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1. GIRIS

Bilginin ytikselen degeriyle birlikte bilgi ¢agi, bilgi ekonomisi, bilgi
toplumu gibi ¢ok sayida yeni kavram ortaya ¢ikmistir. Entelektiiel ser-
maye kavrami da 1990’11 yillarin hemen ardindan &zellikle isletme, mu-
hasebe ve finans literatiiriinde sik¢a kullanilan bu yeni kavramlardan bi-
ridir. Gliniimiiz kosullar1 dikkate alindiginda teknolojinin bag dondiiriicii
bir hizla degistigi ve bilginin insan yagaminda ve isletmelerde en énemli
degerlerden biri haline geldigi bir donemin yasandigi goriilmektedir. Gii-
niimiizde bilgi, isletmeler agisindan 6nemli bir iiretim faktorii oldugu gibi,
zaman zaman insan ihtiyaglar1 agisindan da hiyerarsinin ilk siralarinda
konumlanmaktadir. Bu baglamda degere doniisen bilgi olarak ifade edilen
entelektiiel sermaye, cok daha énemli bir kavram haline gelmistir. Ente-
lektiiel sermaye isletmelerin ger¢ek degerinin saptanmasinda 6nemli bir

yol gosterici olmasinin yani sira, isletmeleri yonetme agisindan da énemli
bilgiler ortaya koymaktadir. (Karacan, 2004: 177).

Bilgi ¢agi olarak nitelendirilen giiniimiiz diinyasinda bilginin degere
doniisiimii olarak ifade edilen enlelektiiel sermaye, 6nemli bir arastirma
konusu olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Bilgi toplumuna gecisle birlikte is-
letmelerde tiretimin 6ziinii olusturan hammadde ve malzeme, yerini bil-
giye birakmistir. Sanayi toplumunda ekonomi bilimi, sinirli kaynaklarin
kullanimi ve dagitimi ile ilgilenirken, bilgi toplumunda ise, sinirli olma-
yan aksine kullanilip, paylasildik¢a degeri yiikselen temel stratejik kay-
nak haline gelen bilgi, ekonomi biliminin temel yap1 tagi haline gelmistir.
Verilerin enformasyona, enformasyonun bilgiye ve bilginin de entelektiiel
sermayeye doniisiim siirecini kavramsallastiran entelektiiel sermaye, gii-
niimiizde olduk¢a degerli hale gelen piyasa degeri ve marka degeri gibi
cok sayida kavrami da kapsamaktadir.

Bu c¢alismanin amaci, entelektiiel sermaye kavraminin gelisiminde
rol oynayan ekonomik ve toplumsal gelismeleri degerlendirerek entelek-
tiiel sermaye konusunu kavramsal olarak ele almak ve entelektiiel serma-
ye kavraminin ortaya ¢ikisina ilisikin kronolojik literatiirii incelemektir.
Caligsmanin organizasyonunda ilk olarak entelektiiel sermaye kavraminin
ortaya ¢ikisi ve entelektiiel sermayenin tarihsel arka plani ele alinmistir.
Entelektiiel sermaye konusu kavramsal olarak incelendikten sonra, ente-
lektiiel sermaye kavraminin ortaya ¢ikisina ilisikin kronolojik literatiir
degerlendirilmistir. Son olarak, entelektiiel sermayenin unsurlari, dnemi,
temel ozellikleri, entelektiiel sermaye ile iligkili giincel kavramlar ve ente-
lektiiel sermayenin igletmelerle olan iliskisi incelenmistir.
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2. ENTELEKTUEL SERMAYE KAVRAMININ ORTAYA
CIKISI VE TARIHSEL ARKA PLANI

Toplumlarin gegmisten bugiine kadar yasadigi sosyal ve ekonomik
gelismelerin, li¢ asamali bir siiregte ortaya ¢iktigi ifade edilmektedir. Top-
lumsal ve ekonomik anlamda tarihte 6nemli bir yeri olan bu siireclerden
birincisi; insanlar1 ilkel yasamdan topragi isleyerek, yerlesik diizene sii-
riikkleyen tarim toplumu, ikincisi; tarimsal faaliyetlerin 6nemini tamamen
kaybetmedigi, ancak iiretimin yi1ginsal olarak gergeklestigi ve egitime ve-
rilen 6nemin arttig1 sanayi toplumu, ligiinciisii ise; bilginin ve deger orta-
ya koyabilen insanin ¢ok 6énemli bir konum kazandigi bilgi toplumudur
(Astkoglu, Kurt ve Ozcan, 2008: 16).

Sosyal ve ekonomik yasami biitiiniiyle degistiren bu agamalarin her
birinde bir digerinden farkl: iiretim faktorlerinin énem kazandigi goriil-
mektedir. Tarimin, ekonominin vazgecilmez unsuru oldugu dénemde,
toprak onemli iken, sanayi ekonomisine gegisle birlikte tarimin yerini
imalat, topragin yerini ise, makineler ile sermaye almistir. Bu donemde
tiretim, topraktan fabrikalara dogru yonelmistir. Son asama ise, sanayi
toplumu varlhigini siirdiiriirken ortaya ¢ikan ve yirminci yiizyilin sonla-
rina dogru etkinligini yogun bir sekilde hissettiren déonemdir. Bu dénem
“bilgi toplumu”, “bilgi ¢agi”, “bilgi ekonomisi” gibi ¢esitli kavramlarla
ifade edilmektedir. Bilgi toplumuna gegis ile birlikte, iretim faktorlerinin
Onem sirasi degismistir. Bu siirecte bilgi, en 6nemli liretim faktorii haline
gelmistir. Bilgi ¢agi olarak nitelenen bu agamada, insan emeginin yerini
bilgi, makine giicliniin yerini ise, bilgisayar gibi bilgi teknolojileri almigtir
(Kerimov, 2011: 3-4).

Toffler (1996: 20) Ugiincii Dalga isimli kitabinda bu asamalari, birinci
dalga (tarim asamasi), ikinci dalga (sanayi asamasi) ve tiglincii dalga (sa-
nayi Otesi toplum asamasi) olarak ifade etmistir. 1980’li yillarda yogun
bir sekilde gelisme gosteren teknolojik ilerlemeler ve bu siirecle birlikte
ortaya ¢ikan yeni maddi olmayan degerler, “bilgi ekonomisi” olarak ad-
landirilan yeni bir ekonomik yapiy1 giindeme getirmistir (Erkal, 2006: 41).
Sanayi toplumunun yerini bilgi toplumunun almast ile birlikte bilgi, diger
tiretim faktorleriyle iiretime dahil edilerek, dnemli bir rekabet unsuru ola-
rak kullanilmaya baslanmistir (Karacan, 2007: 7).

Bilgi toplumuna gegisle birlikte isletmelerde {iretimin 6ziinii olustu-
ran hammadde ve malzeme, yerini bilgiye birakmistir. Sanayi toplumunda
ekonomi bilimi, sinirli kaynaklarin kullanimi ve dagitimi ile ilgilenirken,
bilgi toplumunda ise, sinirli olmayan aksine kullanilip, paylasildik¢a de-
geri yiikselen temel stratejik kaynak haline gelen bilgi, ekonomi biliminin
temel yapi tasi haline gelmistir.
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Kit kaynaklar olarak ifade edilen emek, sermaye ve dogal kaynaklar
icin, bu unsurlar tiretim siirecinde kullanildiginda azalan verimler yasasi
gecerli iken, bilgi; bu siirece dahil edildiginde verimliligin siirekli yiik-
seldigi goriilmektedir (Kandiller, 2000: 2). Dolayisiyla, bilgi ve 6zellikle
degere doniisebilen bilgi i¢in, azalan verimler yasasi degil, artan bilgi biri-
kiminin nihai bir sonucu olarak, artan verimler yasasi gegerli olmaktadir.
Cagimizda bilgi, baska iiretim faktorlerinin ticari bir unsur haline donii-
sebilmesi i¢in, zorunlu olan uzun siireli lojistik eylemlerine bagli olmak-
sizin, fiber optik kablolar araciligiyla ¢ok hizli bir sekilde taginabilmek-
tedir. Bilginin bu niteligi onu, iiretim siirecinin en 6énemli ve vazgecilmez
faktorlerinden biri haline getirmistir.

Tablo 1’de toplumlarin gegmisten bugiine kadar gecirdikleri siirecler
ve bu siirecler itibariyle hangi kaynak ve varlik unsurlarinin kullanildigi,
son olarak bu unsurlarin dl¢limiinde ne tiir bilgi sistemlerinin dnem ka-
zandigina iligkin bilgilere yer verilmistir.

Tablo 1. Toplumsal Siireglerde Varliklar ve Kaynaklar

Toplumsal Siire¢ [Kaynak \Varhk Bilgi Sistemleri / Ol¢iim

(Tarim Toplumu Toprak Gida IHava Tahmin Raporlari,
Toprak Ol¢iimleri

Sanayi Toplumu Finansal Sermaye IFiziki Varliklar ~ [Muhasebe Bilgi Sitemi

IMuhasebe Standartlart

Bilgi Toplumu Entelektiiel Sermaye  [Goriinmeyen 'Yeni Donem Bilgi Sistemleri,
Varliklar, Bilgi  [PD-DD, HMOD, EVA vd.

Kaynak: Ertugrul, 2000: 44.

Tablo 1’e gore tarim ekonomisinde kaynak toprak iken, dogal olarak
vazgecilmez varlik gida ve gida unsurlaridir. Sanayi ekonomisine gegil-
diginde kaynak, topraktan sermayeye dogru gecis yaparken, en 6nemli
varlik unsuru makineler gibi maddi varliklardan olusmustur. Bilgi eko-
nomisinin vazgeg¢ilmez kaynagi ise, entelektiiel sermaye olarak karsimiza
¢ikmig ve bu donemin en dnemli varlik unsuru maddi olmayan varliklar
ve bilgi olarak tespit edilmistir. Tarim toplumunun en énemli varlig1 gida
ve bu donemin en 6nemli kaynagi toprak oldugu i¢in, hava durumu ve
topragin verimliligi 6nem kazanmaistir. Dolayisiyla, dl¢iim araglar1 ve bil-
gi sistemleri hava durumunu tahmin etme ve topragin en verimli sekilde
kullanilmasina yonelik olarak gelismistir. Sanayi toplumunun en 6énemli
varlig1 makineler ve dolayisiyla, fiziki varliklar iken, donemin en 6nemli
kaynag1 bu varliklarin elde edilebilmesi i¢in, gerekli olan finansal serma-
ye olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Sonug olarak, fiziki varliklarin ve sahip
olunan finansal sermayenin degerinin dogru sekilde tespit edilmesinde
kullanilan, muhasebe bilgi sistemleri ve standartlari, ddnemin kosullarina
paralel olarak gelisme gostermislerdir. Bilgi toplumunun en 6nemli varli-
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g1 fiziki yapisi olan varliklar gibi somut goriintiisii olmayan goriinmeyen
varliklar iken, bu dénemin en goze ¢arpan kaynaginin literatiirde entelek-
tiiel sermaye oldugu ifade edilmektedir. Bu donemde fiziki yapisi olma-
yan ve gozle gériinmeyen bu varlik ve kaynaklarin 6l¢iimiinde Ekonomik
Katma Deger, Piyasa Degeri-Defter Degeri, Hesaplanmis Maddi Olmayan
Deger, Tobin Q Degeri, Entelektiiel Katma Deger Katsayis1 gibi yontemler
ortaya ¢ikmis ve gelisme gostermistir.

Sanayi ekonomisinden bilgi ekonomisine gectikten sonra bilgi, zen-
ginlik tiretmenin temel faktort haline gelmistir. Ekonomik siireclerin en
temel amaci kalkinma veya maksimum refaha ulagsmak oldugu i¢in, bilgi,
tim ekonomik siireclerin vazgecilmez unsuru olarak dikkate alinmakta-
dir. Buna gore hizli degisimle birlikte ortaya ¢ikan belirsiz ekonomilerde,
rekabet avantaji saglamanin en giivenilir unsuru bilgidir (Belyalova, 2003:
6). Drucker (1994: 70), 20. yiizyilin ortalarina kadar tiretim faktorleri ola-
rak bilinen isglicii, sermaye ve dogal kaynaklarin artik cok daha kolay elde
edilebilir olmalar1 nedeniyle, geri planda yer aldigini; bu durumun aksine
iretimin giiniimiizde en 6nemli unsurunun bilgi oldugunu belirtmistir.

Bilgi toplumu ifadesi, 20. yiizy1l sonlar1 ve 21. yiizyil baglarinda yeni
bir kavram olarak ortaya ¢ikmis ve bu kavramla beraber, bilgi yonetimi ve
entelektiiel sermaye gibi birgok yeni kavram da onunla birlikte kullanil-
maya baslamistir. {1k kez Amerika’da ifade edildikten sonra, tiim diinya
tilkelerine yayilan ve literatiirde kendilerine yer bulan bu kavramlar, bilgi
ekonomisinin dogal bir sonucu olarak, toplumsal degisimin gergeklesme-
sinde de onciiliik etmislerdir (Yildiz, 2010: 3).

Teknolojik gelismelere bagli olarak, toplumsal yasamin her alanin-
da oldugu gibi, isletmelerde de degisimler ve dnemli gelismeler meydana
gelmektedir. Bu baglamda giliniimiizde sermaye agirlikli iiretim sistem-
leri yerini bilgiye dayali tiretime birakmistir. Bu donemde, isletmelerin
asil varliklar1 yetenek, orgiit kiiltiirii, bilgi, kendini yenileme ve gelistirme
gibi unsurlar olmustur. Bir baska ifadeyle, giiniimiiz isletmecilik anlayi-
sinda, maddi unsurlardan ¢ok, maddi olmayan unsurlar 6nem kazanmistir.
Yasanan tiim bu siirecler sonucunda ortaya ¢ikan doniisiim ise genel ola-
rak entelektiiel sermaye ile ifade edilmektedir (Acar ve Daglar, 2005: 23).
Entelektiiel sermaye kavraminin ilk olarak ne zaman kullanildigina iliskin
farklh goriigler bulunmaktadir. Bazi arastirmacilara gore, Galbraith’nin,
1969 yilinda entelektiiel sermayeyi ilk kez dile getirdigi ve literatiirde yer
bulmasini sagladig iddia edilmektedir. Galbraith’e gore entelektiiel ser-
maye, yalnizca insan zekasi ile ortaya ¢ikan bir varlik degil, entelektiiel
faaliyetler toplamidir (Pena, 2002: 180).

Entelektiiel sermaye kavraminin ilk kez kullanildigina iliskin bir
baska goriis ise, Michael Kalecki’nin 1975 yilinda yazdig1 bir makalesine
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dayandirilmaktadir. Kalecki, bu makalede Galbraith’e géndermede bu-
lunarak, Galbraith’inin 1969 yilinda Kalecki’ye yazdig1 mektupta: “son
donemlerde elde ettigimiz entelektiiel sermayeye, bircogumuzun borglu
oldugunu anlayacaginizi umut ediyorum” ifadesi ile entelektiiel sermaye
kavramini ilk kez kullanildig1 ileri siiriilmektedir (Hudson, 1993: 15).

Bir bagka goriise gore, 1980 yilinda Hiroyiki Itami tarafindan yazilan
“Goriinmeyen Varliklar1 Harekete Gegirmek™ isimli calismada, entelek-
tiiel sermaye yonetimi kavramina ilk kez deginildigi ifade edilmektedir.
Itami Japonya’daki isletmelerde goriinmeyen varliklarin yonetiminin, is-
letmelerdeki etkilerini tespit ederek, gériinmeyen varliklar lizerine yeni
bir tartigma agmistir (Asikoglu vd., 2008: 21).

Entelektiiel sermaye, maddi olmayan unsurlarin tamami olarak goriil-
mektedir. Buna gore; patentler, ticari markalar, telif haklari, marka isim-
leri, lisans haklari, dizaynlar, ticari sirlar, logolar, isletme imaji, isletme
kiltiirii ve yonetim felsefesi, bilgisayar yazilimlari, ¢alisanlarin verimli-
ligini yiikseltmeye yonelik yapilan yatirimlar, {iriin ve slire¢ yenilemeye
yapilan yatirimlar ve isletme icerisinde gelistirilen yeni teknolojiler, yapay
zekalar, isletim ve Uretim sistemleri, miisteri kazanmaya yonelik yatirim-
lar, miisteri portfoyii, miisteri veri tabanlari, sadik miisteri oranlari, islet-
me calisanlarinin; kisisel yetenekleri, teknik bilgileri gibi unsurlarin timii
entelektiiel sermaye olarak kavramsallastirilmaktadir (Anson ve Lussan,
2001: 52-53).

2.1. Entelektiiel Sermayenin Kronolojisi

Entelektiiel sermayenin gelisimi incelendiginde, bu gizli degerin eko-
nomik siire¢lerin tamaminda varoldugu, sadece kavramsal olarak ifade
edilmedigi goriilmektedir. Bu konuya ilk kez dikkat ¢eken arastirmaci-
lardan birisi olan Marshall 1890 yilinda, bilginin iiretim i¢in, 6nemli bir
unsur oldugunu ifade etmistir. Bu yiizyilin sonlarina dogru sanayi toplu-
mundan bilgi toplumuna geg¢is siirecinde, insan bilgisinin liretim faktorleri
arasinda dikkat ¢cekmeye basladigi goriilmektedir.

1904 yilinda Veblen, bilginin ekonomik biiylime i¢in, vazgecilmez
bir gii¢ oldugunu ifade etmistir. Veblen, mekanik teknolojinin etkinliginin
artmasinin, bilginin kullanilmasina ve yayilmasina bagli oldugunu ve bil-
ginin isletmelerin bilyiimesi i¢in dikkat ¢ekici bir rol iistlendigini belirt-
mistir. 1950-1960 yillar1 arasinda, tilke ekonomilerinde meydana gelen ge-
lismelere bagli olarak, sanayi toplumunun 6nem kaybetmeye; buna karsin
bilgi toplumunun 6nem kazanmaya basladig1 gériilmektedir. Bu donemde
Peter Drucker 1959°da, bilgi iscisi kavramini ifade etmis ve “bilginin is-
letmeler i¢cin 6nemli bir kaynak unsuru oldugunu dolayisiyla, elde bulunan
kaynaklarin 6zellikle de insan kaynaginin yetenek ve onun sinirlarinin
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tizerinde diisliniilerek anlagilmas1 gerektigini” belirtmistir. Ayn1 dénemde
Penrose, isletme varliklarinin maddi varliklar ve ¢alisanlarin yetenekle-
riyle sahip olduklar1 teknik-bilgi (know-how) gibi unsurlar1 kapsayan in-
san sermayesinden meydana geldigini ifade etmistir.

1960 yilinda Shultz, Kruger, Becker ve Denison, insan unsurunun ik-
tisadi yasamdaki etkisi iizerinde arastirmalar yaparak, bilimsel olarak in-
san unsurunun iktisadi yasamda etkin rol oynadigin1 ortaya koymuslardir.

1962 yilinda Machlup, “Birlesik Devletlerde Bilginin Dagitim1 ve
Uretimi” konu baslikli calismas ile entelektiiel sermayenin gelisimine
onemli katkilar saglamistir.

1964 yilinda Becker, isletmelerde calisan personelin egitilmesi gibi
insan sermayesine yapilan yatirimlarin; makine, ekipman ve techizatlar
gibi fiziki yapisi olan maddi varliklara yapilan yatirimlarla esdeger oldu-
gunu ileri siirmiistiir.

1969 yilinda Galbrait, yaptig1 arastirmada ilk defa entelektiiel serma-
ye kavramini kullanmistir.

1970 yilinda Muhasebe Ilkeleri Kurulu, saptanabilen ve acik bir se-
kilde tanimlanabilen maddi olmayan varliklarin, bilangoda ayr1 bir unsur
olarak raporlanabilmesine izin vermistir.

1970°’1i yillarin hatir1 sayilir iktisat¢ilarindan Kaleck 1975 yilinda,
Galbrait’a atifta bulunarak, entelektiiel sermayenin 6nemini vurgulamis-
tir. Literatiir incelendiginde, 1980-1990 yillar1 arasinda, “Bilgi Cag1” kav-
raminin kullanilmaya baglandig1 ve piyasa degeri ile defter degeri arasin-
daki farkin, bu konu iizerinde arastirma yapanlar tarafindan anlasildigi
goriilmektedir. Ornegin, Hiroyuki Itami 1980 yilinda, “Gériinmeyen Ak-
tiflerin Harekete Gegirilmesi” baslikli calismasini yayinlayarak, entelek-
tiiel sermaye konusunda yeni bir tartisma baslatmistir. Bu donemde yayin-
lanan bir diger 6nemli ¢aligma, Sveiby tarafindan 1986 yilinda ortaya ko-
nulmustur. Sveiby 1986°da, “Teknik-Bilgi Isletmesi” isimli ve “Soyut Var-
liklarin Yonetimi” konulu ¢aligmasini yayinlamistir. 1987 yilinda Romer,
bilgi olusturmay1 biiylime teorisinden i¢sel bir degisken olarak ele alan bir
calisma yapmustir. 1987 yilinda Johnson ve Kaplan, geleneksel finansal
bakis ac¢ili maliyet muhasebesi yontemlerinin, “entelektiiel sermaye” gibi
orglitsel performansa 6nemli katkilar saglayan gériinmeyen unsurlarini
dikkate almadiklari siirece gecerliliklerini siirdiiremeyeceklerini ifade et-
mislerdir. 1988 yilinda Sveiby, entelektiiel sermaye kavraminin literatiirde
genel kabul gormesinde ¢cok dnemli etkisi olan “Yeni Yillik Rapor”unu ve
1989 yilinda, “Goriinmeyen Bilango” isimli ¢calismasini yayinlanmistir.

1990-2000 yillart arasinda, “Bilgi Cagr” kavrami ¢ok daha sik kullanil-
maya baslanmig ve piyasa degeri ile defter degeri arasindaki farkin isletmeler
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tarafindan kabul gormeye baslamasina bagli olarak, bu farkin ortaya konulma-
sina yonelik caligmalar baglamigtir. 1990 yilinda Steward, entelektiiel serma-
ye kavramini kullanmistir. 1990 yilinin sonlarinda Sveiby, “Bilgi Yonetimi”
isimli bir ¢caligma yayinlamistir. 1990 yilinda Skandia AFS, Leif Edvinsson
ile “Entelektiie] Sermaye Yoneticisi” olmasi konusunda goriigmelere basla-
mistir. 1990 yilinda Boston Danismanlik Isletmesinden Stalk, 1896 yilinda
Marshall tarafindan tanimlanan “Artik Kar” kavramim gelistirerek, entelek-
tiiel sermayeyi isletme diizeyinde 6lgen yontemlerden biri olan “Ekonomik
Katma Deger Yontemi™ni ortaya koymustur. 1991 yilinda Steward, “Beyin
Giicii” baslikl1 bir makale yazmis ve bu calisma Fortune Dergisinde yayinlan-
mugstir. 1991 yilinda Sullivan ve Steward, telekonferans yoluyla deger ¢ikarimi
konusunda énemli tartigmalar gergeklestirmislerdir. 1992 yilinda Kaplan ve
Norton, entelektiiel sermayeyi unsur bazinda 6lgen yontemlerden Balanced
Scorecard yontemini tanitmislardir. 1993 yilinda Hudson, entelektiiel serma-
yenin dnemli bir deger oldugunu ve isletmelerin performansi agisindan kritik
bir 6neme sahip oldugunu ifade etmistir. 1994 yilinda Celemi, yoneticilerin
entelektiiel varliklarla ilgili egitimlerini ve bu unsurlar konusunda gelismele-
rini saglayan Tango Similasyonunu piyasaya stirmiistiir. 1994 yilinda Skandia
yillik raporunda, isletmenin entelektiiel sermaye varliklarina yer vermis ve bu
alanda dnemli bir gelismeye kap1 agmistir.

1994 yilinda Steward, Fortune dergisinde kapak olarak yayinlanan
“Entelektiiel Sermayenin Ol¢iimii” baslikli makalesini ortaya koymustur.
1994 yilinda Sullivan, Petrash ve Edvinson, entelektiiel sermaye yoneti-
cilerinin toplanmasina karar vermislerdir. 1995 yilinda ilk “Entelektiiel
Sermaye Yonetimi” toplantis1 gerceklestirilmistir. 1995 yilinda Nonaka
ve Takeuchi, uzun siiren belirsizliklerin var oldugu ekonomilerde, rekabet
konusunda yiiksek performans kaynaginin bilgi oldugunu belirtmislerdir.
1996 yilinda Brooking, isletmelerden entelektiiel sermayelerini belgele-
melerini, yazili olarak listelemelerini, entelektiiel sermaye konusunda
halihazirdaki durumlarint ve degerlerini tespit etmelerini talep etmistir.
1996 yilinda Lev, Newyork Universitesinde “Goriinmeyen Varliklar Aras-
tirma Projesi’ni baglatmistir. 1997 yilinda Stewart, “Entelektiiel Sermaye”
kitabin1 yayinlamistir. 1997 yilinda Sveiby, “Goriinmeyen Bilango”yu ge-
ligtirerek, entelektiiel sermayenin unsur bazinda 6l¢iilmesinde kullanilan
yontemlerden biri olan “Maddi Olmayan Varliklar Gostergesi Yontemi”-
ni ortaya koymustur. 1997 yilinda Edvinsson ve Malone, muhasebe bilgi
sisteminde kullanilmak {izere yeni bir enstriiman olarak, entelektiiel ser-
mayenin raporlanmasi gerektigini vurgulamislardir. 1997 yilinda Roos,
entelektiiel sermayeyi unsur bazinda dlgen yontemlerden bir olan, “Ente-
lektiiel Sermaye Endeksi Yontemi”ni dnermistir. 1998 yilinda Sullivan,
entelektiiel varliklar1 ve gizli degerleri yonetmek icin, bir dizi uygulamali
araci kullanicilara sunmustur. 1998 yilinda Bontis, entelektiiel sermaye
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unsurlarinin igletme performansi tizerindeki etkilerini incelemeye yonelik
bir pilot ¢caligma gergeklestirmistir. 1999 yilinda OECD, Amsterdam’da
entelektiiel sermaye konulu 6nemli bir sempozyum diizenlemistir.

2000 yilinda Danimarka Hiikiimeti, ilk entelektiiel sermaye muhasebesi
rehberini yaymlamistir. 2000 y1linda Skandia adl1 Isveg isletmesi, entelektiiel
sermaye vizyonunu baglatmistir. 2000 yilinda Avrupa Birligi, gériinmeyen
varliklar konusunda ilk 6nemli raporunu yayinlamstir. 2000 y1linda Andries-
sen ve Tissen, maddi olmayan varliklar1 yonetmek ve degerlemek icin, uygu-
lamal1 bir yontem olarak, “Deger Arastirmast’n1 sunmuslardir. 2002 yilinda
Choo, Bontis, Hand ve Lev, entelektiiel sermayenin genel ve stratejik yone-
timi ile entelektiiel sermayenin muhasebesi konularinda secilmis makaleleri
yayinlamigslardir. 2002 yilinda Rodov ve Leliaert, “Goriinmeyen Varliklarin
Yonetiminde Finansal Metod” isimli ¢aligmalarinda, entelektiiel sermaye 6l-
cliim yontemlerinin eksikligini giderecek ve bilangoda entelektiiel sermayenin
raporlanmasini saglayacak, alt1 asamadan olusan bir yontem sunmusglardir.
2002 yilinda Pablos, holistik bir model araciligiyla entelektiiel sermaye ol¢ii-
miinii ortaya koymustur. 2003 yi1linda Marti, “Entelektiiel Sermaye Muhasebe
Sistemi”, “Deger Kasifi” ve “Entelektiiel Sermaye Karsilastirma Sistemi” gibi
yontemler ortaya koymustur. 2004 yilinda Andriessen, “Entelektiiel Serma-
yenin Olgiimii ve Degerlemesine Yonelik Yaklasimlar” konusunu incelemis
ve bu konuyla ilgili bir kitap yayinlamistir. Andriessen ayrica, maddi olmayan
varliklar1 degerlemek icin, yeni bir yontemi de bilim diinyasina sunmustur.
2004 yilinda Kaplan ve Norton, igletmelerde Entelektiiel Sermayeyi dlgmeye
yarayan strateji haritalarii sunmustur. 2004 yilinda Andriessen, entelektiiel
sermayenin Ol¢limii ve degerlemesinde kullanilan, Ekonomik Katma Deger,
Piyasa Degeri Defter Degeri Orani, Tobin Q Oran1 ve Hesaplanan Goriinme-
yen Deger gibi yontemleri siniflandirmistir.

3. ENTELEKTUEL SERMAYENIN TANIMI

Entelektiiel kelimesinin kokeni interlectio’dur. Inter, arasinda anlami-
na gelmekte ve iliskiyi icermektedir. Lectio ise, elde edinilen, ulasilan ve
toplanan bilgi anlamina gelmektedir (Arikboga, 2003: 73). Sermaye keli-
mesi incelendiginde, birikimi ve toplami ifade ettigi goriilmektedir. Bu
bilgiler 15181nda entelektiiel sermaye, tiim iliski aglarinin yonlendirilmesi
sonucunda ortaya ¢ikan ve elde edilen bilgi birikimi olarak tanimlanabilir
(Argiiden vd., 2005: 9). Webster’s Sozliigii entelektiiel kelimesini; mantikli
veya akillica diiglinebilmek, sermaye kelimesini de; bir araya getirilmis
mal stogu olarak ifade etmektedir (Karacan, 2007: 13).

Klasik anlamda biiytik 6l¢tide maddi varliklara odaklanarak yapilan
isletme degerlemesi, bilgi toplumunda igletmelerin degeri lizerinde ¢ok
biiylik etkisi olan ve gizli varliklar olarak nitelendirilen bilgi varliklarinin
Thomas Stewart’in “Beyin Giicli” isimli arastirmasi ile giindeme geldigi
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ifade edilmektedir. Stewart (1991: 41) ¢aligmasinda entelektiiel sermayeyi,
“isletmeye piyasada rekabet listiinliigii getiren ve isletme personelinin bil-
digi her seyin toplam1” olarak a¢iklamistir.

Galbraith, entelektiiel sermayenin entelektiiel faaliyetler sonucunda
ortaya cikan bir biitiin oldugunu ifade etmistir. Bu kapsamda, entelektiiel
sermaye sadece statik bir maddi olmayan varlik degil, isletmede belirle-
nen hedeflere ulasilmasini saglayan bir siire¢ olarak ortaya ¢ikmaktadir
(Ercan vd., 2003: 100-101). Boudreau ve Ramstad, entelektiiel sermayenin
isletmenin insan unsurlar1 ve bilgi teknolojilerinin karsilikli etkilesimi
ile ortaya ¢iktigini belirtmislerdir (Mouritsen, 2002: 10-11). Tobin’e gore
entelektiiel sermaye, bir isletmenin piyasa degeri ile varliklarinin tekrar
yenileme degeri arasindaki farktir (Bontis, 1996: 40). Brooking’e gore
entelektiiel sermaye, isletmenin faaliyetini stirdiirebilmesinde kullandig1
maddi olmayan varliklarin tamamidir (Brooking, 1996: 12).

Entelektiiel sermaye, isletmelerin defter degerleri ile piyasadaki de-
gerleri arasindaki farkliliklar baz alinarak, isletmeye yatirim yapmak iste-
yenler tarafindan sik¢a basvurulan piyasa degeri / defter degeri oraninin,
piyasa degeri eksi defter degeri ile elde edilen parasal tutar1 olarak ifade
edilmektedir (Haftaci ve Karacan, 2006: 4).

Meritum, entelektiiel sermayeyi, bir isletmenin insan, yapisal ve miis-
teri kaynaklarinin birlesimi olarak tanimlamstir (Ipcioglu, 2007: 290).

David Klein ve Laurence Pursak’a gore entelektiiel sermaye, cok daha
degerli bir varlik ortaya ¢ikarmak iizere olusturulmus, elde edilmis ve
eyleme gegirilmis entelektiiel unsurlardir (Erkal, 2006: 45). Chen (2008:
273) entelektiiel sermayeyi, bir isletmenin hedeflerine ulasmasinda deger
yaratan ve rekabet iistiinliigii saglayan gizli varliklari, bilgileri ve beceri-
lerinin stogudur seklinde tanimlamistir. Napahiet ve Ghoshal (1998: 245)
entelektiiel sermayeyi, “toplumsal gruplarin elde ettigi bilgi ve 6grenme
becerisi” seklinde ifade etmislerdir. Bir baska gortise gore entelektiiel ser-
maye, isletmenin ihtiyaglar1 agisindan katma deger yaratan bir unsur ola-
rak ifade edilmektedir (Ertugrul, 2000: 46-47).

Literatiirde genel kabul gormiis bir tanim1 bulunmayan entelektiiel
sermayenin, en kapsamli ve en basit taniminin, degere doniistiiriilebilen
bilgi oldugunu ifade etmek miimkiindiir.

4. ENTELEKTUEL SERMAYE iLE iLGIiLI
KAVRAMLAR

Veri, enformasyon, bilgi, bilgi ekonomisi, bilgi toplumu ve bilgi ¢cag1
gibi kavramlar, entelektiiel sermayenin olusum siirecini dogru ifade et-
mek agisindan yol gosterici olmaktadirlar.
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4.1. Veri, Enformasyon ve Bilgi

Dilimizde veri, enformasyon ve bilgi kavramlarinin birbirlerinin ye-
rine kullanildig1 goriilmektedir. Ancak, bu kavramlardan her biri, bir di-
gerinden farklidir. Literatiir incelendiginde, bu kavramlarin birbirleri ile
dogrudan iliskili olmasi nedeniyle; veri, enformasyon ve bilgi kavramlari
tek baglik altinda incelenmektedir.

Veri, isletmede veya dis ¢evrede meydana gelen olaylari temsil eden ham
gerceklerdir. Bunlar, insanlarin anlayabilmesi ve kullanabilmesi i¢in bir araya
getirilmemis ve diizenlenmemis sekildedir. Veri, olaylara iliskin nesnel ger-
cekler olup birbirleriyle iliskilendirilmemistir (Erengiil, 1998: 51). Veri, islen-
memis gergeklerdir ve bunlar 6ziimlenmemis, yorumlanmamis gézlemlerden
olugmaktadir (Barutgugil, 2002: 57). Enformasyon ise, belirli bir hedefe yon-
lendirilmis verilerin, bu amag dogrultusunda diizenlenmesidir. Enformasyon,
belge seklinde, gorsel veya isitsel bir mesaj olabilir. Enformasyonun veriden
ayrilan en dnemli &zelligi; iliskilere ve amaca yonelik olarak organize edile-
rek, bir anlam tagimasidir. Herhangi bir kullanicinin bakis agisindan digsal
yollarla bakildiginda bir birey, veri, enformasyon ve bilgiyi ayirt edebilir. Ge-
nel olarak veri, ger¢ekler olarak degerlendirilir, enformasyon orgiitlenmis bir
veri dizisidir, bilgi ise, anlaml1 bir enformasyondur. Enformasyon ile bilgi ara-
sindaki farkliliklar, ancak yorumlamaya dayandirilarak ortaya ¢ikarilir (Ce-
lep ve Cetin, 2003: 10). Bilgi, enformasyon akistyla insanin zihninde ortaya
cikarilir, organize edilir ve anlamli hale gelir (Choo ve Bontis, 2002: 438-439).
Yazili, sozlii veya gorsel bir mesaj olan enformasyon icerik olarak veriden
daha zengindir. Veri enformasyona doniisiirken, ¢esitli zihinsel siireglerden
gecmektedir (Arikboga, 2003: 43-44).

Bilgi, veri ve enformasyondan daha genis, daha derin ve daha zen-
gindir. Veri, ham gerceklerdir ve diizenlendiginde enformasyona doniisiir.
Anlamli hale getirilmis ve bir amag¢ eklenmis enformasyon ise, bilgiye
doniismiis olur (Tiirk, 2003: 79). Ornegin, bir isletmenin 2010 yilinda sa-
tislarindan elde ettigi hasilat tutari bir veridir. Bu isletmenin 5 y1l boyunca
satiglarindan elde ettigi hasilat tutarlar1 diizenli olarak tespit edilip, bir
grafik haline getirildiginde veri enformasyona doniistiiriilmiis olur. Bu
grafik belirli bir amaca uygun olarak kullanildiginda, 6rnegin sektorde
yer alan rakip isletmelerle bir karsilagtirma yapilarak, isletmenin durumu
analiz edildiginde enformasyon bilgiye doniismektedir.

Verilerin enformasyona, enformasyonun bilgiye, bilginin de entelek-
tiiel sermayeye doniisiimiinde insanlar, teknolojiler ve yapilar rol oyna-
maktadir. Veriler enformasyonu meydana getirirken, enformasyonun in-
san zihninde bilingli bir sekilde kullanimi bilgiyi meydana getirmektedir.
Sonu¢ olarak degere doniistiiriilebilen bilgi ise, entelektiiel sermayenin
olugmasini saglamaktadir.
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Yukarida belirtildigi gibi, veri ve enformasyon bilginin en temel
kaynaklaridir. Veriler ortaya konulmadan enformasyonun elde edilmesi,
enformasyon elde edilmeden, bilginin olugmasi, bilgi olmaksizin da ente-
lektiiel sermayenin ortaya ¢ikmasi s6z konusu olamayacaktir (Abdullah,
Selamat, Sahibudin, Alias, 2005: 1-3).

Bilgi, en basit anlamda anlasilabilen, gergek oldugu konusunda siiphe
duyulmayan ve hakkinda yeteri kadar kanit bulunan seydir. Bilginin unsur-
lar1; tecriibe, degerler, inanglar, sezgiler ve yargidir (Arikboga, 2003: 44).
Bilgi, deneyim ya da ¢alisarak elde edilmis anlayistir. Bilgi, basarili tecrii-
beler sonucunda elde edilen bir degerdir (Giiglii ve Sotirofski, 2006: 353).

Bilginin isletme iginde bir “varlik” olarak deger yaratacak bigimde
yonetilmesinin, entelektiiel sermaye kavraminin kuramsal kokeni oldugu
sOylenebilir. Entelektiiel sermaye kurami, bilginin ve bilgi tabanli varlik-
larin yaratilmasi ve bu varliklarin degere doniistiiriilmesi boyutlarini in-
celemektedir (Yildiz, 2010: 15).

Entelektiiel sermayenin olusum siireci muhasebe bakis agisiyla, ham-
maddenin ticari mala doniisiim siirecine benzemektedir. Bu baglamda
veri, enformasyon, bilgi ve entelektiiel sermaye dongiisiiniin; hammadde,
yart mamul, mamul ve ticari mal dongiisiine benzeyen bir yapist bulun-
maktadir. Bu siiregte veri; hammaddeyi, enformasyon; dontistiiriilmiis
hammaddeyi bir bagka ifadeyle yar1 mamulii, bilgi; mamulii, entelektiiel
sermaye ise; bir deger bicilebilen ve alim-satima konu teskil eden ticari
mal1 temsil edecektir.

Veri, enformasyon ve bilgi ifade edildikten sonra, entelektiiel serma-
yenin olugum siirecinde etkisi olan ve bu kavram ile yakindan iligkili olan
bilgi ekonomisi, bilgi toplumu ve bilgi ¢ag1 kavramlarinin incelenmesi ge-
rekmektedir.

4.2. Bilgi Ekonomisi, Bilgi Toplumu ve Bilgi Cag

Literatiir incelendiginde, konu ile ilgili bilimsel yazilarin genelinde;
bilgi ekonomisi, bilgi toplumu ve bilgi ¢ag1 kavramlarinin dogrudan ilis-
kili ve karsilikl1 bir etkilesim i¢erisinde olmalari nedeniyle, tek baslik al-
tinda degerlendirildigi goriilmektedir.

Bilgi toplumunda yasanmakta olan iktisadi sartlar, giiniimiizde bilgi
ekonomisi olarak ifade edilmektedir. Bilgi ekonomisinde bilgi; iiretilen,
satilan ve satin alinan bircok seyin temel unsuru haline gelmistir (Oz-
tiirk, 2005: 2). 1950’lerin sonundan itibaren bilgi, nicel olarak iiretim ve
tiiketimde bir artis gosterirken; tagidigi anlam ve rolii 6nemli bir degi-
sim gecirmistir. Bu degisimde birbirine bagli {i¢ gelismenin ¢ok etkili
oldugu belirtilmektedir. Bu gelismeler; bilgi - iletisim teknolojilerindeki
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ilerlemeler, kiiresellesme olgusu ve yeni ekonomik sistemdir (Asikoglu
vd., 2008: 5).

Kiiresellesme ve yeni ekonomik sistemle birlikte pazarlarin sinirlari-
nin ortadan kalkmasi, rekabeti hizlandirmis ve isletmeleri yeni stratejiler
ve yontemler iiretmeye zorlamistir. isletmeler agisindan bilgi ¢aginda her
seyin cok hizli bir sekilde degistigi bir ortamda hiz ve esneklik en temel
kosullardan biri haline gelmis, tiim bunlarin vazgecilmez unsuru olan bil-
gi ise, rekabette istiinliik saglamanin ya da piyasada kalicit olmanin en
onemli araci haline gelmistir. Dolayistyla, bilgi, gelismis iilkeler ile gelis-
mekte olan ve geri kalmis tilkeler arasindaki siniflandirmayi belirleyen,
onemli bir etken olarak kabul edilmeye baslamistir. Liberal ekonominin
vazgecilmez unsuru olan finansal sermaye, giiniimiizde etkin ve etkili bir
ekonomik girdi olmaktan giderek uzaklagsmaktadir. Giiniimiizde finansal
sermayeyi en dogru sekilde yonlendirecek ve yonetecek, bilgi birikimi
olmadik¢a, bu sermayenin atil bir unsur olarak kalacagi bilinmektedir.
Dolayisiyla, finansal sermayenin degil, bilgi sermayesinin; mal stogunun
degil, bilgi stokunun deger kazandigi bu donemde, finansal sermaye bilgi-
ye yatirim yapmakta ve degere doniisen bilgi de finansal sermayeyi artir-
maktadir. Bilgi, 6zellikle bilgisayar teknolojisi araciligryla nicel degisimi
gerceklestirmis ve daha sonra liretimin dnemli bir girdisi olarak nitel bir
boyut kazanmistir (Asikoglu vd., 2008: 5-6).

20. yiizyilin ikinci yarisindan itibaren, yaganan hizli degisim siire-
cinde en belirgin etkiler, bilgi toplumuna gecis egiliminde goriilmektedir.
Toplum bu siirece girene kadar, ilkel toplum, tarim toplumu ve endiistri
toplumu olmak tizere farkli yasam ve orgiitlenis bigcimleri yasamistir. Ya-
sanan toplumsal ve ekonomik gelismeler; insanlarin ilkel yasamdan yer-
lesik diizene ve topraga baglanmasiyla tarim toplumu; tarim toplumundan
kitlesel tiretim, tiikketim ve egitimin hiz kazandig1 sanayi toplumu ve son
olarak bilginin; sermaye, insan giicii ve maddi kaynaklarin yaninda bir
tiretim faktorii olarak kullanildigi toplum anlamina gelen bilgi toplumu
olarak adlandirilmaktadir (Kavrakoglu, 1996: 94).

Bilginin artan katma degeri, ekonomiyle birlikte toplumsal dontisiim-
lerin de en 6nemli belirleyicisi olmustur (Gelauff, 2003: 6). Giinimiizde
bir ekonominin vazgeg¢ilmez unsuru, sahip olunan bilgiden yeni bilgiler
tireterek, ekonominin gelismesi i¢in, yeni yontemler bulma yetenegine sa-
hip olunmasidir. Bu dénemde sermaye, vazge¢ilmez kaynak olma 6zelli-
gini bilgiye birakmistir. Performansi en yiiksek olan kurumlar, insan kay-
naklarimin bilgiyi aradigi, iirettigi, paylastigi, gelistirdigi ekipler halinde
calistig1 ve bilgiye ulagmada yeni yontemler gelistirdigi organizasyonlar
olacaktir (Asikoglu vd., 2008: 12).
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Giliniimiizde bilginin degerinin anlasilmasi ile birlikte ortaya c¢ikan
ekonomik sistem “Bilgi Ekonomisi” olarak ifade edilmistir. Bilginin tire-
tim faktdrleri igerisinde gosterilmesi ile birlikte, isletmelerin sahip olduk-
lar1 maddi ve finansal sermayelerinin yanisira, bilginin ortaya ¢ikardigi
sermaye olarak da ifade edilen entelektiiel sermaye kavraminin {izerin-
de durulmaya baglanmistir. Bilgi toplumu olarak ifade edilen gelismis
tilkelerde faaliyet siirdiiren ve fiziksel varlig1 fazla olmayan isletmelerde
(Microsoft, Google vb.), piyasa degerlerinin biiyiik oranda entelektiiel var-
liklardan meydana gelmesi, bilgi ekonomisinde maddi olmayan unsurlara
verilen 6nemi ispatlamaktadir. Isletmelerin piyasa degerini énemli dlgiide
artiran bu unsurlar, geleneksel muhasebe sistemine gore finansal durum
tablolarinda tanimlanmis olan maddi olmayan unsurlardan ¢ok daha genis
ve kapsamlidir. Ozellikle bilgi tabanli isletmelerde, bilginin degere doniis-
tiiriilmesini saglayan miisteriler, isletmenin orgiitsel yapilari, isletme per-
soneli ve isletmenin kullandig1 teknolojiler gibi unsurlar1 da kapsamak-
tadir. Bu unsurlar bir araya getirilerek, dogru bicimde yonlendirildiginde
entelektiiel sermaye ortaya ¢ikmakta ve isletmeler rekabet Gistiinligii ka-
zanarak, piyasa degerlerini arttirmaktadir (Kayali ve Ada, 2008: 23-24).
Bilgi cagi ile ortaya ¢ikan bu yeni ekonomik sistemin 6zellikleri asagidaki
gibi siralanabilmektedir (Belyalova, 2003: 7-10):

v'  Bilgi ekonomisi, bilgi temelli bir ekonomidir,
v" Bilgi ekonomisi, dijital bir ekonomidir,

v'  Bilgi ekonomisi, sanal bir ekonomidir,

v Bilgi ekonomisi, molekiiler bir ekonomidir,

v" Bilgi ekonomisi, iletisim ve ag ekonomisidir,
v'  Bilgi ekonomisi, aracisiz bir ekonomidir,

v" Bilgi ekonomisi, yenilik yogun bir ekonomidir,
v'  Bilgi ekonomisi, hiz ekonomisidir,

v' Bilgi ekonomisi, kiiresel bir ekonomidir.

Bilgi ¢ag1 olarak adlandirilan giiniimiize gelinceye kadar uygarlik
tarihi incelendiginde, uygarligin son doneminde yasanmakta olan koklii
degisim ile birlikte, sanayi toplumundan; bilginin giderek hammadde, is-
glicli ve finansal sermayenin yerini almasi sonucunda, bilgi toplumuna
gecildigini gostermektedir (Celme ve Isevi, 2005: 252).

Bilginin yeni anlamlar kazanmas1 ve degerinin anlasilmasi ile birlik-
te, sosyal ve ekonomik doniisiim hizlanmis ve yeni bir ¢agin ortaya ¢iktig1
kabul edilmistir. Bilgi caginda bilgi; iiretilen, hizla yayilan ve kullanilan
bir unsur olarak dikkat cekmeye baslamistir (Yalginkaya, 2010: 374-375).
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Bilgi toplumuna gegis siireci, basta gelismis toplumlar olmak iizere
hizla tiim toplumlara dogru yayilmistir. Bu donemde, gelismis tilkelerde
emek yogun ekonomilerden bilgi yogun ekonomilere gecis baglamistir.
Bilgi toplumuna gecisin baslamasina paralel olarak, yeni kavramlar ve
standartlar ortaya ¢ikmis ve bilgi toplumunun alt yapisi olusmaya basla-
mistir (Sénmez, 2004: 1).

Ekonominin bilgi temeline dayandirilmasi ve toplumlarin geligsmislik
diizeylerinin bilgi toplumuna gec¢ip gegmedigi esasina gore degerlendiril-
mesi “bilgi cagini” ortaya ¢cikarmistir. Bu baglamda yeni ekonomik sistem-
de, ekonomide kullanilan girdilerin bilgiye dayali olarak degismesi “bilgi
ekonomisini”, toplumsal doniisiimde bilginin, tiim taraflarca en 6nemli
deger kaynagi olarak kabul gérmesi “bilgi toplumunu” ve bilgi ekonomi-
si ile bilgi toplumu kavramlarina paralel olarak, ekonomide ve toplumda
meydana gelen tiim bu degisim ve gelismelerin bir sonucu olarak, yeni bir
donemi ifade eden “bilgi ¢aginin” ortaya ¢iktig1 goriilmektedir.

5. ENTELEKTUEL SERMAYENIN ONEMi

1980’11 yillardan sonra ortaya ¢ikan teknolojik gelismeler ve bu ge-
lismelerle birlikte fark edilmeye baslanan entelektiiel sermaye gibi fiziki
goriintiisii olmayan unsurlar, “bilgi ekonomisi” denilen yeni bir ekonomik
sistemin olusmasina yol agmistir. Bu yeni ekonomik sistemde isletmeler,
sahip olduklar1 gizli degerleri olmaksizin faaliyetlerini devam ettiremeye-
ceklerini anlamislardir. Bu dénemde, fiziki bir goriintiisii olmayan ente-
lektiiel sermaye gibi unsurlarin degeri giderek artmistir (Ercan vd., 2003:
96).

Glniimiizde isletmeler, ekonomiler, toplumlar ve iilkeler i¢in, bilgi
ve “bilginin degere donilisiimii sonucu ortaya ¢ikan birikim” olarak ifade
edebilecegimiz entelektiiel sermayenin 6nemi, giderek artmaktadir. Bu-
giinlin ekonomisinde isletmeler, uzun vadede varliklarini siirdiirebilmek
icin, arastirma-gelistirmeye 6nem veren, bilgi-iletisim teknolojilerini dog-
ru kullanan, teknik acidan yiiksek kalitede, yaratici ve degisime acik in-
san kaynaklarina sahip olmak zorundadirlar.

Son donemlerde entelektiiel sermaye isletmelerin basarilari i¢in, zo-
runlu olarak dikkate almalari ve degerini 6lgmek zorunda olduklar1 bir
varlik haline gelmistir (Kossovski, 2003: 63). Entelektiiel sermaye islet-
melerin az ya da ¢ok sahip olduklari, ancak énemini tam olarak kavraya-
madiklari, bu nedenle 6l¢lilmesinde, raporlanmasinda, yonetilmesinde ve
isletmelerin finansal durum tablolarina yansitilmasinda sorunlar yagadigi
onemli bir deger olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Entelektiiel sermayeye sa-
hip olan ve bu gizli degeri ortaya ¢ikarabilen isletmeler, rakiplerine karsi
onemli bir rekabet avantaji elde etmektedirler.
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Isletmelerin sahip oldugu bilgi birikimini kayit altina almak ama-
ciyla, patent ve ticari marka gibi maddi olmayan varlik unsurlarinda son
yillarda biiyiik bir artis oldugu gézlemlenmektedir. 1950 yilinda ABD’de
patent bagvurusu 60.100 iken (Machlup, 1971: 172), bu rakam 2002 yilinda
198.339’a yiikselmistir. 2002 yilinda diinya genelinde toplam patent bas-
vurusu yaklasik 14 Milyon, ticari marka basvurusu 2 Milyon civarindadir.
OECD iilkelerinin toplaminda 1981 yilinda bin kisiye diisen arastirmaci
sayist ortalama 4,9 iken, bu rakam 2002 yilinda 6,9 olmustur (Asikoglu
vd., 2008: 6). Patent, ticari marka ve arastirma- gelistirme gibi entelektiiel
sermayenin kayit altina alinabilen yapisal sermaye unsurlarinda meydana
gelen bu degisim, giiniimiizde etkisini hizla artiran degerler olarak karsi-
miza ¢ikmaktadir.

Isletmelerin biiyiiyiip gelismesi ve hissedar degeri olusturmalar1 hu-
suslarinda entelektiiel sermayenin stratejik bir unsur oldugunun anlasil-
mast da bu noktada dnemlidir. Zira giiniimiizde isletmeler yalnizca finan-
sal varliklari, maddi duran varliklar1 ve fiziksel sermayeleri kapsaminda
degerlendirilmemektedir. Entelektiiel sermaye firma degerini yansitan
onemli noktalardan biri haline gelmistir. Isletmelerin sahip oldugu ente-
lektiiel sermayenin degeri, isletme tarafindan tespit edildiginde isletmenin
hisse senetlerine defter degerinin tizerinde bir tutar demeye hazir yati-
rimcilar ortaya ¢ikmaktadir (Asikoglu, 1998: 569).

Zenginlik ortaya c¢ikarmada gerek duyulan sermaye unsurlari ola-
rak makineler, binalar, emek ve fabrikalarin yerini artik bilgi unsurlari
almistir. Bilgi, iretimin en 6nemli unsuru olarak dikkate alindigindan,
entelektiiel varliklar1 tespit etme, 6lgme ve yonetme isletmelerin dnemle
tizerinde durdugu bir gorev haline gelmistir. Bilgiyi degere doniistiirebi-
len isletmeler ¢ok diisiik maddi yatirimlara sahipken, bu isletmelerin en
onemli varliklar1 entelektiiel sermaye ve onun unsurlarindan meydana ge-
len goriinmeyen varliklar olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Bu isletmeler, en-
telektiiel sermayeyi ellerinde tutabildigi siirece, baska unsurlara finansal
sermaye ayirmanin getirdigi yiik olmaksizin kar elde etmektedirler (Oge,
2002: 180).

Boeing isletmesi bugiin diinyada en zengin entelektiiel sermayeye sa-
hip isletmelerden biri olarak gosterilmektedir. Boeing, 2000 y1l1 raporunda
sahip oldugu entelektiiel sermayesinin fiziksel ve finansal varliklarindan
cok daha degerli oldugunu agiklamistir. Ayn1 raporda, isletmenin diinya
capinda 6.300°den fazla patentinin zengin entelektiiel varliklar portfdyii-
ne dahil oldugu, personel odakli isletme i¢i egitim programlarina biiytik
yatirimlar yapildig1 ve yalnizca “Birlikte Ogrenme Programi”na (Boeing
Learning Together Program) harcanan tutarin 2000 yilinda 110 Milyon
Dolar oldugu belirtilmektedir. Bahse konu olan tiim etkenler ve entelektii-
el sermayeye verilen 6nem, Boeing isletmesini bugiin ¢alisanlar agisindan
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en ¢ok tercih edilen isletmelerden biri haline getirmistir (Kizil, 2009: 21).

Entelektiiel sermaye hem isletmelerin hem de ulusal biiylimenin te-
mel siirticiisii olarak kabul gérmektedir (Chen, Cheng ve Hwang, 2005:
174). Entelektiiel sermaye, bir baska ifade ile calisanlarin sahip oldugu ve
isletme i¢in kullanabildigi tiim bilgiler, 6zellikle degerleri maddi varlikla-
ra dayanmayan isletmelerde ¢ok daha 6nemli avantajlar ortaya koymakta-
dir. Bu baglamda entelektiiel sermayenin dnemini 6zellikle ortaya ¢ikaran
noktalar asagidaki gibi ifade edilebilir (Samiloglu, 2002: 76).

v

v

Enformasyon teknolojisindeki devrim ve bilgi toplumunun ortaya
¢ikmast,

Bilginin 6neminin hizla artmasi ve bilgi temelli ekonomiye gegis,

Insan kaynaklar1 aktiviteleri modellerindeki degisim, bilgi ag1,
iletisim ag1, yapay zeka ve bilgi taban1 gibi gerceklerin fark edil-
meye baslanmasi,

Yaraticilik ve yeniligin rekabetin baglica belirleyicisi olarak orta-
ya ¢ikmasi (Guthrie, 2001: 28).

Ullrich 1998 yilinda, finansal durum tablosunda gériinmeyen gi-
zli varliklarin bir toplami1 olarak da ifade edilen entelektiiel ser-
mayenin, isletmeler agisindan 6nemini agsagidaki gibi siralamistir.

Entelektiiel sermaye bir isletmenin fark edilebilir ve deger bigile-
bilir bir servetidir. Bina, fabrika, donanim, makineler gibi maddi
varliklar, giin itibariyle kullanildik¢a deger kaybederler, oysa is-
letme basarili olacaksa, entelektiiel sermayesini artirmalidir.

Bilgi isi azalmamakta aksine artmaktadir. Hizmet sektorii ekono-
mide siirekli bir artis seyri igerisindeyken, entelektiiel sermaye-
nin degerinin azalmas1 miimkiin degildir.

Entelektiiel sermayeye sahip bireyler goniilli isgérenlerdir. S6z
konusu iggérenler duygusal baglardan dolay1 kendilerini bir islet-
meye adamislardir ve ekonomik kazang konusu iglerinin 6nemin-
den cok daha az anlam ifade etmektedir.

Son yillarda igletmelerin piyasa degerlerinde, defter degerleri ile
karsilagtirildiginda oldukga fazla ve 6nemli oranda artiglar mey-
dana gelmistir. Bu deger artislarini izah eden tek ve en 6nemli
yanit, entelektiiel sermayedir (Oge, 2002: 180-181).

Bilgi ekonomisinde; bilgiye ulasilmasi, bilginin dagitimi hizlanmis
ve dolayistyla, egitimli isgiiciiniin degeri artmistir. Bununla birlikte, is-
letmeler ¢cok daha az egitimli isgiicii ile daha yiiksek performans ve daha
fazla gelir elde etmeye baglamiglardir (Drucker, 2000: 354-355).
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Glinlimiizde igletmelerin degeri yalnizca fiziki varliklara bagh degil-
dir. Ornegin Apple, merkezi Kaliforniya’da bulunan ve Mac, iPhone, iPod
ve iPad gibi {iriinleri diinya piyasasina pazarlayan; tiiketici elektronigi,
bilgisayar yazilim1 ve kisisel bilgisayar tasarlayan ¢ok uluslu bir isletme-
dir. Apple, piyasa degeri (700) Milyar Dolar1 gegen ilk Amerikan igletmesi
olarak tarihe ge¢mistir. 10 Subat 2015 tarihinde, isletmenin ilk {i¢ aylik
finansal durum tablosuna gore defter degeri (125,677) Milyar Dolar iken,
hisse fiyat1 (122,02) Dolara ve piyasa degeri (710,8) Milyar Dolara yiiksel-
mistir (http://webrazzi.com, agis: 2016).

Yapilan aragtirmalar, entelektiiel sermaye varliklar1 agisindan 6nem-
li bir faktor olan ve yeni iriin, hizmet ve fikirlerin gelistirildigi Ar-Ge
merkezlerinin dahi isletmelerin hisse senedi fiyatlarini etkiledigine isa-
ret etmektedir. Elde edilen bulgulara gore, isletmelerin Ar-Ge birimleri-
ne ayirdiklar1 kaynaklar sonucunda bu birimlerin gelistirdigi icatlar ve
patentler, hisse senetlerinin degerine ¢ok biiyiik katkilar saglamistir. Bu
konuda en giizel orneklerden birisi de, 1999 yilinda Zhen Deng, Baru-
ch Lev ve Francis Narin tarafindan yapilan arastirmalardir. Bahse konu
olan ii¢ bilim adami, yaptiklar1 arastirma ile patent sayisi, patent almak
amaciyla yapilan bagvurularin yogunlugu gibi degiskenlerin, isletmelerin
hisse fiyatlarindaki degiskenligi agiklamada % 80 oraninda olumlu katk1
sagladigini tespit etmislerdir. Ayni calismada, isletmelerin sahip olduklar1
Ar-Ge birimleri sayist ve bu birimlere ayrilan biitce ile isletmelerin hisse
getirileri arasinda pozitif bir korelasyon bulundugunu da saptamislardir
(Yildiz ve Tenekecioglu, 2004: 582).

Entelektiiel sermayenin bir diger 6nemi ise, igletmelerin kredi temini
safhasinda onemli bir avantaj olarak ortaya ¢ikmaktadir. Gergekten de
gliclli entelektiiel sermayeye sahip isletmeler, bahse konu olan avantajla-
rin1 kredi alirken iyi bir sekilde sunduklarinda, rakiplerine gore daha ko-
lay kredi elde etmektedirler. Dolayisiyla, entelektiiel sermaye bakimindan
zengin olan isletmelerin fon bulma olanaklar1 daha fazladir ve bu isletme-
ler daha likittir (Kizil, 2009: 19).

Kiiresel ekonomide meydana gelen degismelerle birlikte ekonomik
refah, bilgi ve bilginin yararl bir sekilde kullanimina dayali hale gelmis-
tir. Faydal1 bilgi stogundaki artis ve onun yaygin bir sekilde kullanimu,
modern ekonomik biiyimenin temelini olusturmaktadir. 1929 yilindan
sonra ABD’de yatirimlarin ortalama % 70’1 somut, % 30’u ise, soyut var-
liklara yapilirken, simdilerde temel yatirimlarini; Ar-Ge, egitim, yetenek,
bilgi teknolojisi, yazilim ve internet gibi soyut varliklar olusturmaktadir.
OECD iilkelerindeki gayr1 safi milli hasilanin % 10’undan daha fazlasinin
soyut varliklara bir bagka ifadeyle, entelektiiel sermayeye yonelik oldugu
tahmin edilmektedir. Bazi {ilkeler i¢in bu oran, gayri safi milli hasilanin
% 20’sinden daha fazladir. Bu durumun daha somut tespit edilmesi i¢in,
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hisse senetleri fiyatlarini incelemek faydali olacaktir. Buna gore, 1970’1e-
rin sonlarinda piyasa ve defter degeri arasindaki ortalama oran 1 iken,
1990’larin ortalarinda bu oran 3’e ¢ikmistir (Asikoglu vd., 2008: 38). Gii-
niimiizde ise, American Online, Microsoft, Walt Disney ve Ericsson gibi
birgok isletmenin piyasa degerinin yaklasik % 90’lik bir kismin1 soyut
varliklar olusturmaktadir (Naktiyok, 2004: 390-391).

Isletme birlesmeleri ve satin alimlar1 gibi kritik dénemlerde de en-
telektiiel sermaye onemini agikca ortaya koymaktadir. Zira 6l¢iilmiis ve
raporlanmig entelektiiel sermaye, satici isletme icin pazarlik avantaji do-
gurmakta ve satis fiyatinin daha yiiksek belirlenmesi hususunda etkili
olabilmektedir. Ornegin Lotus isletmesi sahip oldugu entelektiiel serma-
ye ile ¢ok kullanisl bir program olan Lotus-123 yazilimini gelistirmistir.
Ancak, isletmenin bahse konu olan program sayesinde astronomik gelirler
elde etmesi, Microsoft isletmesinin piyasaya rakip bir yazilim olarak Ex-
cel programini siirmesine neden olmustur. Bu durum, Lotus isletmeninin
omriiniin cok uzun olmayacagi ve yakin bir gelecekte piyasadan silinecegi
yorumlarina neden olmustur. Ancak, beklentilerin tam tersine Lotus islet-
mesi, onemli bir diger isletme olan IBM tarafindan 1995 yilinda 3,5 Mil-
yar Dolara satin alinmistir (Argiiden, 2005: 11-12). Bu satinalma sirasinda
Lotus igletmeninin fiziki varliklarinin degerinin yalnizca 230 Milyon Do-
lar olmasi, entelektiiel sermaye olarak ifade edilen piyasa degeri ve defter
degeri arasindaki farkin, hangi boyutlara ulastig1 ve 6nemle iizerinde du-
rulmast gerektigini agik bir sekilde ortaya koymaktadir.

6. ENTELEKTUEL SERMAYENIN TEMEL OZELLiKLERi

Entelektiiel sermaye konusu, igletmelerin fiziki unsurlarinin 6tesinde
fiziki olmayan unsurlariyla daha fazla deger ortaya koyabilecegini vur-
gulamaktadir. Bu baglamda entelektiiel sermayenin en temel 6zelliginin,
degere doniisebilen bilgi oldugunu ifade etmek yanlis olmayacaktir. Ente-
lektiiel sermayenin diger 6nemli 6zellikleri asagidaki gibi siralanabilmek-
tedir (Karacan, 2007: 21-23):

v" Entelektiiel sermaye; bilgi, beceri, deneyim ve enformasyonun
olusturdugu, bilgi tabanlari, bilgi-iletisim sistemleri, patentler, te-
lif haklar1, ticari markalar, lisans anlagmalar1 gibi maddi olmayan
varliklarin biitiinidiir.

v"  Entelektiiel sermaye, saptanabilir ve dlgiilebilir. Entelektiiel ser-
mayeyi 6lgmek ve raporlayabilmek i¢in sistematik bir yontem, is-
letmelerin tiiriine, bilyiikliigiine, yapisina, bakilmaksizin giderek
artan bir sekilde 6nemli hale gelmektedir.
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v"  Entelektiiel sermayede meydana gelebilecek artis veya azaligla-
rin, igletmenin entelektiiel performansinda degisim olarak ifade
edilmesi miimkiindiir.

v Entelektiiel sermaye, isletmelerin rekabet Ustiinligiiniin temel
kaynaklarindan biridir.

v' Entelektiiel sermayenin yonetimi ve gelisimi énemli bir yonetim
sorumlulugu haline gelmistir.

v" Entelektiiel sermaye, bir isletmenin fark edilebilir ve deger bigi-
lebilir servetidir.

v Entelektiiel sermayenin asil kaynag bilgidir.

7. ENTELEKTUEL SERMAYENIN UNSURLARI

Entelektiiel sermayenin unsurlarinin belirlenmesine iliskin farkl
yaklagimlar olmasina karsin, genel kabul gérmiis siniflandirma bigimi
Tablo 2’de verildigi gibidir.

Tablo 2. Entelektiiel Sermaye Unsurlarinin Siniflandirilmasina Iliskin

Yaklagimlar

\Yazar ve Kurumlar IEntelektiiel Sermaye Unsurlarim1 Siniflandirma Bi¢imi

N. Bontis, T. Stewart, B. Brinker [insan Sermayesi, Yapisal Sermaye, Miisteri Sermayesi

M. Malone ve L. Edvinson, OECD [insan Sermayesi, Yapisal Sermaye

Mark Mc Elroy insan Sermayesi, Yapisal Sermaye, Sosyal Sermaye
[T. Droper insan, Yapisal, Sosyal ve Siireg Sermayesi
IAnnie Brooking Entelektiiel Varliklar, insan ve Bilgi Varliklari

Kaynak: Erkal, 2006: 60.

Bu ¢aligmada, entelektiiel sermayenin unsurlarinin siniflandirilmasi-
na iligkin Tablo 2’de ifade edilen bu temel yaklasimlardan; insan sermaye-
si, yapisal sermaye ve miisteri sermayesi entelektiiel sermayenin unsurlari
olarak ele alinmigtir.

7.1. Insan Sermayesi

Insan sermayesi, bir isletmenin isgdrenlerinin deneyimleri sonucunda
elde ettigi bilgilerden en iyi ¢oziimleri ¢ikarabilme kabiliyeti olarak ifade
edilmektedir. Sveiby 2000 y1linda, “bilgi ekonomisinin sinirsiz kaynaklar
sundugunu ve insanin bilgiyi ortaya ¢ikarabilme kapasitesinin sonsuz” ol-
dugunu ifade ederek, insan sermayesinin énemini vurgulamistir.

Toplumlarin sanayilesme siirecini hizla gerceklestirmesinde oldugu
gibi teknolojideki gelisme ne kadar hizli olursa olsun, kas giicline gereksi-
nim ne kadar azalirsa azalsin, egitimli, isletme ile aidiyetlik duygusu ge-
ligtirebilen, kendisini siirekli gelistirme ¢abasi i¢cinde olan, 6grenebilen ve
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ogrendiklerini sistemli bir sekilde paylasabilen insana her zaman ihtiyag
duyulacaktir. Bilgi toplumunda bu ihtiya¢ her zamankinden ¢ok daha faz-
ladir. insan sermayesi, isletmeler agisindan degerlendirildiginde, calisan-
larin sahip oldugu bilgi, ¢oziim liretme kabiliyetleri, egitim, deneyim ve
yetenek gibi unsurlarin toplamuidir. insan sermayesi, yeni icat ve teknoloji-
lerin ortaya ¢ikarilmasi ve bilginin olusturulmasinda temel yapi tasi olan
ve isletmelere piyasada rekabet edebilme giicii saglayan bir unsur olarak
entelektiiel sermaye icerisinde yerini almistir (Haftact ve Karacan, 2006:
6). insan sermayesi, calisanlar tarafindan temsil edilen ve isletmenin bir
stireligine kiraladig1 bireysel bilgi stogudur (Yildiz, 2010: 58). Bu yiizden
insan sermayesi, entelektiiel sermaye unsurlari igerisinde isletme tarafin-
dan uzun siire sahip olunmasi en zor unsur olarak ifade edilmektedir. in-
san sermayesi, isletme calisanlarinin edindikleri bilgilerin, becerilerin ve
tecriibelerin toplam degeridir. Bu sermaye gergekte isletme galisanlarinin
bizzat kendilerine ait oldugu i¢in, ¢alisanlar isletmeden ayrildiklarinda,
yanlarinda sahip olduklari sermayelerini de gotiirmektedirler. insan ser-
mayesi, isletme calisanlarinin bilgi birikiminin, liderlik 6zelliklerinin,
risk ve sorumluluk alma kabiliyetlerinin ve problem ¢dzme 6zelliklerinin
bir arada toplanmus halidir. Insan sermayesi, ¢alisanlarin kendilerine ait
oldugundan dolay1 igletmenin insan sermayesini sahiplenmesi miimkiin
degildir (Bontis, 2001: 41-46).

Hubert Saint-Onge’e gore insan sermayesi, isletmenin miisterilerine
coziimler tretebilmek icin, ¢alisanlarin ihtiya¢ duydugu becerilerdir (Sa-
int-Onge, 1998: 12). Glinlimiizde bilgi kaynaginin esasini olusturan insan
sermayesine sahip olan isletmeler; tiretkenligi, verimliligi, performansi ve
dolayisiyla, piyasa degerlerini baska igletmelere gore yiikseltmektedirler
(Samiloglu, 2002: 86).

Isletmelerde calisan insan, fiziki olmayan goriinmeyen unsurlar: ha-
rekete gegiren ve fiziki unsurlarin verimliligini yiikselten, érgiitleme, yo-
netme, yonlendirme, planlama ve koordinasyon yeteneklerine sahip olan
tek unsurdur. Caliganlara ait bilgi, orgiitsel deger yaratmak icin, sistemli
bir sekilde yonlendirildiginde, katma deger ortaya koyan bir unsur olarak
isletmenin entelektiiel sermayesine dahil olmaktadir (Asikoglu vd., 2008:
39).

Edvinsson, entelektiiel sermayeyi bir agaca benzeterek, insan serma-
yesini; agacin bilyiimesini, olgunlagmasini ve gelismesini saglayan 6zsu
olarak ifade etmistir (Haftac1 ve Karacan, 2006: 6). insan sermayesinin
unsurlarini; teknik bilgi, egitim, ¢oziim lretebilme kabiliyeti, mesleki
yeterlilik, risk ve sorumluluk alma becerisi, bilgi birikimi, yetenek, giri-
simcilik coskusu, mucitlik, degisime ve gelisime ac¢ik olmak ve teknoloji
tiretebilme kapasitesi olarak ifade etmek miimkiindiir (Cikrike1 ve Dagtan,
2002: 21).
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Sonug olarak, ¢alisanlar isletmeler i¢in; zeka, deneyim, zaman, enerji
gibi degerlerini ortaya koyarak, isletmelerin insan sermayesinin degeri-
ni artirmaktadir. Dolayisiyla isletmeler, insan sermayesine uzun vadede
sahip olarak, bu unsuru yapisal sermayeye doniistiirmek ve isletme igin
kalic1 hale getirmek durumundadirlar.

7.2. Yapisal Sermaye

Entelektiiel sermayenin unsurlarindan bir digeri, yapisal sermayedir.
Isletmelerde bilgiye bir duran varlik gibi hakim olundugunda, yapisal ser-
maye ortaya ¢cikmaktadir (Haftaci ve Karacan, 2006: 7). Steward (1997:
119) yapisal sermayeyi, en basit anlatimla “geceleri eve gitmeyen bilgi”
olarak ifade etmistir.

Yapisal sermaye genel olarak, isletme igerisinde yerlesik diizenler,
sistemler ve normlardan meydana gelmektedir (Asikoglu vd., 2008: 39).
Yapisal sermayenin kaynagi, isletmenin is siiregleri igerisinde ortaya ¢i-
kan bilgilerdir (Ercan vd., 2003: 112).

Yapisal sermaye; organizasyon sermayesi, digsal sermaye ve yenilik
sermayesinden meydana gelmektedir. Bir bagka siniflandirmaya gore ya-
pisal sermaye, Orgiit sermayesi, slire¢ sermayesi ve yenilik sermayesi ola-
rak siniflandirilmaktadir. Orgiit sermayesi; orgiitsel felsefe, orgiit kiiltiiri
ve sistemlerden olusmaktadir. Silireg sermayesi; isletmenin iliriinlerinin
dagitimini gergeklestiren, bu triinleri gelistiren teknolojileri ve metotlari
ifade etmektedir. Yenilik sermayesi ise; isletmenin tescil edilmis entelek-
tiiel varliklar1 ile tiim yeteneklerinden meydana gelmektedir (Oge, 2002:
184). Ayrica; patentler, veri tabanlari, 6rgiit yapisi, orgiit kiiltiirii, orgiit-
sel yetenekler, ticari markalar, rutin uygulamalar, isletme stratejileri ve is
siirecleri yapisal sermayenin unsurlari olarak ifade edilmektedir. Yapisal
sermaye, isletme personelinin isten ayrildiklarinda isletmede biraktiklari
tim unsurlar1 igermektedir (Sonmez, 2004: 8).

Yapisal sermaye isletme tarafindan sahiplenilebilir ve tekrar tiretilebi-
lir (Steward, 1997: 120). Yapisal sermaye, isletme calisanlarinin verimlili-
gini, performansini ve motivasyonunu tesvik eden ¢esitli donanimlar, ya-
zilimlar, otomasyon sistemleri, veri tabanlari, orgiitsel ve hiyerarsik yap1
gibi alt yap1 unsurlarinin birlesimidir (Samiloglu, 2002: 89).

Yapisal sermaye, isletmede olusturulan bilgi birikimi ile ortaya gikan
verileri, bu verilerin islenmesini ve uygulanmasini igermektedir (Yildiz,
2010: 67). Saint-Onge’a gore yapisal sermaye, pazarin isteklerini ve bek-
lentilerini igletmelerin karsilama becerisidir (Saint-Onge, 1998: 13).

Nick Bontis yapisal sermayeyi, ¢alisanlara en {ist seviyede entelektiiel
performansi ve genel ticari performansi gerceklestirmede tesvik edebile-
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cek yap1 ve sistemler olarak ifade etmektedir (Erkal, 2006: 55).

Isletme icerisinde yapisal sermayeyi meydana getiren bilesenler, en-
telektiiel miilkiyete iliskin bilesenler ve altyap: varliklar1 seklinde Tablo
3’teki gibi siralanabilmektedir.

Tablo 3. Yapisal Sermayenin Unsurlar

Entelektiiel Miilkiyetler Altyap1 Varliklart
Telif Haklar1 Yonetim Felsefesi
Patentler Orgiit Kiiltiirii
Dizaynlar Yonetim Siiregleri

Ticari Sirlar

Bilgi Sistemleri

Ticari Amblemler Ag Sistemleri

Finansal iliskiler

Tasarim Haklar1

Kaynak: Acar ve Daglar, 2005: 28.

Tablo 3 incelendiginde, isletmelerin yasal olarak miilkiyet hakkina
sahip oldugu; telif haklari, patentler, tasarim haklar1 gibi yapisal sermaye-
nin alt bilesenleri, entelektiiel miilkiyet olarak ifade edilmektedir. Isletme-
lerin faaliyete gegmesiyle birlikte sistemli bir sekilde ya da kendiliginden
ortaya ¢ikan ve igletme c¢alisanlarinin, yoneticilerinin ve sahiplerinin ba-
kis agilariyla sekillenen; yonetim felsefesi, orgiit kiiltiirt, bilgi sistemleri
gibi yapisal sermayenin alt bilegenleri, altyapi varliklar1 olarak ifade edil-
mektedir.

7.3. Miisteri Sermayesi

Miisteri sermayesi, bir isletmenin miisterileri ile olan iligkilerinin top-
lam degerini ifade etmektedir (Erkal, 2006: 57). Edvinsson miisteri ser-
mayesini; “miisterilerimizin ilerde isletmeyle is yapmaya devam etme ih-
timali” olarak tanimlamistir (S6nmez, 2004: 16). Buna karsin Skandia’ya
gore miisteri sermayesi, miisteri iligkilerinin bugiinkii degeridir. Bir bagka
tanima gore miisteri sermayesi, miisteri unsurlarinin yiikseltilmesini tes-
vik eden siirecler, araglar ve tekniklerin tamamidir (Duffy, 2000: 10).

Miisteri sermayesi, isletme ile miisterileri arasindaki iliskilerden or-
taya ¢iktig1 icin, miisteri bagliligi, miisteri sadakati ve lisans anlagmalar1
gibi unsurlar1 kapsamaktadir (Yildiz, 2010: 76).

Yapisal sermaye ve insan sermayesi isletme i¢i unsurlardan meydana
gelirken, miisteri sermayesi isletmenin disindaki unsurlardan olusmak-
tadir. Miisteri sermayesi olusturma, yeni miisterilerin elde edilmesi, hali
hazirdaki miisterilerin memnuniyeti ve sadakatini ylikseltme ve sonug
olarak miisteri basina diisen karlilig1 artirma yoluyla gerceklestirilebil-
mektedir (Asikoglu vd., 2008: 41).
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Steward’a gore miisterileri bulunan tiim isletmelerin miisteri serma-
yesi bulunmaktadir. Miisteri sermayesi, miisterilerle olan iligkilerin et-
kinligi, siirekliligi ve saglam bir sekilde siirdiiriilebilmesine yonelik tiim
stiregleri kapsamaktadir (Yildiz, 2010: 77).

Isletmeler, miisteri sermayesini insan sermayesinde oldugu gibi sa-
hiplenememektedirler. Yapisal sermaye ise, insan sermayesi ve miisteri
sermayesine gore kalicidir ve igletme tarafindan sahiplenilebilmektedir.
Dolayistyla, isletme yoneticilerinin baglica amaclarindan bir tanesi, insan
sermayesi ve miisteri sermayesini yapisal sermayeye doniistiirebilecek
stratejileri ve organizasyonlar1 gerceklestirebilmektir (Erkal, 2006: 55).
Skandia, miisteri sermayesini yapisal sermayeye doniistiirebilmek amacry-
la, miisterileri kisa siireli iligki kurulan kisi ya da kurumlar olarak degil,
karsilikl1 etkilesimlerle deger olusturabilecek bir yatirim olarak degerlen-
dirmektedir. Sonu¢ olarak miisteri iliskileri, isletmelerin basarili bir per-
formans ortaya koyabilmeleri icin, dogru analiz edilmesi gereken, deger
yaratici bir birim olarak kabul edilmelidir (Haftac1 ve Karacan, 2006: 7-8).

Miisteri sermayesinin unsurlarini; markalar, miisteri memnuniye-
ti, miisteri listeleri, miisteri sadakati, isletme adi ve iinii, isletme adinin
piyasa degeri, isletmenin misterileri agisindan itibari, dagitim kanallari,
isbirlikleri, lisans anlagmalar1 olarak siralamak miimkiindiir (Cikrike¢1 ve
Dagdan, 2002: 23). Bu baglamda; bilgi ekonomisi, bilgi toplumu ve bilgi
caginin isletmeler iizerindeki etkisi dikkate alinarak, isletmelerin; mevcut
ve potansiyel miisterileriyle olan iligkilerini tekrar gdzden gecirmesi ve
miisterilerin isletmeler i¢in bir sermaye oldugu bilinciyle, yeni stratejiler
gelistirmesi gerekmektedir.

8. ENTELEKTUEL SERMAYE ISLETME ILISKIiSi

Giliniimiizde isletmeler i¢in, degere doniisen bilgiyi saptamak, olg-
mek, yonetmek ve onu gelistirmek rekabetin getirdigi bir zorunluluk ha-
line gelmistir. Geleneksel isletmelerde deger olusturan etkenler daha ¢ok
fiziki unsurlardan meydana gelirken, glinimiiz isletmelerinde goriinme-
yen unsurlar deger olusturma siirecinde fiziki unsurlara oranla daha ¢ok
etkili olmaya baslamustir. isletmelerde deger olusturma siirecinde en temel
etkenler olarak ifade edilen goriinmeyen unsurlar, genel olarak entelektiiel
varliklar olarak belirtilmekte ve bu varliklarin olusturduklari deger, ente-
lektiiel sermaye olarak kendisini gostermektedir (Okay, 2012: 1202).

Entelektiiel sermayenin tanimlanmasi ve anlasilmasi ile birlikte, si-
nirlar1 ¢ok onceden ¢izilmis isletme kurallar1 tekrar gozden gecirilmeye
baslanmistir. Geleneksel isletmelerde, isletme ve miisteri arasinda ¢izilen
kesin sinirlar, entelektiiel sermayenin ortaya ¢ikmasiyla gecirgen sinirlar
halini almistir. Boylece, klasik miisteri anlayis1 yerini, isletmenin paydas-
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lar1 anlayigina birakarak miisteriler igletme yapisinin énemli unsurlart ol-
muslardir. Modern isletmeler icin, vazgecilmez nitelikte ve isletmelerin
kendilerine ait olan bilgi ve teknik-bilgi; elektronik posta, faks, internet,
gelistirilen iletisim uygulamalar1 gibi iletisim araclariyla ¢ok yiiksek bir
hizla dagitilabilmektedir. Ticaret, internet aracilifiyla yapilabilmekte,
bunun dogal bir sonucu olarak igletmenin 6nemli fonksiyonlarindan bi-
risi olan geleneksel pazarlama yontemlerinin, bastan asagi giincellenmesi
gerekli olmaktadir. Basit alig veris islemlerinin yanisira, bankacilik is-
lemleri ve hisse senedi islemleri de bu aglar tizerinden gergeklestirilmek-
tedir. Entelektiiel sermaye, internet aglarinin kullanimi sonucunda genel
bir kaynak sekline doniistiiglinden, kat1 igletme sinirlar1 igerisinde analiz
edilmesi miimkiin gériinmemektedir (Arikboga, 2003: 142-143). Meydana
gelen bu degisim ve gelismeler, isletmelerin geleneksel calisma yontem-
lerini gdzden gegirmelerine neden olmustur. Isletmenin entelektiiel ser-
mayesini bilyiitmek, dolayisiyla isletmenin piyasa degerini yiikseltmek
icin, stirekli iyilestirme ve daha iyiyi arama siireci igerisine girilerek,
entelektiiel varliklarin degerinin artirilmast ve rasyonel sekilde kullanil-
mas1 gerekmektedir. Isletmelerin piyasa degerinin belirlenmesi agisindan
daha dogru karar alabilmek i¢in, yapilan finansal degerlemelerin yanisira,
entelektiiel sermaye degerlemesinin de yapilmasi kaginilmaz olmaktadir
(Asikoglu vd., 2008: 151).

Bilginin degerinin anlasilmasiyla ortaya ¢ikan bilgi toplumu, bir¢ok
genel kabul goérmiis doktrinin gdzden gecirilmesi ihtiyacini dogurmustur.
Isletmecilik, bu donemin etkilerinin en belirgin oldugu alanlardan biri-
sidir. Bilgi ve ozellikle degere doniisen bilgi, bugiiniin isletmelerinin en
onemli ve vazgegilmez unsuru haline gelmistir. Isletmeler, sahip olduklar1
bilgiyi etkin kullandiklari 6l¢iide bu donemin rekabet ortaminda tutunabi-
lecekler ve bu gerekliligi diger isletmelerden dnce dikkate alip ihtiya¢ du-
yulan diizenlemeleri gergeklestirdikleri dlciide de rakiplerine gore avan-
tajli duruma gecebileceklerdir. Bilgi unsurlarina daha fazla sahip olan
isletmeler, piyasada ¢ok daha fazla degerli hale gelmektedirler. Bu siirecte
piyasalar en yiiksek degeri; insan kaynaklari, miisterileri ve yapisal unsur-
lar1 ile ortaya ¢ikan ve entelektiiel sermaye olarak ifade edilen isletmelere
vermektedir (Demir, 2005: 77).

Isletmenin sahip oldugu entelektiiel varliklarin degeri, isletmeye kay-
nak saglayacaklar tarafindan incelenip anlasildiginda, isletmenin hisse
senetlerine 6z kaynaklarindan ¢ok daha fazla bir deger 6demeye hazir
yatirimcilar ortaya ¢ikabilmektedir. Bdylece hisse senedinin defter dege-
rinden ayr1 olarak, alim-satima konu olmasi ile piyasa fiyati olugsmaktadir.
Cogu zaman muhasebe kayitlarinda agiklanmasi miimkiin olmayan ente-
lektiiel varliklara bagli olarak, hisse senedinin piyasa fiyati olusmaktadir.
Hisse senetlerinin piyasa fiyatlarinin toplami ile hisse senetlerinin defter
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degerleri toplamlar1 arasindaki fark, isletmenin entelektiiel sermayesidir.
Isletmenin hisse senetlerinin piyasa fiyat1 ne kadar yiiksek ise, entelektiiel
sermayesi de o derece biiyiik olacaktir (Asikoglu vd., 2008: 148-149).

Entelektiiel sermayenin isletmelere olan etkisini rakamsal olarak de-
gerlendirebilmek i¢in, isletmelerin sahip olduklar1 finansal durum tablo-
su degerlerini, fiziksel duran varliklarini ve piyasa degerlerini incelemek
gerekmektedir. Bu baglamda, teknoloji isletmeleri icerisinde en yiiksek
piyasa degerine sahip olan Apple Isletmesinin 2016 yilinin ilk ii¢ ayinda
varliklarinin toplam degeri (305,227) Milyar Dolar, duran varliklarinin
degeri (177,645) Milyar Dolar ve bunun da sadece (54,051) Milyar Dolarlik
kismu fiziksel duran varliklar iken, isletmenin piyasa degerinin (550,39)
Milyar Dolar olmasi, entelektiiel sermayenin etkisini géstermekte oldukca
aciklayict olmaktadir (www.google.com/finance, agis: 2016).

Tablo 4’te 15 Haziran 2016 tarihli, teknoloji sektoriinde faaliyet gos-
teren ve diinyada piyasa degeri agisindan ilk bes sirada yer alan isletme-
lerin, piyasa degerleri ve defter degerlerine iliskin karsilastirmalara yer
verilmistir.

Tablo 4. Teknoloji Sektoriindeki Lider Isletmelerin Deger Karsilastirmalart

. Piyasa Degeri Defter Degeri PD /DD PD -DD
Isletme . . . .
(Milyar $) (Milyar $) (Milyar $) (Milyar $)
Apple 550,39 130,457 4,218 419,933
Google 377,95 123,569 3,058 254,381
Microsoft 340,58 74,806 4,552 265,774
IBM 184,78 14,925 12,38 169,855
Intel 148,69 61,174 2,430 87,516

Kaynak: http:/tr.investing.com: 2016.

Tablo 4 incelendiginde, 2016 yilinda teknoloji sektdriinde lider bir
konuma sahip olan isletmelerin, piyasa degerlerinin defter degerlerini
onemli oranda astig1 goriilmektedir. Ornegin Apple Isletmesinin 2016 y1-
linda piyasa degeri - defter degeri farkinin (419,933) Milyar Dolar oldugu
goriilmektedir. Isletmelerin piyasa degerleri ile defter degerleri arasinda
meydana gelen bu fark, sahip olunan entelektiiel sermaye ile aciklanmak-
tadir. Dolayisiyla, glinlimiizde entelektiiel sermayenin igletmeler {izerin-
deki etkisi sadece teorik olarak degil, ayn1 zamanda rakamlarla da ifade
edilebilmektedir.

9. SONUC

Toplumsal yagamin ve ekonomik sistemlerin gegmisten bugtine kadar
gecirdigi asamalarin; tarim toplumu, sanayi toplumu ve i¢inde bulundugu-
muz donemi de kapsayan bilgi toplumu oldugu ileri siiriilmektedir. Sosyal
ve ekonomik yasami biitiiniiyle sekillendiren bu gelisim asamalarindan
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sonuncusuna “bilgi ¢cag1” denilmektedir. Bilgi cagina gecisle birlikte bilgi,
en Onemli tiretim faktori haline gelmistir. Bilgi ¢agi olarak nitelenen bu
asamada, insan emeginin yerini bilgi; makine giiciiniin yerini ise, bilgisa-
yar ve yapay zeka gibi bilgi teknolojileri almistir. Bu donemin gelisimine
bagli olarak, entelektiiel sermaye gibi yeni kavramlarin ve yaklagimlarin
ortaya ¢iktig1 goriilmektedir. Bilginin 6neminin ve degerinin giin gectik-
ce artmastyla birlikte, 6zellikle bilgi yogun sektorlerde faaliyet gosteren
isletmelerin, bilgi ve onun bilesenleri gibi gértinmeyen unsurlara dayali
olarak faaliyetlerini siirdiirmeleri, bu isletmelerin gizli degerlerinin maddi
degerlerinden ¢ok daha fazla olmasina neden olmaktadir. Bilgi ¢cagi olarak
nitelendirilen bu dénemde, sadece nitelikli insan kaynag1 ve maddi varlik
olarak da sadece bilgisayarlar ve internet ag1 ile, Google, Yandex, Youtu-
be, Facebook, Tweeter, gibi uluslararasi isletmeler kurulabilmekte ve bu
isletmeler dikkate deger kazanglar elde edebilmektedir. Bu ve benzeri is-
letmelerin degere doniisebilen bilgi olarak ifade edilen entelektiiel serma-
yeleri, bildirimde bulunduklar1 finansal durum tablolarinda yer almadigi
icin, defter degerleri ile piyasa degerleri arasinda ¢ok dnemli farkliliklar
ortaya ¢ikabilmektedir.

Entelektiiel sermaye giiniimiiz isletmelerinin en az finansal sermaye
kadar 6nem vermesi ve gelistirmesi gereken degerleri kapsamaktadir. Do-
layisiyla isletmelerin sahip olduklar1 entelektiiel sermaye ve onun unsur-
larinin degerinin farkinda olmalar1 ve gelecege iliskin bu gizli degerleri
ylikseltme konusunda strateji ve politikalar tiretmeleri gerekmektedir. So-
nug olarak bu ¢alismada entelektiiel sermaye kavraminin ortaya ¢ikisinin
tarihsel arka plani, entelektiiel sermayeyle ilisikili olan veri, enformasyon,
bilgi, bilgi ekonomisi, bilgi cagi ve bilgi toplumu kavramlari ile entelektii-
el sermayenin 6nemi, temel 6zellikleri, unsurlar1 ve son olarak entelektiiel
sermayenin isletmelerle olan iliskisi ele alinarak bu kavramin teorik alt
yapisina iligkin literatiire katki saglamak amaclanmistir.
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Giris

Varliga Dayali Menkul Kiymetler (VDMK) perakende, ticari veya ih-
racat alacaklar1 da dahil olmak {izere kurumsal alacaklardaki boliinmemis
paylara karsilik olarak, 6zel amagli bir sirket tarafindan ihrag edilen ticari
bir senettir. Amerika Birlesik Devletleri piyasasina bakildiginda 1983 y1-
linda piyasaya girisinden giiniimiize kadar VDMK nin hacmi, Toplam
Ticari Senet Pazarinin yaklasik olarak %16’sim1 temsil edecek olgiide
bliytimiistiir. Agustos 2022 itibariyle islem hacmi yaklasik 266 mil-
yar dolarin tizerindedir. (https:/tradingeconomics.com/united-states/

asset-backed-commercial-paper-outstanding-bil-of-$-w-sa-fed-data.
html)

ABD Varliga Dayali Menkul Kiymetler (VDMK) piyasasi, 2007 ya-
zinda patlak veren kiiresel finansal piyasa ¢alkantisinda muhtemelen ¢ok
onemli bir rol oynamistir. Kargasanin bir anlatimi, 6zellikle yapilandi-
rilmis driinlere verilen kredi notlar1 agisindan, yiiksek faizli ipoteklerin
artan temerriitlerine karsi giiven diisiisiinii tetiklemesi ile baslamaktadir.

VDMK Pazarina ve Verilerine iliskin Arka Plan
1. VDMK Programlari Bankalar Gibidir

VDMK programlarinin farkli tiirleri bulunmaktadir, ancak onlari
bankalar gibi yapan 6nemli ortak ozellikleri paylasmaktadirlar. Genel
olarak, VDMK kanallari, alacaklar, krediler veya menkul kiymetler gibi
varliklar1 finanse etmek icin likidite kisa vadeli borglar vermektedir. Bu
varliklar daha uzun vadelidir ve borcundan daha fazla likidite degerle-
ri yoktur. Bdylece bankalar gibi VDMK de likidite ve vade doniisiimii
hizmetleri sunmaktadir. Buna ilave olarak, gesitli VDMK Programinin
one ¢ikan bir 6zelligi de, muhtemelen diizenleyici sermaye gereksinim-
lerinden kaginmanin bir yolu olarak, banka varliklarinin bilango dis1 bir
kanalda finanse edilmesi i¢in bankalar tarafindan yaratilmig olmalaridir.
(Covitz ve digerleri, 2009)

VDMK giinliik ihraglarinin yarisindan fazlasinin vadeleri 1-4 giindiir.
VDMK nin likit oldugu diisiiniilmektedir, ¢iinkii pozisyonlar ¢gogunlukla
ertesi i giinii, fiyat etkisi olmaksizin tasfiye edilmektedir. VDMK, biiyiik
oOlclide para piyasast yatirim fonlari, 6demedeki herhangi bir gecikmeye
kars1 asir1 hassas olan ve tam 6demeden daha azin1 riske atmak istemeyen
yatirimcilar tarafindan tutulmaktadir. Pennacchi (2006), para fonlarini
giivenli liman varlig1 olarak tanimlar ve bu nedenle yalnizca yiiksek kali-
teli varliklar1 elinde tutmak ve “breaking the buck” tan (net varlik degeri-
nin 1 dolarin altina diismesinden) kaginmak ister. VDMK Programlarinin
onemli bir 6zelligi, likidite desteginin seklidir ve geleneksel olarak ¢ogu
Program, sponsorun bir kanal destegine veya akreditif tarafindan agik¢a
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saglanan likidite destegine sahiptir. Genel finansman bonosu piyasasinda
her yil sonunda ve yiizy1l Y2-K doniisiinde artan gerilimler — belirli bir
programla degil, piyasayla ilgili olaylar — yatirimcilarin zamaninda 6de-
meler konusunda endiseli oldugunu da giiclii bir sekilde gostermektedir
(Downing ve Oliner, 2007).

Banka varliklar1 gibi, VDMK kanallarindaki varliklarin vadesi, yii-
kiimliiliiklerden daha uzundur. VDMK kanallar1 tarafindan yaygin olarak
satin alinan kredi ve kiralama alacaklari, muhtemelen 30 giin veya daha
uzun vadelidir ve nispeten kisa olmakla birlikte, cogu VDMK’den daha
uzundur. Yine VDMK ile finanse edilen ¢cogu kredi ve bor¢ senedinin
vadesi daha da uzundur ve daha az likiditeye sahip olabilir. Ayrica, ban-
kalarda oldugu gibi VDMK kanallarinin varliklar seffaf degildir. VDMK
programlar1 ¢esitli kredi destek mekanizmalarini kullanir ve baslica de-
recelendirme kuruluglarindan kredi notlarina sahiptir, ancak havuzlarda-
ki belirli varliklar yaygin olarak bilinmemektedir. Ornegin, bazi VDMK
programlari, varliklarint ‘tescilli’ yatirim stratejileri olarak gortirler ve
kasitli olarak ifsa etmezler. Bu nedenle, bir ekonomik gerileme ile ilgili
rastgele olaylar veya endiseler, varlik degerleri hakkinda belirsizlikler ya-
ratabilir. Varliklar hakkinda daha az bilgi mevcut oldugunda bu belirsizlik
daha fazla olacaktur.

2. VDMK Programlarinin Tiirleri

VDMK programlari, sahip olunan varliklarin tiiriine, sponsorlara ve
sponsor tarafindan saglanan hizmetlere gore dnemli dl¢tide farklilik goste-
rirler (bkz. Tablo 1). Sponsorlar, VDMK pazarinda hangi varliklarin satin
alinacagi ve nasil finanse edilecegi gibi tiim ekonomik kararlar1 verirler.
VDMK programi, iflastan uzak bir kanalin birden fazla firmadan alacak
ve kredi satin aldig1 ¢ok-saticili bir programdir. Sponsor, genellikle kanala
taahhiit edilmis bir likidite hatt1 saglayan, giinliik operasyonlarini yoneten
ve bazen de kanala kredi zararlarimi absorbe eden bir akreditif yoluyla
kredi artirimi saglayan bir finans kurulusudur. Ocak 2017 itibariyle, ABD
VDMK pazarinda 92 ayri ¢ok-saticili program bulunmaktaydi ve VDMK
toplam 6denmemis miktarinin yaklasik yiizde 45’1 olan 455 milyar $’lik
bir miktarla tedaviildeydi.

Tek-saticili programlar, yalnizca bir kaynak saglayicidan gelen var-
liklarla desteklenen kagitlari ihrag eden ve siklikla kanalin sponsorlugu-
nu yapan bir kanali icermektedir. 7ek-saticili kanallarin ¢ogu; esas ola-
rak kredi kart1 alacaklarini, ipotekleri, ipotege dayali menkul kiymetleri
veya otomobil kredilerini finanse ederler. Bu tiir programlar, acik likidite
destegine sahip olmama egilimindeydiler, bunun yaninda kaynak sagla-
yic1 tarafindan Ortiilii olarak desteklendikleri diisiiniiliiyordu. Buna ilave



34 Cumhur SAHIN

olarak, bu programlarin bir¢cogu, ihraggtya kagidinin vadesini uzatma ve
yatirimciya dnceden belirlenmis bir ceza oraninda 6deme yapma segenegi
sunan vadesi uzatilabilir senetler yayinladilar. Bu 6zellik, muhtemelen,
basarisizlik riskini azaltmak i¢in agik likidite destegine kars1 bir alterna-
tiftir.

Ocak 2017°de, ABD VDMK pazarinin yaklasik yiizde 14’inii olustu-
ran 48 tek-saticili Program vardi. Ozellikle, 48 tek-saticili kanalin yaklagik
11’1 esas olarak ipotekleri finanse etmekteydi. Bu fek-saticili ipotek alt-ka-
tegorisi, esasen ipotekleri menkul kiymetlestirmeden 6nce depolamakta-
dir. Bir bankaya daha ¢ok benzeyen Menkul Kiymetler Arbitraj Program-
laridwr. Bu programlar, varliklarin bilangoda yer almasindan daha diisiik
bir diizenleyici sermaye iicretine sahip 6zel amacl bir kurulus araciligiyla
uzun vadeli varliklar1 finanse etmek i¢in kanallara sponsor olan bankalar1
icermektedir. Sponsor bankalar tam likidite destegi saglarlar. Bilango dis1
fonlama kullanarak, ticari bankalar diizenleyici sermaye arbitraj firsatla-
rindan yararlanirlar. Ocak 2017°de, bu programlar ABD ABCP pazarinin
yaklasik yiizde 13*{inii olusturuyordu.

Benzer sekilde, Yapilandiriimis Yatirum Araglart (Structured Invest-
ment Vehicles SIV) ler yiiksek dereceli menkul kiymetleri finanse ederler.
Ancak menkul kiymet arbitraj programlarindan farkli olarak, SI'V’lerin
sponsor bankalari ile tiim kisa vadeli yilikiimliiliiklerini kapsayan taah-
hiitlii Back-Stop Likidite Hatlar1 i¢in agik anlagmalar: bulunmamaktadir.
Mali ¢alkanti, SIV’lerin uygulamalarini degistirmesine (ve nihayetinde
ortadan kaybolmasina) neden olmadan 6nce, ¢cogu SIV’ler, likidite risk-
lerini azaltmak icin ticari senetlerden (yani orta vadeli senetlerden) daha
uzun vadeli kidemli yiikiimliiliikler kombinasyonu yayinlamiglardir. Ilave
olarak, SIV’ler, VDMK yatirimcilarina yonelik kredi risklerini azaltmak
icin ilk kredi zararlarini absorbe etmek i¢in kiigiik yiikiimliiliikkler de ya-
yinlamistir. Bunun yaninda, birgok SIV, piyasaya degerleme muhasebesini
takip etmistir ve bu piyasaya degerlemesi, Programin kontroliinii, kiigiik
yukiimliliikleri asindiginda veya varlik fiyatlar1 diistiigiinde SI'V’lerin
varliklarini hizla tasfiye edebilecek ve bir miitevelliye devredebilecek tas-
fiye hitkkiimleriyle uygulanmistir. Temmuz 2007°deki zirvelerinde, SIV’ler
ABD VDMK pazarinin yiizde 7’sini temsil ediyordu.

Bazi VDMK ler, bazen SIV-lite olarak adlandirilan Teminatlandiril-
mus Borg Yiikiimliiliikleri (collateralized debt obligations - CDO) lar tara-
findan verilmektedir. CDO’lar yap1 olarak SIV’lere benzemektedir, ancak
aktif olarak yonetilemezler ve agik ancak kismi likidite destegine giiven-
me egilimindedir. Ocak 2017°de 32 VDMK CDO programi bulunmaktay-
d1 ve bunlarin kagitlar1 pazarin yaklasik yiizde 4’tinti temsil ediyordu.

Son olarak, Aibrit programlar, menkul kiymet arbitraji ve ¢ok-saticil
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programlarin dzelliklerini birlestirerek portfdylerindeki menkul kiymet-
leri ve alacaklari birlestirirler. Ocak 2017°de, Karma Programlar ABD pa-
zariin yaklagik ylizde 8’ini olusturmaktaydi ve bagka bir yerde siniflan-
dirilmamis diger Programlar ise yiizde 10’luk bir paya sahipti.

3.Mortgage Riskleri

Son piyasa calkantisinda dnemli bir tetikleyici, yiliksek faizli ipotekle
ilgili varliklarda ve bu ipotekleri igeren yiiksek dereceli yapilandirilmig
tiriinlerde beklenen kayiplar olmustur. VDMK deki islemler, varlik getiri-
lerinin diismesi veya daha belirsiz hale gelmesinin beklenmesi veya yati-
rimcilarin daha fazla likiditeye ihtiya¢g duymasi veya daha fazla riskten ka-
¢inmasi nedeniyle ortaya ¢ikabilir. Bununla birlikte, yatirimcilar VDMK
programlarini elde tutulan varlik tiirlerine gore kolayca kategorize edebi-
lirken, belirli dayanak varliklar hakkinda ¢ok az bilgi vardir ve bu nedenle
bireysel programlarin beklenen zarar maruziyetleri hakkinda énemli be-
lirsizlikler bulunmaktadir. Yatirimeilar, belki de tek-saticili ipotek kanal-
lar1 hakkinda en net iggdriiye sahiptir, ¢iinkii varliklar: borg veren tarafin-
dan olusturulan ipoteklerdir ve likidite genellikle bu borg veren tarafindan
da desteklenmektedir. Buna karsilik, Menkul Kiymet Arbitraji, SIV’ler
ve CDO’lar yiiksek faizle ilgili varliklara sahiptirler, ancak agirlikli ola-
rak yapilandirilmig formlarinda ve temeldeki ipotekler gesitli farkli borg
verenler tarafindan olusturulmaktadir. Ayrica, bu programlardan bazilari,
ozellikle SIV’ler, tescilli yatirim stratejilerini genis capta ifsa etmeyecek-
lerdir. Bir Moody’s raporunda (2007a), SIV ve CDO VDMK varliklarinin
yaklagik dortte birinin yiiksek dereceli ipotege dayali menkul kiymetler-
de oldugu belgelenmistir. Baska bir Moody’s raporunda (2007b), SIV’ler
gibi Menkul Kiymet Arbitraj Programlarinin varliklarinin yaklasik yiizde
27’sinin yiiksek oranli ipotege dayali menkul kiymetlere sahip oldugunu
ve her iki program tiiriiniin de 6nemli yiiksek faizli ipotek risklerine sahip
oldugunu ve varlik varliklar1 konusunda seffaf olmadigi bildirilmektedir.
Bununla birlikte, Menkul Kiymet Arbitraji ve SIV’ler arasindaki dnemli
bir ayrim, ikincisinin agik tam likidite destegine sahip olmamasidir; asa-
g1da gosterilenler, yatirimcilarin neden SIV’ler iizerine kostugunu ancak
Menkul Kiymet Arbitraji yapmadigini agiklamaya yardimer olmaktadir.

4VDMK Programlarinin Sozlesmeye Dayah Ozellikleri

Cogu VDMK programlari, ulusal olarak taninmis ana istatistiksel de-
recelendirme kuruluslar1 tarafindan derecelendirilmektedir. Para piyasasi
yatirim fonu yatirimeilari, satin alimlarinin uygunlugunu belirlemek i¢in
derecelendirmelere giivenirler. Bircogu alacaklarla teminat altina alindi-
gindan veya dayanak varliklar AAA-dereceli oldugundan veya yapilari
nedeniyle, VDMK programlarinin ¢ogu Moody’s Investors Service tara-
findan P1 olarak belirlenen en yiiksek dereceyi tasimaktadir. Bu derece-
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lendirme, programin tam olarak 6deme yapabilme kabiliyetine gore belir-
lenmektedir.

Bazi programlar, senet vadesinin uzatilmasina izin veren bir hiikiim
tasimaktadir. Senet ’in son 6deme tarihi geldiginde, programin dnceden
belirlenmis bir oranda belirli bir siire i¢in vadesini uzatma seg¢enegi bulun-
maktadir. Tek-saticili programlarin ¢ogu genisletilebilir bir 6zellik icer-
mektedir. Nitekim American Home Mortgage, 6 Agustos 2007°de iflasin1
ilan etmistir ve Broadhollow adli VDMK programini, piyasa oranlarinin
oldukca altinda bir oranda uzatmistir. Para piyasasi yatirim fonlar1 igin
genigletilebilirlik 6zelligi, eger notu diisiiriilen veya basarisiz firmalar
tarafindan kullaniliyorsa, diisiik oranlar1 nedeniyle daha fazla maliyetli
olabilirler.

Programlar ayrica sponsor tiiriine gore de degismektedir. Biiyiik ABD
bankalar1 uzun siiredir VDMK programlarina sponsorluk yapmaktadirlar.
Zions First National Bank ve PNC Bank gibi bazi kiiciik ABD banka-
lar1 da bazi kanallara sponsor olmuslardir, ancak pazarin ¢ok miitevazi
bir payini temsil etmektedirler. Yabanci bankalar, son birka¢ yilda ABD
pazarinda sponsorlu VDMK programlarindaki pazar paylarini énemli
dlciide artirmislardir. Ornegin, gdze ¢arpan Citigroup istisnasi disinda,
baska higbir ABD kurumu pazarin SIV segmentinde énemli dl¢iide yer
almamustir. Finans sirketleri veya varlik yoneticileri de dahil olmak {izere
banka-dis1 kuruluslar da sponsor olarak hizmet ederler, ancak bu firma-
larin likidite destegi saglamak i¢in bir bankaya yonelmeleri daha olasidir.
Sponsor-tiirii, yatirimcilara program kalitesi veya likidite destegi sinyal-
leri saglayabilmektedir.

Cesitli VDMK Programlarinin satin alimlari, Yatirnm Yapilabilir
Derecesine sahip olan Sirketlerle sinirlandirmaktadir. Bu tiir sirketler
icin VDMK, fon kaynaklarinin gesitlendirilmesinde yardimci olabilir
ve firmalarin “arbitraj yaparak” farkl piyasalar1 fonlama maliyetlerini
dislirmelerine olanak saglayabilir. Bunun yaninda VDMK, derecelen-
dirilmemis veya Yatirim Yapilabilir Derecesine sahip olmayan Sirketler
tarafindan da kullanilmaktadir. Ornegin, VDMK ye giivenen biiyiik bir
sirketler grubu, artan maliyet yapilar1 ve diisiik kar marjlar1 nedeniyle
bir dl¢lide finansman zorlugu yasayabilmektedir. Bu pozisyondaki sir-
ketler likidite ihtiyaclarini mevcut kredi anlasmalari ile karsilayamaya-
bilirler. VDMK programlari, hizli bityiimeyi desteklemek icin likiditeye
ihtiya¢ duyan kiiciik sirketler icin de onemli bir fon kaynagidir, 6zellik-
le alacak havuzlarini yeniden finanse etmek icin olusturulmus bir arag
kullanarak doner kredilerle ayni1 fon akisini saglayabilmeleri anlaminda,
bir ¢esit “sentetik” doner banka kredisi olanaklar1 olarak da goriilebilir-
ler. VDMK nin banka kredi limitlerine gore faydalari, daha diisiik faiz
oranlari, daha az kisitlayici finansal sdzlesmeler veya her ikisinin de uy-
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gulanmasi seklinde olabilir. VDMK, likidite kaynagi olarak VDMK’yi
kullanan ¢ogu Sirketin, Banka hatlarina da sahip oldugundan, en iyi ih-
timalle, banka kredisi i¢in kismi bir ikamedir. Ancak bunun yaninda,
Varliga Dayali Menkul Kiymetler Programi tarafindan saglanan likidite,
banka bor¢glanma maliyetlerini diisiirmek i¢in de kullanilabilir. Baska
bir yenilige gore, nispeten yeni tiir “¢coklu para segenegi” olan VDMK
programlari, bir dizi para birimiyle ifade edilebilen alacak havuzlarda
boliinmemis paylar1 satin alabilirler ve daha sonra bunlarin ABD veya
Euro finansman bonosu piyasalarindaki karsiliklarini yeniden finanse
edebilirler. Ornegin, 1994 yilinda Digital Equipment Corporation, ban-
ka kredi limitlerinden birisini, sirketin dolar, sterlin veya Fransiz frangi
alacaklari iflastan uzak yan kuruluglara satma ve ardindan VDMK
pazarindaki alacaklarini yeniden finanse etme segenegi sunan ‘“coklu
para segenegi’” olan bir programla degistirmistir. Birgok ABD firmasi
tarafindan bir varlik/borg¢ yonetimi araci olarak kullanilmasina ragmen,
bu tiir ¢oklu para segenekleri olan programlar, denizasiri sirketlere ABD
ticari senetler piyasasinda degerli kanallar olarak da hizmet edebilirler.
(Stone ve Zissu, 1997:72)

Sekil 1. ABC Sirketine ait Program Planlamasi
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Bir Varhga Dayali Menkul Kiymet Programinin Yapisi

Varliga Dayali Menkul Kiymetler- VDMK Programi, genellikle bir
ticari banka veya bir finans sirketi tarafindan desteklenmekte ve yonetil-
mektedir. Sponsor, diger endiistriyel veya finansal sirketlerden kaynakla-
nan alacak havuzlarinda béliinmemis paylarla desteklenen ticari senetler
ihrag eden bir Ozel Amagh Sirket (OAS) olusturmaktadir.

Verilen drnekte; “ABC Corp.” adli varsayimsal bir Ozel Amagh Sir-
ket (OAS) kullanilmaktadir. VDMK Programlarinin isleyisini gdstermek
icin “ABC Corp.”, “Bankco” olarak adlandirilan ticari bir Banka tarafin-
dan desteklenen ve yonetilen bir “coklu-saticili” VDMK Programini kul-
lanmaktadir.

Sekil 1, “ABC Corp.” un varliga dayali ticari senet programini olustu-
ran taraflar arasindaki fon akigini gdsteren bir enstantane goriintiisiidiir.

Sekil 1I'in merkezinde, hem kaynak sirketlerdeki alacaklarini satin
alan hem de bu alacaklar: finanse etmek i¢in kullanilan ticari senedi ih-
ra¢ eden bir Ozel Amagh Sirket (OAS) olan “ABC Corp.” yer almaktadhr.
Belirtildigi gibi, “ABC Corp.”, Program yoneticisi olarak da hizmet veren
“Bankco” tarafindan desteklenmektedir. Bankco ydnetici olarak, Progra-
m1 yoneten temel sozlesmelerin (asagida gosterildigi gibi kredi artirma,
likidite destegi, alacak satin alma sozlesmeleri, hizmetler vb. gibi ilgili
sozlesmelerin) miizakere edilmesinden ve izlenmesinden sorumludur. Yo6-
netici ayrica saticilardan alacak alimlarini da yapilandirmaktadir. Alacak
havuzlarindaki bolinmemis paylarin alim ve satimlari, saticilar ve alicilar
arasinda fonlar i¢in bir kanal gdrevi goren Program Temsilcisi (program
yoOneticisi tarafindan da oynanabilen bir rol) tarafindan yiirttiilmektedir.

VDMK Programlarindaki alacak havuzlari, finans sirketleri, sanayi
sirketleri, kamu hizmetleri ve ayrica kamu otoritelerinden kaynaklana-
bilen alacak hesaplarindan olusmaktadir. kaynak sirketlerin varliklarini
“ABC Corp.” a satmalarinin iki yolu bulunmaktadir:

(1) alacaklarini kendi bilangolarinda toplayabilirler ve havuzdaki bo-
linmemis paylar1 dogrudan “ABC Corp.” a satabilirler, veya;

(2) alacaklarini iflas amaciyla tamamina sahip olduklar1 yan kuru-
luslarina bir “gercek satis” seklinde devredebilirler. (Sekil 1’deki “A Sir-
keti Yatirimlar1” gibi). Bu durum da alacaklarini havuzda birlestirirler ve
havuzdaki boliinmemis paylarini “ABC Corp.” a satarlar. (Kravitt, 1996)

Daha once belirtildigi gibi, ¢esitli VDMK Programlari, satin alimla-
rin1 yatirim yapilabilir dereceli sirketlerle sinirlandirirlar. Bankco ve ABC
Corp., tarafindan yiiriitiilen program da ise, hem finans sirketlerini hem
de sanayi sirketlerini ve yatirim yapilabilir veya yatirim yapilabilir dere-
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cesinin altindaki sirketlerden kaynaklanan satin alma alacaklarini kapsa-
maktadir. “ABC Corp.” varlik havuzlarindaki boliinmemis paylarin satin
alimmasina ilave olarak, AAA garantileriyle desteklenen varliga dayali
senetler de satin alabilirler ve alacak havuzlarinda boliinmemis paylarla
teminat altina alinmis krediler olustururlar.

Bir VDMK Programi araciligiyla finanse edilen alacak havuzlari, iki
farkli asamadan ge¢mektedir: bir donilis donemi ve bir-bitis veya tasfi-
ye-donemi. Doniis doneminde, tahsilatlar yeni alacaklara yeniden yati-
rilmaktadir. Ardindan, 6nceden belirlenmis bir zaman araligindan sonra,
tim toplamlarin alicinin havuz getirilerini devre dis1 birakmasi i¢in kul-
lanildig1 bir tasfiye-donemi baslamaktadir.

Kredi ve Likidite Destegi

Bir saticinin alacak havuzunun belirsiz kalitesi ile Prime finansman
bonosu piyasast arasindaki koprii, program yoneticisi tarafindan diizen-
lenen kredi ve likidite destegidir. Likidite destegi, bireysel saticilar diize-
yinde veya tiim program diizeyinde olabilir. Likidite destegi saglayicist,
vadesi gelen finansman bonosunun geri ddenmesi i¢in vadesi gegmis olan
uygun alacaklara kars1 saticiya ve/veya aliciya bir fon avansi vermeyi ta-
ahhiit eder. Likidite destegi, alacak tahsilatlarinda (yine temerriitler nede-
niyle) yetersiz nakit mevcut oldugu durumlarda, finansman bonosu piya-
sasindaki aksakliklar veya VDMK programinin kendi i¢indeki yonetim
veya yasal sorunlar oldugunda ¢agrilabilir.

Bir likidite sorununun tanimlar1 programdan programa farklilik gos-
termektedir. Likidite destegi, saticiya-6zel veya program-genelinde veya
her ikisi de olabilir. Satictya-6zel destek, Bankco tarafindan ve Bankco
tarafindan yonetilen finansal kuruluglarin sendikasyonlari tarafindan sag-
lanan Varlik Satin Alma Anlasmalart (VSA’lar) seklini alir. Bir VSA kap-
saminda, “ABC Corp.” un vadesi gelen finansman bonosunu itfa etmesi
icin yeterli fonun bulunmasi i¢in saticidan gecikmis alacaklar satin alinir
(VSA4’lar “ABC Corp.” un 6denmemis finansman bonosunun %100’iinii
kapsamaktadir). Bankco ayrica, genel bir doner likidite kredisi seklinde
program-diizeyinde bir likidite destegi saglamaktadir (500 milyon $ tu-
tarinda (programin izin verilen finansman bonosu ihracinin %10’una esit
bir miktarda). Bu miktarin 250 milyon dolar1, kredi gelistirme seklindedir.
Bu kredi, bir AAA tek-kanal garantor (mono-line guarantor) tarafindan
garanti edilmektedir.

Kredi artirma, satict ve/veya program-diizeyinde de saglanabilir. P-1
dereceli bir finans kurulusu (veya sendikasyonu), temerriide diismiis ala-
caklar1 esit havuzda satin alma ve/veya- alacak havuzunun temerriit sevi-
yelerinin agir1 olmasi durumunda- alic1 tarafindan itfa edilemeyen CP’yi
itfa etme taahhiidii verecektir. Ornegin, “ABC Corp.”; 300 milyon $’lik
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bir taban ile “ABC Corp.” un édenmemis finansman bonosunun %10’u
icin Bankco’dan bir rotatif kredi saglanmasi seklinde program-diizeyinde
kredi gelistirme ile desteklenecektir.

Ucgiincii bir taraf, genellikle sponsor/ydnetici ile ilgisi olmayan bir
trost veya ortaklik, alicinin 6z sermayesine sahiptir. Yatirim bankalarinin
veya biiyiik ticari bankalarin bir pargasi olma egiliminde olan finansman
bonosu yerlestirme acenteleri, alic1 adina finansman bonosunu satarlar ve
kullanirlar. Senedin pazarlamasi finansman bonosu yerlestirme acentele-
rinin gorevidir. Varliga Dayali Menkul Kiymetler, para piyasasi fonlari,
sirketler ve finans kurumlar1 tarafindan satin alinirlar.

VDMK Fiyatlandirmasina bir Bakis

Kaynak Sirketlerin bir kism1 Yatirim Yapilabilir Seviyede olmasa
da, “ABC Corp.” tarafindan yayinlanan Senet; Moody’s tarafindan P-1
ve Standard and Poor’s tarafindan A-1+ olarak derecelendirilmistir.
Alict tarafindan ihrag edilen finansman bonosu i¢in alinan fiyat ile bo-
liinmemis havuz paylar1 i¢in satictya 6denen fiyat arasindaki fark, kre-
di gelistirme, likidite destegi ve mal sahibinin 6z sermaye getirisi ile
ilgili masraflarin1 6demek icin yeterli olmalidir. Bu nedenle, 6rnegin,
Yatirim yapilabilir seviyede olmayan bir sirket olan “XYZ Corp.” (Se-
kil I’de gosterilmektedir); kaynak saglayicilarin alacaklarinin vadesini
90 giinden fazla agma derecesinde; kaynak saglayicilarin alacaklarinin
ortalama vadesine tekabiil eden senet oraninda; program ve hizmet lic-
retlerinde ve alacaklarin “seyreltilmesi” i¢in bir faktdr oraninda olmak
iizere ¢esitli faktorleri karsilayan nominal degerlerinden indirimli ola-
rak ABC Corp.’a satmaktadir.

Havuz alacaklarinin seyreltilmesi, borglularin alacaklarini geri
aramalari, yani mallar1 iade etmeleri veya alinan mallarin kalitesini
iddia etmeleri ve 6deme kosullarini yeniden miizakere etmeleri duru-
munda ger¢eklesmektedir. Daha seffaf (esasen esdeger) bir fiyatlan-
dirma yapisina doniistiiriilen “XYZ”, bir alacak havuzundaki bolin-
memis paylarin1 “ABC Corp.”a esdeger bir fiyattan satmaktadir ve bu
durumda da “ABC Corp.”un fon maliyetinin iizerinde % 0.375 lik bir
icret odiiyor olarak goriilebilir. Bu senaryoda, “XYZ” alacak havu-
zundaki kredilerini, zararlari i¢in rezerve etmektedir, ancak bir hizmet
icretini elinde tutmaktadir.

Sirketlerin alacaklarint VDMK programlarina satarak finansman
elde etmelerinin gesitli farkli nedenleri bulunmaktadir. Baglica dort neden
asagida agiklanmaktadir.

VDMK, Sirketlerin Finansman Kaynaklarini1 Cesitlendirmesine
izin Vermektedir.
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Prime finansman bonosu derecesine sahip sirketler, anonim olarak
piyasalara girmek veya yeni bir yatirimci grubuna ulagsmak icin VDMK
programlarma katilmay1 segebilirler. Ornegin, Moody’s tarafindan P-/
olarak derecelendirilen Sony Corporation, kurumsal CP programini ta-
mamlamak i¢in alacaklarini bir VDMK programina satmaktadir. (Sony,
1996). Sony’nin alacak havuzlarindaki 1,45 milyar ABD Dolar1 tutarinda
boliinmemis paylarini satma se¢enegi bulunmaktadir.

Bir sirket, piyasada “saturasyon” oncesinde kendi adina ancak bu
miktarlarda senet ¢ikarabildiginden, ¢cogu firma, tek bir kaynagin nispe-
ten daha pahali hale gelmesine karsi kendilerini korumak i¢in likidite kay-
naklarini ¢esitlendirmeye calismaktadirlar. Sony, program maliyetinin,
alicinin finansman bonosu diizenleme maliyetini kapsadigini bildirmistir.
Baska bir deyisle, Sony, baska bir P-1 dereceli ihrag¢inin bilangosunu kul-
lanarak etkin bir sekilde finansman bonosu ihra¢ etmektedir ve alan i¢in
bir ticret 6demektedir.

VDMK, Finansman Maliyetini Diisiirebilir

Turner Broadcasting (TB), Moody’s tarafindan NP (prime kisa vadeli
derecenin altinda) olarak derecelendirilmistir. 7B’ nin yerel kablo ve rek-
lam alacaklarini bir VDMK programi araciligtyla Menkul kiymetlestirme-
sinin agik nedeni, daha pahali olan teminatsiz banka borcunun 6denmesi
olarak aciklanmistir. 7B 10-Q agiklamasinda, Menkul kiymetlestirmenin
glivenilir bir doner kredi temini olarak kullanildig1 belirtilmistir. Ayrica,
TB programinin dikkate deger baska 6zellikleri de bulunmaktadir. Orne-
gin, TB’nin Menkul Kiymetlestirdigi alacak havuzunun bir kism1 “yedek-
ler” olarak belirlenmistir. Nakit getiriler (havuz tahsilatlari) ile havuzdaki
boliinmemis pay sahiplerine ddenecek tutarlar arasindaki farklar, havu-
zun ugradig1 birinci seviye zarari karsilayacaktir. Bu 6rnek, programda
esitlik olugturmak i¢in asiri-teminatlandirma kullanimina dair bir 6rnek-
tir. Havuzun beklenenden daha iyi performans gostermesi durumunda, 78
havuzdaki kalan payini havuzun akis-siiresi boyunca alacaktir. 7B’ nin
VDMK programi araciligiyla donemsel finansman maliyeti, havuzun bi-
yiukliigiine ve alicinin fon maliyetine baglidir. Donem bagina daha biiytik
hacimlerin finanse edilmesi, 7B’ nin Programin sabit maliyetlerini daha
verimli bir sekilde amorti etmesine ve boylece kendi finansman maliyetini
diistirmesine olanak saglayacaktir.

VDMEK, Biiyiimeyi Desteklemek i¢in Likidite Saglamaktadir.

Cesitlendirilmis bir elektronik iireticisi olan SCI Systems Inc. ’in net
satiglari, 1992 ile 1996 yillar1 arasinda yillik bilesik oranlarda, %45 ora-
ninda artmigtir. Ayn1 donemde, sirketin siparig birikimi yillik %39 ora-
ninda artmistir, yeni siparigler %46, sermaye harcamalari ise yillik %38
oraninda artmigtir.
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Hizla biiytiyen bir sirket olarak, SCI likiditeye yiiksek 6nem vermek-
tedir. SCI, likidite kaynaklarina olan talebinin bir kismin1 karsilamak i¢in,
ABN AMRO Bank’tan bir akreditif ile desteklenen P-1 dereceli geleneksel
bir ticari senet diizenlemistir. Bunun yaninda SCI, iki farklt VDMK Prog-
ramiyla yaptigi alacak satin alma anlagmalar1 yoluyla prime CP piyasasina
ilave erisimler de saglamistir. Bu anlagmalar SCI’in alacak hesaplarinin
250 milyon dolara kadarini satmasina izin vermektedir.

SCI, CP pazarin1 VDMK programlarinin P-1 derecelendirmesinin
gliciinden almaktadir.

Derecesi diisiiriilmiis (veya Finansal olarak daralmis) Sirket-
ler icin VDMK

Hem Connecticut Light & Power Co., (CL&P) hem de Internatio-
nal MultiFoods, uzun ve kisa vadeli kredi notlar1 diisiiriildiikten sonra
bir likidite kaynagi saglamak icin VDMK programlarina katilmislar-
dir. 11 Ekim 1996 ’da Moody’s ve Standards and Poor’s, CL&P ’'nin
finansman bonosu notlarini A-3 ve P-3’e indirmistir ve boylece sirketin
ekonomik olarak bulundugu kosullara gore CP piyasasina erisimini fi-
ilen engellemistir.®

International MultiFoods, 1996 yilinda Standard & Poor’s ve Mo-
ody’s tarafindan hem uzun vadeli borcunun hem de ticari senetlerinin
kredi notunun (sirasiyla BBB-/A-3 ve Baa3/P-3’¢) diisiiriilmesine, yanit
olarak bir VDMK programina katilmay1 diisiindiigiinii agiklamistir.
Her iki durumda da yiiksek maliyetli yapilar ve artan rekabet, islet-
me performansinin diismesine neden olmustur. Ancak performanstaki
gerilemeler sirketleri bir degerli alacak akisindan mahrum birakmadi-
gindan, bir VDMK Programina katilma bi¢imindeki menkul kiymet-
lestirme hem CL&P hem de International MultiFoods’a likit bir fon
kaynagindan sadece asal fiyatindan marjinal olarak daha yiiksek bir
finansman bonosu oraninda yararlanma se¢enegi vermistir.

Daha az etkili olsa da benzer bir vaka, Amerika Birlesik Devlet-
leri’'ndeki en biiyiik iki tibbi ve cerrahi malzeme distribiitoriinden bi-
risi olan Owens & Minor, Inc., lizerinde gerceklesmistir. Artan islet-
me sermayesi gereksinimleri, azalan kazanclar, yeniden yapilandirma
giderleri ve artan sermaye harcamalar1 O&M’in likidite pozisyonunu
daraltmaya basladiktan sonra, sirket 28 Aralik 1995’te bir “alacak fi-
nansmani sistemine” katilmistir. (Owen ve Minor, 1995)

O&M, alacak satiglarindan elde edilen gelirlerini, 6nemli Slgiide
daha ytiksek faiz maliyeti tasiyan mevcut doner banka kredisi kapsa-
mindaki vadesi gelen tutarlari azaltmak i¢in kullanmistir.

Ply-Gem Industries Ornegi
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VDMK programlarinin isleyisi hakkinda ilave bilgi saglamak igin,
bireysel bir durum olan- Ply-Gem Industries 6rnegi- biraz daha ayrintili
olarak ele alinacaktir. Ply-Gem, ev ve endiistriyel kullanim i¢in ahsap,
kagit ve vinyl tirtinleri tireticisidir. Gegtigimiz yillarda sirket, diisiik per-
formans gosteren varliklarini satmistir ve yeniden yapilandirma ticretleri
kazanglarini iptal etmistir. 1995, 1994 ve 1993 yillari i¢in satiglar sirastyla
741,4 milyon dolar, 796,4 milyon dolar ve 722,7 milyon dolar olmustur.
1995, 1994 ve 1993 yillar i¢in rapor edilen net gelirler (kurumsal yeni-
den yapilanma ve varlik satislariyla ilgili bir-seferlik iicretler dahil) -7,4
milyon dolar, -8,5 milyon dolar ve 9,7 milyon dolar olmustur. ( Ply-Gem’s
1995 10-K)

Ply-Gem Industries, 1994 yilinda bir VDMK Programina katilmistir.
Ply-Gem, alacaklarini bir likidite kaynagi olarak menkul kiymetlendir-
mistir. Ply-Gem ehil alacaklara sahip oldugu ve diger sozlesme taahhiitle-
rine uygun oldugu siirece, Prime-1 finansman bonosu oranlarinda 50 mil-
yon dolarlik sermayeye ve ayrica program {iicretlerine, likidite destegine
ve kredi gelistirme marjina erisebilmistir.

PGI Investments, asil amaci yaraticilardan (Ply-Gem ve bagli kuru-
luslar1) satin aldig1 alacak havuzlarindaki boliinmemis paylari satin almak
ve sonra satmak olan Ply-Gem Inc., tarafindan kurulmus iflas riskinden
ari uzaktan bagiml bir kurulusudur. Daha 6nce belirtildigi gibi, PGI ta-
rafindan kaynak sirketlerden alacak alimlari, iflas amagh gergek satiglar
olarak gerceklestirilmektedir. Uzaktan bir iflas aracina satiglar, bir iflas
basvurusu durumunda PGI varliklarinin Ply-Gem Inc. veya yan kurulus-
larindan birinin varliklar1 ile 6nemli 6l¢tide konsolide edilmesi olasiligini
ortadan kaldirarak PGI’ya fon saglayan yatirimcilar1 korumaktadir.

PGI, karsiliginda, varliklarindaki boliinmemis paylari (kaynak sirket-
lerden satin alinan alacaklardan olusan bir havuz), ticari senet diizenleye-
rek alimlar1 finanse eden bir Ozel Amach Sirkete satar. Sartlar ve kosul-
lar- 6zellikle, boliinmemis paylarin iskonto orani ve vadesi - yonetici ve
satic1 arasinda 6nceden belirlenmis bir dizi parametre dahilinde ve finans-
man bonosu piyasasindaki mevcut kosullara gére miizakere edilmistir.

PGI Investments tarafindan aliciya satilan maksimum on farkli bo-
liinmemis pay, herhangi bir zamanda 6denmemis olabilir. Bu kosul, Ply-
Gem’in getiri egrisinin kisa ucundaki dalgalanmalardan ve farkli alacak
0deme kosullarindan yararlanmasini saglamistir. Varliklardaki paylarin
satisindan ziyade varlik havuzundaki boliinmemis paylarin satiglarinin
yapilandirilmasi, ayni zamanda bir doner kredi olanaginin ¢ogaltilmasi-
nin maliyetini de diistirmiistiir. (Kravitt, 1996)

PGI Investments sdz konusu oldugunda, alacak havuzu, PLY-Gem
Inc., ve istiraklerinden satin aldig1 tiim uygun alacaklardan olugsmaktadir.
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Bu sentetik doner kredi imkéani, alacak alim sézlegsmesi sona erene kadar
(bu siire karsilikli anlagma ile uzatilabilir) veya goniillii olarak (PGI tara-
findan) veya goniilsiiz olarak feshedilene kadar devam edecektir.

Kaynak Sirketler icin VDMK Maliyeti

Belirtildigi gibi, Ply-Gem ve bagl ortakliklarindan kaynaklanan
alacaklar indirimli olarak Ozel Amach Sirket (OAS)’ye aktarilmaktadir.
Programin doniis donemi sona erdiginde ve bitis donemi basladiginda,
Ply-Gem, PGI havuzunun ilk kayip pozisyonunu absorbe etmek i¢in ali-
nan indirimin tamamin1 veya bir kismini geri alabilmektedir. Indirimin bu
bileseni, Ply-Gem’in havuzdaki kalan payidir ve bu tutar havuz alacakla-
rindaki kayiplar1 finanse etmek i¢in kullanilan meblaglarla azalmaktadir.

Programin Ply-Gem’e maliyeti, yil i¢indeki kiimiilatif alacak satisla-
rinin bir fonksiyonudur. Ornegin, 1995 yilinda sirket, VDMK Programi
araciligiyla yaklasik 3,2 milyon dolarlik toplam maliyetle (faiz art1 iicret-
ler) aylik tahmini ortalama 43 milyon dolarlik bir alacak finanse etmistir.
Diger finansman alternatifleriyle bir karsilagtirma yapmak i¢in, 3,2 mil-
yon dolar eksi Ply-Gem’in havuzdaki kalan faizi (yaklasik 300.000 do-
lar), satilan ortalama aylik alacak hacmine gore 43 milyon dolardir. Bunu
yaparken yaklasik % 6,75°lik bir maliyete ulagilmistir. Ote yandan, Ply-
Gem’in alacaklar1 beklenenden daha biiyiik zararlar yasarsa ve bakiyesi
silinirse, Ply-Gem’in fonlama maliyeti tahminen %7,45°¢ ytkselecektir.

Karsilastirildiginda, ayni yil, Ply-Gem’in Banka Doner Kredisi
(RBCEF) ile ilgili maliyetleri %7,275 olmustur ve bu miktar, ortalama %
6,9 agirlikli faiz orani art1 yillik % 0,375°lik bir {icretten olusmaktadir.
Ayni1 dénemde, bayi yerlestirilen prime finansman bonosu (bir, ii¢ ve alt1
aylik) ortalama getirisi % 5,93 olmustur. Bdylece, bir VDMK Programi
araciligiyla para piyasalarina erigimi, biiyiik bir yeniden yapilanma siire-
cinden gecen bir girket olan Ply-Gem’e ¢ok ihtiya¢ duyduklar1 bir likidite
saglamistir ve bunu, A A tahvil notuna sahip sirketler tarafindan ihrag edi-
len prime CP orani iizerinden 80 ile 150 baz puan arasinda bir maliyetle
gergeklestirmistir.

VDMK, Finansman Esnekligini Artirabilir

Ply-Gem’in teminath banka kredisi ile ilgili sozlesmeler, sirketin
sermaye yapisi ve temettii politikasi iizerinde, alacak satig programiy-
la iligkili olanlardan ¢ok daha fazla kisitlama getirmektedir. VDMK
programinin, Ply-Gem’in iflas riskinden arindirilmis bir Ozel Amagh
Sirket (OAS) olan PGI’nin sahip oldugu tanimlanmis bir alacak havu-
zundaki béliinmemis paylar1 yeniden finanse ettigi géz Oniine alin-
diginda, mantikli oldugu goriinmektedir. Buna karsilik, doner kredi
tesisindeki Bankalar, teminat olarak Ply-Gem’in yan kuruluslarindaki
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hisse senetlerini alarak dogrudan Ply-Gem'e borg vermektedirler. (Sto-
ne ve Zissu,1997:77)

Menkul kiymetlestirme 6ziinde, bir sirketin daha kisitlayici finan-
sal sdzlesmeler yerine teminat ve alacak hesaplar1 yonetimi iizerinde-
ki takdir yetkisi kisitlamalarint degistirmesine izin vermektedir. Ply-
Gem’in alacak satis programi, 20 milyon dolarin tizerindeki dénemsel
alacak satiglarindan (bir giin kadar kisa olabilen bir donemden) elde
edilen kisitlama ile doner kredi olanaklarina baglidir ve 50 milyon do-
lara kadar izin verilen krediler ve bor¢ verme taahhiitlerini, bankaya
geri 6deme i¢in kullanmalidir.

VDMK, bilango dis1 bir fonlama teknigi oldugu igin, Ply-Gem'in
finansal oranlarini kredi s6zlesmelerinde belirtilenlerle uyumlu hale
getirmek icin de kullanilabilir. Bu kismen degerli olabilir, ¢iinkii bir
noktada sirketin ek sermayeye erisimi, daha siki banka sdzlesmeleriy-
le ilgili kisitlamalarla sinirlanabilir. Bu tiir kisitlamalar arasinda, ek
borglanma, dagitimlar ve (“negatif” s6zlesmeler tarafindan dayatilan)
yatirimlar tizerindeki sinirlamalar ve ayrica somut net deger ve ce-
sitli oran gerekliliklerini karsilama ihtiyact bulunmaktadir. Ornegin,
banka kredi anlagsmalarina gore, Ply-Gem, tercihli kredi oranlar1 ala-
bilmek ve taahhiit licretlerini en aza indirebilmek i¢in sabit iicret karsi-
lama oranini belirli bir seviyede tutmalidir. Alacak hesaplarinin satisi
EBIT'’i (sabit iicret karsilama oranindaki pay1) artirmasa da, gelirlerin
bor¢lanma veya kiralama ile ilgili maliyetleri azaltmak i¢in kullanil-
dig1 Slgiide faiz giderlerini kontrol etmek i¢in kullanilabilir. Ayrica,
alacaklarin bir VDMK Programina satilmasi, sirketin bor¢luluk sinir-
lamasini ihlal etmeden sermaye artirimina yol acabilir ve gelirlerin
kaldirag oranini diisiirmek ve karsilama oranini artirmak i¢in kullan-
masina da olanak saglayabilir.

Bir sirketin teminatli doner kredi sdzlesmesine uygulanan oranlar
genellikle finansal kaldira¢ oranina bagli oldugu i¢in bu tiir oran iyi-
lestirmeleri, degerli olabilir. Bu anlamda, bir VDMK Programi aracili-
giyla menkul kiymetlestirme, yalnizca banka kanallarina bir alternatif
degildir, ayn1 zamanda banka vadeli kredilerinin maliyetlerini kontrol
etmede bir yol saglamaktadir.

Sonuc¢

VDMK, istikrarli kaliteli alacak akisi olusturan sirketler icin degerli
bir likidite kaynagidir. VDMK programlarinin ¢ogu, satin alimlari iyi bir
yatirim derecesine sahip sirketlerle sinirlandirmaktadir. Bu tiir sirketler
icin VDMK, fon kaynaklarinin g¢esitlendirilmesine yardimeci olabilir ve
farklh pazarlarda “arbitraj yaparak™ firmalarin fonlama maliyetlerini dii-
stirmelerine izin verebilir. Bunun yaninda, VDMK programlari, finans-
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man bonosu piyasasina kendi bilangolar1 araciligiyla erisimi olmayan
veya primer finansman bonosu ve banka bor¢glanma kapasitelerini tiiketen
sirketler i¢in diigitk-maliyetli bir finansman kaynag1 oldugunu da kanitla-
yabilir. Varliga dayali bir ticari senet programina katilmak, alacaklarini
stirekli olarak {igiincii bir tarafa yatirma segenegini satin almak olarak dii-
siiniilebilir. Bu se¢enegin degeri, sirketin isletme maliyetlerinin, satislari-
nin, alternatif likidite kaynaginin maliyetinin, net degerin ve net gelirin
degiskenligi ile pozitif olarak iligkilidir. Bu degiskenlerdeki daha yiiksek
oynaklik, bir girketin mevcut bir kredi sézlesmesini ihlal etme, daha yiik-
sek iicretler veya bor¢lanma maliyetleri agisindan bir cezay: tetikleme
veya alternatif likit kaynak kaynaklarini tiiketme olasiligini artirir.
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GIRIS
Bireylerin her zaman rasyonel kararlar aldig1 varsayimina dayanan
klasik yaklasim bireyleri rasyonellik kavrami ile 6zdeslestirmekte ve si-
nirh kaynaklarini en verimli sekilde kullanan ve bireysel faydasini mak-
simize etmeyi hedefleyen kisiler olarak tanimlamaktadir. Psikoloji disip-
lini ¢ergevesinde yiiriitiilen davranigsal arastirmalar ile beraber bireylerin
her zaman rasyonel davrandiklar1 varsayimi sorgulanmaya baslanmis ve
klasik ekonomi yaklasimlarinin gecerliligi etkisini zamanla kaybetmeye
baslamistir. Oncelikli olarak ekonomi alaninda biiyiik bir hiz kazanan

davranigsal arastirmalar zaman icerisinde muhasebe ve finans alanlarinda
da devam etmistir.

Davranissal iktisadin temelini olusturan Simon’in arastirmalari,
sonrasinda Kahneman ve Tversky (1979) tarafindan gelistirilen Beklenti
Kurami davranissal finans alanina 6énemli katkilar sunmustur. Beklenti
Kuramr'nin tiiketici kararlarina etkisini arastiran Nobel Odiillii Tktisatci
Richard Thaler “Mental Muhasebe” kavramini literatiire kazandirmistir.
Mental muhasebe, bireylerin sirketlere benzer sekilde finansal faaliyetle-
rini degerlendirdikleri, tasnif ettikleri ve mali olaylara yonelik kararlarini
farkli mental hesaplara kaydederek izledikleri biligsel yollar olarak tanim-
lanabilir. Sinirli olmakla beraber yapilan arastirmalarda (Ulusan Polat ve
Polat, 2019; Atik, Yilmaz ve Kose, 2018; Akgi, 2017, Gruener ve Hirsc-
hauer, 2016; Hu, Li ve Run, 2015) bireylerin karar siireglerinde mental
muhasebe yaptiklar1 ve finansal karar verme durumlar1 {izerinde mental
muhasebenin etkisi oldugu sonucuna ulagilmaistir.

Aragtirmanin temel motivasyon kaynagi bireylerin finansal kararlari
tizerindeki etkisine dair ampirik kanitlar bulunan mental muhasebe ala-
ninda ulusal literatiirde az sayida arastirma bulunmasidir. Aragtirmada
oncelikle mental muhasebe kavramsal agidan ele alinmig sonrasinda men-
tal muhasebenin temel bilesenleri agiklanarak dogasini anlamaya yonelik
ornekler ele alinmistir. Son olarak mental muhasebe ve bilissel egilimler
ornekler iizerinden incelenerek konuya yonelik yapilan arastirmalar Tiir-
kiye 6zelinde incelenmistir.

1. Mental Muhasebe Kavrami

Mubhasebe, isletmelerin parasal nitelikteki islemlerinin para ile ifa-
de edilebilir sekliyle kayit edilmesi, tasnifi, 6zetlenmesi ve raporlanma-
s1 siirecidir (Sevilengiil, 2016:3). Isletmelerin parasal akislari, gelir-gider
dengesini muhasebe bilgi sistemleri araciligiyla izlemesi ve s6z konusu is-
lemleri farkli muhasebe hesaplarina kaydetmesi ile benzer olarak bireyler
de zihinlerinde karar ve islemleri farkli zihinsel hesaplara kaydetmekte ve
bireyin dogal olarak sahip oldugu bu muhasebe sistemi mental muhasebe
olarak tanimlanmaktadir.
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Mental muhasebe kavramini ilk kez ortaya atan Thaler (1999:183)
mental muhasebeyi, bireylerin ve hanehalkinin finansal kararlar1 organi-
ze etmek, degerlendirmek ve izlemek icin kullandiklar: biligsel islemler
dizisi seklinde tanimlamistir. Bagka bir agidan mental muhasebe finansal
olaylar1 ve sonuglar1 kodlama ve degerlendirme yontemidir. Bagka bir ta-
nimda (Sefil ve Cilingiroglu, 2011) mental muhasebe farkli finansal karar
problemlerinin ayr1 zihinsel hesaplarda kayit edilmesi ve izlenmesi egili-
mi seklinde tanimlanmaktadir.

2. Mental Muhasebe Bilesenleri

Thaler (1999:184) bireylerin ve hanehalkinin davranislarina yonelik
gozlemlerden hareketle mental muhasebenin ii¢ ana bileseni oldugunu be-
lirtmistir:

v" Segenek ve kararlarin degerlendirilme siireci olarak ifade edilen
birinci bilesen, sonuglarin nasil algilandigini ve tecriibe edildigi-
ni, kararlarin alinma seklini icermektedir. Mental muhasebe hem
onceden tahminlenen hem de gegmise yonelik fayda-maliyet ana-
lizleri i¢in gerekli olan verileri saglamaktadir.

v’ Zihinsel kategarizasyon siireci olarak tanimlanan ikinci bilesen,
mali aktivitelerin belirli hesaplara atanmasini icermektedir. Fon
kaynaklar1 ve kullanim alanlar1 isletmelerin muhasebe sistem-
lerine benzer bicimde mental muhasebe sistemlerinde de tasnif
edilmektedir. Giderler yiyecek, giyecek vb. seklinde kategorize
edilmekte ve harcamalar agik ya da ortiik biit¢eler tarafindan ki-
sitlanmaktadir. Giderlerle benzer sekilde gelirler de nakit akimla-
r1 ve varliklar seklinde tasnif edilmektedir.

v Mental muhasebenin son bileseni olan zihinsel hesaplarin deger-
lendirilme siklig1 (giinliik, haftalik, yillik gibi) hesaplarin hangi
siklikta degerlendirildigine yoneliktir.

3. Mental Muhasebenin Dogasim1 Anlamaya Yénelik Ornekler

Goldberg ve Nitzsch (2001:35) arastirmalarinda mental muhasebeyi
farkli durumlar iizerinden drneklerle incelemistir. Orneklere ve detaylari-
na asagida yer verilmistir.

Ornek 1

1. Durum: Konser i¢in 150 dolarlik 6deme yaparak bilet aldiniz.
Konser alanina geldiginizde konser biletinizin ¢antanizda olmadigini ve
onu kaybettiginizi fark ettiniz. Yeterince nakdiniz oldugunu varsayarsak
yeniden 150 dolar 6deyerek giseden bir bilet satin alir misiniz?

2. Durum: 150 dolarlik bir konser bileti rezerve ettiniz ve 6deme yap-
madiniz. Konser giinii konser alaninda rezerve ettiginiz bilet i¢in ayir-
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digimiz 150 dolarin ¢antanizda olmadigini ve paray1 kaybettiginizi fark
ettiniz. Yeterince nakdiniz oldugunu varsayarsak 150 dolar ddeyerek re-
zervasyon yaptirdiginiz bileti satin alir misiniz?

Durumlar dikkatli bir sekilde irdelendiginde benzer olduklar1 anlagil-
makta ve her iki durumda da 150 dolarlik bir parasal kayip s6z konusu ol-
maktadir. Ancak arastirmada birinci durumda bireylerin yeni bilet almak
istemedikleri, ikinci durumda 150 dolar 6deyerek bilet aldiklar1 belirlen-
mistir. S6z konusu sonuglardan hareketle bireylerin benzer durumlar i¢in
farkli davranislar sergilemeleri soyle agiklanabilir:

Birinci durumda, birey konser i¢in mental muhasebe sisteminde 150
dolar ayirmis ve mental hesaba kaydetmistir. Dolayisiyla bileti kaybetti-
ginde yeniden bilet almak istememektedir. Ancak ikinci durumda bilet
sadece rezerve edildiginden bireyin zihninde olusturdugu muhasebe kay-
dina gore bilet fiziki olarak satin alinmamig ve dolayisiyla 6deme yapil-
mamistir. Kaybedilen 150 dolar zihinsel hesaplarin hayali dengesini de-
gistirmemektedir. Katilimeilarin davranislarindaki s6z konusu uyumsuz-
luk su sekilde de agiklanabilir: Her iki durumda da karar verenler mental
muhasebe sistemlerinde finansal faaliyetler i¢in farkli mental hesaplar
(konser ve nakit hesab1 gibi) tutmaktadirlar. Konseri dinleme, konser bo-
yunca konser hesabinin alacak tarafina kaydedilen miizik dinlemeye bagl
olarak olusan olumlu duygular (miizikten hoslanma, haz ve eglence vb.)
pozitif bir deger yaratmakta ve bu deger bilet fiyatinin karsilig1 olarak dii-
stiniilmektedir. Birinci durumda bilet i¢in yapilan deme konser hesabinin
aktif tarafina kaydedilmektedir. Yeniden bir bilet alinmasi nakit hesabinin
pasif tarafini arttiracaktir, dolayisiyla konserin maliyeti 300 dolara yiik-
selecektir ve yeni bir bilet alimina karsi isteksizlik bu durumdan kaynak-
lanabilmektedir.

Ikinci durumda ise kaybedilen 150 dolar herhangi bir zihinsel hesaba
ait degildir. Konser i¢in heniiz 6deme yapilmadigindan ve zihinsel hesaba
kaydedilmediginden kaybedilen para konser hesabinin hayali dengesini
degistirmemektedir. Bu yiizden konser i¢in bireyler ikinci bir bilet satin
almay1 segmektedir (Goldberg ve Nitzsch, 2001:36).

Ornek 2

Thaler (1999:187) arastirmasinda bireylere 50 ve 25 dolar kazandiran
iki ayr1 piyangoyu mu yoksa 75 dolar kazandiran tek bir piyangoyu mu
secersiniz seklinde soru sormustur. Beklenen Fayda Kurami’na gore iki
alternatifin de sonucu ayni1 oldugundan bireyler iki alternatif arasinda ka-
yitsiz kalacaklardir. Ancak arastirmada bireylerin %64 iiniin 50 dolar ve
25 dolar kazandiran iki ayr1 piyangoyu sectikleri ve iki defa kazanmanin
kendilerini daha mutlu edecegini belirttikleri tespit edilmistir.
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4. Mental Muhasebe ve Bilissel Egilimler
4.1. Donanim Etkisi

Firsat maliyeti iktisat teorisinde bireyin cebinden yaptig1 harcama-
larin toplamina esittir. Fakat bu ifade ile ortiismeyen davraniglar mevcut
olup s6z konusu davranislarin agiklanmasi deger fonksiyonu yaklasimi
iizerinden yapilmaktadir. Deger fonksiyonunda, kayiplar kazanglara ki-
yasla daha biiylik bir agirlikla degerlendirilmektedir (Davut, 1997). Bire-
yin cebinden yaptig1 toplam harcamalar kayip, firsat maliyeti ise vazgeci-
len getiri/kazang olarak diistiniildiigiinde, deger fonksiyonu yaklasimina
gore firsat maliyeti cepten yapilan harcamalara oranla daha diisiik sekilde
agirliklandirilmaktadir. Firsat maliyetinin agirliginin altinda agirliklandi-
rilmast donanim etkisi olarak ifade edilmektedir (Thaler, 1980:44).

Ornek

Yapilan bir aragtirmada (Kahneman, Knetsch ve Thaler, 1991:196)
birinci gruba kendilerine verilen kahve fincanini satmak isterlerse 0,25
dolar ve 9,25 dolar fiyat araliginda ne kadara satabilecekleri sorulmustur.
fkinci grup katilimciya ise kahve fincan1 verilmeden bu fincani ne kadara
satin alabilecekleri sorulmustur. Ugiincii gruba kahve fincan1 verilmemis
ancak fincan ya da para arasinda bir se¢cim yapabilecekleri soylenmistir.
Birinci grupta yer alanlar kahve fincani i¢in 7,12 dolar, ikinci gruptakiler
2,87 dolar, tiglincii gruptakiler 3,12 dolar ortalama deger bi¢gmistir.

Aragtirma sonucuna gore alicilarin belirledigi fiyat saticilarin belirle-
digi fiyattan daha diisiik olmustur. Birinci gruptakiler fincani satmaya ka-
rar verdiklerinde kahve fincanini sahiplendikleri igin fincan1 kayip olarak
gormiis ve kayiptan kaginmaya caligsmislardir.

4.2. Batik Maliyet Etkisi

Batik maliyet, ge¢miste katlanilan kismi olarak ya da biitiiniiyle geri
almmas1 miimkiin olmayan maliyetlerdir. Uriin tiiketilmeden 6nce tiike-
ticinin 6deme yapmis olmasi ve sonradan bu iiriinii begenmemesi ya da
fikrinde degisiklik olmas1 durumunda {iriiniin iadesi miimkiin degilse tii-
ketici agisindan batik maliyet s6z konusudur.

Ornegin; bir tiyatro bileti satin almak igin deme yapip, yalnizca bir
bolimiiniin izlenmesi durumunda izlenmeyen boliimiin parasinin iade
edilememesi gibi. Klasik iktisat Kuramr’nda tiiketici kararlarinda sadece
marjinal faydalar ve maliyetler dikkate alinmakta ve bireylerin verecegi
kararlar lizerinde batik maliyetlerin etkisi ihmal edilmektedir (Arkes ve
Blumer, 1985). Thaler (1980:47) bir iiriin ya da hizmetin kullanimi i¢in
O0deme yapilmasi, bu iriiniin degerlendirilme oranini artiracagini belirt-
mis ve s6z konusu durumu batik maliyet etkisi olarak tanimlamistir.
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Ornek

Thaler’in (1980:47) 6rnek olayinda; bir aile evlerinden 60 mil mesafe-
de oynanacak basketbol magini izlemek i¢in 40 dolar 6deyerek bilet satin
aliyor. Magin oynanacagi giin kar firtinasi bagliyor. Kotii hava kosullarina
ragmen aile maga gitmek i¢in 1srarc1 oluyor ve maga gidiyor. Ancak mag
biletleri ayni aileye hediye olarak verildiginde olumsuz hava kosullarinda
maga gitmeyip evde olmay1 segiyor.

Her iki durumda da biletin parasal tutar1 ayni olmasina ragmen, aile
farkli davraniglarda bulunuyor. Ciinkii olaylarin mental muhasebe siste-
minde farkli zihinsel hesaplara (6deme hesabi, hediye hesabi vb.) kayde-
dilmesi ailenin farkli davranis sergilemesine sebep olmaktadir. Aile 40
dolar 6deyerek bileti satin aldiginda zihninde bir hesap agmaktadir. Macga
gidemediginde aile mactan alacagi hazdan mahrum kalarak bu hesabi ka-
patmakta ve kayip olarak diisiinmektedir. Aile bu kaybin sebep olacagi
duygusal acidan kaginmak i¢in macga gitmekte (kotii hava kosullarina rag-
men) 1srar etmektedir. Ancak biletler hediye edildiginde zihinde agilan he-
sap herhangi bir fayda ya da kayip olmaksizin kapatilmakta ve aile maca
gitmeyi degil evde olmay1 tercih etmektedir.

4.3. Cerceveleme Etkisi

Bireylerin mali faaliyetlere yonelik sonuglar1 beraber mi yoksa ba-
gimsiz m1 degerlendirdikleri sorusu mental muhasebenin temel konula-
rindandir ve mental muhasebenin énemli etmenlerinden ¢erceveleme et-
kisi kavramina gonderme yapmaktadir. Kahneman ve Lovallo (1993:19)
cerceveleme etkisini, bireylerin karar problemlerini birbirinden bagimsiz
olarak ele almaya meyilli oldugu ve ¢ogunlukla mevcut problemi askiya
aliabilecek diger seceneklerden ve benzer kararlar almak icin gelecekte-
ki firsatlardan soyutlama olarak agiklamaktadir. Cergeveleme etkisi ayn1
karar probleminin farkl sekillerde cer¢evelendiginde, karar alma algisini
yoneten psikolojik prensiplerin ve sonuglarin 6ngdriilebilir degisiklikler
gosterdigini ifade etmektedir (Sefil ve Cilingiroglu, 2011: 255).

Tversky ve Kahneman (1986: 255-256) arastirmalarinda ¢ergeveleme
etkisini asagidaki karar problemleri lizerinden sdyle agiklamistir:

Asagida yer alan farkh karar problemlerine iliskin alternatifler-
den birini se¢iniz.

1. Karar
a: 240 dolar %100 (kesin) kazang
b: %25 ihtimalle 1.000 dolar kazang ve %75 ihtimalle sifir kazang

2. Karar
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c: 750 dolar %100 (kesin) kayip
d: %75 ihtimalle 1.000 dolar kay1ip ve %25 ihtimalle sifir kayip

Birinci karar probleminde katilimecilarin %84’tintin A, %16’s1 B se-
¢enegini; ikinci karar probleminde ise %13’i C, %87’si D segenegini seg-
mistir. Bu sonuglar bireylerin her bir karar problemini bagimsiz olarak
degerlendirdigini; kazang s6z konusu oldugunda riskten kaginan, kayip
durumunda ise risk alict bir tavir sergilediklerini ortaya koymustur. Po-
tansiyel kazang iceren bir kararda bireyin zihinsel sisteminde 6diil takip,
kay1p ihtimali i¢eren bir kararda kaginma sistemi etkinlesmektedir.

5. Literatiir

Akei (2017) tiiketicilerin finansal kararlarinda kay1p, indirim ve refe-
rans fiyat etkisinin varligini test edip mental muhasebe yapip yapmadik-
larint belirlemek amaciyla Tiirkiyenin farkli illerindeki 1012 tiiketiciye
anket uygulamistir. Uygulanan analizler sonucunda tiiketicilerin finansal
karar alirken mental muhasebe yaptig1 belirlenmistir.

Atik, Yilmaz ve Kose (2018) tarafindan yiiriitiilen arastirmada birey-
lerin finansal karar siireglerindeki zihinsel onyargilarin ve biligsel hatala-
rin etkisinin tespit edilmesi amaciyla 55 kisi ile mental muhasebeye yo-
nelik kararlar1 6l¢ebilecek nitelikte 18 soruluk senaryolar hazirlanmistir.
Aragtirma sonucunda bireylerin mali nitelikteki olaylar1 degerlendirirken
sonuglara degil mental hesaplara gore karar verdikleri; kazang durumunda
riskten kaginan, kayip durumunda ise riski seven bir tutum sergiledikleri
saptanmuigtir.

Ulusan Polat ve Polat (2019) arastirmalarinda akademisyenler orne-
ginde risk bilesenleri ve mental muhasebe davranislari iligkisi anket ve-
rileri iizerinden incelemistir. Aragtirmanin bulgular1 risk algisina mental
muhasebenin etkisinin oldugunu ortaya ¢ikarmistir.

Ozkan (2020) arastirmasinda mental muhasebeyi teorik diizeyde in-
celeyerek, mental muhasebenin finansal agidan degerlendirmesini yapa-
rak vergisel iliskileri agiklamistir.

Gtiven (2021) tarafindan yapilan aragtirmada mental muhasebe konu-
su kavramsal c¢ergevede ele alinmis ve konuya yonelik genel bir ¢erceve
sunulmustur.

Goktiirk ve Soydan (2021) bireylerin finansal karar siireglerinde men-
tal muhasebe egiliminin etkisini teorik diizeyde ele almis ve mental mu-
hasebe yapmanin finansal karar ve davranislar1 diizenledigini ve finansal
karar siireclerinde 6nemli bir etkisi oldugunu vurgulamistir.

Alkan (2022) tarafindan yapilan aragtirmada finansal kararlarda et-
kili olan biligsel ve duyusal dnyargilarin mental muhasebe baglaminda
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teorik olarak agiklanmaya ¢aligilmistir. Arastirmada mental muhasebenin
finansal karalar1 yonlendirdigi ve mental muhasebenin finansal karar so-
nuclarini etkileyebilecegi belirtilmistir.

Yigit (2022) arastirmasinda mental muhasebe ile para sevgisi, finan-
sal risk egilimi ve kontrol deliligi arasindaki iliskiyi incelemistir. Aragtir-
mada kendine ait geliri olan ve aktif ¢alisan 115 kisiden anket yontemiyle
veri toplanmistir. Korelasyon analizleri sonucunda yalnizca kontrol delili-
g1 ile mental muhasebe arasinda pozitif iligki saptanmaistir.

SONUC

Bireylerin finansal karar siireclerinde her zaman rasyonel davrandigini
savunan klasik yaklasim bireylerin s6z konusu siirecte duygusal ve psikolo-
jik egilimlerin etkisinde kalarak irrasyonel kararlar alabilmelerinin ampirik
aragtirmalarla kanitlanmasiyla beraber sorgulanmaya baslanmis ve davra-
nigsal finans yaklasimi ortaya ¢ikmistir. Davranigsal finans kapsaminda
onemli bir yeri ve rolii olan ve ilk kez Nobel Odiillii iktisatc1 Thaler (1980)
tarafindan literatiire kazandirilan mental muhasebe kavrami, farkli finan-
sal karar problemlerinin ayri1 zihinsel hesaplarda izlenmesi ve kaydedilmesi
egilimi olarak tanimlanmaktadir. Mental muhasebe sisteminde her bir fi-
nansal olay, karar ve sonug¢ bireyin zihninde farkli muhasebesel hesaplara
kaydedilip izlenir. Mental muhasebede bir sonug zihinsel bir hesaba kayde-
dildikten sonra, bu sonuca farkli bir perspektiften bakmak zorlasmakta ve
bu durum bireyin finansal kararlarimi etkilemektedir.

Bireylerin finansal kararlar1 izerindeki etkisine dair ampirik kanitlar
bulunan mental muhasebe alaninda ulusal literatiirde az sayida arastir-
ma bulunmaktadir. Arastirmada mental muhasebe konusu teorik diizeyde
incelenmis ve konuyla alakali ulusal literatiirdeki arastirmalara yer veril-
mistir. Arastirma sonucunda davranigsal finans alaninda 6nemli bir rolii
olan mental muhasebeye yonelik hem teorik hem ampirik aragtirmalarin
son derece kisith sayida oldugu goriilmiistiir.

Bireylerin finansal karar siirecleri iizerinde duygusal ve psikolojik
faktorlerin etkili oldugu temeline dayanan mental muhasebeye yonelik
ampirik arastirmalarin sayisinin arttirilmasinin, mental muhasebe farkin-
dalig1 olusturmasi diger bir ifadeyle finansal karalarin daha saglikli ve
rasyonel sekilde alinmasini ve dolayisiyla bireyler acisindan yanlis karar
alma ve zarar riskinin ortadan kaldirilmasi noktasinda son derece 6nemli
oldugu diisiiniilmektedir. Aragtirmanin muhasebe alani i¢in yeni bir kav-
ram olan mental muhasebeyi teorik diizeyde incelemesi ve konuya iliskin
literatiir 6zeti sunmasi yoniiyle gelecek arastirmalar i¢in fikir sunarak ulu-
sal literatiire katki saglayacagi umulmaktadir.
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GIRIS

[k kez 2008 y1linda Amerika Birlesik Devletleri’nde yer alan Harvard
Universitesi’nde Profesér Lawrence Lessig tarafindan kullanilan paylasim
ekonomisi terimi (Cotrim, 2016:5) ozellikle son yillarda gerek akademis-
yenler gerekse uygulayicilar ve tiiketiciler agisindan olduk¢a 6nemsenen
ve ilgilenilen kavramlardan birisi haline gelmistir. Lessig paylasim eko-
nomisini “iriinlere sahip olmadan kaynaklarin paylasimi, degis tokusu ve

kiralanmas: faaliyetleriyle yapilan igbirlikci tiiketim” olarak tanimlamistir
(Lessig, 2008:143).

Paylasim ekonomisi teriminin kavramsallagtirildigi ilk ¢alismalardan
gittikce poptiler hale gelmeye basladig1 son donemlere kadar bu alana ilgi
duyan ¢esitli arastirmaci ve yazarlar tarafindan farkli sekillerde paylagim
ekonomisi tanimlamalar1 yapildig: ifade edilmektedir (Yakin, 2018:21).
Paylagim ekonomisi kavrami her ne kadar son yillarda adini1 daha ¢ok du-
yurmaya devam eden bir kavram olsa da farkli sektorlere ve pazarlara
uygulanabilir nitelikteki interdisipliner yapisi nedeniyle kavram hakkinda
ortak bir tanim birligi saglanamamaistir (Yavas, 2020).

Bilim camiasi tarafindan taninan ve kabul edilen ¢esitli uluslararasi
veri tabanlar1 (Scopus, Google Scholar, Web of Science vb.) incelendiginde
ozellikle son yillarda paylasim ekonomisi konusuyla ilgili bilimsel yayin
tiretiminin hem niceliksel hem de niteliksel olarak arttig1 gozlenmektedir.

Bu c¢alismayla yukarida ifade edilen veri tabanlarindan birisi olan
Web of Science dikkate alinarak paylasim ekonomisi kavramini inceleyen
yayinlarin bibliyometrik haritalandirmasinin yapilmasi amaglanmaktadir.
Bu amaci gergeklestirebilmek i¢in 2005-2022 yillar1 arasinda paylagim
ekonomisi iizerine yazilmis ve Web of Science veri tabaninda taranan
bilimsel yayinlara iliskin bir aragtirma gergeklestirilmistir.

Mevut ¢alisma ii¢ boliimden olusmaktadir. Birinci boliimde paylagim
ckonomisi kavramina ve bu kavrama iligkin gerceklestirilen bibliyomet-
rik arastirma literatiiriindeki cesitli ¢alismalara yer verilmektedir. Tkinci
béliimde arastirmanin amaci ve yonteminden bahsedilmektedir. Ugiincii
boliimde ise aragtirmanin bulgulari (tanimlayici bulgular ve sosyal ag ana-
lizi bulgulari) agiklanmaktadir.

Calismanin paylagim ekonomisi konusuna ilgi duyanlara farkli pers-
pektifler kazandirmast ve ileride bu konu hakkinda arastirma yapacak
olanlara da katkilar saglamasi1 beklenmektedir.

1. PAYLASIM EKONOMISINE ILiISKiN KAVRAMSAL ARKA
PLAN

Paylasim ekonomisi yeni bir olgu olarak degerlendirilmekle birlikte
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paylasimin insanoglunun ¢ok eski etkinliklerinden biri oldugu bilinmek-
tedir (Ayazlar, 2018:1). Insanlarin sahip olduklarini kullanmalari igin bag-
kalaria verme iglemi ve/veya kullanmak i¢in bagkalarindan bir sey alma
islemine paylasim denilmektedir (Oztiitk ve Arikan, 2022:243). Payla-
sim ve ekonomi kelimelerinin bir araya gelmesiyle iiretilen bir terim olan
paylasim ekonomisi miilkiyete dayali geleneksel piyasa modelinin aksine
urun ve hizmetlerin baskalar1 arasinda kullanilmasi ve paylasilmasi esasi
tizerine kurulu bir sistemdir (Puschmann ve Alt, 2016).

Yukaridaki giris boliimiinde paylasim ekonomisi terimini ilk kez kul-
lananlardan biri olan Lessig tarafindan yapilan tanim verilmis olmasina
ragmen bu kavram hakkinda yapilmis farkli tanimlamalar da bulunmak-
tadir. Kavramin sadece ekonomik bir model olmayip ayni zamanda dogasi
geregi farkli bilimsel disiplinlerle iliski i¢erisinde olan bir sistem oldugu
da one siiriilebilmektedir. Paylagim ekonomisi konusunda en ¢ok atif alan
yayinlardan birine sahip olan Habibi ve arkadaslari paylasim ekonomisini
“varliklarin veya hizmetlerin ozel kisiler arasinda iicretsiz veya iicretli
olarak ve genellikle internet araciligiyla paylasildig: bir ekonomik sistem”
seklinde kavramsallastirmislardir (Habibi ve dig. 2016:277).

En bilinen ve popiiler érnekleri arasinda konaklama alaninda AirBnb
ve ulagim alaninda UBER sirketleri olan paylagim ekonomisinde elden ele
is modeli ve isletmeden tiiketiciye is modeli olarak genellikle iki is mo-
deli kullanilmaktadir. Elden ele is modeli arz ve talep arasinda arabulucu
gorevi yapan web tabanli bir platformun merkezde bulunmasiyla olusur-
ken igletmelerden tiiketiciye is modelinde ise tiiketicilerin sahipliginin s6z
konusu olmadan etkilesimlerin temel olarak giincel iletisim teknolojileri
araciligiyla yiiz yilize goriisme ve etkilesime girmeden yapilmasi ve ¢o-
gunlukla mal ve hizmetlerin kiralanmasinda kullanilmasi seklinde ger-
ceklestigi belirtilmektedir (Kurt ve Unliidren, 2017:6).

Paylasim ekonomisinin bu kadar ¢ok popiilerlesmesinde saglamis ol-
dugu fiyat avantajlari, teknolojik gelisme ve ¢evresel faydalar gibi etmen-
lerin oldugu belirtilmektedir (Akan ve Tepeler, 2022:451). Statista tara-
findan 2018 yilinda yapilan bir aragtirma sonucunda paylasim ekonomisi
sektoriiniin 2025 yilina kadar 335 milyar dolar degerine ulasacagi tahmin
edilmektedir (Oztiirk ve Arikan, 2022:242).

Kavramin interdisipliner nitelikte olusu bu alanda arastirma yapmak
isteyen farkli bilim alanlarindan arastirmacilarin dikkatini ¢gekmektedir.
Literatiir incelendiginde paylasim ekonomisi lizerine cesitli bibliyometrik
aragtirmalarin yapildig1 da goriilmektedir. Bu ¢aligmalar yillar, kapsam,
taranan veri tabanlar1 gibi ¢esitli kriterler acisindan birbirlerinden farkli-
lasabilmektedirler. Ulkemizde bu konu iizerinde bibliyometrik nitelikteki
calisma sayis1 gorece sinirlt sayidadir.
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Gacar (2018), calismasinda paylasim ekonomisi lizerine yazilan ulus-
lararas1 makaleleri incelemistir. Web of Science veri tabanini inceledigi
ve 2015-2017 arasindaki donemi arastirma kapsamina aldigi ¢aligmasinin
sonucunda 2010’lu yillardan itibaren ilgili alanda yayinlanan uluslararasi
makalelerin 6nemli 6l¢giide arttig1 sonucuna ulagmistir.

Akgol ve Ayazlar (2021), 1975-2020 yillar1 arasinda Web of Scien-
ce veri tabaninda yer alan, turizm ve festival iligskisine yonelik yapilan
arastirmalar1 bibliyometrik olarak incelemislerdir. Arastirma sonucunda
turizm ve festival iliskisini inceleyen ¢aligsmalarin sayisinda gittikge yiik-
selen bir egilim oldugu ortaya ¢ikmistir.

Lima ve Filho (2019), Scopus veri taban1 dikkate alinarak paylasim
ekonomisi iizerine uluslararasi bilimsel {iretimin haritasini ¢ikarmaya ¢a-
lismiglardir. Yazarlar, paylasim ekonomisinin gelismekte olan bir konu ol-
dugunu ve son zamanlarda bu konu {izerine oldukca fazla sayida bilimsel
calismanin gergeklestirildigini ifade etmislerdir.

Hodak ve Krojinovic (2020), turizmde paylasim ekonomisi konusunda
yakin zamanda yapilan calismalar1 bibliyometrik olarak incelemislerdir.
Scopus veri tabaninda 2009-2020 arasindaki donemi ele aldiklar1 ¢alis-
manin sonucunda turizm alaninda 6zellikle 2016 yilindan sonra paylagim
ekonomisi iizerinde oldukga fazla yayin yapildigi sonucuna ulagmislardir.

Mody ve dig., (2021), agirlama ve turizm sektorlerinde paylasim eko-
nomisi konusu iizerine yapilan yayinlari tematik, bibliyometrik ve nice-
liksel olarak elestirel gozle incelemislerdir. Caligma sonucunda agirlama
ve turizm sektorlerinde paylasim ekonomisi lizerine arastirma énemli bir
derinlige ulasirken bu alanin anlagilmasinin biraz sinirli kaldigi ortaya
cikmuistir.

Netto ve Gamarra (2020), Scopus veri taban1 dikkate alinarak pay-
lasim ekonomisiyle ilgili ¢aligmalarin nicel bir panaromasini sunmay1
amagladig1 caligmalarinda bibliyometrik birlestirme teknigi ile yeni bir
bakis acis1 ortaya koymuslardir.

Kraus ve dig., (2020), 2013-2020 yillar1 arasini arastirma kapsamina
aldiklar1 caligmalarinda Web of Science veri tabaninda paylasim ekono-
misi lizerine bibliyometrik bir analiz ger¢eklestirmislerdir. Aragtirma so-
nucunda paylasim ekonomisi arastirmalarinin ¢ok yonlii ve disiplinlerara-
st nitelikte aragtirmalar oldugu belirtilmistir.

Akbari ve dig., (2022), 2005-2020 yillar1 arasini aragtirma kapsamina
aldiklari caligmalarinda Web of Science veri tabanindaki paylagim ekono-
misi konulu ¢alismalar biitiinciil bir bakis agisi ile incelemislerdir. Aras-
tirma sonucunda paylasim ekonomisinin paydaslarina ¢esitli ¢ikarimlar ve
oneriler getirilmistir.
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2. ARASTIRMANIN AMACI VE YONTEMI

Bu caligmada Web of Science veri tabaninda yer alan ve 2005-2022
yillar1 arasinda paylasim ekonomisi (Sharing Economy) anahtar sézciigii
ile taranan makaleler gdzlem birimi olarak ele alinip bu gbzlemlere ait
verilerin incelenmesi amaglanmaktadir.

26.08.2022 tarihinde “Web of Science” veri tabanindan “Sharing
Economy” kavrami aratilarak toplamda 4068 eserin verisine ulagilmigtir.
Daha sonra bu konuda yiiz ve {izeri eser yayinlayan yayincilar (Publisher)
sec¢ilmis ve galisma sayis1 diisiiriilerek (calisma kisit1) eleme yoluna gidil-
mistir. Bu baglamda Web of Science’den ¢ekilen 2779 ¢alismanin verileri
VOSviewer programinda analiz edilmistir.

Calismanin amacini gergeklestirmek icin asagidaki arastirma sorula-
rina yanitlar aranmaktadir.

Web of Science veri tabaninda paylasim ekonomisi konusuna yonelik
olarak;

e Yayincilarin ve eser sayilarinin dagilimi nasildir?

e Gergeklestirilen yayin sayilarinin yillara gére dagilimlar1 nasildir?
e Gergeklestirilen yayinlarin dillere gére dagilimlari nasildir?

e Gergeklestirilen yayinlarin endekslere gore dagilimlar: nasildir?

e Gergeklestirilen yayinlarin bilim alanlarina gére dagilimlar1 nasil-
dir?

e Gergeklestirilen yayinlarin yer aldigi kaynaklar nelerdir?

e Gergeklestirilen yayinlarin yer aldig1 kaynaklara yapilan atif mikta-
rina gore ag grafigi nasil sekillenmektedir?

e Gergeklestirilen yayinlarin toplam baglanti giicli en yiiksek olan
anahtar kelimeler nelerdir?

e Gergeklestirilen yayimlarin anahtar sdzciiklerin birlikte bulunmasi
durumunun ag grafigi nasildir?

e Gergeklestirilen yayinlar i¢inde giiclii baglantilar olusturan calis-
malar nelerdir?

e Gergeklestirilen yayinlar iginde giiglii baglantilar olusturan kaynak-
lar nelerdir?

e Gergeklestirilen yayinlar dikkate alindiginda en fazla atif alan ya-
zarlar kimlerdir ve bu yazarlarin aldiklar1 atif miktar1 bakimindan ag gra-
figi nasildir?

e Gergeklestirilen yayinlar dikkate alindiginda baglant1 giicii yiiksek
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olan tilkeler hangileridir?

e Baglant1 giicii yliksek olan iilkelerin atif miktarina gore ag grafigi
nasildir?

3. BULGULAR
3.1. Tammlayic istatistiksel Bulgular

Aragtirma kapsaminda paylasim ekonomisi lizerine Web of Science
veri tabanindaki yayincilar ve eser sayilarinin dagilimi Tablo 1’de yer al-
maktadir.

Tablo 1. Arastirma Kapsamina Giren Yayincilar ve Eser Sayilart

Yayinci Eser Sayis1 | Yiizde (%)
Elsevier 851 30,62
Taylor & Francis 382 13,74
Emerald Group Publishing 319 11,47
Mdpi 309 11,11
Springer Nature 298 10,72
IEEE 251 9,03
Sage 189 6,8
Wiley 180 6,47
TOPLAM 2779 100

Tablo 1 Elsevier (851), Taylor & Francis (382), Emerald Group Pub-
lishing (319), Mdpi (309), Springer Nature (298), IEEE (251), Sage (189),
Wiley (180) olmak iizere toplamda 2779 eserin verisine ulasildigini gos-
termektedir.

Web of Science veri tabanindaki Paylasim ekonomisi {izerine calis-
malarin yillara gore dagilimi Tablo 2’de yer almaktadir.

Tablo 2. Eser Sayilarinin Yillara Gére Dagilimlart

Yillar Eser Sayis1 | Yiizde (%)
2005 3 0,1

2006 2 0,07

2007 - -

2008 - -

2009 - -

2010 - -

2011 1 0,035

2012 - -

2013 2 0,07
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2014 6 0,21
2015 28 1
2016 78 2,8
2017 214 7,7
2018 316 11,37
2019 582 20,94
2020 645 23,2
2021 609 21,91
2022 293 10,54
Toplam | 2779 100

Tablo incelendiginde paylasim ekonomisi iizerine yapilan yayinlarin
ozellikle 2017 yilindan itibaren gittik¢e arttigi goriilmektedir.

Eserlerin yazildig1 dillere gore dagilimi Tablo 3’de yer almaktadir.

Tablo 3. Eserlerin Dillere Gére Dagilimi

Dil Eser Sayis1 | Yiizde (%)
ingilizce 2774 99,98
Portekizce |3 0,01
Almanca 1 0,035
Slovence 1 0,035
Toplam 2779 100

Tablo 3 incelendiginde yazilan eserlerin neredeyse tamamina yakini
(0,98) ingilizce olarak yazilmistir.

Eserlerin endekslere gore dagilimi Tablo 4°de yer almaktadir.

Tablo 4. Eserlerin Endekslere Gore Dagilimi

IEndeks Tiirt Eser Sayist  [Yiizde (%)
Social Sciences Citation Index (SSCI) 1933 54,63
Science Citation Index Expanded (SCI-Expanded) 871 24,61
IEmerging Sources Citation Index (ESCI) 326 9,21
Conference Proceedings Citation Index- Science (CPCI-S) [278 7,85
Conference Proceedings Citation Index- Social 53 1.63
Science&Humanities (CPCI-SSH) ’
Book Citation Index- Social Science&Humanities (BKCI-

42 1,18
SSH)
IArt&Humanities Citation Index (A&HCI) 20 0,56
IBook Citation Index- Science (BKCI-S) 10 0,28
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[Toplam 3538 100

Tablo 4 incelendiginde ilgili alandaki eserlerin en ¢ok SSCI endek-
sinde (yiizde 54,63) taranan dergilerde yer aldig1 goriilmektedir. Burada
dikkat edilmesi gereken 6nemli bir durum bir eserin birden fazla endekse
sahip dergide yer alabiliyor olmasidir. Bu nedenle eser sayisi taranan en-
deksler baglaminda 3538 olarak goriilmektedir.

Paylasim ekonomisi iizerinde yazilan makalelerin bilim alanlarina
(kategorilerine) gore dagilimlar1 Tablo 5’de yer almaktadir.

Tablo 5. Eserlerin Bilim Alanlarina Gore Dagilimi

Bilim Alanlar1 (Kategoriler) Eser Sayisi Yiizde (%)
Agirlama Bos Zaman Spor Turizm 545 16,71
Isletme 525 16,10
Yonetim 436 13,37
Cevresel Calismalar 400 12,26
Yesil Siirdiiriilebilir Bilimsel Teknoloji 390 11,96
Cevresel Bilimler 377 11,56
Bilgisayar Bilimi, Biligim Sistemleri 242 7,42
Miihendislik, Elektrik Elektronik 168 5,15
Ekonomi 159 4,87
Yoneylem Arastirmasi, Yonetim Bilimi 140 4,29
Ulasim 122 3,74
Miihendislik, Disiplinlerarasi 21 0,64
Etik 19 0,58
Siyaset Bilimi 16 0,49
Psikoloji, Disiplinlerarasi 16 0,49
Endiistriyel Iliskiler, Emek 13 0,39
Ergonomi 12 0,36
Ekoloji 11 0,33
Disiplinlerarasi Bilimler 11 0,33
Kamu Yo6netimi 11 0,33
Halk (Cevresel, Meslek) Sagligi 11 0,33
Uzaktan Algilama 11 0,33
Yer Bilimleri, Disiplinlerarast 3 0,09
Goriintiileme Bilimi, Fotograf Teknolojisi 3 0,09
Uluslararas: iliskiler 3 0,09
Psikoloji, Soysal 3 0,09
Robot Teknolojisi 3 0,09
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Tarim, Disiplinlerarasi 2 0,06
Mimarlik 2 0,06
Biyoteknoloji, Uygulamali Mikrobiyoloji 2 0,06
Etik Calismalar 2 0,06
Yaghlik Bilimi 2 0,06
Edebiyat 2 0,06
Sosyal Hizmet 2 0,06
Toplam 3260 100

Tablo 5 incelendiginde bir eserin birden fazla bilim kategorisi ice-
risinde degerlendirilebilme durumu s6z konusu oldugu igin toplam eser
sayis1 3260 olarak belirlenmistir. Buna gore paylasim ekonomisi {izerine
yazilan eserlerin ¢ogunlugu agirlama, turizm, isletme ve yonetim alanla-
rinda (16,71+16,10+13,37=46,18) olmustur.

3.2. Sosyal Ag Analizine Iliskin Bulgular

Sosyal ag analizinin belli bir alandaki arastirma konularinin, eser sa-
hibi ve kurumlar arasindaki iligkilerin analiz edilerek yorumlanmasinda
kullanilan bir analiz yontemi oldugu belirtilmektedir (Gacar, 2018:26). Bu
baglamda bu calismada paylagim ekonomisi kavramina iliskin sosyal ag
analizi sonuglari ¢esitli sosyal ag iligkilerine gore incelenmistir. Bu calis-
mada analiz tiirii ve analiz birimi olarak farkli 6zellikler asagida goriildii-
gl gibi siniflandirilarak analiz edilmektedir.

e Analiz Tiirii: Birlikte Bulunma (Co-occurences), Analiz Birimi: Ya-
zar Anahtar Kelimeler (Author Keywords)

o Analiz Tiirii: Atuf (Citiation), Analiz Birimi: Belge (Document)
o Analiz Tiirii: Atuf (Citiation), Analiz Birimi: Kaynaklar (Sources)
e Analiz Tiirii: Atif (Citiation), Analiz Birimi: Ulke (Country)

3.2.1. Analiz Tiirii: Birlikte Bulunma, Analiz Birimi: Yazar
Anahtar Kelimeler

Web of Science veri tabanindan ¢ekilen ¢alismalardan anahtar kelime
olarak “Sharing Economy” minimum 5 tekrar sayisi ile 6928 anahtar keli-
meden 345’1 ile esik (the threshold) olusturmustur'.

345 6ge (item) 16 ¢alisma grubuna (kiimeye) ayrigmistir. 345 anahtar
kelimenin her biri i¢in, diger anahtar kelimelerle birlikte ortaya ¢ikan bag-
lantilarin (3153) toplam baglant1 giicii 6831 oldugu gozlemlenmistir (Sekil
1a ve Sekil 1b).

Sekil 1a. Paylasim Ekonomisi Kavraminin Ag Haritasi ve Baglanti Degerleri

1 Segilecek anahtar kelime sayisi: 345
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En yiiksek baglantiy1 olusturan ilk on anahtar kelime sirasiyla; Sha-
ring Economy (Toplam baglant1 giicii: 2749), Airbnb (Toplam Baglanti
Gicii: 934), Collaborative Consumption (Toplam Baglant1 Glicii: 461),
Sustainability (Toplam Baglant1 Giicii:341), Trust (Toplam Baglant1 Giicii:
259) Peer-to-peer accommodation (Toplam Baglanti Giicii: 189), Uber
(Toplam Baglant1 Giicii: 172), Collaborative Economy (Toplam Baglanti
Gicii: 144), Circular Economy (Toplam baglant1 giicti: 136), Regulati-

on (Toplam Baglant1 Giicii: 111), Business Model (Toplam Baglanti Giicii:
110) kelimeleridir.

Sekil 1b. Paylasim Ekonomisi Kavraminin Ag Haritast
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Yayilimina bakildiginda dikkati ¢eken diger dnemli kelimeler Co-
vid-19, sirdirilebilir gelisme, siirdiiriilebilir tiikketim, dijital platformlar,
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platform ekonomileri, kitle kaynak, tiiketici davranislari, ara¢ paylasimi,
paylasimli mobilite, otomobil ortak kullanimi, erisim odakl tiikketim, sos-
yal etki, fiyatlandirma ve stratejileri, blok-zincir konular ile birlikte ele
alinmistir (Sekil 1c).

Sekil 1c. Paylasim Ekonomisi Kavraminin Yogunluk Dagilimi

gﬁ VOSviewer

Veri tabaninda bulunan c¢aligsmalarda paylasim ekonomisinin Evolu-
tionary Game Theory, Game Theory, Signaling Theory, Social Exchange
Theory, Theory of Planned Behavior, Self Determination Theory, Pratice
Theory, Social Capital Theory basta olmak tizere 6 farkli kiimede 9 teori
ile ele alinmis oldugu goézlemlenmistir.

Toplam baglant1 giicii en yiiksek olan anahtar kelimeler Tablo 6’da
gosterilmektedir. Sekil I'in tiirevlerinde (a-b-c) Tablo 6’daki degerlere
gore farkli ag haritalar1 gésterilmektedir.

Tablo 6. Toplam Baglant: Giicii En Yiiksek Olan Anahtar Kelimeler

Anahtar Kelime Bulunma Toplam Baglant1 Giicii
Sharing economy 1515 2749

Airbnb 419 934

Collaborative consumption 187 461

Sustainability 131 341

Trust 109 259

Peer to peer accommodation 73 189

Uber 60 172
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Tourism 57 147
Collaborative economy 50 144
Circular economy 56 136
Regulation 34 111
Business model 43 110
Platform economy 34 98
Peer to peer 37 96
Blockchain 45 95
Digital platforms 39 92
Gig economy 32 91
Sustainable development 41 85
Covid 19 33 87
Hospitality 28 80
Business models 32 73
Shared mobility 32 71
Value co-creation 33 68
Ridesharing 31 68
Crowdsourcing 27 62
Platforms 25 62
Consumer behavior 24 62
Access-based consumption 20 62
Sharing 31 58
Carsharing 25 58
Sustainable consumption 21 57
China 25 57
Platform 20 57
Literatiir review 18 57
Pricing 27 56
Reputation 22 55
Entrepreneurship 23 54
Business model innovation 21 53
Ride-hailing 21 52

3.2.2. Analiz Tiirii: Atif, Analiz Birimi: Belge

Bu boliimde 2779 belgenin (Document) her biri i¢in atif baglantilari-
nin sayist hesaplanmis olup en fazla baglantiya sahip belgeler gosterilmis-
tir. Alintilar agisindan toplamda 17 farkli grupta kiimelenmistir.
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Tablo 7°de en gii¢lii bagintiy1 olugturan ilk 20 calisma gosterilmistir.
Tablo 7. Paylasim Ekonomisi Konusunda Giiglii Baglantilar Olusturan Ilk 20

Calisma
Belge Atiflar Baglantilar
Belk (2014) 1325 467
Hamari (2016) 1327 433
Zervas (2017) 954 344
Ert (2016) 649 310
Martin (2016) 649 248
Cheng (2016a) 440 231
Tussyadiah (2016b) 320 191
Frenken (2017b) 497 170
Guttentag (2018) 313 167
Tussyadiah (2016a) 292 167
Cohen (2014) 477 154
Wang (2017) 273 148
Bocker (2017) 267 144
Benoit (2017) 246 143
Acquier (2017) 300 140
Guttentag (2017) 255 135
So (2018) 216 126
Guttentag (2019b) 101 120
Tussyadiah (2018b) 190 120
Gutierrez (2017) 327 117
Mao (2017) 159 113

Baglant1 giiciine gore ilk on calisma sirasiyla Belk (2014), Hamari
(2016), Ert (2016), Zervas (2017), Martin (2016), Cheng (2016) Tussyadiah
(2016a, 2016b), Cohen (2014), Wang (2017)dir. Sekil 2°’de Tablo 8’deki
degerlere gore farkli ag haritalar1 gosterilmektedir.

Sekil 2. Paylasim Ekonomisi Konusunu Ele Alan Calismalarin Ag Haritasi
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3.2.3. Analiz Tiirii: Atif, Analiz Birimi: Kaynaklar

Minimum belge sayist 5 olan 858 kaynaktan (Sources) 124’1 esikten
olusmustur. 124 kaynagin her biri i¢in, diger kaynaklar ile atif baglanti-
larinin toplam giici 12063’tlir. 124 kaynak i¢inde toplam giicii en biiyiik
olan kaynaklar Tablo 8’de gosterilmektedir.

Tablo 8. Paylasim Ekonomisi Konusunda Giiglii Baglantilar Olusturan Ilk 20

Kaynak
IKaynaklar Belge |Atiflar Toplam Baglanti Giicii
International Journal of Hospitality
Management 83 3780 2308
Journal of Business Research 64 2624 1744
Sustainability 224 2268 1691
[nternational Journal of Contemporary
Hospitality Management 57 2194 1507
[Tourism Management 35 2471 1197
Journal of Cleaner Production 82 2760 1174
Technological Forecasting and Social
Change 45 1953 851
\Annals of Tourism Research 31 1408 833
Current Issues in Tourism 51 984 731
Journal of Travel Research 21 1033 663
[Environmental Innovation and Societal
Transitions 13 1249 546
Journal of Travel & Tourism Marketing |17 784 510
[Ecological Economics 8 947 376
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Journal of Hospitality and Tourism

IManagement 23 203 346
Information Technology & People 18 151 287
Internet Research 14 273 282
International Journal of Culture, Tourism|

and Hospitality Research 19 167 279
[Tourism Economics 17 190 274
IPsychology&Marketing 17 286 250
Geoforum 10 479 226

124 kaynak 8 grupta kiimelenmis olup ilgili ag haritalar1 Sekil 4, Se-
kil 5 ve Sekil 6’da gosterilmektedir.

Ik 20 kaynagin gosterildigi Tablo 9’da en giiglii bagintiy1 olusturan
ilk 10 kaynak asagidaki gibidir;

e International Journal of Hospitality Management (Document: 83,
Toplam baglant1 giicii: 2308)

e Journal of Business Research (Document: 64, Toplam baglanti
glicii: 1744)

e Sustainability (Document: 224, Toplam baglant1 giicii: 1691)

e International Journal of Contemporary Hospitality Management
(Document: 57, Toplam Baglant1 Giicii: 1507)

e Tourism Management (Document: 35, Toplam Baglanti Giicii: 1197)

e Journal of Cleaner Production (Document: 82, Toplam Baglanti
Giicti: 1174)

e Technological Forecasting and Social Change (Document: 45, Top-
lam Baglant1 Giicii: 851)

e Annals of Tourism Research (Document: 31, Toplam Baglant1 Giicii:
833)

e Current Issues in Tourism (Document: 51, Toplam Baglant1 Giicii:
731)

e Journal of Travel Research (Document: 21, Toplam Baglant1 Giicii:
663)

Son 5 yil baz alindigindan yillara gore literatiire yon veren dnemli
calismalarin yayinlandig1 kaynaklardan bazilar1 asagidaki gibidir:

e 2017 ve Oncesi: Journal of Marketing, Journal of Developing Socie-
ties, Small Business Economics,

® 2017-2018: Journal of Tourism Futures, Urban Policy and Research,
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Sociological Review, Ecological Economics, Transport Policy, Computers
in Human Behavior, Business Horizons

¢ 2018-2019: Journal of Consumer Behaviour, Journal of Hospitality
and Tourism, Annals of Tourism Research, Journal of Cleaner Production,
Journal of Fashion Marketing,

© 2020 ve sonrast: Sustainability, Psychology & Marketing, Journal of
Sustainable Tourism, Tourism Management, Journal of Travel Research,
Information & Management

Sekil 4. Paylasim Ekonomisi Konusundaki Calismalarin Kaynaklar Baglaminda
Ag Haritasi
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Sekil 5. Paylasim Ekonomisi Konusundaki Calismalarin Kaynaklar baglaminda
Basildigi Yayinlarin Zamansal Ag Haritast
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3.2.4. Analiz Tiirii: Atif, Analiz Birimi: Ulke

Bir iilkenin minimum belge sayis1 5 olarak baz alinip veriler analiz
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edildiginde 97 iilkeden 57°si esigi kargilamistir. 57 iilke toplamda 8 kiime
olup toplam baglant1 giicti 39889°dur. Toplam baglant1 giicii en yiiksek
olan ilk 20 iilke Tablo 9°da gdsterilmektedir. lgili degerlerin ag haritasi
Sekil 5°de gosterilmektedir.

I1k 5 iilke ve degerleri asagidaki gibidir;
e ABD (Belge: 594, Alint1 Sayisi: 15830, Baglant1 sayisi, 12222),

e Cin Halk Cumbhuriyeti (Belge: 652, Alint1 Sayist: 9210, Baglanti
sayist: 8460),

e Ingiltere (Belge: 321, Alint1 Say1si: 9251, Baglanti sayisi: 7986),

e Avustralya (Belge: 207, Alint1 Sayisi: 4311, Baglanti sayisi: 4709),

e Ispanya: (Belge: 196, Alint1 Sayist: 4109, Baglanti sayisi: 4162).
Tablo 9. Paylasim Ekonomisi Calismalariyla Baglanti Giicii Yiiksek Ulkeler

Ulke Belge Atiflar | Toplam Baglant1 Giicii
ABD 594 15830 12222
Cin Halk Cumhuriyeti | 652 9210 8460
Ingiltere 321 9251 7986
Avustralya 207 4311 4709
Ispanya 196 4109 4162
Almanya 185 5034 3713
Kanada 94 4569 3652
Italya 135 2280 2761
Finlandiya 63 3036 2579
Hollanda 98 3213 2547
Danimarka 48 2597 1967
Fransa 84 2039 1874
Isveg 89 1793 1663
Isvigre 60 1418 1531
Giliney Kore 112 1603 1507
Yeni Zelanda 48 1196 1502
Avusturya 48 1575 1398
Hindistan 68 817 1385
Norveg 38 1278 1258
Tayvan 82 730 920

Sekil 5. Paylasim Ekonomisi Calisan Ulkelerin Ag Haritas:
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Bu calismayla paylasim ekonomisi lizerine yazilan ve Web of Science
veri tabaninda yer alan uluslararasi yayinlarin bibliyometrik olarak ince-
lenmesi amaglanmistir. Calismanin amacini gergeklestirmek icin ¢esitli
arastirma sorular1 sorulmus ve bu sorulara yanitlar aranmaya c¢alisilmistir.

Arastirma kapsamina 2005-2022 yillar1 arasinda ilgili veri tabanin-
da yer alan yayinlar girmektedir. Bu baglamda ¢alismada oncelikle Web
of Science veri tabanina erigim saglanarak ilgili yillar arasindaki 4068
makaleye ulasilmistir. Paylasim ekonomisi hakkinda yiizden fazla eser
yayinlayan yayincilar (Publisher) se¢ilmis ve 2779 caligmanin verisine
ulasilmistir. Bu veriler VOSviewer programiyla analiz edilmistir.

Paylagim ekonomisi iizerine en ¢cok yayin gergeklestiren yayincilar si-
rasiyla Elsevier, Taylor & Francis ve Emerald Group Publishing olmustur.
Bu yayincilar diinya capinda prestije sahip yayincilardir. Yayin sayilari
dikkate alindiginda paylasim ekonomisi {izerine yapilan yayinlarin 6zel-
likle son bes yil icerinde oldukga hizli bir sekilde arttig1r sonucuna ula-
silmistir. Yapilan yayinlarin ise neredeyse tamamina yakini da Ingilizce
dilinde yazilan eserlerden olusmaktadir.

Paylagim ekonomisi konusunda firetilen bilimsel yayinlarin en ¢ok
SSCI ve SCI-Expanded endekslerinde (toplamda yaklasik ytizde 80) tara-
nan dergilerde yer aldig1 goriilmektedir. Bilim kategorileri agisindan ele
alindiginda konuyla ilgili yapilan bilimsel ¢alismalarin ¢ogunlugunun zu-
rizm ve konaklama sektorleriyle ilgili oldugu sonucuna ulasilmistir.

Yapilan sosyal ag analizi sonucunda en yiiksek baglanti olusturan
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kelimelerin sirastyla paylasim ekonomisi (sharing economy), AirBnb ve
isbirlik¢i tiiketim (collaborative consumption) oldugu ortaya g¢ikmistir.
Paylasim ekonomisi kavraminin yogunluk dagilimina bakildiginda yuka-
ridaki kelimelerin disinda Covid—19, siirdiiriilebilir gelisme ve siirdiiriile-
bilir tiiketim kavramlarinin da 6n plana ¢iktig1 goriilmiistiir.

Belk (2014), Hamari (2016) ve Zervas (2017) atif baglant1 sayilari
acisindan en fazla baglantiya sahip calismalar1 gerceklestiren yazarlar ol-
muslardir.

Paylagim ekonomisi konusunda en giiglii baglantilar olusturan der-
giler sirasiyla International Journal of Hospitality Management, Journal
of Business Research ve Sustainability isimli dergilerdir. Bulgulara gore
bu konuyla ilgili en ¢ok ¢aligma yayinlayan kaynak Sustainability oldu-
gu halde baglant1 giicii siralamasinda bu dergi {igiincii sirada yer almistir.
83 belge ile toplam baglant1 sayisi en gii¢lii olan kaynak ise International
Journal of Hospitality Management dergisidir. Burada yayinlanan calis-
malarin ilgili alanda gorece kesifsellik barindirdigi ileri siiriilebilir.

Ulkeler agisindan bakildiginda ise paylasim ekonomisi konusuyla
ilgili en ¢ok calisma yapilan iilkeler sirastyla ABD, Cin ve Ingiltere’dir.
Hem niifus hem de ekonomik biiyiikliik olarak ileri diizeyde olan 6zellikle
ABD ve Cin gibi iilkelerden arastirmacilarin paylasim ekonomisi konusu-
na ilgi duymalarinin beklenen bir durum oldugu ifade edilebilir.

Sonug olarak bu calismayla 6zellikle son yillarda hem tiiketiciler ta-
rafindan hem de farkli bilimsel disiplinlerdeki akademisyenler tarafindan
yogun bir sekilde ilgilenilen alanlarin basinda gelen paylasim ekonomisi
kavraminin Web of Science veri tabani dikkate alindiginda uluslararasi
literatiirde ne olgiide yer aldig1 gdsterilmeye calisilmistir. Calisma sonu-
cunda ortaya ¢ikan sonuclarin ileride bu alanda ¢aligsmalar yapmay1 diisii-
nen aragtirmacilara ilgili literatiir taramalar1 i¢in bir zemin olusturmasi
beklenmektedir.

Bu calismanin yalnizca tek bir veri tabani acisindan yiiriitiilmesi
onemli bir kisit olusturmaktadir. Bundan sonraki c¢aligmalarda Web of
Science disindaki veri tabanlarinin da arastirma kapsamina alindigi1 daha
genis capli ve kiyaslamali arastirmalar gerceklestirilebilir.
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1. GIRiS

1950’lerden bu yana, birgok iilkenin ekonomik kalkinma, ekonomik
biiylime ve sanayilesme ihtiyacini fark etmesinden bu yana diinyada yeni
bir tiimoriin ortaya ¢iktig1 artik yaygin olarak kabul edilmistir. Batra ve
arkadaslarina (1998)’gore bu tiimor, benzeri goriilmemis, diinya ¢apin-
da ¢evresel tahribat ve kirliliktir. Cevresel kirlilik, yerel tiretim, kiiresel
iiretim ve ulasim tarafindan meydana gelmektedir. Uluslararasi ticaretin
ise bu bozulmada 6nemli bir pay1 vardir (Batra, Beladi ve Frasca, 1998).
Ekonomik biiylimenin motivasyonu olarak uluslararasi ticaret, yerli iiriin
bliylimesini hizlandirarak kaynak tiiketimini ve kirlilik emisyonlarini
koriiklemis durumdadir (Shen, 2016). Mallarin, genis kara alanlar1 ve
denizler arasinda taginmasina imkan saglayan uluslararasi ticaret, yerel
iretimde bile ortaya ¢ikmayan bir kirlilie neden olmaktadir. Gemiler,
kamyonlar, genis govdeli jetler, araba gibi hafif araclar, iilkeler arasinda
mal transferinde kullanilmaktadirlar. Boeing 747 gibi biiyiik ugaklar, bo-
zulabilir mallarda bile uluslararasi ticareti miimkiin kilmis durumdadir.
Glinlimiizde artik taze meyve, sebze ve deniz iiriinleri artik saatler icinde
cok uzak mesafelere tasinabilmektedir. Hava yoluyla yapilan bu ticaret,
milyonlarca ton jet yakit1 atigin1 atmosfere pompalamakta ve bu da ozon
tabakasinda delige neden olmaktadir. Ticaret gemileri diinyay1 dolasarak
okyanuslar arasinda hammadde, gida ve imalat iirlinleri tasirken enerji
kullanmakta ve kirletici maddeleri suya birakmaktadir. Bundan dolayzi,
uluslararasi ticaret, ¢evresel tahribatin 6nemli bir kaynagi olmaktadir.
Oyle ki, diinya ticareti ekonomik faaliyetten daha hizli yiikseldiginden,
ticaret sanayilesmeden daha biiyiik bir kirletici haline gelmis durumdadir
(Batra ve digerleri, 1998).

Uluslararasi ticaret, herhangi bir ekonomik faaliyet gibi, sera gazi
emisyonlar1 iiretmektedir. Bir iilkenin uluslararasi ticaretinden kaynak-
lanan sera gazi emisyonlarinin miktari; o iilkenin ekonomik biiyiikligi,
dis ticaretinin sektorel bilesimi, kiiresel deger zincirlerine katilim diizeyi,
iretim sistemlerinin enerji verimliligi ve dis ticaretinde kullandig1 ula-
sim bigimleri gibi ¢esitli faktorler tarafindan belirlenmektedir. Sera gazi
emisyonlarinin en biiylik ihracat¢ilar: ve ithalatgilarini siiphesiz ki biiyiik
ekonomiler olugturmaktadir. Son yillarda ihrag¢ edilen ve ithal edilen mal
ve hizmetlerin iiretimi ve bunlarin nakliyesinden kaynakli artan sera gazi
emisyonlari, kiiresel sera gazi emisyonlarinin ortalama %20-%30’ni olus-
turmaktadir. (World Trade Organization [WTO], 2021).

Karbon emisyonlar1 genel olarak ekonomik faaliyetlere ve enerji kul-
lanimina baglhdir. Ekonomik biiylimeyi saglamak adina malzeme kaynak-
lar1 ytiksek oranda kullanilmakta ve birgok degerli malzemede atik olarak
cevreye birakilmaktadir. S6z konusu bu atik olusumu cevresel baskiy1
daha da artirmaktadir. Bu baskinin zamanla artmasi pek ¢ok sorunu da be-
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raberinde getirmistir. Ornegin, birincil hammaddelerin ¢ikarilmasi ve is-
lenmesinden kaynaklanan sera gazi emisyonlari; fosil yakitlarin yakilma-
sindan kaynaklanan hava kirliligi ve bertaraf edilmesinden kaynaklanan,
hava, toprak ve su kirliligi gibi. Insan faaliyetlerinden kaynaklanan sera
gaz1 emisyonlari, atmosfer sisteminin enerji dengesini bozarak, sicaklik
degisimleri gibi diinyanin ikliminde ¢esitli bozulmalara yol agmaktadir.
Emisyonlarin ¢ogu ulasimda, endiistride ve evlerde enerji kullanimindan
kaynaklanmaktadir. Tarim, ormancilik ve arazi kullanimi degisiklikleri
de karbon yutaklarini degistirerek rol oynamakta; fosil yakitlarin yanmasi
ve ormansizlagsmadan kaynaklanan karbondioksit (CO2), sera gazlarinin
onemli bir nedeni haline gelmektedir. iklimdeki bu bozulmalar, ekosiste-
mi, su kaynaklarini, gida tiretimini, toplumsal refah1 olumsuz etkilemekte
ve ekonomik ¢ikt1 i¢in de 6nemli sonuglari olan asir1 hava olaylarini tetik-
lemektedir. Cevresel kirliligin artmasi, iklim degisikliginin beklenenden
daha hizli gergeklesmesi ve biogesitlilik kaybi tiim diinyada endise verici
bir oranda gerceklesmektedir. Hava kirliligi insan sagligini tehdit edecek
boyuttatir ve ¢evredeki plastikler, yeni endiseleri de beraberinde getir-
mektedir. Ekonomik faaliyetlerin ¢evre lizerindeki s6z konusu bu etkileri,
gliniimiizde tiim diinya iilkelerinin en 6nemli giindem maddesi haline gel-
mis bulunmaktadir. Bireylerin yasam bigimi, iiretim ve tiiketim kaliplari,
cevreyi, dogal kaynaklar1 ve ekosistemleri ciddi derecede baski altina al-
maktadir. Ekonominin temelini olugturan maddi kaynaklarin ¢gikarilmasi,
islenmesi, kullanilmasi ve dagitimi, iilkelerde ve hatta ulusal sinirlarin
da otesinde bir ¢evresel tahribata yol agmaktadir. Cevre tizerindeki bu
baskinin zamanla nasil evrilecegi ve ekonomik faaliyetler ile cevresel tah-
ribat arasindaki bu iliskinin nasil kirilacagi sorusunun cevabi ise gevresel
gostergeler izlendiginde tam bir muammaya doniismekte ve kafalar iyice
karistirmaktadir (Organisation for Economic Co-operation and Develop-
ment [OECD], 2020).

Cevre iizerindeki bu baski, bir an 6nce eyleme gecilmesi konusun-
da diinya iilkelerini harekete ge¢irmis ve konu ile ilgili dnemli adimlar
atilmis durumdadir (Information Unit for Conventions [IUC], 2022): i1k
adim, 1979 yilinda diizenlenen Birinci Diinya Iklim Konferansinda, iklim
degisikliginin ciddi bir sorun olarak kabul edilmesi olmustur. Bu konfe-
ransta diinya hiikiimetlerini, “insanligin refahina ters olabilecek ve iklim-
de insan yapimi olast degisiklikleri 6ngérmeye ve dnlemeye” ¢agiran bir
bildiri yaymlanmistir. Ote yandan, Diinya Meteoroloji Orgiitii, Birlesmis
Milletler Cevre Programi ve Uluslararasi Bilim Birlikleri Konseyi'nin or-
tak sorumlulugu altinda bir Diinya Iklim Programi olusturma planlarini
da onaylanmistir. 1980’lerin sonunda ve 1990’larin basinda iklim degi-
sikligine odaklanan bir dizi hiikiimetlerarasi konferanslar diizenlenmistir.
Konferanslarda hem bilimsel hem de politik konular ele alinmis ve kiiresel
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eylem ¢agrisinda bulunulmustur. Ikinci Diinya iklim Konferansinda, 137
tilke ve Avrupa Toplulugu arasinda miizakereler ve bakanlar diizeyinde
tartismalar gerceklestirilmis ve iklim degisikligi konusunda bir ¢ergeve
anlagma cagrist yapilmigtir. Emisyonlar1 azaltmak igin herhangi bir ulus-
lararas1 hedef belirnemese de, daha sonra fklim Degisikligi Sozlesmesine
dahil edilen; “insanligin ortak kaygisi olarak iklim degisikligi, esitligin
onemi, farkli kalkinma seviyelerindeki tilkelerin ortak fakat farklilagtiril-
mis sorumluluklar, siirdiriilebilir kalkinma ve ihtiyatlhilik™ gibi bir dizi
ilkeler benimsenmistir. Ardindan Rio’da diizenlenen konferansta; “ha-
vadaki karbon emisyon degerini, iklim degisikligini ve ¢evre kirliligini
onleyecek bir diizeyde tutma” amacinin benimsendigi, “Tklim Degisikligi
Cergeve Sozlesmesi” imzalanmigtir. Bu baglamda, siireci takip etme adi-
na da her yil “Taraflar Konferansi” adi altinda bir dizi konferanslar di-
zenlenmigtir. Tim bu konferanslar kapsaminda, 1997°de Kyoto Protokolii
imzalanmistir. Sonug olarak, ¢evre sorunlarinin artan énemi ve bu bag-
lamda gidisatin takibi, kiiresel giindemde siirekli olarak takip edilmekte
ve diinya hiikiimetleri, uluslararasi platformlarda sik sik bir araya gelmek-
tedirler. Dolayisiyla, calismanin konusu bu agidan 6nemlidir

Bu ¢alismada, uluslararasi ticaret, ekonomik biiyiime ve gevre kirli-
ligi arasindaki iliski arastirilmaktadir. Aragtirmanin amaci, uluslararasi
ticaret ve ekonomik biiyiime degiskenlerinin, ¢evre kirliligi tizerindeki
etkisini 6lgmektir. Bu amagla, YEM teknigi kullanilarak, 147 diinya il-
kesi tizerinde, uluslararasi ticaret ve ekonomik biiylimenin, ¢evre kirlili-
gi lizerindeki etkisi incelenmistir. S6z konusu iliskinin incelenmesinde,
bes adet gosterge kullanilmistir. Calismanin zaman aralig, tek bir yildan
olusmaktadir. Calisma, kullanilan analiz teknigi acisindan incelenen li-
teratiir itibariyle farklidir. Bu bakimdan caligma literatiire 6nemli katk1
saglayacaktir. Calismada, oncelikle literatiir 6zeti sunulacaktir. Ardindan
YEM’in kavramsal ¢ercevesi gizilecektir. Daha sonra sirasiyla; arastirma
modeli ve hipotezler olusturulacaktir. Sonrasinda, analiz bulgular1 deger-
lendirilecek ve sonuc¢ kismi ile calisma tamamlanacaktir.

2. LITERATUR

Literatiirde ¢evre ve ¢evre kirliligi iizerine yapilmis ¢cok sayida ampi-
rik ¢aligma vardir. Bu ¢alismalar, gerek tek iilke gerekse ¢ok sayida iilkeyi
analize dahil ederek, ¢evre lizerinde etkisi olan degiskenleri tespit etmeye
calismiglardir. Yapilan bu ¢alismada 147 iilke analiz edilmistir, bundan
dolay1 asagida 6zeti sunulan literatiir cok sayida iilkeyi ele alan ¢aligma-
lardan olusmaktadir.

Kukla-Gryz (2009), ¢alismasinda, uluslararasi ticaretin ve ekonomik
bliytimenin, hava kirliligi tizerindeki etkisini, ilerlemis ve ilerlemekte olan
iilkeler tizerinde arastirmistir. Analiz sonuglarina gore, ilerlemekte olan
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tilkelerde, uluslararasi ticaret, hava kirliliginde bir artisa yol agmaktadir.
Ekonomik biiyliime degiskeni de hava kirliliginde bir artisa yol agmistir
ancak bu etki, ilerlemekte olan iilkeler ile ilerlemis tlilkeler arasinda farkl
sonuclanmistir. Yazara gore soz konusu bu durum, ilerlemekte olan il-
kelerde, iktisadi faaliyet yapisindaki degisimle ortaya ¢ikarken; ilerlemis
tilkelerde dogrudandir ve olgek etkisi ile gelir etkisinin toplami yoluyla
gerceklesmektedir.

Karbondioksit emisyonu ile kisi basina gelir arasindaki baglantiyi,
Cevresel Kuznets Egrisi hipotezi kapsaminda test etmeye ¢alisan Ar1 ve
Zeren (2011), 2000-2005 donemleri icin Akdeniz tilkeleri izerinde yaptik-
lar1 analizde, iki degisken arasinda N seklinde bir iligki tespit etmislerdir.
Karbondioksit emisyonunun, yiiksek ekonomik biiyiime diizeylerinde de
artabilecegini gozlemlemleyen yazarlar, enerji tiikketimi ile niifus yogun-
lugunun, karbondioksit emisyonu iizerinde pozitif yonde etkisinin oldu-
gunu tespit etmislerdir.

Zhang (2014), calismasinda, Dogu Asya’da ticaret, gevre ve ekonomik
gelisme arasindaki dinamik iliskiyi incelemistir. Analiz sonuglari, Dogu
Asya’da ekonomik gelisme, ticaret ve ¢evre kirliligi arasinda_uzun vadeli
istikrarli bir baglant1 oldugunu gostermistir. Yazar daha sonra ekonomik
gelisme seviyesinin, roliinii incelemek i¢in, 6rneklemi bazi biiyiik diinya
ekonomilerini icerecek sekilde genisletmis ve Dogu Asya, gelismis tilke-
ler ve gelismekte olan lilkeler seklinde ii¢ gruba ayirmistir. Tahmin sonug-
lar1, Gi¢ ilke grubunun her birindeki tim degiskenler arasinda karsilikli
iligkinin varligini ortaya koymustur. Buna gore, gelismekte olan tlilkelerde
ekonomik gelisme ve ticarete yonelik soklarin kirlilikte biiyiik bir artisa
yol actig1; ancak gelismis iilkeler s6z konusu oldugunda, GSY1H’deki bir
artigin, kirlilikte bir azalma ile sonuglandigi bulgusuna ulagilmistir.

Hava kirliligi ile ekonomik bilyiime arasindaki baglantiy1, 2000-2012
yillarin ele alarak, 24 OECD iilkesi iizerinde inceleyen Giilmez (2015),
calismasinda, ekonomik biiyiimeden, hava kirliligine dogru ger¢eklesen
ve tek yonlii bir nedensellik baglantis1 gézlemlemistir. Calismanin sonu-
cuna gore, ekonomik bilyiimede uzun dénemde bir artis, hava kirliliginde
bir artisa neden olmaktadir.

Bal, iscan, Serin ve Logoglu (2017), ¢alismalarinda, karbon emisyon-
lar1 ile uluslararasi ticaret iligkileri arasindaki iliskiyi, 2000-2013 yillar1
icin, 33 OECD iilkesi lizerinde arastirmiglardir. Analiz sonucuna gore, it-
halat ile karbon emisyonu arasinda pozitif ve anlamli bir baglanti; ihracat
ile karbon emisyonu arasinda ise anlamli ancak negatif bir baglant1 s6z
konusudur.

Cialani (2017), ¢alismasinda, karbondioksit emisyonlari, kisi basina
GSYIH ve uluslararasi ticaret arasindaki iliskiyi, 150 iilke iizerinde in-
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celemistir. Analiz donemi i¢in 1960-2008 yillar1 tercih edilen galigma-
da, gelismis ve gelismekte olan ekonomiler arasindaki farkliliklar: ortaya
koymak icin OECD ve OECD dis iilkeler olmak iizere bir ayrim yapilmis-
tir. Analiz sonuglari, tiim 6rneklem ve OECD dis1 lilkeler i¢in degiskenler
arasinda uzun vadeli iligkilerin varligini goéstermistir. Tiim 6rneklem igin
kisi basina GSYIH ile uluslararasi ticaret arasinda ve OECD iilkeleri i¢in
kisi basina GSYIH ve karbondioksit emisyonlar1 arasinda ¢ift yonlii kisa
donemli nedensellik oldugu gozlemlenmistir.

Giil ve Inal (2017), calismalarinda, ekonomik biiyiime ile hava kirligi
arasindaki baglantiy1 analiz etmek suretiyle, tiretim-tiiketim faaliyetleri-
nin, ¢evre kirliligine olan etkisini, 1990-2011 yillar1 i¢in, 22 OECD iilkesi
iizerinde incelemislerdir. Analiz sonucunda yazarlar, ekonomik biiyiime-
den, hava kirliligine dogru bir nedensellik oldugunu (1995-2009 yillar1
arasinda) tespit ederken; hava kirliliginden, ekonomik biiyiimeye dogru
bir nedensellige ulasamamaislardir.

Orman, Ceylan ve Yilmaz Sahin (2019), ¢alismalarinda, cari acikla-
rin, ¢evresel kirlenme tizerindeki etkisini, 1990-2014 yillar1 i¢in, ilerlemis
ve ilerlemekte olan 91 tilke i¢in arastirmislardir. Sonug olarak yazarlar iki
bulgu elde etmislerdir: Birincisi, Cevresel Kuznets Egrisi hipotezi dogru-
lanmstir. ikincisi, ilerlemekte olan iilkelerde, karbondioksit salinimi ile
dis ticaret dengesi arasinda negatif bir iligki ¢gikmistir.

Okumus ve Bozkurt (2020) calismalarinda, ¢evre kirliligi ile ekono-
mik bilyiime iligkisini incelemek tizere; enerji tiiketimi, kisi basina reel
GSYIH ve karesi, sehirlesme, ticari serbestlesme ve karbondioksit emili-
mi iliskisini, 1980-2013 yillar1 i¢in, farkli gelismislik diizeyine sahip tilke
gruplar1 lizerinde analiz ederek Cevresel Kuznets Egrisi hipotezi cerge-
vesinde ele almiglardir. Caligmanin sonuglarina gore, Cevresel Kuznets
Egrisi hipotezi, diisiik ve yiiksek orta gelirli lilke gruplarinda dogrulan-
mis; ilerlemis ve az ilerlemis lilke gruplarinda dogrulanamamaistir. Ticari
serbestlesmedeki bir ylikselme, disiik orta gelirli grupta karbondioksit
emilimini artirirken; ytiksek orta gelirli grupta karbondioksit emilimini
azaltmasi da ¢aligmanin bir diger sonuglar1 arasindadir.

Pham, Pham, Cao, Tran ve Vo (2020), ¢alismalarinda, diigiik-orta
gelirli iilkelerde uluslararas ticaretin ¢evresel kalite {izerindeki etkisini
arastirmiglardir. Cevresel bozulmanin gostergesi olarak karbondioksit
emisyonunu kullanan yazarlar, uzun vadede karbondioksit emisyonunun,
ticari mal ihracati, mal ithalati, DYY, kisi basina diisen GSYIH ve yenile-
nebilir enerji tiikketiminden etkilendigi bulgusuna ulagsmislardir. Yazarlara
gore elde ettikleri bu sonuglar, Cevresel Kuznets Egrisinin, uzun vadede
gecerli oldugunu da ortaya koymaktadir.

Celik ve Ertiirkmen (2021) calismalarinda, ihracat ile ekonomik bii-
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ylime degiskenlerinin, ¢evresel kaliteye olan etkisini, 1980-2016 yillari,
secilmis MENA iilkeleri tizerinde arastirmiglardir. Analiz sonucunda ya-
zarlar, tiim degiskenlerin, uzun dénem iligkiye sahip oldugunu gézlemle-
mislerdir. {lgili iilkelerde, karbondioksit salinimi1 degiskeninin, ekonomik
biiylime ile arasindaki iligkisinin, anlamli ve pozitif oldugu ancak ihracat
degiskeni ile arasinda anlamli bir iligskinin olmadigi sonucuna ulasilmis-
tir. Bununla beraber degiskenler arasinda ¢ift yonlii nedensellik iligkisine
rastlanmigtir.

Jijian, Twum, Agyemang, Edziah ve Ayamba (2021), ¢aligmalarinda,
2013 yilinda Kusak ve Yol Girisimi’'ne imza atan 65 iilkeden 52 iilkeyi,
1993 ve 2018 yillar1 i¢in analiz etmislerdir. Calismanin bulgularina gore,
ithalat ve karbon emisyonlar1 arasinda pozitif bir baglanti1 vardir ve ih-
racat, karbon emisyonu ile ters bir iliski icindedir. Ote yandan dogrudan
yabanci yatirim girisi, tiiketime dayali karbon emisyonu ile pozitif ancak
Oonemsiz bir iligskiye sahiptir. Yazarlara gore, cevreyi kontrol etmede ve
ekolojik dengeyi korumada, uluslararasi anlagsmalarda ve yerel mevzuat-
larda ¢evre koruma hiikiimlerinin olusturulmasi énemlidir.

Leitdo (2021), ¢alismasinda, 1995-2015 yillar1 arasinda Portekiz, Is-
panya, italya, Irlanda ve Yunanistan gibi Avrupa iilkeleri icin, ekonomik
biiylime, yolsuzluk, yenilenebilir enerjiler, uluslararasi ticaret ve karbon-
dioksit emisyonlar1 arasindaki iligkileri test etmistir. Analizin bulgular1
ise su sekildedir: Yolsuzluk ile karbondioksit emisyonlar1 ve ekonomik
biiylime degiskenleri arasinda tek yonlii bir nedensellik ¢ikmistir. Yol-
suzluk endeksi ile ekonomik biiyiime, karbondioksit emisyonlari {izerin-
de anlamli ve pozitif bir etkiye sahiptir. Ancak yenilenebilir enerjiler ve
uluslararasi ticaret, iklim degisikligini azaltmakta ve ¢evre kalitesini iyi-
lestirmektedir.

Ozpolat, Yildirim ve Nakipoglu Ozsoy (2021), ¢alismalarinda, uluslara-
rast ticaret, kiiresellesme ve fosil enerji kullaniminin gevresel bozulma tize-
rindeki etkisini, 1990-2018 yillar1 i¢in, MIST ve BRICS iilkeleri tizerinde
analiz etmiglerdir. Analiz sonucunda, Cevresel Kuznets Egrisi hipotezinin
gecerli oldugu; kisi bagt milli gelir ile enerji kullaniminin, karbondioksit
emilimini artirdig1 sonucuna ulasilmistir. Kiiresellesmenin tesiri, BRICS
tilkelerinde anlamli ve pozitif; MIST iilkelerinde anlamli ve negatif olarak
sonuclanmistir. Disa aciklik degiskeni, BRICS iilkelerinde, karbondioksit
emisyonunu azaltirken; MIST iilkelerinde anlamsiz olarak sonuglanmustir.

Yukarida incelenen literatiirden anlasilacagi lizere; uluslararasi tica-
ret, ekonomik biiyiime ve ¢evre kirliligi arasindaki iligkiyi arastiran ¢alis-
malar, ilgili degiskenler arasinda farkli sonuglara ulagsmislardir. S6z ko-
nusu bu farkliliklarda, incelenen donem ve iilke-iilke gruplari ve analize
dahil edilen diger degiskenlerin etkisinin oldugu sdylenebilir.
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3. METODOLOJI

Bu ¢alismada, uluslararasi ticaret, ekonomik biiyiime ve gevre kirli-
ligi arasindaki iliski arastirilmaktadir. S6z konusu iliskiyi analiz etmek
icin YEM yontemi tercih edilmistir. Calismanin bu bdlimiinde ilk olarak
Y EM hakkinda kavramsal agiklamalar yapilacaktir. Veri seti ve gosterge-
ler agiklanarak, arastirma modeli ve hipotezler olusturulacaktir. Sonrasin-
da analiz bulgular1 degerlendirilecektir.

3.1. Yapisal Esitlik Modellemesi

Sosyal bilimler alaninda 1980’lerin sonlarina dogru ortaya ¢ikan ve
bilimsel ¢aligmalarda yaygin bir teknik olarak kullanilan YEM, karma-
sik iligkileri modelleme yontemi olarak karsimiza ¢ikmaktadir. YEM’in
yaygin kullaniminin ardinda, 6l¢iim hatalarini hesaba katiyor olmasi; ¢ok
degiskenli karmasik modellerin kurulmasina ve test edilmesine imkan
tanimasi, modelde yer alan degiskenler arasindaki dogrudan ve dolayl
iligkileri ortaya koymasi gibi iistiin 6zelliklerinden ileri gelmektedir (Bay-
ram, 2013).

YEM, ol¢lim aracinin gegerliligini test eden ve degiskenler arasindaki
nedenselligi sorgulayan bir yontemdir. Faktor analizi ve regresyon analizle-
rinin birlesiminden olusan YEM, ¢ok degiskenli bir analiz yontemidir. Ge-
nel olarak, gozlemlenen ve gizil degiskenleri iceren modellerin analizinde
kullanilmaktadir. Teorik dayanaga dayali olarak kurulan model ile topla-
nan veri arasinda uyum olup olmadigini lgmek, YEM’in en temel amacini
olusturmaktadir. YEM’de iki temel analiz gerceklestirilmektedir. Bunlar;
dogrulayici faktor analizi ve yapisal model analizidir. Birinci analizde,
gozlemlenen degiskenler ile bu degiskenlerin bagli oldugu gizil degisken
arasindaki iliski dl¢iiliirken; ikinci analizde, gizil ya da gozlemlenen degis-
kenler arasindaki dogrudan ve dolayli etkiler sisnanmaktadir (Giirbiiz, 2019).

YEM’in diger analiz tekniklerinden bir farki da; arastirma modelinde
ele alinan degiskenler i¢in, igsel (bagimli) ve digsal (bagimsiz) degisken
ayirimi yapiyor olmasindan kaynaklanmaktadir. Bir degisken, arastirma
modelinde hem igsel hem de dissal degisken roliinde olabilmektedir. I¢sel
degisken, digsal degiskenin tesiri altinda kalmaktadir (Raykov ve Mar-
coulides, 2000). YEM’de degiskenler i¢in yapilan bu ayirim, YEM’in bir
diger tistiin dzellikleri arasinda degerlendirilmektedir. YEM ayni zaman-
da arastirmacilara, normal dagilmayan verileri analiz etme; eksik deger-
leri maksimum olasiliga gore ele alma ve karmasik veriler lizerinde analiz
yapma imkani da sunmaktadir (Coromina, 2014).

3.2. Veri Seti ve Gostergeler

Calismada, uluslararasi ticaret, ekonomik biiylime ve ¢evre kirliligi
arasindaki iligkiyi incelemek tizere, bes adet gosterge kullanilmistir. S6z
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konusu gostergeler Tablo 1’de sunulmaktadir. Buna gore, “GSYHK” de-
giskeni, ekonomik bilyiime gostergesi olarak kullanilmistir ve modelde
bagimli degisken olarak yer almaktadir. “CO2” degiskeni de bagimli de-
giskendir ve ¢evre kirliligi gostergesi olarak kullanilmigtir. “Uluslararasi
ticaret” degiskeni, gizil bir degiskendir ve modelde, “ticaret, ithalat ve ih-
racat” gostergeleri tarafindan temsil edilmektedir. S6z konusu bu ii¢ gos-
terge dogrudan gozlemlenen degiskenlerdir. Caligmanin veri kaynagini,
Diinya Bankasi veri tabani ve Cevresel Performans Endeksi (2020) raporu
olusturmaktadir. Analiz i¢in, Cevresel Performans Endeksi' (2020)ne da-
hil olan 147 iilke kullanilmistir.

Tablo 1: Analizde Kullanilan Géstergeler

Gosterge Uctklama Veri Kaynag
Ticaret (Mal ticareti, GSYIH’mn [Uluslararas: Ticaret degiskenini |https://data.worldbank.org/
%/s1 olarak) temsil etmektedir. (26.03.2022)
lithalat (Mal ve hizmet ithalati, [Uluslararasi Ticaret degiskenini |https://data.worldbank.org/
IGSYIH’nin %’si olarak ) temsil etmektedir.. (26.03.2022)
lihracat (Mal ve hizmet ihracati, [Uluslararasi Ticaret degiskenini |https://data.worldbank.org/
IGSYIH’ nm %’si olarak ) temsil etmektedir. (26.03.2022)
IGSYHK [Ekonomik Biiyiime gostergesi 2020 EPI Results
(Kisi basina GSYIH, $) olarak kullanilmaktadir. https://epi.yale.edu/epi-results/2020
component/epi (26.03.2022)
ICO2 Cevre Kirliligi gostergesi olarak 2020 EPI Results
Karbondioksit Biiyiime Oranr) [kullamlmaktadir. https://epi.yale.edu/epi-results/2020,

component/epi (26.03.2022)

Kaynak: Yazar tarafindan olusturulmustur.

3.3. Arastirma Modeli ve Hipotezler

Arastirma modeli, ¢galigmanin amaci dogrultusunda Sekil 1’deki gibi
olusturulmustur. Buna gore arastirma modeli, bir gizil degisken ve bes
gozlemlenen degiskenden olusmaktadir. “UlusTicaret” degiskeni, model-
de gizil degiskeni olusturmaktadir, dissaldir ve “Ticaret, Ithalat, Ihra-
cat” olmak tizere kendisine baglanan ii¢ gozlemlenen degisken ile temsil
edilmektedir. Modelde iki adet bagimli degisken yer almaktadir. Bunlar,
“GSYHK” ve “CO2” degiskenleridir. Bir diger ifadeyle i¢sel degiskenler-
dir. “e4, e5” ifadeleri artik hata terimidir; “el, e2, e3” ifadeleri ise dl¢iim
hatalarin1 gostermektedirler.

Sekil 1: Arastirma Modeli

1 Cevresel Performans Endeksi, gesitli veriler 15181nda, diinyadaki iilkelerinin, ¢evre sagligi ve
ekosistem canliligini gdzlemleyen bir ¢alisma raporudur. Calisma, 2006’da Yale Universitesi ve
Kolombiya Universitesi tarafindan baglatilmigtir. Sonraki yillarda, Diinya Ekonomik Forumu
ile Avrupa Komisyonu Ortak Arastirma Merkezi de projeye dahil olmuslardir (Hsu, Sherbinin,
Esty ve Levy, 2016).
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Kaynak: Yazar tarafindan AMOS grafik meniisiinde ¢izilmistir.

YEM’in iki 6nemli kismi; yapisal model ve 6l¢iim modelidir. Hipo-
tezlerin test edildigi kisim, yapisal model; gizil degiskeni temsil eden fak-
torlerin dogrulandigi kisim, 6l¢iim modelidir. Genel bir YEM formiilasyo-
nu (Kukla-Gryz, 2006):

n=pnt I'§+¢ (1)
y=Aynte )

(D) nolu denklem, YEM’in yapisal model kismini ifade etmektedir. (2)
nolu denklem ise, YEM’in 6l¢iim modelini temsil etmektedir. I] (=mxI),
gizil bagiml degiskenlerin; & (=nxI), digsal degiskenlerin rastgele bir vek-
toridiir. y (=pxI), bagimli gizil degiskenlerin gézlemlenen gostergelerinin
vektoridiir. € (=pxI), y’deki dl¢iim hatalarinin vektoriidiir. Ay (=pxm), n
tizerinde y’nin regresyon katsayilari matrisi; I’ (=mxn), yapisal iligkide
& degiskenlerinin katsayilar matrisi ve B (=mxm), yapisal iliskide n de-
giskenlerinin katsayilar matrisidir. { (=mxI), n ve & arasindaki yapisal
ilisgkide denklem hatalarinin vektoriidiir. Caligmanin aragtirma modelini
karakterize eden denklemler agagidaki gibidir:

CO2 = a, GSYHK + €5 3)
GSYHK = o, UlusTicaret + e4 4)
Ihracat = B, UlusTicaret + ¢l &)
Ithalat = B, UlusTicaret + €2 (6)

Ticaret = B, UlusTicaret + €3 @)
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Denklem (3) ve Denklem (4)’te yer alan; a.,, GSYHK ile CO2 arasin-
daki iliskiyi gosteren tahmin parametresidir. Bir diger ifadeyle, ekonomik
bliylimenin, gevre kirliligi izerindeki etkisini gostermektedir. o, UlusTi-
caret degiskeni ile GSYHK arasindaki iliskiyi gdsteren tahmin paramet-
residir. Yani, uluslararasi ticaretin, ekonomik bilyiime tizerindeki etkisini
yansitmaktadir. e ve e4 ise artik hata terimleridir. Denklem (5), Denklem
(6) ve Denklem (7) aragirma modelinin 6l¢iim kismini olusturmaktadir.
B> B, B, parametreleri ise, “Ihracat, Ithalat ve Ticaret” gbstergelerinin,
uluslararasi ticareti temsil etme oranlarini gostermektedir. e/, e2 ve €3 ise,
Olciim hatalaridir. Aragtirma modelinde test edilen hipotezler asagidaki
gibidir:

Hipotez I (H): Kuramsal model veri seti tarafindan dogrulanmaktadir.

Hipotez 2 (H,): Uluslararasi ticaret, ekonomik bilyiimeyi dogrudan ve
pozitif yonde etkilemektedir.

Hipotez 3 (H,): Uluslararas ticaret, ¢evresel kirliligi dolayl1 ve pozitif
yonde etkilemektedir.

Hipotez 4 (H ). Ekonomik biiylime, gevresel kirliligi dogrudan ve po-
zitif yonde etkilemektedir.

4. UYGULAMA

Bu calismada, uluslararasi ticaret, ekonomik biiylime ve gevre kirlili-
g1 arasindaki iliskinin analizi, AMOS 23 paket programi iizerinde, YEM
teknigi ile gerceklestirilmistir. Oncelikle degiskenlerin karsilik geldigi de-
gerler arasindaki dengesizligi gidermek icin veri seti lizerinde logaritmik
doniigiimler gergeklestirilmistir’. Ardindan veri seti, AMOS programinda
analize tabi tutulmustur. Oncelikle veri setine cok degiskenli normallik tes-
ti yapilmistir. Bu kisimda, ¢ok degiskenli basiklik ve kritik oran degerleri
kontrol edilmektedir. Bunlardan 6zellikle, kritik oran degeri ¢ok 6nemlidir
clinkii bu deger, ¢cok degiskenli basikligin normallestirilmis bir tahminidir
(Karagdz, 2017). Kline (2011)’e gore kritik oran, 8’den bilyiik oldugu zaman,
s0z konusu veri setinde ¢cok degiskenli normal dagilim saglanamamaktadir.
Genel olarak kabul edilen goriis, kritik oran degerinin 10’un altinda olma-
sidir. Ote yandan deneyimler gostermektedir ki; coklu basiklik kritik dege-
ri 20’ye kadar genelde bir sorun teskil etmemektedir (Giirbiiz, 2019, s.30).
Buna ragmen eger veri setinde ¢ok degiskenli normal dagilimi saglanamadi
ise, bu durumda, dagilim varsayimi gerektirmeyen tahmin metotlar1 kulla-
nilabilmektedir. Bu ¢alismada kullanilan veri seti igin, ¢oklu basiklik kritik
degeri; “45.961” dir. Bir diger ifadeyle, cok degiskenli normallik saglanama-
mustir. Dolayisiyla bu ¢aligmada model parametre tahmini olarak; “Asymp-
totically Distribution-free (ADF)” tahmin metodu kullanilmistir.

2 Logaritmik dontigiimler i¢in SPSS 25 paket programi kullanilmistir.
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4.1. Model Uyumunun Testi

YEM tekniginde arastirma modelinin, bir biitiin olarak veri seti ta-
rafindan dogrulanip dogrulanmadigini kontrol etmek i¢in, uyum iyiligi
endeks degerlerine bakilmaktadir (Giirbiiz, 2019). Cesitli uyum istatis-
tiklerini iceren bu endeksler, YEM’in onemli bir hesaplamasidir. Tablo
2, arastirma modeli i¢in gergeklesen uyum endeks degerlerini goster-
mektedir. Buna gore, model uyum endeks degerleri sirasiyla; x*/df=1.74;
RMR=0.01; GFI=0.97; AGFI=0.89; NFI=0.94; IFI=0.97, TLI=0.93;
CFI1=0.97 ve RMSEA=0.07"dir. Elde edilen bu sonuglara gore arastirma
modelinin; ¥*/df, RMR, GFI, IFI ve CFI uyum endeksleri kapsaminda
“iyi uyumu” ve AGFI, NFI, TLI ve RMSEAuyum endeksleri kapsa-
minda “yeterli uyumu” yakaladig1 goriilmektedir. Sonug olarak, model
uyum endeks degerleri, esik degerler arasinda yer almaktadir. Bir diger
ifadeyle, kurgulanan model, eldeki veri seti ile uyumludur. Bir diger ifa-
deyle, kuramsal model veri seti tarafindan dogrulanmaktadir. Su halde
H  hipotezi kabul edilmistir.

Tablo 2: Arastirma Modeli I¢in Elde Edilen Model Uyum Endeks Degerleri ve

Yorumu

MODEL UYUM KRITERJ? Arastrma Arastirma

Modelinde Modelinin

. Sonug e

Iyi Uyum Yeterli Uyum Elde Edilen Basaris
Deger

0=x*df =3 3= x¥/df =5 1.74 Iyi Uyum v
0 <RMR 0,05 0= RMR =0,08 0.01 Tyi Uyum v
GFI = 0,90 GFI = 0.80 0.97 Tyi Uyum v
AGFI= 095 AGFI= 0.80 0.89 Yeterli Uyum v
NFI = 0,95 NFI =z 080 0.94 Yeterli Uyum v
IFI =095 IFI =090 0.97 Tyi Uyum v
TLI = 095 TLI = 0.80 0.93 Yeterli Uyum v
CFI =095 CFI =085 0.97 Tyi Uyum v
0 = RMSEA = 0,05 0.05 = RMSE4 = 0,08 0.07 Yeterli Uyum v

Kaynak: AMOS analiz ¢iktisindan hareketle yazar tarafindan olusturulmustur.
4.2. Modeldeki iliskilerin Analizi

Sekil 2, YEM analizine iliskin nihai yol diyagramini gostermektedir.
Sekil 2°de degiskenler arasindaki iligkilerin yonii ve tahmin degerleri (ok-
lar tizerindeki degerler) ile degiskenlerin sag iist koselerinde yer alan R’
degerleri yer almaktadir. Sekil 2, yapisal modelin sematik bir sunumudur.

3 "Hu ve Bentler, 1999; Shevlin, Miles ve Lewis, 2000; Schermelleh-Engel, Moosbrugger ve
Miiller 2003; Hooper, Coughlan ve Mullen 2008; Byrne, 2010; Schumacker ve Lomax, 2010;
Simon, Kriston, Loh, Spies, Scheibler, Wills ve Harter, 2010; Kline, 2011; Bayram, 2013; Mey-
dan ve Sesen; 2015; Karagdz, 2017" den yararlanarak olusturulmustur.
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ise Tablo 2’de verilmektedir. Analiz sonuglart ile ilgili degerlendirmeler
bu kisimda yapilacaktir.

Sekil 2: Yapisal Model
36
e Ticaret 60
R H 19
@ Ithalat @ :

61

Kaynak: AMOS Analiz Ciktisi

YEM analizi ile elde edilen degerler, arastirma modelini olusturan
denklemlerde yerine koyuldugunda:

CO2 = a, GSYHK + €5 3)
CO2=0.61 GSYHK + e5 3) R=0.37
GSYHK = a, UlusTicaret + e4 4)
GSYHK = 0.44 UlusTicaret + ¢4 (4) R*=0.19
Thracat = B, UlusTicaret + el (5)
Ihracat = 1.30 UlusTicaret + el (5  R*=1.70
Ithalat = B, UlusTicaret + €2 (6)
Ithalat = 0.60 UlusTicaret + 2 (6)' R*=0.37
Ticaret = B, UlusTicaret + €3 @)
Ticaret = 0.60 UlusTicaret + €3 7 R=0.36

Tablo 2’de, Sekil 2’ye ilaveten, standart hata, kritik oran ve p-dege-
rinin de yer aldig1, arastirma modelindeki iliskilere dair ayrintili bilgiler
degerlerinin pozitif ¢iktigi goriilmektedir. GSYHK degiskeninin, CO2
tizerindeki etkisi 0.61 (=a.,) oraninda sonuglanmustir. UlusTicaret degiske-
ninin, GSYHK degiskeni lizerindeki etkisi 0.44 (=a,) oraninda sonuglan-
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mustir. UlusTicaret gizil degiskenini temsil eden; ticaret, ithalat ve ihra-
cat degiskenlerinin temsil oranlar sirasiyla; 0.60 (=B,); 0.60 (=p,) ve 1.30
(=B,) olarak gergeklesmistir. Buna gore, her ii¢ gostergenin UlusTicaret
degiskenini giiclii oranda temsil ettigini s6ylemek miimkiindiir. Bununla
beraber ihracat gostergesi, 1.30 oranla, UlusTicaret degiskenini en giiclii
sekilde temsil etme performansina sahiptir. Modeldeki tiim ikili iligkilerde
p-degeri, 0.05’in altinda ¢ikmistir. Parametre tahmin degerleri istatistik-
sel olarak anlamlidir. Modeldeki kritik oran* degerlerinin de uygun oldu-
gu gortilmektedir. R? degerlerine bakildiginda ise, GSYHK degiskeninin,
CO?2 degiskenini agiklama orani, 0.37; UlusTicaret degiskeninin GSYHK
degiskenini agiklama oraninin 0.19 oldugu gériilmektedir. /hracat, ithalat
ve ticaret gostergelerinin, UlusTicaret degiskenini agiklama oranlari da
sirastyla; 1.70, 0.37 ve 0.36 oranindadir.

Tablo 3: YEM Tahmin Degerleri

e Tahmin Degeri Standart Kritik L.
Modeldeki Iliskiler Hata Oran p-degeri | R?
co2 <= GSYHK 0.61 (=a,) 0.05 7.83 *xx 0.37
GSYHK <= UlusTicaret 0.44 (=a,) 0.15 3.61 Hoxx 0.19
Thracat <= UlusTicaret 1.30 (=B,) - - - 1.70
ithalat <= UlusTicaret 0.60 (=B,) 0.08 4.21 Hokk 0.37
Ticaret <= UlusTicaret 0.60 (=B,) 0.08 4.59 HAE 0.36

Kaynak: AMOS Analiz Ciktist
**% 0.01’in altinda bir degeri temsil etmektedir.

4.3. Degiskenler Arasindaki Toplam, Dogrudan ve Dolayh Etki-
ler

YEM, degiskenler arasindaki iligkileri; “dogrudan etkiler, dolayli et-
kiler ve toplam etkiler” olmak iizere ii¢ a¢idan analiz etmektedir. Dogru-
dan etki; bir degiskenin, diger bir degisken tlizerindeki dolaysiz etkisidir.
Burada herhangi bir aract s6z konusu degildir. Dolayli etki ise, bir de-
giskenin, diger degisken tlizerindeki bir araci vasitasiyla olusan etkisidir.
Her iki etkinin toplami, ftoplam etkiyi vermektedir (Bollen,1989). Tablo 4,
toplam, dogrudan ve dolayli etkilerin sonuglarini géstermektedir. Buna
gore, UlusTicaret degiskeninin, GSYHK degiskeni lizerinde 0.44 oranin-
da dogrudan bir etkisi ve CO2 iizerinde 0.27 oraninda dolayl1 bir etkisi
vardir. GSYHK degiskeninin, CO?2 {izerinde 0.61 oraninda dogrudan bir

4 Bu degerin 0.70’in iizerinde olmasi, faktdriin yapr giivenirliligine sahip olduguna isaret
etmektedir (Giirbiiz, 2019).
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etkisi vardir. Tablo 4’teki sonuglara gore, UlusTicaret degiskeninin toplam
etkisi, 0.44 oraninda GSYHK tizerinde ve 0.27 oraninda COZ2 iizerinde
gerceklesmistir. GSYHK degiskeninin toplam etkisi ise 0.61 oraninda CO2
tizerinde gerceklesmistir.

Tablo 4: Degiskenler Arasindaki Toplam, Dogrudan Ve Dolayli Etkiler
Standardize Toplam Etkiler

UlusTicaret GSYHK
GSYHK 0.44 0.00
COo2 0.27 0.61
Standardize Dogrudan Etkiler

UlusTicaret GSYHK
GSYHK 0.44 0.00
CO2 0.00 0.61
Standardize Dolayl Etkiler

UlusTicaret GSYHK
GSYHK 0.00 0.00
Cco2 0.27 0.00

Kaynak: AMOS Analiz Ciktis

Tablo 5’te aragtirma modeli hipotezleri ile ilgili sonuglar yer almak-
tadir. GSYHK degiskeninin, CO?2 iizerindeki etkisi 0.61 (=a,) oraninda
sonucglanmistir (Sekil 2, Tablo 3). S6z konusu bu etki dogrudan gercek-
lesmistir (Tablo 4) Bir diger ifadeyle, ekonomik biiylime degiskeni olarak
kullanilan kisi bast GSYIH nin, cevre kirliligi iizerindeki etkisi pozitif
yonde ¢ikmugtir. Bu sonuca gore, H, hipotezi kabul edilmistir. UlusTica-
ret degiskeninin, CO2 degiskeni iizerinde 0.27 oraninda ve dolayli etkisi
olmustur (Tablo 4). Dolayisiyla, H, hipotezi de kabul edilmistir. UlusTica-
ret degiskeninin, GSYHK degiskeni tizerindeki etkisi 0.44 (=a,) oraninda
sonuclanmuistir (Sekil 2, Tablo 3). S6z konusu bu etki dogrudan gergekles-
migtir (Tablo 4). Su halde, H, hipotezi de kabul edilmistir.

Tablo 5: Arastirma Hipotezlerinin Simanmasi

Hipotezler Agiklama / Sonug

Yon ve Biiyiikliik
H,: Kuramsal model veri seti tarafindan Model uyum endeks degerleri esik Kabul edilmistir.
dogrulanmaktadir. degerler arasindadir (Tablo 2).
H,: Uluslararast ticaret, ekonomik Pozitif ve dogrudan bir etki vardir Kabul edilmistir.
biiylimeyi dogrudan ve pozitif yonde (Sekil 2, Tablo 3, Tablo 4).
etkilemektedir.
H : Uluslararast ticaret, gevresel kirliligi Pozitif ve dolayh bir etki vardir Kabul edilmistir.
dolayh ve pozitif yonde etkilemektedir. (Tablo 4)

H,: Ekonomik biiyiime, ¢evresel Pozitif ve dogrudan bir etki vardir Kabul edilmistir.
kirliligi dogrudan ve pozitif yonde (Sekil 2, Tablo 3, Tablo 4).
etkilemektedir.

Kaynak: Analiz sonu¢larindan hareketle yazar tarafindan olusturulmustur.
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5. SONUC

Bu ¢alismada, uluslararasi ticaret, ekonomik biiyiime ve gevre kirli-
ligi arasindaki iligki analiz edilmistir. Bu baglamda, calismada oncelik-
le kavramsal cergeve ¢izilmis ve ilgili literatiir incelenmistir. Ardindan
degiskenler arasindaki iliski, YEM yontemi ile analiz adilmistir. YEM,
sebep-sonug iligkisinin analiz edildigi, biitiinciil bir yaklasimdir. Hem
gozlemlenen degiskenlerin hem de dogrudan gozlemlenemeyen degis-
kenlerin analizi YEM’de miimkiin olmaktadir. Bu kapsamda ¢alismada
kurgulanan arastirma modelinde de bir adet gozlemlenemeyen degisken
yer almaktadir ve analiz i¢in dort adet degisken kullanilmistir (Tablol, Se-
kil 1). Calismanin veri kaynagini, Diinya Bankasi veri tabani ve Cevresel
Performans Endeksi (2020) raporu olusturmaktadir. Analiz i¢in, Cevresel
Performans Endeksi (2020)'ne dahil olan 147 {ilke kullanilmistir. Caligma-
da, “Hipotez I (H ). Kuramsal model veri seti tarafindan dogrulanmakta-
dir. Hipotez 2 (H,): Uluslararasi ticaret, ekonomik biiylimeyi dogrudan ve
pozitif yonde etkilemektedir. Hipotez 3 (H,): Uluslararast ticaret, ¢evresel
kirliligi dolayl1 ve pozitif yonde etkilemektedir. Hipotez 4 (H ): Ekono-
mik biiytime, ¢evresel kirliligi dogrudan ve pozitif yonde etkilemektedir.”
seklinde iizere dort hipotez olusturulmustur. Ardindan, AMOS 23 paket
programinda YEM analizi yapilmis ve asagidaki sonuglar elde edilmistir:

* Arastirma modeli i¢in ger¢eklesen uyum endeks degerleri: y*/df=1.74;
RMR=0.01; GFI=0.97; AGFI=0.89; NFI=0.94; T1F1=0.97, TLI=0.93;
CFI=0.97 ve RMSEA=0.07"dir. Elde edilen bu sonuglara gore arastirma
modelinin; ¥*/df, RMR, GFI, IFT ve CFI uyum endeksleri kapsaminda “iyi
uyum” ve AGFI, NFI, TLI ve RMSEA uyum endeksleri kapsaminda da
“yeterli uyum” i¢ine girdigi tespit edilmistir. Model uyum endeks degerle-
ri, esik degerler arasina girmistir (Tablo 2). Béylece, kuramsal model veri
seti tarafindan dogrulanmis ve H, hipotezi kabul edilmistir.

* GSYHK degiskeninin, CO?2 iizerindeki etkisi 0.61 (=o,) oraninda
sonuclanmistir (Sekil 2, Tablo 3). S6z konusu bu etki dogrudan gercek-
lesmistir (Tablo 4). Bir diger ifadeyle, ekonomik biiylime degiskeni olarak
kullanilan kisi bast GSYIH nin, cevre kirliligi iizerindeki etkisi pozitif
yonde ¢ikmustir. Bu sonuca gore, H, hipotezi kabul edilmistir.

» UlusTicaret degiskeninin, CO2 degiskeni iizerinde 0.27 oraninda ve
dolayli etkisi olmustur (Tablo 4). Dolayisiyla, H, hipotezi de kabul edil-
mistir.

* UlusTicaret degiskeninin, GSYHK degiskeni lizerindeki etkisi 0.44
(=a,) oraninda sonuglanmustir (Sekil 2, Tablo 3). S6z konusu bu etki dog-
rudan gergeklesmistir (Tablo 4). Boylece, H, hipotezi de kabul edilmistir.

Analizin sonuglarinin, incelenen déonem ve ele alinan drneklem aci-
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sindan, literatiirle paralel oldugunu séylemek miimkiindiir. Bilindigi iize-
re, dlinya genelinde niifus oranindaki yiiksek artis, iilkelerin sanayilesme
cabalar1 ve kentlesme gibi pek ¢ok faktor sebebiyle dogal kaynaklara olan
talep artmig durumdadir. Gerek ekonomik faaaliyetlerde gerekse bireyle-
rin giinliikk yasamlarindaki faaliyetlerinde enerjiye yogun bir ihtiya¢ ol-
maktadir. Fosil yakitlar, s6z konusu bu enerji ihtiyacinin karsilanmasinda
kullanilan kaynaklardan biridir. Bu yakitlarin asir1 ve bilingsiz kullanimu,
cevre kirliligi basta olmak iizere, iklim degisikligi, sera gazi salinimi, bio-
cesitlilikte azalmalar, karbondioksit emisyonu gibi ciddi sorunlar1 berabe-
rinde getirmektedir. Cevre ile ilgili bu sorunlar uluslararasi giindemde ilk
siralarada yer alan ve enine boyuna tartisilan konular arasindadir. Bunun-
la ilgili ¢ok sayida bilimsel toplant1 diizenlenmekte ve ¢esitli kararlar alin-
maktadir. Ulkelerin ekonomik olarak bilyiime hedefi ve buna bagli olarak
uluslararas: ticaretin gelismesi kaginilmazdir. Onemli olan ekonomik he-
deflerde ve buna yonelik gergeklestirilen faaliyetlerde, ‘cevre’ faktoriiniin
dikkate alinmasidir. Ornegin, ¢evre dostu projelerin gelistirilmesi, yeni-
lenebilir ve daha temiz enerji kaynaklarina yonelmek, kentsel dontisiim,
sanayi atiklarinin dogaya atilmamasi gibi daha bir¢ok onlemler ile cevre
tahribatinin 6niine bir nebzede olsa ge¢ilmis olacaktir.
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GIRIS

Ekonomi, ticaret ve is diinyasina son yirmi yildir damgasini vuran
lojistik faaliyetlerin etkinligi, sigasini biiylik oranda genisleterek insan
medeniyetinin her bir faaliyetinde giderek daha fazla 6nemli oldugunu
hissettirmektedir. Oyle ki giiniimiizde lojistik faaliyetlilerini etkili olarak
ylriitemeyen ekonomilerin, isletmelerin, kuruluslarin hatta devletlerin re-
kabet¢i ve basarili olabilmeleri son derece giictiir. S6z konusu énem ve
yasamsalligina binaen ve lojistigin Tirkiye i¢in 6zellikle stratejik ve basat

sektor olarak konumlandirilmast gerekliligi diisiincesi ile bu ¢alismada
Tiirkiye lojistik yetkinliklerinin analizinin yapilmasi hedeflenmistir.

Lojistik yetenekler, tiim iilkeler i¢in gelismislik diizeyinin bir gos-
tergesi, uluslararasi ticaret alaninda ¢ok onemli bir altyapir ve hizmet
sektorii ve ticarette stratejik bir avantaj olarak goriilmeye baslanmistir.
Devletlerin lojistik sektoriine bakisi yerel, ulusal ya da bdlgesel vizyo-
nun ¢ok Otesine ge¢mis, uluslararasi rekabet ve ticaretin (Dogan, 2018)
altin anahtar1 durumuna erigmistir. Toplumlarin her bakimdan ve tiim
fonksiyonlari i¢in en temel altyap1 olan ulastirma ve lojistik; sosyal, ti-
cari ve siyasi agilardan onciil belirleyici faktdér durumundadir (Alpas-
lanoglu, 2021a: 97). Lojistik sektoriiniin toplumun tiim alanlarina olan
katkisi, dogrudan ve dolayli olarak iki yolla ger¢eklesmektedir. Dolayli
katkisinin fark edilmesi kolay olmakla beraber, bu katkinin rakamsal de-
gerinin karsiligini hesaplamak son derece zordur ¢iinkii her tiirlii insan
eylemi i¢in altyap1 hizmetini (ulasim, su, elektrik, internet vs. iletimleri
gibi) saglamaktadir. Buna karsin dogrudan ekonomik degerini hesapla-
mak miimkiindiir: 2021 yil1 verilerine gore toplam kiiresel ticari hizmet
ihracat toplami yaklagik 6 trilyon USD mertebesinde gerceklesmis ve
bu tutarin yaklasik olarak 1,9 trilyon USD degerini (BOP6-SJ3 kalemi
dahil edilmistir) lojistik ve tasima sektorii olusturmustur. Ayni dénemde
Tirkiye yaklasik 58 milyar USD ticari hizmet ihracati gerceklestirmis
ve bunun yaklasik 27 milyar USD degerini (%47 orani) lojistik ve tasima
sektorti (World Trade Organization, 2022a) saglanmistir (World Trade
Organization, 2022b; United Nations Conference on Trade and Deve-
lopment, 2022). Toplam kiiresel ihracatin 22,28 trilyon USD oldugu da
dikkate alinirsa (World Trade Organization, 2022c), lojistik ve tasima
sektoriiniin; kiiresel mal ihracatina %9, kiiresel hizmet ihracatina ise
%32 oraninda katk1 sagladig1 anlasilmaktadir.

Lojistik; “tedarik zincirini daha genis anlamda tasarlama ve yonetme
stireci” (United Nations, 2001) olarak tanimlanabilir. Dolayisiyla lojistik;
ana tiretim faaliyeti (core competence) hari¢ olmak lizere, tedarik zinciri-
nin tiim agmalarinin, her yondeki biitiin hareketlerin, is ve islemlerin etkin
ve verimli bir sekilde planlanmasi, olusturulmasi, uygulanmasi ve yonetil-
mesi olarak agiklanabilir. Lojistik hem toplumlar hem de tiim {ilkeler i¢in
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son derece dnemli ve stratejik bir sektdrdiir ve iilkeler i¢in onciil uluslara-
rasi rekabet alanlarin baslicalarindan birisidir. Diinya Bankasi tarafindan
yapilan Lojistik Performans Indeksi (LPI) da bu énemli uluslararasi reka-
bet alan1 i¢in 6nemli bir kiyaslama, lojistik yetkinlikleri ve performanslari
olcme ve derecelendirme oOlgiitii haline gelmistir (Alpaslanoglu, 2021b).
Bu ¢aligmada, Tiirkiye'nin lojistik yetkinlik diizeyi; tiim LPI donemlerin-
de elde etmis oldugu LPI genel ve lojistik bilesenleri diizeyinde siralama
ve puanlar1 esas alinarak analiz edilmeye calisilmistir. Lojistik Perfor-
mans Indeksi (Logistics Performance Index-LPI), Diinya Bankas: tara-
findan olusturulan (World Bank, 2022a) 6nemli bir referans performans
Olgegidir ve giiniimiize degin 6 donem halinde yapilmis ve yayinlanmistir
(World Bank, 2022b). LPI; iilkelerin hem yurt i¢ci hem de uluslararasi per-
formanslarini kalitatif ve kantitatif yontemlerle 6lcer ancak sadece ulusla-
raras1 LPI dereceleri yayinlanir (World Bank, 2022¢). LPI puanlar1 1 ile
5 puan arasinda (5 en yiiksek, 1 en diisiik) derecelendirilmektedir (World
Bank, 2022¢). Bu calismanin da esas aldig1 Uluslararasi LPI, 6 adet lojistik
bilesenin yetkinligini ayr1 ayr1 olgerek genel bir LPI puani elde edip, bu
puanlarla iilkeler arasi karsilastirmalar i¢in kullanilabilecek tek bir stan-
dart gostergede niteligindedir. LPI’yi olusturan s6z konusu 6 adet lojistik
bilesenleri sunlardir (World Bank, 2022d):

» Giimriik: Giimriik ve sinir yonetiminin etkinligi.
* Altyapi: Ticaret ve ulasim altyapisinin kalitesi.

 Tagima yetkinligi: Rekabetci fiyatlarla gonderi diizenleme kolayligi
(International shipments).

 Lojistik yetenek: Lojistik hizmetlerinin yetkinligi ve kalitesi (tasi-
ma, tasima operasyonlar1 ve giimriik komisyonculugu vb.).

» Izlenebilirlik: Sevkiyatlar: takip etme ve izleme yetenegi.

* Zamanlama: Gonderilerin alicilara planlanan veya beklenen tesli-
mat siireleri i¢inde teslim siklig1.

Not: 2007 donemi LPI degerlendirmesi 7 adet bilesenden (7. bilesen:
“Domestic logistics costs”) olusurken sonraki déonemler 6 bilesenden olus-
maktadirlar (World Bank, 2007). Bunun haricinde, donemler arasinda
bazi bilesen isimlerinde degisiklikler olmussa da bunlar dikkate deger de-
gildir (Quality logistics services” in “Logistics quality and competence”
olarak degisimi gibi) (World Bank, 2022b).

TURKIYE GENEL LPI SIRALAMA ve PUANLARI

Tiirkiye LPI puanlarinin tiim dénemlerde 4 puanin altinda kalarak
3,5 seviyelerinde pik yaptigi, 3,15-3,50 araliginda gerceklestigi ayrica
“Zamanlama” bileseninin nispeten en etkin lojistik bileseni oldugu, buna
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karsin en zayif lojistik bilesenin ise “Giimriik” ile ilgili oldugu goézlem-
lenmektedir (Sekil 1).

Timeliness Customs

Infrastructure

Logistics competence International shipments

[ Turkey 2018 Turkey 2016 Turkey 2014 [ Turkey 2012

. Turkey 2010 [ Turkey 2007

Sekil 1. Tiirkiye Genel LPI ve Lojistik bilegenlerinin siralamasi. Kaynak: (World
Bank, 2022e).

Tiirkiye en yiiksek LPI genel puanini 2012 yilinda almis, en diisitk
puanini ise 2007 ve 2018 donemlerinde gérmiistiir. Bir baska ifade ile 11
yil ve 5 donem sonunda bagladigi noktaya geri donmiistiir (Sekil 2 ve Tab-
lo 1). Tiirkiye lojistik yetkinliklerinde 2012 yilina kadar nispeten diizen-
li olarak 2 donem siiren bir yiikselis, daha sonra ise 3 donem boyunca
diizenli bir disiis gerceklestirmistir (Sekil 2). Tiirkiye LPI siralamasinda
en yiiksek sira 27. basamak (2012 donemi), en diigiik sira 2018 dénemin-
de gerceklesmis olan 47. basamak olarak gézlemlenmektedir dolayisiyla
Tiirkiye 2007 doneminde 34. sirada baslamis ve 2018 doneminde 47 si-
raya gerilemistir (Sekil 2 ve Tablo 1). Ayrica 2007 déneminde neredeyse
esit olan puan/siralama orani ilerleyen donemlerde giderek ayrismis ve
Tiirkiye i¢in puaninin siralamaya etkisi azalmaya baslamistir, bunun ne-
denini kiiresel diizeyde LPI skorlarinin genel olarak yiikselmesi olarak
aciklamak miimkiindiir (ortalama kiiresel LPI; 2007 doneminde 2,74, 2014
doneminde 2,89; 2018 doneminde 2,87 puan olarak gergeklesmistir) (Wor-
1d Bank, 2022f). Buradan, Tiirkiye genel LPI skorlarinda diisiis yasarken
diger iilkelerin ¢ogunlugunun lojistik yetkinliklerini artirdiklar1 sonucuna
varilabilir.
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Sekil 2. Tiirkiye Genel LPI siralama ve puaninin donemlere gore dagilimi.
Kaynak: (World Bank, 2022e).

Tiirkiye Genel LPI derecelerinin tamami dikkate alindiginda; 2018
doneminde Glimriik bileseninde tiim zamanlarin en diisiik siralamasi (58)
ve en disiik puani (2,71) gozlemlenmistir. En yiliksek dereceler ise; 3,94
ile en yliksek puan 2010 déoneminde Zamanlama bileseninden, 2014 done-
minde 19. sira ile Izlenebilirlik bileseninden elde edilmis durumdadir. En
diisiik derecelerin olustugu bilesenin (Giimriik) tamamiyla kamu yonetimi
uhdesinde olmasi, en yiiksek derecelerin elde edildigi bilesenlerin (Za-
manlama ve Izlenebilirlik) ise ok biiyiik agirlikta 6zel sektdr uhdesinde
olmasi ozellikle dikkat ¢ekici bir bulgudur (Tablo 1).

Tablo 1. Tiirkiye Genel LPI ve lojistik bilesenlerinin siralama ve puanlari, 2007-

2018 LPI donemleri.
ILPI Giimriikler |Altyap: Tasn‘nam Lojistik lizlenebilirlik [Zamanlama
IDénem yetkinligi lyetenek

Sira [Puan [Sira |[Puan [Sira [Puan (Swra |[Puan  [Sira [Puan [Sira [Puan  [Sira |Puan
2007 [34 [3,15 (33 [3,00 [39 2,94 @4l 3,07 30 3,29 (34 3,27 52 3,38
2010 [39 [3,22 46 [2,82 [39 [3,08 W44 3,15 37  B,23 |56  [3,09 31 3,94
2012 27 (3,51 32 [3,16 [R5 [3,62 30 3,38 26 (3,52 [R9 PB,54 P7 []3,87
2014 [30 (3,50 (34 [3,23 [27 [3,53 @48 3,18 22 .64 |19 3,77 41 3,68
2016 [34 [3,42 (36 [3,18 [31 [3,49 35 3,41 36 3,31 43 [3,39 40 3,75
2018 47 [3,15 [58 [2,71 [33 [3,21 (53 3,06 51 B,05 42 [3,23 44 3,63

Kaynak: (World Bank, 2022g; World Bank, 2022§).
GUMRUK

Guimriik bashig ile ifade edilen giimriik islem ve yonetim etkinlik dii-
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zeyinin incelenmesi durumunda; 2018 donemi 2,71 puan ve 58. basamak
ile en diisiik, 2014 donemi 3,23 puan ve 2012 doneminde elde edilen 32.
basamak en yiiksek Giimriik performansi olarak 6ne ¢ikmaktadir (Tab-
lo 2 ve Sekil 3). Glimriik bilesenin 2007 déneminden itibaren nispeten
degisken bir seyir izlemekle beraber son donemde; 33. basamak ve 3,00
puandan 58. basamak ve 2,71 puana gerileyerek, son donemde 2007 done-
minden haylice geriye diistiigii soylenebilir (Sekil 3).

Tablo 2. Giimriik bileseni siralama ve puanlari, 2007-2018 LPI donemleri.

Dénem 2007 2010 2012 2014 2016 2018
Sira 33 46 32 34 36 58
Giimriik
Puan 3,00 2,82 3,16 3,23 3,18 2,71

Kaynak: (World Bank, 2022h).
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Sekil 3. Giimriik bilegeni siralama ve puanlary, 2007-2018 LPI dénemleri.
Kaynak: (World Bank, 2022h).

ALTYAPI

Ticaret ve ulagim altyapisinin kalitesi olarak tanimlanan altyap: (Wor-
1d Bank, 2022d) bileseninde; 2007 déneminde 2,94 ile en diisiik puan, 39.
basamakla en diisiik siralama (2010 ile beraber), 2012 déneminde ise hem
siralamada hem de puanda en yiiksek dereceler gerceklesmistir (Tablo 3).
Ote yandan altyap bileseninin genel egiliminde 2012 donemine kadar ar-
tis sonrasinda nispeten diizenli bir azalis goriilmektedir (Sekil 4). Altyap1
bileseninin puan ve siralama ¢izgileri arasinda nispeten genis bir agiklik
dikkat cekmektedir (Sekil 4). Bu durum, Tiirkiye ulagim altyapisinin ben-
zer puanlar aldig: diger tilkelere gore daha diisiik altyapi kalitesine sahip
olmasi ya da benzer puanl diger iilkelerin altyapi kalitelerini gelistirme-
leri ile aciklanabilir. Nitekim Tirkiye bu donemde altyapi kalitesinde 53.
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basamakta (World Economic Forum, 2017: 293) ve 2018 siralamasinda
Azerbaycan’in iki sira gerisinde yer almaktadir (Alpaslanoglu, 2022c).

Tabloe 3. Altyap: bileseni siralama ve puanlari, 2007-2018 LPI dénemleri.

Dénem 2007 2010 2012 2014 2016 2018
Sira 39 39 25 27 31 33
Altyapr
Puan 2,94 3,08 3,62 3,53 3,49 3,21

Kaynak: (World Bank, 20221).
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Sekil 4. Altyap: bileseni siralama ve puanlari, 2007-2018 LPI donemleri.
Kaynak: (World Bank, 20221).

TASIMA YETKINLIiGi

Rekabet¢i fiyatlarla gonderi diizenleme kolaylig1 olarak tanimlanan
Tasima yetkinligi bileseni incelendiginde Tiirkiye; hem siralama hem de
puan derecelerinde 2018 doneminde dip seviyeyi gérmiis, en iyi puani-
n1 2016 doneminde (3,41) en iyi siralama derecesini ise 2012 déneminde
(30) gostermistir (Tablo 4). Tiirkiye Tagima yetkinligi bileseninde 2007
doneminden itibaren degisken ve istikrarsiz bir ¢izgi izlemis, 2012 ve 2016
donemlerinde nispeten yiiksek seviyelere ulagmis ve 2018 donemini 2007
doneminden asagida bir seviyede tamamlamistir (Sekil 5).

Tablo 4. Tasima yetkinligi bileseni siralama ve puanlar, 2007-2018 LPI

donemleri.
Dénem 2007 2010 2012 2014 2016 2018
Tas]ma Sira 41 44 30 48 35 53
vetkinligi  [Puan 3,07 3,15 3,38 3,18 3,41 3,06

Kaynak: (World Bank, 2022i).
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Sekil 5. Tasima yetkinligi bileseni siralama ve puanlari, 2007-2018 LPI
donemleri. Kaynak: (World Bank, 2022i).

LOJISTIiK YETENEK

Lojistik hizmetlerinin yetkinligi ve kalitesi (tasima, tagima operas-
yonlar1 ve giimriik komisyonculugu vb.) olarak ifade edilen Lojistik ye-
tenek bileseninde, Tiirkiye’nin hem puan hem de siralama diizeylerinde
2014 donemi pik seviyesi olarak 6ne ¢ikmaktadir. Buna karsin 2018 do-
nemi her iki deger icin de minimum seviye olarak gerceklesmistir (Tablo
5). Lojistik yetenek bileseni siralama ve puan ¢izgileri 2007 déneminden
sonra bir diisiisten sonra 2010-2014 dénemlerinde artis ve 2014 donemin-
den sonra istikrarli bir azalma egilimi gdstermistir (Sekil 6). Bir iilke igin
LPI genel degerlendirmesinde ve iilkenin lojistik yetkinlikleri i¢cin Lojistik
yetenek bileseni basat faktor olarak goriilmesi durumunda, 6zellikle Lo-
jistik yetenek bileseninin 6nemi vurgulanmalidir. Ciinkii Lojistik yetenek
bileseni, lojistik faaliyetlerin tiimiinii (tim tasima modlari ile yapilan tasi-
malar, tasima organizasyonu, depolama, ellecleme, giimriikleme, etiketle-
me, ambalajlama, siparis yonetimi gibi) yani son derece genis faaliyetleri
temsil etmektedir. Ayrica Zamanlama, izlenebilirlik, Tasima yetkinligi,
Guimriik gibi diger bilesenler ile de dogrudan iliskilidir. Bu nedenle Lo-
jistik yetenek bileseni, LPI derecelerini dogrudan ve en yiiksek nispetle
etkileyebilmektedir.

Tablo 5. Lojistik yetenek bileseni siralama ve puanlari, 2007-2018 LPI

donemleri.
Donem 2007 2010 2012 2014 016 2018
Lojistik [Sira 30 37 26 22 36 51
yetenek [Puan 3,29 3,23 3,52 3,64 3,31 3,05
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Kaynak: (World Bank, 2022j).
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Sekil 6. Lojistik yetenek bileseni siralama ve puanlari, 2007-2018 LPI
donemleri. Kaynak: (World Bank, 2022j).

iZLENEBILIRLIK

Izlenebilirlik bileseni, sevkiyatlar takip etme ve izleme yetenegi olup
operasyon esnasinda yiikiin ilgili taraflarca (tasimacilar, organizatorler,
miisteriler), etkin olarak izlenebilirlik diizeyi ile ilgilidir. Izlenebilirlik,
ozellikle hassas tiretim planlamalarin1 uygulamak durumunda olan en-
diistriyel miisteriler i¢in ¢ok daha biiyiik 6nem arz etmektedir ve lojistik
yetkinlik bakimindan onciil gerek sartlardan birisidir.

Tiirkiye, izlenebilirlik bileseninde 2014 yilinda hem puan (3,77) hem
de siralama derecesi (19) bakimindan en yliksek diizeyli performansini
sergilemigtir. 19. sira derecesi ayni1 zamanda tiim donemler ve LPI genel
siralama dahil tiim bilesen siralamalari1 i¢cinde en yiiksek deger durumun-
dadir. Buna karsin Izlenebilirlik bileseninde 2010 doneminde hem puan
(3,09) hem de siralamada (43) minimum degerler gerceklesmistir (Tablo
6). Ayrica 2010 donemi 56. sira derecesi, tiim donemler ve tiim bilesenler
icinde en kétii ikinci siralama derecesidir (bakiniz Tablo 1). Izlenebilirlik
bileseni siralama derecesi nispeten yiiksek oranda degisken bir ¢izgi iz-
lerken, puan ¢izgisi 2007 ile 2018 donemlerinde yaklasik ayni seviyede
gerceklesmistir (Sekil 7). Ote yandan Izlenebilirlik bileseninde hem en
iyi hem de en kot ikinci derecelerin gozlemlendigi, standart sapmanin
da en yiiksek mertebede gergeklestigi bilesen olarak one ¢ikmaktadir. Bu
durum, en yiiksek oranda performans degiskenliginin izlenebilirlik bile-
seninde gerceklestigini gostermektedir.

Tablo 6. Izlenebilirlik bileseni siralama ve puanlari, 2007-2018 LPI donemleri.
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IDonem 2007 2010 2012 2014 2016 2018
. Sira 34 56 29 19 43 42
Izlenebilirlik

IPuan 3,27 3,09 3,54 3,77 3,39 3,23

Kaynak: (World Bank, 2022k).
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Sekil 7. Lzlenebilirlik bileseni siralama ve puanlari, 2007-2018 LPI donemleri.
Kaynak: (World Bank, 2022k).

ZAMANLAMA

Zamanlama bileseninde 2010 doneminde en yiiksek puan (3,94), 2012
doneminde en yiiksek siralama derecesi (27) gozlemlenmistir. En diigiik
siralama derecesi (52) ve en diisiik puan (3,38) ise 2007 doneminde ger-
¢eklesmistir (Tablo 7). Zaman bilesenin tiim LPI dénemlerindeki seyrin-
de; 2010 ve 2012 dénemlerinin yiiksek seviyelerde goriilen ¢izgisi 2018
donemine kadar azalma egilimi gostermistir (Sekil 8). Ayrica Zamanlama
bilegeninin tiim bilesenler iginde en yiiksek ortalama puana sahip oldugu
da 6ne ¢ikan bir bulgudur (Sekil 11).

Tablo 7. Zamanlama bileseni siralama ve puanlari, 2007-2018 LPI donemleri.

IDonem 2007 2010 2012 2014 2016 2018
Sira 52 31 R7 41 40 44
Zamanlama
IPuan 3,38 3,94 3,87 3,68 3,75 3,63

Kaynak: (World Bank, 20221).
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Sekil 8. Zamanlama bileseni siralama ve puanlari, 2007-2018 LPI donemleri.
Kaynak: (World Bank, 20221).

SONUC

Tirkiye'nin lojistik yetkinligini olusturan 6 adet lojistik bileseninin
iilkeler sirlamasi ve puanlanmasinin yapildigi 6 adet LPI déneminin ana-
lizi neticesinde; en yiiksek puan (3,94) 2010 doneminde Zamanlama bile-
seninde, en disiik puanin (2,71) ise 2018 doneminde Giimriik bileseninde
gerceklestigi gézlemlenmistir. Lojistik yetenek bileseninde genel olarak
ortalama diizeyde bir performans ger¢eklesmistir (Sekil 9). Ayrica Lo-
jistik yetenek bileseni ile LPI genel puan dagilimlarinin birbirlerine ya-
kinhg dikkat cekmektedir (Sekil 9 ve Sekil 12). Dolayistyla, Tiirkiyenin
lojistik yetkinligini iyilestirmesinde Lojistik yetenek bileseninin anahtar
rol {istlendigi ve bu bilesenin gelisiminin &zellikle saglanmasi gerekliligi
sOylenebilir.
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Sekil 9. Tiirkive Genel LPI ve Lojistik bilesenlerinin puan degisimleri, 2007-
2018 LPI dénemleri. Kaynak: (World Bank, 2022g).

Donemlere gore tiim bilesenlerin siralama ¢izgilerinin egiliminde,
nispeten en istikrarli (bilesen siralamalarinin birbirlerine yakinligr) do-
nem 2012, en yiiksek degiskenligin (bilesen siralamalarinin birbirlerinden
farkliliklar1) oldugu egilimlerin ise 2007, 2014, 2018 donemleri oldugu
sOylenebilir. 20018 donem ¢izgisinde Gimriik ve 2010 dénem ¢izgisinde
Izlenebilirlik bilesenleri dikkat cekici negatif bolgeler olarak dne ¢ikmak-
tadir (Sekil 10). Tirkiye lojistik yetkinliklerini olusturan lojistik bilesen-
lerinin ve LPI genel siralama derecelerinin belirli bir diizeyde istikrar-
11 olarak seyretmedikleri, zamanla sabit ve istikrarli bir gelisim egilimi
gostermedikleri sOylenebilir. Genel olarak 2018 doneminin neredeyse tiim
bilesenler ve genel siralamalarda en diisiik seviyede oldugu gériilmektedir
bir baska ifade ile Tiirkiye lojistik yetkinligi siralamasi 2007 dénemin-
den itibaren her ne kadar 2012 doneminde gegici olarak artmis olsa da
2018 doneminde en diisiik diizeylere gerilemis ve bdylece 2007 donemi
siralamasinin gerisinde kalmistir. Bu durum o6zellikle kamu yonetimin-
ce ciddi olarak ele alinarak ¢oziilmesi ve istikrar1 bir sekilde iyilesmenin
saglanmasi gerektigine dair giiclii bir isarettir. Ozellikle giiniimiiz kiiresel
ticaretinde lojistik altyapisinin zayiflig1 tiim sektorler igin agilmasi gii¢ bir
bariyer olusturabilecek durumdadir.
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Sekil 10. Tiirkiye Genel LPI ve Lojistik bilesenlerinin genel siralamadaki
degisimleri, 2007-2018 LPI donemleri. Kaynak: (World Bank, 2022g).

Lojistik bilesenlerin puanlarinin donemlere gore egilimleri incelendi-

ginde; tiim bilesenler i¢inde en yiiksek ortalama puanin Zamanlama (3,71)
bileseninde, en diislik puanin ise Giimriik (3,02) bileseninde ger¢eklesmis
oldugu goriilmektedir (Sekil 11 ve Sekil 12).
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Sekil 11. Tiirkiye Genel LPI ve Lojistik bilesenlerinin puan degisimleri, 2007-

2018 LPI dénemleri. Kaynak: (World Bank, 2022g).
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Sekil 12. Tiirkiye Genel LPI ve Lojistik bilesen puanlarinin LPI dénemlerine
gore kiimiilatif ortalamasi. Kaynak: (World Bank, 2022g).

Ote yandan en diisiik puanli iig lojistik bilesenin (Giimriikler, Altyapr,
Tasima yetkinligi) bliylik oranda kamu yonetimi ve ulastirma politikala-
rinin dogrudan iligkili oldugu alanlar olmasi son derece 6nemli bir bulgu
olarak goriilmektedir (bakiniz Sekil 12). Guimriik ve Altyapr tamamiyla
kamu yonetimi tarafindan idare edilmektedir. Tagima yetkinligi ise enteg-
rasyon ve kombine tasima diizeyi ile yakindan iliskili oldugu i¢in agirlikl
olarak yine kamu yonetimi uhdesindeki bir alandir. Ozellikle tasima ya-
pisinin neredeyse tamaminin kara yolu tasimalarina (%89) dayali olmast,
i¢c su tagimalarinin neredeyse hi¢ kullanilmamasi, demir yolu (%4,8) ve
deniz yolu (%6) tasimalarinin (T.C. Cevre, Sehircilik ve iklim Degisikligi
Bakanligi, 2018) ise minimum diizeyde kullanilmasi neticesinde; ulagim
altyapisinda entegrasyon saglanamamis ve kombine gibi tasima sistem-
lerinin kullanimi son derece sinirli diizeylerde kalmistir. Buna karsin en
yiiksek ortalama puana sahip ii¢ bilesen olan Lojistik yetenek (3,34), Iz-
lenebilirlik (3,38) ve Zamanlama (3,71) bilesenlerinin, 6zel sektér uhde-
sinde gerceklesen faaliyetler oldugu dikkate alindiginda; Tirkiye lojistik
yetkinliklerinin artirilmasinda kamu yonetiminin nispeten daha geride
oldugu ve bu nedenle Tiirkiyenin lojistik yetkinliginin artmasi i¢in ¢ok
daha etkin olmas1 gerektigi ifade edilebilir. Ancak bu durum, 6zel sektor
yonetiminin yeterli diizeyde oldugu anlamina da gelmemektedir. Ciinkii
Tiirkiye higbir donemde ve higbir bilesende 5 puan bir yana, heniiz 4 puan
dahi alamamistir. Oysa 2018 doneminde Birlesik Arap Emirlikleri Za-
manlama bileseninden 4,38; altyapi bileseninden 4,02 puan; Finlandiya ise
Altyap1 bileseninden 4,00; Izlenebilirlik bileseninden 4,32 ve Zamanlama
bileseninden 4,28 puan almislardir (World Bank, 2021).

Tirkiye’nin LPI genel ve bilesenler diizeyinde siralamalarinin karsi-
lastirilmasinda; Tirkiyenin genel olarak orta {ist gelir grubu iilkelerden
daha {ist sirada, AB ve Merkez Asya Bolgesi ile yaklasik ayni diizeyde,
Macaristan ve Liiksemburgun gerisinde, Hollanda’nin ise olduk¢a geri-
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sinde oldugu goriilmektedir. Tiirkiye en giiglii oldugu Zamanlama bilese-
ninde sadece orta iist gelir grubu iilkelerin tizerinde yer almis ancak diger
secili lilke/bdlge gruplarinin asagisinda yer almistir. Benzer durum, Tiir-
kiye'nin en zayif bileseni olan Giimriikler bileseninde de gerceklesmis,
tistelik dikkate deger bir farkla Macaristan’in, ¢ok daha belirgin farklarla
da Litksemburg ve Hollanda’nin gerisinde kalmistir. Tiirkiye ile s6z konu-
su secili bolge/iilkeler arasinda nispeten en diisiik fark Tasima yetkinligi
(International shipments) bileseninde gozlemlenmistir. Bu gozlem, Tiirk
0zel tagima sektoriiniin; kiiresel diizeyde otalama diizeyde olmasina rag-
men, Tiirkiye lojistik yetkinlikleri igerisinde nispeten en gii¢lii yon oldugu
ve nispeten en rekabetgi tarafi oldugunun bir isareti olarak yorumlanabilir
(Sekil 13).
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Sekil 13. 2018 Tiirkiye Genel LPI ve Lojistik bilesenlerinin se¢ili bolge/iilkeler
ile karsilastirilmast. Kaynak: (World Bank, 2022m).

S6z konusu bolgelere/iilkelere gore, Tiirkiye'nin giiglii ve essiz kiire-
sel ulastirma ve lojistik potansiyeli (Alpaslanoglu, 2021b) arasinda biiyiik
bir fark oldugu da dikkate alindiginda; basta ulastirma ve lojistik ile ilgili
kamu yOnetiminin ve sektor yonetiminin; yapisal bir degisime, giiclii bir
vizyona, bilimsel, rekabet¢i ve etkin bir yonetim tarzina ihtiya¢ duyul-
dugu diistiniilmektedir. Bununla beraber ticaret aglarinin gelisimi, katma
degerli lojistik yonetimi icin ¢esitli ihtiyaclar1 ortaya ¢ikartmakta ve boy-
lece lojistik ve tedarik zincirlerinde ¢ok sayida egilimlere neden olmak-
tadir. Bu nedenle ve endiistriyel faaliyetler kiiresel olarak giinden giine
genisledikge lojistik; kiiresel diizeyde ve tiim tedarik zinciri boyunca her
gecen giin daha fazla malzeme ve bilgi akisini saglamasi1 gerekmektedir.
Dolayistyla tedarik zincirlerinin yeniden yapilandirilmasinda lojistigin,
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tedarik zinciri boyunca tiim akislar1 optimize edebilen entegre bir siire¢
olarak yonetilmesi gerekmektedir. Aksi halde tedarik zincirine dahil olan
tiim paydaslar, lojistik sistemlerini zincirdeki diger paydaslardan bagim-
siz olarak optimize etmeye calistiklarinda, tiim zincir boyunca akislarin
yonetimi muhtemelen optimalin altinda kalacaktir. Oysa entegre lojistik
bu sorunun iistesinden gelmek icin etkin bir yontemdir (Organisation For
Economic Co-Operation and Development, 2002). Buradan hareketle Tiir-
kiye; kamu ve sektor yonetimlerinin bireysel plan ve eylemlerinden ziya-
de, es glidiimlii, tim paydaslarin katilimi ile beraber ve yiiksek diizeyli
teknolojik bir entegrasyonla, tiim lojistik yap1 ve siireclerini bilimsel ze-
minde yeniden olusturmalidir.

Her iilke i¢in oldugu gibi Tiirkiye i¢in de lojistik yetkinliklerini ve
LPI derecelerini artirmasi, ozellikle dis ticareti bakimindan kacinilmaz
olarak yasamsal onemdedir. Lojistik kalitesindeki iyilestirmelerin, itha-
lata kiyasla ihracat iizerinde daha giiclii bir ticareti artiric1 etkiye sahip
olacagi beklenebilir ki bu durum Tiirkiye i¢in ilave bir bagka katki an-
lamina gelmektedir. Ortalama olarak, tipik bir ihracat¢inin LPI puanin-
daki her %10’luk artis i¢in (ticaretin diger belirleyicilerinin etkisi sabit
tutularak) ihracat1 yaklasik %70 oraninda artabilir. Buna karsin, tipik bir
ithalate1 tilkenin LPI puanindaki her %10’luk artis i¢in, ikili ithalatlar %54
oraninda artabilir. Ornegin Tiirkiye’nin lojistik hizmetleri Malezya LPI
diizeyinde (list-orta gelirli ekonomilerde en iyi performans gosteren iilke)
olmas1 durumunda, Tiirkiye’nin ithalatini ortalama %14 ve ihracatin1 %18
(diger her sey esit oldugunda) artirmasi miimkiin olabilecektir. Dahasi,
Tiirkiye lojistik performansini yiiksek gelirli OECD iilkeleri diizeyine
cikarmasi durumunda, ithalati1 %31, ihracat1 %40 oraninda yiikseltebile-
cektir (OECD/ITF, 2015). Dolayisiyla Tiirkiye 6zellikle cografik konumu
itibari ile ulastirma ve lojistik potansiyeli agisindan, diinya {izerinde ra-
kipsiz avantajlara sahip durumda (Alpaslanoglu, 2021¢) olup bu essiz po-
tansiyelinden yaralanabilmesi ve diger tiim sektorleri ile ticaret hacminin
gelistirebilmesi icin lojistik yetkinliklerinin 6nemli dl¢iide gelistirmesi ve
LPI genel siralamasinda ilk bes siralama i¢inde kalici olarak yer edinmesi
gerekli goriilmektedir. Bunun i¢in Tiirkiye’nin benzersiz ve rakipsiz lojis-
tik potansiyellerini kinetik hale doniistiirebilmesinde; ana tasima tiirlerini
(Alpaslanoglu, 2021a: 130, 283) olabildigince yiiksek diizeyde kullanma-
s1, kiiresel nitelikli lojistik merkezler olusturmasi ve tamamiyla kombine
sistem {iizerine kurulu tagima yapisini olugturmasi (Alpaslanoglu, 2021a:
299), bununla beraber nerdeyse hi¢ kullanilmayan i¢ su yollarinin (In-
ternational Transport Forum/OECD, 2022) etkin olarak tagima sistemine
dahil edilmesi de gerek-sart olarak goriilmektedir (Alpaslanoglu, 2021a:
282). Bununla beraber, iilkelerin ekonomik gelismislik diizeyi ne olursa
olsun, ticari lojistik reformlar1 uyumlu paketler halinde uygulanmalidir.
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Basarili olmak i¢in siirekli, uzun vadeli ¢aba ve dikkat gerekmektedir.
Ayrica, lilkelerin bu reformlar1 uygulamalari i¢in akademi ve 6zel sekto-
riin temsilini de igeren toplu bir ¢ergcevenin olusturulmasi gerekmektedir.
Ornegin; Kanada, Hollanda, Cin, Finlandiya, Almanya, Malezya ve Fas
gibi bazi iilkeler, bu amagla olusturulan konseyler veya benzeri koordi-
nasyon mekanizmalarini uygulamaya koymustur. Sili ve Meksika gibi bir
dizi bagka tilke ise “ulusal lojistik gozlemevleri” kurmuslardir. Boyle bir
yap1 Tirkiye i¢in kesinlikle gerekli goriilmektedir, ancak s6z konusu yap1
tamamiyla kamu yonetimi uhdesinde olmamali, kararlar agirlikli olarak
bilim, sektér ve toplumun tiim paydaslarinin beklentilerini temsil eden
cevrelerce alinmali ve es giidiimle uygulanmalidir. Ozellikle ulagtirma
ve lojistik hizmetlerinde, altyapr ve verimli lojistik yap1 olusturmak ve
lojistik alaninda tutarli ve etkin politikalar uygulamak i¢in kapsamli bir
yaklagim tasarlanirken, akademi ve ilgili arastirma enstitiilerinin girdi-
lerinden yararlanilmasi son derece dnemlidir. Dolayisiyla ulusal lojistik
performansini iyilestirmek, ticareti gelistirmek ve hizlandirmak, LPI
derecelerinde iist diizey performansa dogru ilerlemek, hem uluslararasi,
hem ulusal hem de yerel diizeyde bir¢ok alanda 6zel sektor, hitkiimetler ve
uluslararas1 kuruluslar arasinda kapsamli is birligi, kritik bir 6n kosuldur
(OECD/ITF, 2015). Tiim bu gereklilik ve kosullar dikkate alindiginda ve
saglandiginda Tirkiye; rakipsiz lojistik potansiyelleri, bu alanda yetigmis
yeterli insan kaynagi, ekonomik yapisi, nispeten gelismis diizeyli sektor
varlig1 sayesinde, etkin ve bilimsel bir lojistik yonetim tarzinin da olustu-
rulmast durumunda; tist diizey LPI derecelerini elde etmesi, kalici olarak
ilk ii¢ siralama icinde yer elde etmesi, dogal bir beklenti olarak goriilmek-
tedir.
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1.GIRIS

Neoliberal politikalarin giinlimiiz iktisadi sistemlerde aktif hakimi-
yetini kurmasi ile birlikte ve kiiresellesme ile diinya ekonomi politiginin
hemen hemen tek cati altinda toplandig1 bir siireg ilerlemektedir. Ulke-
lerin ve uluslararasi sirketlerin siirekli artan ekonomik kazang istekleri
toplumlarda baz1 sosyal meseleleri etkiledigi gergekligi meveuttur. Ozel-
likle siirekli biiylime arzusu iktisadi agidan 6nemli bir parametre olur-
ken, toplum ve bireylerin mevcut sosyal hayatlarini nasil etkiledigi bakis
acis1 genel anlamda dnemsenmemektedir. Neoliberal politikalarin refahi
yeterince dnemsemeyisi bir a¢idan diinya kiiresel iktisadi hayatt1 6nemli
derecede olumsuz etkilemektedir. Bu olumsuzluklar sosyal ¢alkantilara
neden olup, toplumlarin karisikliklara varan olumsuzlara kadar ilerleyen
bir siire¢ haline gelebilmektedir.

Yoksulluk, gelir dagilimi ve biiytime birbirlerini etkileyen ve birbi-
rinden etkilenen 6nemli iktisadi de§iskenlerdir. Hangisinin bir iilke politi-
ka yapicilar1 tarafindan daha ¢ok 6nemsendigi ve daha az dikkate alindig1
sonucunun, o iilke sosyal dengesinin nereye varacagini gosterebilmekte-
dir. Salt biiylime hedeflemesi kendisiyle birlikte gelir dagiliminda ciddi
sorunlar meydana getirebilmekte ve bu durum toplumda yoksullugun
onemli derecede artabilecegi endisesini beraberinde getirecektir. Denge-
li bir bliyiime politikas1 ve bunun neticesinde elde edilecek gelirin adil
gelir dagilimi hedeflemesiyle toplumlarin tiim katmanlarin pay edilmesi
bir iilke ekonomisi i¢in en arzulanan hedeflerden bir tanesidir. Ozellikle
sosyal devlet olabilmenin gerekliligi ile birlikte sosyal transfer araciligi
ile bu hedefleme yerine getirilmelidir. Tiim bu siireclerin sonucu olarak
yoksulluk bir tercih meselesidir. Politika yapicilarin iilke ekonomisi hak-
kinda aldiklar1 kararlarin tipki biiyiime- gelir dagilimdaki gibi yoksulluk
iizerinde ciddi etkileri olacaktir.

2. YOKSULLUK

Yoksulluk bir neden midir, yoksa bir sonu¢ mudur? Yoksullugun
uzun yillardir sliregelen bir kavram tartigsmasi oldugu agiktir. Bu durumun
sosyal bilimlerin temelinde dinamik yapiya sahip bir¢ok kavram tizerinde
oldugu goriilecektir. Bu acidan konuya yaklasildiginda yoksullugun ge-
nel-geger bir taniminin olmadig1 sonucu ile birlikte belli bir sablon {ize-
rinde literatiirde kendine yer buldugu bir alan mevcuttur. Yoksulluk; bir
gida sorunu da olabilir, bir istithdam sorunu da olabilir veya son diizlemde
temiz olmayan bir sudan igmek bile olabilir ( Gilindogan, 2008: 1).

Yoksulluk kavrami kavramsal bir yapiya kavustuktan sonra bir¢cok
tanimla birlikte glinimiize kadar gelmistir. Rowntree, yoksulluk kavra-
mini ““ bireylerin hayatlarini idame edebilmek i¢in ihtiyaglari olan en basit
seyler” olarak tanimlamistir ( Mingione, Cev: Ilhan, 2013: 9). Rowntree
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yoksulluk kavramini ilk arastiran ve ayn1 zamanda kavramsal bir yapiya
sahip olmasini saglayanlardandir. Yoksullugun bir diger tanimlamasinda;
istenilen gelir diizeyine ulagamamis ve bu durumdan dolay1 hayatlarini
vasatin altinda yasayanlarin olusturduklar1 toplulugun i¢inde olduklari so-
nuglar silsilesi olarak kavramsallastirilabilmektedir (Maxwell, 1999).

Yoksullugun nereye kadar incelendigi ve en alt tabaka olarak nerede
durdugu 6nemlidir. Yoksulluk arastirilirken en alt gézlemin ne olacagi, bu
kavramin indirgenebilecegi son noktanin ne olmasi gerektigi bir sorunsal
olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Bu agidan bu kavramin iilkeler, bolgeler,
sehirler, koyler ve toplumlar, aileler, bireyler dinamik yapilar1 tizerinde
nereye kadar indirgenebilecegi tartisilabilecektir. Ancak yoksullugun en
kiiciik yap1 tasina kadar indirgenmesi en dogru olandir. Ayrica sadece in-
san ve sehir kisir dongiisiinden ¢ikilarak diger canlilarin da bu dinamik
yapi ile aragtirmacilar igin yeni sahalar olabilecektir.

Yoksulluk kavram olarak ilk agiklamaya calisan Charles Booth’dir.
Booth, 1880’11 yillarda yaptig1 ¢aligmalarda bu kavrami tanimlamaya ¢a-
ligmistir. Sonrasinda birgok kisi yoksulluk ile ilgili kavramsal tanimlama
yoluna gitmis ve bu kavrami tanimlamaya ¢alismistir. Ancak bu kavrami
ilk olarak bir terim olarak agiklamaya ¢alisan Roventre olmustur. Buna
gore; bireylerin mevcut yasamlari igerisinde gelir ve gider dengesine ba-
kildiginda, gelirlerin yagamlarinin devamliligini saglayan temel zaruri
ihtiyaclara yetmedigi olarak ortaya konmustur. Bu sonuca bakildiginda
yoksulluk sadece salt bir gida eksikligine indirgenmemeli ve bu sekilde
bir tanimlama genel bir durumu agiklayamamaktadir. Ayn1 zamanda yok-
sulluk gida eksikligi olmakla beraber; egitim, saglik, sosyal yagam, insan
haklar1 gibi bireylerin temel 6nceliklerinin de dncelendigi bir kavram ola-
rak karsimiza ¢ikmaktadir ( Arpacioglu ve Yildirim, 2011: 60).

Allock’un yoksulluk tanimi klasik yoksulluk tanimlarindan daha
farklidir. Bu agidan yoksullugun genel bir tanimlamasinin olamayacagini,
bu kavramin politik bir kavram olacagini ve ayn1 zamanda bu kavram ta-
nimlanirken bilimsel bir ¢er¢evenin ¢izilemeyecegi sonucuna ulagmistir (
Allock, 1993: 3). Yoksulluk alaninda 6nemli ¢alismalari olan Amartya Sen
bu kavramyi; bir seyi yapabilme imkani olarak aciklamaktadir. Sen, birey-
lerin en temel insani gerekliliklerini imkanlar dahilinde karsilayamamasi
nihayetinde yoksullugun kaginilmaz olacagini ifade etmektedir. Bu sonug
ile birlikte temel insani ihtiyaglar olan saglik, barinma gibi hayati gerek-
liliklerin eksik kalacagi ongoriilmektedir. Nihayetinde bireyler bir seyi
yapabilmeden mahrum kalacaktir ( Sen, 2004). Yoksullugun bir sebep
degil, mevcut yasamsal siireclerin dogal bir sonucu oldugunun goriilmesi
gerektigidir. Var olan bu sonug ile birlikte bir soruna doniismiistiir. Bu so-
run tespit edilirken genel itibariyle iilkelerin gelismislik seviyelerine gore
olciilmekte ve sonuglar elde edilmeye ¢alisilmaktadir. Ancak iilkelerin ge-
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lismislik seviyeleri ile birlikte yoksulluk algilarinin farkli olmasi gercekei
sonuglar ortaya koyamayacaktir ( Green ve David, 2004: 867-879).

Yoksullugun en genel ifadesi; bireylerin ortalama bir seviyenin alti-
na diismeden belli sartlar ¢ercevesinde ve ortalama bir refahin iizerinde
hayatlarini siirdiirme olanaklarina sahip olmalar1 olarak ifade edilebilir
( O’Connor, 2001: 56). Yoksulluk kavram1 tanimlanirken birey veya top-
lumlarin ortak bir tanimlamasi yoktur. Bu tanimin kavramsallastirilmasi
siirecinde zaman, mekan, toplum yapisinin farkliliklar1 bakimindan an-
lam degistirebilmekte ve genel-gecer bir 6lgiite sahiplik s6z konusu olma-
maktadir. Ayni zamani yasayan toplum ve bireyler yasadiklari cografya-
lara gore degerlendirilmesi, farkli 6l¢iitler kullanilarak kimilerinin zengin
oldugu kimilerinin de fakir kabul edildigi goriilebilmektedir ( UNDP,
2005:16).

Bazi kavramlar tanimlanirken bilimsel ol¢iitler 1s1ginda temel bir
ger¢evede tanimlanir ve degismez bir kavram olarak ortaya ¢ikmaktadir.
Sosyal bilimler alan1 dinamik bir yapiya sahip oldugu i¢in kavramlar1 tek
cat1 altinda tanimlamak ¢ok olas1 degildir. Bu agidan bakildiginda yoksul-
luk kavrami da bu sekilde degerlendirilmelidir. Yoksullugu tanimlamaya
calisirken genel olarak toplumda belli bir hayat standartinin asagisinda
kalanlarin karsi karsiya kaldiklar1 kosullar olarak ifade edildigi goriilmek-
tedir. Bu kosullarin varligina maruz kalan birey ve toplumlarin hayat tarz-
lar1 sekillenmekte ve bazi aligkanliklarinin maddi imkansizliklardan kay-
naklandig1 sonucu ortaya ¢ikmaktadir. Sonug olarak birey veya toplumlar
bir seyi imkansizliklardan dolay1r yapamama ve temel insani ihtiyaglari
karsilayamama seklinde hayatlarini siirdiirmektedir ( Alkire, 2002, 76).

Yoksullugu tanimlamanin yaninda, bu kavramin dogal geregi olarak
Olctimiin nasil yapacagi da kendi igerisinde kisir tartigmalara neden ol-
maktadir. Sadece salt bir matematik iizerinden yapilacak bir hesaplama
sistemi ile yoksullugun hesaplanamayacagi bir durum karsimiza ¢ikmak-
tadir. Yoksulluk olgiiliirken hangi cografyalar, hangi hedef iilkeler ve han-
gi zamanin ( y1l, ay) baz alinacagi gibi sorunsal yapilar mevcuttur. Ayni
sekilde bu degiskenlerin dinamik bir yapida olmasi yoksullugu 6lgmeyi
de bir o kadar zorlastirmaktadir. Bu degerlendirmeler 15181nda oncelikle
yapilacak olan, bir hedef kitle belirlenmesi gerekmekte ve kimlerin yoksul
olup olmadigina karar verilmelidir. Sonraki siirecte yoksul olmanin sinir1
olarak kabul edilecek seviyenin ne olmasi gerektigine karar verilmelidir (
Acemoglu ve Robinson, 2012: 22).

Yoksullugun birgok ¢esidi vardir. Bunlar; mutlak yoksulluk, goreli
yoksulluk, kirsal-kentsel yoksulluk, objektif-subjektif yoksulluk ve insani
yoksulluktur. Ancak bu sayilan yoksulluk tiirlerinden en 6nemlileri mut-
lak, goreli ve insani yoksulluktur. Mutlak yoksulluk; hane halkinin veya
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bireylerin insani ge¢imlerini saglayabilmek ve en temel gerekliliklerini
tedarik edebilmek i¢in sahip olmalar1 gereken minimum gelir ve harca-
ma siniridir. Bu agidan bakildiginda mutlak yoksullugu, birey ya da hane
halklarinin yasamlarini idame ettirebilmeleri i¢in gerekli olan en 6nem-
li gereksinimleri yerine getirememe olarak tanimlayabiliriz ( Jolliffe vd.,
2012: 14). Goreli yoksulluk hem tanim olarak hem de bu kavrami olustu-
ran igerigi nispetinde mutlak yoksulluktan ayrigmaktadir. Bu agidan go-
reli yoksullugu tanimlarken insanin bir sosyal varlik oldugu tespiti goz
oniinde bulundurulmalidir. Bu yoksulluk tiiriine gore; bireylerin sahip ola-
cag1 mutlak gelirden ¢ok gelir dagilimlar1 ve refah seviyelerinin arasinda-
ki orantisizlik 6nem arz etmektedir ( Hanson vd., 2013: 4). Ayni zamanda
goreli yoksulluk bireylerin onurlu bir sekilde yasayip yasamadiklarina da
bakmaktadir. Insani yoksulluk, bireylerin ekonomik kosullarindan ziyade
sahip olduklar1 insani temel haklar, 6zgiirliikkler ve kisilik gibi insanlarin
gelismisligini etkileyen kavramlari ele almaktadir. Bu sekilde insani yok-
sullugun ne seviyede oldugu noktasinda belirli bir scala ortaya koyarak
gerekli saptamalar1 yapmaktadir ( Sinding, 2009: 3027).

Tablo 1. Yoksullugu Belirleyen Faktorler

Bolgesel Ozellikler  [izolasyon, daha az altyap ile piyasa ve hizmetlere ulasimda zorluklar
IDogal kaynaklar, elverisli arazi

Cevre ve hava kosullart

Bolgesel yonetim

Esitsizlik

Toplumsal Ozellikler |Altyapi( borulu su)

|Arazi dagilimi

Kamu hizmetlerine erisim( egitim, saglik merkezlerine yakinlik)

Sosyal yap1 ve sosyal sermaye

Hane halki Ozellikleri [Hane halk: biiyiikliigii

IBagimlilik orant

Hane halki reisinin cinsiyeti

Mallar( toprak ve diger iiretim faktorleri ile konut, menkul kiymet)
istihdam ve gelir vergisi

Hane halki fertlerinin egitim ve saglik durumlari

Bireysel Ozellikler  [Yas

Egitim

Istihdam durumu
Saglik durumu

Kaynak: Diinya Bankas1 2005:132, Akt: Dogan, 2004: 1

Yoksullugu belirleyen bir¢cok faktoér olmakla beraber, 6zellikle bazi
belli basl 6zellikler yoksulluk t{izerinde kilit rol oynamaktadir. Bunlar;
bolgesel ozellikler, toplumsal 6zellikler, hane halki 6zellikleri ve bireysel
ozellikler olarak siralanmaktadir.
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Baulch’nin olusturdugu ve dnerdigi yoksulluk piramidinde (Baulch,
1996: 36-42);

- Ozel tiiketim
- Ozel tiiketim, ortak miilkiyet kaynaklari

- Ozel tiiketim, ortak miilkiyet kaynaklari, devlet tarafindan sunulan
kaynaklar

- Ozel tiiketim, ortak miilkiyet kaynaklar1, devlet tarafindan sunulan
kaynaklar, varliklar

- Ozel tiiketim, ortak miilkiyet kaynaklari, devlet tarafindan sunulan
kaynaklar, varliklar, itibar

- Ozel tiiketim, ortak miilkiyet kaynaklari, devlet tarafindan sunulan
kaynaklar, varliklar, itibar, 6zerklik;

olarak ifade edilmistir. Bu piramide kars1 Spicker’nin yeni Onerisi
olan on bir maddelik yoksullugun Sl¢iimii i¢in hazirlanan bir 6nerme orta-
ya konmustur. S6z konusu maddeleri; yetersiz kaynaklar, ihtiyag, haklarin
eksikligi, yasam standardi, dislanma, temel giivenlik eksikligi, esitsizlik,
coklu eksiklik, bagimlilik, ¢ile ve sinif olusturmaktadir. Bu maddeler ile
beraber yoksulluk ii¢ ana parametre {izerinde siniflandirilmistir. Bunlar;
ihtiyaglar, yetersiz kaynaklar ve yasam standardidir ( Spicker, 1999: 39-
153).

Yoksulluk sorununa bazi iktisadi ve sosyolojik bakis acilar1 ile ba-
kildiginda, sorunun kaynaginin her bir goriis i¢in farkli bir nedene da-
yanacag1 goriilecektir. Merkantilist bakis acis1, tarim temelli tilke ekono-
milerin verim artiginda bir noktadan sonra stabil kalacaklarini savunmus
ve bu iilkeler i¢in yoksulluk ile sonuglanacak bir slirecin baslayacagini
ifade etmislerdir ( Kazgan, 1984: 40-96). Marksist bakis acisi, is¢i ve emek
acisindan yoksulluga bakmaktadir. Buna gore; is¢i emeklerinin karsilig:
tam alamamakta, meydana gelen artik deger sermaye sahipleri tarafindan
paylasilmaktadir. Bu da yoksulluga neden olmaktadir ( Marks, 1986: 779).
Klasik bakis agisi, devletin ekonomiye miidahale etmemesini gerektigini
savunmakta, bu sekilde is bolimiiniin etkin bir sekilde yapilacagi ve yok-
sullugun olmayacagin1 ifade eder. Keynes bakis acisi, devletin ekonomiye
etkin miidahale etmesi gerektigini savunmustur. Yoksullugun nedenini
talep yetersizligi olarak gérmisler ve 6zelikle issizlik ile ortaya ¢ikan bir
olgunun sonucu olarak goriilmiistiir.

3. GELIiR DAGILIMI

Gelir dagilim1 en genel anlamda, bir iilke sinirlar1 i¢inde iiretilen top-
lam mal ve hizmetlerin ayn1 sinirlar i¢cinde yasayan bireylere boluistiiriil-
mesidir ( Isigicok, 2006: 37). Bu boliistiirme adil ve dengeli yapilmamissa
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ciddi toplumsal sonuglar ortaya ¢ikacaktir. Bunlardan en 6nemlisi yok-
sulluk iilkede yasayan bir grubun {izerine ciddi etkileri olacak sonuglar
doguracaktir. Bu agidan baslangigta bir kesimin sorunu olacak yoksullugu
ileriki zaman dilimlerinde toplumun biiyiik bir kesimini etkisi altina ala-
cag1 sonuca ile kars1 karsiya kalinabilecegi ihtimali artacaktir.

Gelir dagiliminin adil dagitilmadig iilkelerde devlet mekanizmasinin
bazi araclarla bu duruma miidahale etmesi kaginilmaz olacaktir. Giiniimiiz
diinyasinin sosyal devlet ilkesinin yogun yasandig1 iktisadi sistemlerde bu
miidahalenin gerekliligi 6nem arz etmektedir. Miidahalenin yapilmadigi
veya az yapildig1 toplumlarda ciddi sosyolojik sonuclar meydana gelecek-
tir. Bunlardan en onemlisi yoksulluk olacaktir. Bu sorun kalici olmaya
basladiginda ¢oziimii bir o kadar zorlasacaktir ( Bagdadioglu, 2006, 90).
Gelir dagiliminin tesisini saglamak i¢in bazi ekonomik araglar vardir.
Bunlar; ticret politikalar1 (Biikey, 2022: 3110), vergiler, sosyal giivenlik
sistemleri, kamu harcamalar1 vb. ( Arabaci, 2014: 187-190). Bu araglar ile
gelir dagilimina aktif miidahaleler yapilir ve etkili politikalar stirdirtiliir-
se yoksullugun derinlesmesi engellenecektir. Aksi durumda dengesiz ge-
lir dagilimin varlig1 derinlesecek ve yoksulluk gibi sosyal derinlesmeler
meydana gelecektir.

Gelir dagilim1 bir {ilke ekonomisi ve iilkede yasayan sosyal tabaka-
larin ne durumda oldugu ile ilgili dnemli bilgiler vermektedir. Adil gelir
dagiliminin, diger bir ifade ile dengeli olmayan gelir dagilim1 kendisiyle
birlikte 6nemli sorunlar meydana getirecektir. Gelir dagilim1 kendi igeri-
sinde belirli bagliklar altinda ayrismistir. Bu agidan kigisel ve fonksiyonel
olarak gelir dagilim1 ele alinabilir. Fonksiyonel dagilim, gelir olusturulur-
ken bu siirecte yer alan tiretim faktorlerinin igerisinde yer alan emek ve
sermayenin gelirden ne kadar pay aldiklarini inceleyen tiire denmektedir.
Bununla birlikte sektorel ve bolgesel basta olmak tizere birbirinden farkl
ayrigmalar da yapilabilmektedir. Ekonomiler i¢in gelir esitsizligi 6nemli
bir sakintidir. Bu agidan bu sonug ile karsi1 karsiya kalindig1 zaman, piya-
sada mevcut mal taleplerinin ve arzlarinin birbirleri arasindaki makasin
daha agildig1 goriilmektedir. Diger bir ifadeyle, olmasi gereken seviyeden
uzak bir seyir izlemektedir ( Karluk, 2009, s.69).

Bir tilkede, bolgede, toplumda gelir esitsizliginin olmasi, bu bolgeler
ve yerler i¢in gelirin dengeli ve adil bir sekilde dagitilmadiginin gosterge-
sidir ( Kustepeli ve Halag, 2014: 144). Gelir dagilimindaki adil paylasimi-
nin olmamasindan kaynakli sosyal felaketlerin ortaya ¢ikmasi ve biiytik
toplumsal sorunsallarin olugsmasina neden olabilecektir. Toplumda huzur-
suzluk, bireysel ve ailesel travmalar gibi sosyal ¢cokiis yasanabilme olasi-
l1g1 daha da artabilecektir ( Ozdemir, 2017: 75). Gelir dagiliminin adil pay
edilmesi ekonomik biiylime kadar 6nemli bir olgudur. Biiyiimeye odakla-
nan ve gelir dagilimini Snemsemeyen toplumlarda yoksulluk 6nemli dere-
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cede artig gosterecektir. Bu sonug¢ huzursuz toplum, aile, bireylere yenile-
rini ekleyecek ve genel dengede bozulmalara neden olabilecektir.

Gelir dagilimi, bliyiime, yoksulluk, kalkinma kavramlari birbirlerini
etkileyen ve birbirlerinden etkilenen kavramlardir. Ulkelerin ekonomik ve
sosyal tablolarina bakildiginda bu degiskenler iizerinden kiimiilatif bir de-
gerlendirme yapilmaktadir. Birinin istenilen seviyenin iistiinde, digerinin
bu seviyenin altinda olmasi sikintili bir tablo olusturmaktadir. Adil gelir
dagilim1 ya da kalkinmanin yiiksek olmasina karsin Iskandinav bolgesine
0zgl refah devleti anlayisinin daha ayricalikli sosyal igermeler ( egitim
odaklr) gibi politikalar1 uygulamasi yukarida ifade edilen degiskenlerin
seyri iizerinde daha olumlu sonuglar verebilmektedir. Diger bir ifade ile
kalkinma veya biiylime odakl1 bir politikay1 segmek, ayn1 zamanda gelir
dagilimini 6nemsememek toplumda farkli sorunlar ortaya cikaracaktir.
Bu sonug ile birlikte hem kalkinma hem de biiyiime ciddi anlamda zarar
gorebilecektir ( Vollmer, 2011: 2).

Gelir dagilimin eksikligi veya yeterince dengeli olmamasi beraberin-
de birgok sorunu meydana getirmektedir. Bu sorunlardan bir tanesi olan
refahin dengesiz dagilimidir. Refah ile gelir esitsizligi arasinda siki bir
bag vardir. Artan gelir esitsizligi refah lizerinde negatif bir seyir siirdii-
recektir. Rawls ve Sen bazi galigmalarinda bu sonucu géz Oniine alarak
bir sonuca ulagmaya caligmistir. Gelir esitsizligi ve refah arasindaki iligki
gecis ekonomilerinde daha ideale yakin bir ivme ile hareket etmektedir.
Ancak gecis siirecinden sonra elde edilen gelirlerde meydana gelen diisiis
ile birlikte gelir esitsizliginde de artiglar olusmustur ( Griin ve Klasen,
2001, 361).

Bir iilke ekonomisinde gelir dagiliminin dengeli ve istenilen diizeyde
adil pay edilmemesi yoksullugun énemli derecede artacagini gdstermek-
tedir. Ozellikle yiiksek enflasyon ve dengeli olmayan makroekonomik
gostergelerle bu siire¢ daha hizlanacaktir. Bununla birlikte para politikas1
da uzun vadede gelir dagilimi iizerinde etkile olabilen araglardandir ( Ro-
mer ve Romer, 1988):

- Ani enflasyon artiglarinin dagitici etkisi ile birlikte gelir dagilimin-
da bozulmalara neden olarak, esitsizligi arttirici bir sonug ile karsi karstya
kalinabilmektedir.

- Makroekonomik belirsizlikler ve mali piyasalarin saglikli isleme-
mesi sermayeler iizerinde ortalama getiriyi arttiracak olmasi ile birlikte
ticretler baski altinda tutulmaktadir. Bu da gelir dagiliminda esitsizlikleri
daha da arttiracaktir.

- Makroekonomik belirsizlikler ve mali piyasalarin saglikli isleme-
mesi enflasyon ile birlikte sadece fiziki sermaye yatirimlar1 etkilemeye-
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cek, ayni sekilde beseri sermaye yatirimlarini etkileyerek gelir dagilimin-
daki dengesizligi arttiracaktir.

- Makroekonomik dengesizlik ve enflasyon is¢i ticretleri iizerinde et-
kili olabilmekte ve gelir dagilimi dengesini bozabilmektedir.

Gelir dagilimindaki dengesizlikler toplumlarda tasarruflarin ¢6ziil-
mesine ve tasarruf edebilmeyi ortadan kaldirmakta ve yatirim olanakla-
rinin azalmasina neden olmaktadir. Bu sonugtan kaynakli sermaye biri-
kimleri 6dnemli oranda azalmakta ve bununla birlikte emek-sermayenin
marjinal getiri oran1 diiserek piyasalarda bozulmalar meydana gelecektir.
Tiim bu zincirleme olumsuzluklarin son halkasinda gelir seviyelerinde
azalma ve yoksullugun artmasi gibi temel iktisadi olumsuzluklarin ortaya
¢ikmasina neden olacaktir ( Ravallion, 2001).

Gelir dagilimi ifadesinde ilk akla gelen, bir iilkede iktisadi sistem
icerisinde belirli biz zaman diliminde politika yapicilar tarafindan gelirin
nasil ve hangi olgiitte dagitildigidir. Gelir dagilimi her ekonomi ve top-
lum i¢in farkli diizeylerde ¢alismakta ve iilkeler arasi farkliliklar olustur-
maktadir. Bu acidan temel sinirliklari olan adil gelir dagiliminin evrensel
bir 6lgegini elde etmek imkansiza yakindir. Bunun nedeni her toplumun
kendi i¢ dinamiklerinin farkli olmasi, niifus yogunlugunun ayni olmama-
s1, toplumun adalet ve esitlik yaklasiminin farkliliklar gdstermesi olarak
siralanabilmektedir ( Cakir, 2002: 91).

Gelir dagilimi tiirlerine konu baglangicinda biraz deginilmis olsa da
bu kavramin tiirlerini genis ol¢iide ele almak faydali olacaktir. Gelir dagi-
limu tiirleri 4 ana baslik iizerinde toplanmaktadir. Bunlar; kisisel, sektorel,
fonksiyonel ve cografi gelir dagilimi olarak ifade edilmektedir. Kisisel
gelir dagilimi; iiretime katilan tiretim 6gelerinin elde edilen toplam geli-
rin bireyler arasinda pay edilmesidir. Bu payin ne 6l¢iide boliistiiriilecegi
onemlidir. Kisisel gelir dagilimi tespit etmek i¢in Gini katsayisi ve Lorenz
egrisi kullanilmaktadir. Fonksiyonel gelir dagilimi, elde edilen gelirin
iretim Ogeleri arasinda pay edilmesidir. Ulusal gelirin ticret, faiz, kar ve
rant arasinda pay edilmesi ile fonksiyonel gelir dagilimi ortaya ¢cikmakta-
dir. Ulusal gelirin cografi dagilimi, iilkede yasayanlarin bireylerin hangi
bolgede yasadiklariyla ilgilidir. Bireylere bulunduklar1 bolgelere gore ulu-
sal gelirden ne kadar pay aldiklarin1 géstermektedir. Sektorel gelir dagili-
mi, ulusal gelirin hizmet, sanayi, tarim gibi sektdrler arasinda nasil ve ne
kadar pay edildigi ile ilgilidir. Bu sektorler bazi donemlerde gelir dagilimi
acisindan avantajli olabilmekte, bazen aksi durumu yasamaktadirlar.

3. BUYUME

Iktisadi bakis acilar tarihsel siire¢ icerisinde bulunduklar: dsnemler-
de yasanan ekonomik krizlere cevap verebildikleri siirece giincelliklerini



132+ Yunus Budak

korumuslardir. Aksi takdirde yeni bir iktisadi bakis agisinin giindeme ge-
lerek gegmis diislincelerin belli bir zaman rafa kalkmasi ile sonu¢lanmistir.
Bu agidan biiylime ve biiylime teorileri ile ilgili tarihsel siire¢ igerisinde
sayisiz tanimlamalar yapilmistir. Genel olarak bir {ilke sinirlar1 igerinde
belli bir donemde {iretilen mal ve hizmetlerin artig gdstermesine iktisadi
biiyiime olarak ifade edilmektedir ( Unsal, 2000). Bununla birlikte alan-
da ciddi hakimiyetleri bulunan Simon ve Kuznets biiylimeyi, kisi basina
tiretimin bir 6nceki doneme gore siirekli artmasi olarak tanimlamaktadir
( Peterson, 1998).

Literatiirde dnemli bir refah gostergesi olarak kabul edilen biiyiime
(Yilmaz ve Biikey, 2021: 370) bir zaman dilimi icerisinde ve belli bir sinir
dahilinde milli gelirdeki artislar olarak ifade edilebilmektedir. Ekonomik
gelisme diizeyi ilgili iilkede kisi basina diisen milli gelirin hesaplanma-
styla olusmaktadir. Biiyiime hizi, kisi basina pay edilen milli gelirin bir
onceki doneme gore kismi artist gostermektedir. Biiylime ve biiylime hizi
diinya iktisadi sisteminde 6nemli yer kaplamaktadir. Bu agidan iilkelerin
bu degiskenler tizerinde siirekli yeni arayislar igerisinde oldugu bir durum
s0z konusudur ( Sénmez, 1994: 235).

Sosyal bilimlerde bir kavrami tanimlamak genel bir Slgiitiin olma-
masindan kaynakli keskin ¢izgileri olan bir metod ile yapilamamaktadir.
Bu agidan bir kavram birden ¢ok anlam tasiyacak sekilde tanimlanabil-
mektedir. Bu agidan iktisadi biiyiimenin de birden ¢ok {ist bagligi olmakla
beraber genel olarak anlamlarin birbiri ile uyumlu oldugu goriilmekte-
dir. Iktisadi biiyiimenin bir diger tanimi, ekonomilerde var olan iiretim
kapasitelerinin sayisal olarak oOlgiilebilmesi ve ortaya ¢ikan artis olarak
karsimiza ¢ikmasidir ( Freyssinet, 1985: 124). Bu tanim ile birlikte biiyii-
meyi, var olan cari donemden sonraki cari doneme kadar meydana gelecek
siirekli artiglar olarak da tanimlayabiliriz ( Ulgener, 1991: 409-410).

Tablo 2: Siirdiiriilebilir Iktisadi Biiviimenin Kosullart

IMAKROEKONOMIK ISTIKRAR|YAPISAL REFORMLAR Y1 YONETIM
.Fiyat istikrar1 . Sosyal giivenlik reformu . Siyasi istikrar
.Stirdiiriilebilir kamu finansman1 | Vergi reformu . Hukukun tstiinligii
. Isgiicii diizenlemeleri . Seffaflik
. Egitim reformu . Mevzuat ve diizenlemelerin
. Enerji piyasasina yonelik etkinligi
diizenlemeler . Devlet hizmetlerinin kalitesi
. Rekabet ortami . Yolsuzluklarin 6nlenmesi

Kaynak: Taban, Sami (2016). iktisadi Biiyiime Kavram ve Modeller.
4. Basim. Ankara: Nobel Akademik Yayincilik, s.24.

Ekonomik biiyiime iki sekilde meydana gelmektedir. ilk olarak tam
istihdam denge halini yakalamis ve tiretim faktorlerinin kapasitelerini tam
kullanarak elde edilen verim artisindan kaynakli ekonomik biiyiime olus-
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maktadir. Ikinci bir biiyiime seklinde, yine ekonominin tam istihdam den-
ge noktasinda olmasi ve kullanilacak kaynaklara yeni kaynaklarin ilave
edilmesi ile olusacak biiyiimedir. Iktisadi biiyiime teorilerinin en énemli
vazgecilmezlerinden biri tam istihdamda olusan ekonomik biiytime sekli-
dir. Uretimde nitelikten ziyade, miktar eksenli artislarin olmasinin dnem-
liligi distiniilmektedir. Bu a¢idan bakildigindan ekonomik biiylime oran-
lar1 iiretim olanaklar1 agindan ele alinip, cari donemin bir 6nceki yila gore
tiretim olanaklar1 egrisinin ne kadar saga kaydig1 goriilmektedir ( Shafiei,
2013, 25).

Iktisadi biiyiimenin temel 6zellikleri;

“- Nicel (kantitatif) bir olay olarak goriilmelidir. Ekonomik biiyiime
rakamlara dayanir, dolayisiyla dl¢giilebilir, sayilabilir, tartilabilir ve miktar
baglaminda ifade edilebilir

- Bilyiimenin tek bagina, gelir dagilimina denge ve istikrar getirmesi
olanaksiz goriilmektedir. Bireylerin gelirlerini, fiyat artisina gore ayar-
lanmast miimkiin olmamaktadir. Buna, milli gelir iki kat arttiginda, buna
bagli olarak herkesin gelirinin iki katina yiikselmemesi ornek gosteril-
mektedir.

- Dengesizlik ve istikrarsizlik kaynagi olarak g6z ontine alinmalidir.
Eski teorilerde arz ve talep arasinda yalnizca fiyat mekanizmasi ile denge
kurmak amaclanmaktaydi. Ote yandan giiniimiiz ekonomisinde dengesiz-
lik ve istikrarsizlig1 hesaba katmak zorunlu olmaktadir. Cesitli faktorler
(niifus artis1, kent biiyiimesi, yeni tiretim yontemlerinin kullanilmasi vb.)
mevcut diizeni bozmakta ve ekonomide dengesizliklere neden olmaktadir.

- Reel bir artis olarak goriilmektedir. Reel artis, mevcut miktardaki
say1 artig1 ve hacim biliylimesi manasina gelmektedir. Reel miktarin artisi
sanayi iretimi, milli gelir ve ihracat artisina baghdir. Fiyatlarin ytiksel-
mesi ile alakali degildir. Reel miktarlar fiyatlarla dl¢iilememektedir. Bu-
nun nedeni de fiyatlarin reel bir olay olarak goriilmemesidir.

- Biiyiime, her durumda bireysel gelirin ve refah diizeyinin ytiksel-
mesi anlamina gelmemektedir. Barig ekonomisinden sonra savas ekono-
misine gecen bir iilke diisliniiliirse, savas techizatinin liretimi bireysel
gelir artis1 olarak goriilememektedir. Bunun nedeni de bu mallarin insan-
larin ihtiyaglarina yonelik iiretilmemis olmasindan kaynaklanmaktadir”
seklinde 6zetlenebilir ( Ozgiiven, 1988: 80).

Tablo 3. Genel Ekonomik Biiyiime Teorileri ve Ozellikleri

IBﬁyiime Teorisi IBﬁyﬁmenin Kaynag1 IBﬁyiimenin Ozellikleri
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Klasik biiylime teorileri

isbolimii

Sinirl bityiime

IAdam Smith (1776) IArtik degerin yatirnmadoniigsmesi [Tarimda azalan verimler kanunu ve
IDavid Ricardo (1817) INiifus artis1 smirl biiyiime

T.R. Malthus (1799) INiifus kanunu nedeniylesinirl biiyiime|
Karl Marx (1867) Sermaye birikimi IKapitalist siirecte kar oraninin diigmesi

nedeniyle sinirl bilyiime

J.A. Schumpeter (1911-1939)

\Yenilikler Demeti

IKararsiz biiyiime, kararsizdenge

IPost Keynesyen BitytimeModeli
R. Harrod (1939)
E. Domar (1946)

Tasarruf ve yenilikler

IKarasiz denge

INeo Klasik Bilyiime Modeli

INtifus ve teknolojik gelisme

[Teknolojik gelismenin yoklugu

(D1ssal BiiytiimeModeli) idigsal nedeniyle gegicibiiylime
R. Solow

IRoma Kuliibii Modelleri IDogal kaynaklar INtifus patlamasi, ¢evre kirliligi ve
Meadows (1972) enerji tiikketiminedeniyle sonlu bilyiime|

Yeni Biiyiime Teorileri (igsel
IBiiyiime Teorileri )P.Romer
R.Lucas
R.Barro

Fiziki- Beseri Sermaye, Teknoloji,
IAr-Ge, Artan Getiri, Digsalliklar

Bitytimenin igsel olmasi,devletin
lyenilenmesi, tarihsel gelisimin dikkate
alinmasi

Kaynak: Tiiliice, 2013, s. 72

4. YOKSULLUK, GELiR DAGILIMI, BUYUMEYLE iLGILi

CALISMALAR

Yoksulluk, gelir dagilimi ve biiyiime ile ilgili birgok uygulamali so-
nugclar literatiire katk1 sunmaktadir. Bu degiskenler yoksulluk-gelir dagili-
mi, gelir dagilimi-biiylime, biiylime- yoksulluk seklinde karsilastirilirken,
ii¢ degiskenin bir arada incelendigi ampirik uygulama sonuglari da litera-

tirde bulunmaktadair.

Bir ekonomide gelir dagilimi esitsizligi, yoksulluk ve biiyiime o eko-
nominin mevcut durumu ile ilgili genel-geger bilgiler verecektir. Gelir
diizeylerinde meydana gelecek artislar yoksullugu azaltici etkilere neden
olacaktir. Aksi durumda gelir dagiliminda meydana gelecek dengesizlik-
ler yoksullugu arttiracaktir. Bu agidan bagimli degisken olan yoksullugun
iki farkli bagimsiz degisken tarafindan etkileniyor olmasi degiskenlerin
ayr1 ayr1 arastirilmasini gerektirmektedir. Calismada, ayrica yoksulluk ile
ekonomik biiylime arasinda var olan iligkinin yiiksek bir korelasyon ba-
rindirdig1 ortaya koyulmaktadir. Ancak burada ¢alismanin belirleyici fak-
tori gelir dagilimindan kaynaklanan esitsizliklerdir. Elde edilen bulgular-
da; iktisadi biiylime meydana gelirken gelir esitsizligini arttiran herhangi
bir unsur olmadigi siirece yoksulluk 6nemli Ol¢iide azalacaktir. Ancak
aksi durumda meydana gelecek biliyiimelerin gelir dagilimi ve sonrasinda
yoksulluk iizerine negatif etkileri kaginilmaz olacaktir. Bu agidan bakildi-
ginda biliyiime ve gelir dagiliminin yoksulluk iizerinde 6nemli etkilerinin
oldugu goriilebilmektedir ( Kakwani, 1993: 121-139).

Biiylime i¢in en 6nemli kosularindan bir tanesi toplumda var olan
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farkl gelir diizeylerine sahip bireylerin ne kadar tasarruf yapabildikleri ve
hangi kesimin bu tasarruf diizleminde ne kadar katkisinin oldugudur. Bu
acidan tasarruf acig1 yiiksek gelirli bireyler tarafindan kapatilarak, kendi-
lerine ytliksek kazang saglamalarina neden olacaktir. Bu durum daha fazla
zenginlesen kesimleri arttirarak gelir esitsizligini daha da arttiracaktir.
Ancak biiylime ile birlikte meydana gelecek sermayenin fazlalagmasi dii-
siik gelirlileri de etkileyerek, onlarin gelirlerini ve tasarruf miktarlarim
arttiracaktir. Bu sekilde toplumdaki tiim tabakalarda gelir dagilimi denge-
si belli bir asamadan sonra iyilesecektir ( Kuznets, 1955: 7).

McKay, iktisadi biiylime ve yoksulluk arasinda meydana gelen etki-
lesimleri gelir esitligi agisindan incelemistir. Inceleme sonucu yoksulluk
ile biiylime arasinda yakin bir iligkinin oldugu tespit edilmistir. Ancak
bu sonucun gergeklesebilmesi igin gelir esitsizliginin iyilestirilerek ve ge-
rekli uygun politikalar izlenilmesi ile miimkiin olabilecektir. Bu agidan
yoksulluk kisir dongiisiiniin kirilmasi ve yoksullugun azaltilmas: i¢in iki
yonteme ihtiyag vardir. Elde edilen gelirin hane halklarina yeniden da-
gitim1 ve gelir diizeylerinin tiim sosyal tabakalarda yiikseltilmesi zaru-
riyetidir. Ancak bunun sonucunda yoksullugun azaltilmasinin imkanin1
olusturmak gerekir. McKay, biiylimenin yavas gerceklestigi ekonomilerde
yoksullugun daha dengeli azaldigini, tersi durumunda yoksulluk azalma
hizinin gelir dagilimindaki dengesizlikten kaynakli daha yavas olacagi
sonucuna ulagmistir ( McKey, 1997: 665-673).

Fosu tarafindan yapilan ¢alismada, biiytime, yoksulluk ve gelir esit-
sizligi ele alinmistir. Caligsmaya gore; gelismekte olan tilkeler hedef 6rnek-
lem kapsaminda ele alinmakta, yoksullugu etkileyen en énemli unsurun
bireylerin gelir diizeylerinde meydana gelen degismeler oldugu saptan-
mistir. Ulke karsilastirmalarinda veya iilke i¢inde yoksullugun tespitinde
en onemli unsurun gelir esitsizliginden kaynaklandigi tespit edilmistir.
Ayrica bir iilke ekonomisinde gelir dagilimi dengesizligi yiiksek oranda
seyrediyorsa, o tilkede bilyiime kaynakli yoksullugun azaltilmasi miim-
kiin olmamasi sonucuna ulasilmistir ( Fosu, 2017, 306-336).

Goudie ve Ladd tarafindan yapilan ¢aligmada; biiyiime, yoksulluk ve
gelir dagilimi ele alinmistir. Calismada yoksullugu nispi ve mutlak yok-
sulluk diye ikiye ayirmislar ve iktisadi biiytime ile birlikte mutlak yoksul-
luk azalmis ama bu sonug nispi yoksulluk i¢in gecerli olmamistir ( Goudie
ve Ladd, 1999: 177).

Bir baska calismada iktisadi biiylime ve yoksulluk arasinda iliski bir-
kag hedef iilke se¢ilmis (Ermenistan, Kirgizistan, Kazakistan, Moldovya
ve Tacikistan) ve incelenmistir. Arastirma sonucunda iktisadi bliyiimenin
mutlak yoksullugu 6nemli derecede azalttig1 goriilmiis ve hizli bilyiimenin
ileriki asamalarinda gelir esitsizliginde ciddi artislar meydana gelmistir.
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Biiyiimenin mutlak yoksulluk tizerinde azaltic1 ve goreli yoksulluk {izerinde
arttirici etkisinin oldugu tespit edilmistir ( Torm, 2003).

Tiirkiye’de iktisadi biiyiime ile gelir dagilimi arasindaki iliskiye dair
yapilan baska bir ampirik calismada ise iki degisken arasindaki iliski zaman
serisi analizi yardimiyla incelenmistir. Caligmanin bulgularina gore iktisadi
biiytime ile gelir dagilimi (Gini katsayisi) arasinda istatistiksel olarak an-
laml1 bir iligki bulunamamastir. Yani Tiirkiye Ekonomisi baglaminda iktisa-
di bliytimenin gelir dagilimina olan etkisi belirsizlik arz etmektedir (Bilikey
ve Cetin, 2017).

5. SONUC

Yoksulluk, gelir dagilim1 ve biiylime birbirlerini etkileyen iktisadi degis-
kenlerdir. Bu etkilesim bazen birinin avantajina olurken, diger bir degiskenin
dezavantajina olabilmektedir. Adil gelir dagilimi bir {ilke i¢in 6zellikle sosyal
boyutlar1 goz oniine alindiginda belki de en énemli hususlarin basinda gel-
mektedir. Bunun saglanabilmesi i¢in dengeli bir bilyiimenin olmasi zaruridir.
Ancak biiylime yontemini nasil segilecegi de adil gelir dagilimin nasil olacagi
hakkinda 6nemli olacaktir. Emek-yogun biiyiimeyi tercih eden iilkelerin bu
politikalarla “yoksulluga dayali bir biiylime” ekseninde hareket etmelerinin
sonucu olarak yoksulluk kaginilmaz olacaktir. Bu siirecte elde edilen gelirle-
rin biiyiik bir kismi1 sermaye sahipleri lehine aktarilacak ve gelir dagiliminda
daha ciddi dengesizler meydana gelecektir. Ancak sermaye sahiplerinden yok-
sul gruplara gerekle transferin bir sekilde saglanmast ile birlikte belli bir siire¢
dahilin de yoksullugun azalabilecegi ve gelir esitsizliginin giderilebilmesinin
oniinii acabilecek bir olasiliktir. Bununla birlikte gelismis ve gelismekte olan
tilkelerde biiyiime ile birlikte gelir dagilimi ve yoksullugun etkilenme sekli
degisebilmektedir. Gelismekte olan iilkelerde biiyiimenin hizli olmas1 gerekli-
ligi ile birlikte emek-yogun iiretimden teknoloji-yogun tiretime gecis saglana-
bilirse gelir dagilim1 ve yoksullugunda 6nemli derecede iyilestirildigi goriile-
cektir. Biiyiime, gelir dagilimi ve yoksulluk birbirini etkileyen ve birbirinden
etkilenen degiskenlerdir. Bu etkilesimden kaynakli sonuglarin hem ekonomi
hem de sosyal taraflar agisindan olumlu bir yansimasinin olabilmesi i¢in nasil
ve ne sekilde yapildig1 6nem arz etmektedir.
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GIRIS

Orgiit kuramlari tarihine bakildiginda, kuramlarin siyasal, sosyal ve
iktisadi bir¢ok gelismeden etkilendigi goriilecektir. Klasik yaklagimlar
modern yaklagim tarafindan doniistiiriilmiis, modern yaklasim kendi i¢in-
de cesitlemeler yagamistir. Ancak postmodern yaklasimi takip edenler ku-
ramin koklii bir degisimi kapsadigini ileri siirmektedir. Orgiitiin duragan
ve tekdiize bir yap1 ve unsurlara sahip olamayacagini iddia etmektedirler.
Bunun yaninda bu yaklasima getirilen en biiyiik elestiri ise kuramin bii-

tinliikli bir paradigmadan uzak oldugu yoniindedir. Mikro iliskilere ver-
digi 6nem nedeniyle makro bir perspektif sunamadigi iddia edilmektedir.

Hem yorumlayict hem de elestirel teori, postmodern orgiit kuraminin
yolunu agmaya onemli 6lgiide katkida bulunmustur. Yorumlayici teori,
orgiitsel gercekligin ve epistemolojinin 6znelligini vurgularken, elestirel
yaklagim, altta yatan maddi yapilarin etkilerini ve orgiitsel fenomenle-
rin olusumundaki ideolojik arka plani sorgulamistir. Postmodern gortis,
post-pozitivist ve post-islevselci orgiit kuramlarinin yaklagimlarini gelis-
tirmistir, ancak bunu yaparken modern yaklasimin elestirisini, modern
diislincenin temellerinin felsefi bir elestirisine dogru bir adim daha ileri
gotiirmekten de geri durmamistir.

Postmodern teoriyi tek tip bir goriis olarak tanimlamak zordur. Sanat,
felsefe ve kiiltiirel arastirmalardaki gesitli hareketler ve akimlar bu yaklagimin
gelisimini etkilemistir. Ayrica, birgok postmodernist, kavramsal tanimlara
ve diigiincenin belirli kaliplar iginde sinirlandirilmasina karsi elestireldir ve
kimliklerini 6nceden tanimlanmig bir ¢er¢eve icine almak istemezler. Post-
modernistler, bilimsel metinlerde ve kurumsal teknikte geleneksel otoritenin
yaklagimini bilingli olarak yikmaya ¢aligmislardir. Sonug olarak, postmodern
teoriyi bir kaliba sokmak ve tanimlamaya ¢alismak kolay degildir.

Genel olarak orgiit kuramlarina baktigimizda 1960’11 yillara kadar de-
vam eden huzur ve giiven ortami bu yillardan itibaren degisecektir. Nesnel
epistemoloji ve geleneksel yontemler, 6znellige vurgu yapan arastirmaci-
lar tarafindan elestirilecektir. 1980’lere gelindiginde ise postmodernizm
tartismalar1 sosyal bilim aleminde var olan epistemolojik ve metodolojik
kabulleri sarmaya baglayacaktir (Yildirim, 2010). Elbette 6rglit yazini da
bundan geri kalmamistir. Bu ¢alismada oncelikle kavramsal ¢ercevede
modernizm ile postmodernizm yaklagimlar1 anlatilacak ardindan orgiit
yazininda postmodern yaklasimin savlar1 irdelenecektir.

KAVRAMSAL CERCEVE
Modernizm

Koken olarak 17. ve 18. Yiizyillara kadar giden, gectigimiz yiizyilin
ortalarina kadar her alanda kullanilan modernizm terimi, Latince kokenli
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bir kelimedir ve modernus kelimesinden tiiremistir (Kumar, 2010). Mo-
dern kavrami yeni olani ifade etmek i¢in kullanilagelmistir hep. Moder-
nizm kavrami ¢agdaslasmayla esanlamli olarak degerlendirilmistir. Yeni
olan ¢agdas olandir.

Biiyiik oranda pozitivist, teknoloji odakli ve rasyonalist egilimli ola-
rak goriilen evrensel modernizm, ilerlemeci gelismeye ve mutlak dogru-
lara sirtin1 dayayarak, sosyal diizenin rasyonel bir temelde planlanmasiyla
ve bilginin ve liretimin standartlagtirilmasiyla 6zdesles kabul edilmektedir
(Vergani, 1987). Habermas’in (1983) modernite projesi diye adlandirdigi
kavram, 18. yiizyila uzanmaktadir. Bu proje, Aydinlanma diisiiniirlerine
kadar uzanmakta ve onlarin nesnel bilimi, evrensel hukuku ve ahlaki, ba-
gimsiz sanati, kendi i¢ mantiklar1 {izerinde gelistirme hususunda goster-
dikleri biiytik bir diisiinsel cabanin sonucudur. Bu noktada amac, kimseye
yaslanmadan ve yaratici bigimde tireten ¢ok sayida insanin katki sagladigi
bir bilgi birikimini, bireyin 6zgiirlesmesi ve sosyal hayatin zenginlesmesi
dogrultusunda kullanmaktir. Doga {izerinde bilimsel hakimiyet, bir an-
lamda kurtulusu miijdelemektedir. Her tiirli sorunun kaynagi rasyonel
akil tarafindan ¢oziilebilmektedir. Toplumsal orgiitlenme bicimlerinin ve
diisiince tarzlarinin rasyonel bir bigimde gelismesi, dinin, efsanenin, bos
inancin mantiksizligindan, iktidarin keyfi uygulamalarindan ve insan do-
gasinin karanlik tarafindan kurtulusu miijdelemektedir. Ancak bdylesi bir
proje vasitasiyla, tim insanligin evrensel ve degismez ozellikleri ortaya
koyulabilecektir. Burada Aydinlanma yaklasimi, dogrusal bir ilerleme dii-
siincesini savunmakta ve modernitenin vurguladig: o tarih ve gelenekle
araya mesafe koyma fikrini hedeflemektedir. Yeni olan bu diisiince, her
seyden ¢ok, toplumsal orgiitlenmenin ve bilginin metafizik ve kutsal yo-
niinll g6z ard1 etmeyi hedefleyen laik bir harekettir (Cassirer, 2018). Ay-
dinlanma diisiincesinin kisa ama dikkat ¢ekici idealinden sonra, kisisel
ve kolektif bir 6znenin insa siirecidir modernligin tarihi. Modernligin
hedefi, teknigin ve pazarlarin biitiinlesik diinyasiyla, giderek daha fazla
tehdit altinda olan ve giderek daha fazla saldirganlagsan boliinmiis kim-
liklerin evreninin birbirinden ayrismasini engellemek ve hem diisiincede
hem de uygulama alanlarinda, akilciligin, kolektif kimligin ve bireysel
ozglrliigiin bagdasabilecegi bir ortami yaratmaktir. Modernlik, sadece
degisim ya da olaylar manzumesi de degildir; aklin, bilimsel, teknolojik
ve idari etkinligin {iriinlerinin yayginlastirilmasidir. Iste bu nedenle mo-
dernlik sosyal hayatin icinde ¢esitli boliimlerinin giderek artan bir oranda
farklilagmasini igermektedir. Modernlik fikri, toplumun merkezine bilimi
koyarak kutsal1 6teleyerek, dinsel inanglara, biiyiik oranda sadece 6zel ya-
sam igerisinde bir yer birakmaktadir. Bilimin ve teknolojik uygulamalari-
nin olmast modern toplumdan séz edebilmek i¢in yeterli degildir, bunun
yaninda her tiirlii entelektiiel eylemin siyasal propagandalar veya kutsal
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inanglardan ayrigsmasi, hukukun istiinliglniin saglanip, kisilerin adam
kayirmaya, torpile, particilige ve diizensizlige karsi korunmasi, devletin
ve Ozel yonetimlerin kisisel bir iktidarin ¢ikar1 dogrultusunda yonetil-
mesinin Oniine gecilmesi gerekmektedir (Touraine, 2002). Bunun yolu da
akile1 yaklagimdir. Biitiin bunlarin 15181nda, modernizm, kokli kiiltiirel
birikim ve degerlerin ortadan kalktig1, ilerlemeci bir yaklasimla, her se-
yin degistigi ve gelistigi bir donem olarak okunabilir. Bu déonemde birey
odakli felsefeler yerine bilimsel ilerlemeler 6ne ¢ikmis ve bireyden ziyade
toplumun degerli goriildiigii bir yonetim anlayis1 izlenmistir.

Modernlesme, kalkinmaci yaklasimiyla iiretim toplumundan tiiketim
toplumuna evirilme siirecini de baslatmistir. Uretim noktasinda kapasi-
tenin artmasi, liretim bicimlerinde meydana gelen degisiklikler, moder-
nizmin bir sonucu olarak okunabilir. Sanat alaninda ise modernizmin
koklerinin naturalizm, sembolizm, ekspresyonizm, fiitiirizm, kiibizm,
siirrealizm, yapisalcilik gibi pek ¢ok akimdan olustugu goriisii hakimdir
(Pinkney, 1993).

Ancak daha sonra yirminci yiizyilda yasanan vahsetler, ikinci Diinya
Savasi, toplama kamplari, atom bombasi gibi olaylar1 Aydinlanma iyim-
serligini, akla duyulan inanci kokiinden sarsmistir. Aydinlanma diisiincesi
bir dizi gesitli sorun ve azimsanmayacak sayida bas agritacak cinsten ¢e-
ligki de igermektedir. Her seyden Once, amag-arac ¢atigsmasi sorunu ken-
dini hep hissettirmistir. Amaglarin kendisi tam olarak tanimlanamamis-
tir; tanimlama yapildiginda da, bazilarina 6zgiirlestirici goriindiigii ka-
dar, bazilarina da baskici goriinen bir iitopik plan ¢er¢evesinde olmustur
genellikle (Harvey, 2010). Modernizmde her gecen giin mitkemmellesen
bir rasyonelligin hayat1 saracagi diisiincesine karsilik aklin aragsallasma-
styla birlikte bundan dogan sonuglarin tehlikeli boyutlara ulasabilecegi
elestirisi yapilmaya baslanmistir. Ustelik modernizm bunu yaparken akli
tek otorite olarak géormektedir. Bu durum ilk baslarda bilgi, arastirma ve
deney tizerine kurulu, belirli diizen ve ilkelerden ziyade kitlesel hosgorii
ve Ozgiirligii temel alan bir diinyada yasamak isteyenlere ilging gelmesi-
ne ragmen, bir siire sonra onerilen modelin bir denetim ve baski aracina
doniismesiyle insanlar1 bagka yontem ve kavram arayisina dogru itmistir.
Sanayilesme ve makinelesmeyle birlikte yeni bir tip {iretim bi¢iminin or-
taya ¢ikmasi modernizmin toplum mithendisligiyle yeni yontemler iiretme
doneminin sona erdigi diisiincesini hakim kilmaistir.

Ozellikle Frankfurt Okulu diisiiniirleri modernlik ve modernlesme
konularinda oldukga sert elestiriler yapmis ve onu bir yikim olarak deger-
lendirmislerdir. Modernligin en biiyiik probleminin akilcilik oldugunu,
onun nesnellesmesiyle birlikte gercek anlamda higbir diizeyde 6zgiirliigiin
artmadigini, tam tersine modern teknolojinin de etkisiyle birlikte insan-
larin daha da sindirildigini ve pasiflestirildigini iddia etmislerdir (Slater,
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1998). Makro gercevede ele alindiginda, modernizmin savundugu iktisa-
di, toplumsal ve siyasi modelin evrensel ilkelerden ¢ok, gelismis iilkelerin
cikarlarina hizmet ettigi fikri giiclii bir sekilde seslendirilmistir. Bunun
sonucu olarak modernist kuram ve ilkelere giiven azalmaya, onlarin haya-
t1 agiklama noktasinda yetersiz kaldiklar1 diisiiniilmeye baslanmistir.

Postmodernizm

Postmodernizmin karsilig1 ilk olarak ve daha giiclii bir sekilde sa-
nat eserlerinde goriilebilir. Belirli bir sanat anlayist ve estetik tavri yan-
sitacak sekilde bu kavramin kullanilmasi 1960’11 yillarda, 6zellikle New
York sanat ¢evreleri arasindaki tartismalarda ortaya ¢ikmaktadir. Modern
sanat ve modernist estetik karsilig1 postmodernizm kavrami siklikla kul-
lanilmaya baslanmistir (Danto, 1984). Burada sanat alanindaki kirilma,
postmodern anlayisiyla biitiiniiyle modern estetik yaklasimin diglanmasi,
onun yok sayilmasi anlamina gelmektedir. Postmodernizm anlamda kabul
goren ve yerlesik olandan farkli bir sanatsal estetik anlayis1 ifade etmek-
tedir.

Postmodernizmin en énemli referans noktast modernizmdir. Postmo-
dernizm kendisini tanimlayabilmek i¢in modernizmin kavramsal ¢ergeve-
sini kullanmak zorundadir. Bir anlamda onun eksikliklerini ortaya ¢ika-
rarak ve onunla hesaplagsmaya girerek kendi kavramsal ¢er¢evesini olustu-
rur. Postmodernizm, modernizmin tanimladig: iktisadi ve sosyal hayatta
onun ilerlemeci, kalkinmaci yaklagimlarinin bireyleri bir ¢esit baski al-
tinda tuttugu iddiasiyla ve evrensel ve genel biitiin sdylemlere kars1 ¢ikan
durusuyla 6ne ¢ikmaktadir. Postmodern yaklasimda toplumlarin, biiytik
anlatilarda (meta-narratives) bahsedildigi gibi bir biitiinliik halinde oldugu
ya da iyi isleyen bir sistem oldugu genel kabulii terkedilmekte, mutlak bil-
ginin var olmadig1 goriisii ileri siiriilmektedir (Murphy 1995). Ancak ola-
ya ekonomik sistemin yeni bir agamasi olarak bakanlar da vardir. Bir¢ok
cagdas diisiiniir, postmodernizmin temelde kapitalizmin yeni bir agamasi-
na 6zgii nitelikleri icerdigini ve bunlar1 dile getirdigini sdylemektedir. Ka-
pitalizmin bahse konu bu yeni asamasinda emegin esneklesmesi konusu
o6nemlidir, onun iiretime katilimi, pay almasi ve orgiitlenmesi noktasinda
yeni bir donem agilmistir. Gegici sdzlesmelerin, tageronlasmanin ve gog
olgusunun artan bir bicimde etkin olmasi1 yaninda sermayenin biiyiik bir
hareketlilik kazanmasi, finansman iglemlerinin veya siire¢lerinin bagim-
sizlagmasi kapitalizmin yeni agsamasini olusturmaktadir. Postmodernizm
de kapitalimin bu yeni asamasinda beliren kiiltiirel form ya da bigimleri
tanimlayan bir sozciik olarak ifade edilmektedir (Saylan, 2002).

Lyotard (2014), postmodern dénemle birlikte ideolojilerin ve iist-soy-
lemlerin sonuna gelindigini sdylemektedir. Marksizm, Aydinlanma ya da
dini ideolojilerin insanligin kurtulusu iizerine yaptiklar1 sdylemlerin ge-
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cerliligini yitirdigini iddia etmektedir. Bilgi ¢cagiyla birlikte iiretim iligki-
leri tizerine kurulu anlayisin sonu gelmistir. Postmodern séylemde araglar,
batili metafizik varsayimlarin ve modern aklin ve bilimin ayricalikli kate-
gorilerinin ve onlarin mesrulastirdiklar: toplumsal pratiklerin bir noktada
yap1 sokiimiiniine ugratilmasidir. Anlamin belirsizligi, biiyiik anlatilar ve
egemen 6zne de dahil olmak tizere hakikat iddialarinin keyfiligini orta-
ya koymasiyla birlikte, dnemli bir entelektiiel takip¢iyi kendine ¢gekmistir
postmodernizm. Ozellikle kiiltiir ve kimlik calismalarindaki artis genel
epistemolojik kopusun sonuglar1 olarak goriilebilmektedir.

Postmodernizme doniik elestiri ve degerlendirme yazilarina bakildi-
ginda genel olarak su 6zellikler ortaya ¢ikmaktadir (Emre, 2004).

- Postmodernizm, modernist diinyaya kars1 bir tavir ve modernizmi
sorgulayan bir yontemdir.

- Postmodernizm, ideoloji karsit1 bir durustur. Ideolojileri igeriden
elestirirken, aslinda onlarla ayni diislince bigimini paylagsmaktadir.

- Postmodernizm bir diisiince bigcimidir. Cok kiiltiirlii ya da melez
kiltirli ortamlar yaratir, gérecelige 6nem verir.

- Postmodernizm bir sanat akimi ve kiiltiir olgusudur. Postmodernizm
ontolojik kuskunun insan yasamindaki yerini sanat yapitlarinda canl bir
sekilde, parodi, pastis, yineleme, biiyiilii gergekeilik gibi yontemlerle ser-
gileyen bir sanat akimidir.

Postmodern sdylem ve bu sdylem cercevesinde yapilan tartismalar,
ozellikle Postmodernizmin yeni ve farkli bir toplumsal asama olup ol-
madig1 noktasina dayanmaktadir. Genel olarak postmodern sdyleme ba-
kildiginda toplumlarin ya da daha somut bir ifadeyle kapitalizmin yeni
bir asamaya ulastig1 diisiincesinin alt1 ¢izilmektedir. Postmodernitenin
tanimi belli bir asama olarak kabul edilen moderniteye gonderme yoluyla
yapilmaktadir. Esasen postmodernite toplumu aciklamak ve kuramlastir-
mak cabalarini reddetmektedir. Habermas (1997) tiim sorunlarina ragmen
modernligin tamamlanmamis bir proje olarak varligini siirdiirdiiglinii ve
postmodern bir ¢agdan donemsel olarak bile bahsedilemeyecegini soyle-
mistir.

Sosyal hayatin kavramlagtirilmasi ve arastirilmasi noktasinda post-
modernizm, ortaya ¢ikmis geleneksel makro ve mikro yaklasimlara karst
baska bir alternatif sunma gayreti i¢indedir. Geleneksel yaklasimlarin ter-
sine, postmodernizmde ne birey ne de kolektivite tam olarak merkezdedir.
Aksine sosyal gercekligin, tam olarak bu iki u¢ nokta arasinda bir yerde
var oldugu iddia edilmektedir (Murphy, 1995).

Frederic Jameson (2022) postmodernizmi modernizmden bir kopus
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olarak gérmek yerine, bu donemin siirekliligin bir devami oldugunu 6ne
stirmektedir. Jameson, postmodernizmi “ge¢ kapitalizmin kiiltiirel man-
t181” olarak nitelendirmektedir. Postmodernizm bir kitle kiiltiirii olarak,
kapitalizm araciligiyla yonlendirilmekte ve giinlitk hayatimizin her yo-
niine niifuz etmektedir. Ona gore ge¢ kapitalizmin 6zellikleri sdyle sira-
lanabilir:

- Uluslararasi ticari girisimler

- Yeni uluslararasi is boliimi

- Uluslararasi bankacilik ve finans iliskileri
- Yeni medya diizeni

- Yeni bilgi islem sistemleri

Kimine gore yepyeni bir donemi ifade eden postmodernizm, kimi dii-
siiniirlere géreyse modernizmin bir devamidir.

ORGUT KAVRAMI VE POSTMODERN ORGUT KURAMI

Orgiit olgusunu anlamak ve incelemek, oradan islevsel bir sonug elde
edebilmek icin ¢esitli kuramlar gelistirilmistir. Bunlar genellikle ti¢lii bir
tasnifle anlatilmaktadir. Klasik Yaklagim, neo-klasik yaklagim ve modern
yaklasim. Ancak gectigimiz yiizyilin son ¢eyreginden itibaren, ziyadesiy-
le glindemde olan postmodernizm kavramiyla birlikte postmodern orgiit
kurami ad1 altinda ¢esitli calismalar yapilmistir.

Orgiit genel olarak, belirli amaglar1 gergeklestirmek iizere, sosyal
sartlar altinda bir araya gelmis, hiyerarsik bir yapilanma arz eden sosyal
bir diizeni ifade etmek i¢in kullanilmaktadir (Etzioni, 1961). Klasik orgiit
kuramlar1 agisindan, orgiitlerler genel olarak biirokratik, mekanik yapilar-
dir. Tek ve dogru yonetimle, bilimsel metotla ¢oziilemeyecek sorun yoktur
(Taylor, 2018). Weber, orgiitlerde isboliimii, disiplin ve hiyerarsinin 6nemi
istiinde durmustur. Ancak bu kat1 yapi, orglitlerin ¢evresel kosullara gore
esnek hareket etmelerini engellemektedir (Weber, 2020). Ozellikle ikin-
ci Dilinya Savasi’'ndan sonra klasik 6rgiit kuramlari elestirilmeye baslan-
mistir. Ozellikle neo-klasik teori klasik orgiit teorisine bir elestiri olarak
ortaya ¢ikmistir. Klasik yaklagimin gérmezden geldigi insan iligkilerinin
onemi lizerinde durmustur (Scott, 1963). Ancak genel anlamda neo-klasik
yaklasim ve insan iligkileri teorisi yontemleri ve sonuglar1 bakimindan bir
siire sonra elestirilmistir. Bu durum modern 6rgiit kuramlarinin ortaya
ctkmasi sonucunu dogurmustur.

Orgiit yapilar1 degisen ve farklilasan diinyanin sartlarina uyum sag-
lamak zorundadir. Bu amagla her yeni kuram, yaklasim, paradigma, her
tiirlii sosyal, teknolojik ve iktisadi gelismeyi yakindan takip etmek duru-
mundadir. Klasik yaklasimdan itibaren orgiit kuramlar1 siirekli degisimler
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gecirmistir. Modern yaklagima gore orgiitler, belirli tarzdaki isler i¢in be-
lirli yontemleri 6ne ¢ikarirken postmodern orgiitler icin ¢aligma takimlari
daha fazla 6n plana ¢ikmis, ¢alisanlar farkli islerde calisabilecek sekilde
yetistirilmistir. Orgiitler béliimlere ayrilarak uzmanlasma, bicimsellestir-
me gibi kavramlarin ve calisma metodolojilerinin verimliligi arttirmasi
beklenirken, ¢ogu durumda bunun tersi olmustur.

Orgiitlerin basarili olabilmeleri i¢in modern 6rgiit kuramlar1 evrensel
bir yontem arayis1 icindedir. Burada pozitivist yaklasim 6n plandadir. Mo-
dernist yaklasima gore, orgiitler sinirlari belirli formlardir. Modern yakla-
sim, farklilastirma ve is boliimiine biiylik deger verir, yapisalci-iglevsel-
cidir. Belirli bir isbdliimii gercevesinde, belirlenmis pozisyonlar, depart-
manlar ve gorevler iginde oOrgiitler faaliyet gosterir. Modernizmin akilct
yaklasimina gore, orgiitler hedefe ulagmak i¢in bir araya gelen yapilardir.
Orgiit calisanlar1 da bu hedefleri ulasmak icin bir araya gelen insanlardan
olusmaktadir. Weberyan anlamiyla modern orgiitler, mekanik denetim
yapilarina sahip ve fazlasiyla biirokratiklesmis yapilardir. Ancak bu yap1
dolayistyla esnek bir formlari yoktur. Esnek liretime dnem veren, kiiciik
olcekli, ancak vasifl1 is giiciine dayanan, bilgi teknolojilerini yogun kul-
lanan ve yonetim alaninda katilimci bir tarzi benimseyen orgtitler belirli
aragtirmacilar tarafindan postmodern orgiitler olarak tanimlanmaktadir
(Clegg, 1990).

Postmodernizm terimi, birbirine karsit olan iki farkli sekilde kulla-
nilabilir. Ik olarak, postmodernizm, érgiitsel fenomenleri nasil anlam-
landirdigimiza meydan okumak icin antipozitivist postmodern felsefeyi
uygulayan orgiitsel analizlere atifta bulunmak i¢in kullanilabilir. Bu yak-
lasim, genel olarak, nesnellik ve tarafsizlik kavramlarini baltalamaktadir.
Bununla birlikte, postmodern teriminin alternatif bir kullanimi1 genellikle
donem veya ¢ag goriisli olarak adlandirilmaktadir. Bu alternatif yaklagim,
tim orgiitlerin artik Giretim, dagitim, degisim ve tiiketim siireglerinin yal-
nizca ¢arpici bigimde hizlandig1 degil, ayn1 zamanda giderek daha cesitli,
uzmanlasmis ve gegici hale geldigi yeni bir zaman dilimiyle kars1 karsiya
oldugu fikrini ortaya atmaktadir. Bu yeni tarihsel doneme genellikle yeni
organizasyon ve yonetim bigimleri gerektiren postmodern déonem denir.
Bu, kapitalist gelismenin modern déneminden sonra gelen bir zamandir ve
diinyadaki bazi son degisikliklerin neden oldugu goreli istikrardan yiik-
sek istikrarsizlik seviyelerine bir degisikligi isaret etmektedir (McAuley
vd., 2007).

Orgiitsel alana biraz daha yakindan bakildiginda, 1970’lerden sonra
modernizmle birlikte degisim riizgarlarinin estigi (hiyerarsik yapilanma,
farklilagsma, iliskilerdeki yonelim), postmodernizmle birlikte ise olusan
degisimin farklilagarak yerini tamamen hiz ve esneklik merkezli posten-
diistriyel dontisiimlere terk ettigi ileri siiriilebilir. Postmodern orgiit kura-
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mi, analiz diizeyinde orgiitler i¢in yeni kuramsal perspektifleri ortaya ko-
yan epistemolojik bir ¢ergeveyi tanimlamaktadir (Ozcan, 2012). Postmo-
dern yaklasima gore orgiit ici diyalog son derece dnemlidir, kurumlarin
diyalog temelli insani bir yaklasimi benimsemesi gerekmektedir. insan
makine iligkisine dayanan modern 0rgiit anlayisinin yerine insanin insan-
la olan iligkisi konulmalidir (Murphy 1995). Modern dénemin biirokratik
yaklagimi isgileri bir ¢esit makine olarak gorme egilimindedir, postmo-
dernistlerin insani1 merkeze alan tavri buna temelden karsi ¢ikmaktadir.
Postmodern yaklasima gore orgiitleri salt blirokratik bir semsiye altinda
degerlendirmek, ozlerini olusturan insani degerlerin ortaya ¢ikmasina
engel olmaktadir. Tam tersine, orgiitler insani 6zlerini ortaya ¢ikaracak
sekilde yeniden yapilandirilmali ve sosyal agidan sorumluluk almalidirlar
(Schumacher, 2014). Postmodern orgiitlerde yiiksek seviyede esneklik ha-
kimdir. Insan merkezli esnek bir yonetim sekli vardir. Bir anlamda kendi
kendini yoneten bir orgiit yapist kurulmak istenmektedir.

Postmodern kuramin ekonomi yaklasimina bakildiginda, talep yapi-
sinda degisimler oldugu goriilecektir. Nesnenin kullanim degerinden ¢ok,
ona atfedilen anlam ve kiiltiirel deger 6n plana ¢ikmaktadir. Bu durum
standartlagmis trtinlerin seri tiretiminden bagka bir asamay1 imlemekte-
dir. Artik fordist donemin sonudur. Sosyal ve kiiltiirel degisimlerin ya-
sand1g1 yeni bir model vardir (Hall, 1995). Fordizm, tarim ekonomisinden
iiretim ve tiiketim ekonomilerine gecisin simgesi olmustur.

Tablo 1: Fordist Modernlik Karsisinda Esnek Postmodernlik

Fordist Modernlik [Esnek Postmodernlik

Olgek ekonomileri /biitiinsel kod / hiyerarsi /[Cesit ekonomileri / kisisel dil/ anarsi /
tiirdeslik/ ayrintili is bolimii cesitlilik /toplumsal isboliimii

IParanoya / yabancilagsma /belirti sosyal Sizofreni /merkezsizlesme /arzu/evsiz
konut / tekelci sermaye barksizlik /girisimcilik

\Amag /tasarlama /hakim olma / Oyun / rastlant1 /tilkenme / belirsizlik/
belirlenmislik /iiretim sermayesi/ hayali sermaye / yerelcilik

evrenselcilik

Devlet iktidar1 /sendikalar /refah devletciligi [Finansal gii¢ /bireycilik/ yeni-

metropol muhafazakarlik / kentsizlesme

[Etik / para meta /Tanr1 Baba/ maddesellik  [Estetik /kaydi para/ Ruhiilkudiis/ maddesel

olmayan

Uretim /6zgiinliik /otorite /mavi yakali / IRoprodiiksiyon /pastis /eklektizm / beyaz
avangardcilik /¢ikar grubu politikasi / lyakali /ticari mantik/ karizmatik politika /
semantik retorik

Merkezilesme /biitiinsellestirme /sentez/  |[Ademi merkezilesme / yapibozum /antitez /
toplu pazarlik yerel sdzlesmeler

Operasyonel is yonetimi /biitiinsel kod / Stratejik is yonetimi / kisisel dil /androjin /
fallik /gorev tekligi /koken gorev gesitliligi /iz
Ust-teori /anlati /derinlik /kitle iiretimi /sinif [Dil oyunlari /imaj /yiizey /kiigiik deste
politikasi/ teknik -bilimsel rasyonalite iiretimi /toplumsal hareketler /gogulcu

otekilik
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Utopya /ruhu arindiran sanat /yogunlasma /
uzmanlasmis ¢alisma /toplu tiiketim

Heterotopyalar /seyirlik /dagilma / esnek isgi
sembolik sermaye

slev /gosterim /gosterilen/ sanayi /Protestan
calisma ahlaki/mekanik ¢ogaltma

IKurgu /kendine génderme /gdsteren /
hizmetler /gecici s6zlesme/elektronik
cogaltma

Olus /epistemoloji /diizenleme /kent
yenileme /goreli mekan

\Varlik /ontoloji /deregiilasyon / kenti
yeniden canlandirma /mahal

IDevlet miidahaleciligi/ sanayilesme /
enternasyonalizm/ kalicilik /zaman

Birakiniz yapsinlar / sanayisizlesme /
jeopolitik/ gelip gegicilik /mekan

Kaynak: (Harvey, 2010: 374-375).

Orgiitlere yaklasimda postmodern analizde; is goren dznelligi, den-
gesiz giic iligkileri, duygular, kimlik, maneviyat ve estetik gibi konu-
lar da artik orgiit analizi i¢inde goriilmektedir (Yildirim, 2010). Hemen
burada Foucault 6rnegi verilebilir. Foucault’nun ¢aligsmasi genel olarak
insan yagaminin kendini nasil orgiitledigiyle ilgilidir. Orgiitleyici bir
faaliyetin odak noktasi ne olursa olsun, giic, bilgi ve 6znellik s6z konu-
sudur. iktidar/bilgi, 6znellik ve hakikat/etik gibi konular Foucault'nun
calismalarinin ana temalaridir ve her tiir 6rgiitsel yapinin da énemli un-
surlaridir (Foucault, 2014; Foucault, 2021). Bunlar alan i¢in yeni kav-
ramlardir ve orgiitlerin basit yapilar olmadigini, tam tersine son derece
kompleks siireclerle olustugunu ve bu insa siirecinin asla bitmedigini
ortaya koymaktadir.

Orgiitsel analizin birgok gevresinde, postmodern yaklagim bir yerde
orgiitsel elestirinin onclisii olarak degerlendirilmektedir. Bir¢cok ideolojik
toplulugu orgiitsel analiz noktasinda cezbetmistir. Ayrica postmodernizm,
siirekli esnekligi, akisi ve baglilig1 mesrulastirdigi igin stratejik yonetim
teorisyenlerinin, danigmanlarin ve organizasyon tasarimcilarinin da ilgi-
sini ¢ekmistir. Pek ¢ok oOrgiitsel arastirmaci, ¢agdas orgiitlerdeki iktidar
ve kontrol, cinsellik, kimlik ve sdylemsellige iliskin orgiitsel pratiklerin
elestirel analizlerini gelistirmek i¢in Foucault’nun teorilere basvurmus-
lardir, kabul etmek gerekir ki bunlar daha 6nce modern 6rgiit analizi ve
elestirisinde yeterince ele alinmamis konulardir (Clegg 1990; Hearn vd.,
1989; Jermier vd., 1994).

Postmodern yaklasim, agiklama ya da anlamak yerine, daha ¢ok
elestiri ve diger olumlama bigimlerini kullanmaktadir. Orgiit yazinin-
da postmodernistleri ilgilendiren birincil olgu, modern yonetim uygu-
lamalaridir. Postmodernistler tarafindan tercih edilen yontemler, mo-
dernizm kavramlarini ve teorilerini, onlara karsi elestirel veya estetik
bir durus benimseyerek yeniden cergevelemeyi icermektedir. Ornegin,
postmodernist orgiit yaklagimini benimseyenler, modernist drgiit teoris-
yenlerini ¢ogu zaman elestirmeden, daha ¢ok yoneticilerin bakis agi-
sin1 elestirirler. Calisanlarin, toplumun veya cevrenin zararina olacak
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sekilde yapilan eylemlerin varligin1 vurgulamaktadirlar. Postmoder-
nistler, hem ag¢iklamaya hem de anlamaya alternatif olarak ve herhangi
bir perspektiften yonetme, organize etme ve teorilestirmenin ahlaki ve
etik sonuglar1 hakkinda diistinmeyi ve daha fazla farkindalik yaratmay1
amacglamaktadirlar. Giiciin ve onun kullanimlarinin ve suiistimallerinin
engellenmesini arzu etmekte ve hiyerarsi gibi modernist orglitlenme
pratiklerinin tahakkiimiinden kurtulmanin yollarinin bulunmasini iste-
mektedirler. Buradan hareketle bu yonde caligmalarin, insan 6zgiirlii-
gline yonelik her tiirli kisitlamaya karst direnci artirmak i¢in duygusal
empati ve estetik ilgi ¢cekmek iizerine kurulu oldugu soylenebilir (Hat-
ch, 20006). Teorik olarak ilgi ¢ekici bu yaklagimlarin uygulama yoniinde
muglak kaldigi ileri siiriilebilir.

Postmodern yaklagim, olguyu derinlemesine anlama ¢abasini merke-
ze almakta ve halen “postmodern 6rglitlin analizi” yerine “Orglitiin post-
modern analizine” 6nem vermektedir. Bugiin “postmodern orgiit” profili
yerine “Orgiite postmodern bakis” gelistirilmeye calisiimaktadir (Ozcan,
2012). Postmodern orgiit analizi, bircok geleneksel yapinin, modern gii¢
ve otorite, biirokratik akilcilik, diizen, verimlilik, diizenleme ve mesrulas-
tirma kavramlarinin sorgulanmasini icermektedir. Ama en 6nemlisi, post-
modernizm, orgiitlerin kiiltiirel analizinin roliinii bliyiik 6l¢iide genislet-
mistir. 1970’lerde ve 1980’lerde orgiitlere fenomenolojik yaklagimlardan
yararlanan daha onceki kiiltiirel analiz bicimlerine ek olarak, orgiitlerdeki
cesitli kiiltiirel uygulamalara iliskin sayisiz ¢aligsma artik giderek daha po-
ptiler hale gelmistir. Duygu ve cinsellikten 6ykii anlatimina, fantezilere,
mitlere, folklora, sembollere ve dilbilime, etnik kdkene ve kabileye kadar,
kilttirel ve kimlik pratikleriyle ilgi bircok konu alanda ilgi uyandirmak-
tadir. Ozellikle yonetim alaninda, etnik ve cinsel cesitliligin taninmasi,
iletisimsel ve deger sistemleri ve orgiit icindeki mikro siirecler de dahil
olmak iizere bircok konunun orgiit kiiltiirti icinde 6nemli oldugu bugiin
kabul edilmektedir (Casey, 2002).

Postmodern orgiitlerin biinyelerinde sosyoekonomik ¢evrede meyda-
na gelen, sanayi toplumundan bilgi toplumuna ya da fordizmden postfor-
dizme gecis olarak da tanimlanabilecek siirecler yer almaktadir. Bilgi ve
teknoloji sosyal ve orglitsel degisikligin énemli itici giiglerindendir. Bu
orgiitlerde akilcilik yerine orgiitsel kiiltiir 6n plandadir. Yoneticilerin go-
revi artik blirokratik bir aygit1 idare etmek degil, bizatihi orgiit i¢in bir
kiltiir olusturmaktir. Merkeziyet¢i yapinin tersine ademimerkeziyetci bir
yonetim anlayis1 hakimdir (Yildirim, 2010).

Ancak postmodern Orgiit anlayisa getirilen bir dizi 6nemli elesti-
ri vardir. Bunlar biiyiik oranda kuramin islevselci olmadig1 yoniindedir.
Yaklasimin ahlaki ve siyasi bir elestirinin temelini olusturacak epistemo-
lojik bir temelinin olmadig1 iddia edilmektedir. Ayni sekilde dil ve s6ylem
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disinda orgiitleri etkileyecek bir unsur olmadigini éne siirmesi ve mikro
sosyal iliskileri 6ne ¢ikarmasi kuramin diger sosyal yapilari gérmezden
geldigi elestirisini getirmistir. Yaklagimin ziyadesiyle 6znel ve goreceli
olmasi ise tahakkiim ve iktidarla ilgili sosyal iliskileri degerlendirmesini
engellemektedir (Thompson, 1993; Parker, 1995).

SONUC

Postmodernizm, her seyden dnce bagimsiz bir gergeklik olmadigi i¢in
hakikat olamayacagi, hakikatin bos bir kavram oldugu goriisiine dayan-
maktadir. Gergekler yoktur, sadece yorumlamalar ve yorumlar vardir, bu
nedenle her bilgi iddiasi sadece bir giic oyunudur goriisiinii 6ne siirmek-
tedir. Postmodern séylem ve bu sdylem ¢ergevesinde yapilan tartigsmalar,
ozellikle postmodernizmin yeni ve farkli bir toplumsal agama olup olma-
dig1 noktasina dayanmaktadir. Genel olarak postmodern sdyleme bakil-
diginda toplumlarin ya da daha somut bir ifadeyle kapitalizmin yeni bir
asamaya ulastig1 diisiincesinin alt1 ¢izilmektedir. Ekonomik, sosyal, siyasi
ve teknolojik gelismeler sadece diinyay1 degistirmekle kalmamais, ayn1 za-
manda ona dair algimiz1 da degistirmistir.

Ozellikle gegtigimizin yiizyilin bagindan itibaren orgiit olgusunu an-
lamak ve incelemek, oradan islevsel bir sonug elde edebilmek icin ¢esitli
kuramlar gelistirilmistir. Bunlara bakildiginda genellikle ticlii bir tasnif-
le karsilasilmaktadir. Klasik Yaklasim, neo-klasik yaklasim ve modern
yaklagim. Orgiit yapilar1 degisen ve farklilasan diinyanin sartlarina uyum
saglamak zorundadir. Bu amagla her yeni kuram, yaklasim, paradigma,
her tiirli sosyal, teknolojik ve iktisadi gelismeyi yakindan takip etmek
durumundadir. Gegtigimiz yiizyilin son ¢eyreginden itibaren, fazlasiyla
glindemde olan postmodernizm kavramaiyla birlikte postmodern 6rgiit ku-
rami ad1 altinda ¢esitli galismalar yapilmaistir.

Orgiit yazininda postmodern yaklasim, agiklama ya da anlamak
yerine, daha ¢ok elestiri ve diger olumlama bigimlerini kullanmaktadir.
Orgiitlere yaklasimda postmodern analizde; is goren &znelligi, dengesiz
glic iliskileri, duygular, kimlik, maneviyat ve estetik gibi konular da artik
orgiit analizi icinde goriilmektedir. Pek ¢ok orgiitsel arastirmaci, cagdas
orgtitlerdeki iktidar ve kontrol, cinsellik, kimlik ve sdylemsellige iliskin
konular1 orgiitsel pratiklerin icinde degerlendirmektedir. Bu kavramlar
modern Orgiit aragtirmalari i¢inde kendilerine pek yer bulamamistir. Yak-
lagim analiz diizeyini genislettigi ve insan iligkilerini dnemsedigi i¢in ala-
na farkli perspektifler agmistir.

Postmodern orgiit yaklasimi islevsellik noktasinda ise ciddi elestiriler
almaktadir. Kuramin uygulama noktasinda eksiklikleri oldugu ve biitiin-
likli bir teori ortaya koyamadigi iddia edilmektedir. Mikro sosyal iligki-
leri 6ne ¢ikarmasi kuramin diger sosyal yapilar1 géormezden geldigi eles-
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tirisini getirmistir. Postmodern orgiit kurami, goreceli bir degerlendirme
sundugu i¢in bir¢ok arastirmaci nezdinde kuram degeri tasitmamaktadir.
Biitiin bunlarin yaninda, postmodern 6rgiit yaklasimi orgiit teorisine fark-
11 bir bakis agis1 getirmis ve stirekli degisen teknoloji caginda orgiitlerin
kompleks yapilar1 hakkinda kayda deger diistinme bigimleri ortaya koy-
mustur.
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1. Giris

Sirketler zaman zaman nakit ihtiyaci1 duyarlar. Gereksinim duyulan
bu nakdin elde edilmesi bazen bankadan kredi yoluyla bazen ise alternatif
finansman sirketleriyle miimkiin hale gelir. Satin almak ya da kiralamak
makine, tesis ya da benzeri uzun vadeli yatirimlarin elde edilmesinde ve-
rilmesi gereken 6nemli bir karardir.

Kiralama, sirketin belirli bir sabit varligin kullanimini elde etmesine
olanak verir. Bu varlik i¢in sirket kontrata dayali olarak periyodik ve ver-
giden diisiilebilen 6deme yapmaktadir. Kiralayan (Lessee) kira kontratina
dayali olarak varliktan faydalanir ve kiraya veren (Lessor) varligin sahibi-
dir (Gitman ve Zutter, 2015, s.732).

Finansal kiralama sirketleri, firmalara ihtiya¢ duyulan varligi uzun
vadeli kiralayarak iiretimin artirilmasina yardimei olurlar. Firmanin bu
varlig1 alacak giicii yoksa finansal kiralama sirketleri yardimiyla varligi
kiralar ve miisterilerinden gelen talebi karsilayabilir. Firma, ihtiyag¢ duy-
dugu varlig1 alacak kaynaklara sahip oldugu halde finansal kiralama yo-
lunu segebilir, boylelikle elindeki kaynaklar1 daha yiiksek getirili islerde
degerlendirebilir. Bu anlamda finansal kiralama sirketleri i¢cinde yasadigi-
miz sistem i¢inde 6nemli bir yere sahiptir.

Sirketlerin faaliyetlerinde kullanmay1 planladiklar: bir varligi, var-
ligin ekonomik Omriiniin biiyiik bir kismin1 ya da tamamin1 igeren bir
donemde kiralamalar1 ve kiralama donemi bittikten sonra da satin alma
hakkina sahip olmalar1 siireci finansal kiralama olarak tanimlanabilir (Pa-
mukeu ve Cakmak, 2017, s.246).

6361 sayili kanuna gore ise finansal kiralama bir kiralama islemidir
ve sozlesme esas alinarak yapilir. S6zlesmenin finansal kiralama olma-
st i¢in, malin miilkiyetinin kiralama dénemi sonunda kiraciya ge¢mesi,
kiractya donem sonunda rayi¢ bedelden daha diisiik bir miktar 6deyerek
satin alma hakki taninmasi, kiralama stiresinin malin ekonomik 6mriiniin
%80’inden daha uzun olmasi veya yapilacak kira 6demelerinin bugiin-
kil degerinin toplaminin malin rayi¢ degerinin %90’indan daha yiiksek
bir tutarda olmasi durumlarindan birini saglamasi gerekmektedir. Ayrica
kiraya veren tarafin da kanunlar tarafindan yetkilendirilmis olmas1 gerek-
mektedir (Finansal Kiralama, Faktoring, Finansman Ve Tasarruf Finans-
man Sirketleri Kanunu, 6361, md 3, 2012).

2. Kiralama Tipleri

Kiralamanin birka¢ formu vardir. Bu formlardan faaliyet kiralama ve
finansal kiralama asagida agiklanmaistir.

2.1 Faaliyet (Operasyonel) Kiralama:
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Faaliyet kiralamasi, kiralayan tarafin varligin hizmetinden faydalan-
mak i¢in, kiraya veren tarafa belirli bir kontrata dayali olarak diizenli 6de-
meler yapmay1 kabul ettigi, genellikle 5 y1l ya da daha az siiren kiralama
tipidir. Bu tarz kiralamalar genellikle kiralayanin segeneginde iptal edile-
bilir. Bunun i¢in kiralayan bir ceza ddeyebilir. Faaliyet kiralamayla kirala-
nan varliklarin kullanim 6mrii kiralama déoneminden uzundur. Genellikle
bu varliklar uzun siireli kiralanirsa etkinlikleri azalir ve teknolojik olarak
geri kalmis olurlar. Ornegin bilgisayar sistemlerinin goreli etkinliklerinin
teknoloji gelistikce azalmasi beklenir (Gitman ve Zutter, 2015, s.732). Yani
genel olarak, kiraya verenin varligin sigortasindan, vergisinden ve baki-
mindan sorumlu oldugu daha kisa vadeli kiralama tipidir faaliyet kiralama
(Ross, Westerfield and Jordan, 2008, s.847).

Faaliyet kiralamanin birka¢ onemli karakteristigi bulunmaktadir.
Bunlari su sekilde siralamak miimkiindiir (Ross, Westerfield and Jordan,
2008, 5.847):

* Her seyden once faaliyet kiralamayla, kiraya veren tarafindan tah-
sil edilen 6demeler varligin maliyetini tam olarak karsilamak icin yeterli
degildir. Bunun sebebi faaliyet kiralamanin kisa vadeli olmasidir. Yani
varligin kiralandig siire, varligin démriinden ¢ok daha az olabilir.

* Faaliyet kiralamasinin ikinci karakteristigi, varligin bakiminin sik
sik kiraya veren tarafindan yapilmasidir. Hatta kiraya veren bazi vergi ve
sigorta masraflarindan sorumlu olabilir. Tabi bu masraflarin en azindan
bir kismi1 kiralayana daha yiiksek bir kiralama {icreti olarak aktarilacaktir.

* Faaliyet kiralamasinin {i¢iincli karakteristigi ise iptal etme opsiyo-
nudur. Bu opsiyon kiralayana vade bitiminden 6nce kiralamay1 iptal etme
hakki verir. Eger opsiyon kullanilirsa, kiralayan kiraya verene ekipmani
geri verir ve 6deme yapmay1 durdurur.

Faaliyet kiralamasinda karsilasilan problemlerden biri de kiralayanin
kiralama iglemini iptal etmesinden sonra ortaya ¢ikar. Clinkii varlik yip-
ranmis olabilir ve kiraya veren, yeni bir kiralayan buldugunda varligin
bakim masrafi ¢ok fazla olabilir. Kiralayan bu masraflarin eklenmis ol-
dugu kiralama tcretini kabul etmek istemeyebilir. Bu durumda varligin
satilmasi1 gerekebilir. Yani kiraya verenin kiralayan firma se¢imini ¢ok
iyi yapmasi gerekmektedir. Ozellikle ilk birkag y1lda amortismani yiiksek
olan iiriinlerin kiralanmasinda ¢ok sec¢ici davranmak gerekmektedir.

2.2 Finansal Kiralama (Financial Lease)

Kiralama igleminin diger bir énemli formu finansal kiralamadir. Fa-
aliyet kiralamadaki durumun aksine, finansal kiralama kontratindan do-
lay1 kiraya verene yapilan ddemeler, kiraya verenin satin alma maliyeti
karsilar ve kiraya verene bir yatirim getirisi saglar. Bu sebeple finansal
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kiralama, tamamen amorti edilmis ya da tam 6demeli kiralama olarak ifa-
de edilirken, faaliyet kiralama kismen amorti edilmis olarak ifade edilir
(Ross, Westerfield and Jordan, 2008, s.847).

Finansal kiralama, faaliyet kiralamadan daha uzun vadeli bir kirala-
madir. Finansal kiralamalar iptal edilemez ve kiralayan1 dnceden tanim-
lanmis bir donem boyunca varligin kullanimi i¢in 6deme yapmaya zorun-
lu kilar. Finansal kiralama genel olarak arazi, bina ve biiyiik ekipman par-
calar1 i¢in kullanilir. Finansal kiralamanin iptal edilemez 6zelligi onu baz1
uzun vadeli borg tiplerine benzer yapar (Gitman ve Zutter, 2015, s.733).

Finansal kiralamayla, kiralayan genel olarak sigorta, bakim masrafla-
r1 ve vergilerden sorumludur. Bu sebeple cogunlukla finansal kiralama {i¢
kat net kiralama (triple net leases) olarak adlandirilir. Finansal kiralama
genel olarak iptal edilemez, ya da en azindan ciddi bir ceza olmaksizin ip-
tal edilemez. Kiralayan ya kira 6demelerini yapar ya da ciddi yasal islem-
lerle karsilasir. Finansal kiralamanin karakter 6zelligi tam olarak amor-
ti edilmesidir, bu da onu bor¢ finansmanina benzer hale getirmektedir.
Ozellikle ilgilenilen ii¢ tip finansal kiralama vardir (Ross, Westerfield and
Jordan, 2008, ss.847-848):

 Vergiye yonelik kiralama: Kiraya verenin kiralanan varliga vergi
amaciyla sahip oldugu kiralamadir. Bu tarz kiralama, kiralayanin varliga
sahip olmayla beraber gelen vergi indirimlerinden ya da amortisman indi-
rimlerinden etkin bir sekilde faydalanamaz durumda oldugunda anlaml
hale gelir. Varligin sahipliginin baska birinde olmasi bu haklarinda onda
olmasi anlamina gelir. Kiralayanin bu isten menfaati kiraya verenin elde
etmis oldugu bu vergi avantajlarinin bir kismini daha disiik kira 6demesi
formunda kiralayana vermesidir.

e Kaldirach kiralama: Kaldiragh kiralama, kiraya verenin kiralanan
varligin satin alma fiyatinin biiyiik bir kismini1 borg¢ aldigi vergi amach
kiralamadir. Fakat kiraya veren buradaki borg¢tan sahsen sorumlu degildir,
yani eger kiralayan kira 6demelerini yapamazsa kiraya veren bor¢ 6deme-
lerini yapmak zorunda degildir. Bunun yerine kredi veren kurulus parasi-
n1 kurtarmak icin kiralayana dava agmalidir. Bu durumun aksine tek ya-
tirimet kiralamayla (single-investor lease), eger kiraya veren varligi satin
almak icin bor¢lanirsa kiralayan 6demelerini yapsa da yapmasa da kiraya
veren kullandig1 kredinin 6demelerinden sorumludur. Kaldiragh kirala-
malar karmasik olabilir ve temel olarak pahali islemler i¢in kullanilir.

* Sat ve geri kirala anlagmalar1: Bir sirketin sahip oldugu varlig1 baska
bir sirkete satip ayn1 anda bu sirketten varligi kiraladigi anlagmalardir. Bu
anlagmalarda 2 sey olur. (1) Kiralayan satistan dolay1 nakit alir. (2) Kira-
layan varligi kullanmaya devam eder. Sat ve geri kirala anlasmalarinda
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genel olarak kiralayan kiralanmis varlig1 kiralama sonunda yeniden satin
alma secenegine sahip olabilir.

3. Tiirkiye’de Finansal Kiralama Sektorii

Finansal kiralama sektorii tim Diinyada oldugu gibi Tiirkiye’de de
yiikselen bir egilimdedir. Finansal Kurumlar Birligi’nin finansal kiralama
sektoril islemleri 6zet raporundaki verilere gore, 2020 yili kiimiile islem
hacmi yaklagik 3.30 milyar dolar olurken, 2019 yilinda bu rakam yaklagik
olarak 2.55 milyar dolar olmustur. Yani 6nceki yila gore dolar bazinda
yaklasik %29 artarken, TL bazinda ise yaklasik olarak %60 artmistir (Fi-
nansal Kurumlar Birligi, 2020, s.2).

Sekil 1: Finansal Kiralama Kiimiile Islem Hacmi (1,000 USD)

Kiimule islem Hacmi

2019 2,557,368

2020 3,302,801

200,000 600,000 1,000,000 1,400,000 1,800,000 2,200,000 2,600,000 3,000,000 3,400,000

Kaynak: Finansal Kurumlar Birligi, 2020, s.2

2020 yilindaki yiikselis iyi incelenmelidir. Ciinkii 2020 y1li pandemi
yilidir. Pandemi déneminde genel olarak birgok sektor duragan bir yil ge-
¢irmesine ragmen, finansal kiralama islem hacmi 6nemli dl¢lide artmistir.
Bu artis su s0yle yorumlanabilir: Ekonominin genel olarak duraganlasma-
st firmalarin nakit problemiyle karsilagsmasina neden olmustur. Bu da bir
finansman yolu olan finansal kiralamaya olan talebi artirmistir.

Sekil 2: Finansal Kiralama Kiimiile Sozlesme Adedi

Kimile Sozlesme Adedi

2019 10,442
2020 13,802
1,500 3,500 5,500 7,500 9,500 11,500 13,500 15,500

Kaynak: Finansal Kurumlar Birligi, 2020, 5.3

2019 yiliyla kiyaslandiginda, 2020 yil1 s6zlesme adedi yaklasik %32
artmistir. Kiimiile s6zlesme adedindeki artis, kiimiile islem hacmi ile pa-
ralellik gostermektedir. Yani yapilan islem hem adet olarak hem de tutar
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olarak artmistir.

Tablo 1: Finansal Kiralama Sektoriine Ait Bazi Oranlar’

2019 2020
Takipteki Alacaklar (Briit) / Toplam Alacaklar 8.37% 6.71%
Donem Net Kar1 (Zarart) / Aktifler Ortalamasi 1.81% 2.29%
Donem Net Kari (Zarar1) / Toplam Ozkaynaklar Ortalamasi 11.58% 13.22%

Kaynak: https://'www.bddk.org.tr/BultenAylikBdmk/tr/Gosterim/
FinansalKiralamaBasitRaporGetir

Finansal kiralama sektoriiniin aktif karlilik ve 6z sermaye karlilik
oranlar1 incelendiginde, Kiimiile islem hacmindeki ve sdzlesme sayilarin-
daki artigin sektoriin karliligina da yansidigi goriilmektedir. 2019 yilinda
%1.81 olan aktif karlilig1, 2020 yilinda %2.29 olmustur. Ayn1 sekilde, 6z
sermaye karlilig1 da %11.58 den %13.22 ye yiikselmistir. Ayrica takipteki
alacaklarin toplam alacaklar i¢cindeki orani da 2020 yilinda diigmiistiir.
Finansal kiralama sektorii genel olarak, bir yandan sorunlu alacaklarini
belli bir diizeyde tutarken bir yandan da artan talebi karsilayip karliligini
diger bir¢ok sektoriin aksine artirmistir.

Tablo 2: Finansal Kiralama Sektorii Bazi Genel Bilgiler
2020 IV. Dénem 2019 IV. Dénem Biiylime

Sirket Sayis1 22 23 -4.3%
Calisan Sayisi 1,206 1,232 -2.1%
Miisteri Sayisi 36,240 40,457 -10.4%
Sube Sayisi 116 119 -2.5%

Kaynak: Finansal Kurumlar Birligi, 2020, s.11

Tablo 2, 2020 ve 2019 yillarinin 4. dénemlerinin genel bir karsilas-
tirmasini vermektedir. Gerek calisan sayisi, gerek miisteri sayist gerekse
sube sayisinin azalmasina ragmen sektor karliligi (Tablo 1 verilerine gore)
artmigtir. Bu durum su sekilde yorumlanabilir. Sektor daha az ¢alisan ve
daha az subeyle daha ¢ok hacimde islem gergeklestirmistir.

1 Bu tablo https://www.bddk.org.tr/BultenAylikBdmk/tr/Gosterim/FinansalKiralamaBasit
RaporGetir adresindeki veriler kullanilarak hazirlanmistir.
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Sekil 3: Calisan Sayisi ve Calisan Basina Karlilik Analizi

Calisan Sayisi ve Calisan Basina Karlilik
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Kaynak: Finansal Kurumlar Birligi, 2020, s.11

Sekil 3 teki veriler finansal kiralama sektoriiniin ¢alisan sayisini ve
calisan bagina karliligini1 gostermektedir. Sekil 3 e gore, finansal kiralama
sektoriiniin sagladigi istihdam son 2,5 yil i¢inde 1438 ¢alisandan 1206 ¢a-
lisana diigmiistiir. Bu diisiis sektor istihdaminda yaklasik olarak %16.13’¢
tekabiil etmektedir.

Genel olarak bakildiginda Tiirkiye’deki finansal kiralama sektorii ge-
rek islem hacmi bakimindan (Sekil 1), gerek sozlesme adedi bakimindan
(Sekil 2) gerekse karlilik oranlar1 bakimindan (Tablo 1) 2020 yilin1 2019
yilina gore daha olumlu gecirmistir.

4. Literatiir Taramasi

Literatiirde finansal kiralama sirketleri her zaman bankalarin golge-
sinde kalmistir. Dolayisiyla az sayida ¢alisma finansal kiralama sirket-
lerini konu almistir. Bu sebeple literatiir taramasina bankalar, finansal
kiralama sirketleri, faktoring sirketleri ve diger finansal kuruluslar1 ice-
ren ve ¢ok kriterli karar verme yontemlerini uygulayan calismalara yer
verilmistir.

Cetin ve Cetin (2010) banka performanslarin1 VIKOR yontemini uy-
gulayarak Olgmiistiir. 7 ana kriter 27 alt kriter dikkate alinarak yapilan
analizde 13 banka 2008 y1ili performanslarina gore siralanmistir. Cetin ve
Cetin (2010)’in kullandig1 ana kriterler sermaye yeterlilik, varlik kalitesi
(asset quality), likidite, karlilik, gelir-gider yapisi, grup pay1 ve sektorel
paydir.

Demireli (2010) TOPSIS yontemiyle kamu bankalarini analiz etmis-
tir. 2001- 2007 arast yillart konu alan ¢alismada kullanilan kriterler 6z-
kaynaklar / toplam aktifler, toplam krediler/toplam aktifler, takipteki kre-
diler / toplam krediler, duran aktifler/toplam aktifler, likit aktifler/ toplam
aktifler, likit aktifler/ kisa vadeli yiikiimliiliikler, donem net kar1 (zarar1)
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/ toplam aktifler, donem net kar1 (zarar1) / toplam 6zkaynaklar, net faiz
geliri / toplam aktifler, net faiz geliri/ toplam faaliyet gelirleridir. Calis-
mada kamu sermayeli bankalarin yerel ve global krizden etkilendigi ifade
edilmektedir.

Oral (2016) yaptig1 calismada 6zel mevduat bankalarinin finansal
performansin1 TOPSIS yontemiyle degerlemistir. 2012, 2013 ve 2014 yil-
larin1 konu alan ¢aligmada kullanilan kriterler 6zsermaye / toplam aktifler,
finansal varliklar/ toplam aktifler, toplam kredi ve alacaklar/ toplam aktif-
ler, vergi Oncesi kar/ toplam aktifler, likit aktif/toplam aktifler, likit aktif
/ kisa vadeli borglar, net kar (zarar)/toplam aktifler, net kar (zarar)/ toplam
Ozsermaye, net faiz geliri / toplam aktifler, net faiz geliri/toplam faaliyet
geliridir. Calisma sonuglar1 en iyi puana sahip bankanin ¢alismaya konu
olan 3 yilda da ayni1 banka oldugunu gostermektedir.

Tezergil (2016) Tiirk bankacilik sektoriinii VIKOR yontemiyle analiz
etmistir. 2009 — 2013 arasindaki donemi inceleyen ¢alismada 9 kriter dik-
kate alinmistir. Bu kriterler; 6zkaynak/ toplam aktifler, toplam mevduat /
toplam aktifler, likit aktifler/ kisa vadeli borglar, net donem kari1 / toplam
aktifler, net donem kar1/ 6zkaynaklar, faiz geliri/ toplam aktifler, faiz ge-
liri/ toplam gelirler, bankanin toplam aktifleri /sektdriin toplam aktifle-
ri, bankanin toplam mevduati / sektdriin toplam mevduatidir. Calismada,
mevcut kriterler ve ¢aligma donemi dikkate alindiginda 3 kamu bankasi-
nin ilk 10 banka iginde yer aldig1 goriilmektedir.

Alper ve Basdar (2017) ELECTRE ve TOPSIS yontemlerini fakto-
ring endistrisine uygulamislardir. Cari oran, kaldirag orani, hisse basina
kazang, 6zkaynak karliligi, aktif karlilik oran1 ve aktif devir hizi ¢calisma-
da kullanilan finansal oranlardir. Calisma sonuclarina gére ELECTRE ve
TOPSIS yontemlerine gore ayn1 firma birinci firma olurken diger siralar-
da farklilik goriilebilmektedir.

Giirol (2018) faktoring, finansal kiralama ve finansman sirketlerinin
performanslarin1 TOPSIS yontemi kullanarak incelemistir. 2014, 2015 ve
2016 yillarini konu alan calismada performanslar sektor diizeyinde ol¢til-
mistiir. Glirol (2018), kriter olarak net kar/ islem hacmi, alacaklar/aktif
toplami, NPL, ROE, ROA, net kar / sirket sayisi, net kar/ miisteri sayisi,
net kar/ personel sayisini kullanmistir. Giirol (2018) finansal kiralama sek-
tortiniin istikrarli bir performans artis1 gosterdigini belirtmistir.

Selimler ve Tas (2019) finansman, faktoring ve leasing sirketlerinin
kredi yonetim performanslarini1 2015 — 2018 dénemi i¢in incelemistir. Se-
limler ve Tas (2019) yapmis olduklar1 analizde 12 kriter kullanmistir, bu
kriterlerden bazilar1 sunlardir: krediler / toplam aktif, takipteki krediler
/ toplam aktif, takipteki Krediler / (Takipteki Krediler + Kredi ve Ala-
caklar), alinan krediler / toplam alacaklar, aktif karlilig1, 6zkaynak kar-
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l1ilig1, kredilerden alinan gelirler / ortalama alacaklar, takipteki krediler
artis orani, islem hacmi artis orant. Calismanin sonucuna gore finansman
sirketlerinin 2017 yilinda gosterdigi performans en iyi kredi yonetim per-
formansi olmustur.

Ozgelik ve Kiigiikcakal (2019) BIST’ te islem goren finansal kirala-
ma ve faktoring sirketlerinin performansini 2009 — 2016 yillar1 arasindaki
donem igin incelemistir. Ozgelik ve Kiigiikcakal (2019) kriter olarak hisse
basina kar, aktif devir hizi, kaldirag orani, aktif karlilik orani, 6zsermaye
karlilig1 ve cari orani tercih etmistir. Yazarlar bahsi gegen sekiz yil i¢in
firma siralamalarini vermistir.

Kartal (2020) katilim bankalarinin 2017 ve 2018 yillar1 performansla-
rin1 VIKOR yontemiyle analiz etmistir. Donem net kar1 (zarar1) / toplam
aktifler, donem net kar1 (zarar1) / 6zkaynaklar, kar pay1 disi gelirler (net)/
toplam aktifler, personel giderleri / diger faaliyet giderleri, kar pay1 dist
gelirler (net)/ diger faaliyet giderleri yazarin kullanmis oldugu kriterlerden
bazilaridir. Kartal (2020) katilim bankalarinin performans skorlarin1 tablo
halinde vermistir.

Yilmaz (2020) Tirkiye’deki mevduat bankalarinin performanslari-
n1 VIKOR yontemiyle incelemistir. 2016, 2017, 2018 yillarim1 konu alan
calismada kullanilan 14 kriterlerden bazilar1 sermaye yeterlilik orani, 6z
kaynaklar/ toplam aktifler, likit aktifler/toplam aktifler, likit aktifler/ kisa
vadeli ytikiimliiliikler, ortalama aktif karlilig1, ortalama 6zkaynak karlili-
&1, toplam krediler/ toplam varliklar, toplam krediler / toplam mevduattir.

5. Veri ve Metodoloji
5.1 Veri

Bu caligmada kullanilan veriler sirketlerin bagimsiz denet¢i raporla-
rindan elde edilmistir. Sirket bazinda verileri iceren bir veri bankasi olma-
digindan sirket verileri tek tek raporlardan alinmak suretiyle elde edilmis-
tir. 2020 yilinda Tiirkiye’de faaliyet gosteren 22 finansal kiralama sirketi
mevcuttur. Bu sirketlerden bir tanesinin hesap donemi farklilik gdster-
mektedir. 3 tanesi ise finansal tablolarini konsolide olarak agiklamistir.
Ayrica 2 tanesinin 2020 verisine ise ulasilamamustir. Saglikli bir analiz
yapilabilmesi i¢in bu 6 sirket analizden ¢ikarilmis olup, 16 sirketle analiz
gerceklestirilmistir.

Finansal kiralama sirketlerini konu alan ¢aligmalarin sayisi az olmak-
la beraber, kriter konusunda tam bir fikir birligi bulunmamaktadir. Bu
nedenle diger finans sektorii sirketlerini konu alan ¢alismalar da kriter
segme agisindan degerlendirilmistir.

Finansal kiralama sirketlerinin performansindan dikkate alinan
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onemli bir ana kriter karliliktir. Net kar (zarar)/toplam aktifler ve net kar
(zarar)/toplam 6z kaynaklar popiiler karlilik oranlaridir. Bu oranlar finan-
sal kiralama sirketlerinin yani1 sira bankalar ve diger finansal kuruluslarin
performans ol¢timlerinde de yogun bir bicimde kullanilmaktadir. Demi-
reli (2010), Oral (2016), Tezergil (2016) ve Kartal (2020) bu kriterleri segen
yazarlardan bazilaridir.

Toplam 6z sermaye / toplam aktifler orani bir sirketin varliklarini ne
kadarlik bir kisminin kendi kaynaklariyla finanse edildigini gostermek-
tedir. Genel olarak bu oran ne kadar yiiksekse, sirketin o denli az faiz
giderinin olmas1 beklenir. Ayrica 6z sermayesi giiclii olan sirketlerin iflas
etme ihtimalleri de borgla finanse edilen sirketlere gére daha diisiiktiir.
Literatiirde siklikla tercih edilen bu kriter Demireli (2010), Oral (2016),
Tezergil (2016), Yilmaz (2020) tarafindan dikkate alinmistir.

Likidite, sirketlerin saglikli bir sekilde faaliyet gdstermeleri igin ge-
rekli olan nakit durumunu gostermektedir. Sirketin yeterince nakdi olma-
diginda kira, personel giderleri, faturalarin, vergilerin ve diger giderlerin
6denmesi riske girer. Likidite performans degerlemesinde farkli yazarlar-
ca farkl1 oranlarla dikkate alinmistir. Ornegin, finansal kiralama ve fak-
toring sirketlerini inceleyen Ozcelik ve Kiigiikcakal (2019) cari oran1 dik-
kate alirken, bankalar1 inceleyen Cetin ve Cetin (2010) likit varlik/toplam
varlik ile likit varlik/ kisa vadeli borglar1 dikkate almistir. Faktoring en-
distrisini inceleyen Alper ve Basdar (2017) ise cari orani dikkate almistir.
Bu c¢alismada ise finansal kiralama girketlerinin finansal tablolarinda yer
alan (nakit, nakit benzeri ve merkez bankasi)/toplam aktif oran1 likiditeyi
temsilen analize eklenmistir.

Finans sektoriinlin sikintili kalemlerinden birisi takipteki alacaklar-
dir. Gerek bankalar, gerek finansal kiralama sirketleri, gerekse faktoring
sirketleri takipteki alacaklarini kontrol altinda tuttugu takdirde saglikli bir
sekilde faaliyet gosterebilir. Takipteki alacaklar/toplam aktifler ve takip-
teki alacaklar/ 6zsermaye oranlari finansal kiralama sirketlerinin diisiik
tutmasi gereken oranlardir. Takipteki alacaklar literatiirde sik¢a kullanil-
maktadir. Demireli (2010) takipteki krediler/ toplam krediler oranini, Gii-
rol (2018) takipteki krediler anlamina gelen NPL’yi, Selimler ve Tas (2019)
takipteki krediler / toplam aktifler oranin1 analizlerinde kullanmislardir.

Ayrica bir sirketin performansinin siirdiiriilebilir olmasi i¢in gelirleri-
nin sirketin esas faaliyetinden olmasi gerekmektedir. Ornegin, bir tekstil
sirketi tekstil isinin yan1 sira faiz geliri, kira geliri ya da kur fark: geliri
elde edebilir. Sirket bir maddi duran varligin1 satmis ve kar elde etmis
olabilir. Fakat bunu diizenli olarak her donem yapamayabilir. Dolayistyla
esas faaliyet konusu olan tekstil {irlinleri satisindan elde edilecek gelirin
daha siirdiiriilebilir olmas1 beklenir. Ayni sekilde bir finansal kiralama
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sirketinin de esas gelirinin, diger gelirlere oranla siirdiiriilebilirlik agisin-
dan daha yiiksek olmasi gerekmektedir. Bu sebeple diger faaliyet gelirleri/
esas faaliyet gelirleri orani analize eklenmistir. Analize dahil olan tiim
kriterler ve agirliklar1 tablo 3’te gosterilmektedir.

Tablo 3: Analizde Kullanilan Oranlar ve Agirliklar

Grup Oran Agirhk
1 Karlilik Net Kar/Toplam Aktifler %14.286
2 Karlilik Net Kar/ Oz Kaynaklar %14.286
3 Finansal Yap1 Oz Kaynaklar / Toplam Aktifler %14.286
4 Likidite (Nakit, Nakit Benzeri ve Merkez Bankas1)/ Toplam Aktifler %14.286
5 Aktif Kalitesi Takipteki Alacaklar/ Toplam Aktifler %14.286
6 Diger Takipteki Alacaklar/ Oz Kaynaklar %14.286
7 Diger Diger Faaliyet Gelirleri/ Esas Faaliyet Gelirleri %14.286

Tablo 3’de yer alan ilk 4 oranin yiiksek olmasi, sonraki 3 oranin ise
diisiik olmasi1 beklenmektedir.

5.2 Metodoloji

VIKOR metodunun gelisimi asagidaki Lp metrigiyle baglamaktadir
(Opricovic ve Tzeng, 2004):

L= {Z il = £/ = f; )]”} \ )

i=1

l<p<oo; j=1,2,...,J.

VIKOR adimlar1 ve saglanmasi gereken iki kosul asagidaki gibidir
(Opricovic ve Tzeng, 2004):

a) Tim kriterlerin en iyi fi ve en kotii fi degerleri belirlenmelidir,
i=1,2...n. Eger i. Fonksiyon fayda ise:
(2)

Ji= m?x.ﬁfs I = m’_‘m. i

b) Sj ve Rj degerleri hesaplanmalidir, j= 1,2,...j. Burada wi kriter agir-
ligin1 ifade etmektedir.

3)
S—Zw(f /= 17)

Ry = max bui(f; — £,/ — £7) v
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¢) Qj degerleri hesaplanmalidir. j= 1,2,...j.

Q= v(S; —§)/(S" = S)+ (1 —v)(R; — R)/(R” —R") )
Burada
§*=minS;, S = maxS§;, (6)
J J
R =minR;, R = maxRg, (7)
J J

Kigiik v kriterlerin ¢ogunlugunun stratejisinin agirligini ifade et-
mektedir.

d) Alternatifler R, S ve Q ya gore azalan sekilde siralanmalidir.
e) Asagida belirtilen iki kosul saglanmigsa, Q (minimum) Sl¢iimii ta-
'
rafindan en iyi olarak siralanan alternatif (% ) uzlasmaci ¢dziim olarak
one siiriilmelidir.

Kosul 1: Kabul edilebilir avantaj
Q(d") — 0(d) > DQ

Burada ﬂ'”, Q siralama listesindeki iki numarali pozisyondaki alter-
natiftir. DQ = 1/(J-1), J alternatif sayisin1 temsil etmektedir.

Kosul 2: Karar vermede kabul edilebilir istikrar

a’ alternatifi S ya da R de en iyi olarak siralanmalidir.

Eger kosullardan biri saglanmiyorsa uzlasmaci ¢oziim kiimesi soyle
onerilir:
’

'
ﬂveﬂ,

r
* Eger sadece 2 numarali kosul saglanmiyorsa alternatifleri,

' rr (M) .
* Eger 1 numarali kosul saglanmiyorsa @, & | . @" " alternatifle-

(M ':J"’f:' _ ¥
ri; & }, Maksimum M igin Q [ﬂ' ) Q(a’) < DQ iligkisi tarafindan
belirlenir.

6. Bulgular

Yukaridaki agamalarda anlatildigi iizere ilk adim olarak kriterlerin en
iyi ve en kot degerleri belirlenir. Tablo 4 de bu degerler verilmistir.
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Tablo 4: En Iyi ve en Kotii Degerler (2019 yil1)

Kriterler K1 K2 K3 K4 K5 K6 K7
1 : 0.06280 0.29855 0.45586 0.36005 0.00000 0.00000 0.08758
fi -0.00806 -0.15184 0.05312 0.00147 0.17707 1.57476 9.84042

Ikinci asamada Sj ve Rj degerleri 3 ve 4 nolu denkleme gore hesap-
lanir. Tablo 5 analize dahil olan 16 finansal kiralama sirketinin Sj ve Rj
degerlerini gostermektedir.

Tablo 5: Sj ve Rj Degerleri (2019 yili)
Sirketler S Rj
Al 0.31981 0.07329
A2 0.55415 0.10432
A3 0.49875 0.11016
A4 0.53221 0.12630
AS 0.62322 0.14286
A6 0.34946  0.10345
A7 0.68176 0.14286
A8 0.41873 0.11883
A9 0.41842 0.14232
A10  0.79696 0.14286
All 0.34075 0.10597
Al12  0.21339 0.11960
Al3  0.26352 0.14286
Al4  0.52721 0.13844
AlS 0.54295 0.13464
Al6  0.40809 0.14002

Daha sonra Qj degerleri hesaplanir ve sirketler Q degerine gore sira-
lanir. Hesaplamalarda v= 0.5 alinmistir.
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Tablo 6: 2020 ve 2019 Yillar1 Sj, Rj, Qj Degerleri ve Siralama

2020 v=0.5 2019 v=0.5
Sirketler  Sj Rj Qj Rank Sirketler  Sj Rj Qj Rank
Al 0.29827 0.07612 0.079 1 Al 031981 0.07329 0.091 1
A2 0.55860 0.12220 0.629 10 A2 0.55415 0.10432 0.515 7
A3 0.50329 0.12489 0.606 9 A3 0.49875 0.11016 0.509 ©6
A4 0.48007 0.12385 0.580 8 A4 0.53221 0.12630 0.654 10
AS  0.53357 0.14286 0.764 14 AS  0.62322 0.14286 0.851 14

A6 0.34946 0.10345 0.333 3
A7  0.68176 0.14286 0.901 15
A8 041873 0.11883 0.503 5
A9 041842 0.14232 0.672

A6  0.35424 0.11522 0.416 5

A7 0.83484 0.14286 1.000 16

A8  0.32529 0.12978 0.503 7

A9 0.38234 0.14286 0.645 1

A10  0.75323 0.14286 0.936 15 A10  0.79696 0.14286 1.000 16
All  0.35308 0.11094 0.383 3 A1l  0.34075 0.10597 0.344 4
Al12  0.19696 0.10132 0.189 2 Al12  0.21339 0.11960 0.333
A13  0.20310 0.14235 0.501 6 Al13  0.26352 0.14286 0.543 8
Al4  0.53638 0.13194 0.684 12 Al4  0.52721 0.13844 0.737 13
Al5  0.50460 0.14286 0.741 13 Al5  0.54295 0.13464 0.723 12
Al6  0.41091 0.10732 0.401 4 Al6  0.40809 0.14002 0.646 9
S*, R* 0.19696 0.07612 S*, R* 0.21339 0.07329

S-,R-  0.83484 0.14286 S-,R- 0.79696 0.14286

Siralama hesaplamasindan sonra kosul 1 ve kosul 2 incelenmelidir.

Kosul 1 (2019): Q @”)-Q (@)>DQ — 0.333 —0.091 > 0.067 —
Saglaniyor.

Kosul 1 (2020): Q @”)-Q (@)>DQ — 0.189 -0.079 > 0.067 —
Saglaniyor.

Kosul 2 (2019): a’ alternatifi Rj siralamasinda en iyi — Saglantyor
Kosul 2 (2020): a’ alternatifi Rj siralamasinda en iyi — Saglaniyor

Tablo 6’ya gore hem 2019 yilinin hem 2020 yilinin en iyi sirketi Al
olmustur. A12 iki yilda da 2. sirada yer almistir. Genel olarak sirketlerin
onceki yila gore goreceli olarak yakin bir performans gosterdikleri goriil-
mektedir. En biiytik yiikselis ise A16 sirketinde goriilmiistiir. 2019 yilinda
9. Sirada yer alan sirket, 2020 yilinda 4. siraya ytlkselmistir.

2020 y1l1 pandemi y1l1 olmasina ragmen finansal kiralama sektorii-
niin hem aktif karlilig1 hem de 6zkaynak karlilig1 artmistir (Tablo 1). Bazi
sirketlerin digerlerine gore daha iyi performans gosterip, goreceli olarak
da yiikseldigi goriilmektedir (Tablo 6).

7. Sonu¢

Finansal kiralama sirketleri hem iiretim yapmak isteyen firmalara fi-
nansman saglarlar hem de istihdama katkida bulunurlar. Finans sektoriin-
de, bankalardan sonra finansman saglayan 6nemli sayilabilecek bir sirket
tiiriidiir. Ozellikle sermaye yapisi zayif olan ve gelismekte olan iilkelerde
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finansal kiralama sirketlerinin performansi ekstra bir onem arz etmekte-
dir.

Bilindigi lizere Diinya’da 2019 yilinda ortaya ¢ikan Covid-19, Tiirki-
ye’de 2020 yilinda goriilmiistiir. Dolayisiyla 2020 yili pandemi yil1 oldu-
gu icin finansal kiralama sirketlerinin normal olarak karliliginda ve diger
performans kriterlerinde diisiis yasanmas1 beklenirken finansal kiralama
sirketleri 2019 yilina gore 2020 yilin1 daha iyi bir yerde tamamlamaistir.

Tirkiye’deki finansal kiralama sektoriiniin 2020 yili kiimiile islem
hacmi ve kiimiile s6zlesme sayis1 2019 yilina gore artis gostermistir (Sekil
1 ve Sekil 2). Kiimiile islem hacmi dolar bazinda %29 artarken, s6zlesme
sayi1s1 %32 artmistir. Buna paralel olarak aktif karliligi %1,81 den %2,29’a,
Ozkaynak karlilig1 ise %11,58 den %13,22’ye yiikselmistir. Calisan sayis1
ise 2019’a gore azalmistir. Yani finansal kiralama sirketleri daha az ¢ali-
sanla daha ¢ok islem yapmistir.

Tiirkiye’deki finansal kiralama sektorii genel olarak yiikselirken fir-
ma bazindaki siralama da VIKOR yontemiyle analiz edilmistir. VIKOR
yontemi sonuglarina gore bazi firmalarin goreceli olarak diger firmalar-
dan daha iyi performans gosterdigi ve yiikseldigi goriilmektedir. Bazi
firmalarin diislis yasarken, bazilarinin ise siralamada yerini koruduklari
tespit edilmistir. Ornegin A2 firmasi 7. siradan 10. siraya diiserken A16
firmas1 9. siradan 4. siraya yiikselmistir. Al ve A12 sirasiyla 1 ve 2. Sira-
daki yerlerini korumuslardir.

Sonug olarak Diinya’da teknolojinin ilerlemesi ve Tiirkiye’de dovizin
ylikselmesiyle beraber yeni makinelerin ve cihazlarin pesin alim1 zorlag-
maktadir. Tiirkiye’deki sirketler i¢in finansal kiralama giderek bir ihtiyag
haline gelmektedir. 2020 yilinda yasanan biiyiime, sektoriin potansiyeli ve
gelecegi hakkinda bilgi vermektedir.
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GIRIS

1769°da, Kavala’da dogan Mehmet Ali Pasa’nin etnik ge¢misi bilin-
memekle birlikte, Arnavut oldugu ve kesinlikle Miisliman ve Osmanli
bir 6zne oldugu sdylenebilmektedir. Kavala valisi tarafindan idare edi-
len kiiciik bir tasra askeri kuvvetinin komutan1 olan babasi Ibrahim Aga,
Mehmet Ali Pasa ‘nin kiiciikliigiinde vefat etmis ve vali tarafindan bii-
yiitiilmiistiir. 1798’de, o zamanlar Osmanli Imparatorlugu’nun &zerk bir
eyaleti olan Misir, Napolyon komutasindaki bir Fransiz kuvveti tarafindan
isgal edildiginde Mehmet Ali Pasa, 1801’de Osmanl1 hiikiimeti tarafindan
Fransizlar1 Misir’dan ¢ikarmak igin gonderilen 300 kisilik bir Arnavut
alayinin ikinci komutani olarak oraya gelmis ve biiyiik bir siyasi beceriyle
1805 yilina kadar Osmanli padisahinin Misir’daki valiligine pasa riitbe-
siyle atanmay1 basarmistir. Misir’in geleneksel toplumuna son veren Meh-
met Ali Pasa eski yonetici oligarsi olan Memliikleri ortadan kaldirarak,

eski toprak sahibi siniflarin topraklarini kamulagtirmis, dini siniflari, yerli
tliccar ve esnaf gruplarinin faaliyetlerini kisitlamistir.

Misir’daki konumunu giiclendirmek ve gelirlerini artirmak i¢cin Meh-
met Ali Paga kapsamli degisiklikler baslatmistir. 1815 Yilina gelindiginde
Misir'in tarim arazilerinin ¢ogu devlet arazisine doniistiiriildii ve tarim-
dan elde edilen karlar hitkkiimdarin kullanimina ag¢ildi. Tariminin bagl ol-
dugu Misir'in sulama sistemini gelistirdi; yiiksek nakit getirileri vaat eden
pamuk gibi yeni Uriinler tanitt1; ekonominin siki kontroliinii saglamak i¢in
hiikkiimetin idari yapisini yeniden diizenledi. Ayrica Misir’in hammadde-
lerini islemek i¢cin modern bir sanayi sistemi insa etmeye ¢alismigtir. 17
Mayi1s 1805 - 2 Mart 1848 tarihleri arasinda Misir Hidivligi yapan ve eya-
leti adeta bagimsiz hale getirip Osmanli Devleti ile miicadele eden Kava-
lalt Mehmet Ali Pasa doneminin 6zellikle gii¢ agisindan zirvede oldugu
1830’1u y1llar degerlendirilmistir. Britannica Ansiklopedisi Internet Sitesi.
(2022,10 Nisan). Erigim Adresi: https:/www.britannica.com/biography/
Muhammad-Ali-pasha-and-viceroy-of-Egypt

Diplomatlar ve Ortadogu tarihgileri Kavalali Mehmet Ali Pasa’nin
Misir Eyaleti’ne nasil gii¢ kazandirip Osmanli Imparatorlugu’nu defalarca
yenerek Kiitahya Onlerine kadar geldigini hatta bu kuvvetleri ancak diger
biiylik devletlerden yardim isteyerek durdurabilmesi konusunu stratejik ve
askeri gerekeelerle ele almaya caligsmiglardir. Bu ¢caligmada ise, 1820’lerin
sonlarinda Misir tarimi ve ticaretinde dnemli degisikliklerin bir sonucu
olarak keskin bir sekilde tirmanan Misir ekonomisi ve bilyiik dlgekli ¢ift-
cilerin siyasi konumunu, Kahire’de yerlesik devlet idaresini ve tiiccar si-
nifin1 incelemektedir.

TARIMDA GELiSMELER

1820’lerin ikinci yarisinda, Misir tarim1 hem i¢ hem de dis pazarlarda
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satilan nakit mahsullerin {iretimine yonelmistir. 1824 ile 1830’larin bas-
lar1 arasinda, pamuk yetistirmeye ayrilan ekilebilir arazi miktar1 ¢arpici
bigimde artmis, 1830 yilinda pamukta bes y1l dncesine gore bes kat daha
fazla ekili alan bulunmaktadir. Seker kamisina ayrilan alan da 6nemli bir
bicimde artmis, 1829-30°da seker kamisi Asagi Misir’da 7.870 dekarda ,
ertesi y1l Asag1 Misir’da 31.668 dekarda ve Yukar1 Misir’da 3.990.000 de-
karda yetistirilmistir (Lawson, 1988, 379).

Diger tarim iirtinlerinde, 1820’lerin sonlarinda esit derecede etkile-
yici biiyiime oranlar1 kaydedilmisti. Thracata yonelik fasulye ve merci-
mek tiretimi 1821 ile 1832 arasinda genel olarak sabit kalmis, ancak arpa
1821’de 600.000 dekardan 1832°de 975.000 dekara yiikselirken, deltadaki
biiyiik topraklarda denizasir1 pazarlar icin yetistirilen piring 1823 ile 1832
arasinda stirekli artmigtir. 1829. Misir’da ¢ivit ekimine ayrilan arazi mik-
tari, hem Avrupa hem de bolgesel talebe gore yildan yila biiyiik farklilik-
lar gostermistir. 1816 ve 1840’lar arasinda, susam iiretiminde olaganiistii
artislar meydana gelmistir. 1824’ten sonra dnemli miktarlarda afyon iire-
tilmis; 1825’ten sonra genel iiretime giren kenevir ve aspir, sonraki yil-
larda Misir’da 6nemli ticaret kalemleri haline gelmistir (Fehmi, 1998, 25).

Sekil 1"de gorildigii lizere seker kamigi ve arpa iiretimi 1,5 kattan
fazla artmis endiistriyel pamuk iitretim alanlar ise 8 katina ¢ikmustir,
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Sekil 1. Endiistriyel Tarim Alanlar:, “’Economic and Social Foundations of
Egyptian Expansionism: The Invasion of Syria in 1831”, F.H Lawson. 1988
$.379 alinmigtir.

Yeni tip mahsullerin ekimi bu yillarda Misir’da genisledik¢e, misir
ve bakla gibi temel gida maddeleri i¢in mevcut olan arazi miktar1 6nemli
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Olgiide daralmigtir. Nil Deltasi'nda bolgenin baslica tarim iriinleri olan
tahillarin yerini (ihracat amagli olanlar harig) keten, pamuk ve susam gibi
tiriinler alirken, Yukar1 Misir’da en biiyiik pay1 pamuk, keten, seker kami-
s1, ¢ivit ve fasulye almistir. 1825’ten sonra tarim arazilerinde goriilen bu
endiistriyel egilim, iilkenin i¢ pazarlarinda temel gida fiyatlarinda carpici
bir artisa yol agmistir (Lawson, 1988, 380).

Endiistriyel mahsullerin Misir kirsalinda genislemesi, iilkenin bu
yillarda hammadde ve tarimsal {irlin tedarikgisi olarak Avrupa ekonomi-
leriyle giderek daha fazla baglantili hale gelmesiyle sonuglanmis ve Av-
rupa’daki fabrikalarda Misir iiriinleri artan bir talep olan pamuk ve keten
sektoriinde On plana ¢ikmistir. Diger mahsullerde de 1828’de, tiim Avru-
pa’da bliyiik talep géren bugday, arpa, piring, fasulye ve mercimek Mi-
sir’dan Avusturya’ya ihra¢ edilmistir. Afyon, 6zellikle Misir ve Amerika
Birlesik Devletleri arasinda 6nemli bir dis ticaret maddesiydi. 1830’lara
gelindiginde, her yil on bes ila yirmi bin Misir act baklast Livorno’ya
gonderilirken her yil hatir1 sayilir miktarda marul ihra¢ edilmistir. Misir
ekonomisinde endiistriyel mahsullerin artan baskinliginin ve dis ticaretle
en yakindan baglantili olanlar oldugu; ve ayni zamanda hiikiimetin tarim
tekelleriyle en yakindan iliskili hale geldigi goriilmiis, 1820’lerin sonunda
Misir’in devlet tekelleri tilkedeki en 6nemli ticari kurumlar haline gelmis-
tir. 1840’ta hitkkiimetin Misir tarimini neredeyse tamamen diizenlemesini
saglamislardir. Tarimsal iirtinlerin dagitiminda hiikiimet, belirli bir bolge-
de belirli bir iiriiniin ne kadarinin yetistirilecegini belirleyerek genellikle
inisiyatif alarak, teslimat zamanindan dnce sabitlenmis bir fiyata dayana-
rak diizenleyici role biirtinmiistiir (Bowring, 2017, 135).

1828’den itibaren rejim, pamuk, ¢ivit ve safran gibi tekellestirilmis
triinlerin 6deme oranlarini degistirerek devletin tekrarlayan nakit akist
sorunlarini giderek daha fazla ¢6zmeye calismistir. Ayni zamanda, Meh-
met Ali Pasa, merkezi hiikiimetin yerel isler izerindeki denetimini sikilag-
tirmak i¢in eyaletin pamuk ve piring lireten ilgelerini bizzat teftis ederek
tiretimi kontrol etmistir. Benzer sekilde, yilin ilerleyen saatlerinde Dim-
yat’tan Suriye’ye piring ihracati artmaya basladigindan, yerel tekel idaresi
Kahire’ye daha siki sikiya baglanmistir. Piring {izerinde merkezilestiril-
mis kontrol, 6rnegin hitkiimet tekeli yapilmadan 6nce birbirine siki sikiya
bagl tek bir grubun egemenliginde olmayan ¢ivit {izerindeki kontrolden
daha kolay elde edilmistir (Lawson, 1988, 381).

1829-30 tarihli raporlar, delta pirincinin Dimyat ¢evresindeki devlet
depolarina hareketinin 1820’lerin sonlarinda sorunsuz bir sekilde isledigi-
ni, Misir’in tarimsal {iriiniiniin geri kalaninin ise Iskenderiye’deki depolar
araciligiyla hem denizasiri hem de denizasiri nakliye i¢in kanalize edildi-
gini gostermektedir. Misir’in devlet tekelleri, iilkenin i¢ pazari tizerindeki
kontrollerini 1830’larin ortalarina kadar kaybetmeye baslamistir. Kirsal
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kesimde nakit mahsul liretiminin genigletilmesi, bdylece genis tarim ara-
zilerini temel tarimdan uzaklastirirken, ayni zamanda devletin ve onun
tliccar miittefiklerinin iirtiniin dagitimi tizerindeki kontrolleri, yoksul ye-
tistiricilerin Uriinlerini yerel pazarlarda satmalarini veya takas etmelerini
engellemistir.. Kirsal alanlardaki bu makas benzeri durumun bir sonucu,
giderek artan sayida topraksiz tarim ig¢isinin ge¢imlerini biiyiik toprak
sahiplerine bagimli hale getirmistir (Fehmi, 1998, 26).

Sekil 2°de ise Misir’in ortalama pamuk ihracat gelirleri goriilmekte-
dir. Her ne kadar valilik yapilan alanlar Suriye ve Cukurova’ya kadar ge-
nislese de toplam elde edilen gelirlerde 1830 baslarinda gerileme olmustur.
Gorece Osmanli Devleti ile barig imzalandiktan sonra ve pamuk fiyatlari-
nin artist ile tekrar artis trendine girilmistir.

Misir Yillik Ortalama Pamuk ihracati Hacmi (Sterlin)
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Sekil 2. Misir Yillik Ortalama Pamuk Ihracati Hacmi, Khan Academy Sitesi,
(2022, 10 Mart) https://www.khanacademy.org/humanities/whp-origins/era-6-
the-long-nineteenth-century-1750-ce-to-1914-ce/62-industrialization-betaa/a/

read-egypts-short-lived-industrial-revolution-beta

Mehmet Ali Pasa iilkenin ekilebilir arazisini endiistriyel {irlinler i¢in
devralirken, kirsal kesimden gida maddelerini dis pazarlarda satmak i¢in
kaldirma politikasi izlerken, 1829-30’da meydana gelen gibi, kirsal kesim-
deki yoksullarin ara sira kotii hasada dayanma sansini ciddi sekilde sinir-
lamistir. 1828’den sonra devlet depolarindan biiyiik ¢aplt hirsizlik yaygin-
lasmistir. 1831’ gelindiginde Nil boyunca korsanlik, 6zellikle deltanin
bazi kisimlarinda tekrar ortaya ¢ikmistir. 1820’lerin ortalarinda endiistri-
yel mahsul iiretiminin genislemesinin bir sonucu olarak zaten yiiksek olan
gerilim, ciddi bir salgin hastalik salginiyla daha da kotiilesmistir (Bow-
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ring, 2017, 136) .

Sonug olarak, Beni Suef ve Minya arasindaki genis ekilebilir araziler,
bolge sakinleri hayatta kalmanin bir yolu olarak tamamen tarim dis1 kal-
mustir. Yerinden edilmis kirsal emekgiler, 1830°dan hemen 6nce baska tiir
siyasi siddete de maruz kalmis ve kitlesel eylemler olarak 1823-1824 ta-
rihlerinde, Kahire’deki hiikiimet yetkilileri mahsul yakma i¢in kat1 cezalar
koydular, ancak sonraki yillarda bunun kirsal kesime yayilmasini engelle-
yemediler. 1820’lerin sonlarinda kirsal kesimdeki siyasi diizensizligi kont-
rol etmeye yonelik devlet ¢abalari, yeni yerel kurumlarin yaratilmasryla
sonuclanmis, yoksullar i¢in devlet destekli camiler ve timarhaneler gibi
kdy hapishaneleri de ortak manzaralar haline gelmistir. Koylii iscilerin
mevsimlik olarak ilgeden ilgeye gogii siki denetim altina alinmistir. An-
cak tiim bunlara ragmen, 1830’larin basinda, kirsaldaki diizensizlik rejim
icin onemli 6l¢lide daha biiyiik bir tehdit olusturmaya baslamis, ¢linkii
tam da kirsal kesimde diizeni korumaya hizmet eden gii¢ iliskileri bozul-
maya baglamistir (Lawson, 1988, 382).

Ik olarak, 1828’den sonra, Misir’in kdy seyhlerinin 6zerk koyliilere
ve bagimsiz zanaatkarlara uyguladigi haraglar, yerel is¢ilerin artik kendi-
lerini gegindiremeyecekleri bir noktaya ulagmistir. 1830’larin baslarinda,
tretimdeki diisiis bir dereceye kadar yasanan yoksulluk Nil tagkinlarinin
ve 1828’den sonra iilkenin ¢ogunu etkileyen siirekli veba salginlarinin so-
nucu olsa da, bu durum en ¢ok pamuk ve seker kamisi iscisine ihtiyag
duyan illerde géze ¢arpiyordu(Bowring, 2017, 136) .

Tarimsal tiretimdeki bu degisikliklerin bir sonucu olarak, tilkenin kdy
seyhleri, 1831’den hemen dnceki yillarda, merkezi yonetime dnemli 6l¢lide
daha az miktarda vergi geliri iletmis ve daha yoksullagmislardir. 1830’a
gelindiginde bu durum Misir’in kdy seyhlerini, kendi basina ciddi mali so-
runlarla kars1 karsiya olan devlet biirokrasisinin geri kalaniyla ¢atismaya
sokmustur. Asad Riistem, rejimin yeni gelirlere olan umutsuz ihtiyacinin,
Suriye’yi isgal etme kararinda dnemli bir diislince oldugunu 6ne stirmiis-
tir (Lawson, 1988, 383).

Eyalet idaresindeki degisimler, Misir tariminin iiretkenliginde ciddi
bir diisiise eslik etmistir. 1828’de tlilkenin ¢ivit, pamuk, keten ve seker ka-
mis1 ekinlerinin tiimii, 1825-1826 yilinda oldugundan 6énemli 6l¢iide daha
diisiiktiir. Endiistriyel mahsul kitligi, 1829°da Misir’in her yerinde ¢ivit,
arpa, keten ve pamuk gibi nakit mahsullerin iiretiminde uzmanlasmis
tarlalart mahveden son derece yiiksek bir Nil seli ile agirlagmistir. Birlikte
ele alindiginda, bu gelismeler iilkenin biiylik miilk sahiplerinin ve toprak
sahibi bedevi seyhlerinin servetlerini ciddi sekilde tehdit etmistir (Bow-
ring, 2017, 136).

Merkezi yonetim, ayricalikli liyelerine genis tarim arazileri vererek,
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devletin ¢ikarlariyla daha yakindan baglantili olacak bir tarimsal ¢ikar ya-
ratmaya ¢aligmistir. Daha 6nce ‘islenmemis topraklarin’ ve kagan kdyliiler
tarafindan terk edilen topraklarin, iilkenin yeni 1slah edilmis ekin arazile-
riyle birlikte miilk edinilmesine baglanmistir. Mahmudiye kanali (1820°de
tamamlanmistir) ile gevredeki araziler 1829°dan sonra artan sayilarda ver-
giden muaf (ib’adiyyah) miilkler olarak isletmeye verilirken, Asyut vila-
yetinde bdlgenin tarim arazilerine “iki veya ti¢ yil icinde” 252.000 dekar
eklenmistir. Ildeki toplam ekilebilir arazi 2.520.000 dekardir. Bu yillarda
Yukar1 Misir’da yaklagik 420.000 dekar yeni toprak olusturulmustur. Geri
kazanilan bu topraklar, 1827 ile 1831 arasindaki verimsiz yillardan sonra
Maisir tarimsal tiretimini kurtarmis ancak yeterli sayida is¢i ve yeterli
bir sulama ag1 olmadigindan endiistriyel mahsuller i¢in ise yaramamistir
(Lawson, 1988, 384).

Merkezi idarenin sec¢ilmis memurlar1 1820’lerin sonlarinda biiyiik ta-
rimsal miilkler edindikge, yerinden edilmis koyliileri topraklarinda isci ol-
maya zorlamak i¢in ekonomik zorlama kullanmaya basladilar. Bu, zengin
koyliilere ve kdy seyhlerine sunulan ticretli emek arzini ¢arpict bigcimde
daraltmis ve orta Ol¢ekli varliklarini karli bir sekilde isletmelerini zorlas-
tirmistir. Sonug olarak artan isgiicli sikintisi, 6zellikle vergiden muaf ve
diger geri kazanilmis topraklardan yaratilan yeni miilkleri iceren bolgeler-
de belirgindi; on y1l sona ererken, yeni miilk sahiplerinin pahasina kendi
miilklerinin biyiikliigiinii genisletiyordu (Fehmi, 1998, 25).

Tarimsal emek arzi daralmaya devam ederken, Misir’in yeniden can-
lanan biiyiik miilk sahipleri Avrupa ve Sudan’dan is¢i ithal etmeye calis-
mis, ancak siyah kolelerin ve gurbetgi giftcilerin kullanimi fahis derecede
pahali oldugundan bu tiir projeler kisa siirede terk edilmistir. Bunun yeri-
ne, Misir'in yeni soylulari, miilkleri i¢in is¢i saglamak i¢in, 1831e kadar
kadin ve ¢ocuklarin diizenli olarak dahil edildigi, giderek daha talepkar
bir angaryaya bagvurmustur. Biiylik miilk sahipleri, topraklarinda bugday
gibi daha az emek yogun mahsullerin yetistirilmesini de canlandirmis,
pamuk ve dar1 iiretimini gegici olarak terk etmislerdir. Ancak bu strate-
jilerin hicbiri 1825-1826 iiriin rekoltesindeki patlama yillarinda miimkiin
olan tiirden tarimsal fazla yaratmaya muktedir degildi ve 1831’de Misir’in
biiyiik miilk sahipleri kendilerini daha zengin koyliiler, kdy seyhleri ve
koyliiler arasindaki miicadelenin i¢inde bulmuslardir (Lawson, 1988, 386).

Ozetlemek gerekirse: 1820’lerin sonunda Misir tarimi dncelikle en-
diistriyel mahsullere ayrilmis ve bu mahsuller biiyiik dl¢iide devlet ve onun
tiiccar miittefikleri tarafindan pazarlanmistir. Ancak 1830-1831’e gelindi-
ginde ticari tarim kiiltiirti bir dizi ciddi sorundan muzdarip olmaya bagla-
mustir. Yerel devlet yetkilileri tarafindan stirekli gasp edilen, Misir'in ba-
gimsiz kiiciik toprak sahipleri mahvolmus ve onlari licretli calismaya veya
kirsaldan kagmaya zorlanmislardir. Ayni zamanda Nil taskinlari, daha
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biiylik miilklerdeki nakit mahsul iiretimini ciddi sekilde azaltmis ve kirsal
alanlardaki siyasi gii¢lerini artirmak i¢in kitliklardan yararlanamazlarsa
sahiplerini mahvetme tehdidinde bulunmustur. Merkezi yonetim, onlarin
artan etkisine, Mehmet Ali’'nin maiyetinin iiyelerinin dogrudan kontrolii
altinda yeni miilkler kurarak yanit vermis, ancak bu yeni asillerin yerlesik
ciftcilere kars1 benimsedigi stratejiler, 1830°da genel olarak tarimsal tire-
timin azalmastyla sonuglanmistir. Bdylece Misir, azalan tarimsal fazlalar
ve bunlardan elde edilen vergi gelirleri {izerinde biiyiliyen bir ¢atigmanin
arenast haline gelmistir. Bu miicadele yogunlastikca, biiyiik malikanelerle
baglantis1 olmayan kirsal bolge sakinleri, ticari tarimin kirsal alana ya-
yilmasina kars1 orgiitlii direnis eylemleri, eskiyalik, korsanlik ve mahsul
yakma eylemleri ger¢eklestirdiler ve bunlar sonraki iki veya ii¢ yil iginde
bolgedeki degisiklikleri hizlandirmistir (Bowring, 2017, 135) .

1827°den sonraki yillarda Misir’da tarimsal iiretim yavaslarken, tiic-
car sinifl 1824-1827 Yunan seferleri sirasinda ele gecirdigi toplumsal ege-
menligi kaybetmeye baslamistir. Bu kaybin boyutu ile yabanci ticari acen-
telerin yerli iiretim ve dagitim {izerinde kazandig1 etki artmis ve tiiccar
sinifi ilkenin kentsel iscileri tizerindeki kontroliinii kaybetmistir (Tucker,
1979,254).

1820’lerin sonunda, zengin Misirl tiiccarlar, iilkenin artan 6demeler
dengesi giicliiklerinin yiikiinii tasiyordu. Avrupa mallart Misir limanlari-
na 1825’ten sonra giderek daha biiylik miktarlarda girdi ve 1830’a kadar
diizenli olarak tasra pazarlarinda, 6rnegin Tanta’da satilmistir. 1830’a ge-
lindiginde, Misir tarimsal {iriinleri i¢in pazarlama diizenlemeleri o kadar
karmagik hale gelmistir ki, hiikiimet yetkilileri sik sik s6z konusu mallarin
izini kaybetmistir. Bu bazen ayn1 mahsuliin iki farkli tarafa satiglarinin
tekrarlanmasina ya da tiriiniin satisi ile Avrupali miisterilere teslimati ara-
sinda ¢ok uzun zaman gecikmelerine yol agmigtir. Misir’in dis ticareti,
yalnizca en iyi hasat yillarinda gida maddeleri ve diger birincil triinle-
rin ihracatiyla dengelenmistir. Aksi takdirde, 1828-30 déneminde oldugu
gibi, Misir’in ticari ¢ikarlari, iilkenin yabanci, 6zellikle Avrupali ticaret
ortaklarinin ¢ikarlarina gore kendilerini belirgin bir sekilde dezavantajli
bir konumda bulmustur (Lawson, 1988, 387) .

1825’te, Kahire’deki yabanci tiiccarlar ve konsoloslar, Misir hiikiime-
tinin idari zorbaligina karsi savunmasiz kalmislardir. Gordiikleri muame-
le hakkinda defalarca sikayette bulundular, ancak sikayetleri , Mehmet Ali
Pasa ile iliskilerde isgal ettikleri ikincil konumu kabul eden kendi hiikii-
metlerinden en zay1f yanittan bagka bir sey elde edememistir, bes y1l sonra
ise Avrupali tliccarlarin ve Misir devlet yoneticilerinin goreli konumlari
tersine donmiistiir. 1829’da Misir hiikiimeti, yeterli paraya sahip herhangi
bir Avrupa ticaret sirketinin, devlet yetkilileriyle olan baglantilarina ba-
kilmaksizin iilkenin ticari iiriinlerini satin alabilecegi yeni prosediirleri
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benimsemistir. Boyle bir diizenleme, Misir’daki yabanci tiiccarlarin daimi
bir talebiydi ve yerel yetkililerin, yapabilecekleri bir konumda oldugu sii-
rece buna karsi miicadele ettigi bir durumdur. Simdi, yabanci konsoloslar,
1830’larda Misir’in dig ticaretinin tiim yonleri ve ayni zamanda yiiriitiil-
mesi gereken sartlar lizerinde etkilerini gostermeye basladilar. 1834’te
ABD disisleri bakan1 John Forsyth’e sunulan bir rapor, Birlesik Devletler
hiikkiimetini Misir’da bir konsolosluk kurmaya cagirdi, boylece yerel ticari
meselelerdeki niifuzunu giivence altina alacaktir (Ingram, 1979, 229).

1828’den sonra yabancilar niifuzlarin1 Kahire ve Iskenderiye tica-
ret merkezlerinin &tesine Misir kirsalina kadar genisletmistir. Ornegin,
Fransiz ve Italyan tiiccarlar, 1830’larin sonlarinda Atfih delta kasabasin-
da devam eden “¢cok 6nemli biiyiik tarim arazileri elde etmeye basladilar.
Ticarette basarili olan birgcok Yunanli, arazi i1slahina yatirdiklar biiyiik
miktarlarda sermaye biriktirmistir. Sermayesi olmayan ancak deneyim-
li giftciler olanlara, hayvanlar, tarim aletleri ve tohuma yatirim yapmak
icin Mehmet Ali Pasa fon saglamistir. Bu egilimlerin 1s181inda, 6zellikle
1820’lerin sonundaki tarimsal basarisizliklarin bir sonucu olarak, Misir’in
tliccar ve devlet ticari temsilcilerinin zayiflamis konumunun, iilkenin eko-
nomik ve sosyal yasaminin gesitli yonleri iizerinde daha fazla yabanci
kontrolii ile sonuglandig1 agik olarak goriilmiistiir (Lawson, 1988, 390).

Bu siireg, yerel fiyatlardaki ve Mehmet Ali Paga’nin iktidardaki tiim
donemini karakterize eden paranin degerindeki degisimlerle hizlanmistir.
Spesifik olarak, on dokuzuncu yiizyilin ikinci ve iigiincii on yil1 Misir’da
siddetli enflasyon donemleriydi. ¢ 1833’te Misir’da dolagan paranin dege-
ri, yliizyilin ilk yarisindakinin yalnizca beste biri kadardir. Ayni 6demesi
ertelenen ithal mallar, olabileceklerinden 6nemli 6l¢lide daha pahali hale
geldiginden, bu enflasyon, yabanci mal tiiccarlarint daha fazla etkilemis-
tir. Gergekten de, Misir’in tiiccar1, Avrupa’dan yapilan ithalatlar i¢in artan
6deme yetersizliklerini dengelemenin bir yolu olarak, endiistriyel mahsul
tretimini artirmak igin bilyiik ¢aba sarf etmistir.

1820’lerin sonlarinda ithal edilen mamul miktarinin artmasi, Misirl
tiiccarlarin Avrupa tarafindan yerel pazarlardan siiriilmekten kagcinmasini
saglamis ancak bu durumunun siirdiiriilebilmesi i¢cin Misirh fabrika is¢i-
lerinin siirekli olarak yerinden edilmesi pahasina, daha biiyiik sehirlerde
yaygin bir diizensizlik potansiyeli yaratilmistir. 1826’da el-Mansura’da,
1827°de ¢esitli mithimmat fabrikalarinda ve 1828’de Horanfish’in biiyiik
sanayi kompleksinde devlete ait fabrikalarda iscileri igeren grevler patlak
vermistir. Hem Ingiliz hem de Fransiz gézlemciler, isgiler arasinda yiik-
sek diizeyde hosnutsuzluk bildirmislerdir (Lawson, 1988, 392) .

Devlet gorevlileri ve onlarin tiiccar miittefikleri, bu nedenle, 1831’den
hemen Once, iilkenin kentli iscileri izerindeki kolektif kontrollerini siir-
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diirmek i¢in bir yandan, silahli kuvvetlerin birimlerini daha 6énemli sanayi
merkezlerine yerlestirmis ve el-Bedavi festivali ve beraberindeki ticaret
fuarinin kutlanmasi sirasinda diizenin korunmasini saglamak i¢cin Tanta
cevresinde genis ¢apli askeri tatbikatlar yapmaya baslanmistir.

Ote yandan, hiikiimet yetkilileri 1830 civarinda ikinci bir sanayilesme
dalgasi baslatmistir. Bu hareket kismen, ithal edilen mamuller i¢cin 6deme
olarak yabanci iilkelere giden Misir kaynaklarinin miktarini azaltmay1
amagcliyordu. Ama ayni zamanda, bu ithalatin yerel isgiicii tizerindeki et-
kisine kars1 koymanin yani sira iilkenin is¢ilerini daha biiyiik bir merkezi
kontrole tabi kilmanin bir yolunu da temsil ediyordu. 1820’lerin sonunda,
devlet ithal liiks kumasglar1 yerel lirtinlerle degistirme programinin bir par-
cast olarak ipek tretimini deltaya yeniden sokmak icin énemli bir caba
sarf etmistir. 1827°de Milij, Shibin El Kom ve Mabhalletii’l-Kiibra ve iki
yil sonra Asyut’ta yeni pamuk agartma fabrikalar1 agilmistirAcilan bu
fabrikalar 1830’a kadar Misir’in yillik tiim uzun lifli pamuk mahsuliiniin
neredeyse dortte birini islemekteydi (Fehmi, 1998, 25).

1828°’de Mellevi’de devlete ait bir dokuma fabrikas: kuruldu; Beni
Suwayf’te yeni kurulan bir ¢ivit fabrikasi da vardir (Lawson, 1988, 394) .

Bu yeni sanayi tesislerinden daha 6nemli olan, rejimin 1820’ler sona
ererken Misir’in bagimsiz zanaatkarlarini bir tiir merkezi yonetime tabi
tutma girisimleriydi. 1827°de, daha 6nce Kahire’de loncanin elinde kalan
deri tabaklama isleri devlet tarafindan imtiyaz verilen bir Fransiz tarafin-
dan denetlenen yeni inga edilmis bir fabrikada konsolide edilmistir. Daha
onceki yillarda bir ev sanayii olarak organize edilen keten tiretimi, 1830’da
kapsamli bir hiikiimet diizenlemesine girmistir (Tucker, 1979,254).

1830’1ar basladiginda bu iki stratejinin giderek uyumsuz oldugu or-
taya ¢ikmis, ordu komutanlari, normal ticari ve endiistriyel rutinler {ize-
rindeki etkisini ¢ok az dikkate alarak, lilkenin kentsel bolgelerinde diizeni
zorunlu kilmistir. Nisan 1831°de baskentteki siivari birlikleri, yillik ticaret
fuarina katilan tiiccarlarin tezgahlarini kusatmis ve el koymustur. O bahar
Iskenderiye’deki ticaret fuarinda da benzer olaylar yasanmistir. Diizenli
ordu birlikleri ayrica daha biiyiik sehirlerin ¢evresindeki gecekondu ma-
hallelerine baskin diizenlemeye baslamis ve kagan tarim is¢ilerini aramis-
tir(Lawson, 1988, 395).

Sonug olarak, Orta Misir’da kurulan fabrikalar kisa siire sonra terk
edilmis ve yerinden edilmis kirsal iscilere gegimlerini saglamak icin es-
kisinden daha az firsatlar birakmis ve mal kontrolii yabanci tiiccarlarin
eline ge¢mistir. Bu nedenle, 1828°den sonraki donemde Misir’'in biiyiik
oOlcekli miilk sahipleri ciddi ekonomik zorluklarla karsi karsiya olsalar da,
devlet yetkilileri ve tiiccarlar 1820’lerin sonlarinda yerel ticaretin kontro-
linl yavas yavas yabancilara kaptirarak kendilerini daha da gilivencesiz
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bir konumda bulmuslardir.

Diinyanin diger bolgelerinde oldugu gibi, on dokuzuncu yiizyil Mi-
sir'inda da pamugun ¢ir¢irlanmasinda dnemli 6lgek ekonomileri s6z ko-
nusudur. Mehmet Ali Pasa doneminde devlet kontroliinde olan bu ope-
rasyonlar, genel olarak merkezi yonetimde goérev yapanlarin c¢ikarlarina
yarayacak sekilde yiiriitiilmiistiir. Aynt zamanda, hem en pazarlanabilir
bitki cesitlerini satin almak icin gereken biiyiik ilk yatirimin hem de ye-
terli sulamay1 saglamak icin gereken biiyiik ¢cabanin bir sonucu olarak,
Misir pamugunun yetistirilmesinde benzer 6l¢cek ekonomileri ortaya ¢ik-
maya baglamistir. Yetistiricilerin yatirimlarini korumak i¢in mahsullerini
miimkiin olan en yiiksek fiyattan satmalar1 gerektiginden, devlete bagl
isleyiciler zorunlu olarak ham pamuk i¢cin miimkiin olan en diisiik fiyati
teklif ettiginden, isleyiciler ve pamuk yetistiricileri arasinda temel bir ¢i-
kar ¢atismasi goriilmiistiir (Lawson, 1988, 397).

Sonug olarak, 1828’den sonraki yillarda, Misir’in devlet-tiiccar ittifa-
k1, kendisini imkansiz bir i¢ siyasi durumda bulmustur. Ote yandan tiic-
carlar ekonomik servetlerini tersine ¢evirmek ve yerel isgiler tizerindeki
kontrollerini yeniden tesis etmek amaciyla iilkeye gelen ithal mal miktari-
n1 artirirsa, hitkkiimetin sanayilesme programi ciddi sekilde zarar gorecek-
tir. Bu nedenle, ya devletin ya da tiiccarin bireysel ¢ikarlarini hedefleyen
tamamen yerel stratejiler, egemen ittifak icinde énemli ¢ikar ¢atigmalari
yaratacaktir (Tucker, 1979,254)..

Ancak bu i¢ siyasi miicadeleyi dis politika arenasina aktararak, Mi-
sir devleti ittifakinin tiyeleri, 6nceki on yilda biriktirdikleri kaynaklardan
yararlanmay1 basardilar. Ulkenin silahli kuvvetlerinin organizasyonu, bi-
lesimi ve kullanimi ile dogrudan ilgili olan bu kaynaklar, Misir’in giiven-
ligine yonelik giderek daha 6nemli hale gelen bir dizi zorlugun tistesinden
gelmek icin kullanilabilmistir.

1831’den 6nce Dogu Akdeniz ve Kizildeniz’de ticaret.

Mehmet Ali Pasa doneminde Misir’in Filistin ile olan sinir1 Isken-
deriye-Kahire-Siiveys arasinda bir ticari faaliyet diigiimii olusturuyordu.
Ote yandan Arabistan-Yemen-Hindistan. Avrupa’dan gelen mamul mallar
onemli miktarlarda Kizildeniz’e gonderilmek tizere Nil deltasin1 gecer-
ken, Hint ve Etiyopya mallar1 Avrupa limanlarina giderken rotayi tersine
cevirmistir. Hindistan’dan Kizildeniz’e yapilan ithalat esas olarak ¢ivit ve
kumastan olusuyordu, ancak Misir pazarlarinda piring kit veya ¢ok pahali
hale geldiginde, Hint pirinci sisirilmis fiyatlarla satilmak tizere ithal edil-
mistir. Misir'in devlet-tiiccar ittifaki, ilkenin Avrupa ile ticaretini kontrol
ederek i¢ siyasi konumunu giivence altina alamaz hale geldiginden dikka-
tini 1810’larin sonlarinda oldugu gibi - Kizildeniz bolgesine ve Kahirenin
payin geri almaya ¢evirmistir (Lawson, 1988, 399).
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Devlet-tliccar giicleri ticareti ¢esitli sekillerde tesvik etmeye ve kont-
rol etmeye ¢aligmistir. Kahire’den Kizildeniz’e giden ¢6l yolunu sakinles-
tirmeye yonelik basarili ¢abalar, tiiccarlar1 korumak icin kervanlara olan
ihtiyac1 ortadan kaldirdi ve Cidde disinda faaliyet gosteren hem askeri
hem de ticari Misir hiikiimet gemilerinin sayis1 artirildi. Bununla birlikte,
Siiveys merkezli tiiccarlar ile Kosseir merkezli tiiccarlar arasindaki Ki-
zildeniz ticaretinin kontrolii izerindeki ¢atigmalar, 1831’den hemen 6nce
daha belirgin hale geldiginde, Kahire’deki merkezi yonetim, Kizildeniz
ticaretinin hiikiimet yonetiminden Kosseir’e kaymasini 6nlemeye calisti.
Kahire-Siiveys demiryolu hattinin insasi i¢in Avrupali bir firma ile mi-
zakerelere girerek Siiveys Limanr'na gitti. Kizildeniz ticareti Kahire ve
Siiveys tarafindan etkin bir sekilde kontrol edilmeden 6nce, Muhammed
Ali'nin ¢ok erken bir tarihte kabul ettigi gibi, Misir’in Sina sinirlarinin
glivence altina alinmasi gerekiyordu.

1811°den sonra Misir'in giiclenmesi ile 1831°de Filistin’i ¢evreleyen
alanlarin kontrolii ile Kizildeniz ticaret yolunun gelisimi, karada bede-
vilerden ve denizde Amerikalilardan iki tiir zorlukla karsilasiimasini ge-
rektirmistir. Filistin’den Sina’ya yapilan bedevi baskinlari, biiyiik 6l¢iide
kuzeydogu Suriye’deki gelismeler nedeniyle 1831’den hemen 6nce daha
stk hale gelmistir. 1830 civarinda, Dayr ¢evresindeki bolge, Bagdat pa-
sas1 tarafindan terk edilmis ve bedevilerin kontroliine girmis, bu durum
sadece Sam ile Bagdat arasindaki ticareti bozmakla kalmamis ayni za-
manda Suriye’nin her yerinde, 6zellikle de komsu Gazze’de karisikliklara
yol agmigtir. Misir birlikleri, Aris’te savunmaya gecgerek Siiveys ¢evresini
gliclendirmek i¢in gdnderilmis, ancak hareket, saldir1 ve siirpriz avantaj-
larin1 bedevilere birakarak basarisiz olunmasina yol agilmistir. 1831°de
Kabhire’nin, devlet-tiiccar ittifakinin Kizildeniz’deki Amerikan rakiplerini
yalnizca deniz yoluyla yenemeyecegi asikardir. 1820’ler boyunca bolgede
Amerikan ticaret gemileri baskindi Kizildeniz’in kuzey ucuna giris ve ¢i-
kis yollar1 giivensiz kaldig: stirece, Amerikan somiirge ticareti gelismeye
devam edecektir (Lawson, 1988, 400) .

1831 sonbaharinda Suriye iggali baslatilarak Kahire devlet-tiiccar it-
tifakinin Kizildeniz ve Dogu Akdeniz arasindaki en dnemli baglantinin
kontroliinii giivence altina almasinin yani sira, tiiccarlarin koruma rant1”
elde etmesine olanak saglayan isgal, isgal 1830’dan sonra Misir’in egemen
ittifakinin konumunu, tilkenin daha kiigiik ¢iftgileri ve kent isgilerinin ko-
numuna gore baska sekillerde pekistirmistir. 1830°dan sonra Misir yayil-
maciliginin karakterindeki degisim, hem endiistriyel mahsul tarimi hem
de fabrika iiretimi daha yaygin hale geldikge Misir’daki siyasi miicadele-
nin dogasinda 6nemli bir doniisiimii yansitmaktadir (Tucker, 1979,254).

1830°dan sonraki yillarda askere alma faaliyetleri, Misir'in merkezi
yonetiminin ve onunla miittefik olan soylularin, kirsali topraksiz kdyliiler-
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den -zengin koylii miilklerindeki potansiyel sdzlesmeli isgilerden- kurtar-
ma girisimi olarak goriilebilmektedir. Devlet, bu yoksul koyliilerin silahli
kuvvetlere katilmasina izin vererek, ajanlarinin yerel topluluklar iginde
kendi etkilerini artirmalar1 ve vergiden muaf yeni miilklerin yayilmasi
icin firsatlar yaratmistir. Bu nedenle, 6zerk kiiclik miilk sahiplerine karsi
devlet yetkilileri miittefiklerinin yerel etkisini yeniden 6ne ¢ikarmak igin
zorunlu askerlik hizmeti baglatmistir.

Misir’'in daha yoksul kiiciik toprak sahipleri, rejimin 1822-1824’teki
ilk zorunlu askerlik uygulamasindan kurtulamamaisti, iilkenin bazi bol-
gelerinde topraklarini kaybettikleri i¢in endiistriyel mahsul tariminin ya-
yilmasina direniyorlardi. Bu tiir yerinden edilmis ¢iftciler, Nil Deltasi’nin
pamuk yetistirilen bdlgelerinde ve ayrica Misir’in ikinci askeri zorunlu
askerlik dalgasinin yogunlastig1 kesin bolgeler olan Orta Misir’da 6zellik-
le belirginlesmistir. 1828°de Asag1 Misir’daki kdy seyhlerine silahli kuv-
vetler i¢in gliglii kuvvetli adamlar1 toplamalari ve onlar1 eyalet amirlerine
gondermeleri emredilmistir (Lawson, 1988, 401).

Avrupali tiiccarlar toprak sahipleriydi. Benzer sekilde, yeni taninan
hibelerin en biiyiigii Nil Delta’s1 ve Feyyum’dadir. Misir’in devlet-tiiccar
ittifaki, kiigiik isletmeleri ve yabancilar tarafindan yonetilen miilkleri va-
sifsiz iggiliciinden mahrum etmekle ve boylece daha kiigiik ciftgileri siki
bir sekilde kontrol altinda tutmakla tehdit etmistir.

1831’ gelindiginde, Misir'in devlet-tiiccar ittifaki, artik ne ithal ne
de yerli mallar1, kentsel zanaatkarlar1 veya miilk sahiplerini ikinecil bir
ekonomik ve politik konumda tutacak sekilde dagitamamistir. 1820’lerin
sonunda ithalat1 karsilamak zaten ¢ok zordu, yerli imalat ise yapisal ve
insani sinirlamalarin listesinden gelememistir. Bu kosullar altinda, rejimin
Misir’'in endiistriyel mahsul ciftciligini tamamlamak icin cesitli tarimsal
ve endiistriyel mallar iiretebilecek bazi bolgeler lizerinde acilen kontrolii
ele gecirmesi gerekiyordu (Tucker, 1979,254).

Geriye Misir’'in devlet-tiiccar ittifakinin, {ilkenin kdy seyhlerinden,
kiiclik toprak sahiplerinden, topraksiz koyliilerden, sehirli zanaatkarlar-
dan ve fabrikalardan gelen 6nemli muhalefet karsisinda, dis genisleme
yoluyla bu esasen i¢ siyasi miicadeleyi neden gergeklestirebildigini goste-
recek yani Osmanli Devleti’nden uygun Suriye topraklarinin alinmasi ile
miimkiin olacaktir.

SONUC

Rejimin devlet depolari, devlet-tiiccar ittifaki, iilke icinde merkezi
askeri olusumlar yaratmak i¢in tam olarak ihtiya¢ duydugu tiirden kay-
naklar1 saglamistir. Bu depolar, Mehmet Ali Pasa’nin ilk yillarinda, 6n-
celikle tilkenin dis ticaretini kolaylastirmak ve baskentte yerlesik devlete
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bagli tiiccarlar1 daha karli hale getirmek i¢in kurulmustur. Ancak Misir’da
pamuk iretimi diistiigli i¢in antrepolar kirsal alanlardan tahil ve diger
gida maddeleri tedarik etmeye devam etmis boylece devlet tiiccar ittifaki
1820’lerin sonlarinda ve 1830’larin baslarinda ¢ok sayida insani destek-
leyebilmis, hatta Misir’in ihracati azalmasina ragmen, devlet daha fazla
sayida asker yetistirip tedarik edebilirken, ayn1 zamanda yeniden dirilen
asilzadeler biiyiik askeri faaliyetleri destekleme kapasitelerini kaybetmis-
lerdir (Samur, 2007,138).

Ekonomik olarak ¢alkantida olan Misir hiikiimeti yeni kaynaklar
bulmak icin 1831 sonbaharinda Suriye’yi isgale yonelmis Dogu Akde-
niz’deki stratejik durumu 6nemli Slgiide degistirmistir. Ibrahim Pasa’nin
onderligindeki sefer kuvveti hizla Filistin’i ve orta Suriye’yi ele gecirerek
1832’nin sonlarinda Giineydogu Anadolu’da Konya’ya ulagsmistir. Burada
Mistr ordusu, sadrazamin komutasindaki Osmanli kuvvetlerini biiytik bir
yenilgiye ugratmustir. ibrahim Pasa daha sonra kuzeye, Kiitahya’ya yiirii-
miistiir. Sultan 2. Mahmut, Istanbul’un kusatilmasindan korkarak Biiyiik
Britanya’dan yardim istemis ve bu ¢agrisi dikkate almayinca, Rusya ile
1833 baslarinda Hiinkar iskelesi antlasmasina yol agan miizakerelere bas-
lanmastir.

Her ne kadar ilk yillarda bu seferlerde bagar1 elde edilse ve Kava-
lalt hanedani yeni valilikler elde etse de Misir ciddi bir ¢ift¢i niifusunu
seferlerde kullandigindan tarim istihdami oldukca azalmistir. Bu durum
tarimsal liretimi de olumsuz etkilemis ve toplam iiretimde beklenen artig
saglanamamistir. Tarimsal tiretim sahalarinin devletlestirme ve kollektif
tiretime tahsisi ile toprak miilkiyeti azalan toplumsal siniflar da isyan ha-
reketleri baslatmustir.
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GIRIS

Ozel Finans Kurumu ismiyle 1985 yilinda Tiirk finansal hizmetler
sektoriine giris yapan, 2005 yilinda ise Katilim Bankasi unvanini alan
(Tirkiye Katilim Bankalar1 Birligi [TKBB], 2022) ve ‘katilim finans ku-
rumu’ seklinde yeni bir isim degisikligi onerisiyle giindemde olan (T.C.
Cumhurbaskanlig1 Finans Ofisi, 2022) kuruluslarin ve ayrica katilim si-
gortacilig1 faaliyeti gergeklestiren kurumlarin en 6nemli paydaslarindan
birisi de iiniversitelerdir. Verilere bakildiginda, ilkemizde mevcut durum-
da 129 devlet iiniversitesi, 75 vakif tiniversitesi ve 4 vakif meslek yiikse-

kokulu olmak iizere, toplam 208 yiiksekdgretim kurumunun bulundugu
gortiilmektedir (Yiiksekdgretim Bilgi Yonetim Sistemi, 2022).

Kamu kesiminin yiiksek biiyiime potansiyeline sahip oldugu deger-
lendirilen katilim finans sektdriiniin biiylimesini ve gelisimini destekleyi-
ci yondeki adimlarinin en somut 6rnekleri arasinda yer alan kamu katilim
bankalarinin kurulmasi (TKBB, 2022) gerceginden hareketle, 6zellikle
devlet tniversiteleri basta olmak tizere tilkemizdeki tiniversitelerin kati-
lim finans sektdriiniin ihtiya¢ duydugu nitelikli insan kaynag1 profilinin
yetismesine imkan taniyacak lisans diizeyinde boliimler agarak, bu alana
kaynak ayirmasi son derece dogal ve makul bir beklentidir. Ancak, mev-
cut durum itibariyle KTO Karatay Universitesi, Istanbul Sabahattin Zaim
Universitesi ve Sakarya Universitesi Islam Iktisad1 ve Finans lisans prog-
ramlar1 harig, tilkemizdeki diger tiniversitelerin katilim finans modelinin
ilkelerine, esaslarina, iiriinlerine, felsefesine ve terminolojisine hakim in-
san kaynagi yetistirebilecek lisans diizeyindeki boliimlere sahip olmadigi
(T.C. Cumhurbaskanligi Finans Ofisi, 2022), s6z konusu iiniversitelerdeki
Islam iktisad: ve Finans lisans programlarinin da sektdriin beklentilerini
tam anlamiyla karsilayamadiklar1 (Soylu ve Aydin, 2022) hususu gz 6nii-
ne alindiginda, yiiksekogretim ayaginda doldurulmasi gereken bir boslu-
gun oldugu goriilmektedir. Bu noktadan hareketle, tiniversitelerimiz biin-
yesinde lisans diizeyinde egitim-gretim hizmeti sunacak Islam Iktisad:
ve Finans lisans bolimlerinin yayginlagtirilmasi gerekliligine isaret eden
bazi temel faktorler iizerinde durulmasinin hem akademi hem de sektor
acgisindan 6nem arz ettigi disiniilmektedir. Sektordeki karar alicilar agi-
sindan ve konuya ilgi duyan arastirmacilar agisindan 6nem tasiyabilecegi
diisiiniilen bu ¢alismada, literatiirdeki aragtirmalardan hareketle bir deger-
lendirme yapilmasi amaglanmaktadir.

Katihm Finans Sektériiniin insan Kaynag ihtiyacina Yénelik
Degerlendirmeler

Katilim Finans Sektoriiniin Giiclii Bir Biiyiime Performansina
Sahip Olmasi ve Sektore Yonelik Artan Bir ilginin S6z Konusu Olma-
s1: Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurumu’nun 2005/12— 2021/12
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yilsonu donem araligina iliskin verilerinin (Bankacilik Diizenleme ve
Denetleme Kurumu [BDDK], 2022) analiz edilmesi neticesinde, katilim
bankacilig1 sektoriiniin “toplam aktifler, kullandirilan fonlar (krediler),
toplanan fonlar (mevduatlar), 6zkaynaklar, net faiz (net kar pay1) geliri,
toplam faiz dis1 (kar pay1 disindaki) gelirler, sube, personel ve ATM sayis1
ve de donem net kar1” degiskenleri bazinda gdstermis oldugu biiytime per-
formansinin Tiirk bankacilik sektoriiniin genel biiyiime performansindan
daha iyi olduguna isaret eden asagidaki sonuclara ulasilmaktadir;

- Katilim bankacilig1 sektorii toplam aktifler anlaminda %30,66 ora-
ninda yillik bilesik biiyiime oran1 kaydederek, Tiirk bankacilik sektorii-
niin %21,53 oranindaki genel bilyiime performansinin iizerinde bir bii-
ylime ivmesi yakalamistir. S6z konusu biiyiime ivmesine bagli olarak da
aktif bliyiikligli bazinda, katilim bankacilig1 sektoriintin 2005 yilsonu iti-
bariyle Tiirk bankacilik sektoriinden aldig1 pay %2,44 diizeyindeyken, ad1
gecen oran 2021 yilsonu itibariyle %7,78 seviyesine ulagmistir.

- Kullandirilan fonlarin (kredilerin) yillik bilesik bilyiime orani te-
melindeki gelisimi agisindan bakildiginda, Tiirk bankacilik sektoriiniin
genel bliylime performansinin %24,02 olarak gergeklestigi, buna karsin
katilim bankacilig1 sektoriiniin ise %27,99 oraninda biiyiime kaydederek,
pazardan aldigi pay1 %6,85 diizeyine ¢ikardigi, gézlenmektedir.

- Toplanan fonlarin (mevduatlarin) gelisimini yillik bilesik biiyiime
orani bazinda ele aldigimizda, Tiirk bankacilik sektdriinlin genel biiytime
performansinin %20,99 olarak gergeklestigi, buna karsin katilim banka-
cilig1 sektoriiniin ise %29,99 oraninda biiytliyerek, 2005 yilsonu itibariyle
%3,32 seviyesinde olan sektér mevduatlarindan aldig1 pay1 2021 yilsonu
verilerine gore %10,49 diizeyine ¢ikarmay1 basardigi, goriilmektedir.

- Katilim bankacilig1 endiistrisi 6zkaynaklar anlaminda %25,56 ora-
ninda yillik bilesik biiyiime orani1 kaydederek, Tiirk bankacilik endiistri-
sinin %17,42 oranindaki genel biilyiime performansinin {izerinde bir biiyti-
me hiz1 elde etmistir.

- Tiirk bankacilik sektorii net faiz geliri anlaminda %18,02 oraninda
yillik bilesik bilyiime oranm1 kaydederken, katilim bankacilig1 endiistrisi-
nin net kar pay1 geliri anlaminda %24,45 oraninda biiyiime sagladigi, goz-
lenmektedir.

- Sektor genelinde toplam faiz dist gelirler %18,77 oraninda yillik
bilesik biiyiime orani kaydederken, katilim bankaciligi sektorii kar pay1
disindaki toplam gelirlerini yillik bilesik biiylime orani bazinda %21,39
oraninda artirmay1 basararak, sektoriin izerinde biiylime basarisi sagla-
mistir.

- Katilim bankacilig1 sektorii, toplam sube sayisi agisindan %9,84
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oraninda yillik bilesik biiytime orani kaydetmis ve Tiirk bankacilik sekto-
riiniin %3,34 oranindaki genel biiylime performansinin tizerinde bir basa-
11 gbstermek suretiyle toplam 1307 subeye ulagmis ve sube aginin genisle-
tilmesi anlaminda da 6nemli bir mesafe kat etmistir.

- Toplam personel sayis1 agisindan %7,06 oraninda yillik bilesik bii-
yliime orani kaydeden katilim bankacilig1 sektoriintin, istihdama katk1
temelinde Tiirk bankacilik sektoriiniin %2,38 oranindaki genel biiylime
hizinin tizerinde bir basar1 sagladig1 dikkat cekmektedir.

- Miisterilere hizmet sunumunda 6nemli bir alternatif dagitim kana-
11 olan ATM sayisi anlaminda da %13,55 oraninda yillik bilesik biiylime
orani kaydeden katilim bankaciligi sektorii, Tiirk bankacilik endiistrisinin
%7,73 oranindaki genel biiylime performansinin iizerinde bir basar1 elde
ederek, ATM agin1 goz ard1 edilemeyecek dlciide yayginlagtirmayi basar-
mistir.

- Katilim bankacilig1 sektorii, donem net kar1 bazinda degerlendiril-
diginde %21,27 oraninda yillik bilesik biiyiime oran1 kaydederek, Tiirk
bankacilik sektdriiniin %18,72 oranindaki genel biiyiime performansinin
iizerinde bir basar1 saglamis ve karlilik konusunda da nemli bir gelisim
kaydetmistir.

2019 yilinda BDDK’dan kurulus izni alan 150 milyon TL sermaye-
li Golden Global Yatirim Bankast A.S’de (https:/www.resmigazete.gov.
tr/eskiler/2019/05/20190529-5.htm) faaliyetlerini faizsiz finans ilkeleri-
ne uygun bigcimde ger¢eklestiren iilkemizdeki ilk ve tek yatirim bankasi
olma o6zelligine sahip bir kurulus olarak karsimiza ¢ikmaktadir (https:/
goldenglobalbank.com.tr/tr/hakkimizda).

Yakin dénemde BDDK’dan kurulus izni alan 1 milyar 500 milyon
TL kurulus sermayeli Hayat Katilim Bankas1 A.S unvanh djjital katilim
bankas1t ( https:/www.resmigazete.gov.tr/eskiler/2022/04/20220422-23.
pdf), 1 milyar 500 milyon TL kurulus sermayeli Kasa Katilim Bankasi
A.S unvanli dijital katilim bankasi (https:/www.resmigazete.gov.tr/eski-
1er/2022/07/20220708-22.pdf) ve yine 1 milyar 500 milyon TL kurulus
sermayeli T.O.M. Katilim Bankast A.S unvanl dijital katilim bankasi da
(https://www.resmigazete.gov.tr/eskiler/2022/08/20220812-6.pdf)  (T.C.
Cumbhurbaskanligi Finans Ofisi, 2022) hesaba katildiginda sektore yeni
girislerin devam ettigi goriilmektedir.

Katilim finans sistemini olusturan bir diger sacayagi olan “katilim
sigortaciligr” firmalar1 tilkemizde 2010 yilindan bu yana faaliyet goster-
mektedir. Tiirkiye Sigorta, Reasiirans ve Emeklilik Sirketleri Birligi'nin
verilerine bakildiginda (Tiirkiye Sigorta Birligi [TSB], 2022) toplam prim

iretimi a¢isindan katilim sigortaciligi sisteminin 2014-2021 donemin-
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de yillar itibariyle %24,2 ile %96,1 arasinda degisen oranlarda biiylime
kaydederek, 2021 yilsonu istatistiklerine gore pazardan aldig1 pay1 %5,2
diizeyine yiikseltmeyi basardigi ve 6 tanesi tam katilim modeliyle olmak
tizere toplam 12 firmanin da bu alanda faaliyet gosterdigi goriilmektedir.

Yine 2021 yilsonu istatistiklerine gore (TSB, 2022), Bireysel Emekli-
lik Sistemi (BES) ve Otomatik Katilim Sistemi (OKS) toplam fon biiyiik-
ligilinlin %23,8’inin faizsiz fonlardan (unvaninda katilim ifadesi gecen
fonlardan) olustugu, BES disarida birakilip, sadece OKS verileri tizerin-
den bir degerlendirme yapildiginda ise unvaninda katilim ifadesi gecen
faizsiz fonlarin agirliginin %62’ye yaklastig1 dikkat cekmektedir. Tim
bu gostergeleri bir arada degerlendirecek olursak, katilim esaslarina gore
isleyen 6zel emeklilik sektoriiniin de kayda deger bir hacme ulastigini sdy-
lemek miimkiindiir.

2008 yilindan bu yana Tiirk finansal hizmetler endiistrisinde faaliyet
gosteren ve katilim finans sistemini olusturan bir diger sektor olan katilim
sermaye piyasalar1 tarafina bakildiginda, 2012-2021 dénem araliginda il-
kemiz finans piyasasinda yaklasik 337 milyar TL degerinde toplam 1266
adet Turk Lirasi cinsi kira sertifikasi (sukuk) ihracinin gergeklestirildigi
ve bu alanda da yatirimer ilgisinin sdz konusu oldugu goriilmektedir (T.C.
Cumbhurbaskanligi Finans Ofisi, 2022).

Katilim finans esaslarina uyumlu yatirim enstriimanlarina yonelik
yliksek talebi yansitmasi agisindan bir diger gosterge de altina dayal kira
sertifikasi ihraglaridir. 2017-2021 déneminde, Hazine ve Maliye Bakanlig1
tarafindan, hanehalkinin finansal sistem disinda tutmayi tercih ettigi fi-
ziksel altinlarin ekonomiye kazandirilmasi amaciyla gergeklestirilen altin
tahvili ve altina dayali kira sertifikasi ihraglari icerisinde altina dayali kira
sertifikalarinin paymnin %58’¢ yakin oldugu, dikkat ¢cekmektedir (T.C.
Cumhurbaskanlig1 Finans Ofisi, 2022).

Yiiksek bir biiyiime performansina isaret eden tiim bu sonuclar, ka-
tilim finans modeline/sektdriine yonelik artan bir ilginin varligini net bir
sekilde ortaya koymaktadir.

Katillm Finans Sektoriiniin Kamu Kesimi Tarafindan Somut
Sekilde Desteklenen Oncelikli Alan Konumunda Olmasi: 2015 yili-
nin Mayis ayinda Ziraat Katilim Bankas1 A.S kamu sermayeli ilk kati-
lim bankas1 olarak faaliyet izni ( https:/www.resmigazete.gov.tr/eski-
ler/2015/05/20150514-7.htm) aldiktan sonra, Subat 2016 tarihinde Vakif
Katilim Bankasi A.S ikinci kamu katilim bankasi olarak sektore giris
yapmistir  (https://www.resmigazete.gov.tr/eskiler/2016/02/20160217-10.
htm) Subat 2019 déneminde de Tiirkiye Emlak Katilim Bankast A.S sek-
tore dahil olan kamusal sermayeli tiglincli katilim bankas1 olarak Tiirk
bankacilik sektoriindeki yerini almistir (https:/www.resmigazete.gov.tr/
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eskiler/2019/02/20190227-6.htm). Mevcut durum itibariyle, 6zel sermayeli
tic katilim bankas1 da dikkate alindiginda, sektorde faaliyet gdsteren ban-

ka sayisinin altiya ulagtigr goriilmektedir (T.C. Cumhurbagkanlig1 Finans
Ofisi, 2022).

Kamu kesimi tarafindan sektore girislerin olmasi, katilim bankacilig1
modelinin kamu tarafindan stratejik anlamda 6nemsenen bir alan oldugu-
na ve aktif sekilde desteklendigine isaret etmektedir.

Katilim sigortaciligi tarafinda ise kamu sermayeli sigorta ve birey-
sel emeklilik sirketlerinin Tiirkiye Varlik Fonu catisi altinda birlestiril-
mesi sonucunda faaliyetlerine bagslayan Tiirkiye Sigorta A.S’nin (Anadolu
Ajansi, 2020) katilim sigortaciligi alaninda faaliyet gosterecek ayri bir sir-
ket kurma kararini kamuoyuna agiklamasi da (sigortamedya.com.tr, 2021)
kamu kesimi tarafindan katilim finans sektoriine ydenlik somut destegin
devam ettigine isaret etmektedir.

Ayrica, iilkemizin katilim sigortacilig1 alaninda diinya ¢capinda énem-
li bir aktor olabilmesi siirecine de destek olmak adina katilim esaslarina
uygun sekilde retekafiil faaliyetlerini gergeklestirmek icin 2021 yilinin
Eyliil ayinda Tiirk Reasiirans Katilim A.S kurulmustur (Tiirk Reasiirans,
2022).

Yine, Tiirkiye’yi katilim finansin lider iilkesi olarak konumlandirmak
icin bir yol haritasi niteligi tasiyan ve katilim finans alaninda tilkemizin
ilk ulusal strateji belgesi olma 6zelligine haiz olan “Katilim Finans Strateji
Belgesi (2022-2025)” de kamu kesimi tarafindan gerceklestirilen somut
destegin en giincel 6rnegi olarak karsimiza ¢ikmaktadir (T.C. Cumhur-
baskanlig1 Finans Ofisi, 2022).

Sektoriin Yiiksek Biiyiime Potansiyeli Barindirmasi: Tirkiye’yi
katilim finansin lider iilkesi olarak konumlandirmak i¢in bir yol haritasi
ozelligini tastyan, istanbul Finans Merkezi’nin bélgesel ve kiiresel anlam-
da Islami bir finans merkezi olmasinin da stratejik amaglar arasinda yer
aldig1 ve katilim finans alaninda iilkemizin ilk ulusal strateji belgesi olma
niteligine haiz olan “Katilim Finans Strateji Belgesi (2022-2025)” incelen-
diginde, katilim finans sektoriiniin énemli bir blylime firsat1 icerdigine
vurgu yapildigi, gézlenmektedir (T.C. Cumhurbaskanligi Finans Ofisi,
2022). Yine uluslararasi kredi derecelendirme kurulusu Moody’s tarafin-
dan, destekleyici politikalarin da etkisiyle katilim bankaciliginin biiyii-
me potansiyelinin oldukg¢a fazla olduguna vurgu yapildigi, gorilmektedir
(Anadolu Ajanst, 2021).

Denetim, vergi ve danismanlik hizmetleri alaninda faaliyet gosteren
KPMG Tiirkiye isimli kurulusun “KPMG Perspektifinden Sigortacilik
Sektdriine Bakis 20217 adli raporu (KPMG, 2021: 22) incelendiginde, dini
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hassasiyetleri sebebiyle sigortacilik sisteminin disinda kalan kesimlerin
varlig1 dikkate alindiginda, katilim sigortaciliginin 6nemli bir bilyiime
alanina sahip oldugu hususuna dikkat ¢ekildigi gézlenmektedir. Ayn1 ra-
porda katilim esasl bireysel emeklilik sistemimin potansiyelinin giderek
arttigindan bahsedildigi de goriilmektedir.

Katilim sigortaciligi alaninda hizmet sunacak yeni sirketlerin kurul-
masina yonelik calismalarin devam ettiginin SEDDK Baskani tarafindan
kamuoyuna aciklanmis olmasi da, katilim sigortaciligi modelinin biiyii-
meye devam etmesi beklenen bir sektér olduguna isaret eden bir diger
gosterge olarak karsimiza ¢ikmaktadir (https:/seddk.gov.tr/upload/doc/
SEDDK-basin-bulteni-07.09.2022.pdf).

Katilim Finans Sektériiniin Thtiya¢ Duydugu Nitelikli Insan Kay-
naginin Yetismesine Imkan Taniyacak Lisans Diizeyindeki Akademik
Programlarin Azhigi: Katilim bankalari tarafindan istihdam edilen per-
sonellerin kayda deger bir kisminin daha 6nce konvansiyonel kuruluslarda
istihdam edilme tecriibesine sahip olmalar1 sebebiyle, katilim finans ilke,
isleyis mekanizmasi, iiriin ve hizmetlerine iligkin enformasyon seviyele-
rinin yeterli diizeyde olmadig1 ve s6z konusu personellerin konvansiyo-
nel kurumlardaki tecriibelerinin de etkisiyle, katilim finans literatiiriine
6zgii terminoloji yerine geleneksel bankacilik kavramlarini kullanmaya
egilimli olduklari, bu nedenlere ek olarak, miisterilerin katilim finans
okuryazarliginin diisiik olmasinin da etkisiyle finansal tiiketiciler nez-
dinde olumsuz bir alginin olustugu, degisik raporlarda (konuya iliskin en
kapsamli kaynaklar arasinda yer alan “Tirkiye Katilim Bankacilig1 Stra-
teji Belgesi 2015-2025”, “BDDK Katilim Bankaciligi ve Faizsiz Finans
Caligtay1 2014” ve “Katilim Finans Strateji Belgesi (2022-2025)” rapor-
larinda) dikkat ¢ekilen 6nemli bir gercek olarak karsimiza ¢ikmaktadir.
Sektor agisindan potansiyelinin altinda iglev gérmesine de neden olan bu
durumu sektdrel anlamda nitelikli beseri sermaye acigina isaret eden ve
gelisimi engelleyen bir tehdit unsuru olarak degerlendirmek miimkiin ol-
dugu gibi, bu durumun ortaya ¢ikmasinda katilim finans sektoriindeki
nitelikli beseri sermaye a¢iginin kapanmasina hizmet edecek lisans diize-
yindeki akademik programlarin sinirli sayida tiniversite biinyesinde (KTO
Karatay Universitesi, Istanbul Sabahattin Zaim Universitesi ve Sakarya
Universitesi biinyesinde) bulunmasinin ve yayginliginin diisiik olmasinin
da goz ardi edilemeyecek 6l¢iide rol oynadigi degerlendirilmektedir.

Uludag (2019), Keles (2020) ve Yumusak ve Celikpenge (2021) ger-
ceklestirilen caligmalar incelendiginde, sektoriin nitelikli beseri sermaye
acigina dikkat ¢ekilen degerlendirmelerin literatiirde de kendisine yer bul-
dugu gozlenmektedir.

Uludag (2019) katilim bankacilig1 uygulamalar1 ve performans: ile
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ilgili analizler iceren galigmasinda sektoriin yetismis eleman sorunu oldu-
guna dikkat cekmekte ve bu alanda egitim sunulmasi gerekliligine de isa-
ret etmektedir. Keles (2020) katilim bankaciliginin temel sorunlarini tiim
boyutlariyla tartigmaya actig1 ¢aligmasinda hem dini altyapist hem de eko-
nomi ve finans bilgisi gii¢lii uzman personel eksikligini katilim bankalari-
nin yapisal sorunlari arasinda gostermekte ve bu alanda énemli bir eksik-
lik olduguna dikkat ¢ekmektedir. Yumusak ve Celikpence (2021) katilim
bankas1 sube calisanlarina yonelik olarak diizenlenen islam ekonomisi ve
finansi egitimlerinin sube performansina etkisini ve egitim yontemlerinin
verimliliklerini tespit etmeyi amagladiklari ¢aligmalarinda, otuz yili asan
gecmislerine ve kamu katilim bankalarinin sektore giris yapmalarina rag-
men katilim bankacilig1 sisteminin pazar payimnin sinirl olmasinda sekto-
riin gereksinim duydugu nitelikli personelin eksikligi konusunun etkili bir
faktor oldugunu ortaya koymuslardir.

Katilim Finans Strateji Belgesi (2022-2025) incelendiginde (T.C.
Cumhurbaskanlig1 Finans Ofisi, 2022), katilim finans alanina iliskin miis-
takil akademik programlara ihtiya¢ duyuldugunun belirtildigi goriilmek-
tedir. S6z konusu belgede

SONUC

1985 yilindan bu yana siirekli olarak gelisen ve ortaya koymus ol-
dugu giliclii biilylime performansiyla Tiirk finans sisteminde kendisine
onemli bir yer edinen katilim finans sektorii, 6zellikle son yillarda kamu
kesimi tarafindan ciddi ol¢iide desteklenen oncelikli bir alan konumuna
gelmesiyle goze carpmaktadir. Yiiksek bir biiyiime potansiyeli barindiran
sektoriin nitelikli beseri sermayeye ihtiyaci oldugu degerlendirilmektedir.
Beseri sermaye ihtiyacinin karsilanmasi noktasinda ise sektor paydaslari
arasinda yer alan yliksekogretim kurumlarinin devreye girerek, liniversi-
teler ile katilim finans sektorii arasinda bir koprii kurulmasini saglayan
Islam Iktisad1 ve Finans lisans béliimlerine kaynak ayirmalarinin ve bo-
limlerin kaliteden 6diin vermeden yayginlastirilmasinin dnem arz ettigi
sonucu ortaya ¢ikmaktadir.
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1.GIRIS

Denetim mesleginin sundugu kamusal giivence hizmetlerinin kalite-
sinin yiikseltilmesi hem denetim meslegi i¢in hem de denetim giivence
hizmetlerinden yararlanan tiim paydaslarinin beklentilerinin daha saglikli
ve etkin karsilanmast agisindan kritik role sahiptir. Kiiresel diizeyde kar-
silagilan muhasebe ve denetim skandallar1 hem denetim meslegine hem de
ilgili tlim paydaslara olumsuz etkiler yiiklemistir. Bu baglamda, denetim
kalite yonetim sistemlerinin gelistirilip basarili bir sekilde uygulanmasi
ve bu denetim kalite yonetim sistemlerinin uluslararasi standartlarla des-
teklenmesi hem denetim mesleginin giiglenmesine hem de denetim gii-
vence hizmetlerinin tiim yararlanicilarina faydalar saglayacaktir. Bu bag-
lamda, Uluslararasi Denetim ve Giivence Standartlar1 Kurulu (IAASB) 15
Aralik 2022°den itibaren gecerli olacak ii¢ yeni kalite yonetim standardini
gelistirmistir. Bu kalite yonetim standartlari, ISQM 1, ISQM 2 ve ISA
220 (Giincellenmis)’dir. Bu kalite yonetim standartlar1 sayesinde denetim
diizeyinde ve denetim firmalar1 diizeyinde denetim kalitesi yonetiminin
daha saglam bir sekilde saglanmasi miimkiin olabilecektir.

Bu kalite yonetim standartlari, kalite yonetim sisteminin risk tabanl
bir sekilde gelismesini destekleyerek daha etkin bir denetim kalite yone-
tim sistemi olusmasina katki saglamay1 hedeflemektedir. Boylece firmalar
bir yandan kendi 6zellikleri ve kosullar1 ile denetim kalite yonetim sistemi
arasinda daha yiiksek diizeyde bir uyum ve tasarim saglayacaklardir.

Bu ¢alismanin temel amaci, Bagimsiz Denetim Standardi 220 (ISA
220)’nin temel yapisin1 ve denetim ve denetgiler iizerine etkilerini ana-
liz etmektir. Ulkemizde de bu standartlarin daha iyi anlasiimasinin hem
denetim meslegine, denetcilere ve denetim giivence hizmetlerinden fay-
dalanan tiim paydaslara katkilar1 yliksek diizeyde olacaktir. Calismanin
literatiire 6zgiin katkis1 Bagimsiz Denetim Standardi 220 {izerine yerli
literatiirdeki boslugu doldurmaya katki yapmasidir.

2. DENETIM KALITESININ STANDARTLARININ
GELISiMi VE LITERATUR

Denetim meslegi ve denetgilerin sundugu giivence hizmetlerinin eko-
nomideki tiim taraflar agisindan kritik bir rol oynamasi ve tarihte karsila-
stlan muhasebe/denetim skandallarinin gelecekte tekrar etmemesi i¢in de-
netim kalite yonetim sistemlerinin gelistirilmesi zorunlu bir ihtiyag olarak
kendisini gostermistir. Meslegin ve toplumun, denetim giivence hizmet-
lerinin kalitesinin gelistirilmesine yonelik yiiksek hassasiyeti ve ihtiyaci
bu alandaki diizenleyici kuruluslarin bu gelismeleri ve talepleri daha iyi
karsilayabilmeleri i¢in diizenlemeler yapmalarina ve standartlar gelistir-
melerine yol agmistir. Bu baglamda, Uluslararas1 Denetim ve Giivence
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Standartlar1 Kurulu (IAASB), , ISQM 1, ISQM 2 ve ISA 220 bagliklari al-
tinda {i¢ yeni kalite yonetim standardini diizenleyerek bu alandaki ihtiyaci
karsilamay1 ve bosluklar1 doldurmay1 hedeflemistir.

ISQM TI’in amact denetim sirketlerinin etkin bir kalite yonetim sis-
temi gelistirmeleri icin temel cergeveyi sunmaktadir. ISQM I’in sekiz
(8) bileseni vardir ve bunlar, {ist yonetim ve liderlik, denetim firmasinin
risk degerlendirme siireci, ilgili etik gereklilikler, miisteri iligkilerinin ve
belirli sozlesmelerin kabulii ve siirdiiriilmesi, denetim hizmeti sdzlesme
performansi, kaynaklar, bilgi ve iletisim ve izleme ve iyilestirme siireci-
dir. ISQM 2’nin amac1 , Denetimin kalitesini gdzden geciren kisinin 6zel-
likleri, gorevlendirilmesi ve sorumluluklarini diizenler. ISQM 2, ISQM
1 uyarinca bir gorev kalite incelemesinin gerceklestirilmesi gereken tiim
gorevler icin gecerlidir. ISA 220 (Revize) denetim gorevi diizeyinde kali-
te yonetimine odaklanir. Finansal tablolarin bagimsiz denetimine iliskin
kalite yonetimi acisindan denetim diizeyinde denet¢inin 6zel sorumluluk-
larin1 ve sorumlu denetginin ilgili sorumluluklarini belirler. Ozellikle s6z-
lesme boyunca yeterli ve uygun katilim yoluyla ve firmanin politikalarina
veya prosediirlerine ve ISA 220 (Revize) gerekliliklerine baglilik yoluyla
kaliteye ulasilmasi i¢in sorumluluk alir (Malaysian Institute of Accoun-
tants, 2022; KGK 2022a/b/c; Yiik¢ii ve Kogakoglu 2022).

Tablo-1.’de yeni kalite yonetim standartlarindan kaynaklanan 6nem-
li degisiklikler verilmistir. Buna gore, denetim kalite yonetim sisteminin
daha etkin ve saglikli tasarlanmasi, uygulanmasi ve bu siirecteki sorumlu
denetci ve taraflarin daha saglikli katki verebilmesi icin biitiinlikli ve
tamamlayici bir gerceve kalite yonetim standartlari ile saglanmaya c¢ali-
silmigtir,

Tablo-1. Yeni Kalite Yonetim Standartlarmdan (ISQM’ler) Kaynaklanan Onemli Degisiklikler

ISQM 1
Kalite Sistemin bir
hedeflerine biitiin olarak
ulagsmaya proaktif Kalite yonetim -
S [ . I Aglarin
odaklanan Genisletilmis  Bilgi ve iletisimi  olarak sisteminin
. . o . . kullaniminin
risk temelli ~ kaynaklar gelistirmek izlenmesi ve yillik olarak
. - .. . ele alinmast.
bir yaklagimin zamaninda  degerlendirilmesi.
uygulamaya ve etkili
konmasti iyilestirme.
ISQM 2
Denetim kalite incelemelerine Denetim kalitesini gézden -
. L . .. Lo Daha saglam performans ve
tabi olan genisletilmis gecirenler igin gelismis uygunluk N .. .
. . . dokiimantasyon gereksinimleri
angajman kapsami kriterleri

ISA 220 (Giincellenmis)
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Tablo-1. Yeni Kalite Yonetim Standartlarmdan (ISQM’ler) Kaynaklanan Onemli Degisiklikler

Gelisen bir ~ Denetim ekibi, Denetim Mesleki

ortam i¢in firmanin kalite Denetim ortag: diizeyinde  siipheciligin

ISA220’yi  sorumluluklart sorumluluklarinin kaliteyi kalite yonetiminin Kaynaklar
modernize  sistemine bagli netlestirilmesi yonetmek ve merkezinde yer

edilmesi olabilir. elde etmek  almasi

Kaynak: Malaysian Institute of Accountants.(2022)

Tablo-2’de ISQM 1’in ISQM 2 ve ISA 220 ile iliskisi (Revize) veril-
mistir. Buna gore, ISQM 1, firmanin, firma tarafindan gergeklestirilen
sozlesmelerin kalitesini yonetmek i¢in bir kalite yonetimi sistemi (SOQM)
tasarlamasini, uygulamasini ve igletmesini gerektirir. ISQM 2 ise sozles-
me kalitesini gdzden gegiren kisinin atanmasi ve uygunlugu; gorev kalite
incelemesinin performansi; ve gorev kalite incelemesinin dokiimantasyo-
nu diizenler. ISA 220 (Revize), denet¢inin gorev diizeyinde kalite yoneti-
mine iliskin sorumluluklarini ve sorumlu denet¢inin ilgili sorumlulukla-
rini ele alir.

Tablo-2 ISQM 1’in ISQM 2 ve ISA 220 ile iliskisi (Revize)

ISQM 1: Firma diizeyinde ISQM 2: Katilim kalitesi ISA 220 (Revize): Gorev

kalite yonetimi incelemeleri diizeyinde kalite yonetimi

ISQM 1, firmanin, firma Katilim kalitesi incelemeleri, ISA 220 (Revize),

tarafindan gergeklestirilen firmanin SOQM ’sinin bir denetcinin gorev diizeyinde
sozlesmelerin kalitesini pargasini olusturur. ISQM kalite yonetimine iliskin
yonetmek i¢in bir kalite yonetimi 2, agagidakiler i¢in 6zel sorumluluklarini ve sorumlu
sistemi (SOQM) tasarlamasini,  gereksinimleri dahil ederek denetginin ilgili sorumluluklarin:
uygulamasini ve isletmesini ISQM 1’1 temel alir: ele alir.

gerektirir. Firmanim SOQM’si,  « Sgzlesme kalitesini gdzden Bu standart, finansal tablolarin
sozlesme ekiplerinin kaliteli gegciren kisinin atanmasi ve denetimine uygulanir.

sozlesmeler gerceklestirmesini uygunlugu;
saglayan ve destekleyen bir ortam, Ggrev kalite incelemesinin
yaratir. performansi; ve
» Gorev kalite incelemesinin
dokiimantasyonu.)
Kaynak: IAASB (2022b)

Denetim kalite yonetim sisteminde gelismelerin, denetim kalitesin-
de dinamik ve proaktif bir yaklagimin kurum kiiltiiriince ve denetgilerce
icsellestirilmesi hedeflenmektedir. Bu ylizden kurum kiiltiiriine denetim
kalitesinin igsellestirilmesi i¢in iist yonetimin vizyonu destegi ve gerek-
li egitim ve motivasyon bilesenlerinin sagliklt bir sekilde uygulanmasi
Onem arz etmektedir.

Denetim kalitesini etkileyen faktorler ve denetim kalitesini iyilesti-
rilmesine yonelik literatiirdeki ¢aligmalarin sonuglar1 asagidaki gibi 6zet-
lenmistir:

Xinwu (2021) ¢alismasinda, siirdiiriilebilirlik giivencesi, kuruluslarin
siirdiiriilebilirlik/kurumsal sosyal sorumluluk raporlamasina olan giive-
ni artirmak i¢in kullandigi, giderek yaygin olarak benimsenen bir meka-
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nizma haline geldigini, ancak bununla birlikte, bu alandaki arastirmalar,
stirdiiriilebilirlik giivencesinin hala gelismekte oldugunu ve ciddi sinirla-
malara tabi oldugunu belirtmislerdir. Diger yandan, yazarlar, siirdiiriilebi-
lirlik gilivencesi uygulamasinin, muhasebe mesleginden kaynaklanan ve
onemli siirdiiriilebilirlik sorunlarindan biiyiik dl¢iide kopuk giivence stan-
dartlarina dayanan kisitlayic1 yaklasimlara tabi oldugunu, ve bunun, siir-
diiriilebilirlik giivencesi sdzlesmeleri i¢in tasarlanmis ve mevcut glivence
uygulamasinin alaka diizeyini, tutarliligini ve giivenilirligini baltalayan
uzman standartlarinin eksikligine isaret ettigini iddia etmislerdir.

Ababneh ve Alrabei (2021) caligmalarinda denetim kalitesi ile muha-
sebe bilgilerinin kalitesi arasindaki iliskide bilgi teknolojilerinin diizenle-
yici etkisini aragtirmislardir. Analiz sonuglarina gore, bilgi teknolojisinin
denetim kalitesi (denetim firmasinin biiyilikliigii, denetim iicretleri, ulus-
lararas1 denetim ofisleriyle iletisim ve uluslararasi denetim standartlarina
uygunluk) ile muhasebe bilgilerinin kalitesi (ilgi ve gercege uygun temsil)
arasindaki iligki iizerinde diizenleyici bir etkisi oldugu calismada bulun-
mustur.

Bansal ve Garg (2021) ¢aligmalarinda, sadece yiiksek kalite standart-
larinin benimsenmesinin, daha zayif bir uygulama mekanizmasina sahip
tilkelerde daha yiiksek muhasebe kalitesi saglamadigini, bu nedenle, mu-
hasebe standartlarina tam uyumu saglamak igin sik1 yaptirim mekanizma-
larina ihtiya¢ oldugunu belirtmislerdir. Denetim kalite standartlarinin da
yiiksek kaliteye sahip olmasi 6nemli olmasina karsin uygulama siirecine
tam yansitilmasi da bir o kadar 6nemli olmakadir.

Kok ve Maroun (2021) ¢alismalarinda, diizenleyiciler ve standart be-
lirleyicilerin, denetim standartlarina uyumun daha kaliteli denetimlerle
sonuclandigini varsaymamasi gerektigini, operasyonel diizeyde, yasal so-
rumlulugu yonetme ve test prosediirlerinin glivenilirligini gosterme ihti-
yaci, denetimlerin yiiriitilmesi i¢in denetim goriislerinin yeterli ve uygun
denetim kanitlariyla desteklenmesini saglamaktan daha alakal1 olabilece-
gini belirtmiglerdir.

Kafel ve Rogala (2022) calismalarinda, farkli denetim tiirlerinin et-
kinligini karsilastirmiglardir. Calismada, yerinde denetimler, uzaktan de-
netimlerle ve goniillii yonetim sistemlerine iligkin denetimler ile zorunlu
yonetim sistemlerine iligkin denetimlerle karsilastirilmistir. Analiz sonug-
larina gore, uzaktan ve yerinde denetimlerin esit derecede faydali olarak
algilandigin1 gostermistir. Bu iki denetim yonteminin kredibilite derece-
si,) organizasyonu iyilestirmedeki yararlilig1 ve finansal yararlilig1 ayni
diizeyde oldugu ¢alismada belirtilmistir.

Khelil vd (2022) galismalarinda, denetim ve raporlama standartla-
rinin glictiniin Afrika tlkelerindeki altyapi kalitesi lizerindeki etkisini
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arastirmay1 ve firmalarin etik davranislarinin ve yargi bagimsizliginin bu
iligkiyi etkileyip etkilemedigini test etmislerdir. Analiz sonuglarina gore,
denetim ve raporlama standartlarinin altyapi kalitesi ile olumlu bir sekilde
iligkili oldugunu gostermektedir. Benzer sekilde firmalarin etik davranis-
lar1 da ayn1 degisken tizerinde pozitif ve anlamli bir etkiye sahiptir. Firma-
larin etik davranislarinin ve yargi bagimsizliginin diizenleyici etkileri test
edilirken, denetim ve raporlama standartlari ile altyapi kalitesi arasindaki
iligki, ytliksek etik davranis ve yiiksek yargi bagimsizlig alt 6rnekleri igin
pozitif ve anlamli kalirken, diisiik etik ile karakterize edilen ortamlarda
Oonemsizdir. Sonug olarak, ¢alismada, denetim ve raporlama standartlari-
m1 gliglendirerek, firmalar1 etik davranmaya zorlayan yasalar1 yiriirliige
koyarak ve yargi bagimsizliginin tiim ihlallere siki yaptirimlar getirmede
oynadig1 role 6nem vererek altyapilarinin kalitesini iyilestirmek miimkiin
olabilecegi belirtilmistir.

Ismail vd (2022) ¢alismalarinda, denetim ve raporlama standartlari-
nin giicliniin, analistlerin tahmin dogrulugu ile iliskili olup olmadigini ve
denetim ve raporlama standartlarinin giiclintin kurul cinsiyet ¢esitliligi ile
analistlerin tahmin dogrulugu arasindaki iliskiyi analiz etmislerdir. Ana-
liz sonuglarina gore, daha yiiksek yonetim kurulu cinsiyet ¢esitliligine sa-
hip firmalar, daha yiiksek tahmin dogruluguna sahip oldugu, zayif dene-
tim ve raporlama standartlarina sahip iilkelerle karsilastirildiginda, giiclii
denetim ve raporlama standartlarina sahip iilkelerdeki firmalarin daha
dogru tahminlere sahip oldugu ve kurulu cinsiyet cesitliligi ile analistle-
rin tahmin dogrulugu arasindaki pozitif iliski oldugunu raporlamislardir.
Denetim ve yonetim siireglerinde cinsiyet esitliginin yonetim, denetim ve
tahmin sonuglar1 tizerinde katkilar1 olabilecegi belirtilmistir.

Literetiirde pek ¢ok calismada denetim kalitesinin artiirlmasini etki-
leyn ¢ok sayida firma i¢i ve firma dig1 faktdr oldugu, bu faktorlerin bir-
likte diizenlendiginde denetim kalitesinin yiikselebilecegi belirtilmistir (
Bkz. Ayrica, Rousseyl999; Simunic vd 2015; Haapaméki ve Sihvonen
2019; Needles vd 2022; Anerud 2004; Burns ve Fogarty 2010 )

3. ISA-220 STANDARDININ CERCEVESi VE DENETIM DU-
ZEYINDE KALITE YONETIiMi

Bagimsiz Denetim Standardi 220 mali tablolarin denetiminde kalite
siireclerine yonelik olarak sorumlu ortak ve denetim ekibinin sorumlu-
luklarini diizenler (KGK, 2022c). Boyle hem sorumlu denetim s6zlesme-
si ortag1 hem de denetim ekibinin proaktif ve sorumlu olmalar1 denetim
kalitesinin gerekleri saglamasina ve iyilesmesine katki saglayabilecektir.

Sekil-1.’de liderlik sorumluluklarina odaklanmada yeni yaklasim ve-
rilmistir. Buna gore, lider sorumlulugu, temkinli durma ve yonlendirme,
denetleme ve gozden gegirme siirecleri lider sorumlulugunda yeni yakla-
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simin bilesenleri olmaktadir.

Sekil-2.’de denetim ve firma diizeyinde kalite yonetimleri arasindaki
iliski (ISQM-1 ve ISA 220 arasinda baglanti) verilmistir. Buna gore, firma
diizeyinde ve denetim diizeyinde denetim siire¢ ve kalitesinin etkilesimi
birbirlerini besleyici bir etkilesim icerisindedir. Bu baglamda, kalite yone-
tim siirecinde, firma diizeyinde ve denetim diizeyinde gereklerin saglikli
bir sekilde tesis edilip uygulanmasi firma ve denetim diizeyinde kalite ve
basarinin saglikli olmasini saglayacaktir.

LIDERLIK SORUMLULUGU
Sorumlu ortak, sdzlesme diizeyinde
kaliteye ulasilmasindan sorumludur.

Denetim sbzlesmesi boyunca
veterli ve uygun katilim

TEMKINLI DURMA YONLENDIRME, DENETLEME
Sorumlu ortak, genel sorumlulugu VE GOZDEN GECIRME
ustlenmek igin, etkilesimin Sorumlu ortak gorev kogullary goz
tatmnkar ve uygun bir temele gniine almdifinda, nitelik,
sahip oldugundan emin olacaktir. ve 6leiiden sorumludur.

Sekil-1. Liderlik Sorumluluklarina Odaklanmada Yeni Yaklasim
Kaynak: IAASB (2022b)

FIRMA DUZEYI

Kalite risklerinin
tammlanmasi ve
degerlendirilmesi

) l 1 Kalite

Hedeflerinin
Belirlenmesi

Kalite risklerine Fm.}]a Du?eymde

Karsiliklarin
karsihiklarin %
tasarlanmasi

Denetim diizeyinde
uygulanacak
kargiliklarin
gorngilmesi

DENETIM DUZEYL

Firma’mn SOQM
operasyonu ve
uygulamasmin

tasariminin
desteklenmesi igin
bilginin goriigtilmesi

Sekil-2. Denetim ve Firma Diizeyinde Kalite Yonetimleri Arasindaki iliski

Ozel denetim kosullari
ve dogasina uygun ek
karsiliklarin tasarim
ve uygulanmasi

Denetim ekibi, Denetim diizeyinde

firmanin uygulanacak
politikalar ve kargiliklarin firma

prosediirlerine diizeyinde gorngiilmesi
baglidir.

(ISOM-1 ve ISA 220 arasinda baglanty)
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Kaynak: IAASB (2002a)

Bagimsiz Denetim Standardi 220°de belirtilen ana hiikiimler asagida
genel hatlari ile incelenmistir (KGK, 2022c).

3.1. Denetimde Kalitenin Yonetilmesi ve Kaliteye Ulasilmasina
Iliskin Liderlik Sorumluluklari

Sorumlu denet¢i, denetim siireci sonucunda hedeflenen kaliteye ulas-
mak igin, denetim sirketinin kiiltiirQi ve denetim ekibinin &zellikleri g6z
Oniine alarak gerekli denetim gercgevesi olusturma sorumlulugunu iistle-
nir. Bu baglamda, sorumlu denetgi, bir yandan denetim sirketinin kalitesi
gerekliliklerini gozetirken diger yandan, denetim ekibinin etik kurallara
uymasi, 1yi ve agik bir iletisime sahip olmasi, mesleki siiphecilikle islerine
odaklanmasi gibi denetim ekibinin gorevlerini saglikli ve etkin bir sekilde
ylriitmesini saglar (KGK, 2022c).

3.2. Bagimsizlikla ilgili Olanlar Dahil, Etik Hiikiimler

Sorumlu denetgi, denetim siiresince bagimsizlikla ilgili olan hiikiimler
dahil, denetim gerektirdigi ve iginde bulunan kosullara gére gegerli olan
etik hiikiimlere vakif olup, bu etik hiikiimlerin denetim siiresince sorum-
lu taraflarca ihlal edilmesine karsi gerekli gdzlem ve denetimleri yaparak,
denetim ekibi veya sirket tarafindan etik ilkelerinin ihlal edilmesine mahal
vermeden gerekli dikkat ve titizligi her an uygulamasini saglayarak denetim
kalite standartlarinin gereklerini yerine getirir (KGK, 2022c).

3.3. Miisteri Iliskisinin ve Denetim Sézlesmesinin Kabulii ve De-
vam Ettirilmesi

Sorumlu denet¢i, miisteri iligskisinin ve denetim sézlesmesinin kabulii
ve devam ettirilmesi ile ilgili olarak, gerekli sartlarin yerine getirildigini,
bu siiregteki bilgilerin dikkatli bir sekilde incelendigi ve siireci sekteye
ugratacak geligsmeleri gerektigi sekilde ilgili mercilere bildirmeye yonelik
sorumluluk i¢inde harekete eder (KGK, 2022¢).

3.4. Denetim Kaynaklari

Sorumlu denetci, denetim kalite hedeflerini ulasilmasini saglamak
icin, denetim siirecinde ihtiya¢ duyulan kaynaklarin nicelik ve nitelik ola-
rak yeterli diizeyde saglanmasi, bu kaynaklarin etkin ve verimli bir sekilde
kullanilmasi, kaynak yetersizligi durumunda gerekli sekilde kaynak tah-
sisinin yapilmasi, denetim siirecindeki ekip ve ilgili uzmanlarin yetkinlik
ve zaman agisindan uygun 6zelliklere sahip olmasindan sorumludur.

3.5. Denetimin Yiiriitiilmesi

Sorumlu denet¢i, denetim kalite hedeflerine ulagsmak i¢in, denetim
ekibini, denetim kalite yonetim sisteminin gereklerine uygun olarak en iyi
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sekilde yonlendirme, gézetim ve gdzden gecirmesinden sorumludur. Ayni
sekilde, sorumlu denet¢i, denetim kalite hedeflerine ulagmak i¢in ¢caligma
kagitlarinin denetim kalite yonetim sistemi standartlarina uygun bir sekil-
de gozden gegirir ve gerektigi olgilide ilgili konular1 denetim ekibi iiyeleri
ile istisare eder. Sorumlu denetci, ayn1 zamanda denetgi raporunun olus-
turulmasinda gerekli kanitlarin toplanmasi, gerektiginde istisareler yap-
mak ve denetim kalite hedeflerine ulagmak i¢in 6nemli olan tiim faktorleri
0zenle gozden gegirmekle miikelleftir (KGK, 2022c¢).

Sorumlu denet¢i, denetim kalite hedeflerine ulasmak icin denetim sii-
recinde karsilasilan ihtilafli konularda denetim kalite yonetim sisteminin
gereklerine uygun istisareler yapilarak ilgili taraflarla mutabik kalinmasi
ve alinan kararlarin uygulanmasindan sorumludur (KGK, 2022c).

Sorumlu denet¢i, denetim kalite hedeflerine ulagsmak igin denetim ka-
litesinin gézden gecirilmesi i¢in gorevlendirme yapar, karsilagilan onemli
sorun ve konularda gerekli istisareleri yapar, uygun sonuglara ulasir ve bu
noktadan itibaren raporunu hazirlar (KGK, 2022c).

Sorumlu denetci, denetim kalite hedeflerine ulagsmak icin denetim
stirecinde denetim ekibi ve ilgili kisiler arasinda ortaya ¢ikan goriis fark-
liliklarini denetim kalite yonetim sistemi standartlarin gore ele alinip ka-
rara baglanmasindan, belgelendirilmesinden ve uygulanmasinda sorum-
ludur (KGK, 2022c¢).

3.6. izleme ve Diizeltme

Sorumlu denetgi, denetim kalite hedeflerine ulasmak i¢in denetim iz-
leme ve diizeltme siirecinde elde edilen tiim bilgiler hakkinda goriis sahibi
olma, denetime olan etkilerini dngdrme ve ilgili ve sorumlu kisilere bu
konularda bilgi verme sorumlulugu s6z konusudur (KGK, 2022c).

3.77. Kalitenin Yonetilmesinde ve Kaliteye Ulasilmasinda Genel
Sorumlulugun Ustlenilmesi

Sorumlu denet¢i, kalitenin yonetilmesinde ve kaliteye ulagilmasinda
genel sorumlulugun istlenerek, denetim kalite hedeflerine ulasmak igin
denetim siirecinde aktif bir sekilde katilmasi, gerekli ve yeterli diizeyde
kanit elde etmesi ve denetim siirecinde ilgili prosediir ve gerekleri sagla-
ma sorumlulugunu tstlenir (KGK, 2022c¢).

3.8. Belgelendirme

Sorumlu denetci, denetim kalite hedeflerine ulasmak i¢in denetim
siiresi boyunca ilgili tiim siireclerin gereklerini yerine getirirken ve bu
siirecgteki ilgili kisilerle olan tiim resmi iliskilerini kanitlayacak belgelen-
dirme siirecini saglamakla ytikiimlidiir (KGK, 2022c).

4.SONUC
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Denetim kalite standartlarinin gelistirilmesi bir yandan denetim
mesleginin gelecegi diger yandan, denetim ve gilivence gibi yiiksek bir
kamusal hizmet 6zelliginin glivenilir bir liman olma 6zelliginin korunma-
st ve tiim bu konudaki ilgili paydaslarin gereksinimlerinin karsilanmasi
acisindan kritik role sahiptir.

Diinyada karsilasilan muhasebe ve denetim alanindaki skandallar
hem muhasebe/denetim meslegine yonelik giiven diizeyi izerinde hem de
bu alandaki paydaslara kazan¢ ve faydalarina dnemli zararlar vermistir.
Bu baglamda, denetim mesleginin ekonomi ve toplumdaki kritik yerinin
korunabilmesi i¢in denetim kalite yonetim sistemlerinin uluslararasi stan-
dartlar baglaminda gelistirilmesinin 6nemi ortaya ¢cikmstir.

Bu baglamda, Uluslararast Denetim ve Giivence Standartlar1 Kurulu
(IAASB) 15 Aralik 2022°den itibaren gecerli olacak {i¢ yeni kalite yonetim
standardini gelistirmistir. Bu kalite yonetim standartlari, ISQM 1, ISQM
2 ve ISA 220 (Giincellenmis)’dir. Bu kalite yonetim standartlari, kalite
yOnetim sisteminin risk tabanli bir sekilde gelismesini destekleyerek daha
etkin bir denetim kalite yonetim sistemi olugmasina katki saglamay1 he-
deflemektedir.

Bu calismada, Bagimsiz Denetim Standardi 220 (ISA 220)’nin temel
yapisini ve denetim ve denetciler iizerine etkilerini analiz edilmistir. Ana-
liz sonuglarina gére, Bagimsiz Denetim Standardi 220’nin asagida be-
lirtilen alanlarda uygulamada etki ve verimli bir sekilde uygulanmasinin
denetim meslegi ve denetgiler tizerinde nemli etkileri oldugu sonucuna
ulagilmstir:

"I Denetimde Kalitenin Yonetilmesi ve Kaliteye Ulasiimasina Iliskin
Liderlik Sorumluluklar

s Denetim Kaynaklart
% Denetimin Yiirtitiilmesi
% [zleme ve Diizeltme

¢ Kalitenin Yonetilmesinde ve Kaliteye Ulasiimasinda Genel So-
rumlulugun Ustlenilmesi

%  Belgelendirme

Bagimsiz Denetim Standardi 220 mali tablolarin denetiminde kalite
siireclerine yonelik olarak sorumlu ortak ve denetim ekibinin sorumlu-
luklarini diizenlemesi ¢ergevesinde hem sorumlu denetim s6zlesmesi or-
tag1 hem de denetim ekibinin proaktif ve sorumlu olmalar1 denetim kalite
yonetim sistemlerinin etkin ve verimli giivence hizmetleri iiretilmesine
katki saglayacaktir.
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Denetim kalite hedeflerine ulasmak i¢in denetim kalite yonetim sis-
temi ve denetim siirecinde uygulanacak standartlarin biitiinliikle bir se-
kilde anlagilmasi ve uygulanmasi, hem denetim meslegine, denetgilere ve
denetim giivence hizmetlerinden faydalanan tiim paydaslara katkilarinin
sadece lilkemizde degil fakat ayni zamanda orta ve uzun vadece yiiksek
ayda elde edilmesine katki saglayacaktir.
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1. GIRIiS

Finansal ekosistem icerisinde, fon arz ve talebinin finansal aracilik
rolii iistlenen araci kurumlar, sunmus olduklari hizmetler ile sermaye
piyasalarimin lokomotifi konumunda 6nemli bir sistem paydasi olarak yer
almaktadir. Sermaye Piyasalarinin siirdiiriilebilirliginde sunmus olduklar
giiven mekanizmasi ile sistemin dongiisel akisini sistematiklestiren araci
kurumlarin sistem katilimc1 ve paydaslarina yonelik hizmetlerinin 6l¢iisii
niteligindeki finansal performans, Lebas’in (1995) “Olgiilebilir degilse
yoktur” mottosu kapsaminda, aract kurumlarin hizmet kalitelerinin ve
niteliklerinin saglikli birer oOncii gostergesi durumundadir ve aract
kurumlarin ~ kurumsal —siirdiiriilebilirlik  performansinin  da  temel
belirleyicisi konumundadir (Aytekin ve Erol, 2018). Sermaye
piyasalarinin, finansal olmayan veriler ve yapay zeka uygulamalarmin
teknolojiyle birlesimi sonucu hiz, maliyet, dogru bilgi ve dijitasl
doniigimiin  hiz1 gibi faktorlerin etkisini gosterdigi bir finansal
ekosistemde (Boot vd., 2020), sermaye piyasasi islemlerinde aracilik
roliiniin ve faaliyetlerinin siirdiiriilebilirliginde araci kurumlara biiyiik
sorumluluklar diigmektedir. Hiper rekabet ortaminda, n farkli faktoriin
muhtemel bir risk unsuru haline doniisebildigi bir piyasa yapisi
icerisinde, araci kurumlarin kaynaklarinin etkin ve etkili bir ¢ergevede
kullanilmasi da saglikli bir finansal zeminde hizmet sunabilmeleri
acisindan onemlidir. Piyasa katilimcilart igerisinde yer alan bireysel veya
kurumsal yatirnmcilar ile piyasa aktorlerinin araci kurum sec¢imi veya
etkinliklerinin degerlendirilebilmesinde, karar alicilarin dogru ve etkin
kararlar verebilmelerinde ve yatirimcilarin beklentilerine uygun bir veya
birkag alternatif arasindan rasyonel olarak secimde katki saglayan,
matematiksel modeller temelinde analizlere imkan saglayan Cok Kriterli
Karar Verme (CKKYV) yontemleri, finansal performans analizlerinde, en
uygun alternatifi elde edebilmek, bu kapsamda alternatif maliyetten
mimkiin oldugu oOlclide en az etkilenebilecek kararlari vermek tizere
siklikla kullanilmaktadir (Zaremba, 2019). 1960’l1 yillardan giinlimiize
farkli alanlara yonelik, metadolojileri benzer olan veya farklilagsan
temelde gelistirilmis ve gelistirilmekte olan ¢esitli CKKV yontemleri s6z
konusudur (Omiirbek ve Kinay, 2013).

Bu caligma ile amaglanan, Tiirkiye’de sermaye piyasalarinda, fon
arz ve talep eden piyasa katilimcilar1 arasinda, modern anlamda finansal
aracilik rolii iistlenmis olan araci kurumlarin finansal performanslarinin
2011-2021 wverileri iizerinden, CKKV yo6ntemlerinden biri olarak yeni
gelistirilmis olan Bulut Endeksi yontemi ile Aras yontemi kullanilarak
analiz edilmesi ve sonuglarinin degerlendirilmesidir. flgili yontemler
kapsaminda kullanilan ve finansal oranlar olarak yer alan olgiitlerin
agirliklandirilmasinda, uygulama adimlari basit ve kullanigh olan,
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Olciitlerin ~ 6nemlerine gore agirliklarininin  belirlenmesine  karar
verilemedigi durumlarda kullanilan Normalize Edilmis Maksimum
Degerler (NMD) yontemi, dlgiit agirliklandirma yontemi olarak tercih
edilmistir (Bulut, 2022). Tiirkiye’de sermaye piyasalarinda aracilik rolii
tistlenmis olan araci kurumlarin, Bulut Endeksi ve Aras yontemiyle
finansal performanslarinin belirlendigi ve Bulut Endeksi yonteminin de
kendi igerisinde, genel Bulut Endeksi ydntemi kapsaminda, o0lgiit
agirliklandirma ve agirliklandirma olmaksizin finansal performanslarinin
analiz edilerek farkliliklarmin ortaya konuldugu bu c¢aligmanin, ilgili
alana katki sunmasi beklenmektedir.

2. LIiTERATUR

Literatiirde, aract kurumlara yonelik olarak gergeklestirilen farkli
kapsamlarda calismalar bulunmaktadir. Calismalar genel olarak; araci
kurumlarin etkinlerinin analizi, performanslarinin degerlendirilmesi,
halka arz performanslari, hizmet kalitelerinin incelenmesi, muhasebe
acisindan raporlama uygulamalari, sermaye piyasalart agisindan
fonksiyonlari, finansal sistem agisindan 6nemi ve mali oranlarinin analizi
kapsamidadir (Uygun, 1996; Giindiiz vd. 2001; Cetinoglu ve Tutkavul,
2013; Okay ve Kdse, 2015; Giinay ve Kaya, 2017; Aras vd., 2018;
Tezergil, 2018; Cakir vd., 2019; Celik, 2019; Kadioglu ve Giinalp, 2019;
Kose ve Akilli, 2021; Pala, 2022).

CKKYV yontemleri ile araci kurum analizlerinde, Bulut Endeksi
yontemiyle yapilmis bir c¢aligmaya rastlanilmamakla birlikte, Aras
yontemi kullanilarak yapilmig bazi ¢alismalar mevcuttur. Bunun disinda
farkli CKKV yontemleri kullanilarak aract kurum performans analizinin
yapildig1 caligmalar da literatiirde yer almaktadir.

Uygun (1996), Tirkiye sermaye piyasasinda yer alan aract
kurumlari, 1986-1995 verileri {izerinden degerlendirdigi calismasinda,
ilgili donemde yer alan araci kurumlarin %23,52'sinin zamanla sermaye
piyasalarindan ayrildiklari, ilgili donem islemlerinin %31,17'sinin 10
kurum, %068,83"liniin ise 93 kurum tarafindan gergeklestirildigi, araci
kurumlar arasindaki rekabetin ilk %10 dilimindeki gruptan pay almak
yerine bu gruba dahil olma noktasina evrildigini degerlendirmistir.

Giindiiz vd. (2001), Tirkiye'de faaliyet gosteren aract kurumlarin
1193-1998 verileri iizerinden finansal performansi, oran analizi ve mali
analiz gibi cesitli istatistiki yOntemler kullanarak analiz etmislerdir.
Calismadal; biiyiik aract kurumlarin karliliklarinin kiigiik olanlara gore
daha yiiksek oldugu, sermaye piyasasi sektoriinde aract kurumlar
acisindan biiylimenin pozitif yonli olarak karliliga katki sagladigi,
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yapilan etkinlik Ol¢iimiinde sektoriin %60'ma sahip olan 11 araci
kurumun igerisinden sadece ilgili yillar igin 4 ve 6 aract kurumun etkin
oldugu, 1997 i¢in en iyi performansi ortaya koyan kurumun Global, en
diisiik performans etkinligine sahip olan kurumun Gedik oldugu, 1998
yilt i¢in yine Global’in en iyi etkinlik performansina sahip oldugu,
Eczacibasiin ise en diisiik ekinlik performansma sahip oldugu tespiti
yapilmistir.

Okay ve Kose (2015), Topsis yontemi iizerinden Borsa Istanbul'da
islem goren 5 aract kurumun 2011-2014 verilerini kullanarak, likidite,
mali yapi, karlilik ve faaliyet oranlar1 ¢ergevesinde ilgili araci kurumlarin
finansal performans analizini gergeklestirmislerdir. Caligmada ilgili yillar
igerisinde en iyi performansi sergileyen Aract kurumun info, endiisiik
performansa sahip olan araci kurumlarin ise Osmen ve Ismen olduklar
tespit edilmistir.

Glinay ve Kaya (2017), yapmis olduklari ¢alismada, Electre,
Oreste ve Topsis yontemlerini kullanarak araci kurumlarin 2014-2015 yili
verileri iizerinden finansal performanslarini incelemislerdir. Calismada
electre ve Oreste yontemi ile tespit edilen finansal performans
siralamalar1 ayni iken Topsis yonteminde farklilasmistir. 2014 yili igin
Electre, Oreste ve Topsis sonuglarinda en iyi performansa sahip araci
kurum Info iken en diisiik performans siralamasma sahip kurum
GLBMD'dir 2.015 yili i¢in Electre ve Oreste sonuglarinda en iyi
performansa sahip aract kurum Info iken Topsis yOntemine gore
Gedik'tir. 2015 yilinda en diisiik performans siralamasinda yer alan
kurum GLBMD’dir.

Aras vd. (2018), Aract kurumlarin 2005 ve 2016 yillart verileri
iizerinden  Topsis  yoOntemiyle finansal performans analizini
gercgeklestirdikleri caligmalarinda, ilgili donemler  itibariyle
stirdiiriilebilirlik gosteren araci kurumlarin digerlerine gore, banka
kurulusu olanlarin ise olmayanlara gore daha iyi finansal performans
siralamasina sahip olduklarini degerlendirmislerdir.

Tezergil (2018), 2014-2016  wverileri  lizerinden araci
kurumlarinTopsis yontemiyle finansal performanslarini analiz etmistir.
Calisma kapsaminda ilgili yillar igerisinde faal olarak yer alan tiim araci
kurumlar degerlendirmeye alinmistir. 2014 yili i¢in en basaril
performansi sergileyen aract kurum Bahar iken, 2015 yili igin Reel
Kapital ve 2016 yili i¢inse JP Morgan'dir. Disiik performans
siralamasinda yer alan araci kurum 2014 yili i¢in Gedik iken, 2015 y1ili
icin Yatirrm Finansman ve 2016 yil1 igin Is yatirim'dir.
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Kadioglu ve Giinalp (2019), Tiirkiye'deki aracit kurumlarin 2008-
2015 yili verilerinden hareketle, piyasa yapist ve performans
cergevesinde aract kurumlarin karliliklarini analiz ettikleri ¢alismalarinda,
pazar paymin karliligin temel belirleyicilerinden biri oldugunu, bununla
birlikte aract kurumlarin pazar yogunlasmalari ile etkinliklerinin karlilik
acisindan 6nemsiz oldugunu degerlendirmislerdir.

Ratul (2019), Banglades'te en iyi li¢ aract kurumun finansal
performans  analizini, Standardize = Skor  Yontemini  kullarak
gerceklestirdigi ¢aligmasinda, elde edilen arastirma sonuglarinin yatirimci
ve miisteriler acisindan araci kurum se¢iminde ve analistler agisindan ise
kurum degerlendirilmesinde mihmandarlik edebilecegini
degerlendirmistir. Calismada, en iyi performansi gosteren ilk {i¢ araci
kutrumun Langkabangla Securities, BRAC EPL ve UCB Capital oldugu
tepit edilmigtir. Calismada ayrica sadece aract kurumun hacmi referans
alinarak karar alicilarin tercihlerini yapmasiin tutarli sonuglar
tretemeyebilecegi, bu nedenle de finansal performans gostergleriyle
birlikte degerlendilmesi gerekliligi vurgulanmistir.

Celik (2019), aract kurumlarin 2008-2017 donem verileri
tizerinden teknik verimlilikleri degerlendirdigi c¢alismasinda, sektoriin
ortalama teknik etkinliginin 2014 yilindan sonra aract kurum sayisinin
azalmas1 kapsaminda disiis sergiledigini, kurumlarin pazar paymin,
Olceginin ve sube sayisinin etkinlik iizerinde etkili olan faktorler
oldugunu degerlendirmistir.

Kose ve Akilli (2021), 57 araci kurumun 2016-2019 verileri
tizerinden Vikor yontemiyle performans analizini gergeklestirmislerdir.
Finansal performansta farklilasmaya yol acan oranlar agisindan; borg
orani, duran varlik karliligi ve galisma sermayesi karlilig1 Glgiitlerinin
pozitif yonlii performansa sahip araci kurumlarda yiiksek oldugunu
bununla birlikte, ilgili oranlara ek olarak likidite oranlar1 agisindan da
diisiik degerlere sahip kurumlarin ise diisiik performansa sahip olduklari
degerlendirilmistir. Caligmada, en iyi performansi sergileyen araci
kurumun 2016 yili igin HSBC, diger yillar i¢in ise Bahar oldugu tespit
edilmistir. En diisiik performans siralamasina sahip araci kurumlar; 2016
yili i¢in Gedik, 2017 yili i¢in Reel Kapital, 2018 ve 2019 yillan igin
Ata'dir.

Pala (2022), Imv ve Waspas yontemleri yontemi iizerinden Borsa
[stanbul'da islem goren 6 aract kurumun 20121 yili verilerini kullanarak
finansal performans analizi gerceklestirdigi ¢alismasinda, finansal
performans agisindan en Onemli gostergenin Ozsermaye karliligt
oldugunu, net karliligmin en az etkiye sahip oldugunu tespit etmistir.
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Calisma kapsaminda en iyi performansi sergileyen aract kurum Oyak, en

diisiik performansa aract kurum olarak ise Gedik'tir.

3. VERI SETi

2012-2021 yillar1 arasinda Tiirkiye Sermaye Piyasasi’nda faaliyet
gosteren aract kurumlar calisma kapsamina dahil edilmistir. Tablo 1°de

calisma kapsaminda ilgili yillara gére Araci Kurum sayisi yer almaktadir.

Tablo 1. Arastirma Kapsaminda Yer Alan Aract Kurum Sayisi

Yil Araci Kurum Sayisi Yil Araci Kurum Sayisi
2012 97 2017 65
2013 95 2018 63
2014 85 2019 65
2015 74 2020 60
2016 71 2021 61

Kaynak: www.tspb.org.tr

Finansal performanslarinin  6l¢iimiinde
kullanilan Tablo 2’deki oranlar dikkate alinmistir (Vintila ve Nenu,

literatiirde

2015).
Tablo 2. Arastirma Rasyolari

Olgiit _— TR A,
Grubu Olgiit Olgiit Yonii | Olgiit Kodu
Aktivite Aktif Devir Hizi (Toplam Net Satis Geliri / Toplam

Varliklar) Maksimum | Al

.. Ozsermaye Devir Hizi (Toplam Net Satis Geliri /

Aktivite Ozsermaye) Maksimum | A2
Karlilik Faaliyet Karliligi (Faaliyet Giderleri / Toplam Net

Satig Geliri) Maksimum | K1
Karlilik Aktiflerin Faaliyet Karlilig1 (Faaliyet Kar1 / Toplam

Varliklar) Maksimum | K2
Karlilik | Aktif Karlihg: (Net Kar / Toplam Varliklar) Maksimum | K3
Karlilik | &zsermaye Karlilig (Net Kar / Toplam Ozsermaye) Maksimum | K4
Karlilik Toplam Ciro Uzerinden Elde Edilen Kar (Faaliyet Kari

/ Toplam Net Satis Geliri) Maksimum | K5

Net Karlilik Diizeyi (Net Kér / Toplam Net Satis
Karhk | iy Maksimum | K6
Likidite Nakit Diizeyi ((Nakit Benzeri + Finansal Yatirimlar) /

Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler) Maksimum | L1
Likidit Net Calisma Sermayesi Diizeyi (Dénen Varliklar -

¢ | Kisa Vadeli Yiikiimlilikler) / Toplam Varliklar) Maksimum | L2

Likidite Kisa Vadeli Likidite Durumu (Ddnen Varliklar / Kisa

Vadeli Yiikiimliiliikler) Maksimum | L3
Sermaye | Finansal Kaldira¢ Diizeyi (Toplam Yiikiimliiliikler /
yapisi Toplam Ozsermaye) Minimum S1

siklikla
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2012-2021 dénemleri arasinda faaliyet gosteren Aract Kurumlarin
verilerine Tiirkiye Sermaye Piyasalar1 Birligi (TPSB) iizerinden
erisilmistir. NMD yontemiyle hesaplanan olgiitlere iliskin agirlik degeri
Tablo 3’te, Bulut Endeksi (BE) kapsaminda oOlgiitlere iliskin olarak
hesaplanan referans degerleri Tablo 4’te yer almaktadir.

Tablo 3. NMD Yéntemiyle 2012-2021 Yillarina Iliskin Hesaplanan

Agirliklar
2012 [2013 [2014 [ 2015 [ 2016 [ 2017 [2018 [2019 [2020 [2021
Al [ 0,13 ] 010 [0,13] 0,14 [ 0,12 [008 [009 [0,10 [0]11 [0,14
A2 [ 012013 [0,12]0,10]007 [009 [0,13 [ 011 [012 [0,10
K1 | 0,01 | 0,01 [0,01] 001001 [001 [001 |004 [000 [0,00
K2 [ 004 | 0,07 [007]006] 005008 | 006 |005 007 |0,05
K3 [ 004006 [007]005]005][008 [ 007 [006 007 [006
K4 | 0,04 | 0,06 [ 007]007] 004006 | 005 [004 005 |0,04
K5 | 0,01 003 [002]006][012]005]001 |005]000 [0,00
K6 | 0,01 | 0,04 [001]006] 011 [0,14 [0,18 [014 [0,17 [ 0,18
L1 [ 021 [ 018 [0,18] 0,16 [ 015 [ 015 [ 0,14 [ 0,16 | 0,16 [ 0,14
L2 [ 0,04 [ 0,04 [0,05]004]003]004 004 [004 005 [0,05
L3 [ 021018 [018] 013015015 [015 [015 [015 [0,14
st [ 015] 008 [009]012]008][007 [007 [006 006 [009

Tablo 4. BE Yontemi Kapsaminda Hesaplanan 2012-2021
Yillarina lliskin Ol¢iitlerin Endeks Referans Degerleri
Rdi  [2012 2013 |2014 [2015 |2016 |2017 |2018 |2019 |2020 |2021

Al 0,74 (0,57 10,9 0,98 0,98 0,37 1042 0,69 0,79 1,12
A2 0,64 (0,87 |0,71 0,53 0,38 0,5 0,86 0,83 0,82 0,57
K1 0,05 [0,06 0,06 |0,07 0,03 0,04 0,04 0,35 0,02 0,02
K2 0,38 (0,52 0,62 |0,51 0,5 0,8 0,39 0,31 0,39 0,41
K3 0,33 (043 |0,63 |041 0,52 0,51 0,38 0,35 0,38 0,51

K4 0,36 |04 0,58 10,5 0,35 034 103 0,24 |0,21 0,29

K5 0,06 (0,18 |0,13 |0,68 1,43 0,55 10,12 0,51 0,02 0,02
K6 0,10 0,29 0,13 0,69 1,38 1,27 1,67 1,32 1,62 1,91
L1 1,93 | 1,67 |1,64 |1,27 1,49 1,43 1,05 1,51 1,51 1,11
L2 0,16 (0,19 0,17 0,13 0,11 0,12 10,14 0,12 0,2 0,17
L3 1,93 | 1,63 | 1,6 0,92 1,49 1,42 1,18 1,36 1,39 1,13
S1 1,02 (041 |044 |0,72 0,44 0,34 10,31 0,28 0,24 0,51

i=Zrdi | 7,70 |7,22 |7,61 |741 9,10 7,69 686 |787 7,59 7,77

Rdi 2012 | 2013 | 2014 |2015 |2016 2017 | 2018 | 2019 |[2020 |2021

Al 5,87 547 |6,78 |7,13 8,02 4,95 4281 6,66 | 6,98 7,92

A2 549 6,67 |6,02 |53 5,09 573 16,79 |7,28 7,09 5,69

K1 586 531 |8,08 |732 5,99 6,43 8,66 |923 9,76 9,75

K2 9,46 |7,36 |87 8,28 9,67 9,77 16,26 |6,66 |5,86 8,13
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K3 9,18 7,15 19,08 |7,77 9,76 6,22 |543 6,13 5,49 9.3
K4 823 16,22 |79 7,6 791 543 |5,.87 5,61 43 6,89
K5 6,29 |6,48 |8,27 |1044 |12,09 |10,15 |9,48 10,26 |9,78 9,76
K6 747 7,89 |931 10,73 12,32 [9,06 |9,45 9,16 |9,78 10,62
L1 9,28 (9,07 [892 |815 9,75 9,41 7,37 9,66 |9,47 7,81
L2 3,61 (431 |3,62 |3,22 3,27 3,18 3,23 3,25 4,18 3,5
L3 9,27 898 8,84 6,99 9,76 938 |7.82 1919 (9,12 791
S1 6,99 [4.83 [496 |6,28 5,56 4,85 432 [453 4,18 5,6
i=Zrdi | 87,01 | 79,74 | 90,48 | 89,21 |99,19 |84,56 |79,49 |87,62 |8599 |92,88

4. YONTEM

4.1. NMD Yontemi

Literatiirde yer alan c¢alismalarda, olgiit agirliklandirmasinda,
genellikle Critic, MAU, ROC, Entropi ve SAW gibi ¢esitli olgiit
agirliklandirma yontemleri kullanilmaktadir. NMD  yontemi, diger
agirliklandirma yontemlerine gore daha pratik uygulama esaslarina
sahiptir. Yontem, Olgilitlerin  6nem derecelerinin  belirlenemedigi
durumlarda giivenilir bir sekilde kullanilabilir (Bagc1 ve Sariay, 2021: 45;
Bulut, 2022). NMD yontemi asagidaki asamalar takip edilerek
uygulanmaktadir:

1.  Karar matrisi (Xij) olusturulur.
X141 X12 X13 X1

X2,1 X2,2 X2,3 XZ,C
X3,1 X3,2 X3,3 X3,C
Xr1Xr2 Xrg Xoc

Xij =

2. Oran matrisi olusturulur. Bu asamada karar matrisinin her
bir Olciitii kendi i¢indeki Olgiit toplamlarina oranlanir ve her bir
stitunun toplam degerlerinin alt toplami hesaplanir. Sonra, her bir
olgiit degeri ait oldugu Olgiitiin alt toplam kiimesi (t;) degerine
boliinerek oran matrisi (R;;) elde edilir.

1 T2 T
T = Z;=1 XU t = {Cl, Cy ... CC} Rl] = {rZ,l r2,2 rZ,C}

1 Tr2 Trc

3. Maksimum dlgiit degerleri {izerinden normalize edilmis
degerler hesaplanir. Bu baglamda, her bir Olgiite ait degerin
ortalamasi (A) ve standart sapmasi (S) lizerinden her bir dlgiite ait
standartlasmis deger (N) hesaplanir.
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oy Tij— a;
JZ(Tij— a;)? St

4. Her bir odlgiite ait hesaplanan normalize edilmis 6l¢iit degerleri,
bu 6l¢iit degerlerinin toplamina oranlanarak agirlik katsayilari (w)

max = {maxy, .. max.} A= fg=

hesaplanir.
n:

W= ——
i=1T

4.2. Aras Yontemi

Aras yontemi, Zavadskas ve Turskis (2010) tarafindan gelistirilmis
CKKV yontemidir. Bas muhasebeci se¢imi, fakiilte web sayfalarmin
kalite Ol¢iimii, lojistik merkezlerin konumu ve kurulus yeri secimi,
iiretim sirketlerinin finansal performanslarinin degerlendirilmesi, mobil
bankacilik hizmet kalitesinin degerlendirilmesi gibi farkli alanlarda
uygulanan yontem, finansal performans analizlerinde tek basina veya
diger CKKV yontemleriyle birlikte basarili bir sekilde (Ecer, 2016,)
kullanilabilir. ARAS yo6nteminde, Olciit degerine gore en iyi alternatif
belirlenir ve diger alternatiflerin bu en iyi ¢éziime orantisal benzerligine
gore alternatifler arasinda degerlendirilir. (Viyajakumar, 2020; Akbulut,
2020; Sakarya ve Giirsoy, 2021; Karadag vd., 2022). Aras yonteminde
oOlgiitlerin fayda deger verileri, optimal alternatif degerleriyle mukayese
edilir  (Zavadkas vd., 2012). Alternatifler, oransal olarak
derecelendirilerek, kullanim amaci dogrultusunda sonuglar {iretilir.
Yontem agamalart asagida yer almaktadir:

1. Karar matrisi olusturulur ve normalize edilir.
(X1,1 X12 X13 Xl,c\

oy = X21X22 Xa3 Xo0 o = gj(ai)
T Xaa Xz Kaz Xse i [9:(@)]?
Xr,l Xr,z Xr,3 Xr,c
(i=12...mj=12..,n)
2. Agirlhiklandirilmis standardize karar matrisi olusturulur.
efj =mn;* ei’j;i =1,2..mj=12..,n
3. Ideal ve negatif ideal ¢oziimler bulunur.
A= (ef, 61" en”) AT =(efjnmen)
A'—=
{Maks. e; ,jfayda sagllyorsa|Min. e; , j maliyet sagllyorsa}
A—= {Min. ej; ,j maliyet | Maks.. e}, j fayda }
D} ve D; ayrim degerleri elde edilir.

Di = \/Z7=1(e;‘j —¢)2 D = \/m

5. Performans skoru hesaplanarak siralama gercgeklestirilir.
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Di_

——
D} +D;

Ci* =

4.3. Bulut Endeksi Yontemi

Literatiire Bulut (Top ve Bulut, 2022) tarafindan kazandirilan
Bulut Endeksi yontemi, CKKV problemlerinde dinamik ve kolay
uygulanabilir bir endeks yapisi tagimaktadir. Endeks ti¢ farkli seviyede
(genel diizey, orta diizey ve cekirdek diizey) karar vericiye statik ve
dinamik ¢ikt1 liretme imkani sunmaktadir. Calismada, endeksin genel
diizey seviyesinde, alternatiflere ait tiim Ol¢iit degerlerinden hareketle
genel bir endeks verisi elde edilmistir. Endeks, hastanelerin finansal
performansinin 6l¢iilmesinde, metal esya endeksi sirketlerinin finansal
performanslarinin  degerlendirilmesinde, ecza sektorii sirketlerinin
finansal performanslarinin analizinde ve organize sanayi bolgelerinin
finansal performansinin degerlendirilmesinde (Bulut, 2017) ve Covid-19
stireci OECD iilkelerinin performans degerlemesinde (Aslan ve Bolukgu,
2022) kullanilmigtir. Aslan ve Bolukgu (2022), OECD iilkelerinin Covid-
19 pandemi siireci performansini analiz ettikleri ¢alismalarinda, diger
CKKYV yontemlerine gore dinamik bir yapi arzeden Bulut Performans
Endeksini kullanarak, en iyi performansi saglayan iilkenin Letonya, en
diisitk performans siralamasina sahip olan iilkenin Portekiz oldugu
tespitini yapmislardir. Bulut Endeksinde 3 fakli diizeyde endeks degerleri
uretilebilir. Dizey 1'de, ilgili alternatiflerin tim o6lgiitlerinin degerleri
kullanilarak genel bir Bulut Endeks degeri elde edilir. Diizey 2'de
kategorize edilen Olgiitler kapsaminda kiimelere gore Bulut Endeks degeri
elde edilir. Diizey 3'te ise ¢ekirdek oliit degerleri referans alinarak herbir
alternatif kendi icerisinde ve diger alternatiflerle analiz edilerek Bulut
Endeks degeri elde edilir. Calisma kapsaminda Diizey 1 kapsaminda
Bulut endeks degerlerinin {iretilmesi s6z konusudur. Yontem, asagidaki
asamalarla uygulanmaktadir.

1. Karar matrisi (X;;) olusturulur, ideal degerlere gore fark
belirlenir ve matris normalise (S;;) edilir.
X1,1 X12 X1

Xij = ¥21%22 X23 Xar Xij— X7, Xi-Xij
Xe1 X2 von nn Xer
fin fiz o fir
Fij = faafoz oo for
fc,l fc,z fcr
FijF; . .
S;i = L G=1....... kvej=l....n)

ij Y
W/Z?=1(Fij_Fj)z
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sl'l 51'2 LR Sl"r'
Sij 52’1 52’2 SZ,T
Sc1 S¢2 e Ser

2. Minimum negatif degerlerin mutlak degeri alnir ve
minimum olmasi istenen degerler tersine cevrilir. Finansal
oranlar ol¢iit agirhiklart ile agirhiklandirilir  veya
agirliklandirilmaksizin karar matrisi olusturulur.

X~; ={siy iz, - Sin} Xj+|{51_1, S12, -+ Sin,} |

Spatxt s, Hxt o sy, +at
+ + ]
P = 521 4xt S22 T X veee Spp X minp;; ©
+
Sea+x* Sc2 +x*nScr TX
maxpij

3. Endeks referans degerleri belirlenerek endeks puanlar
( BE;)hesaplanir.
i= %Ry 0=3XL,P; BE =2x100

S. BULGULAR

2012-2021 yillart verileri iizerinden, Bulut Endeksi ve ARAS
yontemlerinin uygulama asamalar1 takip edilerek finansal performans
siralamalar1 elde edilmistir. Bulut Endeksi yontemi uygulamalarinda
finansal oranlarin agirliklandirilmasi ile elde edilen degerlerin yani sira,
oranlar agirliklandirilmadan endeks degerleri hesaplanmistir. Finansal
oranlarin agirliklandirilip agirliklandirilmama durumlara gore endeks
yontemi kapsamindaki farkliliklarin ortaya konulmasi da amaglanmastir.
2012-2021 yillar1 arasinda Tiirkiye Sermaye Piyasasinda hizmet sunan
aract kurumlar farkhlasabildigi icin Bulut Endeks ve Aras yontem
sonuglarinda ilk 10 siralamada yer alan kurumlar ile son 10 siralamada
yer alan kurumlarin verileri gosterilmektedir. Tablo 5°de 2012 yilina
[liskin Bulut Endeks yontemiyle elde edilen performans siralama
sonuglar1 yer almaktadir.

Tablo 5. Bulut Endeksi Yontemi 2012 Yili Degerleri

Alternatif ﬁ:fiil;sns BE Sir
Agirhklandirilms ilk 10 Toplam »
Degerler Puam |a
Puam
Toplam
J.P. MORGAN MENKUL 5,09 7,70 66,16 1
ETI MENKUL 3,40 7,70 44,17 |2
DEUTSCHE SECURITIES MENKUL | 3,25 7,70 42,18 |3
SANKO MENKUL 3,13 7,70 40,70 |4
SEKER YATIRIM MENKUL 3,09 7,70 40,13 |5
ACAR YATIRIM MENKUL 2,77 7,70 36,04 |6
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GLOBAL MENKUL 2,73 7,70 35,48 7
ONER MENKUL 2,70 7,70 35,11 8
OYAK YATIRIM MENKUL 2,59 7,70 33,63 9
BURGAN YATIRIM MENKUL 2,58 7,70 33,51 10
Endeks
Alternatif
Agirhklandiriimans i1k 10 Toplam Re{erans BE Str
Puam Degerler Puam |a
Toplam
J.P. MORGAN MENKUL 63,17 87,01 72,60 1
DEUTSCHE SECURITIES MENKUL | 60,85 87,01 69,93 2
ETI MENKUL 58,10 87,01 66,78 3
SANKO MENKUL 58,06 87,01 66,73 4
SEKER YATIRIM MENKUL 56,91 87,01 65,41 5
MERRILL LYNCH MENKUL 55,10 87,01 63,33 6
ACAR YATIRIM MENKUL 55,03 87,01 63,24 7
GLOBAL MENKUL 54,61 87,01 62,77 8
INTEGRAL MENKUL 54,17 87,01 62,26 |9
BURGAN YATIRIM MENKUL 53,40 87,01 61,38 10
. Endeks
< Alternatif Referans BE Sir
Agirhiklandirilmis Son 10 Toplam <
Puam Degerler Puam |a
Toplami
EURO YATIRIM MENKUL 2,04 7,70 26,51 88
ALB MENKUL 2,03 7,70 26,36 89
ING MENKUL 2,01 7,70 26,13 90
MORGAN STANLEY MENKUL 2,01 7,70 26,08 |91
DUNYA MENKUL 1,97 7,70 25,57 |92
ALKHAIR CAPITAL MENKUL 1,96 7,70 25,52 |93
NOOR CAPITAL MARKET
MENKUL 1,90 7,70 24,68 | 94
FED MENKUL 1,80 7,70 23,37 |95
UNICREDIT MENKUL 1,73 7,70 22,53 96
CREDIT AGRICOLE CHEUVREUX
MENKUL 1,12 7,70 14,50 |97
. Endeks
< Alternatif Referans BE Sir
Agirhiklandirilmamis Son 10 Toplam <
Puam Degerler Puam |a
Toplami
DUNYA MENKUL 45,44 87,01 52,22 |88
ISIK MENKUL 44,37 87,01 51,00 89
TICARET MENKUL 43,84 87,01 50,38 |90
FED MENKUL 42,27 87,01 48,59 |91
ALKHAIR CAPITAL MENKUL 41,77 87,01 48,01 92
ING MENKUL 41,40 87,01 47,58 193
UNICREDIT MENKUL 37,68 87,01 4331 |94
KAPITAL MENKUL 34,66 87,01 39,84 |95
NOOR CAPITAL MARKET
MENKUL 32,20 87,01 37,00 |96
CREDIT AGRICOLE CHEUVREUX 12,58 87.01 1446 |97

MENKUL
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Tablo 5’te yer alan 2012 yili siralama sonuglarinda, oranlarin
agirliklandirilma  ve agirliklandirilmama durumlarima  gére ilk 10
siralamada yer alan kurumlardan 8 tanesi ayn1 iken 4 kurum farklidir. Her
iki siralamada yer alan kurumlardan siralamasi ayni olan kurumlar JP
Morgan, Sanko, Seker ve Burgan'dir. En iyi performans: JP Morgan
sergilemistir. Oyak ve Oner agirliklandirilma kapsaminda siralamada yer
alirken, Integral, Merrill Lynch ise agirliklandiriimama durumunda ilk 10
icerisinde ~ yer  bulmaktadir.  Oranlarin  agirhiklandirilma  ve
agirliklandirilmama durumlarma goére son 10 siralamada yer alan
kurumlardan 7 tanesi ayni iken 6 kurum farklidir. Her iki siralamada yer
alan kurumlardan siralamast ayni olan ve en diisiik performansi
sergileyen kurum Credit Agricole'dir.

Tablo 6. Bulut Endeksi Yontemi 2013 Yili Siralama Degerleri

o : Alternatif Endeks Referans BE
Adwrliklandiriimus 11k 10 Toplam Puam1 | Degerler Toplam Puam Sira
J.P. MORGAN MENKUL | 4,66 7,22 64,52 1
SEKER YATIRIM
MENKUL 3,01 7,22 41,68 2
SANKO MENKUL 2,86 7,22 39,60 3
INTEGRAL MENKUL 2,31 7,22 31,92 4
AYBORSA MENKUL 2,29 7,22 31,76 5
ACAR MENKUL 2,27 7,22 31,48 6
OYAK YATIRIM
MENKUL 2,27 7,22 31,37 7
GLOBAL MENKUL 2,26 7,22 31,34 8
DEUTSCHE SECURITIES
MENKUL 2,26 7,22 31,29 9
GUVEN MENKUL 2,24 7,22 31,05 10
Agirhklandirilmamus ilk | Alternatif Endeks Referans BE Sira
10 Toplam Puam | Degerler Toplam Puam
J.P. MORGAN MENKUL | 50,66 79,76 63,51 1
SEKER YATIRIM
MENKUL 46,03 79,76 57,71 2
SANKO MENKUL 45,77 79,76 57,38 3
INTEGRAL MENKUL 45,02 79,76 56,44 4
DESTEK MENKUL 41,61 79,76 52,17 5
DEUTSCHE SECURITIES
MENKUL 41,22 79,76 51,68 6
ALB MENKUL 41,17 79,76 51,62 7
GARANTI YATIRIM
MENKUL 41,05 79,76 51,46 8
ACAR MENKUL 40,93 79,76 51,31 9
GLOBAL MENKUL 40,61 79,76 50,91 10

< Alternatif Endeks Referans BE
Agrhiklandirimis Son 10 Toplam Puam | Degerler Toplam Puam Sira
GUNEY MENKUL 1,4 7,22 19,38 86
INVEST - AZ MENKUL 1,38 7,22 19,17 87
FED MENKUL 1,37 7,22 18,98 88
GALATA YATIRIM A.S. | 1,27 7,22 17,61 89
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RENAISSANCE

CAPITAL MENKUL 1,26 7,22 17,5 0
ING MENKUL 1,05 7,22 14,52 91
ALKHAIR CAPITAL

MENKUL 1,05 7,22 14,5 92
ULUKARTAL KAPITAL

MENKUL 0,96 7,22 13,34 93
ASYA YATIRIM

MENKUL 0,96 7,22 13,33 94
ETi MENKUL 0,86 7,22 11,97 95
Agirhiklandirilmamis Son | Alternatif Endeks Referans BE Sira
10 Toplam Puam1 | Degerler Toplam Puam
GUNEY MENKUL 292 79,76 36,61 86
ISIK MENKUL 28,59 79,76 35,84 87
GALATA YATIRIM A.S. | 26,47 79,76 33,18 88
RENAISSANCE

CAPITAL MENKUL 26,07 79,76 32,69 89
TICARET MENKUL 21,82 79,76 27,35 90
ULUKARTAL KAPITAL

MENKUL 21,72 79,76 27,23 91
ETi MENKUL 20,91 79,76 26,21 92
ING MENKUL 16,83 79,76 21,1 93
ALKHAIR CAPITAL

MENKUL 15,85 79,76 19,87 94
ASYA YATIRIM

MENKUL 14,53 79,76 18,21 95

Tablo 6’da yer alan 2013 yili siralama sonuglarinda, oranlarin
agirliklandirilma ve agirliklandirilmama durumlarima gore ilk 10
siralamada yer alan kurumlardan 7 tanesi ayni iken 6 kurum farklidir.Her
iki siralamada yer alan kurumlardan siralamast ayni olan 4 kurum varken,
3 kurumun siralamasi farklilagsmaktadir. En iyi performansi JP Morgan
sergilemistir. Ayborsa, Oyak ve Giiven agirliklandirilma kapsaminda
siralamada  yer alirken, ALB, Garanti ve Destek menkul,
agirliklandirilmama durumunda ilk 10 igerisinde yer bulmaktadir.
Oranlarin agirliklandirilma ve agirliklandirilmama durumlarina gére son
10 siralamada yer alan kurumlardan 8 tanesi ayni iken 4 kurum farklidir.
Siralamalar farklilagmaktadir. Her iki siralamada Asya ve Eti'dir.

Tablo 7. Bulut Endeksi Yontemi 2014 Yili Ilk 10 Siralama Degerleri

Alternatif Endeks Referans
Agirhiklandirilms i1k 10 Toplam - BE Puani | Sira
Puamt Degerler Toplam
J.P. MORGAN MENKUL 5,00 7,59 65,80 1
ATIG YATIRIM MENKUL 3,34 7,59 44,01 2
GUVEN MENKUL 3,22 7,59 42,44 3
SEKER YATIRIM MENKUL | 3,04 7,59 40,04 4
DEUTSCHE SECURITIES
MENKUL 2,75 7,59 36,24 5
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SANKO MENKUL 2,71 7,59 35,74 6
INTEGRAL MENKUL 2,64 7,59 34,73 7
ZIRAAT YATIRIM MENKUL | 2,50 7,59 32,85 8
GLOBAL MENKUL 2,44 7,59 32,07 9
BURGAN YATIRIM
MENKUL 2,41 7,59 31,77 10
Alternatif
Agirhklandiriimans ilk 10 Toplam Enileks Referans BE Puam | Sira
Puam Degerler Toplam
J.P. MORGAN MENKUL 63,46 90,47 70,14 1
ATIG YATIRIM MENKUL 57,47 90,47 63,52 2
INTEGRAL MENKUL 56,86 90,47 62,85 3
SEKER YATIRIM MENKUL | 55,15 90,47 60,95 4
DEUTSCHE SECURITIES
MENKUL 54,26 90,47 59,98 5
SANKO MENKUL 53,38 90,47 59 6
GUVEN MENKUL 53,2 90,47 58,8 7
MORGAN STANLEY
MENKUL 53,08 90,47 58,67 8
ZIRAAT YATIRIM MENKUL | 52,47 90,47 57,99 9
HSBC YATIRIM MENKUL 52,02 90,47 57,5 10
Alternatif
Agirhiklandiriimis Son 10 Toplam Entleks Referans BE Puam | Sira
Puam Degerler Toplam
PHILLIPCAPITAL MENKUL | 1,78 7,59 23,45 76
TOROS MENKUL 1,72 7,59 22,61 77
ASYA YATIRIM MENKUL 1,71 7,59 22,54 78
TAKSIM YATIRIM A.S. 1,7 7,59 22,37 79
CEROS MENKUL 1,67 7,59 21,96 80
ERSTE SECURITIES
ISTANBUL MENKUL 1,59 7,59 20,97 81
GUNEY MENKUL 1,36 7,59 17,94 82
ALKHAIR CAPITAL
MENKUL 1,29 7,59 17,03 83
GALATA MENKUL 1,19 7,59 15,69 84
KARE YATIRIM MENKUL 0,96 7,59 12,63 85
Alternatif
Agirhiklandirilmamis Son 10 | Toplam Em‘ieks Referans BE Puani | Sira
Puam Degerler Toplam
KAPITAL MENKUL 423 90,47 46,75 76
CEROS MENKUL 42,28 90,47 46,74 77
ASYA YATIRIM MENKUL 42,04 90,47 46,46 78
ERSTE SECURITIES
ISTANBUL MENKUL 41,2 90,47 45,54 7
ING MENKUL 41,11 90,47 45,44 80
ALKHAIR CAPITAL
MENKUL 34,94 90,47 38,62 81
KARE YATIRIM MENKUL 32,59 90,47 36,02 82
GALATA MENKUL 31,74 90,47 35,08 83
REFERANS MENKUL 31,22 90,47 34,51 84
GUNEY MENKUL 20,48 90,47 22,63 85
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Tablo 7°de yer alan 2014 yili siralama sonuglarinda, oranlarin
agirliklandirnilma ve agirliklandirilmama durumlarina  gore ilk 10
siralamada yer alan kurumlardan 8 tanesi ayn1 iken 8 kurum farklidir. Her
iki siralamada yer alan kurumlardan siralamasi ayni olan 4 kurum varken,
4 kurumun siralamasi farklilagsmaktadir. En iyi performansi JP Morgan
sergilemistir. Global ve Burgan agirliklandirilma kapsaminda siralamada
yer alirken, Morgan Stanley ve HSBC agirliklandirilmama durumunda ilk
10 igerisinde yer bulmaktadir. Oranlarin  agirliklandirilma  ve
agirliklandirilmama durumlarina goére son 10 siralamada yer alan
kurumlardan 4 tanesi ayni iken 12 kurum farklhidir. Siralamalar
farklilagmaktadir. Her iki siralamada en diisiik performansi sergileyen
kurumlar Kare ve Giiney'dir.

Tablo 8. Bulut Endeksi Yontemi 2015 Yili Siralama Degerleri

o . Alternatif Endeks Referans | BE
Adwrhiklandirilms 1k 10 Toplam Puam Degerler Toplam1 | Puam Sira
REEL KAPITAL 5,17 7,42 69,75 |1
ATIG YATIRIM 4,49 7,42 60,54 2
SEKER YATIRIM 3,68 7,42 49,66 3
DEUTSCHE SECURITIES 3,57 7,42 48,16 4
HSBC YATIRIM 3,56 7,42 48,05 5
REFERANS MENKUL 3,48 7,42 46,98 6
MORGAN STANLEY 3,46 7,42 46,67 7
INTEGRAL YATIRIM 3,43 7,42 46,21 8
EGEMEN MENKUL 3,42 7,42 46,13 9
ALB MENKUL 3,41 7,42 5,93 10

o . Alternatif Endeks Referans | BE
Agrhiklandinimams [lk 10 Toplam Puam Degerler Toplam1 | Puam Sira
REEL KAPITAL 61 89,21 68,38 1
ATIG YATIRIM 60,17 89,21 67,44 2
INTEGRAL YATIRIM 55,38 89,21 62,07 3
HSBC YATIRIM 54,97 89,21 61,61 4
ALB MENKUL 54,9 89,21 61,54 5
MERRILL LYNCH 53 89,21 59,4 6
DEUTSCHE SECURITIES 52,83 89,21 59,22 7
SEKER YATIRIM 52,52 89,21 58,87 8
ZIRAAT YATIRIM 52,07 89,21 58,37 |9
GARANTI YATIRIM
MENKUL 50,71 89,21 56,84 10

- Alternatif Endeks Referans | BE
Agwrliklandirilmus Son 10 Toplam Puam Degerler Toplam1 | Puam Sira
PHILLIPCAPITAL 2,74 7,42 36,89 |65
DELTA MENKUL 2,73 7,42 36,8 66
ALAN YATIRIM 2,71 7,42 36,53 67
YATIRIM FINANSMAN 2,7 7,42 36,35 68
ANADOLU YATIRIM
MENKUL 2,67 7,42 35,94 69
DENIZ YATIRIM MENKUL | 2,63 7,42 35,42 70
ING MENKUL 2,51 7,42 33,89 71
ERSTE SECURITIES 2,06 7,42 27,73 72
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ISTANBUL

GALATA MENKUL 1,4 7,42 18,81 73
NETA MENKUL 1,13 7,42 1526 |74
Agirhiklandiriimamis Son Alternatif Endeks Referans | BE Sira
10 Toplam Puam Degerler Toplam1 | Puam
VAKIF YATIRIM 43,98 89,21 49,29 |65
YATIRIM FINANSMAN 43,61 89,21 48,88 | 66
PRIM MENKUL 43,16 89,21 48,38 |67
ALTERNATIF 43,01 89,21 48,21 68
ANADOLU YATIRIM

MENKUL 42,59 89,21 47,74 | 69
DENIZ YATIRIM MENKUL | 41,44 89,21 46,45 |70
ING MENKUL 38,97 89,21 43,68 |71
ERSTE SECURITIES

iSTANBUL 30,91 89,21 34,64 |72
GALATA MENKUL 20,88 89,21 23,4 73
NETA MENKUL 15,1 89,21 16,92 |74

Tablo 8’de yer alan 2015 yili siralama sonuglarinda, oranlarin
agirliklandirilma ve agirliklandirilmama durumlarina  gore ilk 10
siralamada yer alan kurumlardan 7 tanesi ayn1 iken 6 kurum farklidir. Her
iki siralamada yer alan kurumlardan siralamasi ayni olan 2 kurum varken,
5 kurumun siralamasi farklilagmaktadir. En iyi performansi Reel Kapital
sergilemistir. Referans, Morgan Stanley ve Egemen agirliklandirilma
kapsaminda siralamada yer alirken, Merrill Lynch, Ziraat ve Garanti
agirliklandirilmama durumunda ilk 10 igerisinde yer bulmaktadir.
Oranlarmm agirliklandirilma ve agirliklandirilmama durumlarina goére son
10 siralamada yer alan kurumlardan 7 tanesi ayni iken 6 kurum farklidir.
6 kurumun sondan 6 siralamasi ayni iken, digerlerinde siralamalar
farklilasmaktadir. Her iki siralamada en diisiik performansi sergileyen
kurum Neta'dir.

Tablo 9. Bulut Endeksi Yontemi 2016 Yili Siralama Degerleri

Alternatif
Agirhiklandirilms i1k 10 Toplam Endeks Referans | BE Sira

Puam Degerler Toplam1 | Puam
BAHAR MENKUL 5,34 9,10 58,65 1
AHLATCI YATIRIM 4,51 9,10 49,60 |2
ATIG YATIRIM 3,92 9,10 43,08 |3
GARANTI YATIRIM 3,26 9,10 3583 |4
SEKER YATIRIM 3,20 9,10 35,14 |5
OYAK YATIRIM 3,18 9,10 3498 |6
MERRILL LYNCH 3,08 9,10 33,81 |7
GLOBAL 3,00 9,10 3298 |8
HSBC YATIRIM 2,97 9,10 32,59 |9
QNB FINANS YATIRIM 2,94 9,10 32,33 10
Agirhiklandirilmamus Ik 10 ?(l)t;lr;ni:tlf glelg:ﬁif;i?; l:;l llfllfam Sira
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Puam
AHLATCI YATIRIM 59,44 99,2 59,92 1
BAHAR MENKUL 57,67 99,2 58,13 |2
ATIG YATIRIM 54,49 99,2 5493 |3
GARANTI YATIRIM 50,89 99,2 51,3 4
MERRILL LYNCH 50,75 99,2 51,16 |5
HSBC YATIRIM 48,49 99,2 4888 |6
INTEGRAL YATIRIM 48,02 99,2 48,4 7
SEKER YATIRIM 47,73 99,2 48,11 8
OYAK YATIRIM 47,31 99,2 47,69 |9
ZIRAAT YATIRIM 47,18 99,2 47,56 |10
Alternatif
Agirhiklandirilmis Son 10 Toplam Entieks Referans | BE Sira
Degerler Toplam1 | Puam
Puam
IKON 2,53 9,1 27,78 |62
PHILLIPCAPITAL 2,5 9,1 27,43 |63
ING 2,49 9,1 27,41 64
BGC PARTNERS 2,49 9,1 27,41 65
BASKENT 2,46 9,1 26,98 | 66
ALTERNATIF 2,41 9,1 26,52 |67
VERIM 2,41 9,1 26,46 |68
GEDIK YATIRIM 2,37 9,1 26,05 |69
ERSTE SECURITIES
iSTANBUL 0,99 9,1 10,84 |70
GALATA 0,71 9,1 7,82 71
Alternatif
Agirhklandirilmamis Son 10 | Toplam Entleks Referans | BE Sira
Puam Degerler Toplam1 | Puam
PHILLIPCAPITAL 39,33 99,2 39,64 |62
YATIRIM FINANSMAN 39,3 99,2 39,61 63
BASKENT 39,09 99,2 39,4 64
ING 39,02 99,2 39,34 |65
VERIM 38,72 99,2 39,03 |66
ALTERNATIF 38,05 99,2 38,35 |67
REEL KAPITAL 36,92 99,2 37,21 68
GEDIK YATIRIM 36,3 99,2 36,59 |69
ERSTE SECURITIES
iSTANBUL 17,42 99,2 17,56 |70
GALATA 9,18 99,2 9,25 71

Tablo 9’da yer alan 2016 yili siralama sonuglarinda, oranlarin
agirliklandirilma  ve agirliklandirilmama  durumlarma  gore ilk 10
siralamada yer alan kurumlardan 8 tanesi ayn1 iken 4 kurum farklidir. Her
iki siralamada yer alan kurumlardan siralamasi ayni olan 2 kurum varken,
6 kurumun siralamasi farklilasmaktadir. En iyi performansi sergileyen
sirketler Bahar ve Ahlatci'dir. Global ve Qnb Finans agirliklandirilma
kapsaminda siralamada yer alirken, integral ve Ziraat agirliklandirilmama
durumunda ilk 10 igerisinde yer bulmaktadir. Oranlarin agirliklandirilma
ve agirliklandirilmama durumlarina goére son 10 siralamada yer alan
kurumlardan 8 tanesi ayni iken 4 kurum farklidir. 3 kurumun sondan 3
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siralamasi ayni iken, digerlerinde siralamalar farklilagsmaktadir. Her iki
siralamada en diisiik performansi sergileyen kurum Galata'dir.

Tablo 10. Bulut Endeksi Yontemi 2017 Yili Stralama Degerleri

Alternatif | Endeks Referans
Agirhklandirilnns i1k 10 Toplam Degerler BE Puam | Sira
Puani Toplam
BAHAR MENKUL 4,34 7,69 56,44 1
EGEMEN MENKUL 3,49 7,69 45,39 2
METRO YATIRIM MENKUL 2,4 7,69 31,2 3
SEKER YATIRIM MENKUL 2,28 7,69 29,62 4
GLOBAL MENKUL 2,17 7,69 28,25 5
GARANTI YATIRIM MENKUL | 2,13 7,69 27,64 6
INFO YATIRIM MENKUL 2,09 7,69 27,23 7
TACIRLER YATIRIM MENKUL | 1,98 7,69 25,8 8
PIRAMIT MENKUL 1,98 7,69 25,8 9
PRIM MENKUL 1,98 7,69 25,74 10
Alternatif | Endeks Referans
Agirhklandiriimanns ilk 10 Toplam Degerler BE Puan1 | Sira
Puam Toplam
BAHAR MENKUL 41,61 84,56 49,2 1
METRO YATIRIM MENKUL 40,11 84,56 47,43 2
EGEMEN MENKUL 40,1 84,56 47,43 3
SEKER YATIRIM MENKUL 37,18 84,56 43,97 4
GARANTI YATIRIM MENKUL | 36,65 84,56 43,33 5
GLOBAL MENKUL 36,13 84,56 42,72 6
INFO YATIRIM MENKUL 35,48 84,56 41,96 7
PIRAMIT MENKUL 34,13 84,56 40,36 8
HSBC YATIRIM MENKUL 34,11 84,56 40,34 9
ZIRAAT YATIRIM MENKUL 33,88 84,56 40,06 10
Alternatif | Endeks Referans
Agirhiklandiriimis Son 10 Toplam Degerler BE Puam | Sira
Puani Toplam
ALAN YATIRIM MENKUL 1,35 7,69 17,58 56
PHILLIPCAPITAL MENKUL 1,35 7,69 17,52 57
STRATEJI MENKUL 1,31 7,69 17 58
VENBEY YATIRIM MENKUL 1,29 7,69 16,73 59
ISIK MENKUL 1,28 7,69 16,67 60
IKON MENKUL 1,28 7,69 16,59 61
NOOR CAPITAL MARKET
MENKUL 1,23 7,69 16,03 62
REEL KAPITAL MENKUL 1,02 7,69 13,32 63
SAXO CAPITAL MARKETS
MENKUL 0,97 7,69 12,63 64
ALNUS YATIRIM MENKUL 0,97 7,69 12,57 65
Alternatif | Endeks Referans
Agirhiklandirilmams Son 10 Toplam Degerler BE Puani | Sira
Puam Toplam
ING MENKUL 25,41 84,56 30,05 56
STRATEJI MENKUL 25,36 84,56 29,99 57
VENBEY YATIRIM MENKUL 25,28 84,56 29,89 58
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ISIK MENKUL 24,76 84,56 29,28 59
IKON MENKUL 24,75 84,56 29,27 60
NOOR CAPITAL MARKET

MENKUL 243 84,56 28,73 61
REEL KAPITAL MENKUL 21,64 84,56 25,59 62
ALNUS YATIRIM MENKUL 18,21 84,56 21,54 63
VERIM MENKUL 17,33 84,56 20,5 64
SAXO CAPITAL MARKETS

MENKUL 15,54 84,56 18,38 65

Tablo 10°da yer alan 2017 yili siralama sonuglarinda, oranlarin
agirliklandirilma  ve agirliklandirilmama  durumlarma  gore ilk 10
siralamada yer alan kurumlardan 8 tanesi ayn1 iken 4 kurum farklidir. Her
iki siralamada yer alan kurumlardan siralamasi ayni olan 3 kurum varken,
5 kurumun siralamasi1 farklilagsmaktadir. En iyi performansi sergileyen
sirketler Bahar'dir. Tacirler ve Prim agirliklandirilma kapsaminda
siralamada yer alirken, HSBC ve Ziraat agirliklandirilmama durumunda
ilk 10 igerisinde yer bulmaktadir. Oranlarin agirliklandirilma ve
agirliklandirilmama durumlarma goére son 10 siralamada yer alan
kurumlardan 8 tanesi ayni iken 4 kurum farklhidir. Siralamalar
farklilasmaktadir. Her iki siralamada en diisiik performansi sergileyen
kurumlar Alnus ve Saxo Capital'dir.

Tablo 11. Bulut Endeksi Yontemi 2018 Yili Stralama Degerleri
Alternatif | Endeks Referans

Agirhklandirilns ilk 10 Toplam Degerler BE Puan1 | Sira
Puam Toplam
REEL KAPITAL 3,06 6,86 44,59 1
BAHAR MENKUL 2,83 6,86 41,2 2
VERIM 2,31 6,86 33,7 3
SEKER YATIRIM 2,27 6,86 33,06 4
PIRAMIT 1,87 6,86 27,29 5
GLOBAL 1,79 6,86 26,05 6
HSBC YATIRIM 1,73 6,86 25,26 7
TACIRLER YATIRIM 1,72 6,86 25,1 8
ALB 1,7 6,86 24,77 9
MERRILL LYNCH
YATIRIM BANK A.S. 1,69 6,86 24,64 10
Alternatif | Endeks Referans
Agirhklandiriimans ik 10 | Toplam Degerler BE Puanm1 | Sira
Puani Toplam
REEL KAPITAL 44,24 79,49 55,65 1
SEKER YATIRIM 42,02 79,49 52,86 2
HSBC YATIRIM 40,84 79,49 51,38 3
MERRILL LYNCH
YATIRIM BANK A.S. 40,73 7949 31,24 4
ZIRAAT YATIRIM 39,99 79,49 50,31 5
AHLATCI YATIRIM 38,96 79,49 49,02 6
GARANTI YATIRIM 38,82 79,49 48,83 7
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ALB 38,58 79,49 48,53 8
AK YATIRIM 38,44 79,49 48,36 9
DENIZ YATIRIM 38,35 79,49 48,25 10
Alternatif | Endeks Referans
Agirhiklandirilmis Son 10 Toplam Degerler BE Puam | Sira
Puam Toplam
PHILLIPCAPITAL 0,97 6,86 14,11 54
POLEN 0,93 6,86 13,61 55
DINAMIK 0,91 6,86 13,22 56
DELTA 0,88 6,86 12,82 57
ISIK 0,88 6,86 12,77 58
INVEST - AZ YATIRIM 0,87 6,86 12,7 59
CITI 0,87 6,86 12,69 60
IKON 0,86 6,86 12,53 61
ATA YATIRIM 0,78 6,86 11,38 62
STRATEIJ 0,7 6,86 10,23 63
Alternatif | Endeks Referans
Agirhiklandirilmamis Son 10 | Toplam Degerler BE Puanmi | Sira
Puam Toplam
INVEST - AZ YATIRIM 28,7 79,49 36,11 54
POLEN 28,57 79,49 35,94 55
IKON 28,39 79,49 35,71 56
DELTA 28,32 79,49 35,63 57
DINAMIK 28,05 79,49 35,29 58
CITI 27,97 79,49 35,19 59
ATA YATIRIM 26,2 79,49 32,96 60
ISIK 25,33 79,49 31,87 61
STRATEJI 25,32 79,49 31,85 62
VERIM 20,25 79,49 25,47 63

Tablo 11°de yer alan 2018 yili siralama sonuglarinda, oranlarin
agirliklandirilma  ve agirliklandirilmama  durumlarma  gore ilk 10
siralamada yer alan kurumlardan 5 tanesi ayni iken 10 kurum farklidir.
Her iki siralamada yer alan kurumlardan siralamasi ayni olan 1 kurum
varken, 4 kurumun siralamasi farklilagmaktadir. En iyi performansi
sergileyen sirket Reel Kapital'dir. Bahar, Verim, Piramit,Tacirler ve
Global agirliklandirilma kapsaminda siralamada yer alirken, Deniz, Ak,
Garanti, Ahlat¢1 ve Ziraat agirhiklandirilmama durumunda ilk 10
icerisinde  yer  bulmaktadir. Oranlarin  agirliklandirilma  ve
agirliklandirilmama durumlarina goére son 10 siralamada yer alan
kurumlardan 9 tanesi ayni iken 2 kurum farklidir. 2 kurumun siralamari
ayni1 iken digerlerinde siralamalar farklilasmaktadir. Her iki siralamada en
diisiik performansi sergileyen kurumlar Strateji ve Verimdir.
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Tablo 12. Bulut Endeksi Yontemi 2019 Yili Stralama Degerleri

= : Alternatif Endeks Referans BE
Agwrhiklandirilms 1k 10 Toplam Puam | Degerler Toplami Puan Sira
BAHAR MENKUL 3,59 7,87 45,66 1
QNB FINANS 3,12 7,87 39,66 |2
SANKO 2,17 7,87 27,52 |3
is 2,14 7,87 27,22 |4
ZIRAAT 2,14 7,87 27,12 |5
SEKER 2,12 7,87 26,97 |6
AHLATCI 2,11 7,87 26,76 |7
REEL KAPITAL
MENKUL 2,08 7,87 26,38 |8
VERIM MENKUL 2,04 7,87 2587 |9
BURGAN 1,99 7,87 25,29 10
Agirhklandiriimanns ilk | Alternatif Endeks Referans BE Sira
10 Toplam Puam | Degerler Toplam Puani
QNB FINANS 47,08 87,62 53,73 |1
ZIRAAT 40,63 87,62 46,38 |2
HSBC 38,06 87,62 43,44 |3
GARANTI YATIRIM 37,5 87,62 428 4
is 37,41 87,62 42,7 5
PIRAMIT 37,01 87,62 4224 |6
AHLATCI 36,79 87,62 4198 |7
SANKO 36,25 87,62 41,38 |8
HALK 36,15 87,62 4126 |9
BURGAN 36,15 87,62 41,26 10
Agirhiklandirilmis Son Alternatif Endeks Referans BE Sira
10 Toplam Puam | Degerler Toplam Puani
POLEN MENKUL 1,31 7,87 16,62 |56
GCM 1,28 7,87 16,32 |57
DINAMIK MENKUL 1,28 7,87 16,21 58
CITI MENKUL 1,28 7,87 16,21 59
NOOR CAPITAL
MARKET MENKUL 1,27 7,87 16,07 60
ATA YATIRIM 1,26 7,87 16,05 |61
VENBEY 1,25 7,87 15,86 |62
BGC PARTNERS
MENKUL 1,24 7,87 15,79 |63
METRO 1,09 7,87 13,8 64
BASKENT MENKUL 1,07 7,87 13,61 65
Agirhklandiriimamis Alternatif Endeks Referans BE Sira
Son 10 Toplam Puam | Degerler Toplam Puani
NOOR CAPITAL
MARKET MENKUL 26,57 87,62 30,33 56
VENBEY 26,37 87,62 30,1 57
GCM 26,3 87,62 30,01 58
CITI MENKUL 26,05 87,62 29,73 59
BGC PARTNERS
MENKUL 25,68 87,62 29,31 60
ATA YATIRIM 25,52 87,62 29,13 61
DINAMIK MENKUL 24,25 87,62 27,68 |62
VERIM MENKUL 2291 87,62 26,15 |63
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BASKENT MENKUL 22,51 87,62 25,7 64
METRO 21,7 87,62 24,77 65

Tablo 12°de yer alan 2019 yili siralama sonuglarinda, oranlarin
agirliklandirilma  ve agirliklandirilmama durumlarina gére ilk 10
siralamada yer alan kurumlardan 6 tanesi aynmi iken 8 kurum farklidir.
Her iki siralamada yer alan kurumlardan siralamasi ayni olan 2 kurum
varken, 4 kurumun siralamasi farklilasmaktadir. En iyi performansi
sergileyen sirket Bahar ve Qnb Finans'tir. Bahar, Seker, Reel Kapital ve
Verim agirliklandirilma kapsaminda siralamada yer alirken, HSBC,
Piramit, Deniz, Garanti ve Halk agirliklandirilmama durumunda ilk 10
igerisinde  yer  bulmaktadir. Oranlarin  agirliklandirilma  ve
agirliklandirilmama durumlarina goére son 10 siralamada yer alan
kurumlardan 9 tanesi ayni iken 2 kurum farklidir. 2 kurumun siralamalari
ayni iken digerlerinde siralamalar farklilasmaktadir. Her iki siralamada en
diisiik performansi sergileyen kurumlar Bagkent ve Metro'dur.

Tablo 13. Bulut Endeksi Yontemi 2020 Yili Stralama Degerleri

Agirhiklandirilmis Ik | Alternatif Toplam | Endeks Referans Degerler BE Puam Sira
10 Puam Toplam

BAHAR MENKUL 33 7,59 43,49 1
REEL KAPITAL 2,64 7,59 34,82 2
QNB FINANS 2,43 7,59 32,01 3
PRIM 1,85 7,59 24,31 4
ZIRAAT 1,62 7,59 21,29 5
SEKER 1,57 7,59 20,64 6
TACIRLER 1,47 7,59 19,36 7
PIRAMIT 1,4 7,59 18,46 8
GARANTI YATIRIM | 1,29 7,59 16,96 9
INVEST - AZ 1,23 7,59 16,25 10
{\glrllklandlrllmamls Alternatif Toplam | Endeks Referans Degerler BE Puam Sira
11k 10 Puam Toplam

QNB FINANS 46,74 86,01 54,35 1
BAHAR MENKUL 44,76 86,01 52,05 2
ZIRAAT 42,62 86,01 49,55 3
PRIM 42,59 86,01 49,52 4
PIRAMIT 39,4 86,01 45,81 5
GARANTI YATIRIM | 39,02 86,01 45,36 6
SEKER 37,94 86,01 44,11 7
HALK 37,1 86,01 43,13 8
TACIRLER 36,95 86,01 42,96 9
INTEGRAL 35,67 86,01 41,47 10
Agirhiklandirilmis Son | Alternatif Toplam | Endeks Referans Degerler BE Puam | Sira
10 Puam Toplam

DINAMIK 0,58 7,59 7,58 51
ALTERNATIF 0,57 7,59 7,52 52
METRO 0,55 7,59 7,25 53
POLEN 0,52 7,59 6,9 54
VENBEY 0,52 7,59 6,85 55
CITI 0,5 7,59 6,64 56
ALAN 0,47 7,59 6,22 57
MORGAN STANLEY | 0,46 7,59 6,11 58
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IKON 0,45 7,59 5,93 59
BGC PARTNERS 0,38 7,59 5,02 60
Agirhklandirilmamus | Alternatif Toplam | Endeks Referans Degerler BE Puami | Sira
Son 10 Puam Toplam

ALTERNATIF 28,32 86,01 32,93 51
POLEN 27,69 86,01 32,19 52
VENBEY 27,67 86,01 32,17 53
METRO 27,46 86,01 31,93 54
CITI 27,3 86,01 31,74 55
IKON 26,59 86,01 30,92 56
ALAN 26,5 86,01 30,81 57
MORGAN STANLEY | 25,61 86,01 29,78 58
BGC PARTNERS 25,15 86,01 29,24 59
REEL KAPITAL 21,48 86,01 24,97 60

Tablo 13°de yer alan 2020 yili siralama sonuglarinda, oranlarin
agirhiklandirilma ve agirhiklandirilmama durumlarma goére ilk 10
siralamada yer alan kurumlardan 8 tanesi ayni iken 4 kurum farklhidir.
Her iki siralamada yer alan kurumlarin siralamasi farklilagmaktadir. En
iyi performansi sergileyen sirket Bahar ve Qnb Finans'tir.invest-Az ve
Reel Kapital agirliklandirilma kapsaminda siralamada yer alirken, Halk
ve Integral agirliklandirilmama durumunda ilk 10 icerisinde yer
bulmaktadir. Oranlarm  agirliklandirilma  ve  agirliklandirilmama
durumlarina gére son 10 siralamada yer alan kurumlardan 9 tanesi ayni
iken 2 kurum farklidir. 2 kurumun siralamalart ayni iken digerlerinde
siralamalar farklilagmaktadir. Her iki siralamada en diisiik performansi
sergileyen kurumlar BGC Partners ve Reel Kapital'dir.

Tablo 14. Bulut Endeksi Yontemi 2021 Yili Stralama Degerleri

Agirhiklandirilmis Alternatif Toplam | Endeks Referans BE Puam | Sira
ik 10 Puam Degerler Toplami

QNB FINANS

Y ATIRIM 3,39 7,79 43,59 1
GALATA 3,3 7,79 42,36 2
PAY 3,23 7,79 41,47 3
TFG ISTANBUL 3,1 7,79 39,79 4
SEKER YATIRIM 2,54 7,79 32,66 5
ZIRAAT YATIRIM _ [2,45 7,79 31,52 6
TACIRLER

YATIRIM 2,41 7,79 31 7
INVEST - AZ

YATIRIM 2,32 7,79 29,78
BAHAR 2,21 7,79 28,44

OYAK YATIRIM 2,03 7,79 26,08 10
Agirhiklandiriimamis | Alternatif Toplam | Endeks Referans

ilk 10 Puani Degerler Toplam BE Puam | Sira
QNB FINANS

YATIRIM 60,03 92,87 64,64 1
PAY 59,42 92,87 63,98 2
ZIRAAT YATIRIM | 54,52 92,87 58,7 3
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GALATA 52,97 92,87 57,03 4
SEKER YATIRIM 51,73 92,87 55,7 5
TACIRLER

YATIRIM 50,9 92,87 54,8 6
INVEST - AZ

YATIRIM 49,63 92,87 53,44 7
OYAK YATIRIM 49,16 92,87 52,93 8
PRIM 48,82 92,87 52,56
GARANTI YATIRIM | 48,78 92,87 52,52 10
Agirhiklandirilmis Alternatif Toplam Enfleks Referans BE Puam | Sira
Son 10 Puam Degerler Toplami

BURGAN YATIRIM | 1,54 7,79 19,77 52
DINAMIK YATIRIM | 1,52 7,79 19,53 53
VENBEY YATIRIM | 1,52 7,79 19,5 54
ALB YATIRIM 1,51 7,79 19,44 55
MORGAN

STANLEY 1,48 7,79 18,99 56
POLEN 1,46 7,79 18,8 57
BGC PARTNERS 1,46 7,79 18,73 58
ALAN YATIRIM 1,41 7,79 18,16 59
IKON 1,39 7,79 17,82 60
MIDAS 0,53 7,79 6,77 61
Agirhiklandirilmamis | Alternatif Toplam Entieks Referans BE Puam | Sira
Son 10 Puam Degerler Toplam

DINAMIK YATIRIM | 42,24 92,87 45,48 52
VENBEY YATIRIM |42,07 92,87 45,3 53
MORGAN

STANLEY 41,83 92,87 45,04 54
POLEN 41,76 92,87 44,96 55
BGC PARTNERS 41,18 92,87 44,34 56
ACAR 40,93 92,87 44,07 57
ALAN YATIRIM 40,73 92,87 43,86 58
IKON 40,31 92,87 43,41 59
TFG ISTANBUL 30,26 92,87 32,58 60
MIDAS 25,59 92,87 27,55 61

Tablo 14’te yer alan 2021 yili siralama sonuglarinda, oranlarin
agirliklandirilma ve agirliklandirilmama durumlarma gore ilk 10
siralamada yer alan kurumlardan 7 tanesi ayni iken 6 kurum farklidir.
Her iki siralamada yer alan kurumlardan 2 tanesinin siralamasi ayni iken
digerlerinin siralamasi farklilagsmaktadir. En iyi performans: sergileyen
kurum Qnb Finans'tir. TFG Istanbul ve Bahar agirhiklandiriima
kapsaminda siralamada yer alirken, Pirim ve Garanti agirliklandirilmama
durumunda ilk 10 igerisinde yer bulmaktadir. Oranlarin agirliklandirilma
ve agirliklandirilmama durumlarina goére son 10 siralamada yer alan
kurumlardan 8 tanesi ayni iken 4 kurum farklidir. Her iki siralamada en
diisiik performans: sergileyen ve siralamasi ayni olan kurum Midas'tir.
Tablo 15°te 2012-2021 Yillarina Iliskin Aras ydéntemiyle elde edilen
performans siralama sonuglar1 yer almaktadir.
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Tablo 15. Aras Yontemi 2012-2021 Yili Sonuclari

2012 Yilh 2013 Yih
Alternatif D~ [y Sira | Alternatif D [y Sira
J.P. MORGAN 0,136 (0,613 | 1 J.P. MORGAN 0,105 0442 |1
CREDIT
AGRICOLE 0,059 | 0,268 |2 ETI 0,092 10,387 |2
CHEUVREUX
ONER 0,048 [ 0,217 |3 TICARET 0,079 10,333 |3
; ULUKARTAL
KAPITAL 0,038 | 0,172 KAPITAL 0,078 10,331 |4
- ALKHAIR
ETI 0,037 0,166 |5 CAPITAL 0,067 10,285 |5
UNICREDIT 0,027 0,123 |6 SAYILGAN 0,061 ]0,257 |6
TICARET 0,026 | 0,116 |7 ASYA 0,056 0,238 |7
ISIK 0,024 0,108 |8 ING 0,051 [0214 |8
RENAISSANCE
FED 0,023 0,102 |9 CAPITAL 0,049 10,208 |9
SEKER 0,021 [ 0,093 |10 |KARE 0,045 ]0,191 |10
HALK 0.001 | 0,005 88 |PAY -0,014 |-0,059 |86
. - - CREDIT SUISSE
GEDIK 0,001 | 0,006 89 | {STANBUL -0,016 |-0,068 |87
. - - X TRADE
ALTERNATIF 0.002 | 0,007 90 | BROKERS -0,019 |-0,078 | 88
NETA 0,002 -0,01 |91 |HSBC -0,019 |-0,08 |89
I - - MERRILL
UNLU 0,002 | 0,011 92 | [yNCH -0,02  |-0,085 |90
CITI 0,002 | 0,011 93 | UNLU 0,022 [-0,092 |91
CREDIT SUISSE | - - .
{STANBUL 0,003 | 0.016 94 | YAPI KREDI -0,027 |-0,113 |92
DESTEK 0.004 | 0,019 95 | ALB -0,036 |-0,151 |93
MERRILL - -
LYNCH 0,006 | 0,026 96 | DESTEK -0,037 |-0,156 |94
INTEGRAL 0,009 | 0,041 97 | INTEGRAL -0,067 |-0,284 |95
2014 Yih 2015 yih
Alternatif D= [y Sira | Alternatif n- [y Sira
ALKHAIR ) ) . . )
CAPITAL 0,186 | 0,462 |1 INTEGRAL 0,287 10,564 |1
J.P. MORGAN 0,153 (0,379 |2 ALB 0,266 0,522 |2
MERRILL
KARE 0,121 | 0,300 |3 LYNCH 0,176 10,346 |3
GUVEN 0,074 | 0,184 |4 HSBC 0,122 0,240 |4
GUNEY 0,068 | 0,168 |5 UNLU 0,114 0,224 |5
GALATA 0,059 [0,147 | 6 ZIRAAT 0,112 [0221 |6
KAPITAL 0,050 0,124 |7 Al CAPITAL 0,101 |0,198 |7
ERSTE
SECURITIES 0,046 | 0,113 |8 TEB 0,092 10,180 |8
ISTANBUL
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ECZACIBASI 0,042 10,104 [9 [ GARANTI 0,091 10,178 |9
ATIG 0,039 [ 0,097 [ 10 | REFERANS 0,087 ]0,170 |10
CREDIT SUISSE | - - - -
[STANBUL 0,008 | 0,021 76 | ALAN 0,036 |0,071 65
TEB 0.013 | 0,031 |7 METRO 0,037 |0,072 66
HSBC 0,016 | 0,040 78 | BAHAR 0,043 |0,085 67
GCM 0,028 | 0,069 79 | ALTERNATIF 0.100 |0.195 68
MERRILL - - . - -
LYNCH 0,030 | 0,073 80 | DENIZ 0,107 0,210 69
Al CAPITAL 0.030 | 0,074 81 | REEL KAPITAL 0108|0213 70
DESTEK 0037 | 0,092 82 | EGEMEN 0172|0338 71
ALB 0,040 | 0,098 83 |NETA 0271 0,531 2
MORGAN - - g4 |ERSTE - - 7
STANLEY 0,041 | 0,102 SECURITIES 0,328 | 0,643
INTEGRAL 0086 | 0.213 85 | GALATA 0488 |0.957 74
2016 Yil 2017 Yihi
Alternatif D~ c Sira | Alternatif D~ c Sira
AHLATCI 0,322 10,597 |1 BAHAR 0,164 [0,613 |1
BAHAR 0,124 10230 |2 |EGEMEN 0,098 [0,368 |2
MERRILL .
LYNCH 0,053 10,098 |3 | VERIM 0,055 10,207 |3
GARANTI 0,039 [0,072 |4 |METRO 0,036 0,133 |4
X TRADE
ALB 0,036 [0,066 |5 | b OKERS 0,031 |0,115 |5
ATIG 0,035 | 0,065 |6 | GARANTI 0,024 [0,090 |6
INTEGRAL 0,035 [ 0,065 |7 | SEKER 0,023 0,088 |7
REFERANS 0,034 [ 0,063 |8 |PRIM 0,022 ]0,081 |8
HSBC 0,031 [ 0,058 |9 |GLOBAL 0,021 0,078 |9
ZIRAAT 0,025 | 0,045 [ 10 [INFO 0,019 [0,069 |10
IKON 0,006 | 0,011 62 | PHILLIPCAPITAL | 0,001 |0,005 |56
ALAN 0.007 | 0,013 63 | ING 0,001 |0,005 |57
GEDIK 0,008 | 0,014 64 | VENBEY 0,001 |0,004 |58
BGC PARTNERS 0011 | 0,020 65 | TURKISH 0,001 |0,003 |59
ALNUS 0012 | 0,022 66 | STRATEJI 0,000 |0,001 |60
BASKENT 0,014 | 0,026 67 | ALAN 0,000 | 0,000 61
ALTERNATIF 0017 | 0,032 68 |ISIK 0,000 | 0,001 62
. - - NOOR CAPITAL |- -
VERIM 0.028 (0,052 | %° | MARKET 0001|0003 |3
ERSTE - - 70 | AHLATCI - - 64
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SECURITIES 0,232 0,431 0,002 |0,006
GALATA 0.234 | 0.434 71 | REEL KAPITAL 0.002 | 0.008 65
2018 Yih 2019 Yih
Alternatif D~ [y Sira | Alternatif D- [y Sira
REEL KAPITAL 0,109 [0,499 |1 BAHAR 0,217 ]0,604 |1
BAHAR 0,108 0,493 |2 | VERIM 0,180 [0,502 |2
VERIM 0,060 [ 0,276 |3 QNB FINANS 0,043 [0,120 |3
SEKER 0,032 [0,147 |4 | DINAMIK 0,026 [0,071 |4
PIRAMIT 0,023 [0,104 |5 |ZIRAAT 0,021 ]0,059 |5
GLOBAL 0,020 0,092 |6 SANKO 0,020 [0,056 |6
PRIM 0,020 0,092 |7 | BURGAN 0,019 [0,053 |7
ALB 0,020 [ 0,092 |8 SEKER 0,019 [0,053 |8
HSBC 0,019 (0,089 |9 |iS 0,019 [0,053 |9
TACIRLER 0,019 [ 0,087 |10 |PRIM 0,018 ]0,049 |10
TURKISH 0,002 [ 0,010 |54 |DELTA 0,001 [0,004 |56
FINANSMAN 0,002 0,010 |55 |BGCPARTNERS |0,001 0,002 |57
PHILLIPCAPITAL | 0,002 |0,009 |56 |ALAN 0,001 [0,002 |58
ISIK 0,002 0,008 |57 |UNLU 0,001 [0,002 |59
DELTA 0,000 | 0,000 |58 |ISIK 0.001 | 0,002 60
KON 0,001 | 0,002 9 | ATA 0,001 {0,003 6l
INVEST - AZ 0.001 | 0,003 60 | BASKENT 0.003 | 0,009 62
CITI 0,001 | 0,005 61 | METRO 0,006 |0,016 63
ATA 0,002 | 0,007 62 | AHLATCI 0,018 {0,049 64
STRATEJI 0.004 | 0,019 63 | REEL KAPITAL 0.027 0,076 65
2020 Yili 2021 Yili
Alternatif D~ [y Sira | Alternatif D [y Sira
BAHAR 0,125 0,474 |1 GALATA 0,103 [0,409 |1
REEL KAPITAL [0,112 0,423 [2 | TFGISTANBUL [0,099 0,393 |2
QNB FINANS 0,043 0,162 |3 PAY 0,058 [0,229 |3
PRIM 0,040 [ 0,150 |4 | QNB FINANS 0,049 (0,195 |4
SEKER 0,024 10,090 |5 BAHAR 0,042 [0,167 |5
ZIRAAT 0,023 0,088 |6 | ZIRAAT 0,028 [0,112 |6
TACIRLER 0,022 | 0,082 |7 SEKER 0,027 [0,105 |7
PAY 0,019 0,072 |8 TACIRLER 0,024 ]0,093 |8
PIRAMIT 0,018 0,068 |9 INVEST - AZ 0,021 [0,084 |9
INVEST - AZ 0,016 [ 0,062 [ 10 |PRIM 0,017 10,066 |10
TURKISH 0,003 |0,010 |51 | STRATEJI 0,003 [0,012 |52
VENBEY 0,002 |0,009 |52 | GLOBAL 0,003 [0,012 |53
CREDIT SUISSE
METRO 0,002 {0,008 |53 | jer  NBUL 0,003 |0,012 |54
MARBAS 0,002 0,008 |54 | TURKISH 0,003 [0,012 |55
POLEN 0,002 |0,008 |55 | ALAN 0,002 [0,007 |56
ALTERNATIF 0,002 [0,006 |56 |BGCPARTNERS |0,002 [0,007 |57
ALAN 0,002 | 0,006 |57 | VENBEY 0,002 [0,007 |58
CITI 0,001 0,005 |58 | ALTERNATIF 0,001 ]0,006 |59
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IKON 0,001 {0,002 |59 |IKON 0,001 0,003 |60

BGC PARTNERS 60 | MIDAS 61

0,001 | 0,002 0,021 10,082

Tablo 15’te yer alan 2012 yili siralama sonuglarinda, ilk 10
siralamada yer alan kurumlardan JP Morgan en iyi performansi
sergileyen kurumdur. En disiik performans: sergileyen kurum
Integral'dir. 2013 yili siralama sonuglarinda, ilk 10 siralamada yer alan
kurumlardan JP Morgan en iyi performansi sergileyen kurumdur. En
diisiik performansi sergileyen kurum Integral'dir. 2014 yili siralama
sonuglarinda, ilk 10 siralamada yer alan kurumlardan Alkhair Capital en
iyl performans: sergileyen kurumdur. En diisiik performans: sergileyen
kurum Integral'dir. 2015 yil1 siralama sonuglarinda, ilk 10 siralamada yer
alan kurumlardan Integral en iyi performansi sergileyen kurumdur. En
diisiik performansi sergileyen kurum Galata'dir. 2016 yili siralama
sonuglarinda, ilk 10 siralamada yer alan kurumlardan Ahlat¢1 en iyi
performansi sergileyen kurumdur. En diisiik performansi sergileyen
kurum Galata'dir. 2017 yili siralama sonuglarinda, ilk 10 siralamada yer
alan kurumlardan Bahar en iyi performansi sergileyen kurumdur. En
diisiik performansi sergileyen kurum Reel Kapital'dir. 2018 yili siralama
sonuglarinda, ilk 10 siralamada yer alan kurumlardan Reel Kapital en iyi
performansi sergileyen kurumdur. En diisiik performansi sergileyen
kurum Strateji'dir. 2019 yili siralama sonuglarinda, ilk 10 siralamada yer
alan kurumlardan Bahar en iyi performansi sergileyen kurumdur. En
diisiik performansi sergileyen kurum Reel Kapital'dir. 2020 yili siralama
sonuglarinda, ilk 10 siralamada yer alan kurumlardan Bahar en iyi
performansi sergileyen kurumdur. En diisiik performansi sergileyen
kurum BGC Partners'dir. 2021 yili siralama sonuglarinda, ilk 10
siralamada yer alan kurumlardan Galata en iyi performansi sergileyen
kurumdur. En diisiik performansi sergileyen kurum Midas'tir.

6. SONUC VE DEGERLENDIRME

Bu calismada, Sermaye piyasasinda faaliyet goOsteren araci
kurumlarin 2012-2021 verileri kullanilarak, Bulut Endeks yontemi ve
Aras yontemiyle finansal performans analizi gergeklestirilmistir.
Sirketlerin likidite, faaliyet, karlilik ve mali yapilarina iliskin 12 rasyo
kullanilmig, Aras ve Bulut Endeksi yontemlerine gore hesaplanan
finansal performans siralama degerleri {izerinden performans seviyeleri
ortaya konulmustur.

Bulut Endeksi Diizey 1 seviyesinde yapilan analizde, Slciitlerin
agirliklandirilma ve agirliklandirilmama durumlarinda  alternatiflerin
iiretecekleri finansal performans siralamalari tespit edilmistir. Elde edilen
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sonuglar Olciitlerin agirliklandirilip agirliklandirilmamast durumlarina
gore farklilastigini ortaya koymaktadir. 2012, 2013 ve 2014 yillart igin en
iyl performans siralamasinda ilk sirada JP Morgan, 2015 ve 2018
yillarinda Reel Kapital, 2016 yilinda Bahar ve Ahlatgi, 2017 yilinda
Bahar, 2019 ve 2020 yillarinda Bahar ve Qnb Finans yer alirken, son sira
igerisinde 2012 yili i¢in Credit Agricole, 2013 yili igin Eti ve Asya, 2014
yili i¢in Kare ve Giliney, 2015 yili i¢in Neta, 2016 yili i¢in Galata, 2017
yili i¢in Alnus ve Saxo Capital, 2018 y1l1 i¢in Strateji ve Verim, 2019 yili
icin Bagkent ve Metro, 2020 y1il1 i¢cin Bahar ve BGC Partners, 2021 yili
i¢in Midas yer almaktadir. Ilgili yillar bazinda performans siralamalart
karsilastirildiginda Aras yontemine gdre en basarili sonuglar {ireten araci
kurumlar 2012 ve 2013 yillart i¢in JP Morgan, 2014 yili i¢in Alkhair
Capital, 2015 yili igin Integral, 2016 yili i¢in Ahlatg1, 2017, 2019 ve
2020 yillart i¢in Bahar 2021 yili i¢in Galata'dir. En diisiik performansi
iireten ve son sirada yer alan araci kurumlar, 2012, 2013 ve 2014 yillar1
igin Integral, 2015 ve 2016 yillar1 igin Galata, 2017 ve 2019 yillar1 igin
Reel Kapital, 2018 yil1 i¢in Strateji, 2020 yili igin BGC Partners, 2021
yilt i¢cin Midas'tir. Calisma ile elde edilen tespitler 1s18inda, calisma
sonuglariin, literatiirde yer alan ¢alisma sonuglarindan; kullanilan
yontem, Ol¢iit ve zaman araligi kapsaminda farklilagtigi sOylenebilir.
Calisma kullanilan 6l¢iit, zaman, alternatif ve kullanilan yontemlerle
sinirlidir.  Gelecek c¢alismalarda, finansal performans siralamasinda
farklilagmalara yol acan faktorler detayli bir sekilde analiz edilebilir.
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1. GIRIiS

Kredi temerriit takasi (Credit Default Swap: CDS), yatirimcilara kar-
silasabilecegi zararlara kars1 koruma saglayan, kredi geri 6denmeme ris-
kini etkin bicimde yonetme amaci tastyan kredi tiirev aracidir (Ho, 2015:
2; Yenice vd., 2019: 227). Kredinin temerriidii durumunda sigorta sozles-
mesi niteliginde devreye girmektedir (Baum ve Wan, 2009). Bu neden-
le, temerriit riskindeki artig iilkelerin CDS primlerini ve dis bor¢lanma
maliyetini ylikseltmektedir. Diger bir ifadeyle, yurti¢i finans kurulusla-
rinin, firmalarin ve hanehalklarinin dis bor¢lanma maliyeti i¢in referans
olmaktadir (Akgelik ve Fendoglu, 2019: 2). Dolayisiyla, CDS primlerinin
iilkelere 6zgii ekonomik dinamiklerle iliskisi 6ne ¢ikmaktadir.

Buna gore, Tiirkiye 6zelinde CDS priminin izledigi seyre Sekil 1’de
yer verilmistir. Ele alinan donem diisiintildiigiinde, 2008 kiiresel krizi ve
koronaviriis pandemisinin etkisiyle birlikte kiiresel ve yurti¢i makroeko-
nomik gelismeler, ekonomi politikalarindaki degisiklikler Tiirkiye CDS
priminin yoniinii belirlemektedir. 2008 kiiresel krizi nedeniyle artan risk
istah1 Tiirkiye CDS priminde yukar1 yonlii baski olustururken, 2010 yi-
lindan itibaren fiyat istikrar1 ve finansal istikrarin birlikte saglanmasina
yonelik politika uygulamalar1 sayesinde CDS primi 2010-2014 déneminde
kismen istikrarli bir seyir izlemistir. Ulkelerin, 6zellikle para politikala-
rinda normallesme siireci aciklamalarinin getirdigi kiiresel belirsizlikle-
rin etkili oldugu 2015-2016 déneminde CDS primini yiikselmistir.

Diger taraftan, 2017 y1l1 itibariyle kiiresel belirsizligin hafiflemesi ve
risk istahinin artmasi sonucu CDS primi asag1 yonlii egilim gosterse de,
Euro bolgesinde artan borg sorunu, Brexit giindemi, koronaviriis pande-
misi ve buna iligkin dnlemlerin etkisiyle yasanan kiiresel durgunluk ne-
deniyle 2018-2020 déneminde CDS primi ani bir artan ivime gdstermis,
diger donemlere kiyasla yiiksek olmasina karsin 2020-2021 doneminde
azalig egilimi sergilemistir. Yalniz, burada esas olan nokta s6z konusu ge-
lismelerin yansidigi CDS primi ve reel ekonomik gostergeler arasindaki
etkilesimdir.
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Sekil 1: Tiirkiye CDS 5 Yillik ABD Tahvili (Baz Puan)
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Kaynak: Bloomberg (2022) verileri izlenerek tarafimca olusturulmustur.

Reel ekonomik gostergeler kapsaminda CDS primlerine yonelik yapilan
ampirik ¢aligmalarda, Tang ve Yan (2008), CDS prim marjlarinin ekonomik
biiyiime oynakliginin yiikselis egilimi sergilemesinde etkili oldugunu tespit
etmistir. Baum ve Wan (2010), makroekonomik belirsizligin CDS primlerinin
onemli belirleyicilerinden biri oldugunu belirlemistir. Brandorf ve Holmberg
(2010), ekonomik biiylime, igsizlik, bor¢ stoku ve enflasyonun CDS primleri-
ne etkilerinin arastirilmasinda, issizlik en etkili degisken olarak gézlemlerken
enflasyonun etkisiz kaldig1 sonucuna ulagsmistir. Diger taraftan, Kilc1 (2017),
CDS primleri ile ekonomik biiyiime, enflasyon, issizlik ve cari agik arasindaki
iliskinin zayif oldugunu; Kantar (2020), kamu borcu ve igsizlik oranlarindaki
artisin CDS primlerini yiikselttigini belirtmistir. Ozcelik ve Géksu (2020) ise,
CDS primlerinin enflasyon tizerinde etkili oldugunu agiklamistir. Hassan vd.
(2013), enflasyon, kisa vadeli faiz oran1 ve endeks getirisinin CDS primleri-
nin fiyatlamasinda belirleyici degisken olmalarina deginmistir. Ayrica, Kargi
(2014), CDS primleri ve ekonomik biiyiime arasinda uzun doénemli; Danaci
vd. (2017) ise ¢ift yonlii nedensellik iliskisi tespit ederken, Altintag ve Oku-
yan (2018), belirli iilkeler 6zelinde CDS primleri ve ekonomik biiylime ara-
sinda ¢ift yonlii nedensellik iliskisi gozlemlemistir. Kirca ve Yildiz (2020) ise,
arastirma doneminin tamaminda CDS primleri ve ekonomik biiylime arasinda
nedensellik iligskisinin olmadigini, ancak belirli alt donemler itibariyle farkli
yonde nedensellik iligkisinin bulundugunu vurgulamistir.

Bu degerlendirmeler dogrultusinda ¢alismanin amaci, CDS priminin
etkileri ve belirleyicilerini, secilmis reel ekonomik gostergelerle Tiirkiye
Ozelinde aragtirmaktir. Reel ekonomik gostergeler, kisibasina reel gayri safi
yurti¢i hasila, toplam tiiketim harcamalari, toplam yatirimlar ve istihdam
olarak belirlenmis; risk primi ile aralarindaki iliski 2008:Q4-2021:Q4 doéne-
minde Yapisal Vektor Otoregresif (Structural Vector Autoregressive: SVAR)
yontemi kullanilarak incelenmistir. S6z konusu dénemi i¢eren 2008 kiire-
sel krizi, koronaviriis pandemisi ve sonrasinda alinan ekonomik dnlemlerin
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etkileri de kukla degisken olarak analize dahil edilmistir. Elde edilecek
bulgularin, risk primi ve reel ekonomi arasindaki iligkinin yoniiniin be-
lirlenmesine iliskin tartigmalarda ekonomi literatiirline giincel bir katki
sunacagi diisiiniilmektedir.

Calismanin takip eden béliimleri sdyledir: Ikinci boliimde, metodoloji
ve veri sunulmustur. Uciincii béliimde, ampirik sonuglar raporlanmis ve
degerlendirilmistir. Dordiincti boliimde ise ¢alisma sonlandirilmistir.

2. METODOLOJI VE VERI

SVAR modeli, VAR modelindeki hata terimlerini iliskisiz yapisal
soklara doniistiirmek i¢in ek tanimlayici kisitlamalar ve yapisal matris
tahminleri olusturmaktir. Buna gore, SVAR modeli sdyle tanimlanir (Pfaff,
2008: 4):

Ayt = Ay, + -+ Ay, + Be, 1

Denklem (1)’de, ‘qr%; i=1..p icin genel olarak indirgenmis form-
daki karsiliklarindan farkli olan katsayis1 matrisleri, %z; yapisal hatalardir.

Y. =AT'AY,_ ++ ALY, + AT'Be, 5

Ve =AY,y +o +ApYep T U, 3

Burada, SVAR modeli, 4 ve B matrislerine kisitlamalar getirerek
IRA veya FEVD yoluyla soklar1 behrlemektedlr Dolaylslylcl 'ﬂﬂ'mfrmm
form VAR(p) modelinden ayrilmaktadir. Bur_ -~~~ 7~ - 7 Be,
seklindeki indirgenmis form hata teriminden = AT BBTA™Y olarak
varyans ve kovaryans matrisi elde edilmektedir, Uygulanan kisitlamalara
bagli olarak olusan SVAR modeli soyledir:

« Model A* R T nvarlandiginda tanimlama i¢in minimum kisit-
lama katsayist & = (K —1)/2).

*  Model B: 4, Iy ‘ya uyarlandiginda tanimlama i¢in minimum kisit-
lama katsayis1 4 modeli ile aynidir.

*  Model AB: Kisitlamalar her iki matrise uyarlandiginda tanimla-
ma i¢in a

kT T . T I Ty a
InL,(A4,B)= —?ID(ZTE) —I—ElnIAI' —Eznla'l- -3 + r(ArB_FB_lAEuj

Denklem (5)’te, z U hata terimi igin indirgenmis varyans ve kovar-
yans matrisinin tahminidir.

Diger taraftan, SVAR modelinde parametre katsayilarinin yorumlan-
mast yerine, etki tepki fonksiyonlari ve varyans ayristirmasi uygulanarak
modelde yer alan degigskenlerin birbirleriyle olan etkilesimleri degerlendi-
rilmektedir.
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Bu amagla ¢aligmada, 2008:Q4-2021:Q4 donemi i¢in kisi basina reel
gayri safi yurtici hasila (Ln KBGSYH), kamu ve &zel tiiketim harcama-
larindan (Ln TH), kamu ve 6zel yatirim harcamalarindan (Ln TY), 15
yas ve iizeri istihdam orani (Ln I) ve Tiirkiye CDS 5 yillik ABD Tahvili
(Ln RP) verileri kullanilmigtir. Federal Rezerve Ekonomik Data (Federal
Reserve Data: FRED) ve Blommberg’den elde edilen verilere iliskin de-
gisken grafigine Sekil 2’de yer verilmistir.

Sekil 2: Degisken Grafikleri
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3. BULGULAR

Analize konu olan degiskenlerin bazi kriterleri saglamasi gerektigi
icin, SVAR modelinin sonug¢larindan 6nce, birim kok testi ve on test so-
nuglarina, ardindan SVAR modeli sonuglarina yer verilmistir.

Ik olarak, SVAR modelinin temel kriterlerinden biri olan serile-
rin duraganliklar1 Augmented Dickey-Fuller (ADF) ve Phillips - Perron
(PP) birim kok testleriyle incelenmistir. Buna gore, degiskenlerin ge¢cmis
donemde karsilagtig1 ekonomik soklar bir sonraki donemde trend yoluy-
la sahte regresyon (spurious regression) sorununu ortaya c¢ikarmaktadir
(Granger ve Newbold, 1974: 111-112). ADF ve PP ile serilerin diizey de-
gerinde duragan yani I(0) ya da birinci farkinda duragan yani I(1) olup
olmadigi test edilmektedir. Bu amagla dncelikle ADF, sonra ise 6zellikle
trend igeren serilerin duraganlik analizinde ADF’ye kiyasla gii¢cli birim
kok testi oldugu varsayilan PP testi yapilmistir. Tablo 1’de, ADF ve PP
birim kok testi sonuglar1 sunulmustur. Ln KBGSYH ve Ln RP serileri
%] kritik degerinde sabit ve trendde duragan olmasina karsin, Sekil 2°de
goriildiigii lizere trend igermesi nedeniyle duraganlastirilmistir.

Tablo 1: ADF ve PP Birim Kok Testi Sonuglart
ADF Test Istatistigi PP Test Istatistigi

_ 20.974 (1) 20465 (1)
Sabit
[0.756] [ 0.889]
Ln KBGSYH
n KBGS Sabi ve Trend 4270 (0)*** 4204 (1)**x
,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,, (0.0o7y . [0008
Sabit -10.801 (0) 211,059 (1)
ALn [0.000] [0.000]
KBGSYH -10.694 (0) -10.959 (1)
itve T
Sabit ve Trend [0.000] [0.000]
, 2.665 (1) 2.852 (1)
Sabit
LnTH 296 (1) s (1)
e . .
,,,,,,,,,,,,, swwitvetrend  poony  pooop
, -7.825 (0) -7.825 (1)
Sabit
ALn TH ant [0.000] [0.000]
Sabi ve Trend -8.580 (0) 8579 (1)
[0.000] [0.000]
_ 21558 (0) 1556 (1)
t
LTy Sabi [0.497] [0.498]
Sabi ve Trend -1.499 (0) 1379 (1)
7777777777777 [0.817] [0.856]
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Sabit -9.367 (0) -9.246 (1)
ALn TY [0.000] [0.000]
Sabit ve Trend -10.001(0) -9.956 (1)
[0.000] [0.000]
i -1.885 (0) -1.894 (0)
Sabit
Lni . [0.337] [0.333]
i -1.958 (0) -1.991 (1)
T
fffffffffffff switvelrend  joeo) s,y
i -6.776 (0) -6.775 (1)
Sabit
ALn i . [0.000] [0.000]
Sabit ve Trend -6.815 (0) -6.813 (1)
[0.000] [0.000]
i -2.144(0) -2.146 (1)
t
Ln RP o [0.229] [0.228]
Sabit ve Trend -4.435 (0)*** -4.429 (1)***
fffffffffffffffffffffffffffffffffffff [0.005]  [0005]
i -7.526 (0) -7.530 (1)
t
ALn RP o [0.000] [0.000]
Sabit ve Trend -7.675 (0) -7.678 (1)
[0.000] [0.000]

Not: Ln KBGSYH; kisibasina gayrisafi yurtici hasila, Ln TH; toplam tiiketim har-
camalari, Ln TY; toplam yatirim harcamalar; Ln I; istihdam; Ln RP; iilke risk primidir.
ADF i¢in, koseli parantez igindeki degerler, degiskenlerin p-olasilik degerlerini, parantez
icindeki degerler Akaike bilgi kriteri (AIC gore belirlenmis optimum gecikme uzunlu-
gunu belirtmektedir. PP icin, Kdseli parantez igindeki degerler, degiskenlerin p-olasilik
degerlerini, parantez igindeki degerler Newey-West temelli Barnelt Kernel bant genisli-
gini temsil eder. *** %1 anlamlilik diizeyinde serilerin duraganligini ifade eder. Sabit ve
trendli birim kok testi i¢in -4.145. A serinin birinci farkinin alindigini belirtir.

Diger taraftan, yapisal kirilma dinamikleri ve tarihinin belirlenmesi,
trend seyrinin izlenmesine yonelik birim kok testlerini 6zetleyen Perron
(1989), Banerjee vd. (1992), Zivot ve Andrews (1992), Lumsdaine ve Pa-
pell (1997), Perron (1997), Vogelsang ve Perron (1998), Lee ve Strazici-
cih (2003), Kapetanios (2005) ve Perron (2006) seklinde genis bir lite-
ratlir bulunmaktadir. Perron (2006), yapisal kirilmalarin varliginda trend
fonksiyonuna bagli olarak birim kdkiin sifir hipotezini test etmistir. Bu
amagla, Perron (2006) calismasi kapsaminda yapisal kirilmalt ADF birim
kok testinden yararlanilmis ve sonuglarina Tablo 3’te yer verilmistir. Ln
KBGSYH ve Ln TY serileri %] kritik degerinde sabit ve trendde duragan
olmasina karsin, Sekil 2°’de goriildiigii izere trend igermesi nedeniyle du-
raganlagtirilmistir.
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Tablo 2: ADF Yapisal Kirilmali Birim Kok Testi Sonuglar
ADF Test istatistigi  Yapisal Kirilma Tarihi

Sabit -3.763 2020Q2
Ln KBGSYH Sabit ve Trend
Sabit -5.923%** 2018Q2
,,,,,,,,,,,,, SwbitveTrend 586" 20183
Sabit -8.660 2020Q3
Sabit ve Trend
ALnKBGSYH ¢ 7442 2020Q4
Sabit ve Trend -9.880 2010Q2
Sabit -0.904 2020Q3
Ln TH Sabit ve Trend
Sabit -1.986 2020Q3
,,,,,,,,,,,,, SabitveTrend 3013 202003
Sabit -10.585 2021Q2
ALn TH Sabit ve Trend
Sabit -10.817 2021Q3
Sabit ve Trend -11.371 2020Q4
Sabit -3.981 2020Q2
Ln TY Sabit ve Trend
Sabit -5.419%** 2018Q2
Sabit ve Trend -4.662 2018Q2
””””””” Sabit 9993 20112
Sabit ve Trend
ALnTY Sabit -9.688 2010Q2
Sabit ve Trend -9.742 2010Q3
Sabit -3.317 2020Q2
. Sabit ve Trend
Lnl .
Sabit -4.253 2018Q4
Sabit ve Trend -3.642 2013Q4
””””””” Sabit  -1238 20202
ALn i Sabit ve Trend
Sabit -14.404 2020Q2
Sabit ve Trend -13.145 2020Q2
Sabit -2.288 2010Q1
Ln RP Sabit ve Trend
Sabit -4.810 2010Q4
,,,,,,,,,,,,, SwbitveTrend 442l 201004
Sabit -7.716 2009Q4
ALn RP Sabit ve Trend
Sabit -7.646 2009Q4
Sabit ve Trend -7.490 2010Q2

Not: Ln KBGSYH; kisibasina gayrisafi yurtici hasila, Ln TH; toplam tiiketim har-
camalar1, Ln TY; toplam yatirim harcamalari; Ln I; istihdam; Ln RP; iilke risk primidir.
ADF i¢in, koseli parantez igindeki degerler, degiskenlerin p-olasilik degerlerini, parantez
icindeki degerler Akaike bilgi kriteri (AIC gore belirlenmis optimum gecikme uzunlugu-
nu belirtmektedir. *** %1 anlamlilik diizeyinde serilerin duraganligini ifade eder. Sabit
ve trendli birim kok test i¢in sabitte -5.348. Sabit ve trendli birim kok testi sabit ve trendde
-5.719. A serinin birinci farkinin alindigini belirtir.
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Yapisal kirilmali ADF birim kok testi, 2008 kiiresel krizi ve korona-
viriis pandemisi sonrasinda yasanan makroekonomik gelismeleri basarili
bir sekilde tespit etmistir. 2008 yilinin son ¢eyreginde Tiirkiye’de etkisi-
ni gosteren kiiresel kriz nedeniyle negatif seyir gosteren reel ve finansal
piyasa gostergeleri, 2010 yilindan itibaren alinan ekonomi politikasi 6n-
lemleri sayesinde kismen toparlanmaya baslamistir. Finansal piyasala-
ra iliskin olumlu goriiniim, hanehalki ve firmalarin, tiiketim ve yatirim
talebine olumlu yansimis, ekonomik biiyiimeye katki saglamistir. Yalniz,
2011-2013 déneminde Avrupa borg krizi ve kiiresel ekonomik belirsizlik-
ler nedeniyle ekonomik faaliyetler yavaslamistir. 2014-2017 doneminde
genel olarak, jeopolitik, siyasi ve ekonomik gelismeler sonucu yayilan
kiiresel belirsizlikler, Italya kamu bor¢ stoku ve Brexit tartismalarinin
yogunlastig1 2018 yilinda da ekonomik faaliyetler {izerinde asag1 yonlii
bask1 olusturmustur. 2019 yili sonlarinda goriilen koronaviriis pandemisi
kiiresel ekonomik faaliyetleri 6nemli dl¢iide sinirlandirmigtir 2020-2021
doneminde pandemiye yonelik alinan saglik 6nlemleriyle es zamanli uy-
gulanan ekonomi politikalar1, 6zellikle yurtici talep kaynakli ekonomik
faaliyetleri desteklemistir.

Tablo 3’te, Model i¢in en uygun gecikme uzunlugunun arastirma so-
nuglarina yer verilmistir. SC’ye gore sifir, LR, FPE, AIC ve HQ’ya gore
yedi olarak onerilmistir. Sifir gecikme uzunlugu gecersiz oldugu i¢in dik-
kate alinmamis, yedi gecikme uzunlugunda gdzlem kaybi fazla olacagi
icin degerlendirilmemistir. Diger gecikme uzunluklarinda ise otokorelas-
yon ve degisen varyans sorunlariyla karsilasildigi i¢in iki gecikmeli model
tahmin edilmistir.

Tablo 3: Gecikme Uzunlugu Sonuglart

Gecikme LR FPE AIC SC HQ

Sayis1

0 NA 2.64c-14  -17.07560  -16.67412* -16.92593
1 2975629  3.7le-14  -16.74755  -15.34236  -16.22371
2 2775997  5.13e-14  -16.47765  -14.06876  -15.57964
3 4178619  3.99e-14  -16.85890  -13.44631  -15.58672
4 3648055  3.22e-14  -17.33390  -12.91761  -15.68755
5 3079239 2.84e-14  -17.93347  -12.51349  -15.91296
6 2226801  3.65e-14  -18.53529  -12.11160  -16.14060
7 45.16442%  2.00e-15%  -23.06973% -15.64234  -20.30087*

Not: *, se¢ili kriterdeki uygun gecikme uzunlugunu belirtmektedir.

Tablo 4’te belirtilen uzun dénem kisitlamalar matrisine gore, sisteme
uygulanan yapisal soklar soyledir:

e Sok I: Risk priminde meydana gelen eszamanli yapisal degisik-
likleri,
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* Sok 2: Risk primi ve kisibasina gayrisafi yurti¢i hasilada meyda-
na gelen eszamanl yapisal degisiklikleri,

* Sok 3: Risk primi, kisibasina gayrisafi yurti¢i hasila ve toplam
harcamalarda meydana gelen eszamanli yapisal degisiklikleri,

e Sok 4: Risk primi, kisibasina gayrisafi yurti¢i hasila, toplam har-
camalar ve toplam yatirimlarda meydana gelen eszamanli yapisal degisik-
likleri,

* Sok 5: Risk primi, kisibasina gayrisafi yurti¢i hasila, toplam har-
camalar, toplam yatirimlar ve istihdamda meydana gelen eszamanl yapi-
sal degisiklikleri ifade etmektedir.

Tablo 4: Uzun Donem Kisitlamalar Matrisi

c(1) 0 0 0 0
C(2) C(6) 0 0 0
C(3) C(7) C(10) 0 0
C(4) C(8) C(11) C(13) 0
C(5) C(9) C(12) C(14) C(15)

Modeldeki degiskenlerin, yapisal soklara verdigi tepkilere ise, uzun
donem carpan matrisi halinde Tablo 5’te yer verilmistir. Uzun donem ¢ar-
pan matrisinde tespit edilen tiim katsayilar anlamlidir. Yalniz, bu katsayilar
sadece isaretleri acisindan degerlendirilmektedir. Bu nedenle, degiskenle-
rin yapisal soklara yapisal soklara verdigi tepkilerin sinanmasi igin yapisal
etki tepki fonksiyonlar1 ve varyans ayristirmasindan yararlanilmistir.

Tablo 5: Uzun Dénem Carpan Matrisi

Ln .
Ln RP KBGSYH Ln TH LnTY Lnl
Ln RP 0.103%%* 0.000 0.000 0.000 0.000
(0.000)
Ln -0.003***
0.007*** 0.000 0.000 0.000
KBGSYH (0.000) (0.000)
0.024*** 0.003***
Ln TH 0.006* 0.000 0.000
(0.076) (0.000) (0.000)
20.025%** 016%%* 0. sokok
LnTY 0.013%%* 0.025 0.016 0.006 0.000
(0.003) (0.000) (0.000) (0.000)
Lni 0.455#%* 0.004*%** 0.136* 0.533%%* -0.058%*
((') 000) (0.000) (0.077) (0.000) (0.033)

Not: *#* ** ye * sirasiyla, %1, %5, %10 diizeyinde anlamlilig1 ifade eder.

Sekil 3’te, Cholesky Ayristirmasi (Cholesky Decomposition) ile elde
edilen etki tepki fonksiyonlarina yer verilmistir. Etki tepki fonksiyonlar1
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sayesinde, olusan yapisal soklara karsi risk primi ve reel ekonomik goster-
gelerin verdigi tepkinin yonil soyledir:

* Sok e, risk primi, toplam harcamalar, toplam yatirimlar ikinci
doneme kadar negatif, kisibasina gayrisafi yurti¢i hasila ve istthdam po-
zitif yonde tepki vermistir. Ikinci donemin sonundan itibaren dalgali bir
seyir izleyen tepkiler, yedinci donemin sonunda sifirlanmastir.

e Sok 2’ye, risk primi, ii¢lincli doneme kadar pozitif, kigibasina
gayrisafi yurtici hasila, toplam harcamalar, toplam yatirimlar ve istihdam
ikinci déneme kadar negatif yonde tepki vermistir. Ikinci ve iigiincii do-
nemin sonundan itibaren dalgali bir seyir izleyen tepkiler, risk primi i¢in
sekizinci donemde, kisibagina gayrisafi yurtici hasila i¢in yedinci dénem-
de, toplam harcamalar, toplam yatirimlar ve istihdam i¢in dokuzuncu do-
nemde sifirlanmistir.

*  Sok 3’e, risk primi ikinci déneme kadar pozitif yonde, kisibasi-
na gayrisafi yurtici hasila ve istihdam negatif yonde tepki vermis, ikinci
donemin sonundan itibaren dalgali bir seyir izleyen tepkiler, yedinci do-
nemde sifirlanmistir. Sok 3’e, toplam harcamalar ve toplam yatirimlar ise
tepkisiz kalmistir.

e Sok 4%, risk primi, ii¢lincii donemin sonuna kadar, kisibasina
gayrisafi yurtici hasila, toplam harcamalar ve istihdam ise ikinci done-
me kadar pozitif yonde, toplam yatirimlar dérdiincii doneme kadar negatif
yonde tepki verirken séz konusu tepkiler sekizinci doneme kadar dalgali
bir seyir izlemis ve sifirlanmistir.

*  Sok 5’e, risk primi, ikinci doneme kadar, kisibasina gayrisafi yur-
tigi hasila, toplam harcamalar, toplam yatirimlar ve istihdam ise ti¢lincii
doneme kadar negatif yonde tepki vermistir. Dalgali bir seyir izleyen tep-
kiler, risk primi ve toplam harcamalar i¢in dokuzuncu dénemde, kisiba-
sina gayrisafi yurtici hasila, toplam yatirimlar ve istihdam icin sekizinci
donemde sifirlanmagtir.

Genel itibariyle bir degerlendirme yapildiginda, Sok 3’e, toplam har-
camalar ve toplam yatirimlarin tepkisiz kalmasi nedeniyle, risk primi,
kisibagina gayrisafi yurtici hasila ve toplam harcamalardaki es zamanl
yapisal degisikliklerin s6z konusu reel ekonomik gostergeleri etkilemedi-
&1 goriilmistiir.
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Sekil 3: Yapisal Etki Tepki Fonksiyonlart

Response to Structural VAR Innovations

LnRPin ok ' Tepis LR nin ok e Tepkis LaRPinSok e Tepkis LaRPinSok e Tepkis LuRPin ok e Tepkis
) ) ® ) )
o o o o o
\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\ /\\ T L e e e Ll
TR 10 [ ] PR [ T4 6 [} PR [}
LuKBGSYH'nn ok ' Tepkis LuKBGSYH 'in Sk e Tephis LuKBGSYH ninSok e Tepkii LuKBGSYH in ok Tepkis LuKBGSYH'nn SokS'e Tepkis
ot ot 010 ot 010
005 005 05 o5 /\ o5
LY . « «

LnTH'sin ok 'e Tepkis LT ok 'y Tephis LaTH'sin Sk Ve Tepkis LaTH'sin ok ' Tpkis LnTH'sinSokS'e Tepis
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Not: Ln KBGSYH; kisibasina gayrisafi yurtici hasila, Ln TH; toplam tiiketim har-
camalar1, Ln TY; toplam yatirim harcamalari; Ln I; istihdam; Ln RP; iilke risk primidir.

Tablo 6°da, Yapisal Ayristirma (Structural Decomposition) sonugla-
rina yer verilmistir. Bu sayede, SVAR modelinde bulunan her degiskenin
yapisal soklardaki bir standart sapmaya verdigi tepki yiizde olarak ifade
edilmektedir. Buna gore, risk primindeki degisimin %68’1 risk priminde-
ki, yaklasik %12’si risk primi, kigibasina gayrisafi yurti¢i hasila, toplam
harcamalar, toplam yatirimlar ve istihdamdaki yapisal degisikliklerden
kaynaklanmistir. Kisibasina gayrisafi yurti¢i hasiladaki degisimin %67’si
kisibasina gayrisafi yurti¢i hasiladaki, %14’ risk primi, kisibasina gay-
risafi yurtici hasila, toplam harcamalar ve toplam yatirimlardan kaynak-
lanmustir.

Diger taraftan, toplam harcamalardaki degisimi hem risk primi ve
kisibasina gayrisafi yurtigi hasila hem de risk primi, kisibasina gayrisafi
yurti¢i hasila ve toplam harcamalardaki yapisal degisikliklerin birbirine
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yakin oranda sirasiyla %41 ve %39 agikladig1 goriilmiistiir. Yalniz, etki
tepki fonksiyonlarinda genel bir degerlendirme olarak aksi belirtilmesine
karsin s6z konusu sonucun yorumlanmasinda toplam harcamalardaki ya-
pisal degisikliklerin daha etkili oldugu varsayilmaktadir.

Toplam yatirimlardaki degisimin ise %53i risk primi ve kisibasina
gayrisafi yurti¢i hasiladaki, yaklasik %22’si risk primi, kisibasina gay-
risafi yurtici hasila, toplam harcamalar ve toplam yatirimlardaki yapisal
degisiklerle agiklanmistir. Son olarak, istihdamdaki degisimin %48’1 risk
primi, kigibasina gayrisafi yurti¢i hasila, toplam harcamalar, toplam ya-
tirimlar ve istihdamdaki, %22’si risk primi ve kisibasina gayrisafi yurtici
hasiladaki yapisal degisikliklerle aciklanmustir.

Tablo 6: Varyans Ayristirmasi
Donem Sok 1 Sok2  Sok3 Sok 4 Sok 5

1 84.89850  2.069556 0.001424  8.588537 4.441984
2 78.28360  1.946866 0.291734  8.621542 10.85625
3 71.88723  6.4178050.261076  10.00640 11.42749
4 70.24420  7.843940 0.390800  9.861318 11.65975
5 69.08401  9.297753 0.385511  9.708736 11.52399
LnRP 6 68.47715  9.878995 0.394685  9.647512 11.60166
7 68.29108  9.879811 0.397032  9.621328 11.81075
8 68.15925  9.860291 0.396283  9.637120 11.94706
9 68.12208  9.863190 0.396221  9.643225 11.97529
10 68.10882  9.874600 0.396277  9.642157 11.97814
1 9.841735  80.62991 0.005689  6.116158 3.406511
2 7.934130  74.96942 0.186062  14.08804 2.822346
3 7.963764  70.42330 0.203463  13.26795 8.141527
4 8.456757  67.336500.277536  14.27535 9.653852
5 8.657916  67.07585 0.294848  14.29876 9.672624
Ln KBGSYH6 8.653874  67.07799 0.295907  14.30819 9.664040
7 8.659442  67.06206 0.300466  14.30495 9.673076
8 8.663923  67.04897 0.300434  14.30989 9.676775
9 8.665971  67.04612 0.300761  14.31079 9.676360

—
(=)

8.665948  67.04576 0.301210  14.31071 9.676372
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1 0.737933 49.04883 46.21391  0.086218 3.913115

2 1.138695 50.85982 42.28136  1.659274 4.060844

3 1.257557 4425671 39.95111 1.586429 12.94819

4 1.193003 42.01879 39.24051  2.327242 15.22046

5 1.171296 41.45672 39.04436  2.246938 16.08068

LnTH 6 1.218168 41.22634 39.11981 2422473 16.01321
7 1.210306 41.25921 39.20979  2.410180 15.91051

8 1.247620 41.18694 39.26893  2.401654 15.89485

9 1.249879 41.14146 39.30655 2.413723 15.88839

10 1.255114 41.10193 39.33488  2.411868 15.89621

1 0.429144 63.70528 11.13379  23.40540 1.326379

2 4.096540 56.28269 14.66992  23.23682 1.714032

3 4.043350 54.95057 15.56090  22.04287 3.402311

4 4.431549 53.58956 15.63507  21.77450 4.569326

5 4.525821 53.21763 15.75653  21.65780 4.842231

LnTY 6 4.502779 52.96964 15.87528 21.57353 5.078765
7 4.495078 52.88006 15.95761 21.58657 5.080674

8 4.489395 52.84074 16.02595  21.56724 5.076676

9 4.495795 52.81197 16.06195  21.55649 5.073801

10 4.494512 52.79916 16.08180  21.55208 5.072439

1 14.60859 27.64187 6.420860  0.225360 51.10331

2 15.17789 26.02147 8.655043 1.834376 48.31122

3 16.86939 25.58803 8.095792 1.920236 47.52655

4 16.63853 25.73872 8.098281 1.944008 47.58046

. 5 16.46065 25.88442 8.011528 1.991100 47.65229
Lol 6 16.37417 25.938557.965020 2.086921 47.63533
7 16.35415 26.02536 7.955614  2.095464 47.56940

8 16.34354 26.07553 7.948654  2.099925 47.53235

9 16.34686 26.07195 7.948517  2.099441 47.53323

10 16.34489 26.06793 7.947765  2.102606 47.53681

4. SONUC

CDS primi, piyasa katilimcilar1 arasinda kredi riskinin dagitilmasi ve
fiyatlandirilmasinda etkin bir kredi tiirev aracidir. Ulkelerin uluslararasi
finansal piyasalara yonelik yatirim ve bor¢lanmasinda énem arz etmek-
tedir. Ulkelere 6zgii ekonomik dinamiklerden etkilenen CDS primi, iilke
ekonomilerine de ileriye doniik degerlendirmelerde katki saglamaktadir.
Tiirkiye agisindan diisliniildiigiinde, 6zellikle 2008 kiiresel krizi ve koro-
naviriis pandemisi, bu gelismeler sonucu uygulanan ekonomi politikalar1
CDS primini ekonominin canlanma ve durgunluk dénemlerinde giindem-
de tutmustur. Buna gore, uluslararasi yatirimeinin risk istahindaki degi-
sim kaynakli finansal piyasa etkileri CDS primi yoluyla ekonominin top-
lam arz ve talep tarafini temsil eden reel kesime yansimistir.

Elde edilen bulgular da, Tirkiye’'de CDS primi ve reel ekonominin
karsilikl1 etkilesim halinde olduguna isaret etmistir. Ampirik analizde
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risk primi seklinde degerlendirilen CDS priminin, diger reel ekonomik
gostergelere kiyasla kisibagina gayrisafi yurti¢i hasilayla birlikte daha
etkili oldugu sonucuna ulasilmistir. Analiz sonuglar1 genel olarak deger-
lendirildiginde ise risk primi, kisibasina gayrisafi yurtici hasila, toplam
harcamalar, toplam yatirimlar ve istihdam arasindaki iligskinin dalgali bir
seyir izledigi, yapisal soklarin etkisinin uzun siirdiigli gériilmistiir.
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1. GIRiS

Yillar gectikce, akademisyenler, uygulayicilar gibi pek ¢ok grup ara-
sinda siirduriilebilirlik raporlama uygulamalarina artan bir ilgi s6z konu-
sudur. Siirdiirtilebilirlik raporlamasi, yalnizca finansal performans hak-
kinda bilgi saglayan geleneksel finansal raporlamanin aksine, gesitli pay-
daslara ekonomik, sosyal ve ¢evresel performans hakkinda bilgi saglamak
icin bir platform saglamaktadir. Siirdiiriilebilirlik raporlamasi, firmalar
arasinda {lirtin veya hizmet sunumunda dogal kaynaklarin kullanim1 i¢in
hesap verebilirligi tesvik eden, sirket imajin1 iyilestiren, isgiliciinii motive
eden ve rekabet edebilirligi saglayan mekanizmalardan biridir (Cho vd.,
2015; Orazalin ve Mahmood, 2018; Journeault vd. 2021; Tumwebaze vd.,
2021). Siirdiriilebilirlik raporlamasi, siirdiiriilebilirlik ve siirdiiriilebilir
kalkinma hedeflerine ulagilmasina katkida bulunmaktadir. Siirdiiriilebilir
kalkinma hedeflerin her iilkede gerceklestirilmesi, sirketlerin karar alma
stireglerini gelistirmek i¢in hayati 6nem tastyan raporlama uygulamalar1y-
la miimkiin olmaktadir. Siirdiiriilebilirlik raporlamalarinin énemini vur-
gulayan en 6nemli firmalar iiretim firmalaridir. Clinkd, tiretim firmalar
gaz emisyonlar1 ve atiklarin ¢evreye salinmasi yoluyla ¢evreye dogrudan
miidahale eden gruplar olmalarindan dolay1 siirdiiriilebilirlik ve siirdiiri-
lebilirlik raporlamalar1 6nem arz etmektedir.

Siirdiiriilebilirlik Tlkeleri Uyum Cergevesi (CSY), siirdiiriilebilirlik ra-
porlamasi i¢in kilavuzlar saglama konusunda en 6nemli ilkeler olarak kulla-
nilmaktadir. CSY, SPK tarafindan standartlarini yayinlayarak 2020 yilinda
ylriirliige girmistir. Sermaye Piyasasi Kurulu da kurumlarin siirdiiriilebilirlik
yolculuguna katki saglamak adina Siirdiiriilebilirlik Ilkeleri Uyum Cergevesi
diizenlemesine imza atmistir. Diizenleme Yatirim Ortamin lyilestirme Koor-
dinasyon Kurulu (YOIKK), Eylem Planr’nin “Kiiresel siirdiiriilebilir yatirim
akimlarindan firmalarimizin daha fazla pay almasinin tesvik edilmesi”” mad-
desi gercevesinde Borsa Istanbul AS liderliginde yiiriitiilen; SPK, sirketler,
ilgili STK’lar ve meslek orgiitlerinin igerisinde yer aldig1 Gorev Giicii ¢alis-
malarinin en somut ¢iktilarindan “Uy ya da A¢ikla” yaklasimina dayali olarak
diizenleme, sirketlerin ¢evresel, sosyal ve kurumsal yonetim bilgilerini 2021
yilindan itibaren belirlenen ilkeler cercevesinde agiklamalarini 6ngormiistiir.
“Uy ya da Acikla” prensibi dogrultusunda halka agik sirketin cogunlugunun
gontillii olarak bu ilkeleri uygulayacagi ongoriilmektedir (Zorlu, 2022). Bu
diizenlemenin, ilk asamada Siirdiiriilebilirlik Ilkeleri Uyum Cergevesi'ne
uygun agiklama yapamayan sirketler i¢in dahi anlama ve 6grenme siireci
ve strdiirtilebilirlik kiiltiirtiniin gelismesi anlaminda 6énemli bir motivasyon
saglamasi beklenilmektedir. Diizenleme, bir yandan sirketlerin uzun vadeli
bakis agisin1 benimsemelerini tesvik ederken, diger yandan yatirimcilarin da
sermayesini bu ¢ergevede yonlendirmelerine yonelik ¢cok 6nemli bir mesaji
icermektedir (Aras, 2020).
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Literatiirde, kurumsal yonetim mekanizmalarina ve siirdiiriilebilir-
lik raporlamasina odaklanan Amidjaya ve Widgdo, 2019 ; Karaman vd.,
2020; Correa-Garcia vd., 2020 ve Tumwebaze vd., 2021; Alderman vd.,
2011; Al-Shaer ve Zaman, 2016; Michelon ve Parbonetti, 2012; Post vd.,
2011; Zhang vd., 2013 gibi pek ¢ok ¢alisma bulunmaktadir. Amidjaya ve
Widagdo (2019) Endonezya bankalarindan elde edilen kanitlari kullanarak
stirdiiriilebilirlik raporlamasinin kurumsal yonetim, yabanci miilkiyet ve
aile sahipliginden etkilendigini buldu. Ayrica, Amran v., (2014) Asya Pasi-
fik bolgesindeki siirdiiriilebilirlik raporlama kalitesi i¢in 6zellikle yonetim
kurulu ve kurumsal sosyal sorumluluk stratejileri olmak iizere yonetigim
yapilarinin énemli oldugunu tespit etti. Ancak, Amran vd., (2014) DKE
ve slirdiiriilebilirlik raporlama kalitesi arasindaki iligskinin incelenme-
sine ihtiya¢ oldugunu belirtti. Ayrica, Kérfez Isbirligi Ulkeleri (GCC),
Buallay ve Al-Ajmi’den (2019) 59 listelenmis bankadan alinan kanitlar
kullanilarak denetim komitesi biytikliigii, bagimsizlig1 ve toplantilarinin
stirdiiriilebilirlik raporlama uygulamalari ile anlamli ve pozitif bir iligkisi
oldugunu tespit etmistir. Son olarak Tumwebaze vd., (2021) ¢aligmalarin-
da Uganda’daki 48 finansal hizmetler firmalarindan elde edilen kanitlar
dogrultusunda GRI Standartlarini dikkate alarak i¢ denetim ve siirdirii-
lebilirlik raporlar ile denetim komitesi etkinligi arasindaki iliskiyi ince-
lemistir. Caligma sonucunda i¢ denetim ve denetim komitesi etkinliginin
strdiiriilebilirlik ile pozitif ve anlamli bir iliskisinin oldugunu tespit et-
mislerdir. Yonetim kurullarinin siirdiiriilebilirlik raporlamasini ve perfor-
mansini etkileyebilecegi yaygin olarak ¢esitli ¢aligmalarda kanitlanmistir
(Al-Shaer ve Zaman, 2016; Michelon ve Parbonetti, 2012 ; Post vd., 2011;
Zhang vd., 2013).

2. LITERATUR TARAMASI
2.1 Teorik Cerceve

Calisanlar, miisteriler, tedarikgiler, alacaklilar, karar vericiler, diizen-
leyiciler ve gesitli paydaslar, firmalarin uzun vadeli stirdiirtilebilirligini
belirlemek i¢in farkli ekonomik, ¢evresel, sosyal ve yonetisim agiklama-
larim takip etmektedirler. Firmalarin bu talepleri karsilamaya calistiklar
onemli bir kanal da siirdiiriilebilirlik raporlamasidir. Firmalar, siirdiiriile-
bilirlik hakkinda raporlama yaparak seffafligi artirmay1, degeri, itibar1 ve
mesruiyeti artirmay1, rekabet edebilirligi elde etmeyi ve ¢alisanlar1 motive
etmeyi amaclamaktadir. Siirdiiriilebilirlik raporlamasinin énemli bir ayirt
edici ozelligi, bu aciklamalarin paydaslarinin, finansal raporlamada oldu-
gu gibi, bir firmanin yatirimei tabaniyla siki bir sekilde sinirlt olmamasi-
dir. Aslinda, firmalar bir stirdiiriilebilirlik raporu agiklayarak paydaslarini
bir dizi ¢evresel, sosyal ve yonetisim hedefleri, eylemleri ve performansi
hakkinda bilgilendirmeye ¢alismaktadirlar (Buallay ve Al-Ajmi, 2019).
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Siirdiirtlebilirlik savunuculari, siirdiriilebilir raporlamayi tesvik et-
menin hem firmalara hem de paydaslara fayda saglayacagina inanmakta-
dir. Isletmelerin siirdiiriilebilirligi i¢in firmalarin ve paydaslarin ihtiyagla-
r1 ve ¢ikarlari gz 6niine alindiginda, bu ¢alisma temel olarak mesruiyet ve
paydas teorileri olmak tizere iki teoriye dayanmaktadir. Gray vd., (1995)
mesruiyet ve paydas teorileri arasinda bir etkilesim oldugu tartisilmis-
tir. Her iki teori de, farkli agilardan, sirketlerin ifsa ettigi daha fazla bil-
ginin sirketlerin performansi iizerinde olumlu bir etkisi olmasini bekle-
mektedir. Jensen ve Meckling (1976) tarafindan Onerilen paydas teorisi,
insanlarin bencil ¢ikarlar1 oldugunu ve kaynak saglayicilar ile yoneticiler
arasinda ¢atigsmalarin olmasi gerektigini varsaymaktadir. Kaynak sagla-
yicilari, yonetim eylemlerini izlemek i¢in kurulu atar. Yonetim kurulu,
denetim komiteleri ve i¢ denetim sistemi gibi i¢ izleme mekanizmalar
sayesinde sorunlarini en aza indirmektedirler. Denetim komitelerinin ve
i¢c denetim sistemlerinin yonetimin faaliyetlerini yakindan izlemesi bek-
lenmektedir. Bu, siirdiiriilebilirlik raporlama uygulamalar1 gibi gelismis
raporlama uygulamalarinin tesvik edilmesiyle yapilir. Siirdiirilebilirlik
raporlamasi uygulamalarinin iyilestirilmesi ile yoneticilere emanet edi-
len tiim kaynaklarin hesap verebilirligi tam olarak saglanmis olacaktir
(Tumwebaze vd., 2021).

Mesruiyet teorisi, kuruluslarin siirekli olarak kendi toplumlarinin si-
nirlar1 ve normlar1 i¢cinde faaliyet gdstermelerini saglamaya ¢alistiklarini
varsaymaktadir. Yonetim, bu faaliyetlerin faaliyet gosterdikleri toplu-
luklar tarafindan beklendigini diisiiniiyorsa, kuruluslar genel faaliyetleri
hakkinda goniillii olarak rapor vermektedirler (Guthrie vd., 2007). Bu du-
rum, etkin denetim komiteleri ve isleyen i¢ denetim departmanlar1 varsa
miimkiin olabilir. Etkili denetim komiteleri ve i¢ denetim sistemlerine sa-
hip firmalarin, tarafsiz siirdiiriilebilirlik raporlar1 hazirlamasi muhtemel-
dir. Denetim komiteleri ve i¢ denetim sistemleri genel toplumun talepleri-
ne duyarli olmayan firmalarin stirdiiriilebilirlik raporlar1 hazirlamamalar1
daha olasidir. Denetim komiteleri ve i¢ denetim sistemleri, firmalarin, bu
tiir raporlarin igeriginin izlenebilir veya dogrulanabilecegi stirdiiriilebi-
lirlik raporlar1 hazirlamasini saglamalidir. Karyagdi (2019), ¢alismasinda
denetim komitelerinin olusturulmasi ve kazang yonetiminin olusmasinda
muhasebe uzmanliginin belirlenmesi tizerine bir ¢alisma gerceklestirmis-
tir. Calisma sonucunda denetim komitelerinin etkinligi icin muhasebe ala-
ninda uzman kisilerce olusturulmasinin gerekliligini belirtmistir.

Son birkag yilda, stirdiiriilebilirlik raporlamasinin roliine iligskin aka-
demik tartigmalarin yani sira, birgok sirket, varliklarini mesrulastirmak
ve itibarlarini artirmak amaciyla ¢evresel, sosyal ve kurumsal yonetim
hakkinda bilgi saglama ¢abalarini goniillii olarak artirmaya basladigi go-
rillmektedir (Fatemi vd., 2018 ).
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2.2 Calismanin Hipotezleri

2.2.1 Denetim komitesi etkinligi ve siirdiiriilebilirlik raporlama
uygulamalar

Kurumsal yonetim, is ortaminda ve 6zellikle muhasebe ve denetim
mesleklerinde birgok degisiklik yaratmistir. Son birka¢ yilda, kurumsal
yonetigim i¢inde araglar olarak hareket ettikleri i¢in denetim komiteleri-
nin roliine daha fazla ilgi ve odaklanma olmustur. Iyi bir kurumsal yone-
tim ¢ergevesinin en 6nemli ayaklarindan biri, yonetim kurulu gézetimini
tyilestirmesi, finansal raporlamanin kalitesini zenginlestirmesi, bilgi asi-
metrisi sorunlarini azaltmasi, denet¢ilerin performansini, bagimsizligini
ve tarafsizligini gelistirmesi, risk yonetimini gelistirmesi beklenen dene-
tim komiteleridir (Alderman vd., 2011).

Denetim komiteleri, kurumsal yonetim uygulamalarinda énemli bir
rol oynamaktadir. Denetim komiteleri, dis raporlama ve uyum dis denet-
ciler tarafindan tamamlandig1 i¢in i¢ denetgilerle olan iligkiler araciligiyla
i¢c kontrol sistemini izlemektedir. i¢ denetciler, dis denetciler ve ydnetim
kurulu arasindaki iligkilerin tiim yonleri arasinda, denetim komitelerinin
oynayacagi ¢ok onemli bir rol vardir (Saibaba ve Ansari, 2011). Yone-
tim kurullarinin siirdiriilebilirlik raporlamasini ve performansini etkile-
yebilecegi yaygin olarak kabul edilmektedir (Al-Shaer ve Zaman, 2016;
Michelon ve Parbonetti, 2012 ; Post vd., 2011; Zhang vd., 2013). Kurul-
lara ek olarak, islevleri tipik olarak paydas katilim siirecinin kalitesini
ve sirketin siirdiiriilebilirlik raporlama politikalarinin yonetimini igeren
stirdiiriilebilirlik komitelerinin varligi, paydaslara saglanan agiklamalarin
daha fazla izlenmesine isaret edebilir (Michelon ve Parbonetti, 2012; Post
vd., 2011). Yonetim kurulu ve siirdiiriilebilirlik komitelerinin varliginin
yan1 sira, denetim komitesi 0zellikleri de siirdiiriilebilirlik raporlarinin
giivenilirligini etkileyebilir ¢iinkii bunlarin kontroller, riskler ve siirdii-
riilebilirlikle ilgili konular1 ele almas1 beklenmektedir (Bhimani ve Soo-
nawalla, 2005; Collier ve Zaman, 2005; Salleh ve Stewart, 2012).

Beasley vd., (2009) denetim komitesini, sirket agiklamalarinin dog-
rulugunu izlemek ve saglamak tizere yonetim kurullari arasinda olustu-
rulmus bir birim olarak tanimlamaktadir. Denetim komitesinin, 6zellik-
le harici kullanim i¢in olanlar olmak iizere, kurum raporlarinda yer alan
tim bilgileri gézden gecirmesi beklenir. Bu tiir raporlar, siirdiiriilebilirlik
raporlarini icermektedir. Finansal olmayan bilgilerin gdzden gegirilme-
sinde siirdiiriilebilirlik bilgileri gozden gegirilir ve bu bilgilerin yer al-
mamas1 durumunda denetim komitesi bunu tiim yonetim kuruluna tavsi-
ye edebilir. Denetim komitesi, yonetim kurulunun denetim ve raporlama
konularinda teknik bir komitesi oldugundan, siirdiiriilebilirlik raporlama
uygulamalar1 gibi daha iyi veya gelistirilmis raporlama uygulamalarinin
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benimsenmesine yonelik tavsiyelerine oncelik verilir. Etkili bir denetim
komitesinin odak noktasi, geleneksel finansal raporlamay1 denetlemekten,
stirdiiriilebilirlik ve entegre raporlama gibi raporlamada ortaya ¢ikan ge-
lismelerle ilgilenmeye kaymuistir.

Ozellikle gelismekte olan iilkelerdeki finansal hizmet firmalarindan
elde edilen kanitlar1 kullanan DKE ve siirdiiriilebilirlik raporlama uygula-
malar1 arasindaki iliskiye dair caligmalar azdir. Bually ve Al-Ajmi (2019)
Korfez isbirligi Konseyi iilkelerindeki bankalar arasindaki siirdiiriilebi-
lirlik raporlamasinin kapsami ile finansal uzmanlik negatif iliskiliyken,
denetim komitesi bagimsizlig1 ve toplantilarinin olumlu bir sekilde 6nemli
oldugunu tespit etti. Ayrica, Samaha vd., (2015) denetim komitesinin go-
niillii agiklamalar tizerinde olumlu ve 6nemli bir etkisi oldugunu tespit
etmistir. Ayrica, Haji ve Anifoose (2016) denetim komitesi ve entegre ra-
porlama uygulamasi {izerine bir arastirma yapmis ve denetim komitesi is-
levinin entegre raporlama ile giiglii ve olumlu bir sekilde iligkili oldugunu
bulmustur. Agyei-Mensah (2019) DKE’nin Gana’dan elde edilen kanitlar
kullanarak kurumsal goniillii ifsa kalitesi tizerinde olumlu ve énemli bir
etkisi oldugunu belirtmistir. Sonia ve Khafid (2020), calismanin amaci,
likidite, kaldirag ve sirket biiytlikliigiiniin stirdiiriilebilirlik raporu agikla-
masina etkisine aracilik etmede karliligin rolii hakkinda ampirik kanitlar
elde etmektir. Calisma sonucunda, siirdiiriilebilirlik raporunun agiklan-
masinda likidite, kaldirag, denetim komitesi ve karliligin 6nemli bir role
sahip oldugunu belirtmistir.

Adegboye vd., (2020) ¢alismasinda Nijerya’da borsada islem goéren
bankalar arasinda denetim komitesi 6zelliklerinin siirdiiriilebilirlik agik-
lamasi tlizerindeki etkisini arastirmaktadir. Calisma sonucunda, denetim
komitesinin bagimsizliginin ve denetim komitesinin cinsiyet gesitliliginin
etkisinin siirdiiriilebilirlik agiklamasi tizerinde 6nemli lglide olumlu ol-
dugunu gostermektedir. Bununla birlikte, denetim komitesinin biiytiklii-
g, siirdiiriilebilirlik agiklamasi iizerinde olumsuz ve 6nemli bir etkiye sa-
hip oldugu belirtilmistir. Zaman vd., (2021), Calismada denetim komitesi
ozelliklerinin siirdiiriilebilirlik giivence beyani kalitesi lizerinde oynadig1
rolii arastirmiglardir. Calisma sonucunda bagimsizlik, sektdr uzmanligi
ve diizenli toplant1 katilimi gibi denetim komitesi 6zelliklerinin, stirdiirii-
lebilirlik beyani giivencesinin kalitesini iyilestirerek paydas-kurum catis-
malarini azaltma potansiyeline sahip oldugunu gostermektedir. Bananu-
ka vd., (2018) DK E’nin hesap verebilirlige nemli dl¢iide katkida bulundu-
gunu belirtmistir. Bu, denetim komitesinin finansal ve finansal olmayan
bilgileri gdzden gecirme, i¢ denetim sistemlerini/islevini denetleme ve dis
denetgilerle baglant1 kurma rollerini yerine getirirken finansal kurumun
raporlama uygulamalarini iyilestirdigi anlamina gelmektedir. Denetim
komiteleri ayrica, ilgili finansal kurulusun raporlama uygulamalarini
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iyilestirmeye ve sirketlerin bu tiir kuruluslardan finansmana erisim ge-
reksinimlerine bir stirdiiriilebilirlik raporu dahil etmeye yonelik kararlar
almasi i¢in yonetim kurulunu baglatabilir ve etkileyebilir. Calisma gorii-
stimiiz, etkili bir denetim komitesine sahip olan firmalarin, siirdiiriilebilir-
lik raporlamas1 konusunda daha iyi uygulamalara sahip olacaklar1 yoniin-
dedir. Boylece asagidaki hipotez ifade edilir;

H . Denetim komitesinin etkinligi, siirdiiriilebilirlik raporlama uy-
gulamalariyla olumlu bir iliski icindedir.

2.2.2 ¢ denetim fonksiyonu ve siirdiiriilebilirlik raporlama uygu-
lamalari

Siirdiirtlebilirlik bilgilerinin yonetimde operasyonel degisim ve stra-
tejik karar alma i¢in artan dneminin yani sira (Adams ve Frost, 2008; Co-
hen ve Simnett, 2015), i¢ denetimin artan énemine dair artan kanitlar son
zamanlarda atmigtir. Ozellikle kilit bir ydnetisim ve giivence mekaniz-
masi olarak ve onun gelisen rolii ve finansal olmayan konulara degisen
vurgusu pek cok calismada kanitlanmigtir (Allegrini vd., 2011; Darnall
vd., 2009; Jones ve Solomon, 2010; Trotman ve Trotman, 2015). I¢ deneti-
min organizasyon i¢indeki benzersiz konumu ve daha stratejik bir rol iist-
lenmeye gecisi, organizasyonel degisim ve iyilestirmeyi kolaylagtirarak
daha iyi siirdiiriilebilirlik yonetisimi, risk yonetimi ve raporlama sistemle-
ri yiiriitme firsat1 saglamaktadir (Darnall vd., 2009 ; Edgley vd., 2010) ve
stirdiriilebilirligi stratejik karar verme siirecine dahil etmektedir (Ballou
vd., 2012).

I¢ denetim islevi, tiim kurulusun sistemleri ve siirecleri hakkinda ge-
nig bir goriise sahiptir ve riskleri ve kontrolleri dngérmektedir (ECIIA,
2015; TIRC, 2015). i¢ denetim, siirdiiriilebilirlik ve finansal olmayan &l-
clitler gibi uluslararasi iligkilerde gerekli olan genisletilmis raporlama
alanlarina odaklanarak degerli bir katki saglayabilir (ECIILA, 2015; Haji ve
Anifowose, 2017). Bircok kurulusta, i¢ denetim sistemi, dahili bilgi akis-
larina ve dahili siireglerin ve bilgilerin denetlenebilirligini saglayan ya-
salara ve diizenlemelere uygunluga odaklanmaktadir (Jones ve Solomon,
2010). i¢ denet¢i, uygulanan kontrol siireclerinin kurumun amaclarina
uygun oldugunu dogrulayabilir ve giivenilir bilgi saglayabilir. i¢c denetci,
hedeflerin uygun sekilde formiile edilip edilmedigini de belirleyebilir ve
bilgi sisteminin tasarimi ve giivenligi konusunda tavsiyelerde bulunabilir
(Maroun, 2017). Soh ve Martinov-Bennie (2018) calismalarinda yonetigim
faktorlerinin, i¢ denetim islevi 6zelliklerinin ve kurumsal siirdiiriilebilir-
lik uygulamalarinin, i¢ denetimin ¢evresel ve sosyal giivence ve danis-
manlik faaliyetlerine katiliminin kapsami iizerindeki etkisini incelemek-
tedir. Calisma sonucunda yonetim desteginin ve siirdiiriilebilirlik bilgi-
lerinin harici raporlanmasinin, i¢ denetimin ¢evresel ve sosyal glivence
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ve danigmanlik faaliyetlerine katilimiyla iligkili kilit faktorler oldugunu
gostermektedir. Sonuglar ayrica, i¢ denetimin giivence ve danismanlik fa-
aliyetlerine katiliminin homojen bir dizi faktor tarafindan yonlendirilme-
digini de gostermektedir.

I¢ denetimin kurumsal yénetisimdeki roliiniin énemi, denetim komi-
teleri ve yonetim tarafindan i¢ denetim faaliyetlerine daha fazla giiven-
mekle birlikte, giderek daha fazla taninmaktadir. Denetim komitelerinin
genigleyen gorev alanina, i¢ denetim sistemlerinin geleneksel agirlikli
olarak finansal raporlama roliiniin 6tesine, risk yonetimi, operasyonel
denetim ve is gelistirme gibi alanlara genislemesi eslik etmistir (Col-
lier ve Zaman, 2005; Martinov-Bennie vd., 2015; Soh ve Martinov-Ben-
nie, 2011). ITA tarafindan yiiriitiilen kiiresel bir arastirmadan elde edilen
bulgulara dayanarak, Allegrini vd., (2011) kurumsal risk yonetimi dene-
timleri, etik denetimleri ve sosyal ve siirdiiriilebilirlik denetimlerinin i¢
denetim sistemleri i¢in kilit odak alanlar1 haline gelmesi muhtemel olan i¢
denetim uygulamasinin hizla gelistigini bildirmektedir. i denetim ¢alis-
malarinin ¢ogunlugunun (%79) finansal olmayan konularda oldugu bildi-
rilmis olsa da (Protiviti ve [IA—Australia, 2011 ) ve i¢ denetim faaliyetleri-
nin gercekten de bir dizi belirli stirdiiriilebilirlik alaninda yer aldigina dair
kanitlara ragmen (Ballou vd., 2012; Darnall vd., 2009; Paape vd., 2003),
i¢c denetimin katiliminin dogasi ve kapsami (yani, glivenceye karst danig-
manlik) stirdiiriilebilirlik alanlarinda hala biiyiik 6l¢tide bilinmemektedir.

Firmalarin finansal olmayan bilgilerine iliskin raporlama talebin-
deki mevcut artisla birlikte, IDF nin rolii ekonomik, sosyal ve ydnetisim
konularinda giivence saglamay1 igermektedir (Soh ve Martinov-Bennie,
2015). IDF’yi siirdiiriilebilirlik raporlama uygulamalarina baglayan ¢alis-
malar nadirdir. Ancak, entegre raporlama ile olumlu ve 6nemli iligkileri
belgeleyen galismalar vardir (Engelbrecht vd., 2018) ve hesap verebilirlik
(Bananuka vd., 2018). IDF, risk ydnetimini, i¢ kontrolleri ve ilgili yasalara
uyumu degerlendirmekten ve gelistirmekten sorumludur. IDF ayrica mu-
hasebe sistemleri tarafindan tiretilen kurumsal raporlarin giivenilirligini
de degerlendirir ve boylece kurumsal siirdiiriilebilirlik raporlarina dahil
edilecek bilgileri analiz edebilir ve onerebilir. Bu nedenle sunu varsayim
distiniilmektedir;

H, I¢ denetim islevi, siirdiiriilebilirlik raporlama uygulamalari ile
olumlu bir iliski icindedir.

3. METODOLOJI

Bu ¢alismada kesitsel ve korelasyonel bir arastirma tasarimi kullanil-
mistir. Calismanin evrenini BIST 100 endeksinde yer alan Orman, Kagit
ve Basim sektoriinde faaliyet gdsteren 16 sirket olusturmaktadir. Ozellikle
son donemlerde ekonomik durumlarin sebebiyle biitiin sektorlerde i¢ de-
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netim fonksiyonlarinin 6nemi artmis ve siirdiiriilebilirlik raporlar1 nem
kazanmustir. Ozellikle orman ve orman iiriinleri {izerine faaliyet gercek-
lestiren igletmeler bu durumlardan fazlasiyla etkilenmistir. Dolayisiyla de-
netim komitelerinin etkinligi ve i¢ denetim faaliyetlerinin 6nemi daha da
artmigtir. Bu sebeplerden dolay1 ¢aligmanin evreni olarak belirlenmistir.
Calismaya 16 sirketin muhasebe veya denetim faaliyetlerinden sorumlu
yonetici veya personellere (0zellikle finansal raporlamadan sorumlu ve
denetim komitesi toplantilarina katilan personeller) mail yoluyla ve telefon
aracihiryla anket uygulamasi gerceklestirilmistir. Ozellikle her isletme-
den en az bir sorumlu personele anket caligmasi uygulatilmaya calisil-
mistir. Veri toplama islemleri 11.08.2022 ile 17.09.2022 tarihleri arasinda
gerceklestirilmistir. Calismada 12 sirketten veri ele edilmistir.

Calismanin anket formunun olusturulmasinda Tumwebaze vd., (2021)
calismasindan faydalanilarak olusturulmustur. Calismada tamamen katil-
miyorum ile tamamen katiliyorum arasinda degisen alt1 puanlik bir Likert
Olcegi anketi kullanilmistir. Anket formunun giivenilirligi (i¢ tutarlilik ve
kararlilik), Cronbach alfa katsayis1 kullanilarak test edilmistir. Calisma
degiskenleri icin Cronbach alfa katsayilar1 su sekilde bulunmustur; De-
netim Komitesi Etkinligi (0,908) ve i¢ Denetim Fonksiyonu (0,897). Bu
calisma i¢in kullanilan anket formu, Cronbach’in (1951) 6nerdigi gibi tiim
Cronbach « katsayilarinin 0,7’nin tizerinde oldugu goz oniine alindiginda
giivenilir oldugu tespit edilmistir.

Bu calismanin bagimli degiskeni, Siirdiiriilebilirlik ilkeleri Uyum
Cergevesi (CSY) gostergeleri (¢cevresel, sosyal ve kurumsal yonetim gos-
tergeler) esas alinarak operasyonel hale getirilen siirdiiriilebilirlik rapor-
lama uygulamalaridir. Bu ¢alisma, 6zellikle siirdiiriilebilirlik raporlarinin
hazirlanmasi igin kapsamli bir segenek olan agiklama endeksi olarak Siir-
diiriilebilirlik Ilkeleri Uyum Cercevesi 2020’yi dikkate alinmistir. CSY
2020’den bir madde yillik veya siirdiiriilebilirlik veya entegre bir raporda
tam veya kismi olarak uyulmussa 1 agirlik verildi ve agiklanmadiysa 0
agirlik verilmistir. Puanlamadan sonra, herhangi bir performans goster-
gesindeki agiklama yiizdesi diizeyi hesaplanir ve burada aciklanan 6ge
sayisi, gerekli agiklamalarin toplam sayisina boliiniir. Belirli bir goster-
gedeki agiklamalarin yiizde seviyesi elde edildikten sonra, yiizde, tah-
minci degiskenlerin 6lgegiyle eslesmesi igin 1-6 Likert 6lgegine yerles-
tirilmistir. Bu durumda %0—%16,7=1; %16.8—%33.4=2; %33.5—%50.1=3;
%50.2-%66.8=4; %66,9—%83,5=5 ve %383,4—%100=6. Bu yontem daha
once Nalukenge vd., (2018) ve Tumwebaze vd., (2021) gibi muhasebe aka-
demisyenleri tarafindan kullanilmistir.

Calisma kapsaminda belirlenen katilimcilara yonelik istatistiki bil-
giler Tablo I’de gosterilmistir. Tablo 1’e gore katilimcilarin %751 erkek,
%251 bayanlardan olugmaktadir. Katilimcilarin ¢ogunlugunun 36 yas ve
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tizeri yas araliginda oldugu goriilmektedir. Katilimeilarin tamami en az
lisans diizeyinde bir egitime sahiptir. Son olarak katilimcilarin ¢ogunlu-
gunun 11 yildan fazla siiredir mesleki tecriibeye sahip oldugu tespit edil-
mistir.

Tablo 1: Katilimcilar Hakkinda Istatistiki Bilgiler

Demografik Ozellikler n %
Bayan 3 25.0
Cinsiyet Erkek 9 75.0
Toplam 12 100.0
25-35 3 25.0
Yas 36-45 5 41.7
46 ve lizeri 4 333
Toplam 12 100.0
Lisans 5 41.7
Egitim Durumu Lisansiistii 7 58.3
Toplam 12 100.0
4-10y1l 3 25.0
. N 11-20y1l 4 333
Mesleld Tecribe | e iizer 5 417
Toplam 12 100.0

Bagimsiz degiskenlerin dl¢iimii Tablo 2°de belirtilmistir. DKE, ku-
rumsal siirdiiriilebilirlik bilgilerinin gézden gegirilmesi, i¢ denetim sis-
temlerinin denetlenmesi ve dis denetgilerle irtibat kurulmasi faaliyetleri-
nin gergeklestirilmesiyle ilgilidir. DKE’ni ¢aligma kapsaminda 16 ifade-
den olugmaktadir. Bununla birlikte, i¢ denetim fonksiyonunun denetimi,
23 ifadenin yer aldig1 anket formunun uygulatmasiyla elde edilmistir.
Calisma kapsamindaki degiskenlerin 6lgiilme bigimleri Tablo 2’de goste-
rilmistir.

Tablo 2: Degiskenlerin Olgiimii

Degisken Kisaltma Degisken Aciklamasi
Bagimli Degisken
Siirdiirtilebilirlik Cevresel, sosyal ve ekonomik gostergelerde CSY
Raporlama SRU 2020’e gore Olglilmiistiir.
Uygulamalar1
Tahminci Degisken

Finansal ve finansal olmayan bilgilerin gézden
Denetim Komitesinin DKE gecirilmesi ve denetim personelleriyle irtibat kurulmasi
Etkinligi tizerine alt1 puanlik bir Likert 6lgegindeki sorularin

ortalama puani ile 6lgiiliir.
I¢ kontrol sistemlerinin ve risk yonetiminin gézden

I¢ Denetim Fonksiyonu IDF gegirilmesi ve degerlendirilmesine iligkin alt1 puanlik
Likert 6l¢egindeki sorularin ortalama puani ile 6l¢iliir.
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Kontrol Degigkenleri
Firma en az bes yildir faaliyetteyse 0, firma bes yildan
fazla bir siiredir faaliyette ise ancak 15 yildan fazla
Firma Yili FY degilse 1, firma 15 yildan fazla bir siiredir faaliyette

ancak 30 yildan fazla degilse 2 ve firma 30 yildan

fazla faaliyet gosteriyorsa 3 olarak kodlanmig bir kukla

degiskendir.

Firma 250 ve alt1 personel ¢alistirtyorsa 0 olarak ve
Firma Biiyiikligi FB firma 250°den fazla personel galistiriyorsa 1 olarak

kodlanmis bir kukla degiskendir.

Firma biiyiik 4 denetim firmasi [PwC, Ernst and

Young, KPMG, Delloite ve Touche gibi] tarafindan

Denetgi Tiirii DT denetleniyorsa 0, firma ulusal bir denetim firmasi
tarafindan denetleniyorsa 1 olarak kodlanmis bir kukla
degiskendir.

B0 Sabit
Ej Hata terimi

DKE, IDF ve siirdiiriilebilirlik raporlama uygulamalar1 arasindaki
iligkiyi incelemek i¢in ¢oklu bir regresyon modeli kullaniimigtir. Bu ¢alis-
mada asagidaki regresyon modellerini ¢alismistir:

Model 1: SRU= f + FB+f FY+S DT+ ¢,
Model 2: SRU= f + B FB+j,FY +f DT +p ,DKE+ ¢
Model 3: SRU= f +f FB+j,FY +f DT +p ,IDF+ ¢,

Model 4: SRU= g+ FB+p_FY+p DT+p DKE+p _IDF

+ ¢
J

SRU’nun siirdiiriilebilirlik raporlama uygulamalari oldugu durumlar-
da, DKE denetim komitesi etkinligidir, IDF, I¢ denetim fonksiyonudur,
FY firma yasi, FB firma biiytiklugi, DT denetci tipi, 8 , sabit ve ¢ hata
terimidir.

5. BULGULAR

Calisma degiskenleri i¢in tanimlayici istatistikler yapilmistir. Tablo
3’te degiskenlerinin ortalamalarini ve standart sapmalarini gosteren ta-
nimlayic istatistikleri sunulmaktadir. Siirdiiriilebilirlik raporlama uygu-
lamalar1 (SRU), IDF ve DKE i¢in ortalama ve standart sapma puanlar1
sirastyla 3.42 ve 1.01, 5.00 ve 0.65, 4.41 ve 0.51’dir. 1-6 Likert dl¢eginde,
Orman, Kagit ve Basim sektoriinde faaliyet gosteren firmalar CSY (2020)
gostergesi kalemlerini %57’sini ((3,42/6)*%100) uyguladiklarini goster-
mektedir. Kontrol degiskenleri i¢in firma biiytikliigii, firma yas1 ve de-
netgi tipi i¢in ortalamalar ve standart sapma sirastyla 1.00 ve 0.36, 3.00 ve
0.25 ile 0.59 ve 0.52 olarak tespit edilmistir.
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Tablo 3: Tammlayici Istatistikler

Skewness Kurtosis
Degisken N Min. Max. Ort. Std. Sap. Deger Deger

Std. Hata Std. Hata
SRU 12 1.00 6.00 3.42 1.01 -0.51 0.63 -0.95 0.37
cG 12 2.00 6.00 3.41 0.78 1.15 0.63 0.65 0.37
SG 12 2.00 6.00 4.00 0.53 0.78 0.63 -1.07 0.37
EG 12 1.00 6.00 4.67 0.49 -0.48 0.63 -0.93 0.37
IDF 12 1.00 6.00 5.00 0.65 -1.04 0.63 -0.53 0.37
DKE 12 1.00 6.00 4.41 0.51 -1.05 0.63 -0.48 0.37
FB 12 0.00 1.00 1.00 0.36 -0.70 0.63 -0.85 0.37
FY 12 2.00 3.00 3.00 0.25 0.20 0.63 0.45 0.37
DT 12 0.00 1.00 0.59 0.52 -0.38 0.63 -0.98 0.37

Ayrica verilerin normalliginin test edilmesinde kullanilan Skewness
ve Kurtosis degerleri dikkate alinmistir. Tiim degerlerin Field (2009) ta-
rafindan onerildigi gibi -3.29 ile +3.29 araliginda oldugu tespit edilmistir.
Bu sonug, verilerimizin normal dagilimda oldugu anlamina gelmektedir.

Tablo 4: Tammlayici Istatistikler ve Pearson Korelasyon Katsayilart

Degiskenler 1 2 3 4 5 6 7 8 9
1. SRU 1

2.CG 850" 1

3.SG 992" 992" ]

4. EG 940 940" 956™ 1

5. IDF A07*E 407F%  091%%  200%* 1

6. DKE A498%%  498%*  219%x  26TF* Q51" ]

7.FB 160 160 214 314  -146 -010 1

8. FY 007 007 000 -079 .146 010 -314 1
9.DT -244  -244 -214 -314 146 244 -314 314 1

Not: *p<0.05; **p<0.01;

Tablo 4 DKE, IDF ve siirdiiriilebilirlik raporlama uygulamalar: ara-
sindaki iliskiyi gostermektedir. Belirtilen degiskenler arasindaki iligkile-
rin belirlenmesinde Pearson Korelasyon analizi yapilmistir. Sonuglar, IDF
ile siirdiiriilebilirlik raporlama uygulamalar1 arasinda pozitif ve anlaml
bir korelasyon oldugunu gdstermektedir (r=0.407**, p<0.01). Bu sonug,
IDF’de olumlu bir degisikligin siirdiiriilebilirlik raporlama uygulamala-
rinda olumlu bir degisiklik getirdigi anlamina gelmektedir. Bununla bir-
likte DKE ile siirdiiriilebilirlik raporlama uygulamalar1 arasinda pozitif
ve anlamli bir korelasyon oldugu tespit edilmistir (r=498**, p<0.01). Bu
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sonu¢ denetim komitesinin etkinligindeki olumlu bir degisikligin stirdii-
riilebilirlik raporlama uygulamalarinda olumlu bir degisiklige yol acacagi
anlamina gelmektedir. Ayrica firma yasi, firma biiytkligi, denetgi tiirii
ve stirdiiriilebilirlik raporlamasi uygulamalar1 arasinda anlamli bir iliski
tespit edilememistir. Bu, DKE, IDF ve siirdiiriilebilirlik raporlama uygu-
lamalar1 arasindaki iligkilerin kontrol degiskenlerinden etkilenmediginin
bir gostergesidir.

DKE, IDF ve siirdiiriilebilirlik raporlama uygulamalar1 arasindaki
iliskiyi incelemek amaciyla, Tablo 5’de sunulan ¢oklu regresyon analizi
gerceklestirilmistir. Coklu regresyon analizi, arastirmanin modeldeki her
bagimsiz degiskenin ve bagimli degiskenin iliskisinin derecesini belirle-
mesini saglamaktadir. Coklu regresyon analizi, modelde var olan degiske-
ne eklenen her bagimsiz degiskenin artimli agiklayici giiciinii de goster-
mektedir. Model 1, siirdiiriilebilirlik raporlamasi ile iligkilerini incelemek
icin firma biyiikligi, firma yas1 ve denetci tipi olan kontrol degiskenleri
dikkate alinmis olup sonuglar anlamli bir iligki olmadigini gostermektedir.
Bu durum, korelasyon analizi sonuglar1 ile tutarlidir. Kontrol degisken-
lerinin siirdiiriilebilirlik raporlama uygulamalarinda 6nemli bir varyansi
aciklamadigi ve bu nedenle modellerimizin kafa karistiric1 degiskenlere
duyarli olmadiklari igin oldukga giivenilir olduklar1 anlamina gelmekte-
dir. Bununla birlikte, kontrol degiskenleri arasinda, firma faaliyet y1l1 di-
ger kontrol degiskenlerine kiyasla daha yiiksek bir standartlastirilmis be-
taya sahip oldugu goriilmektedir. Model 2°’de, DKE ve stirdiiriilebilirlik ra-
porlama uygulamalar1 arasindaki iliski incelenmistir. Sonuglar, DKE’nin
(Standartlastirilmis f= 0.597) siirdiiriilebilirlik raporlama uygulamalarini
onemli dl¢iide agikladigini gostermektedir.

Model 2, siirdiiriilebilirlik raporlama uygulamalarindaki varyansin
%33linii (Diizeltilmis R?=0,334) agiklamaktadir. Model 3’te, IDF’nin
stirdiiriilebilirlik raporlama uygulamalariyla olan iliskisinin kapsami test
edilmistir. IDF’nin siirdiiriilebilirlik raporlama uygulamalariyla 6nemli
dlciide iliskili oldugunu tespit edilmistir. IDF, siirdiiriilebilirlik raporlama
uygulamalarindaki farkliliklara %31,8 oraninda katkida bulunmaktadir.
Model 4’te, hem DKE hem de IDF bitlestirilmistir. Hem DKE’nin hem de
IDF’nin siirdiiriilebilirlik raporlama uygulamalarinda énemli bir belirle-
yici roliiniin oldugu kesinlesmistir. Model 4, siirdiiriilebilirlik raporlama
uygulamalarindaki farkliligin %42,9’unu agiklamaktadir.
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Tablo 5: Calisma Regresyon Analiz Sonuglart

Degiskenler Model 1 Model 2 Model 3 Model 4
IDF - - 560%* 452%*
DKE - 0.597** - 412%*
FB 0.142 0.232 0.155 0.209
FY 0.318 0.368 0.345 0.291

D -0.251 -0.319 -0,255 -0.170
Constant 3.000 1.715 1.849 3.088
F-degeri 1.923 5.670** 6.280** 6.671%*
Adj. R? 0.080 0.334 0.318 0.429
VIF iDF 0.961 DKE 0.972
Tolerance iDF 1.041 DKE 1.181

Not: *p<0.05; **p<0.01

Yukaridaki analizlere ek olarak, baska analizler de gerceklestirilmis-
tir. DKE ve IDF arasinda siirdiiriilebilirlik raporlama uygulamalar: ile
onemli bir iliski buldugumuz goz &niine alindiginda, DKE veya IDF ile
yliksek oranda baglantili olan siirdiiriilebilirlik raporlama gostergeleri ara-
sinda daha fazla test yapilmigtir. Bu sonuglar Tablo 6 ve 7°de sunulmustur.

Tablo 6: Denetim komitesi etkinligi ve siirdiiriilebilirlik gostergelerinin
regresyon sonuglart

Degiskenler Cevresel Gostergeler  Sosyal Gostergeler ~ Ekonomik Gostergeler
DKE 0.329%* 0.528%* 0.687**

FB 0.650 0.459 0.432

FY 0.270 0.341 0.568

D -0.387 -0.373 -0.319

Constant 3.690 2.063 1.715

F-degeri 2.906 3.987 5.930

Adj. R? 0.205 0.323 0.398

Not: *p<0.05; **p<0.01

Tablo 7: ¢ denetim fonksiyonu ve siirdiiriilebilirlik gostergelerinin regresyon

sonuglart

Degiskenler Cevresel Gostergeler Sosyal Gostergeler Ekonomik Gostergeler
IDF 0.365%* 0.509** 0.660**

FB 0.553 0.672 0.555

FY 0.327 0.228 0.445

D -0.653 -0.472 -0.645

Constant 2.288 2.795 1.849

F-degeri 3.860 3.598 5.280

Adj. R? 0.315 0.309 0.318

Not: *p<0.05; **p<0.01
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Tablo 6 ve 7’ye gore, denetim komitelerinin etkinliginin, sosyal ve
ekonomik gostergelere kiyasla gostergelerle daha fazla baglantili oldugu-
nu tespit edilmistir. Ayrica, IDF’nin ¢evresel gostergelere kiyasla sosyal
ve ekonomik gostergelerle daha baglantili oldugunu tespit edilmistir. Ge-
nel olarak bu sonuglar ¢aligma kapsaminda belirlenen her iki hipotezin
de kabul edildigini gostermektedir. Yani denetim komitesi etkinligi ve i¢
denetim sistemlerinin etkinligi stirdiiriilebilir raporlama uygulamalariyla
ilgilidir.

6. SONUC VE ONERILER

Bu galisma sonuglari, Tiirkiye’deki orman, kagit ve basim sektoriin-
den elde edilen kanitlar1 kullanarak denetim komitelerinin etkinligi, ic
denetim sistemi ve siirdiiriilebilirlik raporlama uygulamalar1 arasindaki
iliski hakkinda kanitlar sunmaktadir. Calisma sonucunda Hem denetim
komitelerinin etkinligi hem de i¢ denetim sistemlerinin, stirdiiriilebilirlik
raporlama uygulamalarinda olumlu farkliliklara katkida bulundugu tespit
edilmisgtir.

Calismada firma hizmet siiresini, firma biytlikliigiinli ve denetgi tii-
riinil kontrol ettikten sonra, hem denetim komitelerinin etkinligi hem de
i¢c denetim sistemlerinin siirdiiriilebilirlik raporlama uygulamalariyla ba-
g1msiz olarak dnemli 6lclide iliskili oldugu tespit edilmistir. Ayrica, hem
denetim komitelerinin etkinliginin saglanmasi hem de i¢ denetim sistem-
lerinin etkinligi stirdiiriilebilirlik raporlama uygulamalar1 ile pozitif ve
anlamli bir sekilde iliskili oldugu tespit edilmistir. Bu sonuglar ¢alismanin
anket formunun olusturulmasinda faydalanilan Tumwebaze vd., (2021) so-
nuglarini destekler niteliktedir.

Bu calisma sonuglari, paydas teorisini ve mesruiyet teorisini destek-
leyerek, etkili bir denetim komitesinin ve i¢ denetim sistemlerinin varli-
ginin kurumsal raporlama uygulamalarini gelistirdigini gostermektedir.
Ayrica denetim komitelerinin etkinliginin arttirilmasi konusunda firma-
lar, finansal ve finansal olmayan bilgileri gozden ge¢irmek, muhasebe po-
litikalarinin uygulanmasi konusunda tavsiyelerde bulunmak ve stirdiiriile-
bilirlik bilgilerinin agiklanmasini saglamak i¢in dis denetgileriyle diizenli
olarak goriismek iizere finansal ve stirdiiriilebilirlik uzmanlhgina sahip
kisilerin denetim komitelerinde yer almalar1 tesvik edilmelidir. Bununla
birlikte igsletme yonetiminin i¢ denetim sistemlerinde etkinligin saglamasi
acisindan denetim komitelerin i¢ denetim raporlarini kontrol eden, i¢ ve
dis denetgiler ile koordineli bir sekilde ¢alisan etkin ve verimli bir denetim
komitesinin olusturulmasi 6énem arz etmektedir. Kisaca denetim komite-
lerinin etkinligi dncelikle i¢ denetim sistemlerinin etkinliginin artmasina
neden olacak ve dolayistyla siirdiiriilebilirligin saglanmasi ve stirdiiriilebi-
lirlik raporlarina olan gilivenin artmasina neden olacaktir.
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Bu ¢alismanin siirliligi sadece BIST 100°de faaliyet gdsteren Orman,
Kagit ve Basim faaliyeti ile ugrasan firmalara odaklanmistir. Gelecekteki
caligmalar farkli alanlarda faaliyet gosteren firmalara ve 6rneklem biiyiik-
ligiinlin daha yiiksek oldugu ulusal firmalara yapabilir. Ayrica bu ¢aligma
bagimsiz degiskenlerin sadece %43’linli tahmin etmektedir. Dolayistyla
bu orani arttiracak ¢alismalar yapilabilir.
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1. GIRIS

Gliniimiizdeki ekonomik gelismelere bagli olarak insanoglunun
tiretim ve tiikketim faaliyetlerinin artmasi sonucu, c¢evre kaynaklarinda
kirlenme ve ortak kullanilan toprak, su ve hava kalitelerinde bozulmalar
meydana gelmistir. Ozellikle niifus artis1, carpik kentlesme, endiistrilesme
ve hizli tiketim egilimi gibi etkenler kaynaklarin hizli bir sekilde
titkenmesini beraberinde getirmistir. Gegmis donemlerde tiiketim bu denli
yiiksek olmadigindan ¢evre kaynaklari yenilenebilirken giiniimiizde artik
kaynaklar tiilkenme riski ile karsi karsiya kalmaktadir. Ozellikle
kullanilmakta oldugumuz enerji kaynaklarinin hava, su ve toprak
iizerindeki etkilerinin biiyiilk oldugu goézden kagirilmamalidir. Kiiresel
enerji talebinin dnemli bir bolimiinii petrol, komiir ve dogal gaz gibi fosil
kaynakli yakitlar olusturmaktadir. Fosil yakitlara bagli asirt tiiketimin
cevresel problemleri beraberinde getirerek iklim degisikligini hizlandirdigi
ve bu konuda siirdiiriilebilir enerji ve c¢evre politikalarina ihtiyag
duyuldugu bilinmektedir. Bu kapsamda, son yillarda siirdiiriilebilirlik
kavramimin 6n plana g¢ikmasiyla birlikte ozellikle tiiketim ve iiretim
faaliyetlerinin ¢evreye olan olumsuz etkilerinin giderilmesi konusunda
farkindalik yaratmak icin yapilacak c¢aligmalar olduk¢a Snemli hale
gelmistir.

Portney (2015), siirdiiriilebilirligi diinyay1 ya da onun bir pargasi olan
insan niifusunu ve ekonomik biiyiimeyi desteklerken bunun bir sonucu
olarak insan, hayvan ve bitki sagliginin olumsuz etkilenmeyecegi kararlt
bir halin saglanmasi olarak tanimlamistir. Siirdiiriilebilirlik tanimlarindan
biri de diinyada var olan kaynaklarin korunarak gelecek nesillere
aktariminin saglanmasidir (Ratiu, 2013). Bu nedenle siirdiiriilebilir bir
kalkinma ve ekonomik biiylimenin saglanmasi igin tiiketimin olumsuz
etkilerini azaltip ekosistemdeki dengenin korunmasi, c¢evreye duyarl
politikalarin ortaya konmasi gerekmektedir.

Cevreye karsi duyarli ekonomik kalkinma fikri 1970’lerin sonunda
Birlesmis Milletler (BM) Cevre Programi ¢aligmalarinda yerini almasiyla
birlikte siirdiiriilebilirligin 6nemi biraz daha artmistir. 1987 yilinda, BM
Diinya Cevre ve Kalkinma Komisyonu’nun yaymmladigi “Ortak
Gelecegimiz” adli raporda siirdiiriilebilir kalkinma “bugiiniin ihtiyaglarini,
gelecek kusaklarin kendi ihtiyaglarini karsilama yetisinden 6diin vermeden
karsilayan ekonomik kalkinma” olarak ilk kez tanimlanmistir (WCED,
1987: 39). Bunun yaninda 1972’de Stockholm’de, 1992’de Rio’da,
2002’de Johannesburg’da, 2012’de tekrar Rio’da diizenlenen BM Cevre
ve Kalkinma Konferanslari’nda ¢esitli ¢evre politikalart benimsenirken,
1997 Kyoto Protokolii ve 2016 Paris Iklim Anlasmasi ile &nlemlerin
alinmasina yonelik adimlar atilmistir. Diger yandan cesitli verileri
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kullanarak c¢evresel etkinlik ve performansi 6lgmek lizere diinyada bazi
kuruluslar ve tiniversiteler tarafindan gelistirilen kapsamli endeksler ortaya
koyulmustur. Bunlardan bazilari; Cevresel Siirdiiriilebilirlik Endeksi
(ESI), Cevresel Performans Endeksi (EPI), Yesil Biiyiime Endeksi (GGI),
Yesil Sehir Endeksi (GCI), Siirdiiriilebilir Toplum Endeksi (SSI) ve
Kiiresel Raporlama Girisimi (GRI) standartlaridir. Bu endeksler genel
olarak, hava ve su kalitesi, enerji, atik, emisyon, su aritma, biyogesitlilik
vb. konularla ilgili ¢cevresel kriterleri dikkate almaktadir.

Strdiiriilebilir amacglara ulagsma hususunda dongiisel ekonomi
modelinin de 6nemi goz ardi1 edilmemelidir. Dongiisel ekonominin dztinde
tiketilen kaynagin azaltilmasi, yeniden kullanim, geri doniisim ve
tyilestirme vardir. Daha az dogal kaynak kullanimi ile daha fazla deger
yaratmak amaclanir, kaynak tiikketimi optimize edilerek ¢evresel
olumsuzluklarin azaltilmas1 saglanir (Sauve, vd. 2016: 53). Icinde
bulundugumuz dénemde artan tiiketim talebinin ¢evre lizerindeki olumsuz
etkileri géz oniinde bulunduruldugunda siirdiiriilebilirligi saglamak i¢in
dongiisel ekonomide yer alan faaliyetlerden yararlanilabilir. Ayrica
stirdiirtilebilirligi iic ana boyutu ekonomik, sosyal ve ¢evresel kriterler ile
ele almak gerekmektedir. Bu alanda Tiirkiye’de sehirler veya bdlgeler
bazinda degerlendirilmelerin yapilmasi agisindan bazi bosluklar oldugu
goriilmektedir. Kurumsal sirketlerde oldugu gibi sehirler i¢in de kapsamli
stirdirtilebilirlik arastirmalart yapilarak c¢evresel etkinlik iizerine yeni
caligmalar gergeklestirilmesi 6nem tagimaktadir.

Bu caligmanin amaci Corum ilinin 2008-2021 dénemlerini kapsayan
stirdiirtilebilir cevresel etkinligini ¢evre harcamalari, enerji, su, hava
kalitesi, atik gibi verilerini bir araya getirerek VZA (Veri Zarflama
Analizi) yardimiyla Olgmektir. VZA yontemi literatiirde etkinlik
Olciimiinde siklikla kullanilan elverisli teknikler arasinda yer almakta olup
arastirmacilara detayli analiz yapma imkani sunmaktadir. Corum’un
cevresindeki illere gore daha gelismis bir sanayi yapist oldugundan yiiksek
miktarda enerji tiiketimi gergeklestirmektedir. Bu durumdan dolay1 ortaya
bir takim ¢evresel olumsuzluklar ¢ikabilmektedir. Gelismekte olan bir
sehrin yillar itibariyle ¢evreye olan etkilerini dl¢iip ileriye doniik kaynak
planlamalar1 yapmas1 gerekmektedir. Bu kapsamda, sehirler ve bolgeler
ekseninde yapilacak Olglimler mevcut durumu goérmek ve gelecegi
ongorebilmek agisindan 6nem kazanmaktadir.

Caligmanin giris boliimiinii takiben ikinci bdliimiinde ¢evresel
etkinlik &l¢iimii alanindaki literatiir incelemesine yer verilmistir. Ugiincii
boliimde ¢alismanin metodolojisi VZA ile ilgili bilgiler agiklanmis olup,
dordiincii bolimde Corum ili igin yapilan ¢evresel etkinlik uygulamasina
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dair agamalar ve elde edilen bulgular aktarilmistir. Son bdliimde ise sonug
ve Onerilere yer verilerek ¢aligma tamamlanmusgtir.

2. LITERATUR ARASTIRMASI

Biiyiilk cogunlugu bankacilik, saglik, tarim, turizm, egitim vb.
alanlarda faaliyet gosteren kurumlar tarafindan kullanilan VZA yaklagimi
cevresel etkinlik Sl¢timlerinde de uygulanmaktadir. Literatiirde gevresel

etkinlik

veya

performansin

degerlendirilmesi

tizerine  yapilmis

arastirmalardan bazilar1 asagida Tablo 1’de 6zetlenmistir.

Tablo 1: Ilgili Literatiir Arastirmas1

(2015)

isletmelerin ¢evresel
performanslart

Yazar Kapsam Yontem Sonuglar
) ) Tiirkiye'deki 81 ilin Analiz neticesinde illerin % 75nin
Kone ve Biike . etkin oldugu hatta kisi bagina gelirin
2000 yilina ait hava VZA - o -
(2012) P, yiiksek oldugu illerde yiiksek ¢evresel
kirliligi 6l¢timil R SR B,
etkinligin oldugu gézlenmistir.
Cin’deki endiistriyel sektorlerin
Cin’in endiistriyel ¢evresel performansinin bir biitiin
Meng, Fan, Zhou .. Stys olarak 1998’ den 2009’a kadar %58
sektorlere yonelik VZA -
ve Zhou (2013) evresel performansi arttig1 ve bu durumun da esas olarak
¢ p teknolojik degisime bagl oldugu
distiniilmustiir.
Adana, Bilecik, Bolu, Kirklareli,
Kocaeli, Yalova, Agri, Cankiri,
Karaman ve Nigde gibi iller kentsel
Tasdogan, Tirkiye’deki illerin stirdiiriilebilirlik agisindan yiiksek
Mollavelioglu ve kentsel ¢evresel VZA performans gosterirken; Antalya,
Miher (2014) strdiiriilebilirligi Denizli, Mugla, Aydin, Balikesir,
Aksaray, Sivas ve Kahramanmaras’in
performanslarinin ise yetersiz diizeyde
oldugu tespit edilmistir.
ABD kimya Cevresel harcamalar ile f_ir.lan_sal' o
R performans arasinda pozitif bir iligki
Wang, Lu ve endiistrisinde - -
. VZA oldugu, cevresel harcamalara sahip
Wang (2014) faaliyette bulunan 44 . . <
. . firmalarin daha etkin ve iiretken oldugu
firmanin incelenmesi
ortaya ¢ikmustir.
5 kategoride 19 adet kriter ile her
Ulkelerin biitiinlesik tilkenin bu}unlegk cevresel performans
. - endeks degerlerinden performans
Sanchez, Almeida | cevresel o
CRITIC siralamasi yapilmistir. En iyi tilke
ve Camara (2015) | performansimnimn izland i Kot i
incelenmesi zlanda, N(?_rve(; ve Isveg en kot lig
iilke ise; Nijerya, Burundi ve Banglades
olarak belirlenmistir.
Tanc ve Giimrah illizrgs(;?azt:]xaw Cevresel performansi en biiyiik olan
¢ Y TOPSIS isletmenin AKCANSA en diisiik olanin

ise BRISA oldugu tespit edilmistir.
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Cin’de enerji ve

Enerji dis1 girdiler (is giicii, baskent),
enerji girdileri (komiir, petrol, dogal
gaz), istenmeyen ¢iktilar (CO,)

Zha, Zhao ve Bian l;gzor;illzl;srﬁn Stokastik degisken olarak belirlenen bu ¢alismada
(2016) ISy T VZA CO, emisyonlarinin belirsizliginin,
bolgesel verimliliginin . b o
o . enerji kullanimi ve CO, nin bolgesel
Olgiilmesi TSI . P
verimliligi tizerinde 6nemli etkileri
oldugu gozlemlenmistir.
30 biiytiksehir i¢in sosyal, ekonomik ve
Biiyiik sehirlerin gizvr?s?l bohy.ut.l ard? 24 te“?el
. . . stirdiiriilebilirlik gostergesi
Gok ve Yigit stirdiiriilebilirlik ;
. . TOPSIS kullanilmistir. Ekonomik agidan
(2017) kriterleri agisindan R
. . Istanbul, sosyal agidan Antalya ve
incelenmesi T R
cevresel agidan Izmir en iyi iller olarak
bulunmustur.
Analizde kullanilan veriler 2015 yili
.1.7 adg t.OECD OECD ve Diinya Bankas1 (Word Bank)
tilkesinin g¢evre Lo
- - resmi veri tabanlarindan toplanmis ve
Ozkan ve Ozcan performansinin .. .
I VZA analizi EMS paket program ile
(2018) se¢ilmis gostergeler S . .
LT gergeklestirilmigtir. 17 Gilkenin gevre
tizerinden 2015 yili . ~
S : performansi agisindan etkin oldugu
icin incelenmesi sonucuna varilmst
stir.
Tiirkiye’deki 81 ilin Yapilan karsllastlrmada CC]% ve BCC
. modelleri kullanilmis olup agirlikl
Kogak ve Boran 2016 y1l1 elektrik . P
R . VZA olarak sanayi bazinda elektrik tiiketimi
(2019) tiiketimleri - R . 9 .
diisiik olan sehirlerin etkin ¢iktig1 tespit
karsilastirmasi A
edilmistir.
Bat1 AB iiyesi tilkelerin dogu tilkelere
- - VZA ve gore gevresel performansinin yiiksek
Matsumoto, AB iilkelerinin 2000- . o
. . | Malmquist | oldugu ayrica 2007- 2008 yillar
Makridou ve 2017 yillar1 arasindaki e
Doumpos (2020) cevresel performans: Luenb§rger arasinda ekonomik kr121n ort'alama
endeksi olarak tiim AB iiyesi iilkeleri olumsuz
yonde etkiledigi goriilmiistiir.
Bes alt boyut i¢in 37 kriter
Gelismekte olan belirlenmistir. Cevresel performansi
piyasalar Gri temsil eden kriterler i¢in Cevresel
étg; 1\36 Usman endeksindeki 25 Mliskisel Performans Endeksi (EPI) temel
tilkenin siirdiiriilebilir Analiz alinmustir. Buna gore Giiney Kore, Cek
kalkinma performansi Cumbhuriyeti ve Yunanistan en yiiksek
siray1 almislardir.
Tiirkiye’deki illerin Disiik gelire sahip illerin daha yitksek
Tunca (2021) 2018 yilt igin evresel Bootstrop cevresel etkinlige, yiiksek gelire sahip
VZA illerin ise diisiik ¢cevresel etkinlige sahip

performanst

oldugu tespit edilmistir.

Literatiirdeki calismalara bakildiginda daha 6nce VZA kullanilarak
Corum ilini degerlendiren bir calismaya rastlanilmadigi gibi ¢evre illerde
veya bolgesel diizeyde de boyle bir calismanin gergeklestirilmedigi
goriilmektedir. Dolayisiyla yapilan bu c¢aligma c¢evresel etkinlik ve
stirdiirtilebilirlik literatiiriine hem bolgesel diizeyde hem de kullanilan
farkli veriler bakimindan katki saglamaktadir. Bu g¢alismanin hem bir
sanayi kenti olan Corum’da uygulanmasi hem de VZA teknigini kullanarak
birgok kriteri ele alacak sekilde gergeklestirilmesi calismanin 6zgiinligiinii
ortaya koymaktadir.
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3. METODOLOJI

“Verimlilik” girdiler ve ¢iktilar arasindaki iliskiyle ilgilenirken,
“etkinlik” ¢iktilar, sonuglar ve bunlarin etkileriyle ilgilenmektedir.
Etkinlik iireticilerin ortaya attig1 ekonomik hedeflerin siirdiiriilebilmesi
olarak tanimlanabilir. Buradan yola ¢ikarak, eger hedef c¢ikti
maksimizasyonu ise etkinlik, gozlenen ¢iktinin maksimum ¢iktiya orani ile
Ol¢iiliir ve 6nceden belirlenmis olan hedeflerin ne 6l¢iide gerceklestigini
ifade eder (Atakan vd., 1997: 12). Etkinlik dlgiimiinde, girdi ve ¢ikti
sayisinin fazla oldugu durumlarda parametrik ve parametrik olmayan
yontemlerden yararlanilir. Parametrik olmayan 6l¢iim yontemlerinden biri
de Veri Zarflama Analizi (VZA) dir.

Ingilizce adi, “Data Envelopment Analysis (DEA)” olan VZA nin
temeli “Dogrusal Programlama”ya uzanmakta ve karar verme birimleri
(KVB)’nin goreli etkinligini ortaya koymaktadir. Etkinlik {izerine ilk
calisma Koopmans (1951) tarafindan teknik etkinligin teorik
degerlendirilmesinin  yapildigi ¢aligmayla baslamistir, bunu Gerar
Debrau’nun yaptigi c¢alismalar izlemistir (Ruggiero, 2000: 138).
Parametrik olmayan etkinlik analizi ilk olarak 1957 yilinda Farrell
tarafindan literatlire kazandirilmistir. Farrell (1957), calismasinda teknik
etkinlik yontemini ilerleterek birgok girdi ve c¢iktinin etkinliginin
Olciimiinii saglayacak bir yontem gelistirmistir. Ayrica Farrell (1957)
yaklasimindaki ol¢ege gore sabit getiri varsayimini hafifleterek olcek
etkinliginin de dlgiilebilir hale gelmesini saglamistir (Yolalan, 1993: 27).

VZA tam anlamiyla ilk olarak Charnes, Cooper ve Rhodes (1978)
tarafindan tanitilmistir. Calismada kar amaci giitmeyen kamu kurumlarmin
kargilastirilmali etkinligi 6lgege gore sabit getiri varsayimi gegerli olacak
sekilde hesaplanmistir. Yontemin getirdigi yenilikten dolay1 ilerleyen
zamanlarda kullanimi1 da yaygimlik kazanmistir (Charnes, Cooper ve
Rhodes, 1978: 429). “VZA, ¢ok sayida girdi ve ¢ok sayida ¢iktinin agirlikl
bir girdi veya ¢ikt1 kiimesine donistiiriilmesinin zor oldugu durumlarda
oldukca gegerli ve anlamli sonuglar veren kesirli programlama temelli bir
yontemdir” (Thanassoulis vd., 2004: 132 -216; Erpolat, 2011: 55).

Etkinlikleri karsilastirilacak olan » adet KVB’nin bulundugu bir VZA
uygulamasinda 4’mec1 KVB’nin etkinliginin en biiylik yapilmasi
istendiginde ¢ozlimlenmesi gerekli dogrusal programlama modeli asagida
gosterilmistir.
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Amac fonksivonu:

S_iuY
Enb Eernql r Irk
i=1 ViXik

Kisitlayicilar (st) :

S u. Yy
2inq ViXj

u >0; r=1,..,s
vi >0, i=1,..,m

Model igerisinde gegen notasyonlarin acgiklamalar1 asagida
verilmistir. Tablo 2’de girdi ve ¢iktiya yonelik olarak CCR modellerinin
matematiksel gosterimleri sunulmustur. DP modellerinde oldugu gibi VZA

modellerinin de dual ve primal formlart mevcuttur.
E; : k. KVB’nin etkinligi
u, : k. KVB tarafindan r. ¢iktiya verilen agirlik,
v; : k. KVB tarafindan i. girdiye verilen agirlik,
Y. k. KVB tarafindan iiretilen r. ¢iktt miktari,
Xir : k. KVB tarafindan kullanilan i girdi miktari ,
Y,;: j. KVB tarafindan tretilen r. ¢ikt1 miktari,
X :j. KVB tarafindan iiretilen i. girdi miktari,
n : KVB sayisi

s : Cikt1 say1s1

m : Girdi sayis1
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Tablo 2: CCR Modelleri

Girdiye Yonelik CCR Modeli Ciktiya Yonelik CCR Modeli
Primal Dual Primal Dual

S Enk 0 o Enb ¢
Enb z urYrk n Enk Z Vi Xik
=1 Z X i=1
j=1

* n

< Bk Xik j=1
Z ViXik Z u Y =1 < Xix

i=1 n r=1
s z }\jk Yrj Z Yk m (PkYIJ;k
j=1
zurYri ZVi X - ank Yy <0
r=1 Ak =0 =1 j=1
—ZViXiJ‘SO —ZurYr]- 20
—

i=1 r=1 Njke =0

u =0;vi =20 u.=>0,v; =0

VZA’nmm gelisiminde katkisi olan bir diger ¢alisma da, Banker,
Charnes ve Cooper tarafindan gerceklestirilen, 6lgege gore degisken
getiriyi temel alan BCC modelidir (Banker vd., 1984: 1078). CCR
(Charnes, Cooper ve Rhodes) modellerine konvekslik kisiti eklenerek s6z
konusu bu model gelistirilmistir.

CCR modeli dlgege gore sabit getiri varsayimini temsil ederken, BCC
modeli Olgege gore degisken getiri varsayimini uygulamaktadir. CCR
modelinde KVB’nin etkin olabilmesi i¢in, hem teknik etkin hem de Slgek
etkin olmasi gerekirken; BCC modelinde, KVB’nin teknik etkin olmasi
yeterlidir (Bowlin, 1998: 9). CCR ve BCC modelleri arasindaki fark, CCR
modellerine ?:1/1jk = 1 konvekslik kisiti denilen ve etkinlik sinirinin
Olcege gore degisken getiri Ozelligi goOstermesini saglayan kisitin
eklenmesidir (Thanassoulis, 2001: 129; Erpolat, 2011: 81). Bu kisit ile
KVB’lerin olcege gore getiri tiirli de asagidaki gibi belirlenebilmektedir
(Yildiz, 2006: 216);

}‘=1 ?\]7‘ = 1 ise Olgege gore sabit getiri
Yj=1A] < lise dlgege gore artan getiri
Yi=1A{ > lise dlcege gore azalan getiri

CCR ve BCC modelleri arasindaki diger bir fark ise BCC

modellerinin amag¢ fonksiyonunda bulunan ve c¢iktilara iliskin agirliklar
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gosteren u;'nin serbest isaretli degisken olarak modelde yer almasidir
(Cooper vd., 2007: 91). Eklenen kisit ve serbest isaretli degisken sayesinde
model dogrusal yapidan konveks yapiya gevrilebilir. Tablo 3’de girdi ve
ciktiya yonelik olarak BCC modelleri gosterilmektedir.

Tablo 3: BCC Modelleri

Girdiye Yonelik BCC Modeli Ciktiya Yonelik BCC Modeli
Primal Dual Primal Dual
Enk 0 S Enb @, o
Enbz U Yo — U Enk Z v; Xixk — Vi
01Xk r=1 O Yk i=1
n n
_Z)\.x..>o d = —ZH‘Y'SO :
jkAj = jk trj
=1 Z urYy — Z viXj; = Z ur Yr = 1
r=1 i=1 r=1
n -y, <0 n
_ m S
Z?xjk =1 m Zﬂjkxu N
=1 =1 i4j r 1rj
Zvixik =1 < X i=1 =1
A >0 i=1 ) —vg=0
u,v; =2 e>0 Zrl'k=1 u,v; =2 e¢>0
uy serbest = ) vy serbest
Njk >0

VZA yaklasiminin uygulanmasinda genellikle asagidaki adimlar takip
edilmektedir (Orug vd., 2009: 281).

1. KVB’lerin se¢imi

2. Girdi ve ¢iktilarin se¢imi

3. Goreli etkinligin dlgtimii

4. Referans gruplarimin belirlenmesi

5. Etkin olmayan KVB’ler i¢in hedef belirlenmesi

6. Sonuclarm degerlendirilmesi
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4. UYGULAMA: VZA iLE SURDURULEBILIR CEVRESEL
ETKINLIiK OLCUMU

Caligmanin  uygulama bolimiinde Corum ilinin  2008-2021
yillarindaki stirdiriilebilir ¢evresel etkinlik 6l¢limiinii yapabilmek icin
VZA tekniginden yararlanmilmistir. Uygulama agamalar sirasiyla
aktarilmistir.

4.1. Arastirmanin Veri Seti

Arastirmada kullanilan veriler olusturulurken literatiirde yer alan
caligmalardan yararlanilarak kullanish ve elde edilebilir 10 adet kriter
secilmistir. Bunlar sirastyla ¢cevresel harcamalar, elektrik, dogalgaz, petrol,
LPG, su, hava kalitesi, kat1 atik ve atik su miktarlarindan olusmaktadir.
2008- 2021 donemine ait veriler Corum Belediyesi, Enerji Piyasasi
Diizenleme Kurumu (EPDK), Cevre ve Sehircilik Bakanligi’nin resmi
internet  sitelerinde yaymlanan raporlardan alinmistir. EPDK’nin
yayilamig oldugu raporlarda 2008-2010 donemlerini kapsayan elektrik
tiikketimleri bulunmadigindan eksik bilgiler TUIK Bélgesel Istatistikleri
veri tabanindan tamamlanmistir. Dogalgaz tiiketimlerine iliskin 2008-2014
donmelerine ait eksiklikler Corum Gaz A.$’den yiiz yiize goriisiilerek
temin edilmistir. Cevresel harcamalar, atik ve su verilerindeki 2008- 2020
donemindeki eksik veriler de Corum Belediyesi’nin ilgili birimlerinden
talep edilmigtir. Goriigmeler neticesinde analize dahil edilecek girdi-¢ikt
degiskenlerine ait veri seti olusturulmustur. Bunlara ait bilgiler sonraki
basliklarda agiklanmistir.

4.2. KVB’lerin Secimi

VZA uygulamasinda ilk asama, aralarinda etkinlik analizi yapilacak
ayni tiir girdileri kullanarak ayni tiir ¢iktilar1 elde eden benzer iiretim
alanlarinda faaliyet gosteren KVB’lerin segilmesidir. Boussofine vd.
(1991) analizin giivenilirligi i¢in girdi sayis1 m ve ¢ikti sayis1 n olmak tizere
en az (m+n+1) adet gézlem kiimesine dahil edilecek KVB’nin
secilmesi gerektigini belirtmistir. Bu ¢aligmada KVB olarak 2008-2021
donemleri kullanilmistir. Dolayisiyla KVB sayis1 14 olarak belirlenmistir.
Calismadaki girdi sayisi 6, ¢ikt1 sayisi ise 4 adettir.

4.3. Girdi ve Ciktilarin (Kriterlerin) Secimi

Caligmanin girdi ve ¢iktilarini olusturmak i¢in, 6zellikle cevresel
performans analizlerinde kullanilan Cevresel Performans Endeksi (EPI),
Yesil Sehir Endeksi (GCI), Kiiresel Raporlama Girisimi (GRI) standartlari
vb. icerisinde yer alan kriterlerden Corum iline uygun ve verisi ulasilabilir
olanlar se¢ilmistir. Ekonomi, enerji, cevre ve hava kalitesi kapsaminda
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kriterler belirlenmistir. Ele alinan girdi (I) ve cikti (O) degiskenleri
yararlanilan literatiir belirtilerek asagida Tablo 4’te sunulmustur.

Tablo 4: Girdi ve Ciktilar (Kriterler)

Unsur Kriter Not:syo Yazar
. Cevresel Tasdogan vd., 2014; Wang vd.,2014; Tang ve
Ekonomi Harcamalar 1 Giimrah, 2015; Guo vd., 2017
Oniit ve Soner, 2006; Hourneaux JR vd., 2014;
Elektrik 2 Tasdogan vd., 2014; Sanchez vd., 2015;
Tiiketimi Nakiboglu ve Bulgurcu, 2017; Guo vd., 2017;
Kogak ve Boran, 2019
Dogal Gaz 3 Hawdan, 2003; Ramanathan, 2005; Hourneaux JR
Enerji Tiiketimi vd., 2014; Zha vd., 2016
Ramanathan, 2005; Koéne ve Biike, 2012; Ismail
Petrol Tiiketimi 14 vd., 2013; Tasdogan vd., 2014; Zha vd., 2016;
Matsumoto vd., 2020
LPG Tiiketimi 15 Oniit ve Soner, 2006
Oniit ve Soner, 2006; Yu ve Wen, 2010; Ismail
e vd., 2013; Hourneaux JR vd., 2014; Tasdogan vd.,
Su Titketimi 16 2014; Liu vd., 2015; Sanchez vd., 2015; Tang ve
Giimrah, 2015; Zuo vd., 2017
Cevre Yu ve Wen, 2010; Hourneaux JR vd., 2014;
Atk Su Antma | Ol Nakiboglu ve Bulgurcu, 2017
Kati Atk Yu ve Wen, 2010; Meng vd., 2013; Tasdogan vd.,
Miktart 02 2014; Liu vd., 2015; Tang ve Giimrah, 2015;
Nakiboglu ve Bulgurcu, 2017; Zuo vd., 2017
PM,, (Partikiiler 03 Yu ve Wen, 2010; Koéne ve Biike, 2012; Ismail
Hava Madde) vd., 2013; Meng vd., 2013; Tasdogan vd., 2014;
Kalitesi SO, (Kiikiirt Liu vd., 2015; Sanchez vd., 2015; Guo vd., 2017;
d_ioksit) 04 Zuo vd., 2017; Matsumoto vd., 2020

4.5. Etkinligin Ol¢iimii ve Bulgular

Kurumlardan elde edilen verilerin etkinlik analizi gergeklestirilmeden

once homojenligi saglamak i¢in niifusa oranlamalar yapilarak kisi basi

tiikketim miktarlart hesaplanmis ve asagida Tablo 5’te gdsterilmistir.
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Tablo 5: Corum line Ait Veriler

Cevresel Kisi Bas1 Kisi Bast Dogal Kisi Bas1 | Kisi Basi | Kisi Bas1 Su | Kisi Bas1| Kisi Bag1 Kisi Bas1 Kisi Bas1
Yillar | Harcama | Elektrik Tiik. Gaz Tiik. (smz) f’etrol LPG Tiik.| Tiiketimi PM10 S02 Antilan Atik | Atik Miktan

(Oran) (MWh) Tiik. (ton) | (ton) (m?) (ng/m?) | (ng/m?) | Su (m%) (kg)
2008 | 10,03 1,094 212,45 0,273 0,0563 43,40 0,0182 0,0047 45,14 320,45
2009 | 11,66 1,045 199,91 0,289 0,0923 43,95 0,0207 0,0035 55,11 315,43
2010 | 11,37 1,148 215,46 0,275 0,0642 49,61 0,0212 0,0037 67,92 332,00
2011 | 1348 1,316 267,34 0,295 0,0692 50,29 0,0140 0,0062 67,71 295,29
2012 9,10 1,389 267,09 0,287 0,0664 57,42 0,0138 0,0033 63,92 286,69
2013 6,39 1,372 249,03 0,303 0,0670 60,43 0,0120 0,0045 64,79 306,66
2014 6,95 1,512 230,41 0,287 0,0663 65,02 0,0085 0,0026 55,46 306,64
2015 6,12 1,429 260,08 0,313 0,0727 61,16 0,0098 0,0040 63,79 299,21
2016 591 1,429 277,10 0,322 0,0776 60,93 0,0113 0,0025 75,64 306,62
2017 4,04 1,576 320,21 0,310 0,0781 63,45 0,0115 0,0022 67,38 313,14
2018 4,17 1,611 286,94 0,305 0,0792 62,35 0,0106 0,0046 70,90 287,76
2019 9,03 1,528 336,00 0,330 0,0803 63,77 0,0082 0,0023 72,50 285,69
2020 8,00 1,594 351,79 0,406 0,0745 67,40 0,0083 0,0023 69,65 280,85
2021 6,42 1,703 322,93 0,395 0,0730 66,28 0,0081 | 0,0022 64,75 281,23

Caligmada, etkinlik 6l¢iimiinde kullanilan girdi ve ¢ikt1 yonelimli
CCR ve BCC modelleri, 14 y1l igin ayr1 ayri kurulup ¢oziilmiistiir. 14 KVB
icin girdi toplamda 56 model kurulmustur. Her iki modelde girdi ve ¢ikti
odakli olarak ¢oziimler gerceklestirilmistir. Yapilan Slgiimler neticesinde
etkin ve etkin olmayan yillar CCR ve BCC modellerine gore belirlenmis
ve aralarinda  karsilastirmalar ~ yapilarak  degerlendirmelerde
bulunulmustur. Uygulamada hesaplama kolaylig1 saglamasi sebebiyle
Efficiency Measurement System (EMS) yazilimi kullanilarak analiz
gerceklestirilmistir. Tablo 6’da Girdi odakli CCR-VZA sonuglari

gosterilmektedir.

Tablo 6: Girdi odakli CCR-VZA Sonuglari

K‘:;:[Xf::e 'Sslt::r'l‘:rl: 1|12 | 13|14 | 15|16 |01]|02]|03]04 Referanslar
KVB-1 |100,00%] 0,38 | 0,00 | 0,00 | 0,00 | 0,62 | 0,00 | 0,00 | 0,00 [ 0,45 | 0,55 0
KVB-2 |100,00%| 0,00 | 0,00 | 0,00 | 0,00 | 0,00 | 1,00 | 0,00 | 0,00 | 1,00 | 0,00 0
KVB-3 [100,00%] 0,00 | 0,00 | 0,61 | 0,00 | 0,39 | 0,00 | 0,71 | 0,00 [ 0,29 | 0,00 4
KVB-4 [100,00%] 0,00 | 0,00 | 0,00 | 0,77 | 0,00 | 0,23 | 0,38 | 0,00 | 0,00 | 0,62 [)
KVB-5 | 94,41% | 0,13 | 0,00 | 0,00 | 0,00 | 0,87 | 0,00 | 0,96 | 0,00 | 0,00 | 0,04 3(0,56) 6(0,17) 9 (0,20)
KVB-6 |100,00%] 0,20 | 0,00 | 0,00 | 0,00 | 0,80 | 0,00 | 0,35 | 0,56 | 0,00 | 0,08 3
KVB-7 |100,00%] 0,30 | 0,00 | 0,70 | 0,00 | 0,00 | 0,00 | 0,00 | 1,00 | 0,00 | 0,00 )
KVB-8 | 9681% | 0,30 | 0,00 | 0,47 | 0,00 | 0,00 | 0,22 | 0,18 | 0,82 | 0,00 | 0,00 | 6(0,82) 9 (0,04) 10 (0,11) 11 (0,01)
KVB-9 |100,00%| 0,18 | 0,82 | 0,00 | 0,00 [ 0,00 | 0,00 | 1,00 [ 0,00 | 0,00 [ 0,00 5
KVB-10 |100,00% | 1,00 | 0,00 | 0,00 | 0,00 | 0,00 | 0,00 | 0,00 | 1,00 [ 0,00 [ 0,00 1
KVB-11 |100,00%] 1,00 | 0,00 | 0,00 | 0,00 | 0,00 | 0,00 | 0,28 | 0,00 | 0,00 | 0,72 1
KVB-12 | 91,58% | 0,06 | 0,00 | 0,00 | 0,94 | 0,00 | 0,00 | 1,00 | 0,00 | 0,00 | 0,00 3(0,43) 9(0,57)
KVB-13 | 93,47% | 0,09 | 0,00 | 0,00 | 0,00 | 0,91 | 0,00 | 1,00 | 0,00 | 0,00 | 0,00 3(0,34) 9 (0,62)
KVB-14 | 90,94% | 0,11 | 0,00 | 0,00 | 0,00 | 0,89 | 0,00 | 0,79 | 0,21 | 0,00 | 0,00 3(0,05) 6(0,36) 9 (0,50)

Etkinlik skoru “1” kabul edildiginde, Tablo 6’ya goére ortalama
etkinlik skoru 997,66 olarak hesaplanmaktadir. Bu oran dikkate
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alimdiginda 8 y1l ortalama etkinlik skoru {izerinde 6 y1il ise ortalama etkinlik
skorunun altinda kalmaktadir. Yapilan girdi odakli CCR analizine gore
KVB-1 (2008), KVB-2 (2009), KVB-3 (2010), KVB-4 (2011), KVB-6
(2013), KVB-7 (2014), KVB- 9 (2016), KVB-10 (2017) ve KVB-11
(2018)’in etkin olduklar1 anlasilmaktadir. Geriye kalan KVB-5 (2012),
KVB-8(2015), KVB-12 (2019), KVB-13 (2020) ve KVB-14 (2021)’ in ise

etkin olmadiklar1 anlasilmaktadir.

Analiz sonuglarina gore, drnek olarak en diisiik etkinlik skoruna sahip
KVB iizerinden agiklamalar yapilacaktir. Girdi odakli CCR modeline gore
en diistik skora KVB-14 (2021) sahip olup, etkinligi % 90,94 olarak tespit
edilmistir. Bu degerin elde edilmesinde %11 oranla ¢evresel harcamalar (I-
1), %89 oranla LPG tiiketimi (I-5), % 79 oranla atik su miktar1 (O-1) ve %
21 oranla kat1 atik miktar1 (O-2) degiskenleri etkendir. KVB-14’iin etkin
olabilmesi i¢in % 5 oranla KVB-3’ii, % 36 oranla KVB-6’y1 ve % 50
oranla KVB-9 donemini referans almasi gerekmektedir. Ayni sekilde diger
etkin olmayan KVB’lerin de Tablo 6’da referanslarda belirtilen donemleri

model almalari halinde etkin ¢ikabileceklerini sdylemek mimkiindiir.

Tablo 7: Girdi odakli CCR Modelinde Etkin Olmayan Birimlere Ait

Aylak Degiskenler
Etkin Olmayan
- {S} {S} {S} {S} {S} {S}
Karar Verme Etkinlik Skoru
Birimlori {I-2 (13-3 (13-4 {13-6 {0}-2 | {0}-3
0,
KVB-5 94,41 % 0,15 34,61 0 4,19 11,25 0
0,
KVB-8 26,81 % 0,02 0 0,01 0 0 0
0,
KVB- 12 91,58 % 0,09 56,43 0 2,19 32,51 0,01
0,
KVB- 13 9347 % 0,22 84,87 0,09 8,6 2048 | 0,01
0,
KVB- 14 90,94 % 0,28 53,85 0,07 5,37 0 0

Etkinlik skoruna en uzak KVB-14’iin Tablo 7°deki aylak degisken (S)
degerleri dikkate alindiginda; “elektrik tiiketimi (I-2)” girdisini 0,28 br.
“dogal gaz tiiketimi (I-3)” girdisini 53,85 br. “petrol tiiketimi (I-4)”
girdisini 0,07 br. ve “su tiiketimi (I-6)” girdisini 5,37 br. azaltarak etkinligi
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saglayabilecegi diisiiniilmektedir. KVB-14’¢ referans olan hipotetik girdi
ve ciktilara ait aylak degisken oranlarindan faydalanilarak hedef degerler

asagidaki sekilde hesaplanmistir.

Hedef deger = (Etkinlik Degeri x Gergeklesen Tiiketim) — Aylak
Degisken Degeri

Elektrik tiikketimi i¢in :  (0,9094 x 1,703)- 0,28 = 1,26
Dogalgaz tiiketimi i¢in : (0,9094 x 322,93)- 53,85 = 239,82
Petrol tiiketimi i¢in : (0,9094 x 0,395)- 0,07 = 0,289

Su tiiketimi i¢in : (0,9094 x 66,28)- 5,37 = 54,905

Tablo 8: Cikt1 Odakli CCR-VZA Sonuclari

K‘::lzle::e ;‘(‘:"r'::“r‘: 11|12 | 13|14 | 15|16 |01|02]03]04 Referanslar
KVB-1 | 100,00% | 038 | o | o | o |[o062| o | o | o |045]|055 0
KVB-2 [10000%| 0o | o | o | o | o | 1 | o | o | 1| 0 0
KVB-3 |100,00%| 0 | o [o61| o |[039| o |o71| o |o020| o 4
KVB-4 |10000%| 0 | o | o |077| o |o023|o038| 0o | o |06 0
KVB-5 | 10592% | 013 | o | o | o |087| o |09 | o | o |oo4 3(0,59) 6(0,18) 9 (0,22)
KVB-6 |100,00% | 02 | o | o | o |08 | o |03 |05 | o |o008 3
KVB-7 [100,00% | 03 | 0 [ 07| o | o [ o | o | 1| 0o | 0 0
KVB-8 | 10330% | 03 | 0 [047| o | o [o022]| 018|082 | o | o 6(0,85) 9 (0,04) 10(0,12) 11 (0,01)
KVB-9 | 100,00% | 0,18 (082 | o | o | o [ o | 1 | o | o | o 5
KVB-10 [100,00% | 1 | o | o | o | o | 0o | o | 1 | o | o 1
KVB-11 [100,00% | 1 | o | o | o | o | o |o28| o | o |07 1
KVB-12 | 109,19% | 006 | 0 0o |o09a]| o 0 1 0 0 0 3(0,47) 9 (0,63)
KVB-13 | 10699% | 009 | o | o | o |oo1| o | 1 | o | o | o 3(0,36) 9 (0,66)
KVB-14 | 109,96% | 0,11 | 0 0 0o |08 | o |o79]021]| 0 0 3(0,05) 6(0,40) 9 (0,55)

Tablo 8’de yer alan ¢ikt1 odaklit CCR sonuglarina gore etkinlik skoru
“1” kabul edildiginde, ortalama etkinlik skoru %102,53 olarak
hesaplanmaktadir. Buna gore; KVB-1, KVB-2, KVB-3, KVB-4, KVB-6,
KVB-7, KVB-9, KVB-10 ve KVB-11 kodlu yillarin etkin oldugu KVB-5,
KVB-8, KVB-12, KVB-13 ve KVB-14 kodlu yillarin ise etkin olmadiklari
anlasilmaktadir.

Etkinlik sinir1 diginda kalan en yiiksek skor % 109,96 oraniyla KVB-
14 (2021)’dtr. Bu skorun elde edilmesinde %11 oranla cevresel
harcamalar (I-1), % 89 oranla LPG tiiketimi (I-5), % 79 oranla atik su (O-
1) ve %21 oranla kat1 atik (O-2) miktarlar1 etkendir. KVB-14’iin etkin
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olabilmesi i¢in % 5 oranla KVB-3’1i, % 40 oranla KVB-6’y1ve % 55 oranla
KVB-9’u referans almasi gerekmektedir. Tablo 9’da verilen aylak
degisken degerlerine gore, KVB-14’iin etkinligi saglayabilmesi ig¢in
“elektrik tiiketimi (I-2)” girdisini 0,31 br. “dogal gaz tiketimi (I-3)”
girdisini 59,22 br. “petrol tiiketimi (I-4)” girdisini 0,08 br. ve “su tiikketimi
(I-6)” girdisini 5,91 br. azaltmasi gereklidir.

Tablo 9: Ciktt Odakli CCR Modelinde Etkin Olmayan Birimlere Ait Aylak

Degiskenler
Etkin Olmayan -
Karar Verr}r]le Etkinlik S} iS} {S} {S} {S} {S}
Birimleri Skoru -2 | {133 {}-4 {I}-6 {0}-2 {0}-3
0,
KVB-5 10592% 1 016 |3466] 0 | 444 | 1192 0
0,
KVB-8 103,30 % 0.02 0 0.01 0 0 0
0,
KVB- 12 109.09% 1010 le162| o 239 | 3549 | 001
0,
L/ 106.99% 1 o4 1 908 | 000 | 92 | 2101 | 001
0,
e 109.96% 131 | s900| 008 | 501 0 0

Etkin olmayan KVB-14’e referans olan hipotetik girdi ve ¢iktilara ait
aylak degisken oranlarindan faydalanilarak hedef degerler asagidaki
sekilde hesaplanmustir.

Elektrik tiikketimi i¢in; 1,0996 x 1,703 — 0,31 = 1,56
Dogal Gaz tiiketimi i¢in; 1,0996 x 322,93 — 59,22 = 295,87
Petrol tiketimi i¢in; 1,0996 x 0,395 — 0,08 = 0,35

Su tiiketimi i¢in; 1,0996 x 66,28 —5,91 = 66,97
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Tablo 10: Girdi odaklit BCC-VZA Sonuglar1

Ka;?r:;::e :;';':'a': i1 |2 |13 || s |16 0102|0304 Referanslar
KVB- 1 100,00% 0,93 | 0,01 0,01]001]002]002]000]082|0,00]0,8 1
KVB-2 100,00% 0,00 | 0,00/ 0,00] 0,00 0,00] 1,00 0,00 0,00 1,00 0,00 0
KVB- 3 100,00% 012 | 070,36 029] 006020059 0,00 0,39 0,02 3
KVB-4 100,00% 012 | 020|014 0,0 023 0,20 0,04 0,00]0,00] 0,96 0
KVB-5 99,18% 0,14 | 0,00 000|059 | 026|000 1,00]000000]000| 3051 6(0,16) 70,29 11(0,04)
KVB-6 100,00% 1,00 | 0,00 | 0,00 | 0,00 0,00 0,00 0,08]0,73] 0,00 0,19 P
KVB-7 100,00% 0,23 | 0,00] 0,77 0,00 0,00 0,00 0,0 0,90 0,00 [ 0,00 1
K- 8 08,73% 026 | 044010 000000020078 008]002|012] 1(003) 6(077) 10(004) 11 (0,16)
KVB-9 100,00% 045 | 0411|010 011011011071 0,29 0,00]0,00 2
KVB- 10 100,00% 1,00 | 0,00 | 0,00 | 0,00 | 0,00 0,00 0,00 1,00 0,00 | 0,00 2
KVB- 11 100,00% 1,00 | 0,00 | 0,00 | 0,00 0,00 0,00 0,73 0,00 0,00 0,27 2
KVB- 12 91,67% 000 | 0,00 0,00 1,00 0,00]000]100]000] 000000 3(0,41) 9(0,59)
KVB- 13 94,23% 0,11 0,00 | 0,00 | 0,00 | 0,89 | 0,00 | 1,00 | 0,00 | 0,00 | 0,00 3(0,27) 6(0,36) 9(0,37)
KVB- 14 94,07% 029 | 000000000071 000|097 |002] 000|000 6 (0,85) 10 (0.15)

Tablo 10’daki BCC sonuglarina gore girdi odakli degisken olgekli
etkinlik skoru ortalama 998,42 olarak hesaplanmaktadir. Bu etkinlik
skoruna gore KVB-1, KVB-2, KVB-3, KVB-4 KVB-6, KVB-7, KVB-9,
KVB-10 ve KVB-11 etkin iken; bunlar disindaki KVB-5, KVB-8, KVB-
12, KVB-13 ve KVB-14 kodlu yillarn etkin olmadiklar1 goriilmektedir.

KVB-12 (2019), % 91,67 oraniyla en diisiik etkinlik skoruna sahiptir.
Bu skorun elde edilmesinde %100 oraninda petrol tiiketimi (I-4) ve % 100
oraninda atik su miktar1 (O-1) degiskenleri etkendir. KVB-12’nin etkin
olabilmesi i¢in % 41 oraninda KVB-3 ve % 59 oraninda KVB-9
donemindeki tiiketimleri referans almasi gerekmektedir. Tablo 11°da
verilen aylak degisken degerlerine gére KVB-12’nin etkinlige ulagmasi
icin “elektrik tiiketimi (I-2)” girdisini 0,09 br. “dogal gaz tiikketimi (I-3)”
girdisini 56 br. “su tiikketimi (I-6)” girdisini 2,13 br. azaltmasi ve “toplanan
kat1 atik miktarini (O-2)” ¢iktisini 31,26 br. artirmast gerekmektedir.

Tablo 11: Girdi Odakli BCC Modelinde Etkin Olmayan Birimlere

Ait Aylak Degiskenler

Etkin

Olmayan . (S} {S} Sy | (S (S} (S}

Karar Verme | FtkinlikSkoru i f s | s | -6 | {031 | {032

Birimleri
0,

KVB-5 99,18 % 0,07 | 37,08 0 0,67 0 32,27
0,

KVB-8 98,73 % 0 0 0,01 0 1,55 | 495
0,

KVB-12 91,67% 0,09 | 56,00 | 0 2,13 0 31,26
0,

KVB- 13 94,23 % 0,17 | 81,01 | 0,08 | 5,77 0 32,54
0,

KVB- 14 94,07 % 020 | 4420 | 007 | 1,47 | 042 | 2639
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Etkin olmayan KVB-12’ye referans olan hipotetik girdi ve ¢iktilara
ait aylak degisken oranlarindan faydalanilarak hedef degerler asagidaki
sekilde hesaplanmustir.

Elektrik tiikketimi i¢in; (0,9167 x 1,528) — 0,09 = 1,31
Dogal gaz tiiketimi i¢in;(0,9167 x 336,00) — 56,00 = 252,01
Su tiiketimi i¢in; (0,9167 x 63,77) — 31,26 = 27,19

Katr atik miktari; (0,9167 x 285,69) + 31,26 = 293,15

Tablo 12: Cikt1 Odakli BCC-VZA Sonuglart

Ka:r:r:::e :::::: k|23 |ra| 15|16 |01]| 020304 Referanslar
KVB- 1 100,00% 028 | o | 0| o |02]052]008]012]009]0,72 [)
KVB-2 100,00% [) o | 1] 0] o] o |o087|008|002]003 0
KVB-3 100,00% [) o |o14afos| 0o | 0o | 1|0 | oo 4
KVB- 4 100,00% 0,09 |02 0,01002[002[075[00a] 0 | 0 |09 0
KvB- 5 104,40% 014 | 0 | 0 |059]026] 0 | 1 | 0 | o | o | 3(057) 6(031) 7(004) 11(0,08)
KVB- 6 100,00% 027 |022[013| o |038| o |005]009]003]0s2 3
KVB- 7 100,00% 023 | 0 |077| o | o | o |038]049]0,08]006 1
KvB- 8 102,81% 1 o | o] o] o] o |o2[o72] o o008 310046077 10(015) 11(0,05)
KVB- 9 100,00% 019 |08 o | o | o |o|1]|0]0]o0 3
KVB- 10 100,00% 022 |078| 0 | o | o | o [o01|026]073] 0 2
KVB- 11 100,00% 020 | o |o66| o | o |005039]02a]011]026 2
KVB- 12 104,33% 003 |025|005|011]034]023] 1 | 0 | 0 | o 9(1,00)
KvB- 13 106,02% 0 ol oo 1]o|1|o|o]o 3(023) 9(0,77)
KVB- 14 109,76% 02 | 0] o] o o8| o |037]o63] 0 | 0 | 3(007) 6(035) 9(055) 10(0,03)

Tablo 12°de gosterilen ¢ikti odaklit BCC sonuglarina gore, etkinlik
skoru “1” kabul edildiginde, ortalama etkinlik skoru % 101,95 olarak
hesaplanmaktadir. Burada da etkin yillar KVB-1, KVB-2, KVB-3, KVB-
4, KVB-6, KVB-7, KVB-9, KVB-10 ve KVB-11 tespit edilmistir. Bunlar
disinda kalan KVB-5, KVB-8, KVB-12, KVB-13 ve KVB-14 kodlu yillar
ise etkin degildir.

KVB-14 (2021), % 109,76 oranla en yiiksek etkinlik skoruna sahiptir.
Bu skorun elde edilmesinde % 20 oraninda ¢evresel harcamalar (I-1), %
80 oranla LPG tiiketimi (I-5), % 37 oranla atik su miktar1 (O-1) ve % 63
oranla kati atik miktar1 (O-2) etkendir. Etkinlik sinirina en uzak olan KVB-
14’ {in etkin olabilmesi i¢in %7 oraninda KVB-3, %35 oraninda KVB-6,
% 55 oraninda KVB-9 ve %3 oraninda KVB-10" u referans almasi

gerekmektedir.
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Tablo 13’teki aylak degisken degerlerine gore, KVB-14’iin etkin

olabilmesi igin, “elektrik tiikketimi (I-2)” girdisini 0,31 br. “dogal gaz
titketimi (I-3)” girdisini 58,77 br. petrol tiikketimi (I-4)” girdisini 0,08 br.

ve “su tiiketimi (I-6)” girdisini 6,27 br. artirmasit gerekmektedir.

Tablo 13: Cikt: Odakli BCC Modelinde Etkin Olmayan Birimlere

Ait Aylak Degigkenler
Etkin
Olmayan Etkinlik (S} (S} (S} (S} (S} (S}
Karar Verme Skoru {I}-1 {I}-2 {1}-3 {I}-4 {I}-6 {0}-2
Birimleri
0,
KVB-5 | 10440% 0 0,12 35,03 0 2,89 20,43
KVB-8 | 10281% 0 0,02 0 0,01 0,59 0
0,
KVB-12 | 10433% 3 0,10 58,90 0,01 2,84 8,56
0,
KVB-13 | 106.02% 1 0,23 89,06 0,10 9,1 14,77
0,
KVB-14 | 109.76% 0 0,31 58,77 0,08 6,27 0

KVB-14’¢ referans olan hipotetik girdi ve ¢iktilara ait aylak degisken

oranlarindan

faydalanilarak  hedef degerler

hesaplanmistir.

asagidaki

Elektrik tiikketimi i¢in; (1,0976 x 1,703) — 0,31 = 1,56

Dogal Gaz tiiketimi i¢in; (1,0976 x 322,93) — 58,77 = 296,68

Petrol tiiketimi i¢in; (1,0976 x 0,395) — 0,08 = 0,353

Su tiiketimi i¢in; (1,0976 x 66,28) — 6,27 = 66,48

5. SONUC VE ONERILER

sekilde

Sanayilesmenin getirdigi gelismeler, artan enerji, gida ve su tiiketimi

talepleriyle birleserek siirekli biiyiiyen ve ¢ozliim iretilmesi gereken

cevresel problemler yaratmakta ve kaynaklarin tiikenmesine yol

acmaktadir. Ulkelerin, bolgelerin ve sehirlerin kaynaklarini etkin ve dogru

kullanabilmesi i¢in

siirdiiriilebilir ¢evresel

stratejilerin  gelistirilip,

uygulanmasi artik kacinilmaz bir gerekliliktir. Diinya genelinde bu konuda

yapilan ¢alismalarda ve konferanslarda one ¢ikan c¢evre politikalari,

stirdiiriilebilir ekonomik kalkinma ve yesil biiylime stratejileri, iklim
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degisikligi ile miicadele gibi programlarin hazirlanmasi kiiresel diizeyde
de konunun &nemini ortaya koymaktadir. Ulkemizde de bu cabalarm bir
kismmin desteklendigi ve cesitli politikalar uygulandigir goriilmektedir.
Ayrica son zamanlarda siirdiiriilebilirlik, ¢evre ve dongiisel ekonomi
konulu ulusal ve yerel diizeydeki arastirmalarin sayilarinda yasanan artis,
cevresel etkinligin Olgiilmesi ile ilgili c¢aligmalarin  gerekliligini
gostermektedir. Diizenli olarak bilimsel yaklagimlarla yapilacak 6l¢iimler
hem genel durumun tespiti hem de gelecek igin 6nlem alinacak konularin

belirlenmesi acgisindan 6nem tasimaktadir.

Calismanin amaci, Corum ilinin yillara gore siirdiiriilebilir ¢evresel
etkinligini lgerek, hangi yillarda kaynak tiiketimlerinin etkin ve etkinsiz
oldugunu tespit etmektir. Bunun i¢in etkinlik 6l¢timiinde sik¢a kullanilan
niceliksel bir teknik olan VZA’dan yararlanilmistir. 2008-2021 yillar
arasinda, girdi ve ¢iktiya yonelik olarak ayri ayr1 uygulanan CCR ve BCC
modellerine gore, etkin olmayan birimlerin ortaya ¢ikarilip etkin olan
referanslarin belirlenmesi saglanmis ve potansiyel iyilestirme onerilerinde
bulunulmustur. Literatiire ve gesitli endekslere uygun olarak, girdileri
cevre harcamalari, elektrik tiiketimi, dogal gaz tliketimi, petrol tiiketimi,
LPG tiiketimi ve su tiikketimi olustururken, ¢iktilari ise atik su, katr atik,
PM, (Partikiiler Madde) ve SO, (Kiikiirt dioksit) miktarlar1 olugturmustur.

Analize tabi tutulan 2008 — 2021 donemlerine ait verilerden elde
edilen sonuglara gore gerek CCR gerek BCC varsayimina bagli olarak;
2008 (KVB-1), 2009 (KVB-2), 2010 (KVB-3), 2011 (KVB-4), 2013
(KVB-6), 2014 (KVB-7), 2016 (KVB-9), 2017 (KVB-10) ve 2018 (KVB-
11) yillarinin etkin oldugu gézlemlenmistir. Etkin olmayan yillar ise 2012
(KVB-5),2015 (KVB-8), 2019 (KVB-12), 2020 (KVB-13) ve 2021 (KVB-
14) olarak tespit edilmistir. Yapilan girdi ve ¢ikt1 odakli dort modelde de
¢ikan sonuglar birbirleriyle tutarlidir.

Etkin olmayan birimlere ait ortak aylak degiskenlerde (elektrik, dogal
gaz, petrol, su ve kati atik) potansiyel iyilestirmeler yapilarak bir sonraki
donemde daha etkin sonuglarin elde edilmesi miimkiindiir. Buna gore,
ornek donemler icin hedef degerler hesaplanarak gosterilmistir. Girdi

degerlerinde ¢evreye dogrudan etki eden fosil enerjinin fazla kullanimi ve
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cikti degerlerinde de toplanan atik miktarindaki azaliglarin, etkinsizligi
artirdign goriilmektedir. Ekonomik nedenlerden dolayr sehrin cevresel
harcama oranlarinda meydana gelen diisiisiin de etkin olmayan donemlerde
etkili olabilecegi goz ardi edilmemelidir. Corum sehir merkezinde niifusun
son yillarda artis gostermesi ve gelismekte olan bir sanayi yapisinin olmasi
elektrik, dogal gaz, petrol ve su tiiketimlerinin yiikselmesinde neden olarak
gosterilebilir. Tiiketim degerlerinin aniden diisiip ve yiikseldigi
donemlerde etkinsizligin arttigi varsayilmaktadir. Buna ek olarak, etkin
ctkmayan son {i¢ donemde Covid-19 pandemisinin izlerinin goriildigii
sOylenebilir. Bu donemde {iretim ve tiiketim aligkanliklarinda yasanan
degisimler ve cesitli sektorlerde yasanan durgunluk cevresel kriterleri de

yakindan etkilemistir.

EPDK’nin raporlarinda Corum’da biyokiitle, giines ve riizgar enerjisi
tretim kaynaklarinin da kullanildig1 belirtilmistir. S6z konusu alternatif
kaynaklardan elde edilen enerji liretim degerleri oldukca diistiktiir. Bu tiir
alternatif kaynaklara yapilacak ek yatirimlar neticesinde ilerleyen yillarda
sehrin enerji iretiminde daha etkin olacagi varsayilabilir. Bu sayede de
cevresel etkinlik degerlerinde artis gdzlemlenebilecektir. Diger yandan,
sehirdeki yillik su tiiketim degerlerinde giderek artiglar yasandigi
gozlemlenmektedir. Kurakliga bagli olarak barajlardaki sularin azalmaya
baglamasi yeni su kaynaklar1 agma c¢aligmalarini baslatmistir. Bu
gelismelerin ileriki donemlerde cevresel etkinlige su kalitesi agisindan

olumlu yansimasi beklenmektedir.

Bu arastirmanin kisitt olarak 2008 oOncesi verilerin diizenli olarak
kaydedilmemesi  sebebiyle tiiketim  miktarlarina  ulasilamamasi
sOylenebilir. Bunun yaninda daha fazla girdi ve ¢iktt verisine
ulasilamamast da kisitlar arasinda ifade edilebilir. Bu nedenle yapilan
analiz on dort yillik donemi alti girdi ve dort c¢iktt kapsaminda

degerlendirmektedir.

Yapilan ¢alisma, Corum il bazinda ¢evresel etkinlik 6l¢iimii agisindan
ilk galisma niteligini tasimaktadir. {lgili literatirde VZA’nimn kullanildig
caligmalar incelendiginde genellikle secilmis illere ve iilkelere dayali

analizler goriilmektedir. Bu arastirma, {ilke ihracatinda 6nemli bir pay1
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olan ve bir sanayi sehri olan Corum’un yillara gore degerlendirilmesi
bakimindan farklilik gostermektedir. Ayni zamanda bolgesel diizeyde de
boyle bir ¢alisma bulunmamasi sebebiyle, gelecek arastirmalara ve

uygulayicilara bu konuda 11k tutmas1 amaglanmaktadir.

Sehirler diizeyinde yapilan 6l¢iimlere dayali olarak ¢evresel stratejiler
gelistirmek bolgesel kalkinma agisindan yeni firsatlar yarattigi gibi
gelecegin de planlamasina katki saglamaktadir. Siirdiiriilebilir ¢evresel
etkinligin gelecekte artirilmasi i¢in ¢aligmanin bulgular1 degerlendirilerek
gelecege yonelik projeksiyonlar gelistirilebilir ve kaynaklarin optimize
edilmesi hususunda 6nlemler alinabilir. ileride yapilacak yeni ¢aligmalarda
gbzlem kiimesine eklenecek farkli KVB’ler veya daha fazla gevresel
verinin kullanilmast ile bu calisma gelistirilebilir. Bunun yaninda
gelecekte, VZA’nin yani sira ¢ok kriterli karar verme yontemleri ve yapay
sinir aglar1 gibi farkl teknikler ile bunlarin bulanik bigimleri kullanilarak
caligmalar gergeklestirilebilir ve sonuglar kiyaslanabilir. Ayrica VZA ile
biitiinlesik olarak kriter agirliklandirma yontemleri de kullanilarak farkli

sonuglarm elde edilmesi miimkiin olabilir.
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