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1. Giris

Finans sektoriiniin en 6nemli aktorlerinden biri olan bankalar, hem
tiizel kisilikleri baglaminda kar etme amaci ile ¢alisirken hem de para
politikalarinin etkinliginin artirilmasi, kredi taleplerinin degerlendiril-
mesi, araci sifati ile finansal islemlerin gergeklestirilmesi, ekonomik
diizende siirekliligin saglanmasi gibi pek ¢ok dnemli gorevi yerine ge-
tirmektedir.

Finans sektoriiniin giderek daha karisik bir yapi haline gelmesi, ti-
caretin yeni boyutlarinin ortaya ¢ikmasi ve piyasalardaki para hareketi-
nin hizlanmasi gibi sebepler finansal islemlerdeki ¢esitliligi artirmistir.
Tarihsel siirecin basinda tiizel kisiler odakli ¢alisan finans kuruluslari
zamanla yonlerini bireysel miisterilere de ¢evirmis, tiiketici ve tiiketici
kredisi kavramlari, Gneminin artmaya baslamasi ile ekonomi disiplinin-
de de karsiligin1 bulmus ve yasal bir zeminde yer edinmistir.

Giinlimiizde tiiketicilerin herhangi bir nakit ihtiyacinin olmasi duru-
munda kredi kullanmalar1 olagan karsilanir olmus, kredi kullanimi ¢ogu
birey i¢in neredeyse ilk tercih haline gelmistir. Nitekim Tiirkiye Banka-
lar Birligi'nin Tiirkiye’de faaliyet gosteren mevduat bankalar1 ile kalkin-
ma ve yatirim bankalarinin verilerini derleyerek yayinladigi “Tiiketici
Kredileri ve Konut Kredileri / Eyliil 2020 raporuna gére 2020 y1l1 eyliil
ay1 sonu itibari ile bugiine kadar kullandirilan tiiketici ve konut kredile-
rinin toplam bakiyesi 620 milyar TL, kredi kullanan toplam kisi sayis1
ise yaklasik 25 milyon 104 bin’dir. 2019 yil1 eyliil ay1 sonundan itibaren
gecen bir yillik siirede toplam 17,9 milyon kisiye 502 milyar TL tutarinda
tliketici ve konut kredisi kullandirilmistir.

Yine ayn1 Rapora gore Temmuz-Eyliil 2020 dénemi i¢inde kullanan-
lar bazinda ortalama bireysel kredi yaklasik 37 bin TL’dir. Bu biiytiklik
konut kredilerinde 239 bin TL, ihtiya¢ kredilerinde 23 bin TL ve tasit
kredilerinde 103 bin TL olmustur. Eyliil 2020 itibari ile kullandirilan tii-
ketici kredileri ve konut kredilerinde bir 6nceki y1lin ayn1 donemine gore
konut kredileri %202 oraninda, ihtiyag kredileri %31 oraninda ve tasit
kredileri ise %243 oraninda artmistir. Konut kredilerinde yasal takibe
diisme orani %0,30 iken bu oran ihtiyag kredisinde %2,60 olarak gergek-
lemistir. BDDK (2021) verileri incelendiginde yasal takibe diisen tiiketici
ve konut kredisi hacminin ve tiiketici sayisinin devamli olarak arttig1 da
goriilmektedir.

Kredi kullaniminin artma egiliminde olmasinda harcama aliskan-
liklar1, 6deme giiciiniin iizerinde harcama yapilmasi, gelir gider uyumu-
nun yakalanamamasi ve tiiketicilerin finansal bilgi ve biling diizeyinin
diisiik olmasi etkilidir.
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Son bir yilda dahi kredi kullanan, baska bir ifade ile finansal bir
karar veren tiiketici sayininin 17,9 milyona, yasal takibe ugrayan tiike-
tici sayisinin 400 bine yakin olmasi finansal karar veren tiiketicilerin
korunmasinin 6nemini ve gerekliligini ortaya koymaktadir. Zira tiiketi-
cilerin gelir diizeyinin artmasi, kredi kurulus ve tiriinlerinin ¢ogalmasi,
gelisen alt yap1 ve teknoloji sayesinde finansal iirtinlerin daha karmasik
hale gelmesi, tiiketicilerin karar vermelerini zorlagtirmaktadir. Finan-
sal karar alarak konut veya ihtiya¢ kredisi kullanan tiiketicilerin bilgi
ve gli¢ asimetrisi igerisinde bulunduklari kredi veren kuruluglara karsi
tam olarak korunmalarinin saglanmasi adina hukuki olarak da koruma
altina alinmalar1 kaginilmaz bir zorunluluk haline gelmistir. Bu sebeple
bu ¢aligmada konut ve ihtiyag¢ kredileri 6zelinde; 6502 sayili Kanun ile
ilgili yonetmelikler ve tiiketicinin korunmasi amaciyla yiiriirliige konu-
lan diger diizenlemelerin iilkemizdeki uygulamalari ele alinarak giiclii ve
zay1f yonlerinin ortaya konulmasi amaglanmaktadir.

1.1. Tiiketici Kredisi ve Konut Finansmani Sozlesmelerinde
Tiiketicilerin Korunmasi

Tiiketici kredisi sozlesmesi, kredi alan tiiketici ile kredi veren ku-
rulus arasinda akdedilen bir sdzlesmedir. Avrupa Ekonomik Toplulugu
(EEC) konsey yonergesine gore tiiketici, ticari ve mesleki faaliyetleri
disindaki amaglar icin hareket eden gercek kisi; kredi veren ticari veya
mesleki faaliyetinin siirdiirtilmesi baglaminda kredi veren gergek veya
tiizel kisi olarak tanimlanmistir (EEC, 1986, s. 49). 6502 say1l1 Kanunda
yer alan tiiketici ve kredi veren tanimlari, Avrupa Ekonomik Toplulu-
gunun (EEC) tanimlari ile uyumlu olup, 6502 sayili Kanunda ek olarak
ticari ve mesleki amacli amaclarla hareket etmeyen tiizel kisiler de tiike-
tici olarak degerlendirilmistir.

6502 say1li Kanun kapsaminda tiiketici kredisi s6zlesmesinin konu-
sunu, tiiketiciye kullandirilan nakdi veya gayri nakdi kredi olusturmak-
tadir. Ilgili mevzuatinda kredi veren; “Mevzuat1 geregi tiiketicilere kredi
vermeye yetkili olan gercek veya tiizel kisi” olarak tanimlanmistir.

6502 sayil1 Kanunun 32’nci maddesinin birinci fikrasinda konut fi-
nansmani sozlesmesi tanimlanmis olup, konut finansman kurulusu 6362
say1li Sermaye Piyasasi Kanunu’nun 57/2’nci maddesinde; “konut finans-
mani kapsaminda dogrudan tiiketiciye kredi kullandiran ya da finansal
kiralama yapan bankalar ile Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Ku-
rulu tarafindan konut finansmani faaliyetinde bulunmasi uygun goriilen
finansal kiralama sirketleri, finansman sirketleri ve tasarruf finansman
sirketleri” olarak tanimlanmaistir.
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Bu caligmada gerek tiiketici kredisi sézlesmesi gerek konut finans-
mani sozlesmesi olsun finansman ihtiyaci i¢in kredi veren kuruluslardan
kredi kullanan tiiketicilere 6502 sayili Kanun ve ilgili uygulama yonet-
melikleri ile saglanan yasal koruma irdelenecektir.

1.1.1. Sozlesme Oncesi Bilgilendirme Yiikiimliiliigii

Kredi sdzlesmeleri genel itibariyle hukuki alt yapis1 giiclii bankalar
ile kredi kullanmak isteyen gorece daha giicsiiz tiiketiciler arasinda ve
kredi verenin kendini garanti altina alma istegi sonucunda tek tarafl1 ola-
rak hazirlanan sozlesmelerle sekillenmektedir. Tiiketici aleyhine olan bu
bilgi ve gii¢ farkinin tiiketici magduriyetine neden olmasi sebebiyle ka-
nun koyucu, yasal olarak korunma ihtiyaci fazla olan tiiketiciyi korumak
adina yasal diizenlemeler yapma yoluna gitmistir.

Ulkemizde tiiketicinin sozlesme oncesinde bilgilendirilmesi yii-
kiimliliigii ilk defa 1996 yilinda yayinlanan “Bankalarin Tiiketici Kre-
disi Uygulamasinda Yiikiimlii Olduklari ilkeler ve Kosullar” isimli TBB
tebligi ile hayatimiza girmistir. Bu diizenlemede bilgilendirmenin bro-
stir, bilgi formu, basvuru formu, sdzlesme ve karsilikli gériismelerle ya-
pilabilecegi belirtilmistir (TBB, 1996, s. 1). Ancak yasal olarak sézlesme
oncesi bilgilendirmenin yazili olarak yapilmasi zorunlulugu, Avrupa
Birligi’nin 2008/48/EC sayil1 yonergesine paralel olarak, ilk kez 5582 sa-
yil1 Kanun ile olmustur.

Avrupa Birligi’nde tiiketici kredisi s6zlesmeleri, 2008/48/EC say1ili
yonergeyle baglayici olarak diizenlenmistir (Atamer, 2016, s. 69). Y6-
nergenin tiiketici kredilerinde s6zlesmesi oncesi bilgilendirme yiikiim-
liligiinii diizenleyen 5’inci maddesinde, tiiketicinin kredi s6zlesmesini
yapip yapmama noktasinda bilingli bir karar verebilmesi i¢in farkli ko-
sullardaki kredi tekliflerini degerlendirebilmesine olanak saglayan bil-
gilerin sézlesmenin yapilmasindan makul bir siire 6nce kredi veren ve
varsa kredi aracisi tarafindan kendisine saglanmasi tizerinde durulmakta
ve bilgilendirmenin, yonerge ekinde sunulan “Standart Avrupa Tiiketici
Kredisi Bilgilendirme Formu™na gore yapilmasi gerektigi belirtilmekte-
dir. Standart olan form sayesinde tiiketicilere verilen bilgilerin karsilas-
tirtlmasinin daha kolay olmasi amaglanmistir.

6502 sayili Kanunda, tiiketici kredisi sdzlesmelerinde ve konut fi-
nansmani sozlesmelerinde tiiketici ile akdedilecek sozlesmeye iliskin
olarak tiiketicilerin sdzlesmeden 6nce bilgilendirilmesi kural olarak be-
lirlenmistir. Bu kural, kredi verenin yiikiimliliigii olup, kredi veren ku-
ruluslarin her iki s6zlegsme tipinde de ortak olarak “s6zlesmelerin kosul-
larin1 igeren sézlesme Oncesi bilgi formunu, s6zlesmenin kurulmasindan
makul bir siire 6nce vermek” zorunda olduklari hiikiim altina alinmistir.
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Getirilen ylikiimliliigiin detaylar tiiketici kredileri igin “Tiiketici Kredi-
si Sozlesmeleri Yonetmeligi’nde, konut finansmani kredileri i¢in “Konut
Finansmani S6zlesmeleri Yonetmeligi’nde belirtilmistir.

Sozlesme dncesi bilgilendirme yiikiimliiligi ile kredi kullanma ka-
rar1 asamasinda, tiiketiciler herhangi bir yiikiimliiliikk altina girmeden
once, tliketicilere kredi ve sézlesme sartlarini inceleme ve varsa diger
alternatiflerle karsilastirma imkani sunularak tiiketicilerin daha bilingli
hareket etmelerinin amaclandig1 diistintilmektedir.

1.1.2. Efektif Yillik Faiz Oram

Finansal s6zlesmelerde; taraflar arasinda bilgi asimetrisi ve gii¢ den-
gesizligi, piyasaya arz edilen iirlin ve hizmetlerin gesitliligi, sdzlesmele-
rin karmasiklig1, kullanilan hukuki ve finansal terimlerin ¢coklugu gibi
nedenler tiiketicilerin taraf olduklar1 islemleri dogru analiz edebilme ve
sozlesmeleri adil miizakere sartlarinda kurma imkanlarini sinirlandir-
maktadir. Bunun sonucunda tiiketici, piyasada arz edilen finansal iiriin
ve hizmetleri fiyat ve toplam maliyet vb. unsurlar agisindan dogru olarak
degerlendirememe, dolayisiyla kendisi i¢in etkin olmayani segme duru-
muyla karsi karsiya kalabilmektedir. Aciklanan bu sakincalarin 6niine
gecilebilmesi amaci ile tiiketicilerin karar alma siireglerine etki eden un-
surlardan biri olan “efektif yillik faiz orani’na iliskin olarak 6502 say1il1
Kanun ve uygulama yonetmeliklerinde 6zel diizenlemelere yer verilmis-
tir.

Efektif yillik faiz oranina iliskin diizenlemeler esas olarak tiiketi-
cinin korunmasi amacina hizmet ettigi gibi, piyasada birbiri ile rekabet
halinde olan finans kuruluglar1 arasinda da tiiketicinin yanlis bilgilendi-
rilmesinden kaynakli haksiz rekabet uygulamalarinin 6énlenmesini sag-
lamaktadir.

2008/48/EC sayili tiiketici kredilerine iliskin Avrupa Birligi yoner-
gesinde efektif faiz orani; “kredi veren ve tiiketici tarafindan kabul edi-
len kredi miktari, geri 6deme ve masraflar gibi taahhiitlerin bugiinkii
degerlerini yillik temelde esitleyen oran” olarak tanimlanmaistir.

Yillik maliyet orani/efektif yillik faiz oran1 hem Tiiketici Kredisi
Sozlesmeleri Yonetmeligi'nde hem de Konut Finansmani1 Sozlesmeleri
Yonetmeligi'nde ortak olarak; “kredinin toplam maliyetinin, kredinin
yillik yiizde degeri olarak hesaplanmasi sonucu ortaya ¢ikan oran” sek-
linde tanimlanmustir.

S6z konusu yonetmelik hiikiimleri ile bu yonetmeliklerin eklerinde
yer alan formiiller, agiklamalar ve 6rnekler goz oniinde bulunduruldu-
gunda, yillik maliyet oraninin/efektif yillik faiz oraninin hesaplanma-
sinda; yillik faiz orani, kredi tutari, kredi tahsis tlicreti, ekspertiz ticreti,
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tasinir ve tasinmaz rehin tesis licreti, ipotek ticreti, KKDF ve BSMV
dikkate alinacaktir.

BSMYV oran tiiketici kredilerinde kredi faiz oraninin %5’1, konut
finansmani sozlesmelerinde %0 olarak uygulanmaktadir. KKDF kesin-
tisi orani tiiketici kredilerinde % 15, konut finansmani kredilerinde ise
% 0°dir.

Tiiketici kredisi sozlesmelerinde efektif yillik faiz oranina iliskin
olarak 6502 sayili Kanunun 25’inci maddesinin ikinci fikrasinda;

“Tiiketici kredisi sdzlesmelerinde, akdi faiz, efektif yillik faiz veya kredinin
toplam maliyetinin yer almamasi durumunda, kredi tutar1 faizsiz olarak
sozlesme siiresinin sonuna kadar kullanilir. Efektif faiz orani, oldugundan
diisiik gosterilmigse, kredinin toplam maliyetinin hesaplanmasinda esas
almacak akdi faiz orani, diisiik gosterilen efektif faiz oranina uyacak
sekilde yeniden belirlenir. Bu hallerde 6deme plani, yapilan degisikliklere
gore yeniden diizenlenir.”

hitkmii yer almaktadir. Ayrica, mezkir Kanunun 31’inci maddesinin
dordiincii fikrasinda, efektif yillik faizin hesaplanmasina iliskin usul ve
esaslarin yonetmelikle belirlenecegi hitkme baglanmistir. Her ne kadar
s6z konusu hiikiimlerde, “efektif yillik faiz oran1” kavrami kullanilmis-
sa da, Tiiketicinin Korunmasi ve Piyasa Gozetimi Genel Miidiirliigii
tarafindan Tiirkiye Bankalar Birligi'ne gonderilen 10.11.2015 tarihli ve
11624713 sayili yazida; Kanun ve Yonetmeliklerde “efektif yillik faiz
oran1” ve “yillik maliyet oran1” kavramlarinin ikisinin de tiiketici kredi-
lerinin ve konut finansmani kredilerinin tiiketicilere yillik toplam mali-
yetini ifade etmek amaciyla kullanildigi, dolayisiyla tiiketici kredisi sdz-
lesmelerinde “efektif yillik faiz orani/yillik maliyet oran1” seklinde ikili
bir kullanima yer verilebilecegi ifade edilmistir. Ticaret Bakanligi'nin
yazilt agiklamasi sonrasinda sozlesmelerde bu kavramlarinin birbiri ye-
rine kullanilabilecegi ve ayni anlama geldikleri net olarak anlagilmistir.

Tiiketicilerin kullandiklar1 konut finansman kredisinde efektif yil-
lik faiz oranini bilmeleri oldukca 6nemlidir. Zira kullanilan her kredinin
bir maliyeti vardir. Kredinin maliyetini olusturan en énemli kalem kus-
kusuz faiz tutar1 olmaktadir. Faizin yani sira bankalar tarafindan dos-
ya masrafi, istihbarat iicreti, kullandirim komisyonu, islem iicreti, kredi
tahsis ticreti, ipotek tesis masrafi, ekspertiz iicreti, sigorta primi vb. adlar
altinda tahsil edilen iicret ve masraflar da krediye birebir bagh ve kredi-
nin maliyetine dahil edilmesi gereken tutarlardir. Tiiketiciye kullandigi
krediye iligskin olarak verilen s6zlesme Oncesi bilgi formunda ve kredi
sozlesmesinde kredi faiz oranina iliskin bilgilerin bir oran olarak, tahsil
edilen diger iicret 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 tiiketicinin kullandig1 kredi-
nin maliyetini tam ve dogru olarak bilmesini gii¢lestirmektedir. Efektif
faiz orani, kredinin toplam maliyetini esas aldig1 ve efektif olarak hesap-
land1g1 i¢in akdi faize gore her zaman daha yiiksektir. Bu acidan, kredi
verenlerin miisteri gekmek i¢in bu orani diisiik gésterme olasiligi vardir.

Ornegin; A, B, C ve D bankalariin 100.000,00 TL tutarli ve 60 ay
vadeli bir konut finansman kredisini asagidaki tabloda yer alan sartlarda
(Tablo 1) tiiketicilere kullandirdigin1 varsaydigimizda sadece faiz ora-
nina bakarak A bankasinin en avantajli, D bankasinin ise en dezavan-
tajli krediyi kullandirdigini sdyleyemeyiz. Ciinkii kullandirilan konut
kredisinin maliyetine bankalar tarafindan tiiketicilerden cesitli isimler
altinda alinan ticret ve masraf kalemlerinin de dahil oldugunun bilinmesi
gerekmektedir. Bu nedenle sadece faiz oranina bakarak diistik faizli kre-
dinin her zaman i¢in daha avantajli oldugunu séylemek her zaman dogru
sonucu vermemektedir. Bu da tiiketicilerin rasyonel karar vermelerini
gliclestirmektedir. Tiirkiye’de, tiiketicilere kredi vermeye yetkili yakla-
stk 40 adet banka oldugunu ve her bankanin da iiriin farklilastirmast
yoluyla kredi ¢esitliligini artirdigini diistindiigiimiizde, tiiketicilerin kre-
di kullanirken en rasyonel krediye ulasmasinin ne kadar zor oldugunu
anlayabiliriz.

A Bankasinin aylik faiz orant %0,8000 olmasina ragmen toplam
olarak 5.000,00 TL {icret ve masraf alinmasi halinde kredinin aylik ma-
liyet oran1 %0,9858 olmaktadir. B Bankasinin aylik faiz oran1 %0,8500
olmasina ragmen toplam olarak 7.000,00 TL {icret ve masraf alinmasi
halinde kredinin aylik maliyet orant %1,1157 olmaktadir. C Bankasinin
aylik faiz orani %0,9000 olmasina ragmen toplam olarak 1.300,00 TL
iicret ve masraf alinmasi halinde kredinin aylik maliyet oran1 %0,9494
olmaktadir. D Bankasinin aylik faiz orani %1,000 olmasina ragmen top-
lam olarak 1.000,00 TL iicret ve masraf alinmasi halinde kredinin aylik
maliyet oran1 %1,0369 olmaktadir.

Ornegimizde 100.000,00 TL tutarinda ve 60 ay vadeli konut finans-
man kredisi kullanmak isteyen tiiketici sadece bankalarin uygulamakta
oldugu faiz oranlarini1 dikkate alarak karar vermesi halinde en avantajli
bankanin A Bankasi oldugu sonucuna varacak ve konut finansman kre-
disini A Bankasindan kullanacaktir. Ancak tiiketici faiz oraninin yani
sira bankalarin dosya masrafi, istihbarat {icreti, ekspertiz masrafi, ipotek
tesis ticreti ve hayat sigortasi primi ad1 altinda kredi kullanimindan kay-
nakli olarak tiiketicilerden tahsil etmekte olduklar iicret ve masraflari da
efektif yillik faiz oranina dahil ettiginde en avantajli bankanin C bankas1
oldugu sonucuna varacak ve rasyonel olarak hareket etmesi durumunda
konut finansman kredisini C Bankasindan kullanacaktir.
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Tablo 1. Yillik Efektif Faiz Orani Karsilastirmasi

A Bankasi B Bankasi C Bankasi D Bankasi

Kredi Tutar1 (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
Istihbarat Ucreti (TL) 1.000,00 2.500,00 300,00 100,00
Ekspertiz Masrafi (TL) 500,00 500,00 200,00 100,00
Ipotek Tesis Ucreti (TL) 400,00 1.000,00 100,00 250,00
Hayat Sigortas: Primi (TL) 600,00 500,00 200,00 50,00
Aylik Maliyet Orant %0,9858 %1,1157 %0,9494 %1,0369

Yillik Efektif Faiz Orani %12,4925 %14,2413 %12,0069 %13,1775

Yillik maliyet orani konusunda tiiketicilerin tam ve dogru olarak
bilgilendirilmesinin evrensel tiiketici haklarindan “Tam Bilgilendirme
Hakkr” acisindan da gerekli oldugu soylenebilir. Kredi kullanmak iste-
yen tiiketici i¢in bu hakkin 6nemi, kredinin kendisine gercek maliyeti-
nin herhangi bir yanilmaya firsat vermeksizin tam ve acik bir sekilde
gosterilmesi gerekliliginden kaynaklanmaktadir. Tiiketiciler herhangi
bir bankadan kredi kullanmadan 6nce rasyonel bir secim yapabilmeli-
dirler. Bunun igin tiiketici tarafindan kredinin maliyetinin tam olarak,
tiim maliyet unsurlarinin i¢inde bulundugu bir oran olarak bilinmesi ge-
rekmektedir. Ayrica bu oranin karsilastirilabilir olabilmesi i¢in dnceden
belirlenmis ve tiim bankalarin uymakla zorunlu oldugu bir standart he-
saplama yontemi ile hesaplanarak tiiketicilere sunulmasi gerekmektedir.

1.1.3. Reklamlarin icerigi Acisindan Koruma

Reklamlar 6zellikleri dolayistyla kimi zaman tiiketici haklarinin ih-
lal edilmesine ve tiiketicilerin yanlis bilgilendirilmesine neden olmakta
bununla birlikte tiiketicilerin bilinglendirilmesine de imkan saglamak-
tadir. Bu sebeple reklamlarin igeriginin hazirlanmasinda dikkatli olun-
masi, tiiketicilerin yanlis algilamasina neden olabilecek uygulama ve
bilgilendirmelerden kaginilmasi gerekmektedir (Aktuglu, 2006, s. 8-11).

Tiiketicilerin korunmasina yonelik olarak reklamlarin igerigine dair
diizenlemelerle birlikte hem AB hem de Tiirk hukukunda ayrica 6zel dii-
zenlemeler mevcuttur. 2008/48/EC sayil1 Tiiketici Kredisi yonergesinin
4lincli maddesinin 1’inci fikrasinda, faiz oran1 veya kredinin maliyetiyle
ilgili bilgileri haiz reklamlarla bu bilgileri haiz olmayan reklamlar ayril-
mistir.

Ulkemizde de reklamlar1 ve haksiz ticari uygulamalari diizenlemek
amaciyla yuriirlige giren; “Ticari Reklam ve Haksiz Ticari Uygulama-

~ 199,

lar Yonetmeligi”nin “Dogruluk ve diiriistlilk” baslikli 7’nci maddesinde
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reklamlarin genel ilkeleri ile ilgili olarak uluslararasi reklam ilkeleriyle
de benzerlik gosteren (Ozkan, 2014, s. 190);

“(1) Reklamlar dogru ve diiriist olmalidir.

(2) Reklamlar, ekonomik ve sosyal sorumluluk bilinci i¢inde ve haksiz
rekabete yol agmayacak sekilde hazirlanmalidir.

(3) Reklamlar, ortalama tiiketicinin algilama diizeyi ile reklamin tiiketici
iizerindeki olasi etkisi goz oniinde bulundurularak hazirlanmalidir.

(4) Reklamlar, tiiketicinin glivenini kotiiye kullanamaz ya da onun tecriibe
ve bilgi eksikliklerini istismar edemez...”

hiikiimleri ile “Finansal hizmetlere iliskin reklamlar” baslikli 25’inci
maddesinde;

“(1) Faiz ve kar pay1 oranlarinin yer aldig1 reklamlarda, bu oranlar dogru
olarak belirtilir ve vade sonunda elde edilecek toplam tutari etkileyecek
kosullara yer verilir.

(2) Kredi hizmetlerine iligkin reklamlarda faiz ve kar pay1 oranlarina yer
verilmesi durumunda; kredinin tiiketiciye toplam maliyetinin aylik ve yillik
ylizde degeri agik ve anlagilir bir bicimde reklamin ana vaadinde belirtilir.

(3) Kredi hizmetlerine iligkin reklamlarda, kredinin tiirii ve vadesi,
istenilen teminatlar ya da aranan diger 6zellikler veya geri 6deme kosullari
hususlarinda tiiketiciler yaniltilamaz.”

hiikiimleri yer almakta olup, anilan hiikiimler dogrultusunda rek-
lam veren, reklam ajanslari, mecra kuruluglar1 ve reklamcilik ile ilgili
tiim kisi, kurum ve kuruluslar ile ticari uygulamada bulunanlarin uyma-
st gereken ilkeler belirlenmis, bu sayede finansal karar alan tiiketicileri
yaniltici reklam ve ilanlara kars: tiiketicilerin korunmasi amaglanmaistir.

1.1.4. Yazih Sozlesme Yiikiimliiliigii

6502 sayili Kanunda tiiketici kredisi sozlesmelerinde ve konut fi-
nansmani sozlesmelerinde tiiketici ile akdedilecek sozlesmenin yazili
olarak yapilmasi zorunlulugu bulunmaktadir. Bu zorunluluga uymama-
nin yaptirimi olarak sdzlesmenin gegersiz sayilmasi ongoriillmiistiir. Bu
yikiimliiliik sayesinde kredi veren ve tiiketici karsilikli olarak s6zlesme-
de yer almayan hicbir hususu ileri siiremeyeceklerdir.

6502 say1l1 Kanunun “Temel ilkeler” baslikli 4’iincii maddesinin bi-
rinci bendinde;
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“Bu Kanunda yazili olarak diizenlenmesi Ongoriilen sozlesmeler ile
bilgilendirmeler en az on iki punto biiylikligiinde, anlasilabilir bir dilde,
acgik, sade ve okunabilir bir sekilde diizenlenir ve bunlarin bir niishasi
kagit tizerinde veya kalic1 veri saklayicisi ile tiiketiciye verilir. S6zlesmede
bulunmas1 gereken sartlardan bir veya birkaginin bulunmamast durumunda,
eksiklik sozlesmenin gecerliligini etkilemez. Bu eksiklik sdzlesmeyi
diizenleyen tarafindan derhal giderilir.”

hiikmii yer almakta olup, miilga 4077 sayili mevzuatta da oldugu
gibi niishadan bahsedildigi i¢in tiiketicilere sadece sdzlesmenin fotoko-
pisinin verilmesi yeterli olmayip taraflarin imzalarini haiz bir niishanin
verilmesi gerekmektedir.

Sozlesmelerin bir niishasinin tiiketiciye verilmesi ile aslinda hem
ayn1 sdzlesme Oncesi bilgilendirmede oldugu gibi, tiiketicinin akdettigi
sozlesmeye iliskin biitlin ayrintilar1 bilmesi, daha sonra sézlesme madde-
lerini inceleme ve ihtilaf halinde kullanma imkan1 vermekte hem de kre-
di veren kurulus tarafindan tiiketici aleyhine sozlesme sartlarinda son-
radan degisiklik yapilmasini engellemektedir (Atamer, 2016, s. 95-96).

Sozlesmede yer alan bilgilerin ilgili Yonetmeliklerde belirlenen
zorunlu bilgileri haiz olmamasi durumunda sozlesmenin gegersizligi
iddias1 kredi veren tarafindan tiiketici aleyhine ileri siiriilemeyecektir.
Sozlesmede eksiklik dolayisiyla gegersizlik iddiasinda bulunma hakki
taraflardan sadece tiiketicilere verilmistir.

Tiiketici kredisi sozlesmeleri 6zelinde, konut finansmani sozles-
melerinden farkli olarak, s6zlesmenin zorunlu igerigindeki eksiklikler
bakimindan olduk¢a 6nemli bir diizenleme bulunmaktadir. 6502 sayili
Kanunun 25’inci maddesinin ikinci fikrasinda;

“Tiiketici kredisi sdzlesmelerinde, akdi faiz, efektif yillik faiz veya kredinin
toplam maliyetinin yer almamasi durumunda, kredi tutar1 faizsiz olarak
sozlesme siiresinin sonuna kadar kullanilir. Efektif faiz orani, oldugundan
diisiik gosterilmigse, kredinin toplam maliyetinin hesaplanmasinda esas
almacak akdi faiz orani, diisiik gosterilen efektif faiz oranina uyacak
sekilde yeniden belirlenir. Bu hallerde 6deme plani, yapilan degisikliklere
gore yeniden diizenlenir.”

hiikmii yer almaktadir. Bu diizenlemenin bankalarin akdedilen soz-
lesmelerde faiz orani ile ilgili bélimlerin bos birakilarak ihtilaf halinde
sonradan yiiksek faiz oranlari ile doldurulmasi seklinde goriilen yaygin
uygulamalari sebebiyle getirildigi diisiiniilmektedir. Bununla birlikte ko-
nut finansmani sdzlesmelerinde bu yonde bir diizenleme yapilmamastir.
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Kredi sozlesmeleri, taraflarin sdzlesmeyi imzalamasi ile gegerlilik
kazanacaktir. Imzanin sekli, sahibinin iradesini ifade eden bir isaret
olarak degerlendirilmekte ve bu isaret parmak basma, elle ve elektronik
imza yontemleri ile uygulanmaktadir.

1.1.5. Cayma Hakki

6502 sayili Kanunun “Cayma hakkr” baglikl1 24’tincii maddesinin
birinci fikrasinda yer alan; “Ttketici, on dort giin iginde herhangi bir
gerekge gostermeksizin ve cezai sart ddemeksizin tiiketici kredisi sozles-
mesinden cayma hakkina sahiptir.” hitkmii ile tiiketicinin kredi verenle
yaptig tiiketici kredi sdzlesmesinden on dort giin i¢inde herhangi bir ge-
rekce gostermeksizin ve cezai sart ddemeksizin geri donebilecegi hiikiim
altina alinmustir.

Yiiriirliikten kalkan miilga 4077 sayil1 Kanun ve ilgili uygulama yo-
netmeliklerinde olmayan, konut finansmanina iliskin olarak 6502 sayili
Kanun ve Konut Finansmani1 Sozlesmeleri Yonetmeligi'nde tiiketicile-
re taninmayan bu hak, 2008/48/EC sayil1 Avrupa Birligi yonergesinin
14’incii maddesinden i¢ mevzuata aktarilmistir. Bu degisiklikle kredi
sozlesmelerinin kurulmasi siirecinde gelisen teknolojik imkanlar ve tii-
keticilerin tiiketime yonlendirilmeleri sonrasinda tiiketicilerin gereksiz
kredi kullanmalarini engelleyebilmek adina tiiketicilere akdedilen soz-
lesmeyi yeniden diistinme siiresi verilmek istenmistir (Atamer, 2016, s.
96).

Cayma hakkinin herhangi bir gerekce gostermeksizin kullanilabil-
mesi, kredi veren baska kuruluslardan daha avantajli kredi bulunmasi
durumunda da kullanilabilmesi, tiiketicilere neredeyse 14 giinliik bir ek
diisiinme siiresi imkan1 tanimaktadir.

1.1.6. Sozlesme Kosullarmmin Tiiketici Aleyhine Degistirileme-
mesi

Kosul, kavram olarak “gelecekte veya ongoriilen belirli bir siire ice-
risinde gerceklesip gerceklesmeyecegi belirsiz olay” anlamina gelmekle
birlikte iginde bulunulan durumun genel 6zelliklerini ya da bir s6zlesme-
nin hiikiimlerini ifade etmek iizere de kullanilabilmektedir (Inal, 2012,
s. 287).

6502 sayili Kanunun “Temel ilkeler” baslikli 4’lincii maddesinin
ikinci fikrasinda; “Sozlesmede Ongoriilen kosullar, sozlesme siiresi
icinde tiiketici aleyhine degistirilemez.” hilkmii ile yine 6502 sayili Ka-
nunun tiiketici kredisi sozlesmelerini diizenleyen “Faiz orani” baglikli
25’inci maddesinde “Belirli siireli tiiketici kredisi sozlesmelerinde faiz
orani sabit olarak belirlenir.” hitkmii ile izleyen maddede; “Sozlesmenin
kuruldugu tarihte belirlenen bu oran tiiketici aleyhine degistirilemez.”
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hiikkiimleri yer almaktadir. Kanunla getirilen yasak sadece tiiketiciler
aleyhine degisiklik yapilmasi yoniinde oldugundan tiiketicilerin lehine
olacak degisiklikler yapilmasi miimkiindiir.

1.1.7. Azami Gecikme Faiz Oram ve Bilesik Faiz Uygulanmasi
Yasagi

Kredi s6zlesmelerinde tiiketicilerin asli ylikiimliiligi krediye karsi-
lik faiz, iicret ve benzeri menfaat 6demesi yapmaktir. 6502 sayili Kanun-
da akdi faiz oraninin belirlenmesinde herhangi kisitlama bulunmamak-
la birlikte tiiketicilerin 6demelerinde temerriide diismeleri durumunda
uygulanabilecek gecikme faizi orani her sart altinda s6zlesmelerinde
belirtilen akdi faiz oraninin %30 fazlasin1 asamayacagi hiikkiim altina
alinmistir. Bu sayede 6deme giigliigiine diisen tiiketicilere Olgiisiiz bir
gecikme cezasi uygulanmasinin dniine gecilmistir.

Tiiketicilerin temerriidii, edimin ifa zamaninda gecikilmesi halidir
(Ayan, 2010, s. 717). Bir borcun ifa edilmesi miimkiin ve bor¢ muaccel
oldugu halde zamaninda ifa edilmemisse bor¢lu ifada gecikmis sayilir.
6098 sayili Tiirk Borglar Kanunu’nun “Bor¢lunun Temerriidii” baslikli
117’nci maddesinde temerriidiin kosullari;

“Muaccel bir borcun borglusu, alacaklinin ihtariyla temerriide dii-
ser... Borcun ifa edilecegi giin, birlikte belirlenmis veya sézlesmede
sakl tutulan bir hakka dayanarak taraflardan biri usuliine uygun bir bil-
dirimde bulunmak suretiyle belirlemisse, bu giiniin ge¢gmesiyle; haksiz
fiilde fiilin islendigi, sebepsiz zenginlesmede ise zenginlesmenin ger-
ceklestigi tarihte bor¢lu temerriide diismiis olur. Ancak sebepsiz zengin-
lesenin iyiniyetli oldugu hallerde temerriit i¢in bildirim sarttir.”

hiikkmii ile belirlenmis olup, bu hitkme gore kural olarak bor¢lunun
temerriidii i¢in alacak muaccel olmali ve alacakli borgluyu ihtar etmeli-
dir. Ancak alacakli ile borglu, borcun ifa edilecegi giinii yani vadeyi bir-
likte belirlemislerse, bor¢lunun temerriide diismesi i¢in vadenin gegmesi
yeterli say1lmakta ayrica ihtara gerek bulunmamaktadir.

Kredi veren kuruluslar ile tiiketiciler arasinda akdedilen kredi soz-
lesmelerinde, kredi taksitlerinin bankaya 6denecegi tarihlerin, borcun
ifa edilecegi zamanlarin, karsilikli olarak belirlenmis olmasi sebebiyle,
taksit tarihinde 6deme yapmayan kredi bor¢lusu herhangi bir ihtara ge-
rek kalmaksizin o taksit borcu igin temerriide diigmiis sayilmaktadir.

Taksit borcunu 6dememek suretiyle temerriide diisen borglu, taksit
bedeline ek olarak 3095 sayil1 “Kanuni Faiz ve Temerriit Faizine iliskin
Kanunun “Temerriit Faizi” baslikli 2’nci maddesinde yer alan;
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“Bir miktar paranin 6denmesinde temerriide diisen bor¢lu, sézlesme ile aksi
kararlagtirilmadik¢a, ge¢mis giinler i¢in 1’inci maddede belirlenen orana
gore temerriit faizi ddemeye mecburdur.”

hiikmiine gore temerriide diistligii tarihi izleyen giinden itibaren te-
merriit faizi 6demek zorunda kalmaktadir. 6502 sayil1 Kanunun tiiketici
kredilerini diizenleyen ikinci boliimiinde yer alan “Temerriit” baglikli
28’inci maddesinde;

“Belirli siireli kredi sozlesmelerinde tiiketicinin taksitleri 6demede
temerriide diismesi durumunda, kredi veren, borcun tamaminin ifasini
talep etme hakkini sakli tutmussa, bu hak ancak kredi verenin biitiin
edimlerini ifa etmis olmasi, tiiketicinin de birbirini izleyen en az iki taksidi
O0demede temerriide diismesi halinde kullanilabilir. Kredi verenin bu hakk1
kullanabilmesi i¢in tiiketiciye en az otuz giin siire vererek muacceliyet
uyarisinda bulunmasi zorunludur.

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

hiikmii ile konut finansmanini diizenleyen {igiincii boliimiinde yer
alan “Temerriit” baslikli 34’lincii maddesinde;

“Tiketicinin taksitleri 6demede temerriide diismesi durumunda konut
finansmani kurulusu, kalan borcun tamaminin ifasini talep etme hakkini
sakh tutmussa, bu hak ancak konut finansmani kurulusunun bitlin
edimlerini ifa etmis olmasi ve tiiketicinin de birbirini izleyen en az iki taksidi
odemede temerride dismesi halinde kullanilabilir. Konut finansmani
kurulusunun bu hakkini kullanabilmesi i¢in tiiketiciye en az otuz giin siire
vererek muacceliyet uyarisinda bulunmasi gerekir.

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

hiikmii yer almakla birlikte ayn1 Kanunun 31/4. ve 39/4. fikralarin-
da temerriit ile ilgili usul ve esaslarin yonetmelikle belirlenecegi hiikiim
altina alinmustur.

Bilesik faiz literatiirde faizin donem sonunda anaparaya eklenerek
yeniden faiz hesaplanmasi olarak tanimlanmaktadir. Faize faiz yiiriitiil-
mesi basgka bir ifade ile tiiketicilere bilesik faiz uygulanmasi yasagi, eski
Borglar Kanunu doneminden beri olan, bor¢lunun somiiriilmesini engel-
leme hedefini gliden genel bir kuraldir.

Bununla ilgili olarak; 6098 sayili Tiirk Bor¢lar Kanunu'nun 388/3.
fikrasinda; “Faizin anaparaya eklenerek birlikte yeniden faiz yiiriitiil-
mesi kararlastirilamaz.” hitkmii, 3095 sayili Kanunun 3’{incii maddesin-
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de; “Kanuni faiz ve temerriit faizi hesaplanirken miirekkep faiz yiirii-
tiilemez. Bu konuya iliskin Tiirk Ticaret Kanunu hiikiimleri saklidir.”
hiikkmii, 6102 say1l1 Tiirk Ticaret Kanunu’nun “Oran Serbestisi ve Bilesik
Faizin Sartlarr” baslikli 8’inci maddesinde de;

“(1) Ticari islerde faiz orani serbestce belirlenir. (2) Ug aydan asag1 olmamak
iizere, faizin anaparaya eklenerek birlikte tekrar faiz yiiriitilmesi sarti,
yalniz cari hesaplarla her iki taraf bakimindan da ticari is niteliginde olan
odiing sozlesmelerinde gecerlidir. Su sartla ki, bu fikra, sdzlesenleri tacir
olmayanlara uygulanmaz. (3) Tiiketicinin korunmasima iliskin hiikiimler
saklidir. (4) Bu maddenin ikinci ve i¢iincii fikralarina aykir1 olarak isletilen
faiz yok hiikmiindedir.”

hitkmii yer almaktadir.

Bilesik faiz uygulanmasi yasagi ile ilgili olarak 6502 say1l1 Kanunun
“Temel Ilkeler” baslikl 4’iincii maddesinin yedinci fikrasinda yer alan;
“Temerrit hali de dahil olmak iizere, tiiketici islemlerinde bilesik faiz
uygulanmaz.” hitkkmii ile tiiketici kanununda da yerini almistir.

Yukarida zikredilen mevzuat hiikiimlerinin birlikte degerlendiril-
mesinden, 6502 sayil1 Kanun kapsamina giren tiiketici islemlerinde te-
merriit hali de dahil olmak tizere bilesik faiz uygulanamayacaktir. Tiike-
tici kredilerinde kredi taksit tutarlar1 icerisinde anaparanin yani sira faiz
tutar1 da bulundugu igin tiiketicinin temerriidii durumunda taksit tutari-
nin tamamina temerriit faizi isletilirse faize faiz yiriitiilmiis, baska bir
ifade ile bilesik faiz isletilmis olacagi igin tiiketicinin temerriide diismesi
halinde taksit tutar1 igerisinde bulunan yalniz anapara tutari tizerinden
temerriit faizi isletilmesi gerekmektedir.

Sonug olarak tiiketici islemlerinde bilesik faiz uygulamasinin yasak-
lanmasi taraflarin iradelerini ve rekabet ortamini olumsuz yonde etkile-
medigi gibi giinimiiz sartlarinda gerekli oldugu ve piyasa sartlarina ters
diismedigi diisiiniilmektedir.

1.1.8. Krediler i¢in Acilan Hesaplarda Hesap Isletim Ucreti

6502 sayili Kanunun “Temel Ilkeler” baglikli 4’{incii maddesinin
ticlincii fikrasinda yer alan; “Tiiketiciden; kendisine sunulan mal veya
hizmet kapsaminda hakli olarak yapilmasini bekledigi ve sdzlesmeyi
diizenleyenin yasal yilikiimliiliikleri arasinda yer alan edimler ile sozles-
meyi diizenleyenin kendi menfaati dogrultusunda yapmis oldugu mas-
raflar i¢in ek bir bedel talep edilemez.” hiikmii ile ayn1 Kanunun tiiketici
kredisi sozlesmesini diizenleyen 31’inci maddesinin birinci fikrasi ile
konut finansman sozlesmesini diizenleyen 39’uncu maddesinin birinci
fikrasinda yer alan; “...kredi sozlesmesine iligkin bir hesap acilmasi ve
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bu hesaptan sadece kredi ile ilgili islemler yapilmasi durumunda, tiiketi-
ciden bu hesaba iligkin herhangi bir isim altinda ticret veya masraf talep
edilemez. Bu hesap, tiiketicinin aksine yazili talebi olmamasi halinde
kredinin 6denmesi ile kapanir.” hiikkiimleri dogrultusunda kredi veren
kuruluslar kredi islemlerinde dogan masraflar1 tiiketicilere yansitamaya-
cak olup, kendileri karsilayacaktir.

1.1.9. Sigorta Yaptirilmasina Yonelik Sinirlamalar

Tiiketici kredileri ile ilgili olarak genel sorunlardan bir tanesi de
kredi veren kuruluslarin kullandirdiklar1 kredinin geri 6denmemesi ris-
kine teminat olarak yine kendi acenteleri olduklar1 sigorta sirketlerin-
den kredi konusu ya da kredi kullanan kisilerin sigortalanmasini iste-
meleridir. Uygulamada tiiketiciler kredi silirecinde sigorta sézlesmesini
de kredi kurumu araciligiyla kredi sdzlesmesi ile birlikte akdetmekte,
piyasada olast daha avantajli baska sigorta tekliflerini arastirmaya imkan
bulamamaktadir. Bu uygulamanin sonucu olarak kredi s6zlesmelerinin
sigortalamasinda sigorta pazarinda rekabet olmamakta ve tiiketicilere
yansitilan primler ¢ok yiikselmektedir (Atamer, 2016, s. 179-180).

Bu sorunun ¢dziimiine yonelik olarak 6502 sayili Kanunun 29’uncu
ve 38’inci maddelerinde; “Tiiketicinin sigorta yaptirmak istemesi halin-
de, istedigi sigorta sirketinden sagladigi teminat, kredi veren tarafindan
kabul edilmek zorundadir. Bu sigortanin kredi konusuyla, meblag si-
gortalarinda kalan borg tutariyla ve vadesiyle uyumlu olmasi gerekir.”
hiikmii ile tiiketici kredisi sozlesmesi ile ilgili olan 29’uncu maddesinde
yukaridaki hilkkme ek olarak; “Tiiketicinin yazili veya kalic1 veri sakla-
yicis1 araciligiyla agik talebi olmaksizin kredi ile ilgili sigorta yaptirila-
maz.” hilkmii yer almaktadir. Bu diizenlemeler neticesinde tiiketicilerin
acik talebi olmadan, tek tarafli olarak kredi verenlerin inisiyatifi ile kredi
islemi ile ilgili sigorta yapilamayacak olup, tiiketicilere sigorta sirketini
belirleyebilme hakk1 taninmistir.

Tiiketici Kredisi Sozlesmeleri Yonetmeligi'nin 26’inc1 ve Konut Fi-
nansmani Sozlesmeleri Yonetmeligi’'nin 10’uncu maddesi uyarinca kredi
islemleri ile ilgili olarak yaptirilacak sigorta policesinin meblag sigor-
talarinda borg tutar1 ve vadesiyle uyumlu olmasi gerekir. Yonetmelikte
miiteakip fikralarda yer alan;

“Kredi baglantili yapilan meblag sigortalarinda kredi borcunun belirlenen
vadeden Once geri 6denmesi veya kredi borg yapisinda degisiklik olmasi
durumlarinda sigorta sozlesmesi sonlandirilir. Ancak bu islemlerin
gercgeklestigi anda tiiketicinin kredi veren tarafindan ayrica bilgilendirilmesi
ve acik onaymin alinmasi kosuluyla police mevcut kosullariyla devam
ettirilebilir veya kredi bor¢ yapisinda gergeklestirilen degisiklige gore
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mevcut sigorta poligesi teminat tutarlart ve sigorta siiresi yeniden
diizenlenebilir.”

hiikmiine goére kredi borcunun vadeden dnce ddenmesi veya kredi
borg yapisinda degisiklik olmasi halinde sigorta s6zlesmesinin veya kre-
di verenin bilgilendirmesi ve tiiketicinin agik talebi lizerine sigorta soz-
lesmesinin aynen devam edebilecegi gibi yeni borg yapisina gore revize
de edilebilecegi belirtilmistir (Yilmaz, 2017, s. 55).

1.1.10. Kefalet ve Teminata iliskin Sinirlamalar

Miilga 4077 sayili Kanunun 10’uncu maddesinin {i¢iincli fikrasin-
da yer alan; “Tiiketici kredisinin teminat1 olarak sahsi teminat verildigi
hallerde, kredi veren, asil bor¢luya bagvurmadan, kefilden borcun ifasini
isteyemez.” hilkkmii ve altinci fikrasinda yer alan; “Kredi verenin 6de-
meleri bir kiymetli evraka baglamasi ya da krediyi kiymetli evrak kabul
etmek suretiyle teminat altina almasi yasaktir.” hiikiimleri ile tiiketici
islemlerinde hem adi kefalete isaret edilmis hem de kredi teminati ola-
rak kiymetli evrak alinmasi yasaklanmis, yasaga aykir1 hareket edenler
icin idari yaptirim dngoriilmiistii. Ancak miilga mevzuatta “adi kefalet”
acikca yazilmadigi i¢in kredi veren kuruluslar borglu tiiketiciye icra taki-
bine basladiktan kisa siire sonra, bor¢luya takibin sonucunu beklemeden,
kefile bagvurulmasi yaygin olarak gergeklesmistir (Aslan, 2010, s. 211).

Tiiketiciler agisindan sorun teskil eden bu durumun giderilmesi
amactyla 6502 sayili Kanunun “Temel ilkeler” baslikli 4’iincii maddesi-
nin altinci fikrasina; “Tiiketici islemlerinde, tiiketicinin edimlerine kar-
silik olarak alinan sahsi teminatlar, her ne isim altinda olursa olsun adi
kefalet sayilir.” seklinde hitkiim eklenerek tiim tiiketici islemlerinde tii-
keticinin edimlerine karsilik olarak alinan sahsi teminatlarin adi kefalet
sayilacagi agik¢a belirtilmigtir. Yeni Kanun ile tiiketiciler agisindan bu
yonde bir kazanim olmasina kargin miilga 4077 sayili Kanunda agik¢a
yer alan kiymetli evrak alinmasi yasagi, yeni 6502 say1l1 Kanunda agik¢a
belirtilmemistir.

1.1.11. Erken Odeme ve Erken Kapama Durumlarinda Erken
Odeme indirimi

Tiiketicilerle akdedilen kredi sdzlesmelerinde tiiketicilerin kullandikla-
r1 krediyi kendileri i¢in avantajli olacak sekilde erken kapatabilmelerine veya
erken taksit 6demesinde bulunabilmelerine imkan taninmasi tercih edilmis-
tir (Atamer, 2016, s. 167). Tiiketicilerin kredilerini erken geri 6deme hakki
Avrupa Birligi'nin 87/102/EEC say1l1 yonergesine uygun olarak 4077 sayili
Kanun ile mevzuatimiza girmistir. Ancak ayrimntili diizenlemeler 6502 say1ili
Kanun déneminde yayinlanan Tiiketici Kredisi Sozlesmeleri Yonetmeligi ve
Konut Finansmani Sozlegmeleri Yonetmeligi'nde yapilmistir.



18 + Alper Coskun, Arzu Sener

6502 say1l1 Kanunun “Erken Odeme” baslikli 27’inci maddesinde:

“Tiiketici, vadesi gelmemis bir veya birden ¢ok taksit ddemesinde
bulunabilir veya kredi borcunun tamamini erken 6deyebilir. Bu hallerde
kredi veren, erken ddenen miktara gore gerekli tim faiz ve diger maliyet
unsurlarina iligkin indirim yapmakla ytikiimlidiir.”

hiikmiine yer verilmistir. Tiiketici Kredisi S6zlesmeleri Yonetmeli-
gi'nin “Erken Odeme” baslikli 15°inci maddesinde;

“(1) Tuketici, vadesi gelmemis bir veya birden ¢ok taksit ddemesinde
bulunabilir veya kredi borcunun tamamini ya da bir kismimi erken
Odeyebilir...

(2) Tiiketicinin, vadesi gelmemis bir veya birden ¢ok taksit ddemesinde
bulunmas: veya kredi borcunun tamamini ya da bir kismini vadesinden
once ddemesi durumunda, erken 6deme indirimi hesaplanirken tiiketicinin
O6demeyi yaptig1 tarih esas alinir. Bu tarih tiiketici aleyhine olacak sekilde
degistirilemez.”

hitkmii ile “Ara Odeme” baslikl1 17°nci maddesinde:

“Tiiketicinin 6deme planinda yer alan bir taksit tutarindan az olmamak
iizere, herhangi bir tutar1 vadesinden 6nce ddemesi ara 6deme olarak kabul
edilir.

Tiiketicinin ara 6demede bulunmasi durumunda kalan anapara borcu
iizerinden, akdi faiz orani ile bir dnceki taksit tarihinden itibaren igleyen
giin sayis1 dikkate alinarak bulunacak faiz ve faiz lizerinden hesaplanacak
vergi, har¢ ve benzeri yasal yiikiimliiliikler toplam tiiketiciden tahsil edilir.
Tahsil edilen bu tutar disinda kalan kisim anapara borcundan disiiliir...”

hiikmii yer almakta, erken 6deme ve erken kapama islemleri igin
Yonetmelik ekinde yer alan hususlarin dikkate alinacagi belirtilmekte-
dir. Benzer hiikiimler Konut Finansman1 Sozlesmeleri Yonetmeligi'nin
11’inci maddesinde de belirtilmis olup, kural olarak tiiketici ve konut fi-
nansmani kredilerinde erken 6denen meblag bir taksit tutarindan daha
diisiik olamamaktadir.

Bankacilik genel uygulamasinda tiiketicinin bir taksiti erken 6de-
me talebi olmasi durumunda erken ddenen giin sayisina gore hesaplanan
erken 6deme indirimi neticesinde 6deme planinda yer alan bir taksit tu-
tarindan daha diisiik bir tutar tiiketiciden tahsil edilecektir. Bu durumda
yapilacak erken 6deme indirimi yonetmelikte diizenlenen “Ara Odeme”
olarak degerlendirilemeyecek ve nihayetinde bu durum tiiketiciler agi-
sindan basta ATM, telefon bankacilig1 veya internet bankacilig1r gibi
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alternatif ddeme kanallarindan tiiketicilerin erken 6deme imkanlarini
sinirlandirmaktadir. Ayrica faizin tanimi ve finansal matematigin gere-
g1 olarak yapilan erken 6denen giin sayisi1 lizerinden tiiketicinin hakl
beklentisi olan erken 6deme indiriminin yapilmasi gerekmektedir.

Tiiketicinin Korunmasi ve Piyasa Gozetimi Genel Mudiirliigii tara-
findan TBB’nin talebi {izerine hazirlanan 10.11.2015 tarihli ve 11624713
say1l1 yazida s6z konusu durumun ¢dziimiine iliskin olarak her ne kadar
yiiriirliikkten kalkmis olsa dahi miilga “Tiiketici Kredisinde Erken Odeme
Indirimi ve Kredinin Yillik Maliyet Oranin1 Hesaplama Usul ve Esaslar1
Hakkinda Yonetmelik”in Ek-1 boliimiinde belirtilen indirim hesaplama-
sina iliskin metodun kullanilabilecegi belirtilmistir. Genel Miidiirliikge
verilen icazet ile her ne kadar ytriirliikkten kalkmis miilga mevzuatin
kullanilmasini tavsiye etmesi agisindan problemli olsa da bir taksit tuta-
rindan az 6deme yapan tiiketicilere indirim yapilmasinin 6nii agilmistir.

1.1.12. Erken Odeme ve Erken Kapama Durumlarinda Erken
Odeme Tazminati

Tiiketicilerin erken geri 6deme hakki Avrupa Parlamentosu ve Kon-
sey’in tiiketici kredisi anlagsmalarina iliskin olan ve 87/102/EEC sayili
Konsey Yonergesini yiriirliikten kaldiran 2008/48/EC sayil1 Yonerge-
sinde de yer almaktaydi. Yonergenin 16’nc1 maddesi ile kredinin erken
geri 6denmesi halinde kredi kurulusuna, erken geri demenin sabit faizli
donem i¢inde gerceklesmesi kosulu ile kredinin erken geri 6denmesi ile
dogrudan baglantili olan muhtemel maliyetler i¢in adil ve objektif olarak
tazminat alma hakki verilmistir. Yonergede ayrica tazminatin, erken geri
O0deme ve kredi anlagmasinin kararlastirilan feshi arasindaki siirenin bir
yil1 agmasi halinde erken geri 6denen kredi tutarinin %1’ini, bu slirenin
bir y1l1 agmamas1 durumunda erken geri ddenen kredi tutarinin %0,5’ini
ve her sart altinda tiiketicinin erken geri 6deme ve kredi anlasmasinin
kararlastirilmis fesih tarihi arasindaki donemde ddemesi dngoriilen fai-
zin tutarini1 agamayacagi hiikiim altina alinmistir.

Avrupa Birligi’nin 2008/48/EC sayili Yonergesinde tim kredi tiir-
lerinde tiiketiciler tarafindan erken geri 6deme yapilmasi durumun-
da kredi kuruluslar1 tarafindan erken 6deme tazminati alinmasi ilkesi
benimsenmis olmasina karsin Yonergenin i¢ mevzuata aktarilmasinda
tiiketici kredisi sozlesmelerinde erken 6ddeme tazminati 6ngdriilmemis
olup, sadece sabit faizli konut finansmani sézlesmelerinde erken 6deme
tazminatina izin verilmistir. Dolayistyla faiz oranlarinin degisken olarak
belirlendigi konut finansman sézlegsmelerinin ve tiim faiz tiirlerinde tii-
ketici kredisi s6zlesmelerinin taksitlerinin erken 6denmesi veya kredinin
erken kapatilmasi durumunda tazminat talep edilememektedir.
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Mevzuata aktarimda ilgili AB yonergesinde belirlenen ilkeler ge-
nel olarak benimsenmis, yonergeden farkli olarak erken ddeme taz-
minatinin, erken ddenen anapara tutarinin kalan vadesi otuz alt1 ay1
asmayan kredilerde %1’ini, kalan vadesi otuz alt1 ay1 asan kredilerde
ise %2’sini ve her sart altinda tiiketicinin tiiketiciye yapilacak toplam
indirim tutarini agsamayacagi hiikkiim altina alinmistir. Bu sayede tiike-
ticilerin erken 6deme yapmalar1 durumunda daha zararli ¢gikmalarinin
Oniine gecilmistir.

AB yonergesinin kapsadigi Avrupa Birligi'ne tiye iilkelerde tiiketi-
ci kredisi ve konut finansmani kredisi faiz oranlarinin iilkemize kiyasla
daha diisiik oldugu dikkate alindiginda, mevzuatta erken 6denen tutar
iizerinden hesaplanacak tazminat oraninin AB yonergesinden daha yiik-
sek belirlenmesi makul karsilanmalidir.

1.1.13. Haksiz Sartlar ve Sonugclari

Tiiketicilerin gerek kredi islemlerinde olsun gerekse hayatin diger
alanlarinda olsun akdettikleri s6zlesmelerde karsilarina ¢ikan ortak so-
runlardan bir tanesi de sozlesmelerin 6nceden hazirlanmig olmasi ve
tiiketicilerin igerigine etki edememeleridir. Tiiketiciyle miizakere edil-
meden sozlesmeye dahil edilen, satic1 veya saglayicinin sorumlulugunu
o6nemli Ol¢iide sinirlayan ya da ortadan kaldiran hiikiimler i¢eren, anla-
silmasi zor bir dille ve sayfalarca hazirlanmis olan bu tip sézlesmelerin,
tiiketiciler tarafindan anlasilmasi, anlasilsa dahi igeriginin degistirilmesi
miimkiin olmamaktadir. Bu nedenle tek tarafli olarak hazirlanmis, s6z-
lesme serbestligi ilkesini tiiketici aleyhine bozan bu tip s6zlesmelere kar-
s1, zay1f tarafta olan tiiketicinin korunmasi gerekmektedir.

Bu kapsamda Avrupa Birligi'nde, sézlesmelerdeki haksiz sartlarla
ilgili olarak, 1993/13/EEC sayil1 AB yonergesi yayinlanmistir. AB y6-
nergesi, mevzuatimiza 6502 sayili Kanunun “Tiiketici s6zlesmelerindeki
haksiz sartlar” baslikli 5’inci maddesi ile 17.06.2014 tarihinde yayimla-
narak yiriirliige giren “Tiiketici S6zlesmelerindeki Haksiz Sartlar Hak-
kinda Yonetmelik” ile aktarilmigtir.

Mevzuatta bir sozlesme sartinin haksiz sart sayilabilmesi igin tiike-
ticiyle miizakere edilmeden s6zlesmeye dahil edilmesi, taraflarin sdzles-
meden dogan hak ve yiikiimliiliiklerinde diirtstliik kuralina aykir1 diise-
cek bicimde tiiketici aleyhine dengesizlige neden olmasi unsurlarinin bir
arada bulunmasi gerekir. Yine bir s6zlesme sartinin 6nceden hazirlan-
mast ve standart sozlesmede yer almasi nedeniyle tiiketicinin so6zlesme-
nin igerigine etki edememesi durumunda, o s6zlesme sartinin tiiketiciyle
miizakere edilmedigi kabul edilir. Yine mevzuatta tiiketiciyle akdedilen
sozlesmelerde yer alan haksiz sartlarin kesin olarak hiikiimsiiz sayilacagi
belirtilmis olup, bu sayede kredi sozlesmeleri dahil olmak tizere tiiketi-
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cilerin tarafi oldugu tiim sozlesmelerde sézlesme sonrast donemde dahi
korunmalari amaglanmistir.

1.2. Sonu¢ ve Oneriler

Tiiketici kredisi ile kullanim imka&nina kavusulan meblagin, kont-
rolsiiz bir sekilde, tiiketicilerin alim gii¢lerinin disina ¢ikarak tiiketime
yonelmesi hem tiiketiciler hem de ekonominin geneli i¢in sorun olarak
gorlilmektedir. Boyle bir durumda bireysel olarak asir1 bor¢lanma ve iler-
leyen donemde kredi taksitlerini 6deyemeyerek yasal takibe diigme riski
artmaktadir. Ekonominin asir1 genisledigi veya arz esnekliginin yiiksek
olmadig1 sektorlerde kredi hacminin artmasi sonucunda talebin artma-
s1, arzin artan talebe yetisememesi durumunda fiyatlar genel seviyesinin
ve dolayisiyla enflasyonun artmasina neden olmaktadir. Buna ek olarak
bazi titketim mallarina olan talebin asir1 artmasi da ithalat rakamlarinda
artislar1 beraberinde getirebilmekte, netice itibari ile bu durum 6deme-
ler dengesi aciklarina neden olabilmektedir (Cinar ve Ercis, 1992, s. 14).
Tiiketicilerin islem yaptig1 piyasalar dahil olmak {izere birgok piyasada
bulunan bilgi asimetrisi sebebiyle piyasa ekonomisinin saglikli isleyebil-
mesi i¢in tiiketiciler basta olmak iizere gérece korunmaya muhtag zayif
piyasa katilimcilarinin mevzuat ve bu amagla kurulmus resmi ve dzel
kuruluslar aracilifiyla korunmasi gerekmektedir (Kruip, 2010, 16). Bu
kapsamda 6502 sayili Kanun ve ilgili diizenlemelerde;

Efektif faiz orani uygulamasinin amacina ulasmasi, tiiketicilerin
tam ve dogru olarak bilgilendirilmesi i¢in tiiketicilerden kredi kullanim
siirecinde kredi ile iliskili olarak dogrudan ya da dolayli olarak tahsil
edilen tiim bedelin higbir kesintiye tabi tutulmadan oldugu gibi efektif
faiz orani hesaplamasina dahil edilmesi gerektigi,

Tiiketicilere s6zlesme oncesinde verilecek bilgilerin sadelesmesi, tii-
keticilerin diger alternatiflerle daha rahat karsilastirilabilmesine olanak
saglamak adina, Avrupa Birligi'nin 2008/48/EC say1l1 Direktifinde belir-
tilen “Standart Avrupa Tiiketici Kredisi Bilgilendirme Formu” uygula-
masi veya buna benzer bir uygulamanin hayata gegirilmesinin gerektigi,

Tiiketiciden alinan ticretin adina “kredi tahsis iicreti” denilerek san-
ki tiiketiciye kredi islemine ek olarak ilave bir tahsis hizmeti sunuldugu
algis1 uyandiran ticretlerin tiiketiciden talep edilmesine izin veren (San-
cak, 2017, s. 123) her tiirlii mevzuat diizenlemesinin revize edilmesi ge-
rektigi,

Cayma hakkinin kullanimi siirecinde mevzuatta yer alan bildiri-
min yoneltilmis olmasindan neyin kastedildigi tam olarak anlagilama-
dig1 gibi, bildirimin yoneltildiginin ispat yiikiiniin tiiketici tarafindan m1
yoksa banka tarafindan mi1 yerine getirilecegi hususunda da ihtilaflarin
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yasanmasi ka¢inilmaz olup bu kapsamda mevzuatin revize edilmesi ge-
rektigi,

Hesap isletim {icreti alinmasi ile ilgili olarak mevzuatta yer alan
kredi ile ilgili islemlerin neler oldugunun agikca belirtilmemis olmasi
uygulamada tiiketiciler ile kredi veren kuruluslar arasinda ihtilaflara
neden olmakta ve neticede kredi veren kuruluslar lehine yorumlanarak
tiiketiciler aleyhine sonuglar dogurmakta olup, ilgili mevzuatin bu yonde
revize edilmesi gerektigi,

Tiiketicilerin bilgi ve biling diizeylerinin yiikseltilmesine katk1 sag-
lamak amaciyla tiiketici veya konut kredisi tanitim1 ve pazarlamasi igin
reklam veren banka veya finansman kuruluglarinin sosyal medya veya
televizyonda yayinlanan reklamlarinda, reklam siiresince, tiiketicilerin
okumasina olanak verecek biiyiikliikte, ekranin belirli bir bolimiinde
reklami yapilan kredi tiiriinde tiiketicilere sunulan yasal haklara iliskin
kisa ve 0z bilgilerin yer almasinin zorunlu tutulmasi gerektigi,

Tiiketicilerin bilgi ve biling diizeylerinin yiikseltilmesine katk1 sag-
lamak amaciyla tiiketici veya konut kredisi tanitim1 ve pazarlamasi i¢in
reklam veren banka veya finansman kuruluglarinin miisterilerine yone-
lik olarak, yayinlanan reklam siiresi ve yontemi ile uyumlu olmak iizere,
belirli araliklarla teklif ve tanitim igermeyen, tiiketicilere mevzuatla sag-
lanan yasal haklara ve bankacilik sektoriine iliskin kisa ve 6z bilgilerin
iletilmesi gerektigi,

Sikayete konu firmalarin yakindan izlenerek, sikayetlerin yogunlas-
t1g1 alanlarda ilgili kamu otoriteleri tarafindan 6nleyici denetim yapilma-
st ve tiiketicilerin etkin sekilde korunmasini saglamak adina sikayet site-
lerinde yer alan sikayetlerin varsa ispatlayici belgelerle desteklenmesinin
zorunlu tutulmasi ve sikayetlere dair bilgilerin ilgili kamu otoriteleri ile
seffaf sekilde paylasilmasi gerektigi diistiniilmektedir.



iktisadi ve Idari Bilimlerde Aragtirma ve Degerlendirmeler - 23

Kaynakc¢a

Aktuglu, LK. (2006). Tiketicinin bilgilendirilmesi siirecinde reklam etigi.
Kiiresel Iletisim Dergisi, 2, 1-20.

Aslan, 1.Y. (2010). Tiiketici hukuku dersleri (3. baski). Bursa: Ekin Basim Yayin.

Atamer, Y.M. (2016). Kredi ve diger finansman sozlesmelerinde tiiketicinin
korunmas. Istanbul: On Iki Levha Yayincilik.

Ayan, S. (2010). 6102 sayili Tiirk Ticaret Kanunu’nun 1530. maddesi geregince
bor¢lunun temerriidii. DEU Hukuk Fakiiltesi Dergisi, 12, 717-793.

Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurumu. (BDDK) (2021). Tiirk bankacilik
sektorii temel gostergeleri Mart 2021. https://www.bddk.org.tr/
ContentBddk/dokuman/veri_0014_48.pdf adresinden erisildi.

Cinar, R. & Ercis, A. (1992). Geng pazarin banka hizmetlerini tercihleri tizerine
bir saha aragtirmasi. Pazarlama Diinyast, 37.

Inal, E. (2012). Kosullar. Borglar kanunu genel hiikiimler konferanslari, Prof. Dr.
Ismet Sungurbey’e armagan. Istanbul: Istanbul Barosu Yayinlari.

Konut Finansmani Sézlesmeleri Yonetmeligi (Kabul Tarihi: 28.05.2015)

Kruip, G. (2011). Sosyal piyasa ekonomisinin ana hatlar1 ve bunlarin Hristiyan
sosyal ahlakiyla baglantisi. J Senky & N. Yazici (Eds.), Sosyal Piyasa
Ekonomisi ve Islam daki Algilanigi, (ss. 9-34). Konrad-Adenauer-Stiftung.
https://www.kas.de/c/document_library/get file?uuid=48a010a3-b8ec-
6af8-edfb-b83d499cdadc& groupld=252038 adresinden erisildi.

Ozkan, A. (2014). Reklam yénetimi (Yaymn no: 19). Istanbul: Istanbul Ticaret
Odasi.

Sancak, B. (2017). Tiirkiye’de tiiketici kredisi s6zlesmeleri bakimindan finansal
tilketicinin korunmasi ve sosyal piyasa ekonomisi cergevesinde bir
Tiirkiye degerlendirmesi [ Yayinlanmamis yiiksek lisans tezi]. Galatasaray
Universitesi.

Ticari Reklam ve Haksiz Ticari Uygulamalar Yonetmeligi (Kabul Tarihi:
10.01.2015)

Tiiketici Kredisi Sozlesmeleri Yonetmeligi (Kabul Tarihi:22.05.2015)

Tiketici S6zlesmelerindeki Haksiz Sartlar Hakkinda Yonetmelik (Kabul Tarihi:
17.06.2014)

Tiirkiye Bankalar Birligi. (1996). Bankalarin tiiketici kredisi uygulamasinda
yiikiimlii olduklari ilkeler ve kosullar. istanbul: TBB Yaynlari.

Tirkiye Bankalar Birligi. (2020). Tiiketici kredileri ve konut kredileri 2020—Eyliil
raporu. https://www.tbb.org.tr/tr/bankacilik/banka-ve-sektor-bilgileri/
istatistiki-raporlar/59 adresinden erisildi.



24+ Alper Coskun, Arzu Sener

Yilmaz, M. (2017). 6502 sayili tiiketicinin korunmas: hakkinda kanuna gére
tiiketici kredi sozlesmesi [Yaymnlanmamis yiiksek lisans tezi]. Istanbul
Aydin Universitesi.

1987/102/EEC ~ Sayili Tiiketici Kredilerine Iliskin Avrupa Ekonomik
Toplulugu Yonergesi. https://eur-lex.europa.eu/legal-content/EN/
TXT/?2uri=CELEX%3A31987L0102 adresinden erisildi.

2008/48/EC Sayih Tiiketici Kredilerine Iliskin Avrupa Birligi Yonergesi. https://
eur-lex.europa.eu/legal-content/EN/ALL/?uri=CELEX%3A32008L0048
adresinden erisildi.

6502 Sayili Tiiketicinin Korunmasi Hakkinda Kanun (Kabul Tarihi: 7.11.2013)



Bolum &

ESNEK CALISMA MODELLERI iLE
DESTEKLENEN BIR CALISMA MODELININ
KADIN ISTIHDAMINA ETKIiSI

Miifide NARLI'

1 Dr. Cukurova Univ. Mihendislik Fakiiltesi, Endiistri Mithendisligi Bslimii



26 + Miifide Narli



iktisadi ve Idari Bilimlerde Aragtirma ve Degerlendirmeler -27
GIRIS

Covid- 19 pandemi siireci, binlerce insanin éliimiine neden olan, diin-
yay1 maddi ve manevi anlamda tehdit eden global bir kriz olarak birgok
farkli alanda degisimleri kaginilmaz, hatta zorunlu hale getirmistir. Bu
siirecte bulasi engellemek amaciyla insanlarin biraraya gelmemesi igin
bir¢ok sektdrde esnek ¢alisma modelleri, yaygin olarak uygulanmaktadir.
Bu siiregte esnek calisma modellerinin bazi sektorlerde isveren ve isgdren
acgisindan oldukga avantajli oldugu deneyimlenmistir. Bu esnek ¢alisma
modellerinin egitim, banka, {iniversiteler gibi nitelikli ¢calisanlarin yogun
oldugu sektorlerde basariyla uygulandigi, hatta bu uygulamalarin siirdii-
riilebilir oldugu diisiincesi ile baz1 isletmelerin bu konu ile ilgili ¢calisma-
lar yirittigi bilinmektedir. Diinyada ve lilkemizde 6nemli girketlerin lst
diizey yoneticileri esnek ¢alisma modellerinin pandemi siirecinden sonra
da siirdiiriilmesi i¢in ¢alismalara basladiklarini agiklamiglardir.

Bu gelismelere bagl olarak calisan ve isletmelerin ihtiyaglar1 degis-
mekle birlikte kariyer planlarinin bu degisimden etkilendigi ve degisime
yon verdigi sdylenebilir. Isletme ve calisanin ihtiya¢ ve beklentilerinin
uyumlu olmasi énemlidir. Isletme amag ve hedeflerini gerceklestirirken,
calisanin kariyer hedeflerini destekleyecegi dongiisel bir siire¢ olugsmak-
tadir. Bu siiregte calisanlar isletmenin hedeflerine ulasmasini saglamaya
calisirken isletmeler de caliganlarin bireysel kariyer gelisimlerini destek-
leyecek sekilde planlanma yapmalidir.

Bu geligsmelerle birlikte toplumsal ve kiiltiirel faktorler de ¢alisanlarin
kariyer siirecini etkilemektedir. Bu faktdrlerin etkisi ile aile i¢i sorumlu-
luklar, daha ¢ok cinsiyete dayali olarak yiiriitiilmektedir (Dedeoglu, 2000:
s. 150-151). Ataerkil yapidan kaynaklanan bu durum {ilkelerin gelismislik
diizeyine bakilmaksizin (Aytag, 2000: s. 913) kadinin ¢ocuk bakim1 ve ev
islerinden sorumlu tutulmasina (Dedeoglu, 2000: s. 151) sebep olmakta-
dir. Ayrica eve gelir getiren birey rolii erkege daha uygun oldugu diisiin-
cesi oldukg¢a yagindir (Loveman, 1990: s. 18). Ailede eslerin calismasi ve
ikisinin kariyer hedeflerinin olmasi, bakim gerektiren yetiskin veya ¢ocuk
sahibi olduklarinda sorumlulugun taraflardan biri tarafindan yiiriitiilmesi
is aile yasam1 arasinda dengeyi saglamakta sorun yasamalarina yani ca-
tisma yasamalarina sebep olmaktadir (Voydanoff, 1988: s. 751). Kadinlar
aile i¢indeki rollere bagli ¢atismalarin kendilerinin ¢alistyor olmalarin-
dan kaynaklandigini diigtinmektedirler (Hablemitoglu, 1999: s. 11). Bu
diislince onlar1 isi birakmak veya is ile beraber diger sorumluluklarini
yiiriitebilecekleri bir ¢calisma modeline olan ihtiyag¢larini arttirmaktadir.
Esnek calisma modelleri is-aile dengesinin saglanmasina yardimci ola-
cagl (Friedman D S, 2001: s. 14) ve ¢alisanlarin motivasyon ve is perfor-
mansint olumlu etkileyecegi (Friedman D S, 2001, s. 14; Bayram, 2005: s.
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125) ifade edilmistir. Ancak literatiirde esnek ¢alismanin kadinin ¢aligma
performansini olumlu etkileyecegi ile ilgili verilerin degerlendirildigi bir
calismaya rastlanmamistir.

Calisma kosullar1 yeniden tasarlanirken cinsiyet istihdam dengesi-
nin saglanmasi, kadin isgiiciiniin korunmasi ve gelistirilmesi gereklidir.
Global olarak bircok iilkede kadin istihdaminda kayitdisi olmak, ayni ise
cinsiyete bagli daha diisiik ticret, adil olmayan ¢alisma siireleri gibi bir-
¢ok sorun bulunmaktadir. Kadinlarin ise alim, calisma kosul ve imkan
bakimindan cinsiyet esitligi saglanmalidir. Kadinlarin ekonomik ve sos-
yal hayata katilimlarini artirmak i¢in; kadinlara yonelik istihdama ulagsma
imkan1 ve istthdam kosullarinin adil rekabet edebilecek sekilde diizen-
lenmelidir. Ozellikle kriz donemlerinde daha da olumsuz etkilenen kadin
isttihdaminin, toplumsal esitligin olusturulmasi acisindan iyilestirilmesi,
korunmasi ve gelistirilmesine katki saglayacak bir ¢alisma modeli gelis-
tirilmelidir.

Bu esnek ¢alisma modelinde igyeri ve mesai kavramlarinin yeniden
tanimlanmasi, mekan ve zaman agisindan sinirin olmamasi nedeniyle ca-
lisanlar bazi1 avantajlar elde edecek ve bu durum motivasyonlarini olum-
lu etkileyecektir. Esnek ¢alisma model ve/veya modellerinin destekledigi
yeni bir esnek kariyer modelinin olusturulmasi, kadin istthdaminda ka-
riyer siirecinin desteklenmesini saglanacaktir. Ancak bu konu is huku-
ku, sosyoloji, psikoloji, ekonomi, yonetim bilimleri olmak {izere bir¢ok
disiplinle iligkili olmasi olmasindan dolay1 disiplinler arasi bir yaklagim
gerektirmektedir.

Kadin istihdaminin mevcut durumu nedir?

Kadin istihdamini degerlendirmek i¢in oncelikle cinsiyet niifus oran-
lar1 ve cinsiyete bagl istihdam oranlarina bakilmalidir. TUIK’in 2020 y1l1
istatistik raporunda Tiirkiye niifusunun %49,9’ unu kadinlarin, %50,1’ ini
erkeklerin olusturdugu belirtilmistir. Ancak istihdam oranlarina bakildi-
ginda durumun bu oranlara uzak oldugu goriilmektedir. Tiirkiye’de cinsi-
yete gore is giicii erkek niifusu oraninin %72,7’sinin, kadin niifus oraninin
yalnizca % 34,2’sinin isgiiciine katildig belirtilmistir (www.tuik.gov.tr).

Tirkiye ile benzer demografik ve sosyo-ekonomik yapilara sahip
iilkelerden Italya’da kadinlarin isgiiciine katilim orani yiizde 41,1, Yuna-
nistan’da yiizde 44,3, Giiney Afrika’da yiizde 48,4’tlir (http:/cloudsdo-
main.com/uploads/dosya/21031.pdf; https:/data.oecd.org/emp/labour-for-
ce-participation-rate.htm). Bu oranlar1 degerlendirdigimizde aslinda glo-
bal bir sorun olan kadin istihdaminin iilkemizde daha koétii oldugu ve
iyilestirilmesi gerektigini gérmekteyiz.

[stihdama katilim ile beraber mevcut kadin istihdaminin korunmasin-



iktisadi ve Idari Bilimlerde Aragtirma ve Degerlendirmeler 29

da bile 6nemli sikintilar yasandigini, kadin istihdaminin istihdam siiresi
oranlarini yorumlayabiliriz. Kadin istihdaminin, erkek istihdamina gore
iste kalma siiresinin oldukgca diisiik oldugu goriilmektedir Ozellikle ka-
dinlarin dogurganlik yasi ile baslayan isten ayrilma oraninin yiikseldigi
goriilmektedir (www.tuik.gov.tr). Bu ve/veya bunun gibi sebeplerle isten
ayrilmalarin engellenmesi agisindan gerekli onlemlerin alinmasi, kadin
isttihdaminin korunmasi ve gelistirilmesi gereklidir.

Istihdam edilen kadin isgiiciiniin “ailedeki cocuklara veya bakima
mubhtag yetiskinlere bakmak i¢in” isinden ayrildig1 ve rakamlarin giderek
arttig1 goriilmektedir. 2014 yili verilerine gore 465 bin kadin ev i¢i ba-
kim hizmetlerini saglamak amaciyla isinden ayrilmis olup, 2019 yilinda
bu say1 29 bin kisi artarak ve 494 bine ulagmistir. Bununla birlikte ayni
sebeple isinden ayrildigini belirten erkek sayisi ise kadin sayisinin yalniz-
ca yizde 3’ 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 iilkemizde degil diinyanin birgok {ilkesinde yasa-
nan bir sorun olup esnek c¢aligma modelleri ile 6nemli bir kisminin ¢6-
ziilebilecegi diisliniilmektedir. Ancak yapilacak diizenlemelerin igveren
tarafindan isgdreni zorlamamasi, karsilikli anlagma ile gergeklestirilmesi
gerekmektedir. Bununla ilgili yasal ve sosyal diizenlemeler mutlaka ya-
pilmalidir.

Kadin istihdami agisindan, yalnizca her bireyin 6zelliklerini degil,
ayn1 zamanda yasadiklar1 hane halkinin 6zelliklerini de dikkate alan is-
glicli gostergeleri onemlidir. Bu gostergeler farkli bircok agidan yorum-
lanmalidir. ILO’ ya gore isgiictiniin degerlendirilmesinde sadece kadin-
larin ve erkeklerin isgiiciine katiliminin degil ayn1 zamanda yalniz, bir
partnerle, ¢ocuklu veya ¢ocuksuz yasayip yasamamaya, ¢cocuk sayisina
ve yasina gore nasil degistiginin ortaya konulmasi gerektigi belirtilmis-
tir. Ciinki biitiin bu durumlar kadin istihdamini etkileyebilmektedir
(https://www.ilo.org/ankara/projects/gender-equality/lang--tr/index.htm).
TUIK’in istihdam ile ilgili verilerinde de bunu (Tablo 1)de gérmekteyiz
(www.tuik.gov.tr).
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Tablo 1. TUIK, Istatistiklerle Kaynak, Hanehalk: Isgiicii Arastirmasi, 2014-2019
TurkStat, Household Labour (www.tuik.gov.tr).

Hanehalkinda 3 yasin altinda ¢ocugu Hanehalkinda ¢ocugu olmayan 25-49
olan 25-49 yas grubundaki bireylerin yas grubundaki bireylerin istihdam

istihdam orani orani

Y1l Toplam Erkek Kadin Toplam Erkek Kadin
Year Total Male Female Total Male Female
201459,8 90,2 243 65,4 77,3 48,7
201559,7 90,4 24,3 66,6 78,1 50,1
201659,4 89,2 254 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 yasin altinda ¢ocugu olan 25-49
yas grubundaki kadin istihdam oranini %26,7 oldugu goriilmektedir. Bu
oran cinsiyete gore hanesinde 3 yasin altinda ¢cocugu olan 25-49 yas gru-
bundaki kadinlarin istihdam oraninin %26,7, erkeklerin istihdam oraninin
ise %87,3 oldugu goriilmektedir. Bu oranlara bakildiginda cinsiyet esit-
sizliginin boyutu goriilmektedir (www.tuik.gov.tr). Ayni grupta ¢ocugu
olmayan kadinlarin istihdam oraninin ise %52.8 oldugu goriilmektedir.
Bu rakamlar, kadinlarin istihdam oraninda ¢ocugun 6nemli faktorlerden
biri oldugunu gostermektedir. Cocuklu kadin isgiiciiniin kazanilmasi
veya mevcut isgiicliniin kaybedilmemesi i¢in tiim toplumu sekillendiren
cocugun bliyiime evrelerinin dikkate alinacagi esnek ¢alisma modelleri-
nin gelistirilmesi gerekir. Uzaktan calisma ile cocuk bakiminin takibi ve
kontroliiniin gerekli oldugu yaslarda ¢ocuk veya baska nedenlerle istihda-
ma katilmayan veya ayrilan kadinlara uygun alternatifler sunulabilecegi
diistiniilmektedir.

Tablo.2. Calisma hayati siiresi, 2013-2019 (https.//www.tuik.gov.tr)

(Y1)

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
Toplam-Total 272 273 27,8 28,3 289 29,0 28.9
Erkek-Male 37,7 37,9 382 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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Calisma hayatinda kalma siiresi, bir kisinin hayati boyunca isgiicii pi-
yasasinda aktif oldugu yil siiresidir. 2019 yilinda yapilan arastirma sonug-
larina gore kadinlarin ¢alisma hayatinda kalma stiresi, 19.1 iken, erkek-
lerin ¢alisma hayatinda kalis siiresi 39.0 olarak belirlenmistir. Bu oranlar,
kadin istihdaminda uzun siireli olmamasinin sebeplerinin tespit edilmesi
ve bunun i¢in gerekli iyilestirme ¢aligmalarinin yapilmasi gerekliligini or-
taya koymaktadir (Tablo2).

Istihdamda cinsiyet esitsizligi ve kadin istihdaminda sorunlar

Isgiicii istihdaminda cinsiyet ve diger tiim istihdam faktorlerinin esit-
ligi, ekonomik biiylime ve siirdiiriilebilir kalkinma i¢in olduk¢a &nemli-
dir. Global anlamda kadinlar istihdam ile ilgili bir¢ok anlamda sorunlarla
karsilagsmaktadirlar. Firsat ve istihdam esitliginin saglanmasin ILO’nun
“2030 Siirdiiriilebilir Kalkinma Giindemi” iginde temel 5. hedefi, 6zellikle
toplumsal cinsiyet esitligini saglamaya ve kadinlarin ve kizlarin giiglen-
dirilmesini amaglamaktadir (https:/iloskadin tat.ilo.org/topics/women/).
Ev ve ¢ocuk bakimi faaliyetleri esit olmayan dagilimi ile birlesen is-
tihdam ve is hayatinda goriilen cinsiyet ayrimina bagli esit olmayan iicret
ve davraniglarin dnlenmesi i¢in ¢alisma modellerinin gelistirilmesi ve bu
durumlara miisaade etmeyecek uygulama ve diizenlemelerin yayginlasti-
rilmasi ile gergeklestirilebilir (https:/iloskadin tat.ilo.org/topics/women/).

Istihdamda cinsiyet esitsizligi ve istihdam edilen kadinlarin gocuk ve
ev i¢i bakim hizmetlerinden dolay1r mevcut isinden ayrilmakta veya ev
isleri gibi sorumluluklardan dolay1 ¢aligma hayatina girememektedirler.
Yapilan bir ¢alismada 2019 yilinda 500 bin kadinin ev i¢i bakim hizmet-
lerinden dolay1 isinden ayrildigi, 12 milyon kadinin ise ¢aligma hayatina
giremedigi belirtilmistir (http://cloudsdomain.com/uploads/dosya/21031.
pdf).

Esnek calisma modellerinin kadin istihdamina olast etkileri

Is-aile dengesinin kurulamamasinin nedenlerinden biri ailede ¢ikan
catigma calisanlarin birden fazla rolii oldugunda yasanmaktadir (Green-
haus ve Beutell, 1985: s. 77). Calisan kisinin cinsiyetinden bagimsiz bir
sekilde birden fazla rol iistlenmesi, ¢alisanin ig yiikiiniin artmasi ile so-
runlar yasanmaya baglanmaktadir. Bdylece is rolleri ile aile, yash ebeveyn
ve cocuk bakimini dengeleyemeyen ¢alisanlarin zaman igerisinde fizik-
sel ve ruhsal sorunlar yasamaya bagladiklari, motivasyon ve tatmin kayb1
yasamaya basladiklar1 goriilmiistiir (Duxbury ve Higgins, 2001: s. 4-6).
Esnek caligma modellerinin galiganin is ve aile dengesinin kurulmasinda
ve caligsanlarin motivasyonun saglanmasinda etkili oldugu belirtilmistir
(Friedman D S, 2001, s. 14). Calisanlarin yagam evrelerinde farkli birgok
nedenle kariyerine son vermek durumunda kalmalari, hatta is hayatina
cesitli nedenlerle dahil olamayanlar icin kariyere baslama veya siirdiire-
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bilme ac¢isindan esnek ¢alisma modellerinin dikkate alindig1 bir kariyer
modeli 6nemli bir firsat olugturacaktir. Bu kariyer modelinde yasam ve
kariyer evrelerinin etkilesimini ve istihdami nasil etkiledigini anlamak
gerekmektedir.

Esnek calisma modelleri nelerdir?

Esnek ¢alisma bilinen saat sekiz aksam bes, pazartesiden cumaya be-
lirli bir zamanda ve belirli bir yerde bilinen tipik ¢aligma modelinin digin-
da olan ¢alisma modelleridir (ter Hoeven, 2015). Esnek ¢alisma modelleri
sayisal, fonksiyonel, licret, calisma siire esneklikleri gibi bir¢ok sekilde
siniflandirilmaktadir. Kismi siireli ¢calisma, is paylasimi, kayan (esnek) is
siiresi, cagri lizerine ¢aligma, evde ¢alisma, tele (uzaktan) galigma, 6diing
is iliskisi, yogunlastirilmis is haftast modeli, yillik is siireleri modeli,
emeklilige yumusak gecis modeli ve vardiya modelleri olmak tizere onbir
esnek caligma modeli bulunmaktadir (ter Hoeven, 2015). Bunlar kendi
icinde de boliimlere ayrilmaktadir. Bu temel esnek ¢alisma modellerinden
kismi siireli, vardiyali ¢alisma, is paylagimi ve uzaktan ¢alisma modelleri,
zaman ve mekan agisindan esneklik sagladigindan bu ¢aligmada kadin
istihdamin1 desteklenmesi amaciyla yeni esnek ¢aligsma modelinin gelisti-
rilmesinde kullanilabilecektir.

Isletmeler miisteri memnuniyeti i¢in calisan memnuniyetinin de ge-
rekli oldugu modern yonetimin temelini olusturdugu bilinmektedir. Esnek
calisma modellerinin egilimi ile ilgili Trade Union Congress tarafindan
yapilan bir arastirmada yakin gelecekte esnek calisma modellerinin, is
hayatinda ¢alisan ve igveren arasindaki iliskilerde 6nemli rol oynayacagi
belirtilmistir (Duck, 1999: s10; De Menezes, 2011).

Yasam dongiisii, yasam evreleri nedir ve kariyer siirecine etkileri

Aile yasam dongiisti evlilik ile baslayip 6liimle biten donem olup Car-
ter ve Mc Goldrick’e gore alt1 evreden olusmaktadir (Carter&McGoldri-
ck, 1988). Aile yasam dongiisii yetigkinlik, evlilik agamasi, ¢ocuga sahip
olma, ¢ocugun ergenlik donemine gecisi, ¢ocuklart evden ayrilmasi ve
yaslilik-emeklilik evrelerinden olusur. Aile yasam dongiisii aileyi zaman
icinde degisen bir sistem oldugu ve bu degisimin bazi ailelerde uyum so-
runlarina sebep olmaktadir. Yagam dongiisiindeki degisimler aile i¢i rol-
lerde de degisikliklere sebep olmaktadir. Yasam dongiisiinde evrelerdeki
rol dagilim1 toplumsal ve kiiltiirel faktorlerden etkilenmektedir.

Yapilan bir caligmada is ve aile korelasyonunun oldugu belirlenmis
ve bu evrelerde en yiiksek stresin okul 6ncesi ¢ocuk sahibi olan ailelerde
yasandig1 belirlenmistir. (Gladding ST, 2015).Ornegin yasam evresinde
yeni ¢ocuk sahibi olan kadinin is yasamina gegici bir siire uzaktan devam
edebilme seceneginin oldugu esnek calismanin kullanildig1 bir kariyer
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modelinin kadin istihdamim desteklemede etkili olacaktir. Yani yasam
dongiisiinde problemlerin en ¢ok yasandigi ¢ocuklarin yetistirilmesi ev-
resinde kadin istihdami agisindan kritik bir noktadir.

Bireylerin yasam evreleri ile kariyer gelisiminin de evreleri bulun-
maktadir. Bazi ¢alismalarda kariyer bir gelisim siireci olarak ele alinmak-
ta ve bir zaman araliginda bir kere secilen bir olgu olmadig1 ve bazi asa-
malardan olusan ve zamanla degisim gosterdigi belirtilmektedir. Kariyer,
bir bireyin yasaminda calisarak gecirdigi siireyi kapsamaktadir. Kariyer
gelisiminin evrelerden olustugu ile ilgili ilk siniflandirma Miller ve Form
tarafindan yapilmistir. Bu evreler; hazirlik (0-15 yas), ise baslangi¢ (15-
18 yas), deneme (18-34 yas), istikrar (34-60 yas) ve emeklilik evresi (65
yas iizeri) olarak adlandirilmistir. (Miller, 1951). Super tarafindan yapilan
siniflandirmada bireysel kariyer evrelerinin; bliytime (0-14 yas), kesif (15-
24 yas), kurma (25-44 yas), stirdiirme (45-64 yas) ve diisiis (65 yas tizeri)
evreleri olarak siiflandirilmistir (Super, 1980: 295). TUIK 2019 verileri-
ne gore Tirkiye’de ilk evliligini yapmis olan kadinlarin ortalama evlenme
yast 25 olup bu yasam evresinin evlilik asamasinin kariyer evresinin kur-
ma- deneme evresine denk geldigi goriilmektedir. Bu nedenle kadinlarin
is haytina katiliminin desteklenmesi ve siirdiiriilebilirligi agisindan gerek-
li diizenlemelerin yapilmasi kadin istihdaminin iyilestirilmesi ac¢isindan
degerlendirilmelidir (www.tuik.gov.tr).

Calisanlarin yasam evreleri ile kariyer gelisimleri birbirini etkile-
mektedir. Yasam evreleri evlilik, bosanma, ¢ocuk sahibi olma gibi du-
rumlarda kariyer siireci etkilenmektedir. Yasam evreleri gecislerinde ka-
riyer gelisimlerinin olumsuz etkisini azaltmak i¢in yapilacak ¢aligsmalar,
isletme ihtiya¢ ve beklentilerini karsilayacak sekilde planlanmalidir. Ka-
riyer siireg olarak kabul edildiginde bu siirecin devaminin saglanmasi i¢in
bu siireg icerisinde ¢alisanin yasam evrelerine bagli olarak esnek c¢aligsma
modellerine gegis yapilmasina olanak saglayacak yeni bir esnek ¢aligma
modeli gelistirilmelidir bir esnek ¢alisma modeli gelistirilmelidir.

Mevcut kariyer modellerinin yetersiz kaldig1 bu durumlarda, yeni
kariyer modelleri gelistirilmelidir. Mevcut kariyer modelleri yatay, dikey
sekillerde gelisirken ayni kariyer siirecinde bundan bagimsiz ¢alisma ko-
sullarinin ¢alisan yasam evrelerine bagl kariyer siirecinin desteklendigi
ve sirket ¢ikarlarinin korundugu ¢alisma modeli gelistirilebilir. Bu kariyer
modellerine gore ister yatay ister dikey olsun kariyer siirecinde ¢aligma
kosullarinin yasam egrisinde olusan degisimlere bagl olarak ¢alisanlara
esnek calisma ile alternatiflerin olusturulmasi amaglanir. Bu model esnek
kariyer modeli olarak adlandirilabilir. Orgiit ve ¢aliganin istek ve ihtiyag-
larina bagl olarak isletme tarafindan planlanacak bu sistem, bir yanda-
norglite maliyet agisindan fayda saglarken diger yandan ¢alisanin kariyer
hedeflerini gerceklestirmesine imkan saglayan alternatif esnek ¢alisma
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modeli olacaktir. Ancak bu ¢alisma modelinin igveren ve isgoren haklarini
koruyacak sekilde yasal diizenlenmelerin yapilmas1 gereklidir.

SONUCLAR

Son yillarda ekonomi ve teknolojideki gelismelerle birlikte baglayan
ve pandemi siireci ile hizlanan istihdam kosul ve yasalarin yeniden diizen-
lenmesi ihtiyaci siklikla giindeme gelmektedir. Covid -19 siirecinde esnek
calisma modellerinin global olarak yaygin ve yogun olarak uygulanmasi
ile isveren ve ¢alisanlar agisindan avantaj ve dezavantajlar1 deneyimlen-
mistir. Bu ¢aligma modellerinin 6zellikle nitelikli ¢alisanlarin istihdami
acisindan bazi sektorler i¢in daha uygun ve siirdiiriilebilir oldugu goriil-
miistiir. Bu ¢aligma modellerinin siirekliliginin saglanmasi igin igveren
ve calisan haklar1 agisindan yasal, etik ve ahlaki zeminin gelistirilmesi
gerekmektedir. Bu diizenlemeler yapilirken unutulmamalidir ki ge¢miste
de kriz déonemlerinde istihdamdaki en biiyiik kayiplar kadin istihdaminda
yasanmistir (Previer 2014). Zaten global olarak kadin istthdami agisindan
mevcut sorunlarin iyilestirilmesi ile ilgili cabalara ragmen son gelismelere
bagli olarak kadin istihdam1 daha biiyiik tehdit altinda oldugu istatistiksel
verilerde goriilmektedir. Farkli bircok nedenle, 6zellikle ev ve cocuk ba-
kim1 faaliyetlerini slirdiirebilmek amaciyla isini birakmak zorunda kalan
calisanlar bulunmaktadir. Bunlarin biiyiik kismini kadinlar olusturdugun-
dan mevcut kadin istihdaminin korunmasi ve gelistirilmesi i¢in gerekli
diizenlemelerin yapilmasi 6nemlidir. Esnek ¢alisma modeli olan uzaktan
calisma modelinin mekandan bagimsiz olmasi, kadin istthdamini siirdiir-
mek ve gelistirmek agisindan 6nemli bir firsat olabilecektir. Bu ¢calismada
mevcut kadin istihdami degerlendirilerek, kadin istihdaminin desteklen-
mesi ve gelistirilmesi amaciyla esnek ¢alisma modeli ve bu modelin nasil
faydali olabilecegi konusu degerlendirilmis ve bunun kadin istihdaminin
iyilestirilmesinde etkili olacagi diiginiilmiistiir.
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GIRIS
Hizmetler oldukga heterojen bir yapiya sahiptir ve genellikle soyut ve
depolanamaz olarak kabul edilirler. Hizmetlerin heterojenligi ¢esitli sekille-
rde kendini gstermektedir. i1k olarak hizmetler, islemin ger¢eklesmesi icin
genellikle tedarikgilerin ve tiiketicilerin ayni fiziksel konumda olmalarini
gerektirmesi dolayisiyla konuma gore farklilasmaktadir. Belirli miisteri ih-
tiyaclarina uyacak sekilde ¢esitli hizmetler 6zellestirilmistir; bu nedenle
misteri tarafindan farklilagtirilmaktadirlar. Diger taraftan hizmetler, cogu
durumda, egitim, 6gretim veya is deneyiminden elde edilen 6nemli uzman-
lik gerektirebilmektedir. Son olarak hizmetler, emek yogun olduklarin-

dan ve kullanilan emegin kalitesi dnemli 6l¢iide degisebildiginden kalite
acisindan heterojendir (Lennon, 2009).

Cesitli hizmet tiirleri, islemin gerceklesmesi i¢in {ireticiler ve tiiket-
iciler arasinda fiziksel temas gerektirdiginden, uzak yerlere ticaret mali-
yetlerini yasaklayict hale getirdiginden, hizmetler sektorii uzun siiredir
ekonominin ticarete konu olmayan sektorii olarak kabul edilmistir. Genel
olarak yeni iletisim teknolojileri ve 6zel olarak Internet, islem maliyetlerini
onceden karsilanamayan bir seviyeden bugiin sifira yaklastirarak (6rnegin
cagri merkezleri ve finansal varlik ticareti) bu tiir tarihsel engellerin
iistesinden gelinmesine yardimei olmustur. Ugiinciil sektor olarak da ad-
landirilan hizmet sektori, kiiresellesme ile birlikte diinya ekonomisindeki
hizl1 gelismelere paralel olarak, katma deger ve istihdam yaratma agisin-
dan temel sektorlerden biri haline gelmistir (Siimer, 2019).

Hizmet sektorii, son yirmi yilda kiiresel ekonomide en biiyiik ve en
hizli biiyiiyen sektor olarak ortaya ¢ikmus, kiiresel iiretimin %60’ ndan fa-
zlasim ve bir¢ok iilkede daha da biyiik bir isttihdam payini saglamistir.
Hizmetlerin diinya islemlerindeki artan payi da hizmetlerdeki biiylimeye
eslik etmistir (Saleena, 2013). Hizmet alanindaki bir¢ok ekonomik faaliye-
tin kiiresellegsmesi sayesinde hizmet sektoriinlin gelisimi, kiiresel ticarete
ve yatirima yaptigi onemli katki nedeniyle politika yapicilarin, arastir-
macilarin ve bilim adamlarinin dikkatini ¢gekmistir (Mattoo & Stern, 2007).

Glintimiiz rekabet ortaminda isletmeler {iriin ihracatina kiyasla hizmet
ihracatina daha fazla yonelmekte olup (Isleyen, Altun ve Gériir, 2018)
ekonomik biiyiimenin saglanmasinda tarim, sanayi ve hizmet sektorii
onemli bir rol oynamaktadir. Hizmet sektorii son yillarda gerek gelismis
iilkelerde gerekse gelismekte olan iilkelerde toplam ekonomi i¢indeki
paymni hizla arttirmaktadir. Bu durum hizmet sektoriinde yasanan hizli
gelismenin farkinda varan igletmelerin hizmet sektoriine daha fazla yatirim
yapmasini cesaretlendirmektedir (Ozsagir ve Akin, 2012).

Suirdiiriilebilir kalkinma da dahil olmak iizere ekonomik biiyiime,
yoksullugun azaltilmasi ve kalkinma igin hizmetler sektoriiniin 6nemi lit-
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eratiirde vurgulanmistir (Adlung, 2007; Bas, 2014; Fiorini & Hoekman,
2018; Francois & Hoekman, 2010; Hoekman & Mattoo, 2008). Ozellikle,
gelismekte olan iilkelerde hizmetler sektoriiniin gelisimi, ekonomideki
imalat, birincil kaynaga dayali endiistriler, ulasim ve iletisim gibi diger
onemli sektorlerin biiylimesine onemli Ol¢lide katkida bulunmaktadir
(Gnangnon, 2020).

Hava tagimacilig1 sektori, kiiresel pazarlara erisim saglayarak, ente-
grasyonu ve isgiicli hareketliligini kolaylastirarak, yerel endiistrileri tes-
vik ederek hizmet ihracatin1 gelistirmekte ve ekonomik kalkinmayi artir-
maktadir (Goetz, 1992; Chou, 1993; Green, 2007; Ishutkina ve Hansman,
2009; Baker, Merkert, Kamruzzaman, 2015). Hava tasimaciliginin ihracat
icin gerekli altyapiy1 sagladigi ve yenilikei faaliyetleri, yeni ekonomik firs-
atlarin kesfedilmesini ve is ve sosyal iliskiler i¢in baglantilar1 destekledigi
kabul edilmistir. Bu hayati roliin pay1, yerel ekonomiler diistintildiiglinde
daha da artmaktadir (Brugnoli, Dal Bianco, Martini ve Scotti, 2018).

Bu ¢aligmada, 1980-2019 yillar1 arasinda Tiirkiye’nin hizmet ihra-
cat1 ve hava tagimaciligi faaliyetleri arasindaki iliskinin analiz edilmesi
amaclanmaktadir.

LITERATUR TARAMASI

Literatiirde hava tagimaciligi ile hizmet ihracati arasindaki iligkinin
ekonometrik analiz ile incelenmedigi goriilmiistiir. Ancak giincel liter-
atiirde hizmet ihracati iizerinde etkisi olan faktorlere iligkin ¢esitli ¢alisma-
lar bulunmaktadir.

Kulendran ve Wilson (2000), 1982-1997 dénemi i¢in Avustralya ile
ABD, Japonya, Ingiltere ve Yeni Zelanda arasindaki uluslararasi ticaret
akiglarini egbiitiinlesme ve Granger nedenselligini kullanarak incelemistir.
Calismada, uluslararas1 hava tagimaciligi ve uluslararasi ticaret arasinda
pozitif yonde bir iligki oldugu tespit edilmistir.

Grunfeld ve Moxnes (2003), OECD iilkeleri ve ticaret ortaklari i¢in
toplanan ikili verileri ve ayrica hizmet ticareti ve yabanci bagli kurulus
satiglarinin Oniindeki engeller icin yeni gostergeleri kullanarak hizmet
ticaretinin ve yabanci bagli kurulus satislarinin belirleyicilerini Gravity
modeli ile incelemistir. Calismanin bulgularina gore hizmetlerde uluslar-
aras1 ticaretin tamamen serbestlestirilmesi, ihracat1 bazi tilkelerde %50’ye
kadar artirdig1 saptanmistir. Ayrica ¢alismada, mesafenin hizmet ihracati
ve yabanci istirak satislari tizerinde 6nemli bir olumsuz etkisi oldugu tespit
edilmistir. Son olarak, GSYIH’nin hizmet ticareti ve yabanci bagh kurulus
satiglar1 tizerinde 6nemli olumlu etkileri oldugu, ancak hizmetlerin dogas1
geregi oldukca heterojen oldugunu gosteren giiglii bir i¢ pazar etkisi bulun-
dugu saptanmustir.
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Kimura ve Lee (2004), cesitli faktorlerin ikili mal ticaretine kiyasla
ikili hizmet ticareti (ithalat ve ihracat) tizerindeki etkisini degerlendird-
igi calismasinda, standart ¢ekim modeli yontemi ile 1999 ve 2000 yillart
arasinda 10 OECD iiyesi iilke ve diger ekonomiler (OECD iiyesi ve iiye ol-
mayan lilkeler dahil) arasindaki ikili hizmet ticareti ve mal ticareti arasin-
daki iligkiyi analiz etmistir. Calismanin bulgularina gore, hizmet ticare-
tinin yercekimi denklemleri tarafindan mal ticaretinden daha iyi tahmin
edildigi tespit edilmistir. Ayrica ¢aligmada mal ve hizmet ihracati arasinda
tamamlayici bir iliskinin oldugu ortaya konulmustur.

Francois, Hoekman ve Woerz (2007) calismalarinda OECD, IMF,
EUROSTAT ve ABD Ekonomik Analiz Biirosu’ndan alan birlesik ver-
ilere dayanarak, 178 iilke i¢in toplam ticaret ve dogrudan yabanci yatirim
stoklarina iliskin verileri kullanarak hizmetlerde ticaret ve dogrudan ya-
banc1 yatirim engellerini tahmin etmek icin ticari mal ticareti literatiiriinde
kullanilan ¢ekim modellerine dayali teknikler incelemistir. Calisma-
da, zaman, sektor ve iilke boyutlarini kapsayan bir dizi karsilastirilabil-
ir, ayrintili ticaret ve dogrudan yabanci yatirim kisitlama endeksleri elde
edilmistir.

Brandicourt, Schwellnus ve Woerz (2008) c¢aligmalarinda, 2000-
2005 yillar1 arasinda 65 iilke arasindaki bireysel hizmet kategorilerinde
ikili hizmet ticareti (ithalat-ihracat) potansiyelini Gravity modeli ile in-
celemistir. Caligmanin bulgularina gore, Avusturya’nin seyahat hizmetleri
potansiyeline ulasirken, ticari hizmetlerin ihracati i¢in hala yeterli alan old-
ugu tespit edilmistir. Ayrica, potansiyelden yararlanmadaki bu eksikligin,
OECD diizenleme gostergeleri tarafindan dlgiilen yasal ve kurumsal 6zel-
liklerden daha az etkilendigi ve bu durumun Avusturya ekonomisinin diger
yapisal 6zelliklerinden kaynaklandigi ortaya konulmustur.

Kaur (2011) ¢alismasinda, 2000-2008 yillar1 arasinda Asya ticaret or-
taklar1 (Japonya, Cin, Hindistan, Singapur, Giiney Kore ve Hong Kong)
ile ABD’nin hizmet sektoriindeki ihracat potansiyelini cografi, ekono-
mik ve diger 6zellikleri dikkate alarak panel veri analizi ile incelemistir.
Calismanin bulgularina gore, ABD’nin Hindistan ve Japonya’ya yonelik
hizmetlerde ihracat potansiyelinin oldugu ortaya konulmustur.

Van De Vijver, Derudder ve Witlox (2014) ¢alismalarinda, 1980-2010
doneminde ithalat ve ihracat ile havacilik sektorii arasindaki nedensellik
baglantisin1 Asya-Pasifik bolgesindeki dokuz tilke i¢in Granger nedensellik
analizi ile incelemistir. Calismanin bulgularina gore hava tasimaciliginin
gelismis ve gelismekte olan {ilkeler arasindaki ithalat ve ihracati artirdigi
ortaya konulmustur.
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EKONOMETRIK METODOLOJIi VE AMPIiRiK BULGULAR

1980-2019 donemi i¢in Tirkiye nin hizmet ihracati ve Tiirk tescilli
hava araclari ile yapilan toplam ugus sayis1 arasindaki iligkinin yoniiniin ve
derecesinin arastirildig1 ¢aligmanin bu boliimiinde, arastirmanin yontem ve
ampirik bulgularma yer verilmektedir

Veri Seti ve Degiskenler

Bu c¢aligmanin veri seti, 1980-2019 yillar1 arasinda yillik bazda 40
gozlemi igermektedir. Calismada, Tirkiye’nin hizmet ihracati bagiml
degisken olarak belirlenirken, Tiirk tescilli hava araglar ile yapilan toplam
ucus sayist bagimsiz degiskeni olusturmaktadir.

Caligmada Tiirkiye’nin hizmet ihracati1 ve Tiirk tescilli hava araglari
ile yapilan toplam ugus sayis1 arasindaki iliski incelenmistir. Caligmaya
dahil edilen degiskenlere ait bilgiler Tablo 1°de verilmistir.

Tablo 1. Calismada Kullanilan Degisken Bilgileri

<. .. . s .| Verinin Temin Edildigi

Degisken Degiskenin Ag¢iklamasi Analiz Donemi Kaynak

Tirkiye’nin hizmet ihracatt Diinya Bankas1 Veri
(LNIHRACAT) (Bagimli Degisken) 1980-2019 Taban1

Tiirk tescilli hava araglari ile . .
(LNUCUS) yapilan toplam ugus say1st 1980-2019 Dinya Bankast Veri

< o Tabani
(Bagimsiz Degisken)

Sekil 1°de calismaya dahil edilmis olan degiskenlere ait diizey grafik-
leri verilmistir. Sekil 1°e gore Tiirkiye’nin hizmet ihracat1 ve Tiirk tescilli
hava araclari ile yapilan toplam ucus sayisi yillar itibariyle artma egilimin-

dedir.
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Ekonometrik Analiz

Esbiitlinlesme testleri genellikle degiskenler arasindaki uzun dénemli
iligkileri incelemek i¢in kullanilir. Pesaran ve Shin (1995) ve Pesaran, Shin
ve Smith (2001) tarafindan gelistirilen ARDL (Autoregressive Distributed
Lag) sinir testi yaklasiminin, Engle ve Granger (1987), Johansen ve Juse-
lius (1990) ve Johansen (1988, 1989) esbiitiinlesme testlerine gore birgok
avantaji bulunmaktadir. Geleneksel esbiitiinlesme testlerinde kullanilan
degiskenlerin ayn1 diizeyde duragan olmasi gerekirken, ARDL yaklagimin-
da kullanilan degiskenlerin duraganligi farkli diizeylerde olabilmektedir
(Pesaran, Shin ve Smith, 2001).

Bu caligmada, Tiirk tescilli hava araglar ile yapilan toplam ugus sayi-
sinin (LNUCUS) Tiirkiye’nin hizmet ihracatina (LNIHRACAT) etkisi asa-
gidaki gibi formiile edilebilecek ARDL modeli kullanilarak incelenmistir.

k9

P
yt =a+ Z }/i-yt—i +22 Xj,t—i rﬁj,i + &
i=1

j=1i=0

ARDL(p,q,, ... ,q,), burada p bagiml degiskenin gecikme sayisi, g, ilk
agiklayicr degiskenin gecikme sayisi ve q, k’nincr agiklayici degiskenin
gecikme sayisini ifade etmektedir.

Ekonometrik analizin uygulanmasi sirasinda zaman serilerinin dura-
ganlig1 onem tagimaktadir. Ekonometrik olarak anlamli iligkiler elde etmek
i¢cin zaman serilerinin duragan olmasi gerekmektedir (Gujarati, 2003). Mo-
del duragan olmayan serilerle kurulursa sahte regresyon problemi ortaya
cikmakta ve degiskenler arasinda anlamli iligkiler belirlenememektedir
(Granger ve Newhold, 1974). Buna gore bu ¢alismada serilerin duraganligi
Augmented Dickey-Fuller (ADF) birim kok testi ile incelenmistir.

Tablo 2’de verilen Augmented Dickey-Fuller (ADF) testi sonucunda,
degiskenlerin farkli diizeylerde duragan oldugu saptanmistir. Degiskenle-
rin duraganlik diizeyleri, uygulanacak ekonometrik modelin belirlenme-
sinde dnemli bir role sahiptir. Bu baglamda degiskenler farkli diizeylerde
duragan oldugu i¢in ¢alismada ARDL yaklasimi uygulanmaistir.

Tablo 2. Birim Kok Testi

Diizeyde

LNIHRACAT LNUCUS
Sabitli t-istatistigi -3.2956 -0.2084

Prob. 0.0219%** 0.9289
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Sabitli & Trendli t- istatistigi -3.4138 -1.7924
Prob. 0.0641* 0.6892
Sabitsiz & Trendsiz  [t- istatistigi 3.6498 5.3571
Prob. 0.9998 1.0000

Birinci Farkinda

d(LNIHRACAT) |[d(LNUCUS)

Sabitli t- istatistigi -6.3708 -5.7450
Prob. 0.0000%** 0.0000%**

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

Sabitsiz & Trendsiz [t- istatistigi -5.1303 -3.9935
Prob. 0.0000%** 0.0002%**

a: (*) %10°da anlamly; (**) %5’te anlamli; (***) %1 oraninda anlaml
b: SIC’ye dayali Gecikme Uzunlugu
c: MacKinnon (1996) tek tarafli p degerlerine dayali olasilik

Sekil 2’de goriildiigii gibi Akaike Bilgi Kriterleri kullanilarak uygun
model ARDL (1,0) modeli olarak belirlenmistir. Modele, Tiirkiye’ nin hiz-
met ihracatinin (LNIHRACAT) 1 gecikmesi dahil edilmistir.
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Bu ¢alismada bagimli ve bagimsiz degiskenler arasindaki esbiitiinles-
me iligkisi sinir testi ile incelenmistir. Degiskenler arasinda uzun dénemli
bir iligkinin tespit edilmesi halinde uzun ve kisa donem katsayilar1 tahmin
edilmektedir. Ayrica kisa donemde meydana gelen sapmalarin ne kadar sii-
rede diizeltilecegini gosteren katsayi olan hata diizeltme terimi de analiz
sonuglarina goére yorumlanmaktadir. Buna gore, Tiirkiye nin hizmet ihra-
cat1 ve Tiirk tescilli hava araglar ile yapilan toplam ugus sayis1 arasindaki
esbiitiinlesme iliskisini arastirmak i¢in yapilan sinir testi sonuglari Tablo
3’de verilmistir.

Tablo 3. ARDL Sinir Testi

Test Istatistigi Deger k

F- istatistigi 7.1042

Kritik Deger Sinir1

Anlamhhik 10 Simir1 I1 S
10% 4.04 478

5% 4.94 5.73
2.5% 577 6.68

1% 6.84 7.84

Sinir testi sonucunda F istatistiginin degeri 7.1042 olarak tespit edil-
migtir. Egbiitiinlesme iligkisinin olmadigini belirten H hipotezi, elde edi-
len sonucun %5 anlamlilik diizeyinde {ist sinir degeri olan 5,73 ten biiyiik
olmasi nedeniyle reddedilmistir. Bu baglamda, Tiirkiye’nin hizmet ihracati
ve Tiirk tescilli hava araglar ile yapilan toplam ugus sayisi arasinda uzun
donemli bir egbiitiinlesme iliskisi oldugu saptanmistir. Degiskenler arasin-
daki uzun dénemli iliskinin katsayisi ve yonii Tablo 4’te tahmin edilmistir.

Analizde Tiirkiye’nin hizmet ihracat1 ve Tiirk tescilli hava araclar ile
yapilan toplam ugus sayisi arasinda istatistiksel olarak anlamli bir iligki
tespit edilmistir. Buna gore Tirk tescilli hava araglan ile yapilan toplam
ucus sayisinda %1°lik artig, uzun déonemde Tiirkiye’nin hizmet ihracatini
%0,68 oraninda arttirmaktadr.
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Tablo 4. Esbiitiinlegsmenin Uzun Dénem Katsaytisi

Degisken Katsay1 Std. Hata t-istatistigi Prob.
LNUCUS 0.689484 0.147091 4.687477 0.0000
C 15.831647 1.846868 8.572159 0.0000

ARDL modelinde yer alan degiskenler arasindaki kisa donemli denge
hakkinda uzun dénemli katsayilarin tahmininden sonra kurulan hata di-
zeltme modeli, kisa donemli dengesizliklerin ortadan kaldirildigr durumu
ifade etmektedir. Modeldeki hata diizeltme terimi katsayisi Tablo 5’te su-
nulmustur.

Tablo 5. Hata Diizeltme Modeli

Degisken Katsay1 Std. Hata t-istatistigi ~ 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 diizeltme modeli degerlendirilirken hata diizeltme teriminin 6ne-
mi ve yonil dikkate alinmaktadir. Hata diizeltme teriminin istatistiksel ola-
rak anlaml1 ve negatif olmasi, hata diizeltme modelinin ¢alistigini ve uzun
vadede kisa vadeli dengesizliklerin giderildigini ifade etmektedir.

Modelin bulgularina gore gecikmeli hata diizeltme teriminin (ECM, )
katsayis1 negatif ve istatistiksel olarak anlamlidir. Hata diizeltme teriminin
katsayisi, kisa vadeli bir soktan sonra getiri oranini ve uzun vadeli den-
geye uyumu gostermektedir. Analiz sonuglarina gore hata diizeltme kat-
sayist -0,19 olarak belirlenmistir. Buna gore, Tiirkiye nin hizmet ihracati
uzun donemli dengesinden saptiginda, oniimiizdeki donemde sapmanin
%19’unun ortadan kalkacagi ve uzun dénemli dengesine geri donecegi
tahmin edilmektedir.

Serilerin normal dagilimi, modelde degisen varyans varligi ve model
sonuglarinda otokorelasyon problemlerini aragtirmak igin yapilan testlerin
bulgular1 Tablo 6’da verilmistir.
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Tablo 6. Tanisal Testler

Breusch-Godfrey Seri Korelasyon LM Testi

F-istatistigi 0,2174 Prob. F(2,34) 0.8056
Prob. Chi-
*R-
Obs*R-squared 0,4926 Square(1) 0.7817

Degisen Varyans Testi: Breusch-Pagan-Godfrey

F- istatistigi 1.1660 Prob. F(2,36) 0.3231
Prob. Chi-
*R-
Obs*R-squared 2,3726 Square(8) 0.3053
Jarque-Bera 0,9201 Prob. 0,6332

Tanisal testler sonucunda elde edilen bulgulara goére modelde degisen
varyans ve otokorelasyon sorunu tespit edilmemis olup serilerin normal
dagilima sahip oldugu saptanmustir.

ARDL Smir Testi yaklasimi sonrasi parametrelerin kararliligini ince-
lemek i¢cin ARDL modelinin yapisal kirilma icerip icermedigi Brown, Dur-
bin ve Evans (1975) tarafindan gelistirilen CUSUM ve CUSUMQ yapisal
kirilma testleri ile incelenmistir.
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Sekil 3. CUSUM Testi

Hata terimleri icin CUSUM ve CUSUMAQ test istatistiklerinden
elde edilen egriler, %5 anlamlilik kritik limiti arasinda ise, tahmin edilen
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katsayilarin uzun déonemde kararli oldugu kabul edilmektedir. Model i¢in
CUSUM ve CUSUMQ test sonuglar1 Sekil 3 ve Sekil 4’te verilmistir.
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Sekil 4. CUSUMQ Testi

Calismada CUSUM ve CUSUMAQ test istatistiklerinden elde edilen
egriler kritik limitler arasinda oldugundan bagimsiz degiskenin katsayisi-
nin uzun dénemde duragan oldugu ve yapisal kirilmanin olmadig1 belir-
lenmistir.

SONUC VE ONERILER

Kiiresel ekonomik kalkinmanin anahtar1 olan hava tagimaciligi, mal,
hizmet, insan, sermaye, teknoloji ve fikirlerin akigini saglayarak ekonomik
bliylime ve istihdam yaratmakta, kiiresel ticaret i¢in diinya ¢apindaki en
hizl1 ve emniyetli ulasim agimi saglamaktadir.

Bu ¢alismada, Tiirkiye’nin hizmet ihracati ve hava tagimacilig: faali-
yetleri arasindaki iliski incelenmistir. ARDL sinir testi ile hesaplanan kat-
sayilara gore Tiirk tescilli hava araclari ile yapilan toplam ucus sayisi, Tiir-
kiye’nin hizmet ihracati izerinde hem uzun hem de kisa donemde 6nemli
Olciide olumlu etki yaratmaktadir.

Caligmanin bulgularina gore, Tiirk tescilli hava araglan ile yapilan
toplam ugus sayisinda %1’lik artig, uzun déonemde Tiirkiye nin hizmet ih-
racatin1 %0,68 oraninda arttirmaktadir. Ayrica Brown, Durbin ve Evans
(1975) tarafindan gelistirilen CUSUM ve CUSUMQ yapisal kirilma test-
leri neticesinde Tiirk tescilli hava araglar ile yapilan toplam ugus sayisina
ait uzun donemli olarak tahmin edilen katsayinin uzun dénemde duragan
oldugu ve yapisal kirilma icermedigi saptanmistir.
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Bu calismada hizmet ihracati lizerinde 6nemli katkisi olan hava tasi-
macilig1 sektoriiniin COVID-19 kiiresel salgin1 dolayisiyla olumsuz etki-
lenen ekonomilerin toparlanmasini destekleyecegi degerlendirilmektedir.
Hava tagimaciligi alt yapisina yapilan yatirnmlarin hizlanarak devam etme-
si ekonomik kalkinma agisindan biiyiik 6nem tagimaktadir.
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GIRIS
Cin’in Vuhan kentinde 2019 yili Aralik ayinda ortaya ¢ikan ve CO-
VID-19 adu verilen salgin tiim diinyaya hizla yayilirken milyonlarca insana
bulasarak can kaybina sebep olmustur. Diinya Saghk Orgiitii tarafindan
salgin olarak ilan edilen yeni tip korona viriisten korunmak i¢in tiim tilke-
lere biiyiik gorevler diismistiir. Boylece tilkeler vatandaslarini korumak ve
can kayiplarin1 6nlemek i¢in tedbir olarak en basta sokaga ¢ikma yasaklari
uygulamistir. Bu yasaklarla birlikte insanlar evlerinde ¢alismaya, egitimle-
rini ¢evrimici almaya, toplantilarini sanal ortamda gerceklestirerek tiim ih-
tiyaglarini internetten almaya baslamistir. Internetin bu denli kullanilmaya
baslanmastyla birlikte siber giivenligin 6nemi daha da artmustir. Ilerleyen
siiregte koronaviriis salgini hizla yayilmaya devam etmistir (Worldometers,
2021). Salgimin toplumun her alaninda yarattig1 yeni zorluklarla nasil basa
cikilabilecegini tek bir baslik altinda tartismanin zorlastig1 ifade edilmistir
(Smet, 2020). Ozellikle hayatin her alaninda ortaya ¢ikan hizl dijitallesme
kiiresel alanda siber istismarlara imkan yaratmis buna bagli olarak da siber
giivenlik endiistrisinin biiyiimesi i¢in gerekli ortami1 yaratmistir.

Bilgi ve sistem giivenliginden sorumlu birimler ortaya ¢ikan yeni si-
ber tehditlere karsi sistemleri korumay1 saglamak ve olagandist durumlar-
da islerin sorunsuz bir sekilde siirekliligini saglamak igin ¢aba gostermek-
tedirler. Bu sorumluluk sadece bilgi giivenligi yoneticileri ve gorevlilerinin
yapacaklarini kapsamamaktadir. Salgin esnasinda ve sonrasinda siber gii-
venligin saglanabilmesi i¢in hem bireylere hem de devlete diisen gorevler
vardir. COVID-19 salgininin diinya iizerinde yarattig1 dijital doniisiimiin
kiiresel siber uzay diizeni iizerinde yaratacagi tehditlere onceden onlem
alinmasi bir zorunluluktur. Artan riskler sonucunda ciddi veri ihlalleri orta-
ya cikacaktir. Bu siirecte devletlerin operatif siber aktivitelerde diizenleyici
olarak rol almasi toplumlarin refahi ve giivenligi i¢in 6nemlidir.

Calismada odaklanilan temel kavramlar; COVID-19 salgininin etki-
leri, dijital doniisiim araglariyla birlikte ortaya ¢ikan tehditler, salgina ek
olarak teknolojik gelismeler sonrasinda yasanan algisal doniisiimler, CO-
VID-19 sonrast geleneksel diizende yasanan kaos ve hiyerarsik yapinin
bozulmasi, tehdit, giivenlik ikilemi, anarsik yap1, siber caydiricilik, rekabet
ve gii¢ elde etme miicadelesi gibi kavramlardir. Bu kavramlar baglaminda,
caligmada énce COVID-19 siireci ve Diinya’ya etkisi siber uzay sorun-
sal1 baglaminda kisaca ele alimmis, ardindan artan siber saldirilar, ortaya
cikan siber tehditler ve bunu ortadan kaldirmaya yonelik ihtiyaclara yer
verilmistir. Daha sonra ise COVID-19 salgin1 sonrasi siber catigmalarin
artmastyla birlikte siber giivenlik kavrami ile COVID-19 salgini arasinda
bir bag kurularak kritik alanlara yonelik gerceklestirilecek siber saldirilar
hakkinda farkindalik yaratilmigtir. Ayrica COVID-19 sonrast siber giiven-
lik pazarinin durumuna yonelik bir tartisma yapilmistir.
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1. COVID-19 Siireci ve Siber Giivenlige Etkisi

Salgin hastaliklar tarihi neredeyse insanlik tarihi kadar eskidir. Basta
veba, kolera, cicek, tifiis ve grip olmak iizere bir¢ok hastalik tarihin gesit-
li donemlerinde yasanan salgilar milyonlarca kisinin dliimiine neden ol-
mustur. Salgin hastaliklarm yarattigi bu biiyiik tahribat siyasi, ekonomik ve
toplumsal bircok degisime neden olmustur. Ote yandan salgin hastaliklar:
ortadan kaldirmak i¢in yapilan arastirmalar tibbi alanda bir¢ok gelismenin
ortaya ¢ikmasimi saglarken, koruyucu saglik hizmetlerinin énemin anlasil-
masina da neden olmustur (Macar ve Asal, 2019).

Hayatin her kesime etkileri olan COVID-19 salgin1 kar amaci giitsiin
veya giitmesin tiim organizasyonlarin is yapma bi¢imini degistirmistir. Bu-
nun sonucunda dijital ig yeri kavrami iyice belirginleserek hayatimiza gir-
mistir. Ozellikle evden calisma teknolojilerinin genis ¢apta benimsenmesi,
kamu hizmetlerinin elektronik ortama kaymasi, miisteriye doniik aglarda
artan etkinlik ve ¢evrimici hizmetlerin daha fazla kullanilmasi siber sal-
dirganlar i¢in yeni agikliklar ortaya ¢ikarmistir (Khan, Brohi, ve Zaman,
2020). Bu sebeple bilgi giivenligi yoneticileri ve siber glivenlik ekipleri
tarafindan olusturulacak kapsamli giivenlik uygulamalar1 hayati 6neme
sahip olmustur. Bu kapsamda; bilgi giivenligi gorevlileri salgina yanit ver-
mek i¢in iki dnceligi dengelemelidir. Bunlar birincisi artan siber tehditlere
kars1 bilgi sistemlerini koruma ikincisi ise is stirekliligini saglamaktir. Bu-
nun yapilmasi igin ise dort stratejik ilkenin saglanmasi gerekmektedir. Bu
ilkeler kritik igletme ihtiyaclarina odaklanma, giivenlik ve teknoloji risk-
lerini yonetmeye yonelik test planlari, yeni siber tehditlerin izlenmesi ve
korumanin is stirekliligi ile dengelenmesidir (Boehm, Kaplan ve Sporcu,
2020).

COVID-19 kiiresel salgin1 milyonlarca ofis ¢alisanini giivenli olma-
yan ev aglar aracilifiyla evden c¢alismaya zorlayarak siber suclular icin
bir firsat yaratmistir. Krizden yararlanmak ve kurumsal savunmalara niifuz
etmek isteyen siber suglular bu firsati kiiresel diizeyde degerlendirmeye
baslamistir. Ayrica esi goriilmemis dijital bagimlilik, benzeri goriilmemis
bir giivenlik ac1g1 yaratarak kotl niyetli girisimlerin artmasina yol agmis-
tir. Ornegin, Giiney Afrika’da siber saldirilardan etkilenen cihazlarin sayis
giinliik 30.000’in altinda iken 310.000°e kadar artarak yaklasik on katlik
bir artig yagandig1 belirtilmistir (African News Agency, 2020). Ayni za-
manda Japonya’dan da benzer bir agiklama gelmistir. Japon yetkililer, Ja-
ponya’nin COVID-19 kontrol sistemine yonelik siber saldirilarin gegen yil
salgin donemine nazaran %400 arttigini belirtmistir ( Khaliq, 2021).

Giliney Afrika ve Japonya 6rnekleri aslinda tiim diinyanin yasadig1 du-
rumun kii¢iik bir 6zetidir. Bu durum Tiirkiye icinde gecerlidir. Kog¢ Sis-
tem’in COVID-19 salgim déneminde ve yeni normale gegiste siber giiven-
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ligin 6nemini anlatan raporunda Tiirkiye’de siber saldirilarin %40 oranin-
da arttigma vurgu yapmistir (Hiirriyet Gazetesi, 2020). Hiscox tarafindan
yayinlanan son raporda da siber suglarin ve siber saldirilarn biiytidigi
ortaya konarak tiim iilkelerde benzer bir trendin oldugunu gosterilmektedir
(Hiscox, 2019). Kiiresel oranda artan bu tehditler COVID-19’un yayilma-
sina yonelik komplo teorilerini de arttirmaktadir (Gu, Wu, Hu, Guo, Yang,
ve Zhao, 2021).

Calisma uygulamalarindaki degisikliklerin ve ¢evrimici sosyalles-
melerin yasandig1 bu siiregte bilgisayar aglar1 iizerindeki yiik artmig ve
giivenlik aciklar1 ortaya ¢ikmistir. Bu yilizden bilgi giivenligi yoneticileri
(CISO’lar) ve uzmanlarinin iki acil onceligi olusmustur. Bunlar; evden is
diizenlemelerini giivenli hale getirmek ve artan islem hacimleri nedeniyle
tilketiciye doniik ag trafiginin gizliligini, biitiinliigiinii ve kullanilabilirligi-
ni korumaktir. COVID-19 krizi siirecinde hizli artan dijitallesme nedeniy-
le birgok insanin hissettigi ek stres onlar1 sosyal miihendislik saldirilarina
daha yatkin hale getirmistir. Ciinkii giiniimiizde ¢alisanlarin is ve yagam
alanlar1 birbirine karigmistir. Bu karisiklik her gegen giin belirsizlikleri de
artmistir. Bu belirsizlikler dogrultusunda bilgi sistem ydneticileri siber da-
yanikliliga iligkin stratejik ilkeleri uygulayarak kurumlarmin giivenligini
giiclendirmeye calismalidir.

Siber tehditlerin uluslararasi nitelikte olmasi ve devletlerinde dahil
oldugu kaotik bir ortamda ortaya ¢ikmasi konunun 6nemini arttirmakta-
dir. Siber silahlarin olusturdugu asimetrik tehditler ¢ergcevesinde eski ¢a-
tismalar yerini yeni savaslara birakmistir. Ozellikle siber uzayda catisma-
nin Ortiilii dogasi, bir ¢atigmanin tam olarak nerede bagladigini ve bittigini
ayirt etmeyi zorlagtirmaktadir (Altinok ve Cakmak, 2009; Pawlak, Tikk
ve Kerttunen, 2020). Bir gatismay1 neyin olusturduguna dair goriisler za-
manla gelistiginden dolay1 siber uzayda uluslararasi ¢atigmanin varligini
olusturan nedenlerin ve faktorlerin evrensel olarak kabul edilmesi ihtiyaci
bulunmaktadir (Valeriano ve Jensen, 2018). Ciinkii devletler arasinda bile
olsa siber savaslar tlim isletmeleri ve organizasyonlari etkilemektedir. Bu-
nun nedeni klasik savaglar gibi bilinen bir muharebe sahasi olmamasidir.
Savag sivil, askeri, kamu veya 0zel tiim taraflarin bir pargast olan siber
uzayda yer almaktadir. Bir bagka ifadeyle internet ortamindaki tiim unsur-
lar bu savaslardan etkilenmektedir.

Siber araglar, geleneksel catigsmanin bir pargasi olarak ortaya ¢ikmak-
tadir. Boylece gii¢ kullanimi ve silahli saldir1 gibi yontemler gittikge devlet
altyapisina, ekonomiye veya kurumlara zarar veren kotli amacli siber faa-
liyetleri iceren daha ortiilii bir miicadeleyi ortaya ¢ikarmistir (Cifei, 2013).
Bu durum ise siyasi ¢atigmanin tirmanmasina yol agmistir (Bayraktar,
2015). Ornegin, ABD ve Cin arasinda yasanan ticaret savasinda da goriil-
diigii lizere 6nde gelen teknoloji sirketlerinin veya kilit devlet kurumlariin
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ticari sirlarini ¢galmay1 amaglayan uzun siber casusluk operasyonlari, ikili
iliskilerin istikrarsizlagsmasina neden olabilmektedir. COVID-19 salgin1 s1-
rasinda gergeklesen siber saldirilar ii¢ kategoriye ayrilabilir. Bunlar; dolan-
diricilik ve kimlik avi, kotii amagh yazilhim ve dagitilmis hizmet reddidir
(Pranggono ve Arabo, 2020). Gergeklestirilen bu siber eylemlerden bazila-
r1 hedef devletlerin i¢ hukuklarina tabi olsa da bazilar1 uluslararasi hukuk
cercevesinde sinir Otesi kotil niyetli eylemleri icermektedir.

Siber saldirilar, giiniimiizde modern toplumlarin vazgecilmez bir un-
surunu olusturan internet altyapisinin temel 6gelerini hedef almaktadir.
Telekomiinikasyon aglari (radyo, telefon hatlari, denizalti kablolari, uydu-
lar), bilgi sistemleri ve kullaniminin altinda yatan stirecler ve protokolleri
iceren her sey siber saldirilara maruz kalmaktadir (Aricak, 2015). Siber
saldirilar bu sistemlerin diizgiin isleyisini tahrip edebilir veya ciddi sekilde
etkileme kapasitesine sahiptir.

COVID-19 salgini, giiniimiiz yapisini ve yasam seklini degistiren ola-
ganiistii, benzeri goriilmemis bir olaydir. Bu sebeple yeni normaller ortaya
cikmistir (Lallie, ve digerleri, 2021). Bu yeni normallerin en 6ne ¢ikan
tarafi siber uzaym onem kazanmasidir. Ozellikle salgin siirecinde hastane-
lerde ortaya ¢ikan asir1 kalabalik, tibbi ve test tesisleri hassas hale getirdi.
Yogunluk nedeniyle uygun olmayan yerler ve sistemler salgin doneminde
tibbi amaglar i¢in kullanilmaya baslanmistir. Bu durum kargisinda hacker
gruplari siber giivenlik konusunda devletlerin veya kurumlarin dikkatsizli-
gini kullanarak mevcut kriz sirasinda, siber saldirilarini tiim diinyada artir-
mistir. Ornegin; COVID-19 siirecinde artan fidye yazilimlari (ransomwa-
re) hastanelere kars1 kullaniimistir.

Evden caligma ihtiyact kritik bilgileri dijital ortamda saklamak icin
birden fazla zorluk yaratmigtir. Ornegin VPN (sanal 6zel ag) kullanma-
yan kisiler tarafindan giivenli olmayan veri aktarimi gerceklesmistir. Risk
azaltma prosediirlerinin zayif uygulanmas1 sonucunda teknik hassasiyet
ortaya ¢cikmistir. Buna ilaveten psikolojik etkenler ve stres faktori ¢ali-
sanlarin isleri halletmek icin kontrolleri atlamaya zorlayan riskli davranig
ortaya ¢ikarmigtir. Bu ylizden calisanlarin evden kritik altyapiya bagla-
nabilmeleri i¢in erisim yonetimi politikalar1 tekrar gdzden gecirilmelidir.
Bu kapsamda evden calisma sistemlerini glivence altina almak igin siber
giivenlik ekiplerinin VPN (sanal 6zel ag) kullanimi (Aldahawi ve Alda-
hawi, 2020) ve olay miidahale araglarini test etmeleri ve dlgeklendirmeleri
sarttir. Bu durum birey, kurum, orgiit veya devlet fark etmeksizin her aktor
icin sarttir. Ayrica sosyal mithendislik uygulamalariyla mesru kullanicilar
kandirarak korunan sistemlerden bilgi, para veya erisim kazanmaya cali-
silan siber saldir1 operasyonlar1 da bu donemde artmistir (Atakan, 2020).
Salgin déneminde siber saldirganlar COVID-19’1a savasma amactyla bilgi
ve kaynak yaymak ihtiyacim kullanarak yeni etki alanlar1 ve web siteleri
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olusturmustur. Boylece kotii amagh yazilimlan zayif giivenlik kontrolle-
rinden faydalanarak yaymaktadir. Ornegin bir tehdit aktorii kotii amagh
yazilimlari salgin ile ilgili bir belgeye ekleyerek bunu hiikiimetin resmi bir
tebligi gibi maskeleyebilmektedir. Bu kotii amagli bir uygulama kullanici-
larin gizli verilerini (6rnegin, kisisel bilgiler, kredi kart1 bilgileri ve Bitcoin
clizdan anahtarlar1 vb.) rahatlikla ele gegirebilmektedir. COVID-19 salgin
sirasinda gergeklesen siber saldir1 6rneklerini genellikle biiyiik bir hastane-
ye, planlanan operasyonlar1 askiya almaya, bilgi sistem agini ¢okertmeye
ve akut bakim hastalarini bagka bir tesise tagimasina zorlayan bir siber
saldir1 seklinde gerceklestigini gostermistir (Ortahamamcilar, 2021).

Bilgi devrimiyle baglantili hem hiikiimetleri hem de uluslar 6tesi ak-
torleri birlestiren siber savas ve siber tehdit kavramlart modern toplum-
lar icin en biiyiik tehdittir. Joseph Nye bu yeni siber kavramlar hakkin-
da “Elektronik Pearl Harbor” gibi bir benzetmeyle konudan bahsetmistir
(Nye, 2011). Ciinkii COVID-19 salgim sonrasinda iilke liderleri, patronlar
/is¢iler ve 6gretmenler/6grenciler, is ve okul ¢aligsmast i¢in video konferans
hizmetleri, is birligi platformlar1 ve diger dijital araclar1 kullanarak evden
caligmaya baglamistir. Yani internet bir anda bos zamanlarinda, aligveris
yapmak, okumak, sohbet etmek, oyun oynamak ve akis yapmak icin gev-
rimi¢i olmaktan tiim siyasi, ekonomik, saglik, sosyal ve kiiltiirel alanin
yirttiildiigii bir alana doniismiistiir. Bu gelismenin dogal bir sonucu olarak
suclar, saldirilar, casusluk cabalari, teror faaliyetleri gibi rekabet miicade-
leleri de bu alanda gerceklesmeye baglamistir.

Bu yeni ¢atigma alanlariyla ortaya ¢ikan gatigmalarin temel silahlari,
belirli bir zaman ve verileri yok etme veya yeniden yazma amaciyla yazi-
lima zarar vermek {izere programlanmis mantik bombalar1 ve bilgisayar
viriisleridir. Mantik bombalar1 ve bilgisayar viriisleri gercevesinde dev-
letlerin, sirketlerin veya bireylerin sanal sinirlarinin biitliinliigiine yonelik
tehditler giiniimiizde siber sinirlar tizerinden ger¢eklesmektedir. Boylece
sadece askeri degil ekonomik, saglik, finans, enerji ve sosyal her alam etki-
leyebilme kapasitesine sahiptir. Bu yiizden giintimiizde bir devletin askeri
kapasite ve yetenegi bakimindan gii¢lii olmasi onun tehdit edilemeyecegi
anlamina gelmemektedir. Siber silahlar kolayca ve ticari olarak bulunabi-
lir, birgok kisi tarafindan kolayca kullanilabilir (Rid ve McBurney, 2012).
Ayrica ekonomik firsatlarin mevcudiyeti, {irlin ve siireclerin dijitallesme-
siyle savunmadaki zay1f mekanizmalar orgiitlii suglarin da istahini kabart-
mustir ve dijital diinyanin giivensizligi daha da artmistir (Kshetri, 2005).

Siber riskler finansal hizmet firmalar1 arasinda en biiyiik risk endisele-
rinden biri haline gelmistir. Ugiincii taraf giivenligi ile ilgili firmalarinmn en
az %33’iinlin bunu saglamadig1 raporlarda belirtilmistir ve bu yiizden de
onemli endigeler ortaya ¢ikmistir (McKinsey Company, 2020).
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Giiniimiizde yasanan COVID-19 siirecinde artan siber uzaym kulla-
nimiyla paralel olarak tehdit olarak goriilen temel zorluklar arasinda yasal
diizenlemeler, bulut kullaniminda artis, dijitallesme ve giivenlige iliskin
yetenek boslugu da bulunmaktadir. Sadece isletmeler degil kamu iginde
secim gilivenligi gibi siyasi konularda basta olmak iizere pek ¢ok alanda
endiseler ortaya ¢ikmistir. Bu sebeple siber giivenlik risklerinin ilerleyen
siiregte daha da artacagini goz oniinde bulundurursak bu alanda kabiliyet-
lerin arttirilmasi ve tehditlerin bertaraf edilmesi gerekmektedir. Bu konuda
arastirma yapan ve 6nde gelen bir isgiicli piyasasi olan Burning Glass’in
analizine gore isveren talebine yonelik onlimiizdeki bes yil iginde gelisti-
rilen uygulamalarin ve bulutlarin siber giivenlik ihtiyaglarinin %100’den
daha fazla biiyiiyecegi belirtilmistir (Burning Glass Technologies, 2020).

1.1 COVIiD-19 Salgim Sonrasi Siber Giivenlik Zorluklarimn Us-
tesinden Gelme fhtiyaci

COVID-19 salgminin ortaya ¢ikardig1 siber giivenlik zorluklarma yo-
nelik bir aksiyon alabilmesi i¢in gecerli uluslararasi hukuk kurallarinin
incelenmesi, gergeklestirilen uluslararasi agiklamalarin izlenmesi ve ali-
nan Onlemlerin neler oldugunun gézden gecirilmesi gerekmektedir.

[k olarak siber uzay 6zelinde gegerli uluslararast hukuk kurallarmi
inceledigimizde su noktalara deginmemiz gerekmektedir. Uluslararasi in-
sancil hukuk, silahli catigmalar sirasinda tibbi tesisler ve personel i¢in kap-
saml1 koruma saglarken, uluslararast hukuk korumalar1 baris zamaninda
yabanci devletlerin saglik altyapilarma karsi siber saldirilarin ele alinma-
sinda genel kural ve ilkelerin 6neminde, gii¢ kullaniminin yasaklanmasin-
da, egemenlik ilkesi ve miidahale etmeme ilkesinin uygulanmasinda sinirh
goriinmektedir. Genellikle belirsiz bir ilke olarak ifade edilen, dis aktorler
baska bir devletin icyapilarini etkilediginde veya miidahale ettiginde ege-
menlik ilkesi ihlal edilir. Bugiine kadar, higbir uluslararas1 mahkeme fi-
ziksel ihlallerin siber yollarla ihlal edildigine yonelik karar almamistir. Bu
sebeple bir siber operasyonun silahli saldir seviyesine ulasip ulagsmadigim
belirlemek uygulamada zordur. Ancak siber operasyonlar silahli saldir1 esi-
gine ulastiginda uluslararas1 hukuk daha agik olacaktir.

Uluslararas1 alandaki baskin goriise gore, casusluk yoluyla toplanan
yasa dis1 bilgiler, egemenligin ihlalini olusturan fiziksel bir saldirtya ben-
zerdir. Ozellikle, hastanelere ve saglik enstitiisii veritabanlarma yonelik
gergeklestirilen yasadist miidahaleler ciddi bir sorundur. Ortaya ¢ikan bu
sorun saglik sektoriiniin salgin ile birlikte olusan yenidiinyanin siber gii-
venlik hassasiyetini gozler Oniine sermistir. Boylece uluslararasi hukuk
acisindan devletlerin siber faaliyetlerinin mesrulugu tartisilmaya baslan-
migtir.
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Giliniimiizde tibbi tesislere yonelik gerceklestirilebilecek smir tesi
siber saldirilara yanit olarak operasyon gelistirmek yada misilleme yap-
mak i¢in yasal bir dayanak yoktur. Yasal bir dayanak olmamasi yiiziinden
gelecekteki isbirligi ¢erceveleri lizerinde giiglii bir uluslararasi siber yasa
veya siyasi uzlagma organi, tibbi tesislerde dahil olmak iizere tiim alanlar1
icine alacak sekilde olusturulmalidir. Béylece bir devlete atfedilebilecek
yasa dis1 siber operasyonlar belirlenebilecek, uluslararast hukukun ihla-
li durumunda, kars1 eylemler mesrulastirilmis olacak ve saldirilar kontrol
altina alinabilecektir. Aksi halde eger bir siber hareket bir devlete atfedile-
mezse veya uluslararasi hukuke¢a kanitlanmis bir ihlal olusturulamazsa, he-
def devlet {i¢ tip reaksiyon alabilir. Birincisi, devletler uluslararasi isbirligi
mekanizmalarini (yapici diyalog gibi), anlasmazliklarin barisgil ¢oziimiine
iligkin geleneksel yontemleri (miizakere, arabuluculuk ve anlagsmazliklarin
cozlimlenmesi i¢in mekanizmalar gibi) kullanabilir veya yetkili uluslara-
ras1 kuruluslara bagvurabilir. Ikincisi, devletler diplomatik dnlemleri pro-
testo edebilir veya uygun ticaret uygulamalarinin geri ¢ekilmesi seklinde
yayilan geri doniis eylemlerini kullanabilirler. Uciinciisii, devletler daha
somut miidahalelerde bulunmak i¢in zorunluluk durumu, sikinti, miicbir
sebep ¢agrisinda bulunmak gibi istisnai kendini koruma mekanizmalarini
kullanabilirler. Fakat bu yaptirimlar da tam anlamiyla bir ¢6ziim sunmaya-
caktir (Ponta, 2020).

Tim bu anlatilanlar 15181nda kiiresel diizeyde gerceklestirilen agik-
lamalara ve alinan onlemlere baktigimizdaysa su noktalara deginmemiz
gerekmektedir. Diinya Saglik Orgiitii 6zellikle COVID-19 salgimindan fay-
dalanilarak hackerlar vasitasiyla siber su¢larin arttigini belirterek siber gii-
venligin saglanmas icin zellikle DSO’den geliyormus gibi goriinen kotii
amagli e-postalar ve iletiler konusunda daha dikkatli olunmasi gerektigini
belirtmistir (World Health Organization, 2020).

Bir baska uyari da ABD’nin risk danigsmani olan Siber Giivenlik ve
Altyap1 Giivenlik Ajansi (CISA) tarafindan gergeklestirilmistir. CO-
VID-19’u yakindan izlemeye devam eden CISA, Amerikan siber ve altya-
p1 glivenligini gelistirmek i¢in endistrideki ortaklar ve federal hiikiimetin
tiim giiciinii bir araya getirerek COVID-19’un ABD’deki etkilerini hazir-
lamak, yanitlamak ve hafifletmek i¢in kritik altyap1 ortaklariyla birlikte ¢a-
ligmanin gerekliligini vurgulamistir (The Cybersecurity and Infrastructure
Security Agency, 2020).

COVID-19 salgin1 sirasinda siber suglarin yiikseldigine ve siber gii-
venligin dneminin daha da arttigimi vurgulayan Avrupa Komisyonu bagka-
n1 Ursula Von Der Leyen’a gore; siber suglular, 6zellikle tiye devletlerin
viriislin yayilmasini durdurmak i¢in aldig1 énlemler sonucunda insanlarin
cevrimici olarak harcadiklari siirenin artmasindan yararlanarak saglik krizi
ile siber krizleri arttirmaktadir. Bu sebeple de polis isbirligi ajansi (Euro-
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pol) ve Avrupa Bilgisayar Giivenligi Olay Miidahale Ekipleri (CSIRT ler)
agmin bu donemde olabilecek salgin ile ilgili siber glivenlik risklerine
karg1 alarm seviyesini yiikselttiklerini belirtmistir (Nicolas, 2020). Ayrica,
AB Kurumlari, organlar1 ve ajanslari i¢in Bilgisayar Acil Miidahale Eki-
bi (CERT-EU), koronaviriis salgininin siber yonlerini degerlendirmek icin
gerekli 6nlemleri alarak siber giivenlik rehberi yayinlamistir. Bu CERT-EU
Giivenlik Kilavuzlarinin amaci, AB Kurumlari, organlar1 ve ajanslariin
siber giivenligini ve ¢ikarlarini etkileyebilecek her tiirlii potansiyel tehdit-
lerin 6niine gegmektir.

1. 2. Siber Tehditler ve Aktorlerinin Salgim1 Kullanmasi

Bireyleri hedef alan saldirilarin yani sira kurumlari hedef alan saldiri-
lar da salginla birlikte artmaya baslamigtir. Bu kapsamda salgin sirasinda
olusan saldir1 tehditleri, yalnizca sosyal medyadan veya maillerden gelmek
yerine daha kapsamli ve ¢esitli bir hal almigtir. Telefonlarimiza arastirma-
dan indirdigimiz mobil uygulamalar zaten uzun siiredir bilgi giivenligi
tehdidi olusturmaktaydi. Fakat COVID-19 salgini sonrasinda ortaya ¢ikan
siber giivenlik tehditleri sagligimizin yaninda ekonomimizi de tehdit eder
bir hal almigtir. Boylece COVID-19 salgini halk sagligi krizinin 6tesine
gegerek bircok kurum igin yeni bir normale isaret etmistir. Bu kapsamda
salgin sonrasi ¢evrimigi ¢aligmanin artmastyla birlikte siber risk artmis, bu
dogrultuda artan risklerle miicadele yontemlerinin giincellenmesi ihtiyaci
ortaya ¢ikmugtir.

Salginla birlikte uzaktan ¢alismanin is giicline ani olarak gecmesi si-
ber giivenlik ihlallerine yol agmistir. Artan siber giivenlik ihlallerinde ise
iic temel sebep bulunmaktadir. Bunlar salginla birlikte ortaya ¢ikan davra-
nis degisikleri, durum degisiklikleri ve teknoloji degisikligidir. Bu temel
sebeplerden dolayi her birey, kurum veya devlet siber giivenlik risklerine
karsi 6nlem almak zorunda kalmistir. Ozellikle salgminin biitiin diinya-
ya yayimasiyla birlikte siber uzaydaki aktivitelerde artis egilimi devam
edecektir. Boyle olunca siber uzay bazi1 durumlarda giivenlik tehdidi baz1
durumlarda ise bir firsat ortami olarak gdriilmeye devam edecektir.

Salgin déneminde artan siber ¢atigmalarin karmasik dogasi ve bunla-
rin mevcut siyasi ve askeri anlagmazliklarla baglantilar1 etkili, hedeflen-
mis ¢atisma dnleme araglarmnin tasarlanmasini zorlastirmaktadir. Ozellikle
son yillarda, siber uzayda ¢atigmalarin 6nlenmesi ile ilgili tartismalar, net
tanimlar1 olmayan farkli kavramsal yapilarin ve yaklagimlarin ¢ogaldigi-
n1 gostermektedir. Bu durum ise siber uzayin istikrarli bir sekilde baris¢il
kullanimina yonelik sorumlu davraniglarin ve gergeklestirilen yeteneklerin
sorumlu kullaniminin 6nemini ortaya ¢ikarmistir (Global Commission On
The Stability of Cyberspace, 2019).

Bir diger yandan siber uzaym su anda kullanilan diplomatik ve baris-
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¢l yontemlerde, geleneksel ¢atismay1 6nleme mekanizmalari ve siber alan
arasindaki baglantiya odaklanan uluslararasi alanda ¢ok az aragtirma var-
dir. Bu sebeple biiyiik gii¢ler arasindaki sinirli giiven sorunu ve siyasi ira-
de eksikliginden kaynaklanan sorunlarin ¢oziilmesinde bdlgesel yapilarin
giiclendirilmesinin daha umut verici bir yaklagim oldugu iizerine goriisler
vardir. Bu goriisler ¢ergevesinde kiiresel diizeyde siber ¢ikmazin kilidini
acmanin anahtar1 bolgesel orgiitler gosterilmektedir (Ott ve Osula, 2019).

Bolgesel kuruluslarin daha belirgin katilimi siber ¢atismalarin patla-
masini dnlemek i¢in bir yol sunabilir. Ancak bu her zaman kolay degildir.
Tim bolgesel kuruluslar, kendi yetki, kapasite ve hareket 6zgiirliglini et-
kileyen kendi tarihsel, cografi ve kiiltiirel baglamlarina dayanir. Bununla
birlikte, siyasi veya askeri nitelikteki catismalar (ASEAN, NATO vb.) bu
onlemlerin uygulanmasini karmasiklastirmaktadir. Bu durumlarda, bolge-
sel kuruluglarin tarafsiz aracilar olarak algilanmasi zora girer. Bu sebeple
bolgesel kuruluslarda onleyici diplomasi ve siber uzmanligin birlesmesi
iizerine kurulan ‘etkili bolgeselcilige’ daha fazla yatirim yapilmasi tek ba-
sina yeterli degildir. Ulkeler hem saglik siirecinde hem de bilisim alanina
yonelik dncelikle kendi milli ¢ikarlarini tehdit eden unsurlar1 yok etmeye
yoneldiginde bolgeselcilik genel bir ¢oziim sunmamaktadir.

Ayrica COVID-19 web trafigini ve saldir1 egilimlerini etkileyerek ak-
torler i¢in yepyeni tehditler ortaya ¢ikarmistir (Help Net Security, 2020).
COVID-19 salgini sirasinda hiikiimet aglarini ve saglik bakim sistemleri-
ni hedef alan saldirilar artis gdstermistir. Daha 6nce benzeri goriilmemis
bu siber baskilar uluslar tehdit ederek saglik sistemlerinin korunmamasi
halinde olabileceklere yonelik tehditlerle devletleri yiiz yilize birakmistir.
Bugiine kadar konuya hep saglik agisindan yaklasiyor olsak da teknolojik
acidan Birlesmis Milletler 2017°de bu giinlerde yasanacak krizlerin ve ye-
nidiinya diizenine gecisin ilk isaretlerini gostermistir. 2017°de Birlesmis
Milletler tarafindan yiiriitiilen 1D2020 projesinde (Thomas, 2020) blok
zinciri tabanli {iretilen projenin ID2020 olarak adlandirilarak faaliyete so-
kulmasi kararlastirilmistir. COVID-19 salginin ortaya ¢iktigi 2020 yili ile
bu projenin adimin ID2020 olarak belirlenmis olmasi bazi zoru isaretlerini
de birlikte getirmistir.

Burada sorulmasi gereken asil soru sudur; COVID-19 salgini ile birlikte
tetiklenen siber tehdit krizleri ulusalci izolasyonla mi, bolgeselci yaklagim-
larla m1 yoksa uluslararasi is birligi ve dayanisma ile mi ¢6ziime kavusturu-
lacaktir? Ayrica, tek tek iilkeler bazinda krizi totaliter, merkezilesmis kontrol
ve denetim ile mi yoksa toplumsal dayanisma ve yurttaslara yetki verme yo-
luyla m1 asacagiz? Elbette bu sorulara verilecek cevaplar isletmelerin strate-
jik planlama siiregleri i¢in ¢ok 6nemli bir girdi olacaktir. Ciinkii isletmelerin
cevresindeki en 6nemli unsurlar teknoloji ekonomi, ulusal ve uluslararasi
diizenlemeler bu tartigmalardan ve olaylardan ¢ok fazla etkilenecektir.
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1.3. COVID-19 Sonrasi Siber Giivenlik Pazarmna Yonelik Kiiresel
Tahmin

COVID-19 salgini sona erdikten sonra diinyada nelerin degisebilecegi-
ne dair senaryolar her alanda tartisilmaktadir. Siber giivenlik konusu da bun-
lardan biridir. Siber giivenlik konusunda hem bireylerin ve sirketlerin hem
de devletlerin salgi sonrasi nasil bir yol izleyecegini kesin olarak agikla-
mak ¢ok zordur. Bilinen tek gercekse glivenlik yaklasimlarinin salgin dncesi
gibi olmayacagidir. Ozellikle salgin sonrasinda kiiresel siber tehditlerin daha
komplike bir karaktere sahip olacagi agiktir. Ayrica dijital platformlar daha
giivenli iletisim ya da ¢aligma ortami saglamak icin giivenlik politikalarini
gelistirmek zorunda kalacaktir. Siber uzayda aktif olarak gorev yapan devlet-
lerde salgin siiresince elde ettikleri yetenek ve kapasiteleri salgin sonrasinda
da istihbarat amaglh kullanmaya devam edecektir. Boylece salgin sonrasinda
bireyleri, kurumlar1 ve devletleri hedef alan saldirilar artacaktir. Bu sebeple
stiradan kullanicilardan iist diizey devlet yoneticilerine kadar herkesin siber
giivenlik konusundaki farkindaliginin artmasi ¢ok énemlidir.

Diinya Saglik Orgiitii’niin COVID-19 hastaligin1 kiiresel ¢apta salgin
ilan etmesinin ardindan yaklasik bir yil gecti. Fakat insanlar hala is yeri,
okul, restoran ve stadyum gibi yerlerde bir araya gelmemektedir. Bunun so-
nucunda gerceklesmesi miimkiin olmayan toplantilarin gogu ¢evrimigi video
baglantilaryla gergeklesmeye devam etmektedir. Ornegin; bu toplantilara
aracilik eden en popiiler telefon ve ¢evrimici sohbet hizmetleri saglayan uy-
gulamalardan birisi olan Zoom, salgin doneminde sirketin gelirlerinin dorde
katlamig ve kar oranimi 90 kat artmistir (Bloomberg HT, 2020). Degerini
ve etkisini artiran ¢evrimic¢i goriintiilii gériisme hizmeti saglayan bu sirket-
ler ayn1 zamanda kullanigli bir saldir1 araci da olabilmektedir (Cahmutoglu,
2020). COVID-19 siiresince Google’in Hangouts Meet ve Microsoft Teams
gibi uygulamalarida ciddi derece indirilerek kullanilmaya baslamistir. Fa-
kat Zoom tiim bu uygulamalardan daha hizl1 biiyiimiistiir. Ornegin; salgin
siirecince Zoom, ABD’de 2019’un dordiincii ¢eyreginde haftalik ortalama-
dan 14 kat daha fazla indirildi. Ayrica Ingiltere’de haftalik ortalamasinin 20
katindan fazla, Fransa’da 22 kat, Almanya’da 17 kat, Ispanya’da 27 kat ve
Italya’da 55 kat daha fazla indirildi (Perez, 2020).

Bu &rnekten de anlagildign iizere teknoloji pazari iizerinde COVID-19
salgini etkili olmustur. Bu etkiler 6zellikle termal goriintiileme, yapay zeka
tabanli ¢6ziim, blok zinciri ¢oziimil, siber giivenlik, yasa uygulama ve risk/
acil durum tirtinleri alaninda ger¢eklesmektedir. Bir diger yandan katilimei-
lardan COVID-19’un etkisini degerlendirmeleri istendigi bir ankette; CO-
VID-19 salgimi nedeniyle iilkelerdeki ¢evrimici aligverislerin ve e-peraken-
decilerden ¢evrimigi aligverislerin en az iki kat arttig1 sonucuna ulasilmistir
(International Post Corporation, 2021). Bu kapsamda COVID-19 salgimin
da etkisiyle isletmeler ve miisterilerin dijitallesmeye yonelimi olduk¢a hiz
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kazanirken devletlerde bu siireci yonetmekte zorlanmistir. Bu gelismelerin
salgin sonrasinda biiylik oranda kalic1 olacag1 degerlendirilmektedir

Sonug¢

Her yeni teknoloji insan hayatina girdiginde tarih boyunca hep iki tip
hata yapilmigtir. Bunlar ya kosulsuz kabul etmek yada kosulsuz reddet-
mektir. Giiniimiizde de aslinda benzer bir davranis goriilmektedir. Bir¢ok
insan sorgulamadan icinde bulunulan COVID-19 sonras: siirecte dnemi
artan siber savas donemini reddetmektedir. Bu sebeple i¢inde bulunulan
stire¢ Once anlasilmali sonra ise firsatlar1 ve tehditleri tespit edilmelidir. Bu
sebeple bastan kabullerin olusturulmasi ve tarihin gordiigii en biiyiik de-
gisim ve doniisiimleri igeren siber ¢aga yonelik iyilestirmeleri saglayacak
dijital diizenlemelerin olusturulmasi sarttir.

Giiniimiizde yasanan COVID-19 salgmi tiim insanliga bir korku salmig
ve tiim insanlar1 eve hapsetmistir. Boylece kurumlar ve devletler calismala-
rint uzaktan gerceklestirmek zorunda kalmistir. Yani kosulsuz kabuliin sonu-
cunda siber diinyaya gecis hizlanmistir. Bu ¢alismada COVID-19 siirecinin
siber uzayin kullaniminin, bilinilirliginin ve 6neminin artmasi sonucunda
ortaya ¢ikan giivenlik sorunlar stratejik bir bakis agistyla tartigilmistir.

Gegmiste yasanan tiim teknolojik devrimlerden ve kiiresel salginlar-
dan sonra aligkanliklar nasil kokten degistiyse bu salgindan sonra da her
sey degismistir. Bakis agilari, egitim sistemi, saglik, ulagim, savunma vb.
her sey farkli bir boyut kazanmistir. Salgin sonrasinda bu degisime ayak
uyduranlar biiytlik firsat yakalarken yakalayamayanlar yok olacaktir. Ayni
zamanda bu krizin hem Oncesi hem sirasi hem de sonrasinda goriildiigii
iizere internet tam merkezde durmaya devam edecektir. Clinkii kiiresel dii-
zendeki tiim iletisim ag1 internete donmiistiir. Yani sosyal bir varlik olan
insan sosyallesme i¢in internete mecbur kalmistir. Bu durumda siber gii-
venlik riskini ve bu riskten korunma ihtiyacini ortaya ¢gikarmustir.

COVID-19 salgimiyla beraber siber saldirilar ve internet {izerinden do-
landiricilik artti. Dijital diinyanin en yaygin siber saldir1 araci olan kétiiciil
yazilimlarm (viris, truva at1 ve solucan vb.) yani1 sira ¢evrimigi servislere,
internet sitelerine ¢oklu talep gondererek ¢evrimigi servislerin veya inter-
net sitelerinin ¢dkmesine yol agan hizmet reddi saldirilari tekrar yiikselise
gecmistir. Diger taraftan, COVID-19 salgini ile birlikte iilkelerin ¢ogunda
evden ¢alisma ve kismi ¢aligsma gibi yontemler tercih edilmistir. Bu neden-
le veri giivenliginde olusacak aksamalar veya veri analizi programlarinda
olusabilecek kesintilere yonelik tehditler artmaktadir. Bdylece COVID-19
salgini sebebiyle hizlanan dijitallesme siireci tiim isletmeler ve kamu ku-
rumlart igin siber risk ve tehditlere olan hassasiyeti arttiracaktir. Bu konu
bir var olma ve siirdiiriilebilirlik sorunu oldugu i¢in stratejik planlama ve
yOnetim siire¢lerinin en énemli konusu haline gelmelidir.
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Ozellikle COVID-19 salgmiyla birlikte ortaya ¢ikan yenidiinya diize-
ninin merkezinde siber uzay vardir. Siber uzayin kapsaminda ise her sey,
her yer ve herkes vardir. Siber uzay hepsini i¢ine alan bir ¢at1 gorevi go-
rerek doniisiimii hizlandirmistir. Bu yeni yapida siber giivenligi saglayan
siber alanda giiclii olan gercek giicii de elinde bulundurmus olacaktir. Bu
yilizden uluslar ve kurumlar bu yonde doniistiiriilmeli kanunlar bu yonde
olusturulmalidir. Salginin uzaklastirdig1 birey ve kurumlarin siber uzayla
birlikte tekrar birbirlerine yakinlasmalar1 ancak giivenli bir ortamda ger-
ceklestiginde etkin ve verimli olacaktir.

Oniimiizdeki haftalar ve aylar daha fazla belirsizlik getirecektir. CO-
VID-19 salgmi devam ettikge ve sistemlerimizin isleyisi degistirdikge, si-
ber saldirganlar korkularimizi ve dijital agiklarimizdan faydalanmaya de-
vam edecektir. COVID-19 siirecinde siber uzayda uyanik ve etkili kalabil-
mek i¢in bilgi giivenlik yoneticilerinin yeni yaklasimlara ihtiyaci olacaktir.
Ayni zamanda yagamlarimizi ve igimizi korumak salgin sonrasi donemde
de en 6nemli husus olmaya devam edecektir. Fakat salgin sonrasinda koru-
ma yontemleri degisecektir. Bu ylizden herkes profesyonel sorumlulukla-
rin1 6nemli kisisel sorumluluklariyla karigtirmamalidir. Kullandiklari arag-
lar1 ve gerceklestirdikleri faaliyetleri dikkatli yapmalidir. Bdylece bireyleri
salgindan korurken kurumlari salginin tetikledigi ve kullanimini zorunlu
olarak arttirdig1 siber uzay korunmasiz hale getirilmemelidir. Ciinkii sal-
gin siirecinde devletlerin veya kurumlarin giivenligini korumak, is siirek-
liligini stirdirmek ve ayni zamanda kendilerine bagli olan bireylere karsi
yiiktimliliiklerini yerine getirmek ortak bir gorevdir. Bu baglamda bilgi
giivenligi ve siber giivenlik ekipleri tarafindan saglanacak koruma, faali-
yetlerin kesintisiz yiiriitiilmesi i¢in zorunludur. Bdylece salginin zorunlu
kildig1 dijitallesme siireci ve buna bagli olarak artan siber giivenlik tehdit-
leri yonetilebilir hale gelecektir.

Ayrica; COVID-19 salgini sirasinda yapay zeka tabanli yurtici gii-
venlik ¢oziimlerine yonelik talep daha da artacak ve siber giivenlik pazari
biiyiiyecektir. Ayrica COVID-19 krizi, insan miidahalesi gerektirmeyen ve
parmak izi tarayicilarin yerini alabilen yiiz tanima ¢dzlimlerine yonelik ta-
lebi de arttiracaktir. Bir diger yandan etkilenen bolgeleri dezenfekte etmek
icin insansiz hava araglari ve robotlar gibi insansiz sistemlerin daha fazla
benimsenmesi ve hastanelerde lojistik amaglarla saglik sektdriinde robot-
larin kullanimimin artmasi gibi ¢oziimler gelisecektir. COVID-19 siirecine
yonelik bu ¢6ziim yontemlerinin gelismesiyle birlikte siber tehditlerde ar-
tacaktir. Boylece siber giivenlik sektorii de pozitif bir sekilde biiyiiyecektir.
Bu sebeple oniimiizdeki siiregte bilgi teknolojileri giivenlik sistemlerine
yatirimda artis yasanacaktir. Ancak bu yatirimlar stratejik yonetim bakis
acistyla yapilmali ve devlet kurumlarinin da iginde oldugu bir yonetisim
ortaminda gergeklesmelidir.
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GIRIS
Orta vadeli tahminler biit¢eleme siirecine ¢ok yilli bakis agisinin ge-
tirilmesinden 6nceki donemlerde de 6nemini koruyan faktorlerden biri ol-
mustur. Ozellikle planlamanin biitgeleme ile bir araya gelmesini saglayan
kalkinma planlarinin giindeme geldigi 2. Diinya Savagsi sonras1 donemde
orta vadeli tahminlere ve bu tahminlerin miimkiin olduk¢a dogru yapil-
masina olan ihtiya¢ artmistir. Bu siiregte ortaya ¢ikan ihtiyacin siddetinde
bir azalma meydana gelmemis ancak daha verimli sonuglar i¢in kullanilan
arac ve yontemler siirekli bir degisim icinde olmustur. Devlet anlayisi ile
birlikte yasanan sosyal, ekonomik, mali ve demografik degismeler, ulus-
lararas1 gelismeler ve bu gelismeler sonucunda dis etkenlere kars1 hassas-

lasan mali ve ekonomik kirilganliklar her iilkenin has ihtiyaglarina gore
farkli yontem ve araglar benimsemesinde etkili olan konular olmustur.

Ulkelerin milli ekonomileri iizerindeki etkileri nedeniyle biitcelere
verilen énem de artmistir. Ozellikle 1960’11 yillarin sonundan itibaren sik
goriilmeye baslanan ekonomik ve mali krizler devlet miidahalelerini giin-
deme getirmistir. Devletin kriz dénemlerin kullandig1 en etkili araglardan
biri de biit¢edir. Dolayisiyla krizlerle veya olasi risklerle miicadele etmek
ongoriilebilirligi de beraberinde getirmek durumundadir. Nitekim ¢ok yil-
l1 biitgeleme anlayisinin benimsenmeye baglamasi, plan-biitge iliskilerinin
kurulmasi veya biit¢elerin ¢ok yilli etkilerinin incelenmeye baslanmasi bu
dogrultuda degerlendirilebilecek hususlar olmustur.

1. ORTA VADELI CERCEVE
1.1. Biitcelerde Orta Vadeli Cercevenin Yapisi

Kamu kesiminin gelecek bir dénem i¢in kaynak harcama dengesini
yansitan ve parlamenter demokrasilerde yasama organinin, yiiriitme orga-
nina kamu harcamasi yapma ve kamu gelirlerini toplama hususunda verdi-
gi yetkiyi gosteren belgeye kamusal yonden biitge denilmektedir (Batirel,
1987: 1). Yetkinin mali yilla sinirli olmasinin yaninda biitge tahminleri-
nin birden fazla yil igin yapilmasi da s6z konusu olabilmektedir. Bu tiir
uygulamalarda sadece gelecek mali yil biitgesi parlamentolar tarafindan
onaylanmakta, takip eden biit¢e tahminleri ise bilgilendirme amagli ha-
zirlanmaktadir.

1960-70’1i yillar biitge reformlarinin yogunluk kazandigi bir donem
olmustur. Biitgeye yonelik artan fonksiyonlarin giindeme gelmesiyle bir-
likte basit bir biitge anlayisindan planlama-programlama-biitgeleme ve
sifir esasl biitceleme gibi biit¢eleme siirecinin iyilestirilmesine yonelik
literatiir gelistirilmis ve uygulamalar yiriirliige sokulmustur. Schick re-
form niteligindeki bu gelismelerin cagdas devletlerin biitge uygulamalari-
n1 ihtiyaglarina ve donemin imkanlarina gore diizenlemesiyle gelisen bir
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uyum ile yer degistirdigini ifade etmektedir. Artik biitgelemenin dnemini
ve etkinligini korumasi i¢in gerekli olan kosullara uyum, hiikiimetin kilit
rolii olan “politika ve yonetim siireci” olarak ifade edilmektedir. Ciinkii
savag sonrasi donem uygulanan artirimei/artirimli biitgeleme yerini kamu
harcamalarinin stabilizasyonuna birakmistir (Schick, 1986: 124). Ddne-
min yiikselen neoliberal anlayisi Schick’in bu tespitine izdlisiimi tutarlt
goriinmektedir. Ancak takip siiregte artan krizler ve krizlerin yayilimci
ozelligi ulus devletlerinde artirimli biitgeleme anlayisinin tekrar ortaya
¢ikmasina yol agmistir.

Biitcenin stabilizasyon stirecinde iilkeler politika amaclarina, biitge
sartlarina ve siyasi anlayislarindaki farkliliklara gore cesitli araglardan
faydalanmiglardir. Bunlardan biri de ¢ok yilli biitgelemeyi yeniden sekil-
lendirerek biitce harcamalarini azaltma teknigi olarak kullanmak yer al-
maktadir (Schick, 1986: 124). Ancak ilerleyen siirecte ¢ok yill1 biitgeleme
planlama siirecinden mali kontrol aracina doniistiiriilmiistiir. Ik ortaya
ciktig1 savas sonrasi biiylime doneminde, devam eden programlarin basit
bir tahmininde ziyade, program girisimlerinin gelecek biit¢elerinde yer
almasini saglayan bir arag olarak tanimlanmaktaydi (Schick, 1986: 130).

Ekonomik biiyime yillarinda ¢ok yill1 biitgelemenin genisletici se-
kilde kullanilmasi hiikiimetler i¢in uygunken, ekonomik beklentinin bo-
zuldugu donemlerde biit¢e harcamalarini ve agiklarini stabilize etme giri-
simlerini engellemektedir. Ornegin 1970’1i yillardaki mali strese ragmen
cok yilli planlar ekonomik bilyiimenin program genislemesini, gelecek
donemlerde vergi yiikiinli veya biitge agigini arttirmadan, desteledigini
gostermekteydi. Ancak beklenen ekonomik gelismeler meydana gelmedi-
ginde agik ve goreli harcama (milli hasilanin nispetinde) tahmin edilenden
¢ok daha yiiksek ger¢eklesmistir. Buna benzer gelismeler nedeniyle ¢ok
yill1 biitceler gelecegi sekillendirmekten ziyade gelecekteki kaynaklarin
mevcut programlar ve planlanan genisleme i¢in yetersiz oldugunu kabul
ederek harcama artigini engellemek amaciyla kullanilmaya baglanmakta-
dir (Schick, 1986: 130). Harcamaci birimler igin ¢ok yill1 biitgelerde yer
alan 6denek miktar1 kazanilmig hak veya taban 6denek olarak degerlen-
dirilse de diger taraftan finansmanin da sinirli olacaginin kabul edildigi
genellikle goz ardi1 edilmektedir. Dolayisiyla ¢ok yill1 biitge tahminlerinin
denk baglanmasi suretiyle harcamalarin sinirlandirilmas: anilan amaca
hizmet edebilecektir.

Orta vadeli ¢ergeve biitcenin ¢ok yilli bir anlayis tizerine kurulmasi-
n1 ongérmektedir. Bu anlayisin altinda yatan temel arglimanlar orta vadeli
ekonomik ve mali istikrar1 saglamak, gelecekle ilgili belirsizlikleri azalt-
mak, 6zel sektdrlin yatirim kararlari i¢in gerekli ortami hazirlamak, biit-
ce-plan iliskisini gliclendirmek, mali disiplini saglamlastirmak ve kamu
hizmetlerinde etkinligi arttirmak olarak siralanabilir (Tiigen, 2016: 162).
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Ozellikle Keynesyen ekoliin hakim olmaya baslamasiyla biit¢e geleneksel
yapisindan ¢ikip iktisadi yonetim araci haline gelmistir. Ayni siiregte biit-
cenin planlamaya hizmet etmek {izere tasarlanmaya baglanmasi biitcede
degiskenlik! arka planda kalirken tahmin edilebilirlik 6n plana ¢ikmis-
tir (Wildavsky, 1978: 502). Biitgenin kullanim yapisi ve hacminin degis-
mesi ile blitge uygulamasinda zaman araliginin belirlenmesi gerekliligi
tartigmalar1 ortaya ¢ikmistir. Bu siirecte ¢ok yilli biitgeleme uzun vadeli
perspektifte kaynak dagilimini g6z oniinde bulundurarak rasyonel karar
vermeye imkan saglayan bir reform olarak onerilmis ve bir yila bagl biit-
celeme dar goriisliiliik olarak degerlendirilmistir (Wildavsky, 1978: 503).
Ancak biitge rakamlarindaki gelismeler dikkate alindiginda artirimli biit-
¢e anlayisinin ¢cok yilli anlayisla ortaya ¢ikmaya basladigi ifade edilebilir.
Kiiresellesen diinyada tilkelerin mali durumlarinin karsilikli olarak birbir-
lerinden etkilenme hassasiyetleri bu kadar yiiksek iken sadece bu faktoriin
bile hesaplamalara dahil edilememesi ve bu 6nemli eksiklige ragmen ¢ok
yill1 biitgelemeye tesebbiis edilmesi oldukga dikkat ¢ekicidir. Zira tiimiiy-
le dis etkilerden arindirilmig bir ekonomide dahi ¢ok yilli biitcelemeyi
anlamli kilacak tahminlerde bulunmak giictiir. Diger taraftan, biitcenin
takip eden yillara iliskin tahminlerde 6deneklerin artirimli belirlenmesi
idarelerde bunun gelecek yillara ertelenmis bir harcama hakki olarak go-
riilmesine yol agmaktadir.

Cok yill1 biitgelemenin artirimli biitcelemeyi izlemesinin cesitli ne-
denleri bulunmaktadir. Birincisi paranin deger kaybinin telafi edilmesi
nedeniyle ddenek miktarinin nominal artmasidir. Tkincisi toplumsal refah
artisina bagli olarak biitge harcamalarinin artmasi gerekliligidir. Ugiincii-
sii niifus artiginin kisi bast harcama miktarini sabit kalmasi gerektigi du-
rumda dahi toplam harcama artisin1 gerektirmesidir. Ugiinciisii ise ngo-
riillmeyen (siyasi ve askeri gerginlikler, salgin hastalik vs. gibi) durumlara
karst ihtiyatli olmanin mali gerekliligidir. Dikkat edilecek olursa {igiin-
clistiniin 6ngodriilmesi ve dolayisiyla hesaplanabilmesi miimkiin degildir.
Diger taraftan tiim sebeplerin yillik biitceler hazirlanirken ve ¢ok yilli
biitgeleme g6z ardi edilirken de dikkate alinabilmesi miimkiindiir. Cok
yilli tahminlerde meydana gelen yiiksek oranli sapmalar da bu anlayisin
altinda iktisadi olmayan nedenler olabilecegini gostermektedir.

1.2. Orta Vadeli Cercevenin Belirlenmesi

Orta vadeli mali ¢ergeve politika yapicilara biitce yilinin dtesinde bir
ongorii saglar. Boylece mali kaynaklarin etkin ve verimli kullanilmasi ko-
nusunda gerekli aracglara sahip olunur. Burada orta vadeli mali gerceve
(medium-term fiscal framework - MTFF) ile orta vadeli biitce cergevesi-

1 “Degiskenlik” kavrami degisen sartlara uyum saglamak anlaminda kullanilmistir.
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nin (medium-term budget framework - MTBF?) ayni1 sey olmadigini ifade
etmek gerekmektedir. MTBF biit¢e yilinin 6tesinde mali politika olustur-
mada genis bir goriis imkan1 saglayan kurumsal politika araglar1 olarak
tanimlanmaktadir. Ancak bu tanimlama da kendi i¢inde iki goriis barin-
dirmaktadir. Birincisi diizenleme ve prosediirlerin yapisal araglarindan
olusan ve ¢ok yilli biitgenin olusturulmasinda dikkate alinan prosediirel
goriis, ikincisi ise sayisal ifadelerin yer aldig1 kantitatif goriistiir. Birinci-
si biitceleme siirecinin mimarisini belirlemesi agisinda daha kapsamlidir.
Ikincisi ise genellikle birincisinde yer alan hususlar dikkate alinarak orta-
ya konulan degerlerden olusmaktadir (Sherwood, 2015: 11).

MTFF ise makroekonomik istikrarla iliskili olarak orta vadeli toplam
mali hedeflere bagl kalmak ve bunlara yonelik hesap verilebilirlik tizeri-
ne tanimlanmaktadir. Buradan hareketle MTBF MTFF nin biitce siirecine
dahil edilmesini saglayan kurumsal diizenlemelerden olustugu da ifade
edilebilir (EU Independent Fiscal Institutions, 2018: 23). Bu baglamda orta
vadeli planlama konusunda asil siirecin baslatilmasinda ve siirdiiriilme-
sinde MTBF nin, siirecin tamamlanmasinda sonrasindaki degerlendirme
asamasinda ise MTFF nin 6n planda oldugu biitiinciil bir yaklagimin orta-
ya konulmasi miimkiindiir.

MTFF orta vadeli harcama ¢ergevesinin (medium-term expenditure
framework — MTEF) olusturulmasinda politika, planlama ve biitgeleme-
nin ¢ok yill1 iligkisinin gii¢lii yapisini tasarlayan biitce kurumu olarak ifa-
de edilebilir. Burada MTEF mali disiplini saglamay1, dagitim ve teknik
etkinligi saglamay1 amag edinmistir (Suescun, 2018: 3). Dagitim etkinligi-
nin saglanmasinda MTBF nin de 6nemli islevi bulunmaktadir. Diisiik 6n-
celikli harcama alanlarindan yiiksek oncelikli harcama alanlarina dogru
Odeneklerin yeniden tahsis edilmesinde etkin rol oynamaktadir. Bu siireg
asagidaki sekillerde gergeklesmektedir (Harris vd., 2013: 141):

- Biitgelemenin orta vadeli goriiniimil uygulamaya konulan politikala-
rin dogru zaman1 konusunda hiikiimete bir ara¢ sunar. Dogru zamanlama
gelecekte gikabilecek sorunlarin belirlenmesi ve gerekli aksiyonun zama-
ninda alinmasina imkan verir.

- Orta vadeli perspektif, bir yillik perspektifie sinirlandirilan/uygula-
nan bir¢ok yasal ve idari engellerin kaldirilmasi suretiyle daha etkin yeni-
den kaynak tahsisine imkan saglar.

- MTBF hiikiimetin sonradan uygulama sokulacak politikalarin er-
kenden ilan etmesine olanak verir. Boylece hem beklentiler olusturulur
hem de statiikoya yonelik giiclii 6nyargilardan kagcinmaya yardimer olur.

2 OECD biit¢e konusunda hazirladig1 raporlarda Orta Vadeli Harcama Cergevesi (medium-
term expenditure framework — MTEF) kavramini MTBF ile es anlamli kullanmaktadir.
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Bu kapsamda dikkate alinabilecek bir diger ara¢ orta vadeli perfor-
mans ¢ergevesidir (medium-term performance framwork — MTPF). Diinya
Bankasi1 yukaridaki araglarla birlikte MTPF’yi de MTEF nin bir agamasi
olarak degerlendirmektedir. Burada {i¢iincii agama olarak degerlendirilen
MTPF, girdilerden ¢iktilara ve sonuglara dogru, performansin 6l¢iilmesi-
ne ve degerlendirilmesine vurgu yapan odak degisimi olarak tanimlanir.
MTPF sadece sonuglara odaklanmaz, fonlarin sonuglarla/ciktilarla bag-
lanmast suretiyle biitce 6deneklerin kullanilmasinda daha iyi performans
saglayacak arag olarak da hizmet eder. Ancak biitiiniiyle isleyen bir MTPF
icin iyi isleyen bir MTBF uygulamasinin varlig1 gerekmektedir (The Wor-
1d Bank, 2013: 19). MTPF harcamac1 birimlerle veya program girdileriy-
le ilgilenmez. Daha ziyade program ¢iktilarina ve sonuglarina odaklanir,
performanslarin ve fonlarin sonuglara bagl oldugu durumlarda harcamaci
birimlere sorumluluk yiikler. MTPF nin gostergeleri arasinda biitge, har-
camaci birim veya program amaglarin1 veya stratejilerini agiklayan ra-
porlar, 6zel birimlerin listesi veya program ¢ikt1 hedefleri ile agiklanan
sonuglar yer almaktadir (The Worl Bank, 2013: 26). Diinya Bankasinin
degerlendirmesinde MTPF uygulamasina sahip iilkeler ¢ok yill1 anlayis
konusundaki tiim asamalara sahip olarak degerlendirilmektedir. Diger bir
deyisle bir iilkede MTPF’nin olmast MTFF ve MTBF’nin de uygulandigi
ve ¢ok yilli anlayisin (MTEF) biitiinilyle benimsendigi anlamina gelmek-
tedir.

2. HONG KONG’TA ORTA VADELI TAHMIN YONTEMIi

Orta vadeli tahmin yontemi hiikiimetin gelir ve gideri ile birlikte mali
pozisyonunu da dikkate almaktadir. Mali y1l biitgesiyle birlikte takip eden
4 mali yili kapsayan aralikli tahminler yapilmaktadir. Tahminler olustu-
rulurken reel ekonomik biiyiime, cari ve yatirim harcamalari, mali rezerv-
ler, varsa biitge dis1 fonlar (varlik fonlar1 dahil), konut® ve mali rezervler
dikkate alinmaktadir. Gelecek yil biit¢esi sunulurken son olarak bu tah-
minler konusunda kamuoyu ve yasama organi bilgilendirilerek gelecek
konusunda planlanan is ve eylemler konusunda yol gostericilik islevi de
yerine getirilmis olmaktadir. Diger taraftan aralikli tahminlerin her yil
giincellenmesi dogruluk konusunda destekleyici olmaktadir. Ancak he-
saplamalarin yapilmasinda vergi indirimlerinin dikkate alinmamasi gibi
biitce gelirlerini etkileyen faktorlerin hesaplama disi1 birakilmasi da olum-
suz bir yon olarak dikkat ¢ekmektedir.

2.1. Bolgenin Siyasi Yapisi

Hong Kong 1997 yilindan itibaren Cin halk Cumhuriyeti’ne devredil-
mis 6zel yonetim birimidir. Bu tarihten itibaren Cin anakarasina bagl bir

3 Konut rezervi mali rezervlerde elde edilen ve toplu konut ile ilgili harcamalarda kullanilan
geliri ifade etmektedir.
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yonetim bolgesi olsa da tamamen farkli yonetim ve mali/ekonomik anlay1-
st benimsedigi goriilmektedir. Gegmisten gelen anlagmalarin da etkisiyle
Hong Kong tamamziyla bagimsiz bir devlet olarak goriilmedigi gibi Cin’in
diger bolgeleri gibi Cin yonetiminin biitiinliyle giidimiinde de degildir. Bu
baglamda Hong Kong’un yiiksek derecede otonom bolge (Temel Kanun,
12. Madde) olarak tanimlanmast miimk{indiir.

Bolgenin ylikse derecede otonom olmasinin yaninda sahip oldugu bir
anayasasi bulunmamaktadir. Baska bagimsiz iilkelerde de benimsenen ve
“temel kanun” olarak isimlendirilen, yonetim konusunda genel prensiple-
rin, ana hususlarin yer aldig1 bir kanun bulunmaktadir. Anayasa benzeri
diizenleme olarak kabul edilen bu kanunda Cin anakarasinda taninmayan
bircok hak kabul edilmistir. Ancak bu bagimsiz diizenlemelerin de belli
bir siire ile sinirlandirildig: dikkat cekmektedir. Ornegin sosyalist sistem
ve politikalarin Hong Kong’da uygulanmayacagi, Birlesik Krallik done-
minden kalan kapitalist sistemin ve yasam bigiminin 50 y1l boyunca koru-
nacag1 ifade edilmektedir (Temel Kanun, 5. Madde). Ancak 2047 yilindan
sonrast i¢in heniiz bir 6n diizenleme hazirlig1 yapilmamistir.

Yasama Konseyinin Cin anakarasindan mali agidan ayr1 tutulmasi-
nin en 6nemli araci biit¢edir. Biit¢enin de onaylanmasi hususu Yasama
Konseyi tarafindan gerceklestiginden Konseyin nasil tesekkiil ettigi de
O6nem tagiyan bir mesele haline gelmektedir. Temel Kanununun ii¢iincii
kismi (66.-79. Maddeler ve Ek 2: Hong Kong Ozel Yénetim Bolgesi Yasa-
ma Konseyinin Olusturulmasi Yontemi ve Oylama Prosediirleri) Konsey
yapilanmasini diizenlemektedir. Oncelikle Konseye secilecek kimselerin
Bolgede daimi ikamet eden ve Cin milletinden olmasi, ayrica baska bir
tilkede ikamet etmemesi gerekir”.

Yasama Konseyi tiyeleri bireysel olarak kanun teklifinde bulunabi-
lirler. Ancak siyasi yapiya, hiikiimet operasyonlar1 (yiiriitmenin is ve is-
leyisine yonelik) ve kamu harcamalarina yonelik kanun teklifi vermeleri
yasaktir (Temel Kanun, 74. Madde). Biitce disinda gelir veya harcamalar-
la ilgili 6nergelerin Yasama Konseyine sunulmasi ise Bolge Baskaninin
onaytyla miimkiindiir (Temel Kanun, 48. Madde). Bagskanin Cin hiikiimeti
tarafindan atanmast ile birlikte degerlendirildiginde bu onay mekanizmasi
Bolgenin mali bagimsizlig1 tizerinde olumsuz etki gosterdigi ifade edi-
lebilir. Ancak buna ragmen Temel Kanunun 106. Maddesinde Bolgenin
bagimsiz bir maliyeye sahip oldugu vurgulanmaktadir. Ayn1 maddenin
ikinci fikrasinda mali gelirlerin sadece Bolgenin kendi amaglarina yonelik
kullanilacagi ve bu gelirin Cin hiikiimeti tarafindan elde tutulamayacagi,

4 Ancak bu sartlarin dikkate alinmadigi durumlarda da Konsey iiye se¢imi yapilabilir. Bu
durumda segilecek iiye sayisi toplam iiye sayisinin yiizde 20°sini gegmemelidir. Konsey
Bagkanimnin ise en az 40 yillik Cin vatandagi ve en az son 20 yilinda Bolgede ikamet etmesi
gerekmektedir.
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Cin hiikiimetinin Bolgede vergi koyamayacagi ifade edilmektedir.
2.2. Bolgenin Mali Yapisi

Bolge Baskani (Chief Executive) bolgenin bas yoneticisi ve temsilcisi
olarak kabul edilmektedir. Baskan is ve gorevleri dolayisiyla hem Hong
Kong’a hem de Cin merkez hiikiimetine karsi sorumludur®. Zira bir kisi
Bolge icinde segildikten sonra ayni zamanda Cin merkez hiikiimeti tara-
findan da atanmak durumundadir (Temel Kanun, 45. Madde). Baskanin
gorevleri arasinda Yasama Konseyinden gegen biitgelerin imzalanmasi ve
biitce sonuglarinin Cin hiikiimetine raporlanmasi yer almaktadir (Temel
Kanun, 48. Madde). Bolgede biit¢e kanun tasarisi Yasama Konseyinden
gegmedigi ve tiim girisimler sonucunda bir konsensiise ulagilmadigi du-
rumlarda, Yiriitme Konseyine danigmak sartiyla, Bagkan Yasama Konse-
yini feshetme yetkisine sahiptir®. Fesih yetkisi Baskanin gorevi siiresince
sadece bir kez kullanilabilir (Temel Kanun, 50. Madde).

Fesihten once de bagvurulabilecek yontemler bulunmaktadir. Hikii-
met tarafindan sunulan biitgenin’ Yasama Konseyi tarafindan reddedil-
mesi durumunda Baskan Konseyden ge¢ici 6denek talebinde bulunabilir.
Ancak Konsey feshedilmisse bu durumda Bagkan yeni konsey secimle-
rinden Once gecici kisa vadeli ddenekleri onaylayabilir. Onaylanacak bu
Odenek onceki mali y1l harcama seviyesine gore belirlenir. Ancak yeni se-
cilen konseyin de biitge kanununu reddetmesi durumunda Baskanin istifa
etmesi gerekmektedir (Temel Kanun, 51-52. Madde).

Hiiktimet tarafindan sunulan biit¢enin incelenmesi ve onaylanma-
st Yasama Konseyinin gorev ve yetkileri arasinda yer almaktadir. Ayni
maddede ayrica vergilendirmenin ve kamu harcamalarinin da onay mercii
olarak Konsey gosterilmektedir (Temel Kanun, 73. Madde).

Bolge biitcesi konusunda mali kural uygulamalar1 bulunmaktadir. Bi-
rincisi harcama miktarinin biit¢ede belirlenen gelirle sinirli tutulmasi ve
agik verilmemesidir. ikincisi GSYH biiyiime oranina uygun olarak biit-
¢enin hazirlanmasidir (107. Madde). Birinci kuralda biitge gelirleri icinde
tiim kamu gelirleri dikkate alinmaktadir. Biitge hazirlanirken harcamala-
rin st limit olarak belirlenmesi ve gelirin tahmini olarak belirlenmesi s6z
konusu olabildiginden harcamanin gelir ile sinirli tutulmasi biitce denkligi
saglanmasi agisindan 6nem tasir. Biitcenin ekonomik biiyliime oraninin
bir parametresi ile sinirlandirilmasi da devletin ekonomiden alacagi payin
sinirlandirilmasini saglayacaktir.

5 Hong Kong hiikiimeti ise sadece Hong Kong Yasama Konseyine karst sorumlu tutulmustur.
Nitekim hiikiimetin hem harcama yapmak hem de gelir toplamak i¢in Konseyden onay almasi
da bu durumu desteklemektedir (Temel Kanun, 64. Madde).

6 Ancak se¢imlerin ii¢ ay i¢inde yapilmasi gerekmektedir.

7 Biitgenin ve kesin hesaplarin hazirlanmasi ve Yasama Konseyine sunulmasi hiikiimetin
gorev ve yetkileri arasindadir (Temel Kanun, 62. Madde)
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Vergi sisteminin bagimsiz olmasi, diigiik profilli vergi politikasinin
benimsenmesi, vergi tiir, oran, indirim, muafiyet, istisna ve diger husus-
larin kanunla belirlenecegi ifade edilmektedir. Bolgenin serbest liman
ozelliginin sirdiiriilmesi ve aksi kanunda belirtilmedikce higbir sekilde
glimriik vergisinin alinmayacagi hiikiim altina alinmistir. Bu konuda ka-
rarlarin Bolge tarafindan alinacagi da ayrica belirtilmistir.

2.3. Bolgenin Biitceleme Siireci: Orta Vadeli Tahmin Yapisinin
Olusturulmasi

Biitge tahminlerinin olusturulmasinda 2004-05 biit¢esinin hazirlan-
masindan itibaren Orta Vadeli Tahmin (Medium Range Forecast — MRF)
yontemi kullanilmaya baslanmistir. 11k uygulamadan sonraki siiregte
MREF siirekli olarak iyilestirilmeye ve daha isabetli sonuglar igin gelisti-
rilmeye ¢aligilmistir®. Bu bakimdan MRF esasinda sadece bir mali plan-
lama aracidir. Boylece biit¢e yili ile birlikte toplam bes mali yilin mali
pozisyonunu da kapsayacak sekilde devlet gelir ve harcamalarinin yiiksek
seviyede tahmini yapilmaktadir. MR F’nin olusturulmasinda genis aralikli
varsayimlar seti kullanilmaktadir.

Devlet gelir ve harcamalarini etkileyen varsayimlar seti ile MRF
olusturulmaktadir. Bu varsayimlar iktisadi alanla ve hiikimet icraatla-
riyla ilgili olmak iizere ikiye ayrilmaktadir. iktisadi alanla ilgili olanlar
sunlardir:

(i) Reel GSYH; i¢cinde bulunulan yilin (bu devam eden mali yilin bir
kismini da olusturmaktadir) reel biiylimenin hangi aralikla gergeklesebi-
lecegi tahmin edilmektedir. Ancak nokta tahmin degil aralikli bir tahmin
yapilmaktadir. Daha sonra yapilan aralikli tahminin orta noktasi (ortala-
masi) MRF’nin olusturulmasinda kullanilmaktadir.

(ii) Fiyat degisiklikleri; ekonomideki genel fiyat degisikligini dl¢en
GSYH deflatorii icinde bulunulan ve mali yilin bir kismini olusturan yil
icin tahmin edilmektedir. Bu tahminden hareketle gelecek 4 yillik donem
tahmini de yapilmaktadir. Tiiketim enflasyon oraninin dlgiilmesinde kul-
lanilan Kompozit Tiiketici Fiyat Endeksi (CCPI) de benzer sekilde tahmin
edilmektedir.

(iii) Nominal GSYH; reel GSYH ile GSYH deflatorii dikkate alinarak
yukaridaki ayni siireler ¢cergevesinde tahmin yapilmaktadir.

Yukaridaki tahminler yapildiktan sonra gelecek 4 yillik donemde her
bir yil igin nokta tahminler yapilir. Diger tahminler ise cari ve sermaye
(planlama asamasina gelmis projeler dahil) harcamalar1 ile gelir tahmin-
lerinden olusmaktadir. MRF’ nin olusturulmasinda dikkate alinan biitge

8 Belirtilen tarihten sonra hazirlanan tiim biitgelerin ek kisminda MRF yontemi ve hesaplanmast
konusunda bilgiler igermektedir.
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kriteri ise yukarida biitcenin olusturulmasinda dikkate alinan yasal (Te-
mel Kanun madde 107-108) diizenlemeler kapsaminda belirlenmektedir.
Bunlar biit¢enin zamanla dengeye gelmesi, ekonomik biiyiime oranina
uygun olarak harcama artig oraninin ger¢eklesmesi ilkesi, gelir veriminin
stirdiiriilmesi’, uzun vadede yeterli rezerve varliginin siirdiiriilmesi yer
almaktadir. MRF, biit¢e gelirlerinin yaninda ayn1 zamanda biitge dis1 fon
gelirlerini de kapsamaktadir'®.

MREF toplamda bes yillik dénem i¢in hazirlanmakla birlikte her bir
biitce yilinda revize edilmektedir. Diger degiskenlerde meydana gelen de-
gisiklik biitge tahminlerini de etkilemektedir. Ancak yakin donem biitce
belgelerinde! yer alan ileriye yonelik tahminler incelendiginde ¢ok yilli
anlayisin tam manasiyla benimsenmedigi goriliir. Uzak mali yillara ait
tahminlerde 1limli tahminler yapilirken yakin dénemi ifade eden ve ge-
nellikle biitce yilindan sonraki iki mali y1l1 kapsayan tahminlerde oldukca
temkinli tahminler yapilmistir. Zira her biit¢e y1li tahminleri olusturulur-
ken takip eden iki y1ilin program 6deneklerinin artis orani sonraki iki y1lin
artis oranindan oldukea yiiksek olmaktadir.

Bolgenin biitgesi ile ilgili bilgilerin yer aldig1 “basin sayfasi/biilteni”
kamuoyuyla paylagilmaktadir. Biiltende kamu gelir ve harcama artiglari,
tahminler, harcamalarin fonksiyonel dagilimi, nominal GSYH gibi veriler
Ozet olarak yer almaktadir. Biitgede yer almakla birlikte biiltende de tek
seferlik onlemler yer almaktadir. Tek seferlik onlemlerin iginde sadece il-
gili yilda yapilmasi planlanan bazi faaliyetler, bunlarin maliyeti ve bekle-
nen faydalar yer almaktadir. Gegici istihdam olanaklarinin olugturulmasi,
i¢ talebi arttirmak igin uygun kimselere elektronik tiiketim (lirtin) kuponu
dagitilmasi ve siav iicretlerinin ddenmesi gibi olduk¢a genis kapsamli
onlemler bu 6nlemlerin i¢inde yer almaktadir.

3. BOLGENIN MALi GOSTERGELERI

Kamu harcamalarinin sinirlandirilmasinin hesap verilebilirligin ve
mali saydamligin olmadigi demokrasilerde olumlu bir yonii miikellefle-
rin agir vergi yiiki altinda kalmalarinin 6nlenmesidir. Nitekim belli bir
ziimre veya mahalli bolgeye yapilacak ilave harcamalar verginin veya
enflasyonun veyahut her ikisinin birden artmasina yol agacaktir (Giirsoy,
1980: 160). Dolayisiyla kamu harcama artisinin sinirlandirilmis olmasi

9 Gelirlere yatirimlardan elde edilen getiriler de dahil edilmekte ve MRF siirecinde bu getiriler
tahmin edilmektedir.

10 Bu fonlarin biiyiikliigii genel biitge gelirinin yaklagik yiizde 43-45’ine esittir. 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 tizere 7
tanedir. Ayrica biitge gelirlerinin yaklasik yiizde 37-41’ini olusturan Land Fund da MRF
stirecinde degerlendirilmektedir. Mali rezervlerin bir parcasi olmayan Bond Fund ise dikkate
almmmamaktadir.

11 Bu belgeler 2017-18, 2018-19, 2019-20 ve 2020-21 biitceleridir.



82+ Abdulkerim Eroglu

belli ziimre ve ¢ikar gruplarina fayda saglanmay1 engellenemese de vergi
yiikiiniin ekonomik bilylime oraniyla sinirlandirilmasi anlamina gelecek-
tir. Ancak Hong Kong’un harcamalar1 sinirlandirmig olmasinin yaninda
gelirler konusunda bir sinir getirmemis olmasi ve siirekli olarak gelir faz-
las1 amagladigindan vergi yiikliniin mali kuraldan bagimsiz olarak arttig1
ifade edilebilir.

Hong Kong i¢ diizenlemeler itibariyle bagimsizdir. Dis diinya ile ilgili
konularda ¢ogunlukla Cin’e bagli yapisi devam ediyor goriinse de bir¢ok
uluslararas1 mali konuda 6nemli 6l¢iide otonom yapisini korumaktadir.
Diinyanin 6nemli finans merkezi olma hedefi Bolgenin bir¢cok kanuni dii-
zenlemesinde yerini korumaktadir. Boyle bir amag¢ kapsaminda yapilan
diizenlemelerin biiyiik bir kismi Bolgenin vergi cenneti olarak tanimlan-
masina yol agmaktadir. Zira bu durum bir¢ok mali gostergenin yayimlan-
masini da etkilemektedir. Ornegin dis borg verilerinin bir kism1 bireysel
kuruluglar tarafindan saglanan bilgilerin gizliligi gerekce gdsterilerek
raporlarda yer almamaktadir. Bununla birlikte biitgeleme siireciyle ilgili
verileri diizenli olarak yayimlamaktadir.

Mali yili 1 Nisan’da baglayan Bolgede biitce ile ilgili olan gelismeler
asagidaki tabloda gosterilmektedir.

Tablo 1: Biitce Gergeklesmeleri (Milyon HKS)

Mali Y1l Gelir [Harcama IActk [Finansman*  [Borg IDevlet Garantili
IBorg**
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 F14.712 14.806 25.611 5.089
2005-06 222.172 210.142 F12.031 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 F43.211 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
2012-13 414.389 338.654 175.735 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 F78.012%**  [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 F110.514 #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 F19.198**** 119,198 7.795 29.441
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* Bankacilik ve bankacilik dis1 kaynaklar kullanilmistir. Banka kay-
naklar1 arasinda Doviz Fonu ve yerlesik bankalardan elde edilenler bulun-
maktadir. Bolge agik finansmanda dis kaynak kullanmamustir.

** KOBI’lere Ozel Finansman Programi, Serbest Meslek Is Kurma
Yardim Programi, KOBI Isletme Tesisleri ve Ekipman Kredisi Garan-
ti Programi, Film Garanti Fonu, Siddetli Akut Solunum Sendromundan
(SARS) Etkilenen Endiistriler i¢in Kredi Garanti Plani, Ocean Park Sir-
keti’nin ticari kredisi, Hong Kong Bilim ve Teknoloji Parklar1 Sirketi’nin
ticari kredisi kapsaminda saglanan garantilerden olusmaktadir.

*** Tahvil ve senet 6demeleri (9.688 milyon HK$) sonrasi agig1 gos-
termektedir.

**** Yesil Tahvil ihracindan elde edilen gelir (7.829 milyon HKS$) ile
tahvil ve senet 6demeleri (1.500 HK$) hesaplamaya dahil edilmistir.

# Isaretlenen donemlerde bankacilik dis1 kaynaklardan borg alinirken
olusan fazla yine bankacilik sektdriine aktarilmaistir.

Devletin mali yilsonu itibariyle borcu kalmamakla birlikte devlet ga-
rantili bor¢ varligini korumaktadir. Tablodaki tutarlara devlet garantili
borglar dahil edilmemistir.

Kaynak: https://www.try.gov.hk/internet/eharch press.html adresin-
de yer alan verilerden yararlanilarak tarafimizca olusturulmustur.

Bolge biitgesinin agik vermemesi ve gelir kadar harcama yapilmasi-
na izin verilmesi biitge gerceklesmelerinden izlenebilmektedir. 2004-05
biitge yilindan itibaren biitge harcamalarinin siirekli olarak gelirden daha
disiik gerceklestigi dikkat cekmektedir. Diger dikkat ¢eken konu, olusan
acik ve fazlalarin benzer sekilde degerlendirilmesidir. Nitekim agiklarin
kapatilmasinda kullanilan finansman alanlar1 oldugu gibi biit¢e fazlala-
r1 da ayni alanlarda (bankacilik sektdriinde) degerlendirilmistir. Bununla
birlikte finansman konusunda tek mali alan Bolge i¢i imkanlar olmustur.
Zira yillar itibariyle dis kaynaklardan herhangi bir sekilde faydalanilma-
mistir. Ugiincii dikkat ceken faktdr de borgluluk gostergeleridir. Devlet
borglar1 ilimli diizeyde siirdiiriilirken devletin gesitli alanlar ve sektorler
tarafindan kullanilan borglara garanti verdigi tutarlar genellikle yiiksek
diizeyini korumustur.

MRF tahminleri yapilirken iginde bulunulan ve halen devam eden
biitge (n) revizyona ugramakla birlikte gelecek mali yil biitcesi de (n+1)
onaylanmaktadir. Orta vadeli perspektifi giliglendirmek amaciyla da takip
eden dort yilin biitgeleri de (n+2, n+3, n+4, n+5) tahmin edilmektedir. Do-
layisiyla gelecek donem tahminlerinin ¢cok sayida tekrar edilmesi durumu
ortaya gikmaktadir. Ornegin n+5 biitgesi n, n+1, n+2, n+3 ve n+4 yilinda
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olmak {iizere toplam 5 kere tahmin edilmektedir. Ayrica n+6 yilinin go-
risiilmesi sirasinda da n+5 yili biitgesi revizyona ugramaktadir. Dolay1-
styla her bir biit¢e toplam 6 kere gozden gecirilmis olmaktadir. Bu durum
da biitce tahminlerinin ne kadar isabetli oldugunun ortaya konulmasini
onemli kilmaktadir. Aksi durumda ¢ok yill1 perspektifin anlamlilik diize-
yi disiik kalacaktir.

Tablo 2: MRF Tahminlerinin Tutarliligi (Yiiz Milyon Dolar)

IMRF

SCEEEEREERREERBR AR RE B&BB8
Butgeééiééiféiéégéﬁﬁig
vim R R RR RRR RRR R R R R R R
2010-11 [138 |252|-131}-68 [0.7 |55
2011-12 713 39 P84 225 90 423
2012-13 667 |35 39 8 |262 313
2013-14 649 |49 [140 |15 {64 [594
2014-15 120 91 |-283 98 PRI2 W14
2015-16 639 [368 [171 37 20 497
2016-17 305 |14 [138 }290 [225P75
2017-18 928 163 [73 |5 |85 |84
2018-19 1380466 1440 |150 |51 [200
2019-20 587 [168 P76 49 |55 [81
2020-21 1378113911168 |-170[-157 |-74
2021-22 -2576/-1016[119 [181 {149 [196
Ortalamal b3y 1197 og |67 174 o4 [348 421 |pas Js4 600 [234 |51 s |37

Not: Biitge yilindaki ilk MRF revize edilmis tahmini; ikincisi MRF
tahminini; digerleri programi ifade eder. Eksi olan degerler biitge acigini,
art1 olan degerler ise biitge fazlasini ifade eder.

Kaynak: budget.gov.hk adresinde yer alan biit¢e belgelerinden yarar-
lanilarak tarafimizca olusturulmustur.

Asagidaki tabloda her bir biit¢e yil1 i¢in yapilan tiim MRF tahminle-
rinin ortalamasi alinarak ilgili biit¢e y1l1 bu ortalamaya boliinmiistiir (bkz.
Tablo 2). Boylelikle her bir biitge yil1 i¢in yapilan tiim tahminlerin orta-
lamasi baz alinmis; kisa ve orta vadeli tahminlerin hangi yonde degistigi
ortaya konulmaya ¢alisilmistir. Bu baglamda n yilindan n+5 yilina dogru
yapilan tahminlerin yillar icinde nasil bir degisiklige ugradigi belirlen-
mistir.



iktisadi ve Idari Bilimlerde Aragtirma ve Degerlendirmeler -85

Tablo 3: MRF Tahminlerinin Ortalamaya Orant

IMRF

IBlitce
Y1l
2010-
11
2011-
12
2012-
13
2013-
14
2014-
15
2015-
16
2016~
17
2017-
18
2018-
19
2019-
20
2020-
21
2021-
22

2009-10
2010-11
2011-12
2012-13
2013-14
2014-15
2015-16
2016-17
2017-18
2018-19
2019-20
2020-21
2021-22
2022-23
2023-24
2024-25
2025-26

T
T
i
\';—A
o
\l
o
o
k=]
=)
w

3,5 0,2 0,6 0,2 }-2,8 (0,9

3,1 0,7 10,8 0,2 (1,3 |L.4

1,8 0,5 13,0 0,3 10,5 |1,7

3,7 39 10,5 0,1 09 59

3,2 103 03 (1,2 12,7 (0,0

2,7 04 03 10,1 4

33 1.9 52 0,3 +0,2 B9

24 R0 }0,5 +0,2 1,1 2,3

4,5 2,3 .7 13,3 +4,5 £2,0

U3 ka4 p3 b2 ko |

Kaynak: budget.gov.hk adresinde yer alan biit¢e belgelerinden yarar-
lanilarak olusturulmustur.

Yukaridaki tabloda dikkat ¢eken ilk husus revize edilen biitce tah-
minlerinin genellikle ilgili y1l i¢in yapilmis tiim tahminlerin ¢ok tizerinde
olmasidir. Istisnalar olmakla birlikte ilgili y1lin ikinci, {igiincii ve dordiin-
cli MRF tahminleri ise ortalamanin altinda olmasidir. Bu durum MRF
tahminlerinin gelecek beklentilerinin 1liml1 olmakla birlikte y1l iginde ya-
pilan revizyonlarin bu 1limli mali beklentileri kargilamadigini ve gelecek
donemlere ait tahminlerin eksik degerlendirildigini gostermektedir. Bas-
ka bir deyisle n yilinda n+3, n+4 ve n+5 y1l1 biit¢elerine ait tahminler 1liml
iken n+3 yilina gelindiginde bu tahminlerin daha gergek¢i ve gegmiste
yapilan tahminlere kiyasla daha fazla sapma gosterdigi gozlemlenmistir.
Bu bakimdan gelecek tahminlerinin dayandig: iktisadi ve diger degis-
kenlerin de belirsizliklere yol agacak sekilde hesaplandiklari veya ifade
edildigi gibi bu degiskenler ile biit¢ce tahminleri arasinda giiglii bir iligki-
nin olmadig1 sonucuna varilmaktadir. Ancak yillar itibariyle baz alinan
degiskenlerin de stirekli olarak yiiksek farklarla revize edilmesi, biitge ve
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degiskenler arasindaki iliskinin zayif olmasindan ziyade bu degiskenlerin
yeterli diizeyde hesaplanamadiklarini ortaya koymaktadir.

SONUC

Hong Kong gegmisten gelen serbest piyasa mirasi ile suanda bagl
oldugu merkezi planlamaci Cin’in siyasi etkisi altindadir. Bu durum Hong
Kong’un mali yapisinin da bu iki farkli yap1 karsisinda hangi diizeyde et-
kilendigini gostermek bakimindan incelenmesini 6nemli hale getirmistir.
[fade edilen amagla incelenen Hong Kong biitesi tam anlamiyla serbest
piyasa anlayisiyla hazirlanip yiiriirliige sokulmakta oldugu tespit edilmis-
tir. Oyle ki devletin mali konularda yiiksek derecede otonom yapisinin
korunmasi taahhiidii, biitgenin miimkiin oldugunca Cin’in etki alaninin
disinda birakilmis olmasi, biitce hedeflerinin siirekli olarak gelir fazlasi
(biitge fazlasi) seklinde belirlenmesi ve Cin’e bagli diger bolgelere kiyasla
uluslararasi mali alanda daha fazla bagimsiz girisimlerde bulunabilmesi
yapilan bu tespitin bazi nedenleri arasinda yer almaktadir.

Cin’in ekonomik yapisindan farkli bir anlayisa sahip olan Hong Kong
devam eden biit¢e yilin1 revize etmekle birlikte gelecek yili biitgesi ve
takip eden dort yilin biitce tahminini hazirlamaktadir. Devletin piyasact
anlayisina ragmen biit¢enin orta vadeli tahminleri konusunda iyimser tah-
minler yaparken kisa vadeli tahminler konusunda daha gergekgei tahminler
yaptig1 goriilmektedir. Ozellikle yil1 biitgesi revize edilirken gegmiste o
yilla ilgili olan tiim tahminlerin ortalamasinin tizerinde revize edilmesi
dikkat ¢ekmektedir. Diger dikkat ¢ceken husus ise takip eden {igiincii ve
dordiincii yillara ait tahminlerin iyimser belirlenmesidir. Dolayisiyla takip
eden ti¢iincii ve dordiincii yillara ait tahminlerin iyimser olmasi y1l1 biitge
revizyonlarin yiiksek oranda sapma gdstermesine yol agmaktadir. Bu du-
rum biitge tahminlerinin baz alindig1 ¢ok sayida veriye ragmen basarisiz
tahminlerin yapildig1 sonucunu dogurmaktadir.
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GIRIS

Gelismekte olan iilkeler gozlemlendiginde ¢imento sektoriiniin eko-
nomik anlamda biiyiik rol oynadigi gériilmektedir. Sektor olarak bakildigi
zaman ¢imento sektorii devlet tarafindan desteklenen bir sektordiir. Ci-
mento sektdriiniin iilke ekonomisinde oldukga biiyiik bir paya sahip oldu-
gu bilinmektedir. Bunun nedeni ise iiretim miktar1 bakimindan Avrupa da
birinci diinyada ise dordiincii sirada yer almasindan kaynaklidir.

Giliniimiizde teknoloji basta olmak iizere ekonomik anlamdaki geli-
sim ve degisimler igletmelerde finansal basarisizlik kavraminin 6nemini
arttirmis durumdadir. Finansal basarisizlik isletmelerin kurulus amagla-
rin1 gergeklestiremeyecek duruma gelmeleri ve faaliyetlerine son vermek
durumunda kalmalaridir. Her gegen giin isletmeler artan rekabet ortamin-
da ekonomik sorunlar ile karsi karsiya kalmaktadir.

Calismada; Borsa Istanbul 100 Endeksinde islem goren ¢imento sek-
torii firmalar1 toplam 6z kaynak biiyiikliigiine gore siralanarak ilk bes bii-
yiik firmanin 2015-2019 mali yillar1 arasindaki finansal basarisizliklari
Altman-Z Skor Modeli ve H-Skor modeli ile analiz edilmistir.

Cimento sektdriine yonelik yapilan bazi ¢aligmalar olsa da finansal
basarisizligi 6lgmeye yonelik yeterince arastirma bulunmamaktadir. Yapi-
lan bu ¢aligma ile bu boslugun bir nebzede olsa giderilmesi amaglanmistir.

Calismanin ilk boliimiinde literatiir taramasina yer verilmistir. ikinci
boliimde, finansal basarisizlik ve yontemler hakkinda genel bilgiler yer
almaktadir. Daha sonra ii¢lincii boliimde ise finansal basarisizligi dlgme-
ye yonelik Altman-Z Skor modeli ve H-Skor modeli ile analizler yapilmis-
tir. Son boliimde ise analiz siireci ve analiz sonucunda elde edilen bulgular
yer almaktadir. Analiz sonuglarindan elde edilen bilgiler yorumlanarak
oneriler olusturulup son boliimde sunulmustur.

1.BOLUM
1.1 LITERATUR TARAMASI

Ulkemizde Borsa Istanbul 100 Endeksinde islem goren isletmelerin
finansal basarisizligin1 dlgmeye yonelik bugiine kadar yerli ve yabanci
arastirmalar yapilmistir. Cimento sektoriine yonelik finansal basarisizlik
aragtirmalar1 olduke¢a azdir. Bu ¢alismalara 6rnek olarak gosterebilecegi-
miz calismalardan bazilarina tabloda yer verilmistir. Bunlar;
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Yaymn Adi

'Yayin Konusu

IBeaver (1966)

Caligmada 1954 ve 1964 yillart arasindaki 158 firma analiz edilmistir.
Caligmanin sonucunda isletmelerin finansal basarisizliklarinin bes y1l
6nceden analiz edilerek tahmin edilebilecegi ortaya konmustur.

(ALTMANE. , 1968)

1946 ve 1965 yillar arasinda analiz yaparak finansal basarisizligin %94
diizeyinde dogru tahmin edilebilecegi ortaya konmustur.

(EGE, TOPALOGLU,
& YIKILMAZ ERKOL,
2017)

'Yapilan ¢aligmada finansal basarisizlik ve performans arasindaki iliski ele
alinmistir. Borsa Istanbul 100 Endeksindeki imalat firmalarmin 2011-
2015 yillar1 arast analiz edilmistir. Analiz sonucunda Fulmer H-Skoru ile
Tobin’s Q orani arasinda pozitif iligki tespit edilmistir.

(GOR, 2019)

Caligmada 2009-2016 mali yillar1 arasinda Borsa Istanbul 100 Endeksinde
yer alan isletmeler i¢in finansal basarisizliklarini etkileyen risk modeli
olusturulmast amaglanmistir. Finansal ve sportif sirketler caligmada yer
almamustir. Yatirimeilarin karar verirken net kar marji, aktif ve 6z kaynak
karlilik oranlarini dikkate almalar1 gerektigi calisma sonunda ortaya
cikmustir.

(GUMUS & ALTIOK,
2020)

2015-2019 yillart arasindaki halka agik imalat isletmeleri Altman-Z Skor
ve Springate modelleri kullanilarak analiz edilmistir. Firmalarin kendi
iglerinde yillik olarak basarisizliklari saptanmistir. Isletmelerin yillik bazda
ki basarisizliklar1 her model i¢in ayr1 ayr birbirleriyle karsilastirilmistir.

(YAKICI AYAN &
IDEGIRMENCT, 2018)

Caligmada finansal basarisizligin saptanmasinda Borsa istanbul’ da
islem goren igletmelerin 2013-2016 mali yillar1 arasi analiz edilmistir.
Calismanin sonucunda ise finansal basarisizlik tahmininde sadece
oranlarin yeterli olmadig1 ortaya konulmustur.

(AKIN AKSOY &
IKANDIL GOKER, 2018)

Calismada Borsa Istanbul’a kote olan ticari bankalarm 2012-2016 yillart
arasindaki risk diizeylerinin Altman-Z Skor ve Bankometer modeli

ile 6l¢iilmesi amaglanmistir. Yapilan analizler sonucunda Bankometer
imodelinde tiim ticari bankalarn bor¢ 6deme giiciiniin yiiksek oldugu yani
finansal riskin diigiik oldugu, Altman-Z Skor Modelinde ise bu durumun
tam tersi oldugu ortaya konulmustur.

(KARADENIZ & OCEK,
019)

Yapilan arastirmada konaklama sektoriiniin finansal basarisizlig ele
alinmistir.2012-2016 yillart arasinda bes yillik veriler iizerinden analizler
lyapilmistir. Analizler sonucunda Tiirkiye ile Avrupa da en ¢ok finansal
basarisizlik riski tasiyan modellerin Fulmer ve Springate modelleri oldugu
belirlenmistir.

(2016) (KARAKOZAK
& TOPALOGLU, 2016)

Caligmada BIST-100 endeksinde islem goren 38 isletmenin 2010-2015
yillar1 aras1 Z-Skor, S-Skor ve H-Skor modeli ile analiz edilmistir. Ele
alinan 38 igletmenin hangilerinin daha iflasa yakin oldugu tespit edilmistir.

(AYTEKIN & GULER
OZCALIK, 2018)

|Aragtirmada finansal performans ile basarisizlik iligkisine bakilmistir.
BIST de tas ve topraga dayali endekste yer alan isletmeler POLS yontemi
kullanilarak analiz edilmistir. Basarisizlik dl¢iimiinde ise Fulmer H-Skor
imodeli kullanilmistir. Performans 6l¢timiindeyse aktif ve 6z sermaye
karlilig1 model olarak kullanilmistir. Arastirma sonucunda Fulmer H-Skoru|
ile aktif karlilig1, 6z sermaye karlilig1 ve isletme biiyiikliigii arasinda
pozitif yonde, PD/DD degeri arasinda ise negatif yonde bir iligkinin varligi
tespit edilmistir.

(KARADENIZ & OCEK,
2019)

BIST de islem goren turizm isletmelerinin 2012-2017 yillar1 arasindaki
finansal basarisizliklar Altman-Z modeli kullanilarak 6l¢iilmiistiir.
Sonrasinda risk tagiyan ve tasimayan isletmeler ile finansal oranlar
arasindaki fark Whitney U Testi ile saptanmaya ¢aligilmistir. Sonug olarak
anlamli farkliliklar oldugu ortaya ¢ikmigtir.

(ICERLI & AKKAYA,
006)

Caligmada finansal basarisizlik ele alinmistir. Finansal basarisizligin;
varlik ve borglarin modern finans ilkelerine gore yonetilmedigi zaman

ortaya ¢iktig1 ortaya konulmustur.
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2.BOLUM
2.1 FINANSAL BASARISIZLIK

Isletmelerin temel amaci kar1 maksimize etmek ve faaliyet siirekli-
ligini saglamaktir. Finansal basarisizlik kavrami isletmelerin faaliyet sii-
rekliligini saglayamamasi anlamina gelmektedir. Isletmelerin gecici ne-
denlerle cari yiikiimliiliiklerini kargilayamamasindan iflas etme siirecine
kadar olan sertiven finansal basarisizlik ile aciklanabilir.

Finansal basarisizlik nedenlerine bakildiginda igsel ve digsal faktorler
gbze carpmaktadir. Icsel nedenler; yetersiz yonetim, yetersiz nakit akisi,
yetersiz isletme sermayesi ve biitce kontroliiniin olmayist olarak acikla-
nabilmektedir. Digsal faktorlere bakildigi zaman ise ekonomik, siyasi ve
teknolojik olarak siniflandirilabilir.

Isletmeler finansal basarisizliklarini dnceden yapacaklari analiz-
ler sayesinde ongorebilirler. Tahmin yapilirken isletmenin bor¢ ve kredi
durumu, likidite sorunlari, satiglardaki dalgalanmalar g6z 6niinde bulun-
durulabilir. Isletmeler finansal basarisizligin tahmininde asagidaki bazi
modelleri kullanabilirler. Bunlar;

* Altman-Z Modeli

*  Beaver Modeli

* Springate Modeli

*  Weibel Modeli

*  Fulmer-H Modeli

+ Kanada Modeli

2.2 ALTMAN-Z SKOR 1 MODELI

1968 yilinda Edward I. Altman finansal ve ekonomik oranlar1 goz
oniinde bulundurarak finansal basarisizlik Sl¢limii i¢in bir denklem ge-
listirmistir. Gelistirilen 22 oran icerisindeki 5 oranin finansal basarisizli-
g1n dlclimiinde yeterli olacagi kabul edilmistir. (ALTMAN E. , 1968) Bu
denklem ile isletmenin iflas riski bir y1l 6nceden analiz sonuclar1 incelen-

diginde %96 oraninda dogru tahmin edilmektedir. Altman-Z Skor modeli
asagidaki oranlar ile olugturulmaktadir (ALTMAN E. , 2000).

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

X1=Net Isletme Sermayesi /Toplam Varliklar
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X2=Dagitilmamis Karlar/Toplam Varliklar
X3=Faiz ve Vergi Oncesi Kar /Toplam Varliklar
X4= Oz Sermaye (Cari Deger)/ Toplam Borg
X5=Satislar/ Toplam Varliklar temsil etmektedir.

X1, X2, X3, X4 degerleri 100 ile carpilip hesaplama yapilir. X5 degeri
ise carpim yapilmadan hesaplamaya katilmaktadir.

Altman-Z Skoru modelinde bulunan Z degeri 1,81’den kiiciik ise
(Z<1,81)isletmenin gelecek yillarda iflas riski yiiksektir. Z degeri 1,81 ila
2,99 arasinda ise (1,81<Z<2,99) isletme i¢in net bir sey sdylenemez. Z de-
geri 2,99’dan biiyiik ise (Z>2,99) isletme iflas riski tastmamaktadr. Iyi bir
finansal yapiya sahiptir.

2.3 ALTMAN-Z SKOR 2 MODELI

Altman’in orijinal Z-Skor modelini gelistirmek, eksiklerini gidermek
icin ve modeli genisletmek i¢in olusturmustur. Gelistirdigi model asagida-
ki gibidir (ALTMAN E. , 2000).

Z =(0,717X1)+(0,847X2)+(3,107X3)+(0,420X4)+(0,998X5)
X1: Net isletme Sermayesi/Toplam Varliklar
X2: Dagitilmamis Karlar/ Toplam Varliklar
X3: Faiz ve Vergi Oncesi Kar/Toplam Varliklar
X4: Oz Kaynak Defter Degeri/Toplam Borg
X5: Satislar/Toplam Varliklar1 temsil etmektedir.

Altman Z-Skor modelindeki Z degeri 1,23’¢ esit ya da 1,23 den kiiglik
olmast durumunda isletme finansal basarisizlik riski tagimaktadir. Z de-
geri 1,23 ila 2,99 arasinda ise igletme i¢in net bir sey sdylenemez. Z degeri
2,99’ dan biiyiik ise isletme finansal anlamda basarilidir (ALTMAN E. ,
2000).

2.4 FULMER-H SKOR MODELI

1984 yilinda John G. Fulmer ¢ok degiskenli denklem (diskriminant)
analizine dayanan bir model gelistirmistir. iflas sinirlandirma modelidir.
Dokuz adet finansal oran belirlenmis ve analiz bu dokuz orana gore ya-
pilmistir. Fulmer H-Skor modeli asagidaki oranlar ile olusturulmaktadir
(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 gelistirilen modelde ;

V1 = Dagitilmamis Karlar / Toplam Varliklar

V2 = Satiglar / Toplam Varliklar

V3 = Vergi Oncesi Kar / Oz Sermaye

V4 = Nakit / Toplam Borglar

V5 = Borglar / Toplam Varliklar

V6= Kisa Vadeli Borglar/Toplam Varliklar

V7=Logaritma Maddi Varliklar

V8=Logaritma Faiz ve Vergi Oncesi Karlar temsil etmektedir.

Fulmer H-Skor modelinde bulunan H degeri sifirdan kiigiik ise
(H<O) isletme finansal basarisizlik yoniinden zay1f yani basarisizdir. Eger
H degeri sifirdan biiyiik ise ( H>0) isletme finansal basarisizlik yoniinden
gliclii yani basarilidir.

3.BOLUM

3.1 ARASTIRMADA KULLANILAN VERILER VE
METODLAR

Yapilan calismaya Borsa Istanbul 100 Endeksinde yer alan ¢imento
sektorii igletmeleri 2015-2019 mali yillar1 arasinda toplam 6z kaynak bii-

yikligline gore siralanarak dahil edilmistir.

Tablo 1. Isletmelerin Toplam Oz Kaynak Biiyiikliigii

EST 2015 2016 2017 2018 2019

oDU

AFYON 165.396.444 [174.839.697  [228.860.881  [232.714.083  [171.694.514
IAKCNS 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  [088.062.601  [752.357.169
BSOKE 232510293 P17.160.512  [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 14.627.219
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
INIBAS 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

Kaynakca: (KAMU AYDINLATMA PLATFORMU, 2020)
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Yukaridaki tabloda Borsa Istanbul 100 Endeksinde yer alan tiim gi-
mento isletmelerinin toplam 6z kaynak biiyiikliikleri yillara gore veril-
mistir. Bir isletmenin varligini devam ettirebilmesi, gelisme gerceklestire-
bilmesi i¢in piyasada rekabet giiciiniin ve degisimlere uyum kabiliyetinin
yliksek olmasi gerekmektedir.

Tablo 2. Analize Dahil Edilecek Isletmeler

BiST KODU ISLETME ADI

AKCNS IAkcansa Cimento Sanayi ve Ticaret A.S
BTCIM Batigim Bati Anadolu Cimento Sanayi A.S
BUCIM Bursa Cimento Sanayisi A.$

CIMSA Cimsa Cimento Sanayi ve Ticaret A.S
NUHCM Nuh Cimento Sanayi A.S

Kaynakga: (INVESTING, 2020)

Arastirmaya dahil edilecek ¢imento isletmeleri toplam 6z kaynak bii-
yukliigiine gore siralandiginda toplam 6z kaynagi en biiyiik ilk bes isletme
BIST kodu ve isletme ad1 seklinde yukaridaki tabloda gésterilmistir.

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

Arastirmanin bu boliimiinde Altman-Z Skor modeli ve Fulmer-H Skor
modeli ile yapilan analizlere yer verilmistir. Yapilan ¢alismada finansal
basarisizligin 6l¢iilmesi i¢in bazi finansal oranlardan yararlanilmastir.

3.2.1 Altman-Z Skor Modeli Uygulamasi

Cimento sektoriiniin 2015-2019 yillar1 arasindaki finansal basarisiz-
liklar1 Altman-Z Skor 1 ve Altman-Z Skor 2 seklinde tablo haline getiril-
mistir.

Tablo 3. Altman-Z Skor 1 Uygulamasi

2015 016 017 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 degerler 1,81’den kiiciik ise
(Z<1,81) isletmenin gelecek yillarda iflas riski yiiksektir. Z degeri 1,81 ila
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2,99 arasinda ise (1,81<7<2,99) isletme i¢in net bir sey sdylenemez. Z de-
geri 2,99°dan biiyiik ise (Z>2,99) isletme iflas riski tasimamaktadir. Iyi
bir finansal yapiya sahiptir. Verilen bu bilgilere gore basarili ve basarisiz
tablosu Altman-Z Skor 1 i¢in agagidaki tablodaki gibidir.

Tablo 4. Altman-Z Skor 1 Finansal Basarisizlik Tablosu

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

Tabloda (1) ile gdsterilen igletmeler o y1l igerisinde finansal bakimdan
basarili olmus yani iflas riski tasimamaktadir. Tabloda (-) isareti ile gdste-
rilen igletmeler o mali y1l igerisinde finansal basarisizlik gostermis ve iflas
riski ile karg1 karsiya kalinmigtir. Ayni tabloda (=) ile gosterilen isletmeler
ise o yilda ne basarili nede basarisiz olmuslardir. Yani isletme hakkinda
kesin bir yarg1 sdylenemez.

Tablo 5. Altman-Z Skor 2 Uygulamasi

2015 2016 2017 2018 2019
AKCNS 3,46 3,14 1,75 218 1,83
BTCIM 2,39 1,36 0,30 0,31 10,65
BUCIM 5,34 5,69 5,15 6,44 5,60
CIMSA  [10,34 131 1,30 0,52 0,62
NUHCM 3,76 3,75 3,16 2,62 3,67

Altman Z-Skor 2 modelindeki degerler 1,23’ esit ya da 1,23” den kii-
¢lik olmasi durumunda igletme finansal basarisizlik riski tagimaktadir. Z
degeri 1,23 ila 2,99 arasinda ise igletme i¢in net bir sey sOylenemez. Z
degeri 2,99°dan biiyiik ise isletme finansal anlamda basarilidir. Verilen
bilgi 1s181nda Altman-Z Skor 2 modeli i¢in finansal basarisizlik tablosu
asagidaki gididir.

Tablo 6. Altman-Z Skor 2 Finansal Basarisizlik Tablosu

2015 2016 2017 2018 2019
AKCNS H H = = =
BTCIM = = - - -
BUCIM H H H H- H-
CIMSA + = = - -
NUHCM  + H = H-
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Tabloda (1) ile gdsterilen igletmeler o y1l igerisinde finansal bakimdan
basarili olmus yani iflas riski tasimamaktadir. Tabloda (-) isareti ile gdste-
rilen isletmeler o mali y1l igerisinde finansal basarisizlik gostermis ve iflas
riski ile karg1 karsiya kalinmigtir. Ayni tabloda (=) ile gosterilen isletmeler
ise o yilda ne basarili nede basarisiz olmuglardir. Yani isletme hakkinda
kesin bir yarg1 sdylenemez.

3.2.2 Fulmer H-Skor Modeli Uygulamasi
Bir diger finansal basarisizlik 6lgme metodu olarak Fulmer-H Skor
modeli kullanilmistir. Cimento sektdriiniin 2015-2019 mali yillar1 arasin-

daki finansal basarisizlig1 Fulmer-H Skor modeli ile dl¢iildiigiinde asagi-
daki sonuclara ortaya ¢ikmistir.

Tablo 7. Fulmer-H Skor Uygulamasi

2015 2016 2017 2018 2019
AKCNS 3,28 3,23 1,42 1,98 1,84
BTCIM  [1,49 0,30 10,65 11,02 0,01
BUCIM 8,15 7,82 537 0,46 7,52
CIMSA 26 0,45 0,92 0,84 10,04
NUHCM (6,22 7,24 328 D43 10,05

Fulmer H-Skor modelinde bulunan degerler sifirdan kiigiik ise (H<O)
isletme finansal basarisizlik yoniinden zayif yani basarisizdir. Eger H de-
geri sifirdan biiyiik ise (H>0) isletme finansal basarisizlik yoniinden giiglii
yani basarilidir.

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

Yukaridaki tabloda Fulmer-H Skor modeli ile finansal basarisizlik 6l-

clildiigli zaman (+) ile gdsterilen isletmeler yil itibariyle finansal yonden
bagarili olmustur. Yani iyi bir mali yapiya sahiptir. Tabloda (-) ile goste-
rilen isletmeler ise o mali y1l igerisinde finansal yonden basarisiz olmus
yani iflas riski ile kars1 karstya kalmislardir.
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4.BOLUM

4.1 SONUC

Cimento sektorii destekleyici politikaya sahip olmasindan kaynakli
her daim biiyiiyen ve parlayan bir sektor olmustur. Tiirk ekonomisinin lo-
komotif sektorii ¢imento sektorii olarak bilinmektedir. Sektor olarak ba-
kildig1 zaman ¢imento sektorii devlet tarafindan desteklenen bir sektor
olarak one ¢ikmaktadir.

Son yillarda ekonomide yasanan sorunlar ve degisen rekabet orta-
mi isletmelerin varliklarini siirdiirebilmelerini zorlastirmaktadir. islet-
melerin kar maksimizasyonun yani sira o donemin faaliyet maliyetlerini
kontrol altinda tutmalar1 gerekmektedir. Isletmeler i¢ ve dis faktorlerden
kaynakli finansal basarisizliklar ile karsilasabilmekte hatta iflas esigine
kadar gidebilmektedirler.

Calisma da Borsa Istanbul 100 Endeksinde islem goren ¢imento sek-
torl isletmeleri 2015-2019 mali yillar1 arasinda oncelikle toplam 6z kay-
nak biiyiikliigiine gore Kamu Aydinlatma Platformundan elde edilen bil-
gilere gore siralanmistir. Daha sonra Altman-Z Skor modeli ve Fulmer-H
Skor modeli ile finansal basarisizliklar1 analiz edilmistir.

Altman-Z Skor 1 analizi sonucu elde edilen bilgilere gore; Akcansa
Cimento Sanayi ve Ticaret A.S ye bakildiginda 2015 ve 2016 yillarinda
mali yapisinda herhangi bir sikint1 yasamadigi ve basarili bir finans ya-
pisina sahip oldugu goze carpmaktadir. 2017, 2018 ve 2019 yillarina ba-
kildiginda isletme hakkinda kesin bir yorum yapilamayacagi géze carp-
maktadir. Bati Anadolu Cimento Sanayi A.S ye bakildigi zaman ise her
ne kadar 2015 yilinda isletme hakkinda net bir sey séylenemese de diger
dort yila bakildiginda ciddi bir finansal bozukluk oldugu ve isletmenin
iflas ile kars1 karsiya oldugu analiz edilmistir. Daha sonrasinda Bursa Ci-
mento Sanayi A.S ye bakildiginda ilk yillarda isletme hakkinda yorum
yapilamazken son yillarda gayet basarili oldugu bulgulanmistir. Son yillar
da Cimento Sanayi ve Ticaret A.S’ nin iflas riskinin yiiksek oldugu goz-
lemlenmektedir. Nuh Cimento Sanayi A.S 2019 yilinda ayni 2015 ve 2016
yilindaki finansal basarisini yakaladigi goriilmektedir.

Altman-Z Skor 2 analizi sonucu elde edilen bilgilere gore; Akcansa
Cimento Sanayi ve Ticaret A.S’nin son ti¢ y1l igerisinde bagarili giden mali
yapisini bozarak isletme hakkinda tam bir netlige sahip olunmadig1 goz-
lemlenmektedir. Baticim Bati Anadolu Cimento Sanayi A.S son ii¢ yila
bakildiginda iflas riskinin yiiksek oldugu analiz sonucunda ortaya ¢ik-
mistir. Bursa Cimento Sanayisi A.S ise Bati Anadolu Cimento Sanayi
A.$’nin aksine 2015-2019 yillar1 arasinda gayet basarili ve iflas riskinden
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uzak oldugu goriilmektedir. Cimsa Cimento Sanayi ve Ticaret A.S son
iki y1ilina bakildiginda iflas etme riskinin oldukea yiiksek oldugu ve mali
yapisinda bir problem oldugu goézlemlenmektedir. Analiz sonucunda son
olarak bulunan Nuh Cimento Sanayi A.S ise genel anlamda basarili oldu-
gu soylenebilir.

Son olarak Fulmer-H Skor analizinde Akgansa Cimento Sanayi ve
Ticaret A.S, Bursa Cimento Sanayisi A.S ve Nuh Cimento Sanayi A.S
2015-2019 yillar1 arasinda gayet basarili oldugu mali yapisinda herhangi
bir bozukluk olmadig1 ortaya ¢ikmistir. Bati Anadolu Cimento Sanayi A.S
ve Cimsa Cimento Sanayi ve Ticaret A.$’ nin ise bazi yillarda finansal
yonden basarisiz oldugu ve iflas etme riski tasiyabilecegi analiz sonucu
gozlemlenmistir.

Genel olarak ele alinan 5 isletmenin Altman-Z Skor ve Fulmer -H
Skor analizlerine bakildiginda Bati Anadolu Cimento Sanayi A.S ve Cim-
sa Cimento Sanayi ve Ticaret A.S’ nin ciddi problemleri oldugu ve her an
iflas riski ile kars1 karsiya kalabilecekleri analiz sonucu ortaya konmustur.
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1. Giris

Genel olarak ve Lincoln tarafindan yapilmis en bilinen tanimiyla de-
mokrasi, halkin halk i¢in halk tarafindan yonetilmesidir. Gegtigimiz asirla
birlikte bu yiizyilin da en tartigmali meselelerinden birini olusturan de-
mokrasi, ilk ortaya ¢iktig1 Antik Yunan’daki uygulamasina gore gliniimii-
ze kadar degiserek gelmistir. Bu doniisiimlerde elbette giiniin kosullar1 da
etkili olmustur. Bu ¢ergevede demokrasi kelimesi 6zellikle 20. yiizyildan
itibaren tek basina kullanilmamis, yaninda liberal, sosyalist, Marksist,
temsili gibi farkli kelimelerle yan yana getirilmistir. Bunlardan liberal de-
mokrasi modeli, 2. Diinya Savasi ile birlikte baslayan siirecte uygulamada
kullanilan yegane model olmustur. Ancak diinyada yasanan gelismeler ve
doniisiimler gibi sebeplerle liberal demokrasi de halkin gereksinimlerini
kargilama konusunda sikintilar yagamis, elestirilmis ve bu teoriye birgok
alternatif Giretilmistir.

Farkli modeller olsa da liberal demokrasiye getirilen elestiriler ve bu
kapsamda ortaya konan alternatifler, genel olarak miizakereci demokrasi
ve radikal demokrasi olarak ikiye ayrilabilir. Laclau ve Mouffe tarafin-
dan ortaya atilan radikal demokrasi projesi, liberal demokrasiye elestiri
yapan modellerin Uist baglig1 olarak kullanilabilmektedir. Yani miizakereci
demokrasi modeli de bir¢ok yazar tarafindan radikal demokrasi anlayisi
icerisinde gosterilmektedir. Bu yazarlara gore radikal demokrasi anlayisi,
Habermas, Rawls, Benhabib gibi diisiiniirlerin ortaya koydugu miizakereci
demokrasi teorileri ve Laclau ve Mouffe tarafindan ortaya atilan ¢atisma-
c1 (¢cekismeci, agonistik) demokrasi teorisi diye kendi i¢inde ikiye ayrilir.
Bu ¢alismanin konusu olan radikal demokrasi ise hem liberal demokrasiyi
hem de miizakereci demokrasiyi elestiren Laclau ve Mouffe tarafindan or-
taya atilip gelistirilen teoridir.

2. Liberal Demokrasiye Yoneltilen Elestiriler

2. Diinya Savasindan sonra Bati’da ortaya ¢ikan liberal demokrasi teo-
risi kisaca; genel oy, esit oy, gizli oy ve acik sayim ilkelerinin uygulandigi
secimlerle iktidarin el degistirebilmesini, meclis gibi halkin temsil edildigi
kurumlarin varligini, hukukun tistinligiini, yargi bagimsizligini, diisiince,
ifade ve orgiitlenme G6zgiirliigiinii, iktidarin bireysel ozgiirliklerle sinirl
oldugunu savunur (Kdker, 2008: 11). Liberal demokrasi, Antik Yunan’daki
dogrudan demokrasi deneyiminden farkli olarak, genis bir toprak parga-
st lizerinde yasayan ¢ok sayidaki kiginin se¢imler vasitasi ile kendilerini
yonetecek olan kisileri sectikleri temsili sistemdir (Altinkdk, 2015: 2). Li-
beral demokrasi, demokrasinin daha fazla esitlik, liberalizmin daha ¢ok
Ozglirliik vaadini dengede tutmaya ¢alismaktadir. Liberalizmin mihenk tasi
bireysel 6zgiirliiklerdir. Bireyler topluma kars1 6nceliklidir. Birey, digerle-
rinden farkli olan, kendi ¢ikar1 i¢in en iyi karar1 verebilme yetisine sahip
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olan kisi olarak tasavvur edilir. Herkes bireysel faydaya ulastiktan sonra da
toplumsal yarar olusacaktir. Bu sebeple kisilerin sahip oldugu 6zel alanlar,
kamusal alanlardan genis olmalidir. Yani devlet, serbest piyasaya ve bi-
reysel ozgiirliiklere miidahalede bulunmamalidir (Yildirim, 2006: 10-13).

1989°da Berlin Duvart yikilip Soguk Savas sona erince eski Dogu
Blogu iilkeleri, rejimlerini liberal demokrasi modeline uyarlamaya basladi.
Boylece Francis Fukuyama’nin “Tarihin Sonu” makalesinde vurgulandi-
g1 gibi, liberal demokrasi anlayisinin diinyada rakipsiz kaldig1 ve yeni bir
demokrasi modeline ihtiya¢ olmadig1 goriisleri hakimiyet kazanmis olsa
da 1980’lerden itibaren liberal demokrasiye yonelik 6nemli elestiriler de
ortaya ¢ikmist1 (Eser ve Taylan, 2017: 103-104). Teoride 6ngoriilenlerin
pratikte farkli sonuglarinin olmasi sebebiyle liberal demokrasi zaman i¢in-
de birtakim krizler yasadi. Bu sorunlardan biri mesruiyet sorunudur. Mouf-
fe’a gdre bu sorunun sebebi liberal demokrasi ve liberalizm anlayisinin,
siyasetin dogasini kavrayamamasi ve liberalizm ve demokrasinin tarihsel
siiregte eklemlenmesidir. Liberalizm, bireyi ¢ogunluga tercih eder; demok-
rasi ise ¢ogunluk odaklidir. Siyasetin, bireysel ¢ikarlar icin kullanilan bir
arag¢ olarak goriilmesi, liberal demokrasinin yasadigi krizin temel yoniinii
olusturur. Liberalizmin, siyaseti kisisel ¢ikarlara indirgemesi biz/onlar ay-
riminin olugmasini engellemektedir. Bu ayrimin 1skalanmasinin 6nemli bir
sonucu da kimligin olugma stirecindeki antagonistik potansiyeli olan siya-
sal yonilin baltalanmasidir. Liberalizmin bu indirgemeci yaklasimi, siya-
salin ruhundaki antagonizmalarin gdzden kagirilmasina sebep olmaktadir
(Kanatl, 2014: 118-119).

Liberal diisiincedeki kendi ¢evresinden etkilenmeyecegi varsayilip
bagimsiz kabul edilen engellenmemis birey goriisii de Mouffe tarafindan
elestirilmistir. Mouffe’a goére insanlar ¢cevresinden yalitilmamistir ve insa-
nin duygu ve diislincelerinin olugsmasinda toplumun 6nemli bir rolii vardir
(Kanatli, 2014: 119).

Liberal demokrasinin elestirildigi bir bagka nokta, katilimi yayginlas-
tiracak araglardan yoksun olmasidir. Se¢imle is basina gelen siyasetgilerin
cikarlarimin, temsil edildigi iddia edilen halkin ¢ikarlartyla uyusmadig: ve
bu durumun demokratik bir temsil sorununu ortaya ¢ikardigi vurgulan-
maktadir. Bu elestirilerin dayanag siyasal katilimin sadece belirli aralik-
larla yapilan segimlere indirgenmesidir (Ozalp, 2009: 2088).

Mouffe’un elestirdigi bir baska konu liberal demokraside yer alan ta-
rafsizlik ilkesidir. Liberalizmde kamusal alan-6zel alan ayrimi kat1 oldu-
gu icin tarafsizlik ilkesine dayanan liberal demokrasilerde devlet, biitlin
etnik, dini, felsefi gruplara esit uzaklikta bulunmaktadir. Béylece siyase-
tin i¢i bosaltilmis, siyasalin merkezindeki antagonizmalar da yok olmaya
mahkiim edilmistir. Yani, 6zel alanda sayilan ve liberalizmdeki esitlik ve
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Ozgiirliik degerleriyle catigma potansiyeli olabilecegi One siiriilen din, 1rk,
felsefi goriis gibi degerlerin kamusal alandan sayilmamasi siyasetin alanini
daraltmakta boylece “siyasetsiz siyaset” anlayisi ortaya ¢ikmaktadir. Siya-
set, anlamini boyle antagonizmalardan aldig1 icin siyasetin bu farkliliklar-
dan arindirilmamasi gerekir. Tersi olursa, bireysel haklar1 soyut bulan bazi
gruplar, kendilerini siyasetsiz kamusal alandan soyutlayip radikallesebilir
ve bu da demokrasi icin bir tehdit unsuru olabilir (Kanatli, 2014: 120).

3. Radikal Demokrasi Kurami

Liberal demokrasiye yapilan elestirileri dikkate alan post-Marksist
disiiniirler, liberal demokrasinin karsilastigi krizleri ortadan kaldirma-
y1 amaglayan yeni demokrasi kuramlar1 ortaya atmislardir. Bu ¢ercevede
Habermas, Rawls, Benhabib gibi diisiiniirler Miizakereci Demokrasi mo-
delini, Mouffe ve Laclau ise hem liberal hem de miizakereci demokrasi
modellerini elestirerek Radikal Demokrasi modelini olusturmustur (Eser
ve Taylan, 2017: 104). Mouffe ve Laclau’nun olusturdugu bu modele Ago-
nistik Demokrasi veya Catismali Cogulcu Demokrasi ya da Cekismeci De-
mokrasi de denmistir.

Mouffe ve Laclau, Hegemonya ve Sosyalist Strateji isimli kitapla-
rinda post-Marksizm ifadesini ¢ok¢a kullanmistir. Post-Marksizm, Mark-
sizm’den ilham alip onun prensiplerini donistiirerek kaynagini bulmus
politik ve teorik tutumlar biitiiniidiir (Bati, 2010: 3).

Moufte ve Laclau, Marksist diisiincenin 1970’lerde bir agmaza girdigi
ve bu agmaza kars1 farkli bigimlerde tepki verildigini belirtmistir. Tepki-
lerden bazisi, degisimi reddeden geleneksel Marksist anlayista olanlar ta-
rafindan, bazisi ise kendileri gibi yeni anlayislar1 ortaya koyan post-Mark-
sist’ler tarafindan verilmistir. Mouffe ve Laclau’ya gore, post-Marksizm
ile Marksizmin siif egemenligi sdylemi terk edilmis, cogulcu kitle de-
mokrasisi 6nemsenmistir. Bu yeni anlayisla, kapitalizmin bir devrime ge-
rek kalmadan sivil hareketlerin ortaya koyacagi ¢ogulcu kitle demokrasi-
siyle doniisebilecegi savunulmustur. Boylece, sinif kavrami disinda yeni
kimliklerinin olusturulmasini saglayacak farkli degerlerler ortaya ¢ikmistir
(Ozdemir, 2013: 82-83). Marksizm, tarihin 6ziinii sinif miicadelesi ve bu
miicadelenin ortaya ¢ikardigi antagonizmalar ile anlamaya calisir. Bu tek-
¢i yaklasim, kapitalizm ile karmasiklasan sosyal yapiy1 ve yeni toplumsal
hareketleri anlamaya yeterli olmayacaktir. Buna gore, post-Marksist anla-
yista; evrensel olarak kurulmus sinif birligi inanci reddedilmisg, toplumun
kurulusunun séylemsel pratiklerle olugtugu kabul edilmis, sosyal karsitlik-
lar is¢i-burjuva ¢atismasi yerine daha genis alanlara yayilmistir. Mouffe ve
Laclau’ya gore hicbir alan ¢eliskilerin esas kaynagi degildir, dogruyu teke-
linde tutmaz ve ¢atigmalari tek basina engelleyemez. Mouffe ve Laclau, bu
gortsleri ile ekonominin esas belirleyici oldugu diisiincesini reddederler.
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Bunlarla baglantili olarak ileri siirdiikleri siyasal yap1 da radikal demokra-
sidir (Coskun, 2004: 60-61; Yildirim, 2006: 41).

Mouffe ve Laclau, radikal demokrasi i¢in liberalizmi 6n sart olarak
kabul etmistir (Eser ve Taylan, 2017: 108). Ciinkii bu kuramda yeni sosyal
hareketlerin 6nemli bir rolii vardir. Yeni sosyal hareketlerin icinde sadece
is¢i siifi bulunmaz. Farkli kimlikler de bu hareketlerin icine esdeger bi-
cimde eklemlenmelidir ve aralarinda ayricalik olmamalidir. Bunun olabil-
mesi icin de ¢ogulculuk gerekir. Iste bu noktada cogulculugu temel alan
liberal demokrasiyi tamamen terk etmek yerine onun iyi ve kotii yanlarini
ortaya koyup ondan ders ¢ikarmak lazimdir (Ustiiner, 2007: 317-318). Do-
layisiyla solun gorevi liberal demokrasiyi reddetmenin aksine onu radikal
ve ¢ogulcu bir demokrasi dogrultusunda derinlestirmek ve genigletmek ol-
malidir (Laclau ve Mouffe, 1992: 216). Mouffe ve Laclau’ya gore solun
kendi hegemonik stratejisini gelistirebilmesi, demokratik zemini tek ses-
lilige terk etmeye degil tersine demokratik miicadeleleri sivil topluma ve
devlete dogru genisletmesine baglidir (Baytok, 2010: 21). Cevreci, femi-
nist, barig¢1 hareketler, 6grenci hareketleri gibi yeni toplumsal hareketler,
demokratik ve cogulcu gelecegi olusturmanin bag aktorleri olarak goriiliir.
Bu hareketler esitlik icin miicadele ederken veya hiirriyetler i¢in orgiitle-
nirken liberal demokrasiyi ileriye tastyip radikal bir sdylemin insas1 i¢in
iyl bir zemindir. Kisilerin kendi aralarinda konsensiise varamamalarinin
Oonemi yoktur ¢iinkii Mouffe, 6nemli olanin uzlasmak degil, tartismak ve
demokratiklesmenin 6niindeki engellere karsi koymak i¢in olusturulan bir-
liktelik oldugunu ifade eder (Vergin, 2014: 320-321°den aktaran Eser ve
Taylan, 2017: 109).

Guniimiizde kimlikler arasindaki ¢esitlilik artmistir. Bu bakimdan yeni
¢ogulcu toplum yapisina uygun demokrasi anlayisinin birlestirici olmak-
tan ziyade gesitli kimlikler arasindaki iligkiyi diizenleyici olmas1 gerekir.
Bu farkli kimlikleri ortak bir noktada uzlastirabilecek ortak bir sdylem ol-
mayacagindan farkli diisiincelere dair her uzlagtirma gayreti dislayici olup
eksik kalacaktir. Agonizma, Mouffe ve Laclau tarafindan insan iligkilerinin
dogasinda bulunan ve ¢esitli toplumsal iligkilerde ortaya g¢ikan farklilik
olarak tanimlanmigtir. Demokrasi i¢in uzlasma degil catisma 6nemlidir
ve bu noktada antagonizma ve agonizma ayrimmi yapmak gerekir (Oz-
kan, 2017: 236). Antagonizma, karsitlik, zitlik, diismanlik anlamina gelir.
Farmakolojide, birlikte kullanilan iki ilacin birbirlerinin etkisini azaltma-
st veya yok etmesi anlaminda kullanilir. Buna gére antagonist iki ilacin
ayni anda kullanilmas1 zehirlenmeye, hatta dliime bile neden olabilir. Bir
baska deyisle antagonizma, uzlasmaz ¢eliskiyi ifade eder. Uzlagsmanin tek
yolu ¢elisenlerden birinin yok olmasina baglidir (Zilan, 2013). Ozet olarak
antagonizma, higbir ortak yonii olmayan iki tarafin birbirlerine diisman
olduklar biz-onlar iligkisidir (Eser ve Taylan, 2017: 116). Agon, Yunan-
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ca’da oOrgiitlenmis miicadele anlaminda kullanilmaktadir. Genel olarak
miicadele, catisma, rekabet, ¢cekisme anlamlarinin yaninda meydan oku-
ma anlamina da gelmektedir. Agon, ayn1 zamanda siyasi rakipleri birbi-
rine baglayan iliskiyi ifade eder. Siyaset biliminde agonistik ve agonizma
olarak kullanilmaktadir. Agonizma, karsilikli anlagsmazlik yasayan sosyal
gruplarin, catismanin rasyonel bir ¢6ziimii olamayacagini bildikleri halde,
birbirlerinin mesruiyetini kabul ettikleri bir biz-onlar iliskisidir. (Eser ve
Taylan, 2017: 102,116). Mouffe’a gore siyasal olan antagonisttir ve diis-
manlar arasi iligkiyi barindir. Siyaset ise i¢inde antagonizmay1 barindirsa
da iligkisi disipline edilmis ve bir diizen i¢inde, kurallara bagli olarak ger-
ceklesir. Bdylece diisman muhalife doniisiir. Iste demokrasi de bu noktada
ortaya ¢ikabilir (Baytok, 2010: 6-7).

Radikal demokrasi teorisinin amaci, zaten mevcut olan antagoniz-
manin agonizmaya evrilmesi seklinde ifade edilebilir. Boylece kimlikler
arasinda fiili olarak bulunan uzlasmazlik ve zitlik hali demokratik zemine
taginabilirse, ¢atigma yani antagonizma, hasimlar arasindaki demokratik
miicadeleye yani agonizmaya doniisebilecektir. Mouffe’a gore bu yolla her
sey demokratik zeminde yasanacagindan, terdrizm de sona erecektir (Oz-
kan, 2017: 236).

Agonistik ¢ogulculuk modeli, demokrasi iginde zitlasma ve ihtilafla-
rin biitiiniiyle ortadan kaldirilmasinin miimkiin olmadigini ve kaldirilma-
mas1 gerektigini ortaya koyar. Fakat bu durumunun diismanlar arasindaki
bir miicadeleye (antagonizme) doniismemesi, muhalifler arasindaki bir
miicadeleye (agonizme) doniismesi gerektigini ifade etmektedir. Bu gerge-
vede “biz”i olustururken “onlar™1 da tarif etmelidir. Cogulcu demokrasiler
icinde rakip, muhalif veya karsitlar, antagonizmi agonizme doniistiirmeyi
amagladigindan ¢cok onemli kategorilerdir. Modern demokrasinin belirgin
niteligi, degerlerin ¢atismasini mesru olarak tanimasi ve bu ¢atigmanin
otoriter bir diizen ile bastirilmasini reddetmesidir. Muhalifler, yok edilmesi
gereken diisman olarak degerlendirilmez (Eser ve Taylan, 2017: 115-116).

Moufte, ¢ekismeci yaklasimin, giiniimiiziin ¢ok sesli, ¢cok dilli, ¢ok
kiltiirlii toplumlarina ve onlarin ortaya ¢ikardigi karmasik iktidar iliskile-
rine miizakereci modelden daha uygun oldugu goriisiindedir. Miizakereci
demokrasi, kendi ¢ikarlarini ger¢eklestirmek i¢in uzlasi adi altinda agonis-
tik boyutu yok saymaktadir. Halbuki radikal demokrasi teorisinde ¢atigma-
lar ve farkliliklar demokrasinin olmazsa olmazi olarak kabul edilir (Eser
ve Taylan, 2017: 111, 126). Yine Mouffe, demokrasi ve liberalizm arasin-
daki gerilimin uzlastirilamaz oldugunu iddia edip miizakereci demokrasi
modelini bu gerilimi uzlastirma ¢abasinda oldugunu gerekcesiyle elestirir.
Ona gore bu gerilim ortadan kaldirilmamalidir. Hatta bu gerilim ortadan
kalkarsa siyasetin sonu gelmis olacaktir. Mouffe, Carl Schmitt’i referans
gostererek liberalizm ve demokrasinin dogas1 geregince ¢eliskili oldugunu
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ifade eder. Ancak Schmitt’in liberalizm ve demokrasinin birbirlerini orta-
dan kaldirdigi, kesinlikle bir araya gelemeyecekleri ve homojen toplumlar
disinda demokrasinin imkansiz oldugu sonucuna ulagmasi nedeniyle on-
dan ayrilir ve tam da bu uyumsuzlugu radikal demokrasi modelinin ¢ikis
noktas1 olarak kabul eder (Ustiiner, 2007: 318-319).

Mouffe’a gore radikal demokrasi kuramini gerceklestirmenin yegane
yolu evrensel sdylemi ve tek sesliligi terk etmekten gegmektedir. En iist
hedef olan devrim yerine herkesin sosyal tiretim araglariin kullanilmasin-
daki karar verme siireclerine katildig1 evrim tercih edilmelidir. Farkli soy-
lem ve miicadeleler 6zerklesmeli, antagonizmalar ¢cogalmalidir ki, klasik
sosyalizmin de ideallerine radikal demokrasi miicadelesiyle ulasilabilsin.
Bu ideallere ulagmak hi¢bir zaman ¢ogulculugu, hegemonik eklemlenme-
yi reddetmez, tersine bunlar1 gerektirir. Dolayisiyla Laclau ve Mouffe’un
ortaya attig1 bu kuram, yeni bir tiir hegemonyay1 sosyalizmin 1s1ginda ve
liberalizmin araglartyla mevcut siyasanin sartlarina eklemlenme g¢abasi
olarak agiklamakta ve yeni sosyal hareketlerin yiriittigi kimlik politikala-
rinin da bu yeni teorinin en 6nemli aktorlerinden oldugu ifade edilmektedir
(Baytok, 2010: 22-23).

4. Sonuc¢

Antik ¢agdan giiniimiize kadar demokrasi, siirekli degisim gostermis-
tir. 21. ylizy1l girmeden diinyada en ¢ok kullanilan demokrasi modeli libe-
ral demokrasi olmustur. Hatta liberal demokrasinin bu anlamda rakipsiz
kaldig1 vurgulanmistir. Buna ragmen kisilerin ve toplumlarin ¢cogulculuk
yoniindeki taleplerine liberal demokrasi istenildigi gibi cevap veremez
hale gelmistir. Iste bu noktada liberal demokrasiye bir¢ok elestiri yapilmis
ve ona alternatif modeller gelistirilmistir.

Bireysel ozgiirliikleri toplum karsisinda onceleyen liberal demokrasi,
siyaseti bireysel c¢ikarlar1 gergeklestirmek iizere bir arac¢ olarak gordiigii,
dolayisiyla biz-onlar ayriminin teskilini ve sonugta kimlik olusumunu en-
gelledigi gerekgesiyle elestirilmigtir. Yine liberal demokrasideki kisilerin
cevresinden etkilenmeyen, soyutlanmig varliklar olarak goriilmesi elestiri
konusu olmustur. Katilim sadece se¢imlere katilim olarak diistiniildiiglin-
den katilimi yayginlastiracak baska vasitalarin bulunmamasi liberal de-
mokrasiye yapilan bir diger elestiridir. Elestirilen bir bagka konu da liberal
demokrasideki tarafsizlik ilkesidir. Bu ilkenin siyasetin i¢ini bosalttigindan
dem vurulur. Ciinkii siyasetin anlamin1 aldig1 antagonizmalar yok olmaya
mahk(m edilmistir.

Chantal Mouffe ve Ernesto Laclau tarafindan teorilestirilen radikal de-
mokrasi kurami liberal demokrasiye bir alternatif olarak disiiniilebilir. Bu
post-Marksist yazarlar, liberal demokrasinin tamamen terkedilmesi yerine
onun olumlu yonlerinin alinmasi taraftaridir. Dolayisiyla liberal demokrasi
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araglari ile sosyalizmin amaglarina ulagmay1 hedeflemislerdir.

Mouffe ve Laclau sadece isci sinifinin dncii olmadigini, devrimden zi-
yade evrime ihtiya¢ oldugunu vurgulamistir. Bu ¢er¢evede yeni toplumsal
hareketler bu teori i¢cin cok 6nemli bir yerdedir. Burada 6nemli olan tam bir
uzlagsma degil, tartismak ve demokratiklesmenin oniindeki engellere karst
koymak i¢in olusturulan birlikteliklerdir.

Glinlimiizde toplumda ¢ok cesitli kimlikler var oldugundan ¢ogulcu
bir toplum insasinda bu farkli kimliklerin uzlastiritlmasindan ziyade, bunlar
arasindaki celisiklerden faydalanip bu kimlikler arasindaki iligkiyi diizen-
lemek 6nem arz eder.

Agonistik demokrasi modeli, demokrasi i¢inde kutuplagma ve ihtilaf-
larin kaldirilmamasi gerektigini savunur. Durumun diismanlar arasindaki
bir miicadeleye yani antagonizme doniismemesi, muhalifler arasindaki bir
miicadeleye yani agonizme doniismesi gerektigini ifade eder. Dolayisiyla
liberalizm ve demokrasi arasindaki gerilimin de tamamen ortadan kaldi-
rilmamast gerekir. Bunlar arasindaki celiski radikal demokrasinin ¢ikis
noktasidir.
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1.GIRIS

Bugiinkii parasal sistem icerisinde dayanak varligi altin gibi degerli
bir maden olmayan ya da mal ve hizmet olmayan para basiminin bas-
ta ABD olmak iizere tiim iilkelerde yayginlasmasi, {ilke paralarina olan
giiven tizerinde olumsuzluklar ortaya ¢ikarmaktadir. Bu paralarin onii-
miizdeki yillarda daha da degersizlesecegi beklentisini beraberinde getir-
mektedir. ABD Merkez Bankasi’nin 11 Eyliil saldirisi, 2008 global krizi,
2020 Covid-19 salgint nedeniyle yapmis oldugu parasal genislemenin bii-
yiukligii dikkate alindiginda iilke paralarina olan giivensizligin nedeni de
anlasilabilecektir. Daha giivenli ve bagimsiz bir 6deme araci yaratilma
istegi bu nedenlerle ortaya ¢ikmistir. 2009 yilinda ilk kripto para olan Bit-
coin yaratildiginda bugiinkii kullanim diizeylerine ulasacagi konusunda
cok fazla kuskular olmakla birlikte her parasal genisleme sonrasinda krip-
to paralara olan talebin daha da arttig1 goriilmektedir. Hatta {ilke merkez
bankalar1 kendi dijital paralarini ¢ikarma konusunda 6n ¢alismalar yap-
maktadir. Ulkemizde de hem kurumsal hem de bireysel anlamda kripto
paralara olan ilgi her gecen giin artmaktadir.

Kripto paralarin para olup olmadigi tartisma konusudur. Ornegin
TCMB “kripto para” yerine “kripto varlik” ifadesini kullanmay1 tercih
etmistir. Zira bir varligin para olarak kabul edilmesi i¢in; miibadele araci
olma o6zelligi, 6l¢ili birimi olma 6zelligi ve deger saklama araci olma 6zel-
ligine sahip olmas1 gerekmektedir. Bazi iilkelerde oldugu gibi 2021 yilin-
da Tiirkiye’de de kripto paralarin 6deme araci olarak kullanilamayacagini
hiikme baglamistir. Buna karsin ABD’deki Tesla gibi ¢ok biiyiik kurumla-
rin kripto paralar1 6deme araci olarak kabul edeceklerini duyurmalar1 bu
piyasada cok biilyiik heyecan yaratmis ve olagantistii fiyat ytikseliglerine
neden olmustur. Ote yandan baz iilkelerin kripto para madenciligine si-
nirlamalar getirmesi ise fiyat diislislerini beraberinde getirmistir.

Kripto paralarin en 6nemlisi olan Bitcoin piyasasinin etkin oldugunu
savunan sinirli sayida ¢aligsma bulunsa da [6rnegin, Jakub (2015)], birgok
calisma ile bu piyasanin etkin olmadigina iliskin sonuglar elde edilmistir.
Bukovna ve Merticek (2016), yatirimcei duyarliliginin varligina iligkin bul-
gular elde etmis, Mai ve digerleri (2018) ile Xie ve digerleri (2020), sosyal
medya yorumlari ile Bitcoin’in parasal degeri arasinda iliski tespit etmis-
lerdir. Khan (2019), Pakistan’daki kripto para yatirimcilarinin hevristik ve
onyargili olduklari sonucuna ulasilmistir. Bartkus ve Tekin (2019), Bitcoin
islemlerinde muhafazakarlik 6rneklerinden olan asir1 ve az tepki, statiiko
etkisi ve kayiptan kaginma goriildiigiinii ifade etmislerdir.

Basgta Bitcoin olmak tizere kripto paralarin, yatirim segeneklerini ge-
niglettigi ve degistirdigine dair ¢aligmalar da mevcuttur. Giil (2020), krip-
to paralarin portfdy cesitlendirmesi i¢in iyi bir ara¢ olabileceklerini ve
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portfoy performanslarini olumlu etkilediklerini ifade etmistir. Batista &
Alves (2020), Bitcoin’in yatirim olanaklar1 setine dahil edilmesinin Bre-
zilya yatirimcisi igin optimum portfoy getirisini artirdigini gostermistir.

Bu konuda en fazla tartisilan konulardan birisi de kripto paralarin
altina rakip olup olmadiklaridir. Wei ve digerleri (2020), calismalarinda
altin fiyatlarinin Bitcoin fiyatlar1 tarafindan tamamen tehdit edilmedigini,
birbirleriyle rekabet i¢cinde olmadiklarini, birbirlerinin tamamlayicisi ol-
duklarini ifade etmislerdir.

2019’da yasanmaya baslanan Covid-19 Pandemisi nedeniyle basta
ABD olmak iizere iilkelerin parasal genislemeye gitmeleri kripto paraya
yonelen para miktarini hizla artirmistir. Daha 6nce riskli yatirim aracla-
larinda (hisse senedi, tiirev araglar vb) ¢ok kisitli yatirim tecriibesi olan
bireyler dahi kripto para yatirimcisi olmustur. Ulkelerin yasal otoritelerin-
den bu yatirimlarin ¢ok yiiksek riski bulunduguna dair uyarilar gelse de
kripto paralara yonlendirilen para miktar1 daha da artmistir. Bu dénemde
tim diinyada oldugu gibi Tiirk yatirimcilart da kripto paralara yatirimla-
rin1 artirmiglardir. ING Bank’in 2018 yilindaki uluslararasi ¢aligmasinda
kripto paralarin bilinirligi agisindan Tiirkiye 4. Sirada yer almigtir. Twent-
fy’in 2018 yilinda Tiirkiye’de yaptigi ¢caligmada, kripto para piyasalarinin
bilinirliginde Z kusagi 6n plana ¢ikmistir. Kripto paralarin finansal yati-
rimlar i¢indeki bu agirlig1 dikkate alindiginda, kripto para yatirimeisinin
davraniglarinin arastirilmasi konunun 6nemini daha da artirmaktadir. Bu
anlamda kripto para yatirimcilarinin riski bu kadar yiiksek olan bu varlik-
lar1 tercih ederken yatirim davranislarinin ne oldugu merak edilmektedir.

Bu calismanin amaci Tiirkiye’de kripto para piyasasindaki yatirime1
davraniglarinin ortaya konulmasidir. Tiirkiye’de kripto para yatirimeilari-
nin davranislari tizerine ampirik ¢alisma oldukea sinirlidir. Bu ¢alismada
2019-2020 yillar igerisinde kolayda 6rnekleme yontemi ile 392 yatirim-
cidan internet yoluyla anket sorularinin cevaplari teslim alinmis ve so-
nuglarin istatiksel analizi yapilmustir. 11k olarak yatirimcinin demografik
ozellikleri ortaya konulmus, daha sonra ise yatirimeilarin kripto yatirim
davraniglarina iligkin sorulardan elde edilen bilgiler degerlendirilmistir.
Yatirimeinin risk algisi ile farkli degiskenler arasindaki iliski degerlen-
dirilmis ve sonugcta; erkeklerin, daha biiyiik portfoye sahip olanlarin ve
calisanlarin daha yiiksek risk alma egiliminde olduklar1 tespit edilmistir.
Sonug¢ kisminda ise elde edilen souglarin literatiir ile uyumu degerlendi-
rilmistir.

2.LITERATUR

Kripto para piyasalar1 konusundaki ¢aligmalar kripto paralarin farkl
ekonometrik modeller ile volatilitesinin l¢iilmesi lizerine yogunlagmistir.
Portfoy yonetimi ile ilgili olarak kripto paralarin portfdye dahil edilme-
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siyle etkin sinirin nasil degisecegi lizerine de ¢aligmalar mevcuttur. Buna
karsin kripto para piyasalarinda yatirimeir davranislar tizerine de calis-
malar ¢ogalmaktadir. Caligmalarda kripto paralar1 temsilen Bitcoin alin-
maktadir. Bitcoin piyasasinin etkin olduguna dair sinirh sayida ¢aligma
mevcutken, bu piyasada yatirimcilarin rasyonel hareket etmediklerini gos-
teren ve yatirimci davraniglarini arastiran daha fazla caligmaya rastlamak
miimkiindiir. Bu ¢caligmalardan bazilar1 asagidaki gibi 6zetlenmistir:

Jakub (2015), Bitcoin fiyatlarinin etkin piyasalar hipotezi ile uygun
fiyatlanip fiyatlanmadiklarini arastirmiglar ve sonugta kripto para piyasa-
sinin etkin oldugunu, halka agiklanan bilgilere hizlica tepki verdiklerini
ortaya koymuslardir. Ayrica Bitcoin’in fiyatinin arz ve talep kosullarina
gore olusan standart ekonomik mallar gibi oldugu ifade edilmistir.

Bukovna ve Merticek (2016), yatirime1 duyarliligi ile Bitcoin fiyat-
lar1 arasindaki iliskiyi arastirmiglardir. Calisma, 12/12 2013- 31/12/2015
donemi giin i¢i verileri kapsamaktadir. Bu amagla, sosyal medyada yer
alan Bitcoin hakkindaki yorumlarin Bitcoin fiyati iizerine etkileri iize-
rine odaklanilmistir. Ayrica Bitcoin fiyatlarinin rasyonel olan/olmayan
kisimlar1 ayristirilmaya calisilmigtir. Sonucta, tiim ¢alisma donemi igin
yatirimet duyarliliginin marjinal olarak varoldugu belirlenmistir. Bununla
birlikte, 6zellikle 2013 yil1 sonu ve 2014 yil1 bagindaki balon déneminde,
asir1 volatilite doneminde duyarliligin agiklayici giicii 6nemli 6lgiide art-
mistir. Ayrica bulgular Bitcoin i¢in pozitif duyarliligin daha etkili oldugu-
nu gostermektedir.

Mai ve digerleri (2018), sosyal medya yorumlari ile Bitcoin’in parasal
degeri arasindaki dinamik etkilesimi incelemiglerdir. Bu ¢alismada me-
tinsel analizler ve vektdr hata diizeltmesi modelleri kullanilmustir. Ilging
bir sekilde sosyal medya etkilerinin birincil olarak sessiz ¢ogunluk tara-
findan yonlendirildigi sonucuna ulagilmistir. internet forumlarindaki me-
sajlarin, tweetlerden daha etkili oldugu ortaya konulmustur. Sonug olarak,
sosyal medya duyarliliginin Bitcoin degerinin belirlenmesinde dnemli bir
faktor oldugunu, ancak her sosyal medya haberinin ayn1 etkiyi yapmadi-
g1n1 ortaya koymuslardir.

Caporale ve Plastun (2018), kripto para piyasasinda bir giinliik anor-
mal getiriden sonra bir momentum etkisinin olup olmadigini incelemis-
lerdir. Bu amagla Bitcoin, Ethereum ve Litecoin i¢in ¢esitli hipotezler,
01.01.2015-01.09.2019 donemi verileriyle test edilmistir. Saatlik getirile-
rin glin i¢i davranisinin, anormal giinler, normal giinler arasinda farklilik
gosterdigi tespit edilmistir. Anormal getirilerin giin bitmeden ortaya ¢ik-
tigin1 ve momentum etkisinin varligina isaret ettigini ifade etmislerdir.
Bitcoin/USD ve Etherum/USD icin ise zitlik hipotezinin gecerli oldugu
ifade edilmistir.
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Khan (2019), Pakistan’da yaptig1 calismada kripto paralara yatirim
yapilirken, Onyargilarin kripto para yatirimlar: lizerine etkisini arastir-
mislardir. Bu ¢alismada yiliz yiize anket yontemi kullanilmistir. Kripto
paralarin fiyatlarinin belirlenmesindeki karmasiklik, getiri oranlarinin ol-
dukga cekici olmasi gibi nedenlerle kripto para yatirimcilarinin hevristik
ve Onyargili olduklart sonucuna ulagilmastir.

Bartkus ve Tekin (2019), Bitcoin piyasasinda, teknik analizde gecerli
olan Goreli Gli¢ Endeksini (RSI), davranissal finans agisindan degerlen-
dirmislerdir. Arastirma 2015-01-01 ile 2019-08-31 dénemini kapsamakta-
dir. Calismanin sonucunda Bitcoin islemlerinde muhafazakarlik 6érnekle-
rinden olan agir1 ve az tepki, statiiko etkisi ve kayiptan kaginma goriilmiis-
tiir. Ayrica RSI'nin istikrarl piyasada daha iyi ¢alisacagi belirtilmistir.

Giil (2020), kripto paralarin portfdy ¢esitlendirmesi amaciyla kullani-
lip kullanilamayacagini arastirmigtir. Bu dogrultuda, 7 Agustos 2015-23
Ocak 2020 donemi giinliik verileri kullanilarak, hisse senetleri, emtialar,
doviz kurlar1 ve yatirim fonlarindan meydana gelen portfoyler olustu-
rulmustur. Daha sonra bu portféylere kripto paralar (Bitcoin, Ethereum,
Ripple) ilave edilerek, portfdy performanslarinin degisimi incelenmistir.
Analizler sonucunda, kripto paralar ile diger varliklarin arasindaki kore-
lasyonlarin ¢ogunlukla negatif oldugu bulunmustur. Ayrica, portfoylere
kripto paralarin eklenmesiyle birlikte, genel olarak daha yiiksek getiriler
ile Sharpe oranlarina ve daha diisiik risk seviyelerine ulasildigi goriilmiis-
tir. Dolayisiyla, kripto paralarin portfdy cesitlendirmesi igin iyi bir arag
olabilecekleri ve portfdy performanslarini olumlu etkiledikleri sonucuna
varilmistir.

Xie ve digerleri (2020), sosyal medya haberlerinin Bitcoin fiyatlarina
etkisini arastirmislardir. Bu ¢caligmada ¢ok fazla olan sosyal medya verisi
icinde fiyata etki eden verileri, giiriiltii (noise) verilerinden ayirt etme-
nin son derece dnemli oldugunu belirtmislerdir. Bu ¢alismada ag uyumu
(network cohesion) arastirilarak sosyal medya algisi ile Bitcoin fiyat1 ara-
sindaki iligki aragtirilmistir. Daha az uyumlu sosyal medya tartigma agin-
daki verilerin sonraki giin getirilerini tahmin etmede daha uyumlu aglarla
kiyaslandiginda daha iyi sonug verdigini ortaya koymuslardir. Bitcointalk.
org’dan toplanan verilerle hem regresyon analizi hem de islem simiilas-
yonlar1 yapilmis ve yukaridaki sonuca ulagilmistir.

Batista & Alves (2020), Bitcoin’in yatirim olanaklar1 setine dahil
edilmesinin Brezilya yatirimcisi igin etkin sinir1t ve optimum portfoyi
nasil etkileyecegini arastirmiglardir. 07/01/2013-06/30/2018 verileri kulla-
nilarak yatirim setinin i¢inde Bitcoin’in olmasi ve olmamasi durumunda
optimum portfoy olusturulmustur. Sonugta Bitcoin’in diger yatirim sege-
nekleri iginde istatistiksel olarak énemli pozitif yer degistirmeye neden



iktisadi ve Idari Bilimlerde Aragtirma ve Degerlendirmeler - 119

oldugunu ve etkin sinirda bir genisleme yarattigini ortaya koymuslardir.
Bu durumun etkin sinira tanjant olan portfdyiin (optimum portfdy) getiri-
sini ylikselttigini ifade etmislerdir.

Wei ve digerleri (2020), altina yatirimin, yatirimcilarin Bitcoin piya-
sasindaki risklerden kaginmalarini sagladigina iliskin ampirik sonuglar
ortaya koymuslardir. Bitcoin fiyati ile altin fiyat1 arasindaki nedensellik
iliskisini arastirmak i¢in Granger nedensellik testi uygulanmistir. Sonugcta
Bitcoin fiyatindaki bir artisin altin fiyatinda diisiise neden oldugu, benzer
sekilde diisiisiin ise altin fiyatinda yiikselise neden oldugu gosterilmistir.
Bu ¢alismada altin fiyatlarinin Bitcoin fiyatlar1 tarafindan tamamen tehdit
edilmedigi, birbirleriyle rekabet icinde olmadiklari, birbirlerinin tamam-
layicisi olduklari ifade edilmistir.

Koutmos & Payne (2021), Bitcoin fiyatlarinin volatilite beklentisi
hakkinda farkli beklentilere sahip yatirimecilar1 dikkate alarak Zamanla-
rarast (intertemporal) Sermaye Varliklar1 Fiyatlama Modeli gelistirmeyi
amaglamiglardir. 2013-2020 giinliik verileriyle; ortalama-varyans optimi-
ze eden yatirimcilar, spekiilatorler ve temel analize gore yatirim yapanlar
olmak tizere ¢aligma, bu ii¢ grup iizerinde gerceklestirilmistir. Sonugta,
birinci grubun geleneksel yatirim davraniglarina benzemeyen hareketler
sergilediklerini; spekiilatdrlerin Bitcoin fiyatlar1 ytikselirken aldiklarini,
diiserken sattiklarini; iigiincii grubun (temel analizcilerin) temel faktor-
lerin uzun dénem trendlerinden sapmalar gosterdiginde islem yaptiklari
sonucunu ortaya koymuslardir. Ayrica, temel analiz kullananlarin Bitco-
in’de diislik getiri volatilitesi varken zitlik hipotezini, yiiksek volatilitede
ise temel analizi kullandiklarini da belirtmislerdir.

Tiirkiye’de kripto para yatirimeilarinin profillerini ve davranislarini
ortaya koyan caligsmalar asagida 6zetlenmistir:

ING Bank’in 2018 yilinda yatirimeilarin kripto paralar hakkinda-
ki bilgi diizeyini 6lgen bir arastirmasi mevcuttur. Bu arastirma sonucu
agagidaki gibi 6zetlenmektedir (Exton, 2018, s. 5-15): Bu arastirma, ING
Bank mobil uygulamasini kullanan kisiler iizerinden yaklagik 15.000 kisi
iizerinde yapilmistir. Anket katilimeilarinin konumu ABD, Avustralya ve
Avrupa llkelerinde yasayanlar olarak gerceklesmistir. Tiirkiye’den de ka-
tilimcilar bulunmaktadir. Katilimcilara daha dnce kripto para kavramini
duyup duymadiklari sorulmus olup 14.828 kullanicidan erkeklerin %77si
kadinlarin ise %551 kripto para kavramini duyduklarini belirtmislerdir,
bu oran tiim katilimcilarin %66’sin1 olusturmaktadir. Tiirkiye ise %70
orani ile kripto paralar1 duyan iilkeler siralamasinda italya ile ayni orana
sahip olup 4.siradadir. Kripto paralar1 en fazla duyan tilke %79 ile Avus-
turya, ikinci iilke ise %77 ile Polonya olmustur. Katilimcilar kripto para
piyasalarinin borsalardan daha riskli oldugunu belirtmislerdir. Katilimci-
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larin yaklasik %46’s1 hisse senetleri piyasalarini kripto para piyasalarina
gore daha az riskli gérmekte, %24 diizeylerinde katilimc ise her iki piya-
sanin esit riske sahip oldugunu belirtmistir.

Kripto para yatirimcilarinin davranislar: tizerinde yapilan diger bir
calisma ise 2018 yilinda Twentify mobil uygulamasi iizerinden gergekles-
tirilmistir. Tlrkiye’de yasayan yatirimecilar arasindan 965 katilimet ile an-
ket gerceklestirilmistir. Katilimcilarin %52,5°1 erkek, %47,5 kadin olarak
gerceklesmistir. Katilimcilarin %37°si blokzincir teknolojisini bildiklerini
belirtirken %58,5’1 blokzinciri bir kripto para birimi sanmaktadir. Blok-
zincir teknolojisini bilenler yas gruplarina gore ayrildiginda Z jenerasyo-
nu %38,9 oraniyla ilk sirada gelmektedir. Katilimcilarin %87’si Bitcoin’i
daha 6nce duydugunu belirtmistir. Katilimcilar arasinda kripto paralarda
en ¢ok al-sat yapanlarin Z jenerasyonu oldugu belirtilmis olup, bu jene-
rasyonun motivasyonu yatirim amacli alim olarak belirtilmistir(Twentify,
2018, s. 1-56).

Tiirkiye’de faaliyet gosteren kripto para borsalarindan birisi olan Pa-
ribu.com 2020 yilinda “Kripto Para Bilinirlik ve Alg1 Arastirmas1” yapa-
rak Tiirkiye’de kripto para bilinirligini ve yatirimeilarin egilimini 6lgmek
amaciyla bir arastirma yapmistir. Arastirmanin tarih araligi 13 Mart- 27
Nisan 2020 tarihlerini kapsamis olup Tiirkiye’de 12 ilde yapilmistir. Top-
lanilan yanitlar 1000’e ulasilincaya kadar devam etmistir. Kripto para ve
Bitcoin’i duymayanlarin orani %84 olarak gerceklesmistir. Kripto para-
larda islem yapanlarin orani anket yapilan kitle i¢inde sadece %0,7 olarak
gerceklesmistir. Kripto paralarda islem yapanlarin memnuniyet oranlari
yas gruplarina gore siniflandirildiginda ilk sirada Z kusagi yer almakta-
dir. Yatirimeilarin kripto paralarda islem yapmalarindaki motivasyonlari
arasinda islem kolaylig1 %30, yiiksek kazang istegi %25 ile ilk iki sirada
yer almistir. Katilimeilarin kripto para piyasalarindaki dezavantajlar1 be-
lirtmeleri istendiginde ise yaygin ve bilinir olmamasi ile birlikte denetim
mekanizmasindan uzak olmasinin kripto para piyasalarina olumsuz etki
ettigini belirtmislerdir. Katilimcilara kripto paralara giiven duyup duy-
madiklari belirtmeleri istendiginde ise %34’i giiven duyduklarni belirt-
mis, %30 civarinda katilimc1 kararsiz kalmis, %35 diizeyinde katilimci ise
kripto paralara giivenmediklerini belirtmislerdir. (Paribu, 2020, s. 3-20).

3.TURKIYE’'DE KRiPTO PARA YATIRIMCILARININ DAV-
RANISLARININ BELiRLENMESI UZERINE BiR ARASTIRMA

Bu boliimde arastirmanin amaci ve 6nemine, verilerine ve yontemine
ve arastirma bulgularina yer verilmistir.

3.1. Arastirmanin Amaci ve Onemi

Kripto paralarin yiiksek getiri potansiyelinin yani sira ¢ok ytiksek ris-
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ke sahip olmalari, yatirim yapan ve yapmayi diisiinen yatirimei i¢in bilin-
mesi gereken en 6nemli konudur. Kripto paralarin 6deme araci olarak kul-
lanim1 konusunda ise iilkeden iilkeye farklilik bulunmaktadir. Ulkemizde
19 Nisan 2021 tarihinde kripto paralarin 6deme araci olarak kullanimi
yasaklanmistir. Bu baglamda sadece yatirim amaciyla kullanilmaktadir.
Daha 6nce kripto para yatirimcisinin davraniglart konusunda iilkemizde
sinirl calisma yapilmis olmasi nedeniyle bu konuda ¢alisma yapma geregi
ortaya ¢ikmigtir.

3.2. Arastirmanin Verileri ve Yontemi

Bu aragtirmanin verileri anket yontemi ile elde edilmistir. Ankette
kolayda 6rnekleme yontemi kullanilmistir. Kolayda 6rnekleme, zaman ve
ekonomi agisindan tasarruf saglamasinin yani sira katilimei bulma stireci-
nin 6rneklem hacmine ulagincaya kadar devam etmesini de saglamaktadir
(Ural & Kilig, 2006, s. 43). Bu yonteme gore 0,05 6rnekleme hatas ile ka-
tilimer sayisinin en az 384 olmasi gerekmektedir (Yazicioglu & Erdogan,
2014, s. 50). Bu ¢alismada ise katilimci sayist 392 olarak gergeklesmistir.
Kolayda ornekleme yonteminin sec¢ilme nedeni Tirkiye’deki kripto para
yatirimeilarinin sayist hakkinda resmi (kayitli) bir bilginin mevcut olma-
masidir. Kripto paralara ilskin regiilasyonlarin heniiz yapilmamis olmasi
bu konudaki yatirimei sayisini meghul kilmaktadir.

2019 Ekim ay1 igerisinde kripto para yatirimeilarina iliskin sorularin
hazirlanmasi lizerinde yogunlagilmistir. 1 Kasim-15 Aralik 2019 tarihle-
ri arasinda hazirlanan sorularin yeterliligi ve verimliliginin test edilmesi
adina ICRYPEX ve Paribu.Com adli yerli kripto para borsalarinin aras-
tirma birimleri ile koordineli olarak goriismeler yapilmistir. 20 Aralik
2019-1 Mart 2020 tarihleri arasinda online olarak 392 adet kripto para
yatirimcisina ulasilmigtir. Anket caligmasi 20 Aralik 2019 tarihinde basla-
tilmis olup Google Chrome tarayicist lizerinden “survermonkey” adli web
sitesine yiiklenmis olup 1 Mart 2020 tarihinde sonlandirilmis ve elde edi-
len sonuglar analize tabi tutulmustur. Veriler SPSS programi araciligiyla
analiz edilmis ve yorumlanmastir.

Arastirmanin hipotezleri asagidaki gibidir :

,- Cinsiyet ile risk algis1 arasinda bir iligki yoktur.

.- Cinsiyet ile risk algis1 arasinda bir iliski vardir.

.- Portfdy bliylkligi ile risk algisi arasinda bir iligki yoktur.

,: Portfoy biiytikliigii ile risk algis1 arasinda bir iligki vardir.

: Egitim durumu ile risk algist arasinda bir iliski yoktur.

T T & T T T

: Egitim durumu ile risk algist arasinda bir iligki vardir.
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H,: Caligma durumu ile risk algis1 arasinda bir iligki yoktur.
H,: Calisma durumu ile risk algis1 arasinda bir iligki vardir.
3.3. Arastirmanin Bulgulari

Yatirimcilara 33 soru sorulmus olup bu sorular igerisinden 6 adet soru
yatirimcilarin demografik dzelliklerini saptamaya yonelik hazirlanmistir.
Kalan sorular ise yatirimcilarin kripto para piyasasindaki islemlerine ve
davraniglarina yonelik olmustur. Arastirma sorular1 incelenirken konu ile
ilgili calismalar incelenmistir. Bu dogrultuda 4, 5, 14 ve 20. sorular Twen-
tify adl1 uygulamaya ait ¢alisma raporundan 6rnek alinarak sorulmustur.
Anket sorular1 Ek-1"de sunulmustur.

3.3.1.Katihmcilarin Demografik Ozellikleri

Yapilan anket sonucunda toplanan veriler dogrultusunda yatirimci-
larin demografik ozellikleri cinsiyet, yas, gelir dagilimi vb. konularina
yogunlagilmistir. 392 katilimcinin %18’i kadin, %82’si ise erkek olarak
gerceklesmistir. Yas dagiliminda ise 50 yas altinin agirligi olusturdugu,
15-20 yas arasindaki yatirimcilarin agirliginin ise sadece %3,13 oldugu
goriilmiistiir. Ozel sektdr calisanlar: katilimeilarin %48’ini olusturmak-
tadir. %28,50 oraninda kamu caliganin bulundugu saptanmistir, ayrica
ogrencilerin %10 oraninda bir dilime sahip oldugu goriilmiistiir. Katilim-
cilarin %63,21 oraninda tiniversite mezunu, %19,43 oraninda lisansisti
mezunu, %16 oraninda lise mezunu olduklar1 sonucuna varilmistir. Kati-
limcilarin %80°den fazlasinin 3.000 TL'den faha fazla gelire sahip olduk-
lar1 goriilmiistiir. 2000 TL'nin {izerinde tasarrufu olanlarin orani %31,84
iken, %25’lik grubun ise 500 TL’ye kadar tasarrufa sahip olmalar1 dikkat
¢ekicidir.

3.3.2.Katiimcilarin Kripto Para Yatirimlarina iliskin Davrams-
larina iliskin Bulgular

Katilimcilara daha 6nce Btc ve diger kripto paralart duyup duyma-
diklar1 sorulmus ve %95,14’li evet cevabi vererek bu kavramlari duyduk-
larint ifade etmislerdir. Katilimeilarin ilgi gosterdikleri kripto paralar ara-
sindan bilinirligi en yiiksek olan Btc’nin nasil iiretildigine dair bilgi sahibi
olup olmadiklar1 sorulmustur, %80,9 oraninda katilimci soruya dogru
cevap vermistir. Blokzincir’in ne oldugu {izerine sorulan soruda katilim-
cilarin %83,68’1 dogru cevaplandirmistir. Katilimcilara portfoy degerle-
rini 1 Btc’den az ve ya ¢ok olacak sekilde belirtmeleri istenmis, %71,20i
1 Btc’den az oldugunu belirtmistir. Anket katilimcilarinin diger sorulara
verdikleri yanitlar ise agagidaki tabloda 6zetlenmistir:
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Tablo 1: Bazi Anket Sorular: ve Yanitlar:

Sorular Yanitlar |Aciklamalar

\Kripto Paralart %13.57 Evet IAl1s-veris alanlar1: Pc
Alisveriste Kullaniyor  %4,86.73 Hayir donanim alimi, yurtdis1 para
imusunuz ? trasferi,bahis sitesi ddemesi,

online egitim ddemesi,
IE-ticaret alig-verisleri

IKripto Paralara

Giiveniyor musunuz ?

%8.70 Hig giivenmiyorum
%9.21 Giiveniyorum
%29.92 Karars1zim
%36.83 Giliveniyorum
%15.35 Cok giiveniyorum.

'Yasal altyapisi heniiz
olusmamus, higbir dayanak
varligi bulunmayan kripto
paralara giivenin yiiksek
olmasi dikkat ¢ekicidir.

IKripto Para
IBorsalarmin Giivenilir
olduguna Katiliyor

%15.26 Hig katilmiyorum
%20  Katilmryorum
%37.95 Kararsizim

IBu soruda kararsizlar en
yliksek

%22.70 Kararsizim
%9.95 Katiltyorum

%4.08 Kesinlikle
katiliyorum

musunuz ? %23.59 Katiltyorum yiizdeye sahip olmustur.
%5.9  Kesinlikle
katiliyorum
Btc’nin Balon Oldugu %26.79 Hig¢ katilmiyorum  [Katilimcilardan sadece
Goriigiine Katiliyor %36.84 Katilmiyorum yaklastk %141 btc’nin balon
musunuz? oldugunu diisiinmektedir.

IKripto Paralarin 5

Y1l icerisinde Odeme
Sistemlerinde Yaygin
Olarak Kullanilacagina
IKatihyor musunuz ?

%3.57 Hig katilmryorum
9%9.18 Katilmryorum
%17.35 Kararsizim
%43.62 Katiltyorum

%26.28 Kesinlikle
katiliyorum

Katilimeilarin yaklasik %70’
bu konuda olumlu goriis
bildirmislerdir.

IKripto Para
IPiyasalarindaki
Tecriibenizi Belirtiniz ?

%36.75 1 yildan az
9%57.48 1-5 yil aras1
%4.46  6-9 y1l aras1
%1.31 9 yildan fazla

IKripto para piyasasina yeni
girenlerin orani yaklasik %37
gibi yiiksek diizeyde iken,
yatirimetlarm yaklasik %57’si
1-5 yillik tecriibeye sahip
bulunmustur.

Sinirh Para ile Yatirim
Tercihleriniz Nelerdir?

%33.16 Altin

%20.28 Doviz

%3.08 Mevduat

%12.08 Borsa

%4.88 Kaldirach Islemler
9%36.25 Kripto paralar

[En fazla tercih edilen yatirim
alan1 %36.25 ile kripto paralar
olmustur.

=123
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IKripto Paralar
Saklama Tercihiniz
INedir?

%23.24 Mobil ciizdan
%54.83 Web ciizdan

%2.87  Masaiistii clizdanlar
%19.06 Off-line ciizdanlar

IKripto para borsalarinda siber
saldirilarin ¢ok sik yasandigi
bir durumda kripto paralar1
borsa hesaplarinda tutmak
ciddi bir risk igermektedir.
Buna ragmen katilimcilarin
%50’den fazlas1 portfoylerini
kripto para borsalarinda
bulunan hesaplarda
saklamaktadir.

IKatihmcilarin %78.43 1-5 adet Katilimeilarin yaklasik %78
IBulundurduklari %%12.04 6-9 adet lgibi biiyiik bir cogunlugu 1 ila
IKripto Para Cesidi? 04532 10-13 adet S adet arasinda kripto paraya

%4.20 13 adetten fazla [/21TM Yapmakiadir.
IKatihmcilarin Kripto (%25 7 glinden az  [Katilimcilarin %41 inin kripto
IParalar1 Elde Tutma  [o21 35 7-30 giin paralar1 90 giinden fazla elde
Siireleri? 049.89 31-60 giin tutmalar1, bu paralar1 uzun

62,81 61-90 giin V?éielc(ile elde tu.t.n:a egil.imlint;i.?

0041 01 90 giinden fagla 01duklarnin gostergesi olabilir.
IKatihmcilarin Kripto  [%58.18 Hergiin Kripto para yatirimcilarinin
Para Borsalarim Takip [2,12.99 Haftada 2-3 yarisindan fazlasinin kripto
IEtme Siireleri? defa para piyasalarimi hergiin takip

%64.16 iki haftada 1 ettikleri goriilmektedir.

defa

%7.27 Ayda 1 defa

%17.40 Hig takip

etmiyor
IKatihhmcilarin Risk 9%6.37 Cok diisiik risk [Kripto para yatirimetlariin
lAlma Diizeyleri? 9634.48 Diisiik risk %34.48’inin diisiik riski tercih

042228 Kararsiz ettigini bildirmesi, kripto para

429.27 Yiiksek risk ya?rgnlarlm:l risk potansiyelini|

o . . . lyeterince anlamamis

706.9 Cok yiiksek rlskolmalarlmn bir gostergesi

olarak yorumlanabilir.

Katihmcilarim Kar-Al |[Kar-Al Noktas1  Yiizdesi %21 ve istii kar beklentisi
INoktasi? %5 %9.57 licinde olanlarin yiizdesi

066-10 0419.68 [yaklasik %33 ile digerlerinden

%611-15 %19.41 yiiksek bulunmustur.

%16.20 %18.62

%21 Ustil %32.71
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Katimeilarin Zarar-  [Zarar-Kes Noktasi %S5 zarar- kes noktasina sahip
Kes Noktas1? Yiizdesi katilimcilar en yiiksek paya
%5 %36.53 [sahip bulunmustur.
%6-10 %27.47
%11-15 %13.87
%16.20 %38.80
%21 stil %13.33
Covid-19 Salginin %59.48 Olumlu [Katilimeilarin yarisindan
IKripto Para 9622.08 Olumsuz[fazlasi bu konuda olumlu goriis
IPiyasalarina Etkisi 0,18.4 Kararsiz [pildirmislerdir.
ne yonde olmasi
Ibeklenmektedir?

Not: Bazi sorularda birden fazla secenek isaretlenebilmistir. Bu ne-
denle yiizde toplami %100 iin tizerine ¢itkmustir.

Yatirimcilara islem yaparken Tiirkiye’de faaliyet gosteren yerli kripto
para borsalarindan en ¢ok hangilerini kullandiklarini belirtmeleri isten-
mistir. Tablo 2’den de goriilebilecegi gibi BtcTurk.com adli kripto para
borsasi %16,09 oraninda en ¢ok tercih edilen borsa olmustur.

Tablo 2: Katilimcilarin Kripto Para Borsalarint Kullanma Tercihlerine Gore

Dagilimi

Hic [Kullanmam |Kararsizim [Kullanirim En Cok

[Kullanmam [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 bir¢ok farkli kaynaktan etkilenmek soz
konusu olmaktadir. Nitekim sosyal medyanin son yillarda etkisinin art-
masiyla birlikte yatirim yapan bireyler bu mecralarda piyasa ile ilgili ¢e-
sitli analizler yapan hesaplar1 takip etmislerdir. Bu durum olumlu sonug
dogurabilecegi gibi olumsuz sonuglarda dogurabilmektedir. Katilimeilara
yatirim yaparken hangi kaynaklarin etkisinde daha ¢ok kalindigini dere-
celendirmeleri istenmistir. Sonuglar Tablo 3’de yer almaktadir. Buna gore
katilimcilarin %36,76 ile temel analizden etkilendikleri, %35,15 ile teknik
analizden yararlandiklar1 goriilmektedir. Kripto paralarin temel analizi
yapilirken borsalarda her ¢eyrek yayinlanan sirket bilangolarin aksine bu
sirketlerin faaliyet raporlarina benzeyen “Whitepaper” olarak adlandirilan
raporlar yer almaktadir. Bu raporda ilgili kripto paralarin kurucularina
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dair gegmis kariyer ve tecriibelerine yer verilirken, gelecek projeksiyonu
da yatirimcilara anlatilmaktadir.

Mai ve digerleri (2018), sosyal medya duyarliliginin Bitcoin degerinin
belirlenmesinde 6nemli bir faktdr oldugunu ortaya koymuslardir. Bu ca-
lismada da katilimcilarin yaklasik %37’sinin sosyal medyadan etkilenerek
islem yaptiklar1 goriilmektedir.

Tablo 3:Katilimcilarin Yatirim Tercihlerinde Etki Altinda Kalinan Kaynaklara

Gore Dagilimi

[En Az Etki |Az Etki Etki [En CokEtki

Altinda Altinda  [Kararsizim [Altinda Altinda

Kalinan [Kalinan Kalinan [Kalinan
Grafik (Teknik Analiz) 13,35% 6,54%  |121,25% 35,15% 23,71%
Temel Analiz (Yaptlan ) go00 by o700 boo70s  Bet6v%  [16,76%
isbirlikleri,sponsorluk vs.)
Sosyal Medya 18,11% 21,08% [24,05% 27,57% 9,19%
Arkadas Tavsiyesi 31,15% 16,94% |22,95% 21,04% 7,92%

Katilimcilara kripto para piyasalarinda yiiksek kar elde edebilmek
icin gerekli olan 6zellikler sorulmus, alinan yanitlar dogrultusunda bilgi
ve tecriibe diger etkenlere gore daha ¢ok gerekli olarak goriilmiistiir.

Tablo 4:Katilimcilara Gére Kar Edebilmek Igin Gereken Ozelliklerin Dagilimi

En Az Az En Cok

Gereken  |Gereken Kararsizim - (Gereken Gergken
Bigi 4,23% 2,65%  19,26% 31,75% 52,12%
Tecriibe 2,37% 3,68%  16,05% 35,26% 52,63%
Risk Alabilme 3,70% 8,73% 11,90% 42,59% 33,07%
Temkinli Yaklasim 5,60% 8,00% 15,73% 44,53% 26,13%
Sans Faktori 14,32% 15,92% 20,95% 25,99% 22,81%

Kripto para piyasalarinin asir1 volatil olmasi birgok yatirimcr igin
korku kaynagi olabilmektedir. Katilimcilara kripto para piyasalarinda asi-
r1 volatilitenin kaynaklarini kendilerine sunulan secenekler arasinda dere-
celendirmeleri istenmis, ¢ikan sonuglar arasinda en ¢ok manipiilasyon ve
spekiilasyonlar iizerinde durulmustur.

Tablo 5: Kripto Para Piyasalarindaki Volatilitenin Yiizdesel Dagilimi

EnAz |Az |1< Cok  [En Cok
Sebep  [Sebep ararsizim [Sebep  [Sebep

Olan Olan Olan Olan
[Manipiilasyon ve Spekiilasyon 4,55% 14,28% [16,84% 37,97% [36,36%
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Regiilasyon Olmamasindan Kaynaklanan 110%  |11.75% B2.51% 35.25% [16.29%
[Yaklagim

[Yasanan Siber Saldirilar 11,65% |21,41% [29,27% 25,47% 112,20%
Sirketlere Duyulan Giiven Eksikligi 8,56% |[15,78% [27,01% 33,16% |15,51%

3.3.3.Cinsiyetin, Egitim Durumunun, Meslegin ve Portfoy Bii-
yiikliigiiniin Yatirnmeilarin Risk Algilari ile iliskisi

Yas, tecriibe, portfdy biiyukligii, cinsiyet, bilgi diizeyi vb. faktorler
yatirim davranislarini etkileyen 6nemli faktorler arasinda yer almaktadir.
Katilimcilara yoneltilen sorular arasinda yer alan cinsiyet durumu ve risk
algisina doniik cevaplar incelenmis iki degisken arasinda bir iliski olup
olmadigina dair sonuclar asagidaki tabloda gosterilmistir. Arastirma hi-
potezleri asagidaki gibidir:

H,: Cinsiyet ile risk algis1 arasinda iliski yoktur.

H,: Cinsiyet ile risk algisi arasinda iliski vardir.

Tablo 6: Cinsiyet ve Risk Algisi Degiskenlerinin Capraz Tablosu

Cinsiyetiniz
Kadin |Erkek Toplam

1=Cok Diisiik Risk Deger 10 13 23
Bekdenen |, 1159 23
Deger

2=Diisiik Risk Deger 27 102 129
Beklenen 1, 9 1061 129
Deger

3=Kararsizim Deger 15 68 83
Beklenen |47 ls.3 83
Deger

4=Yiiksek Risk Deger 13 98 111
Beklenen {4 5 o, 5 111
Deger

5=Cok Yiiksek Risk Deger 1 25 26
Beklenen |, ¢ b4 26
Deger

Tablo 7: Cinsiyet ve Risk Algisimin Ki Kare Testi [le Stnanmast

Ki-Kare Testi Ki {(a?e Serbesthk Pgramet.rlk Olmayan Test Sinamast (Asymp.
Degeri Derecesi Sig. 2-sided)

[Pearson Ki Kare 17,549° 4 0,002

ILikelihood Ratio 16,851 4 ,002

Llnear.-by-Lmear 13.997 1 b

[Association
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Analiz sonucunda elde edilen bulgulara gore 2 hiicrenin beklenen de-
gerinin 5’ten kiigiik oldugu belirlenmistir. Elde edilen en kii¢iik beklenen
deger 4,08 ‘dir. SPSS veri analizi programi kullanilarak yapilan analizde
bagimli degisken risk algisi, bagimsiz degisken ise cinsiyet olarak belir-
lenmistir. Burada amaglanan cinsiyet ve risk algis1 arasinda anlamli bir
farklilik olup olmadigidir. Tablo 7°de Asymp.Sig (2 sided) degerini temsil
eden ifade p ile ifade edilmektedir. Ki Kare testi i¢cin degiskenler arasi
anlaml1 bir farklilik olusmast icin p degerlerinin 0,05’ten kiiglik olmasi
gerekmektedir. Tablo 7’de goriildiigli tizere p degeri 0,002 olup p<0,05
kosulu saglanmistir. Boylece degiskenler arasi anlamli bir farklilik var-
dir. Béylece H, hipotezi dogrulanmistir. Bu sonuca gore erkekler kadinlara
gore kripto para yatirimlarinda daha fazla risk alma egilimindedirler.

Portfoy biiyuikligii ve risk algist arasindaki iliskinin belirlenmesi i¢in
asagidaki hipotezler test edilmistir:

H,: PortfGy buytiklugii ile risk algis1 arasinda iligki yoktur.

H.: Portfdy biiyiikliigi ile risk algisi arasinda iliski vardir.

Tablo 8: Portfoy Biiyiikliigii ve Risk Algisi Degiskenlerinin Capraz Tablosu

1
1 BTC’den az [BTC’den |Toplam
fazla
1=Cok Diisiik Risk Deger 18 4 22
Beklenen Deger 15,7 6,3 22
2=Diisiik Risk Deger 101 24 125
Beklenen Deger 89,1 35,9 125
3=Kararsizim Deger 58 24 82
Beklenen Deger 58,5 23,5 82
4=Yiiksek Risk Deger 72 39 111
Beklenen Deger 79,2 31,8 111
5=Cok Yiiksek Risk Deger 12 4 26
Beklenen Deger 18,5 7,5 26

Tablo 9:Portfdy Biiyiikliigii ve Risk Algisimin Ki Kare Testi Ile Stnanmast

Ki-Kare Testi Ki Kare Degeri [Serbestlik Derecesi  [Parametrik Olmayan Test
IPearson Ki Kare 17,000° 4 0,002

Likelihood Ratio 16,625 4 0,002

Linear-by-Linear Association 15,362 1 0

Analiz sonucunda elde edilen bulgulara gore 0 hiicrenin beklenen de-
gerinin 5’ten kiigiik oldugu belirlenmistir. Elde edilen en kii¢iik beklenen
deger 6,31 ‘dir. Katilimcilardan saglanan veriler dogrultusunda portfoy
biiytikliigii 1 Btc’den fazla olan katilimcilarin orani1 %28,8 olarak gercek-
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lesmistir. Portfoy biiytlikliigii arttik¢a yonetilmesinde yasanilan giigliikler
artacak riskin dagitilmasi adina yatirim yapilan enstriiman ¢esidi ve ya
enstriman agirliklar1 farklilik gosterecektir. Bu asamada portfoy biiyiik-
ligi ve risk algist arasinda anlamli bir iliski olup olmadig1 sinanmak is-
tenmistir. Tablo 9°da Asymp.Sig (2 sided) degerini temsil eden ifade p ile
ifade edilmektedir. Ki Kare testi i¢cin degiskenler arasi anlamli bir farkli-
lik olusmasi i¢in p degerlerinin 0,05°ten kii¢lik olmasi gerekmektedir.Tab-
lo 9°de goriildiigii tizere p degeri 0,002 olup p<0,05 kosulugu saglanmistir.
Boylece degiskenler aras1 anlamli bir farklilik vardir. Bu sonug H, hipote-
zini desteklemektedir. Portfoy biiylikliigii ile risk algisi arasinda anlaml
bir iligski oldugu saptanmistir. Yani katilimcilarin kripto para yatirimlari
biiylidiikge daha fazla risk alma egilimine girdikleri goriilmektedir.

Egitim durumu ve risk algis1 arasindaki iliskinin belirlenmesi i¢in
asagidaki hipotezler test edilmistir:

H,: Egitim durumu ile risk algis1 arasinda iliski yoktur

H,: Egitim durumu ile risk algis1 arasinda iligki vardir.

Tablo 10: Egitim Durumu ve Risk Algisi Degiskenlerinin Capraz Tablosu

ilkokul |Lise Universite  [Lisansiistii|Toplam
gg{"k Distik Deger 1 § 16 2 D4
Beklenen 1, 5 3,9 15,1 4,6 o
Deger
2=Diisiik Risk Deger 2 16 86 26 130
Beklenen 1, 5 D14 81,7 05,2 130
Deger
3=Kararsizim Deger 0 11 52 21 84
Beklenen 1, 13.8 52.8 163 |84
Deger
U=Yiiksek Risk Deger Y 23 69 19 113
Beklenen |, 5 18.6 71 21,9 113
——r~Tr Deger
f{is(l;(o ukse Deger 0 7 14 5 b6
Beklenen 1, 5 4.3 16,3 s D6
Deger
Tablo 11: Egitim Durumu ve Risk Algisimin Ki Kare Testi Ile Sinanmast
. . Ki Kare|Serbestlik Parametrik
IKi-Kare Testi . . [Olmayan
Degeri |Derecesi
Test
[Pearson Ki Kare 12,1032]12 0,437
ILikelihood Ratio 13,131 |12 0,36
Linear-by-Linear Association 0,348 |1 0,555
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Katilimcilarin egitim durumlari ve risk almalar1 arasinda anlamli bir
iligkinin olup olmadigi test edilmek istenmistir. Bu dogrultuda risk algisi
bagimli degisken, egitim durumu bagimsiz degisken olarak belirlenip si-
namast yapilmistir. Tablo 11°de Ki Kare testinin p degeri 0,437 ¢cikmuistir.
Bu sonug¢ 0,05 biiytiktiir, p>0,05 kosulu oldugudan dolay1 bu sonu¢ H,
hipotezini desteklemektedir. Diger bir ifade ile farkli egitim diizeylerine
sahip kripto para yatirimeilarinin risk algilar1 arasinda bir fark elde edi-
lememistir.

Calisma durumu ve risk algisi arasindaki iliskinin belirlenmesi igin
asagidaki hipotezler test edilmistir:

H,: Caligma durumu ile risk algis1 arasinda iligki yoktur.

H,: Calisma durumu ile risk algis1 arasinda iligki vardir.

Tablo 12:Calisma Durumu ve Risk Algis1 Degiskenlerinin Capraz Tablosu

o . [Kamu Ozel Sektor .
(Ogrenci (Calisam Calisam [Emekli (Calismiyor [Toplam
1=Cok Diigiik -
Risk Deger 2 9 7 0 6 24
Beklenen 1) 4 Js6 11,9 06 .5 D4
Deger
P=Diisiik Risk Deger 11 43 55 5 16 130
Beklenen ;)¢ ks 64,5 3.1 [138 130
Deger
3=Kararsizzim  Deger 13 20 46 1 4 84
Beklenen o5 3o 41,7 2 8.9 84
Deger
4=Yiksek Risk Deger 8 23 66 3 13 113
Beklenen ;) 1 310 56,1 27 |12 113
Deger
5=Cok Yiiksek -
Risk Deger 3 o 13 0 1 26
Beklenen 1, ¢ 175 12,9 0.6 |8 26
Deger

Tablo 13: Calisma Durumu ve Risk Algisimin Ki Kare Testi Ile Sinanmasi

IKi-Kare Testi Ki Kare Degeri |Serbestlik Derecesi  |Parametrik Olmayan Test
[Pearson Ki Kare 26,772° 16 0,044
Likelihood Ratio 27,683 16 0,034
Linear-by-Linear Association 175 1 0,676

Yatirim davraniglarimi etkileyen diger bir faktor olarak ise caligma
durumlar1 oldugu disiiniilerek ¢alisma durumu ve risk algisi arasindaki
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iligki olup olmadig1 simnanmaktadir. Bu kapsamda Tablo 13’de p degeri
0,044 olarak gerceklesmistir, p<0,05 saglamasi yapilmis olup ¢aligma du-
rumu ile risk algisi arasinda iliski oldugu ortaya konmustur. Bu sonug H,
hipotezini desteklemektedir. Calisan kisilerin sabit bir geliri siirekli olarak
saglamalarindan dolay1 yatirnm yaparken daha fazla risk alarak kazang
miktarini artirmay1 hedefledikleri diisliniilmektedir.

4.SONUC

Mevcut yatirim segenekleri igerisinde getirisi ve riski en yiiksek ya-
tirim araci olan kripto paralar konusunda yapilan ¢alismalarin biiyiik ¢o-
gunlugu volatilite iizerine olmaktadir. Bu piyasalarda yatirimec1 davrani-
sar1 konusundaki calismalar da giderek artmaktar. Ornegin Bukovna ve
Merticek (2016), Mai ve digerleri (2018) ile Xie ve digerleri (2020), Khan
(2019), Bartkus ve Tekin (2019), farkli agilardan Bitcoin piyasasindaki
yatirimci davraniglarini arastirmislardir.

Tiirkiye’de kripto para piyasasinda yatirimci profili ve davranislari
konusundaki ¢aligmalar oldukga sinirlidir. Bu ¢alismalar genellikle kripto
borsalari tarafindan yapilmistir.

Tirkiye’deki kripto para yatirimcilarinin yatirim davranislarr anket
yontemiyle belirlenmeye ¢alisilmigtir.20 Aralik 2019- 1 Mart 2020 done-
minde kolayda 6rnekleme ile 392 katilimci ile yapilan anket ¢aligmasinin
sonuglar1 Tiirkiye’de yapilmis benzer ¢alismalarin sonuglari ile karsilasti-
rilarak asagidaki gibi 6zetlenmektedir:

Katilimcilardan ilk olarak Bitcoin ve diger kripto paralart duyup duy-
madiklarini belirtmeleri istenmis, daha 6nce duyan katilimcilarin orani
%095 olarak gergeklesmistir. 392 katlimcinin verdigi bu bilgi dogrultusun-
da diger arastirmalara bakildiginda ING Bank tarafindan 2018 yilinda 15
iilkede 14.828 katilimci {izerinde yapilan ankette Btc ve altcoinleri duyan-
larin oran1 %66 olarak gerceklesmistir. Yine lilkemizde faaliyet gosteren
kripto para borsas1 Paribu.com tarafindan yapilan 2020 tarihinde yayinla-
nan raporda 6253 katilimcidan yaklasik %841 kripto paralar1 duyduklari-
n1 belirtmislerdir. Kripto paralar1 duyanlarin cinsiyet olarak dagiliminda
ise ankete katilan katilimcilarin verileri dogrultusunda kripto paralari
duyan erkeklerin orani %80, kadinlarin orani %20 olarak gerceklesmistir.
Yurt i¢i arastirmalar1 kapsayan diger raporlara bakildiginda Paribu.com
raporunda bu oran erkekler %52 kadinlar %48 olarak gerceklesmistir.

Kripto paralarda daha 6nce al-sat durumlari1 belirtmeleri istendiginde
katilimcilarin yaklagik %30’u al-sat islemi yapmadiklarini belirtmis, %701
ise kripto paralarda al-sat yaptiklarini belirtmislerdir. Paribu.com’un 2020
raporuna gore ise bu oran tam ters bir durum olarak dikkat ¢ekici olarak
yer almaktadir. Yayinlanan veriye gore kripto paralarda islem yapanlarin
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orani sadece %0,7 olarak gergeklesmistir. ING tarafindan 15 tilkede alinan
veriler dogrultusunda ise kripto paralarda islem yapanlarin oran1 kiiresel
capta %10 olarak gerceklesmistir. 15 iilke arasinda kripto paralarda islem
yapanlar arasinda Tiirkiye %82 oraniyla ilk sirada yer almistir.

Katilimeilara tiriin satin alimi i¢in daha 6nce hig kripto para kullanip
kullanmadiklar1 sorulmus %13t kullanidiklarini belirtmislerdir. Kripto
para kullanilan sektorler arasindan ¢ogunluk olarak teknolojik esya ali-
minda kullanildig1 sonucuna ulasilmistir. Twentify tarafindan 2018 yilin-
da yapilan ¢alismada ise yaklasik %941 aligveris i¢in kripto paralar1 kul-
lanmadiklarini belirtmislerdir. Sonuglar birbiriyle ortiismektedir.

Yatirimeilarin yatirim davraniglarini belirlemedeki en 6nemli faktor-
lerden birisi de yatirim yapilan enstriimana yaklagimin anlagilmasi gerek-
liligidir. Katilimcilara kripto paralari alim igin hangisinin uygun oldugu-
nu belirtmeleri istendiginde yaklagik %87 oraninda katilimci yatirim/kar
amaci ile alim yaptiklarini belirtmislerdir. Bu durum piyasanin gelecegi
acisindan da 6nem arz etmektedir. Bu konunun 6nem derecesi yiiksek olup
diger aragtirma raporlarina bakildiginda Twentify tarafindan yayinlanan
raporda katilimcilarin %44,4’i kripto paralar1 yatirim amagl aldiklarini
belirtmiglerdir. Paribu.com tarafindan yayinlanan rapora bakildiginda ise
katilimeilardan kripto para alma amaglarini belirtmeleri istenmis %58,4
diizeylerinde katilimci yatirim amagli aldiklarini belirtmistir. Arastirma
yapan kurumlar, arastirma yapilan amaglar ve katilimcilar farkli olsa da
ayni amag dogrultusunda ortak goriis bildirilmistir.

Kripto paralara giivenilip/glivenilmedigi, herhangi bir yasal alt yapis1
bulunmayan bu piyasalar i¢in oldukca 6nemlidir. Bu kapsamda katilimci-
larin yaklasik %52 ile giivendiklerini belirtmislerdir. Paribu.com arastir-
masinda yayinlanan rapor dogrultusunda kripto paralara glivenmeyenlerin
oran1 %35,3, kararsizlarin orani ise %30 olarak ger¢ceklesmistir. Twentify
tarafindan yayinlanan raporda ise kripto paralara giivenmeyenlerin orant
%36, kararsizlarin orani ise %41,4 olarak gergeklesmistir. Bu noktada ya-
pilan arastirmalarin sonucu arasinda tutarlilik olmadig1 anlasilmaktadir.
Bunun sebepleri olarak arastirmalarin yapildig: tarihlerin farkliligindan
kaynaklanan kripto paralardaki fiyatlamalar ve beraberinde gelen kripto
paralart ilgilendiren ekonomi ve siyaset diinyasina ait agiklamalarin oldu-
gu varsayilmaktadir.

Kripto paralara duyulan giivenin arastirilmasinin yani sira diger
onemli faktdrde kripto para borsalarina giivenin ne diizeyde oldugunun
arasgtirilmasidir. Yapilan diger arastirmalar genellikle kripto paralara du-
yulan giivenin olgiilmesi ile sinirli kalmigtir. Nitekim 19 Nisan -25 Nisan
2021 tarihleri arasinda Tiirkiye’de 4 kripto para borsasi faaliyetlerini dur-
durma karar1 almislardir. Bu borsalardan birisi olan Thodex borsasinin
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sahibi yurt disina kagmis olup halen aranmaktadir, yasanan gelismeler ar-
dindan yatirimeilarin haklarinin korunduguna dair herhangi bir aciklama
maalesef gelmemistir. Bu durumdan korunmanin yolu ise offline ciizdan
sahibi olmaktan ge¢cmektedir. Yatirimcilar portfdylerinde bulunan coinle-
ri borsa clizdanlar1 yerine bu clizdanlarda sakladiklar1 takdirde olasi borsa
siber saldirilari, faaliyetlerin durdurulmasi gibi durumlardan etkilenme-
yeceklerdir. Bu durumlar gézoniinde bulunduruldugunda katilimcilara
sorulan kripto para borsalarina duyduklar1 giiven diizeylerini belirtmeleri
istenen sorusuna alinan cevaplarin ne denli 6nemli oldugu anlasilmakta-
dir. Kripto para borsalarina giivenen katilimeilarin oran1 yaklasik olarak
%30 civarlarindadir. Kararsiz kalanlarin oranm1 %37,95, giivenmeyenlerin
orani ise %32 civarlarindadir.

Bitcoin ilk ¢iktigindan bugiine kadar gosterdigi fiyat hareketleri nede-
niyle siirekli lale sogani balonuna benzetilmistir. Katilimcilara Bitcoin’in
balon olup olmadig1 goriislerini belirtmeleri istenmistir. Bu dogrultuda
katilimeilarin yaklasik %630 Bitcoin’in balon oldugu gériisiine katilma-
mislardir, yaklasik %23 katilimer kararsiz kaldiklarini belirtmis, sadece
%14 katilimer Bitcoin’in balon oldugunu belirtmistir.

Kripto paralarin itibari para yerini alabilmesindeki en 6nemli etken
miibadele araci olarak iglev gorebilmesine baglidir. Bu kapsamda katilim-
cilarin yaklagik %701 kripto paralarin 5 yil igerisinde 6deme sistemlerinde
kullanilacagini umduklarini belirtmislerdir. Bu durum aslinda yatirim ya-
pilan enstriiman hakkinda yatirimcilarin ¢esitli arastirmalar1 yaptiklarini
ve kripto para teknolojilerini yakindan takip ettiklerini de gostermektedir.
Bu beklentilere ragmen TCMB 16 Nisan 2021 tarihinde kripto paralarin
6deme araci olarak kullanilamayacagini hitkkme baglamistir.

Kripto para piyasalarinda artan fiyatlar ile piyasanin popiilerligi art-
mis ve bu sayede piyasa bilgisi olan/olmayan birgok yatirimei kar giistisii
ile islem yapmaya baglamiglardir. Katilimcilarin kripto para piyasalarin-
daki bilgi diizeyini 6lgmek amaciyla en ¢ok islem hacmine sahip olan, en
popiiler 5 coin (Bitcoin, Ethereum, Ripple, Iota, Ltc) arasinda en ¢ok bilgi
diizeylerinin hangisinin oldugunu belirtmeleri istenmistir. Katilimcilar-
dan alinan veriler dogrultusunda katilimeilarin en ¢ok bilgi sahibi olduk-
lar1 ilk coin Bitcoin ikincisi ise Ethereum olarak gerceklesmistir.

Kripto paralar bilinirligi arttiktan sonra siirekli olarak altin ile kar-
silastirilmistir. Ancak kripto paralar, altindan gerek arz miktar1 gerek ¢i-
karilma bigimi agisindan oldukga farklidir. Bu dogrultuda yatirimcilara
ellerinde 1000 TL gibi sinirl1 bir para olmasi halinde kendilerine sunulan
yatirim se¢eneklerinden (Altin, doviz, mevduat, borsa, kaldiracli islemler,
kripto paralar) hangisine yatirim yapacaklarint belirtmeleri istenmistir.
Kripto para yatirimi yapacaklarini belirtenlerin oran1 %36,25, altin ya-
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tirrmi yapacaklarin orani ise %33,16 olarak gerceklesmistir. Kripto para
ve altin yatirimlarini tercih edenlerin orani biribirine oldukca yakindir.
Son zamanlarda kripto para yatirimlarinin, altin yatirimlarininin yerini
aldigina dair ampirik ¢aligmalar yapilmaktadir. Ancak, daha dnce belir-
tildigi gibi Wei ve digerleri (2020), bu iki varligin birbirinin rakibi degil,
tamamlayicisi olduklarini belirtmislerdir.

Katilimeilarin yatirim stratejilerinde kripto paralari elde tutma siire-
leri 6grenilmek istendiginde 90 giinden fazla tutanlarin orani %41 olarak
gerceklesmistir. Bu siire kripto para piyasalar1 i¢in uzun vade sayilabile-
cek bir siiredir. Nitekim giinliik %50 ve fazlas1 diisiis/yiikselis ihtimalle-
rinin oldugu piyasada yatirimcilar bu fiyat hareketlerinden kayitsiz ola-
rak coinleri 90 giinden fazla elde tuttuklarini belirterek bu piyasada kisa
vadeli islem amaclh para kazanmaktan ziyade deger yatirimcilig1 kavra-
mint benimsedikleri sonucu ortaya ¢ikmaktadir. Katilimcilarin coinleri
elde tutma siireleri bu kadar uzunken kripto para borsalarini takip etme
sikliklar1 da arastirilmis ve %58,18°1 her giin piyasalar: takip ettiklerini
belirtmislerdir. Bunun yani sira yatirimlarini ne siklikla kontrol ettikleri-
ni belirtmeleri istendiginde ise yaklasik %65 civarinda katilimer her giin
yatirimlarini kontrol ettiklerini belirtmislerdir.

Aragtirmanin sonuglarinin kripto para borsalarini kapsayan tarafinda
ise 6nemli bilgiler yer almaktadir. Tiirkiye’de faaliyet gosteren 8 Kripto
Para Borsast’nin tercih edilme siralar1 yatirimcilara sorulmus ve alinan
yanitlarin %16,09 oraninda ilk sirada BTC.Turk’ii tercih ettiklerini belirt-
mislerdir, ikinci sirada %11,80 diizeyinde katilimci ile Paritex.com, tiglin-
cii sirada ise %7,44 civarinda katilimci ile Paribu.com olmustur.

Kripto para borsalar1 agisindan diger énemli bir nokta ise yatirim-
cilarin yatirim yaparken etkilendikleri kaynaklarin ortaya konulmasidir.
Bu verinin elde edilmesi halinde borsalar yatirimeilar igin 6zel raporlama
vb. stratejiler izleyerek portfoylerinde yer alan miisterileri artirma yoluna
gidebilmektedirler. Katilimcilar yatirim yaparken etkilendikleri kaynak-
lar1 siralarken ilk sirada temel analizin geldigini belirtmislerdir. Kripto
para piyasasinda temel analizde “whitepaper” ad1 verilen rapolardan ya-
rarlanilmaktadir. Bu dogrultuda miisteri yaklasiminda bu konu borsalar
acisindan 6nem arz etmektedir. Karar vermede en etkili ikinci faktor ise
teknik analiz olmustur. Yine katilimecilardan alinan veriler dogrultusunda
yiizde kag kar saglandiginda kar realizasyonu yaparsaniz sorusuna alinan
yanitlar dogrultusunda %21 ve {istii olarak belirtenlerin oran1 %32,71 ola-
rak gerceklesmistir. Zarar kes noktasi olarak katilimcilardan %5 olarak
belirtenler ise %36,53’1 olusturmaktadir. Bu kapsamda borsalar yatirim-
cilara bu seceneklere iliskin olarak kisisellestirilmis meniilerde sunabilme
imkan1 yakalayacaklardir.
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Cinsiyetin, egitim durumunun, meslegin ve portfoy biiylikliigiiniin
risk algist tizerinde etkisinin test edilmesi sonucu; erkeklerin kadinlara
gore daha fazla risk alma egiliminde olduklari, yatirimeilarin portfoyleri
biiytidiikee risk alma egilimlerinin arttigi, ¢alisan yatirimcilarin ¢aligma-
yanlara kiyasla daha fazla risk alma egiliminde olduklari tespit edilmistir.
Ancak farkli egitim diizeylerine sahip kripto para yatirimcilarinin risk
tercihleri arasinda ise bir fark olmadigi goriilmiistiir.

Sonug olarak, Tiirkiye’deki kripto para yatirimcilarinin hem kripto
paralara hem de kripto para borsalarina giiven yiizdelerinin yiiksekligine
bakildiginda bu piyasalarin riskini yeterince anlayamadiklari, elde tutma
stirelerinin uzunlugu acisindan bu paralari uzun siireli yatirim araci ola-
rak gordiikleri, bu paralar1 geleneksel yatirim araglarina tercih ettikleri ve
erkek yatirimcilarin risk alma konusunda daha cesur davrandiklari sonu-
cuna varilabilmektedir.
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Giris

Kiiresel bir salgina dontisen Covid-19 pandemisi 2020 yilinin
basindan beri diinya iilkelerini basta saglik olmak {izere, ekonomik,
politik, sosyal ve kiiltiirel yonden ¢ok olumsuz etkilemektedir. Bugiine
kadar milyonlarca insanin 6lmesine sebep olan bu salginla miicadelede
gelismis ve gelismekte olan iilkeler pek ¢ok zorlukla kargilagmaktadir.
Ciddi bir saglik tehdidi olan salgin ayrica hiikiimetler, 6zel sektor
firmalar1 ve bireyler i¢in ciddi finansal ve ekonomik riskler ve sikintilar
yaratmaktadir.

Kalkinma ve yatirim bankalari ekonomiye ihtiyact olan uzun
vadeli ve nispeten ucuz finansman saglayan bankalardir. Kalkinma ve
yatirim bankalar1 ayni grup iginde olsalar da aralarinda bazi farkliliklar
vardir. Oncelikle benzerliklerinden bahsetmek gerekirse, en onemli
benzerlik halktan mevduat toplama yetkisine sahip olmayan bankalardir.
O ylizden mevduatin krediye doniisiim orani bu bankalarin performans
Olciimlerinde kullanilamaz. Dolayisiyla, kisa vadeli finansmanin
gerceklestigi para piyasasinda degil, uzun vadeli fonlamanin yapildigi
sermaye piyasasinda faaliyet gosteren finansal kurumlardir. Kalkinma ve
yatirnm bankalar1 arasindaki farka gelince, kalkinma bankalar1 iilke
kalkinmasi i¢in uzun vadeli ve nispeten ucuz maliyetli kredi veren
kurumlar iken, yatirim bankalar1 genellikle halka acik, borsaya kayith
sirketlerin uzun vadeli finansman islevine aracilik ederler. Cogu zaman
halka arz islemlerinden ziyade borsada ikincil piyasa islemleri ad1 verilen
piyasaya daha Once arz edilmis, tedaviile girmis pay senetlerinin
yatirimcilar arasinda el degistirmesi islemlerine aracilik ve yatirim
danismanlig1 faaliyetleri birincil piyasa islemlerinden daha fazla is hacmi
olusturabilir.

Ozellikle kalkinma bankalar1 basta olmak iizere, kalkinma ve
yatirim bankalarmin kamu ve 06zel sektdriin uzun vadeli ve ucuz
finansmana erisimi igin ¢ok Onemli finansal kurumlardir. Tirkiye ve
diger gelismekte olan iilkeler igin bu gruptaki bankalarin gerek aktif ve
gerekse 0z kaynak bakimindan bankacilik sektoriindeki agirliginin daha
fazla olmasi sermaye piyasalarinin derinlesmesi, ekonomik biiyiime ve
kalkinma ag¢isindan son derece énemlidir. Bu bankalarin etkin ¢alismasi
ve finansal performansmin yiiksek olmasi {ilke ekonomisinin geneli
bakimindan son derece 6nemlidir.

Bu calismanin ilk kisminda kalkinma ve yatirim bankalarinin
finansal performanslarini ¢ok kriterli karar verme (CKKYV) teknikleri ile
inceleyen daha Onceki calismalara yer verilecektir. Ikinci kisimda
calisgmada kullanilan kriter agirliklandirma teknigi SWARA ve
performans siralama teknigi olan PROMETHEE teknigi hakkinda teorik
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aciklamalar yapilacaktir. Uciincii kistmda Tiirkiye’de faaliyet gdsteren
kalkinma ve yatirim bankalarmin COVID-19 pandemi yili olan 2020
yilindaki finansal performanslarinin karsilastirilmasi i¢in yapilan ampirik
calisma (uygulama) yer alacaktir. Uygulamadan elde edilen bulgulara
dayali olarak, sonu¢ kisminda g¢aligma ile ilgili genel bir degerlendirme
yapilacaktir.

1. Literatiir

PROMETHEE yonteminin finans, ¢evre, lojistik, tiretim, spor, tip
vb. 100’den fazla alanda uygulandigi belirlenmistir (Behzadian vd. 2010;
Bagci ve Rengber, 2014). Bankacilik veya finans alaninda
PROMETHEE ve/veya SWARA yontemleri ile yapilan ¢aligmalar
asagida Ozetlenmistir.

Geng (2013) PROMETHEE yontemini agikladigi ¢alismasinda
yontemin “GAIA diizlemi” gorsel sunumunun karar almaya sagladigi
katkilarindan bahsetmistir.

Sakarya ve Aytekin (2013) IMKB'de islem géren 12 mevduat
bankasinin 2007-2011 donemindeki finansal performansini esit agirlik ve
PROMETHEE yontemleri yardimiyla analiz etmistir. Kriter agirliklart
esit agirhk yontemiyle, bankalar arasi performans siralamasi ise
PROMETHEE yontemiyle yapilmistir. Finansal performans ile hisse
senetleri getirileri arasindaki iliski incelenmistir. Calismada bilango
yapisi, aktif kalitesi, likidite, karlilik, gelir-gider yapis1i ve faaliyet
rasyosu ile ilgili 10 adet finansal oran performans kriteri olarak
secilmistir. Her y1l bankalarin finansal performans siralamasi degigmistir.
Finansal performans degeri ile hisse senedi getirileri arasinda istatistiki
olarak anlamli bir iliski yoktur.

Uzar (2013) Tiirkiye'deki 3 kamu mevduat bankasinin 2002-2012
donemindeki finansal performansini esit agirhik ve PROMETHEE
yontemleri ile incelemistir. Kriterin agirliklar1 esit agirlik yontemiyle,
bankalar aras1 performans siralamasi ise PROMETHEE yontemiyle elde
edilmistir. Aragtirmada Sermaye/toplam aktifler, Toplam mevduat/toplam
aktifler, Toplam krediler/toplam aktifler, Toplam krediler/toplam
mevduat, Sabit kiymetler/toplam aktifler, Likit varliklar/toplam aktifler,
Likit varliklar/kisa vadeli ylkiimliilikkler, Net donem kari/toplam aktifler,
Net donem kar1/6z sermaye, Net faaliyet geliri/toplam aktifler oranlar
degerlendirme kriteri olarak kullanilmigtir. C kodlu kamu bankasi 2002-
2007 ve 2008-2012 donemlerinde en basarili banka olmustur. Giiglii
likidite ve sermaye yapilar1 nedeniyle 2008 kiiresel finansal krizin kamu
sermayeli bankalar tizerinde olumsuz bir etkisi gorilmemistir.
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Bagce1 ve Rengber (2014) Tiirkiye'deki ti¢ devlet bankasinin ve
borsada kayitlh on 06zel bankanin 2006 ila 2012 yillar1 arasindaki
performansini esit agirlik ve PROMETHEE yontemleri yardimiyla analiz
etmistir. Kriter agirliklar1 esit agirlik yontemiyle, bankalar arasi
performans siralamasi ise PROMETHEE yontemiyle yapilmistir.
Halkbank kamu bankalar1 i¢inde, Denizbank 06zel bankalar i¢inde en
yliksek performansli bankalardir. Tiim bankalar icinde kamu bankalari
daha karli ve Halkbank en karli bankadir.

Gokalp (2015) Tirkiye'deki mevduat bankalarmin 2006-2012
donemindeki finansal performansini CAMELS ile ilgili literatiirde
kullanilan kriter agirlik oranlar1 ve PROMETHEE yontemleri ile
incelemistir. 2008 finansal krizinin etkileri incelenmistir. Kriz dncesi
(2006-2008) ve kriz sonrasi (2009-2012) dénemler karsilagtirilmustir.
Performans kriteri olarak sermaye yeterliligi, aktif kalitesi, yonetim
kalitesi, karlilik ve likidite ana kategorileri CAMEL finansal oranlar1 (12
tane) kullamilmigtir. Kamu sermayeli mevduat bankalar1t krizden en
olumsuz etkilenen bankalar olurken, yabanci sermayeli bankalar en az
olumsuz etkilenmislerdir. Ozel sermayeli bankalarin performans siras
degismemistir.

Tasabat, Cinemre ve Sen (2015) Tirkiye'deki 21 mevduat
bankasinin 2013 yilindaki finansal performanslarmi Esit agirlik,
Puanlama, SAATY agirlik yontemleri ve ELECTRE, TOPSIS, VIKOR,
PROMETHEE, ORESTE, MAPPAC, WSA performans siralama
yontemleriyle arastirmiglardir. Caligmada sermaye yeterliligi, kur riski,
aktif kalitesi, likidite, karlilik, gelir-gider yapisi ile ilgili 16 finansal oran
performans  kriteri olarak secilmistir. Kriterlerin  esit  sekilde
agirliklandirilmasi finansal performansin dogru ol¢timiinii
zorlagtirmaktadir. ELECTRE yonteminin ayristirma giliciinii  de
azaltmaktadir. Degisik CKKV yontemlerine gore ilk dort sirayr alan
bankalar Akbank, Yap1 ve Kredi Bankasi, Citibank ve Garanti Bankasi
olmustur. Farkli CKKV performans siralama tekniklerinin ve farkli
agirlk  yontemlerinin ~ kullanilmasi performans siralamasini
degistirmektedir.

Caligkan ve Eren (2016) Tirkiye'deki en biiyiik aktife sahip 17
mevduat bankasinin 2010-2014 doénemindeki finansal performansini
AHP, esit agirlhik ve PROMETHEE yontemleri ile incelemistir. Kriterin
agirhiklart AHP, esit agirhk yontemiyle, bankalar arasi performans
siralamas1 ise PROMETHEE yontemiyle elde edilmistir. Calismada 10
kriter kullamlmistir. Once AHP-PROMETHEE sonra esit agirhk-
PROMETHEE biitiinlesik yontemleri kullanilmistir. Her iki durumda da
Ziraat Bankasi en yiiksek performansli banka olmustur.
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Paksoy ve Tiras (2017) Tirkiye'deki 49 mevduat bankasinin
1997-2003 performansini esit agirlk ve PROMETHEE yontemleri
yardimiyla analiz etmistir. Kriter agirliklar esit agirlik yontemiyle,
bankalar aras1i performans siralamasi ise PROMETHEE yontemiyle
yapilmistir. Calisma bankalarin finansal performansini ve iflas riskini
O0lemek igin yapilmustir. Performans kriterleri olarak aktif Kkalitesi,
likidite, karlilik, gelir-gider yapisi, grup payi, sube ve aktivite ilgili 29
adet rasyo segilmistir. BS kodlu 6zel sermayeli banka en iyi bankadir.
Bazi 6zel sermayeli ve biitiin kamu sermayeli mevduat bankalar1 finansal
rasyolar bazinda oldukca gli¢lii olmasina ragmen bazi yabanci sermayeli
bankalar zayif durumdadirlar. Ayrica tasfiye olmus 2 6zel banka halen
caligsan bazi bankalara gore daha basarili bulunmustur.

Unal ve Yiiksel (2017) BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksinde
bulunan 7 bankanin 2015-2017 donemindeki finansal performansini
O0lemek i¢in esit agirlik kriter O6nem yontemi ve PROMETHEE
performans siralama yontemlerini uygulamiglardir. Arastirmada bilango
yapisi, aktif kalitesi, likidite, karlilik, gelir-gider yapis1 ve faaliyet orani
ile 10 finansal oran degerlendirme kriteri olarak kullanilmistir. Incelenen
donemin tamaminda Akbank en yiiksek performansli bankadir.
Vakifbank ise hisse senedi getirisi en yliksek bankadir. Hisse senedi
getirileri ile performans siralamasi tam olarak uyumlu ¢ikmamustir.
Korelasyon analizine gore, finansal performans ile hisse senedi getirileri
arasinda istatistiksel olarak anlamli bir iliski yoktur.

Ozbek (2018) BiST'te islem goren 7 faktoring sirketinin 2013-
2016 donemindeki finansal performansimt SWARA agirlik yontemi ve
ARAS, MOORA ve TOPSIS siralama yontemleri ile analiz etmistir.
Caligmada 12 kriter kullanilmistir. Faktoring gelirleri en 6nemli kriterdir.
Onu net kar/zarar ve 6z kaynaklar kriterleri izlemektedir. Diger borglar ve
faktoring borglart en az 6nemli kriterlerdir. Her {i¢ performans siralama
yontemine gore, Yapt Kredi Faktoring en yiiksek performansl faktoring
sirketi olmustur.

Cakir ve Bilge (2019) Aydin ilinde faaliyet gosteren 17 bankanin
2018 yilindaki finansal performanslarimi SWARA agirlik yontemi ve
MOORA siralama yontemi ile analiz etmislerdir. Calismada tiiketicilerin
banka tercihlerini etkileyen 8 ana, 29 alt kriter secilmistir. En 6nemli
kriter bankanin uygun yerlesim yeri olmustur. Onu devlet bankasi olmasi
ve yapilan iglemlerden diisiik masraf alinmasi kriterleri izlemistir. A12
kodlu banka en basarili banka olmustur.

Sar1 (2020) Tirkiye'deki 11 mevduat bankasinin 2015-2017
donemindeki finansal performansint esit agirlhik ve PROMETHEE,
TOPSIS yontemleri yardimiyla analiz etmistir. Kriter agirliklart esit
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agirhk  yontemiyle, bankalar arasi performans siralamasi ise
PROMETHEE ve TOPSIS yontemleriyle yapilmistir. Kriter olarak 13
finansal oran segilmistir. Aktif karlilik ve 6z kaynak karlilik oranlarina
gore yapilan performans siralamast ile PROMETHEE ve TOPSIS
yontemlerine gore yapilan performans siralamalart benzerlik gostermistir.

Bayram (2020) Tiirkiye'deki 5 katilm bankasinin 2016-2019
donemindeki finansal performansini CRITIC yontemi ve PROMETHEE
siralama yontemi ile analiz etmistir. Calismada sermaye yeterliligi, aktif
kalitesi, likidite, karlilik, gelir-gider ve kur riski ile ilgili 10 kriter
kullanilmistir. Ziraat Katilim A.S. en basarili bankadir.

Calis ve Sakarya (2020) BIST bankacilik endeksinde yer alan 12
bankanin 2014-2017 dénemindeki finansal performansini 6lgmek igin esit
agirhik kriter 6nem yontemi ve PROMETHEE performans siralama
yontemini uygulamiglardir. Calismada sermaye yeterlilik, likidite, aktif
yapisi, gelir-gider yapisi, karlilik ile ilgili 15 kriter kullanilmustir.
Akbank performansi en yiiksek bankadir. Garanti Bankasi ikinci en iyi
bankadir. Finansal performans diizeyi ile hisse senedi karlilig1 arasinda
anlaml iliski yoktur.

Maruf ve Ozdemir (2021) Tiirkiye'deki 15 ticari bankanin Ocak
2021 donemindeki web sitelerinin performansint SWARA agirlik
yontemi ve ARAS siralama yontemi ile analiz etmislerdir. Secilen 10
performans kriteri i¢inden sayfanin agilma miiddeti, hiz endeksi en
onemli kriterlerdir. Web sayfasinda gezinti siiresi, diinya ve Tilrkiye
siralamalart en disiik agirliga sahip kriterlerdir. HSBC en iyi performans
gosteren web sitesi olmustur.

Bu calisma Tiirkiye’de is yapan kalkinma ve yatirim bankalarinin
gerceklestirdikleri  finansal — performanslarin  entegre  SWARA,
PROMETHEE yontemi ile analiz edildigi tek arastirma 6zelligiyle ilgili
yazina katki sunmaktadir.

2. Arastirma Metodu

Tirkiye’de faaliyet gdsteren kalkinma ve yatirnm bankalarinin
yaklasik 9 ay1 COVID-19 pandemisi etkisi altinda olan 2020 yilindaki
finansal performanslarini inceleyen bu c¢alisma, Tiirkiye Bankalar Birligi
(TBB)’nin internet sitesinden saglanan sayisal verilere dayanmaktadir.
Calismada karar (performans) kriterleri olarak, sermaye yeterliligi, likit
aktifler / kisa vadeli yiikiimliliikler, ortalama aktif karliligi, donuk
alacaklar/toplam krediler, toplam aktif/sektor aktifi, ortalama 6z kaynak
karlilig1 oranlart secilmistir.
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2.1. SWARA Kriter Agirhik Metodu

Kelime anlami “Adim Adimm Agirhik Degerlendirme Oran
Analizi” demek olan SWARA yo6ntemi 2010 yi1linda KersSuliene, Turskis,
Zavadskas tarafindan olusturulmustur. SWARA yontemiyle kriterlerin
goreceli  agirliklart  belirlenebilmektedir.  Yontemde — Oncelikle
alternatiflerin performans degerlendirilmesine dayanak olan kriterler
(6lgiitler) en onemliden 6nemsize dogru siralanmaktadir. Birden fazla
veya tek karar vericinin katildigr bu siirecte; siralamada en énemli kriter
ilk sirada bulunurken, en az onemli kriter son sirada yer alir. En son
agirliklandirma, karar vericiler tarafindan belirlenen 6nem derecelerinin
geometrik ortalamasi ile hesaplanir. SWARA yonteminin uygulama
adimlan asagidaki gibi 6zetlenebilir (Ozbek, 2017; Cakir ve Akar, 2017;
Cakir, 2016; Stanujkic vd., 2015; Ruzgyz vd., 2014; KerSuliené vd.,
2010; Yurdoglu ve Kundakci, 2017; Zolfani vd., 2013; Cakir ve Bilge,
2019).

Birinci adimda, kriterler, karar vericinin/vericilerin gorisii
dogrultusunda 6nem sirasina gore azalan diizende siralanir.

Ikinci adimda, ikinci kriterden baslamak suretiyle, her kriter icin
goreceli dnem diizeyi belirlenir. Bunun i¢in her kriter (j) bir 6nceki kriter
(-1) ile karsilastirilarak (j-1) kriterinin j kriterinden ne kadar onemli
oldugu belirlenir. Boylece ortalama degerin karsilastirmali 6nemi olarak
da bilinen sj terimi hesaplanir

Ugiincii adimda, her bir kriter igin kj katsay1 degeri, Denklem (1)
yardimiyla bulunur. En biiylik sj degeri olan kriterin katsayist kj=1
degerini alir. kj katsayis1 Denklem (1) ile hesaplanur.

(1 j=1
kj_{s,-+1, i>1 M

Dérdiincii adimda, her bir kriter i¢in diizeltilmis agirliklar (qj),
Denklem (2) yardimiyla hesaplanir. ilk sirada yer alan kriterin diizeltilmis
agirhig qj 1’e esittir. Onem vektorii qj Denklem (2) ile belirlenir.

1, j=1

X1
4= Jk , j>1 @

]

Besinci adimda, her bir kriterin goreli agirlig1 (wj) Denklem (3)
kullanilarak bulunur. wj terimi j. kriterin goreli agirligini gosterir.
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wj = s (3)

k=19k

2.2. PROMETHEE Siralama Metodu

PROMETHEE, Brans’in 1982°de tasarladigi, Brans ile Vincke
(1985) tarafindan gelistirilen bir CKKV yontemidir. Yontem, c¢elisen
kriterler arasinda bir dizi alternatif eylemin siralanip secilmesi igin
etkindir.

Karar matrisi yOntemin baslangi¢ asamasidir. Matristeki
secenekler farkli Olciitlere gore degerlendirilir. Yontemin uygulanmasi,
Olciitlerin agirliklandirilip tercih fonksiyonunun karar verici tarafindan
secilmesini gerekli kilmaktadir.

Kullanilan kriterlere bagl olarak tercih fonksiyonlari birbirinden
farklilagir. Alt1 tip fonksiyon vardir. Olagan tip, V-tipi, U-tipi, Seviyeli,
Dogrusal ve Gaussian tip tercih fonksiyonu s6z konusudur. Problemin
tanimlanmasi, ¢oziimiin alternatifleri, se¢cim kriterleri ve bu kriterlerin
olast agirliklart belirledikten sonra, yontem adim adim uygulanir.
Yéntemin 5 uygulama adim bulunur. Ilgili uygulama adimlar1 asagida
aciklanmistir (Brans ve Maraschal, 2005; Behzadian vd., 2010; Sari,
2020)

Birinci adimda, ikili karsilastirmalara dayanarak sapmalar
belirlenir.

| dj (a,b) = gj () —gj (b) “4)

Denklem (4)’de yer alan dj (a,b) terimi her bir kriter i¢in (a) ve
(b) arasindaki degerlendirme farkini gdstermektedir.

Ikinci adimda, tercih fonksiyonlar1 uygulanir.

‘ Pj (a,b)=Fj[dj(a, b)] 1=1,..k ®))

Denklem (5)’te bulunan Pj (a, b) terimi (a, b)’nin bir islevidir ve
her bir kriter i¢in (a) seceneginin (b) secenegi {izerindeki stlinliiglini
gosterir.

Uciincii adimda, tercih indeksleri belirlenir.

Ya, be€A, 7 (a, b)=2?=1pj (a,b) * wj (6)

Denklem (6)’da yer alan 7 (a, b) terimi a’nin b’ye gore tercih
edilebilirligini belirtir. Bu terim 0-1 arasindadir ve her kriter i¢in p
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(a,b)’nin agirlikli toplami seklinde bulunur. wj degeri ise j. kriterin
agirhigim gosterir.

Dérdiincii adimda, pozitif ve negatif tstiinliik degerleri hesaplanir
ve PROMETHEE I ile alternatiflerin kismi siralamas1 yapilir.

9H(@)=— Yy ea 7 (a,X) (7

9 (@) =— Ty ea (% 0Q) ®)

Denklem (7) ve (8)’de yer alan ¢+ (a) ve ¢-(a) terimleri her bir
secenegin sirastyla pozitif ve negatif istiinlikk degerini gosterir.

Besinci adimda, alternatiflerin net akis (Oncelik) degerleri
hesaplanir ve PROMETHEE 11 ile se¢eneklerin tam siralamasi yapilir.

¢ (a) =9*(a) - p(a) &)

Denklem (9)’da yer alan ¢ (a) terimi her segenegin net dncelik
degerini gosterir.

3. Veri Seti ve Bulgular

Tiirkiye’de faaliyette bulunan kalkinma ve yatinm bankalar
grubundaki bankalarin pandemi yili olan 2020 yilindaki finansal
performansinin  karsilastirilmas:  igin  bu analiz yapilmustir. Tiirk
bankacilik sektoriinde 2020 yili sonunda aktif biiyiikliigli acisindan
toplam % 6.8’lik bir paya sahip olan s6z konusu grubun 2020 yilindaki
finansal performanslar1 birtakim finansal oranlara dayali olarak
Olciilmektedir. Finansal oranlara iliskin istatistiki bilgiler Tiirkiye
Bankalar Birligi’nin internet sayfasindan (https://www.tbb.org.tr) elde
edilmistir. Karar kriterleri olarak sermaye yeterliligi, donuk alacaklar,
likidite, karlilik, faiz gelir-gider ve bankanin sektor payi ile ilgili 7 farkl
finansal oran kullamlmstir. Banka performansi igin biyiikk olmasi
gereken finansal oranlar fayda (mak) yonlii, kiigiik olmas1 gerekenler ise
maliyet (min) yonlii hedeflenmektedir. Calismada finansal performans
kriterleri olarak segilen finansal oranlara ait bilgiler Tablo (1)’de
gosterilmektedir.



iktisadi ve Idari Bilimlerde Aragtirma ve Degerlendirmeler - 147

Tablo 1. Kriterler

Kod Adi Kisaltmasi Mak/Min Agirhk
K1 Sermaye Yeterlilik Oran1 SYR Mak 0.150
K2 Donuk Alacaklar/Toplam Krediler DATK Min 0.125
K3 Likit Aktifler/Kisa Vadeli Yiikiimliilikkler LAKVY Mak 0.104
K4 Ortalama Aktif Karlilig: ROA Mak 0.190
K5 Ortalama Oz kaynak Karliligt ROE Mak 0.181
K6 | Faiz Gelirleri/Faiz Giderleri FGelFgl Mak 0.164
K7 Toplam Aktif/Sektor Aktifi A Mak 0.087

Tablo (1)’nin ilk siitununda kriter kodu, ikincisinde finansal
oranin formiilii, igilinciisinde finansal oranin kisaltilmis  ismi,
dordiinciistinde kriterin hedef yoni goriilebilmektedir. Son siitunda yer
alan bilgiler her bir kriterin Onem derecesini ya da agirhigini
gostermektedir. Kriter agirliklar1 SWARA yontemi ile belirlenmis olup,
Bolim 3.1’de nasil hesaplandigi agiklanacaktir. Kriter agirliklarmin
toplami1 her zaman 1 olmalidir.

Performans analizi kapsaminda analiz edilen 8 adet kalkinma ve
yatirim  bankasinin  hangileri oldugu asagidaki Tablo (2)’de
gosterilmektedir.

Tablo 2. incelenen Kalkinma ve Yatirim Bankalar:

KOD | BANKA Bankacilik Sektor Pay1 | Grup pay1
Al iller Bankas1 A.S. 0.83 12.1
A2 Tiirk Eximbank 3.61 52.8
A3 Tiirkiye Kalkinma ve Yatirim Bankas1 A.S. 0.50 7.3
A4 Aktif Yatirim Bankasi A.S. 0.37 5.5
A5 Nurol Yatirim Bankasi A.S. 0.08 1.1
A6 Tiirkiye Sinai Kalkinma Bankasi A.S. 091 13.3
A7 Bank Pozitif Kredi ve Kalkinma Bankasi A.S. 0.02 0.2
A8 Pasha Yatirim Bankasi A.S. 0.04 0.6

Toplam 6.36 92.9

Kaynak: TBB (2021) Istatistiki Raporlar, Secilmis Rasyolar 2010-2020 (Erisim tarihi
17.07.2021 ve adresi: https://tbb.org.tr).

Tablo (2)’de bankalarin Tirk bankacilik sektorii i¢indeki 2020
yili sonundaki aktif biiyiikliigii acisindan sahip oldugu paylar sondan bir
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onceki siitunda yer almaktadir. Buna gore, sektdr pay1 agisindan en biiyiik
kalkinma ve yatirnm bankasi Tiirk Eximbank’tir. Tirk Eximbank’in
sektor pay1 ylizde 3.61 iken ikinci en biiylik banka yiizde 0.91 sektor pay1
ile Tiirkiye Smai Kalkinma Bankas1’dir. Tablonun son siitununda ilgili
bankalarin kalkinma ve yatirnm bankalar1 grubu i¢indeki paylari da
goriilmektedir. Grup i¢indeki en biiyiik {i¢ banka sirasiyla Tiirk
Eximbank, Tiirkiye Sinai Kalkinma Bankasi ve iller Bankas1’dir. Tabloda
ilk {i¢ sirada bulunan Iller Bankasi, Tiirk Eximbank ve Tiirkiye Kalkinma
ve Yatinm Bankasi kamu sermayeli bankalardir. Dolayisiyla gruptaki
kamu payr 72.1 ile oldukca yiiksektir. Grupta o6zel sermayeli yerli
bankalarin pay1 ylizde 26.7 ve yabanci sermayeli bankalarin pay1 ise
ylizde 1.2 diizeyindedir. Grupta 3 kamu bankasi, 7 6zel sermayeli yerli
banka ve 4 yabanci sermayeli banka vardir.

Tiirkiye’de halen faaliyet gosteren kalkinma ve yatirim bankasi
sayist toplamda 14 tanedir. Calismamizda 6 tanesi ( Diler Yatirim
Bankasi, Golden Global Yatirim Bankasi, GSD Yatirim Bankasi, Istanbul
Takas ve Saklama Bankasi, Bank of America Yatirim Bank ve Standard
Chartered Yatirim Bankas1 Tiirk ) kapsam disinda tutulmustur. Bunun
nedeni, s0z konusu bankalara ait likidite, faiz gelirleri/faiz giderleri orani
gibi bazi finansal oranlarinin sektdr ortalamasmin bir hayli uzaginda
gerceklesmis olmast veya Istanbul Takas ve Saklama Bankasi
(Takasbank) 6rneginde oldugu gibi 6zel islevleri olan bankalarin da bu
grupta yer almis olmasidir. Kapsam disinda tutulan bankalarm grup
icindeki agirlign toplamda yiizde 7.1 diizeyinde oldugundan, incelenen
bankalarin grubu temsil etme giicii (ylizde 92.9) oldukga yiiksektir.

3.1. Kriter Agirhik Analizi

Performans kriterlerinin 6nem derecelerini hesaplamak tizere
SWARA yontemi uygulanmigstir. Bunun nedeni, bu yontemin objektif bir
agirlik yontemi olmasidir. Oncelikle, kalkinma ve yatirim bankacilig
sektoriinde yer alan bankalarm 2020 yilina ait finansal oranlar1 Tiirkiye
Bankalar Birligi internet sitesinden elde edilerek baslangic matrisi
olusturulmustur. Tablo (3)’te Tirkiye’deki kalkinma ve yatirim
bankalarinin 2020 yilina ait secilmis finansal oranlar1 matriste
gosterilmistir.

Tablo 3. Baslangi¢c Matrisi (2020)

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

Yon Mak Min Mak Mak Mak Mak Mak
Kod K1 K2 K3 K4 K5 K6 K7
Al 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 223 1.1 584.7 2.1 16.9 253.9 0.5
A4 144 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) Istatistik Raporlari, Secilmis Rasyolar 2010-2020 (Erisim tarihi
17.07.2021 ve adresi: https://tbb.org.tr).

Daha sonra, tek karar vericiye gore kriter agirliklarinin
degerlendirmesi yapilmistir. Bu asamada kriterlerin sirasiyla sj, kj, qj ve
wj degerleri hesaplanmustir.

Tablo 4. Kriterlerin Tek Karar Vericiye Gore Degerlendirilmesi

Onem Ortalama Degerin

Sirast Sirali Kriterler Karsilagtirmali Onemi (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 siitunda, secilen 7 farkli kriter, ayn1 zamanda
bankacilik sektor tecriibesi olan aragtirmacinin goriisii dogrultusunda,
K4>K5>K6>K1>K2>K3>K7 seklinde azalan Onem sirasina gore
siralanmistir. Bu sekilde tabloda 3. siitunda, 6rnegin K4 kriteri en 6nemli
kriter olarak belirlenmis, K7 kriteri en Onemsiz karar kriteri olarak
belirlenmistir.

Ikinci asamada, ortalama degerin karsilastirmali 6nemini
simgeleyen ve tabloda 4.siitunda yer alan sj terimleri kriter bazinda
hesaplanmistir. Bu amagla, her bir kriter bir dnceki kriter ile kiyaslanarak
bir onceki kriterin ilgili kriterden ne kadar 6nemli oldugu belirlenmistir.
Boylece 2.ci 6nem sirasinda yer alan kriterden (K5) baslamak suretiyle,
tabloda asagi dogru her bir kriter izleyen kriter ile karsilastirilarak her
kriter igin goreceli dnem diizeyi sj belirlenmistir. Ornegin 2. siradaki K5
kriterinin 1. siradaki K4 kriterinden ylizde 5 oraninda daha az onemli
oldugu degerlendirilmistir. Ayni sekilde 3. siradaki K6 kriteri 2. siradaki
K5 kriterinden yiizde 10 daha az 6nemlidir.
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Uciincii asamada, tabloda 5. siitunda yer alan ve kriterlerin
katsay1 degerini temsil eden kj terimi Denklem (1) yardimiyla
hesaplanmistir. En biiylik sj degerli K4 kriterine iligkin katsay1 kj =1
olmustur.

Dérdiincii asamada, tabloda 6. siitunda yer alan ve kriterler igin
diizeltilmis agirliklar1 gosteren qj terimleri Denklem (2) kullanilarak
hesaplanmigtir. Yine 1.ci sirada yer alan K4 kriterinin diizeltilmig
agirhgim gosteren qj degeri 1’e esittir.

Besinci ve son asamada, tablonun en sagdaki siitununda,
kriterlerin agirliklart gosteren wj terimleri Denklem (3) yardimiyla
hesaplanmistir. Tabloya gore, bankalarin finansal performanslarini
etkileyen en Onemli kriter ylizde 19 agirlik ile K4-ortalama aktif
karliligidir. K5-ortalama 6z kaynak karliligi kriteri yiizde 18.1 agirlikla
ve K6-faiz gelirleri / faiz giderleri kriteri yiizde 16 agirlikla sirastyla 2. ve
3. en 6nemli kriterler olmuslardir.

3.2. Siralama Analizi

Tirkiye’de faaliyet gdsteren kalkinma ve yatirim bankalariin
COVID-19 salgin yilinda (2020) performans siralama analizi igin CKKV
tekniklerinden PROMETHEE I ve II uygulanmistir. Birinci adimda,
bankalarin 2020 yilina ait 7 kriterine dayanak olan ilgili finansal
oranlarindan Tablo (5)’deki karar matrisi olusturulmustur. S6z konusu
matris kriter agirliklari hari¢ Tablo (3)’deki matristir.

Tablo 5. Karar Matrisi (2020)

SYR DA/TK LA/KVY ROA ROE FGe/Fgi TA
Yon Mak Min Mak Mak Mak Mak Mak
Tercih
Fonk. Gaussian | Gaussian | Gaussian | Gaussian | Gaussian | Gaussian | Gaussian
Kod K1 K2 K3 K4 K5 K6 K7
Al 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 1323 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 2.6 934 1.6 5.7 203.8 0.0
Agirlik 0.150 0.125 0.104 0.190 0.181 0.164 0.087
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2020 yilina ait verilerin PROMETHEE I ve II yontemiyle analiz
edilmesi i¢in Visual Promethee Academic programi kullanilmistir. Tablo
(5)’da yer alan alternatif ve kriterlere iligkin verilerin, kriter agirliklarmin
programa girildikten sonra elde edilen uygulama sayfasinin goriiniimii
Sekil 1’de verilmistir.

Ik olarak, Tablo 5 ‘teki karar matrisinin degerleri Sekil (1)’ de
yer alan veri giris sayfasindaki “Evaluations” bolimiine girilmistir.
Sayfanin {ist satirina ise karar kriterleri girilmistir.

Sayfada yer alan “Preferences” kismu yontemin dogru
uygulanmasi agisindan son derece Onemlidir. Bu kisimda yer alan
min/max satirina kriterlerin daha 6nce belirlenen hedef yonii (max veya
min) girilmistir. Min (maliyet) hedef yonlii Donuk alacaklar/krediler
kriteri disinda diger alti kriter i¢cin max (fayda) hedef yonli giris
yapilmistir. Weight satirma SWARA yontemi ile hesaplanmis kriter
agirhiklart girilmistir. Ardindan tiim kriterler bazinda “Preference Fn.”
satirna PROMETHEE yontemi i¢inde yer alan 6 degisik tipteki tercih
fonksiyonundan 6. Tip: Gaussian tercih fonksiyonu girilmistir. Gaussian
tercih fonksiyonu kriterlerin ortalamadan sapmaya gore tercih edildigi
durumda kullanilmaktadir. O yiizden bu fonksiyonda standart sapma ¢ok
onemlidir. Bu fonksiyon tipi secilirken literatiirde yer alan onceki
caligmalardan esinlenmistir (Uzar, 2013; Bagci ve Rengber, 2014;
Gokalp, 2015; Paksoy ve Tiras, 2017). S:Gaussian satirina kriter sayist
nedeniyle 7 sayisi girilmistir. Girilecek say1 arastirma desenine gore
arastirmacinin tercihine gore belirlenmektedir.

Statistics kisminda yer alan minimum, maximum, ortalama ve
standart sapma degerleri Visual Promethee Academic programi
tarafindan hesaplanmaktadir. Program arka planda ilk asamada Denklem
(4) yardimiyla ikili karsilagtirmalara dayanarak sapmalari belirlemis,
ikinci asamada Denklem (5) yardimiyla Gaussian Tipi tercih
fonksiyonlarini uygulamis ve {igiincii asamada Denklem (6) kullanilarak
tercih indekslerini olusturmustur.
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¥ Visual PROMETHEE Academic - SWARA PROMETHEE.vpg (saved)

File Edit Model Control PROMETHEE-GAIA GDSS GIS Custom Assistants Snapshots Options Help

DEMYPDIZTRRIR 7EL0|0 ¥ veY
HOZFBIBEMTIEHI S Eh %O HE| @ 2B
@ | Scenariol | Sermave..! Donuk Al..| Likit Akifle..| Ortaiama ..] Ortalma.... Faz Gelrle.. Toplm A...
Unit unit unit unit unit unit unit unit
Cluster/Group ‘ ‘ ‘ ’ ‘ ‘ ’
= Preferences
Min/Max max min max max max max max
Weight 0,15 0,13 0,10 0,19 0,18 0,16 0,09
Preference Fn. Gaussian,  Gaussan  Gaussian  Gaussan ~ Gaussan  Gaussan  Gaussian
Thresholds absolute  absolute  absolute  absolute  absolute  absolute  absolute
- Q: Indifference nfa nfa nfa n/a nfa nfa n/a
- P: Preference n/a nfa nfa nfa n/a nfa nfa
- 51 Gaussian 7,00 7,00 7,00 7,00 7,00 7,00 7,00
= Statistics
Minimum 14,39 0,00 22,65 2,18 6,80 132,28 0,02
Maximum 45,50 26,40 584,71 5,00 20,688  1256,67 361
Average 24,76 5,04 165,37 1,76 11,72 361,17 0,80
Standard Dev. 9,54 819 16920 1,89 855 34459 1,11
2 Evaluations
fler Bankas | [ 45,50 0,00 181,17 5,00 9,20 1256,67 0,83
Turk Eximbank [[] 20,02 0,27 197,80 0,82 14,75 132,28 361
TKaknmaB... [ 22,35 1,07 584,71 2,12 16,88 253,89 0,50
Aktif Yatrm ... [ 14,39 296 22,65 231 20,88 182,93 0,37
Nurol Yatrm ... [] 16,95 2,70 24,45 2,82 20,64 231,49 0,08
Tirkiye Sinai ... O 19,41 4,33 119,47 1,57 12,45 257,81 091
Bank Pozitf K... [ 33,13 26,40 99,29 -2,18 -6,80 370,43 0,02
Pasha Yatrm... [ 26,34 2,61 93,44 1,61 573 203,84 0,04

Sekil 1. PROMETHEE Veri Giris Sayfasi

Dordiincii asamada, sirasiyla Denklem (7) ve Denklem (8)
yardimiyla alternatiflerin (bankalarin) pozitif ustiinliikk (¢+) ve negatif
iistiinliik (¢-) degerleri hesaplanmis ve boylece PROMETHEE 1 ile

bankalarin kismi siralamasi Sekil (3)’te elde edilmistir.
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| I=| PROMETHEE Rankings -
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"\ PROMETHEE I Partial Ranking  PROMETHEE Il Complete Ranking /
Sekil 3. PROMETHEE Kismi Siralama

Nihayet besinci ve son asamada, PROMETHEE 1I ile pozitif
istiinliikk degeri ile negatif lstlinliik degerleri arasindaki fark olan Net
Oncelik (Akim) Degeri (¢ net) hesaplanmistir. Bdylece bankalarin
finansal performanslarina iliskin tam siralama Sekil (4)’te elde edilmistir.
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Sekil 4. PROMETHEE Tam Siralama

Alternatifler i¢in karar vericiler tarafindan 6znel (siibjektif) bilgi
atanmasi1 olasiligia karsin potansiyel kayiplarin saptanmasinda GAIA
diizlemi kullanilmaktadir. Boylece birbirleriyle ¢elisen kriterler de oraya
cikarilabilmektedir. Sekilde (5)’te kalkinma ve yatirim bankalarinin 2020
yilindaki finansal performanslarinin dagilimi goriilmektedir. Sekilde ayni
yonde hareket eden alternatif ve kriter vektorleri uyumu gosterirken, ters
yonde hareket eden alternatif ve kriter vektorleri ise uyumsuzlugu

goOstermektedir.
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Nihayet PROMETHEE 1 ve II ile yontemleriyle kalkinma ve
yatirim bankalarinin 2020 yilina ait finansal performans analizi pozitif
ustiinliik, negatif istiinliikk ve net akim degerleri seklinde Tablo (6)’da
gosterilmektedir. Bankalarin performans siralamasi net akim degerlerine
gore ve son siitunda yapilmistir. Net akim degeri en yiiksek olan banka
en basarili banka olarak kabul edilmekte, en diisiik olan banka ise en az
basarili banka olarak degerlendirilmektedir.
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Tablo 6. Bankalarin Phi Degerleri ve Performans Siralamasi

Tam
KOD BANKA ¢+ ¢ - ¢ net Siralama
Al iller Bankas1 A.S. 0.4621 0.0895 0.3726 1
Tiirkiye Kalkinma ve Yatirim
A3 Bankas1 A.S. 0.3044 0.1008 0.2036 2
Tiirkiye Sinai Kalkinma Bankasi
A6 AS. 0.2215 0.1870 0.0345 3
AS Nurol Yatirim Bankasi A.S. 0.1906 0.2511 -0.0605 4
A2 Tiirk Eximbank 0.1798 0.2501 -0.0703 5
A8 Pasha Yatirim Bankasi A.S. 0.1669 0.3098 -0.1429 6
Bank Pozitif Kredi ve Kalkinma
A7 Bankas1 A.S. 0.2741 0.4351 -0.1610 7
A4 Aktif Yatirim Bankasi A.S. 0.1415 0.3175 -0.1760 8

Tablo (6)’ya gore, 2020 yilinda finansal performansi en yiiksek
(diisiik) kalkinma ve yatirim bankast 0.3726 (-0.1760) net Phi degeriyle
kamu sermayeli (6zel sermayeli) bir kalkinma ve yatirim bankasi olan
Iller Bankas1 (Aktif Yatirim Bankas1) olmustur. Kamu sermayeli Tiirkiye
Kalkinma ve Yatirnm Bankasi ve 6zel sermayeli Tiirkiye Sinai Kalkinma
Bankasi basarili bankalar olarak siralamada ikinci ve tiglincii olmuslardir.

Sonuc¢

Tirkiye’de faaliyet gosteren kalkinma ve yatirim bankalarinin
2020 pandemi yilindaki finansal performanslar1 ¢ok kriterli karar verme
teknikleriyle analiz edilmistir. Performans analizi yapilirken sermaye
yeterliligi,  likit  aktifler/kisa  vadeli  yiikiimliilikler, = donuk
alacaklar/toplam krediler, ortalama 6z kaynak karliligi, ortalama aktif
karlilig1, toplam aktif/sektor aktifi oranlarindan olusan 7 farkli kriter
secilmistir. Sekiz adet kalkinma ve yatirim bankasinin finansal oranlarina
dayali olarak yapilan arastirmada CKKYV tekniklerinden SWARA ile
PROMETHEE yontemleri uygulanmuistir. Kriter agirliklart SWARA,
performans siralamast PROMETHEE yontemiyle hesaplanmstir.

SWARA yontemine gore, Tiirkiye’de c¢alisan kalkinma ve
yatirim bankalarmin 2020 yilindaki finansal performanslarini etkileyen en
onemli kriter ortalama aktif karliligi oranidir. Bu kriteri sirasiyla ortalama
0z kaynak karliligi ve Faiz gelirleri / faiz giderleri orani izlemektedir.
PROMETHEE 1 ve II yontemine gore, 2020 yilinda finansal performansi
en yiliksek (diisiik) kalkinma ve yatirnm bankasi kamu sermayeli (6zel
sermayeli) Iller Bankasi (Aktif Yatinm Bankasi) olmustur. Tiirkiye
Kalkinma ve Yatirnm Bankasi ve Tiirkiye Sinai Kalkinma Bankasi
basarilt bankalar olarak siralamada ikinciligi ve tlgilinciiliigii almiglardir.
[ller Bankas1’nin basarisinda grup ortalamasindan yiiksek olan 6z kaynak,
aktif karlilig1 ve likidite oranlar belirleyicidir.
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Incelenen donem, segenekler, kriterler, kriter agirlik ve
performans siralama metotlarina iligkin tercihler, arastirma bulgularini
oldukga etkileyen unsurlardir. Tercihlerin degismesi durumunda, finansal
performansi dizilisi degisebilir. Bu nedenle, gelecekteki bilimsel
caligmalarda baska kriterler ve CKKV teknikleri uygulanarak ayni
kiimenin performansi sonucu kontrol edilebilir.
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GIRIS

Finansal piyasalarda ulusal ve uluslararasi diizeyde liberalizasyon po-
litikalarinin uygulanmaya baglanmasi ve kiiresellesme hareketlerinin art-
masi, s0z konusu piyasalarda yeni finansal ara¢ ve tekniklerin ortaya ¢ik-
masini saglamistir. Finansal piyasalara derinlik kazandiracak yeni yatirim
araglarindan biri de adindan sik¢a soz ettiren hedge fonlardir.

Hedge fonlar, varlikli bireysel ve kurumsal yatirimcilarm fonlarimi
toplayarak, cesitli piyasalarda ag¢i8a satis, tlirev irlinler, kaldirag gibi yati-
rim araglarini kullanan ve yatirnmcilara yiiksek getiri sunmaya ¢alisan ve
profesyonel yoneticiler tarafindan yonetilen fonlardir. 1949 yilindan beri
piyasalarda faaliyet gosteren hedge fonlar, varlik degeri olarak diinyada
onemli bir biiylikliige ulagmis olsa da Tiirkiye’de heniiz yeterli diizeyde
degildir.

Tabi oldugu yasal diizenleme, getiri, risk, yatirimer profili, kullandig:
yatirim araci, yonetici profili gibi pek ¢ok agidan diger yatirim araglarindan
farkli 6zelliklere sahip olan hedge fonlar, kullandiklar1 stratejiler ile hem
diisen hem de ylikselen piyasalarda getiri elde etme imkan1 bulabilmekte-
dirler. Hedge fonlar finansal piyasalarda likiditenin artmasina, spekiilatif
islemler yaparak riskin dagitilmasina, finansal piyasalardaki yatirim arag-
larini artirarak piyasanin gelismesine yardimei olabilmektedirler. Bununla
birlikte hedge fonlar, yiliksek riske sahip olmalari, yiiksek oranda kaldirag
kullanmalari, yeterli denetimden, seffafiiktan mahrum olmalar1 gibi birta-
kim dezavantajlar1 da biinyesinde barindirmaktadir.

Bu ¢alisma, hedge fonlar1 yapisal olarak incelenmeyi amaglanmakta
olup nitel bir 6zellik tagimaktadir. Caligmada dncelikle hedge fonlarin tani-
mi, gelisimi ve hedge fonlarin temel 6zellikleri ele alinmis, ardindan hedge
fon stratejileri incelenmis ve hedge fonlarin finansal piyasalar {izerindeki
etkilerinden bahsedilerek ¢alisma sonlandirilmistir.

1. HEDGE FONLAR

Hedge fon kavrami genel olarak riskten korunma anlamina gelen “he-
dge” terimine dayanmaktadir. Hedge fonlarin temel yatirim felsefesi de
piyasalarin genel inis ve ¢ikiglarindan dolay1 ortaya ¢ikan risklerden kis-
men de olsa korunmaya dayalidir. Nitekim hedge fonlar gesitli finansal ya-
tirim araglarinda kisa pozisyon alarak, agiga satis yaparak veya tiirev {iriin
kullanarak riskten korunmaya ¢alismaktadirlar. Ancak finansal piyasalarda
meydana gelen gelismelerle birlikte hedge fon kavrami “hedge” etme 6zel-
ligini kismen kaybetmis durumdadir (Onder, 2012: 23).

Son ylizyilin ikinci yarisinda ortaya ¢ikan hedge fon, piyasa dalgalan-
malarinin yarattig1 risklerin karsilanmasi amaciyla hisse senetlerinin satin
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almmmasini ve agiga satilmasini ifade etmektedir (Pantel ve Haiss, 2007: 3).
Bununla birlikte hedge fon, sadece smirl bir grup yatirimeiya agik olan,
s0z konusu yatirimcilarin performanslarimin mutlak getiri birimleriyle
Olciildiigii havuz yatirim araci olarak da tanimlanabilir (Connor ve Woo,
2004: 5).

Baska bir tanima gore hedge fon, kendi yatirim stratejilerini uygula-
mak amaciyla bazi kaldirag modellerini kullanan zengin ve nitelikli yati-
rimceilar i¢in olusturulan, kayitli olmayan 6zel yatirim fonlaridir (Becker
ve Minicozzi, 2000: 3). Hedge fonlar, kamuya acik olmayan, performan-
sa dayali iicret alan profesyonel yatirimcilar tarafindan ydnetilen, pozitif
mutlak getiri elde etmek icin cesitli aktif yatirim stratejilerini serbest bir
sekilde kullanan yatirim araglaridir (Walter, 2006: 1).

Hedge fonlarla ilgili olarak yapilan tanimlar degerlendirildiginde, he-
dge fonlarn, bilgili, tecriibeli ve profesyonel yatirimeilar tarafindan yo-
netilen; yasal diizenlemelere tabi olmayan; varlikli bireysel ve kurumsal
yatirimcilar tarafindan kullanilan; hisse senetleri, tahviller, yabanci paralar
gibi finansal araglara yatirim yapabilen; aciga satis, kaldirag, tlirev iiriinler
gibi finansal tekniklerden faydalanan ve pozitif mutlak getiri elde etmek
icin geleneksel yatirim fonlarindan farkli yatirim stratejilerini kullanabilen
fonlar oldugu goriilmektedir.

1.1. Diinyada Hedge Fonlarin Gelisimi

1949 yilinda Alfred Jones ilk hedge fon olarak kabul edilen bir yati-
rim ortakligi kurmustur. 72 yil 6nce Jones’un ortaya koydugu fikirler, bu-
giinkii hedge fon endiistrisinin temelini olusturmustur. Jones, 1940 Yatirim
Sirketleri Kanunu igerisinde tanimlanan SEC’in (Securities and Exchan-
ge Commission) yasal diizenlemelerinden muaf olmak i¢in kendi fonunu
olusturmustur (Connor ve Woo, 2004: 12). Jones, diisen piyasalara karsi
portfoylinii korumak i¢in, spekiilatif oldugu diisiiniilen kaldirag ve agiga
satig tekniklerini kullanmigtir. Jones, piyasadan daha iyi performans gos-
terecegine inandig1 hisse senetlerini elinde tutmak, piyasadan daha kotii
performans gostermesi beklenen hisse senetlerini es zamanli olarak satmak
ve karlarini artirmak i¢in kaldira¢ kullanmak {izere bir portfoy olusturmus-
tur. Bu sekilde Jones un portfoyii hem yiikselen hem de diisen piyasalarda
kazang getirecek sekilde pozisyon almigtir. Ayrica, Jones, fon net karinin
%20’s1 olmak iizere performans iicret yapisini olusturmustur (GAI, 2010).

Jones, 1952 yilinda ¢ok yoneticiye sahip ilk hedge fonu olusturmustur.
1966 yilinda Fortune dergisinde Jones’un hedge fonlarla ilgili basarisini
anlatan bir makalenin yayinlanmasi, yatirimcilari sasirtmistir (Spellman,
2009: 3). Jones’un basar1 haberleri Wall Street ve zengin yatirimei toplu-
luklarina yayildikca, diger fon yoneticileri yiiksek performans ticreti ka-
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zanmak i¢in benzer fonlar kurmuslardir. Maalesef ¢cogu yonetici, Jones’un
orijinal konseptinden sapmis ve riski azaltmak i¢in aciga satis yapmaksi-
zin, kaldirag kullanmistir. Bunun sonucunda piyasalar diismeye basladigi
zaman, hedge fonlarin ¢ogu 6nemli dl¢lide azalmis ve riski yiiksek yatirim
aract unvanini almistir (GAI, 2010).

1968 yilinda SEC tarafindan yapilan bir arastirmada, bu donemde fa-
aliyet gosteren 215 yatirim ortakligi bulundugu ve bunlarin 140 tanesi-
nin hedge fon oldugu belirtilmistir (Eichengreen ve Mathieson, 1999: 4).
1967-1968 yillarindaki hizli biiylimenin ardindan, pek ¢cok fonun zarar et-
tigi ve yatirilan sermayenin geri ¢ekildigi 1969-1970 ve 1973-74 ay1 piya-
sast donemlerinde, hedge fon sektorii onemli Olciide gerileme gostermistir
(Fung ve Hsieh,1999: 311).

1980’lerin ortasinda, yoneticiler devlet tahvillerinden, para birimle-
rinden ve diger varliklardan olusan ¢esitlendirilmis portfoy olusturmuslar-
dir. Ozellikle 1986 yilinda Tiger Fund (kiiresel makro fonlardan olusan ve
kaldira¢ kullanarak menkul kiymetlere ve para birimlerine yatirim yapan
bir hedge fon) hakkinda yapilan giizel bir basin yorumu hedge son sektorii-
niin canlanmasini saglamistir (Eichengreen ve Mathieson, 1999: 4). Hedge
fonlar karliliklar1 nedeniyle takdir edilmeye baslanmis ve diinya finansal
piyasalari lizerinde artan bir etkiye sahip olmalari nedeniyle kiskanilmigtir
(Faizy, 2006-2007: 16).

1992 Avrupa ERM (Exchange Rate Mechanism) krizi sirasinda, Ge-
orge Soros’un kurdugu Quantum Fund (kiiresel makro hedge fon) ingiliz
poundunun agiga satilmasindan dolay1 bir milyar dolarin {izerinde kazang
saglamistir (Ingiliz parasinin develiiasyonu nedeniyle). 1997 Asya kri-
zi sirasinda Tayland Baht’1 %23 diismiis ve Quantum Fund, Baht’1 agiga
satarak %11,4 kazang saglamistir (Fung ve Hsieh, 2000: 15-27). Bu tiir
finansal basarilar hedge fonlarin ¢ekiciligini artirmis, ayni1 zamanda hedge
fonlar1 finansal piyasa kaoslarindan fayda saglama ve s6z konusu kaoslara
katkida bulunma ag¢isindan meshur yapmustir (Faizy, 2006-2007: 16).

90’larin sonlarinda Long Term Capital Management (LTCM) hedge
fonunun ¢okmesiyle, hedge fon sektorii biiyiik bir sarsint1 yasamistir (Con-
nor ve Woo, 2004: 14). LTCM fonu 1994 yilinda kurulmustur. LTCM fonu,
hisse senedi piyasalari, doviz ticaretine dayali future piyasalari, diger tiirev
iirlin piyasalari, tahvil piyasalari, sermaye piyasalari, yabanci déviz piya-
salar1 gibi piyasalarda aktif olarak faaliyet géstermekteydi. Ayni zamanda
fonun faaliyetleri, Kuzey Amerika, Avrupa ve Asya iilkelerinin piyasala-
rin1 kusatan cografik bir cesitlilik géstermekteydi (The President’s Wor-
king Group on Financial Markets, 1999: 10-11). LTCM fonu, ¢ogunluk-
la, kiiresel sabit gelir arbitrajin1 ve hisse senedi endeksi futures arbitrajini
kapsayan deger stratejilerini kullanarak, hisse senedi ve hisse senedi tiirev
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tirtinleri yaninda tahvil, swap ve opsiyonlarin fiyatlar1 arasindaki kiigiik
farkliliklardan faydalanarak kar elde ediyordu. Ayrica nispeten likit olma-
yan diisiik kaliteli menkul kiymetleri biiyiik oranda satin almakta ve likit,
kaliteli menkul kiymetleri agiga satmaktaydi. Bu pozisyonlar uluslararasi
ticari bankalardan ve yatirim bankalarindan fon saglanarak karsilantyor-
du. LTCM fonu, ¢okmeden 6nce 4,8 milyar dolar sermaye ile 120 milyar
dolar pozisyonu ydnetiyordu (Connor ve Woo, 2004: 15; Eichengreen ve
Mathieson, 1999: 10). 1998 Rusya krizinden kétii etkilenen LTCM fonu
likit olmayan varliklarini iyi bir fiyattan satamamis, mevcut pozisyonla-
rin1 finanse edebilmek i¢in daha fazla sermaye bulamamis ve degerinin
%90’nin1 kaybetmistir. Federal Reserve Bank of New York ve 14 banka bir
araya gelerek LTCM fonuna mali destekte bulunmustur (Connor ve Woo,
2004: 15-16).

LTCM’nin ¢okiistinden sonra, hedge fonlara olan varlik akislar1 kont-
rol altina alinmis, ancak baz1 ekonomilerdeki diisiik faiz ortamlar1 arasin-
da, getiri ve riskin ¢esitlendirilmesine yonelik olarak yatirimcilarin taleple-
ri artt1g1 icin, hedge fonlara olan varlik akislari son yillarda 6nemli 6l¢iide
artmigtir (Bank of Japan, 2006: 4). Daha sonraki yillarda yeni hedge fonlar
kurulmus ve cesitli yatirim araclar1 gelistirilmistir (Eichengreen ve Mat-
hieson,1999: 4).
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Sekil 1: Kiiresel hedge fonlarin varlik degeri (Milyar $) (Barclayhedge, 2021)

Sekil 1°de goriildiigii gibi hedge fonlarin kiiresel bazda varlik dege-
ri baz1 yillarda gergeklesen diisiisler disinda genel olarak artan bir egilim
gostermektedir. 1997 yilinda 118,23 milyar $ olan varlik degeri 2007 y1-
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lina gelindiginde 2.295,46 milyar $’a ulasmis ve 6nemli lciide artis gos-
termistir. Kiiresel finansal krizin patlak vermesiyle, hedge fonlarin varlik
degeri 2008 (1.149,76 milyar $) yilinda 6nemli 6l¢iide azalma gdstermistir.
Finansal piyasalarda istikrara kavusma yolunda adimlar atilmaya baslan-
masiyla 2009 yilindan itibaren artmaya baslayan hedge fonlar ancak 2015
(2.219,24 milyar $) yilinda 2007 yilindaki degerine yaklagmistir. 2020 y1-
lina gelindiginde ise hedge fonlarin kiiresel bazda varlik degeri 3.826,30
milyar $ olmustur.

1.2. Tiirkiye’de Hedge Fonlarin Gelisimi

Siyasi ve ekonomik krizlerin yasandigi 2000’li y1illarin basinda, hedge
fon sektoriiniin Onciilerinden biri olan George Soros Tiirkiye’ye gelerek
degisen yatirim oranlarinda ¢ok sayida Tiirk sirketiyle ortakliklar kurmus-
tur. Tiirkiye hedge fon adiyla ilk defa bu donemde tanismistir (Terzi, 2009:
127). Bununla birlikte iilkemizde 2006 yilina kadar hedge fonlara iliskin
uygulamalar yapilamamistir. Bunun nedeni hedge fonlarin kurulus ve is-
leyisine iliskin ara¢ ve piyasalarin gelismemis olmasidir (Ertugay Yildiz,
2004: 33). 22.09.2006 tarihinde Resmi Gazetede yayinlanan Yatirrm Fon-
larna Iligkin Esaslar Tebliginde Degisiklik Yapilmasina Dair Teblig (Seri:-
VII, No:29) ile hedge fonlar iilkemiz sermaye piyasalarina girmistir. S6z
konusu teblig ile sermaye piyasast mevzuatinda “Hedge Fund” karsiligi
olarak “Serbest Yatirim Fonu” adinin kullanilmas1 uygun goriilmiistiir. Bu
tebligde “Katilma paylari sadece nitelikli yatirimcilara satilmak iizere ku-
rulmus olan fonlar ise “SERBEST YATIRIM FONLARI” (HEDGE FUN-
DS) olarak adlandiri:.” hitkkmi ile serbest fonlar tanimlanmistir (SPK,
2006).

9 Temmuz 2013 tarih ve 28702 sayili Resmi Gazete ’de yayimlanan
I11-52.1 sayili Yatinm Fonlarma Iliskin Esaslar Tebligi’nde “serbest ya-
tirtm fonu” kavrami yerine “serbest fon” kavrami kullanilmistir. Serbest
fonlar, s6z konusu tebligin 25. maddesinde diizenlenmis ve fonlarin belirli
portfoy ve islem sinirlamalarina tabi olmadan ¢esitli yatirim stratejileri ve
limitleri dahilinde yatirim yapabilecekleri ifade edilmistir. Bununla birlikte
tebligde, serbest fonlarin katilma paylarinin satisini yapacak kuruluslarin,
satis yapilan yatirimcilarin nitelikli yatirimer vasiflarina sahip olduklarina
dair bilgi ve belgeleri temin etmek ve diizenli olarak tutmakla yiikiimli
olduklar1 da belirtilmistir. Ayrica serbest fonun portfdy yoneticilerinin ta-
maminin sermaye piyasasi faaliyetleri ileri diizey lisans belgesi ile tiirev
araclar lisans belgesine sahip olmalar1 gerektigi ve serbest fonlarin port-
foylerinde yer alan vadeli islem, opsiyon ve swap sozlesmeleri nedeniyle
maruz kalinan risklere iligskin limitlerin asilmasi halinde gerekli tedbirlerin
alinmas1 gerektigi de tebligde lizerinde durulan 6nemli noktalardan bazi-
laridir (SPK, 2013).
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Hukuki alt yapis1 tamamlanan serbest fonlarin kurulus bagvurulari ilk
defa 2008 yilinda sonuglandirilmis olup bu yildan itibaren Tiirkiye’de faa-
liyet gosteren hedge fonlarin miktar ve toplam deger bazinda gergeklesen
biiyiikliikleri Tablo 1’de sunulmustur.

Tablo 1: Miktar ve Toplam Deger Bazinda Tiirkiye 'deki Serbest Fonlar

Y1l Miktar Toplam Deger (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 goriildigii gibi serbest fonlar 2008 yilindan 2019 yilina
kadar hem miktar hem de deger bazinda genel olarak stirekli bir artis egili-
mi igerisindedir. 2008 yilinda Tiirk sermaye piyasasinda 5 adet serbest fon
varken 2019 yilina gelindiginde fon sayisi 39 kat artarak 196’ya ulagmistir.
Fonlarin toplam degeri incelendiginde 2008 yilindan 2019 yilina kadar fon
degerinde %313.669’luk bir artis oldugu goriilmektedir.

[1k defa kuruldugu 2008 y1lindan 2019 yilina kadar hizli gelisen hedge
fonlarin diger iilkelerle karsilagtirildiginda tilkemizde hala yetersiz oldugu
sOylenebilir. Bunun nedeni hedge fonlarin gelismesinin dniinde birtakim
engellerin bulunmasidir. Hedge fon sektoriiniin biiyiimesinin 6niindeki
engellerden bazilar1 asagidaki gibi 6zetlenebilir (Keler, 2008: 11; Onder,
2012: 24):

* Hedge fon mevzuatinin getirdigi reklam ve ilan konularindaki si-
nirlamalardan dolay1 hedge fonlarin yatirimeilar, finans sektorii ¢alisanlari,
basin ve medya sektorii ¢alisanlari tarafindan yeterince taninmamig olmasi
ve hedge fon {irlinlerine talebin az olmasi

* Hedge fonlarin riskli varliklar olarak algilanmasi nedeniyle, sade-
ce nitelikli yatirimcilara satilmasi sonucu yatirime kitlesinin sinirli kalma-
st

* Piyasalarin az gelismis (tlirev tirlinler, agiga satis vs..) olmasi
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*  Yatinimcilarin egitim durumunun yeterli olmamasi

* Asgari yasal diizenlemelerin oldugu, vergi cenneti olarak bilinen
offshore iilkelerde hedge fon kurmanin cazip olmasi

» Tirkiye’de bilgili, deneyimli, etkin faaliyet gosterecek hedge fon
yoneticilerinin az olmasi

» Tirkiye’de hedge fon yazilimlarinin yeterli olmamasi
» Hedge fonlarin ¢cok fazla regiilasyona tabi olmasi
1.3. Hedge Fonlarin Temel Ozellikleri

Hedge fonlar pek cok agidan farkli gruplara ayrilirken, bazi ortak
ozellikleri de paylagsmaktadirlar. Hedge fonlarin finansal piyasada oynadi-
g1 rolii, hedge fon sektoriiniin yapisini ve 6zelliklerini anlamak agisindan
bu farklilik ve benzerliklerin incelenmesi oldukc¢a 6nemlidir (Becker ve
Doherty-Minicozzi, 2000: 7). Hedge fonlarin temel 6zelliklerini asagidaki
gibi siralamak miimkiindiir:

» Hedge fonlar ¢ok cesitli piyasalarda pozisyon alirlar (ECB, 2006:
64). Risklerini azaltmak, getirilerini artirmak ve hisse senedi ile tahvil pi-
yasasi arasindaki korelasyonu minimize etmek icin gesitli finansal araglar
kullanirlar (Magnum Funds, 2004). Pek ¢cok hedge fon, yatirim segenekleri
acisindan esnek olup agiga satis, kaldirag, tiirev iirlinler gibi teknikleri kul-
lanabilir (ECB, 2006: 64).

* Uzun zamandan beri hedge fonlarin en énemli kaynagini, varlikli
bireysel yatirimeilar olusturmaktayken, hedge fon tirtinleri ve bu iiriinlerin
riske gore diizeltilmis ¢esitlendirme 6zellikleri ile ilgili bilgilerin artmasi
nedeniyle, kurumsal yatirimcilarin hedge fonlara olan talebi artmistir (Gar-
baravicious ve Dierick, 2005: 19).

* Hedge fon yatirimcisinin yatirdigi fonu istedigi zaman geri almasi
zordur, yani hedge fonlar yatirimcilar icin yeterince likit fonlar degillerdir.
Hedge fonlarda, bir yatirimeinin yatirdigi fonu geri ¢ekmesine izin verilen
yilin belirli zamanlarini ifade eden likidite tarihleri s6z konusudur (Cham-
bers, 2008: 7).

* Hedge fonlar uzun pozisyona ilave olarak, aciga satig yaparak pi-
yasadaki diistislerden kazang elde eder, yani kisa pozisyon da almaktadir-
lar (Ertugay Yildiz, 2004: 3).

* Hedge fonlar yiiksek minimum yatirimlart zorunlu tutmaktadir ve
genis finansal kaynaklara sahip bireysel ve kurumsal yatirimcilarin bu fon-
lara erisimi siirli olmaktadir (Capocci ve Hiibner, 2004: 55-56).

e Tecriibeli, bilgili ve disiplinli yoneticiler tarafindan yonetilmekte-
dirler (Magnum Funds, 2004). Hedge fonlarda ydneticiler, %2 civarinda
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yOnetim iicreti ve %20 civarinda performans iicreti almaktadirlar (ECB,
2006: 64).

* Hedge fonlar, herhangi bir karsilastirma yapmaksizin, biitlin piya-
sa sartlarinda pozitif mutlak getiri elde etmeyi amaglamaktadirlar (Garba-
ravicious ve Dierick, 2005: 7).

e Hedge fonlar, sadece varlikli bireysel ve kurumsal yatirimcilara
satig yaptiklari i¢in, ¢cogu yasal diizenlemeden muaftirlar. Bagka bir ifade
ile hedge fonlar kamuya ait menkul kiymetleri segcmedikleri siirece, faa-
liyetlerine, iglem hacimlerine, yatirim stratejilerine ait ve fonun net aktif
degerine iliskin bilgileri diizenleyici kurumlara sunmak ve kamuoyuna
aciklamak zorunda degillerdir. (Kambhu, Stiroh ve Schuermann, 2007: 3).

* Hedge fonlar, geri satin alma anlagmalari, kisa pozisyonlar ve tii-
rev irilin sozlesmeleri vasitasiyla cesitli sekillerde kaldirag kullanmaktadir-
lar. Diizenleyici sermaye gereksinimi bazi finansal kurumlar i¢in kaldirag
kullantmini sinirlandirirken, bu tiir bir sinirlama hedge fonlara uygulanma-
digindan daha fazla kaldirag kullanabilmektedirler (The President's Wor-
king Group on Financial Markets, 1999: 4-5).

* Hedge fonlar, kullandiklar1 yatirim stratejilerinden dolay1 riskli
yatirim araclaridir. Bu nedenle hayatta kalma oranlar1 diisiiktiir (Garbara-
vicious ve Dierick, 2005: 18).

1.4. Hedge Fon Stratejileri

Hedge fonlar piyasada faaliyet gdstermeye basladigi donemden itiba-
ren biiylidiikce ve popiilerlik kazandikca, Alfred W. Jones'un modelinden
sapmig ve gliniimiizde ¢ok farkli risk ve getiri 6zelliklerine sahip ¢ok sa-
yida yatirim stratejisi izlemeye baslamistir. Bununla birlikte farkli hedge
fon stratejilerini siniflandirmak i¢in kabul edilmis bir norm bulunmamakta
ve her danisman, yatirimci, yonetici veya hedge fon veri saglayicisi kendi
siniflandirmasini tasarlamakta veya harici bir smiflandirma yapmaktadir
(Lhabitant, 2006: 159).

Hedge fonlar, kullanabilecekleri araglarin tiirli veya islemlerin nasil
yiirtitiilecegi konusunda herhangi bir kisitlamaya sahip olmadigindan, ge-
nellikle yatirim tarzlarina gore siiflandirilmaktadirlar. Bu kriter, bir hedge
fonunun risk-getiri profili i¢in varlik sinifi seciminden veya sektdr/cografi
yoneliminden daha 6nemlidir (Garbaravicious ve Dierick, 2005: 8): Hedge
fonlarin uyguladiklar stratejiler; yonli stratejiler, vaka odakli stratejiler,
goreceli deger veya arbitraj stratejileri ve hibrit stratejiler olmak iizere dort
sinifta incelenmekte ve her bir sinif igerisinde de cesitli alt stratejiler yer
almaktadir (Frush, 2008).
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1.4.1. Yonlii (Directional) Stratejiler

Y onli stratejiler genellikle piyasa hareketlerini tahmin etmek i¢in kul-
lanilmakta ve ytiksek risk ile birlikte yiiksek getiri orani teklif etmekte-
dirler (Garbaravicious ve Dierick, 2005: 8). Bu stratejiler, hisse senetleri,
faiz oranlar1 ya da emtia fiyatlarinda meydana gelen biiyiik piyasa dalga-
lanmalarindan faydalanmaktadirlar (SEC, 2003; 34). Yonli stratejilerden
bazilar1 asagida agiklanmaktadir.

Uzun/Kisa Pozisyonlu Hisse Senedi (Long/Short Equity) Stratejileri:
Bu strateji, fiyat1 yiikselmesi beklenen hisse senetleri {izerinde uzun pozis-
yon almay1 ve fiyat1 diismesi beklenen hisse senetleri lizerinde kisa pozis-
yon almayi ifade etmektedir. Stratejinin amaci, piyasa degiskenliginin et-
kilerini sinirlandirarak getiri elde etmektir. Pozisyonlar, net uzun, net kisa
ve notr piyasa seklinde olabilmektedir. Bu siniftaki pek ¢ok fonun, uzun
pozisyonlarindan dolay1 getiri elde ettikleri gériinmektedir ve bu yiizden
¢ok sayida fon uzun pozisyon alma egilimi gdstermektedir (Bank of Japan,
2006: 15)

Ac¢iga Satis (Selling Short): Bir hedge fon yoneticisinin gelecekte daha
diistik fiyatlarla geri satin almak amaciyla, menkul kiymetleri agiga sattig
bir stratejidir. Bu strateji, mevcut kazanglar veya ongoriilen gelecekteki
kazanglar g6z Oniine alindiginda bir menkul kiymetin fiyatinin asir1 degerli
olduguna inanildiginda kullanilmaktadir. Béylece menkul kiymetin fiya-
tindaki diislisten kar saglamaya calisilmaktadir (Frush, 2008: 132).

Global Makro Stratejiler (Global Macro): Faiz oranlari, para hare-
ketleri ve hisse senedi performansi gibi temel makroekonomik olaylarin
tahminlerine dayali olarak, piyasay1 yenmeye calisan (kazang elde etmeye
calisan) stratejileri ifade etmektedir. Stratejistler yatirim firsatlarini aras-
tirmak i¢in, cografik durumlar, ekonomik gdstergeler, piyasa egilimleri
ve likidite akimlar1 gibi bazi faktorleri goz oniinde bulundurmaktadirlar
(Connor ve Laserte, 2003: 7). Global piyasadaki ¢esitli menkul kiymet-
ler icin hem uzun ve kisa pozisyon almakta hem de agiga satis yapmakta
ve firsat¢1 davranmaktadirlar. Portfoyleri, hisse senedi, tahvil, doviz, tiirev
araclar ve emtiadan olusmaktadir (Garbaravicious ve Dierick, 2005: 9).
Ayni zamanda bu fonlar yiiksek kaldira¢ kullanmaktadirlar. Bu fonlarin
yoneticileri firsat gordiikleri herhangi bir iilkede, herhangi bir varlik sini-
fina yatirim yapabilirler. Bu fonlarin getiri profili diger hedge fonlara gore
oldukca degiskendir. Bu durum kismen, bu fonlarin nispeten likit olmayan
yatirim araglarii alip satmalarindan kaynaklanmaktadir (Connor ve La-
serte, 2003: 7).

Yeni Gelisen Piyasalara Dayal Stratejiler (Emerging Markets): Uzun
pozisyon alarak gelismekte olan ya da olgunlagmamis piyasalara odakla-
nan fonlardir. Gelismekte olan piyasalarda agiga satis (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
araglarina odaklanmaktadirlar. Bu stratejinin karsilastigi temel riskler; za-
y1f muhasebe uygulamalari, uygun yasal diizenlemelerin eksikligi ve dene-
yimsiz yerel yatirimcilardir (Cankaya, 2008: 62).

Vadeli Islem Piyasalarina Dayali Stratejiler (Managed Futures): His-
se senetleri, faiz oranlari, yabanci paralar, endeks, emtia gibi cesitli fiziki
ve finansal varliklarin kullanildig1 futures piyasalarinda yatirim firsatlari-
n1 arastiran, s6z konusu futures sdézlesmelerinin alim-satimina odaklanan
fonlardir (Bank of Japan, 2006: 15; Fung ve Hsieh, 2006: 8). Bu fonlarin
yoneticileri Commodity Trading Advisors ya da CTAs olarak adlandiril-
maktadir. Alim-satim islemleri genellikle sistematik olarak ya da istege
bagl olarak gergeklestirilmektedir. Sistematik alim-satim yapan yonetici-
ler, alim-satim karar1 vermek i¢in fiyatlar1 ya da piyasaya 6zel bilgileri
kullanma egilimindedirler (Garbaravicious ve Dierick, 2005: 10).

Sektor Hedge Fonlari: Belirli bir sektore ya da birbiriyle yakindan
iligkili sektorlere odaklanan fonlardir (Osterberg ve Thomson, 1999: 2).
Finansal hizmetler, bioteknoloji, enerji, ilag gibi ¢esitli sektorlerdeki sir-
ketlere yatirim yapmaktadirlar. Bu fonlar hem uzun hem de kisa pozisyon
almakta ve opsiyon kullanmaktadirlar (Yesiliirdii, 1998: 63-69).

Piyasa zamanlamas1 (Market Timing): Bir hedge fon yoneticisinin
kisa vadede iyi performans gosterecegi tahmin edilen varlik siniflarina ya-
tirim yaptig1 bir stratejidir. Kisa vadeden daha uzun siire tutulan pozisyon-
lar tipik olarak dikkate alinmamaktadir. Varliklarin veya varlik stmiflariin
yeniden dengelenmesi, genellikle varlik siniflar1 arasinda fiyat rotasyonu
ve fiyat liderliginden yararlanmak i¢in yapilmaktadir. Bu strateji, biiylik
Olciide, her yatirim ig¢in giris ve ¢ikis noktalarinin zamanlamas: ile ilgi-
li olarak hedge fon yoneticisinin becerisine dayanmaktadir (Frush, 2008:
131).

1.4.2. Vaka Odakh (Event Driven) Stratejiler

“Ozel durum” ya da “dzel firsat” stratejileri olarak da adlandirilmak-
tadirlar (Connor ve Laserte, 2003: 5). Bu tiir stratejiler; iflas, birlesme,
ele gecirme, yeniden yapilandirma gibi tahmin edilen bir takim spesifik
olaylar sonucunda olusacak fiyatlama farklarindan ¢ikar saglamak iizerine
olusturulmustur (Connor ve Woo, 2004: 25, Ferguson ve Laster, 2007: 47;
Osterberg ve Thomson,1999: 2). Bu stratejileri asagidaki gibi siniflandir-
mak mimkiindiir:

Makul Deger (Reasonable Value): Bir hedge fon yoneticisinin, yati-
rim diinyasinda tercih edilmemenin veya goreceli olarak bilinmemenin bir
sonucu olarak algilanan degerine iskontolu satis yapan menkul kiymetlere
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yatirim yaptig1 bir stratejidir. Bu strateji, sikintili menkul kiymetler stra-
tejisine benzemekte, ancak daha diisiik temerriit riski seviyelerine sahip
menkul kiymetlere daha fazla vurgu yapmaktadir. Sonug olarak, hedge fon
yoneticilerine bu strateji kapsaminda daha fazla sayida firsat sunulmak-
tadir. Bu nedenle, hedge fon yoneticilerinin, en az riskle en umut verici
getirileri sunan menkul kiymetleri belirlemek i¢in uygun durum tespiti
yapmalar1 6nemlidir (Frush, 2008: 117).

Birlesme Arbitraji (Merger Arbitrage): Birlesme ve devralma faaliye-
tini gergeklestiren sirketlere uzun ve kisa pozisyonlarda yatirim yapmay1
iceren stratejidir (Garbaravicious ve Dierick, 2005: 10). Devralinan/ele
gecirilen firmanin hisse senetlerinde uzun pozisyon, devralan/ele geciren
firmanin hisse senetlerinde kisa pozisyon alinarak kazang saglamaya cali-
silmaktadir (SEC, 2003: 36; Faizy, 2006-2007: 17-18). Bagka bir ifade ile
devralinan/ele gecirilen firmanin hisse senetleri satin alinmakta ve devra-
lan/ele geciren firmanin hisse senetleri agiga satilmaktadir (Fung ve Hsieh,
2004: 68). Hedge fon yoneticisi, devralan/ele geciren firmanin hisse senet-
lerini agiga satarak piyasa riskini sinirlandirmaktadir. Bu stratejide temel
risk, anlagma riski yani anlasmanin basarisiz olmasidir (Garbaravicious ve
Dierick, 2005: 10).

Zor Durumdaki Sirketlerin Menkul Kiymetler (Disstressed Securities):
Iflas, temerriide diisme vs. gibi finansal zorluklarla karsilasan sirketlerin
hisse senetlerine odaklanan stratejidir. Bu stratejide, fonlar zor durumdaki
sirketin hisse senetlerine, tahvillerine, ticari alacaklarina aktif olarak yati-
rim yapmaktadirlar. Bazi fonlar piyasanin tamaminda faaliyet gosterirken,
bazilar1 kendilerini daha spesifik sektorler i¢in sinirlandirmaktadirlar. Bu
stratejinin aktif sekli, finansal agidan zor durumda olan sirketlerin dola-
simdaki hisse senetlerinin biiylik bir oranini satin almak ve bu sirketin ye-
niden yapilandirtlmasini etkilemektir. Fon yoneticileri zor durumdaki sir-
ketlerin hisse senetlerine yatirim yaparken kisa pozisyon da almaktadirlar,
ancak bu strateji genellikle uzun pozisyon almayi igermektedir (Connor ve
Laserte, 2003: 6).

Firsatgr Olaylar (Opportunistic Events): Kisa vadeli vaka odakli fir-
satlara sahip menkul kiymetlere yatirim yapmak i¢in hedge fon yonetici-
leri tarafindan kullanilan genis bir stratejiyi ifade etmektedir. Bu firsatlar,
giiclii getiri saglayan tek seferlik etkinlikler olarak kabul edilmektedir. Bu
olaylarin belirli baslangi¢lari, bitisleri ve aralarinda zaman araliklar1 bu-
lunmaktadir. ilk halka arzlar bu stratejiye drnek olarak verilebilir (Frush,
2008: 120).

1.4.3. Goreceli Deger (Relative Value) Stratejileri

Bu stratejiler, goreceli deger ya da arbitraj stratejileri olarak da adlan-
dirllmaktadir (ECB, 2006: 65). Genellikle ayni ihragcinin farkli menkul
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kiymetlerinde birbirini karsilayan pozisyonlar alarak piyasa riskinin 6nem-
li bir kismini sinirlandirmay1 amaclayan stratejilerdir (Magnum Funds,
2004). Bu stratejilerden elde edilen getiriler genellikle daha az degiskendir
(ECB, 2006: 65). Bu strateji ile hisse senedi ve tahvil piyasasi ile kore-
lasyonu sifir ya da ¢ok diisiik olan getiri elde etmeye calisilmaktadir ve
bu yiizden beta sifir olacak sekilde strateji kurulmaktadir (Ertugay Yildiz,
2004: 18). Bu stratejileri asagidaki gibi stniflandirmak miimkiindiir.

Sabit Getirili Arbitraj (Fixed Income Artbitrage): Bu stratejiyi kulla-
nan hedge fonlar; sabit getirili finansal enstriimanlarin fiyatlarindaki kii-
clik farkliliklardan ya da fiyatlama hatalarindan yararlanarak sabit pozitif
bir kazang saglamaya galismaktadirlar (SEC, 2003: 36). S6z konusu fonlar,
diisiik kredi derecesine sahip ya da daha az likit olan hazine bonolar1 satin
almakta ve piyasa riskinden korunmak i¢in ytliksek kredi derecesine sahip
ya da daha fazla likit olan hazine bonolarin1 ag13a satmaktadirlar. iki hazi-
ne bonosundan elde edilen getiriler arasindaki fark getiri farkidir (Fung ve
Hsieh, 2004: 70).

Doniistiiriilebilir Menkul Kiymet Arbitraji (Convertible Arbitrage):
Bir sirkete ait diigiik degerlendigi diistintilen hisse senedine doniistiiriilebi-
lir tahvil, imtiyazli hisse senedi veya varantlarda uzun pozisyon alinarak ve
sirketin adi hisse senetlerinde kisa pozisyon alinarak, fiyatlama hatalarin-
dan kazang elde etmek amaciyla olusturulan stratejilerdir (Connor ve Woo,
2004: 24; Edwards ve Caglayan, 2001: 1022). Bu pozisyonlar, adi hisse
senetlerinin aciga satilmasiyla sabit getirili menkul kiymetlerden kazang
saglayacak ve sermayeyi piyasa hareketlerinden koruyacak sekilde diizen-
lenmektedir (Garbaravicious ve Dierick, 2005: 10).

Istatistiksel Arbitraj (Statistical Arbitrage): Bu stratejiler, matematik-
sel modeller kullanilarak tespit edilen fiyatlama hatalarini tespit ederek kar
elde etmeyi amaglamaktadir. Istatistiksel arbitraj, fiyatlarin gegmisteki gibi
hareket edecegi beklentisine dayanarak kar hedeflemektedir (SEC, 2003:
36).

Notr Hisse Senedi Piyasasi (Equity Market Neutral): Bu strateji hisse
senedi piyasasindaki fiyatlama hatalarindan kazang saglamaya calismakta
ve es zamanli olarak, uzun ve kisa pozisyonlu eslestirilmis esit biiyiikliikte
hisse senedi portfoylerine sahip olmay1 icermektedir. Getirileri artirmak
icin genellikle kaldirag¢ kullanilmaktadir (Garbaravicious ve Dierick, 2005:
10).

1.4.4. Kansik (Hybrid) Stratejiler

Diger hedge fon stratejilerini bir dereceye kadar birlestiren fonlardir.
Bu karisik stratejiler; ¢oklu stratejili fonlari, degerlere dayali fonlar1 ve
hedge fonlardan kurulu fonlarini igermektedir (Frush, 2008: 144).
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Coklu Stratejili (Multi-Strategy) Fonlar: Diger geleneksel hedge fon
gruplart igerisinde yer alan stratejiler arasinda sermayeyi dinamik olarak
dagitma kabiliyetlerine gore nitelendirilmektedirler. Cok fazla strateji kul-
lanma ve piyasa firsatlarindan faydalanmak i¢in sermayeyi bu stratejiler
arasinda yeniden dagitma kabiliyetine sahip olma, bu fonlarin herhangi bir
geleneksel hedge fon kategorisi igerisinde degerlendirilemeyecegi anlami-
na gelmektedir (Garbaravicious ve Dierick, 2005: 10). Bu stratejide yati-
rimcilar, kisa ve uzun dénemli kazanglari elde etmek igin ¢esitli stratejileri
es zamanl olarak uygulamak suretiyle farkli yatirim segeneklerine sahip
olmaktadirlar (Magnum Funds, 2004).

Degerlere Dayalr (Values Based) Fonlar: Bu fonlar bir¢ok yonden,
diger hedge fonlardan ¢ok da farkli degildir ve diger hedge fon yoneticile-
rinin kullandig1 kaldirag ve agiga satig gibi benzer araglar1 kullanmaktadir.
Degere dayali fonlar ile diger hedge fonlar arasindaki temel fark, hedge
fonun yatirim yapabilecegi veya yapamayacagi varliklarin tiiridiir. Daha
spesifik olarak, bu fonlar, belirli tiirden yatirimlarin sinirsiz oldugu ben-
zersiz bir metodoloji tarafindan yonlendirilmektedir (Frush, 2008: 152).

Hedge Fonlardan Kurulu Fonlar (Funds of Hedge Funds-FOHFs):
Bu fonlar, diger hedge fonlara yatirim yapmakta ve ¢esitlendirme nedeniy-
le daha az degiskenlik ve riske gore diizeltilmis cazip getiriler beklemek-
tedirler (ECB, 2006: 65). Bireysel hisse senetleri ve tahvillerden olusan
cesitlendirmis portfoyii tutan yatirim fonlart gibi, bu fonlar da hedge fon-
larin gesitlendirilmis portfoytinii tutmaktadirlar (Malkiel, 2004: 22-23). Bu
fonlar yatirnm yapabilecekleri hedge fon sayis1 bakimindan serbesttirler,
genellikle 15 ile 25 arasinda farkli fona yatirim yapmaktadirlar. Hedge fon-
larin biiyiik bir bolimii; Yatirim Sirketleri Kanunu’na tabi kayitli yatirnm
sirketleri olarak degil, yatirimcilarina avantaj saglayan limited ortakliklar
seklinde kurulmaktadirlar ve menkul kiymetlerini “nitelikli miisterilere”
satmaktadirlar (SEC, 2003: 67-68).

2. HEDGE FONLARIN FiNANSAL PiYASALAR
UZERINDEKI ETKILERI

Genellikle, hedge fonlarin faaliyetlerinin olumlu ydnleriyle ilgili ko-
nulardan ziyade, tasidig risklerle ilgili konular daha fazla tartisma konusu
olmaktadir. Ancak hedge fonlar, piyasalar lizerinde bazi olumlu etkileri
de biinyesinde barindirmaktadir (ECB, 2006: 68). Hedge fonlar, finansal
piyasalarin gelisiminde 6nemli ve pozitif bir rol oynamaktadir. Sahip ol-
duklar1 aktif alim-satim faaliyetleri nedeniyle, finansal piyasalarda likidi-
tenin artmasina yardim etmekte, fiyat kesfine iliskin siireci desteklemekte
ve bu sekilde piyasa etkinligi artirmaktadirlar (Weber, 2007: 162). Hedge
fonlarin aktif piyasa katilimcisi olarak piyasalarda var olmasi, yeni uzman-
lagsmis tezgah iistli piyasalarin gelisimine ve likiditesine katki saglamakta,
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daha etkin risk yonetim araglarinin gelistirilmesine dncii olmakta ve piyasa
katilimcilar arasinda riskin yayilmasini saglamaktadir (Garbaravicious ve
Dierick, 2005: 25). Hedge fonlar ayn1 zamanda, likit olmayan ve farkli
finansal araglari arastirarak ve bu araglarin alim satimini hizlandirarak, fi-
nansal piyasalarn biitiinlesmesine katki saglamaktadir. Bununla birlikte
hedge fonlarin siir 6tesi alim-satim faaliyetleri ulusal finansal piyasalart,
gittikge daha ¢ok birbirine baglamaktadir (Weber, 2007: 162).

Hedge fonlar, degisken piyasa kosullarinda sahip olduklari sermayeyi
riskli yatirimlara kanalize ederek, piyasa soklarini absorbe etmektedirler.
Hedge fonlarin risk iistlenicileri olarak hareket etmeleri, 6zellikle kredi
tiirev piyasalarina katki saglamakta ve riskin piyasa katilimcilari arasinda
yayilmasini hizlandirmaktadir. Hedge fonlar, asir1 getiriyi arastirmak ama-
ciyla, piyasalar arasindaki fiyat farkliliklar1 izerinden arbitraj yapmakta ve
boylece fiyat kesfi siirecine faydali olmaktadirlar (ECB, 2006: 68).

Ayni zamanda, hedge fonlar, finansal sistemin aracilik siirecinde mey-
dana gelen koklii degisimlerde de rol oynamaktadir. Bu durum iki yonden
incelenebilir. Bunlardan birincisi, riskin bankalar gibi geleneksel finansal
aracilardan, hedge fonlara ve diger kurumlara dogru gegmesi yoniinde bir
egilimin olugsmasidir. Son birkag yildir, bityiik, kompleks finansal kurum-
larin i3 modellerinde riske aracilik etme yoniinde gozlenebilir diizeyde bir
egilim meydana gelmistir. Yenilik¢i finansal araclar, finansal kurumlarin
kredi risklerini aktif bir sekilde yonetmesini ve transfer etmesini saglamak-
tadir. Bu baglamda, hedge fonlar, risk iistlenicileri olarak hareket etmek-
tedirler. ikincisi, yatirrmeilarin hedge fonlari, uzmanlasmis varlik yoneti-
cileri olarak cazip gormeleridir. Portfoy ¢esitlemesine ve alfa getirilerinin
kazanilmasina iligkin beklentiler, bu baglamdaki temel diisiincelerdir. Hat-
ta yeni varlik siniflariin gelismesi ve finansal araglarin genislemesi, yati-
rimcilarin varlik ve risk yonetimi iizerindeki taleplerinin artmasini sagla-
maktadir. Bu da uzmanlagmis aracilarin ortaya ¢ikmasini tegvik etmektedir
(Weber, 2007: 162).

Hedge fonlar, 6nemli piyasa katilimcilar1 olmalarina ragmen, politika
yapicilar hedge fonlarm sistemik riske katkida bulunduklarini ifade etmek-
tedirler. Bu durumlardan biri, hedge fonlarm basarisiz olmasi nedeniyle,
s0z konusu basarisizliga direk maruz kalan biiytik finansal kurumlarin ¢6k-
mesi durumunda meydana gelmektedir. Bu durum finansal sistemin isle-
yisinin aksamasina neden olabilmektedir (Ferguson ve Laster, 2007: 50).
LCTM’nin Eyliil 1998°de ¢okmesi, hedge fonlarin kiiresel finansal piyasa-
larin isleyisini nasil aksattigini gosteren en etkili drnektir (ECB, 2006: 69).
LCTM’nin ¢6kmesi sirasinda, ¢cogu bankadan olusan 17 kurum 3 milyar
dolar ile 5 milyar dolar arasinda kayba ugramistir. Onemli hedge fonlardan
biri olan Amaranth da ¢ok fazla kaldira¢ kullandig1 i¢in 2006 yilinda kendi
degerinin %35’ini kaybederek, finansal piyasalarmn isleyisini aksatmistir
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(Ferguson ve Laster, 2007: 50). Bu tarz benzer olaylar1 engellemek hem
hedge fonlarin hem de bankalarn risk yonetim faaliyetlerini dikkatli bir
sekilde uygulamalarina baglhdir. Bu agidan, kaldirag, kredi riski ve likidite
riski arasindaki karsilikli etkilesimin géz oniinde bulundurulmas: gerek-
mektedir (ECB, 2006: 69).

Bankalarin hedge fonlara iliskin risklere maruz kalmasi dogrudan ve
dolayli olmak iizere 2 sekilde gerceklesebilmektedir. Dogrudan maruz
kalma, finanslama, alim-satim yapma, yatirim ve gelir gibi unsurlar1 iger-
mektedir. Dogrudan maruz kalinan riskler arasinda, hedge fonlarla olan
finanslama ve alim-satim baglantilarinin olusturdugu riskler yer almakta-
dir. Dolayl riskler, hedge fonlara veya hedge fonlarin etkiledigi piyasala-
ra maruz kalan diger taraflarin maruz kaldigr durumlardan dogmaktadir
(ECB, 2006: 69).

Hedge fonlar, finansal aracilarin veya finansal piyasalarin etkin bir
sekilde kredi saglamalarin1 engelleyerek, sistemik riski ortaya ¢ikarmak-
tadirlar. Sistemik riskin temel 6zelligi, finansal soklarin reel ekonomi iize-
rinde olumsuz ve dnemli etkiler yaratmasidir. Uretime y&nelik yatirimlarin
azalmasi, ekonomik faaliyetlerin aksamasi, kredi provizyonlarinin azal-
masi sistemik riske 6rnek olarak gosterilebilir. Hedge fonun reel ekonomi
ile baglantisi; bankalarin, hedge fonlarn yarattigi bazi olumsuz durumlara
dogrudan veya dolayli maruz kalmasi vasitasiyla gergeklesmektedir (Kam-
bhu vd., 2007: 5-7).

Politika yapicilar ve akademisyenler, hedge fonlarin yarattig1 sistemik
riske neden olan bazi faktorleri tanimlamiglardir. Bunlar; asir1 kaldirag kul-
lanimi, likidite soklari, asiri islem yogunlugu ve siirii davranisi, karsi ta-
raf riski, ekonominin durumu ve mali bilangolardir (King ve Maier, 2007:
7). Hedge fonlar repo islemleri, agiga satis islemleri, tiirev araglar, marjin
hesaplar gibi cesitli yontemlerle kaldira¢g kullanmaktadirlar. Asir1 kaldirag
kullanildiginda, uygun fiyat hareketleri bile, teminat tamamlama ¢agrilari-
n1 karsilamak i¢in kaldiraglt pozisyonlarinin kapatilmasi agisindan hedge
fonlar1 zorlamaktadir ve pek ¢ok piyasada dalgalanma etkisine neden ola-
bilmektedir (Garbaravicious ve Dierick, 2005: 28).

Gegmis yillarda, hedge fonlar finansal piyasalarda zaman zaman basa-
risizliga ugramis ve milyon dolarlar kaybetmistir. Hedge fonlarin yasadigi
basarisizliklar ve ugradigi kayiplar Tablo 2°de agikca goriilmektedir.
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Tablo 2: Bazi Hedge Fon Basarisizliklar: ve Zararlart

IFon Strateji Y1l  [Tahmini Kayip [Basarisizlik Nedeni
(Milyon ABD $)

IAmaranth Coklu Strateji 2006 (6,400 Enerji piyasalarinda asir1 pozisyon|
alma

LTCM Sabit getirili arbitraj (1998 (3,600 Rusya krizi siiresince asir1
kaldirag kullanimi1

Tiger Makro 2000 2,600 Japon Yeni’nin ABD Dolar1

IManagement karsisinda deger kaybetmesi

Soros Fon Makro 2000 2,000 internet ve teknoloji hisselerindeki
biiyiik kayiplar

[Fenchurch Sabit getirili arbitraj (1995 (1,264 IFonlarint ABD piyasalarindan

Capital |Avrupa piyasalarina kaydirmasi

Princeton Makro 1999 (950 IPiyasa kayiplari, dolandiricilik

[Economics

Inter’l

\Vairocana Ltd. [Sabit getirili arbitraj {1994 {700 IPiyasa kayiplari, karlardaki
diistisler

Lipper Degistirilebilir 2001 (700 Piyasa kayiplari, dolandiricilik

Menkul Krymet
IArbitrajt

IAskin Capital [Sabit getirili arbitraj (1994 660 IRiskten korunamama, piyasa

Management |(Mortgage’a dayalr) kayiplari, marjin ¢agrilart

Beacon Sabit getirili arbitraj 2002 [S00 Mortgage tiirevlerindeki kayiplar,
stiirev s6zlesmelerin pazara
uyarlanmasinda basarisiz olma

Manhattan Hisse senetlerinde 1999 400 IDolandiricilik

Investment  |[Uzun/kisa pozisyon

Fund lalma

Mother Rock IEnerji Fonu 2006 [230 IDogalgaz piyasalarindaki kayiplar

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

Finansal piyasalar likit olmasina ragmen, bir hedge fon likidite prob-

lemlerine sahip olabilmektedir. Bir kurumun nakit varliklari tiikenmisse,
pozitif sermayeye sahip oldugu halde, ilave finansman kaynag1 bulamiyor-
sa bu durumda fonlama likiditesi yetersiz demektir. LCTM ve Amaranth,
pozitif piyasa degerine sahip olmasina ragmen, teminat tamamlama ¢ag-
rilari karsilayamamis ve yeterli fonlama likiditesini saglayamamiglardir
(King ve Maier, 2007: 9).

Hedge fonlarin diger fonlar1 taklit etmeleri ve diger hedge fonlarin
ayn1 hareketleri yaptig1 anda alim — satim yapmalar1 durumunda, siirii dav-
ranigl meydana gelmektedir. Yapilan calismalar, 1992 yilinda gergeklesen
doviz kuru mekanizmasi krizinde siirli davranisinin meydana geldigini ifa-
de etmektedir (King ve Maier, 2007: 9)

Hedge fonlarin finansal piyasalar i¢indeki roliinil inceleyen ¢ok sayida
calisma yapilmistir. Brown, Goetzmann ve Park (1998) tarafindan yapilan
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calismada, 1997 Asya para krizinde hedge fonlarin sorumlu olup olmadik-
lar1 test edilmis ve ¢alisma sonucunda hedge fonlarin s6z konusu krizde
sorumlu olduklarina dair bir kanit bulunamamustir.

Fung ve Hsieh (2000) tarafindan yapilan ¢calismada hedge fonlarin pi-
yasada One ¢iktig1 ve piyasalar lizerinde etkili oldugu bazi donemler ince-
lenmistir. Bu donemler, 1987 hisse senedi piyasasinin ¢okiis donemi, 1992
ERM Kriz donemi, 1993 yilinda Avrupa tahvil piyasasinda yiiksek fiyat
artisinin ve 1994 yilinda hizli diisiisiiniin oldugu dénem, 1994 Meksika
kriz donemi ve 1997 yilindaki Asya kriz donemidir. Calisma sonucunda,
incelenen donemlerde hedge fonlarin piyasalari negatif veya pozitif yonde
etkilediklerine dair bulgu elde edilememistir.

1990-2000 déneminde genis bir hedge fon evreninin risk ve getiri
ozelliklerini analiz eden Lubonchinsky, Fitzgerald ve McGinty (2002),
cogu biiyiik hedge fon kategorisinin, gelenecksel varlik siniflarinin perfor-
mansindan (genellikle 6nemli bir marjla) daha iyi performans gosterdigini
tespit etmistir. Bununla birlikte calismada giigliiklerine ragmen, hedge fon-
larin yatirimei portfoylerine dahil edilmesinin, verimlilik sinirii kesinlik-
le disa dogru hareket ettirdigi ve belirli risk seviyeleri i¢in dnemli dlglide
daha yiiksek getiri seviyelerine izin verdigi gosterilmistir.

Azman-Saini, Lau ve Karim (2010) tarafindan yapilan ¢alismada,
1994 — 2002 donemi i¢in aylik veriler kullanilarak Toda ve Yamamoto
nedensellik testi kullanilmistir. Yapilan analiz sonucunda hedge fonlarin
1997 Asya krizi doneminde Tayland Baht {izerinde etkisinin oldugu, Ma-
lezya Ringgiti lizerinde etkisinin olmadig1 yoniinde bulgular elde edilmis-
tir. Ayn1 zamanda, kriz 6ncesi donemde hedge fonlar ile Malezya Ringgiti
arasinda ¢ift yonlii iliski olduguna dair kanitlar elde edilmistir.

Cassar ve Gerakos (2013) daha kati risk yonetimi politikalarina sahip
hedge fonlarin daha diisiik getiri varyansina ve ¢arpikliga, sistematik riske
daha az maruz kalmaya ve 2008 mali krizi sirasinda daha iyi performansa
sahip oldugunu gdstermislerdir.

Ocak 1995°ten itibaren hedge fon ve S&P 500 Endeksi igin aylik seri
performansini kullanarak arastirma yapan Stoforos, Degiannakis, ve Palas-
kas (2017), ¢aligma bulgularinin, makro ve kisa stratejiler harig, fon stra-
tejilerinin bilyilik cogunlugunun kriz dénemlerinde yatirimeilarint S&P500
gibi koruyamadiklarini 6ne siirerek, hedge fonlarin piyasa kosullarindan
bagimsizca getiri saglama iddialarint giiclii bir sekilde reddettigini ifade
etmektedir. Iddialara iliskin olarak, hedge fonlarin gogu durumda krizlerin
nedeni olmaktan ¢ok giinah kegcisi olarak kullanildigi anlasilmaktadir.

Cao, Liang, Lo ve Petrasek (2018) tarafindan yapilan ¢alisma, piya-
sadaki yanlis fiyatlandirmay1 azaltan arbitrajcilar olarak hedge fonlarinin
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roliinii desteklemektedir. Ayrica ¢alismada hedge fon sahipliginin, etkin fi-
yatlandirmaya diger kurumsal yatirimcilarin sahipliginden daha fazla kat-
kida bulundugu ifade edilmektedir. Bununla birlikte, hedge fonlarin elinde

de biiyiik diistisler yasadigi da belirtilmistir.
SONUC

Yaklasik 72 yil dnce ortaya ¢ikan hedge fonlar, 1990’11 yillardan sonra
geliserek bugiin kiiresel piyasalarin aktif oyuncularindan biri haline gel-
mislerdir. Hedge fonlar, bilgili, tecriibeli ve profesyonel yatirimcilar ta-
rafindan yonetilen; yasal diizenlemelere tabi olmayan, varlikli bireysel ve
kurumsal yatirimcilar tarafindan kullanilan; hisse senetleri, tahviller, ya-
banci paralar gibi finansal araglara yatirim yapabilen; ac13a satig, kaldirag,
tiirev Urlinler gibi finansal tekniklerden faydalanan ve pozitif mutlak getiri
elde etmek i¢in farkli yatirim stratejilerini kullanabilen fonlardir.

1949 yilindan beri var olan hedge fonlarin bilinirligi, 1998 yilinda
LTCM fonunun ¢okmesiyle artmistir. Bu tarihten sonra hedge fonlar ¢esitli
finansal piyasalarda degisik yatirim aracglari1 kullanarak gelisimine devam
etmistir. Her ne kadar 2008 kiiresel krizinden dolay1 bu fonlarin sayisi ve
yonettikleri varlik tutar1 2007 — 2008 yillarinda azalma gdsterse de 2009
— 2010 yillarindan sonra toparlanmaya baglamistir. Bugiin kiiresel bazda
hedge fonlarin yonettigi varlik tutar1 yaklasik 3.826 milyar $§ olmustur
(Barclayhedge, 2021).

Gelismis ve gelismekte olan iilke finansal piyasalarinda faaliyet gos-
teren hedge fonlar hem diisen hem de yiikselen piyasalarda faaliyet goste-
rirken cesitli stratejiler izlemektedirler. izledikleri stratejiye gore finansal
piyasalar {izerinde negatif veya pozitif etki yaratabilmektedirler. Hedge
fonlarin finansal piyasalarda c¢esitli finansal teknik ve strateji kullandik-
larindan, piyasalarin derinlesmesine ve gelismesine yardimei olmalari,
finansal piyasalarda ¢ok fazla alim ve satim yaparak islem hacmini ve pi-
yasa likiditesini artirmalari, boylece fiyat kesif siirecine katki saglayarak,
piyasalar1 daha etkin hale getirmeleri, riski istlenen taraf olarak faaliyet
gostermeleri, riskin taraflar arasinda yayilmasii saglamalar1 gibi pozitif
etkilerinden s6z etmek miimkiindiir. Bununla birlikte hedge fonlar asi-
11 kaldirag kullanma, asir1 islem yogunluguna sahip olma, siirii davranisi
gosterme gibi zelliklerinden dolayi, finansal piyasalar iizerinde negatif
etkiler de yaratabilmekte ve sistemik risk, likidite riski, karsi taraf riski
gibi bazi risklerin ortaya ¢ikmasina neden olabilmektedirler.

Finansal krizlerin ortaya ¢ikmasinda ve finansal istikrarin bozulma-
sinda hedge fonlarin rol oynayip oynamadiklar1 {izerine tartismalar devam
etmektedir. Baz1 yazarlar hedge fonlarin krizlerde 6nemli bir etkisinin ol-
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dugunu savunurken, digerleri hedge fonlarn giinah kegisi oldugunu iddia
etmektedir. Hedge fonlar diger yatirim araglarina gore baz1 muafiyetlere
sahip oldugundan, iilkelere hizli bir sekilde sicak para girisi ve ¢ikisi sag-
layabilmekte ve Ozellikle kriz donemlerinde iilkenin finansal sistemini
olumsuz etkileyebilmektedir.
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GIRIS

Tiirkiye, diinya iizerindeki en 6nemli dogal tagimacilik ve lojistik
merkezi konumunda yer alarak, essiz bir ulastirma potansiyelinin lize-
rinde durmaktadir. Ancak buna ragmen Tiirkiye’de, neredeyse tek alter-
natif olarak kara yolu (yolcu: %88.8; yiik: %89,2) kullanilmakta, deniz
yolu (yolcu: %0,56; yiik: %6), demir yolu (yolcu: %]1,2; yiik: %4.,8) ve
hava yolu (yolcu: %9.4; yiik: %0) eser oranda (2018 yil1 itibari ile) tercih
edilmekte (T.C. Cevre ve Sehircilik Bakanligi, 2019), i¢ su yollar1 ise hig¢
kullanilmamaktadir. Dolayisiyla son derece yiiksek diizeydeki ulastirma
potansiyelinden yeterince yararlanamadig1 sOylenebilir. Bu nedenle Tiir-
kiye’de oncelikle ve dzellikle su yollarinin, daha sonra ise demir yolunun;
kara yolu tagimalar1 yerine ikame edilmesi acil ve 6nemli goriilmektedir.
Bununla beraber su ana kadar degerlendirilmemis olan ve bir su tagima
tlirli (modu) olan, “i¢ su (karasal sular) yolu” tagimaciliginin gelistirilmesi
onemli goriilmektedir. Dolayistyla su ve i¢ su yollarinin kullanimina ilis-
kin etkin ¢oziimlerin gerekligi diisiiniilmektedir. S6z konusu gereklilik,
bu aragtirmanin 6nciil motivasyonu konumundadir.

Tagimacilik, yolcunun veya esyalarin bir baslangi¢ noktasindan bir
varig noktasina ulagtirilmasi igidir (Dogan, 2014: 85) ve insanlik mede-
niyetinin en énemli altyapisidir. Her gecen giin daha hizli, daha verimli,
daha fazla ¢evresel duyarliliga sahip, daha modern, daha akilli, daha gii-
venli ve konforlu tasimacilik ¢éziimleri arayislar1 artmaktadir. En basta
kiiresel iklim sorunlar1 olmak tizere bir¢ok neden, bu arayislar1 gerekli ve
acil hale getirmektedir. Ciink{i mavi diinyamiz, eski aligkanliklarimiza
devam etmemiz halinde bizleri daha fazla kabul edemeyecegini bir¢ok
isaret (UN Environment Programme, 2021) ile géstermis durumdadir. Do-
layistyla basta ulastirma sektorii olmak {izere tiim faaliyetlerimizde, hig
olunmadig1 kadar kararli ve yaratici bilimsel ¢oziimlerin ortaya konulma-
s1 ve uygulanmasi kaginilmaz goriinmektedir. Bu nedenle, hem Tiirkiye
hem de diinya ulastirma yonetimleri ve yontemlerinin, gelecek vadedebi-
lecek yeni paradigmalara ve davranislara ihtiyaci oldugu ifade edilebilir.

Bu aragtirmada Tiirkiye icin 6nemli avantajlar saglayabilecegi diisii-
niilen, su yolu kullanimina dayali, bdlgesel ve ulusal hava yolu ulagimi i¢in
etkin bir secenek olabilecegi 6ngoriilen, “su havalimanlari ile hava yolu ta-
stmaciligr” modeli arastirilmig ve irdelenmistir. Arastirmanin amaci, Tiirki-
ye’de su ugaklari ile su (1slak) havalimanlari {izerinden yolcu ve yiik tagima-
ciligimin yapilabilirligi, 6rnekleri, olumlu ve olumsuz yonleri ile potansiye-
line iliskin bulgular1 ortaya koymaktir. Literatiirde benzer ¢aligmalarin son
derece nadir olmasi, Tiirkiye i¢in benzer bir aragtirmanin olmamast ve “su
havalimanlar” kavraminin ilk olarak tanimlanmig olmasi, bu aragtirmanin
o6nemini olusturmaktadir. Calisma; ulusal, yerel, sektor yoneticileri ile arag-
tirmacilar ve girisimciler i¢in dikkat ¢gekici ve yararl olabilir.
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SU HAVA YOLU TASIMACILIGI

Sular, acik (deniz, okyanus) ve karasal sulardan olusmaktadir. I¢ ya
da karasal sular; “deniz” olarak siniflandirilmayan herhangi bir su alaninm
icermektedir (kanallar, gelgitli ve gelgitsiz nehirler, goller ve baz1 halig
sular1 gibi) ve dort kategoriye ayrilirlar (Government of the United King-
dom, 2016):

* Kategori A: su derinliginin genellikle 1,5 metreden az oldugu dar
nehirler ve kanallar,

» Kategori B: su derinliginin genellikle 1,5 metre veya daha fazla
oldugu ve 6nemli dalga yiiksekliginin herhangi bir zamanda 0,6 metreyi
agmasinin beklenmedigi daha genis nehirler ve kanallar,

» Kategori C: 6nemli dalga yiiksekliginin herhangi bir zamanda
1,2 metreyi gegmesinin beklenemeyecegi gelgit nehirleri, haligler ile bii-
yik, derin goller ve goletler,

» Kategori D: 6nemli dalga yiiksekliginin herhangi bir zamanda 2
metreyi agmasinin beklenemeyecegi gelgit nehirleri ve haligler.

Su hava yolu tagimaciligi, iki ana unsuru olan, “su havaliman1” ve “su
ucaklari”na dayanmaktadir. Su hava yolu tasimaciligi, i¢ su ve deniz yolu
tasimaciligindan belirgin olarak farklidir. Deniz tagimaciligi; tamamen
veya kismen denizde yapilan seferlerde agik deniz gemilerini kullanan her
tiirlii mal ve/veya yolcu hareketi (Organisation for Economic Cooperati-
on and Development, 2003) iken i¢ su tasimaciligi; Avrupa koridorlarinda
kara yolu ve demir yolu tagitmaciligina uygulanabilir bir alternatif veya
ilavedir (United Nations Economic Commission for Europe, 2021) ve yiik
gemilerinin hareketlerini ifade etmektedir (Eurostat, 2016). Buna karsin
su hava tagimaciligi, esasen su (agik ve i¢ sular, buzlu yiizeyler vs.) ve hava
ile beraber karasal ortamlar1 (pistler, yollar, kara pargalar1 vs.) kullana-
bilmektedir. Bu verilerden hareketle, “su hava yolu tasimaciligi; bir hava
yolu tasit1 vasitasi ile su (agik ve i¢ sular) ve/veya kara ortamlar arasinda,
yolcu ve/veya yiikiin, kismen veya tamamen hava yolu ile tasinmasidir.”
Su hava yolu tagimacilig1, birisi su ortami (su havalimani) olmak tizere
sudan-suya veya sudan-karaya, hava yolu ile yapilan 6zel bir tagima tiirii-
diir. Su hava tagimaciliginin unsurlari; su havalimani ve su ugaklari olup
asagidaki basliklar altinda agiklanmistir.

Su Havalimam

Genel olarak bir havalimani (havaalani), tamamen veya kismen ucak-
larin varig, kalkis ve yilizey hareketi icin kullanilmasi amaglanan, tanim-
lanmis bir kara veya su alanidir (herhangi bir bina, tesis ve ekipman hava-
limaninin bir pargasidir) (Eurostat, 2013). Ancak tanim son derece genis
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kapsamli olup 6zel bir tanim1 da gerekli kilmaktadir. Bu durumda hava-
limanlarini, karasal ve su ortamlar1 ya da 1slak ve kuru olarak ayirmak
miimkiindiir. Ote yandan su havalimanlar1 bir deniz liman1 da degildir.
Ciinkii deniz limanlar1 ticaret gemilerinin genellikle dogrudan bir iske-
leye demirlemek ve yiik yiliklemek veya bosaltmak veya gemilere veya
gemilerden yolcu indirmek veya gemilere binmek i¢in kullanilan tesisler-
dir (Eurostat, 2014). Su havalimani1 ya da 1slak limanlar, su ortaminda yer
almalarinin 6tesinde; kuru limanlarda oldugu gibi sadece yiik tasimaciligi
ve lojistik faaliyetlerini (United Nations, 2013; Dogan, 2018) degil, bunla-
ra ilaveten yolcu tasgimaciligini da kapsamaktadir. Su durumda, “su hava-
liman1 ya da 1slak havalimani: tamami veya bir kism1 su ortaminda olmak
iizere, ugaklarin sadece suya inis-kalkis yaptig1 ve su ortaminin pist olarak
kullanildig1 yiik ve yolcu limanlaridir”. Su havalimanlari, deniz, gol, nehir
veya kanal gibi ortamlarda su ugaklarinin inis-kalkiglarinin, yolcu ve yiik
islemlerinin yapildigi, ayrica yakit, bakim veya demirleme tesislerini de
igcerebilen yapilardir. Ayrica su havalimanlari mevcut karasal havaliman-
larinda oldugu gibi, lojistik is ve islemleri (Defense Technical Information
Center, 2007) i¢in de kullanilabilir.

Bir su havalimani; sehirler, turizm merkezleri, iiretim yerleri, lojistik
merkezler, endiistri bolgeleri ve yerlesim bolgelerine kolaylikla ve diisiik
maliyetle yapilabilir. Ayrica yaklasma/kalkis yollar1 ve trafik diizeni mev-
cut yerlesim yerlerinin tizerinden gegmez. Bununla beraber yolcular1 bin-
dirmek ve ucaktan indirmek i¢in baglamali ytizer iskele gibi ek kiy1 seridi
tesisleri yapmak da miimkiindiir. Tiim kalkis tirmanislar1 ve yaklagsmalari
su lizerinde oldugundan, konvansiyonel havaciliga ve kara yollarina ki-
yasla daha ytiksek derecede giivenlik saglamaktadir (U.S. Department of
Transportation Federal Aviation Administration, 2018). Sekil 1’de 6rnek
bir su havalimani resmedilmistir.

’F *.r!ljm‘ »

Sekil 1. Bir su havalimani érnegi. (Kaynak: European Comission, (2011).
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Ote yandan su havalimanlarinin; halkin giivenligi ve rahathig: icin,
ya yeterli tampon alani, ¢it ya da her ikisi ile sahadaki diger arizi faaliyet-
lerden ayrilmalar1 yararli olacaktir. Rampalarin, yiizer iskelelerin ve iske-
lelerin yerlestirilmesi bu acidan son derece uygun bicimde yapilmalidir.
Su havalimanlarinda ugaklarin yanastigi iskele ve yapilarin, olasi carpma
hasarlarina karsin, beton yerine ahsap veya kompozit malzemelerden ol-
masi da yararl olabilecektir (U.S. Department of Transportation Federal
Aviation Administration, 2018).

Cok sayida etkenin dikkate alinarak hesaplanmast ile ortaya ¢ikmakla
beraber, ideal kosullarda genel olarak su ugaklarinin kalkisi i¢in 500 m ile
700 m arasinda mesafeye ihtiya¢ duyduklar1 sdylenebilir (Civil Aviation
Authority of New Zeland, 2020; Wang, Yin, Yan, Liu ve Zhu, 2020). Buna
ragmen bazi su ucagi modelleri, karasal ticari ucaklarin kalkis ve inisi
icin gereken mesafenin yalnizca dortte birine ihtiyag duymakta ve kalkis
yapabilmektedir (ShinMaywa Industries, 2020). Ancak ¢ogu su ugagi i¢in
kalkis kosusunun genellikle inis kosusundan daha uzun (U.S. Department
of Transportation Federal Aviation Administration, 2004a) oldugu da be-
lirtilmelidir.

Su yolunun genisgligi lizerinde herhangi bir kisitlama olmadiginda,
cogu deniz ugagi ussii icin 200 fit (61 m) genislik makul bir genislik ola-
rak kabul edilir. Bununla birlikte, 200 fit genislik, pist nesnesiz alanini
(Object Free Area-OFA) icermez. OFA, pist emniyet alanini ¢evreleyen,
zemin iistii nesnelerden arindirilmis, ancak ucak operasyonlarini destek-
lemek i¢in uygun olmasi gerekmeyen bir alandir. Bir su ucagi iissii, su alt1
kayalar1, bitki ortiisii veya kuru arazi lizerinde uzanan bir OFA'ya sahip
olabilir. Tam OFA boyutlarinin karsilanamadigi durumlarda, ugak kanat
acikliginin yarisina esit bir minimum genislik saglanmalidir. Kisitli bir
durumda 200 fit (61 m) su yolu genisligi saglamak miimkiin olmayabilir.
Ugak hakim riizgar kosullarinda giivenli bir sekilde calisabildigi siirece
daha dar su yollar1 kabul edilebilir. Gerektiginde ve operasyonel ihtiyaglar
ve giivenli kosullar izin veriyorsa, su seridinde geri taksi yapilabilir. Taksi
yapan ugak uzun bir siire inig alanini isgal ettiginden ve diger ucaklar ta-
rafindan kullanilmasini engellediginden, bunu yapmanin operasyonel ve
kapasite etkisi vardir. Bununla beraber su ¢alisma alanlarinda en az dort
fit (1,2 m) derinlik saglamalidir ancak alt1 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 ragmen baz1 yeni tasarim su ugaklari, ¢cok daha kisa ve daha
az derin sulara giivenli inis kalkis yapabilmektedirler.
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Su Ucaklar

“Su ugag1", su iizerinden kalkis ve inis yapabilen bir ucak tiiridiir,
ylizer ucak veya benzeri hava araglarini (State of Texas, 1999) ifade et-
mektedir. Bunlar suda ¢alismak iizere tasarlanmistir ancak pistlere, uygun
karasal ortamlara, kar veya buza da inis kalkis yapabilmektedirler (U.S.
Department Of Transportation Federal Aviation Administration, 2004a).
Ayrica bir rihtima, su kiyisina ya da plaja, bir iskeleye, bir rampaya (su
ylizeyinin oldukea altinda uzanan egimli bir platform), bir mavnaya veya
dogrudan suya inis ve kalkis yapabilirler (U.S. Department of Transporta-
tion Federal Aviation Administration, 2004Db).

Iki ana su ucag tiirii vardir: ucan tekneler (genellikle gévdeli su ucak-
lar1 olarak adlandirilir-Flying Boats) ve yiizer ugaklar (Floatplanes). Ucan
bir teknenin gdvdesinin alt kismi, ana inis takimidir. Bu genellikle kanat
uclarinin yakininda, kanat veya u¢ samandiralar1 ad1 verilen daha kiigiik
samandiralarla desteklenir. Ugan bir teknenin gdvdesi; miirettebati, yol-
cular1 ve kargoyu igerir; bir gemi veya teknenin govdesi ile ortak bir¢ok
ozelligi vardir. Ote yandan, diger ana tiir olan yiizer ucaklar tipik olarak,
tekerlekleri yerine ayr1 yiizer (bazen duba olarak adlandirilir) ile dona-
tilmis geleneksel kara ugaklaridir. Bazi ugan tekneler ve ylizer ugaklar,
kuru araziye inis i¢in geri ¢ekilebilir tekerleklerle donatilmistir. Bu ugak-
lara ise amfibi denir. Amfibi ucan teknelerde, ana tekerlekler genellikle su
hattinin tizerindeki gévdenin yan taraflarina, samandiralarin igcine dogru
yukarrtya ¢ekilir (U.S. Department of Transportation Federal Aviation Ad-
ministration, 2004c). Ayrica su ucaklarinin birkag farkli konfigiirasyonu
vardir, bunlar (Defense Technical Information Center, 2007):

Samandira diizlemli su ugaklari; inis icin samandiralar1 veya dubalari
olan geleneksel bir kara ucagina benzerler. Samandira ugaklar1 genellikle
daha kiiciiktiir ve daha diisiik aerodinamik performansa sahiptirler (Sekil 2).

Sekil 2. Samandira diizlemli su ucaklart (Defense Technical Information Center, 2007).
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Diger bir su ugagi konfigiirasyonu ise ucan teknedir (Sekil 3). Govde-
si bir tekne govdesi seklindedir. Direk gdvde boliimiinden suya inebilir ve
kalkabilir. Bu diizlemler, yiizer diizlemlerden daha biiyiik olma egilimin-
dedir. Govde, ekstra yiiklere dayanabilmesi i¢in daha giiclii ve dolayisiyla
daha agirdir (Defense Technical Information Center, 2007).

Sekil 3. Tekne govdeli su u¢aklart (Defense Technical Information Center, 2007).

Amfibi ucaklar, su ugaklarinin ii¢lincli konfiglirasyonudur. Amfibi
ucaklar, karaya veya suya inebilen ugaklardir (Sekil 4). Genellikle ugan
tekne konfigilirasyonu gibi bir tekne govdesine ve kiyiya elverisli olanin-
dan, tam pist uyumluluguna kadar degisen bir inis takim1 sistemine sa-
hiptir (Defense Technical Information Center, 2007). Amfibilerin diger su
ucaklari tiirlerine gore en 6nemli avantaji, yiiksek seviyede su yiizeyinden
kalkis ve inis yapabilme kabiliyetleridir (ShinMaywa Industries, 2020).
Ayrica su ugaklarimin tipik olarak, kalkis mesafesi gereksinimi, inis me-
safesinden daha fazladir (U.S. Department of Transportation Federal Avi-
ation Administration, 2018).
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Sekil 4. Amfibik su u¢aklari (Defense Technical Information Center, 2007).

Su ugaklarimin Snemli avantajlar1 vardir. Bunlarin en 6ne ¢ikani
herhangi bir “pist” yapisina gerek duymamasidir ve dnemli bir maliye-
ti ortadan kaldirmaktadir. Dolayisiyla hava yollarinin gidemedigi birgok
destinasyona su ugaklar1 ulasabilmektedirler (Mondagq, 2013). Piste ihti-
ya¢ duyulmamasi ayni zamanda dnemli bir maliyet avantajidir. Bir pis-
tin uzunlugunu belirlemede birgok etken dikkate alinmaktaysa da nor-
mal kosullarda, ortalama 2.000 m uzunlugunda pistin yeterli olabilecegi
bir durum dikkate alindiginda (Sivil Havacilik Genel Miidiirliigii, 2016)
20-30 m genisgligindeki beton tabanli bir pistin ingaatinin maliyetinin li-
neer metre bagina 4.400 $ ile 7.200 $ arasinda oldugu tahmin edilirken,
asfalt kullanilmasinin maliyetinin lineer metre basina yaklasik 3.900 $
oldugu tahmin edilmektedir. Bunula beraber ortalama yeni bir havalimani
terminal binasi ingaat maliyeti de (yalnizca bina yapim maliyeti) toplam
114.472.000 $ (4.576 $/m?) tutarindadir (International Energy Agency,
2011). Su durumda sadece pist ve terminal binasi (i¢ donanimlar harig)
ingast igin ortalama 100.000.000 $ gerekebilecektir. Ancak piste ihtiyag
duymayan su havalimaninda sadece bir iskele ya da mavna yapist hatta
bazi durumlarda sadece sahil bile yeterli olabilecektir. Bununla beraber,
su havalimanlarinda, kontrol kulesi ve yer hizmetlerine ihtiya¢ olmadig1
icin maliyetler buna bagl olarak ayrica da diismektedir. Askeri alanda
yapilan bir aragtirmada, kara ile su ugaklarinin operasyon maliyetleri (sa-
tin alma ve isletme maliyetleri toplami) karsilastirilmis, 3 adet kara ucagi
(pervaneli ve jet motorlu) operasyon maliyeti ortalamasi 7,044 $/saat ola-
rak hesaplanmigtir. Buna kargin amfibi su ugagi i¢in ortaya ¢ikan isletme
maliyeti, ucus saati basina 3.739 $/saat (Defense Technical Information
Center, 2007) olarak hesaplanmistir. Ornegin bir su ugagi, 40 litre yakit
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kullanarak saatte 120 mil hizla Istanbul'dan Bursa'ya ulasabilmekte ve ge-
nellikle sivil hizmetler i¢in operasyon basina en az 19 kisi tasiyabilmek-
tedir (Mondagq, 2013). Bu durumda, 40 litre yakit (Jet-A1l) tutar1 15,56 €
(Jet-Al-Fuel, 2021) oldugu dikkate alinabilir. Dolayisiyla 120 mil mesafe-
de kisi basina yakit gideri yaklasik 0,84 € olarak hesaplanabilir. Benzer
durum, askeri uygulamalar i¢in de ortaya konulmus ve sonug¢ olarak su
ucaklarinin (istisnai kosullar hari¢ tutuldugunda) hem daha az yakit kul-
landiklar1 hem de tiim mesafeler i¢in tepki siirelerinde (sefer yapma sikli-
&1) acik bir avantaja sahip olduklar1 gozlemlenmistir (Defense Technical
Information Center, 2007). Buna ragmen su ugagi tasimaciligi segiminde
sadece bilet fiyat1 degil, diger tasima tiirlerine gére zaman tasarrufu da
onemlidir. Burada birka¢ unsurun dikkate alinmasi ve nihayet kisiler ta-
rafindan talep edilmesi gereklidir. Daha kisa rota ve daha yiiksek seyir
hizi nedeniyle elde edilen zaman tasarrufu; araba, otobiis, tren ve feribot
bilet fiyatlarina kiyasla bir hadde kadar nispeten 6nemsizdir. Bir su ucagi
ile adalara yapilan seyahatler genellikle tekneyle yapilan seyahatten ¢ok
daha kisadir. Ancak yolcular, ¢cok kisa mesafeler i¢in (yaklasik 10 km)
normalde bir feribot veya siirat teknesi biletine kiyasla 10 kat daha fazla
su ucag bileti 6demeye istekli olmayacaklardir. Daha uzun yolculuklar
icin (1.000 km'ye kadar), varis noktasina yalnizca bir tekne de dahil ol-
mak tizere farkli ulagim modlarinin bir kombinasyonu ile ulasilabiliyorsa,
zaman tasarrufu muazzamdir. Varig noktalari, tren ve otobiise alternatif
olarak ulagilabilen ana karada ise zaman tasarrufu faktorii; yalnizca nihai
varig noktasinin zor erisilebilir alanlar1 i¢in gegerli olacaktir. Yiiksek ugus
hizina ve kisa doniis siiresine duyulan gereksinim, énemli bir tercih ve
rekabet faktoriidiir (European Comission, 2011).

Ote yandan hava yolu tasimaciliginda karmasik olmayan, hizl hiz-
met beklentisi s6z konusudur. Online rezervasyon, hizli check-in ve ayri-
lis prosediirii yolcular tarafindan talep edilmektedir. Kalkistan 20 dakika
oncesine kadar gec varis miimkiin olmali ve bu durum kalkis gecikmesine
neden olmamalidir (yeterli personel, altyapr ihtiyaci vs.). Hizli bagaj tasi-
ma, yolcularin geg varislarina izin vermek i¢in bir 6n kosuldur, ancak ugcak
varigsindan sonra da 6nemlidir. Yolcular, yanastiktan kisa bir siire son-
ra bagajlarin1 almayi isterler (European Comission, 2011). Buna ragmen,
tiim bu kosullarin ve beklentilerin kara ugak operasyonlarinda saglanmasi
son derece gii¢c olmakla beraber her gegen giin degisik nedenlerle (giiven-
lik, detayli kontroller, rotarlar, aksamalar, bagaj kayiplari, aktarmalar vs.)
daha da gii¢ hale gelebilmektedir. Ancak su ugaklarinin bu beklentilerin
tamamini1 karsilayabilme olanagina sahip oldugu sdylenebilir.

Su ugaklarinin bir bagka 6nemi de birgok durumda mevcut veya 6ne-
rilen bir kara tabanli havacilik operasyonuna gore, merkezi is bolgelerine
¢ok daha yakin yerlerde kullanilabilmesi ve diger ulagim tiirleri ile ula-
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sim diiglimlerine kolaylikla, tam olarak eklenebilmesidir. Buna ek olarak,
deniz kiyisindaki sehirlerin mevcut havalimani operasyonel kapasiteleri-
ni artirmak ya da bunlarin yiikiinii hafifletmek icin de kullanilabilirler.
Ayrica tekne veya gemilerin aksine ekolojik olan su u¢agi motoru, deniz
ylizeyine temas etmediginden, akaryakit ve yag kirliligine katkilar1 azdir
(Mondagq, 2013). Havalimanlarinin konumunun; sehirlere, sanayi veya tu-
rizm merkezlerine uzaklig1 miisteriler i¢in ¢ok dnemlidir. Ne kadar yakin
olursa o kadar iyi goriilmektedir. Cilinkii bu, daha az zaman kayb1 ve dog-
rudan yol, tren ve/veya otobiis baglantis1 gerektiren daha yiiksek konfor
anlamina gelmektedir. Taksi de dahil olmak tizere yerel toplu tasima zin-
cirine entegrasyon énemlidir (European Comission, 2011). Su ugaklar1 bu
acidan essiz kabiliyet ve avantajlara sahiptir.

Ekonomik avantajlar1 haricinde, genellikle kara ugagina gore merkez-
lere daha yakin yerlestirileceginden su ugaklarinin sefer frekansi ¢ok daha
yliksektir. Ayrica, bir havaalani menzil i¢inde olmadiginda, su ugaklari
tek gecerli yiiksek hizli segenek olabilecektir. Daha kisa ugus mesafeleri
icin de daha az yakit tiiketimi ve bunun sonucunda ¢ok sayida yararlar
saglayacaktir. Su ucaklar1 ayrica yangin sondiirme, arama ve kurtarma,
giivenlik, deniz araclarina ikmal ve ¢evre temizligi gibi bir kara ucaginin
yapamayacag1 ¢cok sayida gorevi yerine getirebilir. Muhtemelen 6nemli
miktarda yakit ve operasyonel maliyet tasarrufu ile beraber séz konusu
bu avantajlar, su uc¢agi seceneginin Oncelikler arasina (Defense Techni-
cal Information Center, 2007) alinmasi gerektigini gostermektedir. Tiim
bu avantajlara ek olarak, su ucagi operasyonlarinin; ucak operasyonlarina
gore daha giivenilir oldugu ve tehlikeli durumlarin dahi kii¢iik kazalarla
atlatilabilmesinin miimkiin (Mondaq, 2013) oldugu da belirtilmelidir.

Cok cesitli kapasite ve 6zelliklerde yapilmis olmalarina ragmen tipik
bir drnek olarak su ugagi modelinin 6zellikleri ve yolcu kabini (Sekil 5)
asagida verilmistir (Viking Air, 2021):

*  Maksimum kalkis agirligi: 12.500 Ib (5.670kg)
*  Maksimum inis agirligr: 12.300 1b (5.579 kg)

* Miirettebat sayisi: 1 veya 2

*  Yolcu Sayist: 19

» Standart tank ile: (2.583 1b (1.172 kg) yakit) (1.435 km) 7 saat 10
dakika

*  Uzun menzilli tank ile: (3190 Ib (1.447 kg) yakit) (1.815 km) 9 saat
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Sekil 5. 19 yolcu kapasiteli tipik bir su u¢agt yolcu kabini. (Kaynak: Viking Air,
2021).

Ihtiyaca gore daha biiyiik kapasitelere sahip su ugaklar1 da mevcuttur.
Ornegin, ¢ok yonlii bir amfibi ugagi olan Be-114, basingl kabininde 44
yolcu ve 6 tona kadar kargo tasimak i¢in tasarlanmistir. Be-114, kargo ve
yolcu hava yolu tagimast, turistik ulasim ve 6zel nitelikli uguslar1 yapabi-
len amfibik bir platformdur ve araglar veya uzun yiikler dahil olmak iizere
cesitli kargolarin yiiklenmesini saglayan ki¢ kargo rampasina da sahiptir
(Beriev Aircraft Company, ty.). Bu tiir ugaklarin fiyatlar1 cesitlilik goster-
mekle beraber, yaygin olarak kullanilan Kanadair CL-415 amfibisinin fi-
yat1 26,3 milyon $ kadardir (Defense Technical Information Center, 2007).

Su ugaklarinin bazi olumsuz goriilen yénleri de séz konusudur. On-
celikle karaya inis ile su arasindaki en biiyiik fark, inis pistinin (su) bilin-
meyen yiizeyidir. Ozellikle denizlerde riizgar veya kabarmanin neden ol-
dugu dalgalar, ucak i¢in tehlike olusturabilir (European Comission, 2011).
Bunun yaninda, su u¢agi modelleri genellikle 30 ile 50 yil 6ncesinin tek-
noloji ve tasarimlarina sahip durumdadirlar ve maliyet, emisyon, perfor-
mans gibi alanlarda gelisime ihtiyaclar1 bulunmaktadir. Tuzlu su koroz-
yonu, yedek parca sorunlari ve plansiz/yetersiz denetimler de diger bazi
sorunlardir. Ayrica bilet fiyatlandirmasi, yerel fiyat seviyelerine ve diger
ulagim tiirlerinin rekabetlerine baglidir. Dolayistyla bir su ugagi isletme-
cisi, bulundugu yere bagli olarak, diisiik maliyetli tasiyicilar, toplu tagima,
demir yolu ve feribotlarla rekabet etmek zorundadir. Bir fiyat arastirmasi,
su ucgagi biletinin bir feribot veya toplu tagima bileti i¢in 8 ila 10 faktoriini
gecmemesi gerektigini gostermektedir (European Comission, 2012). Ote
yandan belirtilmelidir ki karasal ugaklarinin emisyon oranlari, su ugakla-
rinda oldugundan daha iyi bir durumda degildir. Oyle ki ugak egzozlari-
nin, ucak kazalarindan daha fazla insani1 6ldiirdiigiine iliskin bulgular s6z
konusudur ve bu zehirli kirleticilerin yilda en az on bin kisiyi 6ldiirdiigi
buna karsin ucak kazalarinin yilda yaklasik bin kisinin 6liimiine yol ac-
t1g1 ortaya konulmustur (National Geographic, 2010). Elbette ki emisyon
miktar ve icerikleri daha ¢cok ucak motor teknolojisi ile ilgilidir. Ancak su
ucaklarinda nispeten daha kii¢iik motorlarin ¢alismasi ve daha diisiik ucus
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mesafeleri dikkate alindiginda, bazi ¢evresel avantajlara sahip oldugu da
sOylenebilir. Su ucgaklarina iligkin baz1 ugus giivenligi endiseleri de mev-
cuttur (The Economist, 2019). Ancak Amerika Birlesik Devletleri (U.S.
Department of Transportation Federal Aviation Administration, 2021) ve
Kanada (Transport Canada, 2021) gibi baz iilkeler hem operatorler i¢in
hem de yolcular i¢in ugus giivenligine yonelik diizenleme ve c¢aligmalar
yapmaktadirlar.

Su ugaklarinin bir baska olumsuz yonii de bazi mikroorganizmalarin
(U.S. Environmental Protection Agency, 2021) ve sularda bulunan istilact
tlirlerin tasinmasina sebep olabilmeleridir. Su ugaklarinin kalkis ve inis
yaptiklari ¢esitli su kiitleleri arasinda mikroorganizmalari ve istilac tiir-
leri tastyabilmeleri (U.S. Department of Transportation Federal Aviation
Administration, 2018), sudaki habitatlar icin ciddi ve dogrudan bir risk
olusturabilir. Yapilan bir calismada, su ucaklarinin Alaska'da istilaci bir su
bitkisi olan Elodea'nin yayilmasina katkida bulundugu gézlemlenmistir.
Elodea'nin yayilmasi, kontrol edilmedigi takdirde balikgilik, isletmeler ve
rekreasyon lizerinde dnemli ekonomik etkilere sahip olabilir (U.S. Office
of Management and Budget, 2021).

Su Ucaklar1 Tasimaciliginda Yeni Egilimler

Glniimiizde su ucaklar1 tasimaciliginin 6nemine iliskin bazi yeni
egilimler, farkindaliklar ve tercihler ortaya ¢ikmaktadir. Gelecekteki su
ucag trafiginin, noktadan noktaya baglantilar i¢in 6zellikle 600 ile 1.000
km'ye kadar ugus mesafeleri i¢in giiclii bir pazar payina sahip olacagi 6n-
goriilmektedir (European Comission, 2011). Giiniimiizde 6zellikle turizm
ve ana kara-adalar ulagimlari i¢in su u¢agi tasimaciliginin hizla gelismeye
baslamis oldugu sdylenebilir. Turizmde pazar talebi, insanlarin daha kisa
ama oldukga sik tatil rezervasyonu yapmalar1 biciminde degismektedir.
Bu nedenle adalar, gol alanlar1 ve kiyilardaki turistik yerlere hizli ve dog-
rudan trafik baglantilar1 gerekmektedir. Su ucagi operasyonu bu trafik
baglantisini sunabilmektedir. Ornegin Harbour Air Malta, bu tiir uguslar:
basariyla sunmakta ve operasyonunu genisletmeyi planlamaktadir (Euro-
pean Comission, 2012). Bir baska 6rnek olarak Hong Kong'da faaliyete
gegen bir su ugag1 sirketi, uzun vadeli birka¢ Giineydogu Asya tilkesinde
benzer operasyonlar kurmay1 hedeflemis ve Kusak ve Yol girisimi ¢er-
cevesinde, 2022 yilina kadar Filipinler, Vietnam ve Endonezya'da ope-
rasyonlara baglamay1 planlamaktadir (FlightGlobal, 2021). Hindistan’da
uygun maliyetli su ugaklar1 ile ulagim sektoriinde 6nemli bir degisimi
gerceklestirmeyi istemektedir. Su ucgaklarinin bir ayak derinligindeki su
kiitlesine bile inebilmesi ve ayrica 12 koltuklu bu tiir ugaklarin yaklagik
15 $ maliyeti ile nispeten daha ucuz olmasinin dikkate alinmasi, altyapi
olusturmaya (geleneksel ugaklarin ihtiya¢ duydugu bi¢imde) harcama ge-
rektirmemesi nedeni ile cok daha ucuz bir ulagim sekli olarak goriilmek-
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tedir. Bu nedenle Hindistan, 111 adet i¢ su varlig1 lizerinden su ugaklar1
ulagimini kullanacagini agiklamistir (Business Standard, 2017). Benzer
bigimde, su havaalanlar1 ag1 projeleri, Yunan ekonomisi ve ulusal ulagim
altyap1 ag1 icin en 6nemli yatirimlar olarak kabul edilmektedir (Hellenic
Republic, 2019). Halen Yunanistan'daki gollerde su ugaklar1 hizmet ver-
mekte ve ilaveten goller lizerine bes adet yeni su uc¢agi havalimani insa
edilmektedir. Adalar1 ana karaya baglayan su ugagi uguslari ile birgok tatil
beldesine ve baglantis1 zayif olan adalara erisimi iyilestirmek ve boylece
turizm endiistrisini daha da gii¢clendirmek hedeflenmektedir. Yunanistan,
su ucaklar1 ile “Avrupa'nin Maldivleri” haline gelmeyi amacglamaktadir
(Greek Reporter, 2021).

Su ugaklari, yolcu ve yiik tasimaciligini neredeyse tiim kara yiizey-
lerinde (karalar ve karasal sular) gerceklestirebiliyor olmasinin yaninda
bazi rakipsiz avantajlar1 da sunmaktadir. Su ugaklari, yanginla miicade-
le ve algak irtifa gbzetimi i¢in oldukca uygun oldugundan, artan sayida
orman yangini ve yasa dist go¢ eylemlerinden kaynaklanan sorunlarin
¢cOziimiine katkida bulunabilecektir. Arama ve kurtarma, gegen ylizyilda
su ucaklarinin ana goreviydi; ancak giiniimiizde ¢ok cesitli islevlerinin
yani sira hasarli gemiler i¢in teknik destek de dahil olmak {izere deniz
ortaminda her tiirlii arama ve kurtarma gorevi i¢in de son derece idealdir.
Ustelik su ugaklari, helikopterlere kiyasla daha uzun menzile sahiptir ve
operasyonlari da daha ekonomiktir (European Comission, 2012).

Su ucaklarinin yeni egilimlerinden bazilar1 da modernizasyon ve yesil
karakter kazanimina iliskin cabalar, egilim ve gelisimlerdir. Ozellikle son
derece kirletici bir ulagim tiirii olan konvansiyonel hava yolu ulagimi i¢in te-
miz bir sayfa olabilme potansiyeli gériilmektedir. Ornegin Harbour Air adli
iiretici, tamamen elektrikli bir su ugaginin ilk test ugusunu 10 Aralik 2020
tarihinde basariyla gergeklestirmis durumdadir (Business in Vancouver,
2021). Bununla beraber kargo endiistrisinde yiik tasimaciliginda kullanmak
izere su ugagi dronlart gelistirilmektedir. Bu maksatla bir ABD girisimi,
Pasifik boyunca 109 metrik ton yiik uguran, su lizerinde otonom olarak inen
ve diinyanin dort bir yanindaki limanlara ugabilen, yiiksek kapasiteli kargo
ucagina doniisebilecek yeni bir su ugagi konseptini test etmektedir (Institu-
te of Electrical and Electronics Engineers, 2017). Girigim, pilotlu ugaklarin
yaklagik yarisi fiyatina ve gemilerden ¢ok daha hizli uluslararasi nakliye
yapmak i¢in biiyiik kargo ugagi insa etmek iizere 2014 yilinda kurulmustur
ve Aralik 2020°de, San Francisco Korfezi'nde 9 metrelik kanat agikligina
sahip kiiciik bir prototip dronun su taksisi yeteneklerini test etmeyi basar-
muistir. Bununla beraber 60 ve 130 ton kapasiteli daha biiyiik su u¢aklarinin
gelistirilmesi yoniinde ¢aligmaktadir (Air Cargo World, 2018). S6z konusu
testlerin, ilgili devlet kuruluslarinin gozetimi altinda yapilmakta oldugu da
belirtilmelidir (Institute of Electrical and Electronics Engineers, 2018).
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TURKIYE TOPRAK SU VARLIKLARI ve POTANSIYEL SU
HAVALIMANLARI

Su, benzersiz ve ikame edilemez bir kaynaktir. Yasamin, toplumla-
rin ve ekonomilerin temeli olarak ¢ok sayida essiz degerler ve faydalar
saglamaktadir (United Nations Educational, Scientific and Cultural Orga-
nization, 2021: 154). Sular genel olarak acik (deniz, okyanus) ve karasal
sular (gol, i¢ sular vs.) olarak ayrima tabi tutulabilir. Ancak burada, agik
sularin iyi bilinmesi ve halihazirda su ucaklarinin denizlerde etkin kulla-
niminin yayginligi nedenlerinden &tiirii, daha ¢ok karasal sulara (toprak
sular1 veya i¢ sular) odaklanilacaktir.

Tiirkiye Toprak Su Varliklari

Toprak su varliklarinin, yer alt1 ve yer istii (akarsular ve gollerden)
kaynaklardan (Sekil 6) olustugu ifade edilebilir (Devlet Su Isleri Genel
Midirliigii, 2020a). Ancak su sinirsiz degildir ve diinya i¢in s6z konusu
oldugu gibi (UNICEF, 2021) Tiirkiye de su zengini bir yer degildir (T.C.
Orman ve Su Isleri Bakanlig1 Su Yénetimi Genel Miidiirliigii, 2015).

Sekil 6. Tiirkiye su kaynaklar: haritast. (Kaynak: Su Yonetimi Genel Miidiirliigii.
(2020).

Tiirkiye, mevcut durumda toplam 112 milyar m? kullanilabilir su kay-
nagina sahiptir. Bu kaynagin 32 milyar m* hacmi sulama, 7 milyar m* hac-
mi igme ve kullanim, 5 milyar m* hacmi ise endiistride kullanilmaktadir
(T.C. Kalkinma Bakanligi, 2018). Tiirkiye’nin sahip oldugu kullanilabilir
yiizey suyu toplami ise 94 milyar m® hacmindedir (Devlet Su Isleri Genel
Miidiirliigii, 2020a). Ote yandan Tiirkiye i¢in su, refah diizeyini artirici bir
kaynak olarak goriilmekte ve Tiirkiye’nin su politikasi, daha ¢ok enerji-
de diga bagimlilig1 azaltmak, gida giivenligini saglamak, tarimsal iiretimi
artirmak, su talebini karsilamak, ekonomik ve sosyal gelismeyi saglamak
tizerine olugturulmustur (W WF-Tiirkiye, 2014: 20). Buna karsin, Tiirkiye
ve diinya i¢in su giivenligi (suyun miktar ve kalite olarak suyun korunma-
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st (T.C. Tarim ve Orman Bakanlig1, 2019: 51) yasamsal oncelikler arasinda
kabul edilmelidir. Dolayistyla tiim kullanimlarda oldugu gibi su ugaklari-
nin kullaniminda da su giivenligi, 6ncelikli olarak saglanmalidir.

Tiirkiye’de Potansiyel Su Havalimanlari

2019 yili itibari ile Tiirkiye’deki tiim sehirlerde bulunan ve toplami
860 adet olan baraj (Devlet Su Isleri idaresi tarafindan yapilan depolama-
11 barajlar ve hidroelektrik santraller) mevcuttur (Devlet Su Isleri Genel
Midiirliigii, 2020b). Bunun yaninda yine ayni kurum tarafindan yapilmis
olan toplam 532 adet depolamal1 golet bulunmaktadir (Devlet Su Isleri
Genel Miidiirligi, 2020c¢). Ayrica Tiirkiye, 25 akarsu havzasina ve bir kis-
m1 mevsimsel olmak iizere 320 adet dogal gole sahiptir (Devlet Su Isleri
Genel Miidiirliigii, 2020a). S6z konusu su kaynaklarina ilaveten, Devlet Su
Isleri tarafindan; Firat-Dicle Havzasi’nda 13 proje paketinden olusan GAP
Su ve Toprak Kaynaklar1 Gelistirme Programi kapsaminda 22 adet baraj
goliiniin yapilmas1 planlanmaktadir (T.C. GAP Bélge Kalkinma idaresi
Bagkanligi, 2015).

Ormanlar, sulak alanlar ve ¢ayirlar gibi ekosistemler, kiiresel su dongii-
stinlin kritik bir parcasidir. Ttim tatl1 sular, nihayetinde ekosistemlerin sag-
likl1 isleyisine baglhidir ve su dongiisiiniin biyofiziksel bir siire¢ olarak kabul
edilmesi esastir (United Nations, 2021). Buna ragmen su ugaklari bazi mik-
roorganizmalar1 ve istilaci su tiirlerinin taginmasina ve yayilmasina neden
olabilmektedir. Ayrica su havaalani lizerinde ve gevresinde yaban hayatinin
(kuslarin) varligi, dogal yasam ve su ugagimin operasyonel giivenligi i¢in
ciddi bir tehdit olusturmaktadir. Su havalimani iizerindeki veya yakinlarin-
daki yaban hayat1 (kuslar gibi) ile su ugag1 arasindaki ¢arpigma olasiliginin
ortadan kaldirilarak risklerin azaltilmas1 gerekmektedir (International Civil
Aviation Organization, 2018). Tiim bu olumsuz etkenler dikkate alindigin-
da, su havalimanlar1 ve su ugaklar1 operasyonlari i¢in dogal gollerin kulla-
nimindan kesinlikle kaginilmasi gerektigi sonucu ortaya ¢ikmaktadir. Do-
lay1siyla bu arastirmada, su ugaklarinin kullaniminda denizler, baraj gélleri
ve suni gollerin kullanimina odaklanilacak ve bdylece sular ve dogal yasam
tizerindeki olumsuz etkilerinin minimize edilebilmesi saglanabilecektir.

Tiirkiye’de 77 ile dagilmis durumda olan toplam 860 adet baraj golii
bulunmaktadir (Devlet Su Isleri Genel Miidiirliigii, 2020b). Bu baraj gol-
lerinin tamam1 dogal olmayan (suni) goller olup cogunlugunun su yapisi
(derinlik, uzunluk ve geniglik bakimindan) su ucaklarinin uguslari i¢in
uygun durumdadir. Ek olarak suni gdllerin de bu sayiya eklenmesi ile be-
raber Tiirkiye genelinde yaklagik 1.000 adet Kategori C ve Kategori D ni-
teliginde olan, i¢ su (kara sulari) havalimani potansiyelinin mevcut oldugu
sOylenebilir. Bunun yaninda deniz sahillerinin tamaminin da potansiyel
su havalimani niteliginde oldugunun dikkate alinmasi ile beraber, Tiir-
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kiye’nin neredeyse sinirsiz bir su ug¢agi operasyonu potansiyeline sahip
oldugu sdylenebilir. Ayrica su ugaklarinin kullanilmasit her ne kadar ka-
rasal ortamlarda da miimkiin olabilse bile, Kategori B, C ve D tiirii su
varlig1 olmayan lokasyonlar i¢in son derece diisiik maliyetlerle yapay su
havaliman1 yapilmasi da miimkiindiir. Ornegin mevcut tarimsal sulama
kanallarinin belirli yerleri uygun hale getirilerek su havalimani haline do-
niistiiriilebilirler. Boylece hem hava yolu tasimaciligi hem tarimsal sulama
rezervi hem de su ekolojisinin korunmasi saglanabilecektir.

Tirkiye’de Temmuz 2021 tarihi itibari ile 53 adet karasal havalimani
faaliyet gostermektedir (Tablo 1). Anadolu yarimadasinin i¢ bolgelerinde
ve Kuzey Dogu Karadeniz’de hava ulasimi agisindan biiytlik bosluklarin
(hava yolu ulasimsiz bolgelerin) oldugu goriilmektedir (Sekil 7).

Tablo 1. Tiirkiye'de faal durumda olan karasal sivil havalimanlart

\Ankara Esenboga Havalimani

Izmir Adnan Menderes Havalimani

[stanbul Havalimani

Kahramanmarag Havalimani

[stanbul Atatiirk Havaliman

Kapadokya Havalimani

IAdana Havalimani

Kars Harakani Havalimam

\Adiyaman Havalimani

Kastamonu Havalimani

IAgr1 Ahmed-i Hani Havalimanm

Kayseri Havalimani

\Amasya Merzifon Havalimani

Kocaeli Cengiz Topel Havalimani

\Antalya Gazipasa - Alanya Havalimani

Konya Havalimani

\Antalya Havalimani

Malatya Havalimani

Balikesir Koca Seyit Havalimani

Mardin Havalimam

Balikesir Merkez Havalimani

Mugla Dalaman Havalimani

IBatman Havalimani

Mugla Milas - Bodrum Havalimant

Bingol Havalimani

Mus Sultan Alparslan Havalimani

Bursa Yenisehir Havalimani

Ordu Giresun Havalimani

Canakkale Gok¢eada Havalimani

Samsun Carsamba Havalimani

Canakkale Havalimani

Siirt Havalimam

Denizli Cardak Havalimani

Sinop Havalimani

Diyarbakir Havaliman

Sivas Nuri Demirag Havalimani

Elazig Havalimani

Sanliurfa Gap Havalimani

[Erzincan Yildirim Akbulut Havaliman

Sirnak Serafettin El¢i Havalimani

IErzurum Havalimani

Tekirdag Corlu Atatiirk Havalimani

Gaziantep Havalimani

Tokat Havalimam

Hakkari Yiiksekova Selahaddin Eyyubi
avalimani

Trabzon Havalimani

Hatay Havalimani

[Usak Havalimani1

Igdir Sehit Biilent Aydin Havalimant

'Van Ferit Melen Havalimani

Isparta Siileyman Demirel Havalimani

Zafer Havalimani (Kiitahya)

Istanbul Sabiha Gékgen Havalimani

Kaynak: Devlet Hava Meydanlar Isletmesi Genel Miidiirliigii, 2021a)
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Sekil 7. Tiirkiye 'de karasal havalimani olan iller haritasi, Temmuz 2021 yili
itibari ile. Mavi ile belirtilmis olan illerde havalimani varken gri renk ile
belirtilmis olan illerde havalimani bulunmamaktadir. (Kaynak: Devlet Hava
Meydanlart Isletmesi Genel Miidiirliigii, 2021b).

Ornegin, ¢ok dnemli tarihi, benzersiz kiiltiirel ve dogal turizm var-
liklarina sahip olan Kirsehir ili (Dogan, 2021), hava yolu ulagimina sahip
olmadigindan uluslararasi baglanti saglayamamakta ve s6z konusu essiz
turizm potansiyellerinden yararlanamamaktadir. Oysa 11, sinirlar1 i¢inde
bulunan basta Hirfanli Baraj Golii olmak {izere ¢ok sayidaki baraj (7 adet)
ve yapay gollerinden (2 adet) yapilacak; bolgesel, ulusal ve uluslararasi su
ucag seferleri ile kiiresel bir turizm lokasyonu haline gelebilecektir. Yan1
sira, Hirfanli Baraj Golii konumu nedeni ile Kirsehir ili ile beraber birgok
il i¢in (Ankara, Aksaray, Konya gibi) su havaliman1 misyonunu etkin ola-
rak karsilayabilecektir (Sekil 8).

Sekil 8. Kirsehir Hirfanli Baraj Golii. (Kaynak: DSI 12.Bélge Miidiirliigii,
2020).
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SONUC

Su ugaklari, havaalanlarini, golleri, nehirleri, deniz ve okyanuslari
kullanilabilen ¢ok c¢esitli kapasite ve kullanim amaclarini karsilayabilen
0zel platformlardir. Ayni zamanda ¢oklu kullanim amacina da uygun du-
rumdadirlar. Ornegin bir yangin séndiirme ugag1 ayn1 zamanda, operas-
yon haricinde yolcu ve yiik tasimalari i¢in de kullanilabilmektedir (United
Aircraft Corporation, 2014). Su ugaklar1, herhangi karasal bir piste ihtiyac
duymazlarken, yolcu terminali gibi komplike ve maliyetli tesislere de ge-
reksinimleri bulunmamaktadir. Karasal ugaklara gore daha diisiik kapasi-
teli, daha az operasyon maliyetli, son derece esnek ve verimli hava tagima
platformlaridir. Cok amagli kullanimlarinin yaninda endiistri, yerlesim ve
turizm gibi 6nemli ulasim merkezleri ile ulagim diigiimlerine (hub) dog-
rudan baglanabilme yeteneklerine de sahiptirler. Ayrica arama-kurtarma,
yangin sondiirme, 6zel endiistriyel tasimalar, arastirmalar, kayak merkez-
leri ya da zor alanlara ulasim gibi rakipsiz gorevleri de yapabilmektedirler.

Su ucaklar1 tasimaciligi, Tiirkiye i¢in ¢ok etkili bir hava ulasim sis-
temi olarak, rakipsiz gorevler iistlenme potansiyeli ile beraber ¢ok sayida
avantajlar1 da sunabilecek durumdadir. Bu kosullar altinda bolgesel hava
ulasimi icin tek alternatif oldugu sdylenebilir. Ozellikle bélgesel hava yolu
ulagimi igin tasarlanan Zafer Havalimani 6rnegi (Tiirkiye Biiylik Millet
Meclisi, 2021) bu durumu giiclii bir sekilde teyit etmektedir.

International Air Transport Association (IATA), hava yolu yolcu
talebinin 20 yilda iki kat artacagimi ongdrmektedir (International Air
Transport Association, 2016). Bu durum, mevcut havalimanlarinin asiri
kapasite yiikii ve mevcut havalimanlarindan uzaktaki varig noktalarina
bile noktadan noktaya baglanti talebinin 6nemli 6l¢iide aratacagi anlami-
na da gelmektedir. Mevcut karasal hava operasyonlari; beklentilerin geri-
sinde kalan konvansiyonel karakterleri, emisyon diizeyleri, teknolojileri,
maliyetleri ve verimlilikleri gibi major alanlarda, “gériilmekte olan sonla-
ria” dogru ilerlemektedirler. Belirtilen alanlarin higbirinde siirdiiriilebi-
lirligi saglayamayan karasal hava yolu tagimaciligina karsin, su ugaklari
hava ulasimi ile demir yolu ve su yolu entegrasyonu son derece etkili bir
tasima sistemi Onerisi olarak ortaya konulabilir. Ust seviyede modern ve
yesil nitelikteki demir yolu ile su yolu ulasimi; 6zellikle son donemlerde
gelisim gosteren yenilenebilir enerji kaynakli su ugaklarinin, demir yolu
ile kombinesi, hem Tiirkiye hem de diinya igin egsiz bir ¢dziim gibi goziik-
mektedir. Nitekim Avrupa’da su ucaklar1 ve amfibiler kullanan uluslarara-
st hava trafik sistemi i¢in biiyiik bir potansiyel oldugu kabul edilerek, bu
araglar ile kisa uguslar ve dogal inis seritlerinin kullanilmasina dayanan
yeni trafik rotalar1 gelistirilmesi giindemdedir (European Union, 2008).
Bununla beraber, bir¢ok ililkede konvansiyonel su ugaklar1 tasimalar1 yay-
gin olarak yapilmakla beraber (ABD, Kanada, Maldivler vs.), baz1 iilkeler
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(Hindistan, Cin, Yunanistan vs.) ise daha modern operasyon altyapilari
tizerine kurulu daha yaygin su ugaklar1 tasimaciligina yonelmektedirler.
Yaklasik yiizyildir var olan su ucaklar1 tasimaciligi, gliniimiizde adeta ye-
niden kesfedilmektedir ve bu durum, demir yolunun yasam hikayesine
haylice benzemektedir.

Hava yolu tasimaciliginda beklenen yolcu artisi, ayn1 zamanda ¢ok
daha ciddi boyutlara ulasacak hava yolu kaynakli kiiresel kava kirliligi an-
lamina da gelmektedir. Son bes yilda %38 yolcu artigina karsin havacilik
sektoriinden kaynaklanan emisyonlar, yaklasik %27 oraninda artmis du-
rumdadir, tstelik gelecek yillarda havacilik endiistrisinden kaynaklanan
emisyonlarin daha da artmasi beklenmektedir (United Nations Environ-
ment Programme, 2020). Konvansiyonel havacilik endiistrisinin mevcut
durumu, sadece emisyon oranlar1 ve kiiresel sera gazi kirliligine katkist
acisindan bile ciddi bir kiiresel sorun olarak degerlendirilebilir. Bu neden-
le 6zellikle su ugaklarinin yenilenebilir enerji (elektrik, yakit hiicresi) gibi
altyapilarinin gelistirilmesi ile beraber -ki bunlar1 yapmak bir¢ok nedenle
karasal ugaklarda ¢ok daha giictiir- havacilik kaynakli emisyonlarin azal-
tilmasinda etkili bir yontem olabilir. Ote yandan giiniimiizde basar ile ta-
mamlanmis olan “pilotsuz ve egzozsuz” su ugaklar1 uguslari, 6zellikle ve
oncelikle ytik tasimaciliginda daha sonra da yolcu tasimaciliginda yiiksek
verim ve glivenlikle, “koyu yesil karakterli” tasima hizmeti verilebilece-
gini gostermektedir.

Tiirkiye’de mevcut hava yolu yatirimlarinin biiyiik oranda atil kapa-
siteli, uluslararasi nitelikte olmasina ragmen ¢ok az sayida uluslararasi
ucus gergeklestirebilen (Devlet Hava Meydanlar1 Isletmesi Genel Miidiir-
liigii, 2021c) verimsiz havalimanlarinin oldugu gézlemlenmektedir. Oyle
ki, Tiirkiye’deki 49 havalimanindan sadece 8 havalimaninin kar ettigi ve
41 havalimaninin maliyetlerini karsilayamadigi (%84 orani) gbz oniinde
bulundurularak, gereksiz havalimani yapilmamasi (Tiirkiye Biiyiik Millet
Meclisi, 2021) gerekliligi goriilebilir. Ornegin, 2012 yilinda Kiitahya, Af-
yon ve Usak illerinin hava yolu ulagim ihtiyacini karsilamak amaciyla ya-
pilmis olan ve Tiirkiye’nin ilk bolgesel havalimani olarak ifade edilen (IC
Ibrahim Cegen Yatirim, 2021) Zafer Havalimani, 2019 yilinda 1.279.352
yolcu planlamasina karsilik ancak 7.235 yolcuya hizmet verebilmistir.
2020 déneminde de benzer durum gergeklesmis ve 752.560 ig, 526.792
dis hat yolcu 6ngoriisii karsiliginda, i¢ hat yolcu sayisi 4.746, dis hat yolcu
sayist ise 2.489 olarak gergeklesmis (Tiirkiye Biiylik Millet Meclisi, 2021)
ve %99 gibi biiyiik oranda bir atil kapasite (Independent Tiirk¢e, 2021)
ortaya ¢ikmistir. S6z konusu havalimani, 6nemli diizeyde zarar ve katlani-
lan yiiksek maliyeti ile dikkat ¢geken (Turizm Gazetesi, 2021) bir projedir.
Oysa Tiirkiye’de bu durumda olan ¢ok sayida havalimani (Devlet Hava
Meydanlar1 Isletmesi Genel Miidiirliigii, 2021c) yerine ve bundan sonra
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yapilacak hava yolu altyap1 yatirimlarinda onciil ve giiclii bir tercih olarak
su ugaklar1 kullanilabilir. Ornegin mevcut yiiksek atil kapasiteli karasal
havalimanlarindan; Gokc¢eada (Ege Denizi), Canakkale (deniz, 13 golet
ve 24 baraj), Kiitahya (9 golet ve 20 baraj), Afyon (29 golet ve 48 baraj),
Usak (20 golet ve 19 baraj), Erzincan (1 golet ve 3 baraj), Bilecik (12 baraj),
Adiyaman (4 golet ve 4 baraj), Siirt (1 baraj), Mus (1 golet ve 1 baraj), Si-
nop (deniz, 4 golet ve 9 baraj), Hakkari (3 baraj), Ordu (deniz, 3 golet ve 2
baraj) gibi (Devlet Su Isleri Genel Miidiirliigii, 2020b; Devlet Su Isleri Ge-
nel Miidiirliigii, 2020c) efektif olmayan diger tiim karasal havalimanlar1
operasyonlar1 yerine su ugaklari operasyonlar1 kullanilmalidir. Tiirkiye’de
faal olan havalimanlarinin %84 oraninin atil kapasitede olduklar1 (Tiirki-
ye Biiyiik Millet Meclisi, 2021) dikkate alindiginda bu durum acilen sart
goriilmektedir. Clinkii karasal bir havalimani yiliksek yapim maliyetinin
yaninda yiiksek diizeyde operasyon ve isletme maliyetlerine de sahiptir.
Ciinkii bir karasal havalimani ugus operasyonu yapmasa bile 6nemli faali-
yet maliyetleri olusturmaktadir. Buna karsin su ugaklarinin operasyon ve
isletme maliyetleri minimum diizeydedir.

Tiirkiye’de bazi illerde karasal havalimani yani hava ulasimi bulun-
mamaktadir. Bu durum baz: illerin mevcut potansiyellerini kullanmala-
rinda ve gelisimlerinin o6niinde birer bariyer olusturabilmektedir. Oysa s6z
konusu illerde su ugaklar1 tasimaciligl, minimum yatirimla, 6ncelikle ve
hemen baslatilabilir durumdadir. Ornegin; Kirsehir (2 gélet ve 7 baraj),
Corum (11 golet ve 18 baraj), Artvin (deniz), Rize (deniz), Burdur (4 go-
let ve 24 baraj), Bitlis (1 golet ve 1 baraj), Edirne (57 golet ve 11 baraj)
sayilabilir. Bunun yaninda, adalar ile ana kara arasi1 (Mersin, Antalya,
[zmir, Canakkale, Istanbul, Adana) ulasimda da kullanilabilecektir. Yine
ozellikleri ve avantajlar1 nedeni ile su ucaklari ile kiy1 seritlerinden ulusal
ve uluslararasi havalimanlarina noktadan noktaya baglantilar da gercek-
lestirilebilir (European Union, 2008). Dolayisiyla mevcut atil kapasiteli
havalimanlarinin su ugaklar1 tarafindan kullanilabilmesinin yaninda ayni
zamanda uluslararasi uguslarin yapilabilmesi de miimkiindiir.

Karasal havalimani yatirimlar1 i¢in nesnel kriterler belirlenmeli,
bilimsel karar alma siiregleri sonucunda alinacak yatirim karari, ilgili
merkezin ekonomik yap1 ve biyilikligii, niifus, hinterlant, turizm akisi,
uluslararasi lokasyon seviyesi, ¢evresel etkiler ve fayda/maliyet analizleri
gibi agirliklandirilmis Slgiitler gergevesinde alinmalidir. Bu analizler so-
nucunda ve su ugaklarinin etkinlik alanlar1 haricindeki operasyonlar igin
karasal ugaklar tercihine gidilmelidir. Tiirkiye, her durumda tiim tagima
modalarinda olabildigince yesil karakter olusturmalidir, bu yesil karakter
en koyu yesil tonu ile yani egzozsuz olarak hedeflenmelidir. Bununla be-
raber ¢ok yliksek oranda modlar arasi entegrasyona dayanan tagima sis-
temi olusturulmalidir. Su ugaklarinin esnekligi ve neredeyse yeryiiziiniin
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her yerine inig-kalkis yapabiliyor olmasi, s6z konusu entegrasyon igin ¢ok
sayida olanaklar sunmaktadir. Su ugaklar1 tasimaciliginin etkin ve yay-
gin olarak kullanimi, su ve demir yoluna entegrasyonu, yolcu tasima ve
lojistik alanda etkin kullanimlari, yesil karakteri ve ileri teknolojisi kritik
hususlardir. Bunlarin saglanmasi ile beraber Tiirkiye, potansiyel olarak
sahip oldugu kiiresel tasimacilik merkeziligini gii¢clendirecek ve liderligi-
ni gerceklestirebilecektir.

Su ucaklar1 tasimaciligi, Tiirkiye hava tasimaciliginda 6zellikle bol-
gesel yiik ve yolcu tasimaciliginda, turizm, arama-kurtarma, yangin son-
diirme, hava yolu ulasiminin yayginlastirilmasi, ekonomik ucus gibi alan-
larda oncelikli tercih olmalidir. Ancak emisyon, ¢evresel zararlar ve ugus
glivenligi gibi sorunlarin da ¢ozlilmesi gerekecektir. Mevcut karasal ugak-
larin karsilayamayacagi, yenilenebilir yakit kullanim1 ve sifir emisyon,
pilotsuz uguslar gibi kiiresel beklentiler su ucaklarinca karsilanabilir ki
bu durumu destekleyen gelismeler yasanmaktadir. Tiirkiye, bu 6zelliklere
sahip olan teknolojik, modern ve ¢evreci su ugaklarini tedarik ederek kul-
lanmaktan 6te, bunlar1 kendisi gelistirip iiretmeli ve bu alanda kiiresel li-
derligi tistlenmelidir. Su ucaklarinin genellikle eski tasarim ve teknolojiye
sahip olduklari, modern, pilotsuz ve yenilenebilir enerjili su ugaklarinin
heniiz baz1 girisimler tarafindan yerel diizeyde calisma konusu edildikleri
bir durumda, bu alanda gelecek vadeden énemli bir boslugun oldugu go-
rillmektedir. Goriinen o ki, su ucaklar1 giiniimiizde yeniden kesfedilmekte
adeta yeni bir bulug gibi 6nemli misyonlar1 tistlenmeye hazirlanmaktadir.
Tiirkiye i¢in su ugaklar1 tasimaciliginin; tasimacilik, ekolojik, yiiksek kat-
ma degerli teknoloji iiretimi, turizm, ekonomi, rekabetgilik, toplam ve-
rimlilik ve gelisim agisindan son derece dnemli avantaj ve potansiyeller
sundugu diistiniilmektedir.
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1. Giris

Kesfedildigi giinden beri, her seyi satin alabilme giicline istinaden
insanoglu tarafindan fetislestirilen altin, bu 6zelligini kendine ait farkli
piyasalar araciligi ile giiniimiizde de siirdiirebilen tek degerli metaldir.
Tarihsel siire¢ icinde, Ozellikle, altinin fetislestirilmesine karsi farkli
itirazlarm yapildig1 da goriilmektedir. Ozellikle, W. Shakespeare’in altin
“Insanhigin orta orospusu” olarak nitelemesi yaninda, V. ilyi¢ Lenin’in
halkina, “Altin1, diinyanin en biiyilik kentlerinden bazilarinin sokaklarinda
umumi tuvaletler yapmak i¢in” kullanacagina dair soézii (Anikin,
2010:123 ve 19-20) ile J. Maynard Keynes’in altin1 “Barbar eskisi bir
meta” (Keynes, 1923: 172) olarak nitelemesini, bu konuda 6rnek olarak
gostermek miimkiindiir.

Uluslararas: literatiirde; altin iiretimi, ticareti ve piyasa sisteminin
isleyisine yonelik bilimsel calismalar incelendiginde; bu calismalar,
ekonomik, finansal ve siyasal baglamda, hem teorik hem de ampirik yonden
zengin bir literatiir olusturmaktadir. Buna karsilik, ulusal literatiirde bu
konuda gergeklestirilmis bilimsel ¢aligmalarin genellikle, ekonometrik
modelleme yontemlerine dayanan, niceliksel igerikli caligmalari kapsadigi
goriilmektedir. Bu baglamda, Academia, Asosindex, EBSCO, Econlit,
Google Scholar, idealonline, ISAM, Researchgate, ROAD, Rotindexing
ve SOBIAD veri tabaninda yapilan alan yazin taramasinda, Tiirkiye’de
sistem dinamigi yaklagimini altin piyasasina uygulayan herhangi bir
calismaya rastlanilmamistir. Bu nedenle konuyla iligkili bir literatiir
incelemesi gergeklestirilmek istenmistir.

[lgili makale, kendi iginde bes boliime ayrilmistir. Giris boliimiinden
hemen sonra ikinci bdliimde, altin ireticileri ve piyasa oyunculari
yOniinden giiniimiiz altin piyasalarinin mikro ekonomik analizi yapilmistir.
Ugiincii boliimde, sistem dinamigi yaklasimi genel hatlariyla anlatilmis ve
bu konuda literatiirde altin piyasasina yonelik gergeklestirilen calismalar
incelenmistir. Dordiincii boliimde, once uluslararasi literatiirde kiiresel
yonden altinin ons fiyat davramiginin sistem dinamigi yaklasimiyla
nasil modellendigi incelenmis, daha sonra Tiirkiye baglaminda, ulusal
altin piyasasinda altin fiyat davraniginin sistem dinamigine dayali bir
modelleme o6rnegi gelistirilmistir. Besinci boliim ise sonug¢ kismindan
olusmaktadir.

2. Kiiresel Altin Fiyat Davramslarinin Mikro Ekonomik
Analizi

Gliniimiizde, kiiresel diizeyde altin piyasalarini, tezgahiistii piyasalar,
altin borsalar1 ve tlirev piyasalar olarak iic baglik altinda toplamak
mimkiindiir. Toplam altin piyasast iglemlerinin 6nemli bir bolimii
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tezgahiistii altin piyasalarinda ger¢eklesmektedir. Londra Altin Piyasasi
ile Zirich Altin Piyasas1 onde gelen iki tezgahiistii altin piyasasidir.
Tezgahiistli piyasalar diginda, altin islemleri organize altin borsalarinda
da yapilabilmektedir. Bu tiir altin borsalarina 6rnek olarak Hong Kong,
Sanghay, Bombay, Dubai ve Istanbul Borsalar1 gosterilebilir. Sozii edilen
bu iki piyasa disinda, altin islemlerinin yayginlik kazandigi diger bir
piyasa bicimi de tiirev piyasalaridir. Bunlardan en 6nemlileri, Amerika
Birlesik Devletlerindeki (ABD), Chicago Mercanti & Exchange (CME)
ile Japonya’da Tokyo Emtia Borsasidir (TOCOM). Ekonomi-finans
literatiiriinde, altin piyasasinda fiyat olusum bi¢imi {izerine yapilan
caligmalar1 dort ana grup altinda toplamak miimkiindiir. Bu baglamda
sozil edilen ¢aligmalart;

e Mikro ekonomik analiz icerikli,
e Ekonomi politik igerikli,

e Spekiilatif igerikli,

e Manipiilatif igerikli

olarak siralamak miimkiindiir.

Kiiresel altin fiyatlarin1 belirleyen arz ve talep yasalari, ekonomik
ve siyasi bircok olgu tarafindan kisa ve uzun vadede farkli sekillerde
etki altina alinabilmektedir. Bazi dénemlerin 6zellikleri nedeniyle siyasi
icerikli olgular, ekonomik icerikli olgularin 6niine gegebilmektedir. Bu
nedenden dolayi, altin fiyatlama ag¢isindan olduk¢a karmasik o6zellige
sahip bir aktiftir (Singh, 2015:1). Bu anlamda, altin fiyatlarini kisa vadede
etkileyen faktorler;

e Uluslararasi hisse senedi piyasalariin genel trendi,

e Onemli ulusal para birimlerindeki parite degisimi,

e Birlesik Devletler (ABD) faiz oranlarinin trendi,

e Jeopolitik risklerdeki degisiklikler,

e Kiiresel ekonomiye yonelik beklentiler

iken, altin fiyatlarin1 uzun vadeli etkileyen faktorleri ise;

e Diinya ekonomisinin biiylime trendi ve servet birikimi,

e Altin fiyatlarinin bugiinkii ve gelecekteki trend tahminleri,
e Altin tutmanin firsat maliyeti,

e Olasi risk ve belirsizliklere yonelik beklentiler

bigiminde siralamak miimkiindiir.
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Klasik ekonomik analiz mantig1 i¢inde (Mishkin ve Eakins, 2012)
altin piyasast bir meta piyasasi olarak kabul edilse bile bu analiz
bicimi altin fiyatinin belirlenmesinde Onemli detaylar1 g6z Oniinde
bulundurmamaktadir. Bu nedenle, s6z konusu bu klasik analizi temel
alarak, altin piyasasinin daha somut bir mikro ekonomik analizinin
yapilmas1 gerekmektedir. Bu dogrultuda, her degerli metanin 6zellikleri
kendi piyasasim farklilastiracagindan, altinin 6zellikleri de kendi piyasasi
acisindan 6nem arz eder. Teoride kabul gordiigii sekliyle altinin 6zellikleri
asagida siralanmistir;

e Altin liretiminin (arzinin) kisithiligi,
e Altinin ikame zorlugu,

e Altinin tasima maliyetlerindeki degisikliklerden kolayca
etkilenmemesi,

e Teknolojik gelismeler baglaminda altin iiretim maliyetlerinin
asag1 dogru esneklik kazanabilmesi,

e Altin talebindeki stireklilik.

Altin piyasasina somut bir yaklasimda bulunmak adina bu analizde,
oncelikle, uluslararasi piyasalarda altinin fiyatlamasinin ABD dolar
iizerinden yapilmasinin yarattig1 bazi 6zel sonuglardan s6z edilmesi 6nem
kazanmaktadir. Bilindigi gibi bir ulusal paranin degerlemesi ii¢ farkli
Olciit izerinden yapilmaktadir. Bunlar sirastyla faiz orani, enflasyon orani
ve doviz kurudur. Bu olgiitlerden faiz orani, paranin tiiketim harcamalar1
(islem giidiili)) yapmak i¢in gerekli nakit ihtiyacinin bedelini; enflasyon
orani, emtia ve is giicli piyasalarindaki dengesizlikler karsisinda
paranin deger kaybint; doviz kuru ise ulusal bir paranin yabanci paralar
karsisindaki degisim degerini saptamaktadir ( Keynes, 2012: 49-70 ve
123-126, Yeldan, 2020). Giinlimiiz kiiresel ekonomik diizeninde, ulusal
paralarin degeri bu ii¢ 6lciite bagl olarak ABD dolar ile kiyaslanarak
belirlendigi i¢in s6z konusu bu ii¢ 6l¢iit, gerek ulusal gerekse uluslararasi
altin piyasalarinda farkli beklenti ve tahmin bi¢imlerini yaratarak, altin
arz ve talebi iizerinden piyasa fiyatin1 yonlendirmektedir. Doviz kuru
acisindan ABD dolari, altin fiyat1 ve farkli bir ulusal para arasindaki iliski
asagidaki formiil araciligi ile gosterilebilir.

ABD DOLARI(S) ABD DOLARI(S) ULUSAL PARA
ALTININ ONS FIYAT! — ULUSAL PARA = ALTININ ONS FiYATI

S6z konusu bu matematiksel esitlikte, altinin ons fiyat1 yiikseldiginde,
esitlikte tekrar dengenin kurulabilmesi icin iki olgudan birinin
gerceklesmesi gerekir. Birinci olguya gore, altinin ons fiyatinin (Ulusal
para/Altinin ons fiyat1) ulusal bir paraya karsi ylikselmesi zorunlu iken,
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ikinci olgu i¢in, ABD dolarinin (ABD dolar1 ($)/Ulusal para) bu ulusal
para karsisinda degerinin azalmasi gerekir. Yukaridaki formiil baglaminda
ABD dolarinin degerinin ulusal bir paraya kars1 deger kaybetmesi veya
deger kazanmasi, altimin ons fiyatlar1 iizerinde dogrudan bir etkiye
sahiptir. Bu iligki dolar ile euro temelinde incelendiginde, dolar euro’ya
kars1 deger kazandiginda altinin ons fiyat1 diiserken, dolar euro karsisinda
deger kaybettiginde altinin ons fiyat1 ylikselir. Konuya Tiirkiye agisindan
yaklasildiginda, altinin ons fiyati uluslararasi1 fiyat yapici piyasalarda
yiikselirken, Tiirkiye’de ayn1 zamanda dolar kuru da bu gelismeye paralel
olarak Tiirk liras1 (TL) na kars1 artmakta ise Tiirk lirasi ile altin satin alanlar
bu durumdan kazang saglarlar. Buna karsilik, altinin ons fiyati uluslararasi
piyasalarda deger kaybederken, dolar kuru da es zamanli olarak Tiirk lirasi
(TL) karsisinda deger yitirdiginde, TL ile altin satin alanlar ciddi zararlarla
karsilagabilirler (Egilmez, 2017). Bu a¢idan, Tiirk yatirimeilart igin $/TL
kuru degisiklikleri altinin ons fiyatin1 da degistirmektedir. Buna gore, $/
TL kuru yiikseldiginde altinin ons fiyat1 artarken, $/TL kuru distiiglinde
altinin ons fiyati1 da buna bagh olarak azalmaktadir.

Konuya enflasyon orani acisindan yaklasildiginda, altinin uzun
donemde enflasyona karsit koruyucu bir yatinm aract oldugu kabuli,
altina olan gomiileme egilimini pekistirmistir. Bu baglamda herhangi
bir para biriminin satin alma giicii zayifladiginda, insanlar bu paraya
olan giivenlerini kaybedeceklerinden dolay1 en yakin finansal ikame
araclarindan biri olan altina talepleri artar ve bu durum altin fiyatinda
yiikselis yaratir. Bu olguyu bir 6rnek iizerinden agiklamak miimkiindiir.
AB euro’su (€) ile ABD dolar1 ($) arasinda 2€/1$ kur iliskisi ve altin
fiyatinin ons bagina 300 $ oldugu varsayildiginda, altinin ons fiyati euro
cinsinden 600 €’yu ifade edecektir. Eger, ABD dolar1 euro karsisinda
deger kaybederek doviz kurunun 1€/1$ diizeyine inmesi halinde, euro
cinsinden altin fiyat1 ons basina 300 €’ya diisecektir. Bu sonuca gore, ABD
dolariin deger kaybetmesi, altinin ons fiyatin1 Avrupalilar i¢in daha ucuz
hale getireceginden, euro kullananlar altin satin alma taleplerini artirirken,
dolar cinsinden altinin ons fiyatinin da yiikselmesine neden olacaklardir.
Bu konuyla iliskili yapilan akademik calismalarda, ¢ogunlukla gerek
ABD ekonomisi, gerekse baska ekonomiler agisindan, enflasyon oranlari
ile altin fiyatlar1 arasinda pozitif bir iliskinin bulundugu kanitlanmistir
(Ghosh ve dig. 2002).

Konuya faiz oranlar1 agisindan bakildiginda, altin iireticisi sirketler
tretime yonelik yatirimlarinda ¢ogunlukla altin kredisi kullanirlar. Altin
iireticileri, altin kredi piyasasini iki amag¢ icin kullanirlar. ilk amacg,
finansal bir kaynagin saglanmasidir. Genelde kredi faiz oranlari altin
kiralama oranindan daha yiiksektir. Bu nedenle, altin iireten sgirketler,
merkez bankasi veya altin bankalarindan altin1 6diing alirlar. Alinan
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bu oOdiincii, spot piyasada satarak, mevcut borglarini 6demek veya
yeni madencilik projelerini finanse etmek i¢in kullanirlar (Gold Fields
Mineral Services, 1991: 28). Altin iireticileri, kredi piyasasindaki ikinci
amaglarini, sahip olduklari veya kiraladiklar altinlar1 kendi miisterilerine
satarak gerceklestirebilirler (Ghosh ve dig. 2002: 5). Altin ireticileri igin,
altin fiyat1 ile altin kiralama orani arasinda negatif bir iliskinin varliginin
olusum bi¢imi, dolar temelli faiz oranlarindaki herhangi bir artisin, bir
yandan altinin ons fiyatinda bir azalisa, diger yandan ise altin kiralama
oraninda kredi faiz oranlarina bagh olarak bir yiikselise neden olmasi
sonucuna dayanmaktadir.

Altin piyasasina somut bir yaklasimda bulunmak adina, incelenmesi
gereken diger bir konu da Neoklasik iktisadi analizde, fiyatlarin hicbir
engele takilmadan istedikleri yone gidebilecekleri kabuliiniin fiziki altin
piyasalari i¢in gegerliligini sorgulamaktir. Sazonov ve Nikolaev (2013),
altin yatiriminin teorik modellemesine yonelik yaptiklar1 ¢aligmalarinda
yatirim amagclt altin talep egrisinin standart altin talep egrisinden farkli
konumlara sahip olabilecegini gostermistir.

Bilindigi gibi ekonomi teorisinde talep egrisi geleneksel olarak negatif
bir egime sahiptir. Bununla beraber bu konuda baz1 istisnai durumlarda
bulunmaktadir. Ornegin, teoride tanimlandig1 sekliyle Veblen ve Giffen
mallar1 i¢in talep egrisi pozitif egime sahiptir. Buna gore sdz konusu bu
mallardan birinin fiyat1 artti§1 zaman o mala talepte artacaktir. Bu durum,
gelir etkisi, ikame etkisi ve azalan marjinal fayda yasasinin bu mallar
tizerinde etkili olmadiklarim gosterir.

Bu baglamda gelir etkisi, altina talepte bulunanlar1 bireysel ve
kurumsal yatirnmcilar olarak iki farkli gruba ayirarak incelendiginde,
bireysel yatirimcilarin altin talebi, gelir etkisinin kisitlayiciligi ile
karsilasirken, ayni durum kurumsal yatirimcilar agisindan gegerli
olmamaktadir. Kurumsal yatirimcilarin parasal giicleri gdz Oniine
alindiginda, gelir etkisinin bu yatirimeilarin kararlarn iizerinde etkili
olmadig1 goriilmektedir (Sazonov ve Nikolaev, 2013:154).

Ilgili konuya ikame etkisi acisindan bakildiginda, altmin ¢ogunlukla
en ¢ok tercih edilen bir finansal aktif olmasi nedeniyle, farkli finansal
aktiflerin altin yatirimlar1 iizerinde sinirli etkiye sahip olmalarindan
dolay1 ikame etkisinin de altin yatirimlar1 {izerinde etkili olamadiklari
anlasilmaktadir (Sazonov ve Nikolaev, 2013:154).

Talep egrisinin negatif egimli olma nedenlerinden biri de azalan
marjinal fayda yasasidir. Azalan marjinal fayda yasasi da altin yatirim
talebi acisindan diger iki etkinin ortaya koydugu sonuclara aynen sahiptir.
Diger bir ifade ile, azalan marjinal fayda yasasi da altin yatirnmlarina
yonelik kararlar iizerinde bir etkiye sahip degildir.
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Gelir etkisi, ikame etkisi ve azalan marjinal fayda yasasinin altin talebi
tizerinde etkili olmamalarina karsilik, beklenen gelir etkisi ise bu piyasa
tizerinde baskin bir etkiye sahip bulunmaktadir (Sazonov ve Nikolaev,
2013:154). Tiim bu agiklamalar esliginde, altin talep egrisinin pozitif bir
egime sahip olmasinin temel nedeni beklenen gelir etkisine baglanabilir.
Bununla beraber yatirim amacl altin talep egrisinin negatif egime sahip
olduklar iki farkli durumda mevcuttur. Bunlar sirasiyla altin fiyatlarinin
diisiik degerli ve asir1 degerli olma durumlaridir. (Sazonov ve Nikolaev,
2013:152-153).

Sonu¢ olarak, fiyat beklentileri altin yatirim kararlar1 tizerinde
dolaysiz bir etkiye sahip bulunduklarindan dolay: talep yasasi genellikle
emtia piyasasinda sahip oldugu islevselligi altin piyasast iizerinde
gosterememektedir. Bu olgu, etkin bir piyasada bile bir varligin ederinin
sadece esas degerine degil, diger yatirimcilarin bu varligi almak i¢in
ne kadar 6deme yapabileceklerine dair piyasa beklentilerine de bagh
olunabilecegini gostermektedir (Hill ve Myatt, 2017: 253). S6z konusu
bu teorik agiklamanin somut dogrulugunu uluslararasi altin piyasasinda
istikrarl1 bir altin talebine sahip olan Hindistan iizerinden kanitlamak
mimkiindiir (Periyasamy, 2016: 13-14). Sozii edilen bu ¢alismada, 2011
ile 2015 yillar1 arasindaki zaman siirecinde, Hindistan altin piyasasi
talep yasasini 2012 ve 2013 yillar1 i¢in dogrularken, 2014 ve 2015
yillarinda ise talep yasasint dogrulamadig1 goriilmektedir. Talep yasasina
aykirt bu gelismeler, Hindistan altin piyasasinda altin fiyatlarinin
artacagl beklentisinden kaynaklandig1 veriler iizerinden ispatlanmistir
(Periyasamy, 2016: 13-14). Bu durum Tablo 1 ve Sekil 1°de gosterilmistir.

Tablo 1. 2011 ile 2015 Yillart Arasinda Hindistan Altin Piyasasindaki Toplam
Talep Tablosu

ALTIN TALEBI .
YILLAR (TON) FIYATLAR
2011 990 25000
2012 870 32000
2013 980 29600
2014 800 29190
2015 1000 29633

Kaynak: PERIYASAMY, 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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Sekil 1. 2011 ile 2015 Yillar1 Arasinda Hindistan Altin Piyasasindaki Toplam
Talep Egrisi

FIAT (Hindistan Rupisi)
5

W11 ¥

w0 550 000 250 100
TALEP MIKTARI (Tonnes)

Kaynak: PERIYASAMY, 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 yoniinden de kendine 6zgii ¢esitli faktorlerin etkisi
altinda bulunmaktadir. S6z konusu bu faktorler; altin {iretim maliyetlerinin
cesitliligi, altin iiretim maliyetleri ile altin fiyatlar1 arasinda zaman i¢inde
ortaya ¢ikan “Fiyat Anomalikleri”, altin fiyatlar ile altin {iretimi arasinda
kisa donemli ters bir iligkinin olusmasi, altin iireticileri disinda bazi
merkez bankalarimin piyasada farkli zamanlarda arz veya talep yonlii
oyuncu olarak fiyatlan etkileme giicleri, vadeli piyasalarda altin fiyatlari
tizerinde yapilan spekiilatif ve manipiilatif islemler ile altin piyasasinin
kartel 6zellikleri biciminde siralamak miimkiindiir.

Kiiresel altin ticaret hacminin biiyiik bir kismin1 Londra tezgahiistii
spot altin piyasas1 (OTC) ile, ABD emtia borsasinda (COMEX) islem géren
vadeli altin ticareti sdzlesmeleri olusturdugundan dolay1 uluslararasi altin
fiyati, s6z konusu bu iki piyasanin kombinasyonundan tiiretilmektedir.
OTC ve COMEX piyasalar1 digindaki diger tiim altin piyasalari,
agirlikli olarak bu iki piyasa karsisinda fiyat alict konumundadirlar
(O’callaghan,1991:1-6). Altin iireticilerinin yer aldig: fiziki altin piyasasi
da bu yapilanmada fiyat alici (kabullenici) konumunda bulunmakla
beraber, altin {ireticilerinin altin iretim maliyet artiglarina {iretim
iizerinden verecekleri tepkiler de spot altin fiyatlarinin belirlenmesinde
o6nemli bir unsur durumundadir.

Gilinlimiizde, altin madeni endiistrisi altin arz ve talebi diginda, bes
farkl faktor tarafindan yonlendirilmektedir. Bu faktorler;

e Altin liretimi,
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e Altin piyasasiin i¢ dinamikleri,

e Biiyiik sermayeli iireticilerin davranislari,

e Uretici firma maliyet yapis1 ve hasilat kompozisyonu,
e Uretici firmalarin ileriye doniik stratejileri

seklinde siralanabilir.

Bilindigi gibi altin tiretimi diinyada belli sayidaki lilke ve belli sayidaki
altin Ureticisi sirketler tarafindan gergeklestirilmektedir. Bu sirketler,
Olceklerine gore degisiklik gosterse de giiniimiizde bir ons altinin gercek
maliyeti; maden ¢ikarma maliyetine ilave edilen yatirim amagli sermaye,
yeni maden ingaat1 sermayesi, maden arama ve proje gelistirme maliyeti,
genel giderler ve vergilerden olugsmaktadir. Ayrica bu maliyet tutarina
tiretici girketin kar pay1 eklendiginde, altinin taban fiyatina ulagilmaktadir.

Altin {reticisi firmalar, girdi maliyetleri arasinda bulunan is giici,
enerji, hizmet ve sarf malzemelerinden olusan maliyetler iizerinde
herhangi bir kontrol giiciine sahip degillerdir. Bu baglamda, altin
cikarma maliyetini olusturan girdiler arasinda bir {iretim unsuru olan
petrol sarfiyati %10’luk bir maliyet payma sahip oldugundan, petrol
fiyatlarindaki diisiisler altin g¢ikarma maliyetinin azalmasina katki
saglayabilmektedir. Diger taraftan, ABD dolarinin farkli para birimleri
karsisinda deger kazanmasi, altin satiglarindan elde edilen gelirlerin yerel
para birimleri cinsinden artmasiyla sonug¢landigindan, bu durum altin
madenciliginde ortalama maliyetlerin yaklasik %30’luk kismin1 olusturan
is¢ilik giderlerini iireticiler agisindan azaltmaktadir (BMDAS, 2016: 3-4).
S6z konusu bu saptamalar, hem altin fiyati hem de {iretim maliyetleri ile
ilgili verilerle de dogrulanmaktadir (Gold Year Book, 2019). S6z konusu
bu aciklamalar Sekil 2'de gorsellestirilmistir. Ilgili sekil, 2015 ile 2019
yillart arasindaki altin {iretimi ile toplam altin iiretim maliyetleri arasinda
ters yonli iliskiyi gostermektedir. Buna gore normal sartlar altinda iiretim
maliyetlerindeki diisiisler altin iiretimine olumlu bicimde yansimaktadir.
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Sekil 2. Altin Uretimi Ile Altin Maliyetleri Arasindaki Iliski

99 106
83
55
2015A 2016A 2017A 2018A 2019A
% Attin Uretimi =#=Toplam Uretim Maliyetleri

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

Yukarida yapilan agiklamalar esliginde, altin iireticilerinin ve diger
piyasa oyuncularinin verdikleri kararlarin, altin madeni endiistrisinde kisa
donemli altin dretimi ve uzun dénemli altin arzinin olusumuna etkileri
Sekil’3 te gosterilmistir

Sekil 3. Kisa Dénem Altin Uretim Maliyeti ve Uzun Dénem Altin Arz Egrisi

Kisa DBnem: Altin Oretim Mallyet Uzun Dénem: Altin Arz Egjrisi Toplam
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Kaynak: FERNQUEST, J. Gold Price Floor at § 1.000? Don t be So
Sure, www.bangkokpost.com

Tiim metallerde oldugu gibi altin {iretim maliyetleri de kendi i¢inde
sabit ve degisken maliyetler olarak ikiye ayrilmaktadir. Sabit maliyetler
tiretim seviyesine gore degismeyen maliyetleri olustururken, degisken
maliyetler ise liretim seviyesine gore farklilik gdsteren maliyetleri tanimlar.
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Yukarida Sekil 3°te gosterildigi gibi seklin sol tarafinda kisa donem iginde
altin liretim maliyetinin olusum siireci gosterilmektedir. Piyasa kosullar
geregi, altin fiyat1 950 $’a diistiigiinde tiretici sirketin ons bagina briit kar
marji (950-749) 201 $ olacaktir. Bu durumda, elde edilen briit kar sabit
maliyetleri karsilamayacagindan, tUreticiler iki farkli kararla kars1 karsiya
kalirlar. Buna gore, altin iireticileri, iiretime devam ederlerse kendi sabit
maliyetlerinin bir kismini, iiretimi durdurduklarinda ise s6z konusu sabit
maliyetlerin tiimiinii karsilamak zorunda kalacaklardir. Bu nedenle,
kisa donemde {iiriin fiyat1 degisken maliyetlerin {lizerinde kaldig1 siirece
tiretime devam edilmesi halinde, hem degisken maliyetlerin tamami hem
de sabit maliyetlerin bir kism1 briit kar lizerinden karsilanmis olacaktir
(Fernquest, 2015). Sekil 3’iin sag tarafinda uzun donemli altin arz ve
talebinin goriiniimii bulunmaktadir. Bilindigi gibi altin arzinin iki kaynagi
vardir. Bunlar, altin tireticileri ile altin sahipleridir. Altin sahiplerinin, bazi
finansal nedenlerle yapmak zorunda kalacaklar satislar, altin fiyatlarini
kendi iiretim maliyetlerinin altina iteceginden, uzun dénemli bir altin arz
egrisi, altin piyasasinda her zaman var olacaktir. Bu siire¢ i¢inde, altin
talebi, altin fiyatlariin hangi diizeylere kadar diisebilecegini gosteren bir
barometre niteligi kazanacaktir (Fernquest, 2015).

3. Dinamik Sistem Yaklasimi: Kavramsal Bir Cerceve ve
Konu ile Tlgili Literatiir Arastirmasi

3.1. Kavramsal Cerceve

Sistem dinamigi yaklasimi, 1950°1i yillarda Jay Wright Forrester
tarafindan gelistirilen ve dnce endiistriyel daha sonra ise bilimsel ve teknik
bir¢ok sorunun ¢oziimiinde kullanilmaya baslanan, kontrol miithendisligi,
enformatik ve organizasyon teorilerine dayanan bir karar destek sistemidir
(Senaras, 2016: 44-45, Ozkan, 2017: 4).

Sistem dinamigi, sistem yapist ve ilgili politikalar agisindan onun
davraniglarini agiklayarak, bu temelde yap1 veya politikada degisiklikler
sunarak, sistemin davranislarinda iyilestirmeler gerceklestirmeyi amaglar
(Ozkan, 2017: 4). Bu baglamda sistem dinamigi yaklasimi sisteme iliskin
degerleri dngdrmekten farkli olarak, sistem davranigini inceleyip, buna
uygun politikalar1 tasarlamay1 hedeflemektedir (Ozkan, 2017: 4). Gergek
bir sistemin dinamiklerinin incelenmesi i¢in sistemin modellenmesi
gerekmektedir. Sistem dinamigi modeli, karmasik sistem sorunlarinda
“neden-sonug” iliskisine dayanan Aristo’cu yaklagimdan farkli olarak,
sistemin tiim yOnlerinin farkli uzmanlik alanlarini da kapsayacak bicimde
tasarlanmasina yardime1 olur (Ozkan, 2017: 4).

Sistem dinamigi modeli olusturulurken 6ncelikle, model hedeflerinin
belirlenmesi gerekir. Daha sonra, hedeflere iligkin tiim faktorler belirlenir



iktisadi ve Idari Bilimlerde Aragtirma ve Degerlendirmeler - 225

ve her bir faktore iliskin sistem davranislarimi belirleyen politikalar,
gecikme nedenleri ve bilgi kaynaklarinin tespit edilmesinden sonra, sistem
matematiksel olarak modellenir ve bu model belirli bir siire isletilerek elde
edilen sonuglar yorumlanir, gerekiyorsa sistem iginde ¢esitli iyilestirmeler
yapilabilir (Ozkan, 2017: 7).

Sistem dinamigi yaklagiminda dort temel 6zellik bulunmaktadir (Cil
ve dig. 2018: 829). Ilk 6zellik, tiim dinamik davramislarin akislari ile
bunlarin toplandig1 stoklardan olusur. Stoklar sistem i¢indeki birikimi,
akislar ise stoklarin seviyelerindeki degisme oranini gosterir (Senaras,
2016: 57). Sistem dinamigi icinde akislar stoklarin bir par¢asini olusturur.
Ikinci 6zellik, sistemdeki stok ve akislarin geri besleme dongiileri
icinde olmasidir. Ugiincii dzellik, herhangi bir sistemdeki sebep-sonug
iligkilerinin dogrusal olmayan bicimlerde birlesmesine yonelik iken, son
ozellige gore sistemin dogasinda bulunan ve birbiriyle etkilesim i¢cindeki
akislar, geri besleme dongiileri ve dogrusal olmayan iliskilerin olusturdugu
agin dinamik davranisinin analitik olarak coziilemeyecegine yoneliktir
(Cil ve dig. 2018: 829). Sistem dinamiginde geri bildirim yapis1 6nemli
bir konuma sahiptir. Geri bildirim sistemlerinde yeni bir kararin yarattigi
degisim, sistemdeki bazi bilesenleri etkiler ve bu durum sonraki kararlar
iizerinde de etki yaratir (Aksu ve dig. 2014: 75). Sistem dinamiginde iki
tip geri bildirim dongiisti vardir: Negatif dongii (hedef arama dongiisii) ve
pozitif dongii (biliylime iiretimi dongiisii). Negatif dongiiler degisimin tersi
yoniinde hareket ederlerken, pozitif dongiiler ise kendi kendini zorlayan
biiylime olusturma mekanizmalaridir (Aksu ve dig. 2014: 75).

Sistem dinamiginde, sistemin yapisini olusturmada kullanilan 6zel
diyagram araglar1 bulunmaktadir. Bunlardan baslicalari, nedensel dongii
diyagramlari ve stok—akis diyagramlaridir. Nedensel dongii diyagramlari,
dongii boyunca degisen neden-sonug iliskilerini inceler ve bu nedensel
dongii diyagramlari ti¢ boliimden olugsmaktadir (Cil ve dig. 2018: 830).
Bunlar sirasiyla;

e Zamanla artma veya azalabilme 6zelligine sahip, neden-sonug
iligkileriyle iliskilendirilmis degiskenler,

e Hangi elemanin hangi elemani etkiledigini gosteren oklar —»

e Oklarin yaninda iligskinin yoniinii gosteren (+) ve (-) sembolleri

dir. Oklar, iki degisken arasindaki yon ve etkiyi gosterir. Oklarin
iizerindeki pozitif (+) ve negatif

(-) isaretler degiskenlerin birinin digeri {izerindeki etkisini ifade eder.
Etki ve tepki birlikte ayn1 yonde artma veya azalma gdsteriyorsa pozitif,
etki artarken tepki azaliyorsa veya etki azalirken tepki artiyorsa negatif
isaretleme yapilir (Cil ve dig. 2018: 830).
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Degiskenler arasinda neden-sonug iliskisi iki farkli sekilde
gosterilebilir. Buna gore;

A—F 5 B, goriiniimii A’daki bir degisimin diger faktorler
ayn1 kalmak kosuluyla B’de ayn1 yonde bir degisime,

A_~ o B, goriiniimii ise A’daki bir degisimin B’de ters
yonde bir degisime neden olacagini simgeler (Cil ve dig. 2018:
830).

3.2. Ilgili Literatiir Arastirmasi

Academia, Asosindex, EBSCO, Econlit, Google Scholar, idealonline,
ISAM, Researchgate, ROAD, Rotindexing ve SOBIAD veri tabaninda
yapilan alan yazin taramasi sonucunda, altin piyasasinin sistem dinamigi
modellemesi lizerine az sayida uluslararasi c¢alisma yapildig1 tespit
edilmis, buna karsilik, ulusal diizeyde herhangi bir bilimsel ¢aligmaya
ise rastlanilmamistir. Bu baglamda sistem dinamigi modellemesini altin
piyasasina uygulayan uluslararasi g¢aligsmalar yayin tarihlerine gore
sirastyla; Sverdrup, Koca ve Granath (2012), Tharmmaphornphilas,
Lohasiriwat ve Vannasetta (2012) ile Pirbasti ve Tajeddini (2016) dir.

Sverdrup ve arkadaglar1 (2012), altin arz ve fiyatlar iizerine tahmin
amagli sistem dinamigi modellemesini olusturarak, altin fiyatlar1 tizerinde
fiziki altin ve tiirev piyasalarinin etkilerini karsilastirmaya ¢alismislardir.

Tharmmaphornphilas ve arkadaslar1 (2012), niceliksel faktorlerin
yaninda, niteliksel faktdrler olan ekonomik kriz ile politik kargasalara
yer verdikleri bir sistem dinamigi modeli olusturarak, altin fiyatlarinin
davraniglarint 6ngérmeye c¢aligmiglardir.

Pirbasti ve Tajeddini (2016), kiiresel altin piyasalar1 ile iran
altin piyasas1 arasindaki iligkileri ele aldiklar1 c¢alismalarinda, sistem
dinamigi modellemesini kullanmislar ve 2015 ile 2025 yillar1 arasinda
altin fiyatlarinda kademeli bir azalisin gerceklesebilecegi dngoriisiinde
bulunmuslardir.

4. Altin Fiyat Hareketlerinin Sistem Dinamigi Yaklasimiyla
Modellenmesi

S6z konusu bu c¢alismada, Once kiiresel sonra ise Tiirkiye
baglaminda ulusal altin fiyatlarini etkileyen faktorlere yonelik gorsel
bir sistem dinamigi modellemesi olusturulmaya calisilmig ve bu konuda
Tharmmaphornphilas ile arkadaslarinin (2012) ortak ¢alismalarindan
faydalanilmigtir. Sistem dinamigi yaklasimi, sayisal bir model olmadan
da etkin bicimde kullanilabileceginden bu dogrultuda, altin piyasasi
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icin sistemin ana Ogeleri arasindaki iligkiler yalnizca gorsel olarak
modellenmistir.

Sekil 4. Sistem Dinamigi Modellemesi Baglaminda Kiiresel Altin Fiyat
Davramisinin Analizi
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Kaynak: Tharmmaphornphilas, W. ve dig. (2012) Gold Price Modeling Using
System Dynamics, Engineering Journal, 16 (5), 59

Sekil 4’te gosterildigi gibi altinin ons fiyatindaki artig altin girisini
(inflow), altinin ons fiyatindaki azalis ise altin c¢ikisin1 (outflow)
tanimlamaktadir. lgili model, yedi ana faktér iizerinden kurgulanmigtir
(Tharmmaphornphilas ve dig. 2012: 59-60). Bu faktorlerden alt1 tanesi
altinin ons fiyatinin yiikselmesine neden olmaktadir. Bunlardan ilk ikisi,
ABD ve AB tiiketici fiyat indeksidir. Bu indeksler ile altinin ons fiyati
arasinda pozitif bir iligki oldugundan, altinin ons fiyat1 ¢ogu zaman bu
indeksleri izler. Bu nedenle ilgili modelde, hem ABD’ye ait ABD tiiketici
fiyat indeksi (ABDTFI) ne, hem de Euro bolgesi uyumlastirilms tiiketici
fiyatlar1 indeksi (EBUTFI) ne yer verilmistir. Ugiincii faktor, Standart
& Poor’s Depozit Kabulleri (SPDK) dir. Standart & Poor’s diinyanin
en biiylk altin yatirimcilarindan biri oldugundan, Standart & Poor’s
herhangi bir altin alim karar1 verdiginde, altin talebindeki artigla esanli
olarak altinin ons fiyatinin yiikselmesi de ger¢eklesmektedir. Bu nedenle,
SPDK ile hem altin girisi hem de altin fiyat stoku arasinda pozitif bir
iligki bulunmaktadir. Dordiincii faktor, agik pozisyon (open interest)
dir. A¢ik pozisyon (AP) altin talebindeki artiglar1 tanimlar ve bu faktor
SPDK ile pozitif iligskiye sahiptir. Besinci faktor, politik kaos ve petrol
tireten iilkelerdeki savas riskidir. Bu faktdr altinin ons fiyati ile ham
petrol fiyat1 arasindaki pozitif bir iliskiden dolay1 modele ilave edilmistir.
Altinc1 faktdr, ABD dolar indeksi (ABDDI) dir. Bu indeks, diger para
birimlerinin olusturdugu bir sepete karsi, ABD dolariin performansinin
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oOl¢iilmesinde kullanilmaktadir. Kiiresel altin piyasasinda, fiyatlama ABD
dolar1 lizerinden yapildigi igin, dolarin deger artis1 veya azalisinin altinin
ons fiyatim etkileyecegi acikti. Bu anlamda, dolarin degerindeki bir
diisiis altinin ons fiyatim1 yiikseltirken, tersi durumda ise altinin ons fiyati
diisecektir. Bu nedenle, ABD dolar indeksi kosullu bir faktor 6zelligine
sahiptir. Son faktor ise resmi satiglar (RS) dir. Bu satiglar, genellikle merkez
bankalari ile uluslararasi para fonu (IMF) tarafindan gerceklestirilir. Boyle
bir durumda altin fiyatlarinda belirgin kayiplar yasanabilir.

Modelde yer alan faktorlere yonelik on agiklamalardan sonra,
modelin genel gdriinlimiinii veren sekil biitiinliiklii olarak incelendiginde;
ABDTFI, EBUTFE, ABDDI, SPDK, AP, Politik kaos ve petrol iireten
iilkelerdeki savas riski faktorleri hep birlikte altinin ons fiyatinda artiglara
sebep olurken, bu sekilde meydana gelen fiyat artislarinin daha sonra,
SPDK, AP ve ABDDI faktorleri iizerinden tekrar altinin ons fiyatii
yiikselten yeni bir pozitif etki yarattigi goriilmektedir. RS faktorii ise
altinin ons fiyatlarin diisiiriirken, ayn1 zamanda altin stokunun (outflow)
azalmasima neden olmaktadir. Ilgili model {izerinden yapilabilecek en
Oonemli saptama, altinin ons fiyatinin 6nce bir sonug¢ daha sonra SPDK, AP,
ABDDI faktorleri araciligi ile kendi kendisinin iizerinde neden konumunu
kazaniyor olmasidir.

Tirkiye baglaminda wulusal altin fiyatim etkileyen faktorler
kullanilarak kurulan sistem dinamigi yaklagimi modellemesi Sekil 5’te
gosterilmistir.

Sekil 5. Tiirkiye Baglaminda Ulusal Altin Fiyat Davraniginin Sistem Dinamigi
Yaklasimiyla Modellenmesi
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Tiirkiye’de ki ulusal piyasa i¢in gorsellestirilen sistem dinamigi
modellemesi sekiz ana faktor tizerinden kurgulanmistir. Bu faktorlerden
bes tanesi yerel altin fiyatinin yiikselmesini, diger {i¢ faktor ise yerel altin
fiyatinin azalmasini saglamaktadir.
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Modelde, ulusal altin fiyatinin yiikselmesine neden olan faktorlerden
ilki, ABD dolar endeksindeki (indeks) degisimlerdir. Dolarin degerindeki
bir diisiis ulusal altin fiyatin1 yiikseltirken, tersi durumda ise altinin ulusal
fiyat: diisecektir. Ikinci faktér, TUFE olarak simgelenen Tiiketici Fiyat
Endeksi (Indeksi) dir. Bu endeks ile yerel altin fiyatlar1 (Gr altin, geyrek
altin, Cumhuriyet altim1 ve kiilge altin) arasinda pozitif bir iliskinin var
olmast TUFE’nin modelde yer almasini gerektirmistir. Uglincii faktor,
milli gelir artigidir. Milli gelirdeki artiglar tasarruf edilebilir gelir iginde
geleneksel bir yatirnm araci olan altinin paymnin yiikselmesine neden
olabilmektedir. Dordiincti faktorii yurtici olumsuz politik gelismeler
olusturmaktadir. Politik belirsizlikler yatirim amacgh altin talebinin
artmasi ile sonuc¢lanabilmektedir. Son faktor ise ters dolarizasyondur.
Ters dolarizasyon, hem {ilke i¢i hem de uluslararasi ekonomik ve finansal
gelismelere bagli olma 6zelligine sahiptir.

[lgili modelde, ulusal altin fiyatlarmin azalmasina neden olan
faktorlerden ilki, yurti¢i faiz oranlarindaki artiglardir. Altinin herhangi bir
getirisi olmadigindan faiz oranlarindaki yiikselisler faiz getirili finansal
araclara talebi artirabilmektedir. Diger faktor, Tiirkiye Cumbhuriyet
Merkez Bankasmin altin satiglaridir. Ulusal altin piyasasinda bu tiir
satislar, kisa donemde g6z ardi edilemeyecek fiyat diisiislerini tetikleme
giicline sahip bulunmaktadir. Son faktor ise alternatif yatirim araglarinin
getiri artiglaridir. Bu sonucun ortaya cikmasi, alternatif yatirimlar
olarak tanimlanan mevduatlar, tahvil ve bonolar, g¢esitli gayrimenkul
yatirim araglarinin (arazi, arsa, isyeri ve konutlar) iskontolu (ucuz)
konuma gelmeleri veya getirilerinin artmasiyla cazip firsatlar sunmasi
sonucu yatirimcilarin yatirim kararlarinda 6n plana gelmis olmalarindan
kaynaklanabilir.

Tirkiye’ye yonelik modellemede ana faktorlere yer verilmis olup,
daha gelismis modellerin de olusturulmast miimkiindiir. Bu tiir gelismis
modeller ve bu modelleri sayisallagtiran ¢aligmalarin da zaman iginde
gergeklestirilmeleri olasidir.

5. Sonuc¢

Tarih boyunca sahip oldugu islevlerin birgogunu giiniimiizde de
korumaya devam eden altinin, kiiresel ve ulusal piyasalardaki fiyatlamasini
incelemeyi amaglayan bu c¢aligmanin tiimii izerinden asagidaki tespitleri
stralamak miimkiindiir:

1. Kiiresel altin fiyatinin ve ticaretinin ABD dolar1 iizerinden
gerceklestirilme zorunlulugu, altini politik ve finansal manipiilasyonlarin
araci konumuna getirmistir.
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2. Giliniimiizde, altin piyasalar giiglii piyasa oyuncular1 tarafindan
esitsizligin simgesi olan piramit bi¢iminde bir yapilanma igine itildigi
i¢in, etkin bir piyasa tipine sahip degildir.

3. Altin talep egrisi, talep kanununun 6ngdrdiigii klasik formdan
farklr egri tiplerine evrilme 6zelligine sahiptir.

4. Altiniireticileri, kendi kontrolleri digindaki girdi maliyetlerinde sik
sik olusan siipriz degisikliklerin tehdidi altinda faaliyet gostermektedirler.

5. Teknolojik yenilikler altin iiretimi izerindeki kisitlar1 giin gectikce
daha fazla hafifletme giiciine ulagmistir.

Sonug olarak; ekonomik ve finansal birgok potansiyel krizi biinyesinde
tasimaya devam eden kapitalist diizen var oldukc¢a altin, emekgiler i¢in
ekonomik bir 6zglirliilk, merkez bankalar1 i¢gin eski bir sevda ve trendleri
baglatan veya bitiren gii¢ odaklari ile algoritma tutkunu finansal simyacilar
icin Karunlagma sansina dayanak olmay siirdiirecektir
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Giris

Insanlik tarihi boyunca dénemin kosullarina bagli olarak 6zgiin drgiit-
sel yapilar ortaya ¢ikmaktadirlar. Toplumsal agidan son derece 6nemli olan
orgiitsel yapilar farklh tarihi siireglerde farkli isimler ile varliklarini siir-
diirmektedirler. i¢inden ¢iktiklar1 toplumlarin ihtiyaclarina gére sekillenen
bu orgiitsel yapilar esasinda benzer fonksiyonlar1 yerine getirmektedirler.
Boylesine genis bir ¢caligma alani sunan tarihsel siire¢ ve orgiitler yeni bi-
limsel arastirmalara konu olmaktadir. Bu ¢alismalarin en giizel 6rneklerin-
den birisi de igletme ve yonetim tarihi aragtirmalaridir.

Isletme ve yonetim tarihi arastirmalar1 bilimsel calismalarda gide-
rek 6ne ¢ikmaya baslamustir. Isletme tarihi ¢alismalar1 farkl boyutlardaki
isletmelere odaklanmaktadir. Isletme tarihi, en genis anlamiyla, bireysel
firmalarin tarihinden isletme sistemlerinin biitiiniine kadar, isletme ge¢cmi-
simize dair unsurlar1 kapsar (Amatori, Jones, 2007, s. 13). Isletme tarihi
calismalarinda farkl tarihsel siireclere ait isletmeler ele alinmaktadir. Ya-
zil1 tarihin ilk déonemlerindeki esnaf yapilarindan (Weisberg, 1967) giinii-
miiziin modern orgiitsel yapilarina (Chandler, 1997) kadar tiim orgiitsel
yapilar isletme tarihi ¢aligmalarina konu olmaktadir.

Isletme biliminin ¢alisma alanlarinin genislemesi, yeni konulara olan
ilgiyi artirmustir. Ozellikle gegen asrin sonlarinda tiim tarihi siirecleri kap-
sayan yeni ¢aligsmalar yapilmaya baslanmistir. 1960’lardan baglayarak, an-
tik ekonomi {izerine tartigmalarin artmasinin yam sira, kentsel zanaat ve
ticaretin sosyal ve kiiltiirel yonlerini ele alan, neredeyse tamamen kesfedil-
memis birgok konuyu giindeme getiren bilimsel ¢aligmalar hiz kazanmigtir
(Flohr ve Wilson, 2016, s. 113). Ozellikle son on yillarda, farkl1 cografya-
lara ve tarihin degisik donemlerine ait yeni ¢aligmalar hizla artmaktadir.
19. yiizyilin sonlarina ait bilimin biitiinciil yaklagiminin aksine, ¢agrigim-
lar1 cografi ve tarihsel baglamlarinda inceleyen giderek artan bir literatiir
ortaya ¢ikmigtir (Arnaoutoglou, 2016, s. 281).

Sanayi devrimi oncesi devletlerin ve toplumlarin yagamlarini devam
ettirebilmek i¢in ihtiya¢ duyduklar1 mal ve metalarin liretimi esnaf, zanaat-
karlar tarafindan yapilmigtir. Esnaf ve zanaatkarlar {iretimlerini genellikle
bireysel olarak degil olusturduklari birlikler, orgiitsel yapilar altinda stir-
diirmiislerdir. Genellikle lonca olarak adlandirilan bu birlikler farkl tarih
ve toplumlarda degisik isimler almiglardir. Roma Imparatorlunda “Colle-
gia” olarak adlandirilan esnaf topluluklar1 Tiirk tarihinde “Ahilik” olarak
adlandirtlmistir. Her iki orgiitsel yapi i¢inde yasadiklart toplumun iiretim
sistemlerinin liderleri olmuslardir. Her iki 6rgiit de imparatorluklarinin re-
fahimi saglayip gliclendirmislerdir. Tasidiklar1 nem ve stratejik konumlari
nedeniyle igletme tarihi ¢aligmalarinin ilgi alanina girmektedirler. Ciinkd,
isletme tarihi arastirmalari yeniliklerin ve uluslarin zenginliginin dogasina
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ve kaynaklarina iligkin zengin bir bakis ag¢is1 saglamistir (Amatori, Jones,
2007, s. 13).

Roma sehrinin kurulusu ile imparatorluga doniismesi arasinda yiizyil-
lar ge¢mistir. Roma sehrinin kurulmasi M.O. 8. asra rastlamaktadir. Daha
sonra M.O. 272 yilinda, tiim italya’nin baskenti olmasi sonras1 Romalilar
sirastyla, 6nce batida Kartacalilarla, sonra da doguda Makedonyalilar ve
Seleukoslarla savasarak Bat1 Akdeniz ve Ege diinyasinda egemen olurlar
(Ozsait, 2003, s. 50). Giiglii bir imparatorluga doniisen Roma yonetiminin
asirlar boyunca genis bir cografyay1 devlet ve toplumu esas alan kendi
sistemleri ile yonettiler. Hellenler’in aksine, Akdeniz havzasinda biiyiik bir
imparatorluk kuran Romalilar’da, vatandasin devletine karsi sorumluluk
ve gorevleri, yani toplumcu bir anlayis én plandaydi (Iplikgioglu, 2007,
s. 4).

Roma’da tarim haricinde devletin ve toplumun temel ihtiyaglarini kar-
silayacak iiretim “Collegia” tarafindan gerceklestirilmistir. Bireysel boyu-
tun diginda gergeklesen, yasamsal boyutta 6nem tasiyan iiretim ihtiyaci,
bu 6zgiin orglitsel yap1 tarafindan kargilanmigtir. Collegia terimi, anlam
olarak bir araya gelerek olusturulan ortak yapiyr (Mitchell, 2017, s. 25)
ifade etmektedir. Romalilar, daha sonraki donemlerde lonca teskilati ola-
rak adlandirilan esnaf ve zanaatkarlara ait Orgiitsel yapilari asirlar dnce
Collegia adi ile olusturdular. Collegia imparatorlugun hiikiim siirdigii tim
bolgelerde basarili bir sekilde faaliyet gdstermistir.

Anadolu’da hiikiim siiren devletlerden birisi de Roma Imparatorlu-
gudur. M.O. 189 yilinda Anadolu’ya ayak basan Roma ordusu Manlius
Vulso komutasinda Orta Anadolu’da, Ankara yakinlarinda Olympos ve
Magaba Dag1 ‘nda Galatlara kars1 sonucu zafer kazanmasina ragmen fetih
amaci glitmediginden (Kaya, 2005, s. 14) “Asya Eyaleti” hentiiz tesis edil-
memistir. Anadolu’nun Roma hakimiyeti altina girerek Asya Eyaleti’nin
olusmast M.O. 129 tarihine rastlamaktadir. 525 y1l boyunca bereketli top-
raklara sahip olan ve stratejik acidan 6nem tasiyan Anadolu Roma’nin bir
eyaleti olmugtur. Daha sonra MS 395 tarihinde imparatorlugun Bati ve
Dogu Roma (Bizans) olarak ikiye ayrilmasi sonucunda yeni bir donem ve
yeni bir yonetim anlayis1 ortaya ¢ikmistir. Yagsanan boliinme sonucunda
olusan yeni yonetimdeki degisim nedeniyle Anadolu’daki her iki donemi
de ayr1 ayr1 degerlendirmekte yarar vardir.

525 yil gibi uzun bir siire Roma yo6netimi altinda olan Anadolu’da
imparatorlugun askeri, sosyal, sanatsal ve ekonomik etkileri biiyiik olmus
ve o doneme ait bir¢ok eser giiniimiize ulagsmistir. Antik ¢agda Kiigiik As-
ya’da ¢ok sayida zengin, rafine ve istikrarli ticaret sehirleri vardi (Grant,
2000: 2). Roma Imparatorlugu doneminde ekonomik sistemin ve iiretimin
ana carklarini olusturan esnaf ve zanaatkarlar da uzun siire bu cografyada
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hiikiim stirdiiler. Anadolu’da Efes’teki giimiiscti (Hawkins, 2016), Kapa-
dokya’daki firinci esnaf birlikleri/Collegia (Albustanlioglu, 2019) ve Hie-
rapolis’teki onlarcasi (Arnaoutoglou, 2016) bunlarin 6ne ¢ikan 6rneklerin-
dendir.

Tarihsel siirecte Anadolu’da degisik donemlerde farkli medeniyetler
hiikiim stirmiistiir. Gegen bin yilin baslarindan itibaren Tiirkler Anado-
lu’ya gelip hiikiim siirmeye bagladilar. Yeni cografyaya hakimiyet son-
rasinda kendi orgiitlerini de olusturdular. Tiirklerin Anadolu’da meydana
getirdikleri 6zgiin ve stratejik orgiitsel yap1 Ahiliktir. Ddnemin kosullarina
bagl olarak Ahilik farkli islevleri tek bir orgiitsel yapi altinda bir araya
getirmistir. 13. Yiizyildan itibaren giivenlik, iiretim, etik ve inan¢ normlar1
Ahilik biinyesinde basaril bir sekilde icra edilmistir. Ozellikle Ahiligin ilk
yillarina ait tarihi kaynaklar bunu agik¢a ortaya koymaktadir. Kurulus do-
neminde Anadolu ve Kirim Ahileri hakkinda 6nemli bilgiler sunan tarihi
kaynaklardan birisi de Ibn Batuta seyahatnamesidir. Ibn Batuta Alanya’dan
Anadolu’ya ¢ikisindan itibaren hemen hemen gittigi her yerde Ahiler tara-
findan karsilanmis, misafir edilmistir. Giiniimiiz Anadolu topraklarinda 40
yerlesim merkezini gezen Ibn Batuta 25 yerlesim merkezinde Ahibabalarin
yaninda veya Ahi zaviyelerinde kalmistir (Aykut, 2004).

13. yiizyildan 20. yiizyila kadar Ahilik Osmanli tarim dis1 tiretim sis-
temini olusturan esnaf ve zanaatkarlarin biiyiik bir gogunlugunun liderli-
gini yapmis ana oOrgiitsel yapidir. Ahiler faaliyette bulunduklar1 bolgelerde
kendilerine bagli olan onlarca esnafa da liderlik etmislerdir. Tiirklere 6zgii
olan Ahilik deri isleyerek dabaklik yapmalarina ragmen diger esnaflarin
yonetsel esaslarini da ortaya koymustur. Osmanli Imparatorlugu’nun yay1-
lip giiclenmesi, gii¢lii bir devlet yonetimi ve otoritesini saglamasi sonrasin-
da Ahilik sadece esnaflik boyutuna indirgenmistir.

Tarihi stiregte farkli zamanlarda diinyanin énemli cografyalarini yo-
neten Roma Imparatorlugu ile Osmanli Imparatorlugu belirli bir dénemde
ayni cografyada hiikiim stirmiislerdir. Her iki imparatorlugun da sanayisi,
tiretimi esnaf ve zanaatkarlar tarafindan yapilmaktaydi. Roma ve Osmanl
imparatorluklarinin esnaf ve zanaatkarlar1 da islerin istenen sekilde yiirii-
tiilmesi i¢in birlikler meydana getirdiler. Romalilarin Collgiasi ile Tiirkleri
Abhileri arasinda benzerlik ve farkliliklarin bulunmasi1 muhtemeldir. Bu-
giine kadar yapilan calismalarda ne Collegia ile Ahiler ne de Ahiler ile
Collegia yonetsel anlamda karsilastirilmamus, aralarindaki benzerlik veya
farkliliklar ortaya konmamistir. Bu sorunsal yapilacak yeni ¢aligsmalarin
da amacin1 olusturmaktadir. Bu nedenle ¢alismamizda cevabi aranan soru;
Roma Collegiasi ile Tiirk Ahileri arasinda isletme tarihi agisindan ne gibi
benzerlik veya farkliliklarin oldugudur.

Arastirmanin tarihi siiregte farkli zamanlarda benzer amaglarla faali-
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yet gosteren stratejik oneme sahip iki farkli orgiitsel yapinin, Collegia ile
Ahiligin benzerlik ve farkliliklar1 ortaya koyularak isletme ve yonetim ta-
rihi ¢aligmalarina katki saglayacagi degerlendirilmektedir. Boylece isletme
ve yonetim tarihi calismalarinda bos bir alana ait 6nemli bir eksiklik gide-
rilmis olacaktir. Ayn1 zamanda 6zellikle ¢alisilmamais tarihi orgiitsel yapi-
lara dikkat ¢ekilerek yeni caligmalara altyap1 olusturulmasi saglanacaktir.

Caligmamizda ilk olarak Roma {iretim sisteminin, sanayi yapisinin te-
melini olusturan esnaf yapilanmasi olan Collegia incelenecektir. Miiteaki-
ben 6zgiin bir Tiirk isletme ve yonetim modeli olan Ahilik agiklanacaktir.
Sonrasinda her iki tarihi orgiitsel yapiin yonetsel anlamda benzerlik ve
farkliliklart incelenecektir.

1. Roma Ekonomisi ve Esnaf Tegkilat1 Collegia

Insanlik tarihi igerisinde imparatorluklarin kurulmasi ve yasamlarimi
devam ettirebilmeleri ileri diizeyde bir siyasi ekonomik ve orgiitsel ye-
teneklere sahip olmalara baghdir. Genis cografyalar askeri olarak fet-
hetmek gii¢lii bir ekonomi ve askeri giice bagl iken oralar refah iginde
yasatmak 1iyi bir ekonomik sistem ve giiclii orgiitsel yapilar gerektirir.

Roma imparatorlugu yonetsel hakimiyetinin zirvesinde genis bir cog-
rafyay1 yonetimi altina aldi. Akdeniz havzasi kiyisindaki bélgelerin diginda
dénemin nemli cografyalar1 Roma Imparatorluguna dahildi. Kuzey Afri-
ka kiyilarindan Misir ve Kizildeniz, Arap Yarimadasi kuzeyi, Anadolu’dan
Kafkaslar, giiniimiizdeki Balkanlar, Yunan yarimadasi, italya, Ispanya,
Fransa ve hatta Ingiltere tarihi siiregte Roma tarafindan yonetilmistir. Boy-
lesine genis ve kiiltiirel, askeri, ekonomik dnemi olan bolgeleri asirlar bo-
yunca yonetmek giiclii bir yonetsel yetenek ve birikim gerektirmektedir.

Roma tarihinin baslangici konusunda farkli yaklasimlar bulunmak-
tadir. Karakus (2019), Roma’nin tarih sahnesine ¢ikist M.O. 1000 yilina
kadar gotiirmektedir. M.O. 1. bin yilin baslarinda kiiciik bir yerlesim yeri
olarak tarih sahnesine ¢ikan Roma, bir miiddet krallikla yonetilmistir (Ka-
rakus, 2019, s. IT). Ozsait (2003), efsaneye gore; Roma sehrinin kurulusunu
M.O. 753 yilina gétiirmektedir. Roux (2006) Roma Imparatorlugu’nun res-
mi olarak dogusunu M.O. 27’ye gotiirmektedir. imparatorluk topraklarin-
da farkli donemlerde farkli yonetim tarzlar1 uygulanmistir. Roma yonetim
ve kiiltiirii Grek cografyasi iliskilendirilmesine ragmen gercek biraz daha
farklidir. Tartisma gotiirmez etkilere ragmen, Roma Iimparatorlugu 6zel ka-
raktere sahip bir Helenistik krallikla ¢ok az benzerlik gosterir (Roux 20006,
s. 9). Sahip oldugu giiclii askeri yapi ile genis cografyalarda fetihler yapan
Roma oralar asirlar boyunca merkeze bagli olarak yonetmistir. Sahip ol-
dugu giiclii ulagim sistemi ile Romalilar genis cografyalar1 sadece askeri
acidan degil ekonomik olarak da etkili bir sekilde yonetmistir.
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Farkli cografyalarda birbiri ile homojenik bir kiiltiirel yapis1 olmayan
kitleleri asirlar boyunca yonetebilmek i¢in sadece askeri ve ekonomik ye-
tenekler yeterli olamaz. Roma’nin faaliyette bulundugu dénemde dénemin
kosullarinin sekillendirdigi iiretim sistemi 6nceki donemlerde oldugu gibi
tarrma ve esnafliga dayanmaktadir. Roma Imparatorlugu sanayi iiretimini
gerceklestirenler de esnaf oOrgiitleridir. Goriiniir ve yaygin popiilariteleri
nedeniyle, profesyonel esnaf orgiitleri, antik diinyanin ekonomik ve sosyal
yasamindaki yerlerini anlamaya calisan eski tarihgilerle uzun zamandir il-
gilenmektedir (Hawkins, 2016, s. 70). Roma Imparatorlugu topraklarinda
faaliyet gosteren esnaf orgiitleri bilim diinyasinda artan bir ilgiye mazhar
olmaktadir.

Hawkins’e (2016) gére; Roma Imparatorlugu’nun iiretim sisteminin
ana unsuru olan esnaflar1 arastiran tarihgilerin izledikleri yol, giiniimiize
ulasan esnaf iiriinlerin yani arkeolojik bulgularin degerlendirilmesidir. Ya-
pilan arastirmalarda esnaflar tarafindan tiretilmis, mermer lahit gibi 6zel-
likli tirtinlerden halkin giinliik yasaminin vazgeg¢ilmezi olan seramik kap-
lar gibi unsurlar incelenmistir. Bu kapsamda elde edilen bulgular esnaf ve
zanaatkarlarin at6lye, bireysel boyutunu anlamamiza yardimci olmaktadir.

Roma Imparatorlugu’nun ilk yillarinda sosyal dokusu iki ana kiitleden
olusmaktadir; patriciuslar/asiller ile plebler. Imparatorlugun ilk dénem-
lerinde iist sinif ile hak miicadelesine giren plebler ayni zamanda iiretim
sistemini olusturan kesimdir. Diger siniflar ile hukuki esitligi saglayabilme
hedefine odaklanmis plebler, genellikle zanaatkar ve kiiciik esnaftan olus-
maktaydi (Akman, 2012, s. 91).

Roma esnaflarini daha iyi anlayabilmemiz i¢in 6ncelikle Collegia’nin
anlamini bilmeliyiz. Collegia kendinden sonraki donemlerde orgiitlerde
oldugu gibi kisaca esnaf birlikleri anlamina gelmektedir. Collegia kelime-
sinin esdegeri Collegium’dur. Collegium, corpus, sodalitas, koinon, sy-
nodos, sinergion, hetaira ve benzeri olarak adlandirilan bir dernek, resmi
yapisal 6zelliklere sahip bir organizasyondur (Jinyu, 2013). Collegium ke-
limesi teorik olarak ister ortak, ister meslektas veya arkadas olarak olsun,
bireylerin bir araya getirilmesinin (cum + legere) herhangi bir 6rnegini
tanimlamak icin kullanilmakta olup cumhuriyetci sulh yargilarinda iktida-
11 paylasma sistemini destekleyen bu meslektaghik kavramidir (Mitchell,
2017, s. 25). Romalilar kendilerinden dnce ve kendilerinden sonraki top-
lumlarda oldugu gibi farkli isimde ayni anlama gelen bir organizasyonu
kurmuslardir. Roma Collegia’s1 bu kapsamda ele alinmasi gereken orgiitsel
yapidir. Gliniimiizde dernek, topluluk sozciiklerinin tarihte, eski donemler-
de “lonca”, “kullip” veya “kardeslik” kavramlarmin Roma’daki karsilig:
Collegia’dir (Mitchell, 2017, s. 25).

Roma Imparatorlugu’nun hiikiim siirdiigii bolgelerde ayn1 meslekleri
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icra eden bireyler bir araya gelerek Collegia’lar kurdular. Bunu yapmakta-
ki esas maksatlar1 maddi beklentilerin artirilmasindan ziyade birlikteligin
sagladigi giligten yararlanmaktir. Collegiaya girmekten amag, sadece orta
derecede miireffeh ve nispeten zengin zanaatkar birliklerinde kendilerine
yer edinmek degil, ayn1 zamanda daha genis sivil topluluktaki konumlarini
giiclendiren bir aidiyet ve sayginlik duygusu gelistirebilecekleri organizas-
yonlara dahil olabilmekti (Hawkins, 2016, s. 70).

Roma Imparatorlugunun gelismis 6rgiitsel yapilarindan olan Collegia
toplumun birgok kesimini yakindan ilgilendirmistir. Roma Imparatorlu-
gu’nda kentsel toplumda 6nemli bir unsuru olan Collegia, kuliip evleri ve
tapinaklari, kentsel peyzajda bariz bir sekilde goriilebiliyordu (Verboven,
2011, s. 187). Roma sisteminde insaat alanindaki bu 6rneklerin yaninda
toplumun yasamsal tamamini ilgilendiren konularda Collegia bulunmak-
tadir. Tas isciliginden liman isletmeciligi-gemi tasimaciligina, deri igleme-
den ayakkabr iiretimine, firinciliktan yiyecek sektoriine, metal islemeden
kuyumculuga kadar hemen hemen tim sektorler Collegia tarafindan icra
edilmistir.

Ayni konuda faaliyet gosteren kisilerin bir araya gelerek yeni ve giic-
lii orgiitsel yapilar olusturmalari giiniimiize has bir 6zellik degildir. ilk
caglardan itibaren bunun bir¢ok 6rnegini gérmemiz mimkiindiir. Birlikte
hareket etmenin avantajlarindan faydalanma arzusu ve bunun orgiitsel kar-
silign Roma Imparatorlugu’nda Collegia’dir. Roma Imparatorlugu’na ait
bulgular, Collegia tiyelerinin derneklerini gii¢lii ve organize 6zel diizen
uygulama islevlerini desteklemek icin yapilandirdiklarini gdstermektedir
(Hawkins, 2016, s. 115).

2. Ahilik ve Tiirk Esnaflig

Yakin zamanlarda hakkinda ¢ok sayida arastirma yapilan ancak hak-
kinda az sey bildigimiz orgiitsel yapilardan birisi de Ahiliktir. Ahilik, giin-
cel bir olgu olarak algilanarak birgok bilim insani i¢in arastirma konusu
olmustur. Ancak, yapilan ¢alismalar bir siire sonra standarthiga ulagmakta,
gereksiz tekrarlara doniigmektedir. Yapilan ¢alismalarda Ahilik, donemin
kosullar1 degerlendirilmeden giincel konular ile 6zdeslestirilmeye ¢alisil-
maktadir. Tiim bunlardan daha énemlisi ¢caligsmalara kaynaklik eden belge-
lerin cogunlukla ikinci el belgeler olmalaridir.

Gegen milenyumun baginda Anadolu’ya gelen Tiirkler kisa siirede bir-
cok bolgede yasam alanlar olusturdular. Gelen Tirkmenler hem Anado-
lu’yu zenginlestirmisler hem de yeni yerlesim merkezlerinin olusmasina
imkan hazirlamislardir (Seker, 1996, s. 600). Yeni cografyada varliklarim
gelistirip siirdiirebilmek i¢in 6zgiin orglitsel yapi ihtiyaci ortaya ¢ikmistir.
Donemin kosullar diistintildiigiinde hem heniiz olusmamis merkezi otori-
tenin yerine getirmesi gereken giivenlik ve yonetim gereklilikleri yaninda
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iiretim ve ekonomik ihtiyaglarinda karsilanmasi gerekmistir. ilk gelisten
cografi yayillma ve hakimiyetin saglandigi doneme kadar gecen siirede bu
gerekliligin farkinda olan Tiirkler 6zgiin ve stratejik bir orgiit ortaya ¢ikar-
dilar. Tiirklere 6zgii olan yeni orgiitlin ismi Ahilik olmustur.

Ahilik 13. ylizyilda kurulmasindan 20. yilizyilda varligini sonlan-
dirmasina kadar gecen siireden ¢ok biiyiik yapisal ve yonetsel degisiklik
gecirmese de islevsel olarak farkliliklar yasamustir. Ozellikle Ahiligin ilk
kurulus donemlerinde Anadolu’daki siyasi ve yonetsel kosullar giiclii bir
diizenleyici yapiy1 zorunlu kilmistir. Beylikler doneminin yasandigi, Ana-
dolu Selguklularinin tiim cografyaya tam hakimiyetinin s6z konusu olma-
diginda asayis ve giivenlik Anadolu’da Ahiler tarafindan saglanmistir. 13.
ylizyilda devlet otoritesinin zayifladigi bir donemde sehir hayatinda sadece
iktisadi degil, siyasi yonden de 6nemli faaliyetlerde bulunmustur (Koksal,
2008, s. 118). Toplumun yeni cografyada yonetsel faaliyetlerin icrasi ve
kontrolil yaninda iiretim ve ekonomik faaliyetlerin diizenlenmesi de yine
Ahilik tarafindan yerine getirilmistir. Anadolu’nun sosyal hayatiin dii-
zenlenmesinde 13. yiizyildan itibaren biiyiik rol oynadigimi gérdiiglimiiz
Ahilik, zanaatkar ve esnaf zlimreleri arasinda yayilmis sosyo-ekonomik
ozelligi agir basan bir teskilat olarak goziikmektedir (Seker 1996, s. 602).
Anadolu’ya ilk gelislerinden Osmanli imparatorlugu’nun giiclii bir devlet
yapist olusturup Anadolu ve ¢evre cografyalarda tam hakimiyetini sagla-
yincaya kadar ki donem ile sonraki donem arasinda ortak nokta esnaflik,
iretim etik deger ve normlardir.

Ahiligin ilk dénemlerinde 6ne ¢ikan islevlerinden birisi olan yonet-
sel otoritenin saglanmasi ve toplumsal giivenligin tesisine iliskin bulgular
tarihi kaynaklarda yer almaktadir. Bunun en giizel 6rneklerini Ibn Batuta
seyahatnamesinde gérmekteyiz. Ibn Battuta Seyahatnamesinde gezdigi iil-
kelerdeki sosyal, ekonomik yasami, yonetsel yapisi hakkinda detayli bil-
giler aktarmaktadir. Bahse konu orgiitlerden ilk sirada yer alan Ahiliktir.
Bu ozellikleri ile Ibn Batuta seyahatnamesi birinci el belge niteliginde-
dir. Gegmisindeki karanlik noktalar1 aydinlatan Ibn Batuta seyahatnamesi,
Anadolu topraklarini Ahiligin yayginlastigi yillar hakkinda bilgi edinebile-
cegimiz yegane kaynak gibidir (Aykut, 2004, s. XXXIV).

Ahiligi iyi anlayabilmemiz i¢in dncelikle anlamina bakmamiz gerek-
mektedir. Koksal’a (2008) gore; Ahiligin kokeni iki kaynaga dayanmak-
tadir. S6z konusu yaklasimlardan ilki Arapcgadaki “ahi” yani kardesim,
kardeslik, ikincisi de Tirkcedeki “aki” “ahi” donisiimiidiir. Comert, asil
alicenap, nezih ve civanmert gibi anlamlarda “aki” kelimesinin ahi kelime-
sine (Koksal, 2008, s. 55) donlismiis ve bilinen anlamini almistir.

Ahilerin ekonomik hayattaki roli yaptig1 iiretim ile iligkilidir. Ahiler
ham deriyi alarak isleyip diger esnaflara satmaktadirlar. Ham derinin islen-
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mesi zahmetli ve sabir gerektiren bir is oldugundan ve tirettikleri tiriin top-
lumsal agidan birinci dncelikli hammadde niteligi tasidigindan Ahiler igin
diger mesleklere oranla oncelikli olmustur. islenerek kullanilabilir hale
getirilen deri ayakkabi ve kiyafet gibi giyim, kusam sektoriiniin yaninda
askeri maksatla kullanilan techizatin iretiminde de hammadde olmustur.

Yaklasik alt1 asirdan fazla varliklarin1 basarili bir sekilde siirdiiren
Ahilerden giiniimiize kadar gelebilen orijinal belge sayisi son derece sinir-
lidir. Ahilik hakkinda bilgi alabilecegimiz, giiniimiize ulagabilen 6ncelikli
belgeler secerenameler ile fiitlivvetnamelerdir. Yonetsel anlamda birinci
oncelikli bu belgelerin yaninda seyahatnameler, vakfiyeler, beratlar, seriye
sicilleri de Ahilik konusunda degerli bilgiler igermektedir.

Bizzat Ahiler tarafindan yazilan ve smirl sayida elimize ulasan bi-
rinci el belgeler secerenamelerdir. Kelime anlami olarak kok, soy manasi-
na gelen secerename Ahilik agisindan daha kapsamli bir nitelige sahiptir.
Ahilik konusunda yapilan galigmalarda fiitivvetnameler ilk siray1 alsalar
da secerenameler daha 6nemlidir. Fiitlivvetnameler {izerine yapilan calis-
malarla karsilastirildiginda ahi secerenamelerinin, Tiirk kiiltiir, din ve hatta
iktisat tarihinin ihmal edilmis 6nemli kaynaklari arasinda oldugunu soyle-
mek yanlis olmaz (Koksal, vd., 2008, s. 11). Ahilerin faaliyette bulundugu
bolgelerde yazilan secerenameler onlarin anayasasi niteligindedir. ilk bo-
limde, giriste Ahilik kutsal ve tarihi sahsiyetler ile iliskilendirilerek deri
isleme meslegine, debbagliga énem kazandirilmaktadir. Secerenamelerin
yonetsel agidan 6nemli kismi ise ikinci boliimiidiir. Ahiligin yonetsel yapi-
s1, Uretime iliskin esaslar, kalite prensipleri gibi birgok husus bu boliimde
yer almaktadir. Ahiligin davranigsal esaslar1 hakkinda yine bu boliimde be-
lirtilmektedir. Fiitiivvetnamelere de atif yapilan bu boliimde Ahiligin etik
ve inang normlari anlatilmaktadir. Secerenamelerin bazilariin son bolii-
miinde ise meslek listeleri bulunmaktadir. Secerenamelerin yazildigi do-
nemde o bolgede faaliyet gdsteren ve/veya Ahilige bagli olarak, onunla y6-
netsel anlamda etkilesimde olan, onun koydugu esaslara gore hareket eden
bu esnaflar bu boliimde siralanmaktadir. Genelde Ahilerin tirettigi derilere
bagimli olan esnaflar genelde sag tarafta ve ilk siralarda yer almaktadirlar.

Ahilik hakkinda bilgi edinebilecegimiz ikinci kaynaklar fiitlivvetna-
melerdir. Ahiligin davranis iligkileri, inan¢ formlar flitiivvetnamelerden
almmustir. Fiitiivvet kelimesi Arapca “feta” kokeninden gelmektedir (Haci-
gdkmen, 2011, s. 15). Fiitiivvet kelimesi, esas itibariyla genglik, yigitlik ve
comertlik manalarini ifade etmektedir. (Golpinarli, 2011, s. 17). Fiitlivvetin
tarihi kdkeni Orta Dogu cografyasidir. Cagatay’a (1982) gore; Arap fiitl-
vetciligi bir 10 yiizy1l sonlarma dogru Basra’da kurulan [hvan iis-safa’dir.

Kelime anlami olarak birbirine yakin anlamlara sahip olsa da Ahilik
ile futlivvet teskilati arasinda farklar bulunmaktadir. Ahilikle fiitiivvet ta-
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mamen ayni sey olmamakla beraber fiitiivvetin ahilige kaynaklik eden en
onemli kurum oldugu da siiphesizdir (Kdksal, 2008, s. 65). Fiitiivvetin Ahi-
lige kaynaklig1 kisisel etik degerler, inan¢ normlari, davranigsal esaslardir.
Ayrica flitiivvet teskilatlar ferdi erdemlere ve askeri niteliklere 6nem ver-
mistir (Eryigit, 1989, s. 1). Fiitiivvetnameler ile Ahilik ilk donemlerinde
yigitlik, askerlik boyutunda ortak noktaya sahiptir. Ayrica tiim yasam siire-
ci boyunca etik degerleri, inang normlarini yine fiitiivvetnamelerden esin-
lenmis, almigtir. Secerenameleri okudugumuzda fiitiivvetnameler siklikla
antlmaktadir. Yine Ahiligin kurucusu Ahi Evran secerenameler ile fiitiiv-
vetnamelerde farkli sekilde yer edinmektedir. Mevcut belgeler incelendi-
ginde, Ahi Evran adinin anildig1 bir fiitiivvetname bulunmamasina karsin
secerenameler dogrudan dogruya Ahi Evran baglis1t Ahi ziimrelerinin ve
onlarin yolunu, erkanimi anlatan kaynaklardir (Kdksal, vd., 2008, s. 1).
Ahilik ile secerenameler arasindaki en temel fark ise fiitiivvet teskilatinda
sanayi, iiretim, esnaflik kavramlarinin ve faaliyetlerinin yer almamasidir.
Bir erdem ve civanmertlik orgiitii olan fiitiivvet teskilati herhangi bir dalda
tiretim yapmamistir. Buna karsin Ahiler deri isleme sanati olan debbagligi
tiim yasamlar1 boyunca icra etmislerdir.

3. Ahilik ile Colegia Arasindaki Benzerlik ve Farkliliklar

Farkli tarihlerde faaliyet gdstermesine ragmen iki giiglii ve stratejik
konundaki orgiitsel yapiy1 incelememizin nedenlerinden biri cografi ko-
numlaridaki ortakliktir. Roma ve Osmanli Imparatorluklar farkli dénem-
lerde hemen hemen ayni cografyay1 yonetmislerdir. Ahilik ve Roma esnaf-
lar1 konusunda ortak nokta Anadolu’dur. Roma Imparatorlugu’nun énemli
bir parcasi olan Anadolu Dogu Roma olarak adlandirilmistir. Dogu Im-
paratorlugu konusunda bildiklerimizin boylesine az olmasinin nedenlerin-
den biri de Kiigiik Asya’y1 tanimayisimizdan kaynaklanmaktadir (Grant,
2000, s. 2). Batili kaynaklarda Roma merkezine kiyasla Kiigiik Asya’ya
olan ilginin azlig1 yaninda ayni cografyada benzer islevleri yerine getirmis
orgiitsel yapilarin karsilagtirmasinin yapilmamasi da 6énemli bir eksiklik-
tir. Collegia ve Ahilik arada yiizyillar olmasina ragmen Anadolu’da benzer
isleri yaptilar. Bu nedenle o6rgiitsel yap1 zincirinde birbirleri ile benzerlik
ve farkliliklarinin ortaya konmasi yonetim ve igletme bilimi agisindan son
derece dnemlidir.

Farkli donemlerde farkli isimlerle anilsa da Collegia ile Ahilik arasin-
da benzerlik ve farkliliklar bulunmaktadir. Y dnetim bilimi tarihi bakis agis1
ile degerlendirildiginde stratejik dnemdeki benzer islevlere sahip her iki
orgiitsel yapmin da tarihsel nedenlerle tamamen ayni olmas1 miimkiin de-
gildir. Mesleki nitelikteki her iki orgiitsel yapinin anlaminda bir benzerlik
ve farklilik goze carpmaktadir. Cellegia; farkli arastirmacilar tarafindan;
ortaklik, mesleki birlik, arkadaslik olarak tanimlanmaktadir. Ahilik ise
kardeslik, comert, civanmert gibi anlamlarma gelmektedir. Collegia daha
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sonra lonca olarak adlandirilacak yapi ile 6zdeslestirilse de Ahilik kelime
anlamina ilaveten Collegia benzeri lonca kavramimi da tasimaktadir.

Roma Imparatorlugu ve Tiirk Ahiligi yonetim bilimi esaslari ile ince-
lendiginde ortak noktalarin yaninda farkliliklarinda olmasi normaldir. Kiil-
tiirel farkliliklarin yaninda tarihsel zaman dilimde iki medeniyet arasinda
iiclincii bir imparatorluk da yer almaktadir. Collegia ve Ahiligin yonetsel
acidan benzerlik ve farkliliklarini dort alt baglik altinda inceleyecegiz. Bi-
rincisi yonetsel boyut, ikincisi islevsel anlam, {igiincii olarak da yapisal ve
son olarak da diger 6zelliklerdir.

3.1 Ahilik ve Collegia Yonetsel Benzerlik ve Farkliliklar:

Ahiler, faaliyetlerini sahip olduklar1 son derece keskin yonetsel ku-
rallara bagli olarak siirdiirmuslerdir. Ahi secerenameleri ve fiitiivvetname-
lerde yer alan yoOnetsel esaslar tavizsiz bir sekilde uygulanmigtir. Ahilerin
hem tiretim esnasinda hem de tiretim sonrasinda sergileyecekleri davranis
sekilleri iki tarihi belgede de yer almaktadir. Ozellikle fiitiivvetnameler
iiretim disinda Ahilerin birbirleri ile nasil iletisim saglayacagi, hiyerar-
sik yapida nasil davranilacagini1 detayli bir sekilde agiklamaktadir. Ayrica
iiretim esnasinda veya davranigsal boyutta kurallara uymayanlara uygu-
lanacak yaptirimlar hem secerenamelerde hem de fiitiivvetnamelerde yer
almaktadir. Temsili agir cezadan {iyeligin sonlandirilmasina kadar pek ¢ok
yaptirim belgelerde anlatilmaktadir.

Ahilere benzer sekilde Collegia’nin da belirli yonetsel kurallar bulun-
maktadir. Ancak bu kurallar iiretimden daha ¢ok iiretim dis1 faaliyetlere
iligkindir. Giinlimiize ulasan tarihi kayit ve belgelerde s6z konusu kurallar
cogunlukla téren ve cenaze iglerinde yogunlagmaktadir. Gelenek haline ge-
len bu kurallar {iyelerin iiretim dig1 yasamlarina ait esaslar niteligindedir.
Tarihi anitlarda siklikla karsimiza ¢ikan kurallar mesleki devamlilik agi-
sindan dnem tagisa da yonetsel anlamda ¢ok agiklayici degildir. Baz1 bel-
geler genel olarak iiyelerin iyi davraniglar: uygulanmasina ¢ok daha fazla
odaklanirken, diger belgeler de liyelerin gémiilmesi, ziyafetlerin tahsisi ve
yiyecek ve hediyelerin uygun sekilde dagitilmasina da biiylik bir dnem
verilmesi 6ne ¢ikmaktadir (Hawkins, 2016, s. 48). Collegia’da mevcut ku-
rallara uymayanlara yonelik yaptirim ve cezalar genellikle maddi uygula-
malardir. Colegiada tiyeler, kurallara agik¢a uymadiklari i¢in gruptan ¢ika-
rilma veya para cezasi gibi resmi yaptirimlarla karsi karsiya kalabilmek-
tedirler (Mitchell, 2017, s. 70). Ahilik benzeri yonetsel esaslar Collegiada
yonetmelik niteligindeki belgelerde yer almaktadir. Yine yonetmeliklere
uygun davranan iiyeler de kayit altina alinmaktadir. Collegia’da, muhte-
melen diizenlemelerinin sorunsuz bir sekilde uygulanmasini saglayan tiye
listeleri tutulmaktadir (Hawkins, 2016, s. 48).

Ahilik ve Colegia arasindaki yonetsel benzerliklerden birisi iiretim
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islemlerinin kolaylastirilmasidir. Faaliyetlerin koordinesinde yasanan zor-
luklarin asilmast i¢in galiganlar bir araya gelmislerdir. Ahilik bu konuda
biraz daha 6ne ¢ikmaktadir. Ahilik sadece deri isleme faaliyetlerini kolay-
lastirmakla kalmamis, diger esnaflarin yonetsel faaliyet esaslarini da orta-
ya koyarak koordinasyon saglamistir. Benzer sekilde Colegia’da zanaat-
karlarin tiretim faaliyetlerinin koordine edilmesini kolaylastirabilmek i¢in
meslektaslar1 organize etmistir. Collegia, koordinasyon sorunlarinin ortaya
cikma olasiliginin en yiiksek oldugu sektorlerde, yani karmasik mallarin
tiretimi i¢in gerekli olan bireysel siireglerde yogun uzmanlasma alani olan
endiistrilerde, zanaatkarlari organize etmis, iiyelerini ¢esitli uzmanlik alan-
larinin uygulayicilar1 yapmistir (Hawkins, 2016, s. 112). Buna bagh olarak
tiretimde dnemli avantajlar saglanmistir. Uzmanlasma ve faaliyetlerin ko-
ordinasyonu sonucu iiretimde kalite ve finansal iistiinliikler elde edilmis,
bu da Collegia sayesinde saglanmistir. Roma diinyasindaki zanaatkarlarin,
islem maliyetlerini azaltmak ve 6zellikle yogun uzmanlagsmaya yol acan
endiistrilerde {iretimi koordine etmek i¢in yonetim yapilar olarak biiyiik
ol¢tide kolejlere giivendiklerini gostermektedir (Hawkins, 2016, s. 110).

3.2 Ahilik ve Collegia islevsel Benzerlik ve Farklihklar

Tarihi esnaf birliklerine yonelik ¢alismamizda benzerlik ve farklilik-
larin1 incelerken ikinci olarak islevsel boyuttaki benzerlik ve farkliliklar el
alinacaktir. Ahilik islevsel olarak debbaglik yapan, ham deriyi isleyen bir
esnaf grubudur. Collegia ise farkli islevlere sahip meslek grubu, esnaflara
verilen genel isimdir. Ahilikte 6zel bir durum s6z konusu iken Colegia’da
genellik s6z konusudur.

Ahiler meslek olarak ham deriyi alarak isleyip diger esnaflar i¢in girdi
olusturdular. Ahilerin deri isleme, debbaglik disinda icra ettikleri baska bir
meslek veya zanaat yoktur. Deri toplumsal yasam yaninda devlet hayatin-
da da 6nemli bir yere sahiptir. Deri, giyim kusam esyalar1 yaninda 6zellikle
ordunun kullandig: silah ve techizatlarini ana hammaddesini olusturmak-
tadir. Ahiler secerenamelerde belirtilen esaslara gore ham deriyi alarak ig-
lemekte ve diger esnaf ve kullanicilara sunmuslardir. Hiyerarsik yapidaki
konuma gore belirlenmis hisse oranma gore paylastirilan deri zorlu bir
stirecten gegerek islenmektedir. Ahiler sadece belli bir orgiitsel yap1 veya
meslek grubu i¢in degil tiim toplumsal yasam alanlari i¢in tiretim yapmis-
lardir. Ahi belgelerinde belli bir sektdre veya orgiitsel yapiya yonelik tire-
timden bahsedilmemektedir.

Roma Collegiasinda faaliyet gosteren mesleklerden birisi de deri is-
leme sanatidir. Brewster (1917), Roma’da derici esnafinin 6nemli bir yere
sahip oldugunu belirtmektedir. Donemin kosullar1 dikkate alindiginda is-
lenmis deriden iiretilen iirlinler genis bir kullanim yelpazesinde yer almak-
tadir. Roma diinyasinda deri ¢ok sayida amag icin kullanildi ve 6zellikle
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ayakkabilarda énemli bir rol oynadi. (Driel-Murray, 2016, s. 132). Tarihi
kaynaklarda Roma derici esnafinin iiriinlerinin 6ne ¢ikan kullanim alani
imparatorluk ordusudur. Ozellikle ordunun ihtiyaclarinin karsilanmast icin
yiiksek miktarda islenmis deriye ihtiya¢ duyulmaktaydi. Yiiksek mevcutlu
imparatorluk ordusu Avrupa’nin biiyiik kismindan Misir, Orta Dogu Ana-
dolu, Kuzey Afrika gibi birgok bolgesinde konuslu bulanmaktaydi. Dola-
yistyla kalabalik ordunun savasa hazir olabilmesi iyi giyim kusam yaninda
iyi techizati da zorunlu kilmaktadir. Deri esyalara, ayakkabilar, ¢adirlar,
her tiirlii ortil, at techizatina yonelik askeri talep ¢ok biiyiiktii ve tabaklama
islemi baslangicta yalnizca askeri tedarike yonelikti (Driel-Murray, 2016,
s. 138).

Deri islemede kullanilan teknik ve malzemeler yakin zamana kadar
cok fazla degisiklik gostermemistir. Teknolojinin gelisimine bagl olarak
ortaya cikan yeni liretim teknikleri haricinde tarihsel siirecte debbaglik
hemen hemen ayni yontemlerle calismistir. Collegia igindeki dericiler ile
Ahilerin deri isleme teknikleri benzerlik gostermektedir. Collegia dericile-
ri gelistirdikleri teknikler ile deri islemeyi kolaylagtirmanin yaninda artik
maddeleri de kullanarak yeni iirlinlere doniistiirdiiler. Sadece bitkisel ta-
baklama yontemi yeni bir prosediir olarak uygulanmakla kalmadi, ayni za-
manda tretimleriyle ilgili 6zel teknolojilerle birlikte yeni iirtinlerden olu-
san biitlin bir paket ortaya ¢ikt1 (Driel-Murray, 2016, s. 132). Benzer durun
Ahiler i¢in de gecerlidir. Ahiler dogadaki cesitli materyalleri kullanarak
cesitli renk ve kalitede farkli kullanim alanlar1 i¢in deri islediler.

3.3 Ahilik ve Collegia Yapisal Benzerlik ve Farkhiliklar

Yapisal ozellikler agisindan incelendiginde Ahilik ile Collegia arasin-
da goze carpan ilk husus Ahiligin kendi sahsina miinhasir bir yap1 olmasi-
na karsin Collegia tiim esnaflar1 kapsayan genel bir anlam ifade etmesidir.
Roma tarihinde daha sonra lonca olarak adlandirilacak birgok esnaf ve
meslek grubu bulunmaktadir. Marangozlar, ayakkabicilar, dericiler veya
firincilar loncasinda oldugu gibi hemen her is kolu i¢in bir lonca teskila-
tmin toplumdaki gelisme diizeyine paralel olarak kuruldugu ve faaliyete
gectigi bilinmektedir (Albustanlioglu, 2019, s. 1350). Roma’da her meslek
grubu kendi Orgiitsel yapisini olusturarak faaliyetlerini siirdiirdiiler. Tim
bu esnaf yapilarinin orgiitsel karsilig1 Collegia olarak adlandirilmaktadir.
Ahilik tiim mesleklerin ifade edildigi ortak bir orgiitsel yap1 degildir. Ahi-
lik orgiitsel olarak yalnizca deri isleyen bir meslek grubudur. Buna karsin
Ahilik tim esnaflarin yonetsel esaslarini belirleyen bir {ist yap1 olarak fa-
aliyet gostermistir.

Yapisal boyutta Ahiler diger esnaflara liderlik yaptilar. Ahiler giinii-
miiz holdinglerine benzer bir yonetsel yapida (Aydemir, 2019) orgiitlen-
mislerdir. Ahiler tipki holdinglerdeki ana isletme gibi o bolgedeki diger
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isletmelerin yonetimini gergeklestirmislerdir. Secerenamelerde 32 esnaf
grubunun Ahilige bagl oldugu belirtilmektedir (Koksal, vd., 2008). Ahilik
de kendi tist yapisina sahiptir. Herhangi bir yerde kurulacak yeni Ahi bi-
rimi ancak merkezini kontrol ve onay1 ile olmaktadir. Cesitli bolgelerdeki
Ahiler de Kirsehir’e bagl olmuslardir.

Her iki tarihi orgiitsel yaprya baktigimizda benzer yonetim yapisina
sahip olduklar1 goriilmektedir. Ahilerin orgiitsel yapilar1 hakkinda bize en
dogru bilgileri aktaran birinci el belgeler secerenamelerdir. Farkli tarih ve
yerlerde yazilan Ahi secerenamelerinde ortak {ist yonetim ekibi ahibaba,
kethiida, yigitbas1 ve fekke/tekkenisinden olusmaktadir (Aydemir, 2016,
s. 565). Ahiligin tist yonetim yapisinin altinda {iretim sisteminde yer alan
kademeler siralanmaktadir; ustalar, kalfalar ve ciraklar. Ustalar secere-
namelerde gorev siirelerine gore degerlendirilmektedir. Ustalar ham deri
paylastirilirken kidemlerine gore pay almaktadirlar. Ustalarin altinda ara
kademe olarak kalfalar yer almaktadir. Kalfalarin altinda da meslege ilk
giristeki kademe olan ¢irakliktir. Ahilikte ¢irakliktan itibaren yogun bir
mesleki ve 6zellikle fiitiivvet esashi etik-inang normlari egitiminden gegil-
mektedir. Ancak gerekli kosullar gegildikten sonra bir iist kademeye ¢iki-
labilmektedir.

Collegia iginde Ahilik benzeri bir orgiitsel yap1 s6z konusudur. Col-
legiada kararlar cogunlukla hiyerarsik yapinin tepesinde alinmistir. Roma
Collegiasinda, ¢cogu karar alma yetkisi grup hiyerarsisinin {ist seviyelerine
verilmistir (Hawkins, 2016, s. 124). Yazar i¢ se¢imlerde diizenli tiyelerin
oy kullanma hakkina sahip olmalarma karsin 6nemli kararlarin ayr bir
hiyerarsik kademe tarafindan verildigini vurgulamaktadir. Ortaya ¢ikan
hiyerarsik yap1 onemli sosyal sermaye bigimlerine doniistirmelerine izin
vererek, statii ve sosyal farklilasmanin rekabetci gdsterimleri i¢in bir alan
sunan karmasik i¢ hiyerarsi yaratti. (Hawkins, 2016, s. 70). Collegiada da
Ahilik benzeri kidemli iiyelerden olusan bir iist yonetim ekibinin varlig
s0z konusudur. Ancak belgelerde Ahilikteki gibi detayli bir yapi tanim-
lanmamistir. Colegia’da hiyerarsik yap1 kimlerden olusmaktadir, yonetsel
gorevleri nelerdir gibi sorularin cevaplari net degildir.

3.4 Ahilik ve Collegia Diger Benzerlik ve Farkhliklari

Ahilik ve Collegia hakkinda yapilacak karsilastirmalarda kullanilacak
Olciitlerden biri de sadece liretim amagli olmanin &tesinde sosyal ve kiil-
tiirel degerleri de biinyesinde barindirmalaridir. Her iki orgilitsel yap1 da
birer esnaf teskilati olmalarina ragmen farkli ritiielleri uygulamaktadirlar.
Cesitli loncalar girenlerin inang sistemlerine gore degisen mistik bir dini
toren iceriyordu (Sugar, 1977). Dini uygulamalar olarak gibi algilansa da
yapilan uygulama ve térenler ¢ok boyutludur.

Ahilerin toren ve uygulamalar fiitiivetnamelerde belirlenen esasla-
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ra gore yapilmistir. Ahilerin belli zamanlarda icra eyledikleri torenler de
fittivvet teskilatindan alinmistir (Hacigékmen, 2011, s. 18). Ahilikte icra
edilen torenler onlarin toplant1 yeri olan zaviyelerde yapilmistir. Mekanda
yapilan torenle belirli bir diizene gore yapilmistir. Mecliste bulunan di-
gerlerinin oturma yerleri ve sekilleri fiitivvetnamelerde ayrintili olarak
mevcuttur (Koksal, 2008, s. 100). Ahi zaviyelerinde yapilan tdren ve faa-
liyetler islerin sorunsuz bir sekilde siirdiiriilmesini saglayacak konular1 da
kapsamaktadir. Esnafin meslek sorunlarini ¢éziimlemek, mesleki ve 6zel
hayatindaki tutum ve davraniglarini izlemek, usta, kalfa, ¢irak torenleri
diizenlemek, toplantiya ¢cagirmak, tiyesi bulundugu esnaf kolunu temsilen
biiyiik meclis toplantilarina katilmak (Giilerman ve Sevda, 1993, s. 13)
gibi faaliyetler yine zaviyelerde yapilan 6ne ¢ikan yonetsel islerdir.

Collegia’da da benzeri faaliyetler s6z konusudur. Collegia tiyeleri
hem derneklerinin sinirlarint hem de ortak tiyelik ayricaligini sosyal ve
torensel etkinliklerle dile getirdiler ve pekistirdiler (Hawkins, 2016, 117).
Birlikte icra edilen ortak faaliyetlerin ilki dini nitelikteki uygulamalardir.
Collegia’da birbirinden bagimsiz olan dini ve defin faaliyetleri icra edil-
mistir (Mitchell, 2017, s. 131). Ozellikle vefat eden iiyelerin defin islem-
leri ve torenleri yine birlik tarafindan yapilmistir. Tipki Ahilikte oldugu
gibi Collegia’da da iiyeler dini amaglar diginda iiretim faaliyeti haricinde
uygulamalar yapilmistir. Diizenli toplantilar ve oturma diizenlemeleri ve
porsiyon biiyiikliikleri gibi ayrintilarin detayli sekilde belirlendigi ziyafet-
ler Collegia’da grubun kimligi, sosyal iliskileri ve yonetilen temel deger-
leri hakkinda fikirlerin ifade edilmesine hizmet etmistir (Hawkins, 2016,
s. 117).

Ahilik ve Collegia iiretim ve diger faaliyetlerini tamamen bagimsiz
bir ortamda siirdiirmediler. Her iki 6rgiit de devlet ve otorite ile iligkilerini
belli esaslara gore siirdiirdiiler. Esnaf birlikleri tam bir otonomiye sahip
degillerdi. Ahilik kuruldugu dénemde Anadolu’da giiglii bir devlet otori-
tesi sO0z konusu degildir. Bu eksiklik Ahiler tarafindan giderilmistir. Ibn
Batuta seyahatnamesi Ahilerin o donemde tiretim disinda yaptiklari igleri
detayli sekilde anlatmaktadir. Ahiler sadece deri islememisler ayn1 zaman-
da bolgenin otoritesini sagliyor, giivenlik ihtiyacini gideriyordu. Osmanl
Imparatorlugu kurulup, genisledikten ve genis cografyada tam hakimiyet
sagladiktan sonra Ahilik sadece tiretim, esnaflik boyutunda faaliyetlerini
stirdiirmiistiir.

Roma’da esnaf birliklerinin kurulmasi devlet tarafindan desteklen-
mistir. Roma devleti, en azindan bazi profesyonel kolejlerin yiikselisini ve
onemini belirlemede 6nemli bir faktor gibi goriintiyor (Verboven, 2011, s.
191). Genis bir cografyanin tam kontrolii ancak giiclii bir ordu ile miim-
kiindiir. Gliglii bir ordu ise iyi bir teskilat yaninda saglam bir techizata ve
lojistik destege ihtiya¢ duyar. Dénemin harp silah araglari ise esnaflar ta-
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rafindan at6lyelerde lretilmistir. Roma ve ordularin ihtiya¢ duydugu gida
tedarik sistemi, ticaret ve ulasim esnaf teskilatlar1 Collegia olusumunu ve
gelisimini tesvik etti (Verboven, 2011, s. 191). Collegia da iiyelerinin dev-
let ve yonetim ile iliskilerini karsilikli olarak diizenlemistir. Loncalar iiye-
lerinin ticari faaliyetleri i¢cindeki konumlarina, ¢alisma sartlari ve diizenle-
ri, merkezi otorite ve yerel yonetim ile iliskilerini diizenleyen kuruluslardir
(Albustanlioglu, 2019, s. 1350).

Sonug¢

Isletme ve yonetim tarihi galismalar1 bilim diinyasinda artan bir agir-
liga sahiptir. Uzun siire varligini basarili bir sekilde siirdiirmiis, 6zgiin bir
yaptya sahip, stratejik onemdeki tarihi orgiitsel yapilar isletme ve yonetim
tarihi caligmalart i¢in ayricalikli ¢alisma alanlaridir. Esnaf ve meslek grup-
lar1 faaliyet gosterdikleri donemlerde yasadiklar1 toplumlarin hem temel
tiretim birlikleri hem de en gelismis orgiitleri olmustur.

Ahilik ve Collegia, tarihe damga vurmus imparatorluklarin 6ne ¢gikan
orgiitleridir. Her iki 6rgiit de farkli tarihlerde ayni/benzer cografyalarda hii-
kiim siirmiis esnaf, meslek érgiitleridir. Collegia Roma Imparatorlugunun
Ahilik de Anadolu Beylikler dénemi ve sonrasinda Osmanli Imparatorlu-
gunun en gelismis esnaf orgiitleri, meslek birlikleridir. Anadolu merkez ol-
mak tizere Ahilik ve Collegia her iki imparatorlugun hiikiim siirdiigii genis
cografyalarda liretim yapmistir.

Ahilik sadece deri isleyen, debbaglik yapan bir esnaf grubu olmanin
cok otesinde diger esnaflarin da yonetsel esaslarini ortaya koymus, onla-
ra liderlik yapmis bir orglitsel yapidir. Bunun da 6tesinde Anadolu’ya ilk
gelis doneminden Osmanli imparatorlugunun tam hakimiyetinin saglan-
masina kadar gegen donemde bir devlet gibi glivenlik, asayis gibi islevleri
de yerine getirmistir. Ahilik inan¢ ve etik normlar1 uygulamalari, bolgede
giivenlik ve asayigin saglanmasi ile iiretim iglevlerini tek bir orgiitsel yapi-
da basaril1 bir sekilde yerine getiren 6zgiin ve stratejik bir orgiitsel yapidir.
Collegia ise herhangi bir 6zel tiretim yapan esnaf grubu degil tim Roma
esnaflarinin genel adidir. Collegia kendisinden asirlar sonra lonca olarak
adlandirilan érgiitsel yapiin Roma Imparatorlugundaki karsiligidir.

Ahilik ve Collegia benzer yonetim yapisina sahiptir. Ahilik belgelerin-
de yonetim yapisi daha detayli sekilde yer alirken Collegiada hiyerarsik bir
yonetim yapisindan bahsedilmektedir. Uretim diizeyinde ise her iki 6rgiitte
ayni yapiya sahiptir. Cirak ve kalfalik tiretimin ilk basamaginda yer alan
kademelerdir.

Tarihi siiregte esnaf orgiitleri sadece ekonomik beklentiler ile hareket
etmediler. Her iki Orgiitsel yapida giiniimiizdeki esnaflarin iglevlerinden
farkli konulart, isleri yerine getirmistir. Collegia iiyelerine yonelik toren,
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yemek, cenaze isleri liretim dis1 isleri de yapmuslardir. Ahiler de iiretim dist
zamanda birlikte hareket ederek benzer isleri fiitiivvetnamelerde yer alan
esaslar cercevesinde yerine getirdiler.

Anadolu farkli donemlerde bir¢ok medeniyete vatan olmustur. Yapila-
cak yeni ¢alismalarda Dogu Roma Imparatorlugu esnaflari ile kendisinden
hemen sonra ortaya ¢ikan Ahilik birinci el belgelere gore karsilastiriimali-
dir. Ayni cografyada farkli donemlerde faaliyet gostermis esnaf ve meslek
birliklerinin benzerlik ve farkliliklarinin ortaya konmasi isletme tarihinde-
ki donemsel bosluklarin doldurulmasini saglayacaktir.
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1.GIRIS

Istikrarli ekonomik biiyiime oranlarina sahip olabilmek Tiirkiye gibi
gelisen piyasa ekonomileri i¢cin 6nemli bir hedeftir. Bu tiir hedeflere ula-
silmasinda iilke ekonomisinin kendi i¢ dinamiklerine ilaveten kiiresel eko-
nomide meydana gelen gelismeler de dnemli roller oynayabilmektedir.
Ornegin kiiresel finansal piyasalarda yasanabilecek bir petrol soku veya
kiiresel sermaye akimlarinda yasanabilecek ani ve sert degisimler 6zel-
likle Tirkiye gibi heniiz kendi sermaye birikimini tamamlayamamus {ilke
ekonomilerinde dnemli iktisadi ve finansal sorunlarin yaganmasina sebep
olabilmektedir. Bu tiir hususlarin yan1 sira kiiresellesen bir iktisadi ve fi-
nansal sistem igerisinde iilke ekonomilerinin 6zellikle dis ticaret igslemleri,
sermaye akimlar1 ve beklenti kanallariyla birbirlerine giderek daha fazla
bagimli hale geldikleri ifade edilebilir.

Bu nedenle ¢esitli iilke ekonomilerinin gerek sanayi {iretim endeks-
leri gerekse GSYIH rakamlari ile temsil edilen ekonomik aktivite diizey-
leri arasindaki iliskinin incelenmesi literatiirde ilgi goren konulardan biri-
ni olusturmaktadir. Ornegin Min, Lee ve Aoshima (2019) calismalarinda
G.Kore, Cin, ABD, Almanya ve Japonya ekonomilerine ait ¢esitli sanayi
sektorleri arasindaki etkilesimi incelemisleridir. Monfort vd. (2003) G-7
iilke ekonomilerinin hem GSYIH hem de sanayi iiretim endeksleri ile 6lgii-
len ekonomik aktivite diizeyleri arasindaki etkilesimi incelemisglerdir. Pan
ve Lin (2012) calismalarinda Cin ekonomisi icerisindeki 35 farkli sanayi
sektorii arasindaki iligkiyi incelemislerdir. Clemes vd. (2003) caligmalarin-
da ASEAN ekonomileri i¢in hizmet sektorii ile imalat sektorii arasindaki
etkilesimi incelemislerdir. Kose vd. (2017) de caligmalarinda ABD eko-
nomisindeki biiyiime oranlarindaki degisimlerin diinyanin diger gelismis
ekonomileri ile Latin Amerika ve Karayip ekonomileri {izerindeki etkile-
rini incelemislerdir. Calisma bulgularina gére ABD ekonomisinde goz-
lemlenen %1°lik bir artis, bir y1l sonra diger gelismis iilke ekonomilerinin
%0.8, Latin Amerika ve Karayip ekonomilerinin ise %0.6 biiyiimesini sag-
lamaktadir. Ayrica ABD ekonomisinde gozlemlenen %1’lik bir artis kiire-
sel biiyiime oranlarinda da 9%0.7’lik bir artisin olusmasini saglamaktadir.

Bu nedenlerden dolay1 bu galismada Tiirkiye’deki ekonomik aktivite
diizeyi ile Tiirkiye’nin dis ticaretinde dnemli paya sahip olan Almanya,
ABD, Ingiltere, italya ve Fransa’dan olusan bes iilkenin ekonomik aktivite
diizeyleri arasindaki nedensellik iliskisi incelenmistir. Caligmanin litera-
tiire temel katkist giincel veriler ve Breitung ve Candelon (2006) frekans
alan1 nedensellik testi gibi giincel metodolojik yaklasimlar kullanarak bes
onemli tilke ekonomisi ile Tiirkiye ekonomisi arasindaki etkilesimin analiz
edilmesidir. Clinkd bu tiir analizler sonrasinda Tiirkiye’de istikrarli eko-
nomik biiylime oranlarina ulasilabilmesine doniik olarak uygulanabilecek
ekonomi politikalarinda diger hangi iilke ekonomilerindeki gelismelerin
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de yakindan izlenmesi gerektigi konusunda fikir sahibi olunabilmektedir.
2. VERI VE METODOLOJI

Bu calisma 2000 y1linin Ocak ay1 ile 2021 yilinin Mayis ayi arasindaki
donemi kapsamakta ve aylik verilerden olusmaktadir. Caligmada ilgili tim
tilke ekonomilerinin ekonomik aktivite diizeylerini temsilen 2015=100
olacak sekilde sanayi tiretim endeksleri kullanilmistir. Bu kapsamdaki ve-
riler OECD veri tabanindan temin edilmistir. Calismadaki tiim analizlerde
ilgili degiskenlerin logaritmik degerleri kullanilmistir. Degiskenlerin in-
celenen donem igin genel seyri EK 1°de sunulmustur.

Caligmada ilgili iilkelerin sanayi tiretim endeksleri arasindaki ne-
densellik iligkisinin analizinde asil olarak Breitung ve Candelon (2006)
frekans alani nedensellik testinden yararlanilmis ve ayrica karsilastirma
amaciyla analizlerde Toda ve Yamamoto (1995) nedensellik testine ait so-
nuglara da yer verilmistir.

3. BULGULAR

Caligmada oncelikle degiskenlerin duraganlik 6zellikleri incelenmis-
tir. Bu amagla trendli ( C&T) ve trendsiz ( C) model yapilar dikkate alina-
rak Augmented-Dickey Fuller (ADF) birim kok testinden yararlanilmistir.
Degiskenlere ait birim kok testi sonuglart Tablo 1’de sunulmustur. Bul-
gular incelendiginde %10 anlamlilik diizeyinde Fransa'nin sanayi iiretim
endeksinin I (0) diger tiim iilkelerin sanayi iiretim endekslerinin ise I (1)
olduklari anlasilmaktadir. Bu ¢alismada Tiirkiye ile diger bes iilke ekono-
misi arasindaki nedensellik iligkisi iki degiskenli model yapilari dikkate
alinarak incelendiginden bu durum Toda ve Yamamoto (1995) nedensellik
testi i¢in dmax degerinin bir oldugu anlamia gelmektedir.

Tablo 1. Birim Kok Testi Sonuglar

Ulkeler ADF

Diizey C&T C
Tiirkiye 0.1690 0.9035
ABD 0.3064 0.2377
[Fransa 0.0103* 0.0606**
/Almanya 0.2920 0.2383
ingiltere 0.1298 0.2559
italya 0.1040 0.3111
Birinci fark

Tirkiye 0.0000* 0.0000*
ABD 0.0000* 0.0000*
[Fransa 0.0000* 0.0000*
IAlmanya 0.0000* 0.0000*
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ingiltere 0.0000* 0.0000*
italya 0.0000* 0.0000*

* k% girastyla %5 ve %10 anlamlilik diizeyini gostermektedir. Verilen
degerler olasilik degerleridir. Optimal gecikme uzunlugu MAIC ile belir-
lenmistir. Maksimum gecikme uzunlugu 12 olarak segilmistir.

Toda ve Yamamoto (1995) nedensellik testine ait sonuglar Tablo 2’de
sunulmustur. Bulgular incelendiginde %35 anlamlilik diizeyinde Italya di-
sindaki diger tiim {ilkelerden Tiirkiye’ye dogru tek yonlil bir nedensellik
iliskisinin s6z konusu oldugu, Italya ile Tiirkiye arasinda ise ¢ift yonlii bir
nedensellik iligkisinin bulundugu anlagilmaktadir. Bu bulgular da Tiirki-
ye ekonomisinde ekonomik aktivite diizeyinde meydana gelen degisimler
tizerinde Tiirkiye’ nin dis ticaretinde 6nemli pay1 olan tiim iilkelerin ekono-
mik aktivite diizeylerindeki degisimlerin istatistiki olarak anlamli etkileri
oldugu anlamina gelmektedir. Tiirkiye ekonomisindeki ekonomik aktivite
diizeyi ise sadece Italya ekonomisindeki ekonomik aktivite iizerinde ista-
tistiki olarak anlamli bir etkiye sahip olabilmektedir.

Tablo 2. Toda ve Yamamato (1995) Nedensellik Testi Sonuglart

Ki-Kare test istatistigi ~ [Olasilik
Ho: Tiirkiye ¥— ABD 2.868836 0.4123
Ho: ABD ¥ — Tiirkiye 10.16107* 0.0172
Ho: Tiirkiye ¥— Almanya 1.119311 0.9807
Ho : Almanya ¥ — Tiirkiye 25.01429* 0.0003
Ho: Tiirkiye ¥— Fransa 1.002604 0.8006
Ho: Fransa ¥ — Tiirkiye 46.55678* 0.0000
Ho: Tiirkiye —Ingiltere 3.618982 0.3057
Ho : ingiltere ¥ — Tiirkiye 10.42770% 0.0153
Ho: Tiirkiye ¥— ltalya 21.65125%* 0.0001
Ho : Italya ¥ — Tiirkiye 108.1923%* 0.0000

* %% srrastyla %5 ve %10 anlamlilik diizeyini gostermektedir.

Toda ve Yamamato (1995) nedensellik testinin teorik yapisi dikkate
alinarak uygulanan Breitung ve Candelon (2006) frekans alan1 nedensellik
testine ait bulgular tiim frekans degerleri i¢in sirasiyla Sekil 1,2 3,4 ve 5’te;
kisa, orta ve uzun vadeli nedensellik iliskisini temsil eden belli frekans de-
gerleri icinse Tablo 3’te sunulmustur. Oncelikle Tiirkiye ile ABD arasin-
daki nedensellik iligkisi sonuglar1 incelendiginde kisa ve orta vadede ABD
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ekonomisinden Tiirkiye ekonomisine dogru gii¢lii, tek yonlii ve istatistiki
olarak anlamli bir nedensellik iliskisinin s6z konusu oldugu goriilmekte-
dir. Tiirkiye ekonomisinden ise ne kisa ne orta ne de uzun donemde ABD
ekonomisine dogru istatistiki olarak anlamli bir nedensellik iliskisinin bu-
lunmadig1 anlagilmaktadir.

Sekil 1: Tiirkiye (TUR) ve Fransa (FRA) i¢in Breitung ve Candelon Nedensellik
Testi Sonucglart

Breitung-Candelon Spectral Granger-causality Test
frall tur

o |
2
o |
<
o |
™
o
N
o |
o
T T T T
0 1 2 3
frequency
Test Statistic 5% C.V. 10% C.V.
Breitung-Candelon Spectral Granger-causality Test
tur() fra
© 4
< -
4
o \/—/-”_/_’_
T T T T
0 1 2 3
frequency

Test Statistic 5% C.V. 10% C.V. ‘
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Sekil 2: Tiirkiye (TUR) ve Almanya (DEU) i¢in Breitung ve Candelon
Nedensellik Testi Sonuglar

Breitung-Candelon Spectral Granger-causality Test

deul tur
w |
o |
ol ]
o 4
T T T T
0 1 2 3
frequency
— Test Statistc ——— 5% C.V. — 10%C.V.
Breitung-Candelon Spectral Granger-causality Test
turll deu
©
<
~
o
T T T T
0 1 2 3
frequency

Test Statistic

5% C.V.

10% C.V.




260 + Onder Biiberkokii, Celal Kizildere

Sekil 3: Tiirkive (TUR) ve Italya (ITA) icin Breitung ve Candelon Nedensellik
Testi Sonuglar

Breitung-Candelon Spectral Granger-causality Test
itall tur

o
o 4
o
[ce]
o
©
o
<
o
N
o
T T T T
0 2 3
frequency
Test Statistic 5% C.V. 10% C.V.
Breitung-Candelon Spectral Granger-causality Test
tur ita
o |
N
w
o
| \//
o -
T T T T
0 1 2 3
frequency
’ Test Statistic 5% C.V. 10% C.V.
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Sekil 4: Tiirkive (TUR) ve Ingiltere (GBR) i¢in Breitung ve Candelon
Nedensellik Testi Sonuglar

Breitung-Candelon Spectral Granger-causality Test

gbr tur
o]
w —
© \
q- —
T T T T
0 2 3
frequency
Test Statistic 5% C.V. 10% C.V.
Breitung-Candelon Spectral Granger-causality Test
tur 1 gbr
© 4
< 4
AN —
o4
T T T T
0 1 2 3
frequency
Test Statistic 5% C.V. 10% C.V.
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Sekil 5: Tiirkiye (TUR) ve ABD (usa) i¢in Breitung ve Candelon Nedensellik
Testi Sonuglar

Breitung-Candelon Spectral Granger-causality Test

tur] usa
(o —
u) —
ﬂ' —
™ -
o j/\
T T T T
0 1 2 3
frequency
| Test Statistic 5% C.V. 10% C.V. |
Breitung-Candelon Spectral Granger-causality Test
usall tur
=
o -
] /
< 4
~ 4
o -
T T T T
0 1 2 3
frequency
Test Statistic 5% C.V. 10% C.V.

Tiirkiye ile Almanya arasindaki nedensellik testi sonuglar1 incelendi-
ginde hem kisa hem orta hem de uzun vadede Almanya ekonomisinden
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Tiirkiye ekonomisine dogru giiclii, tek yonlii ve istatistiki olarak anlamli
bir nedensellik iliskisinin s6z konusu oldugu anlagilmaktadir. Tiirkiye eko-
nomisinden ise ne kisa ne orta ne de uzun dénemde Almanya ekonomisi-
ne dogru istatistiki olarak anlamli bir nedensellik iligkisinin bulunmadigi
goriilmektedir. Turkiye ile Fransa arasindaki nedensellik testi sonuglari
incelendiginde de Almanya ekonomisinde oldugu gibi hem kisa hem orta
hem de uzun vadede Fransa ekonomisinden Tiirkiye ekonomisine dogru
giiclii, tek yonlii ve istatistiki olarak anlamli bir nedensellik iliskisinin s6z
konusu oldugu anlasilmaktadir

Tiirkiye ile Ingiltere ekonomisi arasindaki nedensellik testi sonugla-
rina bakildiginda kisa vadede Ingiltere ekonomisinden Tiirkiye ekonomi-
sine dogru herhangi bir nedensellik iliskisinin s6z konusu olmadigi, orta
ve uzun vadede ise Ingiltere ekonomisinden Tiirkiye ekonomisine dogru
giiclti, tek yonlii ve istatistiki olarak anlamli bir nedensellik iliskisinin s6z
konusu oldugu anlagilmaktadir.

Tiirkiye ile itayla ekonomisi arasindaki nedensellik testi sonuglari in-
celendiginde ise kisa ve orta vadede iki iilke ekonomisi arasinda gii¢lii, ¢ift
yonlii ve istatistiki olarak anlamli bir nedensellik iligkisinin s6z konusu
oldugu, uzun dénemde ise daha ¢ok Italya ekonomisinden Tiirkiye ekono-
misine dogru bir nedensellik iligkisinin gerceklestigi anlasilmaktadir.

Tiim bu bulgular birlikte degerlendirildiginde Ttirkiye’deki ekonomik
aktivite diizeyi lizerinde donemler konusunda bazi farkliliklar olsa bile
inceleme kapsamindaki tiim {lilke ekonomilerindeki ekonomik aktivite dii-
zeylerinin etkili oldugu anlasilmaktadir. Tiirkiye’deki ekonomik aktivite
diizeyi ise inceleme kapsamindaki iilkelerden sadece Italya ekonomisi
tizerinde istatistiki olarak anlamli bir etki dogurabilmektedir.

Tablo 3. Breitung ve Candelon (2006) Frekans Alani Nedensellik Testi

Sonuglart
Ho: Tiirkiye — ABD Ho: ABD ¥ — Tiirkiye

Kisa vade
= 2.5 2.1901[0.3345] 8.7357%[0.0127]
= 2 2.3328[0.3115] 9.2335%[0.0099]

rta vade
w = 1.5 0.6529[0.2654] 10.0454*[0.0066]
w =1 0.8239[0.2437] 8.3110%[0.0157]
Uzun vade
w = 0.5 2.2516[0.3244] 1.7123[0.4248]
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w = 0.1 2.0470[0.3593] 0.8154[0.6652]
Ho: Tiirkiye :F—>Almanya IHo : Almanya F . Tiirkiye
Kisa vade
m =25 .0059[0.9971] 11.0080*[0.0041]
=2 0.0667[0.9672] 13.2220*[0.0013]
rta vade
w = 1.5 .1644[0.9211] 7.0482%[0.0295]
=1 .1883[0.9102] 6.7760%[0.0338]
zun vade
w = 0.5 0.3382[0.8444] 11.0641*[0.0040]
= 0.1 1.0815[0.5823] 1.9020[0.3864]
Ho: Tiirkiye F Fransa Ho: Fransa & — Tiirkiye
1sa vade
wm =25 0.6891[0.7086] 43.7526*[0.0000]
=2 .5803[0.7482] 45.5171*[0.0000]
rta vade
w = 1.5 0.3183[0.8529] 46.0264*[0.0000]
m =1 0.0679[0.9666] 28.0697*[0.0000]
zun vade
w = 0.5 0.3631[0.8340] 11.8735*[0.0026]
m = 0.1 0.5099[0.7749] 11.2857*[0.0035]
Ho: Tiirkiye *—ingiltere Ho : ingiltere  — Tiirkiye
Kisa vade
wm =25 3.5579[0.1688] 3.5869[0.1664]
=2 3.4006[0.1826] 4.2588[0.1189]
rta vade
w =15 2.6676[0.2635] 6.2672%[0.0436]
m =1 0.6137[0.7358] 10.2109*[0.0061]
zun vade
w = 0.5 .0830[0.9594] 8.3294*[0.0155]
= 0.1 .3382[0.8444] 6.8112*[0.0332]
[Ho: Tiirkiye 5 Italya Ho : Ttalya F Tiirkiye
1sa vade
w =25 19.1530*[0.0001] 107.6488*[0.0000]
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= 2 17.4751*[0.0002] 108.1459*[0.0000]
rta vade

w = 1.5 12.3054*[0.0021] 101.2743*[0.0000]

i = 1 2.0361[0.3613] 57.5992*[0.0000]
zun vade

w = 0.5 2.5498[0.2795] 33.5725*[0.0000]

= 0.1 5.1882**[0.0747] 36.3656*[0.0000]

* % girastyla %5 ve %10 anlamlilik diizeyini ifade etmektedir. Ko-
seli parantez igerisindeki degerler olasilik degerleridir.

4. DEGERLENDIRME VE SONUC

Bu calismada Tiirkiye ile Tiirkiye’nin dis ticaretinde dnemli pay1 olan
Almanya, ABD, Ingiltere, Italya ve Fransa’dan olusan bes iilkenin ekono-
mik aktivite diizeyleri arasindaki nedensellik iliskisi aylik veriler kullani-
larak 2000 yilinin Ocak ay1 ile 2021 yilinin Mayis ay1 arasindaki dénem
i¢in incelenmistir. Analizlerde Toda ve Yamamoto (1995) nedensellik testi
ile Breitung ve Candelon (2006) frekans alani1 nedensellik testinden yarar-
lanilmistir. Ekonomik aktiviteyi temsilen sanayi liretim endeksleri kulla-
mlmistir. Toda ve Yamamoto (1995) nedensellik testine ait bulgular italya
disindaki diger tiim iilkelerden Tiirkiye’ye dogru tek yonlii bir nedensellik
iliskisinin s6z konusu oldugu, Italya ile Tiirkiye arasinda ise ¢ift yonlii bir
nedensellik iliskisinin bulundugu sonucuna isaret etmektedir. Breitung ve
Candelon (2006) frekans alani nedensellik testine ait bulgular ise Fransa
ve Almanya’dan Tiirkiye’ye dogru kisa, orta ve uzun vadede; ingiltere’den
Tiirkiye’ye dogru orta ve uzun vadede, ABD’den Tiirkiye’ye dogru ise
kisa ve orta vadede tek yonlii bir nedensellik iligkisinin bulundugunu gos-
termektedir. Italya ve Tiirkiye arasindaki nedensellik iliskisi sonuglarina
bakildiginda ise genel olarak kisa ve orta vadede degiskenler arasinda cift
yonlii bir nedensellik iligkisi s6z konusu oldugu uzun vadede ise daha ¢ok
ftalya’dan Tiirkiye’ye dogru bir nedensellik iliskisinin bulundugu anlasil-
maktadir. Tim bu bulgular da Tiirkiye’deki ekonomik aktivitenin kendi i¢
dinamiklerine ilaveten inceleme kapsamindaki diger iilkelerin ekonomik
aktivitelerindeki degisimlerden de etkilendigi anlamina gelmektedir. Bu
nedenle Tirkiye’de istikrarli makroekonomik biiyiime oranlarina ulagi-
labilmesine doniik olarak uygulanan ekonomi politikalarinda bu ¢aligma
kapsaminda belirtilen iilke ekonomilerindeki gelismelerin de yakindan ta-
kip edilmesi gerektigi anlagilmaktadir.
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EK I. Ulkelere ait Logaritmik Sanayi Uretim Endekslerinin

Genel Seyri
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