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On Soz

Iktisat ve Finans bilimi her seyden 6nce analitik diigiinme yontemidir
ve bu yontem, bireysel ve sosyal yagamin her alanina uygulanabilmektedir.
Birey ve toplum ile ilgili her konu, bu iki bilim alaninin inceleme ve aragtirma
kapsamina girmektedir. Bu kapsamda iktisat ve finans bilimi dallar1, mikro ve
makro diizlemde bireyi ve toplumu ilgilendiren bir¢ok konuya neden-sonug
baglaminda analizler gelistirerek, politikalar ve Onermeler ortaya koyarak
katki saglamaya galigir. Bu politikalar zaman iginde gerek bilimsel diinyadaki
degisimler gerekse i¢inde yaganilan diinya kogullarinin degisimi ile birlikte
belli oranda revizyona ya da degisime tabi olabilir. Bir anlamda bu iki bilim
dalinin inceleme konular1 ve aragtirma alanlart duragan degil degisken ve
stirekli yenilenebilir bir 6zellik gosterebilmektedir.

Bu bakig agis1 dogrultusunda, hazirlanan ve alti boliimden olugan bu
eser, degisik disiplinden gelen ve farkli ¢aligma alanlarina sahip geng bilim
adamlari, akademisyen ve aragtirmacilarin ¢aligmalarindan  derlenerek
olusturulmustur. Kitap, oncelikle teorik bilgi ile bu teorik bilginin analitik
yansimasi arasinda etkilesim saglayarak, giincel ve elzem iktisadi ve finans
konularina, yeni yaklagimlar sunmaktadir.

1ii
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Bolum 1

Kurumsal Yonetim ve Finansal Basarisizlik

Bilal Akkaynak®

Ozet

Bu galisma kurumsal yonetim ve finansal basarisizhk arasindaki iligkiyi
belirlemeyi amaglamaktadir. Kurumsal yonetim ilkeleri isletmelerin seffaf,
adil, etkili ve denetlenebilir bir yonetim anlayisiyla sevk ve idare edilmesini
amaglamaktadir.  Getirilen kurumsal yonetim ilkeleri ise isletmenin
stirdiiriilebilir bir biiylime ve bagar1 saglamasini hedeflemektedir. Caligmanin
uygulama 6rneklemini BIST imalat sanayi endeksinde listelenen isletmeler
olugturmaktadir. BIST imalat sanayi endeksinde listelenen ve 2015-2019
yillar1 arasinda siirekli olarak verilerine ulagilabilen 102 isletmenin bilgileri
derlenmistir. Caliymada finansal basarisizligr temsilen Altman Z-Skoru,
kurumsal yonetim uygulamalarini temsilen yonetim kurulu iiye sayist,
yonetim kurulu kadin iiye orani, halka agiklik orani, toplant1 sayisi, denetim
komitesi iiye sayisi, bagimsiz liye orani ve denetim komitesi toplanti sayist
degiskenleri kullanilmistir. Aktif karlilik, toplam aktif, satiglar ve net kar
marji degiskenleri ise modele kontrol degisken olarak dahil edilmistir. Analiz
sonucunda yonetim kurulu iiye sayis1 finansal basarisizlik ile pozitif iliskili,
halka agiklik orani ve toplanti sayisi finansal bagarisizlik ile negatif iligkili
olarak bulunmustur.

1.GIRIS

Kurumsal Yonetim ilk olarak 1992 yilinda Cadbury raporunun
yaymlanmast ile glindeme gelmigtir. Yaganan finansal krizler, igletme kurum
ve kuruluglarin kotii yonetimi organizasyonlarin profesyonel yonetilmesi
adina bir takim kurumsal ilkelerin gelistirilmesi gerekliligini dogurmustur.
Kurumsal yonetim en 6z ifade ile bir girket, kurum, kurulug ya da devlet olarak
orneklendirilebilecek bir organizasyonun etkili, adil, seffat ve denetlenebilir

bigimde yonetilmesine olanak sunan birtakim ilke ve uygulamalar olarak
tanimlanabilir. 1990’lardan giiniimiize Ekonomik ve Kalkinma Is Birligi

1 Dog. Dr., EBYU IIBE i§letme Boliimii, bakkaynak@erzincan.edu.tr,
Orcid: 0000-0003-1300-2112
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Orgiitii (OECD) kendi kurumsal yonetim uygulamalarimi gelistirmistir.
Gelistirilen ilkeler tiim paydaslarin korunmasi, adil, hesap verilebilir nitelikte,
seffaf ve sorumluluk sahibi bir yonetim anlayigina sahip olmay1 saglamaya
yonelik ilkelerdir. Zamanla OECD tarafindan gelistirilen uygulamalara olan
giivenin artmasiyla Orgiit iiyesi olmayan taraflarca da kurumsal yonetim
ilkeleri benimsenmeye baglamigtir (Al Hares, 2020: 863).

Isletmelerin piyasalarda belirli taraflara sorumluluklari bulunmaktadir. Bu
sorumluluklar hukuki, ekonomik, toplumsal, ¢evresel ve etik sorumluluklar
olarak gruplanmaktadir. Vergi 6demek, ¢aligan haklarina saygi duymak, ig
saghgr ve giivenligi ilkelerine uyum saglamak ve tiiketici haklarina saygi
duymak igletmenin hukuki sorumluluklart arasinda yer alir. Finansal bakimdan
stirdiiriilebilirligi saglamak, g¢aliganlara hak ettikleri 6demeleri yapmak ve
isletme paydag degerini artirmak isletmelerin ekonomik sorumluluklar
arasinda sayilabilir. Toplumsal sorumluluklar daha ¢ok toplum yararina
katki sunmayi, gevresel sorumluluklar isletmelerin gevreye duyarli olmalarini
ve etik sorumluluklar ise adil, etik ve ilkeli ticaret yapilmasi gerekliligi ile
ilgili sorumluluklardir (Demir ve Songtir, 1999: 151). Kurumsal yonetim
ilkeleri igletmenin bu sorumluluklarini yerine getirmede yardimei olabilecek
uygulamalardir.  Kurumsal yonetim ilkeleri, igletmelerin daha etkili ve
verimli yonetilebilmeleri adina, igletme yonetici ve sahiplerinin alacag: keyfi
ve hissi kararlarin Oniine gegilmesini, isletme sahip ve yoneticileri arasinda
¢tkmast muhtemel ¢ikar catigmalarinin bertaraf edilmesi ve yoneticilerin
isletmenin piyasa degerini etkileyecek kararlarinin denetlenmesini hedefler.
Bu kapsamda kurumsal yonetim, paydaslar ve yoneticiler arasindaki ¢ikar
ve amaglar1 diizenleyerek ortaklar tarafindan sunulan fonlarin yoneticilerce
daha etkili ve verimli kullanilmalarina olanak saglar (Lopez vd., 2019: 266).

Kurumsal yonetim ilkelerinin igletmelerde etkilerini incelemeye doniik
olarak gerceklestirilen bir¢ok arastirma bulunmaktadir. Baglicalart Oztiirk ve
Demirgiines (2008) ve Yilmaz (2011) tarafindan gergeklestirilen kurumsal
yonetim ve entelektiiel sermaye iligkisi, Karamustafa vd. (2009), Conkar
vd. (2011) ve Sandall1 (2012) tarafindan gergeklestirilen kurumsal yonetim
ve finansal performans iliskisi, Kavut (2010) ve Onder ve Kaya (2018)
tarafindan gergeklestirilen kurumsal yonetim ve sosyal sorumluluk iligkisi,
Eser (2011) ve Ayrigay ve Ayse (2019) tarafindan gergeklestirilen kurumsal
yonetim ve sermaye yapist iligkisi ve Kayali ve Dogan (2018), Gor (2018)
ve Tiirkmen (2020) tarafindan gergeklestirilen kurumsal yonetim finansal
bagarisizlik iligkisi olarak 6rneklendirilebilir.

Kurumsal yonetim uygulamalar1 da diger birgok girisim ve uygulama
gibi temelde basart hedefli uygulamalardir. Ancak bazi durumlarda
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isletme hedef ve planlamalarindan saparak basarisiz olabilir. Isletme
bagarisizligin altinda yatan nedenleri tespit edebilmeli ve nedenleri iyi
irdelemelidir. Bagarisizlik en 6z ifade ile beklentilerden ve planlamalardan
sapma olarak ifade edilebilir (McGrath, 1999: 14). Basarisizlik bazi
durumlarda ge¢mis veriler ile kiyaslanip gelisgim gosterilmediginde, bazen
rakiplerin ortalama olarak gerisinde kalindiginda, bazen yiikiimliiliiklerin
yerine getirilemediginde, bazen de hedeflenen amaglara ulagilamadiginda
soz konusu olabilmektedir. Basarisizlik isletme faaliyetleri kapsaminda
baglicalar: iiretim, pazarlama, misteri iligkileri, tedarik zinciri, yatirimcilar
ve yonetim faaliyetleri gibi Orneklendirilebilecek birgok noktada kendini
gosterebilse de genel olarak igletme basarisizligi denildiginde, isletmelerin
finansal anlamda kargilagabilecegi ve onlem alinmadig: takdirde isletmeyi
iflasa siiriikleyebilecek basarisizliklar akla gelmektedir (Park ve Hancer,
2012: 313).

Literatiirde  finansal bagarisizlik  gogunlukla Altman Z-skor ile
oOlgiilmektedir. Altman Z-Skor Edward I. Altman tarafindan 1968 yilinda
gelistirilen bir Ol¢iimdiir. Altmaz Z-skoru kamuya agik igletmelerin verileri
ile hesaplanmaktadir. Skor, isletme ile ilgili finansal anlamda ne derece
iglerin yolunda gittigini ve isletmenin iflas olasiigr tagiyip tagimadigy
hakkinda bilgiler sunmaktadir. Skorun hesaplanmasinda igletme sermayesi,
dagitilmanusg karlar, faaliyet kari, isletme piyasa degeri, satiglar, varlik toplami
ve toplam borg degiskenleri kullaniimaktadir. Skor degerine gore isletmeleri
“iflas riskinin diigiik”, “finansal anlamda risk var” ve “iflas riski var” olmak
tizere Ui¢ gruba ayirmaktadir (Yildiz, 2014: 77).

Bu galiyma ile igletmelerin Altman Z-Skorunun hesaplanmas: ve iflas
olasiliklarinin belirlenmesi sonrasinda kurulacak bir panel veri modeli ile
kurumsal yonetim uygulamalarinin igletmelerin finansal bagarisizhiklart
tizerindeki etkisinin belirlenmesi amaglanmaktadir. Caligmanin uygulama
orneklemi BIST imalat sanayi isletmelerinden olusturulmugtur. Imalat
sanayi ilkenin teknolojik, ekonomik ve sermaye birikimi baglaminda
gelismigliginin en belirgin gostergelerindendir. Ulkenin imalat sanayi ne
kadar gelismis ise iilke bir o kadar toplumunun ihtiyaglarini kargilayabilen,
diga bagimhilig: diistik, altyap: ve endiistriyel anamda geligmis, rekabet giicti
yiiksek ve ekonomik gesitlendirmeye hakimdir. Kisacasi imalat sanayi tilkenin
teknoloji, inovasyon, ar-ge, ekonomi ve istthdam agisindan vazgecilmez
oneme sahip sektorlerindendir. Tmalat sanayinin iilke igin meveut 6nemi de
her donem aragtirmacilarin dikkatini gekmektedir. Bu galiygmada da uygulama
ornekleminin imalat sanayi igletmeleri olarak belirlenmesi sektoriin deginilen
oneminden kaynaklanmaktadir. Caligmanin devam eden kisimlarinda konu
ile ilgili literatiir taramasina ve devaminda yontem ve bulgulara deginilecektir.
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Sonug¢ kisminda ise elde edilen bulgular yorumlanarak sektor ve sonraki
aragtirmacilar i¢in ¢ikarimlarda bulunulacaktir.

2.LITERTUR

Literatiirde finansal basarisizlik ve kurumsal yonetim iizerine yapilmig
gok¢a caligma bulunmakta olup bunlarin baglicalart kronolojik olarak
agagidaki gekilde 6zetlenebilir.

Fich ve Slezak (2008), finansal basarisizlik ve kurumsal yonetim arasindaki
iligkiyi incelemeyi amaglamiglardir. Bu amagla 1992 ve 2000 yillar arasinda
bilgilerine ulagtiklar1 781 farkli sektordeki isletmeye ait verileri panel veri
analizi yontemi ile incelemiglerdir. Caliymada finansal basarisizligi temsilen
Altman Z-Skoru, kurumsal yonetim uygulamalarini temsilen yonetim kurulu
tye sayist, i¢ yonetim kurulu tiye sayisi, girketle yakin iliskilere sahip yonetim
kurulu tye sayisi, dig yonetim kurulu iiye sayisi, kurumsal yatirimer orani,
yonetim kurulu sahiplik orani, kurucu aile iiyesinin yonetim kurulundaki
varligi, CEO yagi, CEO gorev siiresi ve yonetim kurulundan ayrilan iiye
sayist degigkenlerini kullanmuglardir. Aragtirma sonucunda genel olarak
kurumsal yonetim uygulamalarinin finansal anlamda bagarisiz olarak kabul
edilen igletmelerde iflas olasiligini etkiledigi, dig yonetim kurulu iiyesi olan
nispeten kiigiik ve bagimsiz igletmelerde kurumsal yonetim uygulamalarinin
tinansal basarisizlig azaltic1 etki dogurdugu bulgusuna ulagmuglardir.

Bayraktaroglu ve Celik (2015), kurumsal yonetim uygulamalarinin
borsaya kote igletmelerde getiri oynaklhig1 tizerindeki iligkisinin belirlenmesini
amaglamiglardir. Bu amagla 31 Agustos 2007 ve 27 Mayis 2014 tarihleri
arahiginda BIST 30, BIST 100 ve kurumsal yonetim endeksine dahil edilen
tirmalarin giinliik verilerini derlemislerdir. Caligmalarinda GARCH volatilite
modellerini  kullanmuglardir. Aragtirma sonucunda kurumsal yonetim
uygulamalarinin getiri oynakligr ile negatif iliskili oldugu bulgusunu elde

etmiglerdir.

Gor vd. (2015), kurumsal yonetim uygulamalar1 ve finansal raporlama
arasindaki iligkiyi BIST kurumsal yonetim endeksinde listelenen igletmeler
ornekleminde incelemeyi amaglamiglardir. Bu amagla 2009 ve 2014 yillar
araliginda 45 isletmenin verilerini derlemiglerdir. Panel veri analizi yontemini
kullandiklar1 galigmalarinda bagimli degisken olarak finansal raporlama
stiresini, kurumsal yonetim uygulamalarini temsilen ise yonetim kurulu tiye
sayis1, yonetim kurulundaki bagimsiz iiye sayisi, yonetim kurulu tiyelerinin
isletme ve yonetim bilimi mezun sayisi, yonetim kurulu kadin iiye varhigy,
CEO ikiligi, kurumsal sahiplik, yonetici sahipligi, yabanci yatirimer sahipligi,
denetim komitesi varhigi, finansal basarisizlik olasilig, dipnot agiklama orani



Bilal Akkaynak | 5

degiskenlerini kullaniglardir. Analiz sonucunda Yonetim kurulu iiye sayist,
dipnot agiklama orani ve CEO ikiligi degiskenleri finansal raporlama stiresi
ile pozitif iligkili iken yabanci yatirimer sahipligi finansal raporlama siiresi ile
negatif iligkilidir. Buna gore yonetim kurulu tiye sayisi, dipnot agiklama orani
ve CEO ikiligi arttikga finansal raporlama siiresi de artig gostermektedir.
Firmada yabanci yatirimer sahipligi arttik¢a finansal raporlama siiresi azalig
gostermektedir.

Manzane vd. (2016), finansal bagarisizlik ve kurumsal yonetim arasindaki
iligkiyi Ispanya borsasinda faaliyet gosteren igletmeler ornekleminde
incelemeyi amaglamiglardir. Bu amagla 2007 ve 2012 yillar1 araliginda
bilgilerine ulagtiklar1 308 isletmenin verilerini lojistik regresyon yontemi
ile incelemiglerdir. Faiz ve vergi oncesi kari yillik finansal harcamalarindan
diisiik olan isletmeleri finansal basarisiz olarak nitelendirdikleri ¢aliymada
bagimli degisken olarak finansal basarisizligin varligini kurumsal yonetim
uygulamalarini temsilen ise CEO ikiligi, bagimsiz {iye orani, yOnetim
kurulu iiye sayisi, yonetim kurulu hisse orant ve en biiyiik hissedar orani
degiskenlerini kullanmiglardir. Firma biiytikligii ve karlilik degiskenlerini ise
kontrol degisken olarak modele eklemiglerdir. Analiz sonucunda bagimsiz
iiye orani, yonetim kurulu hisse orani ve yonetim kurulu iiye sayisinin
finansal basgarisizlikla negatif iligkili oldugu bulgusuna ulagmiglardir. Buna
gore bagimsiz iiye orani artan, yonetim kurulu iiyelerinde sahiplik orani

artan ve yonetim kurulu iiye sayisi artan igletmelerin finansal bagarisizlik
olasiliklar1 daha diisiik olabilecektir.

Gor (2018), finansal bagarisizhigi 6nlemede kurumsal yonetimin yeri
lizerine bir aragtirma yapmayi amaglamuglardir.  Bu amagla BIST 100
endeksinde siirekli faaliyet gosteren igletmelerin 2009 ve 2016 yillar
arahgindaki veri setini derlemistir. Finansal bagarisizhgin  gostergesi
olarak Altman Z-Skor’u kullandig1r aragtirmasinda kurumsal yonetim
uygulamalarini temsilen kurumsal yonetim endeksini, yonetim kurulu
bagimsiz iiye oranmni, CEO ikiligini yonetim kurulu kadin iiye oranini ve
halka agiklik orani degiskenlerini kullanmistir. Tsletme bityiikliigii, aktif
karlilik, finansal kaldirag ve sektor degiskenlerini ise kontrol degisken
olarak modele dahil etmigtir. Aragtirma sonucunda kurumsal yonetim
endeksi, sektor ve isletmenin finansal kaldiraci finansal bagarisizlik ile pozitif
iligkili iken yonetim kurulundaki bagimsiz tiye orani, yonetim kurulundaki
kadin tiye orani, halka agiklik orani ve aktif karlilik finansal bagarisizlik ile
negatif etkilidir. Gor (2018)’e gore yonetim kurulundaki bagimsiz iiye
orani, yonetim kurulundaki kadin tiye orani ve halka agiklik orani arttik¢a
isletmelerin finansal basarisizlik orani azalmaktadir.
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Kayali ve Dogan (2018), BIST kurumsal yonetim endeksinde yer alan
imalat sanayi igletmeleri Ornekleminde finansal bagarisizik ve kurumsal
yonetim derecelendirme notu arasindaki iliskiyi incelemeyi amaglamuglardir.
Bu amagla 2012 ve 2016 yillar1 arahiginda siirekli ilgilerine ulagabildikleri
isletmelere ait verileri panel veri analizi yontemi ile incelemislerdir. Finansal
basarisizligr temsilen Altman Z-Skoru, bagimsiz degigken olarak kredi
derecelendirme notlarini, net igletme sermayesinin toplam aktif i¢indeki payi,
dagitilmamig karlarin toplam aktif i¢indeki payi, faiz ve vergi oncesi karin
toplam aktif igindeki pay1, net satiglarin toplam aktife orani ve cari sermaye
bityiikliigiiniin borglar ile orani degiskenlerini kullanmuglardir. Aragtirma
sonucunda isletmelerde finansal basarisizlik ile kredi derecelendirme notlari
arasinda negatif bir iliskinin varligi bulgusuna ulagmuglardir. Buna gore
isletmelerde kredi derecelendirme notu yiikseldikge isletmelerin finansal
bagarisizlik olasilig1 azalmaktadir.

Aslan ve Topaloglu (2020), Finansal basarisizlik ve kurumsal yonetim
arasindaki iliskiyi bankalar Ornekleminde incelemeyi amaglamuglardir.
Bu amagla BIST kurumsal yonetim endeksinde yer alan bankalarin 2011
ve 2019 yillart araligindaki veri setlerini inceleyerek bankalarin kurumsal
yonetim derecelendirme notlarini derlemislerdir. Panel veri analizi yontemini
kullandiklar1 ¢aligmalarinda finansal basgarisizligi temsilen Altman Z-Skor
gostergesini kullanmuglardir. Kurumsal yonetim uygulamalarini temsilen
ise kurumsal yonetim derecelendirme notunu kullanmiglardir.  Analiz
sonucunda kurumsal yonetim derecelendire notunun finansal bagarisizlik
ile pozitif iligkili oldugu bulgusunu elde etmislerdir. Buna gore kurumsal
yonetim derecelendirme notunun yiiksekligi isletmeleri finansal basarisizliga
yoneltebilmektedir.

Sonmez (2020), Cok uluslu ve ulusal igletmelerde kurumsal yonetim
uygulamalar1 ve finansal bagarisizik arasindaki iligkileri incelemeyi
amaglamustir. Bu amagla 2015 ve 2019 yillar1 araliginda BIST imalat sanayi
verilerini derlemistir. Panel veri analizi yontemini kullandig1 ¢aligmasinda
finansal bagarisizlig1 temsilen Altman Z-Skorunu kullanmugtir. Kurumsal
yonetim uygulamalarini temsilen ise yonetim kurulundaki toplam tiye sayist,
yonetim kurulundaki bagimsiz iiye oranini, yonetim kurulundaki kadin iiye
oranini, en biiyiik hissedarin tuttugu hisse oranini, yonetim kurulu toplanti
sikhigini, denetim komitesindeki toplam {iiye sayisini, risk komitesindeki
toplam iiye sayisini, denetim komitesi toplant1 sikhigini ve risk komitesi
toplant1 siklig1 degiskenlerini kullanmistir. Aragtirma sonucunda yonetim
kurulu iiye sayisi, bagimsiz iiye orani ve yonetim kurulu kadin tiye orani
degiskenlerinin finansal bagarisizlik ile negatif iligkili oldugu bulgusunu

elde etmistir. Buna gore yonetim kurulunda bagimsiz tiyesi orani, yonetim
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kurulundaki kadin iiye orani ve yonetim kurulu iiye sayist arttik¢a finansal
basarisizlik orani azalacaktir.

Tirkmen (2020), Finansal basarisizlik ve kurumsal yonetim ilkeleri
arasindaki iligkiyi incelemeyi amaglamigti. Bu kapsamda 2009 ve 2015
yillar1 arasinda Borsa Istanbul BIST 100 endeksinde islem goren firmalara
ait verileri derlemigtir. Lojistik regresyon yontemini kullanildig caligmasinda
basarisizlik gosteresi olarak Altman Z-Skoru, negatif ¢aliygma sermayesi,
donem zarari, negatif nakit akig1 ve negatif 6zkaynak degiskenlerini, kurumsal
yonetim uygulama gostergeleri olarak ise yonetim kurulu tiye sayisi, bagimsiz
yonetim kurulu iiye sayisi, kadin yonetim kurulu tye sayisi, denetim
komitesi tiye sayisi, kurumsal sahiplik, yonetici sahipligi, yabanci sahipligi
ve CEO ikiligi degiskenlerini kullanmugtir. Finansal kaldirag orani ve igletme
biiyiikliigii degiskenlerini ise kontrol degisken olarak modele dahil etmigtir.
Aragtirma sonucunda yonetim kurulu {iye sayist ve kurumsal sahipligin
arttikga finansal bagarisizlik olasiliginin azaldigini yonetici sahipligi, CEO
ikiligi ve finansal kaldiracin arttikga finansal bagarisizlik olasiliginin artig
gosterdigini tespit etmigtir. Tiirkmen (2020)’ye gore isletmede yaganacak
CEO ikiligi ve yabanci sahipligi finansal bagarisizligy artiran unsurlar iken
kurumsal sahiplik ve yonetim kurulu iiye sayisinin artig1 finansal basarisizlig
azaltict uygulamalardur.

Kurt ve Elagoz (2022), kurumsal yonetim uygulamalarinin finansal
performans ile iligkisini incelemeyi amaglamiglardir. Bu amagla 2013 ve
2017 yillart arasinda siirekli olarak BIST kurumsal yonetim endeksinde
listelenen 15 isletmenin verilerini derlemiglerdir. Panel veri analizi yontemini
kullandiklar1 galiymalarinda aktif karlilik, 6z sermaye karliig1 ve Tobin Q
oranlarin1 finansal performansi temsilen bagimli degisken olarak, pay
sahipleri ilkesi puani, menfaat sahipleri ilkesi puani, kamuyu aydinlatma
ve geffaflik ilkesi puani, yonetim kurulu ilkesi puani ve toplam kuramsal
yonetim puant degiskenlerini ise kurumsal yonetim uygulamalarini temsilen
bagimsiz degisken olarak modele dahil etmiglerdir. Analiz sonucunda
bagimsiz degiskenlerin tiimiiniin bagimli degigkenler ile eg biitiinlesik
oldugu sonucuna ulagmglardir.

Sonmez ve Yilmaz (2022), Finansal performans ve kurumsal yonetim
iligkisini BIST sanayi endeksi 6rnekleminde incelemeyi amaglamislardir.
Bu amagla 2012 ve 2019 yillart arahginda BIST imalat sanayi endeksinde
listelenen 104 isletmenin verilerini panel veri analizi yontemi ile
incelemiglerdir. Finansal performans: temsilen ROA, Kurumsal yonetim
uygulamalarini temsilen yonetim kurulu iiye sayisi, yonetim kurulundaki
bagimsiz liye oranini, yonetim kurulundaki kadin tiye oranini, sahiplik yapist,
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yonetim kurulu toplant1 sikligi, denetim komitesi iiye sayisi, risk komitesi
iiye sayist, denetim komitesi toplant1 siklig1 ve risk komitesi toplant1 sikligt
degiskenlerini kullanmiglardir. Analiz sonucunda risk komitesi iiye sayis1 ve
risk komitesi toplant1 sayis1 degigkenlerinin finansal performans ile pozitif
iligkili oldugu bulgusunu elde etmislerdir. Buna gore risk komitesi tiye
sayist ve toplant1 sikligr arttikga finansal performansinda artiy gostermesi
umulmalidir.

3.YONTEM VE BULGULAR

Bu caligma BIST imalat sanayi endeksinde listelenen isletmeler
ornekleminde kurumsal yonetim uygulamalarinin  finansal bagarisizlik
tizerindeki etkisini belirlemeyi amaglamaktadir. Bu amagla 2015 ve 2019
yillar1 arasinda BIST imalat sanayinde listelenen ve diizenli olarak verileri
temin edilebilen 102 igletmenin verileri derlenmistir. Tsletmeler ile ilgili
veriler Kamuyu Aydinlatma Platformu ve Finnet'ten elde edilmistir. Veriler
Stata 14 programi marifeti ve panel veri analizi yontemiyle analiz edilmistir.
Panel veri analizi yontemi yatay ve zaman kesitlerinin birlikte yer aldig1 zaman
serilerine gore daha nitelikli sonuglar elde edilebilen bir analiz yontemidir.
Standart bir panel veri analizi asagidaki denklem ile modellenmektedir
(Pazarhoglu vd. 2007: 37);

Yi,t :ﬂlit +ﬂ2i,tX2i,t +"'+ﬂki,thi,t +€i,t ............................... (1)

Y = Bagimlidegisken

X = Bagimsiz degisken

B, = Sabit degisim katsayist

B, ... B, = Egimkatsyilar

& = Hataterimi

i=Alt fndis(Birey,f§letme,Ulke) i=12,3...N

t= Altindis(zaman) t=123,...T

Aragtirma konusu modelde kullanilan degiskenler Altman Z-Skoru,
yonetim kurulu iiye sayisi, yonetim kurulu kadin {iye orani, halka agiklik
orani, toplanti sayisi, denetim komitesi iiye sayisi, bagimsiz {iye orani,
denetim komitesi toplanti sayisi, aktif karlilik, toplam aktif, satiglar ve net kar
marj1 degiskenleridir. Tablo 1’de ¢aliymada kullanilan degiskenler bagiml,
bagimsiz ve kontrol degisken grubu olmak iizere 6zetlenmektedir.
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Tablo 1. Bagumis ve Bagunsiz Degiskenler

Kisaltma |Bagimli Degisken Literatiir
; Fich ve Slezak (2008), Gor (2018), Aslan ve
Zs éllt;;izZ—Skoru— [las Topaloglu (2020), S6nmez (2020), Tiirkmen
& (2020)
Kisaltma | Bagimsiz Degiskenler
. = Fich ve Slezak (2008), Sengiir ve Piiskiil
Ykus ‘S(;"I:flm Kurula Uye | 5011). Manzane vd. (2016), Sénmez (2020),
Y Tiirkmen (2020)
Yikuo Yonetim Kurulu Kadin | Sengtir ve Piiskiil (2011), Gor (2018), Sénmez
Uye Orani (2020), Tiirkmen (2020)
Hao Halka Agiklik Orani Gor (2018), Onder ve Kaya (2018)
Ts Toplant1 Sayist Sengiir ve Piiskiil (2011), Sonmez (2020)
. e Sengiir ve Piiskiil (2011), Lakshan ve
Dkus ls):?;nm Komitest Uye Wijekoon (2012), Sonmez (2020), Tirkmen
Y (2020)
) Fich ve Slezak (2008), Sengiir ve Piiskiil
Buo Bagimsiz Uye Orani (2011), Lakshan ve Wijekoon (2012), Manzane
vd. (2016), Gor (2018), Sonmez (2020)
Denetim Komitesi . A .
Dkts Toplant: Sayist Sengiir ve Piiskiil (2011), Séonmez (2020)
Kisaltma | Kontrol Degiskenler
Roa Aktif Karlihk Karamustafa vd. (2009), Sonmez (2022)
Ta Toplam Aktif Tiikenmez vd (2017), Dizgil ve Reis (2021)
S Satiglar Conkar vd. (2011), Aslan ve Topaloglu (2020)
. Karamustafa vd. (2009), Conkar vd. (2011),
Nkm Net Kar Mary Tiikenmez vd (2017)

1 numarali formiilde yer alan bagimli ve bagimsiz degisken boliimlerine
Tablo I’de yer alan bagiml ve bagimsiz degiskenler kullanilarak aragtirma
konusu model agagidaki sekilde olugturulmustur.

(ZS ),, =a+pYus,, + BYkkuo, + B,Hao,, + BTs,, + s Dkus;, + BBuo,, + f,Dkts, , + fRoa; , + B,Ta;, + B,,S,, + B, Nkm;,

Caligmada Altman Z-Skoru (Zs) bagimli degisken, yonetim kurulu iiye

sayist (Yus), yonetim kurulu kadin iiye orani (Ykkuo), halka agiklik orani
(Hao), toplant1 sayist ('I3), denetim komitesi liye sayis1 (Dkus), bagimsiz
tiye orani (Buo), denetim komitesi toplant1 sayist (Dkts) aragtirma konusu
bagimsiz degigkenler, aktif karlilik, toplam aktif, satiglar ve net kar marji
degiskenleri ise kontrol degisken olarak modele dahil edilmistir.

Modelde uygun tahmincinin se¢imi igin veri setine Oncelikle E LM ve
Hausman testleri uygulanmalidir. F testi modelin sabit etkiler modeli ve
klasik model arasindan uygun olanin tercihine yonelik bir testtir. LM testi ise
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modelin rassal etkiler modeli ve klasik modellerden uygun olaninin tercihine
yonelik bir testtir. Hausman testi ise modelin sabit etkiler modeli ve rassal
etkiler modeli arasindan uygun olanin tercihine yonelik bir testtir. Tablo
2’de E LM ve Hausman test sonuglar1 yer almaktadir.

Tablo 2. E LM ve Hausman Testleri

F Testi LM Testi Hausman Testi
Istatistik Olasilik Istatistik Olasilik Istatistik Olasilik
12.00 0.000" 323.10 0.000° 92.68 0.000"

Not: *, ** *** surasyyla %1, %5 ve %10 onem diizeyinde anlamllyy temsil etmektedir.

Tablo 2’deki sonuglar yorumlandiginda F testi sonuglart %1 6nem
diizeyinde anlamli kabul edilmektedir. Buna gore modelin ¢oziimii klasik
modelden ziyade sabit etkilere uygundur. LM testi sonuglarina bakildiginda
ise sonuglar %1 onem diizeyinde anlamh kabul edilmekte ve modelin
¢oziimii klasik modelden ziyade rassal etkiler modeline uygundur. Hausman
test sonuglarina bakildiginda ise sonuglar %1 6nem diizeyinde anlamli kabul
edilmekte ve modelin ¢6ziimii rassal etkilerden ziyade sabit etkiler modeline

uygundur.

Panel veri analizlerinde modelin analizi i¢in uygun tahmincinin
belirlenmesinin ardindan modelde degisen varyans, otokorelasyon ve yatay
kesit bagimhliginin varligr sinanmahdir. Degigen varyansin varhigi Greene
(2000) degistirilmis Wald (W) testi ile sinanmistir. Otokorelasyonun
varlig ise Baltagi-Lee (1995) LM ve Born-Breitung (2016) LM testleri
ile sinanmugtir. Yatay kesit bagimlihiginin varligi ise Pesaran CD test ile
sianmuistir. Test sonuglar1 Tablo 3’te yer almaktadir.

Tablo 3. Degisen Varyans, Otokovelasyon ve Yatay Kesit Bagunliyj Test Sonuglar:

Degisen Varyans Otokorelasyon Yatay Kesit Bagimlilig:
w LM M Pesaran
Istatistik Olasilik Istatistik Istatistik Istatistik Olasilik
1.00E+06 0.000" 1.3627 1.8683 4.346 0.000"

Not: *, **, *** swasyyla %1, %5 ve %10 inem diizeyinde anlamlily temsil etmektedir.

Tablo 3’te yer alan sonuglar incelendiginde modelde degisen varyans ve

yatay kesit bagimliliginin varligini sinayan test sonuglari %1 6nem diizeyinde
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anlamli olarak tespit edilmistir. Buna gore modelde degisen varyans ve
yatay kesit bagimliligi bulunmaktadir. Modelde otokorelasyonun varliginin
sinandigi LM ve LM test istatistik sonuglar: 2 kritik degerin altinda olmasi
nedeni ile modelde otokorelasyonun varlig anlamli kabul edilmigtir.

Modelde degisen varyans, otokorelasyon ve yatay kesit bagimhliginin
bulunmasi durumunda modelden bu etkiler arindirilmali ya da bu etkilerin
varhiginda tahminleme yapabilen bir direngli tahminci kullanilmalidir.
Driscol Kraay tahmincisi her ¢ etkinin varliginda sinama yapabilen bir
direngli tahmincidir. Driscol Kraay direngli tahmincisi ile elde edilen
regresyon sonuglar1 Tablo4’te yer almaktadir.

Tablo 4. Panel Regresyon Sonuglar:

Bagimli Degisken
Bagimsiz Degiskenler Zscore

Istatistik Olasilik
Ykus 0.0006403 0.061""
Ykkuo 0.0051153 0.132
Hao -0.0122634 0.008"
T -0.0000216 0.05"
Dkus -0.0032417 0.228
Buo -0.0049225 0.122
Dkts 0.0002489 0.122
Roa 0.0004131 0.001"
Ta -18.800.013 0.001"
N 7.160.014 0.003"
Netkm -40.005.708 0.003"

Not: *, **, *** swasyyla %1, %5 ve %10 onem diizeyinde anlamlilyjs temsil etmektedin.

Tablo 4’te yer alan regresyon sonuglarina bakildiginda halka agiklik
oranmnin finansal basarisizlik {izerindeki etkisinin %1 6nem diizeyinde
anlamli oldugu, yonetim kurulu {iye sayisinin ve toplanti sayisinin ise %10
onem diizeyinde istatistiksel olarak anlamli oldugu gozlemlenebilmektedir.

Kontrol degiskenlerin finansal bagarisizlik tizerindeki etkisine bakildiginda
aktif karlilik, toplam aktif, satiglar ve net kar marji degiskenlerinin tiimiiniin
finansal bagarisizlik iizerindeki etkisi istatistiksel olarak anlamli oldugu
goriilmektedir.
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Kurumsal yonetim uygulamalarindan istatistiksel olarak anlamli olan
uygulamalarin finansal bagarisizhik {izerindeki etki yoniine bakildigindan
yonetim kurulu tiye sayis1 finansal bagarisizhik ile pozitif iligkili iken halka
agiklik orani ve toplanti sayisinin finansal basarisizlik ile negatif iligkili
oldugu goriilmektedir.

Modele dahil edilen kontrol degiskenlerin istatistiksel olarak anlaml
olanlarin finansal basarisizlik {izerindeki etki yoniine bakildiginda aktif
karlilik ve satiglar degiskeninin finansal bagarisizlik ile pozitif iligkili oldugu,
toplam aktif ve net kar marji degiskenlerinin ise finansal basarisizlik ile
negatif iligkili oldugu gozlemlenmektedir.

SONUC

Kurumsal yonetim, organizasyonlarin seffaf, etkili, denetlenebilir ve
adil bir bigimde yonetilebilmesi igin gelistirilmis uygulamalardir. 1990’k
yillarda giindeme gelmesinden giiniimiize degin oOzellikle kamuya agik
isletmelerin 6zen gosterdigi uygulamalardir. Oyle ki isletmelerin kurumsal
yonetim ilkelerine uygunluk derecesi bagimsiz denetim kurumlarinca izlenir
ve derecelenir. Bu gozlem igletme ile ilgili taraflara isletmenin kurumsal
yonetim ilkelerini ne derece sahiplendigi hususu ile ilgili fikir vermektedir.
Kurumsal yonetim ilkelerinin benimsenmesi adina gergeklestirilen yonelimler
mutlak surette 6énemlidir. Ancak igletmelerin kurumsal yonetim ilkelerini
isletmelerinin gelecegi igin kendi istek ve arzular ile goniilden uygulamalari
¢ok daha etkili olacag: diigtiniilmektedir.

Caligmada igletmelerin kurumsal yonetim uygulamalarinin olas: finansal
basarisizliklar1 {izerindeki etkisinin incelenmesi amaglanmigtir. Finansal
basarisizlik genellikle O6lglimiinde Altman Z-Skorun kullanildigy, iyi
yonetilemedi taktirde igletmeyi iflasa siiriikleyebilen dikkat edilmesi gereken
bir durumdur. Isletmelerin basarih bir bigimde geleceklerini planlayabilmeleri
tiizel kigilikleri baglaminda her geyden once gelecegi diisiiniildiigiinde
olas: finansal bagarisizliklart tizerindeki bir etkinin belirlenmeye ¢aligilmasi
onemlidir.

Analiz sonucunda yonetim kurulu tiye sayist finansal basarisizlik ile
pozitif iligkili olarak bulunmusgtur. Yonetim kurulu genel kurulca igletmenin
yonetimsel sorumlulugunun verildigi ve yetkilendirildigi kuruldur. Finansal
basarisizlik ile pozitif iligkili regresyon sonucu, yonetim kurulu iiye sayist
artikga finansal bagarisizhik olasihiginin artacagt anlamina gelse de bu sonug,
yonetim kurulu iiye sayisinin optimum sayida olmasi gerektigi, bu sayinin
devaminda yonetim kurulu iiye sayisimin artmasmnin igletmenin alacagi
kararlarda yonetimin pasif kalabilecegini, olmasi gerekenden fazla yonetim
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kurulu ye sayisinin yonetimsel zafiyetlere yol agabilecegini ve igletmeyi
finansal bagarisizhga yoneltebilecegi seklinde yorumlanabilir.  Nitekim
yonetim kurulu iye sayis1 optimumdan fazla artikga kurulda koordinasyon
sorunlar1 bag gosterebilir ve karar verme siireci yavaslayabilir. Uyelerin
vizyon ve stratejileri farklilagabilir ve bu durum ¢ikar ¢atigmalarina sebep
olabilir.

Halka agiklik orani ile finansal basarisizlik arasinda negatif yonlii bir
iligkinin varlig tespit edilmistir. Buna gore isletmelerin halka agiklik oraninin
artmast igletmenin finansal basarisizlik olasiligini azaltmaktadir. Isletmeler
halka agik ise finansal raporlama ve denetim gibi birtakim standartlara
uymak zorundadirlar bu durum isletmelerin daha seffat olmalar1 sonucunu
doguracaktir. Halka agiklik oraninin artmast igletmenin toplumun geneline
yayilan bir sahiplik yapisina ulagtigi anlamina gelmektedir. Bu durumda
isletme yonetimi faaliyetlerinde daha 6zenli olacak ve kritik kararlar1 daha
akillica alacaktir. Bu refleks de igletmenin finansal basarisizliga diigme
olasiligini azaltic bir etki dogurabilecektir.

Yonetim kurulu toplantt sayist ile finansal basarisizlik arasinda negatif
bir iliskinin varhgi tespit edilmistir. Buna gore isletme yonetim kurul
toplant1 sayist arttik¢a igletmenin finansal bagarisizlik olasilig1 azalmaktadir.
Isletmeler biiyiidiik¢e organize edilmesi gereken is siiregleri daha karmagik
hale gelebilmekte ve yonetimin sorumlulugu artmaktadir. Bu stirecin iyi
yonetilebilmesi siiphesiz ortak akil ile alinabilecek kararlar ile miimkiindiir.
Bu noktada nitelikli toplant1 sayisinin 6nemi ortaya ¢ikmaktadir. Toplanti
sikhiginin artmasi igletmede karar alma siirecinin yonetimi ve olaylara
zamaninda etkili miidahale yeteneginin kazanilmasi bakimindan énemlidir.
Toplanti yonetim kurulu iiyeleri arasinda iletigimi ve koordinasyonu
arttiracaktir. Buda yonetim kurulu iiyelerinin risk yonetim kabiliyetlerini
artirabilecek  ve etkili bir performans gosterebilmelerine  olanak
saglayabilecektir. Ayrica toplanti siklig1 isletme ici i¢ kontrol ve denetim
mekanizmasinin daha etkili galiymasina olanak saglayabilecektir. Tim
bunlarin sonucu olarak da igletmenin finansal bagarisizhga diigme olasilig1
azalig gosterecektir.

Kurumsal yonetim uygulamalarinin finansal bagarisizhk itizerindeki
etkisinin incelendigi bu ¢aligmanin analiz bulgularina dayanarak isletmelere
optimum diizeyde yonetim kurulu iiye sayisina sahip olmalar1 ve gereginden
fazla iiye ile yonetim kadrosu planlamamalari, isletmeni halka agiklik orani
diigiik olan igletmelerin belirli diizeyde halka agiklik oranini artirmalar1 ve
etkili ve verimli bir yonetim i¢in yonetim kurulu toplanti sayilarini optimum
diizeye kadar artirmalar1 6nerilir.
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Caliymanin kontrol degiskenlerinden net kar marji ve toplam aktif
degiskenleri finansal basarisizlik ile negatif iligkili olarak bulunmugtur. Buna
gore daha fazla kar marj1 ve aktif biiyiikliik igletmenin finansal basarisizliga
diigme olasiligini azaltmaktadir. Yiiksek kar marji ve aktif bityiikligii isletmeye
stirdiiriilebilir kar olanagi sunmaktadir. Siirdiiriilebilir karliliga sahip bir
isletme ise finansal agidan daha esnek, rekabet giicii yiiksek fiyatlandirma
avantajina sahip, daha diigiik borglanma ihtiyact olasilig1 ve yiiksek rekabet
giiciine erigebilecektir.

Caliymanin diger kontrol degiskenleri aktif karlilik ve satiglarin finansal
basarisizlik olasihigy ile pozitif iliskili oldugu bulgusu elde edilmistir. Genel
beklenti aktit' karlilik ile finansal bagarisizhik arasinda negatif bir iliskinin
olmas1 yoniindedir. Ancak bu ¢aliygmada aralarinda pozitif bir iligki tespit
edilmigtir. Buna gore igletmenin aktif karhligr arttik¢a igletmenin finansal
basarisizliga diisme olasihigr artiy gostermektedir. Bu durum igletmenin
yiiksek aktif karlilik hedefi ile asir1 risk almig olabilecegi, kisa vadede elde
edilen karliligin uzun vadeli olas1 kar firsatlarin1 engelleyebilecegi seklinde
yorumlanabilir. Isletme satiglart ile finansal basarisizhik arasindaki pozitif iligki
de beklendik bir sonug degildir. Aralarindaki bu pozitif iliski satiglarin diigiik
kar yiizdesi ile gerceklestirildigi, vadeli satiglarin tahsil edilememe sorunlarina
yol agabilecegi, yiiksek satig oraninin tiretim tedarik hacmini artiracagi bunun
da borg¢lanma olasiligini artirabilecegi seklinde yrumlanabilir.
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Bolim 2

Kurumsal Performansin Ekonomik Biiyiime
Uzerindeki Etkisi: AB Ulkeleri ve Turkiye
Uzerine Bir Degerlendirme 3

Dilek Tuglu Dur!

Ozet

Kurumsal iktisat diigiincesine gore, iktisat bilimi interdisipliner bir bilim
dalidir. Tktisadi olaylar incelenirken sosyal bilimler, isletme ve hukuktaki
cesitli disiplinlerden bir dizi analitik arag veya kavramdan yararlanilmaktadir.
Ekonomi dis1 faktorler iktisadi refahin belirleyicileri olarak kabul edilmektedir.
Kurumsal iktisat iki kapsayict konuyu ele almaktadir: Kurumlarin
belirleyicileri nelerdir? Ve kurumlarin ekonomik biiyiime tizerindeki etkisi
nedir? Kurumsal iktisat diigiince akimu, iilkeler arasindaki iktisadi gelismislik
farkliliklarinin azaltilmasi veya ortadan kaldirilmas: konusunda giiniimiizdeki
yerlesik iktisada alternatif bir bakig agist sunmaktadir. Ekonomik ve politik
kurumlar, piyasa igerisindeki ekonomik aktorlerin toplumdaki tegviklerini
sekillendirdigi ve teknoloji ile fiziksel ve begeri sermaye yatirimlarini etkiledigi
igin iktisadi biiyiimeye destek olabilmektedir.

Bu calijmamin amaci, kurumsal iktisat perspektifinden iktisadi refahin
belirleyicileri olarak kabul edilen kurumsal performansin ekonomik biiyiime
tizerindeki etkisini aragtirmaktir. Bu amag¢ dogrultusunda, Tiirkiye ve AB
iilkeleri tizerine yapilan arastirmada kurumsal performansin ekonomik
biiyiime iizerinde pozitif bir etkisinin oldugu sonucuna ulagilmistir. Kurumsal
performanstaki iyilesmeler ekonomik biiylimeye yol agmaktadir. Tirkiye
gibi gelismekte olan tilkeler, kurumlarini yeniden yapilandirarak daha iyi bir
kurumsal performans ile ekonomik refahi artirabilecektir.

1
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1. Girig

Ekonominin temel konularindan birisi, gelirlerimizi kazandigimiz ve
harcadigimiz bir sistem olan ekonomik sistemin igleyisini kapsamaktadir.
Bir toplumun refahi, mal ve hizmetlerin akigina baghdir ve bu da iktisadi
sistemin tretkenligi ile iliskilidir. Adam Smith (1776), ekonomik sistemin
iretkenliginin iy boliimii ve uzmanlagmayla iligkili oldugunu agiklamustir.
Ancak uzmanlagma, miibadele ile miimkiin olabilmektedir. Miibadele
maliyeti de ne kadar diisiik olursa (iglem maliyeti), o kadar uzmanlagma
olacakur. Bir toplumda, kurumsal evrimin temel kaynagi olan uzmanlagma
ve i§ boliimii sayesinde ekonomik sistemin verimliligi de yiiksek olacaktur.
Miibadele maliyeti, bir iilkenin yasal sistemini, sosyal sistemini, siyasi
sistemini, egitim sistemini, kiiltiiriinii vb. igeren kurumlarina baghdir (Coase,
1998: 73). Kurumlar, sosyal etkilesimleri bigimlendiren yerlesik ve yerlesik
olmayan sosyal kurallara iliskin kalic1 sistemlerdir. Kurumlar diger bazi ortak
kavramlart da kapsamaktadir. Dil, para, hukuk, agirhik ve ol¢ii sistemlersi,
trafik sozlesmeleri, sofra adabu, firmalar (vd. kuruluslar) hepsi kurumlari ifade
etmektedir. Kurumlar, insan faaliyetlerine bigim ve tutarlilik kazandirarak
diizenli diigiince, beklenti ve eylemi miimkiin kilabilmektedir. Ayn1 zamanda
insan davraniglarint hem kisitlamakta hem de etkinlestirmektedir (Hodgson,
2004: 655). Aslinda ekonomik performansa yon veren kurumlardir ve
kurumsal iktisada 6nemini veren de budur.

Yapisal olarak toplumdaki kurumlar, sosyal, kiiltiirel, politik ve ekonomik
iligkilerin  yiirtitiilme geklini belirlemektedir. Douglass North (1990),
kurumlari, evrensel olarak kabul edilen bir tanim olan, insan davranigina
sinirlar koyan oyunun kurallari (yasalar, yonetmelikler, normlar vb.) olarak
tanimlamaktadir. Oyunun kurallar1 ve bunlarin yaptirim mekanizmalari, karar
vericilerin davranglarin gekillendiren kisitlamalar ve tegvikler yaratmaktadir.
Uzun vadede, kuruluslar genellikle oyunun kurallarini degistirmeye yatirim
yaparlar, ancak temel degisiklikler genellikle adim adim ve birikimli sekilde
ger¢eklesmektedir. Kurumsal iktisat diigiiniirleri, enformel sosyal normlarin
hayati roliiniin 6zellikle altin1 ¢izmektedirler. Oyunun tiim kurallar gibi,
sosyal normlarin da bireylerin ve iilkelerin sahip oldugu ekonomik refahi
etkilemesi gerektigini - 6rnegin ekonomik ve politik kalkinma tizerinde gok
onemli bir etkiye sahip olmalar1 gerektigini tahmin etmektedirler. Kisaca
kurumsal ekonomi, siyasi kurumlarin nasil gelistigine ve kurumsal yapinin
miilkiyet haklar1 yapisini nasil degistirip tanimladigina ve bu yapiy1 nasil
uyguladigina dair bir teoridir. Kurumlar, belirli bir politika Onererek,
dogrudan yabanci yatirimlarin ve ticari agikligin yurtigi kredi tizerindeki
etkilerinin hafifletilmesine yardimci olmaktadir. Nihai olarak miilkiyet
haklar1 ve iglem maliyetleri yoluyla kurumlar, bireylerin ve toplumlarin
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ticaretten elde edilen kazanglar elde etme yetenegini etkilemekte ve bu da
ekonomik refahin artmasina yol agmaktadir (Ata ve Sahbaz, 2013).

Kurumsal yapida meydana gelen bir iyilesmenin, ekonomik biiylime
tizerindeki olumlu etkisi son yillarda yapilan ¢aligmalarda sosyal bilimcilerin
hem fikir oldugu bir konu haline gelmistir. Hazirlanan bu ¢alismada, kurumsal
iktisadin ve kurumlarin 6nemi vurgulanarak, Tiirkiye ve AB tyesi tilkelerde
2023 doneminde kurumsal performans gostergelerinin kigi bagina gelir
tizerindeki etkisi degerlendirilmistir. Oncelikle kurumsal iktisat diisiincesi
ve kurumlarin rolii kavramsal olarak agiklanmaktadir. Calismanin ikinci
boliimiinde teorik ¢ergeveden bahsedilmektedir. Ugiincii boliimde galismaya
iligkin literatiir taramasi yer almaktadir. Dordiincii boliimde Tiirkiye ve AB
tiyesi llkelerin kurumsal performansina iligkin verilerinden yararlanarak
bu verilerin ekonomik biiytimeye etkisi bakimindan kargilastirmali analiz
edilmigtir. Bu baglamda Tiirkiye’nin durum degerlendirmesi yapilmustir.
Son olarak beginci boliimde sonug kismi yer almaktadir.

2. Teorik Cergeve

Ekonomik biiytime siirecinde kurumlarin rolii oldukga 6nemlidir.
Kurumlarin ekonomik biiyiime ile iliskisini ortaya koyabilmek i¢in 6ncelikle
kurum kavrami ve kurumlarin rolii tizerinde durmak daha uygun olacaktir.
Bu baglamda kurumlarin, ne anlama geldigi, nasil olustugu sorularmnin
yanitlanmasi gerekir.

Kurumlarin rolii ve igleyisi baglaminda meydana gelen farkli
yaklagimlardan dolayr kurumsal iktisat, ‘eski’ ve ‘yeni’ olmak iizere iki
ana kategoride smiflandirilmaktadir. Eski kurumsal iktisadin temsilcileri
Thorstein Veblen, Walton H. Hamilton, Clarence Ayres, John R. Commons
ve Wesley Mitchell gibi iktisat¢ilardir. Yeni kurumsal iktisadi ise Ronald
Coase, Frederick von Hayek, Oliver Williamson ve Douglass North gibi
teorisyenler temsil etmektedir. Neoklasik iktisada karg1 bir tepki bigiminde
ortaya ¢tkan eski kurumsal iktisat, yirminci yiizyilda Amerika’da geligmistir.
Kurumsal iktisat okulunu diger iktisat okullarindan ayiran en belirleyici
nokta, ekonomik biiytimeyi sekillendirmede kurumlara 6nemli bir rol vermis
olmasidir. Ancak ilerleyen zamanlarda Keynesyen teorilere duyulan ilgi
nedeniyle etkisini kaybetmeye baglamigstir.

Eski ve yeni kurumsal iktisat yaklagimina gore kurumlarin iktisadi
davraniga ve iktisadi performansa etkisi oldukga biiytiktiir. Ortak yonleri
olmasina kargin, yeni kurumsal iktisatgilar kendilerini ‘eski’ Amerikan
kurumsalciligindan farklilagtirmaya galigmugtir. Eski ve yeni kurumsal iktisat
arasinda uyguladiklar teorik ve analitik araglar bakimindan metodolojilerinin
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yani sira piyasaya ve igletme kurumlarina iliskin temel egilimleri bakimindan
farkliliklar mevcuttur. Yeni kurumsal iktisadin, standart neoklasik sinirlarin
otesine gegme yonelimi de dahil olmak iizere ‘eski’ olana bagl oldugu ifade

edilebilir (Rutherford, 2001: 187).

Kurumsal iktisadin Onciilerinden Douglas North (1990), kurumlar
“bir toplumdaki oyunun kurallar1 veya daha resmi olarak, insan etkilegimini
sekillendiren insan tarafindan tasarlanmig kisitlamalar...” seklinde ifade
etmektedir. Bunlar resmi kurallardan (kanun hukuku, genel hukuk,
yonetmelikler), gayri resmi kisitlamalardan (sozlesmeler, davranig normlari
ve davranig kurallar) ve her ikisinin de yaptirim 6zelliklerinden olugmaktadir
(North, 1990: 3). Kurumsal yapi, miilkiyet haklarini da (yasalar, hukuk
sistemi ve hiikiimet tarafindan gelistirilen diger kurallar) kapsayacak
sekilde olduk¢a genis bir perspektifi ifade etmektedir. Kisaca oyunun
resmi kurallar; miilkiyet haklari, siyaset, yargi ve biirokrasiyi (politika
ve diizenleme vb.) igermektedir (Williamson, 2000). Dolayisiyla yiiksek
bir kurumsal performans, piyasanin etkinligini, varlik tahsisini ve gilivenli
miilkiyet haklarini artirarak bilgi asimetrisi, iglem maliyetleri ve risk vb.
iktisadi problemleri azaltabilmektedir.

Kurumsal iktisat, rasyonel se¢im veya denge merkezli ekonomiye
iligkin makroekonomik teorileri, insanlarin sosyoekonomik davraniglari
normallestirme bigimiyle uyumlu hale getirmeye ¢ahiymaktadir (Meador
ve Skerratt, 2017: 145). Veblen’e gore kurumlar, sadece bireysel eyleme
yonelik kisitlamalardan daha fazlasi olup, ayni zamanda genel kabul goren
diisiince ve davrang bigimlerini igermektedir. Dolayisiyla  kurumlar,
kendi hakimiyetleri altinda yetigen bireylerin tercihlerini ve degerlerini
sekillendirmeye ¢aligmaktadir (Veblen, 1899: 1904).

Commons ise kurumlart bir hukuk ¢ergevesi, dogal haklar veya bireylerin
davranislar geklinde ifade ederken, ayn1 zamanda “bireysel eylemin kontrolii,
ozgiirlestirilmesi ve genigletilmesinde kolektif eylem” olarak tanimlamaktadir
(Commons, 1931: 648). Commons, kurumlarin yalmzca karar vericilerin
eylemleri, siyasi ¢abalar veya siyasi partilerin mevzuati degistirmeye yonelik
baskilar1 yoluyla ortaya ¢iktigina ve degistigine inanmaktadir. Commons,
bireylerin iktisadi faaliyetlerini sadece fiyat islemleriyle baglantili olarak
degil, aym1 zamanda organizasyonlarin ve kurumlarin bir pargasi olmasi

bakimindan kurumsal iktisad1 benimsemistir (Chamberlain, 1963: 88).

Kurumsal analiz, hem serbest piyasalarin basarisizliklarini ve daha
yiksek derecede devlet miidahalesine olan ihtiyaci, hem de hiikiimet
miidahalelerinin basarisizliklarini ve daha yiiksek derecede piyasa ozgiirligi
ihtiyacini agiklamak igin kullamilmigtir. Ancak ortak bir tema, kurumlarin



Dilek Tugilu Dur | Abmet Yilmaz Ata | 23

¢ok 6nemli oldugu ve ekonomistlerin, kurumlarin ekonomik davraniglar: ve
sonuglar1 nasil sekillendirdigi ve kendilerinin ekonomik, politik ve ideolojik
faktorler tarafindan nasil sekillendirildigi hakkinda ¢ok diigiinmeleri
gerektigidir (Rutherford, 2001:188-189). Kurumlar, yalmizca resmi kurallar
ve yonetisim yapilart hakkinda degil, aym1 zamanda gayri resmi normlar,
sosyal aglar ve bunlar arasindaki iligkilere yonelik 6nemli tartigmalarr da
tegvik etmeye galigmig, bu tartigma ekonomiyi, sosyoloji ve siyaset literatiirii
ile yeniden iligkilendirmistir. Dolayisiyla kurumlar piyasalara etkinlik
getirmede onemli roller oynamaktadir (Granovetter, 1992; Black, 2013).
Son yillarda, birgok gelismekte olan iilke, piyasa sonuglarini iyilestirmek igin
piyasa deregiilasyonunu, agiklig1 ve 6zellestirmeyi benimsemistir.

Kurumsalc1 bir analizde piyasanin nasil igledigine dair teorik perspektifin
daha 1yi anlagilmasi, ekonomik aktorlerin davraniglarinin, yani aktor/kurum
etkilesimlerinin ele alinmasini gerektirmektedir. Bu anlamda piyasay1 soyut
bir varlik, etkin bir dagitimci olarak degil, ekonomik aktorlerin ve diger
kurumlarin davraniglarini aym anda etkileyen ve onlardan etkilenen bir
kurum olarak anlamak biiylik 6nem tagimaktadir (Pereira ve Lopes, 2018:

453).

3. Literatiir Taramasi

Kurumlarin ekonomik biiylime tizerinde olan etkisi Adam Smith’den
beri kabul gorse de kurumlarin deger olarak olgiilmesinin zorlugu, bu
etkinin aragtirilmasina engel olmustur. Ancak istatistiki veri temin etmenin
kolaylagmas1 ve kurumsal yapiya iligkin faktorlerin artmasiyla kurumsal
performansa yonelik galigmalar hizla artmistir. Bu baglamda literatiirde en
sik kullanilan kurumsal performans faktorlerinin politik istikrar, miilkiyet
haklar1, ekonomik ozgiirliikler, demokrasinin kalitesi, hukukun tstiinliigii
ve yarglt bagimsizhig, biirokrasinin ve diizenleme altyapisinin kalitesi,
seffaflik ve hesap verebilirlik, yolsuzluk diizeyi, hiikiimet etkinligi vb. oldugu
goriilmektedir.

Asik (2011), 90 iilke i¢in 1970-2009 periyodunda panel veri analizi
uygulayarak kurumsal faktorlerin ekonomik biiyiime iizerindeki etkisini
incelemigstir. Aragtirma sonucuna gore, hukuki sistemin iyi igledigi ve giivenli
miilkiyet haklarina sahip bir piyasada yatirnmcilar daha uzun vadeli yatirnm
kararr almakta ve bu da biiyiimeyi olumlu yonde etkilemektedir.

Hayaloglu (2014), Tiirkiye i¢in 1972-2009 déneminde kurumsal yap:
ve iktisadi biiytime iliskisini Johansen ve Juselius esbiitiinlesme testi ile
test etmistir. Caligma sonucu uzun dénemde kurumsal yapinin ekonomik
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bityiimeyi pozitif etkiledigini gostermektedir. Kisa donemde ise kurumsal
yapt ile ekonomik biiyiime arasinda herhangi bir iliski bulunamamuigtir.

Javed (2015), IMF diiye iilkelerinde 1980-2014 doneminde ekonomik
bityiime ve kurumsal belirleyicilerin iligkisini ortaya koymak amaciyla panel
VAR analizi yapmugtir. Calismada kurumsal belirleyicilerin reel ekonomik
biiyiimeyi artirmak i¢in genel olarak 6nemli oldugu sonucuna ulagilmigtir.

Figankaplan (2017), 11 iilkede 1990-2015 doneminde panel veri analizi
uygulayarak iktisadi biiyiime ile kurumsal performans iligkisini aragtirmistir.
Cahiymada, kurumsal kalitenin bilegeni olarak segilen miilkiyet haklari,
hukukun iistiinliigii ve yolsuzlugun kontrolii degiskenleri ile iktisadi biiyiime
arasinda pozitif iligki bulunmugtur. Yargi bagimsizhgr ve diizenlemelerin
kalitesi ile iktisadi bliylime arasinda negatif iliski bulunmustur.

Ozalp (2018), calismasinda 1995-2015 déneminde panel veri analizi
kullanarak 19 iilke i¢in kurumsal performans ile ekonomik biiyiime
arasindaki iligkiyi agiklamayr amaglamigtir. Bu amag dogrultusunda kurumsal
taktorler, teknoloji ve begeri sermayenin uzun donemde ekonomik biiyiimeyi
destekleyecegi sonucuna varimistir.

Cetin (2019), EKKY kullanarak 2002-2016 doneminde 26 iilkede
kurumlarin ekonomik biiylime tizerindeki etkisini incelemigtir. Caligmada
iktisadi kurumlar ile ekonomik biiylime arasinda pozitif iligkinin varligr ve
istatistiksel olarak anlamli oldugu bulgusuna ulagilmugtir.

Almeida (2020), 1995-2021 doneminde OECD iilkelerinde panel veri
yontemi ile kurumlarin ekonomik biiyiime {izerindeki etkisini incelemistir.
Caligma sonucu, kurumlarin ekonomik biiylime tizerindeki etkisinin olumlu
oldugunu gostermektedir. Kurumsal kalitede bir puanlik bir artig, yiiksek
bor¢lu iilkeler s6z konusu oldugunda, kigi bagina diigen gelirde tahmini
yiizde 16,88 puanlik bir artiga yol agmaktadir.

Doganay ve Deger (2020), 2002- 2018 doneminde 23 azgelismis, 63
gelismekte olan ve 48 gelismis iilke i¢in genellestirilmis momentler yontemini
kullanarak kurumlarin ekonomik biiyiimeye olan etkisini aragtirmistir.
Kurumlarin iilkelerin ekonomik biiyiimesi i¢in 6nemli bir faktor oldugu
sonucuna ulagilmugtir.

Goger (2020), 2002-2018 doneminde Tiirk Cumbhuriyetleri tilkelerinde
panel veri analizi uygulayarak kurumsal yap1 ve ekonomik biiyiime arasindaki
iligkiyi analiz etmigtir. Caliymada istatistiksel olarak anlamli bir bi¢imde
kurumsal kalitenin biiyiimeyi pozitif etkiledigi bulgularina ulagilmistir.
Cahiymada ayrica kurumsal kaliteyi temsil eden yonetisim endeksi ile
ekonomik biiytime arasinda gift yonlii bir nedensellik iligkisi bulunmustur.
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Uzun yillar boyunca, ekonomik biiyiimenin agiklamasi esas olarak fiziksel
ve beseri sermayenin artmasi ve teknik ilerleme gibi faktorlere dayanmustir.
Ancak, bu tiir degiskenler ekonomik biiyiimeyi tam olarak agiklayamamisg ve
bu da bunu yapabilecek diger belirleyicilerin aranmasina yol agmugtir. Boyle
bir arayista, ekonomik biiylimenin giiclii bir belirleyicisi olarak kurumlara
yonelik kanitlar giderek artmistir (Valeriani ve Peluso, 2011). Ulkeler
arasindaki ekonomik biiylime farklarinin meydana gelmesinde sadece
ekonomik nedenler degil ayn1 zamanda sosyal, hukuksal, siyasal ve kiiltiirel
faktorler gibi ekonomik dig1 unsurlarin da 6nemli oldugu, giiniimiiz iktisat
literatiiriinde en ¢ok vurgulanan konularin baginda gelmektedir (Ata vd.,
2012: 324).

Kurumlarin ekonomik performans tzerindeki etkilerini konu alan
caliymalarin  biiyiik  gogunlugu, siirdiiriilebilir bliytimede kurumsal
performansin  6nemini vurgulamig ve kurumlar ile ekonomik biiyiime
arasinda pozitif bulgularin varligini ortaya koymusgtur. Literatiirde giivenli
miilkiyet haklar1 araciligr ile islem maliyetlerini azaltan, belirsizlikleri ortadan
kaldiran ve hesap verilebilirligi destekleyen kurumlarin, bir iilkenin ekonomik
geligmiglik diizeyini artiracak 6nemli unsurlar oldugu kabul edilmektedir.

4. Kurumlarin Biiyiime Uzerindeki Etkisi

Kurumsal performans ile ekonomik biiylime arasinda kurulan teorik
iligki, kurumsal performans: belirleyen unsurlarda meydana gelecek
olumlu degisimlerin, fiziki ve begeri sermaye yatirimlarinda artig yaratarak
makroekonomik gostergelerde ve 6zellikle de ekonomik biiyiime tizerinde
pozitif etkilere yol agacagi goriisiine dayanmaktadir (Ata vd., 2012: 328).

Kurumsal yapi, iktisadi hayatta Onemlidir. Ciinkii kurumsal yapi,
toplumdaki ekonomik diirtii ve tegvikleri etkilemekte ve bu diirtii ve
tegvikler, bireysel ihtiyaglari, tercihleri ve gereksinmeleri belirlemektedir.
Boylelikle kurumsal yapinimn yonlendirdigi birey, iktisadi davraniglarini da
buna gore gekillendirerek ekonomik yapinin olusmasinda ve degismesinde
rol oynamaktadir (Nee, 2003: 33). Ornegin, miilkiyet haklarinin olmadig
bir kurumsal yapida bireyler, yeni fiziksel sermaye biriktirmek igin ve yeni
teknolojik yatirrmlar yapmak igin ¢ok fazla istekli olmazlar. Béyle bir durum
da ekonomik performans: negatif etkilemektedir (Acemoglu vd., 2004:
2). Bagarili ve etkili bir makroekonomik performans, kurumsal yapinin bir
fonksiyonudur. Eger ekonomik aktorler etkin bir gekilde koordine olurlarsa,
onlarin performanslart da olumlu yonde gelisir ve neticede daha iyi bir
ckonomik yapi ortaya gikar. Bu kapsamda ekonomik agidan istikrarl yapilar,
ancak ve ancak bireylerin daha iyi koordine olmalart ile miimkiindiir ki
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etkili kurumsal yapida, bireyler arasindaki koordinasyonu saglayan en etkili
mekanizmadir (Kenworthy, 2005: 4).

Giintimiizde kurumsal kaliteyi temsil etmeye calisan ¢ok sayida endeks
mevcuttur ve kurum tiirleri ve tanmimina bagli olarak farkli kategorilere
sigdirilabilir; ancak her bir kurumsal gosterge bir digeriyle giiglii bir sekilde
baglantihdir. Bu boliimde Tirkiye ve AB {iyesi iilkelerde kurumsal kalite
gostergesi olan ekonomik ozgiirliiklerin (politik haklar ve sivil 6zgiirliikler),
hukukun iistiinliigiiniin ve hiikiimet etkinliginin kigi bagina diigen gelir
diizeyi tizerindeki etkisi verilerle kargilagtirilip yorumlanacaktir. Freedom
House isimli organizasyon tarafindan yayinlanan ekonomik 6zgiirliik indeksi,
tilkelerin siyasal haklar ve sivil 6zgiirliikler performanslarini 6l¢gmektedir.
Ulkelerin ekonomik 6zgiirliigii, siyasi haklar 0-40, sivil ézgiirliikler 0-60
arahiginda olmak iizere toplam 100 puan iizerinden hesaplanmaktadir. Bu
ham puanlara daha sonra I’den 7’ye kadar puan verilerek bir siniflandirma
yapilmaktadir. Politik haklarda puanlandirma 36-40 arast 1, 30-35 aras1 2,
24-29 aras1 3, 18-23 aras1 4, 12-17 aras1 5, 6-11 aras1 6 ve 0-5 aras1 7 puan
seklindedir. Sivil 6zgiirliiklerde puanlandirma ise 53-60 aras1 1, 44-52 arasi
2, 35-43 aras1 3, 26-34 aras1 4, 17-25 aras1 5, 8-16 aras1 6 ve 0-7 aras1 7 puan
seklindedir. 1-2,5 puan aralig1 6zgiir, 3-5 puan araligi kismen Ozgiir ve 5,5-
7 puan arahig 6zgiir degil bi¢iminde tanimlanmaktadir (Freedom House,

2022).

Diinya Bankasi tarafindan yaymlanan hukukun stiinliigii ve hiikiimet
etkinligi verileri diinya yonetigim gostergelerini kapsamaktadir. Bu her
iki gosterge de -2,5 ve 2,5 araliginda puan almaktadir. Bu deger 2,5’ ne
kadar yaklagirsa hiikiimet etkinligi ile hukukun tstiinliigii o kadar artmakta,
tersi durumda ise azalmaktadir. Hukukun istiinliigli; toplum tarafindan
kurallara uyma ve kurallara iligkin algilar, sozlesme uygulama niteligi,
miilkiyet haklari, polis ile mahkemeler gibi sug ve siddete yonelik olasiliklar
kapsamaktadir. Hiikiimet etkinligi ise; kamu ve sivil hizmetlerin kalitesi ve
politik baskilardan bagimsizlik, politika olusturma ile politikalar1 uygulama
kalitesi ve hiikiimetin bu politikalara bagliliginin giivenilirligi unsurlardan
olugmaktadir (World Bank, 2017a, 2017b).
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Tablo 1. Tiirkiye ve AB Ulkelerinde Ekonomik Ozgiirliikler (Politik Haklar ve Sivil
Ozygiirliikler), Hukukun Ustiinliigii, Hiikiimet Etkinliji ve Kisi Basina Diisen Gelir

Diizeyleri (Bin $), 2023
- Ekonomik Politik Sivil Hukukun Hiikiimet Kl..§1 Ba§1na.
Ulkeler Ovgiirliikler Haklar Ozgiirliikler Ustiinliigii Etkinligi D uscn Gelir
gl giirliikler Ustlinligii Etkinligi Diizeyi

Almanya 94 39 (1) 55 (1) 1.5 1,2 52.746
Avusturya 93 37(1) 56(1) 1,7 1,3 56.506
Belgika 96 39(1) 57(1) 1,3 1,1 53.475
Bulgaristan 79 33(2) 46 (2) -0,01 1,1 15.796
Cek Cum. 92 36 (1) 56(1) 1,1 1,1 30.427
Danimarka 97 40 (1) 57 (1) 1.9 2,1 67.967
Estonya 94 38(1) 56(1) 1,4 1,3 29.823
Finlandiya 100 40 (1) 60 (1) 2,0 1,7 53.756
Fransa 89 38(1) 51(2) 1,2 1,1 44.460
Hirvatistan 84 35(2) 49(2) 0,4 0,7 21.460
Hollanda 97 39(1) 58(1) 1,6 1,6 62.537
Irlanda 97 39(1)  58(1) 1,6 1,6 103.685
Ispanya 90 37(1) 53(1) 0,8 0,7 32.677
Isveg 100 40 (1) 60 (1) 1,6 1,6 56.305
Italya 90 36 (1) 54(1) 0,4 0,6 38.373
Kibris 92 38(1) 54(1) 0,6 0,7 34.701
Litvanya 89 38(1) 51(2) 1,3 1,1 27.103
Letonya 88 37(1) 51(2) 1,0 0,7 23.184
Litksemburg 97 38() 59() 1,7 1,9 128.259
Macaristan 66 24 (3) 42 (3) 0,4 0,4 22.147
Malta 89 35(2) 54 (1) 0,7 0,4 37.882
Polonya 81 34(2) 47(2) 0,5 0,4 22.113
Portekiz 96 39(1) 57(1) 1,1 1,0 27.275
Romanya 83 35(2) 48(2) 0,4 -0,1 18.419
Slovakya 90 37(1) 53(1) 0,6 0,2 24.470
Slovenya 95 39(1) 56() 1,1 1,1 32.163
Yunanistan 86 35(1) 51 (2) 0,2 0,1 22.990
Tiirkiye 32 16 (5) 16 (6) -0,5 -0,2 12.986

Kaynak: Freedom House, World Bank.

Tablo I’de Tiirkiye ve 27 AB iiyesi iilkelere iliskin 2023 yilina ait
ekonomik ozgiirliik indeksi (politik haklar ve sivil 6zgiirliikler), hukukun
tstiinliigli, hiikiimet etkinligi ve kisi bagina diisen gelir diizeyi verileri
mevcuttur. Tablo 1’den de goriildiigii tizere, genel olarak 6zgiir kabul edilen,
(Almanya, Avusturya, Belgika, Cek Cumbhuriyeti, Danimarka, Estonya,
Finlandiya, Fransa, Hirvatistan, Hollanda, Irlanda, 1spanya, 1sveg, italya,
Kibrs, Litvanya, Letonya, Litksemburg, Malta, Polonya, Portekiz, Slovakya,
Slovenya) hukukun iistiinliigii ve hiikiimet etkinligi yiiksek olan {ilkelerde,
kisi bagina gelir diizeyleri de yiiksek seyretmektedir. Bulgaristan, Hirvatistan,
Romanya ve Yunanistan Ozgiir kabul edilmelerine ragmen, hukukun
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Ustiinliigii ve hiikiimet etkinligi diisiik oldugundan kigi bagina diisen gelir
de diigtik seviyelerdedir. Kismen 6zgiir kabul edilen, hukukun iistiinligii ve
hiikiimet etkinligi diisiik olan Macaristan’da da kigi bagina diigen gelir seviyesi
diisiik seyretmektedir. Ekonomik anlamda 6zgiir olmayan tilke konumunda
olan Tirkiye’de ise hukukun tistiinliigii ve hiikiimet etkinligi diigiik diizeyde
olup, kisi bagina diigen gelir seviyesi agisindan da AB {ilkelerinin oldukga
gerisindedir.

5. Sonug ve Oneriler

Son yillarda ekonomi literatiiriinde, tilkeleraras1 gelir diizeyi arasindaki
farkliliklarin - arkasinda yatan ekonomi digi faktorler tartiglmaktadir.
Bunlardan birisi de kurumlarin ekonomiye olan etkisidir. Boylece iktisadi
acidan kurumsal ¢er¢evenin analizi, artik vazgecilmez bir aragtirma nesnesi
haline gelmigtir. Kurumlar, yenilik yapma ve degisime uyum saglama
tegviklerini etkiledikleri igin ekonomik biiyiime siirecinde merkezi oldugu
kabul edilmektedir. Ekonomi literatiirtinde, biiylimeyi tesvik etmek ve
ckonomik gegisleri ve sosyal reformlar1 kolaylagtirmak igin kurumlara temel
bir rol verilmistir. Yapilar olarak toplumdaki kurumlar, sosyal, kiiltiirel,
politik ve ekonomik iligkilerin yiiriitiilme seklini, yani kurumlar ekonomik
performansi, ekonomik performans ise kurumlari belirlemektedir. Biiytimeyi
tegvik etmek ve ekonomik gegisleri ve sosyal reformlar1 kolaylagtirmak igin
etkin bir kurumsal ve yasal ¢er¢evenin uygulanmasi esastir.

North (1981), Jones (1987) ve Olson™un (1982) ¢aligmalari, kurumlarin
ckonomik biiyiime iizerindeki etkisini aragtirmak igin aragtirmacilara
ve politika yapicilara ilham vermistir. Knack ve Keefer (1995), Mauro
(1995) ve Barro (1997) tarafindan yapilan daha 6nceki ampirik galigmalar,
kurumlarin yatinm ve uzun vadeli siirdiiriilebilir biiylime igin 6nemli
oldugunu ortaya koymaktadir. Hall ve Jones (1999), diinya genelindeki
kurumlardaki farklihklarin = sermaye birikimi, egitim kazanimi ve
iiretkenlik artiginda biiyiik farkhiliklara neden oldugunu ve dolayisiyla gelir
esitsizliklerini hesaba kattigini gostermektedir. Daha yakin zamanlarda
Rodrik, Subramanian ve Trebbi (2004) hukukun iistiinliigiiniin iktisadi
biiylimeyi olumlu etkiledigini bulgulamislardir. Benzer sekilde, Acemoglu,
Cutler, Finkelstein ve Linn (2006), giivenli miilkiyet haklarinin uzun vadeli
ckonomik biiylime, yatirim ve finansal geligmenin ana itici giicii oldugu
sonucuna varmuglardir. Ayrica Alonso ve Garcimartin (2013), kurumlarin
bityiimeye etkisinde ekonomik geligme agamalarinin roliine dikkat ¢ekmigler
ve geligmislik diizeyinin kurumlarin kalitesini belirledigini ve bunun da
daha yiiksek ekonomik biiyiimeye yol a¢tigini bulmuslardir. Gelisimin
gesitli agamalarinda kurumlarin ekonomik biiyiimeye etkilerini ampirik
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olarak aragtiran az sayida galigma vardir. Nawaz (2014), Valeriani ve Peluso
(2011), ¢aliymalarinda, kurumlarin ekonomik biiytime tizerindeki etkisinin
tilkelerarasinda farkli oldugu, gelismis iilkelerdeki kurumlarin gelismekte
olan iilkelere gore daha iyi bir performans gosterdigi sonucuna varmiglardir.
Genel olarak baktigimizda mevcut literatiir, kurumlarin {ilkeler genelinde
uzun donemli ekonomik biiyiimenin temel belirleyicisi oldugunu, kurumlar
ve ekonomik biiytime arasinda pozitif bir iliskinin varligini gostermektedir.

Bu galigmada, kurumsal iktisadin teorik temelleri ele alindiktan sonra 2023
doneminde Tirkiye ve 27 AB iiyesi iilkede kurumsal kalitenin ekonomik
performans tizerindeki etkisi degerlendirilmistir. Kullanilan kurumsal
gostergeler, ekonomik oOzgiirliikler (politik haklar ve sivil Ozgiirlikler),
hukukun {stiinliigii ve hiikiimet etkinligidir. Ekonomik performans
gostergesi ise kigi bagma diigen GSYH’dir. Ekonomik biiytimenin, kigi
bagina diigen gelir ile iligkilendirilmesinin nedeni, iilkelerarasinda kolayca
kargilagtirilabilir  biiylime egilimlerine yaklagmak igin yararli bir arag
olmas1 ve uzun siiredir diinya gapinda refah ve kalkinma gostergesi olarak
kabul edilmesidir. Ciinkii sadece GSYH diizeylerini artirmayr amaglayan
politikalar, refah ve siirdiirtilebilirlikle baglantili sosyal ve politika hedeflerine
ulagmakta basarisiz olabilmektedir. Sonuglar, kurumsal performansin
ckonomik biiylime {izerinde olumlu bir etkiye sahip oldugu seklinde
literatiirii desteklemektedir. Caligmada, genel olarak 6zgiir kabul edilen,
hukukun iistiinliigii ve hiikiimet etkinligi yiiksek olan iilkelerde, kisi bagina
gelir diizeylerinin de ytiksek seyrettigi, kismen 6zgiir ya da 6zgiir olmayan,
hukukun istiinliigii ve hiikiimet etkinliginin diisiik oldugu iilkelerde ise kisi
bagina diisen gelir seviyesinin diigiik seyrettigi goriilmektedir.

Insanlar, bireysel ve toplumsal ihtiyaglarini kargilayan, ekonomik ve
sosyal sorunlarmna ¢oziim sunan kurumlar tarafindan yonetilmek isterler
(Soylemez vd., 2022: 247). Geligmis ve geligmekte olan iilkelerin ekonomik
performanslart arasindaki esitsizligi azaltmada, kurumsal iktisat tarafindan
alternatif agiklamalar sunulmaktadir. Kurumlar ve kurumsal performans,
islem maliyetlerini azaltmanin, belirsizligi ortadan kaldirmanin, digsalliklart
igsellestirmenin ve koordineli veya igbirlik¢i davranistan toplu faydalar
tiretmenin yollar1 olarak genel kabul gormektedir. Kurumlarin ekonomik
sorunlara verimli ¢oziimler saglama egiliminde oldugu ifade edilebilir.
Kisaca, kurumsal belirleyicilerin makroekonomik istikrarsizligi azaltmada
onemli oldugu ve bunun da dolayl olarak (makroekonomik istikrarsizlik
kanaliyla) ekonomik biiylimeyi arttirdigi soylenebilmektedir. Cikarilacak
stratejik sonug, kurumlarin biiytime i¢in 6nemli oldugudur. Bu kurumlarin
basinda uygun miilkiyet haklar1 yapisi, evrensel olarak kabul gormiis
demokratik siyasi ve hukuki yapilar gelmektedir.
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Bolum 3

Tiirkiye’deki Ozel Sermayeli Mevduat
Bankalarinin Critic-Aras Yontemiyle Covid-19
Pandemi Dénemi ve Oncesi Kiyaslanarak
Siralanmasi 3

Turgut Karabulut!
Yusuf Volkan Baysal?

Ozet

Bu ¢aligma, Tiirkiye’de faaliyet gosteren 6zel sermayeli bankalarin Covid-19
pandemisi  Oncesi ve Covid-19 pandemi donemindeki etkinliklerini
degerlendirmeyi amaglamaktadir.  Cahisma, 2017-2022 yillar1 arasindaki
doneme ait Tiirkiye Bankalar Birligi’nden elde edilen finansal verilerle sekiz 6zel
sermayeli bankanin finansal performansi analiz etmistir. Caligmada, bankalarin
performansini degerlendirmek igin 9 farkli finansal kriter kullamlmistir; bunlar
arasinda Ortalama Aktif Karliligi, Sermaye Yeterlilik Orani, Likit Aktifler /
Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler gibi gostergeler yer almaktadir. Kriterlerin 6nem
dereceleri, CRITIC yontemi ile belirlenmig ve performans siralamalar1t ARAS
yontemi ile yapilmigtir. Sonuglar, Covid-19 pandemi Oncesi ve pandemi
doéneminde bankalarin performanslarinin farklihklar gosterdigini, ancak Turkish
Bank’in her iki dénemde de en yiiksek etkinlige sahip oldugunu ve Sekerbank’in
ise en diigiik etkinlige sahip banka olarak siralandigin gostermistir.

Calismanin bulgulari, Covid-19 pandemi siirecinin bankalarin finansal performansi
tizerindeki etkilerini net bir sekilde ortaya koymaktadir. Covid-19 pandemi 6ncesi
donemde en 6nemli kriterin ortalama aktf karhligi oldugu tespit edilirken,
pandemi doneminde de bu kriterin 6nemi devam etmigtir. Bununla birlikte, likit
aktifler / kisa vadeli yiikiimliiliikler orani, pandemi 6ncesi donemde daha az 6nemli
bir kriter olarak degerlendirilmistir. Caligma, bankalarin Covid-19 pandemisi gibi
olaganiistii durumlara nasil tepki verdiklerini ve hangi finansal gostergelerle daha
iyi performans sergilediklerini anlamamiza yardimer olmaktadir.
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1. GIRIS

Bankacilik sektorii, bir iilkenin ekonomik sisteminin temel taglarindandir.
Finansal aracilik isleviyle bireyler, igletmeler ve devletler arasinda fon akigini
saglayan bankalar, ekonomik biiyiime ve kalkinma gibi iilkelerin makro
ckonomik hedefleri igin hayati bir role sahiptir. Bankacilik sektoriiniin

etkin ve verimli igleyisi, yalnizca finansal piyasalarin degil, reel sektoriin de
stirdiiriilebilirligini saglamada kritik bir neme sahiptir.

Bankalar, isletmelere kredi ve finansman arzina aracilik ederek, onlarin
yenilikgi yatirnmlar yapmalarina, operasyonel verimliliklerini artirmalarina
ve faaliyet gosterdikleri piyasalarda rekabet giiglerini yiikseltmelerine olanak
tanir. Ayrica, bankalar dig ticaretin saghkli bir gekilde yiriitiilmesinde de
onemli bir rol oynamaktadir. Ciinkii uluslararas: finansal iglemler, para
transferleri igin gerekli hizmetleri sunarak, iilkenin kiiresel piyasada daha
etkin bir gekilde yer almasina olanak saglar.

Bankacilik sektoriintin finansal aracilik islevini siirekli ve sorunsuz
bir gekilde yerine getirmesi, gelismekte olan iilkelerin geligmis iilkelerle
arasindaki farki indirgeyebilmesi agisindan biiyiik bir 6neme sahiptir
(Akkaynak & Karabulut, 2020). Tiirkiye gibi gelismekte olan tilkelerde,
bankacilik sektoriiniin biiylimesi ve finansal sistemdeki roliinii daha 6nemli
hale getirmektedir. Ancak bankacilik sektoriindeki stirekli artan rekabet,
ckonomik dalgalanmalar ve risk faktorleri, bankalarin performanslarinin
diizenli olarak izlenmesini ve degerlendirilmesini zorunlu bir ihtiyag haline
getirmektedir. Bu gereklilik, bankalarin finansal performanslarini analiz eden
yenilik¢i yontemlerin 6nemini daha da artirmaktadr.

Bankalarin etkinligini izlemek ve degerlendirmek, sadece finansal sistemin
saghg igin degil, ayn1 zamanda tilke ekonomisinin toplam geligimi igin de
son derece 6nemlidir. Bankaciligin performansini belirleyen gesitli kriterler,
finansal saglamlik, karlilik, likidite ve aktiflerin kalitesi gibi faktorlerdir. Bu
tinansal kriterlerin dogru bir sekilde degerlendirilmesi, bankalarin rekabet
giiglerinin ve sektordeki yerlerinin anlagilmast agisindan kritik bir 6neme
sahiptir.

Bu baglamda, bankalarin performansini siralamak igin kullanilan gok
kriterli karar verme (CKKYV) yontemlerinden CRITIC (CRiteria Importance
Through Intercriteria Correlation) ve ARAS (Additive Ratio Assessment)
yontemleri, bankalarin etkinligini objektif bir sekilde 6l¢gmemizi saglayan
bilimsel araglardir.

CRITIC yontemi, ¢ok kriterli karar verme yontemlerinden biri olmakla
beraber, her bir degerlendirme kriterinin 6nem derecesini belirlemek igin
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kullanilmaktadir. Bu yontem, kriterler arasindaki iliskileri ve degiskenlikleri
analiz ederek, daha 6nemli kriterlere daha fazla agirlik vererek bankalarin
performansint  objektit bir sekilde degerlendirmemize yardimci olur.
Bankacilik sektoriinde critic yontemi, bagta sermaye yeterliligi, aktif kalitesi,
likidite gibi finansal gostergeleri degerlendirmede etkili bir yontem olarak
kullanilmaktadr.

ARAS yontemi ise, belirlenen kriterlere gore alternatiflerin siralanmasini
saglar. Bu yontem, oOzellikle gok sayida kriterin bulundugu durumlarda
performans siralamalarini  yapmada oldukga etkili olup, bankalarin
birbirleriyle kargilagtirimasina imkan tanir. CRITIC yontemi ile belirlenen
kriterlerin agirliklari, ARAS yontemiyle birlestirilerek bankalarin performansi
siralanmaktadir. Bu siireg, bankalarin kaynaklarini ne kadar etkin galigtirdigini
ve hangi alanlarda iyilegtirme yapmalar1 gerektigi konusunda bilgi verir.

CRITIC ve ARAS yontemlerinin bankacilik sektoriinde kullanilmasi,
bankalarin performansini degerlendirmek ve siralamak igin daha bilimsel,
objektif ve veri odakl1 bir yaklagim sunmaktadir. Bu yontemlerin kullanilmast,
ozellikle bankacilik sektoriinde verimliligin 6lgtilmesinde kullanilan birgok
finansal oranin etkin bir gekilde analiz edilmesini saglar. Bu da yatirrmailar,
yoneticiler ve diizenleyiciler igin daha saghkli kararlar alinmasina olanak
saglar.

Sonug olarak, bankalarin performansini 6lgmek ve karsilagtirmak igin
CRITICve ARAS yontemlerinin kullanilmasi, sadece bankacilik sektortindeki
rekabetin artirllmasina degil, aym1 zamanda bankacilik sektoriiniin daha
verimli bir gekilde igleyerek {ilke ekonomisinin kalkinmasina da 6nemli
katkilarda bulunur. Bu bilimsel yontemler, bankalarin finansal sistem
igindeki yerlerini anlamalarina ve buna bagl olarak kaynaklarini daha verimli
kullanmalarina yardimer olur.

2. LITERATUR

Siiziilmiis ve Yakut (2024), ‘Coklu Karar Verme Teknikleriyle Bankalarin
Finansal Performanslarinin  Karsilastirilmas®  baghkli  ¢aligmalarinda,
Tiirkiye’deki 21 bankanin 2014-2021 yillarindaki finansal performansini
degerlendirmek amaciyla CRITIC, PROMETHEE ve EDAS yontemlerini
kullanmiglardir. Calismada, net faiz marji, kredi hacmi ve aktif karhilik gibi
finansal kriterlere yer verilmigtir. Kriter agirhiklart CRITIC yontemi ile
belirlenmig, bankalarin performans siralamalar1 ise PROMETHEE yontemi
ile gergeklestirilmistir. Elde edilen sonuglar, T.C. Ziraat Bankasr'nin en
yiksek performans: sergiledigini, 6zel sermayeli Adabank’in ise en diigiik
performansi gosterdigini ortaya koymustur.
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Karag (2024), Tiirk bankacilik sektoriinde yer alan bankalarin 2015-
2022 yillarindaki finansal performanslarint degerlendirmek igin CRITIC ve
COPRAS yontemlerini gahigmasinda kullanmugtir. Caligmada, 6zkaynaklar/
toplam aktifler, likidite oranlari, faiz giderleri gibi 10 finansal gosterge
kullanilmigtir. Calismanin bulgulari, Citibank ve Deutsche Bank’in en yiiksek
tinansal performansi gosterdigini, Turkish Bank’in ise en diisiik performansi
sergiledigini ortaya koymustur.

Paksoy ve Kiigiiker (2024) ¢alismalarinda bankalarin geligim alanlarim
belirleyerek finansal performanslarini  artirmalarina katki  saglamayi
amaglamistir. Cahigmalarinda, 2021-2023 donemlerinde BIST Bankacilik
Endeksi’nde var olan bankalarin finansal performanslar1 TOPSIS yontemiyle
analiz edilmistir. Aragtirma sonucunda, Ozellikle karlilik oranlarinin yiiksek
oldugu bankalarin genel finansal performans siralamasinda daha iist siralarda
yer aldigi, aktif kalitesi yiiksek bankalarin ise finansal performanslarinin
yiiksek oldugu tespit edilmigtir.

Karabulut ve Akkaynak (2023), Tirkiye’deki mevduat bankalarinin
etkinliklerini degerlendirmek igin CRITIC ve COPRAS yontemlerini
caligmalarinda kullanmugtir. 2016-2022 yillart arasina ait geyrek donemlik
tinansal veriler analiz edilmigtir. Arastirmada toplam krediler ve alacaklar/
toplam aktifler oran1 en Onemli kriter, personel giderleri/diger faaliyet
giderleri orani ise en diisiik Oneme sahip kriter olarak belirlenmistir. Yapilan
etkinlik siralamasinda kamu bankalar1 iginde Vakifbank, 6zel sermayeli
bankalar iginde Anadolubank, yabanci sermayeli bankalar iginde Citibank,
Tiirkiye’de sube agan bankalar iginde ise Intesa Bankasi en yiiksek etkinlige
sahip bankalar olarak tespit edilmistir.

Bektag  (2022) Kamu Sermayeli Bankalarin  Siirdiiriilebilirlik
Performanslarmimn Hibrit CKKV Yontemleri ile Degerlendirilmesi isimli
caliymasinda, Tiirkiye’deki kamu sermayeli bankalarin siirdiiriilebilirlik
performanslarini analiz etmek amaciyla MEREC ve ARAS yontemlerini
kullanmistir. Caligmada, sosyal, ekonomik ve gevresel boyutlarda toplamda
8 performans kriteri segilmig ve kriterler arasindan Kapsam 1 emisyonu ve
Kapsam 2 emisyonu en onemli kriterler olarak belirlenmigtir. Caligmanin
sonucunda, eniyi siirdiirtilebilirlik performansina sahip bankalarin Vakifbank,
Halkbank ve Ziraat Bankasi oldugu sonucuna ulagmuglardur.

Se¢me (2022), ‘Firma Performans Degerlendirmesine Cok Kriterli
Yaklagim: Bankacilik Sektorii Uzerine Bir Uygulama’ baglikli galismasinda,
Tiirk bankacilik sektoriindeki bankalarin finansal performansint CRITIC
yontemiyle agirhklandirarak TOPSIS ve COPRAS yontemleriyle analiz

etmistir. Analiz sonucunda, finansal oranlarin yam sira sube ve ¢aligan
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sayist gibi yapisal degigkenler de degerlendirilmistir. Caliyma sonuglari,
performans siralamalarinda Akbank, Garanti Bankasi, Denizbank ve i§
Bankasr’nin st siralarda yer aldigini, buna kargin kamu bankalar1 (Ziraat
Bankasi, Halkbank ve Vakitbank) performans siralamasinda alt siralarda
bulundugunu gostermistir.

Yurttadur, Akbalik ve Tas¢1, (2022) ¢alismalarinda, 2017-2021 doneminde
Tiirkiye’deki mevduat ve katilim bankalarinin finansal performanslari entropi
ve COPRAS yontemleriyle analiz edilmistir. Analizde toplam aktifler, toplam
krediler ve net kér gibi yedi finansal oran analiz edilmistir. Sonug olarak, her
iki bankacilik tiirtiniin performans siralamalarinin ayni oldugunu ve stirekli
bir artig trendi sergiledigi sonucuna ulagilmigtir.

Akgiil (2021) ¢aligmasinda, Tiirk bankacilik sektoriinde faaliyet gosteren
9 mevduat bankasinin 2016-2020 yillart arasindaki finansal performansini
CRITIC ve CoCoSo yontemleri ile analiz etmistir. Finansal performans
gostergeleri olarak aktif biiyiikliigii, sermaye karlihig, faiz dis1 gelirler/aktifler
gibi oranlar kullanilmigtir. Caligma sonuglarina gore Akbank her donemde
en iyi performansi gosterirken, ICBC Turkey Bank en diigiik performansi
sergileyen banka oldugu sonucuna ulagiimistir.

Karadag Ak, Babugcu ve Hazar, (2021)¢aligma, 2009-2019 yillan
arasinda Borsa Istanbul (BIST) Banka Endeksi’nde islem goren 9 mevduat
bankasinin finansal performanslarini  degerlendirmeyi amaglamiglardr.
COPRAS yontemi kullamilarak bankalarn  likidite ve karliik oranlari
tizerinden performans analizi yapilmistir. Elde edilen sonuglara gore, T.
Garanti Bankasi1 ve Akbank genellikle en iist siralarda yer alirken, Sekerbank
son siralarda yer almugtir. Calisma, likidite ve karhilik oranlarimin finansal
performans tizerinde belirleyici bir rol oynadigini ortaya koymustur.

Sakarya ve Giirsoy (2021) calimalarinda, Borsa Istanbul Bankacilik
Endeksi’nde yer alan 9 mevduat bankasimin 2010-2020 yillar arasindaki
performanslarini degerlendirmek igin Entropi tabanli COPRAS ve ARAS
yontemlerini kullanmuglardir. Calismada bankalarin performansi, sermaye
yeterliligi, aktif kalitesi, likidite oranlar1 kullanilarak analiz edilmigtir. Entropi
yontemi ile kriterlerin agirliklar: belirlenmis ve ardindan ARAS yontemi
ile bankalarin siralamalar1 yapilmugtir. Caligmanin sonucunda, bankalarin
performans siralamalarinin her iki yontemle de benzer oldugunu ve net
kar/6denmis sermaye orani gibi kirlilik kriterlerinin siralamada belirleyici
faktorler oldugunu ortaya koymuslardir.

Akbulut (2020) g¢aliymasinda, Tirkiye’deki en biiylik 10 mevduat
bankasinin 2018 yilina ait finansal performansini degerlendirmek amaciyla
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Gri Entropi, PSI ve ARAS yontemlerini kullanmugtir. Caligmada banka yast,
krediler/aktifler gibi finansal gostergeler dikkate alinmistir. Gri Entropi
yontemi ile kriterlerin agirhklart hesaplanmig, ardindan PSI ve ARAS
yontemleri ile bankalarin siralamalar1 yapilmigtir. Caligma sonucunda, Ziraat
Bankasr'nin en yiiksek finansal performansa sahip oldugu, banka yas: ile
performans arasinda giiglii bir iliski bulundugu tespit edilmistir.

Yildirim ve Akkaynak (2020) galigmalarinda, sermaye yapisini etkileyen
degiskenlerin Analitik Hiyerargi Siireci (AHP) yontemi ile siralanmasi
amaglamiglardir. Caligmada, borg/6z kaynak orani bagimli degisken olarak
alinmig ve bu oramt etkileyen bagimsiz degigkenler ise karhihik, biiyiime
olanaklari, likidite, borglanma maliyeti, firma riski, firma biiyiikliigii, varlik
yapisi, vergi ve borg dist vergi kalkani yer verileri kullanilmigtir. Caligmanin
sonucunda, kirliligin, biiyiime olanaklarmin ve likiditenin, sermaye yapisi
kararlarin en gok etkileyen degiskenler oldugunu tespit edilmistir.

Ecer (2019) galigmasinda, Tiirkiye’de yer alan 6zel bankalarin kurumsal
stirdiiriilebilirlik ~ performanslarin1  degerlendirmek amaciyla Entropi-
ARAS entegre modelini kullanmugtir. Caligma, sosyal, ekonomik ve
gevresel boyutlarda 8 performans kriteri belirlemis ve sosyal boyutun
diger degiskenler arasinda en 6nemli kriter oldugu sonucuna ulagmistir.
Caliyma, 6zel sermayeli bankalarin en bagarih kurumsal stirdiirtilebilirlik
performanslarini sergileyenlerinin personel devir hizini diistiren ve sera gazi
emisyonunu azaltan bankalar oldugu da tespit edilmistir.

Waleed, Shah ve Mughal (2015) galigmalarinda, 2011-2014 yillar1 arasinda
Pakistan’daki 6zel ve kamu bankalarinin performansini kargilagtirmayi
amaglamiglardir.  Cahiymada, bankalarin  performansini  degerlendirmek
igin likidite oranlari, karlilik oranlar1 ve banka biiyiikliigii gibi finansal
oranlar kullanilmistir. Caligma, 6zel bankalarin kamu bankalarina gore daha
yiiksek borg oranlari, bor¢-6zkaynak oranlari, 6zkaynak karliligi ve hisse
bagina kazang degerlerine sahip oldugunu gostermektedir. Ancak, kamu
bankalarinin 6zel bankalardan daha yiiksek bir aktif karliligr sergileyerek,
varliklarint daha verimli kullandig: tespit edilmistir. Caligmada, ozel
bankalarin karhlik ve finansal oranlar agisindan kamu bankalarindan 6nde
yer, ancak kamu bankalarinin varlik kullaniminda daha verimli oldugunu
sonucuna ulagimstir.

Hassan AlTamimi (2006), c¢aliymasinda ticari bankalarin finansal
performanslarini kargilagtirmayr amaglamugtir. Aragtirma sonuglari, ulusal
bankalarin performansini belirleyen en 6nemli faktorlerin banka biyiikliigi
ve portfoy gesitliligi oldugunu ortaya koyarken, uluslararasi bankalarda
sermaye verimliligi, kapitalizasyon kaldirag orani ve genel ekonomik
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kosullarin finansal performans tizerinde daha biiyiik bir etkiye sahip oldugunu
gostermigtir. Ayrica, uluslararast bankalarin finansal performanslari tizerinde
porttoy gesitlendirmesi, likidite ve maliyet faktorlerinin belirgin bir etkisi
olmadigini belirtmigtir.

3.YONTEM

Bu ¢aligmada Tirkiye’de yer alan 6zel sermayeli bankalarin Covid-19
pandemi Oncesi ile Covid-19 pandemi donemi etkinliklerinin kiyaslanmasi
amaglanmaktadir. Caligmada ele alinan veriler Tiirkiye Bankalar Birligi’nden
derlenmigtir. Bu web sitesinden derlenen veriler Covid-19 pandemi 6ncesi
igin 2017Q4 — 2019Q4 ve Covid-19 pandemi donemi igin 2020Q1 —
2022Q1 tarih arahgim kapsayacak sekilde derlenmistir. Aragtirmada ele
alinan kriterler, Ortalama Aktif Karliligi (C1), Ortalama Oz kaynak Karlilig
(C2), Sermaye Yeterlilik Orami (C3), Toplam Mevduat/Toplam Aktifler
(C4), Finansal Varliklar (net) / Toplam Aktifler (C5), Likit Aktifler / Kisa
Vadeli Yiikiimliiliikler (C6), Ozel Karsihiklar Sonrasi Net Faiz Geliri / Toplam
Aktifler (C7), Personel Giderleri / Diger Faaliyet Giderleri (C8) ve Faiz Digt
Gelirler (net) / Toplam Aktifler (C9) olarak belirlenmigtir. Aragtirmada ele
alinan alternatifler ise Tiirkiye’de faaliyet gosteren 6zel sermayeli bankalardir.
Caliymada Tirkiye’de faaliyet gosteren Akbank, Anadolubank, Fibabank,
Sekerbank, Turkish Bank, Tiirk Ekonomi Bankasi, i§ Bankasi ve Yap1 Kredi
Bankas1 olmak iizere 8 (sekiz) Ozel sermayeli mevduat bankasinin veri
setinden yararlanilmugtir. Aragtirmada yalnizca 6zel sermayeli bankalarin
kullanilmast ¢aligmanin kisitliligini olugturmaktadir.

3.1. Calismada Kullanilan Finansal Oranlar
3.1.1. Ortalama Aktif Karlilig1 (ROA), bankanin aktiflerinin ne kadar

karli bir gekilde kullanildigini gosteren finansal orandir. Aktiflerin karhilig,
bankanin toplam varliklar: tizerinden elde ettigi net kari ifade eder. Yiiksek
bir aktif karlilik orani, bankanin varliklarin verimli kullanarak daha fazla kar
elde ettigini gosterir, bu da bankanin operasyonel verimliligini ve karliligini
gosteren Onemli bir gostergedir.

3.1.2. Ortalama Oz Kaynak Karlilig1 (ROE), bankanin sahip oldugu 6z
kaynaklarindan elde ettigi karlihg1 6lgen finansal orandir. Oz kaynak karlihig:,
bankanin 6z sermayesinin ne kadar verimli bir gekilde kar tirettigini gosterir.
Yitksek bir Oz kaynak karlilig1 orani, bankanin sermaye yatirimcilarina
yiiksek getiri sagladigini ve bankanin finansal giigliiliigiinii gostermektedir.

3.1.3. Sermaye Yeterlilik Orani, bir bankamin riskli varliklarin
kargilayacak kadar sermayeye sahip olup olmadigini gosteren bir finansal
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orandir. Bu oran, bankanin finansal istikrarini saglayabilmesi igin yeteri
kadar sermayeye sahip olup olmadigini gosterir. Yiiksek bir SYR, bankanin
tinansal goklara ve risklere karsi dayanikli oldugunu ve diizenleyiciler
tarafindan belirlenen sermaye yeterliliklerini kargiladigini gosterir.

3.1.4. Toplam Mevduat/Toplam Aktifler orani, bankanin aktif
bityiikliigiiniin ne kadarmi mevduatlardan elde ettigini gostermektedir.
Oranin yiiksek olmasi, bankanin finansmanini daha gok yerel tasarruflardan
sagladigini ve bunun sonucunda finansman maliyetlerini diisiik tutabildigini
gosterir. Ayni zamanda, bankanin mevduat toplama kabiliyetinin de giiglii
oldugunu gostermektedir.

3.1.5. Finansal Varliklar / Toplam Aktifler orani, bankanin aktifleri
iginde finansal varliklarin ne kadar yer aldigini gostermektedir. Bu oran,
bankanin likidite seviyesini ve finansal varliklar {izerinden elde ettigi gelir
potansiyelini gostermektedir. Oranin yiiksek olmasi, bankanin finansal
piyasalarla giiglii bir iligki iginde oldugunu ve yatirim yonetimi konusunda
etkin bir varlik gosterdigini yansitir.

3.1.6. Likit Aktifler / Kisa Vadeli Yikiimliliikler orani, bankanin kisa
vadeli bor¢larini 6deme giiciinii gosteren bir likidite oranidir. Oranin yiiksek
olmasi, bankanin kisa vadeli borglarin1 6deme konusunda giiglii bir likiditeye
sahip oldugunu gosterir.

3.1.7. Ozel Karsiliklar Sonrast Net Faiz Geliri / Toplam Aktif orani,
bankanin faiz gelirlerinin net karmi artirma yetenegini gosteren finansal
orandir. Ozel kargiliklar sonrast faiz gelirlerinin aktifler {izerine orant,
bankanin faiz marjini ne 6lgiide verimli kullandigini gostermektedir. Oranin
yiiksek olmasi, bankanin kredi faaliyetlerinden yiiksek gelir elde ettigini ve
taiz risklerini etkin bir sekilde yonettigini gostermektedir.

3.1.8. Personel Giderleri / Diger Faaliyet Giderleri orani, bankanin
personel masraflarinin diger genel faaliyet giderlerine oranini gostermektedir.
Bu oran, bankanin operasyonel verimliligi hakkinda bilgi verir. Personel
giderlerinin yiiksek olmasi, yonetim etkinligi konusunda soru problem
olusturabilir, ancak etkin bir i giicii yonetimiyle diigiik bir oran banka igin
daha olumlu bir gostergedir.

3.1.9. Faiz Dis1 Gelirler / Toplam Aktifler orani, bankanin faiz dis1
gelirlerinin toplam aktifleri igindeki payini gosterir. Bu oran, bankanin
faiz gelirleri diginda ne kadar gelir elde ettigini ve finansal gesitliligini
yansitmaktadir. Oranin yiiksek olmasi, bankanin faiz gelirlerinden bagimsiz
olarak giiclii bir gelir akigina sahip oldugunu ve finansal riskleri azaltmak igin
gesitlendirilmig gelir kaynaklarina sahip oldugunu gostermektedir.
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Kriterlerin agirliklandirilmasinda CRITIC (The Criteria Importance
Through Intercriteria Correlation) yontemi tercih edilmistir. Bu yontemin
temel avantaji, kriterler arasindaki korelasyonu ve kriterlerin standart
sapmasini dikkate alarak objektif bir agirliklandirma yapmasidir. (Diakoulaki,
Mavrotas ve Papayannakis, 1995). Ayrica, kriterler arasindaki zitliklar: da goz
oniinde bulundurmaktadir. Tiim bu 6zellikleri nedeniyle, kriter agirhklarinin
hesaplanmasinda CRITIC yontemi kullanilmistir. Bu yontemin ¢oziim
adimlar1 (Arslan, 2020);

1. Adim: Problemin tanimlanmasi ve baglangi¢ matrisinin olusturulmasi,

2. Adim: Normalizasyon matrisinin olugturulmasi i¢in denklem (1) ve
(2) kullanilir,

x..—1.
1 (fayda kriterleri igin) (1)

ij = fmax _fmin J
i i

max
£ - Xii

ij = fmax _fmin J
i i

(maliyet kriterleri igin) (2)

3. Adim: Kriterler arasi korelasyonun hesaplanmas,

4. Adim: Bilgi miktarlarinin (Cj) hesaplanmast igin denklem (3) kullanilir,

C =0 j*Z(l —lkj) , 6;: standart sapma, 1, : korelasyon (3)
k=1

5. Adim: Kriter agirliklart denklem (4)’ deki gibi hesaplanir.

W=—"~— (4)
1<=1Ck

Ele alinan bankalarin siralamasinin olusturulmasinda ARAS (Additive
Ratio Assessment) yontemi kullanmilmigti. ARAS yontemi, 2010 yilinda
Zvasdaskas ve Turkis tarafindan gelistirilmistir. Bu yontemde alternatifler
arasinda bir siralama olugturmaktadir. Siralama olusturmada alternatifler igin
uygunluk fonksiyonuna bagl olarak degerlendirme yapilmaktadir. Alternatif
performanslari, optimum alternatifin performansina oransal benzerlik
tizerinden degerlendirme gergeklestirilmektedir (Zvasdaskas ve Turkis,
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2010) . Yontemin gergeklesme adimlar: su sekildedir (Adem ve Dagdeviren,
2020):

1. Adim: Karar Matrisinin Olusturulmasi

Karar matrisi m(satwr) alternatifleri, n(siitun) kriterleri gostermek iizere
(5)°daki gibi olusturulur.

Xor - KXo, Xon
X=| x; X X 1,i=0,....m;j=1,...,n (5)
_xml * xmj . xmn_

Burada, x;, i alternatifin, j. kritere gore performans degerini
gostermektedir. X,; ise j. kriterin optimal degerini gostermektedir. X, ;
degerleri bilinmedigi durumlarda denklem (6) ile belirlenebilir.

Xo; = max x; eger J,kriter maksimizasyon seklindeise

. * - . . .. . . .
Xy; = min x; eger J,kriter minimizasyon seklindeise 6)

2. Adim: Normalizasyon Matrisinin Olugturulmas:

Karar matrisinde optimizasyon yoni farkli olan kriterlerin ayni yonde
olmasi igin degigim iglemi yapilir ve daha sonrasinda normalizasyon matrisi
olugturulur. Bu matris olusturulurken doniigiim sonrasinda tiim kriterler
maksimizasyon geklinde ise denklem (7), minimizasyon seklinde ise denklem
(8) kullanilir. Olugturulan matris ise (9)’deki gibi olacaktir.

X, =t (7)
Zizoxij
1
X,
X, =—"l— (8)
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Xoi Xo Xon
X =| x, ; o Li=0,.mj=1...n @)
X - Xy . X, ]

3. Adim: Agirhikl Normalize Matrisin Olugturulmast

Kriter agirliklar: 0-1 arasinda yer almakla birlikte kriter agirhik toplamlar:
I’dir. Bu sekilde denklem (10) kullamilarak, agirhikli normalize matrisi
(11)’deki gibi olugturulur.

)/c;zx_ywj;izO,....,m (10)
X = )/c; )/c; ;; J=0,....m;j=1,...,n (11)

4. Adim: Optimallik Fonksiyon Degerinin Hesaplanmas:

Optimallik fonksiyonu degeri her bir alternatif igin hesaplanmaktadir.
Bu fonksiyon degeri biiylik olan alternatif daha etkin alternatif olarak
yorumlanabilmektedir. S, optimallik fonksiyonu denklem (12) ile

hesaplanur.
S, =Zj:1x,.j;i=0,...,m (12)

5. Admm: Fayda Derecesinin Hesaplanmasi ve Siralamanin Elde
Edilmesi

Her bir alternatif i¢in, S, optimallik fonksiyon degeri kullanilarak fayda
derecesi (K,) denklem (13) ile hesaplanir. Hesaplanan bu fayda derecesi
0-1 arahiginda yer alacaktir. Daha sonra bu degere biiyiikten kii¢tige dogru
siralanarak alternatiflerin 6nem derecesine gore siralamasi elde edilmig
olacaktir.
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1

K =50 i=0.m (13)
SO

4. BULGULAR

Kriterlerin  agirhiklart CRITIC yontemi kullanilarak  belirlenmistir.
Alternatiflerin siralamasi ise ARAS yontemiyle yapilmugtir.

Karar probleminde toplam 8 alternatif ve bu alternatiflere ait 9 kriter
degerlendirilmistir. Kriterlerden 6 tanesi (Cl, C2, C4, C5, C7 ve C9) fayda
kriteri oldugu i¢in maksimum, 3 tanesi (C3, C6 ve C8) maliyet kriteri oldugu
i¢cin minimum olarak dikkate alinmistir.

Ozel Sermayeli bankalar ele alindiginda Pandemi Oncesi karar matrisi
Tablo 1’de, kriter agirliklar: Tablo 2°deki gibi bulunmugtur.

Tublo 1. Pandemi Oncesine Ait Kavar Matrisi

Max Max Min Max Max Min Max Min Max
Cl C2 C3 C4 C5 Co6 c7 C8 C9

Akbank 0,977 |5450 |20,979 62,362 (36,531 |21,094 [1,6753 |69,682 (63,532
Anadolubank |1,918 [13,281 |17,107 77,599 [18,914 46,711 [1,4149 (155,58 |319.47
Fibabank 18,619 [55,869 26,629 35,044 [0,9487 14,422 0,9129 99,497 207,33

Sckerbank  |-0,209 |-3.453 [14,077 |72,846 (19,129 23,538 (1,069 |71,589 |58,729
Turkish Bank |18,887 75,576 22,582 38,594 |0,313 (2,318 [2,543 [80,450 |35,288
TEB 1,091 [11,070 [16,201 [65,328 (25,873 (29,964 (2,352 (86,916 [56,506
Is Bankast 1,490 |12,736 16,849 |58,216 (25,580 24,043 (1,756 |79,610 |61,590
Yapikredi 1,267 |11,930 |16,166 56,610 (27,995 (32,872 |1,272 (80,146 [131,190

Tablo 1’de verilen karar matrisinde alternatifler, kriterler, kriter tipi ve
pandemi Oncesinde ger¢eklesen degerler belirtilmigtir.

Tablo 2. Kriterlere ait Pandemi Oncesi W, (agjwrirk) degerleri

Kriterler Cl C2 C3 C4 C5 C6 C7 C8 C(C9 Toplam

W, (Agarliy 141 0,114 0,108 0,112 0,108 0,097 0,106 0,098 0,116 1,000

Tablo 2°’de de goriildiigii gibi en yliksek deger C1 kriterine aittir ve bu
kriter en yiiksek 6neme sahiptir. Bunu sirasiyla C9, C2, C4,C3-C5, C7, C8
ve C6 kriterleri takip etmektedir.

Ozel Sermayeli bankalar ele alindiginda Pandemi Sirasi karar matrisi
Tablo 3°de, kriter agirliklar1 Tablo 4°deki gibi bulunmugtur.



Tirgut Karabulut / Yusuf Volkan Baysal | 45

Tablo 3. Pandemi Swrasma Ait Kavar Matrisi

Max Max Min Max Max Min Max Min Max

Cl Cc2 C3 C4 C5 C6 C7 C8 C9
Akbank 0,977 15,450 {20,979 62,362 |36,531 |21,094 |1,6753 {69,682 63,532
Anadolubank {1,918 (13,281 (17,107 {77,599 [18,914 (46,711 |1,4149 [155,58 [319.,47
Fibabank 18,619 |55,869 (26,629 (35,044 (0,9487 |14,422 (0,9129 (99,497 |207,33
Sekerbank -0,209 |-3,453 |14,077 |72,846 |19,129 (23,538 (1,069 |71,589 (58,729
Turkish Bank (18,887 (75,576 (22,582 (38,594 0,313 (2,318 (2,543 (80,450 [35,288
TEB 1,091 |[11,070 (16,201 (65,328 (25,873 (29,964 (2,352 |86,916 |56,506
1 Bankast 1,490 |12,736 16,849 |58,216 |25,580 |24,043 |1,756 |79,610 |61,590
Yapikredi 1,267 |11,930 |16,166 (56,610 (27,995 (32,872 {1,272 {80,146 {131,190

Tablo 3’te verilen karar matrisinde alternatifler, kriterler, kriter tipi ve
pandemi sirasinda gergeklesen degerler belirtilmistir.

Tablo 4. Kriterlere ait Pandemi Swasy W, (afwrisk) dejervier

Kriterler Cl C2 C3 C4 C5 C6 C7 C8 C(C9 Toplam

W, (Agirlik) 0,135 0,119 0,116 0,106 0,123 0,095 0,106 0,098 0,102 1,000

Tablo 4’te belirtildigi gibi, en yiiksek deger C1 kriterine ait olup, bu kriter
en yiiksek 6neme sahiptir. Bunu sirasiyla C5, C2, C3, C4-C7, C9, C8 ve C6
kriterleri takip etmektedir.

Ozel Sermayeli bankalar ele alindiginda ARAS yontemi ile elde edilen
pandemi Oncesi ve pandemi sirasindaki siralama Tablo 5°te belirtilmistir.

Tablo 5. Optimallik Fonksiyon Degjeri, Fayda Devecesi ve Alternatiflerin Swalamasi

Pandemi Oncesi Pandemi Sirast

S, K, Ranking | S; K, Ranking
Optimal Degerler 0,223 |1 0,227 |1
Akbank 0,082 0,368 |6 0,091 (0,401 |3
Anadolubank 0,095 |0,428 |3 0,090 [0,400 |4
Fibabank 0,122 |0,547 |2 0,118 |0,519 |2
Sekerbank 0,067 10,302 |8 0,070 {0,308 |8
Turkish Bank 0,161 (0,722 |1 0,159 (0,702 |1
TEB 0,082 (0,370 |5 0,081 (0,359 |5
Is Bankas 0,080 (0,359 |7 0,079 10,349 |7
Yapikredi 0,083 (0,372 |4 0,081 |0,356 |6
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Tablo 5te goriildiigii lizere pandemi Oncesinde en etkin banka
siralamasinda ilk sirada Turkish Bank yer alirken, son sirada yer alan banka
Sekerbank olmugtur. Diger bankalar ise en etkinden siralamasma gore
sirastyla Fibabank, Anadolu Bank, Yapi Kredi Bankasi, Tiirk Ekonomi
Bankasi, Akbank ve Is Bankas1 seklinde gergeklesmistir.

Pandemi sirasinda en etkin banka siralamasinda ilk sirada Turkish Bank yer
alirken, son sirada yer alan banka Sekerbank olmugtur. Diger bankalar ise en
etkinden siralamasina gore sirasiyla Fibabank, Akbank, Anadolu Bank, Tiirk
Ekonomi Bankast, Yapi Kredi Bankast ve Is Bankasi seklinde gerceklesmistir.

SONUG

Bu ¢alismada, Tiirkiye’de faaliyet gosteren Ozel sermayeli bankalarin
Covid-19 pandemisi 6ncesi ve Covid-19 pandemisi donemi etkinlikleri analiz
edilmigtir. Bu kapsamda, 6zel sermayeli bankalardan Akbank, Anadolubank,
Fibabank, Sekerbank, Turkish Bank, Tiirk Ekonomi Bankast, i§ Bankas1 ve
Yap1 Kredi Bankas: alternatif olarak segilmigtir. Alternatiflerin siralamasr igin
kullanilan kriterler ise su sekilde belirlenmistir: Ortalama Aktif Karhiligy,
Ortalama Oz Kaynak Karlilig1, Sermaye Yeterlilik Orani, Toplam Mevduat/
Toplam Aktifler, Finansal Varliklar (Net) / Toplam Aktifler, Likit Aktifler /
Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler, Ozel Kargiliklar Sonrasi Net Faiz Geliri / Toplam
Aktifler, Personel Giderleri / Diger Faaliyet Giderleri ve Faiz Disi Gelirler
(Net) / Toplam Aktifler.

Cahgmada kriter agirhklarinin  belirlenmesinde  CRITIC  yontemi
kullanilirken, alternatiflerin siralamasi igin ARAS yontemi kullanimigtir

Ortalama Aktif Karlihg, bankalarin sahip olduklari varliklart ne kadar
verimli kullandiklarini gosteren temel bir finansal karlilik oramdir. Ciinkii
aktif karlilik bir bankanin finansal saghgini ve verimliligini yansitir. Yiiksek
bir aktif karlilik orani, bankanin varliklarini verimli bir gekilde yoneterek
maksimum oranda kar elde ettigini, dolayisiyla operasyonel alanda da etkin
yonetim sergiledigini gosterir. Bu oran, yatirimcilar igin de 6nemli bir yatirim
gosterge olup, bankalarin siirdiiriilebilir karlilik elde etme potansiyelini
hakkinda bilgi verir.

Pandemi donemi ve oncesinde yapilan analizler, Tirk bankalarinin
ortalama aktif karliligini ne oranda etkili kullandiklarina dair 6nemli bulgular
vermektedir. Turkish Bank, pandemi 6ncesi ve sirasinda en etkin banka
olarak tespit edilmigtir. Bu durum, bankanin varliklarini son derece verimli
kullandigin1 ve ekonomik belirsizliklere ragmen kar saglama potansiyelini
yiiksek tuttugunu gostermektedir. Bu anlamda Turkish Bank, aktif karliligin
optimize ederek, pandemi gibi finansal agidan son derece zor bir donemde
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bile yiiksek bir finansal performans sergileyebilmistir. Bu, bankanin saglam
bir risk yonetimi, sermayeyi verimli kullanima ve etkili bir operasyonel
planlamaya sahip oldugunu gostermektedir.

Sekerbank ise pandemi donemi ve 6ncesinde en az etkin banka olarak
belirlenmistir. Bu, bankanin varliklarini daha az verimli kullandigini ve bu
donemdeki zorluklar kargisinda kar elde etme kapasitesinin diigiik oldugunu
yansitmaktadir. Sekerbank’in diisiik ortalama aktif karhiligi, bankanin kriz
donemlerinde zayif bir performans sergileyebilecegini ve finansal kaynaklar1
etkili bir gekilde yonetme konusunda sorunlar yasadigini gostermektedir.
Bu durum, Sekerbank’in pandemi gibi olaganiistii durumlarla baga ¢tkma
yetenegi konusunda rakiplerine oranla zayif kaldigini ve karliligini artirma
konusunda daha fazla ¢aba harcamasi gerektigini ifade etmektedir.

Bu yontem ile bankalarin siralanmasi, finansal performanslarini objektif
ve sistematik bir gekilde degerlendirmeye imkan tamiyarak, yatirimcilar,
yoneticiler ve diizenleyiciler igin stratejik kararlar alirken 6nemli bir rehber
sunmaktadr.
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Bolum 4

Hisse Senedi Boliinmesi ve BISTde Bir
Uygulama

Bilal Akkaynak®
Erdem Ozkan?

Ozet

Bu ¢ahiymada enerji, hammadde, endiistriyel {irtin ve hizmetler, temel
tilketim Uriinleri, keyfi tiiketim tirtinleri, finans, saglk, teknoloji, enerji
ve gayrimenkul sektorlerinde faaliyet gosteren ve hisseleri Borsa Istanbul
(BIST) Pay Piyasasinda islem goren 303 girketin 2014-2023 yillarina ait hisse
senedi boliinmesi verilerinin analiz edilmesi amag¢lanmistir. Analiz sonucunda
belirtilen yil araliginda boliinmeye giden enerji sektoriinde 10 sirketin toplam
12 hisse senedi boliinmesi, hammadde sektoriinde toplam 52 sirketin 80
hisse senedi boliinmesi iglemi, endiistriyel lirlin ve hizmetler sektoriinde
toplam 44 sirketin 83 hisse senedi boliinmesi iglemi, temel titketim {iriinleri
sektoriinde toplam 29 sirketin 44 hisse senedi boliinmesi iglemi, keyfi tiiketim
triinleri sektoriinde toplam 59 sirketin 100 hisse senedi boliinmesi islemi,
finans sektoriinde toplam 45 sirketin 95 hisse senedi boliinmesi iglemi, saglik
sektoriinde toplam 8 sirketin 17 hisse senedi boliinmesi iglemi, teknoloji
sektortinde toplam 13 sirketin 15 hisse senedi boliinmesi islemi, kamu
hizmetleri sektoriinde toplam 13 sirketin 20 hisse senedi boliinmesi islemi
ve gayrimenkul sektoriinde toplam 30 sirketin 78 hisse senedi boliinmesi
gergeklestirdigi tespit edilmigtir. En ¢ok hisse senedi boliinmesinin sirastyla
keyfi tiiketim iiriinleri sektorii, finans sektorii ve hammadde sektoriinde
gergeklestigi gozlemlenmistir. En az hisse senedi boliinmesi ise enerji sektorii,
teknoloji sektorii ve saghk sektoriinde gerceklesmistir. En ¢ok hisse senedi
boliinmesi 2021 yilinda ger¢eklesmis iken en diigiik hisse senedi boliinmesi
2014 yilinda gergeklesmigtir.

1 Dog. Dr., EBYU IIBF i§letme Boliimii, bakkaynak@erzincan.edu.tr,
Orcid: 0000-0003-1300-2112

2 Ogr. Gor. Erdem OZKAN, EBYU, SBE Yiiksek Lisans Ogrencisi,
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GIRIS

Sermaye, isletmelerin kuruluglarinda ortaklar tarafindan saglanan para
ya da para yerine gecebilecek emtialardir. Tsletmeler yagam dongiisii iginde
varliklarini stirdiirebilmek ve rakipler ile rekabet edebilmek adina devaml bir
devinim halinde olmaldir. Bu bakimdan isletme sermayesi zamanla isletme
ihtiyaglarini kargilayamaz hale gelebilir. Bu durum bazen yeni bir yatirim
yapilmasi planlandiginda ya da igletmenin zaman ilerledikge biiyiimesinden
dogabilecegi gibi bazen de aragtirma gelistirme projelerine finansman
aktarilmasindan da kaynaklanabilir. Boylesi durumlarda, yani igletmenin
sermayesinin ihtiyaglarii kargilayamadigr durumlarda, sermaye artirimi
giindeme gelebilmektedir. Sermaye artirimi, bir girketin yeni yatirimlar:
ve satin almalar finanse etmek veya mali yapisini yeniden dengelenmesine
yardimcr olmak amaciyla yeni hisse ihra¢ etmesi olarak tanimlanabilir.
Sirketler, sermaye artirimu karart aldiklarinda bedelli ve bedelsiz sermaye
artirimi olmak iizere iki yontemden faydalanirlar. Bedelli sermaye artirimu,
dis kaynaklardan elde edilen fonla gergeklesen sermaye artinm ¢esididir.
Sirketin 6denmig sermayesinin artirilmasi esnasinda olusturulan yeni hisse
senetleri belirli bir fiyat karsiliginda yatirimcilara satilir. Bu satiy sonucu
elde edilen tutar kadar da sirketin kasasina para girigi saglanmig olur. Bedelli
sermaye artirimi yapilirken olusturulan yeni hisse senetlerinin satig 6nceligi,
sirketin mevcut yatirnmcilarina aittir. Riichan hakki olarak ifade edilen bu
hakkin kullanim siiresi sermaye artirimi yapildiktan sonra on beg giin ile iki ay
arasinda degigiklik gostermekte olup pay sahipleri bu hakki kullanmak zorunda
degildir. Bedelsiz sermaye artirimu, girketin i¢ kaynaklardan sagladig: fonla
yaptigi sermaye artirim geklidir. Yani girkete herhangi bir para girigi saglanmaz
(Yilmaz, 2003: 19). Genellikle 6zkaynaklarin altinda bulunan dagitilmamug
geemis yil karlarinin 6denmig sermayeye eklenmesi yoluyla gergeklestirilse de
yedek akgeler, istiraklerden saglanan fonlar, taginir ya da taginmaz satigindan
elde edilen fonlar ve yeniden degerleme gibi siralanabilecek durumlar
sonrasinda da bedelsiz sermaye artirrmina gidilebilir. Buradaki 6nemli husus
sermayenin sirkete ek bir fon girmeksizin artiy gostermesidir. Ozellikle
temettii dagitmayip ge¢mis donem karlarini biiyiiten sirketlerde bir siire
sonra bedelsiz sermaye artirimu siklikla gortilebilir. Bedelsiz sermaye artirimi
sonrasinda sirketin hisse senedi sayisinda, boliinme orani kadar yiikselig
goriiliirken borsadaki hisse senedi fiyat1 da yine ayni oranda diisiig kaydeder.
Bedelsiz sermaye artirimi sonucunda sirketin 6z sermayesi degismez. Sirket
mevcut ortaklarina sermaye artirimi orani dikkate alinarak bedelsiz sekilde
hisse verir. Bedelsiz sermaye artirimi sonucunda girketin piyasa degerinde bir
degisiklik yaganmaz. Hisse senetlerinin bedelinde diizenleme yapilarak girket
degerinin sabit kalmasi saglanir (Pandow ve Ganai 2023).
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Bedelsiz sermaye artirrmina gidilmesinin en 6nemli sebeplerinden biri
sirketin faaliyetlerini devam ettirmek veya yeni yatirimlar yapmak igin
gerekli olan ek kaynagi elde etmek istemesi olarak ifade edilebilir. Sirket
sermayesinin kanunun 6ngordiigii alt limitin altina diigmesi halinde de
sirketler sermayelerini zorunlu olarak artirmak durumunda kalirlar. Bedelsiz
sermaye artirimi ile girketlerin 6denmis sermayesinin ekonomik kogullar
nedeniyle deger kaybetmesinin oniine gegilir ve enflasyon karsisinda
erimemesi saglanir.

Sirketlerin hisse senedi boliinmesi sonucu hisse senedi sayisinin artmast
piyasalarda olumlu bir izlenim birakir ve yatirnmcilarin sirket hisselerine
talebini artirir. Hisse fiyatlar1 gok artarsa alim satim iglemleri yavaglayacaktir.
Bunun oniine gegebilmek adina bedelsiz sermaye artirimi yapilarak hem
daha gok sayida hissenin piyasalarda iglem gormesi saglanir hem de senetlerin
likiditesi artmig olur (Sharpe vd.: 1995; Yilmaz: 2003).

Bu galigma ile hisse senedi boliinmesi hakkinda 6z bilgilendirme yapilmasi,
konu ile ilgili literatiiriin taranmast suretiyle yapilan ¢aliymalarin ¢ergevesinin
belirlenmesi ve BIST’de 2014-2023 yillar1 araliginda gerceklesen hisse
senedi boliinmelerinin sektorlere gore analiz edilmesi amaglanmaktadir.
Caligmanin devam eden kisminda literatiirde yer alan baslica galigmalara 6z
olarak deginilecek ve sonrasinda uygulama neticesinde elde edilen bulgulara
yer verilecektir.

1. LITERATUR

Hisse senedi boliinmesi ile ilgili bilimsel aragtirmalar genellikle finansal
piyasalardaki bu olaymn nedenlerini ve etkilerini incelemektedir. Bu tiir
aragtirmalarda, hisse senedinin neden ve nasil boliindiigiinii, hisse senedi
boliinmelerinin girket degeri ve sahiplik yapist tizerindeki etkilerini,
piyasa likiditesi ve islem hacmi gibi faktorlerle iligkilerini ve hisse senedi
boliinmelerinin  bilgi sinyali olarak iglev goriip goérmedigi konular
aragtirilmugtir. Tablo 1’de ge¢misten gilintimiize hisse senedi boliinmesi ile
ilgili yapilmig baslica ¢aligmalardan bazilar1 6zetlenmektedir.
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Tablol. Literatiiv Taramas:

Yazan Yilt §2£::Iﬁan Xi,l aliy Sonug
Bu ¢aligma hisse senedi boliinmesi
Johnson, K. 1966 Olay 1959 ile hisse senedi fiyat1 arasinda pozitif
B. Caligmasi bir fiyat iligkisinin varhgina dair kanit
saghyor.
Firmalarin kazanglarindaki 6nemli bir
artigin ardindan hisselerini boldiiklerini
gostermektedir. Hisse senedi
boliinmesi duyurusu 6ncesinde piyasa
bu kazang artiglarinin gegici olmasini
Asaui beklemektedir. Boliinme duyurusu,
squich, I, Ol 1970-  |yatirnmcilarin ge¢mis kazang artiglariin
Healy P, & 11989 | 1980 [kalic olduguns dair beklengilerini
Palepu, K. Caligmasi alic1 olduguna dair beklentilerini
artirmasina neden olmaktadir. Calisma
ayni zamanda piyasanin boliinmiig
duyurulara tepkisinin gelecekteki
kazang artiglart ya da yakin vadeli
nakit temettii artiglart beklentilerine
atfedilemeyecegini de gostermektedir.
Lamoureux, Vergi 1962- Boliinmenin duyurulmasi sonrasinda
C.G,& 1987 |Segenegi 1985 hissedar sayisinda ve iglem hacminde
Poon, P. Modeli onemli bir artig gézlenmektedir.
Caligma hisse senedi boliinmesi olan
firma yoneticilerinin bu dagitim gekli
hakkindaki diigiincelerinin, sadece nakit
temettii 6deyen firma yoneticilerine
Baker, H. K., 1974- |gore daha olumlu oldugunu ve
& Gallagher 1980 | Anket 1978  |finans yoneticilerinin genel olarak
hem hisse senedi temettiilerinin hem
de boliinmelerin hissedar sayisin
artirmaya yonelik bir uygulama
oldugunu gostermektedir.
Ikcnberry, D Umvarllatc Boliinme sonrast hisse senedi
L., Rankine, 1996 Analysis, 1975- fiyatlarinda fazla getiriler
G., & Stice, Multivariate [1990 | e g
E. K. Analysis goziemicnmis.
Caligmalarinda hisse senedi boliinmesi
Olay duyurusu sirasinda meydana gelen
Desai, H., & 1997 Calismast  [1976-  |temettiilerdeki yiizdelik degisim ile 1
Jain, P C.. Sinyal 1991  |yillik anormal getiriler ve uzun vadeli
Hipotezi anormal getiriler arasinda pozitif bir

korelasyon oldugunu tespit etmiglerdir.
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Mukherji, S.,
Kim, Y. H.,
& Walker,
M. C.

1997

Olay
Caligmasi
Sinyal
Hipotezi

1984-
1988

Hisse boliinmelerinin hem bireysel
hem de kurumsal hissedarlarin
sayisint artirdigini ve kurumlarin
sahip olduklar1 6zkaynak oranini
ctkilemedigini gostermistir. Ayrica,
bireysel ve kurumsal hissedarlarin
sayisindaki degisikliklerin boliinme
faktoriiyle pozitif iliskili oldugunu
ortaya koymustur.

Ozer, G., &
Yiicel, R.

2001

Isaret, iglem
aralig,
likidite ve
risk hipotezi

1989-
1997

Bedelsiz sermaye artirim duyurusundan
sonra hisse senetlerinin istatistiki olarak
anlaml bir gekilde anormal getiri
saglamadigini, sadece duyurunun
yapildig: giin istatistiki olarak anlaml
ortalama anormal getirinin oldugunu
saptamugtir. Bedelsiz sermaye artiriminin
ilan edildigi giin ve sonrasindaki
glinlerde belirli bir siire boyunca elde
edilen getirilerin ortalamasi kadar getiri
oldugunu gozlemlemistir.

Balachand-
ran, B., Faff]
R. ve Tanner,

S.

2004

Regresyon
Analizi

1992-
2000

Hisse senedi boliinmesi ile ilgili
duyurun yapildig: giin ile bir sonraki
giinde hisse senedi degerinde anormal
getiri oldugu ancak bu anormal
getirinin finansal igletmelerde endiistri
ve maden isletmelerine kiyasla daha az
oldugunu saptamustir.

10

Gichema,
GW

2007

Olay

Caligmasi

2004-
2007

Caligmanin sonucunda hisse senedi
boliinmesi duyurularinin hisse senedi
fiyatlarinda kisa vadede olumlu etkiye
neden oldugu, ancak yaygin olarak
tercih edilen hisse senetleri ifiyatlary
igin kalici bir kazang saglamadig: tespit
edilmistir.

11

Chen, H.,
Nguyen, H.
H., & Singal,
V.

2011

Olay
Caligmast

1981-
2007

Hisse senedi boliinmelerinin pozitif
anormal gelecek kazang artigina neden
oldugu, hisse senedi boliinmelerinin
gegmis isletme performansindan ziyade
gelecege iligkin bilgi i¢erdigini ve

hisse senedini daha pazarlanabilir hale
getirmek amaciyla gergeklestirildigini
one siirmugtir.

12

Fakru,
K.Y, &
Thoufiqulla,
P

2013

Olay
Caligmasi

2012-
2013

Caligmada hisse senedi boliinmesi
gergeklestiren 12 sirketin hisse senedi
fiyatlarindaki degisimler incelenmistir.
Caligmanin sonucuna gore belirlenek
aralikta 9 sirketin hisse senedi fiyati
azalmug, 2’sinin hisse senedi fiyati
artmug, 1 girketin ise hisse senedi
degerinde bir farklilik meydana

gelmemistir.




56

| Hisse Senedi Boliinmesi ve BIST de Bir Uygulama

13

Masry, M.

2015

Olay
Caligmasi
Wilcoxon
signed rank
test

2008-
2014

Aragtirma sonucunda hisse senedi
boliinmesi duyurusundan piyasanin
etkilenmedigini, dolayisiyla

boliinme duyurusu ile ilgili bilgilerin
agiklanmasinin sirketlerin hisselerinin
anormal getirilerini artirma tizerinde
higbir etkisi olmadigini tespit etmistir.

14

Kiigiiksille,
E, &
Mizrahi, R.

2015

Olay
Caligmast

2012-
2014

Galigmanin sonucunda Borsa Istanbul
Hisse Senetleri Piyasasinin incelenen
yillarda bedelsiz sermaye artirimi
duyurularindan etkilendigini ve

etkin yapida bir piyasa olmadigini
saptamigtir.

15

Karim, M.
A., & Sarkar,
S.

2016

Sinyal
Teorisi

1974-
2007

Boliinme duyurularini takip eden
yillarda diisiik degerlenme yerine agirt
degerlendigi tespit edilmigtir. Hisse
senedi boliinmelerinin piyasaya diisiik
degerleme sinyali vermedigi fikrini
desteklemektedir.

16

Patel, M.,
Dave, M., &
Shah, M.

2016

Olay
Caligmast

2016

Calismada, Hindistan hisse senedi
piyasasinin verimli oldugunu,

hisse senedi boliinmesi duyurusu
sonucunda kimsenin anormal getiri
elde edemeyecegini, ancak hisse senedi
boliinmesi duyurusunun hisse senedi
getirisi tizerinde olumsuz bir etkiye
sahip oldugunu gostermektedir.

17

Jayanti, V. A.
P, & Pinem,
D.

2024

Wilcoxon
Isaretli
Siralama
Testi

2017-
2022

Caligma, hisse senedi boliinmelerinden
once ve sonra hisse senedi fiyatlarinda
gozle goriiliir farkliliklar oldugunu,
islem hacminin kurumsal etkinlikten
once ve sonra degisiklikler gosterdigini
ve menkul kiymet getiri degigkenligi
arasinda, hisse senedi boliinmelerinden
once ve sonra kayda deger farkliliklarin
oldugunu gosteriyor.

18

Sormin, R.
T A.

2024

Olay

Caligmast

2013-
2023

Caligmada, hisse senedi boliinmesi
ger¢eklesmeden 6nce pozitif yonde
kiimiilatif anormal getiri olmadig1 ve
igeriden 6grenenlerin ticaretine yonelik
herhangi bir gostergenin bulamadigy
yoniindedir.

19

Amelia, H.,
& Satria, E

2024

Olay
Caligmast

2019-
2022

Calisma sonucunda ihraggilarda hisse
boliinmesi 6ncesi ve sonrast iglem
hacmi aktivitesinde bir degisiklik
oldugunu tespit etmistir.
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Hisse senedi boliinmesi duyurusundan
- once ve sonra iglem hacminde artig
Dwitaning- Olay . N
. ve anormal hisse senedi getirilerinin
sih, G. M., Caligmasi ) . s S
. . 2020- |oldugunu, hisse boliinmesi bilgisinin
20 |Putri, I. A. 2. {2024 [Wilcoxon . . ;
. . 2022  |piyasa tarafindan dikkate alindig: ve
D., & Artani, signed rank I . s .
boylece yatirimcilarin hisse boliinmesi
K. T. B. test - e .
olayma tepki gosterdigini tespit
etmigtir.
Bu ¢aligmanin amaci, Covid-19 Oncesi
ve sirasinda girketlerdeki hisse senedi
boliinme duyurularimmn iglem hacmi,

. Olay y . . L .
Pramusitha, Alismast getiri ve hisse senedi fiyati iizerindeki
D.M. N, & & 3 > | 2017- |etkisini belirlemektir. Bu ¢aligmanin

21 o 2024 |Wilcoxon . R .
Hadiprajitno, . 2022  |sonucunda, Covid-19 oncesi ve
Signed o .
P T. B. sirasindaki donemde duyurudan 6nce
Ranks Test . :
ve sonra ortalama iglem hacminde
istatistiksel olarak anlamh bir fark
oldugunu gostermektedir.

Literatiir taramasi sonucunda hisse senedi boliinmesi ile ilgili yapilan
caligmalarin 1960’1 yillara degin uzandig1 gozlemlenmektedir. Konu ile ilgili
yapimig caligmalar incelendiginde ¢aliymalarin genel itibari ile hisse senedi
fiyati, hisse senedi boliinmesi, temettii 6demeleri ve hisse senedi iglem hacmi
arasindaki iligkileri belirlemeye yonelik gergeklestigi gozlemlenmistir.

Johnson (1966)’a gore hisse boliinmesi genellikle hisse senedi fiyatinin
artmasinin ardindan gergeklesmektedir. Baker ve Gallagher (1980)’a gore ise
hisse senedi boliinmelerinin altinda yatan refleks hissedar sayisini artirmaya
yoneliktir. Lamoureux ve Poon (1987) ve Mukherji vd. (1997)nin
gahiymalart da bu bulguyu destekler niteliktedir. Asquith vd. (1989)’ye
gore igletmeler kazanglarindaki artistan sonraki donemlerde hisse senedi
boliinmesine gitmiglerdir. Chen vd. (2011) gibi aragtirmacilara gore ise
hisse senedi boliinmeleri ge¢mig fiyat hareketliliklerinden ziyade gelecege
doniik bilgiler ve beklentiler igeren iglemlerdir.

Ikenberry vd. (1996), Desai ve Jain (1997) ve Balachandran vd. (2004)
caligmalarinda hisse senedi boliinesi sonrasinda anormal getiri firsatlarinin
olustugunu ifade etmekte iken Ozer ve Yiicel (2001) sadece boliinme
duyurusunun yapildig: giin anormal bir getiri olasiliginin oldugunu, Gichema
(2007) ise hisse senedi boliinmesinin kisa vadede hisse senedi fiyatlart
tizerinde olumlu bir etkisinin olmasina ragmen yaygin tercih edilen hisse
senedi fiyatlar1 igin kalic bir kazang saglamadigini ifade etmektedir. Buna
kargilik Masry (2015), Patel vd. (2016) ve Sormin (2024) gibi hisse senedi
boliinme duyurusunun Oncesi ve sonrasinda anormal bir getiri olasiliginin
bulunmadigini ifade eden aragtirmacilar da bulunmaktadir.
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2. YONTEM ve BULGULAR

Bu galisma ile Borsa Istanbul Hisse Senedi Piyasasinda 2014-2023
doneminde gergeklesen hisse senedi boliinmelerine iliskin analizlerin yillara
ve sektorlere gore yapilmasi amaglanmaktadir. Bu amagla Enerji, temel
titketim, saglik, gayrimenkul, hammadde, keyfi tiiketim iiriinleri, teknoloji,
endiistriyel {irtin ve hizmetler, finans ve kamu hizmetleri gibi yaklagik 10
sektorde ilgili donem araliginda gergeklesen 544 hisse senedi boliinmesi
islemi incelenmistir. Incelenen hisse senedi boliinmelerinin 303 tanesi farkl:
isletmeler tarafindan gergeklestirilirken 241 tanesi ilgili donemde daha
once hisse senedi boliinmesi gergeklestiren igletmelerin ikincil ve daha fazla
boliinmeleridir. Grafik 1’de 2014-2023 doneminde gergeklegen hisse senedi
boliinmeleri sektorlerine gore ayristirilarak 6zetlenmistir.

Grafik 1: Hisse Senedi Boliinmesinin Sektorel Dagiluna

Sektorlere Gore Hisse Senedi Ballinme Sayisi

= Enerjl Sekton = Hammedde = Endilstrivel Oriin ve Hizmetler
Teme! Tiiketirm Urlinler » Keyfi Tiiketine Urlinleri = Finans

= Saglik = Teknoloji = Kamu Hizmetleri (Eneri)

= Gayrimenkul

Grafik 1 incelendiginde en gok hisse senedi boliinmesinin sirasiyla
keyfi tiiketim {irtinleri sektorii, finans sektorii ve hammadde sektoriinde
gergeklestigi gozlemlenmistir. En az hisse senedi boliinmesi ise enerji sektorii,
teknoloji sektorii ve saglik sektortinde gergeklegmistir. Veriler incelendiginde,
2014-2023 doneminde gergeklesen 544 hisse senedi boliinme igleminin
100 (%18,4) Keyfi Tiiketim Uriinleri, 95’ (%17,5) Finans, 83 (%15,3)
Endiistriyel Uriin ve Hizmetler, 80’1 (%14,7) Hammadde ve 78’1 (%14,3)
Gayrimenkul sektorlerine ait firmalar tarafindan gergeklestirilmistir. 544 hisse
senedi boliinmesi isleminden 10’u tersine hisse senedi boliinmesi iglemidir.
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En ¢ok hisse senedi boliinmesinin sirasiyla keyfi tiiketim {irtinleri sektorii,
finans sektorii ve hammadde sektoriinde gergeklestigi gozlemlenmistir.
En az hisse senedi boliinmesi ise enerji sektorii, teknoloji sektorii ve saghk
sektoriinde gergeklegmistir.

Grafik 2°de 2014-2023 yillar1 araliginda yillar itibari ile Borsa Istanbul’da
kote sirket sayis1 ve gergeklesen hisse senedi boliinme sayilar: 6zetlenmektedir.
2014 ve 2023 yillart arasinda gergeklesen hisse senedi boliinmelerinin
yillara gore dagilimi incelendiginde son yillarda hisse senedi boliinmesinde
bir artisgin oldugu gozlemlenmektedir. En fazla hisse senedi boliinmesinin
yagandigr yil 2021 yili iken en az hisse senedi boliinmesinin yasandigr yil
2014tiir. 2021 yilinda borsaya kote 403 igletme arasindan toplam 86
isletmenin hisse senedinde boliinme iglemi gergeklesmigtir. 2014 yilinda ise
borsaya kote 351 igletme arasindan toplam 33 igletmenin hisse senedinde
boliinme iglemi ger¢eklesmistir. Hisse senedi boliinmesi yillara gore Borsa
Istanbulda islem goren sirket sayilarina oranlandiginda 2014 yilinda %9,4
oraninda, 2015 yilinda %13 oraninda, 2016 yilinda %14,4 oraninda, 2017
yilinda %12,7 oraninda, 2018 yilinda %17,7 oraninda, 2019 yilinda %12
oraninda, 2020 yilinda %19,6 oraninda, 2021 yilinda %21,3 oraninda,
2022 yilinda % 13 oraninda, 2023 yilinda %14,6 oraninda bir boliinme
gergeklestirilmistir. 2014 — 2023 yillari arasinda Borsa Istanbul’da faaliyette
bulunan sirketlerin sayisinda genel olarak bir arti yasandigi goriilmektedir.

Grafik 2: Hisse Senedi Boliinmesinin Yillava Gore Dagjilun
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Hammadde sektoriinde yer alan igletmelere ait hisse senedi boliinmesine
iliskin bilgiler Grafik 3’te yer almaktadir. Veriler incelendiginde hammadde
sektoriinde hisse senedi boliinmesinin en fazla yagandigr yil 2023 yilidir.
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2023 yilinda toplam 15 boliinme iglemi gergeklesmistir. En az boliinmenin
yagandigt yil 2017 yihidir. 2017 yilinda 3 boliinme iglemi gergeklesmistir.
2014-2023 yillar1 arasinda her yil boliinme islemi ger¢eklesmistir. Belirli
yillarda azalig gosterse de hammadde sektoriinde gergeklesen hisse senedi
bolilnme sayist artiy gostermigtir. 2014 ve 2023 yillar1 araliginda sektorde
toplam 80 hisse senedi boliinmesi islemi gergeklesmistir. Borsa Istanbul’da
2013-2014 yillar1 arasinda hammadde sektoriinde toplam 52 sirketin hisse
senetleri iglem gormiistiir.

Grafik 3: Haommadde Sektorii Yillava Gove Hisse Senedi Boliinme Sayist
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Endiistriyel {irtin ve hizmetler sektoriine ait vyillara gore hisse
senedi boliinme sayis1 Grafik 4’te 6zetlenmektedir. Grafik 4’teki veriler
incelendiginde endiistriyel iiriin ve hizmetler sektoriinde hisse senedi
boliinmesinin en fazla yasandigi yil 2020 yihdir. 2020 yilinda toplam 12
boliinme iglemi gergeklesmigtir. En az boliinmenin yasandigr yil 2017
yilidir. 2017 yilinda 3 boliinme iglemi gergeklegsmigtir. 2014-2023 yillart
arasinda her yil boliinme iglemi gergeklesmistir. 2014 ve 2023 vyillan
arabiginda hisse senedi boliinmesinin artig gosterdigi gozlemlense de bu
artiy diizenli bir artig degildir. Zira 2017, 2021 ve 2022 yillarinda belirgin
bir azaliy gozlemlenmistir. 2014 ve 2023 yillar1 arahginda 79 hisse senedi
boliinmesi iglemi gerceklesmistir. Borsa Istanbulda 2013-2014 yillar:
arasinda endiistriyel iiriin ve hizmetler sektoriinde toplam 44 sirketin hisse
senetleri iglem gormiigtiir.
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Grafik 4: Endiistviyel Uriin ve Hizmetler Sektorii Yollava Giore Hisse Senedi Boliinme
Sayise
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Enerji sektoriine ait yillara gore hisse senedi boliinme sayis1 Grafik 5’te
ozetlenmektedir. Grafik 5’teki veriler incelendiginde enerji sektoriinde
hisse senedi boliinmesinin en fazla yasandigi yil 2023 yilidir. 2023 yilinda
toplam 7 boliinme iglemi gergeklesmistir. En az boliinmenin yagandig:
yillar 2016-2021 yillar1 arasidir. 2016-2021 yillarinda hi¢ boliinme iglemi
gergeklesmemistir. 2014 ve 2023 yillar1 araliginda toplam 12 hisse senedi
boliinme igleminin gergeklestigi  gozlemlenmektedir. Borsa Istanbul’da
2013-2014 yillar1 arasinda enerji sektoriinde toplam 10 girketin hisse
senetleri iglem gormiigtiir.

Grafik 5: Enerji Sektovii Yillara Gore Hisse Senedi Boliinme Sayise
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Temel tiiketim iiriinleri sektoriine ait yillara gore hisse senedi boliinme
sayilar1 Grafik 6’da 6zetlenmektedir. Grafik 6°daki veriler incelendiginde temel
titketim iriinleri sektoriinde hisse senedi boliinmesinin en fazla yagandigi
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yil 2020 yilidir. 2020 yilinda toplam 9 boliinme iglemi gergeklesmigtir. En
az boliinmenin yagandigr yillar 2002 ve 2019 yillaridir. Her iki yilda da 2
boliinme gergeklesmigtir. Temel tiiketim iriinleri sektoriinde aragtirma
yapilan donem araliginda her yil boliinmenin gergeklestigi goriilmektedir.
Ancak diizenli bir degisim gozlemlenememektedir. Iigili yil arahginda
sektorde toplam 44 hisse senedi boliinmesi gerceklesmistir. Borsa Istanbul’da
2013-2014 yillar1 arasinda temel tiiketim iriinleri sektoriinde toplam 29
sirketin hisse senetleri iglem gormiigtiir.

Grafik 6: Temel Tiiketim Uriinlevi Sektovii Yillava Gove Hisse Senedi Boliinme Sayist
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Keyfi tiiketim iriinleri sektoriine ait yillara gore hisse senedi boliinme
sayilar1 Grafik 7°’de 6zetlenmektedir. Grafik 7°deki veriler incelendiginde keyfi
titketim iirtinleri sektoriinde hisse senedi boliinmesinin en fazla yagandigi
yil 2021 yihidir. 2021 yihinda toplam 18 boliinme islemi gergeklegmistir.
En az boliinmenin yagandigr yil 2014 yihdir. 2014 yilinda 1 boliinme
gerceklesmigtir.  Keyfi tiiketim  riinleri sektoriinde arastirma  yapilan
donem araliginda her yil boliinmenin gergeklestigi goriilmektedir. Tlgili yil
araliginda diizenli olmasa da yillar itibari ile hisse senedi boliinmesi sayisinda
bir artig oldugu soylenebilir. 2014 ve 2023 yillar1 araliginda sektérde toplam
100 hisse senedi boliinmesi igleminin gergeklestigi gozlemlenmigtir. Borsa
Istanbul’da 2013-2014 yillar1 arasinda keyfi tiiketim iiriinleri sektoriinde
toplam 59 sirketin hisse senetleri iglem gormiigtiir
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Grafik 7: Keyfi Tiiketim Uriinleri Sektivii Yellara Gove Hisse Senedi Boliinme Says
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Finans sektoriine ait yillara gore hisse senedi boliinme sayis1 Grafik 8’de
ozetlenmektedir. Grafik 8’deki veriler incelendiginde finans sektoriinde hisse
senedi boliinmesinin en fazla yagandig: yillar 2020 ve 2022 yillaridir. 2020 ve
2022 yilinda toplam 9%ar boliinme iglemi gergeklesmistir. En az boliinmenin
yagandigr yil ise 2023 yilidir. 2023 yilinda 3 boliinme gergeklegmistir.
Temel tiiketim tirtinleri sektoriinde aragtirma yapilan donem arahiginda her
yil boliinmenin gergeklestigi goriilmektedir. Tlgili yil araliginda gergeklesen
hisse senedi boliinme sayilarina bakildiginda belirgin bir trendin olmadig:
baz1 yillarda azaliglarin bazi yillarda ise artiglarin oldugu gozlemlenmektedir.
2014 ve 2023 yillar1 araliginda finans sektoriinde toplam 95 hisse senedi
boliinmesi igleminin gerceklestigi gozlemlenmektedir. Borsa Istanbul’da
2013-2014 yillar1 arasinda finans sektoriinde toplam 45 sirketin hisse
senetleri iglem gormiigtiir

Grafik 8: Finans Sektovii Yellava Gove Hisse Senedi Boliinme Sayist
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Saglik sektoriine ait yillara gore hisse senedi boliinme sayis1 Grafik 9°da
ozetlenmektedir. Grafik 9°daki veriler incelendiginde saglik sektoriinde
hisse senedi boliinmesinin en fazla yasandigr yil 2021 yihidir. 2021 yilinda
toplam 4 boliinme iglemi gergeklegmistir. 2015 ve 2020 yillarinda hig hisse
senedi boliinmesi gerceklesmemistir. Saglik sektoriinde gergeklesen hisse
senedi boliinmesi sayilarina bakildiginda belirgin bir trendin olmadigr goze
carpmaktadir. 2014 ve 2023 yillar1 araliginda sektorde toplam 17 hisse
senedi boliinmesi iglemi gergeklesmistir. Borsa Istanbul’da 2013-2014 yillart
arasinda saglik sektoriinde toplam 8 girketin hisse senetleri iglem gormistiir.

Grafik 9: Sayjlak Sektorii Yillava Gore Hisse Senedi Boliinme Sayist
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Teknoloji sektoriine ait yillara gore hisse senedi boliinme sayilar1 Grafik
10°da 6zetlenmektedir. Grafik 10°daki veriler incelendiginde teknoloji
sektoriinde hisse senedi boliinmesinin en fazla yagandigr yil 2021 yilidir.
2021 yihinda toplam 7 boliinme islemi gergeklesmigtir. 2015, 2017,
2018, 2019 ve 2020 yillar1 arasinda hi¢ hisse senedi boliinme iglemi
ger¢eklesmemistir. Teknoloji sektortinde gergeklesen hisse senedi boliinme
sayilarma bakildiginda belirgin bir trendin olmadigi goézlemlenmektedir.
2014 ve 2023 yillar1 arasinda sektorde toplam 15 hisse senedi boliinmesi
islemi gerceklesmistir. Borsa Istanbul’da 2013-2014 yillar1 arasinda teknoloji
sektoriinde toplam 13 sirketin hisse senetleri islem goérmiistiir
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Grafik 10: Teknoloji Sektovii Yillava Gore Hisse Senedi Boliinme Sayist
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Kamu hizmetleri sektoriine ait hisse senedi boliinme sayis1 Grafik 11°de
ozetlenmektedir. Grafik 11’deki veriler incelendiginde kamu hizmetleri
sektoriinde hisse senedi boliinmesinin en fazla yasandig: yillar 2022 ve 2023
yillaridir. 2022 ve 2023 yilinda toplam 5’r boliinme islemi gergeklesmistir.
2014 ve 2016 yillarinda hi¢ boliinme gergeklesmistir. Sektordeki hisse
senedi boliinme sayilarina bakildiginda belirgin bir trendin olmadig: goze
carpmaktadir. 2014 ve 2023 yillar1 arasinda sektorde toplam 22 hisse senedi
boliinmesi iglemi gerceklesmistir. Borsa Istanbulda 2013-2014 yillar:
arasinda kamu hizmetleri sektoriinde toplam 13 girketin hisse senetleri islem
gormustir

Grafik 11: Kamu Hizmetleri Sektorii Yillara Gove Hisse Senedi Boliinme Sayise
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Gayrimenkul sektoriine ait yillara gore hisse senedi boliinme sayilar
Grafik 12’de Ozetlenmektedir. Grafik 12°deki veriler incelendiginde
gayrimenkul sektoriinde hisse senedi boliinmesinin en fazla yagandig:
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yil 2021 yilidir. 2021 yihinda toplam 15 boliinme islemi ger¢eklegmistir.
En az bolinmenin yasandigr yil 2016 yihidir. 2016 yilinda 4 boliinme
ger¢eklesmistir. Gayrimenkul sektoriinde aragtirma yapilan donem araliginda
her yil boliinmenin gergeklestigi goriilmektedir. 2014 ve 2023 yillar
arasinda gergeklegen hisse senedi boliinmesi sayilarina bakildiginda sektorde
diisiik diizeyde bir artis oldugu goze carpmaktadir. Iigili donem araliginda
sektorde toplam 78 hisse senedi boliinmesi islemi gergeklesmigtir. Borsa
Istanbulda 2013-2014 yillar1 arasinda gayrimenkul sektoriinde toplam 30
sirketin hisse senetleri iglem gormiigtiir

Grafik 12: Gayrimenkul Sektorii Yillava Gore Hisse Senedi Boliinme Sayist
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Hisse senedi boliinme sayis1 genel itibari ile ilgilisine birtakim fikirler
verse de daha anlamli yorumlar yapabilmek igin hisse senedi boliinmesi
yogunluguna bakilmast daha dogru olacaktir. Hisse senedi boliinme
yogunlugu belirli bir zaman araliginda sektordeki girket ve boliinme sayisini
baz alan bir hesaplamadir. Hisse senedi boliinme yogunlugu agagidaki esitlik
ile elde edilmistir:

HSBY = (_BS) /BAYS
oSS

HSBY: Hisse Senedi Boliinmesi Yogunluk
BS: Boliinme Sayist

SS: Sirket Sayisi

BAYS: Baz Alinan Yil Sayist

2014 ve 2023 yillart arahiginda aragtirma konusu sektorlerde gergeklesen
hisse senedi boliinme sayzsy, ilgili donemde sektorlerde yer alan girket sayilar
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ve sektor bazinda hisse senedi boliinmesi yogunluguna iligkin veriler tablo 2
de 6zetlenmektedir.

Tablo 2: Sektor Bazindn Hisse Senedi Boliinmesi Yogunlugn

Sektor ng;l;:le g:)lrj: B;ﬁ 1;:;:? Yogunluk
Enerji Sektori 12 10 10 0,12
Hammadde 80 52 10 0,153846
Endiistriyel Uriin ve Hizmetler 83 44 10 0,188636
Temel Tiiketim Uriinleri 44 29 10 0,151724
Keyfi Tiiketim Uriinleri 100 59 10 0,169492
Finans 95 45 10 0,211111
Saglik 17 8 10 0,2125
Teknoloji 15 13 10 0,115385
Kamu Hizmetleri (Enerji) 20 13 10 0,153846
Gayrimenkul 78 30 10 0,26

Tlgili donemde sektordeki sirket sayisini veri olarak ele almadan
sadece boliinme sayisina odaklanmak aldatict olabilecegi kanaati ile hisse
senedi boliinme sayisinin daha anlagilabilir kilan yilik bazda yogunluk
katsayilar1 hesaplanmistir. Buna gore sektor bazinda hisse senedi boliinmesi
yogunlugunun en fazla oldugu sektor 0,26 yogunlukla gayrimenkul
sektoriidiir. Sektorde firma 2014-2023 yillart araliginda 30 igletme 78 hisse
senedi boliinmesi gergeklestirmistir. Hisse senedi boliinmesi yogunlugunun
en fazla oldugu ikinci sektor saglik sektoriidiir. Sektorde 8 igletme 2014-
2023 yillar1 araliginda 17 hisse senedi boliinmesi gergeklestirmigtir. Hisse
senedi boliinmesi yogunlugunun en fazla oldugu tigiincii sektor ise finans
sektoriidiir. Sektorde 45 igletme 2014-2023 yillar1 araliginda 95 hisse senedi
boliinmesi ger¢eklestirmistir. Hisse senedi yogunlugunun en az oldugu
sektor 0.11 yogunlukla teknoloji sektoriidiir. Ilgili sektorde 2014-2023
yillar1 araliginda 13 igletme 15 hisse senedi boliinmesi gergeklestirmistir.

SONUGC

Hisse senedi boliinmesi en 0z ifade ile mevcut hisselerin piyasadan
toplanarak daha diisiik oranla piyasaya tekrar ihrag edilmesidir. Isletmeler
hisse senedi boliinmesi gergeklestirdiginde mevcut paydaglar, muhtemel yeni
yatirimcilar, isletme genel kurulu ve yonetimi, borsa, aracilar ve piyasadaki
diger igletmeler bu hisse boliinmesi isleminden dogrudan ya da dolayli olarak
etkilenmektedirler.
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Hisse boliinmesi neticesinde hisse senedinin fiyati ucuzlayacag: igin
senedin fiyati 6ndeki duruma gore daha ulagilabilir bir fiyata olacaktir. Hisse
boliinmesi sonrasi fiyatin ucuzlamasi yatirimer psikolojisi tizerinde olumlu
bir etki olugturacaktir. Boliinen hisseye talep artacak ve bu hisse senedinin
likiditesinin artmasmna yol agabilecektir. Diger yandan hisse boliinmesi
piyasada isletmenin biiyiidiigii ve giiglii bir finansal duruma sahip oldugu
izlenimi verebilir. Bunun sonucu olarak 6zellikle uzun vadeli hisse senedi
vatrimasinin dikkatlerini tizerine ¢ekecektir. Boliinme sonrast daha fazla
pay ileride muhtemel daha fazla temettii anlamina gelebilecektir. Dolayisiyla
hisse boliinmesi, igletmenin mevcut ve muhtemel paydaglari arasinda,
kisa vadeli yatirimci, uzun vadeli yatirnmcr ve temettii yatirnmecist gibi
orneklendirilebilecek yatirimei gesgitlenmesine olanak saglayabilecektir.

Cahgmada 2014 ve 2023 wyillar1 arasinda gayrimenkul, finans, keyfi
titketim {irtinleri, temel tiiketim iiriinleri, endiistriyel {irtin ve hizmetler
sektorii, hammadde sektorii, kamu hizmetleri sektorii, teknoloji, saghk ve
enerji sektorti olmak tizere toplamda on farkli sektorde gergeklesen hisse
senedi boliinmeleri incelenmigtir. Aragtirmaya konu olan sektorlerden
gayrimenkul, finans, keyfi tiikketim friinleri, temel tiiketim iiriinleri,
endiistriyel {irtin ve hizmetler sektorii ve hammadde sektoriinde her donem
hisse boliinmesi igleminin gergeklestigi gozlemlenirken kamu hizmetleri,
teknoloji, saglik ve enerji sektorlerinde hisse boliinmesinin her donem
gergeklesmedigi gozlemlenmistir. Sektordeki yatirimer profillerinin farkliligs,
isletmelerin strateji ve politikalari, sektordeki piyasa algisi, sektoriin istikrar
gibi siralanabilecek gerekgeler bazi sektorlerde hisse boliinmesinin daha az ya
da hi¢ olmamasinin nedenleri olarak ifade edilebilir.

Hisse senedi boliinme sayist bakimindan sonuglara bakildiginda keyfi
titketim iiriinleri sektorii 2014-2023 yillar1 araliginda en gok boliinmenin
gergeklestigi sektordiir. Bu sektorii finans sektorii ve endiistriyel irtin ve
hizmetler sektorii takip etmektedir. Sadece say1 degil sektordeki igletmelerin
trettigi boliinme yogunlugu bakimindan siralama yapildiginda ise ilk sirada
gayrimenkul sektorii yer almakta iken ikinci sirada saglik sektorii tiglincii
sirada ise finans sektorii yer almaktadur.
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Antropozen Cagda Negatif Digsallik Gergegi
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Ozet

Yeryiiziinii insanlar, hayvanlar, Dbitkiler ve organizmalar birlikte
kullanmaktadirlar. Insanin dogadaki canl ve toprak, su gibi cansiz varliklar:
hayatta kalmak adina agiriya kagan tiiketimi ile birlikte bir¢ok sorunlar bag
gostermeye baglamugtir. Ozellikle son birkag yiizyil iginde toplumlarin kargilikh
olarak zihinsel ve eylemsel yOnelimlerinin sonucu olarak birlikte yagama
kiiltiirti derinden sarsilmigtir. Yasamilan bu yonelimler ayrica herkesin paydas:
olan doganin bozulmasini beraberinde getirmigtir. Doganin bozulmasi
aslinda beraber yagama kiiltiiriiniin yozlagmig aktiiel durumudur.

Somiirgecilik hareketlerine paralel olarak modernlesme ve kentlesme siireg ve
cabalar1 gelisim gostermistir. Sanayilegme, uzmanlagma, istiinliikler teorisi,
isboliimii gibi ekonomik ve sosyal alandaki yeni siiriimler kentlere gocii
hizlandirmugtir. Kendi dogasina ve ¢abasmna yabancilagsan insan somiirge,
carpik kentlesme ve giivensizlik ortaminda dogal olarak dogaya karst da
yabancilagmistir. Homo economicus kavrami ile ¢alisma, iddihar etme
(biriktirme), tasarruf bilinci, rasyonel davranma ve yiiksek kar hirsi insan
nazarinda doganin metalagmasint hizlandirmugtir.

Iginde bulunulan Antropozen gagin 6zelligi, insanin yikict bir giig olarak
faaliyetlerinin iklim ve ekosistemlerde negatif doniigtiiriicii etkiye neden
olabilecek giice ulagtigi bir donem olmasidir. Yeryiiziindeki dogal kaynaklarin
kullanimindaki degisiklikler ve ormanlarin yok olmasindan yogun fosil yakit
titketimine kadar insan faaliyetleri 6nemli jeolojik gii¢ durumuna gelmistir.
Bu dénemi buhar makinesinin icad1 ve sanayi devrimi ile iki yiizyil 6ncesinde
basladigr konusunda fikir sahibi olanlar vardir. Kapitalizm ile doganin tahrip
edilmesine ve somiiriilmesine olanak verilmistir.
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Antropozen Cag’da insan iiretim ve tiiketiminde yaganan agirilik, hem
ozel hem de kamu sektoriinde negatif digsalliklar dogurmustur. Bu ¢ag
giintimiizde iklim degisikligi, biyogesitlilik kaybi, su kirliligi gibi ¢evresel
sorunlar yani sira demokratik sisteme verdigi zararlarla ¢ok boyutlu etkilere
sahiptir. Bir piyasa basarisizligi sonucu olarak ta goriilen negatitf digsalliklarin
en aza digiiriilmesi i¢in ulusal ve uluslararas1 diizeyde kolektif bir ¢aligma
gerektirir. Bu caliymada Antropozen Cag ve Ozellikleri, negatif digsalliklar
kavramu, etkileri ve gelistirilen politikalart anlatilmaktadir.

1. Antropozen Gag1 ve Ozellikleri

Etimolojik olarak Antropozen kelimesi Eski Yunanca’da insan ile yeni
kelimelerinden tiiretilmis olup, insan ¢ag1 anlamina gelmektedir. Fosil ve kaya
katmanlarinin yapisindan hareketle hesaplanan jeolojik zaman cetvelindeki
su an iginde bulunulan jeolojik ¢ag Antropozen Cag: olarak adlandirilir.
Antropozen Cag1, Geng Buzul Cagrndan sonra baglayarak, yerlesik yasam
ve yazimin kullanilmasina kadar kiiltiirel birikimini olugturdugu Holosen
donemini sonlandirmistir. Bugiin iginde bulunulan bu spesifik ¢agin en
onemli ozelligi, yikici bir gii¢ olarak insan faaliyetlerinin gevre, iklim ve
ckosistemlerde negatif doniistiiriicti bir giice ulagmasidir. Antroposenin
baglangict konusunda stratigrafik, sosyolojik veya antropolojik agidan
tizerinde uzlagilan bir tarih ya da olay yoktur.

Bu gag1 James Watt’in 1784 yilinda buhar makinesini bulmasi ile iki yiizy1l
oncesinde bagladigini ifade edenler vardir (Crutzen, 2006: 13). Insanin esas
yikicr giictiniin 19. yiizyilda Sanayi Devrimi ile bagladigr hakkinda genis bir
mutabakat vardir (Crutzen & Stoermer, 2000: 17; Certini and Scalenghe,
2011: 1272). Bunun yani sira bazi bilim insan, insanin doga kargisinda yikici
giice ulagmasini ABD’nin 1945°teki atom bombasi kullanmasma (IVM,
ty; White, 1974, 1-2) ya da antropojenik madde kullanimi (Biiyiikgahin,
2018: 14), kimyasal ve klimatolojik gii¢lerin yer aldig1 (Hine, 2019) ve agir1
kentlesme ve niifus artiginin oldugu 1950°lere getirenler de vardir. Yukarida
bu ¢agin baglangicini farkli olaylara baglayanlar olsa da mutabik kalinan
husus, insanoglunun bu diinyada canli ve cansiz biitiin varhiklarda yikict
etki biraktig1 bir ¢ag olmasidir (Bozok, 2023: 11). Evrenin varolusundan
sonra insanin ortaya ¢ikar. Dogal diinyaya bir kargithik olugturur ve dogaya
miidahaleleri ile ikinci bir diinyayr kurar (Hegel, 2003: 55). Antropozen
Cag’da biyogesitlilik kaybini durdurma ve koruma konusu yer almaz
(Holmes, 2015)

Bu ¢ag sosyal bilimciler tarafindan ayrica 6nemsenmektedir. Sanayilesme
ve kapitalizme yoneltilen elegtiriler, insanlar ve toplumlar arasi iliskilerden
tiirler arasi iligkilere kadar genig bir alanda yer almaktadir. Sanayilesme ve
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kapitalizm doganin tahrip edilmesine ve somiiriilmesine neden olmaktadir
(Moore, 2017: 29). Antropozen Cagrnin bir bagka dikkat ¢eken yani ise
zaman aralig1 ve kapsayicihigr ile ilgilidir. Jeolojik donemler, uygarliklarin
yagam siireleri ile kargilagtirildiginda ¢ok uzun zamana yayilan degisimlerin
driintidiir. Bu ¢ag doga bilimleri ile sosyal bilimleri, akademik camia ile
kamusal alani1 birbirine baglayan ve tiim bu alanlarda en hararetli tartigmalarin
merkezinde karizmatik bir kavram (Davis & Turpin, 2015: 6; Gibson and
Venkateswar, 2015) olarak goriilmektedir.

Antropozen Cag hakkinda dort farkli yaklagim vardir. Bunlar (Chua and
Fair. 2019):

1-Antropozeni etnografik aragtirmanin baglami veya arka plani olarak
goren yaklagim,

2-Antropozeni sosyal ve politik konularda bir fikir olarak sorgulayan

yaklagim,

3-Antropozeni yaraticilik ve umut dolu spekiilasyon igin bir firsat olarak
ele alan yaklagim ve

4-Antropozeni uzun zamandir siiregelen kiiresel politik ve sosyo-
ekonomik esitsizliklerin sonucu olarak goren yaklagim.

Bu tiir yaklagimlar farkli teknikler, analitik bulgular, kavramlar ve etik-
politik programlara gereksinim duyarlar. Toplu olarak, doga ve Kkiiltiir ile
insanlar ve insan olmayanlar arasindaki boliinmeleri ve geleneksel olarak
bunlarin etrafinda inga edilen akademik disiplinleri istikrarsizlagtiran biiytik
ve geligen bir ¢aligma govdesi olustururlar. Bu yaklagimlar insan olmanin ne
oldugunu hayal etmenin yeni yollar1 ve diger tiirlerle birlikte bu diinyada
hayatta kalma umududur (Swanson vd. 2015: 163).

Biiytik diinya savaglarindan sonra kentsel alanlarin {issel biiylimesi
Antropozen i¢in altin nokta ve itici gii¢ olarak kabul edilmigtir. Hatta
bazi bilim insanlar1 tarafindan Antropozen kavrami yerine Kentozen
(Urbanocene) (Palme & Salvati, 2021) kavrami kullanilmugtir. Antropozen
gevre, yeryiiziiniin alti ile uzay boslugu arasindaki yiizey bolgesinde
konumlandirilir (Olson and Messeri, 2015). Antropozen birgok farkls siireci
kapsarken, etkilerinin Ol¢egi ve yayginhgi nedeniyle antropojenik iklim
degisikligi genellikle en 6nemli ana kistas olarak dikkate aliir (Rudiak-
Gould 2015: 48; Crutzen, 2006: 16).
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2. Negatif Digsallik

Insanlar tarafindan ekonomik faaliyetler yalnizca o faaliyetin paydaslart
etkilemez. Taraflarin eylemleri, dolayli olarak diger taraflara bir fayda veya
maliyete neden olur. Ekonomi biliminde herhangi bir iiretim veya tiiketim
faaliyetinin bir bagka iiretim veya tiiketim faaliyetini olumlu veya olumsuz
etkilemesine digsallik denir. Baglangi¢ olarak bir digsallik, katilmadiklar
bir degisim veya faaliyetin {igiincii bir tarafa maliyet veya fayda olarak ta
tanimlanir (Trantidis, 2023: 451). Negatif digsalliklar genellikle ¢evre kirliligi
gibi taraflarin hesap vermelerinin zor oldugu kamu kaynaklarini etkiler.
Ureticiler veya tiiketiciler dava veya para cezasi endigesi duymadan negatif
bir digsallik olusturabilirler. Ornegin, okyanuslar kamusal bir hizmettir ve
hi¢ kimse onlar iizerinde 6zel haklara sahip degildir. Diizenlemeler olmadan,
gemiler ve tekneler denizi kirletebilir. Bu durum gegimlerini temiz ve iiretken
okyanus suyuna borglu olan balikgilar gibi diger okyanus kullanicilarini
etkiler.

Negatif digsalliklar tiretim ve tiiketim olarak iki grup i¢inde degerlendirilir
(Eldridge, 2024).

2.1. Negatif Uretim Digsalliklar

Negatif tiretim digsalliklari, iiretim siirecinin ilgisiz tiglincli taraflar
tizerinde zararl bir etkiye yol agmasi durumunda ortaya ¢ikar. Rekabetgi
piyasalarda, mal ve hizmetlerin fiyatlar1 genellikle arz ve talep tarafindan
belirlenir. Satici, mal veya hizmeti iiretme maliyetini agan bir fiyata
yapabildigi siirece satacaktir. Alict da mal veya hizmetin saglayacag: algilanan
marjinal faydanin altinda bir fiyat: kabullendigi siirece satin alacaktir. Ideal
ve verimli bir piyasada mal ve hizmetler, hem kar elde eden satict hem de
fayda elde eden alici i¢in amag, ekonomik faydayr maksimize etmektir.
Ancak gergek yagamda alic1 ve saticilarin piyasa hakkinda tam bilgiye sahip
olmadiklar1 (sinirli rasyonellik) ve taraflardan birinin digerinden daha fazla
bilgiye sahip oldugu durumlar daha yaygin olarak goriilmektedir. Asimetrik
enformasyondan kaynaklanan bu durum tam rekabet sartlarini ortadan
kaldirarak piyasa bagarisizliklarina neden olmaktadir (Giivel ve Ata, 126:
2009) ki digsalliklar bunun klasik ve yaygin bir 6rnegidir. Negatif digsalliklar,
bir iglemin ne alicinin ne de saticinin 6demek zorunda kalmadig: bir maliyeti
oldugunda ortaya ¢ikar. Ornegin, bir fabrika cevreye hava kirliligi salabilir
ve ne fabrika sahiplerinin ne de {iriinlerini satin alan tiiketicilerin 6demedigi
biiyiik sosyal maliyetlere neden olabilir. Fabrika bu maliyetleri 6demedigi i¢in
negatif iiretim digsallig1 durumunda, fabrika sosyal olarak optimum olandan
daha fazla miktarda mal tretecektir, bu da daha yiiksek sosyal maliyetlere
yol agacaktir; ebeveynlerin astum tedavisi igin 6deme yapmasi, giftgilerin
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asit yagmurundan dolay1 mahsullerinin zarar gormesi, kiiresel 1sinma, vb.
(Eldridge, 2024). Ayrica iiretim siireci sirasinda tesisler, giiriiltiiye ve ¢evre
kirliligine neden olurlar.

Negatif iiretim digsalliklarindan bazi 6rnekler sunlardir:

2.1.1. Hava kirliligi

Hava kirliligi, atmosferin dogal ©zelliklerini degistiren herhangi bir
kimyasal, fiziksel veya biyolojik etkenin i¢ veya dig ortamu kirletmesidir
(WHO, 2024). Hava kirliligi, atmosfere zararli gazlar salan fabrikalardan
kaynaklanabilir. Bu gazlardan bazilar1 karbon monoksit ve karbondioksittir.
Bu zararli gazlar, mahsullere, binalara, insan ve diger canhlarin saglhigina
zarar verir.

Atmosferdeki yiiksek sera gazi konsantrasyonu kiiresel iklimi etkiler ve
agirt sicak hava dalgalarina, yiikselen deniz seviyelerine, yogun kasirgalara,
dereceli hava kalitesine ve kurakliklara neden olur. Zehirli gazlarin atmosfere
salinmas1 gocuklar, yaghlar ve astim ve kalp hastaliklar1 ¢eken hastalar gibi
savunmasiz popiilasyonlart olumsuz etkiler. Diinya Saglik Orgiitii verileri,
diinya niifusunun neredeyse tamaminin (%99) orgiitiin kilavuz limitlerini
asan ve yiiksek diizeyde kirletici igeren havayr soludugunu, diisiik ve orta
gelirli iilkelerin ise en yiiksek diizeyde zarar gordiigiinii gostermektedir.

2.1.2. Su kirliligi

Su kirliligi, zararlh maddelerin yeralti sularina veya gollere, akarsulara,
nchirlere, haliglere ve okyanuslara salinmasiyla, suyun yararl kullanimini
veya ckosistemlerin dogal igleyisini engellemesidir. Kimyasallar, ¢opler
veya mikroorganizmalar gibi maddelerin salinmasina ek olarak, su kirliligi,
radyoaktivite veya 1s1 bi¢iminde enerjinin su kiitlelerine salinmasini da
icerebilir. Endiistriyel atiklar ortak su yollarina brrakildiginda kirletir ve
insanlara, hayvanlara ve onlara bagiml bitkilere zarar verir. Fabrika atiklari
genellikle suda yagayan su hayvanlarinin oliimiine neden olan toksik
kimyasallar igerir ve balik¢ilara gelir kaynagi saglamaz (Nathanson, 2024).

Kirlenmis su, hayatta kalmak igin temiz suya giivenen bitkileri de etkiler.
Insanlar agisindan, endiistriyel atiklarla kirlenmis igme suyu insan hayati igin
bir tehdit olugturur ve yagamui tehdit eden hastaliklara ve hatta 6liime neden
olabilir.

2.1.3. Ciftlik hayvani iiretimi

Hayvansal tarim, su kaynaklari basta olmak tizere dogayr olumsuz
etkileyebilir. Hayvan giibresinden elde edilen giibreler, bocek ilaglari ve fazla
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besinler, akintiya girip nehirlere, akarsulara ve diger yiizey suyu alanlarina
sizdiklarinda suyu kirletir (NRI). Ciftlik hayvanlarint yetistirmek, ¢iftligin
yakininda yagayan tigiincii sahuslar tizerinde de zararl etkilere neden olabilir.
Ornegin, antibiyotiklerin yanlg kullanim, ¢iftligin digina yayilan ve diger
hayvanlarda hastaliklara neden olan biiyiik bir antibiyotik direngli bakteri
havuzu olugturabilir.

Ayrica, biriken hayvansal atiklar sizarak nehir ve akarsularin kirlenmesine
neden olabilir ve suyun insan kullanimi ve tiiketimi igin giivenli olmamasina
yol agabilir.

2.2. Negatif Tiiketim Digsalliklar1

Negatif titketim digsalliklar1 ekonomik aktiviteler iginde titketim stirecinde
ortaya ¢ikar. Mal veya hizmeti tiiketmenin sosyal maliyetinin, kigisel faydadan
daha fazla oldugu bir durumda meydana gelir. Kisisel faydalar, bir islemde
yer alan ireticiye veya tiiketiciye odiillendirilen pozitif faktorleri ifade eder.
Sosyal maliyetler, {igiincii taraflar1 etkileyen negatif faktorlerdir. Ornegin, bir
kisi alkol tiikettiginde ve sarhog oldugunda, sosyal diizensizlige neden olur
ve igmeyenlerin huzurunu ve psikolojisini etkilerler (Eldridge, 2024).

Negatif tiiketim digsalliklarina baz1 6rnekler sunlardir:

2.2.1. Pasif icicilik

anlamina gelir. Bagkalarinin dumanmi solumak, diger adiyla ikinci el
duman, sigara igmeyen niifusta hastaliklara neden olabilir. Sigarayla iligkili
saghk komplikasyonlarindan bazilar felg, akciger kanseri, kalp hastaligt
ve kronik obstriiktif akciger hastahigidir. Cocuklar ve yaghlar gibi yiiksek
riskli popiilasyonlar astim ve bakteriyel menenjit gibi solunum yolu
enfeksiyonlarina yakalanma agisindan daha yiiksek risk altindadur.

Pasif igicilik 6zellikle ¢ocuklar igin zararhdir. Ciinkii onlarin solunum
yollari, akcigerleri ve bagisiklik sistemleri heniiz az gelismigtir (NHS, 2022).

2.2.2. Trafik sikigikligs

Cok fazla siiriicii bir yolu kullandiginda, bu tiim siirticiiler i¢in gecikmelere
ve daha yavag ige gidis gelig siirelerine ve strese neden olur. Ayrica daha
yiksek rolanti stirelerinden kaynaklanan artan egzoz dumanina neden
olur ve kaza olasiligini artirir (Eldridge, 2024). Baz1 ekonomistler trafik
sikigikigint azaltmak igin bir¢ok Onlemlere bagvurmakta veya onerilerde
bulunmaktadirlar. Bazi araglari belirli giin ve saatte trafige ¢ikmast (tek ve
¢ift numarali plaka diizenlemesi gibi), baz1 yeni ve alternatif parali yollarin
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agilmasi (kuliip mal) ya da trafik ttkaniklig1 bedeli 6denmesi gibi. Tikaniklik
fiyatlandirmasinin ardindaki mantik -serbest akan trafik kogullarint korumak
igin yollara ticret koymak- oldukea basittir. Bir siiriicii bir yola girdiginde,
bir miktar fayda elde eder (yolun sagladigi hareketlilik) ve bir miktar
maliyetle (zaman maliyeti dahil olmak tizere siirliy masrafi) karsi kargiya
kalir. Katlanmak zorunda olmadig sey, ya da negatif digsallik, yoldaki diger
tiim siiriiciiler tarafindan olusturulan tikanikligin maliyetidir. Cok fazla
stirliciiniin bir yolu kullanacagi ve bu maliyet bir sekilde igsellestirilmedigi
stirece -Ornegin bir tikaniklik ticretiyle- tikanikliga neden olacagr anlamina
gelir (The Economist, 2009).

2.2.3. Giiriiltii kirliligi
Diinya Saglik Orgiitii (WHO), 65 desibelin (dB) iizerindeki sesi giiriiltii
kirliligi olarak tanimlar. Kara, deniz ve hava trafigi, ingaat alanlari, yemek

ve gece hayati ile hayvanlar giiriiltii kirliliginin nedenlerindendir (Iberdrola,
2024).

Bir kumarhane veya gece kuliibiinden gelen yiiksek sesli miizikten
kaynaklanan giiriiltii kirliligi, miizige dans eden eglence diigkiinlerinin bir
pargast olmayan tigiincii taraflar1 da etkileyebilir. Yiiksek sesli miizik, 6zellikle
gevreye heniiz uyum saglayamamig ¢ocuklar igin zihinsel ve psikolojik olarak
bozucu olabilir. Ayrica, giirtiltii kirliligi uyku yoksunluguna neden olabilir ve
yakindaki sakinlerin ve igletmelerin iiretkenligini etkileyebilir.

3. Piyasa Basarisizlig1 ve Hiikiimet Digsalliklar:

Her tiirlii gevresel kirlilik, salgin hastaliklar ve c¢evresel felaketler
gibi digsalliklarla refah devletinin miicadele etmesi beklenir (Gough
and Madowcroft, 2010: 5). Insanlarin piyasadaki ve sosyal yagamdaki
etkilesimlerinden kaynaklanan negatif digsalliklar1 da azaltmas: talep edilir.
Hiikiimetlerin bizzat kendilerinin iirettigi digsalliklar, bu digsalliklart
nasil tirettikleri, sosyal agidan rasyonel politikalar ve kurumsal reformlari
islevsellestirmeleri de ayrica tizerinde durulmasi gereken bagka sorunlardir.
Hiikiimet digsalliklarini tanimlamadaki sorun hiikiimetlerin, diizenleme
ve dagitim yoluyla, toplumdaki tercih heterojenligi nedeniyle kaginilmaz
olarak maliyet ve faydalar1 asimetrik olarak tahsis etmeleridir. Bu sorun ayni
zamanda piyasa iglemlerini diizenleyen kurallar ve haklarla da ilgilidir ve
piyasa basarisizligi ile hitkiimet bagarisizlig1 arasindaki sinirlar1 bulaniklastirir.

Piyasa basarisizligi, piyasanin mal ve hizmetleri tam veya ekonomik olarak
optimal bir bigimde saglayamamas: olarak tanimlanir. Bir bagka anlatimla
piyasa fiyatlarinin marjinal sosyal maliyetlere esit olmadigi zaman piyasa
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bagarisizlig1 ortaya ¢ikar (Dollery and Wallis, 2001: 21-22). Devlet piyasa
basarisizliginda toplam faydayr maksimize etmek ve kaynaklarin kullanimi
ve dagiliminda etkinlige ulagmak igin piyasaya miidahalede bulunur (Unsal,
2004: 167). Miidahale i¢in kullanacag: araglar, mevcut piyasa aksakligina
gore degisebilir. Piyasa bagarisizigini ortadan kaldiracak miidahalenin bagaril
olabilmesi, segilen araca ve uygulanmasina gore farklihik gosterecektir. Ayrica
miidahalenin olugturacagu fayda, miidahale nedeniyle olusabilecek aksaklik
maliyetlerden fazla olmalidir (Erol, 2003: 10). Nitekim digsallik olusturan ve
azalan maliyet kogullar1 altinda iiretim yapan kamu kuruluglarinin, fiyatlarin
marjinal maliyet fiyatlamas1 prensibine gore tespit etmeleri durumunda hem
kaynak dagiliminda etkinlik saglanacak hem de kamunun ulagmak istedigi
diger amaglara ulagimini kolaylastiracaktir (§ener, 2001: 91).

Digsallik, katilmadiklar1 bir degisim veya faaliyetin tigiincii bir tarafina
maliyet veya fayda olarak tanimlanir. Hiikiimet tarafindan alinan kararlarin
uygulanmalar1 sonucunda bazi kigi veya gruplara digerlerinden daha fazla
fayda saglama egilimi varken, bazi kisi ve gruplara da maliyeti yiiklenir. Bazi
durumlarda da daha fazla digsallik yaratan, hiikiimet faaliyetlerinin bizatihi
kendisidir (Tullock, 2005: 1). Hiikiimetler biligsel hatalar veya firsatg
davraniglar nedeniyle negatif digsalligin nedeni olabilecektir (Pennington,
2010). Bu baglamda normatif (kurala dayali) kamu tercihi, politikalarin
dagitim sonuglarini yargilamak i¢in idealize edilmig bir model gorevi goren
oybirligi ilkesine dayali bir degisim paradigmasi ve bir riza gergevesi sunar
(Meadowcroft, 2014).

Kayirmacilik, politikacilarin toplumdan gizlenerek yapilan bir anlagma ile
kendilerine siyasi destek saglayan gruplara kamusal kaynaklar1 ve toplumsal
fayda saglayan mal ve hizmetleri dagitmasi olarak tanimlar (Trantidis, 2016:
6). Politikacilarin yeniden segilmek, siyasi bir kariyer inga etmek, siyasetten
sonra Ozel bir kariyeri giivence altina almak, yakin ¢evrelerinin kariyer
yapmast veya gelir saglamalarina yardimcr olmak veya basit¢e daha zengin
olmak Oncelikleri arasinda yer alabilir. Politikacilar, kamu giictiyle dagitilan
mal veya olanaklara (ihale, ingaat ruhsati, imara agma gibi) erigim kargiliginda
destekgilerinden para, reklam, aktivizm, medya destegi gibi kampanyalarina
katkida bulunmalarini agikga isteyebilirler.

Miigteri odakli degisimler, politikacilarin ve siyasi orglitlerin bagarisi
igin hayati 6nem tagir. Politikacilar siyasi sadakat, giiglii destek ve 6nemli
kaynaklar kargihiginda etkili sosyo-ekonomik aktorlerin ve gruplarin
taleplerine oncelik verme egilimindedir. Bu egilimler, kurallar1 agindirir
ve kamusal mal ve hizmetlerin saglanmasiyla ve sunulmasiyla/arziyla ilgili
kararlar gizlice sekillendiren gayri resmi degisimler igerir. Bazi aktorler siyasi
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giicli ele gegirmeyi ve (win win prensibi geregince) takas etmeyi bagardiklari
olciide, demokratik bir sistem bile olsa herhangi bir yonetim sistemi, hiikiimet
kararlar1 ve uygulamalarinin nasil sekillendirilmesi gerektigi konusunda
megru beklentiler yaratan anayasal hiikiimlere aykir1 maliyetler iiretecektir.
Iste bu maliyetler, hiikiimetin digsalliklaridir (Trantidis, 2016: 453).

Piyasalar, kurallar ve siyasi miidahalelerin i¢ i¢e ge¢mis olmasi goz Oniine
alindiginda, piyasa bagarisizhigi ciddi sorunlara olanak verir. Neoklasik
analizin ideal kogullarinin yoklugunda, mal ve hizmetlerin iretimini,
tedarikini ve tiiketimini etkileyen kurallar ve kurumlar siirekli degisen bir
talep seviyesine karg1 yetersiz arz edilir. Bu yetersiz arz, girisimciler 6zel bir
mal iiretmesi ve yeni bir pazar kurmas: durumunda, kismen veya tamamen
kargilanabilir. Piyasalarin talebi kargilama konusunda tutarl bir sekilde kotii
bir sicili oldugunda, biiyiik olasihikla malin diglanamaz dogasi nedeniyle
ve bu durumu degistirmek igin hi¢bir teknolojik, kurumsal veya girigimci
¢oziimiin gelistirilememesine piyasa basarisizligi denir (The Economist,
2012; Ostrom, 1990: 354 ). Bu baglamda, sistem diizeyindeki basarisizlik,
piyasanin ger¢ek performansi ile miilkiyet haklart sisteminin, bir mal veya
hizmete yonelik gelisen talebi daha iyi takip edecek ve kargilayacak sekilde
makul bir gekilde nasil galigacagina iligkin beklentiler arasindaki sapma
derecesi olarak tanimlanabilir. Klasik Ekonomi anlayiginda savunuldugu gibi
hiikiimetin yaptig1 hemen hemen her faaliyet maliyet ve faydalarin asimetrik
ve tartigmali bir dagilimini olusturdugu icin neredeyse higbir hiikiimet
eyleminden Pareto Optimumu saglanamaz (Trantidis, 2016: 456-457).

Devlet kurumunun varhik gerekgesi, birey ve firmalardan topladig
vergiler araciligiyla toplumsal mal ve hizmet iiretmek ya da toplumsal
fayday1 engoklagtirmakuir. Hiikiimetleri temsil eden siyasi aktorler toplumsal
faydadan ziyade sahsi gelir ve servet edinimlerini 6n planda tutarak,
kendilerine destek olanlarin talep ve beklentileri dogrultusunda kamu
kaynaklarini yonlendirebilirler. Bu yonlendirme bazen kurallara uygun olarak
saglansa da; bazen agikga kurallara aykir1 ve toplumdan gizlenerek yerine
getirilebilir. Siyasi aktorlerin bu eylemleri (negatif) hiikiimet digsalliklart
olarak kaynak dagilimini bozmaktadur.

4. Antropozen Cagda Negatif Digsalliklar

Sanayilesme ve kentlesmenin birbirlerini destekleyerek geligmesi, titketim
ve dolatigryla iiretim aligkanhklarini degistirmistir. Kent yagam kiiltiiri mal ve
hizmet taleplerini ¢ogaltmig ve ¢esitlendirmistir. Bu kiiltiir degisimi, yegane
amaci karin1 maksimize etmek isteyen 6zel sektor girisimcilerinin de igtahini
kabartmugtir. Tiiketim ve iiretimde agirihik ve kar hirsi, gerek tiretimde ve
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gerekse titketimde negatif digsalliklar1 gogaltmistir. Antropozen ¢agda ortaya
¢itkan en belirgin negatif digsalliklardan bazilar1 agagida anlatilmugtir.

4.1. Kiiresel Istnma ve Karbon Salinimu: Insan faaliyetlerinin en belirgin
digsalligy, fosil yakit kullanimi ve sanayilesme ile artan sera gazi salimimlaridir.
Bu, kiiresel 1sinmay1 hizlandirarak agir1 hava olaylarini, deniz seviyelerinin
yiikselmesini ve ekosistemlerin tahribatini tetikler. Tklim degisikligi, basta
diisiik gelirli tilkeler olmak tizere, geligmis tilkelerde de biiyiik ekonomik ve
sosyal zararlara yol agmaktadir. Kiiresel 1sinma, antropojenik (insan kaynakl
etkiler) sera gazi emisyon artigt sonucu yillik ortalama yiizey sicakhigindaki
arti olarak tanimlanabilir (Trenberth 2001: 512). Kiiresel 1sinma ile
miicadele igin tiim kesimlerle Ortiigen alanlarda ortak ¢abalarin gelistirilmesi
ve siirekli bir diyalog ortaminin olusturulmasi énem arz etmektedir (Talu,
2018: 28).

Atmosfere salinan karbon salimmimin yarattigr sera etkisi nedeniyle
yeryliziiniin ortalama sicakhign giderek artmaktadir. Sera etkisi, giinesten
gelen radyasyon ile yeryiiziinden yayilan radyasyonun dalga boylarinin
farkli olmasiyla ortaya ¢ikmaktadir (Akkaya, 2017: 56). Kiiresel 1stnmanin
potansiyel risklerinin ciddiyeti konusunda bilim insanlari arasinda artik
bir fikir birligi vardir (Weber, 2006: 103). Atmosferdeki karbondioksit
(CO2) miktar1 % 0.04’t agmugtir (Werner, 2008: 360). Diinyanin ortalama
ylizey hava sicakliginin son 100 yilda 0,6°C, son 40 yilda ise 0,2 ila 0,3°C
arttig1 konusunda genel bir mutabakat vardir (Bertrand, Jean ve Berger,
2002: 413). Hiikiimetleraras1 Iklim Degisikligi Paneli (IPCC) tarafindan
hazirlanan emisyon senaryolarina gore, atmosferdeki CO2 miktarmin 2100
yilinda 550 ppm’ye yiikselmesinin kiiresel hava sicakliginda 2°C’lik bir artiga
neden olacag1 diistiniilmektedir. Ozellikle 1975 yilindan bu yana kiiresel
1sinma siirekli ve hizl bir gekilde artmaktadir. Yakin gelecekte diinyanin 1925
yilindan bu yana 1,2°C artacagi 6ngoriilmektedir (Huesemann, 2006: 540).

Karbondioksit emisyonlar1 kiiresel iklim degisikliginin birincil itici
giiciidiir. Tklim degisikliginin en kotii etkilerinden kaginmak igin diinyanin
emisyonlar1 acilen azaltmasi gerektigi yaygin olarak kabul edilmektedir.
Ancak, bu sorumlulugun bolgeler, iilkeler ve bireyler arasinda nasil
paylagildig1 uluslararas: tartigmalarda bitmeyen bir ¢ekisme noktas: olmugtur
(Ritchie and Roser, 2024). Karbon saliniminin baglica nedenleri sunlardir
(EPA, 2024):

Tagimacilik:  Tagimaciliktan  kaynaklanan sera gazi  emisyonlari
oncelikle otomobiller, kamyonlar, gemiler, trenler ve ugaklar igin fosil yakit
yakilmasindan kaynaklanir. Tagimacilikta kullanilan yakitin % 94’tinden
tazlas1, oncelikle benzin ve dizel i¢eren ve dogrudan emisyonlara yol agan
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petrol bazhidir (IPCC, 2022). Tagimacilik sektorii, dogrudan sera gazi
emisyonlarinin en biiyiik kaynag: ve elektrik son kullanimindan kaynaklanan
dolayli emisyonlar sektorlere dagitildiginda ikinci en biiyiik kaynaktir.
Tagimacilik sektorii, elektrik igin bir son kullanim sektoriidiir ancak su anda
toplam elektrik kullaniminin nispeten diigtik bir yiizdesini temsil etmektedir.
Elektrikten kaynaklanan dolayli emisyonlar, dogrudan emisyonlarin %
I’inden azdir.

Elektrik tiretimi: Elektrik giicii, diger son kullanim sektorleri (6rnegin,
endiistri) tarafindan kullanilan elektrik iiretiminden kaynaklanan emisyonlar1
igerir. 2022°de elektrigimizin % 60’1 ¢ogunlukla komiir ve dogal gaz olmak
tizere fosil yakitlarin yakilmasindan kaynaklanmaktadir (EIA, 2024).

Sanayi: Sanayiden kaynaklanan sera gazi emisyonlar1, 6ncelikle enerji igin
fosil yakitlarin yakilmasindan ve hammaddelerden mal tiretmek igin gerekli
olan belirli kimyasal reaksiyonlardan kaynaklanan sera gazi emisyonlarindan
kaynaklanir. Endiistriyel emisyonlar, dogrudan emisyonlarin tigiincii biiyiik
kaynagidir. Elektrik kullanimindan kaynaklanan dolayliemisyonlar endiistriyel
son kullanim sektoriine (6rnegin endiistriyel binalara ve ekipmanlara gii¢
saglamak igin) tahsis edilirse, endiistriyel faaliyetler yukarida gosterildigi gibi
ABD sera gazi emisyonlarinin ¢ok daha biiyiik bir payini olugturur.

Ticari Konut ve Mesken: Ticari konut ve mesken sektoriinden
kaynaklanan sera gazi emisyonlari, 1sitma igin yakilan fosil yakitlardan ve
binalarda sogutma ve serinletme igin gaz kullanimindan ve atiklarin iglenmesi
gibi binaya 6zgii olmayan emisyonlardan kaynaklanmaktadir. Elektrik nihai
kullanimindan kaynaklanan dolayli emisyonlar da dahil edildiginde, ticari
ve konut sektorii emisyonlart 6nemli 6lglide artar; bunun baghica nedeni
binalarin ABD’de fiiretilen elektrigin % 75’ini kullanmasidir (6rnegin,
isitma, havalandirma, klima, aydinlatma, cihazlar i¢in) (Shoemaker, 2023).
Elektrik kullanimindan kaynaklanan emisyonlar ticari konut ve mesken
nihai kullanim sektoriine dagitildiginda, ticari ve konut faaliyetleri yukarida
gosterildigi gibi ABD sera gazi emisyonlarinin ¢ok daha biiyiik bir payini
olusturmaktadir.

Tarim: Tarimdan kaynaklanan sera gazi emisyonlar1 inekler gibi
hayvanciliktan, tarimsal topraklardan ve piring iiretiminden kaynaklanir.
2018de tarimdan kaynaklanan kiiresel emisyonlar 9,3 milyar ton CO2
esdegerindedir (FAO, 2020: 2). Tarimsal faaliyetlerde elektrik kullanimindan
kaynaklanan dolayli emisyonlar (Ornegin, binalara ve ekipmanlara giig
saglamak) dogrudan emisyonlarin yaklagik % 5’idir.
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Arazi Kullanimi ve Ormancilik: Arazi kullamimi, arazi kullanimi
degisikligi ve ormancilik sektorii, Avrupa Birligi’nin 2050 yilina kadar sifir
net emisyon hedefine ulagmada 6nemli bir rol oynamaktadir (EEA, 2024).
Arazi alanlar1 bir lavabo/vakum (atmosferden CO2 emerek) veya sera gazi
emisyonlarinin kaynag olarak iglev gorebilir. Amerika Birlegik Devletleri’nde,
1990°dan beri yonetilen ormanlar ve diger araziler net bir lavabo/vakumdur,
yani atmosferden yaydiklarindan daha fazla CO2 emmislerdir ve toplam
briit sera gazi emisyonlarinin % 13’iinii telafi etmiglerdir.

4.2. Biyogesitlilik Kaybi: Tarim, ormancilik, madencilik gibi faaliyetler,
dogal habitatlar1 yok eder ve pek ¢ok tiiriin neslinin titkenmesine neden olur.
Bu durum, ekosistemlerin dengesini bozar ve insan toplumlar1 igin 6nemli
olan ekosistem hizmetlerinin kaybina yol agar. Biyolojik gesitliligin kaybi,
belirli bir alanda biyolojik gesitliligin herhangi bir yoniiniin (genetik, tiir ve
ckosistem diizeylerindeki gesitliligin) 6liim, tahribat veya insan eliyle yok
etmeyi ifade eder. Kiiresel yok oluglardan popiilasyon yok oluslarina kadar
birgok olgegi ifade edebilir ve ayni olgekte toplam gesitliligin azalmasina
neden olabilir (UNDDR, 2019).

Insan eylemleri Antropozen Gag’da daha énce hig olmadigi kadar ¢ok
tiirii kiiresel yok olusla tehdit etmektedir. Hayvan ve bitki tiirlerinin ortalama
% 25% tehdit altindadir. Onlem alinmadig1 takdirde yaklagtk 1 milyon
tiiriin bir¢ogu on yillar iginde yok olma tehlikesiyle karg1 karsiya kalacaktir.
Biyolojik gesitlilik kaybina yol agan degisimin dogrudan itici giigleri arasinda
organizmalarin dogrudan somiiriilmesi, kara ve deniz kullanimindaki
degisiklikler, iklim degisikligi, kirlilik ve yabanci tiirlerin istilas1 yer alir.
Dogrudan itici giigler, tiretim ve tiiketim kaliplari, insan niifusu dinamikleri
ve egilimleri, ticaret, teknolojik yenilikler ve yerelden kiiresele yonetim gibi
toplumsal degerler ve davramglarla desteklenen bir dizi temel nedenden
(dolayl itici giigler) kaynaklanir (IPBES, 2019).

Biyogesitlilik, Antropozen Cag’da insan refahi ve esenligi igin kritik Oneme
sahip ¢ok sayida ekosistem hizmeti saglar. Ekosistem hizmetleri artik sosyal
ihtiyaglar1 kargilamak igin yeterli degilse, biyogesitlilik kaybinin insan saghgi
tizerinde dogrudan etkileri 6nemli boyutlara ulagabilir. Buna paralel olarak
gelir kaynaklarini, serveti ve yerel gogii de etkileyebilir. Bazen siyasi ¢atigmalara
yol agabilir veya siddetini arttirabilir (WHO, 2019). Mikroorganizma, flora
ve faunanin biyofiziksel gesitliligi biyolojik, saglik ve farmakolojik bilimler
i¢in 6nemli faydalar saglar. Biyogesitlilikte yaganan kayiplar, bir¢ok hastalik
ve saglik sorununun potansiyel tedavilerini kesfetmeyi sinirlandirabilir

Deniz biyogesitliligi, atmosferdeki karbon seviyeleriyle iliskili okyanus
asitlenmesinden etkilenir. Karasal biyogesitlilik, ekosistem saghgini ve
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ckosistem mal ve hizmetlerinin insan kullanimi igin iiretkenligini ve
bulunabilirligini dogrudan etkileyen agir1 hava olaylar1 (kuraklik, su baskini
gibi) iklim degiskenliginden etkilenir. Tklimdeki uzun vadeli degisiklikler,
ckosistemlerin yasayabilirligini ve saghgini etkileyerek bitkilerin, patojenlerin,
hayvanlarin ve hatta insan yerlesimlerinin dagihmindaki degigimleri etkiler
(WHO, 2019).

4.3. Hava ve Su Kirliligi: Sanayi faaliyetleri, ulagim ve tarim gibi
insan faaliyetleri, su kaynaklarini kirleterek igme suyu ve sulama igin uygun
olmayan duruma getirir. Cevre kirliliginin birgok yonii vardir ve ortaya ¢ikan
saglk riskleri hemen hemen tiim organ sistemlerindeki hastaliklari igerir. Bu
nedenle, hava ve su kirliligi ishal, ¢ocuklarda ve yetiskinlerde solunum yolu
hastaliklari, kanser, norolojik bozukluklar ve kardiyovaskiiler hastaliklara yol
acabilmektedir. Bu durum insanin yagam kalitesini diisiiriir.

Geligmekte olan tilkelerdeki halk saghg: uygulayicilar: ve karar vericiler,
hava ve su kirliliginin neden oldugu potansiyel saglik risklerinin farkinda
olmali ve bunlarin neden oldugu sorunlarla ilgili gereken bilgileri daha
ayrintih olarak nerede bulacaklarini bilmelidirler (Kjellstrom vd., 2006).
Diinya niifusunun vyarisi, esas olarak yemek pisirmek ve 1sitmak igin kati
yakitlarin yakilmasi sonucu i¢ mekan hava kirliligine maruz kalmaktadir.
Kiiresel olarak, tiim alt solunum yolu enfeksiyonlarinin % 36’sina ve kronik
obstriiktif akciger hastahiginin % 22’sine neden oldugu tahmin edilmektedir

(WHO, 2002: xv).

Tahminler, gevre kirliligi tehlikeleriyle iligkili kiiresel hastalik yiikiiniin
oranmnin % 25 (WHO-1997: 36) ile %33 ( Smith, Corvalan ve Kjellstrom
1999 ) arasinda degistigini gostermektedir. 5 yagin altindaki gocuklar
en biiyiik gevresel yiikii tagiyor gibi goriinmekte ve gevresel risklerden
kaynaklanan hastalik orani ekonomik gelismeyle birlikte azalmaktadir. Bu
oranlar igme suyu, sanitasyon ve gida hijyeni ile ilgili bulagic1 hastaliklari;
biyokiitle yakilmasindan kaynaklanan giddetli i¢ mekan hava kirliligiyle
ilgili solunum yolu hastaliklarini; ve sitma gibi 6nemli bir ¢evresel bilesene
sahip vektor kaynakli hastaliklar igermektedir. Bu ti¢ hastalik tiiriiniin her
biri, kiiresel hastalik yiikiiniin giincellenmis tahminine yaklagik %6 katkida
bulunmaktadir.

Diinya Saglik Orgiiti‘'niin belirttigi gibi, diy mekan hava kirliligi
gelismekte olan bolgelerdeki hastalik yiikiiniin %0,6 ila %1,4’lne katkida
bulunur ve su, hava ve topraktaki kursun gibi diger kirlilikler %0,9’una
katkida bulunabilir. Bu sayilar kiiciik goriinebilir, ancak “ilk 10” digindaki
gogu risk faktortintin katkist %0,5 ila %1,0 araligindadir (WHO, 2002: 69).
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4.4. Atk Yonetimi ve Plastik Kirliligi: Endiistriyel tiretim ve tiiketime
dayali yagsam tarzi, ¢evreyi plastik atiklarla doldurur. Plastik, biyolojik olarak
¢oziinebilen bir madde olmadig igin dogada uzun siire kalir, deniz yagamini
tehdit eder ve ekosistemlerin saghigini bozar.

Kentlilesmenin ve niifusun artmasi, ekonomilerin ve teknolojilerin
gelismesive toplumlarinkiiltiirel entegrasyonlari dolayisiylainsanlarin titketim
aligkanliklar: da degigmistir. Atiklar insanlarin ekonomik faaliyetlerinin dogal
bir sonucudur. Antropozen Cag’da atiklarin olusum hiz1 ve niceligi siirekli
artmaktadir. Atik miktarinin artmasi ile atiklarin gesitliligi de artmaktadir
(Amasuomo ve Baird, 2016: 88). Atik Yonetimi Yonetmeligine gore atik,
“Ureticisi veya fiilen elinde bulunduran gercek veya tiizel kisi tarafindan
gevreye atilan veya birakilan ya da atilmasi zorunlu olan herhangi bir madde
veya materyal” olarak tanimlanmugtir (Resmi Gazete, 2015). Etkin bir atik
yonetimi; atiklarin kaynagini tespit etme, atigin fiziksel, kimyasal ve termal
niteliklerini belirleme, geri kazanim potansiyelini hesap etme, atik yonetim
ekipman ve techizatlarii tasarlama, yasal mevzuata ve Avrupa Birligi
Direktifleri’ne uyumlu bir siirece yardimer olur (Gidarakos vd., 2006: 668).

Atiklarin  dogaya gesitli negatif etkilerinin yaninda verimli tarim
arazilerinin daimi depolama yeri olarak kullanilmasi ve kotii igletilen bir atik
yonetimi, dogaya ve halk saghgina zarar verebilmektedir (Herva vd., 2014).
Ekonomik agidan geligmemis iilkelerde atiklar genellikle diizensiz bir sekilde
(vahsi) depolanmakta veya hava ile temas halinde imha edilmektedir. Gelismig
iilkelerdekilerle kiyaslandiginda, az geligmig veya gelismekte olan {ilkelerde
yasayanlar, 6zellikle de kentlerdeki yoksullar, kotii yonetilen atiklardan daha
tazla zarar gormektedirler. Bu uygulamalar ciddi saglik sorunlari, giivenlik
zaafiyeti ve doga tahribati geklinde sonuglar dogurmaktadir (The World
Bank, 2023).

Insanin ekonomik faaliyetlerinin artmasi beraberinde dogal kaynaklarin
da bozulma ve titkenme tehlikesini arttirmaktadir. Kit kaynaklarin etkin
ve verimliliginin saglanmasi igin, iretici ve tiiketici birimlerde geri
doniisiim bilincinin artmasi, atiklarin geri kazaniminin saglanmasi igin alt
yapinn diizenlenmesi ve atik yonetiminin stirdiiriilebilir nitelikte olmasi
gerekmektedir. Artan mal ve hizmet talebi evsel, endiistriyel, ticari, ingaat,
ulagim, sinai veya zirai alanlarindaki prosesler neticesinde ortaya ¢ikan her
tiirden atik miktar1 devamh artmaktadir. Cevre ve atiklar igin ayrilan fon
ve kaynaklarin yetersiz olmasi, tabii yagam sahalarinin ve enerji iiretim
kaynaklarinin sinirlt hale gelmesi, iirtin bandindan ¢ikan triinlerin dogaya
zararll malzemelerden tiretilmesi gibi etkenler her tilkede atik yonetiminin
onemli hale gelmesine neden olmaktadir. Modern ve siirdiiriilebilir
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atik yonetim stratejileri tespit edilirken kiiresel, bolgesel, ulusal ve yerel
boyutlarda uygulayici ve egitici kadrolar igin giincel ve etkin programlar
diizenlenmelidir. Merkezi ve yerel yonetimler, attk mevzuatina uyulmasi

hakkinda ciddi denetimler yapilmalidir (Ay ve Soylemez, 2023: 287).

Plastik kirliligi kiiresel bir sorundur. Her yil 19-23 milyon ton plastik
atlk su ekosistemlerine sizarak golleri, nehirleri, deniz ve okyanuslar
kirletmektedir. Her giin 2.000 ¢6p kamyonu dolusu plastik diinyanin
okyanuslarina, nehirlerine ve gollerine dokiilmektedir. Plastik kirliligi, yagam
alanlarini ve dogal siiregleri degistirebilir, ekosistemlerin iklim degisikligine
uyum saglama yetenegini azaltabilir, milyonlarca insanin gelir kaynagini, gida
tiretim kapasitelerini ve sosyal refahini dogrudan etkileyebilir. Plastiklerin
cevresel, sosyal, ekonomik ve saglik risklerinin iklim degisikligi, ekosistem
bozulmasi ve kaynak kullanimi gibi diger gevresel stres faktorleriyle birlikte
degerlendirilmesi gerekir (UNED, 2024).

5. Negatif Digsalliklara Kars1 Coziimler

Olumsuz digsalliklara yonelik ¢oztimlerden biri, insanlarin davramiglarin
degistirmek igin vergi koymaktir. Vergiler, hava kirliligi, sigara ve alkol
titketimi gibi belirli digsalliklarin zararl etkilerini azaltmak igin konulabilir.
Etkili bir vergi, digsalligin maliyetine esit olacaktir ve bu tiir zararl etkilere
neden olan faaliyetleri caydirma amaciyla konur.

Ayrica, g¢ogu olumsuz digsallk miilkiyet risklerinin eksikliginden
kaynaklandigindan, hiikiimetler maliyetleri ve faydalar1 igsellestirmeye
yardimci olacak miilkiyet haklar1 getirebilir. Miilkiyet haklarini yiirtirliige
koymak, olas1 suglular arasinda korku yaratacaktir ¢iinkii onlara karg1 olasi
yasal islem konusunda temkinli olacaklardir.

Ozel sektor ¢oziimleri bazi durumlarda olumsuz digsalliklarin yarattig
piyasa verimsizliklerini diizeltebilir. Coase teoremi, olumsuz digsalliklarin
maliyetlerinin dagiiminin  etkilenen taraflarca dogrudan suglu tarafla
miizakere edilebilecegini ileri siirer. Ornegin, kotii kokulu bir sigir besi
ciftliginin yakinindaki ev sahipleri, yillik olarak bir fonda toplanan paray1
kullanarak igletmeyi satin almay1 kabul edebilir. Bazen suglu taraf maliyeti
O0demek i¢in miizakere edebilir. Ornegin, tretimi durdurmak yerine, su
kirleten bir fabrika, azalan avlari igin etkilenen balik¢ilara mali tazminat
Odeyebilir. Ancak, Coase teoremi yalmzca miizakere maliyetleri diigiikse,
miilkiyet haklar1 iyi tanimlanmigsa ve miizakere eden taraflar arasinda bilgi
asimetrisi yoksa, yani siklikla gergekgi olmayan kogullar varsa igler. Olumsuz
bir digsalligin sugunu atamak genellikle zordur ve farklh taraflar farkl
derecelerde etkilenebilir, bu da adil bir miizakereyi imkansiz hale getirir.
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Ornegin, su kirleten fabrika durumunda, fabrika tek kaynak olmadiklarin
iddia edebilir. Nehirdeki kirlilik nedeniyle, su yolu boyunca gergeklesen
tarkli balikgilik faaliyetlerinin kayiplarini ve bu kayiplarin hangi olgiide s6z
konusu fabrikaya atfedilebilecegini kesin olarak belirlemek zor olabilir.

Bu nedenlerden dolayl, olumsuz digsalliklar sikhikla — hiikiimet
miidahaleleriyle ele alinir. Bazi durumlarda, digsalliklarla yapilan iglemler
dogrudan olabilir hiikiimetler tarafindan diizenlenir veya hatta yasaklanur.
Ornegin sigara yasagi, halkin restoranlarda veya diger yerlerde ikinci el
dumana maruz kalmasini azaltmak igin yiiriirliige konur. Asgari arag sigortasi
zorunluluklari, sigortasizsiirticiilerin sundugu olumsuz digsalliklarla miicadele
etmeye yarar. Benzer gekilde, ¢evre diizenlemeleri atiklarin nasil atilacagina,
belirli bir kimyasalin ne kadarinin yayilacagini veya tiiketim mallarina hangi
kimyasallarin dahil edilebilecegini kesin bir gekilde sinirlayabilir. Hiikiimetler
ayrica Kirliligin hedef seviyesinin kabul edilebilir olarak kabul edildigi izin
pazarlart ve kirletmelerine izin verilmesini isteyen taraflarin bunu yapma
hakki igin teklif vermeleri gerekir. Bu sema, farkli azaltma maliyetleriyle
karg1 kargiya kalabilecek firmalar arasinda esneklik saglarken, gevreyi kirleten
tretimden uzaklagmak i¢in finansal tegvikler saglar.

Ingiliz ekonomist Arthur Pigou, hiikiimetlerin iireticilere, iiretimlerinin
tigiincii taraflara verdigi zarara orantili olarak vergi koymasini 6nerdi. Ideal
olarak, bu tiir Pigouvian vergileri, islemin digsal etkilerini ilgili taraflara geri
dondiirtir (“digsalligr igsellestirir”), boylece ilgili piyasalarin verimliligini
geri kazandirir. Pigouvian vergisinin yaygin bir 6rnegi, karbon vergisi .
Karbon vergisinin arkasindaki fikir, karbondioksit emisyonunun topluma
olan maliyetini degerlendirmek ve tiiketicileri ve treticileri bu maliyeti bir
vergiyle kargilamaya zorlamak, karbon yogun endiistrinin maliyetini etkili
bir sekilde artirmaktir. Fiyatlari artirarak karbondioksit emisyonunu daha az
ckonomik hale getirir, igletmeleri daha az karbon iiretmeye ve tiiketicileri
alternatiflere ge¢meye tegvik eder . Pigou’nun fikri, Ornegin egitim, saghk
hizmeti veya enerji verimliligi gibi faydali hizmetleri saglamanin veya bunlara
erigmenin maliyetlerini diigiiren hiikiimet siibvansiyonlarini hakli ¢ikarmak

i¢in pozitif digsalliklara da uygulanabilir.

5. Sonug

Olumsuz digsalliklara yonelik ¢6ziimlerden biri, insanlarin davraniglarini
degistirmek i¢in vergi koymaktir. Vergiler, kamu harcamalarinin temel
finansman kaynag1 olarak devletin en 6nemli gelir kalemini olugturmakla
beraber ayn1 zamanda bir takim ekonomik ve sosyal amaglara da ulagmak
icin bagvurulan 6nemli bir iktisat politikas aracidir. Ozellikle amag-bagimli
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vergiler, bu konuda daha etkin olarak goriilmektedir. Bu tiir vergiler, vergi
bilincinin de olugmasina yol agarak etkili bir vergi sistemin de olugmasina
yol agabilmektedir (Yereli ve Ata, 28: 2011) . Vergiler, hava kirliligi, sigara
ve alkol tiiketimi gibi belirli digsalliklarin zararli etkilerini azaltmak igin
konulabilir. Etkili bir vergi, digsalligin maliyetine esit olacaktir ve bu tiir
zararl etkilere neden olan faaliyetleri caydirma amaciyla konur.

Kotii gevre kalitesi, bugiin diinyadaki tiim Onlenebilir hastaliklarin
yaklagik % 25’inden dogrudan sorumludur ve basta ishal hastaliklar1 olmak
tizere listeye girmektedir. Sitma, sistozomiyazis, diger vektor kaynakli
hastaliklar, kronik solunum yolu hastaliklar1 ve gocukluk gag1 enfeksiyonlari,
kardiyovaskiiler hastaliklar, kanser, norolojik rahatsizliklar gibi diger
hastaliklar da yaralanmalar gibi olumsuz g¢evresel kosullardan giiglii bir
sekilde etkilenir.

Kiiresel gevresel degisim, ozellikle yoksullarin saghg iizerinde biiyiik
olumsuzluklar1 beraberinde tagimigtir. Marjinallesmis niifus gruplari, gida
ve kaynak yetersizligi nedeniyle uyum saglama yetenekleri sinirli oldugu
i¢cin en biiylik risk altinda olan kesimlerdir. Kiiresellesmenin {ilke, birey
ve firma agisindan olumlu etkileri yadsinamaz. Ancak ekonomik yonden
gigsiiz tilkelerin kiiresellesme siirecinde piyasaya iiretici veya belirleyici
olmaktan ziyade adeta biiytik sirketlerin birer pazari oldugu sik¢a giindeme
gelir. Antropozen Cag, az gelismis ve gelismekte olan tlkeleri ve niifusun
kirilgan gruplarini negatif digsalliklar dolayistyla olumsuz etkilemektedir.
Sosyal devlet ve sosyal belediyecilik uygulamalari, dezavantajli kesimlerin
ulagamayacagi mal ve hizmetlere kavugmalarini saglayabilir. Uluslararas:
kurum ve kuruluglarin hem gevre ve hem de dezavantajli kesimlere yonelik
harcamalar i¢in fon uygulamalar1 yogun olarak kullanilmalidur.
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Bolim 6

Ekoturizmin Mali Politikalar ile Desteklenmesi

Hakki M. Ay*
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Ozet

Son yillarda uluslararasi olusumlarin ve toplantilarin ardindan, toplumlarda gevre
ve siirdiirtilebilirlik bilinci artmaya baglamustir. Esas kalici olan doga oldugu igin
insanlarin tiretim ve tiiketim gibi yasamsal faaliyetlerinde cevreye en az zarar
verecek sekilde hareket etmeleri zorunludur. Bireysel bilincin yani sira devlet
tarafindan toplumsal motivasyona etki edecek caydirici ve tegvik edici 6nlemlerin
alinmasi yadsinamaz bir gercektir. Gelecek nesillere en az zararla devredilmesi
gereken gevre, kiiresel kamusal bir mal olarak tiim insanhg ilgilendirir. Yagmur
ormanlarinin azalmasi yalmzca o iilkelerin bir sorunu degildir.

Doga turizmi igerisinde giderek ilgi toplayan ekoturizm, yerel halkin ve
turistlerin de bilingli olmasini gart kogmaktadir. Tarizm faaliyetleri arttikga,
merkezi ve yerel yonetimler kitle turizminin ekonomik, gevresel ve altyapisal
etkilerini yonetmek ve en aza indirmek igin turistlere ve seyahat acentelerine
daha fazla mali yiikiimliiliikler getirebilmektedirler. Modern devletlerde
vergilerin tek amaci kamusal faaliyetlerin finansmanini saglamak degildir.
Vergiler, birey ve firmalarin biitiin ekonomik kararlarini etkileme giiciine
sahiptir. Bu baglamda kirleten 6der ilkesi, ¢evrenin korunmasi ve en az zararla
gelecege devredilmesi amaciyla uygulanmaktadir.

Giiniimiizde kiiresel 1sinma ile miicadelede alinan vergi politikalari, vergilerin
ekstra-fiskal fonksiyonlar1 iginde yer almaktadir. Cevresel farkindaligr artirmak
icin yapilan toplant1 ve afigler yeterli olmadig i¢in mutlaka vergi, borglanma,
tinansman, negatif digsallikla miicadele gibi politikalar, etkin ve yaygin olarak
kullanilmalidir. Bu galiymada ekoturizmin siirdiiriilebilir ¢evreye hizmet
etmesi adina uygulanabilir mali politikalar anlatilmaktadir. Yerel politikalarin
yani sira ilgili uluslararasi kuruluglarin almig oldugu ilkesel kararlar, ¢evrenini
korunmasi yaninda ekoturizmin yayginlagmasini da beraberinde getirecektir.
Ayrica Tiirkiye’nin ekoturizm alaninda potansiyeli ve siirdiiriilebilir turizm
konusunda atilmas: gereken adimlar irdelenecektir.

1 Prof.Dr., Selguk Universitesi, hma@selcuk.edu.tr, ORCID ID: 0000-0001-9033-8248
2 C)gr. Gor., Selguk Universitesi, nihalay@selcuk.edu.tr, ORCID ID: 0000-0001-9788-7872
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1.Ekoturizm Kavrami

1.1.Tanim

Ekoturizm kavrami ilk olarak 1983’te Ceballos-Lascurain tarafindan
literatiire kazandirilmistir (Cosmescu & Cosmescu, 2007: 67). Bir¢ok alanda
stirdiiriilebilirlik tartigmalarinin yaganmast ile beraber doga temeline dayanan
gesitli alternatif siirdiirtilebilir turizm alanlari ortaya ¢ikmustir (Kasalak, 2015:
22). Ekoturizm yerel halka yardima olacak ve gevreye zarar vermeyecek
sekilde dogal giizelliklere sahip yerlere, ¢evresel mirasin korunmasina dayanan
stirdiiriilebilir turizm tiirti olarak ifade edilir (Cambridge Dictionary, 2024;
Mahravan, 2012: 1). Ekoturizm ¢evreyi koruyan, yerel halkin refahin
stirdiiren, yorumlama ve egitim igeren dogal alanlara sorumlu seyahat olarak
ta tanimlanmaktadir (TIES, 2015: Israngkura, 1996: 10). Egitim, hem
personeli hem de misafirleri kapsayici nitelikte olmalidir. Ekoturizmle ilgili
gogu konu farkli disiplinlerin sinirlarini agmakta ve farkli arastirma yontem
ve tekniklerinin kullanilmasimi gerektirmektedir (Buckley. 2010). Birgok
yazar, ekoturizmi siirdiirtilebilir turizmin daha genis kavrammn bir alt
kiimesi olarak alternatif, doga, macera, kiiltiirel turizm ve hatta kitle turizmi
gibi diger turizm tiirleriyle iligkili olarak konumlandirmistir (Fennell, 2009;
Cater and Cater, 2015).

Ekoturizm kavramu literatiirde kullanilan bazi kavramlarla karigtirilabilir
(Fennell, 2004: 44). Ekoturizm, dogal alanlardaki turizmin nig bir koludur
ve doga turizminin i¢inde yer alan bir bilesen olarak kabul edilmektedir (Kilig
Benzer, 2006: 58). Doga turizmi tiirler, habitat, manzara, tuzlu ve tath su
ozellikleri dahil olmak iizere dogal kaynaklar1 vahsi veya doga ortaminda
kullanan tiim turizm tiirlerini (kitle turizmi, macera turizmi, ekoturizm)
kapsamaktadir. Doga turizminin yalmzca bazi bigimlerinin korumaya olumlu
katki yaptigi, bunlarin da ekoturizmi olusturdugu goriilmektedir. Bununla
birlikte, turistin motivasyonu ne olursa olsun doga turizmini yonetme
ve tilkketim noktasinda ekoturizme doniistiirme firsati  bulunmaktadir
(Goodwin, 1996: 287-288). Siirdiiriilebilir turizm tiim turizm big¢imlerinin
stirdiiriilebilirliklerine ve etkilerine yonelik bir kavramdir. Sorumlu seyahat
ise bireysel gezginlerin davranis ve tarzlarini ifade eder (GSTC, 2024).

Birlesmis Milletler’e gore asagidaki ozelliklere sahip turizm bigimleri
ckoturizm olarak ifade edilir (UN Tourism, 2024):

-Turistlerin temel motivasyonunun dogay1 ve dogal alanlardaki geleneksel
kiiltiirleri gozlemleyen ve takdir eden,

-Egitici ve yorumlayic 6zellikler tagtyan,
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-Kiigiik gruplar igin uzmanlasmig tur operatorleri tarafindan organize
edilen,

-Destinasyonlardaki hizmet saglayici ortaklar1 genellikle kiigiik ve yerel
isletmeler olan,

-Dogal ve sosyo-kiiltiirel gevreye olan olumsuz etkileri en aza indiren
turizm faaliyetidir.

Ekoturizm, ckolojik yapr ile birlikte ele alinmasi gereken bir turizm
tiri oldugu igin tiim turizm faaliyetlerinde bunlarin dengesini bozacak
miidahalelerden uzak durmak gerekmektedir (Fennell, 2004: Chapter 3).
Bu nedenle kiiltiirel canlandirma, ekonomik kalkinma ve farklilagtirma
vasitastyla siirdiiriilebilirlik tegvik edilmelidir. Ekoturizmde, turist sayisini en
az seviyeye indirmek daha 6n plandadir. Bu nedenle, ekoturizm seyahatlersi,
bireyler veya kiigiik gruplar halinde turlar taratindan kontrollii bir ge-kilde
gergeklestirilirse ¢evresel bozulmalar Onlenebilir. Ekolojik agidan duyarl
bolgelerde, turizm faaliyetlerine odaklanildiginda, stirdiiriilebilirlik kavrami
kargimiza gitkmaktadir (Bak Ateg, 2022: 57).

1.2.Ekoturizmin Ilke ve Amaclari

Ekoturizm koruma, topluluklar ve siirdiiriilebilir seyahat kavramlarin
birlestirmekle ilgilidir. Ekoturizm faaliyetlerini uygulayanlar, katilanlar ve
pazarlayanlar agagidaki ekoturizm ilkelerini benimsemeleri gerekir (Epler
Wood, 2002: 13; TIES, 2024; Kuter ve Unal, 2009: 149; Kahraman ve
Tiirkay, 2012: 48):

-Fiziksel, sosyal, davranigsal ve psikolojik etkileri en aza indirmek,
-Cevresel ve kiiltiirel farkindalik ve saygi olusturmak,
-Hem ziyaretgiler hem de ev sahipleri i¢in olumlu deneyimler saglamak,

-Cevreyi korumak i¢in dogrudan finansal destek (bilet satigi gibi)
saglamak,

-Hem yerel halk hem de 6zel sektor igin maddi destek saglamak,

-Ziyaretgilere, ev sahibi tilkelerin siyasi, ¢evresel ve sosyal iklimlerine karst
duyarlilig1 artirmaya yardimei olacak yorumlayici deneyimler sunmak,

-Diigiik etkili (gevreye zarar vermeyecek) tesisler tasarlamak, inga etmek
ve igletmek,

Yerel halkin haklarini ve manevi degerlerini tanimak, saygi duymak ve
iligkileri giiclendirmek igin onlarla ortaklik kurmak,
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Turizmin geligimi ile birlikte bolgenin sosyo-kiiltiirel ve gevresel
olanaklarini artirmak,

-Flora ve faunanin korunmasina 6zel 6nem gostermek,

-Cevreye kargi anlayisly, igsel degerleri ve sorumluluk bilinci olan turist
olugturmaktir.

Ekoturizm bir yandan turizmin sosyal, kiiltiirel ve ekonomik fayda saglama
potansiyelini  gergeklestirmek, diger yandan faaliyetlerden kaynaklanan
gevresel ve sosyal etkileri tamamen ortadan kaldirmak ve 6nlemektedir. Buna
gore ekoturizmin baglica amaglart sunlardir (Ozkan Yiirik, 2003:2; Akyurt,
2019: 356):

-Dogayla ilgili tiim unsurlarin korunmasi, geligtirilmesi ve ¢evreye
verilecek zararin minimize edilmesi,

Yerel halkin ekoturizmden kaynaklanan ticarete 6zendirilmesi,

-Elde edilen gelirlerin tiim paydaglar tarafindan adil dagiliminin
saglanmasi,

Yorenin alt ve st yapt unsurlariin planli olarak gergeklesmesinin
saglanmasi,

Yerel halka, ziyaretgilere ve sektorde ¢alisanlara doganin ve sosyo-Kkiiltiirel
yapinin korunmast ile ilgili egitimlerin verilmesi,

-Dogal ve sosyo-Kkiiltiirel yapinin siirdiiriilebilirligi ve negatif digsalliklarin
azaltilmasi igin kaynak ayrilmast,

Yorenin kalkinmast igin planlar yapilmasidir.

1.3. Ekoturizmin Avantaj ve Dezavantajlar:

Ekoturizmin 6ne ¢ikan avantajlari su gekilde siralanabilir (BAKA, 2012:
7; Bouronikos, 2004):

Yerel halka gelir kaynagi olusturarak onlarin yagam kalitesini arttirir.

-Biiyiik projelerin uygulanmasinin zor oldugu orman veya dag koyleri
gibi bolgelerde istihdam ve ekonomik kalkinma saglar.

-Ekonomik canlanma, bolgesel goglerin Oniine geger.
Yerel halk yagamlarini ve bolgelerini etkileyecek kararlarda rol oynarlar.

-Dogal, Kkiiltiirel ve geleneksel mirast korur ve bolgesel biyogesitliligi
stirdiiriilebilir kilar.
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-Turistler yerel halkla degisik aktivitelerde kaynagarak yeni deneyimler
saglarlar.

-Geleneksel turizmin ekonomi, ¢evre, kiiltiir ve sosyal yagama neden olan
olumsuz etkilerini asgariye diigiiriir.

-Ekoturizme duyarli olan turistler ile yerel halk arasinda saygry1 olugturarak
yerel gururun ve giivenin olugmasini saglar.

Yiiksek maliyetli olmamasi nedeniyle 6zellikle az geligmis ve gelismekte
olan iilkelerde ilgi uyandiran bir sektor olmasidir.

Ekoturizmin One ¢ikan dezavantajlari ise sunlardir (Tutgu, 2021: 6; Kuter
ve Unal, 2009: 153-154; Ataman ve Keskin, 2020: 8; Erdogan, 2003: 156):

Yogun ziyaret¢i akinina ugrayan bolgedeki toprak, bitki ve hayvanlar
tizerinde olumsuz etkiler olugturur.

- Festivaller, senlikler, gosteriler gibi kiiltiirel aktivitelerden yerel gelenek
ve kiiltiirel degerler zarar gortir.

Yerel halkin ekonomik agidan geligmesi ile birlikte dogal yasayis tarzlart
(dil ve konugma yapilari, dini ve manevi degerleri) degisir.

-Sektore biiylik sermayeli turizm firmalarinin girmesi ile yerel halka ve
kirsal kalkinmaya kalan ekonomik faydanin azalmasidir.

Yerel mimariyi bozar.

-Ekonomik agidan turistlere bagimli olunmas: ile beraber, yoresel
yemeklerden ziyade turistlere hitap eden daha hizli ve kolay hazirlanabilen
yemekler sunulmaktadir.

-Ekonomik hareketliligin artmasi gasp, hirsizlik, dolandiricilik gibi suglar
arteirir.

Disipliner zorluklardan uzaklagarak, ekoturizm alaninda ve uygulamasinda
cok cesitli elestiriler getirilmektedir. Muhalifler ekoturizmin gergekte her
zamanki gibi bir i§ oldugunu savunurlar. Sirketler, hiikiimetler, ekoturistler
ve diger paydaglar kendi ¢ikarlarinin pesinde kosarken; destinasyonlar,
insanlar ve gevre icin maliyetler faydalardan daha fazladir. Ornegin, milli
park yoneticileri korunan alanlara gelen ziyaretgileri artirmak igin politikay1
stratejik bir hedef olarak degistirirken, ekoturistler diisiik etkili ¢evresel etkileri
desteklemektedirler (Morrison-Saunders vd.,,2019: 293), Ekoturizmin
hayvanlarin korunmasiyla ilgili olmasi gerekirken, hayvanlarin ekoturizmde
kullanilmasina iliskin ahlaki kaygilar ise giderek artmaktadir (Taylor, Hurst,
Stinson ve Grimwood, 2020: 114). Ekoturizmin daha etik ve sorumlu olma
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vaadini yerine getirebilmesi i¢in 6zen ve esitligi vurgulayan uygulamalara yer
verilmelidir (Fennel, 2022:5-6).

2. Ekoturizmin Gelisimi ve Baz1 Ekoturizm Bolgeleri

Birlegsmis Milletler Cevre Programi (UNEP- United Nations Environment
Programme) tarafindan yapilan bir arastirmaya gore turizm dallar1 igindeki
siralamada ekoturizm en iist seviyelerdedir. Diinya Ticaret Orgiitii (World
Trade Organization-WTO) tarafindan yapilan tahminlere gore gerek turist
sayist ve gerekse toplamdaki seyrine gore artis kaydetmektedir. WTO’nun
yapmug oldugu aragtirmalarda ekoturizme yapilan seyahat harcamalar
geleneksel turizm harcamalarina oranla 5 kat daha fazla arttig1 ve bu artig
hizi ile yilda % 20°ye kargilik gelmektedir (Yiicel, 2002: 2).

2019 yilindaki pazar biiyiikligii 180 milyar ABD dolar1 olan kiiresel
ckoturizm endiistrisinin, 2027°de 330 milyar ABD dolarina yiikselecegi
tahmin edilmektedir. Ekoturizmin diinya ¢apinda hizla yiikselisginde su
faktorler etkili olmugtur:

-Kitleden kigisellestirilmis turizme dogru bir model degisikligi,
-Cevrenin korunmasina giderek artan ilgi,

-Farkl1 ve ¢evre dostu olarak algilanan bir ekoturist profilin dogusu,
-Halkin gevrenin korunmasina katilimi,

Yerel ekonomilere saglanan katka,

-Alt ve tst yapilarin iyilestirilmesi ve ekoturizm destinasyonlarina erigimin
kolaylagtirilmast.

Ekoturizmin 6ngoriilen bagarili gelecegi, ozellikle turistleri dogal ve
kiiltiirel ¢evreyle baglayan birden fazla faktore dayanmaktadir. Bu nedenle,
ekoturizmin siirdiiriilebilir bolgesel kalkinmay1 desteklemesi beklenmektedir
(Pavlidis vd., 2022). Bu arada ekoturizm pazarmin da zamanla evrim
gecirmesi beklenmektedir. Ekoturizmin biiyiimesi muhtemelen bolge igi
seyahatlerden kaynaklanacaktir. Gelirler arttik¢a ve altyapi iyilestikge genel
olarak turizm igin bolge i¢i seyahatlerde biiyiime beklenir. Bolgesel niifus
merkezleri giderek daha kalabalik ve kirli hale geldikge, artan gelir ve egitim,
dogal gevre hakkinda daha fazla bilgi ve ilgiye yol agtikga, 6zellikle bolge igi
ckoturizm biiytiyecektir (FAO, 2024).

Diinyada 6rnek olabilecek ekoturizm uygulamalart vardir. Topraklarinin
%25’inden fazlasi milli parklara ve gesitli koruma alanlarina ayrilmig olan
Kosta Rika, bu konuda o6ne ¢ikan iilkelerden biri olup, ekoturizm 6rnekleri
denildiginde akla ilk gelen yerlerden biri haline gelmektedir (Bouronikos,
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2004). Kosta Rika’da bazi ekoturizm bolgeleri Corcovado Ulusal Parki,
Monteverde Bulut Ormani Biyolojik Koruma Alani, Arenal Volkani Milli
Parki, Manuel Antonio Milli Parki, Ostional Karma Yaban Hayat1 Koruma
Alani ve Tortuguero Milli Parkr’dir (Worldpackers, 2024).

Tektonik bir fay hattinin {izerinde yer alan Yen: Zelandna arazi, volkanik,
jeotermal ve sismik aktivitelerin yogun oldugu bir tilkedir. Aoraki/Cook Dag1
Milli Parki, Zavalli §6valye Adalar1 Deniz Rezervi, Wai-O-Tapu Jeotermal
Rezervi, Whakaari/Beyaz Ada ve Tongariro Milli Parki (Moore, 2024) Yeni
Zelandanin ekoturizm bolgelerinden birkagidir.

Norveg, ekoturizm alaninda bir baska basariliiilkedir. Ulke dogal giizellikleri
ve deniz ekosistemleri ile 6ne ¢ikmaktadir. Fiyortlar, Jotunheimen, Rondane
ve Hardangervidda gibi milli parklar, balina izleme safarileri, Kuzey Isiklari,
kus gozlemciligi, kayak ve Sami Toplumu turlar1 bazi ekoturizm faaliyetleridir
(The Wisetravellers, 2023).

Biyogesitliligi ve safari turlari ile 6ne ¢ikan Kenya, ekoturizm alaninda
talep edilen iilkelerden biridir (Bouronikos, 2004). Sirikoi Lodge, Olepangi
Ciftligi, Watamu Agag Evi (Butler, 2024) bazi ekoturizm yerleridir.

Izlanda dogal giizellikleri ve jeotermal kaynaklar ile ekoturizme katki
sunmaktadir. Mavi Lagiin, %100 jeotermal enerjiyle ¢alisan kaplicalar: ile
tinliidiir (Ecotourism World, 2021). Doga yiiriiyiigleri, volkan turlari, buzul
gezileri gibi ekoturizm faaliyetleri de bulunmaktadir.

Bali ve Bhutan gibi birgok Asya yargi bolgesi, turizmin olumsuz etkilerini
azaltmak i¢in eko-turizm vergileri getirmistir (Eco-Business, 2023).

2008 yilinda Karadag, tiizel ve fiziksel varliklari, kara tagitlar1 ve
romorklarmi kullanmak igin yillik 6denek 6demeye baglayan eko-vergileri
uygulamaya koymustur. Eko-vergi, Karadag topraklarinda kara tagitlarini
ve yardimar araglarini kullanmak igin tiim gergek ve tiizel kisilerin 6dedigi
tcrettir. Karadag vatandaglar1 araglarini tescil ettirirken eko-vergiyi 6derken,
yabanci uyruklular ise Karadag’a girerken vergiyi 6derler. Ucret miktarlari
kullanilan motor ve yardimer araglarin markasina gore belirlenir. Eko-vergi
odendikten sonra alian eko-etiket bir yil siireyle gegerlidir (UN, 2024).

3. Tiirkiye’de Ekoturizmin Durumu ve Potansiyeli

Tiirkiye dogasi, iklimi, cografyasi, tarihi, kiiltiirii itibariyle geleneksel
turizm faaliyetlerinin yani sira ekoturizm agisindan da ciddi bir potansiyeli
olan iilkedir. Diinya genelinde alternatif turizm arayiglarinin yayginlagmasi
ile Tirkiye’nin ekoturizme yonelimi de hizlanmistir (Eskin vd., 2017:
17). Tirkiye’de ekoturizm konusu ilk olarak 1987 yilinda Dalyan’daki
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Iztuzu’nda bir otel ingaati ile ortaya giknugtir. Iztuzu kumsalini yuva edinen
ve yumurtlayan Caretta Caretta tiirii deniz kaplumbagalarinin habitatlarina
zarar verecegi igin, ekoloji aktivistlerinin hakli tepkileri sonucunda bu otel
ingaat1 iptal edilmigtir. Nitekim bu tepki sonucunda Koycegiz-Dalyan bolgesi
Ozel Cevre Koruma Bolgesi olarak ilan edilmistir (Polat, 2006: 39).

2023 yili itibariyle Diinya genelinde UNESCO Diinya Miras Listesi’ne
1199 kiiltiirel ve dogal varlik kayithdir. Bu varliklarin 933 kiiltiirel, 2277si
dogal ve 39u da karma (kiiltiirel/dogal) varhiktan olusmaktadir. Bugiin
itibariyle Kiiltiir Varliklar1 ve Miizeler Genel Miidiirliigli sorumlulugunda
yuriitiilen galiymalar sonucunda Tirkiye’den UNESCO Diinya Miras
Listesi’ne 21 adet varlik girmistir. Listede yer alan bu varliklar sunlardir
(KTB, 2024): “Istanbul’un Tarihi Alanlar1 [1985], Divrigi Ulu Camii ve
Dartigsifast (Sivas) [1985], Hattusa (Bogazkoy) - Hitit Bagkenti (Corum)
[1986], Nemrut Dag (Adiyaman - Kahta) [1987], Xanthos-Letoon (Antalya
- Mugla) [1988], Safranbolu $ehri (Karabiik) [1994], Troya Arkeolojik
Alan1 (Canakkale) [1998], Edirne Selimiye Camii ve Kiilliyesi (Edirne)
[2011], Catalhoyiik Neolitik Alan1 (Konya) [2012], Bergama Cok Katmanlh
Kiiltiirel Peyzaj Alam (Izmir) [2014], Bursa ve Cumalikizik: Osmanli
Imparatorlugunun Dogusu (Bursa) [2014], Diyarbakir Kalesi ve Hevsel
Bahgeleri Kiiltiirel Peyzaji [2015], Efes (Izmir) [2015], Ani Arkeolojik
Alan1 (Kars) [2016], Afrodisias (Aydin) [2017], Gobeklitepe (Sanliurfa)
[2018], Arslantepe Hoyligli (Malatya) [2021], Gordion (Ankara) [2023],
Anadolu’nun Orta Cag Donemi Ahgap Hipostil Camiileri [2023]” kiiltiirel
varlik olarak kaydedilmigtir. “Géreme Milli Parki ve Kapadokya (Nevsehir)
[1985], Pamukkale-Hierapolis (Denizli) [1988]” ise hem Kkiiltiirel hem
dogal miras olarak listede yer almaktadir.

Tiirkiye’de genel olarak ekoturizm aktiviteleri sunlardir (Reportlinker,
2024): yaban hayati, macera turizmi, kiiltiirel turizm ve goniillii turizm.
Tiirkiye’de daha detayl olarak ekoturizme 6rnek turizm aktiviteleri ise
sunlardir: Tnang turizmi, yayla turizmi, ipek yolu, St. Paul yiiriyiis yolu
gibi dag ve doga yiiriiyiisii, kano-rafting gibi akarsu turizmi, bisiklet turlari,
kamp-karavan turizmi, atl doga yiiriiyiisii, yaban hayat1 koruma ve gelistirme
sahalari, antik kentler, tabiat anitlari, tarihi mekanlar, dogal ve arkeolojik sit
alanlari, magara turizmi, sportif olta balikgilig1, kug gozlemciligi, botanik
turizmi ve av turizmi, tohum ve gen bahgeleri, tarim ve ¢iftlik turizmi,
yamag turizmi, balon turizmi, yaban hayati (fauna) gozlemciligi, sualti dalig
turizmi, macera turizmi (Uziim ve Kog, 2017: 16; Kaya, 2015: 87). Diinya
Turizm Orgiitii’ne gore Tiirkiye, diinyanin en ¢ok ziyaret edilen altinci iilkesi
konumundadir. Diinya turizm pazarinda % 3,5°lik, Avrupa turizm pazarinda
ise % 6,8lik paya sahiptir (Unal Ankaya vd., 2018: 70).
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4. Ekoturizmi Destekleyen Mali Politikalar

Geligmis ve gelismekte olan tilkelerin ekoturizm yaklagimlar: farkliliklar
arz etmektedir. Gelismekte olan iilkelerde ekoturizm, gelismis ekonomilere
kiyasla daha fazla oncelige sahiptir. Gelismekte olan tilkelerin siirdiiriilebilir
kalkinma hedeflerine ulagabilmeleri ig¢in ekoturizmin vergi gelirlerine
gereksinimleri vardir. Covid-19 sonrasinda ekoturizmi tegvik etmek biiyiik
onem tagimaktadir. Bu tilkelerin fosil yakitlara olan yiiksek bagimhliklar: ve
geligmis yesil teknolojilerin eksikligi nedeniyle diinyadaki sera gazi saliniminda
biiyiik paylar1 vardir. Ayrica gelismekte olan {ilkelerde biirokratik siireglerin
maliyeti yiiksek ve piyasa seffafliginin yetersiz olmasi nedeniyle, ekoturizm
endiistrisinde yesil aklama (greenwashing) olusabilir. Yegil aklama ekoturizm
hizmetleri sunan sirketlerin faaliyetlerini oldugundan daha siirdiirtilebilir ve
etik gostermesidir (Shang, 2023: 2-3).

Ekoturizmin desteklenmesi icin vergi, harcama, biit¢e, bor¢lanma,
finansman, bor¢-doga takasi ve negatif digsallikla miicadele gibi yiiriitiilen
cok ¢esitli mali politikalar mevcuttur. Bu ¢aliymada en 6nemli iki politika
aract olarak vergi ve harcamalar incelenecektir.

4.1. Vergi Politikalar:

Geligmis ekonomilerde vergi yalnizca kamusal hizmetlerin finansmani
(fiskal amag) i¢in alinmaz. Ayrica ekonomik ve sosyal yagama miidahale
etmek (ektra-fiskal amag) i¢in de almaktadir. Saghga zararh maddeler
tizerinden yiiksek vergi alinmasinin asil nedeni gelir elde etmek degil, bu
maddelerin tiiketimini kismaktir. Ekoturizm alaninda alinan vergilerde amag
gelir elde etmenin yani sira ziyaretgi sayisii azaltmak ve gevrenin daha az
zarar gormesini saglamaktir.

Turizm faaliyetleri arttikga hiikiimetler ve destinasyonlar kitle turizminin
ckonomik, ¢evresel ve altyapisal etkilerini yonetmek i¢in turistlere daha
fazla vergi getirirler. Bu alanda turist vergisi ve eko-vergi yaygin olarak
uygulanmaktadir. Bu iki vergi benzer goriinseler de farkli amaglara hizmet
etmektedirler.

Geligmekte olan {ilkeler biit¢e kalemleri iginde yer alan agir maliyetleri
finanse etmek, diizenlemek ve telafi etmek i¢in turizm sektoriine 6zgii vergileri
mali sistemlerine entegre etmislerdir. Turizm vergileri bazi geligmis tilkelerin
toplam vergi gelirlerinin yaklagik %10™unu saglarken, kiigiik ekonomilere
sahip iilkelerde tek vergi geliri olabilmektedir (Gago vd., 2006: 4). Ornegin
Macau’da kumar turizminden elde edilen vergi geliri toplam vergi gelirinin
%380’ini olugtururken, Maldivler toplam vergi gelirinin %60’ 101 turizm
vergisinden elde etmektedir (McAller vd., 2005: 4). Dolayistyla turizmin
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vergilendirilmesi bazi destinasyonlar igin ¢ok cazip bir mali ara¢ haline
gelmigtir. Bu vergi gelirleri genellikle gerekli altyapinin ingasinda, turizmin
gelistirilmesinde ve yerel halkin refahini artiran hizmetlerin finansmaninda
kullanilmaktadir (Cook vd., 2016). Dolayistyla, turizme 6zgii vergiler, digsal
maliyetleri i¢sellestirmenin ve ev sahibi toplum i¢in turizmden adil faydalar
elde etmenin etkili bir araci olarak kabul edilmektedir (Kato vd., 2009: 3).

4.1.1. Turist Vergisi

Turist vergisi, genellikle konaklama veya ziyaretgi giris icretleri araciligryla
toplanan ve turizm faaliyetlerinden fon toplamak igin seyahat edenlere
uygulanan bir {icrettir. Turist vergilerinden elde edilen gelir genellikle yerel
altyapiyr desteklemek, kiiltiirel miras alanlarini korumak ve turizmle ilgili
hizmetleri gelistirmek icin kullanilir. Oncelikli amag mali olup, turizmle
iligkili maliyetleri yonetmek ve faydalar1 sakinler ve yerel yonetim arasinda
daha adil olarak yeniden dagitmaktir.

Turist vergilerinin uygulandigi iilkelerden bazi 6rnekler agagida verilmigtir
(Goel-Thu, 2024).

Venedik-Italya: Venedik sehrinde bilhassa kruvaziyer gemiler aracihigiyla
gelen yogun turistlere yonelik olarak, sehrin altyapisini olusturmak ve
korunmasini saglamak amaciyla hem gecelik turistlerden hem de giinliik
ziyaretgilerden {cret alinmaktadir. Alman bu vergiler sehrin simgesi
durumundaki tarihi yapilarin ve ulagimi da saglayan kanallarin korunmasina
yardimc1 olmaktadir.

Paris-Fransa: Paris’te otellerde, pansiyonlarda veya hostel gibi diger
konaklama yerlerinde konaklayan ziyaretgilerden turist vergisi alir. Bu
vergi, sehrin tanmitimi, altyapinn iyilestirilmesi ve kiiltiirel girisimler igin
kullanilmaktadir.

Tayland: Tayland, 2024’ten itibaren her uluslararas1 havaalanina varigta
300 baht (9 §) tutarinda turist giris ticreti 6demesi gerekecek. Ancak kara
veya deniz yoluyla gelenlerin yalnizca 150 baht 6demesi gerekecek. Turist
vergisi, kapasiteyi artirmak ve ikinci kademe sehirleri tanitmak igin turizm
otoritesine daha fazla kaynak saglamak amactyla tasarlanmistir Tkinci kademe
sehirler ile Phuket ve Bangkok gibi iinlii ve agir1 kalabalik sehirlerin yiikiinii
hafifletebilecek Tayland’daki daha az ziyaret edilen destinasyonlar anlatilmak
istenir (Siam Legal, 2024).
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4.1.2. Eko-Vergi

Vergiler, siibvansiyonlar ve diger ekonomik araglar, iireticilerin
ve tiiketicilerin davraniglarini etkileyebilecek Onemli piyasa sinyalleri
saglar. Amag-bagimli vergilerin uygulanmasi neticesinde bireyler, kamu
hizmetlerinden faydalanma Olgiisii oraninda, bu tiir hizmetlerin maliyetine
katilarak, kaynak dagilimindaki etkinligi saglamakta ve devlet hizmetlerinde
optimum arzin olugmasina yardimcr olmaktadir. Bir ¢egit amag-bagiml
vergiler olan ¢evre vergileri, gevre kirliligi ve sera gazi emisyonlarinin
kaynaklarini vergilendirmek, iklim degisikligi, biyolojik cesitlilik kaybr ve
kirlilikle miicadele igin etkili ve verimli bir yoldur. Cevre vergileri ayrica gelir
seferberligine, vergi bilincine, vergi adaleti ve yeniden dagitima da katkida
bulunabilir (Yereli ve Ata, 29:2011). Cevre kirliligi ve sera gazi emisyonlarinin
kaynaklarini vergilendirmek, iklim degisikligi, biyolojik gesitlilik kayb1 ve
kirlilikle miicadele igin etkili ve verimli bir yoldur. Cevre vergileri ayrica gelir
seferberligine ve yeniden dagitima da katkida bulunabilir. OECD’nin verileri
ve analizleri, yesil vergilerin gevre dostu segimleri tegvik etmesini ve adil ve
stirdiiriilebilir ekonomik biiyiimenin daha genig vergi politikas1 hedeflerini
desteklemesini saglamaya yardimci olur. (OECD, 2015).

Eko-vergi gevreye zararli oldugu diisiiniilen faaliyetlerden alinan ve
ekonomik tegvikler yoluyla ¢evre dostu faaliyetleri tegvik etmeyi amaglayan
bir vergidir. Bir eko-vergi (veya gevre vergisi), turizmin olumsuz gevresel
etkilerini telafi etmeyi amaglayan bir vergidir. Bu vergi genellikle kirillgan
ckosistemlere veya ¢evresel siirdiiriilebilirligi tehdit eden yogun turist
trafigine sahip bolgelerde uygulanir. Eko-vergilerden elde edilen fonlar
genellikle gelecek nesiller igin dogal kaynaklart korumaya yardimci olan
gevre koruma, yaban hayati1 koruma ve siirdiirtilebilirlik projelerine yatirilir
(Goel-Thu, 2024).

Eko-vergilerin uygulandigy iilkelerden bazi 6rnekler agagida verilmistir.

Balear Adalari-Ispanya: Balear Adalarr’ndaki eko-vergi 2016 yilindan bu
yana yiiriirliiktedir. Resmi adi Siirdiiriilebilir Turizm Vergisi (Sustainable
Tourism Tax) olarak adlandirilan bu vergi dort ana ada Mallorca, Ibiza,
Menorca ve Formentera’da uygulanmaktadir (IPM, 2024). 16 yasimu
doldurmus tiim konaklayan misafirlerden bu vergi alinmaktadir. Bu vergi, su
tasarrufu, yeniden agaglandirma ve tarihi alanlarin korunmasi gibi turizmin
cevresel ayak izini azaltmayr amaglayan ¢evresel projelerin finansmani igin
alinmaktadir.

Yeni Zelanda: Yeni Zelanda eko-vergileri, gevreyi etkileyen faaliyetleri
kontrol altina almak igin tasarlanmig ¢esitli politika Onlemlerinden birisi
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olarak gormektedir (PB, 1996). Bu vergiler dogal parklar ve kirsal alanlarda
gevre koruma ve altyapr iyilestirmelerini finanse etmek ve cazip olan agik
hava merkezlerinin uzun vadeli siirdiirtilebilirligini saglamak amaciyla 2019
yilinda 35 NZD tutarinda bir ziyaretgi vergisi getirmistir (Goel-Thu, 2024).

Kosta Rika: Kosta Rika’da, ulusal parklart ziyaret eden turistlerden
girig ticreti geklinde bir eko-vergi alinir. Para, bu korunan alanlarin bakimu,
biyolojik ¢esitliligin tegviki ve turistler igin birincil gekim noktas1 olan tilkenin
zengin dogal ekosistemlerinin siirdiirtilebilirliginin saglanmas igin kullanilir.

Turizm vergileri Oncelikle turizm hizmetlerini, altyapiyr ve ekonomik
bityiimeyi iyilegtirmek igin gelir elde etmeye odaklanirken, eko-vergiler
ozellikle c¢evre koruma ve siirdiiriilebilirlik ¢abalarini finanse etmek igin
tasarlanmugtir. Turist vergileri genellikle konaklama vyerlerine veya girig
noktalarina uygulanirken, eko-vergiler ¢ogunlukla milli parklar veya doga
rezervleri gibi gevreyi dogrudan etkileyen belirli faaliyetleri veya yerleri hedef
alir. Turist vergisi gelirleri sehir bakimi, kiiltiire] mirasin korunmasi veya
turizmin tanitimu i¢in kullanilabilirken, eko-vergi gelirleri ¢evre koruma,
restorasyon ve siirdiiriilebilirlik projelerine ayrilmaktadir.

4.2. Harcama Politikalar:

Devlet toplumsal yasamdan kaynaklanan kamusal hizmetleri yerine
getirebilmek igin vergiler bagta olmak {izere birgok kaynaktan gelir saglar.
Kamusal hizmetler, yapilan kamu harcamalar1 aracihiyla yerine getirilir.
Devletin gorev alani iginde sayilan fonksiyonlarini yerine getirmek adina
vaptigr tiim faaliyetlerin maliyetini olugturan kalemlere kamu harcamasi
denir (Aksoy, 1998: 91). Keynesyen ekonomiye gore kamu harcamasi,
toplumun toplu halde yagamaktan kaynaklanan gereksinimlerini kargilamak,
ckonomik ve sosyal yagama miidahaleleri de kapsayan harcamalar toplamina
denir (Tiirk, 1999: 27). Bugiiniin modern devleti gerek ekonomik krizler,
gerek diinya savaglar1 ve gerekse de sosyal devlet, kiiresellesme, kiiresel
kamusal mallar, negatif digsalliklar, kentlesme, teknolojik ilerlemeler gibi
gelisen kavramlar nedeniyle kamu harcamalar1 artarak devam etmektedir.
Devlet ftiilen reel, transfer ya da yatirnm harcamalar1 seklinde ekoturizme
katki saglayabilir. Ayrica alinmast gereken vergilerin tamamen veya kismen
alinmasi da genis anlamda kamu harcamasi olarak adlandirilmaktadir.

Ekoturizm destinasyonlarmna yonelik olarak merkezi yonetim ve
yerel yonetimler ve Ozellikle belediyeler alt yapr ve {ist yap1 olanaklarini
saglamaktadirlar. Yollar, havaalani, deniz limanlari, tren garlari, kopriiler,
uyaricl ve tanitici igaret ve levhalar, kafe, restoran veya dinlenme mekanlart
gibi reel bir ¢ok kamu harcamasi yapilmaktadir. Birlesmis Milletler’e bagh
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Diinya Turizm Orgiiti‘niin (UNWTO) “kiiltiir ve gelenekleri koruyan,
cesitliligi kutlayan, firsatlar sunan ve biyolojik ¢esitliligi giivence altina alan
diinya koylerini 6ne ¢ikarmay1 amaglayan” (NTV, 2024) 2024 yili Diinya
Turizm Koyii Listesine 260 aday koy i¢inde diinyanin en iyi turizm koyii
olarak Antalya’nin Ibrad ilgesine bagli Ormana koyii secilmistir. Bu haberin
akabinde Ibradi Belediyesi tarafindan kdy igindeki yollara asfalt aligmast
baglatilmigtir (Turizm Ajansi, 2024).

Reel kamu harcamalar1 diginda kamunun almasi gereken vergileri
muafiyet, istisna veya indirim geklinde tegvik ve desteklemelerle de kamu
harcamasi yapilabilir. Devlet, biit¢e geliri iginde yer alan bir kamu alacagini
izledigi ekonomik, sosyal, kiiltiirel, istthdam, gog gibi politikalar geregince
kismen veya tamamen almaktan vazgegmesi, genis anlamda kamu harcamasi
kabul edilir. Ekoturizm destinasyonu olan bolgelerde gelir ve kurumlar
vergisi, katma deger vergisi ve 0zel tiiketim vergisi gibi harcama vergilerini,
emlak vergisini ya da istthdam tizerindeki mali yiikiimliiliikleri devlet kismen
veya tamamen, gegici veya siirekli olarak kaldirabilir. Bu tiir mali politikalar
bolgede yatirrmlar: hizlandirir, istihdami arttirir, ticareti canlandirir ve niifus
yogunluguna neden olur.

Tiirkiye’de 1982 tarih ve 2634 Sayili Turizm Tegvik Kanunu ile hazine
ve orman arazilerinin Turizm Alan ve Merkezleri olarak yatirimciya tahsis
edilmektedir. Kanun ayni zamanda sektorde yabanci personel istthdam
edilmesi, deniz turizmine yonelik kolaylhiklar, elektrik, dogalgaz, su
tarifelerinde indirim, haberlesme kolayliklari, orman fonuna katkinin
taksitlendirilmesi, yurtdiginda gergeklestirilecek fuarlara katilim destegi
saglamak gibi tegvik ve destekler sunulmaktadir.

1985°de turizm sektoriiniin Kalkinmada Ozel Onem Tastyan Sektor
kabul edilmis, sektore saglanan tegvikler arttirilmig ve ¢esitlendirilmistir. Bu
uygulamalar sonunsa turizm sektoriinde yatirim sayist artmugtir.

1985-1999 arasinda uygulanan baglica tegvik ve destekler sunlardir:
giimriik vergisi muafiyeti, yatirim indirimi istisnasi, 6zel 6nem tagtyan sektor
ile Kalkinmada Oncelikli Yorelerde galisan iicretli kisilere vergi indirimi,
yatirim finansman fonundan yararlanma, turizm binalar1 i¢in ingaat harci
istisnasi, bazi vergi, harg veya resimlerde istisna, doviz temin kolaylhigi, 5 yil
boyunca Emlak Vergisi’nden muafiyet olma vardir. Ayrica faiz farki indirimi,
Kaynak Kullanimimi Destekleme Fonu Primi, yatinm mali imalatgilarina
doniik tegvik kredisi, rihtim resmi muafiyeti, KDV ertelemesi, ithal hakki,
ulagtirma altyapilart resmi muafiyeti, tegvik kredileri, sosyal giivenlik
primi muafiyeti, zorunlu tasarruf, Konut Edindirme Fonu ve enerji tegviki
siralanabilir. Turizm sektoriinde yatirnm yapmak isteyen miitegebbisler igin
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kargiliksiz arsa ve arazi tahsisi, ilave istihdam tegviki gibi tegvikler de turizme
yonelik kamu harcamalaridir (Onen, 2000).

5. Sonug

Ekoturizm alaninda kamu tarafindan vergi ve kamu harcamalari aracihigryla
mali tegvikler saglanmaktadir. Genellikle harcamalardan ziyade vergi alaninda
getirilen tegvik ve destekler 6ne gtkmaktadir. Farkli vergilendirme tasarimlari
ve modelleri incelendiginde, turizmle ilgili vergilerin ¢ogunda diizenleyici
tasarim Ogesi olmasina ragmen, herkese uyan tek bir ¢6ziim olmadig agiktir.
Turizm vergilendirmesi genellikle ‘odadaki fil* olarak algilanirken, beyaz
biilten aragtirmasi talep ve rekabet iizerindeki algilanan olumsuz etkilerin
oldukga marjinal oldugunu gostermektedir. Dahast tiiketiciler, vergi gelirinin
0zel olarak igaretlenmis iyi amaglar (stirdiiriilebilirlik, yerel topluluk, kiiltiirel
ve dogal koruma) igin geffaf bir gekilde yeniden yatirilmasi: durumunda vergi
O6demeye daha istekli olma egilimindedir (UN Tourism, 2020).

Turistler vergi bilincine sahip olduklar1 igin Odedikleri vergiler ile
sonugta aldiklar1 kamu mal ve hizmetleri arasindaki iligkiye biiyiikk 6nem
vermektedirler. Bu durum turistlerin turizm vergisinin ne oldugu konusundaki
farkindaligint arttirirken, aymi zamanda verginin neden alindigini bilme
istegi agisindan da olduk¢a 6nemlidir. Adil olarak algilanmayan bir vergi
sisteminin beklenen hedeflere ulagma sans1 diigiik olacaktir (Rawls, 2003;
29-30). Tiirkiye’de yapilan ampirik ¢aligmalarda vergi miikelleflerinin gelirin
nerede harcama konusu oldugu bilinmedigi taktirde vergiyi en az 6demeye
razi olduklar1 goriiliir. Buna karsilik, verginin belirlenmig ve mutabik
kalinmug stirdiiriilebilir turizm yatirnmlarina harcanmasi durumunda ise
vergi miikellefleri daha uyumlu ve isteklidirler (Goktag & Cetin, 2023: 12).
Seyahat biiyiimeye devam ettikge, turistler bu vergileri seyahat masraflarinin
normal bir pargasi olarak bekleyebilirler, 6zellikle de 1yi bakilmis cazibe
merkezleri, korunan dogal alanlar ve gelistirilmis seyahat deneyimleri gibi
somut faydalar1 gordiiklerinde. Sonug olarak, amag turizmin hem ekonomiye
hem de gevreye esit Ol¢iide fayda saglayan iyi bir giig¢ olmaya devam etmesini
saglamaktr (Goel-Thu, 2024).

Ekonomileri turizme bagimli olan iilkeler igin turistlere uygulanacak olan
vergilerin olumlu ve olumsuz yonleri vardir. Bu vergiler bolgenin altyap:
gelistirme, gevre koruma ve agir1 turizmin maliyetlerini yonetme amaciyla
alinmasi halinde bir taraftan turizmin finansmani saglanmakta diger taraftan
da siirdiiriilebilir turizme katki sunmaktadir. Ote yandan yiiksek vergiler
ile biitge bilincine sahip gezginlerin maliyetlerini arttirarak bir caydiricilik
unsuru olacakti. Bu durumda turizm talebinin olumsuz etkilenme
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riski bulunmaktadir. Toplanan vergiler hazine aracihigiyla biit¢e kanunu
cercevesinde harcamaci kuruluglara dagitilir. Ancak belirli vergilerin belirli
harcamalara tahsisi biitgelerini genellik ilkesine gore diizenleyen tilkeler igin
miimkiin degildir. Buna genellik ilkesi i¢cinde adem-i tahsis denir (Akdogan,
2019: 343) Nitekim Tiirkiye’de genellik ilkesine uyulmakta oldugu igin
adem-i tahsis yontemi uygulanmaktadir. Dolayisiyla turizm sektoriine yonelik
vergiler, turizmin maliyeti ve siirdiiriilebilirligine harcanmas: olanaksizdir.
Vergileme ilkeleri ve biitge sisteminde siirdiiriilebilirlik baglaminda getirilecek
istisnai durumlar adina belirli vergi ve kaynaklarin yine belirli hizmet ve
harcamalara aktarilmasi igin diizenlemeler getirilmelidir.

Geligmekte olan iilkelerde ekoturizmin tamitimini saglamak igin,
biitiinlegik ve etkili stratejik ve pratik politikalarin uygulanmas: biiyiik 6nem
tagimaktadir (Shang, 2023:7). Belirsizlik, gelecegi 6ngoriilemez ve kontrol
edilemez hale getirerek ekonomik karar almayr etkileyebilir. Turizmle ilgili
olarak, belirsizligin etkileri daha onceki birkag galiymada dikkat ¢ekilmigtir
(0rnegin, Dutta vd., 2021 ; Balli vd., 2019). Genel olarak, turizm
endiistrisindeki belirsizlik, turistlerin endigelerini ve tiiketim aligkanliklarini
yansitir; belirsizligi artirarak turistlerin riskleri anlamlandirmasi ve turizm
faaliyetlerini ertelemesi beklenir ve bunun tersi de gecerlidir; kesinlikler
alaninda gesitli riskler agiktir ve turistler turizm planlar1 ve faaliyetleri
i¢in rasyonel kararlar alabilirler (Sahoo, M. vd., 2023: 31326). Turistler
i¢in siirpriz ve 6ngoriilemez uygulamalar, turizm faaliyetleri igin caydiric
olmaktadir.

Stipheli ihlalleri, olaylart ve kirliligi ilgili birimlere bildirme, korunan
alanlarin ve kullanimlarinin izlenmesi, yerel halki desteklemek ve sektorde
dogrudan ya da dolayli istihdam edilenleri egitmek (Queensland Goverment,
2024) eko-turizmin siirdiiriilebilirligi agisindan  gereklidir. Ekoturizmin
geligmesi ve yaygin hale gelmesi igin yalnizca iilkenin turizm ile ilgili bakanlig:
yetkili ve sorumlu olmamalidir. Ekonomi ve/veya maliye, egitim, dig isleri,
saghk bakanliklar1 ve hatta yerel yonetimler ve sivil toplum kuruluglari
da yetkilendirilmeli ve sorumluluk alanlari belirlenmelidir. Ozel sektor
temsilcileri ve yerel halkin bilinglendirilmesi ve egitilmesi saglanmalidur.
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