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Effect Of Expanding Anti-Tobacco Regulations On The
Likelihood Of Being A Smoker

Abdullah TIRGIL"

ABSTRACT

Governments across the world have been fighting against tobacco use by introducing a
series of anti-tobacco measures to eliminate tobacco-related diseases. After ratifying the first global
public health treaty by the World Health Organization in 2005, Turkey urgently implemented a series
of anti-smoking policies to address the tobacco epidemic.

We utilized data from the Global Adult Tobacco Surveys 2008 and 2012 for Turkey and
implemented a Linear Probability Model to estimate the effect of introducing anti-smoking policies
to provide new evidence on reducing smoking.

Two significant anti-tobacco policies undertaken between 2009 and 2010 had a significant
negative impact on the likelihood of being a current smoker. The new policies helped reduce the
probability of being smokers for both females and males, but the effect was more substantial for male
adults. Education has distinct effects on females and males such that with more education, female
adults are more likely to smoke while the opposite is true for male adults.

Policymakers should consider these findings to address tobacco consumption and announce
multiple policies taking gender differences into account to stop the smoking epidemic.

Key Words: Cigarette consumption, Anti-tobacco regulation, gender, smoking behavior

JEL Classification: 112, 118, J16

Tiitiin Yasaginin Genis!etilmesinin Sigara Kullanma Olasihig:
Uzerine Etkileri

oz

Diinya genelinde hiikiimetler tiitiin ile iliskili hast*aliklar1 ortadan kaldirmak icin tiitiin
kullanimina kars: bir dizi 6nlemler alarak miicadele etmektedirler. Tiirkiye, Diinya Saglik Orgiitii 'niin
ilk global umumi saglik antlasmasini imzaladiktan sonra titiin salgin hastaligina karst acilen bir dizi
karsit politikayr hayata gecirmistir.

Sigara tiiketiminin azaltilmas: baglaminda yeni bir kanit sunmak adina Tiirkiye i¢in yapilan
Kiiresel Yetiskin Tiitiin Anketleri 2008 ve 2012 verisetlerine Lineer Olasilik Modellerini uygulayarak
tiitiin karsiti politikamin etkilerini inceledik.

2009 ve 2010 yillary arasinda uygulamaya konulan tiitiin karsiti iki onemli politikanin
sigara kullanicis1 olma olasiligi iizerinde istatistiksel olarak anlamlh ve negatif bir etkisi
goriilmektedir. Konuya cinsiyet perspektifinden yaklastigimizda; bu politika her iki cinsiyetin de
sigara kullanicilart olma olasiliklarini diisiirmektedir fakat bu etki yetigkin erkekler icin daha
fazladw. Egitimin kadin ve erkek iizerindeki etkisi farklilasmakta; egitimli kadinlarin sigara i¢me
olasiliklar: daha yiiksek iken yetiskin erkekler i¢in bu durum tam tersidir.

Politika yapicilar tiitiin tiiketimine dnlem almak ve sigara salgimm durdurmak icin bu
calismanin sonuglarim dikkatle incelemeli ve cinsiyet farkliliklarmmi dikkate alan bir takim politikalar
gelistirmelidirler.

*Dr. Ogr. U., Ankara Yildirrm Beyazit Universitesi, Siyasal Bilgiler Fakiiltesi, Maliye Béliimii,
atirgil@ybu.edu.tr, ORCID Bilgisi: 0000-0002-4491-4459
(Makale Gonderim Tarihi: 07.08.2020 / Yayina Kabul Tarihi:23.04.2020)
Doi Number: 10.18657/yonveek.603273
Makale Tiirii: Arastirma Makalesi
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Anahtar Kelimeler: Sigara tiiketimi, titin karsii diizenlemeler, cinsiyet, sigara i¢me

davranist
JEL Swiniflandirmasi: 112, 118, J16

I. INTRODUCTION

Tobacco consumption is anticipated to be the most significant cause of
death in low-income and middle-income countries in the 21% century (Chaloupka
& Warner, 2000). As of today, the developed world has experienced the effects of
tobacco consumption to a great extent such that 18% of deaths are due to tobacco
use in these high-income countries while 11% and 4% of deaths owing to tobacco
consumption in low-income and middle-income countries, respectively (Giovino
et al., 2012). However, with increasing prevalence rate of smoking in low- and
middle-income countries, these numbers can change for these nations leading to a
high number of tobacco-related deaths.

World Health Organization (WHO) introduced its first global public health
treaty, named the WHO Framework Convention on Tobacco Control (FCTC)
(Organization & Control, 2008). The goal of the treaty was to fight against the
tobacco epidemic across the nations by taking demand- and supply-side measures
into account. In this context, the WHO FCTC guided those who are willing to
reverse the tobacco epidemic in their countries. This treaty comprised of six vital
policies including "monitoring tobacco use and prevention policies," "protecting
people from tobacco smoke," "offering help to quit tobacco use," "warning about
the dangers of tobacco,” "enforcing bans on tobacco advertising, promotion, and
sponsorship," and "raise taxes on tobacco" to fight against tobacco use.

Turkey initiated its first anti-tobacco policy in the mid-90s with the Law
4207 (The prevention of harmful effects of tobacco products), which prohibited
advertising of tobacco products, sale of tobacco products to minors, and smoking
in public places such as health and education institutions and public transportation
(Erguder et al., 2008). However, this anti-tobacco policy did not have much impact
on reducing tobacco consumption because of the weak enforcement of the law.

Turkish government introduced a 10-year Health Transformation Program
(HTP) begun in 2003. One of its primary goals was to improve health outcomes
among its citizens. In order to do this, one necessary step was to take severe
measures against tobacco consumption, and Turkey ratified the WHO FCTC in
2004. This treaty calls on participated nations/partners to reduce tobacco use by
taking some vital measures, including demand and supply measures in their home
countries. Following the WHO FCTC, Turkey has made great progress by taking
significant measures to reduce tobacco consumption. One of the most noteworthy
actions was to expand smoke-free environment to include all enclosed public and
workplaces such as the hospitality sector, Turkish tea and coffee houses, and
restaurants in July 2009. Also, Turkey introduced a significant increase in the
special consumption tax on tobacco products in January 2010 (Warren et al., 2012).

Many studies have found that increased excise taxes and banning tobacco
consumption in public places and workplaces reduce tobacco consumption
(Chaloupka & Warner, 2000; Fichtenberg & Glantz, 2000; Fong et al., 2006;
190
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Sargent, Shepard, & Glantz, 2004; Wakefield et al., 2000; Wasserman, Manning,
Newhouse, & Winkler, 1991; Zablocki et al., 2014). On the other hand, Jones et al.
(2015) state that there are no statistically noticeable effects of smoking bans on
cigarette consumption (Jones, Laporte, Rice, & Zucchelli, 2015). However,
evidence strongly confirms the benefits of comprehensive smoke-free legislation
(Rosen, Zucker, Rosen, & Connolly, 2010; van Beek, Kuipers, Lignac, & Kunst,
2018). Increased excise taxes and smoke-free public and workplaces lead to
reduced mortality and morbidity among men (Fichtenberg & Glantz, 2000; Sargent
et al., 2004). Another critical study focuses on benefits of ending smoking on
mortality rates among UK women (Pirie et al., 2013) while others examine the
concept of quitting smoking concerning significant health benefits, specifically,
gaining years of life (Jha & Peto, 2014; Verguet et al., 2015).

This study extends earlier analyses on the likelihood of being current
smokers following the expansion of the smoke-free environment in July 2009 and
the increase in special consumption tax on tobacco products in January 2010 in
Turkey. We utilize the Global Adult Tobacco Surveys 2008 and 2012 to evaluate
the impact of the new anti-tobacco policies in Turkey on the probability of being a
current smoker. An example of Turkey is relevant for countries that aim to
introduce comprehensive national smoking policies.

Il. DATA AND METHOD

This study explores the impact of combined effects of the two major
tobacco regulations occurred in July 2009 with the expansion of the smoke-free
environment and in January 2010 with an increase in special consumption tax on
tobacco products by utilizing data from the Global Adult Tobacco Surveys (GATS)
for 2008 and 2012, which was conducted by the Turkish Statistical Institute. The
surveys were nationally representative household survey of individuals aged 15 and
older. The GATS 2008 survey consists of 9030 individuals, of which 4269 males
and 4761 females. Besides, the GATS 2012 survey comprises 9851 interviewed
individuals, of which 4470 males and 5381 females. The GATS surveys derive
many indicators on tobacco consumption by adults as well as the information on
environmental tobacco smoking, and individuals' attitudes towards anti-tobacco
campaigns.

The dependent variable in this analysis is the tobacco consumption status
of individuals on whether they are currently smoking. There exist three available
responses to the question in the survey: 'Never,' 'Sometimes,' and 'Every day,' of
which interviewed individuals pick one response. In order to model the outcome
variable, we combine the answers ‘Sometimes’ and ‘Every day’ and create a
dichotomous variable. We also control for a set of demographic variables to
observe the determinants of smoking prevalence in Turkey. These control variables
include whether the person is female, the highest educational attainment of
individuals composed of primary or less, middle school, high school, and higher
education (including master's and Ph.D.), age groups composed of 4 various
categories such that 15-24, 25-44, 45-64, 65+, residence of individuals
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(rural/urban), employment status, and a dummy variable indicating the smoke-free
public places and workplaces are in effect.

This study examines the impact of the recent anti-tobacco regulations in
Turkey on current tobacco consumption for adults. Besides, we explore the
heterogeneous effects of these policy changes on tobacco consumption in terms of
a gender perspective. We utilize a linear probability model to evaluate the effects
of the two significant policy changes on the prevalence of smoking for adults
(Cameron & Trivedi, 2005). The estimated linear probability model is shown
below:

Vie = Po + f1Regulations + B, X + e;;
1)

where y;; is the outcome of interest which shows whether the person is
currently smoking; Regulations is the dummy variable taking a value of 1 if the
year is 2012, which is after the policies went into effect, otherwise 0; X;; is a vector
of covariates described above, and e;; is the error term.

I1l. RESULTS

Table 1 presents prevalence rates of smoking by years according to some
pre-determined characteristics for adult women and men in Turkey. The proportion
of women who said they are currently smoking went down by 2 percentage points
(pp) from 2008 to 2012, indicating that there can be some relationship between the
anti-smoking policies in Turkey and being a current smoker. However, this
relationship is much strong for males such that males reporting being current
smokers declined by 8 pp between 2008 and 2012.

We observe considerable effects of the anti-tobacco policies among female
high school and university graduates showing 7 to 8 pp declines in being current
smokers. Among males, primary and high school graduates show a more significant
decline in cigarette consumption compared to other educational attainments.
Female adults of the 15-24 age group experienced the most dramatic change by
moving towards consuming fewer tobacco products compared to other age groups.
Besides, after the smoking ban in workplaces in 2009, employed women increased
their probability of being a current smoker by around 6 pp while the employed male

showed a more significant decline in cigarette consumption by 6 pp.
Table 1. Prevalence rates of smoking by gender (%)

Female Male
2008 2012 2008 2012
Variable Non- Current Non- Current Non- Current | Non- Current
smoker | smoker smoker | smoker smoker | smoker | smoker | smoker
Female 86.03 13.97 88.29 11.71 - - - -
Male - - - - 52.31 47.69 60.13 39.87
Education
Primary or 89.39 10.61 91.28 8.72 51.77 48.23 60.17 39.83
less
Middle 83.33 16.67 84.71 15.29 53.22 46.78 59.50 40.50
school
High school 71.93 28.07 79.73 20.27 48.44 51.56 55.90 44.10
University+ | 75.91 24.09 82.71 17.29 60.81 39.19 66.67 33.33
Age group
15-24 86.83 13.17 92.73 7.27 60.08 39.92 66.72 33.28
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25-44 80.62 19.38 81.49 18.51 40.97 59.03 48.43 51.57
45-64 88.77 11.23 89.42 10.58 55.07 44.93 61.91 38.09
65 and over | 98.14 1.86 97.95 2.05 78.21 21.79 83.51 16.49
Urban 79.78 20.22 82.92 17.08 52.35 47.65 57.74 42.26
Employed 84.24 15.76 78.92 21.08 46.74 53.26 52.43 47.57
Source: Author calculations from the Global Adult Tobacco Surveys 2008 and 2012.

We present the linear probability model estimates of the combined impact
of extending smoke-free enclosed public places and workplaces in July 2009 and
an increase in special consumption tax on tobacco products in January 2010 in
Turkey in Table 2 for all individuals, females, and males. In this study, we examine
the effects of the anti-tobacco regulations, including both price and non-price
measures on the probability of smoking. Then, we examine the impact of the
regulations by looking at the heterogenous effects for females and males.

When we estimate the models for all individuals, we find that there exists
a significant positive relationship between the recent tobacco control policies and
the probability of being a current smoker. The estimates of the regulations for the
female sample indicate that the anti-tobacco policies led to a decline in the
likelihood of being a current smoker by about 2 pp. However, the result suggests a
more considerable decline for males, which corresponds to a 5 pp reduction in
reporting being a current smoker.

It is a fascinating finding that for females in Turkey, there exists a
statistically significant positive relationship between more education and smoking-
that is, obtaining more education will increase the probability of smoking for
females. However, the magnitude of the effect declines (although it is only
significant at 10% level) for those with a university (or higher) degree suggesting
more educated females are highly aware of the danger that smoking causes.
Besides, another significant result indicates that the probability of males being
current smokers declines with more education where the university or higher

educational attainment led to a more significant decline in smoking participation.
Table 2. Results of Linear Probability Model

Variables All individuals Females Males

Coeff. St. Err. Coeff. St. Err. Coeff. St. Err.
Regulations -0.030™" 0.006 -0.018™" 0.007 -0.052"" 0.011
Female -0.264™" 0.007 - - - -
Education
Primary or less Ref Ref Ref
Middle school 0.023™ 0.011 0.072"" 0.015 -0.035™ 0.016
High school 0.036™" 0.010 0.105™" 0.014 -0.036™ 0.015
University+ -0.084™" 0.012 0.031" 0.017 -0.168"" 0.017
Age group
15-24 Ref Ref Ref
25-44 0.126™" 0.011 0.117"" 0.013 0.145™" 0.019
45-64 0.043™ 0.011 0.066™" 0.013 0.022 0.019
65 and over -0.078™" 0.012 0.002 0.013 -0.189™" 0.021
Urban 0.056™" 0.006 0.088"" 0.007 0.010 0.011
Employed 0.089*** 0.008 0.040*** 0.010 0.092*** 0.013
Constant 0.308*** 0.013 -0.006 0.013 0.387*** 0.021
N 18653 10061 8592
R 0.174 0.066 0.080

Notes: * p < 0.10, ** p < 0.05, *** p < 0.01. Robust standard errors reported. Dependent variable is the
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tobacco consumption status of individuals on whether they are currently smoking. Regulations is the dummy
variable taking a value of 1 if the year is 2012, which is after the policies went into effect, otherwise 0. Male,
Primary or less education, age group 15-24, rural, and unemployed are reference categories.

The smoking participation reveals similar patterns among different age
groups for both females and males. Both women and men in age groups 25-44 and
45-64 are more likely to smoke in comparison to those in the age group 15-24.
However, this behavior shows a declining pattern in magnitude as age increases
suggesting less smoking for older adults. For the male age group 65 and above, the
estimates turn to negative, which indicates a negative relationship between smoke
participation and age among males.

Another critical finding in this study for policymaking is that females in
urban areas are more likely to smoke compared to their peers who live in a rural
neighborhood. The reason could be that females in urban participate in the
workforce and earn a salary, which would give them more freedom to smoke.
Another possible explanation would be that it is more stressful to live in a crowd,
which also yields a positive relationship between smoking participation and being
female. We could also argue that in Turkey, the social environment will differ
between urban and rural areas where there are more freedom and openness in urban
in comparison to rural. Interestingly, being employed for both males and females
are positively (statistically significant) associated with smoking participation.

IV. DISCUSSION

Tobacco is accepted as one of the most significant causes of death and a
growing epidemic worldwide. More than 5 million people a year die because of
tobacco use, and this death toll will increase to more than 8 million by 2030 if
necessary precautions are not taken (Mathers & Loncar, 2006; Murray & Lopez,
1997; Organization & Control, 2008). The last decade has witnessed countries
implementing public policies to fight against the tobacco epidemic. Governments
across the world have taken actions to protect their people from the dangers of
tobacco and provide their citizens with a healthy environment.

In this study, we model the outcome variable by implementing linear
probability model to examine the effect of the recent Turkish anti-tobacco reforms
implemented in July 2009 to extend the smoke-free environment to the hospitality
sector and in January 2010 to increase the special consumption tax by a significant
amount on tobacco products on smoking participation of adults. We look at the
effects of the two crucial tobacco control policies in Turkey on smoking prevalence
in terms of gender perspective as is well known that the anti-tobacco policies would
have different impacts on cigarette consumption for both women and men (Kilic &
Ozturk, 2014).

Overall results indicate that there exists a statistically significant reduction
in the probability of smoking decision by 3 pp after both non-price and price
tobacco control policies, which were introduced in July 2009 and in January 2010.
This finding is essential in the sense that the smoke-free policies in Turkey have
yielded a positive outcome in fighting the tobacco epidemic. Results also reveal
that people who live in urban areas are less likely to quit smoking participation in
comparison to those in the rural area, which suggests that there need to be various
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targeting mechanisms for both urban and rural to reduce tobacco consumption as
both have different dynamics. Another critical finding reveals that females are more
inclined to reduce their tobacco use by 26 pp compared to men. This outcome
suggests examining the smoking behavior of women and men separately as the
decision to smoke can be different for both genders.

Looking at gender-specific findings, we observe that the anti-tobacco
regulations in 2009 and 2010 would reduce the probability of smoking participation
less for female adults compared to male adults. This finding reveals that male adults
benefit more from the anti-smoking policy in the form of declining their cigarette
consumption in comparison to female adults. One probable explanation for this
could be that in Turkey, male adults are more likely to appear in enclosed public
places and social environments such as Turkish teashops and coffee houses where
they used to smoke freely before the anti-tobacco policy. However, now,
individuals will have less chance to smoke at these places, and this will reduce the
smoking prevalence rates for males more compared to females. Policymakers
should take this result into account to determine gender-specific anti-tobacco
policies and address the current policy’s weaknesses in this regard.

Findings also indicate that there is a positive relationship between
educational levels and smoking participation for females. With more education as
compared to primary or less education, female adults are less likely to reduce their
smoking participation, which is consistent with the findings of Kilic and Ozturk
(2014) for Turkey. However, this is contrary to the common belief that females
with lower socioeconomic status are more likely to smoke. In the US, for example,
a critical study shows that less educated (less than high school) women are more
likely to be current smokers than their peers with a college degree (Levy, Mumford,
& Compton, 2006). One possible explanation for this relationship in Turkey could
work through the income channel. It is much easier for educated women to find a
job and earn their income. As a result, they would have a higher socio-economic
status among their counterparts and more freedom to control their economic
resources.

More interestingly and contrary to female adults, male adults with more
education levels are more likely to be current non-smokers. This finding is
consistent with the evidence that in most developed and developing nations,
smoking is seen among less-educated individuals (Kilic & Ozturk, 2014).
Especially when a person has a university or a higher degree, this effect becomes
more significant for male adults in Turkey. These distinct behaviors of females and
males indicate that policymakers should consider them separately and take various
measures in addressing the tobacco epidemic among men and women.

In terms of the relationship between age and smoking participation, we
observe similar behaviors among older female and male adults. In both groups,
those who are 65 or more show similar attitudes towards the lower probability of
smoking relative to the 15-24 age group. However, the effect is much more
significant for older male adults. One necessary explanation for this could be that
when female or male individuals became older, they are more likely to worry about
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their health conditions. Therefore, in order to avoid the tobacco-related diseases,
they respond to the tobacco epidemic by being non-current smokers at later ages.

Also, female adults in age groups 25-44 and 45-64 behave in a way that
they are less likely to reduce their smoking participation, which can be explained
by gender inequality in low- and middle-income countries (Waldron, 1988). One
possible explanation for this could be that once they get older, they have more
power to behave freely such that they participate in smoking.

Another significant result is that female adults in urban areas are more
likely to participate in smoking. In this context, there should be public policies
aiming at informing, especially females, with higher educational attainments and
who live in urban areas about the danger of smoking at early stages. This targeting
mechanism could start in schools or universities by creating awareness about
smoking’s danger to health, their family’s health arose in the form of second-hand
smoking, and economic costs that they have to incur.

Two things were essential to investigate Turkey in this issue: first, Turkey
has a high smoking prevalence rate among its population. Second, Turkey has made
a great effort to prevent smoking among its people in the last decade after ratifying
WHO FCTC in 2005 by taking a series of measures.

This study has some limitations. We are aware that increases in special
consumption tax on tobacco products may cause individuals to consume illegal
tobacco products. Unfortunately, however, we can not incorporate the amount of
smuggling on tobacco products into our analysis as we do not have regional
identifiers in the datasets. The other limitation is that we cannot separately
differentiate the effects of the two anti-tobacco regulations on being a current
smoker. That is why we looked at the combined effect of these two policy reforms.

Notwithstanding limitations, findings indicate that understanding the
gender aspect is vital in fighting against the tobacco epidemic. Although the anti-
tobacco policies undertaken between 2009 and 2010 reduce the likelihood of being
current smokers for both genders, it yielded a more significant impact on reducing
the smoking prevalence rates of males. Therefore, policymakers should address this
issue by considering gender-related measures. In particular, programs addressing
educated women and females living in urban areas can help address the smoking
prevalence rates of women in Turkey.
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Hukuk ve iktisat Yaklasiminda Bir iktisatcr:
Ronald H. Coase

Ahmet Emrah TAYYAR”

oz

Hukuk ve iktisat yaklagiminin gelisiminde bir iktisat¢i olarak Ronald H. Coase 'un énemli
katkilart bulunmaktadir. Bu 6nemden dolayr Coase 'un metodolojisinin incelenmesi makalenin temel
amacini olusturmaktadir. Bu dogrultuda yazdigi makaleler yardimiyla hukuk ve iktisat bilimleriyle
ilgili goriisleri, kendisine yapilan elestiriler ve digsallik problemine getirdigi ¢oziim analiz
edilmistir. Buna gore iktisatta gergeklige dnem vermesi, matematiksel tekniklerden uzak durmasi ve
ekonomik emperyalizme karsi olmasi Coase’'un metodolojik farkhihikiarim géstermektedir. Iktisadi
sistemlerin ¢alisma prensibini incelerken hukuksal davalardan yararlanmasi digsallik sorunsalina
yeni ¢oziim getirmesini saglamigtir. Bu paralelde Coase ¢oziimiinde her iki tarafin yiikiimliiliiklerine
bakilarak devlet diizenlemeleri olmadan taraflarin karsilikli anlasma yoluyla daha diisiik maliyetle
dissallik problemi giderilmektedir. Ancak taraflarin karsilikl anlasabilme egiliminde olmast igin
miilkiyet haklarimn belirgin olarak tamimlanmasi gerekmektedir. Dolaysiyla Coase 'un metodolojisi
iktisadi problemlerin ¢oziimiinde hukukun onemli oldugunu vurgulamaktadr.

Anahtar Kelimeler: Coase Teoremi, Islem Maliyetleri, Hukuk ve Iktisat Yaklagimu,
Dusssallik.

JEL Siniflandirmasi: B31, D23, D62, KOO

An Economist In The Law and Economics Approach:
Ronald H. Coase

ABSTRACT

Ronald H. Coase has made significant contributions to the development of the Law and
economics approach as an economist. For this reason, the main purpose of this article is to examine
Coase’s methodology. With the help of his articles in this direction, his views on the science of law
and economics, Criticisms made to him and his solution to the problem of externality were analyzed.
According to this, giving importance to Reality in economics, avoiding mathematical techniques and
being against economic imperialism show Coase’s methodological differences. Examining the
working principle of economic systems to benefit from legal cases has brought a new solution to the
problem of externality. In this paralel, the solution of Coase is based on the obligations of both sides
and the problems of externality with lower cost are solved by mutual agreement of the parties
without state regulations. However, property rights must be clearly defined in order for the parties
to tend to agree. Thus, Coase’s methodology emphasizes the importance of law in the economic
problems.

Key Words: Coase Theorem, Transaction Cost, The Law and Economics Approach,
Externality.
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GIRiS

Hukuk ve iktisat bilimlerinin ortak caligma alami iki farkli yaklagimi
ortaya ¢ikarmistir. Bunlardan biri hukukun iktisadi analizi digeri de hukuk ve
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iktisat yaklasimidir. Yaklasimlara katkida bulunan bir¢ok teorisyen(hukukcu ve
iktisat¢1) olmasina ragmen her iki yaklasim arasinda sinir ¢izgisini belirleyen
bilim adami Ronald H. Coase’dur. 1960 yilinda yayinladigr “Sosyal Maliyet
Problemi(The Problem of Social Cost)” adli makalesi hukuk ve iktisat
yaklagimimin yeniden yorumlanmasimi saglamistir. S6zkonusu makalenin hem
hukuk hem de iktisat bilimlerine Onemli katkis1 oldugundan Coase’un
metodolojisi ve fikirlerinin incelenmesi gerekmektedir. Coase metodolojik agidan
icinde bulundugu Chicago ekolii iktisatgilarindan farkli bir konumda
bulunmaktadir. Daha ¢ok Smith ve Marshall gibi gegmiste ¢igir acan iktisatgilarin
calismalari teknik detaylarina girmeden analiz ederek bir iktisat¢inin gérevinin
iktisadi sistemleri incelemek oldugunu belirtmistir. Neoklasik anlayis temelli
soyut varsayimlarin ve matematiksel modellemelerin teorilerde kullanimina karsi
cikmistir. Bunlarin yerine ger¢ek hayattan deneyimlenmis iktisadi olaylarin
nedenleri anlasilmaya c¢alisilmalidir. Teorilere gergeklik kazandirma adina Coase,
hukuksal alandaki davalardan faydalanmistir. Davalar1 incelemesi ve iktisadi
yonden yorumlamasiyla ister istemez kendini hukuk ve iktisat bilimlerinin
kesigim kiimesinde bulmustur. Ancak sira dist metodolojisinden dolay1
iktisatcilarin ve davalari etkinlik yoniinden bir iktisat¢1 goziiyle incelemesi
nedeniyle hukukgularin elestirilerine maruz kalmigtir. Ayrica islem maliyeti ve
zararin karsilikli niteligi gibi 6zgiin kavramlar1 bilime kazandirmistir. Bu
kavramlar yardimiyla digsallik problemi ¢oziimiinde kullanilan Pigou yaklagimi
yeniden yorumlanarak Coase ¢oziimii ortaya atilmistir.

Hukuk ve iktisat yaklasimmda onemli bir yere sahip olan Ronald H.
Coase’un metodolojisini, digsallik problemine olan yaklagimini ve kendisine
yapilan elestirilere karst tutumlarmi incelemek makalenin temel amacidir. Ulusal
caligmalar incelendiginde Coase teoreminin daha ¢ok iktisadi agidan ele alindigi
ve teoremle ilgili hukuksal baglantilara yer verilmedigi goriilmektedir. Bu
nedenle Coase teoreminin hukuk diizeninin islerligi ve miilkiyet haklari temelinde
yeniden incelenmesi makalenin en biiyiik katkilarindan biridir. Bu paralelde
yapilan ulusal calismalarin sayisi oldukg¢a az oldugu i¢in makalenin ilgili
literatiire faydali olacagi diisliniilmektedir. Makale ii¢ boliimden olusmaktadir.
Birinci boliimde hukuk ve iktisat bilimlerinin tarihsel gelisimi lizerinde durularak
hukukun iktisadi analizi ile hukuk ve iktisat yaklagimlar1 arasindaki farkliliklara
deginilecektir. Ikinci boliimde hukuksal ve iktisadi acidan Coase’un fikirleri
irdelenecektir. Ayrica bu boliimde metodolojisi, akademik mirasi, Coase ¢oziimii
ve hukukcularla olan miicadelesi agiklanacaktir. Son bdliimde sonu¢ ve
degerlendirme kismina yer verilecektir.

I. HUKUKUN IKTISADI ANALIZI ILE HUKUK VE IKTISAT

YAKLASIMI

Iktisat bilimi iktisadi aktorlerin aralarinda gegen iiretim, tiiketim ve
dagilim iliskilerini incelemektedir. Iktisadi alanda bulunan aktérlerin aralarindaki
iligkilerin diizenlenmesi ise hukuk bilimiyle miimkiin olmaktadir. Ozellikle
taraflarin iiretim ve tiiketim eylemlerinde iliskilerin dilizenlenmesi agisindan
miilkiyet haklarmin tahsisi hukukla miimkiin olmaktadir (Savas, 1989; Aktan,
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2002). Hukuk bilimi olusturdugu yasalarla toplumun diizenlenmesini
hedeflemektedir. Ancak hukuk cephesinde konulan yasalarin etkinliginin fayda-
maliyet acisindan Ol¢limii iktisat bilimi araglariyla miimkiin olmaktadir.
Dolayisiyla her iki bilimin birbirine ihtiya¢ duymasi sonucunda olusan sentez
disiplinler arasi1 alanda basarili ¢alismalarin ortaya ¢ikmasini saglamistir (Cole &
Grossman, 2005). Ancak hukuk ve iktisat bilimlerinin sentezi yontem ve analiz
farkliliklar1 icermektedir. Ornegin hukukcular gercek diinyanin incelenmesi
acisindan pozitif analizlerde bulunurken iktisat¢ilarin daha ¢ok olmasi gerekenle
ilgili olarak soyut varsayimlara dayanan teoriler kullanmalar1 bu farkliliklardan
birini ifade etmektedir. Ayrica iktisat¢cilarin analizlerinde ekonometri ve
matematigi yogun kullanmalart hukuk ve iktisat birlikteliginin gelisimini
geciktirmistir (Cooter & Ulen, 2016). Tiim bu farkliliklara ragmen her iki bilimin
birbirlerini amag ve arag olarak kullanmalar1 hukukun iktisadi analizi ile hukuk ve
iktisat yaklagimlarini ortaya ¢gikarmistir.

Hukuk ve iktisat bilimlerinin birlikteliginden ortaya ¢ikan caligmalarin
hangi yonden smiflandirilacagi genis bir tartisma alan1 bulmustur. S6z konusu
caligmalarin ekonominin bir alt dali, aragtirma hareketi veya ayri bir bilim dal
olarak ele alinmasi konularinda fikirler bulunmaktadir (Lewkowicz, 2018). Hukuk
ve iktisat yaklagimi ile hukukun iktisadi analizi es anlamli kavramlar gibi goriilse
de aslinda iki farkli alani temsil etmektedir. Hukukun iktisadi analizinde hukuk
cephesinde yapilan yasal diizenlemeler iktisadin kendine 06zgli ara¢ ve
teknikleriyle incelenmektedir (Rowley, 1989). Daha agik bir sekilde s6z konusu
analizlerin konusu hukuk olup bu konunun incelenmesinde arag olarak iktisattan
faydalanilmistir. Bu alan daha ¢ok hukukun etkinliginin arttirilmast ve yasal
diizenlemelerin gelistirilmesini hedeflemektedir. iktisadi analiz ve teknikler
sonucunda yasal diizenlemeler iktisadi teorilere aykiriysa diizeltilerek verimin
arttirilmast saglanmaktadir (Porrata-Doria & Grondona, 2016). Hukuk ve iktisat
yaklasimi1 hukuksal alanda yapilan diizenlemelerin ve alinan kararlarin ekonomi
tizerindeki etkilerini incelemektedir (Mercuro & Medema, 1997). Bu yaklasimin
amaci iktisadi incelemek olup hukukla ilgili diizenlemeler ara¢ niteligindedir.
Ozellikle Chicago ekolii kapsaminda antitrst yasalarinin etkinliginin incelenmesi
acisindan mikro iktisadi analizler yapilarak hukuk ve iktisat yaklagiminin geligimi
saglanmistir (Salama, 2013; Gelter & Grechenig, 2014).

Hukuk ve iktisat alaninda yapilan ¢alismalarin ne zaman ortaya ¢iktigi
konusunda fikir birligi bulunmamaktadir. Bir goriise gore 1888 yilinda Avrupa’da
Mataja'! ve 1840 yilinda Amerika’da Raymond? tarafindan olusturulan eserlerin
toplumsal diizeni saglamaya yonelik olarak literatiiriin ilk eserleri oldugu
savunulmaktadir (Gelter & Grechenig, 2014; Hovenkamp, 1995). Diger goriise
gore yaygin olarak Coase’un 1960 yilinda yazdig1r “Sosyal Maliyet Problemi(The

! Victor Mataja'nin 1888 yilinda yazdigi eser olan “Das Recht des Schadensersatzes Standpunkte der
Nationalékonomie” ceza hukukunun iktisadi analizini igermektedir. S6zii edilen eser Alman Medeni Kanununun
hazirlanmasinda etkili olmustur (Gelter & Grechenig, 2014).

2 Daniel A. Raymond’a ait olan eserin adi “Anayasa Hukuku ve Politik Iktisat Unsurlari(The Elements of
Constitutional Law and Political Economy) ”dir.
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Problem of Social Cost)” adli makalesinin bu alanda yapilan calismalara 151k
tuttugu belirtilmistir (Landes, 2003). Hukuk ve iktisat yaklagimi ile hukukun
iktisadi analizi arasindaki sinir bu makaleyle belirlenerek 1960 yili modern hukuk
ve iktisat yaklasimimin bagladigi yil olarak kabul edilmektedir. Bu alanda Coase
iktisatgilara hukukun 6nemini ifade ettiginden ilgili literatiirii B.C (Coase éncesi)
ve A.C (Coase sonrasi) olmak tizere iki donemde incelemek gerekmektedir
(Stigler, 1992: 456). Sistematik olarak hukuk ve iktisat yaklagiminin tarihselligi
iki dalga halinde gelismistir. Gelisimin ilk dalgasinda Kurumsalc1 ve Alman
Tarih¢i ekollerin katkilar1 bulunmaktadir. Hukuksal alanda alinan kararlarin
iktisadi nitelik tagimasi ve miilkiyet haklarinin varlig: alan igerisinde Kurumsalet
yaklasimin 6nem kazanmasina yol agmistir. Buna ilave olarak Alman Tarihgi
ekoliin anlayis1 geregi kurumsal evrimin énemi ve bu dnem igerisinde hukuksal
diizenin varligi hukuk ve iktisat yaklasimin hermenetik olarak ele alinmasini
saglamistir (Gelter & Grechenig, 2014). Ancak 1930’lu yillarda Avrupa’da
bozulan rejim ve ardindan ikinci diinya savasiyla birlikte literatiirle ilgili
tartismalarin Amerika’ya tasinmasina neden olmustur (Mackaay, 2000). Chicago
okulunun katkilar1 yaklagimin ikinci dalgasmi olusturmaktadir. Ozellikle bu
dalgada mikro iktisadi agidan rekabet¢i yapilarin hukuki analizi yapilmis olup
daha ¢ok hukuk ve iktisat yaklagiminin gelisimi saglanmistir. 1960’11 yillarda
Coase, Calabresi, Posner ve Becker tarafindan yapilan c¢alismalar yaklasimin
formel kismini olusturmustur (Backhaus, 2001). Ayrica Chicago ekolii ¢ikardigi
dergilerle hukuk ve iktisat yaklasiminda belirleyici rol tistlenmistir®.

Chicago ekolii, hukuk ve iktisat yaklagiminin gelisiminde 6nemli bir paya
sahip olup sirasiyla {i¢ asama halinde gelisim gostermistir. Bu agamalardan ilki
Geleneksel Chicago ekolil ve bu ekol kapsaminda analizlerini ytiriiten Yale ekolii,
ikincisi Islem maliyeti ekolii ve iigiinciisii ise Neo-Kurumsal hukuk ve iktisat
ekoliidiir (Salzberger, 2007). ilk asamada yer alan Geleneksel Chicago ekolii
Simons, Director, Posner, Stigler ve Becker tarafindan yapilan g¢aligmalara
dayanmaktadir. S6zii edilen asamada devletin sinirli olmas: varsaymm temelinde
fiyat teorisinin hukuk alanina uygulanmasi hedeflenerek kural ve kurumlarin
onemine vurgu yapimistir. Sug, ayrimcilik ve bagimlilik konularinda hukuki
yaptirimlarin caydiricili@i agisindan iktisadi analizler yapilarak bu alanda verimin
yiikseltilmesi hedeflenmistir. Yale ekolii, Calabresi’nin 1961 yilinda yayimladigi
“Haksiz Fiil Hukuku ve Risk Dagilimi Uzerine Bazi Diisiinceler(Some Thoughts
on Risk Distributions and the Law of Torts)” adli makalesine dayanmaktadir
(Marciano, 2010). Bireylerin kendi ¢ikarlarin1 maksimize etmesinin yaninda ¢ikar
maksimizasyonunun bagkalarmin iyiliklerine gore sekillenebilecegi bu ekoliin
temel varsayimlarindan birini olusturmaktadir. Bu varsayimlara dayanilarak
caydiricilik, kaza maliyetleri ve yetersiz tazminat maliyetlerini iceren ¢aligmalar
yiiriitiilmistiir. Chicago ekoliiniin gelisiminde ikinci agama olan iglem maliyeti
ekolii Coase ve Williamson tarafindan olusturulan eserlere dayanmaktadir

8 Bu dergilerden ilki Aaron Director tarafindan 1958 yilinda ¢ikarilmaya baglanan “Hukuk ve Iktisat
Dergisi(Journal of Law and Economics)”, digeriyse Richard Posner tarafindan 1972 yilinda yaymlanmaya
baslanan “Hukuk Calismalari Dergisi(Journal of Legal Studies) ’dir (Landes, 2003).
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(Eryllmaz, 2015a: 370). Ozellikle bu ekol igerisinde kendine has metodolojik
farkliliklar1 bulunan Coase yenilik¢i kavramlarla (islem maliyetleri ve zararin
karsilikl1 niteligi) ¢1g1r agict olmustur. Coase’un, 1960 yilinda yayinladigtr “Sosyal
Maliyet Problemi” adli makalesi miilkiyet haklarinin tahsisi yardimiyla
digsalliktan dogan borcun iktisadi analizinin yeniden yapilmasini saglamistir®
(Posner, 1975: 760). Chicago ekoliiniin son agamasi Neo-Kurumsal hukuk ve
iktisat ekoliiniin katkilarin1 gostermektedir. Bu ekolde hukuk ve iktisat
bilimlerinin yan1 sira siyasi, biirokratik unsurlarin birbirleriyle etkilesimi analiz
edilmistir. Buna gore iktisadi kurallarin s6zlesmeler yoluyla politik etmenlerden
etkilendigi belirtilmistir (Salzberger, 2007). Neo-Kurumsal hukuk ve iktisat
ekolii, Chicago ekoliine genis bir bakis acis1 saglasa da gelisim siireci igerisinde
adindan en sik soz ettiren agama islem maliyeti ekolii olmustur.
Il. HUKUKI VE IKTiSADi ACIDAN COASE’U ANLAMAK
A. Coase’un Metodolojisi ve Akademik Mirasi

Ronald H. Coase’un 1960 yilinda yayinlanan “Sosyal Maliyet Problemi”
adli makalesi hem hukuk hem de iktisat alaninda tiim zamanlarin en sik
alintilanan makalelerinden biri olmugstur (Cole, 2013). Coase’un entelektiiel
birikimine bagli olarak olusturdugu metodolojisi, onsezileri ve belki de hayati
“Sosyal Maliyet Problemi’nin bagarisini ifade etmektedir. Dolayisiyla sozii
edilen makalenin hitap ettigi hukuk ve iktisat bilimleri agisindan ¢1g1r agici olmasi
ve makaleye bagli olarak cokca tartigmalarin yapilmasi tesadif degildir. Bu
nedenle Coase’un metodolojisini  kavrayabilmek i¢in “Sosyal Maliyet
Problemi’nden onceki galigmalarin incelenmesi gerekmektedir. Coase, 1937
yilinda yayinladigr “Firmanin Dogasi(The Nature of Firm)” adli makalesinde
firmalarin ortaya c¢ikis nedenlerini incelemesinin yaninda Neoklasik ekoliin
metodolojik anlayisina karst oldugunu belirtmistir. Neoklasik ekoliin iktisadi
teorileri kanitlamak amaciyla kullandigi yogun matematik altyapilarimi ve
ekonometrik analizleri kabul etmemektedir (Coase, 1937). “Firmanin Dogas1”
adli makalesinde firmalarin varligin1 matematiksel altyapilar kullanmadan islem
maliyetleri kavrammma dayandirmasi Coase’un metodolojik farkliliginin
gostergelerinden biridir.

Coase’un metodolojik farkliliklarindan biri olan iktisat biliminde
matematige karsi olmasinin nedenleri bulunmaktadir. “Verilere yeterince iskence
yvaparsaniz, size bildigi her seyi itiraf eder.” sozli Coase’un matematikle ilgili test
ve analizleri yaniltic1 buldugunu belirtmektedir (Coase, 1993). Ona gore yiiksek
teoriler olan ekonometri ve matematik her zaman manipiile edilebilir. Bu nedenle
soyut varsayimlara dayanan iktisadi teorilerin yine soyut analizlerle tespit
edilmesinin anlamsiz olacagini vurgulamaktadir. Bir diger neden olarak Coase’un
egitim hayati gosterilebilir. Ingiltere’de dogan Coase fiziksel bir engeli oldugu
icin normal bir okula gidememistir. Normal egitimin verildigi okullardan farkli
olarak fiziksel engelli okuluna kayit olmustur. Ancak bu okulu yoOneten
organizasyon zihinsel engelli okuluyla ayni miifredati kullandig1 i¢in Coase 10

4 Yeniden kelimesinin kullamilmasinin nedeni Coase’un, geleneksel Pigou tipi ¢dziimiinii gelistirerek farkli bir
bakis acisi sunmasindan dolayidir.
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yasina kadar olmasi gereken egitimden uzak kalmistir (Schlafly, 2007; Coase,
1997). Belki de ¢igir agict makaleler yazmak icin normal bir egitime veya yogun
matematik bilgisine gerek yoktu.

Coase’un metodolojik farkliliklarindan digeri ve en onemlisi karatahta
ekonomisine (Blackboard Economy) karsi olmasidir. Karatahta ekonomisi olarak
adlandirdig1 kavramda Coase, matematik kullanimindan ziyade iktisat biliminde
soyut varsayimlarin kullanildig1 soyut teorilere gergeklik katilmaya calisilmasin
elestirmektedir (Coase, 1988: 19). Gergeklikten uzak ve soyut varsayimlara
dayanan teoriler yerine Coase meteodolojik anlayiginin bir gostergesi olarak dava
caligmalarini kullanmistir. Taraflar arasinda yasanan gercek olaylarin mahkemede
ele alinmasi iktisat bilimi agisindan gergekligin bir gostergesidir.

“Hem gercek diinyada ekonomik uygulamalarin ayrintilart hakkinda
bilgi edinmek (ekonomi literatiiriinde biiyiik ol¢iide mevcut olmayan bilgiler) hem
de hukukun ekonomi iizerindeki etkisini degerlendirmek igin yasal davalar biiyiik
oneme sahiptir. Ekonomik problemleri ac¢iklamak adina yasal davalar
kullandim.” (Coase, 1996: 104).

Dolayisiyla “Sosyal Maliyet Problemi” makalesinin bu denli popiiler
olmasimin temel nedeni hukuksal agidan yasalar temelinde deneyimlenmis
olaylara dayanmasidir. Iktisatcilarin daha cok fiziksel etmenlerle ilgilenmeleri ve
piyasada ticarete konu olan etmenlerin yasal haklar oldugunu gérmemeleri Coase
tarafindan elestirilmistir (Coase, 1996). Hukuksal etmenlerin sistematik bir
sekilde kullanilmast Coase’dan 6nce Commons’un Onciiliigiinde kurumsal
iktisat¢ilara aittir. Ancak Coase, kurumsalct goriisleri ¢aligmalarinda (Firmanin
Dogas1 ve Sosyal Maliyet Problemi) kullandig1 islem maliyeti ve miilkiyet haklar
kavramlan yardimiyla gelistirmistir.

Coase’un tiim makaleleri giiclii metodolojik anlayislar temelinde gelisim
gostermistir. Ancak Coase’un metodolojisi bir ekol gercevesinden uzak ve sahsi
nitelikler tagimaktadir. Metodoloji konusunda kati iktisatgilarin  bulundugu
Chicago ekoliinde yer alirkken “Sosyal Maliyet Problemi” makalesi popiiler
olmasina kadar metodolojik anlayisini dikte etmemistir. Coase’un gézlemlenebilir
gergeklikle ilgilenmesi nedeniyle Friedman, Becker ve Stigler gibi Chicago ekolii
iktisatgilarindan farkli bir konumda oldugu anlagilmaktadir. 1970°li yillarin
ortalarindan itibaren “Sosyal Maliyet Problemi”’nin hukuk ve iktisat
disiplinlerinde biiyiik 6l¢iide kabul edilmesinden sonra Coase iginde bulundugu
iktisat disiplini hakkinda goriislerini dile getirmistir (Marciano, 2017). Ayrica
iktisat disiplininde biiyiik etkileri bulunan Marshall ve Smith’in goriislerini analiz
etmistir. Ancak Coase, hem Marshall hem de Smith’in iktisatla ilgili analizlerinde
spesifik ve teknik noktalarini tartismamistir. Sadece Marshallyen ve Smithyen
acidan insanin ekonomideki yeri ve ekonominin nasil incelenmesi konulari
tizerinde durmustur. Buradan aldigi ilhamla Coase kendi c¢aligmalarini
mesrulastirmistir (Eryilmaz, 2015b: 528). Bu agidan Coase’a gore iktisat bilimi,
yalnizca insan faaliyetlerinin ekonomik yoniinii ele alip incelemelidir. Boyle bir
tanim geregi iktisatcilar analizlerini sadece bu faaliyetlerin incelenmesi acgisindan
siirlandirmasi gerekmektedir.
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“Kazandigimiz ve gelirlerimizi harcadigimiz bir iktisadi sistemin
calismasimin  incelenmesi  bakimindan iktisatgilarin  bir  konusu oldugunu
diistintiyorum."(Coase, 1998: 93).

“Iktisadi sistemleri inceleyin/...]Iktisatcilarin calistigi alanlar iktisadi
sistemi birlestiren sosyal kurumlarin incelenmesidir: Mal ve hizmetler igin firma
ve pazarlar, isgiicii piyasalari, sermaye piyasalari, bankaculik sistemi ve uluslar
arasti ticaret ve benzerleri.”(Coase, 1978: 206-207).

Dolayisiyla yukaridaki agiklamalara bagli olarak Coase’a gore iktisat
biliminin sadece iktisadi sistemlerin arastirilmasi konulartyla smirli olmasi
gerektigi anlasilmaktadir. Ayrica bu agiklamalar Coase tarafindan belirtilen
“ekonomik emperyalizm” kavraminmin tanimlanmasina denk diismektedir.
Iktisadin kendini arastirmaktan vazgecip baska bilimlere dogru yaklasmasi
Coase’un metodolojik anlayigindan uzaktir. Yine iktisadin baska bilimler
tarafindan ara¢ olarak kullanilmasi veya bagka bilimlerin iktisat bilimi tarafindan
somiiriilmesi siireklilik gostermeyecektir (Coase, 1978). Iktisatcilar, basaril
olabilecekleri alan arayisindan uzaklasip iktisadi sorgulamasi gerekmektedir.

Hukuk ve iktisat yaklagimi agisindan énemli bir yere sahip olan Coase’un
metodolojisi akademik hayati boyunca farkli elestirilere maruz kalmistir. Coase’a
yoneltilen elestirilerin biiyiik bir gogunlugunun hukuk ve nispeten daha az olarak
iktisat cephelerinden geldigi goriilmektedir. Ancak Coase, makalelerinde
hukukgularin alanina miidahale etmedigini ve hukuka olan ilgisinin bir iktisatc1
kadar oldugunu belirtmektedir. Ozellikle “Sosyal Maliyet Problemi” adl
makalesinde Coase, hukuk sisteminin ekonomiyi nasil etkileyecegini islem
maliyetlerine dayanarak agiklamis ve hukuksal acidan daha da ileri analizlerde
bulunmamustir (Coase, 1997; Coase, 1988: 35). Iktisatgilar ise gerceklik algisiyla
olusturulan teorilerin basit ve herkesce anlasilabilir yapida olmalar1 nedeniyle
Coase’u elestirmistir. Hatta bazi meslektaglart Coase’un fikirlerinin “onuncu
smifa giden bir 6grenci” tarafindan anlagilabilecegi elestirilerinde bulunmustur
(Schlafly, 2007). Bilimde yaygin inanglardan biri olan soyut teorilerden ampirik
kanitlara dogru hareketin aksine gergek olaylardan teorileri elde etme anlayisi
Coase’un metodolojik katkilarini ifade etmektedir. Makalelerine bagli olarak
gelisim gosteren Coase teoremi, Coase tarafindan alt1 ¢izili bir sekilde resmi hale
getirilmemistir. Cok acik olmasa da metodolojisinin bir pargasi olarak teorinin
okunmasi ve yorumlanmasi kismi okuyucuya birakilmistir. Ancak bu durum
kendi meslektaglar1 arasinda dahi sikintilara yol agmistir. Formiil ve sayisal
temellerden uzak 44 sayfalik “Sosyal Maliyet Problemi” adli makalesinin sadece
birka¢ sayfasinin okunmast ve bazi iktisat¢ilarca yanlis yorumlanmasi durumu
Coase tarafindan elestirilmistir®. 1966 yilinda Stigler “Fiyat Teorisi(Theory of
Price)” adli kitabinda Coase teoremini daha agik bir sekilde ifade etmistir. Buna
gore Stigler, sz konusu teorinin tam rekabet sartlar1 altinda 6zel ve sosyal
maliyetlerin birbirine esit olacagini ileri stirmistiir (Stigler, 1966: 113).

5 Coase, teorisini kanitlamak igin Director’un evinde aksam yemeginde Friedman, Stigler, Harberger, McGee
gibi Chicago ekoliiniin 6nde gelen iktisatgilariyla bir araya gelmistir. Iki saate yakin tartismanmn sonucunda
Friedman, Coase’nin hakli oldugunu itiraf etmistir (Hazlett, 1997).
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Dolayisiyla “Sosyal Maliyet Problemi”nin yayinlanmasindan 6 yil sonra teorinin
resmilestirilmesi ve Ozetlenmesi mimkiin olmustur. Bu durum Coase’un
metodolojisine bagl olarak olusturdugu paradigma degisikligine iktisat¢ilarin
uyum saglamakta zorlandigini gostermektedir.

Coase, kendine 6zgii metodolojisinin yani sira islem maliyetleri ve zararin
karsilikli niteligi kavramlariyla ve miilkiyet haklarinin iktisadi yorumu agisindan
hukuk ve iktisat yaklasiminda devrim yaratmistir. Bu kavramlardan en dnemlisi
olan islem maliyeti kavrami, bilgiyi tedarik etme, pazarlik yapma, kontrol etme ve
uygulama agisinda sozlesmelerin maliyetlerini ifade etmektedir®. Dolayisiyla
“Firmanin Dogas:” adl1 makalesinde Coase, firmalar olmadan iktisadi aktorlerin
ayr1 bir sekilde yaptiklar1 sdzlesmelerin yiiksek islem maliyetine yol agacagim
savunmaktadir (Coase, 1937). Bu paralelde islem maliyetlerini azaltmak igin
firmalar ortaya ¢ikmistir. “Firmanin Dogas1” makalesinde firma agisindan yaptigi
analizi genisleterek “Sosyal Maliyet Problemi” makalesinde devletin siiper bir
firma oldugunu belirtmistir. Tipki firmada oldugu gibi kaynaklari tahsis etmek
icin devletin, direktif ve yonlendirmelerinin piyasadaki fiyatlandirma sisteminin
yerini aldigim1 savunmaktadir (Coase, 1960). Dolayisiyla devlet, hukuku
kullanarak iglem maliyetlerini azaltip sosyal {irlinlerin degerini arttirmaktadir.
Miilkiyet haklari, miilk sahibinin kaynagin kullanilmasi, seklini ve igerigini
degistirmesi, olusacak kiralarin alinmasi ve bu haklarin baskalarina devredilmesi
Ozgirliigiinii ifade etmektedir. Miilkiyet haklari, yasalara bagli olarak mal
sahibinin kim oldugunun belirlenmesi ve piyasadaki taraflarin kiminle islem
yapacagl hakkinda fikir vermektedir. Bu kavram agisindan Coase, 1959 yilinda
“Federal Iletisim Komisyonu(The Federal Communications Commission)” adl
makalesinde radyo frekansi miilkiyet haklarmin tahsisi konusunu tartigmistir.
Federal iletisim komisyonunun lisans verirken hukuksal diizenlemelere uymayip
frekanslar1 en yiiksek telif hakki odeyenlere sattigmi ve buna bagl olarak
hukuksal haklarin yanlis tanimlandigini ileri stirmiistiir (Coase, 1959). Piyasada
miilkiyet haklarinin siir1 ve kapsami dogru sekilde tanimlanirsa etkin ¢dziimiin
kendiliginden olusacagini savunmustur (Hazlett, 1997; Coase, 1996). Son olarak
zararin karsilikli niteligi kavramiyla olugan digsallik siirecinde magdurun yani sira
zarar verenin ylkiimliiliikkleri de dikkate alinmaktadir. Bu sayede Neoklasik
anlayisin dissalliklari igsellestirmesi konusu gelistirilmistir.

B. Pigou Coziimiinden Coase Coziimiine Dogru

Piyasada olusan digsalliklarin ¢oziime kavusturulmasi agisindan yapilan
analizlerden biri Coase’dan O6nce Pigou’ya aittir. Bu analize gore piyasada negatif
digsalligin olugmasi durumunda sosyal maliyet ile 6zel maliyet birbirinden
farklilagmaktadir. Ornegin bir boya iiretimi yapan fabrikanin piyasaya iki tiir
maliyeti bulunmaktadir. Bu maliyetlerden biri olan marjinal 6zel maliyet(MPC)
boya iiretmenin fiyati olup piyasada fiyatlandirilmaktadir. Diger maliyet tipi olan
marjinal digsal maliyet (MEC) fabrikanin iiretimi esnasinda olusturdugu g¢evre
kirliligini ifade etmektedir. Marjinal digsal maliyet bir miilkiyet hakkinin karsilig:

5 Hukuk profesorii Richard Epstein “islem maliyeti” kavramim fizikteki “siirtiinme” kavrammna benzetmistir
(Schlafly, 2007).
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olmadig icin fiyatlandirilamamakta ve sonug olarak piyasa basarisizligina neden
olmaktadir. Ayrica negatif digsallik marjinal sosyal maliyetin, marjinal &zel
maliyetten biiyiik olmasina(MSC>MPC) yol agmaktadir’. Pigou olusan negatif
digsalligin igsellestirilmesi acisindan fiyatlarin marjinal 6zel maliyet yerine
marjinal sosyal maliyete esit olmasini(P=MSC) savunmaktadir. Ancak tiiketiciler
marjinal 6zel maliyet kadar tutar1 karsiladiklan igin marjinal digsal maliyetin
negatif digsallig1 ortaya g¢ikaran fabrika tarafindan karsilanmasi gerekmektedir
(Aslanbeigui ve Medema, 1998). Fabrika, marjinal digsal maliyeti 6demekte
istekli olmayacagindan devlet diizenlemesine ihtiyag duyulmaktadir. Dolayisiyla
Pigou ¢oziimiinde, devlet piyasada aktif rol iistlenerek negatif digsallig1 yaratan
taraftan vergi yoluyla digsalligi finanse edecektir. Bu yolla negatif digsalliklar
vergilerle piyasa siirecine katilmis olacaktir.

Neoklasik anlayigin bir yansimasi olan Pigou ¢oziimii digsalliklarin
icsellestirilmesinde uzun siire etkili olmustur. Ancak Pigou ¢o6zliimii birtakim
tutarsizhiklar igermektedir. Ik olarak Pigou ¢oziimiinde digsallig yaratan ve
digsalliktan etkilenen taraflarin birbirinden bagimsiz oldugu varsayilmistir (Daly
& Giertz, 1975). Bu varsayim sonucunda problemin kargilikli miizakere edilme
ihtimali ortadan kalkmaktadir. Ayrica piyasada olusan problemin devlet
tarafindan ¢6ziimi diislincesi liberal anlayigsa uymamaktadir. Diger bir sorun ise
olusan negatif digsallik tam olarak hesaplanmayabilir. Dolayisiyla tam olarak
belirlenemeyen bir digsalligin devlet tarafindan vergiyle icsellestirilmesi piyasa
etkinligini saglamayacaktir. ilave olarak devletin negatif dissallik yaratan
fabrikadan vergi almasi sonucu bu durum fabrikanin toplam maliyetlerini
arttiracaktir. Fabrika vergi yiikiiniin bir kismimi veya tamamini fiyat yoluyla
tiketicilere yansitabilir. Dolayisiyla malin tiiketicisi hem 06zel maliyete
katlanirken aynm1 zamanda malin digsal maliyetine katlanacagi icin gelir
dagiliminda farkliliklar ortaya ¢ikacaktir.

Pigou ¢oziimiinde taraflar birbirinden bagimsiz olarak ele alinmig ve
olusan zararmm zarar veren tarafindan finanse edilmesi gerekliligi {izerinde
durulmustur. Ancak Coase’a gore zararin karsilikli niteligi bulunmaktadir.
Piyasada olusan digsalliktan her iki tarafin sorumlulugu bulunmaktadir. Bu
durumu Coase “Sosyal Maliyet Problemi” makalesinde su sekilde agiklamistir;

“Eger A kisisi B kisisine zarar verirse geleneksel yonteme gore baska biri
A kisisinin smmwrlandirilmast agisindan nasil devam edilecegini soracaktir. Ancak
zararmm karsuikly niteligi varsayimina gore bu yanlis bir sorudur. Coziilmesi
gereken esas problem: A kisisinin B kigsisine zarar vermesine izin verilmeli mi
yoksa B kisisinin A kisisine zarar vermesine izin verilmeli midir? ”(Coase, 1960:
2)

Zararin karsilikli niteligi kavraminda digsalliktan etkilenen taraf digsalliga
neden olan tarafa gore daha diisiik bir maliyetle problemi ¢ozebilme ihtimali
barindirmaktadir. Dolayisiyla Coase ¢6ziimii daha fazla zararn olusumunu

" Marjinal sosyal maliyet (MSC), marjinal 6zel maliyet (MPC) ile marjinal digsal maliyetin toplamina esittir. Bu
durum (MSC=MPC+MEQC) esitligiyle ifade edilebilir.
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engellemektedir. Pigou ¢ozlimiinde zarara yol agan taraf maliyet ne olursa olsun
yikiimliligii karsilamak zorunda oldugu i¢in digsallik probleminin ¢éziimii etkin
olmamaktadir. Coase ¢6ziimii i¢in 6nemli etmenlerden biri islem maliyetleridir.
Islem maliyetleri piyasada islem yapmanin bedeli olup diizgiin isleyen piyasa
ekonomisinde pozitif islem maliyetleri bulunmaktadir. Coase kendi teoremini
olusturmadan once islem maliyetlerinin sifir oldugu bir ortam(Coaseyen diinya)
iizerinde calismistir®. Boylelikle dissalliklarla ilgili problemlerin  ¢dziimii
acisindan pozitif ve normatif yonli analizlerde bulunmustur. Sifir iglem maliyeti
sartlar1 altinda taraflarin anlagmaya yonelmeleri, pozitif islem maliyetlerinin
oldugu gercek diinyaya nazaran daha kolaydir. Ancak sifir islem maliyetleri olsa
bile taraflarin anlasmaya yonelme giidiisiinde olmasi gerekir. Bu giidiilerden belki
de en onemlisi miilkiyet haklarinin tahsisi ve hukuk diizeninin islerligidir. Bir
boya fabrikasinin {iretimi sonucunda olusturdugu hava kirliligi ve bu kirlilikten
zarar goren taraf oldugu bir ortamda sorunun ¢o6ziimii acisindan miilkiyet
hakkinin kime ait oldugu O©nemlidir. Eger miilkiyet hakki tam olarak
tanimlanmamaissa taraflar karsilikli anlagsma yolunu tercih etmeyeceklerdir. Ancak
yasal olarak miilkiyet hakkinin bir alana tanimlanmasi ile problemin ¢oziimii
saglanir (Coase, 1959; Coase, 1960). Ornegin magdurun temiz hava soluma hakki
varsa zarar veren taraf yasal zorunluluktan dolayr magdurla isbirliginde

bulunacaktir. Coase ¢6ziimii asagida yer alan Sekil 1 yardimiyla ifade edilebilir.
Sekil 1. islem Maliyetleri Sifirken Coase Teoreminin Gegerliligi

~
Miilkiyet haklari Devlet diizenlemesine gerek yok
tanimliysa Piyasa diizenlemesine gerek yok.
Hukuk sistemi Karsilikli anlagsma yolu gegerli.
. diizgiinse i
islem Maliyetleri=0 g Pareto etkinligi mevcut.
Tam bilgi gecerli. J
Dissallik mevcutsa . ~
Miilkiyet haklar
tanimli degilse Coziim yok.
Hukuk sistemi Piyasa etkinsizligi olusur.

diizgiin degilse

Kaynak: Yazarin kendisi tarafindan olugturulmustur.

Sekil 1’de islem maliyetleri sifir olmasi varsaymm altinda Coase
¢Oziimiiniin gecerliligi analiz edilmigtir. Buna goére digsalligin oldugu bir
ekonomide eger islem maliyetleri sifirsa, tam bilgi gegerliyse ve miilkiyet haklart
tammhiysa s6z konusu digsallik problemi taraflar arasinda miizakere(pazarlik)
yoluyla ¢oziime ulasir. Elde edilen ¢oziim Pareto etkin yapida olup miilkiyet
haklarindan bagimsizdr (Coase, 1960). Coase ¢oziimii, Pigou ¢oziimiiniin aksine
taraflar arasina devlet girmeden karsilikli anlasma yolunu savunmaktadir. Ancak

8 Baz calismalar Coase teoremini islem maliyetlerinin sifir oldugu varsayimina dayanarak agiklamaktadir.
Ancak Coase ¢oziimii ger¢ek diinyada islem maliyetlerinin daima pozitif oldugu varsayimina dayanmaktadir.
Coase yaptig1 ¢alismalarda bu ayrimi net bir sekilde dile getirmese de sifir islem maliyeti durumunu Neoklasik
anlayis1 elestirmek i¢in kullanmistir (McCloskey, 1998).
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Coase ¢ozlimii disgsalligin ¢oziimiinde devlet miidahalesinin olmamasinin yani sira
piyasa diizenlemelerinin de olmadigm belirtmektedir. Bu durum metodolojik
acidan Coase ¢oziimiinde goriinmez el prensibini ifade etmektedir. Bu prensibe
gore digsalliktan etkilenen taraflarin kisisel ¢ikar arayislart toplumun refahini
arttiracaktir. Dolayisiyla ortaya ¢ikan digsallik, kigisel ¢ikar arayisinin bir sonucu
olarak icsellesmektedir (Medema, 2014). Coase ¢Ozimi verimlilik ve
tarafsizlik(degismezlik) hipotezleri etrafinda sekillenmektedir. Bu hipotezlerden
ilki olan verimlilik hipotezine gore dissallik problemlerinin ¢oziimii her zaman
Pareto etkin olacaktir. Yaratilan digsallik sonucunda olusan yiikiimliiligiin
degerine bakilmadan topluma en yiiksek fayda saglayacak sekilde anlagma
saglanacaktir. Tarafsizlik hipotezi digsallik probleminin miilkiyet haklarina kimin
sahip olduguna bakilmaksizin ¢éztime kavusturulmasidir (Acemoglu, 2002). Bir
ekonomide olusan digsallikta miilkiyet haklarinin tanimlanmasi taraflarin anlagma
yapmalarmi giidiilemektedir. Ancak miilkiyet haklarinin varligr anlagmanin
sonucuna etki etmemektedir. Piyasada zarar veren ve magdur kavramlar kalkarak
ilgili taraflarin durumlarina bakilmadan ekonomideki iiretim degeri maksimize
edilmeye caligilmaktadir.

Sekil 1°de diger bir durum islem maliyetleri sifirken Coase ¢ézlimiiniin
gecersizligini gostermektedir. Buna gore islem maliyetleri sifir ve taraflar arasi
tam bilgi sartlar1 gecerliyken miilkiyet haklar1 tanimlanmazsa olusan digsalligin
¢Oziimli nasil saglanacaktir? Miilkiyet haklarimin tanimli olmamas1 taraflan
anlagmaya tesvik etmedigi icin karsilikli anlagsma saglanamayacaktir. Coziim
saglanamadigi i¢in verimlilik olmadigindan piyasa etkinsizligi olusacaktir. Bu
durum daha c¢ok cevresel kaynaklarin miilkiyet tanimlamalarinda yasanmaktadir.
“Fabrikanin havay: kirletmesine izin mi verilecek?” yoksa “Bireylere temiz hava
soluma hakki mi verilecek?” sorularmin cevaplanmasi ile Coase ¢0ziimii elde
edilebilir. Coase ¢oziimiiniin gegerliligi i¢in miilkiyet haklarimin tanimli olmasi

zorunlulugu hukuksal diizenlemelerin 6nemini ifade etmektedir.
Sekil 2. islem Maliyetleri Pozitifken Digsallik Probleminin Coziimii

Piyasa ¢6zlimii, devlet
diizenlemelerinden daha etkin

Taraf Sayis1 Azsa

islem Maliyetleri >0

Tam bilgi gecerli.

Miilkiyet haklari taniml1.

Devlet ¢6ziimii, piyasa
¢Ozliimiinden daha etkin.

Taraf Sayisi Fazlaysa

Kaynak: Yazarin kendisi tarafindan olusturulmustur.

Sekil 2’de islem maliyetlerinin pozitif oldugu durumda yasanan digsallik
probleminin ¢6ziim analizi yapilmigtir. Buna gore gercek diinyada piyasada bir
islem yapmanin maliyeti bulundugu icin islem maliyetleri pozitiftir. Bir
ekonomide ortaya ¢ikan dissallik siirecinde taraflarin bir araya gelmesi, karar
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stirecleri, aralarinda bilgi farkliliklarin1 azaltmak i¢in c¢abalar1 ve anlagsma
bedelleri islem maliyetlerinin pozitif olma durumunu agiklamaktadir (Polinsky,
1989). Coase c¢oziimiinde zarar veren ve magdur sayisinin farkli iki kisiden
olustugu belirtilse de gergek diinyada her iki tarafin sayica fazla olmasi durumu
gecerli olabilir. Dolayisiyla sadece taraflar1 bir araya getirmenin islem maliyeti
yiiksek olabilir. Bu bilgiler 1s181nda islem maliyetleri pozitifken taraflar arasinda
tam bilgi sartt gegerli olup miilkiyet haklar: tanimliysa digsallik probleminin
¢Ozlimi taraf sayisina bagli olarak degisim gostermektedir (Cole & Grossman,
2005). Eger taraf sayisi azsa, islem maliyetleri diisiik oldugu igin piyasa ¢ozimii
devlet miidahalesinden daha etkin olacaktir. Digsallik problemi siirecinde taraf
sayis1 fazlaysa gii¢lii birlik olusturmanin ve her bir bireyle sdzlesme yapmanin
maliyetleri yiiksektir. Nasil ki islem maliyetlerini diislirebilmek adina firmalar
olustuysa taraf sayisinin fazla oldugu durumda siiper firma olan devletin siiregte
yer almasi gerekir (Coase, 1960). Ancak bu noktada devlet miidahalesinin yararl
olabilmesi ig¢in yapilacak  diizenlemelerin kazang ve maliyetlerinin
karsilagtirilmas1 sarttir. Eger diizenleme sonucunda elde edilen kazanglar,
maliyetlerden biiyiik olursa devlet ¢6ziimii anlamli olacaktir (Coase, 1992).
C. Coase’un Hukukcularla Olan Miicadelesi

Iktisadi alanda kendi metodolojisiyle diger iktisat¢ilardan farklilasan
Coase, eserlerinde hukukgularla olan (Posner ve Simpson) miicadelesini
anlatmistir (Coase, 1993; Coase, 1996). Her iki yaklasim agisindan yapilan
tartigmalarin en ¢etin ve seviyeli olan1 Coase ile Posner arasinda ge¢mistir. Posner
bir yargic olmasinin yani sira hem niceliksel hem de niteliksel yonden yazdigi
makalelerle iiretken bir yazar olarak bilinmektedir. Akademik alandaki
basarisindan dolayr once Stanford Universitesinde daha sonra 1970’li yillarin
basinda Chicago Universitesinde hukuk profesorii olarak calismasi tesadiif
degildir. Posner’in ¢aligmalar1 kronolojik ag¢idan 1970 oncesi ve sonrasi olmak
tizere siniflandirilabilir. Posner her ne kadar hukukun iktisadi analizi
yaklasimimnda c¢aligmalar yaptigim One siirse de ilk donem eserleri bu
smiflandirmaya girmemektedir. Ozellikle Posner’in 1970°1i yillarin basina kadar
yaptig1 caligmalarda antitrOst yasalarini, rekabetci olmayan pazar yapilarimi ve
bunlarin  diizenlenmesinde kullanilabilecek yasal kurallarin etkinliklerini
incelemektedir (Harnay & Marciano, 2009). Dolayisiyla hukuk ve iktisat
yaklagimiin tam olarak hangi konularla ilgilendigi acisindan belirsizligin oldugu
goriilmektedir. Bu belirsizligin temel nedenleri olarak “Sosyal Maliyet
Problemi’nin daha sonradan popiiler olmasi ve Coase’un metodolojisinin kabul
gormemesi seklinde sayilabilir. Posner, Coase’un metodolojisine karst oldugunu
1993 yilinda yayinladigi makalesinde su sekilde agiklamaktadir;

“Coase agisindan memnuniyetsizligim temel olarak ekonomik teorisinin
kendisiyle degil nasul kullanildig ile ilgilidir. Bu durum sanki bir viicut olmadan
kan dolasimint incelemeye benziyor.”(Posner, 1993: 196).

Coase’un “Sosyal Maliyet Problemi” adli makalesi hukuk bilimi iizerinde
biiyiik bir etkiye sahiptir. Ancak Coase sozii edilen makaleyi iktisat¢ilara yonelik
olusturdugunu ve makalenin hukukgular tarafindan bu kadar dikkate alinacagin
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beklemedigini ifade etmistir (Coase, 1996). iktisadi sistemin calisma prensibini
incelerken sifir ve pozitif islem maliyetlerinin varliginda hukukun ekonomi
tizerinde etkisinin oldugunu tespit etmistir. Coase’un da belirttigi {izere hukuk ve
iktisat yaklasimi agisindan iki goriis bulunmaktadir. Bu goriisler birbirinden
keskin bir sekilde farklilik gosteren Coaseyen ve Posneryen goriislerdir. Coaseyen
goriis dar ekonomi anlayisa sahip olup piyasa dis1 kurumlarin ekonomiye olan
etkilerini analiz dis1 tutmaktadir. Kurumsal yapilarin nasil ¢alistigi ayri uzmanlik
bilgisi icerdigi icin bu konudaki analizler ilgili disipline birakilmasi
gerekmektedir (Coase, 1978: 208). Posneryen goriis ise ekonominin bir konudan
cok sorgulama yontemi oldugunu belirten daha genis bir anlayisa sahiptir. Sosyal
yapilar igsellestirilerek bireysel tercihlerin nedenlerini sorgulamada iktisadi
yontemler kullanilabilecegi savunulmaktadir (Posner, 1975: 759). Posneryen
goriis genis perspektiften analizlerini yaparken Neoklasik modellere dayanan
matematiksel altyapilardan faydalanmaktadir. Dolayisiyla “Sosyal Maliyet
Problemi” ile birlikte hukuk ve iktisat yaklagimi ile hukukun ekonomik analizinin
birbirinden farkli oldugu anlasiimistir. Bu makaleyle birlikte hukuk ve iktisat
yaklasimi yeni veya modern olarak isimlendirilmig olup Posner’in katkilariyla
birlikte hukukun ekonomik analizi gelisim gdstermistir (Marciano, 2011). Manne
(1993) galismasinda bu durumu su sekilde ifade etmistir;

“Sosyal Maliyet Problemil...]diger tim c¢alismalardan farkli olarak
hukukun ekonomik analizi igin paradigma tarzimi olusturmustur. Bu makaleden
once, hukuk ve iktisat yaklasimi farkl stil ve metodolojilere sahip yasalaria ilgili
ekonomi makalelerinden olusan bir alandan ibaretti. ”(Manne, 1993).

Coase’un hukukgularla olan miicadelesi hukuk tarih¢isi Brian Simpson ile
yagadig1 tartigmalarla devam etmistir. Bilindigi iizere Coase, soyut varsayimlara
dayanan modeller yerine gergeklikten yana olan hukuksal davalari incelemistir.
Bu davalardan biri kendi teoremi hakkinda analizlerini yiiriittiigii ve tespitlerde
bulundugu Sturges / Bridgman davasidir®. Coase, dar kapsaml yiiriittiigii iktisadi
analizlerinde hukuk alanina katkida bulunmayir hedeflemedigini ve hukuk
literatiirii agisindan bilgi seviyesinin az oldugunu kabul etmektedir. Ancak kendi
teorisini anlayamayan hukukculari (basta Simpson olmak iizere) elestirmektedir.

“Son 35 yilda hukukun ekonomik analizi agisindan ¢alismalarimin
referanslarma ragmen hichir zaman katkida bulunmadim. Richard Posner,
hukukun ekonomik analizi konusunda yaptigim elestirilerden hep bahsetmigtir.
Ancak bu konunun tartisilmasinda niyetsiz olusumun temel nedeni hukuk
sisteminin ayrintili ¢alismast konusundaki bilgi eksikligimin ve hukuksal literatiir
hakkindaki ¢ok yiizeysel bilgimin bir sonucudur. Bu bilgi eksikligini itiraf
ediyorum. Ancak bir insanin bilmedigi bir alan iizerinde yazi yazmamasi bir
erdemdir. Keske Profesor Brian Simpson da bu konuda hassas olsaydi. Simpson,

® 1879 tarihli bu davada Sturges davaci ve Bridgman ise davalidir. Doktor olan Sturges, Wimpole caddesinde ve
sekerlemeci olan Bridgman, Wigmore caddesinde ikamet etmektedir. 20 yildir {iretim yapan Bridgman’a ¢ok
yakin mesafede Sturges muayenehane agmistir. Ancak Sturges, iiretim esnasinda ¢ok sesten dolayr doktorluk
meslegini yiiriitememektedir. Sturges, giiriiltiiden rahatsiz oldugu i¢in bu davayr agmak zorunda kalmistir.
Mahkeme oybirligi ile rahatsizligin giderilemeyecegine karar vermistir (11 Ch. D 852 1879).
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iktisat hakkinda tarih¢i ve hukukcu agisindan yazilar yaziyor. Yazilarinin kendi
konumum ve teorilerimle ilgili yanhs anlamalari icermesi sasirtict degildir.
(Coase, 1996: 105).

Sturges ve Bridgman davasi, hukuki igeriginden &te miilkiyet haklarinin
tahsisi acisindan 6nemliydi. Gergekten de davada iktisat¢ilarin dikkate alacagi tek
o6nemli konu Wimpole caddesinin konut caddesi ve Wigmore caddesinin ise ticari
bir cadde oldugudur (Coase, 1996). Davanin kendisi islem maliyetlerinin pozitif
oldugunun bir gdstergesidir. Islem maliyetlerinin pozitif oldugu bir ortamda
miilkiyet haklarinin tahsisi iiretkenligi en yiiksek diizeye c¢ikaracak sekilde
tasarlanmalidir. Ancak Simpson ise taraflarin kendi haklarim piyasaya siirmek
istemeyecegini savunmaktadir. Eger anlasmazlik varsa bu zararin karsilikli
niteliginden dolayidir. Bu noktada birka¢ ihtimal {izerinde durulmalidir.
Sturges’in doktorluk meslegini yiiriitmesine karsi olarak Bridgman’in sekerleme
fabrikas: kapatilmali midwr? Bridgman’in sekerleme iiretimine karsi olarak
Sturges’in muayenehanesi mi kapatilmali yoksa giiriiltiiniin azaltilmas: agisindan
onlemler iizerinde mi durulmalidir? Bu sorular piyasadan da Ote taraflar arasinda
tiretimi maksimize edecek sekilde cevaplanmasi gerekmektedir (Coase, 1996).

Coase teoreminin hukuksal acidan dogru tanimi Chicago federal hakimi
Milton 1. Shadur tarafindan yapilmistir. Taraflar eylemlerinde hukukun
ustiinliigtinii bildigi siirece ortaya ¢ikan ekonomik sonu¢ hukukun bu sorunu nasil
¢ozdiigiinden bagimsiz olarak geligir. Daha acik bir sekilde yasalar zengin veya
fakir bir insana bir hak verirse bu hakka bagl olarak yapilacak bir pazarlikta
ekonomik faaliyetler aym olacaktir (Schlafly, 2007). Hakim Shadur’un belirttigi
iizere esas vurgulanacak nokta hukuk {stiinliigli yoluyla taraflarin pazarliga
girismeleridir. Coase teoremi hukukculara ekonomik verimliligi arttirma
konusunda bir gorev yiiklememektedir.

“Aklimda olam fark etmis olsaydi Simpson’un asagidaki gibi sakincali
ifadelerde bulunacagina inanmiyorum: Mahkemelerin  verecegi kararlarin
ekonomik sonuc¢larint anlamalart ve yasal pozisyonlarda belirsizlik yaratmadan
hizl bir sekilde bu sonuclar: dikkate almalari isteniyor.’”’(Coase, 1996: 105).

Coase, Simpson’un esas elestirilerinin kendi eserlerinde Pigou ¢6ziimiine
getirdigi yorumlardan kaynaklandigimi diisiinmektedir. Simpson, Coase’u
elestirmek {izere Pigou’nun eserlerini ve ilging bir sekilde biyografik 6zelliklerini
kullansa da Coase bu durumu anlamlandiramadigini ifade etmektedir (Coase,
1996). Pigou, demiryolu kivilcimlar1 6rneginde olusan negatif digsalligin 6zel ve
sosyal tiretimi farklilagtigini dogru olarak yorumlamistir. Ancak Coase, taraflarin
yasal konumlar1 hakkinda bilgi vermedigi i¢in Pigou ¢6ziimiiniin eksik bir ¢6ziim
oldugunu savunmaktadir. Tim bunlara ilave olarak Simpson, Coase’un tiim
eserlerinde devlet miidahalesiyle ilgili derin stipheciligin oldugunu belirtmistir.
Coase ise entelektiiel kariyerine bir sosyalist olarak bagladigin1 ve son sinifta
Arnold Plant’in  verdigi seminerle birlikte diislincelerinin  degistigini
soylemektedir. Profesor Plant’in verdigi bu seminer herhangi teorik dersten ote
goriinmez el iizerine tartismalari igermektedir (Schlafly, 2007). Seminerlerin
etkisiyle devlet miidahalesi hakkinda goriisleri degisen Coase, ger¢ek diinyada

212



Yonetim ve Ekonomi 27/2 (2020) 199-217

diizenin nasil isledigini gorebilmek igin Ingiltere’de kamulastirma konularim
aragtirmistir.  Posta servisi Ozelinde belediye hizmetlerini ve yapilan
kamulastirmalarin ekonomik etkilerini incelemistir. Kamulagtirmanin diistindiigii
sekilde ekonomik anlamda her zaman olumlu sonuglarmin olmadigim 6grenmistir
(Hazlett, 1997). Ingiltere’den Amerika Birlesik Devletlerine geldiginde konu
hakkinda ¢ok az bilgisinin oldugunu fark ederek devlet miidahalelerini
desteklemeye devam etmistir. Ancak Coase, hukuk ve iktisat alaninda yapilan
caligmalarla diisiincelerinin daha da farklilagtigin1 belirtmistir. Coase’a gore esas
onemli olan devlet miidahalesinin durumu ne zaman iyilestirecegini tespit
etmektir (Coase, 1996). Bu nedenle Coase’un devlet eylemleriyle ilgili genel
stiphelerinin oldugunu séylemek yanlistir.

SONUC

Hukuk ve iktisat bilimlerinin kesisim kiimesinde ortak calisma alani
olarak hukukun iktisadi analizi ile hukuk ve iktisat yaklasim1 yer almaktadir. S6zii
edilen yaklagimlar hukuk-iktisat bilimlerini arag ve amag¢ yoniinden kullanimi
bakimindan farklilasmaktadir. Hukuksal agidan toplumu diizenleyen yasalarin
iktisadi araglar yardimiyla etkinlik seviyelerinin 6l¢timii hukukun iktisadi analizi
kapsaminda yapilmaktadir. Dolayisiyla bu analizde amag¢ hukukun incelenmesi
iken ara¢ iktisadin yontem ve tekniklerinin kullanilmasidir. Hukuk ve iktisat
yaklasimi hukuksal arenada alman kararlarin iktisat {izerindeki etkilerini
arastirmay1 hedeflemektedir. Hukuk ve iktisat yaklasiminda amag¢ iktisadin
incelenmesi olup ara¢ ise hukuksal diizenlemelerdir. Coase’un 1960 yilinda
yaymladigi “Sosyal Maliyet Problemi” adli makalesiyle hukuk ve iktisat
yaklasimi ile hukukun iktisadi analizi arasindaki sinir belirlenip farklilagsmanin
boyutu agiklanmigtir. Aym1 zamanda bu makaleyle birlikte 1960 yili modern
hukuk ve iktisat yaklagimimnin baslangici olarak kabul edilmektedir.

Hukuk ve iktisat bilimlerine olan katkisi bakimindan “Sosyal Maliyet
Problemi”nin 6nemi biiyiikk oldugu igin Coase’un fikirleri ve iktisatla ilgili
metodolojisinin incelenmesi gerekmektedir. “Sosyal Maliyet Problemi’nin ¢igir
acict etkiler yaratmasi dnceki makalelerinden(Firmanin Dogasi, Federal iletisim
Komisyonu) elde ettigi birikim, kendine 6zgii kavramlar1 ve Neoklasik diizene
kargi gelen metodolojisinden kaynaklanmaktadir. Coase, iktisatta yapilan
calismalarda yogun matematik altyapilarinin kullanimini ve teorilerin soyut
varsayimlara dayandirilmasini kabul etmemektedir. Bunun yerine giinliik hayatta
yasanan gergek olaylardan esinlenilmesi gerektigini belirterek analizlerinde
hukuksal davalardan faydalanmistir. Ancak hukuksal siirecle ilgili yaptig1 iktisadi
yorumlar bazi hukuk teorisyenleri tarafindan elestirilmistir. Coase amacinin
stirekli olarak iktisadin aragtirilmasi oldugunu vurgulayarak bir iktisat¢inin
gorevinin iktisadi sistemlerin nasil igledigini incelemek oldugunu belirtmistir. Bu
acidan iktisadin bagka bilimlere dogru evrilmesi Coase’un metodolojisine aykir
bir durumdur. Kendi metodolojik ¢izgisine ilave olarak islem maliyetleri ve
zararin karsilikli niteligi gibi yenilik¢i kavramlan iktisada kazandirmasiyla
bilinmektedir. Buna gore islem maliyeti bir piyasada islem yapmanin bedelidir.
Bu bedel bir ekonomik faaliyeti gerceklestirmek igin yapilan eylemleri(arastirma,
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karar alma ve uygulama) kapsamaktadir. Zararin karsilikli niteligi kavrami bir
digsallik iligkisinde taraflarin birbirinden bagimsiz olmadigini ve her iki taraf
acisindan(zarar veren-magdur) yiikiimliiliiklerin durumuna bakilmasi gerektigini
vurgulamaktadir. Ozellikle gelistirdigi bu iki kavramin etkisiyle Coase, digsallik
probleminde Pigou ¢oziimiiniin yeniden yorumlanmasini saglamaistir.

Digsalliklarin  igsellestirilmesinde  kabul goren ilk yorum Pigou
¢Oziimiidiir. Buna gore ekonomide negatif digsalligin yasanmasiyla sosyal maliyet
ile 6zel maliyet birbirinden farklilagsmaktadir. Bu farklilasmay1 yok edebilmek
icin devletin aktif rol {istlenmesi gerekmektedir. Devletin diizenleyici rolii zarar
veren taraftan vergi yoluyla digsalligin finansmanini saglamasidir. Ancak digsallik
probleminde taraflarin birbirinden bagimsiz sayilmalari, sadece zarar veren
acisindan probleme bakilmasi, miilkiyet haklarn tahsisine dikkat edilmemesi ve
olusan yiikiimliligin diizenleyici rolii olan devlet tarafindan tam olarak
hesaplanamamasi Pigou ¢6ziimiiniin eksikliklerini ifade etmektedir. Bu
elestirilere ilave olarak Coase farkli kavramlarla Pigou ¢Oziimiiniin gelisimini
saglamistir. Zararin karsilikli niteligi, digsalliklarin piyasa yoluyla ¢oziilmesi,
islem maliyetlerinin var olup olmamasi, miilkiyet haklarinin tanimlanmasi ve tam
bilginin gegerliligi digsallik probleminde Coase ¢Oziimiiniin katkilarini
gostermektedir. Pigou ¢Oziimiiniin aksine Coase ¢Oziimiinde zararin karsilikli
niteliginden dolay1 taraflar birbirinden bagimsiz degildir. Dolayisiyla digsallik
stirecinde her iki tarafin sorumlulugunun degerlendirilmesi gerekmektedir.
Zararin karsilikli niteligi sayesinde daha diisiik maliyetle digsallik problemi
¢oziime kavusturulmaktadir. Bunun yani sira Coase ¢Oziimiinde islem
maliyetlerinin varligi 6nemlidir. Sifir islem maliyetleri altinda taraflarin
anlagmaya yonelmeleri pozitif islem maliyetlerinin oldugu gercek diinyaya gore
daha kolaydir. Ancak piyasada sifir islem maliyeti olsa bile taraflarin karsilikli
anlagabilme egiliminde olmas1 miilkiyet haklarimin taraflar agisindan
tanimlanmasina ve hukuk diizeninin sistematik olmasma baglidir. Ornegin zarar
veren ve magdurun oldugu bir digsallik siirecinde miilkiyet hakkinin hangi taraf
acisindan tahsis edildigi Onemlidir. Eger miilkiyet hakki belirlenmemigse
taraflarin karsilikli anlasma egiliminde olmasit beklenmemelidir. Dolayisiyla
hukuk sisteminin miilkiyet haklarimi dogru ve eksiksiz bir sekilde tanimladig
iilkelerde taraflarin karsilikli anlagmalar yoluyla ekonomideki iiretkenligi
arttiracagi soylenebilir.
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SUMMARY

Economic science examines the relations between production,
consumption and distribution of economic actors. The arrangement of the
relations between the actors in the economic field is made possible by the science
of law. The allocation of property rights is regulated by law, particularly in terms
of regulating relations in the production and consumption activities of the parties.
Legal science aims to regulate society through the laws it creates. However, it is
possible to measure the effectiveness of the laws established on the legal front in
terms of cost-benefit by means of economic science tools. Therefore, the
synthesis of the two sciences in need of each other has led to the emergence of
successful studies in the interdisciplinary field. As a result of the association of
both sciences, the approach of law and economics and the economic analysis of
law have emerged. Although the law and economics approach and the economic
analysis of law are seen as synonymous concepts, they actually represent two
different areas. In the economic analysis of law, the legal arrangements made on
the legal front are examined with the unique tools and techniques of economics.
This area aims more at increasing the effectiveness of law and improving legal
regulations. The legal and economic approach examines the effects of legal
regulations and decisions on the economy. The boundary between both
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approaches was determined by Coase’s article “The Problem of Social Cost”,
written in 1960.

Coase’s article “The Problem of Social Cost” is of great importance in
both law and economics. The reason for this importance comes from the fact that
in his paper he can combine the sciences of law and economics and reflect his
own unique methodology. The failure of the Neoclassical school to accept the
intensive mathematical infrastructures and econometric analyses used to prove
economic theories demonstrates Coase’s methodological differences. He criticizes
the use of heavy mathematics in economics as well as the realization of abstract
theories. For this reason, he used case studies instead of theories based on abstract
assumptions that were far from reality. Case studies included an analysis of the
events experienced from the legal point of view. In this context, Coase stresses
that the science of economics should only examine the economic aspect of human
activity. Economic science should be prepared to study economics by defending
the concept of economic imperialism. In this respect, Coase argues that theories
must be created based on real events.

On the basis of the Neoclassical approach, Pigou solution has long been
effective in solving the externality problem. In the Pigou solution, the parties
were dealth with independently of each other and it was emphasized that the
damage caused must be financed by the person who caused the damage.
However, according to this view, the possiblility of mutual negotiation of the
externality problem is eliminated. According to Coase, the mutual nature of the
damage exists. In the process of externality in the market, both sides have
responsibility. In the concept of mutual nature of damage, the party affected by
externality has the possibility of solving the problem at a lower cost than the party
causing externality. Therefore, the Coase solution prevents further damage. The
solution of the externality problem is not effective because the party causing the
loss in the Pigou solution has to meet the obligation regardless of the cost. Before
Coase created his own theorem, he worked on an environment(Coasean World) in
which transaction cost were zero. Under the terms of zero transaction costs, it is
easier for the parties to move towards an agreement than in the real world where
there are positive transaction cost. But even with zero transaction costs, the
parties need to be motivated to move toward an agreement. Perhaps the most
important of these motives is the allocation of property rights and the functioning
of the legal order. If the property rights is not fully defined, the parties will not
prefer mutual agreement. The solution of the problem is provided by legally
defining the property right in a field. Therefore, it can be said that in countries
where the legal system defines property rights accurately and completely, the
parties will increase productivity in the economy through mutual agreements.
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oz

Bu ¢alismada kurumsal bir kimlik olusturabilme ¢abasi i¢in kurumsal imaj algisinin onemi ve kurumsal
kimlik ile kurumsal imaj iliskisinde orgiit kiiltiiriiniin aracilik etkisinin tespit edilmesi amaglanmistir. Bu amag
dogrultusunda yiiksek ogretim kurumlarimin i¢ paydaslarmn kurumsal imaj, kurumsal kimlik ve orgiit kiiltiirii
algilarimin ortaya konulmasina yonelik nicel bir arastirma yapilmistir. Arastirmaya veri toplamak igin Mus
Alparslan Universitesi’nin i¢c paydaslarina bir anket calismasi uygulannustir. Elde edilen veriler yapisal egitlik
modellemesine gore dizayn edilen arastrma modeliyle analiz edilmistir. Analizler sonucunda elde edilen
bulgulara gore, kurumsal kimligin insasinda kurumsal imaj algisinin nemli bir yere sahip oldugu ve bu iliskiye
orgiit kiiltiirtiniin aracilik etkisi gosterdigi sonucuna ulasimigtir.
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Yapisal Esitlik Modeli

JEL Siniflandirmasi: M10, M14, M54

Role of Corporate Image Perception in Corporate Identity Creation:
Mediating Effect of Organizational Culture

ABSTRACT

In this study, it is aimed to determine the importance of corporate image perception and the mediating
effect of organizational culture on the relationship between corporate identity and corporate image. To this end,
quantitative research has been carried out in order to reveal the perceptions of the internal stakeholders of higher
education institutions on corporate image, corporate identity, and organizational culture. A questionnaire was
applied to the internal stakeholders of Mus Alparslan University to collect data. The obtained data were analyzed
with the research model designed according to structural equation modeling. According to the findings of the
analysis, it is concluded that the corporate image perception has an essential place in the construction of the
corporate identity and the organizational culture mediates this relationship.
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Institutions, Structural Equation Model
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GIRIS

Toplumlarin ve bireylerin oldugu gibi, kurumlarin da kendilerine has
inanglar1, davranislari, degerleri ve kiiltiirleri vardir. Sahip olduklar1 bu kiiltiirleri
kurumlara bir kisilik/kimlik kazandirir ve paydaslart nezdindeki imajini
sekillendirir. Giiniimiizde hassas ig ortamlarinda kurumlarin/firmalarin devamlilig
i¢in, taninabilir bir imaj ve olumlu bir itibar gelistirebilmesi olduk¢a donemlidir.
Gray ve Balmer (1998) kurumsal imaji1 “i¢ ve dis paydaslarin bir 6rgiit hakkinda
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sahip olduklari, tanimladiklari, hatirladiklar1 anlik zihinsel resimler” seklinde

tanimlamistir. Kurumsal kimlik ise Hatch ve Schults (2002) tarafindan bir 6rgiitiin

“gercekligi ve benzersizligi” olarak tanimlanmustir. Orgiit kiiltiiriine bakildiginda,

bir organizasyondaki iiyelerin igleriyle, kurumlariyla ve ¢alisma arkadaglariyla

iligkilerinde ortak oldugu degerler, inanglar ve varsayimlardan olustugu goriisii
g6ze ¢arpmaktadir (Abratt ve Kleyn, 2012).

Imaj kurumlar i¢in maddi olmayan bir stratejik varlik olarak kabul
edilebilir ¢iinkii rekabet avantaji saglamada 6nemli katkilar saglar. Kurumsal imaj
vatandaslar tarafindan kurumun algisini olusturmak igin kullanilan ¢esitli bilgileri
iceren bir birlestirme siirecidir (Carpenter, 2013). Kurum ile heniiz herhangi bir
deneyime sahip olmayan bir vatandas i¢in bile, reklamlar veya agizdan agiza
dolasan bilgiler gibi diger bilgi kaynaklarindan kurumun imajina yonelik bir algi
olusturulabilmektedir. Imaj &zellikle tiiketiciler tarafindan hizmet alim siireglerinin
sonucunun tahmin edilmesinde etkili bir aragtir. Kurumsal imaj, bir kurum
hakkindaki bilgi, inang, fikir, duygu ve izlenimlerin sonucudur.

Kurumsal kimlik bir kurumun yapisina, iletisimine ve kiiltiiriine
dayanmaktadir. Bu agidan kurumsal kimlikler siirekli degisime ve gelisime agiktir.
Gliniimiizde, daha rekabet¢i markalarin, yogun iletisim ve yeni bilgi
teknolojilerinin ortaya ¢ikmasi, firmalari ve kurumlari bir¢ok agidan degisime ve
doniisiime zorlamistir. Kurumsal kimlik de bu degisim siirecinde énemli bir yere
sahiptir. Baz1 aragtirmacilara (Abratt ve Kleyn, 2012; Arendt ve Brettel, 2010;
Dukerich ve Carter, 2000; Hatch ve Schultz, 1997; Schmitt vd., 1995) gore giiclii
bir kimligin kurumlar i¢in birtakim potansiyel faydalar1 oldugu bilinmektedir.
Ornegin, giderek daha fazla benzer iiriinlere deger katmak, tiiketici giivenini ve
sadakatini olusturmak, yatirimlari tesvik etmek, yiiksek kaliteli personel gekmek ve
calisan motivasyonunu arttirmak bu faydalardan bazilaridir.

Ulkemizde iiniversitelerin sunduklar1 hizmetlerin ¢esitlenmesi ve
tiniversite sayilarinin hizla artmasindan dolay1 rekabet edebilmek ve tercih edilme
oranlarini korumak/artirmak i¢in {iniversitelerdeki kurumsal imaj ¢alismalarinin
agirhik kazandigi goriilmektedir. Yapilan bir¢ok kurumsal imaj calismasinda
tiniversitelerin imajlarimt etkileyen faktorler acgik bir sekilde ortaya konmustur.
Universitenin biiyiikliigii, kampiis yasami, bulundugu bolge ile ilgili medyada yer
alan haberler, 6grenci yasantisi, ulasim vb. etkenler imaj {izerinde olumlu veya
olumsuz etkilere neden olmaktadir. Yukarida sayilan maddi ve ¢evresel unsurlarin
yaninda kurumsal kimligin de imaj iizerinde ©onemli etkisi olabilmektedir.
Kurumsal kimligin 6ziinii ise Orgiit kiiltiirii olusturmaktadir. Yani kurum
calisanlariin inang, deger, tutum ve davranislar ile kurumun galisanlar tarafindan
sahiplenilmesi olduk¢a ©6nemli hale gelmistir. Ozellikle yeni kurulan
universitelerde kurumsal kimlik ve kiiltiir olusmasi zaman alabilmektedir. Bunun
olusum siirecini erken tamamlayabilen iiniversiteler rakiplerine gére daha avantajh
bir yer edinebilmektedir.

Yiiksekogretim kurumlari, {riin kalitesinin  6gretim  elemanlarmin
kalitesine, 6grenme kaynaklarina, fiziksel cevreye ve 6grencilerin kendilerine bagl
oldugu karmasik bir yapidan olusmaktadir. Ogrenciler genellikle dersler ve
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seminerler i¢in haftada birka¢ kez yerleskelerini ziyaret ederler. Hatta 6grencilerin
cogu yerleske iginde yer alan yurtlarda yasar. Boylece kampusun biiytikliigi, yeri
ve ¢ekiciligi tiniversite se¢cimini belirlemede oldukga etkili olabilir. Bu baglamda
yerleskelerin fiziki ortaminin sadece grenme siirecini yansitmasi ve desteklemesi
yeterli degildir. Aym1 zamanda {iiniversitenin paydaslarinin kendine o6zgii
degerlerini ve 6zlemlerini de yansitmasi gerekmektedir. Universitenin mimarisi ve
konumu da kurumsal kimligin bir pargasidir. Bununla birlikte {iniversitenin
vizyonu, misyonu, degerleri kimligi olusturan diger unsurlar olarak ele
alinmaktadr.

Son yillarda tilkemizde artan yliksekdgretim kurumlarinin sayisiyla birlikte
bu kurumlarin imaji, itibari, kurumsal kimlikleri ve orgit kiiltiirlerinin durumu
tartisma konusu olmaya baslamistir. Kimi ¢evreler iiniversite sayisinin artmasinin
gereksizligini savunurken, kimileri gerekliligini agiklamaya calismistir. Yasanan
bu tartismalarin temelinde kurulan {iniversitelerin imaj algis1 yatmaktadir. Bu
baglamda kurulan yeni iiniversitelerin kamuoyunda giiglii bir kimlik ve imaja sahip
olmasi durumunda bu tartismalarin son bulacagina inanilmaktadir. Bu baglamda
yapilan bu arastirmada Mus Alparslan Universitesi dzelinde kurumsal imaj ve
kimligin iligskisine ve orgiit kiiltiiriiniin bu iliskideki roliine odaklanilmigtir. Bu
amag dogrultusunda nicel bir arastirma gerceklestirilerek elde edilen verilere gore
kurumsal kimligin olusmasinda kurumsal imaj algisinin 6nemli bir yere sahip
olduguna ve orgiit kiiltiiriiniin bu iliskiye aracilik ettigi sonucuna ulasiimigtir.
Ayrica, calismada tiim iiniversiteler agisinda genelleme yapilamamasi ve imajin
degisken yapist (zaman igerisinde veya ornek bir olay karsisindaki imajinin
degisebilmesi) aragtirmanin sinirliliklari olarak degerlendirilmistir.

|. KAVRAMSAL CERCEVE

A. Kurumsal Kimlik

Kimlik  kavramina farkli  bilim alanlarinda farkli  tanimlar
atfedebilmektedir. Kurumsal iletisim alaninda kimlik, sirketlerin kendilerini
baskalarmin konumlandirdigi ve baskalarina tanmittiklari yollarla ilgili mevcut
sorularla baglantilidir. Sosyal psikoloji alaninda ise gruplarin kendilerini pozitif,
farkli ve kalic1 olarak tanimlayarak kolektif benlik saygisimin gelistirilebilecegi
yollarla ilgili sorularla baglantilidir. Bu baglamda kurumsal kimlik bir tiizel
kisiligin, insanlarin onunla etkilesime girdigi iletisim kurdugu ayirt edici kamusal
imaji olarak ifade edilebilir (Cornelissen vd., 2007: 3). Kimlikler ve imgeler,
goriiniiste “nesnel” olsa da varligimmi ve Onemini biiylik Olciide paydaslarinin
yorumlama kabiliyetleri ve tercihlerine dayandiran sosyal yapilardir. Kimlik, bir
sirketin tiim halkalarini; toplum, miisteriler, ¢alisanlar, basin, mevcut ve potansiyel
hissedarlar, giivenlik analistleri ve yatirimcilar1 tanimlamak igin sectigi tiim
yollarin toplami anlamina gelir (Theger Christensen ve Askegaard, 2001: 295).

Insanlarin &zelliklerine gore farklilik gosterebilen ve insanlari birbirinden
ayiran bir kimligi vardir. Kurumlarda bu agidan insanlara benzetilebilir, ¢iinkii
kurumlann da ¢ogu zaman kimlikleri ile birbirinden ayirinz. Miisteriler ve
vatandaslarda bir iirlin veya hizmete iligkin tercihlerini kurumlarin kimliklerine
gore yaparlar. Ciinkii giiniimiizde kurumlar, her seyden once kisilerin karsisina
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ciktiklar1 goriintiileriyle algilanmaktadir. Kamuoyu ile dogrudan iletisimi

gerceklestiren ara¢ da kurum kimligidir. Bu baglamda "Kurumsal kimlik, bir

kurumun i¢ ve dis paydaslarina kendini anlattig1 toplam iletisimidir. S6z konusu

toplam iletisim; kurumsal iletisim, kurum ¢alisanlari, kurum ¢evresi, kurumun {iriin
ve hizmetleri araciligiyla gergeklestirilir" (Uzoglu, 2001: 337).

Kurumsal kimlik, bir sirketin veya kurumun kendisini ifade ederken
kullandig1 veya i¢ ve dis paydaglarin sirketi tanimlarken, hatirlarken iligki
kurmalarina izin verdigi anlamlar toplulugudur. Kavram, orgiitlin faaliyet bicimleri
ve benimsedigi stratejilerle yakindan iliskilidir (Hepkon, 2003: 178). Insanlarm bir
orgiitle ne olgiide 6zdeslestikleri, orgiitsel kimligin ¢ekiciligine baglidir; bu da
bireylerin bir veya daha fazla 6nemli 6z tamimlama gereksinimlerini kargilamasina
yardimcei olur (Marin ve Ruiz, 2007: 245). Bu baglamda kurumsal kimlik sirketler
ve kurumlar i¢in hayati 6neme sahiptir. Cilinkii bir kurumun kurumsal kimligi,
Orgiitiin ne oldugu ve neye benzedigi ile ilgilidir ve iki boliimden olusur. Kurumsal
kimlik 6ncelikle kurulusun misyonunu, vizyonunu, stratejik amacini, degerlerini ve
kurum kiiltiiriinii ifade eder. ikinci olarak ise kurumsal markanin bir pargasi olan
kurumsal ifade de dahil olmak {izere kurulusun yaptig1 stratejik segimleri ifade
etmektedir (Abratt ve Kleyn, 2012: 1051). Baska bir yaklagima gore ise kurumsal
kimlik bir orgiitiin kendi felsefesini ve stratejisini iletisim, davranis ve sembolizm
araciligiyla ortaya koyma bigimini ifade etmektedir (Leuthesser ve Kohli, 1997:
59).

Kurumsal kimlik, kurumun veya sirketin paydaslarma sundugu ve
kendisini diger tiim organizasyonlardan ayiran araglar toplamidir. Yani ne
oldugunu ne yaptigini, nasil isledigini ve benimsedigi stratejileri kurumsal kimligi
ile paydaslarina anlatir. Kurumsal kimlik, ¢esitli ipuglarini kullanarak paydaslara
yansitilir ve kurulusun nasil algilanmasini istedigini gosterir. Bu isaretler, belirli
hedeflere ulasmak i¢in bilingli olarak planlanmis mesajlar belirli hedef kitlelere
ulastirilacak sekilde diizenlenebilir. Bu planlanmis mesajlardan bazilari, 6rgiitiin
gorsel kimligini, yani bir orgiitiin sembolleriyle ve kendini ifade etme unsurlariyla
iliskili tasarim ve grafiklerden olusturulacaktir. Diger mesajlar ise davranisa,
orgiitiin eylemlerine ve diger iletisim bigimlerine odaklanacaktir (Markwick ve Fill,
1997).

Kurumsal kimlik gergekte bir organizasyonun ne oldugu, yani stratejisi,
felsefesi, tarihi, is kapsami, sunulan {iriin ve hizmetlerin kapsami ve tiirii ile resmi
ve gayri resmi iletisimi ile ilgilidir. Bu baglamda kurumsal kimlik bes bilesenden
olusmaktadir. Bunlar; kurum kiiltiirii, kurumsal davranislar, {iriin ve hizmetler,
iletisim ve tasarim ile piyasa kosullar1 ve stratejilerdir (Balmer, 1998). Goriildiigi
tizere kurumsal kimlik oOrgiitin ayirt edici niteliklerini belirtmektedir. Yani
kurumun mevcut degerlerine dayanmaktadir. Orgiit kiiltiirii de kurumsal kimligin
bir sonucu olarak ortaya ¢ikmaktadir.

Kurumsal kimlik i¢in, “organizasyon iiyelerinin orgiitleri ile ilgili algilari,
hissettikleri ve disiindiikleri ile ilgilidir” tanimlamasi yapmak mimkiindiir. Bu
baglamda kurumun ayirt edici degerleri ve ozellikleri hakkinda ortak bir anlayisi
yansitmaktadir. Yani bir orgiitiin karakteri hakkinda merkezi, kalici ve kendine
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ozgli Ozelliklerini belirtir (Hatch ve Schultz, 1997: 357). Kurumsal kimlik,
kurumun neyi temsil ettigini tanimlamak i¢in kullanilabilir. Kurumun dis diinya ile
temas ettigi ve dis diinyanin bu temas sonucunda edindigi izlenim ve kuruma kars1
olusan yargilarmi belirtir. Ornegin ¢alisanlarin tutumlari, kurumun verimliligi gibi
kurumsal is ve islemler kuruma karsi izlenim ve yargilarin kaynagini
olusturmaktadir.

B. Kurumsal Imaj

Literatiirdeki genel kullanimiyla kurumsal imaj kavrami bir kurumun i¢ ve
dis paydaslarinin kuruma iligkin alg1 ve inanglar1 olarak ifade edilir (Barich ve
Kotler, 1991; Karakas ve Cigek, 2020; Dutton vd., 1994; Rafiqg vd., 2020; Spector,
1961). Bagska bir tamima goére kurumsal imaj, insanlarin kurum hakkindaki
deneyimlerinin, inanglarinin, duygularinin, bilgilerinin ve izlenimlerinin ortaya
cikardigr sonug ve bir kurumu veya isletmeyi benzerlerinden ayiran 6zellikleridir
(Maclnnis ve Price, 1987; Worcester, 2009). Bu tanimlardan da hareketle kurumsal
imaj i¢in; bir kurumla ilgili paydaslarinin zihninde olusan resimler tanimlamasi
yapilabilir. Bu alg1 olumlu veya olumsuz olabilmektedir. Boylelikle insanlarin
zihninde olugan olumlu bir imaj algisinin kuruma fayda saglayabildigi gibi olumsuz
bir imaj algis1 da biiyiik zarar verebilmektedir.

Yapisina gore farklilik gostermekle beraber, iyi irlinlere veya hizmetlere
sahip olmak, iyi yonetiliyor olmak, toplumun bir parcasi olabilmek, tiiketici
ihtiyaglarina cevap verebilmek ve insanlarin caligmak isteyecegi bir kurum
olabilmek imajin baslica belirleyicileri olarak goriilmektedir (Javalgi vd., 1994).
Kurumsal imaj bir kurumun ad1, mimarisi, iiriin veya hizmet ¢esitliligi, gelenekleri,
ideolojisi gibi ¢esitli fiziksel ve davranigsal nitelikleri ve kurumun miisterileriyle
etkilesimde bulunan her bir kisi tarafindan iletilen kalitenin algilanmasiyla ilgilidir.
Buradan da anlasilacagi tzere, kurumsal imajimn iki ana bileseni vardir. Bu
bilesenler islevsel ve duygusal olarak adlandirilabilir (Nguyen ve Leblanc, 2001).
Islevsel bilesen kolayca dlgiilebilen somut 6zellikler ile ilgiliyken, duygusal bilesen
ise bir sirkete kars1 duygular ve tutumlarla kendini gosteren psikolojik boyutlarla
iligkilidir. Keller vd. (2011)’ne gore ise kurumsal imaj1 etkileyen unsurlar arasinda;
isletmenin kendisi, ¢alisanlari, iirlin kalitesi, fiyatlandirma politikasi, dagitim
kanallari, satistan sonraki hizmetler, isletme tarafindan gergeklestirilen sosyal
yardimlar ve iletisim tarzi sayilabilmektedir. Buna ek olarak Arendt ve Brettel
(2010) isletmelerin yiiriittigti kurumsal sosyal sorumluk kampanyalariyla birlikte,
isletmenin finansal giiciiniin ve yenilikleri takip etme becerisinin de kurumsal imaj
algisini etkileyen unsurlar olabilecegini belirtmistir.

Kurumlara itibar kazandirma islevi olan kurumsal imaj, kurum ile toplum
arasindaki degerlerin etkilesiminden olusmaktadir (Sherman, 1999). Bu yoniiyle iyi
bir imaja sahip olabilmek i¢in bir kurumun; diiriist, giivenilir, sorumlu, hesap
verebilir ve kalite bilincine sahip olmasi gerekmektedir (Ettenson ve Knowles,
2008). Iyi bir imaja sahip olmak personel aliminda ve personeli tutmada yardimci
olabilecegi gibi (Marconi, 2002); miisterileri ve yatirnmeilar1 geker (Fombrun ve
Van Riel, 2004); misteri memnuniyeti ve miisteri sadakati saglamada etkilidir
(Aky1ldiz ve Marangoz, 2007); insanlarin bir kurumu tercih etmesinde yon vericidir
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(Carpenter, 2013); rekabet avantaji1 saglamada etkili bir rol oynar (Balmer ve Gray,

1999). Arastirmalardan da anlasilacagi tizere iyi bir kurumsal imaj algist oldukca

onemlidir. Bu nedenle isletmelerin yalnizca {iriin/hizmet, yonetim siirecleri,

pazarlama faaliyetleri vb. fonksiyonlarin yani sira iyi bir kurumsal imaj yaratmaya

da kaynak ayirmalar1 gerekmektedir. Boylelikle iyi bir imaja sahip olmanin
kazandiracag: avantajlardan istifade edilebilir.

C. Kurum Kiiltiirii

Kurum kiiltiirii; is yerindeki davranislar tizerinde giiglii bir etki yaratan,
degerlerin, sembollerin, kahramanlarin, ritiiellerin ve dykiilerin olusturdugu bir
biitiin olarak ifade edilir. Bu kapsamda kiiltiir, bireysel davranis1 biiyiik 6lgiide
bilingalt1 diizeyde etkileyen gizli bir sistem olarak tanimlanir (Morgan, 1994: 488).
Bu kiiltiir, bir kurumun iiyeleri arasindaki konusulmamis iletisim kodunu ifade
eder. Yonetsel literatiir, kiiltiir kavramina “6rgiit boyunca yaygin olarak paylasilan
ve giiclii bir gekilde tutulan bir dizi norm ve deger” olarak odaklanmaktadir (Guiso
vd., 2015: 61). Bu baglamda kurumsal kiiltir “sosyal kontrol” islevi de
gormektedir. Bu nedenle, birlikte calistigimiz insanlarla ortak bir beklenti setini
paylasirsak, otomatikman karsilikli bir kontrol mekanizmasi olusmaktadir. Bu da
orgiitsel kiiltiirlin birlestirici ve denetleyici yoniine vurgu yapmaktadir. Buradan
hareketle kurum kiiltiiriintin, “ayni kurumda ¢aliganlarin tutum, inang, varsayim ve
beklentileri ile bireylerin davranislarini ve bireyler arasi iliskileri belirleyen
faaliyetlerin nasil yiriitildiigiinii ve kurum i¢i uyum ve konsensiisiin nasil
saglandigini gosteren bir denetim sistemi” oldugu goriilmektedir (Sahin, 2010: 24).
Kurum kiiltliri “organizasyon iiyelerinin, davraniglarinin ve is siireclerinin neye
uygun olduguna dair inanglarini yansitarak, organizasyonda islerin nasil yapildigini
temsil eder” (Cunha ve Cooper, 2002: 23). Genellikle iist yonetim ve ¢aliganlar
tarafindan paylasilan degerler ve uygulamalardir (Kotter, 2008: 6), fakat degisen
derecelerde her kurumda kurum kiiltiiriiniin bazi unsurlarina karsi ¢ikan alt
kiiltirlere de rastlamak miimkiindiir (Schein, 2009).

Martin ve Siehl (1983: 52) orgiit kiiltiiriinii doért ayr1 bi¢imde
siiflandirmislardir. {lk olarak bir kurumun tarihi, iiyelerinin gelecekte nasil
davranmalar gerekecegi iizerinde bir yorum olusturabilir. ikinci olarak, kiiltiirler
sirket degerlerine veya yonetim felsefesine ¢alisanlarin inandiklar1 bir sey igin
calistiklarini hissetmelerini saglamak icin taahhiit olusturabilir. Ugiincii olarak
kiiltiirler, baz1 davranig kaliplarini gayri resmi olarak onaylayan veya yasaklayan
orgiitsel kontrol mekanizmalar1 olarak hizmet ederler. Son olarak kesin kanitlarla
desteklenmese de orgiitsel kiiltiirler daha fazla verimlilik ve karlilik ile iligkili
olabilirler.

Coleman, (2013) orgiit kiiltiiriiniin bilesenlerini asagidaki gibi agiklamistir:
Vizyon, bir sirketin degerlerini yonlendirir ve bir amag belirler. Bu amag,
calisanlarn aldig1 her karan sekillendirir. Son derece 6zgiin ve belirgin bir sekilde
gosterildiklerinde, iyi vizyon ifadeleri miisterileri, tedarik¢ileri ve diger paydaslari
yonlendirmeye yardimci olabilir,
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Degerler, kiiltiiriin 6zlinii olusturur. Bir vizyon bir sirketin amacini ifade ederken,
degerler bu vizyona ulagmak i¢in gereken davraniglar ve zihniyetler hakkinda bir
dizi kilavuz sunar,

Uygulamalar, giinliik yasam ve sunulan hizmetler ¢aligma prensipleri uygun bir
sekilde gergeklestirilmelidir. Iyi uygulamalar sirketin degerlerinin ve vizyonunu
yansimasidir,

Insanlar, biitiin kurumlar ve sirketler temel degerlerini paylasan ya da bu degerleri
benimseme istekliligine ve yetenegine sahip insanlara ihtiya¢ duyarlar. Tutarl bir
kiiltiiriin olugmasi da bu insanlara baglidir,

Anlan, herhangi bir organizasyonun benzersiz bir tarihi ve benzersiz bir hikayesi
vardir. Bu tarihi ortaya ¢ikarma ve onu bir anlati haline getirme yetenegi, kiiltiir
yaratiminin temel unsurlarindan biridir,

Yer, bazi sehirler ve iilkeler, bir firmanin yaratmaya ¢alistig1 kiiltiirti gii¢lendirecek
veya celisebilecek yerel kiiltiirlere sahiptir. Cografya, mimari ya da estetik tasarim
isyerindeki insanlarin deger ve davraniglarini etkiler.

Sonug olarak kurum kiiltiirii, “tiim orgiit tiyelerini igerir, tim hiyerarsik
diizeylerde ortaya cikar ve gelisir, 6rgiitiin maddi yonlerinde (ad1, tiriinleri, binalari,
logolart, iist yoneticileri ve digerleri) gerceklestirilen genis tabanli bir tarih {izerine
kurulur” (Hatch ve Schultz, 1997: 359).

D. Degiskenlerin Birbirleriyle iliskisi ve Hipotezler

Bu bagslik altinda ¢alismanin degiskenleri olan kurumsal kimlik, kurumsal
imaj ve oOrgit kiltiird ile ilgili calismalar incelenmistir. Kurumsal kimlik, imaj ve
kiiltiir kavramlar1 ¢ogu zaman yanlis ve birbiri yerine kullanilmaktadir (Uzoglu,
2001) degiskenlerin birbirleri ile olan iligkisi incelenmeden Once aralarindaki
farklara da kisaca deginmek gerekmektedir. Kurumsal kimlik, kurulusun neyi
temsil ettigi konusunda i¢ paydaslarin bir yansimasi olarak ifade edilmektedir
(Dolphin, 2004). Bagka bir deyisle kurumsal kimlik, kurulusun ne oldugu ve ne
olmak istedigiyle ilgilidir ve iki boliimden olusmaktadir. Ilki, kurulusun misyonu,
vizyonu, stratejik amaci, degerleri ve kurumsal kiiltiiriidiir. Ikinci olarak da
kurumsal markanin bir pargasi olan kurumsal ifadeyi igeren stratejik seg¢imlerdir
(Abimbola vd., 2012). Ayrica kurumsal kimlik, sirketin ayirt edici 6geleri (logo,
ticari marka vb.), kurulusun misyonu, vizyonu ve felsefesinin bir karisimi olarak
da ifade edilmektedir. Yani “Biz kimiz?” veya “Kendimizi bir kurulus olarak nasil
goriiyoruz?” sorulari kurumsal kimligin insasidir (Cian ve Cervai, 2014). Kurumsal
imaj ise bir kurulug hakkinda dig paydaglarin zihninde yapilan genel izlenim olarak
tammlanmaktadir. Imaj, kurum adi, mimarisi, iiriin/hizmet ¢esitliligi, gelenek,
ideoloji ve kurumun miisterileri ile etkilesime giren her ¢alisan tarafindan iletilen
kalite izlenimiyle ilgilidir (Nguyen ve Leblanc, 2002). Baska karistirilan
kavramlardan biri de kurum kiiltiiriidiir. Kurum kiiltiirii bir kurulusun digsal uyum
sorunlart ile nasil basa ¢ikacagimi Ogrenmede gelistirdigi ve yeni iiyelere
Ogretilmesi i¢in iyi ¢alisan bir takim temel varsayimlar olarak tanimlamaktadir
(Cian ve Cervai, 2014). Bu baglamda temel farklar su sekilde belirtilebilir.
Kurumsal imajin yonii dis paydaslardan kurulusa dogru iken, kurumsal kimlik
calisanlarin orgiitleri hakkinda algiladiklari, hissettikleri ve diistindiikleri olarak
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ifade edilmektedir. Kurum kiiltiirii ise hem i¢ paydaslar hem de yonetim tarafindan

birlikte olusturulan (Cian ve Cervai, 2014) bir yapiy1 ifade etmektedir. Kurum

imajin1 korumak ve devamini saglamak icin kurumun olumlu bir kiiltiire sahip

olmas1 gerekmektedir. Bunun yaninda var olan kiiltiirii devam ettirmesi i¢in de

imajda siirekliligin = saglanmasi Onemlidir. Yani kiiltiir, imaja gore

bicimlenmektedir (Bektas, 2010). Sonug olarak kimlik, imaj ve kiiltiir kavramlari

birbirlerini destekleyen ama farkli anlamlar igeren yapilardir. Her ii¢c kavram da
kurulusun gelismesinde anahtar rol oynamaktadir.

Yapilan aragtirmalarin 6nemli bir kisminda kurumsal kimlik, kurumsal
imaj ve Orgiit kiiltiirii arasinda pozitif yonlii giiclii bir iligki oldugu belirtilmistir
(Balmer ve Greyser, 2006; Schmitt vd., 1995; Theger Christensen ve Askegaard,
2001). Ind (1990) kurumsal kimligin etkisinin artirilabilmesinin gii¢lii bir imaj
stratejisinden gegtigini belirtirken, Pruzan (2001) imaj ve kimligin bir arada giiglii
bir itibar doguracagin1 savunmustur. Balmer ve Greyser (2006) giiclii bir imaj ve
kurumsal kimlik algisinin bir arada bulunmasinin gerekliligini belirtirken bu
durumun pazarlamaya olumlu etkileri olabilecegine dikkat ¢ekmislerdir. Hatch ve
Schultz (1997) o6rgiit kiiltiirtintin, Orgiitsel kimligi de kapsadigini ve bunlarin
kurumun i¢ dinamikleri oldugunu belirtmistir. Tiim bu ¢aligmalardan da hareketle
aragtirmada test edilmek {izere asagidaki hipotezleri gelistirilmistir.

Hi: Kurumsal imaj ile 6rgiit kiiltiirii arasinda iligki vardir
H: Kurumsal imaj ile kurumsal kimlik arasinda iligki vardir
Ha: Orgiit kiiltiirii ile kurumsal kimlik arasinda iliski vardir

Marziliano  (1998) arastirmasi neticesinde  gelistirdigi modelde
organizasyonu kimlik algisiyla imaj arasina yerlestirmigtir. Dig iligkilerden
etkilendigine de vurgu yaparak bu kimlik ve imaj etkilesimi siirecine orgiit kiiltiiri,
iletigim, orgiitte kullanilan dil ve karar siiregleri gibi degiskenlerin katki sundugunu
belirtmistir. Hatch ve Schultz (2002) kurumsal kimligin orgiit kiiltiiriini ifade
ettigini ve ayn1 zamanda kurumsal imajin da aynasi konumunda olduguna dikkat
¢ekmistir. Bu tanimlamalardan hareketle aragtirmada test etmek {izere H4 hipotezi
gelistirilmistir.

Has: Kurumsal imaj ile kurumsal kimlik arasindaki iliskide orgiit kiiltliriiniin aracilik
rolii vardir

1. YONTEM

Calismada kurumsal imajin yakindan iligkili oldugu literatiirce kanitlanmig
olan orgiit kiiltiirli ve kurumsal kimlik degiskenleri ile iliskisinin ortaya konulmasi
amaglanmistir. Bu iliskide 6zellikle kurumsal imajm kurumsal kimlik yaratmada
orgiit kiiltiiriiniin aracilik etkisi oldugu diisliniilmektedir. Bu ¢oklu nedensellik
iligkisinin test edilmesinde nedensel tarama deseninde, nicel veri analizine dayali
Yapisal Esitlik Modellemesinden (YEM) yararlanilmistir. ' YEM’in tercih
edilmesinin temel sebepleri; sosyal bilimler alaninda, birka¢ degiskenin iliskisini
bir modelde birlikte analizini saglamas1 (Bayram, 2010: 41), teorik ve ampirik
caligmalarin istatistiki olarak daha gelismis bir zeminde yapilmasma olanak
sunmasi Ve YEM yaklagimlarinin tutarh bir sekilde bir aracilik rolii sonucunu tespit
etmede, regresyon yaklagimindan daha gii¢lii olmasidir (lacobucci vd., 2007). Bu
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baglamda kurulan yapisal modelin analizlerinde Amos 24 ve SPSS 25 programlart
kullanilmustir.

A. Katihmcilar

Aragtirmaya veri toplamak amaciyla Mus Alparslan Universitesi’nin ig
paydaslartyla bir anket galigmasi yiiriitiilmiistiir. 4 anketor tarafindan yiiz yiize
gorigiilerek yapilan anket calismasinda 511 kiginin katilimi saglanmistir.
Anketlerden 8 tanesi yapilan analizlerde (“boxplot” ve “mahalonobis”, “cook’s
distance” ile aykir1 deger belirleme) u¢ deger olusturdugu ve tekrar ettigi tespit
edildigi i¢in degerlendirmeye alinmamustir. Kalan 503 anket {izerinden analizler
yapilmistir. Katilimeilarin %53,4°1 (n=273) kadin, %45,6’s1 (n=230) ise erkektir;
%22,2’si (n=112) personel, %77,8’i (391) ise Ogrencidir. Katilimeilarin yas
ortalamasi 26,4’ diir.

B. Ol¢iim Araclar

Veri toplamak i¢in olusturulan anket formu dort béliimden olusmustur. ilk
boliimde katilimcilarin demografik bilgilerini 6grenmeye yonelik sorular yer
alirken, ikinci boliimiinde Fombrun, Gardberg ve Sever (2000) tarafindan
gelistirilen kurumsal itibar olgeginin 5 maddelik kurumsal imaj boyutu
kullanilmistir.  Ugiincii  boliimiinde Ghosh ve Srivastava (2014) tarafindan
gelistirilen 6 boyuttan (katihmcilik, bireye saygi, riske karsi tutum, eylem
kabiliyeti, giiven, aciklik) ve 20 ifadeden olusan o6rgiit kiiltiirii 6l¢egi kullanilmistir.
Son bolimde ise literatiirden hareketle gelistirilen, tek boyuttan ve 6 ifadeden
olusan kurumsal kimlik 6l¢egi kullanilmistir. Gegerlilik ve giivenirlikleri cesitli
aragtirmacilarla kanitlanmis olan dlgekler 1-Hi¢ Katilmiyorum ve 7-Tamamen
Katiliyorum seklinde 7°1i Likert tipi bir derecelendirmeye sahiptir. Kurumsal imaj
ve Orgiit kiiltiirii 6l¢ekleri paralel kor teknik kullanilarak (Brislin, 1980) Tiirk¢e’ye
cevrildikten sonra bir pilot uygulama yapilmistir. Ayrica ilgili literatiirden
faydalanilarak (Balmer ve Gray, 1999; Hatch ve Schultz, 2002; Leuthesser ve
Kohli, 1997) iiniversite orneklemine uygun halde gelistirilen kurumsal kimlik
olgegi icin de aym rnekleme bir pilot uygulama yapilmistir. Olgek maddelerinin
herhangi bir anlasilma problemi olmadigina kanaat getirilerek nihai uygulamaya
gecilmistir. Kullanilan kurumsal kimlik 6lgegi Ek-1’de verilmistir.

C. Olgiim Modelinin Analizi

Analizler, verileri analiz etme ve hipotezleri test etme adimlarindan olusan
iki agamali yapisal denklem modellemesi yaklagimina gére yapilmistir (Anderson
ve Gerbing, 1988). ilk asamada uyusum ve ayirt edici gecerlilikleri test etmek icin
dogrulayict faktor analizi yapilmigtir. Uyusum gecerliligi igin tiim oOlgek
maddelerine iliskin faktor yiiklerinin anlamli ve 0,50 degerinin {izerinde olmasi,
maddelerdeki ortalama varyansin (AVE) agiklanamayan varyanstan daha biiyiik
olmas1 ve faktor bilesik giivenilirligi (CR) 0,60 veya daha biiyiik olmasi
gerekmektedir. Ayirt edici gegerliligin saglanmasi igin ise AVE degerleri boyutlar
arasindaki korelasyon degerlerinden biiyiik olmalidir (Fornell ve Larcker, 1981).
Kullanilan 6lg¢eklere iliskin degerler Tablo 1°de verilmistir.
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Tablo 1. Faktor Analizi

Faktor CR AVE MSV 1}
Orgiit Kiiltiirii Alt Boyutlar
Katihmcilik (K) 0,865 0,786 0,806 ,863
K1 770
K2 ,830
K3 ,840
K4 ,868
Bireye Saygi (BS) 0,828 0,707 0,806 ,826
BS1 723
BS2 ,597
BS3 ,485
Riske Karsi Tutum (RKT) 0,701 0,540 0,339 17
RKT1 ,646
RKT2 7128
RKT3 ,589
RKT4 ,520
Eylem Kabiliyeti (EK) 0,720 0,565 0,310 701
EK1 ,666
EK2 762
EK3 ,540
Giiven (G) 0,706 0,528 0,688 ,695
Gl 617
G2 ,524
G3 817
AgiKhk (A) 0,737 0,584 0,688 737
Al 740
A2 ,628
Kurumsal imaj (KI) 0,865 0,521 0,336 ,863
Kil ,555
Ki2 ,806
Ki3 ,938
Ki4 754
Kis ,508
Kurumsal Kimlik (KK) 0,843 0,531 0,402 ,824
KK1 ,693
KK2 ,736
KK3 ,823
KK4 ,820
KK5 ,825
KK6 ,582

CR= Composite Reliability; AVE= Average Variance Extracted; MSV= Maximum Shared Variance;
o = Cronbach’s Alpha

Arastirmada kullanilan 6lgeklerin yap1 gegerligini istatistiksel olarak tespit
etmek i¢in dogrulayici faktor analizi (DFA) teknigi kullanmilmistir. RKTS olarak
kodlanmis olan orgiit kiiltiiri 6l¢eginin alt boyutlarindan; riske karsi tutum
boyutunun 5. maddesi, uyusum gegerliligini bozdugu i¢in (Fornell ve Larcker,
1981) 6l¢iim modelinden ¢ikarilmigtir. DFA ile yapisi dogrulanan maddelerin
ortalamast alinarak modelde c¢oklu baglanti (multicollinearity) sorunu olup
olmadig1 kontrol edilmistir. Bu ama¢ dogrultusunda VIF degerlerine bakilmistir.
VIF degerleri (VIF(I)=1,613; VIF(K)=2,565; VIF(BS)=2,999; VIF(RKT)= 1,745;
VIF(EK)= 1,447; VIF(G)= 2,178; VIF(A)= 1,897; VIF(KK)= 1,499) 5’ten kiigiik
oldugu i¢in ¢oklu baglanti sorunu olmadigina kanaat getirilmistir (Craney ve
Surles, 2002). Olgeklerin giivenilirligini test etmek icin Cronbach’s Alpha
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degerlerine bakilmistir ve degerlerin iyi oldugu tespit edilmistir (Hair vd., 2006;
Zinbarg vd., 2005). Son olarak 6l¢eklerin dagilimlarinin normal olup olmadiklarina
bakilmistir. Yapilan testlerde 6lgek maddelerinin carpiklik ve basiklik degerlerinin
-1 ile +1 degerleri arasinda oldugu i¢in dagilimlarinin normal oldugu goriilmistiir
(Blanca vd., 2013; Cain vd., 2017). Olgeklere iliskin DFA uyum indeksleri Tablo
2’de verilmistir.

Tablo 2. Olgeklerin DFA Uyum Indeks Degerleri

¥ 1 df AGFI GFI CFl NFI TLI RMSEA
<5 >.85 >.80 >.90 >.90 >.90 <.08
Kurumsal Imaj 3,151 ,865 ,862 ,918 ,915 ,904 ,073
Orgiit Kiiltiirii 3,658 ,846 ,885 ,905 ,862 ,901 ,079
Kurumsal Kimlik 1,434 974 ,993 ,998 ,992 ,994 ,068

Uyum iyiligi degerlerinin belirlenmesinde literatiirde yaygin kullanilan
“kabul edilebilir uyum iyiligi degerleri” esas alinmistir. Buna gore, kurumsal imaj
ve Orgiit kiiltiirii 6l¢eklerinin uyum iyiligi degerlerinin iyi oldugu; kurumsal kimlik
6lgeginin uyum indekslerinin ise mitkemmel oldugu goriilmiistiir (Hu ve Bentler,
1999; Marsh vd., 1988; Sivo vd., 2006). Tiim bu sonuglarla birlikte 6l¢eklerde
herhangi bir gecerlilik ve giivenirlik sorunu olmadigi tespit edilmistir ve yapisal
modelin analizine gegilmistir.

D. Yapisal Modelin Analizi

Baron ve Kenny (1986) yaptiklar1 ¢alismada araci degiskeni; bagimsiz
degisken ile bagiml degisken arasindaki etkinin iiretkenligi seklinde tanimlamistir
ve aracilik etkisini ii¢ kosula baglamistir. Buna gore, birinci kosul bagimsiz
degiskenin bagimli degiskeni etkilemesi, ikinci kosul bagimsiz degiskenin araci
degiskenler ilizerinde bir etkisinin olmasi, ti¢lincii kosul araci degiskenin bagimli
degiskeni etkilemesidir. Tiim bu kosullarin saglanmasi durumunda; araci etki
modele girdigi taktirde bagimli degisken ile bagimsiz degisken arasindaki iligki
azaliyorsa kismi, bagimli degisken ile bagimsiz degisken arasindaki iliski
anlamsizlasiyorsa tam araciligm oldugunu savunmuslardir. Bu yaklagim iyi
sonuglar vermektedir ancak bir p-degeri vermemektedir ayrica dolayl etki icin bir
giiven araligi da yaratmamaktadir (Falk, 2017). Bu nedenle Mallinckrodt vd.,
(2006) c¢alismalarinda deneysel arastirmalarda bootstrap analizlerinin kitle
parametresine iligkin giiven aralifinin hesaplanmasinin faydali oldugunu
belirtmiglerdir. Efron ve Tibshirani (1986) ise bootstrap metodunu; standart sapma,
giiven araligi gibi istatistiklerde ve parametrik olmayan tahminleme
problemlerinde yeniden ornekleme igin kullanilan basit ve giivenilir bir metot
olarak tanimlamigtir. Mallinckrodt vd., (2006) bootstrap 6rnekleminin 1000°den az
olmamasi kosulunun daha rasyonel bir fikir olacagini da ayrica belirtmislerdir
(Burmaoglu vd., 2013: 20). Bu nedenle araci etkinin analizinde Baron ve
Kenny’nin (1986) 6nerdigi adimlar, bootstrap metoduyla test edilmistir. Bootstrap
orneklemi ise 2000 olarak belirlenmistir. Veriler Amos 24 paket programi ile
“maximum likelihood” modunda test edilmistir. Yapisal model analizine
gecilmeden once Olgeklere iligkin tanimlayici istatistikler Tablo 3°de verilmistir.
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Tablo 3. Tamimlayici Istatistikler

ort.  SS. 1 2 3 4 5 6 7 8
QK 315 166 -

()BS 305 154 0,698%** -

(B)RKT 361 141 0,503*** 0,582%** -

(4)EK 399 169 0117  0130%  0557** -

)G 319 159 0,652%%* 0,702%** 0,359***  0,030*

(OF

2,75 1,75 0,680***  0,689***  0,416*** -0,115* 0,629*** -

) K

K 360 169 0480*** 0,580***  0,526*** 0,199**  0,465***  0,478*** -

(8) Ki 336 155 0,533*** (,634***  0,261*** 0,148* 0,519***  0,412*** 0,438*

N=503; ""p< 0.001; “p< 0.01; "p< 0.05; K= Katihmcilik; BS= Bireye Saygi; RKT= Riske Karsi Tutum; EK= Eylem
Kabiliyeti; G= Giiven; A= Aciklik; KK= Kurumsal Kimlik; Ki= Kurumsal imaj.

Tablo 3’deki korelasyon analizi sonuglarindan da goriildiigii lizere
kullanilan 6lg¢ekler ve biitiin alt boyutlar1 birbirleriyle pozitif yonlii ve anlamli bir
sekilde iliskilidir.

Sekil 1. Bagimh ve Bagimsiz Degisken Arasindaki liskinin Yol Analizi

Analizin ilk sathasinda araci model eklenmeden bagimli degisken
(kurumsal kimlik) ile bagimsiz degisken (kurumsal imaj) arasindaki iligki
incelenmistir. Sekil 1’de iliskinin yol analizi verilmistir. Modelin uyum
indekslerini iyilestirmek amactyla programin 6nerdigi kurumsal kimlik &lgeginin
hata degerleri arasinda kovaryans olusturularak model modifiye edilmistir. Son
haliyle modelin uyum iyiligi indeksleri; y*/df= 2.275, AGFI=.934, GFI=.961,
CFI=.981, NFI=.966, TLI=.973, RMSEA=.056 olarak &l¢iilmiistiir. Bu degerlerle

modelin oldukga iyi uyum indekslerine sahip oldugu goriilmiistiir.
Tablo 4. Kurumsal imajin Kurumsal Kimlik Uzerindeki Etkisi
Estimate S.E. C.R. P
Kurumsal_Kimlik <--- Kurumsal Imaj ,453 ,055 8563 ***

Yapilan analiz sonucunda kurumsal imaj ile kurumsal kimlik arasinda
pozitif yonli (B=,45, p<0.001) anlamli bir iligski oldugu goriilmiistiir. Boylelikle
Baron ve Kenny’nin (1986) onerdigi araci rol analizinin ilk adim1 olan “bagimsiz
degiskenin bagimli degiskeni etkilemesi” kosulu dogrulanmistir. Ayrica “Hi:
Kurumsal imaj ile kurumsal kimlik arasinda iliski vardir” hipotezi kabul
edilmistir.
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Sekil 2. Arastirmanin Ana Modeli
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Baron ve Kenny’nin (1986) onerdigi aracilik modeli Sekil 2’de goriildiigi
gibi olusturulmustur. Yol analizi sonucunda uyum iyiligi degerlerine iligkin bazi
parametrelerin istenilen aralikta olmadigi goriilmiis ve programin 6nermis oldugu
modifikasyonlar sirasi ile yapilmistir. Onerilen modifikasyonlarin érgiit kiiltiiriiniin
alt boyutlar1 ve kurumsal kimlik 6l¢eginin maddelerinin hata terimleri arasinda
oldugu goriilmiistiir. Ilgili hata terimleri arasinda kovaryanslar olusturularak
modelin uyum indeksleri y?/df= 2.695, AGFI=.912, GFI=.923, CFI=.955,
NFI=.930, TLI=.943, RMSEA=.065 olarak ol¢iilmiistiir. Bu degerler géz 6niinde
bulunduruldugunda modelin oldukga iyi uyum indekslerine sahip oldugu sonucuna

ulagilmugtir.
Tablo 5. Ana Modele Ait Regresyon ve Anlamlilik Degerleri
Estimate S.E. C.R. P

Orgiit_Kiiltiirii <--- Kurumsal_imaj ,643 154 6,959 Fkx
Kurumsal_Kimlik  <---  Orgiit_Kiiltiirii ,511 073 6,960  ***
Kurumsal_Kimlik ~<--- Kurumsal imaj ,116 102 1,140 ,254
Kurumsal_Kimlik  <---  Cinsiyet -,279 119 -2,339  ,019
Kurumsal_Kimlik  <---  Yas ,006 211 ,031 975

Ana modeldeki iliskiler incelendiginde ise kurumsal imaj ile 6rgiit kiilttiri
arasinda pozitif yonli (B=,64, p<0,001) anlamli; 6rgiit kiiltiirii ile kurumsal kimlik
arasinda pozitif yonlii (B=,51, p<0,001) anlamlh bir iliski oldugu goriilmiistiir.
Kontrol degisken olarak modele dahil edilen cinsiyetin kurumsal kimlik {izerinde
negatif yonlii anlamli (B=-,279, p<0,05) bir iliskisi oldugu goriiliirken, yas
degiskeninin kurumsal kimligi yordamadigi goriilmiistir. Bu sonuglar
dogrultusunda “H: Kurumsal imaj ile kurumsal kimlik arasinda iligki vardir” ve
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“Hs: Orgiit kiiltiirii ile kurumsal imaj arasinda iliski vardir” hipotezleri kabul
edilmistir. Ayrica aract modelin kurumsal imaj ile kurumsal kimlik arasindaki
iliskiyi anlamsizlagtirdigi goriilmiistiir. Bu sonuglarla Baron ve Kenny’nin (1986)
aracilik rolii i¢in 6nerdigi tiim kosullar dogrulanmistir. Kurumsal imaj ile kurumsal
kimligin iliskisinde oOrgiit kiiltiiriiniin aracilik roliinii ortaya koymaya ydnelik
bootstrap metoduyla (2000 6rneklem sayisi, .95 giiven aralig1) yapilan analiz Tablo
6’da verilmistir.

Tablo 6. Aract Modele iliskin Analizler
Hipotez Dogrudan Etki' Dogrudan Etki? Dolayh Etki Aracilik Durumu

B B B
H;: Ki 2> OK 2 KK ,453** ,116 (ns)® ,359** Tam Araci Etki
Arac1 Degisken Eklenmeden Once; ?Araci Degisken Eklendikten Sonra; ns(not significant) = anlamli degil;
E
p<0.01

Tabloya gore kurumsal imajin, kurumsal kimlik tizerindeki dogrudan etkisi
aract model eklenmeden 6nce (B=,453, p<0.01) anlamlidir. Ikinci asamadaki araci
degisken olan orgiit kiiltiri modele dahil oldugundaki regresyon analizinde
kurumsal imajin kurumsal kimlik tizerindeki etkisi (B=,116, p>0.05) azalarak
anlamsizlasmistir. Kurumsal imajin kurumsal kimlik {izerindeki etkisinde orgiit
kiiltirtintin arac1 degisken olarak eklendigi ana modelde, kurumsal imajimn kurumsal
kimlik iizerinde anlamli bir dolayli etkiye (B=,359, p<0.01) sahip oldugu
gorilmiistir. Bu sonuglarla aract rol dogrulanmis ve “Hs: Kurumsal imaj ile
kurumsal kimlik arasindaki iliskide orgiit kiiltiiriiniin aracilik rolii vardir” hipotezi
kabul edilmistir.

SONUC VE TARTISMA

Bu ¢aligmada kurumsal kimlik olusturmada kurumsal imajin herhangi bir
rolii olup olmadig1 ve bu ikisinin iligkisine orgiit kiiltiiriiniin olas1 aracilik etkisinin
ortaya konulmasi amaglanmistir. Bu baglamda YEM metodu ile bir aragtirma
gerceklestirilmistir. Yapilan aragtirmada kurumsal imaj ile kurumsal kimlik
arasinda pozitif yonlii bir iligkinin oldugu ortaya ¢ikmistir. Bagka bir deyisle sahip
olunan imaj algisinin kurumsal kimligi artirdigi goriilmiistiir. Aragtirmanin bu
bulgusu literatiirdeki diger ¢aligmalarla (Balmer ve Greyser, 2006; Hatch ve
Schultz, 1997; Schmitt vd., 1995; Theger Christensen ve Askegaard, 2001)
benzerlik gostermektedir. Ayrica kurumsal imaj ile orgiit kiiltiirii ve orgiit kiilttirii
ile kurumsal kimlik arasinda da pozitif yonlii anlaml1 bir iliski oldugu goriilmiistiir.
Yani imaj algis1 orgiit kiiltiiriinii artirirken, orgiit kiiltiirii kurumsal kimlik {izerinde
olumlu bir etkiye sahiptir. Arastirmanin bu bulgular1 da diger arastirmalarla
(Dutton vd., 1994; Hatch ve Schultz, 1997; Ravasi ve Schultz, 2006) 6rtiismektedir.
Caligmada yapilan aracilik testinde ise kurumsal kimlik ile kurumsal imajin
iliskisinde orgiit kiiltiirliniin aracilik etkisine sahip oldugu belirlenmistir.

Kurumsal kimlik olusturmanin farkli yollar1 olmakla birlikte en yaygin
olan yontem semboller, metaforlar, hikayeler yoluyla bir firma veya kurulusu
digerlerinden ayirt edici bir sekilde konumlandirmayi igermektedir. Bu
konumlandirmay1 yaparken kurumun sahip oldugu imajin 6nemli bir katkisi s6z
konusudur. Calismada da bu durum ampirik olarak kanitlanmistir. Ayrica bu
kimligi kazanmada imajla birlikte sahip olunan &rgiit kiiltiiriiniin de énemli bir
olgtide katki sundugu goriilmistiir. Guiniimiiz yogun rekabet ortaminda avantaj
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saglayabilmek icin bu tiir imaj ve kimlik ¢caligmalarinin zorunlu olarak yiiriitiilmesi
gerekliligi ortaya ¢ikmugtir. Clinkii insanlar artik sadece aldiklari iiriin veya imajin
onlara sundugu fayda iizerinden tiiketim yapmamakta, aksine firmanin veya
kurumun imaji1 ve aldiklart {iriin veya hizmetin onlara sunacagi prestijle de
ilgilenmektedir. Bu yiizyilin tiikketim anlayislarini karsilamak i¢in yenilik¢i bir iirtin
veya hizmet ortaya koymakla birlikte imaj, kimlik, kiltiir, etik, degerler gibi
unsurlar da g6z Oniinde bulundurulmalidir. Bu durum kar amaci gilitmeyen
kuruluslar i¢in de gegerlidir. Universiteler de bu duruma 6rnek olarak verilebilir.

Calisma yiiksekogretim kurumlarinda yiriitiilmistiir. Yiiksekogretim
kurumlan eskisi gibi 6grenci segen pozisyondan uzaklasarak artik tercih edilme
ihtiyact olan bir duruma evrilmistir. Zaman igerisinde birgok alanda kontenjanlar
bos kalmaya basglamistir. Bunun yani sira kalifiye ve iyi egitimli ¢aligsanlar1 da
bulmak ve elde tutmak zorlagsmaya baslamistir. Boylelikle yetenekli 6grencileri ve
amaglan gerceklestirmeye yardimei olabilecek akademisyenleri ¢cekebilmek adina
bazi faaliyetlerin yliriitiilmesi mecburiyeti ortaya ¢ikmistir. Yasanan gelismelerden
bu denli etkilenen yiiksekdgretim kurumlarmin kurumsal imaj, kurumsal itibar ve
kurumsal kimlik ¢aligmalarina 6zen géstermesi gerekmektedir. Nguyen ve LeBlanc
(2001)’a gore yiiksekogretim kurumlarinda yerleskenin biyiikliigi, binalarin
mimarisi, kurumun logosu, kullanilan amblemler, spor ve kiitiiphane olanaklari
imaj algisinin olusmasindaki somut girdilerdir. Yiiksekogretimde imajin
gelistirilmesi isteniyorsa 6ncelikle bu girdilerin iyilestirilmesi ve eldeki olanaklarin
hedef kitleye dogru bir sekilde aktarilmasi gerekmektedir. Hedef kitleye eldeki
imkanlarin aktarilmasinda c¢agin getirdigi kolayliklardan da faydalamilmalidir.
Ozellikle gelisen internet teknolojileri ve genglerin yogun olarak kullandiklari
sosyal medya iizerinden bilgilendirilme yapilmasi olumlu bir kurumsal imaj
algisina katki sunabilecektir. Boylelikle giiglii bir kimlige sahip ve tercih edilen bir
kurum olunabilir ve temel misyonlar1 olan bilim {iretme ile 6grenci yetistirme
faaliyetlerini daha etkin yerine getirebilirler.

Yiiksekogretim kurumlarmin imaj faaliyetlerini yiiriitebilmeleri igin
oncelikle nerede olduklarmi gérmeleri gerekmektedir. Bu nedenle imaj, orgiit
kiiltiiriic ve kurumsal kimlik algisim 6lgen bu c¢aligmanin 6nemli oldugu
savunulabilir. Ayrica literatiirde konunun mevcut degiskenler lizerinden ve aracilik
etkisiyle calisildigina rastlanilmamistir. Degiskenleri bir arada inceleyen teorik
caligmalar olsa da Ozellikle ampirik olarak yerli ve yabanci literatiirde benzer
calismanin olmayist konunun 6zgiin oldugunu gostermektedir. Bunun yani sira
yiiksekogretimde kurumsal kimligi 6lgmeye yonelik bir dlgek gelistirilmistir. Bu
yonleriyle calismanin ilgili literatiire Oonemli katkilar sunmasi ve gelecek
caligmalara yol gosterici olmasi beklenmektedir. Ayrica gelecek caligmalarin
kurumsal kimlik olusturmada, kurumsal itibar algisinin etkisine ve bu ikisi
arasindaki iligkide etik iklimin aracilik roliine odaklanmalar1 tavsiye edilebilir.
Calismada her ne kadar smirliliklar en aza indirmeye ¢alisilsa da Kazoleas vd
(2001)’nin de belirttigi gibi bireylerin kurumsal imaj algisi siirekli degildir. imaj
algis1 belirli bir olay, durum karsisinda veya zaman igerisinde degisebilmektedir.
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Bu nedenle ¢alismanin ilgili 6rneklem i¢in bir genelleme yapabilmesi s6z konusu
degildir. Bu durum ¢alismanin simirlilig1 olarak gosterilebilir.

KAYNAKCA

Abimbola, T., Trueman, M., Iglesias, O., Abratt, R., & Kleyn, N. (2012). Corporate identity, corporate
branding and corporate reputations. European Journal of Marketing, 48(7/8), 1048-1063.

Abratt, R., & Kleyn, N. (2012). Corporate identity, corporate branding and corporate reputations:
Reconciliation and integration. European Journal of Marketing, 46(7/8), 1048-1063.

Anderson, J. C., & Gerbing, D. W. (1988). Structural equation modeling in practice: A review and
recommended two-step approach. Psychological Bulletin, 103(3), 411.

Arendt, S., & Brettel, M. (2010). Understanding the influence of corporate social responsibility on
corporate identity, image, and firm performance. Management Decision, 48(10), 1469-
1492.

Balmer, J. M. (1998). Corporate identity and the advent of corporate marketing. Journal of Marketing
Management, 14(8), 963-996.

Balmer, J. M., & Gray, E. R. (1999). Corporate identity and corporate communications: creating a
competitive advantage. Corporate Communications: An International Journal, 4(4), 171-
177.

Balmer, J. M., & Greyser, S. A. (2006). Corporate marketing: Integrating corporate identity, corporate
branding, corporate communications, corporate image and corporate reputation. European
Journal of Marketing, 40(7/8), 730-741.

Barich, H., & Kaotler, P. (1991). A framework for marketing image management. MIT Sloan
Management Review, 32(2), 94.

Baron, R. M., & Kenny, D. A. (1986). The moderator—mediator variable distinction in social
psychological research: Conceptual, strategic, and statistical considerations. Journal of
Personality and Social Psychology, 51(6), 1173.

Bayram, N. (2010). Yapisal esitlik modellemesine giris amos uygulamalari. Bursa: Ezgi Kitabevi.

Bektas, F. (2010). Orgiitsel imaj ve &rgiit kiiltiirii: Ogretmen aday1 6rnekleminde nedensel bir
arastirma. Egitim ve Insani Bilimler Dergisi: Teori ve Uygulama, 1, 5-18.

Blanca, M. J., Arnau, J., Lopez-Montiel, D., Bono, R., & Bendayan, R. (2013). Skewness and kurtosis
in real data samples. Methodology, 9, 78-84.

Brislin, R. W. (1980). Translation and content analysis of oral and written materials. In J. W. Berry
& H. C. Triandis (Eds.), Handbook of cross-cultural psychology (Vol. 2, pp. 389-444).

Burmaoglu, S., Polat, M., & Meydan, C. H. (2013). Orgiitsel davranis alaninda iliskisel analiz
yontemleri ve tiirk¢e yazinda aracilik modeli kullanimi {izerine bir inceleme. Anadolu
University Journal of Social Sciences, 13(1), 13-26.

Cain, M. K., Zhang, Z., & Yuan, K.-H. (2017). Univariate and multivariate skewness and kurtosis for
measuring nonnormality: Prevalence, influence and estimation. Behavior Research
Methods, 49(5), 1716-1735.

Carpenter, J. E. (2013). The role of corporate image perceptions in selection: Testing an impression
formation model. Doktora Tezi, University of Akron.

Cian, L. & Cervai, S. (2014). Under the reputation umbrella: An integrative and multidisciplinary
review for corporate image, projected image, construed image, organizational identity, and
organizational culture. Corporate Communications: An International Journal. (19)2. 182-
199.

Coleman, J. (2013). Six components of a great corporate culture. Harvard Business Review, 5(6),
2013.

Cornelissen, J. P., Haslam, S. A., & Balmer, J. M. (2007). Social identity, organizational identity and
corporate identity: Towards an integrated understanding of processes, patternings and
products. British Journal of Management, 18, 1-16.

Craney, T. A., & Surles, J. G. (2002). Model-Dependent variance inflation factor cutoff values.
Quality Engineering, 14(3), 391-403.

234



Yonetim ve Ekonomi 27/2 (2020) 219-238

Cunha, R. C., & Cooper, C. L. (2002). Does privatization affect corporate culture and employee
wellbeing? Journal of Managerial Psychology, 17(1), 21-49.

Dolphin, R.R. (2004), Corporate reputation a value creating strategy. Corporate Governance. (4)3,
77-92.

Dukerich, J. M., & Carter, S. M. (2000). Distorted images and reputation repair. The expressive
organization: Linking identity, reputation, and the corporate brand, 97-112.

Dutton, J. E., Dukerich, J. M., & Harquail, C. V. (1994). Organizational images and member
identification. Administrative Science Quarterly, 39(2), 239-263.

Efron, B., & Tibshirani, R. (1986). Bootstrap methods for standard errors, confidence intervals, and
other measures of statistical accuracy. Statistical Science, 1(1), 54-75.

Ettenson, R., & Knowles, J. (2008). Dont confuse reputation with brand. MIT Sloan Management
Review, 49(2), 19.

Falk, C. F. (2017). Mediation analysis. Retrieved from
http://www.psych.mcgill.ca/perpg/fac/falk/mediation.html

Fombrun, C. J., & Van Riel, C. B. (2004). Fame and fortune: How Successful Companies Build
Winning Reputations. New Jersey: FT Prentice Hall.

Fombrun, C. J., Gardberg, N. A., & Sever, J. M. (2000). The Reputation Quotient SM: A multi-
stakeholder measure of corporate reputation. Journal of Brand Management, 7(4), 241-255.

Fornell, C., & Larcker, D. F. (1981). Evaluating structural equation models with unobservable
variables and measurement error. Journal of Marketing Research, 18(1), 39-50.

Ghosh, S., & Srivastava, B. K. (2014). Construction of a reliable and valid scale for measuring
organizational culture. Global Business Review, 15(3), 583-596.

Gray, E. R., & Balmer, J. M. (1998). Managing corporate image and corporate reputation. Long Range
Planning, 31(5), 695-702.

Guiso, L., Sapienza, P., & Zingales, L. (2015). The value of corporate culture. Journal of Financial
Economics, 117(1), 60-76.

Hair, J. F., Black, W. C., Babin, B. J., Anderson, R. E., & Tatham, R. L. (2006). Multivariate data
analysis (6 ed.). NJ: Upper Saddle River, Pearson Prentice Hall.

Hatch, M. J., & Schultz, M. (1997). Relations between organizational culture, identity and image.
European Journal of Marketing, 31(5/6), 356-365.

Hatch, M. J., & Schultz, M. (2002). The dynamics of organizational identity. Human relations, 55(8),
989-1018.

Hepkon, Z. (2003). Kurumsal kimlik insasmi belirleyen faktorler: Bir literatiir taramasi. Istanbul
Ticaret Universitesi Dergisi, 2(4), 175-211.

Hu, L. t., & Bentler, P. M. (1999). Cutoff criteria for fit indexes in covariance structure analysis:
Conventional criteria versus new alternatives. Structural Equation Modeling: A
Multidisciplinary Journal, 6(1), 1-55.

lacobucci, D., Saldanha, N., & Deng, X. (2007). A meditation on mediation: Evidence that structural
equations models perform better than regressions. Journal of Consumer Psychology, 17(2),
139-153.

Ind, N. (1990). The corporate image: Strategies for effective identity programmes, London: Kogan
Page.

Javalgi, R. G, Traylor, M. B., Gross, A. C., & Lampman, E. (1994). Awareness of sponsorship and
corporate image: An empirical investigation. Journal of Advertising, 23(4), 47-58.

Karakas, Y. E. ve Cicek, B . (2020). imaj ve sosyal sorumluluk sadakat yaratabilir mi? Sivil havayolu
isletmeleri 6rnegi. Tiirk Turizm Arastrmalart Dergisi, 4(2), 1160-1179.

Kazoleas, D., Kim, Y., & Anne Moffitt, M. (2001). Institutional image: a case study. Corporate
Communications: An International Journal, 6(4), 205-216.

Keller, K. L., Parameswaran, M., & Jacob, I. (2011). Strategic brand management: Building,
measuring, and managing brand equity, India : Pearson Education.

Kotter, J. P. (2008). Corporate culture and performance. NY, USA: Simon and Schuster.

Leuthesser, L., & Kohli, C. (1997). Corporate identity: The role of mission statements. Business
Horizons, 40(3), 59-67.

235



Berat Cigek & Vedat Almali / Kurumsal Kimlik Olusturmada Kurumsal Imaj Algistmn Rolii:
Orgiit Kiiltiirtiniin Aracilik Etkisi
Maclnnis, D. J., & Price, L. L. (1987). The role of imagery in information processing: Review and
extensions. Journal of Consumer Research, 13(4), 473-491.
Mallinckrodt, B., Abraham, W. T., Wei, M., & Russell, D. W. (2006). Advances in testing the
statistical significance of mediation effects. Journal of Counseling Psychology, 53(3), 372.
Marangoz, M., & Akyildiz, M. (2007). Algilanan sirket imaj1 ve miisteri tatmininin miigteri sadakatine
etkileri, Yonetim Bilimleri Dergisi, 5(1), 194-218.
Marconi, J. (2002). Reputation marketing: Building and sustaining your organization's greatest asset.
New York: McGraw-Hill New Y ork.
Marin, L., & Ruiz, S. (2007). "I need you too!" Corporate identity attractiveness for consumers and
the role of social responsibility. Journal of Business Ethics, 71(3), 245-260.
Markwick, N., & Fill, C. (1997). Towards a framework for managing corporate identity. European
Journal of Marketing, 31(5/6), 396-4009.
Marsh, H. W., Balla, J. R., & McDonald, R. P. (1988). Goodness-of-fit indexes in confirmatory factor
analysis: The effect of sample size. Psychological Bulletin, 103(3), 391.
Martin, J., & Siehl, C. (1983). Organizational culture and counterculture: An uneasy symbiosis.
Organizational Dynamics, 12(2), 52-64.
Marziliano, N. (1998). Preface: Managing the corporate image and identity: A borderline between
fiction and reality. International Studies of Management & Organization, 28(3), 3-11.
Morgan, P. I. (1994). Organizational culture. In Management in Health Care (pp. 488-503): Springer.
Nguyen, N., & Leblanc, G. (2001). Corporate image and corporate reputation in customers' retention
decisions in services. Journal of retailing and Consumer Services, 8(4), 227-236.
Nguyen, N., & Leblanc, G. (2002). Contact personnel, physical environment and the perceived
corporate image of intangible services by new clients. International Journal of Service
Industry Management, (13)3, 242-262.
Pruzan, P. (2001). Corporate reputation: image and identity. Corporate Reputation Review, 4(1), 50-
64.
Rafiq, M. Z., Jun, J. C., Ali, R., Majeed, M. K., & Mohsin, M. (2020). Impact of corporate image,
switching cost and customer trust on customer satisfaction: Evidence from listed banking
sector. SMART Journal of Business Management Studies, 16(1), 26-34.
Ravasi, D., & Schultz, M. (2006). Responding to organizational identity threats: Exploring the role of
organizational culture. Academy of Management Journal, 49(3), 433-458.
Schein, E. H. (2009). The corporate culture survival guide (Vol. 158). USA: John Wiley & Sons.
Schmitt, B. H., Simonson, A., & Marcus, J. (1995). Managing corporate image and identity. Long
Range Planning, 28(5), 82-92.
Sherman, M. (1999). Reputation: Rhetoric versus reality. London: Published for the Institute of
Directors and AIG Europe (UK).
Sivo, S. A, Fan, X., Witta, E. L., & Willse, J. T. (2006). The search for" optimal" cutoff properties:
Fit index criteria in structural equation modeling. The Journal of Experimental Education,
74(3), 267-288.
Spector, A. J. (1961). Basic dimensions of the corporate image. The Journal of Marketing, 47-51.
Sahin, A. (2010). Orgiit kiiltiirii-yonetim iliskisi ve yonetsel etkinlik. Maliye Dergisi, 159, 21-35.
Theger Christensen, L., & Askegaard, S. (2001). Corporate identity and corporate image revisited-A
semiotic perspective. European journal of marketing, 35(3/4), 292-315.
Urbach, N., & Ahlemann, F. (2010). Structural equation modeling in information systems research
using partial least squares. Journal of Information Technology Theory and Application,
11(2), 5-40.
Uzoglu, S. (2001). Kurumsal kimlik, kurumsal kiiltiir ve kurumsal imaj. Kurgu Dergisi, 18, 337-353.
Worcester, R. (2009). Reflections on corporate reputations. Management Decision, 47(4), 573-589.
Zinbarg, R. E., Revelle, W., Yovel, I, & Li, W. (2005). Cronbach's a, Revelle's §, and McDonald's
H: Their relations with each other and two alternative conceptualizations of reliability.
Psychometrika, 70(1), 123-133.
EK — 1: Kurumsal Kimlik Olgegi
1- Universitemizin agik ve anlagilir bir vizyonu vardir
2- Universitemiz, kendine mal olmus bir isme sahiptir
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3- Universitemiz, kendini diger kurumlardan ayirt eden bir logoya sahiptir
4- Universitemizin herkesce benimsenen bir misyonu vardir

5- Universitemiz, herkesge kabul goren degerlere sahiptir

6- Universitemizin kendine 6zgiin bir mimarisi vardir

SUMMARY

As societies and individuals also, institutions have their own beliefs,
behaviors, values, and cultures. This culture gives institutions an identity and
shapes the image of their stakeholders. Today, it is imperative to develop a
recognizable image and a positive reputation for the sustainability of organizations
in sensitive business environments. Gray and Balmer (1998) defined the corporate
image as "the immediate mental picture that audiences have of an organization."
The corporate identity is defined by Hatch and Schults (2002) as “reality and
unigueness of an organization." When we look at the organizational culture, it is
noteworthy that the members of an organization are composed of values, beliefs,
and assumptions they have in common with their works, institutions, and
colleagues (Abratt and Kleyn, 2012).

Service quality in higher education institutions depends on the quality of
teaching staff, learning resources, the physical environment, and the students
themselves. Students often visit their campus several times a week for lectures and
seminars. Even most of the students live in dormitories on the campus. Thus, the
size, location, and attractiveness of the campus can be very effective in determining
the choice of university. In this context, only the physical environment of the
campuses is not enough to reflect and support the learning process. These physical
environments must also reflect the specific values and aspirations of the
stakeholders of the university. As it is understood from this point of view, the
architecture and position of the university are also a part of the corporate identity.
However, the vision, mission, and values of the university are considered as the
other elements which make up the identity.

In recent years, with the increasing number of higher education institutions
in Turkey, their image, reputation, corporate identity, and the circumstance of
organizational cultures have begun to be discussed. Some circles advocated the
indecency of an increase in the number of universities, while others tried to explain
the necessity. The reason for these discussions is the image perception of
established universities. It is believed that these debates will end when new
universities have a strong identity and image in public. In this context, in the study,
we focused on the relationship between corporate image and identity and the role
of organizational culture in this relationship.

In this study, it is aimed to reveal the relationship between organizational
culture and corporate identity variables, which have been proven in the literature
that these two closely associated with the corporate image. It is considered that the
organizational culture has a mediating effect between corporate image and
corporate identity relationship. Structural Equation Modeling (SEM) based on
quantitative data analysis was used to test this multiple causality relationship.
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According to the analysis conducted in the research, it is concluded that the
corporate image perception has an essential place in the creation of corporate
identity and the organizational culture mediates this relationship. While there are
different ways of creating corporate identity, the most common method involves
positioning a company or an organization in a distinctive way from others through
symbols, metaphors, and stories. And while making this positioning, the image of
the institution has a significant contribution. This has also been proven empirically
in the study. In addition, it has been observed that besides the image perception,
organizational culture contributes considerably to gain a corporate identity.

Higher education institutions need to see where they are first in order to
carry out their image activities. Therefore, it can be argued that this study, which
measures the perception of image, organizational culture, and corporate identity, is
valuable. Besides, it was not found in the literature that the subject was studied
through existing variables and mediation effects. Although theoretical studies are
examining the variables together, empirically, there is no similar study in the
domestic and foreign literature, and this shows that the subject is original in this
way. Besides, a scale for measuring corporate identity in higher education was
developed. With these aspects, the study is expected to provide outstanding
contributions to the related literature and to guide future studies.
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Stirdiiriilebilirlik kavrami, cevre, turizm ve mimari alanlarinin yan sira igletmelerde ve
ekonomide siirekli olarak kullanilmaktadir. Bu ¢alismada, Tiirkiye'de faaliyet gésteren ve BIST
Stirdiiriilebilirlik Endeksi’'nde yer alan isletmelerin siirdiiriilebilirlik raporlari, Kiiresel Raporlama
Girigimi Rehberi’ne dayanarak ekonomik, ¢evre ve sosyal kategorilerinde incelenmistir. Calismanin
amact, isletmelerde siirdiiriilebilirlik ile ilgili kavramlarin ne élgiide agiklandigimin belirlenmesidir.
Calismada BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksi 'nde yer alan sirketlerin siirdiiriilebilirlik raporlart Nvivo
programi ile icerik analizi yontemi kullamilarak incelenmis ve BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksi 'nde yer
alan  sirketlerin  siirdiiriilebilirlik  kavramini  nasil raporladigina iliskin  analiz  sonuglar
degerlendirilmistir. Ekonomik siirdiiriilebilirlikte en ¢ok deginilen unsur ekonomik performans,
cevresel siirdiiriilebilirlikte iiriin ve hizmetler, sosyal siirdiiriilebilirlikte ise istihdam ile ig saghgi ve
giivenligi olmustur. Ayrica ¢calisma kapsamindaki regresyon sonuglarina gore, firma yasi ve ¢alisan
sayisi arttikga sirketlerin siirdiiriilebilivlik raporlarinin igerigi de daha kapsamli hale gelmektedir.
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An Analysis of Sustainability Reports of Public Companies:
Evidence From Borsa Istanbul

ABSTRACT

The concept of sustainability is continuously used in the environment, tourism, architecture,
businesses and economy. In this study, the sustainability reports of public companies listed in BIST
Sustainability Index are analysed under economic, environment and social categories identified by in
the Global Reporting Initiative Reporting Guide. The aim of the study is to determine the disclosure
practices of listed companies about sustainability issues. The sustainability reports of companies
listed in BIST Sustainability Index are analysed with content analysis using Nvivo software
programme and the result of the analysis are evaluated. The results of the study indicated that the
most highlighted issues are as follows; in economic sustainability economic performance, in
environmental sustainability products and services, in social sustainability employee and, health and
safety issues. Further, the results of the regression analysis indicate that as the firm age and number
of employees increase firms issue more comprehensive sustainability reports.
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GIRIS

Siirdiirtilebilirlik kavrami, kapsaml bir sekilde yazilmis olan Brundtland
Raporu’ndan (1987) sonra oldukca gelismistir. Zaman igerisinde siirdiiriilebilirlik
kavraminin yayginlasmasi ve giiniimiizde kullanilmasi amaglanmistir. Kisa ve 6z
tanimiyla siirdiiriilebilirlik; stirekliligin gelecek nesillerin ihtiyaglarimi karsilayarak
devam etmesi ve kisitlanmadan daimi olabilme 6zelligini korumasidir.
Stirdiiriilebilirlik kavraminin tarihsel gegmisine bakildiginda ise, 1960’1 yillara
dayandig1 goriilmektedir. Nitekim 1960’11 yillardan itibaren uzmanlar, ¢evre ve
gevre duyarliligma karsi dikkat ¢ekmiglerdir. 1972 yilinda, Roma Kuliibii
tarafindan “Biiylimenin Sinirlar1” adinda bir ¢aligma yaymlanmistir. Bu ¢caligmada
amag, sorunlari en aza indirmek ve denetim olmadan gergeklesen bilylimenin son
bulmasimi saglamaktir. Bu ¢alisma “Sifir Biiylime Raporu” olarak rapor haline
getirilmis, her iilkede farkli ¢calismalar baglatmis ve ekonomik geligimi, sanayi
slirecini, ¢evreyi koruma politikasini baglatmistir (Tekeli, 2001: 2).

20. ylizyildan 21. yiizyila kadar devam eden siirdiiriilebilirlik kavraminin
giiniimiiz ve gelecek kusaklarin ortak kaygilarini igermesi, bircok akademik ve
uygulamali aragtirmalara konu olmasi sonucunu dogurmaktadir. Kavramsal tanimi
ele alindiginda siirdiiriilebilirlik, kaynaklar1 kullananlarin bugiinden gelecek neslin
ihtiyaclarin1 karsilayabilmesi igin eylem ve faaliyetlerini diizenlemelerini
icermektedir. Bu sekilde, basta sirketlerin g¢evre igerisindeki siirdiiriilebilirlik
degerlerini gbzetim altina alarak sosyal adalet ve ekonomik refah saglanmasi
amaglanmaktadir (Agca, 2002: 1).

Siirdiirtilebilirlik ile ilgili sirket acgiklamalari daha Onceden faaliyet
raporlart (Esendemirli, 2014: 1) ve kurumsal sosyal sorumluluk raporlarinda
(Saygili ve Oztiirkoglu, 2017: 1) yer alirken; daha sonra ayri bir rapor olarak
sirketlerin web-sitelerinde yer almaya baglamistir (Esendemirli ve Saygili, 2014:
117).

John Elkington 1997 yilinda raporlama sistemini yeni boyutlara ulagtirmis
ve bu sisteme “Uclii Sorumluluk Raporlamas1” adim vermistir (Aras vd., 2018: 47).
Elkington tarafindan gelistirilen ve Uglii Sorumluluk olarak adlandirilan sosyal,
ekonomik ve gevresel boyutlar giiniimiizde siirdiiriilebilirligin saglanmasi igin bir
arada ele alinmaktadir (Elkington, 2013: 23). Bagka bir ifadeyle, tiim sistemler
(tilkeler, isletmeler veya bireyler), siirdiiriilebilirligi saglamak i¢in bu ii¢ boyutu bir
arada degerlendirmek ve karsilikli iligkileri analiz etmek zorundadir. Ancak bu
analizlerin yapilabilmesi igin belli prensipler dogrultusunda olusturulmus olan
standartlara ihtiyag duyulmaktadir. Nitekim bu gereksinim siirdiiriilebilirlik
raporlarinin olusmasina neden olmustur. Bu sonu¢ paydaslarin ve menfaat
sahiplerinin igletmelerle ilgili bilgi edinme ve karar verme siireglerini
etkilemektedir. Siirdiiriilebilirlik raporlari ile isletmelerin ekonomik, ¢evresel ve
sosyal gostergeleri irdelenerek, strdiiriilebilir uygulamalarmi belli bir prensibe
gore yapmalar1 ve paydaslarina gerekli bilgi verebilmeleri ve bu sekilde onlarin da
en dogru bilgiyi edinmeleri amaglanmaktadir (Tekeli, 2001: 2).

Kiiresel Raporlama Girisimi (GRI-Global Reporting Initiative),
stirdiiriilebilirlik raporlar1 arasinda en ¢ok kullanilan raporlama sistemidir. Bu

240



Yonetim ve Ekonomi 27/2 (2020) 239-261

raporlama sistemi ile s6z konusu raporlar diinya ¢apinda en giivenilir, tutarli ve
herkes tarafindan uygulanabilir hale getirilmekte ve belli standartlarla raporlama
yapilmaktadir. Bu raporlama bicimi, raporlama ilkeleri ile birlikte, isletmelerin
stirdiiriilebilirlik performanslarimi 6l¢iip, onlar raporlayabilmeleri i¢in tiim ana
detaylar gostermektedir (GRI, 2013).

Bu calismanin amaci, Tiirkiye’de Borsa Istanbul (BIST) Siirdiiriilebilirlik
Endeksi’nde yer alan ve GRI ilkelerine uygun olarak siirdiiriilebilirlik raporlarini
hazirlayan isletmelerin, ekonomik, ¢evre ve sosyal siirdiiriilebilirlik bildirgelerinin
incelenmesi ve sonuglariin analiz edilmesidir. Ozellikle GRI raporlama dahilinde
strdiiriilebilirlik ¢aligmalarin1 paydaglarina agik hale getiren isletmelerin,
paydaslar1 ortak noktada birlestirecek olan misyon ve vizyon bildirgelerine bu
diisiince sistemini yansitabilmeleri, siirdiiriilebilirlik raporlarinin ve ilkelerinin
onemli Olciide artip kiiresel ¢apta gelismesi amaglanmaktadir. Bu arastirmayla,
isletmelerin var olus nedenleri, gelecekte siirdiiriilebilirlik kavramini hangi
boyutlarda ele aldiklar1 ve nasil bir pozitif etki yaratmay1 disiindiikleri ortaya
konmak istenmektedir.

Calisma dort boliime ayrilmig olup, ilk boliimde siirdiiriilebilirlik kavrami
ve raporlar1 acgiklanmustir. ikinci boliimde, siirdiiriilebilirlik raporlarina yonelik
literatiir taramas1 yapilmis ve ¢alismalar incelenmistir. Uciincii béliim arastirmaya
ayrilmis olup, BIST’de islem goren ve siirdiiriilebilirlik raporlarina yer veren
firmalar ile ilgili gerekli analizler yapilmistir. Dordiincii boliimde ise sonuglar
degerlendirilmistir.

L. LITERATUR TARAMASI

Tiirkiye’de ve diinya ¢apinda, sirketlerin siirdiiriilebilirlik raporlar1 analiz
edilerek literatiirde birgok calisma ortaya c¢ikarilmigtir. Hostut (2014), saygin
nitelikte isletmelerin siirdiiriilebilirlik raporlarin1 igerik analizi yOntemiyle
inceleyerek isgiicli, yonetim iligkileri, is saglig1 ve giivenligi, egitim, ayrimecilik,
cocuk isciligi, giivenlik uygulamalarini irdelemis ve sirketlerin sosyal
performanslarinin yaklasimlarini ve uygulamalarini tespit etmistir. Bu caligmanin
sonucunda, sirketlerin ekonomik faaliyetlerini yerine getirirken, sosyal
paydaslarini1 da goz ard1 etmedigi anlagilmistir.

Ertan (2018), 2015-2017 yillar1 arasinda 120 isletme tarafindan
yaymlanmis olan 391 adet siirdiiriilebilirlik raporlarini incelemistir. Yapmis oldugu
calismaya gore, Tiirkiye’de yillar itibari ile yayinlanan siirdiiriilebilirlik raporlama
sayilarinda artis meydana geldigi goriilmektedir. Tiirkiye’de siirdiiriilebilirlik
raporlarinin hazirlanmasinda en yaygin olarak kullanilan rehber, GRI tarafindan
olusturulan rehberdir. Yapilan c¢alismada yiiksek uygulama seviyesinde
hazirlanmig rapor sayisinin az oldugu da tespit edilmistir. Gengoglu ve Aytac
(2016), BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksi’nde yer alan isletmelerin yillik faaliyet
raporlarini inceleyerek sosyal ve ¢evresel siirdiiriilebilirlik konusunda sirketlerin
yapmig oldugu uygulamalar1 analiz etmistir. Yapilan c¢alisma ile kurumsal
stirdiiriilebilirlik ve entegre raporlama literatiiriine dayanilarak kavramsal analiz
yapilmig ve Tiirkiye’de faaliyet raporlarinin hazirlanmasindaki asamalar analiz
edilmigtir.
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Yavuz (2010), siirdiiriilebilirlik ve boyutlarin1 glinlimiizde islenis haliyle
irdelemis, ekonomi kisminda yer alan siirdiirtilebilir kalkinma kismini incelemis ve
stirdiiriilebilirligin daha da gelistirilip degerlendirilmesi konusunu ele almistir.
Calismasinda yazar, iiretim faaliyetleri kisminin siirdiiriilebilirlik acisindan ne
anlama geldigini detayli olarak anlatmis, isletmelerin iiretimlerini siirdiiriilebilir
kilabilmesi i¢in kendi stratejilerini 5 ana baslhk altinda toplayp aktarmustir.
Calismadaki asil amag siirdiiriilebilir {iretim stratejileri ile birlikte yalin ve yesil
yaklagim kismini 6ne ¢ikarmaktir.

Araci ve Yiiksel (2017), BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksi’ndeki isletmelerin
siirdiiriilebilirlik raporlarmi, GRI Raporlama Ilkeleri’ni esas alarak incelemis ve
icerik analizi yapmislardir. Siirdiiriilebilirlik raporlarinin finansal raporlamadan
daha {ist seviyede oldugunu belirtilerek; Avustralya, Fransa, Belgika, Danimarka,
Finlandiya, Hindistan, italya, Japonya gibi iilkelerde sirketlerin zorunlu olarak
stirdiiriilebilirlik raporlamasi yaptigini, iilkemizde ise goniilliilik esasina bagh
olarak sirketlerin siirdiiriilebilirlik raporlamasi hazirladigint  belirtmistir.
Basdegirmen ve Tunca (2017), Tiirkiye’de en biiyiik bes yiiz isletme i¢inde var olan
ve lojistik sektoriinde varligini gosteren dokuz isletmenin finansal performansini
GRI iliskisel analiz yontemi ile analiz etmislerdir. Calismada ciro, ihracat, vergi
Oncesi kar, calisan sayisi, toplam aktif ve 6z sermaye kriterleri temel alinmigtir.
Caligmanin sonucuna gore, sektdrde yer alan igletmelerin finansal performanslarini
etkileyen faktorlerin baginda 6z sermaye ve toplam aktifler gelmektedir.

Cetin vd. (2015), Tirkiye’de varligin1 gdsteren isletmelerin kurumsal
sosyal sorumluluk ve sirdiirilebilirlik raporlarinin  2012-2013  yillarinda
yayinlanan GRI standartlarina olan uygunlugunu, paydas katilim1 agisindan icerik
analizi yontemi ile incelemistir. Yapilan analize gore paydas yonetimi 6n planda
tutulmus ancak paydas katilimi agiklamalarinin yeterli olmadigi kanaatine
varilmigtir. Calismanin sonucuna gore, siirdiiriilebilirlik raporlarinin hazirlanma
asamasinda firmalarin, ilk olarak paydas katilim unsurlarmin belirlenmesinin ve o
sekilde siirdiiriilebilirlik raporlarinin yazilmasinin 6nemi vurgulanmistir. Sahin vd.
(2018), Tiirkiye’de 2015 yilina kadar GRI rehberine gore hazirlanan 96 adet
stirdiiriilebilirlik raporunda yer alan agiklamalarda sektdre ve yillara gore,
gerceklesen farkliliklart Kruskal Wallis H testi ile tespit etmislerdir. Bu dogrultuda,
42 isletmenin 96 adet raporu dikkate alinmistir. Sonuglara gore, sektorler ve yillar
arasinda farkliliklar bulunmustur. Tiirkiye’de siirdiiriilebilirlik raporlart sayisinin
fazla olmadig goriilmiis, bununla ilgili isletmelere egitim verilmesi ve konuyla
alakal1 yasal diizenleme yapilmasinin gerekliligi vurgulanmistir.

Roca ve Searcy (2012)’nin ¢aligmasinda 2008 yilindan itibaren Kanada’da
yapilan 94 siirdiiriilebilirlik raporu igerik analizi ile incelenmistir. Raporda 585
farkli gosterge kullanilmistir. GRI tarafindan 6nerilen gostergeler de kullanilmastir.
Raporlarmn  28’inde GRI’dan faydalanildigi; 5 tanesinde ise GRI’den
yararlanilmadigi goriilmiistiir. Bu ¢calisma, kurumsal siirdiiriilebilirlik raporlarinda
kullanilan gostergeleri igerik analizi ile derinlemesine incelenmektedir. Guthrie ve
Farneti (2018) Kiiresel Raporlama Kilavuzlarini kullanan 7 tane Avusturalya kamu
sektorii kurulusunda goniillii sirketin siirdiiriilebilirlik raporlarini incelemiglerdir.
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Raporlamada GRI raporlama ilkelerine ne derecede uyuldugu analiz edilmistir.
Boiral (2013), enerji ve maden sektoriindeki 23 firmanin siirdiiriilebilirlik
raporlarini igerik analizi yontemi ile incelemistir. 2700 sayfa tutan raporda
firmalarin siirdiiriilebilir kalkinma sorumlulugunu GRI ilkelerine dayanarak
acgiklamistir.

Nikolaou ve Tsalis (2013)’in ¢aligmasinda kurumsal siirdiiriilebilirligin
amagclarini degerlendirmek ve tasarlamak i¢in kurumsal karnenin 6nemli bir arag
oldugu belirtilmistir. Sirketlerin siirdiiriilebilirlik performanslarmi iyilestirmeleri
icin neyin Olgiilmesi ve yapilmasi gerektigi vurgulanmistir. Kurumsal karne
anlayisinin kiiresel raporlama gostergeleri ve siirdiiriilebilirlik raporlarini dlgmek
icin kullanilabilecegi anlatilmigtir. Yunan firmalar1 incelenerek literatiire katkida
bulunmak amaglanmistir. Fernandez-Feijoo vd. (2014), siirdiriilebilirlik
raporlarinin seffaflik ilkesinin hangi sektdrlerde uygulandigini analiz etmistir.
Paydaslarin seffaflik ilkesinden etkilenip etkilenmedigi ve kalitelerini ne derecede
arttirdiklart incelenmistir. Calismanin sonucunda seffaflik ilkesini gerceklestiren
isletmelerin daha basarili oldugunu ve gelismis iilkelerde yer aldiklarmi
belirtmislerdir.

Ekergil ve Gode (2017), uluslararasi1 raporlari incelemis; raporlama ile
standartlar arasindaki tiim unsurlarmn saglanip saglanmadigini analiz etmis ve
rakipleriyle karsilastirilldiginda otel isletmelerinin her tirlii alanda etkisi
oldugundan, siirdiiriilebilirlik raporlarmin ilgili kullanicilara tam olarak
yansitilmasinin  6nemliligini vurgulamistir. Calismanin  amaci, raporlama
yapilabilmesi icin nelere sahip olunmasi ve nelerden bahsedilmesi gerektigini
incelemektir. Calismada nitel veriler kullanilmis ve igerik analizi ydntemi
uygulanmistir. Altuntas ve Tiirker (2012), Ekergil ve Gode (2017)’nin ¢aligmasina
benzer olarak, farkli sektorlerde ayni gesit analiz yapmislardir. Altuntas ve Tiirker
(2012), Tiirkiye’de siirdiiriilebilir tedarik zincirinin, stratejik olarak nasil
farklilastirildigini belirtmis ve bu konuyla alakali analiz yapmustir. Tiirkiye’deki 10
tiretim firmasinin kendi tedarik zinciri yonetimini ve siirdiiriilebilirlik raporlarm
irdelemislerdir. Yapilan analiz ile Tirkiye’de faaliyet gosteren iiretim firmalarinin
stirdiiriilebilir tedarik zinciri yonetimi ve tedarik¢i kavrami, yerel tedarikei
politikasi, tedarik¢ilerin ¢aligma kosullari gibi alt boyutlara yonelik algilari ortaya
cikarmislardir.

Tiirkiye’de ve diinya c¢apinda yapilan literatiir c¢alismasmin ortak
sonucunda, sirketlerin siirdiiriilebilirlik raporlar1 analizlerinde, igerik analizi
yontemi kullanilarak daha kapsamli sonuclar elde edildigi goriilmektedir.
Tiirkiye’de yapilan arastirma ve analizlerden yola ¢ikilarak, ¢aligmay1 yapanlarin
sadece Tiirkiye odakli kalmayip ayni zamanda uluslararasi siirdiiriilebilirlik
raporlarim1 da inceleyerek kiiresel bir sonug izledikleri de yapilan goézlemler
arasindadir. Diinya capmda yapilan caligmalara bakildiginda ise sadece kendi
iilkeleri icin raporlama yaptiklar1 ve buna bagli kalarak kendi eksik ydnlerini
belirleyerek gelisimlerini arttirmay1 hedefledikleri anlagilmaktadir.

Her sirketin siirdiiriilebilirlik anlayisi farkli olabilmektedir. Uluslararasi
kuruluglar tarafindan kullanilan siirdiirtilebilirlik kavrami ekonomik, gevresel ve
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sosyal gibi farkli ana bagliklara sahiptir. GRI bu ana hat {izerinden kurulmus ve

sitketlerin bu c¢erceveden yola c¢ikarak kendi raporlamalarini yapmasini

amaclamistir. Bazi sirketler GRI kullanirken, bazi sirketler kendi raporlama

sistemlerine gore siirdiiriilebilirlik raporlarini yaymlamigtir. Siirdiiriilebilirlik

anlayisinin farkli igeriklere sahip olma nedenleri arasinda kurumun bulundugu iilke
sartlari, sirket sektori, sirket pozisyonu gibi faktorler bulunmaktadir.

Yapilan bu calismayla, ¢esitli sebepler ile farkli sekillerde raporlama
yapildigi, buna ragmen ortak bir raporlama anlayisinda bulunularak rekabet
ortamina hazir hale gelindigi ve bu sekilde her firmanin kendi art1 ve eksiklerini
bulabilecegi anlasilmaktadir. Diinya ¢apinda tek bir siirdiiriilebilirlik raporlama
sistemine gidilmedigi ve ortak paydaslarmm da farkli raporlar sundugu
goriilmektedir.

II. ARASTIRMA

A. Arastirmanimn Amaci ve Onemi

Glnlimiiz diinyasinda, siirdiiriilebilirlik raporlar1 sirketler tarafindan
Onemsenmeye ve yayginlasmaya baslamistir. Siirdiiriilebilirlik raporlar1 ile
sirketler kendi eksi ve artilarin1 gdrerek rekabet ortaminda da fark yaratmaya
caligmaktadirlar. GRI/G4 (GRI, 2013) Raporlama Standardi’nda yer alan Ozel
Standart Bildirimler baslig ile siirdiiriilebilirlik raporlariin ana hatlarini olusturan
unsurlar secilerek, BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksi’nde islem goren ve
stirdiiriilebilirlik endeksi yayinlayan firmalara dair analizler yapilmistir. Bu sekilde
kendi gelisimlerini arttirmak isteyen sirketler, bu analiz ile kendileri i¢in raporlama
acisindan ana sablon olusturulabilmekte; boylece diger sirketleri de
degerlendirebilmektedir.

B. Arastirmanin Veri Seti ve Yontemi

Bu c¢alismada, sirketlerin belirlenmesinde BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksi
kullanilmigtir. ~ Siirdiiriilebilirlik ile ilgili kavramlar, GRI/G4 (GRIL, 2013),
Raporlama Standardi’nda yer alan “Ozel Standart Bildirimler” baslig1 incelenerek
elde edilen kelimeler ile icerik analizine (Altuntas ve Tirker, 2012: 1302;
Basdegirmen ve Tunca, 2017: 327; Saygili vd., 2019: 656) tabi tutulmustur.
Stirdiirtilebilirligin 3 ana boyutu olan ekonomik, sosyal ve ¢evresel boyutta temel
alman 68 kelime analizde kullanilmistir. Bu verilerin hepsi, Nvivo programi ile
analiz edilmis; rapor ve tablo haline doniistiiriilmiistiir.

Tablo 1. Ekonomik Siirdiiriilebilirlik ile ilgili incelenen Unsurlar ve Kavramlar

Unsurlar Kavramlar

Ekonomik performans finans, mali, ekonomik, iklim, devlet, altyap1
Piyasa varligi yerel yonetici, licret, maas

Dolayli ekonomik etkiler dolayli ekonomi

Satin alma uygulamalari yerel tedarik¢i

Analiz kapsaminda, BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksi’nden alinan girketlerin
stirdiirebilirlik raporlar1 incelenmistir.
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Tablo 2. Cevresel Siirdiiriilebilirlik ile ilgili Incelenen Unsurlar ve Kavramlar

Unsurlar Kavramlar

Malzemeler geri donistiiriilmiis

Enerji Enerji

Su Su

Biyolojik ¢esitlilik biyolojik ¢esitlilik
Emisyonlar sera gazi, emisyon, karbon
Atik sular ve atiklar Atk

Uriin ve hizmetler

lirtin, hizmet, geri toplanan iiriin, ambalaj

Uyum ¢evre kanunu
Nakliye Nakliye

Genel cevre, ¢evre koruma
Tedarik¢inin ¢evresel bakimdan degerlendirilmesi Tedarikei

Cevresel sikayet mekanizmalari

cevre sikayetleri

Tablo 3. Sosyal Siirdiiriilebilirlik ile ilgili Incelenen Unsurlar ve Kavramlar

Alt Kategoriler | Unsurlar Kavramlar

Is giicii Istihdam ¢alisan, personel, yas, cinsiyet, caligan
uygulamalar: devri

ve insana Is giicii / Yonetim iliskileri ihbar siiresi

yarasir is Is saglig1 ve giivenligi is sagligy, is giivenligi

Egitim ve dgretim

egitim, 6gretim

Cesitlilik ve firsat esitligi

calisan ¢esitliligi, calisan esitligi

Kadn ve erkek i¢in esit licret

esit licret

bakimindan degerlendirilmesi

Tedarikginin isgiicii uygulamalari

yeni tedarikginin is giicii uygulamalart

Is giicii uygulamalar sikayet mekanizmalar

caligan sikayetleri

insan haklari

Yatirim yatirim

Ayrimciligin 6nlenmesi ayrimeilik

Orgiitlenme ve toplu sézlesme hakki sendika, toplu s6zlesme
Cocuk isgiler cocuk isci

Zorla veya cebren ¢aligtirma zorla ¢aligtirma
Giivenlik uygulamalar giivenlik

Yerli halklarin haklar yerli halk

Degerlendirme

insan haklari

degerlendirilmesi

Tedarikgilerin insan haklar1 bakimindan

yeni tedarik¢inin insan haklari
uygulamasi

Insan haklar sikayet mekanizmalari

insan haklar gikayetleri

Toplum Yerel toplumlar toplum, yerel toplum
Yolsuzlukla miicadele yolsuzluk
Kamu politikas1 kamu
Rekabete aykir1 davranig rekabet
Uyum uyum
Tedarik¢inin toplum tizerindeki etkiler yeni tedarik¢inin toplumsal etkileri
bakimindan degerlendirilmesi
Toplum tizerindeki etkilere iliskin sikayet toplumsal sikayet
mekanizmalari
Uriin Miisteri saglik ve giivenligi miisteri
sorumlulugu Uriin ve hizmet etiketlemesi etiket

Pazarlama iletigimi

miisteri iletisimi

Miisteri gizliligi

miisteri gizliligi

Uyum

iirlin tedarigi ve kullanimu ile ilgili
kanunlara uyum

BIST’de yer alan sirketlerden toplam 50 sirketin siirdiirtilebilirlik raporlar
mevcut olmasina ragmen 37 sirketin siirdiirebilirlik raporlarina erisilmistir.
Bununla birlikte 37 sirketin tamamu i¢in siirdiirebilirlik raporlarinin web sitesinde
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hem agiklama hem de pdf seklinde birebir ayni bilgilerle yaymlandig1 goriilmiistiir.
Siirdiiriilebilirlik raporlarini yayimlamayan 13 sirketten bahsedilecek olursa; Netag
Telekomiinikasyon A.S.’nin siirdiiriilebilirlik raporu hazirlanma asamasindadir.
Tiirkiye Garanti Bankas1 A.S$ web sitesinde ise siirdiirebilirlik raporlari ile ilgili bir
boliim ayrilmisken, bu bagslik altinda bir bilgi bulunamadigindan siirdiiriilebilirlik
raporundan faydalanmilamamistir. Siirdiirebilirlik raporlariyla ilgili hicbir bilgiye
rastlanilmayan 11 sirket ise sunlardir; Anel Elektrik Proje Taahhiit ve Ticaret A.S.,
Dogan Sirketler Grubu Holding A.S., Pegasus Hava Tagimaciligi A.S., Petkim
Petrokimya Holding A.S., Tat Gida Sanayi A.S., Tekfen Holding A.S., Tipras-
Tiirkiye Petrol Rafinerileri A.S., Tiitk Telekomiinikasyon A.S., Tiirk Traktor ve
Ziraat Makineleri A.S., Vestel Beyaz Esya Sanayi ve Ticaret A.S., Vestel
Elektronik Sanayi ve Ticaret A.S.

Tablo 1°de ekonomik siirdiirebilirlige ait unsurlar ve bu unsurlar ile ilgili
kavramlar yer almaktadir. Tablo 2’de ¢evresel siirdiirebilirlige ait unsurlar ve bu
unsurlar ile ilgili kavramlar yer almaktadir. Tablo 3°de sosyal siirdiirebilirlige ait 4
alt kategori, bu alt kategorilere ait unsurlar ve bu unsurlar ile ilgili kavramlar yer
almaktadir.

C. Icerik Analizine iliskin Bulgular ve Degerlendirmeler

Siirdiiriilebilirlik unsurlariin belirlenmesinin planlandigi bu ¢alismada
Tablo 1, 2 ve 3’de bahsedilen verilerle gerekli taramalar yapilmis ve Tablo 4’den
Tablo 16’ya kadar siirdiirebilirlige ait kavramlar detaylandirilarak belirtilmistir.
Tablo 4’de sirketlerin kag tanesinin siirdiirebilirlik raporuna sahip oldugu sektorel
bazda siniflandirilarak gosterilmektedir. Tablo 5, 6, 7, 8, 9 ve 10°da
stirdiiriilebilirlik ile ilgili kavramlarin tekrar sayilar belirtilmektedir. Tablo 11, 12,
13, 14, 15 ve 16°da ise ka¢ tane firmanin siirdiiriilebilirlik raporlarinda bu

kavramlara degindigi belirtilmektedir.
Tablo 4. Siirdiiriilebilirlik Raporlari Incelenen Sirketlerin Sektorlere gére Smiflandirmasi

Sektorel simflandirma Sirket sayisi %
Imalat sanayi 16 43
Mali kuruluglar 13 35
Ulastirma, haberlesme ve depolama 1 3
Elektrik, gaz ve su 4 11
Toptan, perakende ve ticaret 1 3
Teknoloji 2 5
Toplam 37 100

BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksi’nde yer alan sirketlerin siirdiiriilebilirlik
unsurlar1 analiz edilmis ve sirketlerin siirdiiriilebilirlik raporlarmi yayinlama
oranlari, sektorel siniflandirma yapilarak Tablo 4’de gdsterilmistir. incelenen
sirketler sektorlere gore siniflandirilmig ve siirdiiriilebilirlik unsurlarinin kullanim
sayist ve oranlar1 belirtilmistir. Veri seti incelenecek olursa, siralamanin en iist
kisminda %43’liik oran ile imalat sanayi ve %35’lik oran ile mali kuruluslar yer
almaktadir. Onlar1 %11°lik oranla elektrik, gaz ve su; %5’lik oranla teknoloji takip
etmektedir. En diisiik oran ise %3’liik oranla ulastirma, haberlesme ve depolama ve
toptan, perakende ve ticaret sektorlerine aittir.

Ekonomik siirdiiriilebilirlikte yer alan ve sirketlerde aranan kavramlarin
frekanslar1 toplanarak, Tablo 5’de unsurlar bazinda verilmistir. Ekonomik
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strdiiriilebilirlikte kullanilan unsurlarin frekansi (tekrar sayisi) belirtilmistir.
Kelime verileri stirdiiriilebilirlik raporlarinda aranarak, ekonomik siirdiiriilebilirlik
boliimlerinde yer alan unsurlarin tekrar sayilari belirlenmistir. Unsurlarin iginde yer
alan ve en ¢ok kullanilan kavramlar; finans, ekonomi, dolayli ekonomi ve yerel
tedarik¢idir. En az kullanilan kavramlar ise; mali, iklim, devlet, altyapi, yerel

yOnetici, licret ve maastir.
Tablo 5. Ekonomik Siirdiiriilebilirlik Unsurlar:

SATIN ALMA UYGULAMALARI
DOLAYLI EKONOMIK ETKILER

PIYASA VARLIGI

EKONOMIiK PERFORMANS

Aciklamalar: Her rakam 0-10 olgegine gore Tablo 1’de yer alan anahtar kelimelerin toplam tekrar sayilarin
gostermektedir: 0-999=1, 1000-1999=2, 2000-2999=3, 3000-3999=4, 4000-4999=5, 5000-5999=6, 6000-
6999=7, 7000-7999=8, 8000-8999=9, 9000 ve iizeri=10.

Tablo 5’te ekonomik siirdiiriilebilirlik ile ilgili en ¢ok tekrarlanan unsur ilk
olarak tablonun en alt sirasinda yerini alan ekonomik performanstir. Bu siralamay1
takip eden ve daha az bahsedilen unsurlar ise piyasa varligi, dolayli ekonomik
etkiler ve satin alma uygulamalar1 olarak gozlemlenmektedir.

Cevresel siirdiiriilebilirlikte yer alan ve sirketlerde aranan kavramlarin
frekanslar1 toplanarak Tablo 6’da unsurlar bazinda verilmistir. Cevresel
stirdiiriilebilirlikte kullanilan unsurlarin frekansi (tekrar sayisi) belirtilmistir.
Kelime verileri siirdiiriilebilirlik raporlarinda aranarak, c¢evresel siirdiiriilebilirlik
bilgilerinde yer alan unsurlarin tekrar sayilar1 belirlenmistir. Unsurlarin i¢inde yer
alan ve en ¢ok kullanilan kavram sudur. Ayrica, geri toplanan iriin, iiriin ve hizmet
kavramlarinin frekanslar da yiiksektir. En az kullanilan kavramlar ise; biyolojik
cesitlilik, sera gazi, emisyon, karbon, nakliye, ambalajdir.

Tablo 6’da cevresel siirdiiriilebilirlik ile ilgili en ¢ok tekrarlanan unsur ilk
olarak tablonun en alt sirasinda yerini alan {iriin ve hizmetlerdir. Bu siralamay1
takip eden ve daha az bahsedilen unsurlar ise genel, su, enerji, emisyonlar, uyum,
malzemeler, atik sular ve atik, tedarik¢inin ¢evresel bakimdan degerlendirilmesi,
cevresel sikayet mekanizmalari, biyolojik c¢esitlilik, nakliye olarak
gozlemlenmektedir.
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Tablo 6. Cevresel Siirdiiriilebilirlik Unsurlar1

NAKLIYE 1

BiYOLOJiK CESITLILiK 1

CEVRESEL SIKAYET MEKANIZMALARI 2

TEDERAKGININ CEVRESEL..
ATIK SULAR VE ATIKLAR
MALZEMELER
UYUM
EMISYONLAR
ENER]JI
Su

GENEL

URUN VE HiZMETLER

Aciklamalar: Her rakam 0-10 dlgegine gore Tablo 2’de yer alan anahtar kelimelerin toplam tekrar sayilarim
gostermektedir: 0-999=1, 1000-1999=2, 2000-2999=3, 3000-3999=4, 4000-4999=5, 5000-5999=6, 6000-
6999=7, 7000-7999=8, 8000-8999=9, 9000 ve iizeri=10.

Sosyal siirdiiriilebilirlikte yer alan alt kategorilere ait ve sirketlerde aranan
kavramlarin frekanslari toplanarak Tablo 7, 8, 9 ve 10’da unsurlar bazinda
verilmistir. Sosyal siirdiiriilebilirlik ile ilgili 4 alt kategori, 4 farkli tablo seklinde
gosterilerek daha detayli incelenmesi saglanmaktadir. Sosyal siirdiiriilebilirlikte
kullanilan unsurlarin frekansi (tekrar sayisi) tablolarda belirtilmistir. Kelime
verileri siirdiiriilebilirlik raporlarinda aranarak, sosyal siirdiiriilebilirlik bilgilerinde
yer alan unsurlarin tekrar sayilari belirlenmistir. Sosyal siirdiiriilebilirlige ait
kavramlarda dikkat ¢eken durum, kavramlarin ya ¢ok fazla ya da ¢ok az deginilmis
olmasidir. Unsurlarin i¢inde yer alan ve en ¢ok kullanilan kavram galisan ve is
giivenligidir.

Sosyal siirdiiriilebilirlik alt kategorisi olan is giicii uygulamalar1 ve insana
yaragir is kategorisinde yer alan unsurlarin frekanslar1 Tablo 7’de gosterilmektedir.
En ¢ok tekrarlanan unsurlardan ilki tablonun en alt sirasinda yerini alan istthdamdir.
Bu siralamayi takip eden ve daha az bahsedilen unsurlar ise is saglig1 ve giivenligi,
egitim ve Ogretim, cesitlilik ve firsat esitligi, is giicli uygulamalar1 sikayet
mekanizmalari, kadin ve erkek i¢in esit licret, tedarik¢inin ig giicii uygulamalari
bakimindan degerlendirilmesi, ig giicii ve yonetim iligkileridir.
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Tablo 7. Isgiicii Uygulamalar1 ve Insana Yarasir Is Kategorisinde yer alan
Sosyal Siirdiiriilebilirlik Unsurlar

i$ GUCU VE YONETIM...
TEDARIKCININ ISGUCU ...
KADIN VE ERKEK ICIN...
iS GUCU UYGULAMALARI...
CESITLILIK VE FIRSAT ..
EGITIM VE OGRETIM

iS SAGLIGI VE GUVENLIGI

= = =
N
w

[y
(=]

[STIHDAM

Aciklamalar: Her rakam 0-10 élgegine gore Tablo 3’deki alt kategoride yer alan anahtar kelimelerin toplam
tekrar sayarim gostermektedir: 0-999=1, 1000-1999=2, 2000-2999=3, 3000-3999=4, 4000-4999=5, 5000-
5999=6, 6000-6999=7, 7000-7999=8, 8000-8999=9, 9000 ve iizeri=10.

Tablo 8. insan Haklar1 Kategorisinde yer alan Sosyal Siirdiiriilebilirlik Unsurlar1

INSAN HAKLARI SiKAYET..

TEDARIKGCILERIN INSAN HAKLARI ...
YERLI HALKLARIN HAKLARI
GUVENLIK UYGULAMALARI
ZORLA VEYA CEBREN CALISTIRMA
COCUK ISCILER

ORGUTLENME VE TOPLU SOZLESME ...
AYRIMCILIGIN ONLENMESI

DEGERLENDIRME

-~ B~ B~ B~ B~ B~ B~ B~
N

YATIRIM

Aciklamalar: Her rakam 0-10 olgegine gore Tablo 3’deki alt kategoride yer alan anahtar kelimelerin toplam
tekrar sayiarimi gostermektedir: 0-999=1, 1000-1999=2, 2000-2999=3, 3000-3999=4, 4000-4999=5, 5000-
5999=6, 6000-6999=7, 7000-7999=8, 8000-8999=9, 9000 ve iizeri=10.

Sosyal siirdiiriilebilirlik alt kategorisi olan insan haklar1 kategorisinde yer
alan unsurlarin frekanslari Tablo 8’de gosterilmektedir. En ¢ok tekrarlanan unsurlar
tablonun en alt sirasinda yerini alan degerlendirme ve yatinmdir. Bu siralamay1
takip eden ve daha az bahsedilen unsurlar ise ayrimciligin 6nlenmesi, orgiitlenme
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ve toplu sozlesme hakki, ¢ocuk isciler, zorla veya cebren c¢alistirma, giivenlik
uygulamalar1, yerli halklarin haklari, tedarik¢inin insan haklar1 bakimindan

degerlendirilmesi, insan haklar sikayet mekanizmalar1 olarak gézlemlenmektedir.
Tablo 9. Toplum Kategorisinde yer alan Sosyal Siirdiiriilebilirlik Unsurlari

TOPLUM UZERINDEKI ETKILERE ...

TEDARIKGININ TOPLUM ...
YOLSUZLUKLA MUCADELE
REKABETE AYKIRI DAVRANIS
KAMU POLITIKASI

UYUM

YEREL TOPLUMLAR

Aciklamalar: Her rakam 0-10 élgegine gore Tablo 3’deki alt kategoride yer alan anahtar kelimelerin toplam
tekrar sayilarim gostermektedir: 0-999=1, 1000-1999=2, 2000-2999=3, 3000-3999=4, 4000-4999=5, 5000-
5999=6, 6000-6999=7, 7000-7999=8, 8000-8999=9, 9000 ve iizeri=10.

Tablo 10. Uriin Sorumlulugu Kategorisinde yer alan Sosyal Siirdiiriilebilirlik Unsurlar

UYUM
MUSTERI GIZLiLiGi
URUN VE HiZMET ETIiKETLEMESI

PAZARLAMA ILETISIMI

w Emw

MUSTERI SAGLIK VE GUVENLIiGI

Aciklamalar: Her rakam 0-10 élgegine gore Tablo 3’deki alt kategoride yer alan anahtar kelimelerin toplam
tekrar sayilarmmi gostermektedir: 0-999=1, 1000-1999=2, 2000-2999=3, 3000-3999=4, 4000-4999=5, 5000-
5999=6, 6000-6999=7, 7000-7999=8, 8000-8999=9, 9000 ve iizeri=10.

Sosyal stirdiiriilebilirlik alt kategorisi olan toplum kategorisinde yer alan
unsurlarin frekanslart Tablo 9°da gdsterilmektedir. En ¢ok tekrarlanan unsur
tablonun en alt sirasinda yerini alan yerel toplumlardir. Bu siralamay1 takip eden ve
daha az bahsedilen unsurlar ise uyum, kamu politikasi, rekabete aykir1 davranis,
yolsuzlukla miicadele, tedarik¢inin toplum iizerindeki etkileri bakimindan
degerlendirilmesi, toplum tizerindeki etkilere iliskin sikayet mekanizmalar1 olarak
gozlemlenmektedir.

Sosyal siirdiiriilebilirlik alt kategorisi olan {irlin sorumlulugu kategorisinde
yer alan unsurlarin frekanslar1 Tablo 10°da gosterilmektedir. En ¢ok tekrarlanan
unsurlar tablonun en alt sirasinda yerini alan miisteri saglik ve giivenligi ve
pazarlama iletisimidir. Bu siralamayi takip eden ve daha az bahsedilen unsurlar ise
iiriin ve hizmet etiketlemesi, miisteri gizliligi, uyum olarak gézlemlenmektedir.
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Tablo 11. Ekonomik Siirdiiriilebilirligin Sirketler Bazinda Analiz Sonuglari

Ekonomik Siirdiiriilebilirlik Unsurlar: %
Ekonomik Performans 91
Piyasa Varlig1 74
Dolayli Ekonomik Etkiler 95
Satin Alma Uygulamalari 95

Tablo 11°de  ekonomik  siirdiiriilebilirlik  unsurlarimin ~ BIST
Siirdiiriilebilirlik Endeksi’nde bulunan firmalarin kaginda var oldugu yiizdelik oran
ile gosterilmektedir. Tablo 11°de yer alan bulgular incelendiginde; satin alma
uygulamalar1 ve dolayli ekonomik etkiler %95 oranina sahip iken, ekonomik
performans %91 oraniyla sirketler tarafindan en ¢ok bahsedilen unsurlardandir.

Tablo 12. Cevresel Siirdiiriilebilirligin Sirketler Bazinda Analiz Sonuglari

Cevresel Siirdiiriilebilirlik Unsurlari %
Malzemeler 95
Enerji 97
Su 100
Biyolojik Cesitlilik 95
Emisyonlar 92
Atik Sular ve Atiklar 95
Uriin ve Hizmetler 86
Uyum 95
Nakliye 27
Genel 47
Tederak¢inin Cevresel Bakimdan Degerlendirilmesi 95
Cevresel Sikayet Mekanizmalari 95

Tablo 12°de ¢evresel siirdiiriilebilirlik unsurlarmin BIST Siirdiiriilebilirlik
Endeksi’nde bulunan firmalarin kaginda var oldugu, yiizdelik oran ile
gosterilmektedir. Tablo 12’de yer alan bulgular incelendiginde; su unsurunun %100
oran ile tiim sirketlerde bahsedildigi anlagilmaktadir. Bunu takiben, %97 ile enerji
unsurunun sirketlerde en ¢ok bahsedilen kavramlar arasinda oldugu goriilmektedir.
Malzemeler, biyolojik cesitlilik, atik sular ve atiklar, tedarik¢inin g¢evresel
bakimdan degerlendirilmesi ve g¢evresel sikayet mekanizmalarindan, sirketler
tarafindan %95 gibi yiiksek bir oranla bahsedildigi anlagilmaktadir. Emisyonlar
unsuru %92, iiriin ve hizmetler %86, genel unsuru %47°lik orana sahip iken; en az
bahsedilen unsurun %27°lik oran ile nakliye unsuru oldugu goriilmektedir.

Tablo 13’de sosyal siirdiiriilebilirlik alt kategorisi olan is giicii
uygulamalar1 ve insana yarasir ig kategorisinin BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksi’nde
bulunan firmalarin kaginda var oldugu, yiizdelik oran ile gosterilmektedir. Tablo
13’de yer alan bulgular incelendiginde; %95 ile is saglig1 ve giivenligi ve is giicii
uygulamalar1 sikayet mekanizmalarinin sirketlerde en ¢ok bahsedilen unsurlar
oldugu anlagilmaktadir. %93 ile ¢esitlilik ve firsat esitligi, %92 ile kadin ve erkek
i¢in esit licret ve istihdamin da sirketlerde en ¢cok bahsedilen unsurlar siralamasinda
list siralarda oldugu goriilmektedir. Is giicii ve yonetim iliskilerinin %76’lik paya
sahip oldugu, egitim ve 6gretimin %82’lik paya sahip oldugu ve en az bahsedilen
unsurlara girdigi goriillmektedir. Tedarik¢inin iggiicii uygulamalari bakimindan
degerlendirilmesi unsurundan ise higbir sirket bahsetmemektedir.
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Tablo 13. Sosyal Siirdiiriilebilirligin (Isgiicii Uygulamalari ve Insana Yaragir Is)
Sirketler Bazinda Analiz Sonuglar1

Sosyal Siirdiiriilebilirlik (isgiicii Uygulamalari ve Insana Yaragir i) Unsurlar %
Istihdam 92
Is Giicii ve Yonetim Iliskileri 76
Is Saghig1 ve Giivenligi 95
Egitim ve Ogretim 82
Cesitlilik ve Firsat Esitligi 93
Kadm ve Erkek Igin Esit Ucret 92
Tedarik¢inin Isgiicli Uygulamalar1 Bakimindan Degerlendirilmesi 0

Is Giicii Uygulamalarn Sikayet Mekanizmalar1 95

Tablo 14. Sosyal Siirdiiriilebilirligin (Insan Haklar1) Sirketler Bazinda Analiz Sonuglari

Sosyal Siirdiiriilebilirlik (insan Haklar1) Unsurlart %
Yatirim 95
Ayrimeiligi Onlenmesi 92
Orgiitlenme ve Toplu S6zlesme Hakk1 84
Cocuk Isgiler 84
Zorla veya Cebren Caligtirma 65
Giivenlik Uygulamalari 95
Yerli Halklarin Haklar 92
Degerlendirme 95
Tedarikgilerin Insan Haklart Bakimindan Degerlendirilmesi 0

Insan Haklar1 Sikayet Mekanizmalari 0

Tablo 14’de sosyal siirdiiriilebilirlik alt kategorisi olan insan haklar
kategorisinin BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksi’nde bulunan firmalarin kaginda var
oldugu, ylizdelik oran ile gosterilmektedir. Tablo 14°de yer alan bulgular
incelendiginde; %95 ile yatinm, degerlendirme ve gilivenlik uygulamalarinin
sirketlerde en ¢cok bahsedilen unsurlar oldugu anlagilmaktadir. %92 ile ayrimeiligin
onlenmesi ve yerli halklarin haklari, %84 ile orgiitlenme ve toplu s6zlesme hakki
ve ¢ocuk iscilerin sirketlerde en ¢ok bahsedilen unsurlar siralamasinda iist siralarda
oldugu goriilmektedir. Zorla veya cebren calistirma %65°lik pay ile en az
bahsedilen unsurdur. Tedarik¢ilerin insan haklari bakimindan degerlendirilmesi ve
insan haklar1 sikayet mekanizmalar1 unsurlarindan ise higbir sirketin bahsetmedigi
analiz sonuglarinda goriilmektedir.

Tablo 15’de sosyal siirdiiriilebilirlik alt kategorisi olan toplum
kategorisinin BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksi’nde bulunan firmalarin kaginda var
oldugu, ylizdelik oran ile gosterilmektedir. Tablo 15°de yer alan bulgular
incelendiginde; %96 ile yerel toplumlar, %95 ile kamu politikasi, rekabete aykiri
davranig, uyum ve toplum {iizerindeki etkilere iligskin sikayet mekanizmalarinin
sirketler tarafindan en ¢ok bahsedilen unsurlar arasinda oldugu goriilmektedir.
%92’lik oran ile yolsuzlukla miicadelenin diger unsurlardan sonra en c¢ok
bahsedilen unsurlar arasina girdigi anlasilmaktadir. Toplum tizerindeki etkilere
iliskin sikayet mekanizmalar1 unsurundan ise higbir sirket bahsetmemektedir.
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Tablo 15. Sosyal Siirdiiriilebilirligin (Toplum) Sirketler Bazinda Analiz Sonuglari

Sosyal Siirdiiriilebilirlik (Toplum) Unsurlar: %
Yerel Toplumlar 96
Yolsuzlukla Miicadele 92
Kamu Politikast 95
Rekabete Aykirt Davranig 95
Uyum 95
Tedarikginin Toplum Uzerindeki Etkiler bakimmdan Degerlendirilmesi 0

Toplum Uzerindeki Etkilere iliskin Sikayet Mekanizmalari 95

Tablo 16. Sosyal Siirdiiriilebilirligin (Uriin Sorumlulugu) Sirketler Bazinda Analiz Sonuglari

Sosyal Siirdiiriilebilirlik (Uriin Sorumlulugu) Unsurlar %
Miisteri Saglik ve Giivenligi 92
Uriin ve Hizmet Etiketlemesi 57
Pazarlama Iletigimi 95
Miisteri Gizliligi 90
Uyum 0

Tablo 16’da sosyal siirdiiriilebilirlik alt kategorisi olan {iriin sorumlulugu
kategorisinin BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksi’nde bulunan firmalarin kaginda var
oldugu, ylizdelik oran ile gosterilmektedir. Tablo 16’da yer alan bulgular
incelendiginde; %095 ile pazarlama iletimi, %92 ile miisteri saglik ve glivenligi ve
%90 ile miisteri gizliliginin sirketler tarafindan en ¢cok bahsedilen unsurlar arasinda
oldugu goriilmektedir. %57’lik oran ile {iriin ve hizmet etiketlemesi unsurunun
sirketler tarafindan az bahsedilen unsurlar arasina girdigi analiz edilmistir. Uyum
unsurundan ise higbir sirket bahsetmemektedir.

D. istatistiksel Analiz

Calismanin ~ bu  bolimiinde,  sirketlerin  yapisal  06zelliklerinin
stirdiiriilebilirlik raporlarinin kapsamina olan etkisi incelenmistir. Literatiirde en
yaygin incelenen Ozellikler olan sirket biiyiikliigii, sektér ve kurumsal yonetim
(Gallo ve Christensen, 2011: 315) ile ilgili bagimsiz degiskenlerin siirdiiriilebilirlik
raporlarina olan etkisinin bulunmasi amaciyla ¢oklu regresyon analizi yapilmistir.
Firma biyiikligiiniin siirdiiriilebilirlik stratejileri, uygulamalar1 ve raporlamalari
tizerindeki olumlu etkisini ortaya koyan pek ¢ok calisma bulunmaktadir (Perrini
vd., 2007: 285; Udayasankar, 2007: 167; Darnall vd. 2010: 1072; Gallo and
Christensen, 2011: 315; Galani vd., 2012: 236; Horisch vd., 2015). Bunun
nedenlerinden biri, daha biiyiik sirketlerin stirdiiriilebilir faaliyetlerine ayirabilecegi
daha fazla bilgi, insan ve finansal kaynagi bulunmasidir (Horisch vd., 2015). Ayrica
biiyiik sirketler, kamuoyunda goriiniirliikleri arttig1 i¢in paydaslardan, medyadan
ve hiikiimetten gelen baskilar sonunda siirdiiriilebilirlik ile ilgili daha fazla
aciklama yapmaktadirlar (Galani vd., 2012: 236). Dolayisiyla biiyiik firmalar
paydaslarim1 belirlemede ve onlarin taleplerine cevap vermede daha basarili
stratejiler gelistirmektedir (Perrini vd., 2007: 285, Udayasankar, 2007: 167).
Firmanin i¢inde bulundugu sektoriin de siirdiiriilebilirlik faaliyetleri {izerinde
etkisinin oldugu ge¢mis caligmalarda ortaya konmustur (Brammer ve Pavelin,
2006: 435; Gallo ve Christensen, 2011: 315, Galani vd., 2012: 236). Buna goére,
ozellikle gevreyi kirleten baz1 sektorler digerlerine gore daha fazla siirdiiriilebilirlik
aciklamas1 yapmaktadir (Galani vd., 2012: 236). Ornek olarak, finans, sigortacilik
ve perakende sektorlerindeki siirdiiriilebilirlik faaliyetleri imalat sanayine gore
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daha diisiik seviyededir (Gallo ve Christensen, 2011: 315). Bu ¢alismada, firma

biiylikliiglinlin gostergesi olarak calisan sayisi bagimsiz degisken olarak
kullanilmistir.

Taskirmaz ve Bal (2017) tarafindan gergeklestirilen ¢alismada, kurumsal
yonetim ve kurumsal siirdiiriilebilirlik endeksleri arasinda pozitif bir iligki ortaya
konmaktadir. Bu ¢aligmada, kurumsal yonetim ile ilgili olarak secilen gostergeler;
yonetim kurulu iiye sayisi, sirketlerin halka agiklik orani ve sirket yasidir. Bazi
yazarlar iiye sayis1 diistikce yonetim kurullarimin daha verimli ¢alistigin
belirtmekle beraber (Shamil vd., 2014: 2), arastirmalarin biiyiik bir kism1 iiye
sayisinin artmasinin sirketlerin siirdiiriilebilirlik ve sosyal sorumluluk agiklamalar1
tizerinde olumlu etkisi oldugunu savunmaktadir (Said vd., 2009: 212; Ntim ve
Soobaroyen, 2013: 121; Esa vd., 2012: 292; Tuan, 2019: 233). Y 6netim kurulu iiye
sayist arttikca farkli uzmanlik alanlarindan iiye c¢esitliligi artmakta ve boylece
sirketlerin  stirdiiriilebilirlik ve sosyal sorumluk faaliyetlerinin kapsami
genislemektedir (Laksmana, 2008: 1147; Said vd., 2009: 212). Bir diger kurumsal
yonetim gostergesi olan halka acgiklik oraninin, siirdiiriilebilirlik {izerinde olumlu
etkisi beklenmektedir (Fernandez-Feijoo vd., 2012: 5; Kesbi¢ ve Tasdemir, 2019:
689). Halka acik sirketlerin, halka a¢ik olmayan sirketlere gore daha genis kapsamli
stirdiiriilebilirlik raporlar1 yayinladiklar tespit edilmistir (Gallo and Christensen,
2011: 315). Sirket yasmnin kurumsal yoOnetim, sosyal sorumluluk ve
strdiiriilebilirlik gibi sirket aciklamalar1 tizerindeki etkisi ile ilgili, ge¢mis
caligmalarda farkli sonuglar ortaya konmustur. Haniffa ve Cooke (2002),
Malezya’daki sirketler tizerinde yaptigi ¢alisma sonucuna gore, firma yasinin sirket
aciklamalar1 {izerinde olumlu bir etkisi oldugunu savunmaktadir. Sendurur ve
Temelli (2018) calismasinda, daha yasli bankalarin faaliyet raporlarinda, daha fazla
sosyal ve c¢evresel aciklamaya yer verdigini gostermektedir. Dow Jones
Surdiirtilebilirlik Endeksi’nde yer alan sirketler {izerinde arastirma yapan Michelon
(2011) ise, gen¢ firmalarin bu konularda daha c¢ok agiklama yaptigini
belirtmektedir.

Analiz kapsamindaki 37 sirketin 16 tanesi imalat sektoriinde, 21 tanesi
imalat sektorii disinda yer almaktadir. Sirketlere ait verilere, Kamuyu Aydinlatma
Platformu’ndan (KAP) ve sirket web sitelerinden ulasilmistir. Tablo 17 regresyon
analizinde kullanilan bagimli ve bagimsiz degiskenleri ve bu degiskenlere ait
tanimsal istatistikleri gostermektedir. Istatistiksel analiz kapsaminda, bagiml
degisken “Siirdiiriilebilirlik_puan” degiskeni iken; bagimsiz degiskenler,
“firma_yasr”, “y.k._tiyesayisi”, “¢alisan_sayisi”, “halkaagiklik_orani” ve “sektor”
degiskenleridir. Bagiml degisken olan “Siirdiiriilebilirlik_puan’; sirketlerin Tablo
3’de yer alan ekonomik siirdiiriilebilirlik, Tablo 4’de yer alan c¢evresel
stirdiiriilebilirlik ve Tablo 5’de yer alan sosyal siirdiiriilebilirlik olmak {izere toplam
68 kavramdan kag tanesine deginildigini gostermektedir. Sirketler siirdiirtilebilirlik
raporlarin1  yayinlamalarina goére puanlandirilmistir. Sirketlerde 68 kavram
aranmistir ve her bir kavram 1 puana tekabiil etmektedir. Bu puanlamaya gore,
kavramlarin tamamina deginen sirketler 68 puan alirken, kavramlarin higbirine
deginmeyen sirketler 0 puan almistir. Sirketin ka¢ yildir faaliyette oldugunu
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gosteren degisken “firma_yasi”dir. Sirkete ait yonetim kurulundaki liye sayisini
gosteren degisken “y.k. idiyesayrsi”dir. Sirketin biinyesindeki c¢aligan sayisini
gosteren degisken “calisan_sayisi”dir. Sirkete ait hisse senetlerinin halka arz
edilerek islem gorme oram gosteren degisken “halkaagikiik orani”dir. Sirketin
imalat sektoriinden olup olmadigini gosteren degisken “sektor”diir. Tabloda yer
alan “N” firma sayisini; “Min” ve “Maks”, bir degiskene ait minimum ve
maksimum diizeyleri; “Ortalama” tiim veri noktalarinin toplanarak toplam veri
sayisina boliinmesi sonucu ¢ikan degeri; “Standart Sapma” ise veri setinin
ortalamaya olan uzakligin1 gostermektedir.

Tablo 18 SPSS’te olusturulan regresyon modelinin 6zetini gostermektedir.
Bu kapsamda modelin agiklayiciligini gosteren ¢oklu korelasyon katsayisi (“R”)
0,650 ve “R Kare” is 0,422°dir. “Diizeltilmis R Kare”, modelin genellenebilirligini
gostermektedir. Model Orneklem yerine evrenden iiretilmis olsaydi toplam
varyansin %32,9’unu aciklayacakti (Tonta, 2007: 2). Dolayisiyla, bagimsiz
degiskenin bagimli degiskeni agiklama oran1 %42,2°dir. Oto korelasyon testi olan
“Durbin-Watson” degeri 0 ile 4 arasinda yer almalidir. ideali 2°dir. Bu modelde
“Durbin-Watson” degeri 1,650°dir, dolayisiyla artik terimler (residuals) arasinda

oto korelasyon yoktur.
Tablo 17. Tanimsal Istatistikler

Degiskenler N Min. Maks. Ortalama Standart Sapma
Siirdiiriilebilirlik_puan 37 3,00 63,00 56,0811 12,98798
y.k. liyesayisi 37 6,00 15,00 9,3784 2,37289
firma_yas1 37 19,00 95,00 51,0811 20,27913
calisan_sayisi 37 184,00 95920,00 10845,1622 18647,79459
halkaagiklik_orani 37 15,00 64,00 32,7838 12,00726
Sektor 37 0,00 1,00 0,4324 0,50225
Valid N (listwise) 37

Tablo 18. Model Ozeti
[P Tahmini .
Model R R Kare Diizeltilmis R Kare Standart Hata Durbin-Watson
1 0,650 0,422 0,329 10,63946 1,650

Tablo 19°da yer alan Anova Tablosu sonuglarina gore, anlamlilik degeri
0,05°den kiigiik oldugu i¢in ¢oklu regresyon katsayis1 %5 anlamlilik seviyesinde
gecerlidir. Buna gore bagimli degisken ve bagimsiz degiskenler arasindaki iligki

anlaml ve gecerlidir.
Tablo 19. Varyans Analizi: Anova Tablosu

Model 1 Kareler Df Ortalama F Anlamlilik
Toplami Kare
Regresyon 2563,615 5 512,723 4,529 0,003
Atik 3509,142 31 113,198
Toplam 6072,757 36

Tablo 20 regresyon analizindeki bagimsiz degiskenlerin; “standart
olmayan katsayilar” (unstandardized coefficients), “standart katsay1” (standardized
coefficient), “t §i”, “anlamlilik” (significance) diizeyi ve ‘“baginti

istatistigi”,
istatistikleri”  (collinearity statistics) kapsaminda istatistiksel sonuglarini
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gostermektedir. “B” degeri diger degiskenler sabit tutuldugunda, s6z konusu
bagimsiz degiskendeki birim artisa karsilik bagimli degiskendeki degisim miktarini
gostermektedir. Modele katkis1 daha fazla olan degiskenin beta katsayis1 da daha
biiyiiktiir (wwwe.istatistik.gen.tr). Coklu dogrusal baglanti (multicollinearity) olup
olmadigi, “VIF” degerine bakilarak anlasilmaktadir. “VIF” degeri 10’dan kii¢iik
veya 10’a esit ise ¢oklu dogrusal baglanti yoktur. Bu modele giren tim
degiskenlerin “VIF” degerleri 10°dan kiiciik oldugu icin ¢oklu dogrusal baglanti
yoktur. Olusturulan regresyon modeli varsayim testlerinden gecmistir. Tablo 20°da
yer alan sonuglara gore “firma_yast” ve “calisan_sayisi” degiskenlerinin anlamlilik
degeri (significance) 0,05 degerinden diisiiktiir. Dolayisiyla bu degiskenlerin %5
anlamlilik diizeyinde sirketlerin siirdiiriilebilirlik puanlar lizerinde etkisi vardir.
Firma yasi ve calisan sayisi arttikca sirketlerin siirdiiriilebilirlik puanlar da

artmaktadir.
Tablo 20. Katsay1 Tablosu

Standart olmayan | Standart i .
Katsayilar Katsay1 Bagint: Istatistikleri
Model t | Anlamllk Varyans
B Standart Beta Istatistik Tolerans Artis
Hata Faktorii
(VIF)
(Sabit) 50,365 | 9,664 6,143 0,000
firma_yast 0,247 0,100 0,385 2,462 0,020* 0,761 1,315
yk._iiyesayisi -1,527 0,914 -0,279 -1,671 0,105 0,669 1,495
galisan_say1st 0,000 | 0,000 -0,557 -3,085 0,004* 0,571 1,749
halkaagiklik
orant 0,125 0,174 0,116 0,719 0,477 0,720 1,389
sektor 3,403 3,724 -0,132 -0,914 0,368 0,899 1,113
Aciklamalar: *, %5 seviyesinde anlamliligi gostermektedir.
SONUC

Sirketler devamliliklarini siirdiirmek igin siirdiiriilebilirlik raporlari
yayinlamaktadirlar. Siirdiiriilebilirlik raporlar1 sirketlerin geleceklerine ayna
tutmakla beraber, ileride dogacak rekabet ortamina kiiresel bir zemin
hazirlamaktadir. Raporlama yapilirken sirketin ekonomik, sosyal ve cevresel
faaliyetlerinin hepsi géz Oniinde bulundurularak, genis bir raporlama sistemi
olusturulmaktadir. Bu sebeple, sirketler gilinlimiiz diinyasinda siirdiiriilebilirlik
raporlarina ihtiya¢c duymaktadir. Diinya c¢apinda her sirketin yapabilecegi
stirdiiriilebilirlik raporlari, sirketlerin seffafliginmi gozler 6niine sererek, sirketlerin
gelecek vizyonlarini rahatga olusturabilmeleri igin zemin olusturmaktadir (Araci ve
Yiiksel, 2017: 786).

Bu c¢alismanin ilk asamasinda, siirdiiriilebilirlik ile ilgili kavramlar,
GRI/G4 (GRI, 2013) Raporlama Standardi’nda yer alan Ozel Standart Bildirimler
bashig: altindaki unsurlardan secilmistir. Ikinci asamada, BIST Siirdiiriilebilirlik
Endeksi’nde islem goren sirketlerin siirdiiriilebilirlik raporlart igerik analizi
yontemi ile incelenmistir. Siirdiiriilebilirlik raporlart; ekonomik, ¢evresel ve sosyal
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stirdiiriilebilirlik olmak {izere {i¢ ayr1 grupta incelenmistir. Her grup genel bir
cergeve icerisinde unsurlara ayrildiktan sonra, bu unsurlar tekrar detaylandirilarak
kavram seklinde belirtilmistir. Belirlenen unsurlar ve kavramlar ile birlikte, BIST
Surdiirtilebilirlik Endeksi’nde islem goéren toplam 50 sirketin, 37 tanesinin
stirdiiriilebilirlik raporlarina ulasilmis ve bu raporlarin tamami analize dabhil
edilmistir. Siirdiiriilebilirlik raporlarina ulasilamayan 11 sirketin faaliyet raporlar
incelendiginde biiylik bir kisminin siirdiiriilebilirlik raporu ile ilgili higbir
caligmasina rastlanmamistir. Geriye kalan 2 sirketten birinin siirdiiriilebilirlik
raporu yeni hazirlanmaya baslanmistir. Diger sirketin ise web-Sitesinde
stirdiiriilebilirlik raporu mevcut olup, rapora erisim izni verilmemektedir.

Siirdiiriilebilirlik raporu bulunan 37 firmaya uygulanan analizler sonucu,
sirketler sektorlere gore gruplandirildiginda, siirdiiriilebilirlik anlayisina her
sektoriin ayni seviyede 6nem vermedigi goriilmiistiir. En ¢ok 6nem veren sektor
imalat, sanayi ve mali kuruluslar olurken; en az 6nem veren sektorlerin teknoloji,
elektrik, gaz, su, toptan, perakende, ticaret ve ulagtirma, haberlesme ve depolama
sektorleri oldugu goriilmektedir. Ekonomik, ¢evresel ve sosyal siirdiiriilebilirlik
kapsamlar altinda, 6ncelikle unsurlarin frekans dagilimi; daha sonra kavramlarin
frekans dagilimi olmak iizere, sirketlerin ne kadarmin bu konulara degindigi
yiizdelik oran ile belirtilmistir. Oncelikle ekonomik siirdiiriilebilirlikte yer alan
unsurlardan, ekonomik performans’in en yiiksek frekansa sahip oldugu
goriilmiistiir. Bu grupta yer alan en diisiik frekansa sahip unsurlar ise; piyasa varligi,
dolayli ekonomik etkiler ve satin alma uygulamalaridir. Cevresel siirdiiriilebilirlikte
ise Urlin, hizmetler ve genel unsurlarimin frekansi yiiksektir. Bu unsurlarda geri
toplanan iiriin, ambalaj ve ¢evre koruma gibi kavramlar yer almaktadir. Bu grupta
biyolojik ¢esitlilik, nakliye, uyum ve malzemeler en az vurgulanan unsurlardir.
Sosyal siirdiiriilebilirlikte ise 4 alt kategorinin ana sonucu olarak, en ¢ok tekrarlanan
unsurun istihdam oldugu; bunu is saghg ve giivenligi, egitim, yatirim, yerel
toplumlar, miisteri saglig1 ve giivenligi ile pazarlama iletisimi unsurlarinin takip
ettigi goriilmektedir. Tedarikgilerle ilgili is gilici uygulamalan, sikayet
mekanizmalari, insan haklar1 degerlendirilmesi, toplum iizerindeki etkileri ile insan
haklar1 sikayet mekanizmalari ve uyum unsurlarindan ise sirketler hig
bahsetmemektedir.

Ayrica caligma kapsaminda gerceklestirilen regresyon sonuglarina gore,
firma yas1 ve firma biiylikliiglinlin gostergesi olan ¢aligan sayisi arttik¢a sirketlerin
slirdiiriilebilirlik raporlarinin igerigi de daha kapsamli hale gelmektedir. Bu durum
mevcut ¢aligmalarin bulgulart ile 6rtiigmektedir. Buna gore, iilkemizde halka agik
biiytik sirketler stirdiiriilebilirlik uygulamalarina ve raporlarina daha fazla kaynak
ayirabilmektedir. Ayrica goriiniirliikleri daha fazla oldugu i¢in i¢ ve dig paydaslarin
bu konudaki talepleri artmakta ve siirdiiriilebilirlik raporlarimin kapsami
genislemektedir. Tagkirmaz ve Bal (2017) tarafindan gergeklestirilen ¢aligmanin
genel sonucuna gore, kurumsal yonetim ve kurumsal siirdiiriilebilirlik endeks
verileri arasinda pozitif bir iliski ortaya konmaktadir. Kurumsalligin
gostergelerinden biri olarak segilen firma yasinin siirdiiriilebilirlik tizerindeki
olumlu etkisi 6zellikle gelismekte olan iilkelerde yapilan ¢caligmalarin sonuglart ile
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ortismektedir (Haniffa ve Cooke, 2002: 317; Sendurur ve Temelli, 2018: 330).
Ulkemizde halka acik sirketlerin faaliyet y1l1 arttikca, siirdiiriilebilirlik konusundaki
bilgi birikimi artmakta ve raporlarin kapsami genislemektedir. Diger bagimsiz
degiskenler olan sektor, yonetim kurulu iiye sayisi ve halka agiklik orami ile
siirdiiriilebilirlik arasinda istatistiksel olarak anlamli bir iliski bulunamamastir.
Bunun nedeni, bu gostergelerin degiskenlik diizeylerinin diisiik ve veri setinin
kiiciik olmasina baglanabilir. Gelecekte daha fazla veri setiyle yapilacak olan
calismalar literatiire katki saglayacaktir.

Yapilan bu ¢alismanim amaci, ortak bir raporlama zemini olusturmak ve
elde edilen verilerle sirketler i¢cin kullanilabilir raporlar elde etmektir. Bu
baglamda, GRI/G4 (GRI, 2013) Raporlama Standardinda yer alan Ozel Standart
Bildirimler basligi ile siirdiiriilebilirlik raporlarinin ana hatlarini olusturan unsurlar
secilmig, ardindan BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksi’nde islem goren ve
stirdiiriilebilirlik endeksi yaymlayan firmalar ele alinarak analiz yapilmistir. BIST
Siirdiiriilebilirlik Endeksi’ndeki sirketlerin zamanla artmasi ile sirketlerin
stirdiiriilebilirlik raporlarini GRI/G4 (GRI, 2013) Raporlama Standardina uygun
olarak hazirlayip halka agmasi beklenmektedir. Bu sayede daha genis veriler elde
edilerek, gelecege 151k tutulmasi ongoriilmektedir.
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SUMMARY

The concept of sustainability has developed considerably recently. It is
aimed to increase the concept of sustainability over time and the use of it today.
Sustainability means that, to achieve continuity to meet the needs of future
generations and maintains the ability to be permanently unrestricted. According to
the historical background of the concept of sustainability, it is seen that it dates
back to the 1960s. As a matter of fact, since the 1960s, experts have drawn attention
to the environment and environmental sensitivity. The concept of sustainability
involves the common concerns of present and future generations and results in
many academic and applied researches. Sustainability involves the organization of
actions and activities by those who use resources to meet the needs of the next
generation. In this way, it is aimed to ensure social justice and economic welfare
by monitoring the sustainability values of the companies in the environment. While
the company's explanations regarding sustainability are included in the activity
reports and corporate social responsibility reports; later as a separate report began
to appear on the company's website.

Today, social, economic and environmental aspects are considered together
to ensure sustainability. In other words, countries, businesses or individuals must
evaluate these three dimensions together and analyze interrelations in order to
ensure sustainability. However, in order to carry out these analyzes, standards
which are established according to certain principles are needed. As a matter of
fact, this requirement led to the formation of sustainability reports. This result
affects the information and decision-making processes of stakeholders and
stakeholders about the enterprises. With sustainability reports, it is aimed that the
260
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economic, environmental and social indicators of the enterprises are examined and
their sustainable practices are carried out according to a certain principle and that
they are able to provide the necessary information to their stakeholders and thus
obtain the most accurate information. Global Reporting Initiative (GRI) is the most
widely used reporting system among sustainability reports. With this reporting
system, these reports are made the most reliable, consistent and practicable in the
world and reporting to certain standards. This reporting format, together with the
reporting principles, shows all the key details for businesses to measure and report
on their sustainability performance.

The aim of this study is to examine the declarations of social categories of
companies, included in Borsa Istanbul (BIST) Sustainability Index and preparing
sustainability reports in accordance with GRI principles, based on GRI within the
scope of sustainability and to analyze the results. Especially, it is aimed to reflect
this thinking system to the mission and vision statements of the companies, that
make sustainability studies open to their stakeholders within the reporting
framework of GRI. That will unite the stakeholders at a common point. In this way,
the sustainability reports and principles of the companies will increase significantly
and develop on a global scale. With this research, it is aimed to reveal the reasons
of existence of enterprises, the extent to which they consider the concept of
sustainability in the future and how they think to create a positive effect.
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Bu ¢aligsma Tiirkiye ekonomisinin onemli sektérleri olan imalat sanayi ile tarim
sektorlerinin dig ticaretinin ekonomik biiyiime tizerindeki etkilerini tespit etmeyi amaglar. 1998 birinci
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ABSTRACT

This study aims to determine the effects of foreign trade of manufacturing industry and
agriculture sectors which the key sectors of the Turkish economy on economic growth. Foreign trade
values and GDP data of the sectors were analyzed for 1998Q1 and 2020Q1 by applying unit root test
and Johansen Cointegration test, which are time series methods. In addition, in the analysis, it was
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oldugu 6nem, iilkelerin ekonomik biiylime politikalarina etki eden faktorleri
belirlemelerini ve bu dogrultuda politikalar gelistirmelerini gerektirir.

Gilintimiizde iilkelerin ekonomik biiylimenin énemli dinamiklerinden biri
dis ticaret faaliyetleri olarak gosterilebilir. Kiiresellesen diinya ekonomisi,
ekonomik siirliliklarin kaldirilip ticaretin uluslararasi bir boyuta ulagmasi yoluyla
biiylime iizerinde pozitif etkilere yol agmaktadir. Bu pozitif etkinin olusabilmesi
icin ise iilkelerin dig ticaret gelirlerinin artmasi ve bunun i¢in de siirdiiriilebilir bir
ihracat artisinin saglanmas1 gerekmektedir. Ulkeler bu sayede diinya ekonomisinin
bir pargasini olusturmaktadirlar.

Imalat sanayi ve tarim sektdrleri bir iilkenin gelisiminin bel kemigi
konumundadir. Ozellikle birincil sektdrii olusturan tarim ve hayvancilik alanindaki
iktisadi faaliyetler, {ilkelerin makroekonomik gelisiminde ©nemli bir rol
oynamaktadir. Bu ayn1 zamanda iilkeler i¢in temel gida, gelir ve istihdam kaynag1
teskil etmektedir.

Tarihsel perspektifte de gozlendigi gibi, az gelismis ve gelismekte olan
iilkeler oncelikle temel gida ve barinma ihtiyaclarini karsilayabildikten sonra,
sanayi Uretimini gelistirmeye baglarlar. Biitiin ¢aglar boyunca insanlar varliklarini
siirdiirebilmek i¢in 6nce tarim sektoriinii, bu sektordeki verimlilik artis1 sonucunda
da elde ettikleri kaynaklarin sanayi sektoriine akmasini saglayarak, biiyiime i¢in bu
sektorlerin katki sagladigi 6nemli bir dinamik olusmasini saglamislardir.

Kalkinma ekonomisi cercevesinde Ikinci Diinya Savasi’min diinya
iilkelerinin bugiinkii iktisadi kosullara ulasmasinda yadsinamaz bir role sahip
oldugu degerlendirilmektedir. Zira savas sonrasi donem sanayinin bilyiik bir
gelisme saglamasiyla birlikte sanayi sektoriiniin ekonomik biiyiime iizerine olan
etkileri aragtirilmaya baglanmigtir. R. Nurkse, A. Lewis, R. Prebisch, H. Chenery,
C. Clark, S. Kuznets, N. Kaldor gibi iinlii iktisatcilar sanayi ile ekonomik biiylime
arasindaki iligkiyi arastirmiglar ve iilkelerin gelisimini temelde, sanayi
sektoriindeki gelismeye baglamiglardir (Mercan ve Kizilkaya, 2014: 138).

Kaldor’a gore GSYH ile iiretim arasinda biiyiik bir iliski vardir. Bu
goriisten yola c¢ikarak, iilke gelisiminin temel faktOriiniin Uretime dayandigi
sdylenebilir. Uretim artigi, mal {iretimi olarak ele alindiginda, tarrm sektorii ve
imalat sanayinin Onemi ortaya g¢ikacaktir. Ayni zamanda, bu iiretilen mallarin
niteliklerinin ve verimliliklerin gelistirilmesi iiretici firmanin gelisimine katki
saglayacag gibi iilke ekonomisine de olumlu etki saglayacaktir (Oztiirk ve Altindz,
2018: 19).

Imalat sanayi ve tarim sektdriinde iiretimin artmasiyla siirdiiriilebilir
kalkinmanin ¢evresel, sosyal, ekonomik ve kurumsal tiim unsurlar1 pozitif yonde
etkilenerek biiyiimeyi artirir (Behun, Gavurova, Tkacova ve Kotaskova, 2018: 23).
Bu unsurlara etki edecek verimlilik, ham madde tedariki, teknoloji, yenilikler,
isgiiciiniin niteliginin gelistirilmesi gibi faktorlerinde gelistirilmesiyle imalat sanayi
ve tarim sektoriiniin GSYH’ye katkisi daha fazla olacaktir.

Bu bilgiler ve incelenen literatiir kapsaminda ¢caligmanin temel amaci, 1998
birinci ¢eyrek ve 2020 birinci ¢eyrek doneminde Tiirkiye’nin imalat sanayi ve tarim
sektorlerinin net dis ticaretinin ekonomik biiyiime tizerine etkisini belirlemektir. Bu
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etkinin belirlenmesi igin, zaman serisi tekniklerine dayal1 olarak; 6ncelikle serilerin
duraganliklart ADF ve PP Birim Kok Testleri ile belirlenmis ve ardindan bu
degiskenler arasinda iliski uygun esbiitiinlesme test ile stnanmistir. Son olarak ise
Granger Nedensellik Testi ile degiskenler arasindaki iliskinin yonii belirlenmistir.
Analiz bulgularina dayali olarak Tiirkiye’de makroekonominin biiyiime siireci
acisindan imalat sanayi ve tarim sektorlerinin dis ticaretteki rolleri iizerinden
tasarlanan politika Onerileri gelistirilmistir.

L. LITERATUR

Makroekonominin iretim ve iretilen degerlerin ticari faaliyetlere konu
olmasina yonelik reel boyutu biiyiik bir yelpazeye sahiptir. Reel ekonomi, sektorler
diizeyinde ele alindiginda bile makroekonomi agisindan biiyliik payday1
olusturdugu bir gergektir. Bu ¢alismada ise ekonominin en temel iki sektorii olan
imalat sanayi ve tarim sektorlerinin dig ticaret faaliyetlerinin ekonomik biiylime
tizerindeki etkileri konu edinilmektedir.

Ekonominin birincil ve ikincil sektorleri olan bu sektérlerin ekonomik
biiylime ile iliskisini ¢esitli ampirik yontemlerden yararlanarak ele alan bir literatiir
s0z konusudur. Bu literatiire dair genel ozellikler Tablo 1 yardimiyla tasnif

edilmistir.

Tablo 1. Literatiir Ozeti

Yazar-Yil Dénem-Yer Yontem Bulgular
Mercan ve 1988Q1- Johansen Test sonuglarina gore imalat sanayi ve ekonomik
Kizilkaya 2013Q3 esbiitinlesme ve  biilyiime arasinda paralel bir iligkinin varlig1 tespit
(2014) Turkiye Granger edilmistir.
nedensellik testi
Novel ve 1984-1992 OLS yontemi Mekansal otokorelasyonun varligi igin diizeltilmis
Marsal (1998) Avrupa olan ampirik sonuglara gére Kaldor’un ikinci ve
Ulkeleri tglincii yasalarinin gegerli oldugu goriilmiistiir.
Jeon (2006) 1979-2004 Zaman seri Her iki veri setinde de Cin i¢in Kaldor’un
Cin analizleri ve ekonomik biiyiime konusundaki hipotezlerinin
panel veri analizi  gegerli oldugu sonucuna varilmigtir.
Karami, 1995-2016 Panel veri analizi  Ekonomik biiyiimenin imalat sanayi, isgiicii ve
Elahinia ve 25 AB Ulkesi teknoloji ile onemli derecede pozitif bir iliskisi
Karami (2019), oldugu ortaya konulmustur. Ekonomik biiyiime ile
yatirimlar arasinda bir iligki bulunamamustr.
Ugurlu ve 1995-2011 Girdi-¢ikt1 Analizin sonucunda sanayi sektdriiniin ekonomik
Tuncer (2017) Tiirkiye analizi biiyiime iizerinde etkisinin oldugu ispatlanmistir.
Ancak hizmet sektoriiniin bu etkiye sahip olmadig:
sonucuna vartlmistir.
Xie ve 9 Gelismekte ARDL, GAD Tarim sektoriiniin - ekonomik biiylimenin  bir
Awokuse Olan Ulke dinamigi oldugu ispatlanmustir.
(2014)
Tekkeli (2019) 1996-2018 Johansen Toda-Yamamoto testine gore iki degisken arasinda
Turkiye esbiitiinlesme, bir nedensellik bulunmazken, Granger nedensellik
Granger ve testinde sanayi iiretim endeksinden ihracata dogru
Toda-Yamamoto  bir nedensellik tespit edilmistir.
nedensellik testi
Behun, 2000Q1- Zaman seri Cross-correlation test ile ¢ogu iilkede imalat
Gavurova, 2016Q4 analizleri sanayinde yasanan degisimler GSYH’yi etkiledigi
Tkacova ve 22 AB Ulkesi ifade edilmistir.
Kotaskova
(2018)
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Kurt ve Terzi 1989-2004 VAR analizi, etki ~ Arastirma sonucunda ithalattan verimlilik artigina
(2007) Tiirkiye tepki analizi ve  ve ihracattan ithalat ile ekonomik biiyiimeye tek
varyans yonlii nedenselligin oldugu sonucuna varilmustir.
ayrigtirma Ayrica, ihracat ve verimlilik artisi, ekonomik
yontemi bliylime ve verimlilik artigi, ithalat ve ekonomik
biyiime arasinda ¢ift yonlii bir nedenselligin
oldugu gozlemlenmistir.
Khan ve Ahmed 1981-2005 Zaman serileri Tarim sektorii ile ekonomik biiyiime arasinda giiglii
(2012) Pakistan analizi bir iligkinin varlig: tespit edilmisgtir.
Eze, Nweke ve 1981-2016 ARDL modeli ve  Degiskenler arasinda uzun ve kisa dénemli iligkinin
Ududechinyere Nijerya Granger oldugu tespit edilmistir. Ayrica iiretim kapasitesi
(2018) nedensellik testi  kullanimi, para arzi ve imalat iiretiminin reel
GSYH’yi olumlu yoénde etkiledigi sonucuna
varilmigtir.
Naudé ve Gelismekte Istatistiki Gelismekte olan ilkelerin ekonomik gostergeleri
Szirmai (2012) Olan Ulkeler degerlendirme gecmis gelecek ve simdiki doénemlere ayrilarak
degerlendirilmis ve imalat sanayinin gelisimine
engel olan faktorler belirlenerek gelismekte olan
iilkeler i¢in biylimenin tek yolunun imalat sanayi
oldugu ¢ikarimi yapilmistir.
Oztiirk ve 1995-2016 Panel ARDL Bagimsiz degiskenlerin biiyiimeye etkisinin pozitif
Altinoz (2018) Turkiye modeli yonlii oldugu tespit edilmistir. Genel itibari ile
firma karliliginin artirilmasi ekonomik biiylimeyi
arttirdig1 sonucuna ulagilmgtir.

Safdar, 1972-2011 ARCH modeli Test sonuglarma gore tarim  sektoriindeki
Magsood ve Pakistan verimliligin ve istthdamin biiylimeyi olumlu yonde
Ullah (2012) etkiledigi sonucuna varilmistir.

Bakari ve 1982 - 2016 Gravity modeli Tarimsal ticaretin GSY H ile pozitif bir korelasyona
Mabrouki Kuzey Afrika sahip oldugunu gostermistir. Ancak tarimsal
(2018) Ulkeleri ihracat ile GSYH arasinda zayif bir korelasyon
oldugu sonucu elde edilmistir. Gravity Modeline
gore tarim ihracati ile ekonomik biiyiime arasinda
pozitif iliski varken, tarim ithalati ile biiytime

arasinda iliskinin bulunmadigi tespit edilmistir.
Bekun, Ugural 1981 - 2013 Johansen Reel GSYH, tarimsal iiretim ve petrol rantlarinin
ve Sertoglu Nijerya esbiitiinlesme Ve uzun vadeli bir denge iliskisine sahip oldugu ortaya

(2017) vektor hata ¢ikmistir. VECM sonucuna gore ise tarimsal

diizeltme modeli ~ verimliligin bilyiime {izerinde olumlu bir etkisi
olmasina ragmen degiskenlerin uzun vadeli denge
yollarma uyum hizlarmin  disik  oldugu
gorilmistir.
Attiah (2019) 1950-2015 Rassal etkiler Imalat sanayi ile ekonomik biiyiime arasinda bir
Afrika ve modeli iliskinin oldugu tespit edilirken, hizmet sektorii ile
Latin biiyiime arasinda bir iliski bulunmamistir.
Amerika
Ulkeleri (50
iilke)
Poonyth, 1973-1997 OLS yontemi Tarimda gergeklesen %]1°lik bir biiyiime diger
Hassan, Kirsten  Giiney Afrika sektorlere gore bilylime iizerinde %1’ den daha
ve Calcaterra fazla bir etkiye sahip oldugu sonucuna ulagilmistir.

(2001)

Herman (2016) 1990-2013 Istatistiki Romanya sanayisinin, 6zellikle imalat sektoriiniin
Romanya analizler ilke ekonomisindeki yerini ve istihdam ile
stirdiiriilebilir ~ kalkinma  iizerindeki etkisini

arastirmistir. 20 yildir sanayilesme siirecinde olan
tilkenin iggiicti verimliliginin diigiik olmasi ile orta
ve yiiksek teknoloji tiretim faaliyetlerinin diisiik
seviyede oldugu tespit edilmistir.
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II. VERI ve MODEL

Calismada imalat sanayi ve tarim sektorlerinin ihracatin ithalata (X/M)
olan orani ve iilkelerin makroekonomik biiyiikliiklerinin bir gostergesi olarak
GSYH kullanilmisgtir. Caligmanin zaman dilimi 1998 birinci ¢eyrek ve 2020 birinci
¢eyrek donemini kapsamaktadir. Analize dahil edilen degiskenlerin para birimi TL
cinsinden hesaba katilmigtir.

Tablo 2. Degiskenler ve Tanimlayici Istatistikler

Degiskenler Kaynak Ortalama Ortanca Minimum Maksimum Standart
Sapma
GSYH TCBM 4.24E-15 0.020310 -0.806327 0.364583 0.268770
(EVDS)
Imalat TUIK (ISIC | -2.54E-17 0.002163 -0.347415 0.373637 0.138249
Sanayi REV 3
Diizey 1)
Tarm  ve | TUIK (ISIC | -3.12E-17 -0.071431 -0.756928 0.772255 0.330113
Hayvancilik | REV 3
Diizey 2)

Ekonometrik model su sekildedir:
GSYH=By*pimalatsanayi,+f,tarim,+&; @

Modelde; imalatsanayi, sektor ihracatinin ithalatina oranini gosterirken,
tarim, sektor ihracatinin ithalata oranini temsil etmektedir.

III. YONTEM ve BULGULAR

Analizde oncelikle serilerin logaritmik degerleri alinmis ve duraganlik
seviyeleri literatiirde en fazla kullanilan Augmented Dickey-Fuller (ADF) ve
Phillips-Peron (PP) birim kok testleri ile sinanmustir.

ADF testi, birbirinden farkli model kaliplari ile yapilmaktadir. En genel test
istatistigi, deterministik trend ve kesme etkilerinin gz oniinde bulundurulmasiyla
olusturulan birim kdk analizidir. Bu analize gére model soyledir:

Yi=putPtrod Y1 +e; )

Bu modelde kesme ve deterministik trend varsayimi altinda birim kok testi
yapilir. ADF testi; en net sekilde teorik sonuglar1 asagida verilen regresyonlar
dikkate aliarak yapilir:

AY;=6Y,_1+&; t-istatistigi 3)
AYi=pu + 6Yi_qte; t, -istatistigi 4
AYi;=u + Bt + 8Y,_1+e;  Tr-istatistigi ®)]

Yokluk hipotezi 6=0 ibaresi birim kokiin oldugunu gostermektedir.
Alternatif hipotez 8<0, serinin duragan yani birim kok icermedigini ifade
etmektedir (Seviiktekin ve Cinar, 2017: 330).
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PP testi ise ADF testinin varsayimlarini gelistirerek rassal soklarin
dagilimin1 da dikkate alarak yeni bir test gelistirmistir. Tipki ADF testi gibi {i¢
degisik regresyon modeli i¢in uygulamayi genisletistir (Seviiktekin ve Cinar, 2017:
378). PP testinin matematiksel gdsterimi soyledir:

Ye=pt Y18 (6)
(1-d, L)Yi=pte, (7
Tablo 3. ADF ve PP birim kok testleri
ADF Testi PP Testi
Degiskenler Sabitli Olasihik Sonug Sabitli Olasihk Sonug
t-istatistigi t-istatistigi

imalat Sanayi -3.338684 0.0160** 1(0) -3.472316 0.0110** 1(0)

Tarm -3.377835 0.0144** 1(0) -3.214313 0.0224** 1(0)

GSYH -3.313546 0.0172** 1(0) -3.239619 0.0210** 1(0)

Not: *, ** *** sirasiyla %1, %5, %10 istatistiki olarak anlamlilig1 ifade etmektedir.

Tablo 3, degiskenlerin duraganlik seviyelerini belirleyen ADF ve PP test
sonuglarmi gostermektedir. Logaritmalari alinan degiskenler, ¢eyrek donemlik
verilerle ¢alisildign  i¢in  mevsimsellik sorunu igerdigi tespit edilmistir.
Mevsimsellik sorunlarindan arindirilan degigkenlerin duraganlik seviyelerinin
hepsi 1(0) diizeyinde duragan oldugu gozlemlenmistir. Degiskenlerin duraganlik
diizeylerinin benzerlik gostermesi sebebiyle ¢calismamizda Johansen esbiitiinlesme

analizi kullanilmastir.
Tablo 4. Uygun Gecikme Uzunlugunun Tespit edilmesi

Lag Logl LR FPE AlIC SC HQ
0 37.28237 NA 8.96e-05 -0.806644 -0.720433 -0.771968
1 273.1608 449.5565* 4.30e07* -6.144960* -5.800115* -6.006254*
2 279.9538 12.46714 4.54e-07 -6.093030 -5.489552 -5.850294
3 287.2832 12.93430 4.73e-07 -6.053723 -5.191611 -5.706957
4 291.2115 6.654941 5.35e-07 -5.934388 -4.813642 -5.483593

Johansen esbiitiinlesme testi uygulanmadan 6nce model i¢in en uygun
gecikme uzunlugu tespit edilmistir. Bunun neticesinde incelenen bilgi kriterlerine
gore gecikme uzunlugu 1 olarak gézlemlenmistir.

Esbiitiinlesme test sonuglarinin verilmesinde 6nce modelin stabil ve
istikrarlt oldugunu gosteren AR karakteristik polinomunun ters kokleri Sekil 1°de
gosterilmistir.
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Sekil 1. AR Karakteristik Polinomun Ters Kokleri

Inverse Roots of AR Characteristic Polynomial
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Sekildeki AR karakteristik polinomun ters koklerinin ¢ember smirlarinin
icinde kalmasi, modelin duraganlik ve istikrarsizlik bakimindan higbir sorun
icermedigini ortaya koymaktadir.

Seren Johansen, birden ¢ok degiskenler arasinda uzun dénemli bir iliskinin
varligini tespit etmek i¢in Johansen Egbiitiinlesme testini gelistirmistir. Johansen
gelistirmis oldugu bu analizle, bagimsiz Gauss hatalarini igeren otoregresif bir
donem igin esbiitiinlesme vektdrlerinin maksimum olasilik tahmin edicilerini
belirlemek ve hipotezlerin belirlenmesi i¢in de bir olasilik orani testini gelistirmeyi
amaglamistir. Bu amag¢ dogrultusunda modele dahil olan degiskenleri igsel kabul
ederek analizini gelistirmistir (Johansen, 1988: 231).

Johansen Esbiitiinlesme analizi uygulanmadan 6nce VAR analizi
yardimiyla en uygun gecikme degerleri Akaike ve Schwarz bilgi kriterlerine gore
belirlenmis. Buna gore gecikme aralig1 1 1, en uygun model ise sabit terimli ve

trendli model olarak tespit edilmistir.
Tablo 5. Johansen Esbiitiinlesme Testi
iz Testi Sonuclar

Esbiitiinlesme Sayist Ozdeger iz istatistigi %5 Kritik Olasiik
Deger
Hig¢* 0.325544 76.95691 42.91525 0.0000*
En Cok 1 0.270307 42.69205 25.87211 0.0002*
En Cok 2 0.161031 15.27557 12.51798 0.0169**
Maksimum Ozdeger Testi
Sonuglari
Esbiitiinlesme Sayisi Ozdeger Maksimum 6z istatistigi %5 Kritik Olasiik
Deger
Hic* 0.32554 34.26486 25.82321 0.0030*
EnCok 1 0.270307 27.41647 19.38704 0.0028*
En Cok 2 0.161031 15.27557 12.51798 0.0169**

Not: *, ** isaretler sirastyla %1 ve %S5 istatistiki olarak anlamlilig1 ifade etmektedir.
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Tablo 5’teki test sonuglarina gore olasilik degerlerinin 0,05’ten kiigiik
degerler almasi sonucu H, (Esbiitiinlesme yoktur) hipotezi reddedilerek, H;
(Esbiitiinlesme vardir) hipotezi kabul edilir. Diger bir sdyleyisle uzun dénemde
degiskenler arasinda birden fazla esbiitiinlesme denklemi mevcuttur.

Degiskenler uzun dénemde dengeye gelmesinin belirlenmesi asamasinda
degiskenlerin farklar1 alindig1 igin deger kayiplar1 yasanmaktadir. Bu deger
kayiplarinin analizde olumsuz etkilerinin ortadan kaldirilmasi i¢in hata diizeltme
modeli uygulanmalidir.

Modelin yorumlanmasindan once hata diizeltme modeline ait tanimlayici

degiskenler Tablo 6’da verilmistir.
Tablo 6. Hata Diizeltme Modelinin Tammlayici Istatistik Sonuglari

Diagnostik Testler Deger Olasihik
Jargue-Bera Normallik 1,084 0,581
Breusch-Pagan-Godfrey 1.809 0.151
ARCH LM 0.643 0.424
Ramsey Reset 1.765 0.177

Tablo 6’da yer alan Jargue-Bera Normallik, Breusch-Pagan-Godfrey ve
ARCH-LM, Ramsey Reset testleri, olusturulan hata diizeltme modelinin sirasiyla
hata teriminin normal dagildigini, degisen varyans icermedigini ve model kurma
hatasinin olmadigin gostermektedir.

Degiskenler arasindaki uzun dénemli iliskinin bulunmasindan sonra bu
iliskinin kisa donemde dengeden sapma egilimi vektdr hata diizeltme modeli
yardimiyla tespit edilir. Hata diizeltme modeli analiz edilitken duragan olan
degiskenlerin yanina hata teriminin bir gecikmeli durumu eklenir. Ve bu hata terimi

de diizeyde duragan olmak zorundadir.
Tablo 7. Vektor Hata Diizeltme Modeli

Degiskenler Katsayr Standart Hata t-Istatistigi Olasihk
Imalat Sanayi -0.001455 0.050840 -0.028616 0.9772
Tarim -0.014660 0.019648 -0.746135 0.4577
ECM,_4 -0.062207 0.016117 -3.859603 0.0002*
C 0.007554 0.004254 1.775857 0.0794**

Not: *, ** jsaretleri sirasiyla %1 ve %5 istatistiki olarak anlamlilig1 ifade etmektedir.

Hata terimi parametresi -1 ile 0 arasinda bir deger almalidir. Eger bu kisit
saglanamazsa uygulanan analizde hata diizeltme modelinin uygun olmadig1
sonucuna varilir. Analizde elde edilen deger beklentiler yoniinde gergekleserek
-0.06 degerini almistir. Bu deger, gecen donem dengedeki bozulmanin bu donem
ne oranda diizeldigini gostermektedir. Yani gegen donem dengedeki bir birimlik
bozulma bu dénem %0,06 oraninda diizelmektedir. Diger bir ifadeyle sistemde
olusacak bir bozulma veya dengesizlik 1/0,06=16,66 donem sonra tekrar dengeye
gelecektir. Diger degiskenler incelendiginde ise istatistiki bir anlamlilik olmamakla
birlikte kisa donemde imalat sanayi ve tarim sektorii, GSYH yi sirastyla %0,001 ve
%0,014 oraninda azaltmaktadir.
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Tablo 8. Granger Nedensellik Testi

H, Hipotezi F-Istatistik Olasilik Karar
Imalat sanayi GSYH’nin Granger nedeni degildir. 0.21984 0.9529 H, Kabul
GSYH imalat sanayinin Granger nedeni degildir. 1.30798 0.2701 H, Kabul
Tarim GSYH’nin Granger nedeni degildir. 2.56531 0.0341* H, Ret
GSYH tarimin Granger nedeni degildir. 0.47653 0.7926 H, Kabul
Tarim imalat sanayinin Granger nedeni degildir. 2.24893 0.0584** H, Ret
Imalat sanayi tarimin Granger nedeni degildir. 2.12158 0.0723** H, Ret

Not: *, ** jgaretleri sirastyla %35 ve %10 istatistiki olarak anlamlilig ifade etmektedir.

Test sonuglarina gore tarim sektdrii GSYH nin bir Granger nedeniyken;
GSYH, tarim sektdriiniin bir Granger nedeni degildir. Bu baglamda bu iki degisken
arasinda tek yonlii bir nedensellik belirlenmistir. Tarim ve imalat sanayi
sektorlerinde ise ¢ift yonlii bir Granger nedensellik tespit edilmis, ancak imalat
sanayi ve GSYH arasinda arastirilan donemler igerisinde bir nedensellik tespit
edilememistir.

SONUC

Ulke ekonomilerinin biiyiime performanslarimin saghkl ve siirdiiriilebilir
sekilde saglanmasi ve refah diizeyinin yiikseltilebilmesi i¢in ekonomiye etki eden
unsurlarin tespit edilmesi, ekonomi politikalariin da bu bilgiler 1s18inda
tasarlanmasi gerekmektedir. Bu dogrultuda ¢aligmada, Tiirkiye’nin iki 6nemli
sektorii olan imalat sanayi ile tarim sektorlerinin dis ticaret degerlerindeki
degisimlerin iilke ekonomisine katkisini belirlemek amaglanmistir. 1998 birinci
ceyrek ve 2020 birinci geyrek donemini kapsayan serilerin, zaman serisi teknikleri
ile analiz edilmesi ekonomi politikalarinin tasarlanmasi agisindan Onem
tasimaktadir.

Analizde oncelikle degiskenlerin duragan olup olmadigi ADF ve PP birim
kok testleri yardimiyla belirlenmistir. Degiskenlerin duraganliklari tespit edildikten
sonra, degiskenler arasinda uzun ve kisa donemli egbiitiinlesme olup olmadiginin
belirlenmesini saglayan Johansen esbiitiinlesme testi ile imalat sanayi, tarim
sektorii ve biiyiime degiskenlerinin birbiri ile biitiinlesik oldugu saptanmistir.
Ancak imalat sanayi ve tarim sektorlerinin ithalat degerleri, ihracat degerlerinden
biiyilik oldugu icin net dis ticaret gelirleri negatif olarak gerceklesmistir.

Dis ticaret degerlerinin negatif olmasi vektdr hata diizeltme modeli
katsayilarina da yansiyarak bu iki sektoriin ekonomik biiylime iizerinde negatif bir
etkiye sahip oldugu gozlemlenmistir. Degiskenler arasindaki bu etkilesimin yoniinii
belirlemek i¢in Granger nedensellik testi uygulanmistir. Granger test sonuglarinda,
tarim sektoriinden biiylimeye tek yonlii, tarim sektorii ve imalat sanayi arasinda ise
¢ift yonlii bir Granger nedensellik izlenmistir.

Imalat sanayi ve ekonomik biiyiime arasindaki iliskiyi arastiran daha
onceki calismalar goz oniinde bulunduruldugunda; Mercan ve Kizilkaya (2014),
Naude ve Szirmai (2012), Karami, Elahinia ve Karami (2019), Kurt ve Terzi (2007)
imalat sanayinin ekonomik biiyiime {izerinde etkili oldugunu gdstermektedir.
Ozellikle Naude ve Szirmai (2012) gelismekte olan iilkelerin ekonomik biiyiimeyi
saglamada tek yolunun imalat sanayi oldugunu vurgulamaktadir. Tarim ve
ekonomik biitylime arasindaki iliskiyi belirlemeye ¢alisan Khan ve Ahmed (2012),
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Bakari ve Mabrouki (2018), Bekun, Ugural, ve Sertoglu (2017), Poonyth, Hassan,

Kirsten ve Calcaterra (2001) ise tarim sektdriiniin imalat sanayi ile benzer nitelikte

olup, iilke ekonomisinin gelismesinde biiyiik bir dneme sahip oldugu sonucuna
ulagmiglardir.

Analiz bulgularindan hareketle imalat sanayi ile tarim sektoriiniin GSYH
tizerinde azaltict bir etki sergiledigi sdylenebilir. Ancak Granger test sonuglart goz
oniinde bulunduruldugunda, dis ticaret gelirlerinin pozitif degerler almasi ile bu
etki olumlu yonde degisecektir. Dolayisiyla buradan hareketle ekonominin bu
temel sektorlerinin kiiresel deger zincirleri araciligiyla dis ticareti artirmaya yonelik
makroekonomik politikalar kapsaminda degerlendirilmesinin dogru olacag: ifade
edilebilir.

Sonug olarak bu sektorlerin GSYH lehine bir etki yaratabilmesinin; tiretim
faktorlerinin verimli kullanilmasi, teknoloji ve ar-ge yatirimlarinin artirtlmasi,
nitelikli igglicii saglanmasi, gerekli siibvansiyon ve desteklerin yapilmasi, yerli
tretimin Ozendirilmesi ve ithal edilen mallarin ikamelerinin iilke igerisinde
iretilmesi ve yerli girdi kullanim1 adimlarinin atilmasi ile saglanabilecegi ifade
edilebilir. Bu mikro diizeydeki politikalar, dis ticarette rekabetgiligi giiclendirecek
ve lilke sektorlerinin dis ticaret gelirlerinin artmasini saglayacaktir. Ana sektorler
bazinda gergeklestirilen bu analizin, sektor-spesifik analizler ve sektdr bazinda
politikalarla gelistirilmesi, bu siirecte daha etkin sonuclar elde edilmesini miimkiin
hale getirebilir.
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SUMMARY

Countries in the world aim to increase the welfare of society with
macroeconomic growth. For this purpose, countries need to identify the factors
affecting their economic growth policies and develop economic policies. One of
the important dynamics of these policies is foreign trade activities. The globalizing
world economy has positive effects on growth as the trade reaches an international
dimension. For this, foreign trade revenues of countries should be increased and a
sustainable export increase should be ensured.

The main objective of the paper-covered by this literature during 1998Q1-
2020Q1 to determine the effect on the economic growth of the foreign trade of
Turkey's manufacturing and agricultural sectors. In the study, GDP was used as a
ratio of exports to imports of the manufacturing industry and agriculture sectors
and a macroeconomic indicator of countries. With this paper, it has been tried to
produce inputs for the decision making processes of policymakers on the basis of
the sector, the effects of foreign trade activities of the manufacturing industry, and
agriculture sectors, which are the two most basic sectors of the economy, on
economic growth.

In the analysis, the logarithmic values of the series were taken, and the
stability levels were tested by Augmented Dickey-Fuller (ADF) and Phillips-Peron
(PP) unit root tests, which are used most in the literature. According to the
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stationary test results, all the variables stationary at 1(0) level. Since the stationarity
levels of the variables are the same, Johansen cointegration analysis was performed.
According to the Johansen cointegration test, the manufacturing industry and
agriculture sector and growth variables are found to be integrated. However, since
the import values of the manufacturing industry and agriculture sectors are larger
than their export values, net foreign trade revenues were negative. So, these two
sectors have a negative impact on economic growth.

After determining the relationships between the variables, the Granger
causality test was used to determine the direction of the relationship. In the Granger
test results, a one-way Granger causality was observed in the agricultural sector and
a two-way Granger causality between the agricultural sector and the manufacturing
industry. Considering the literature investigating the relationship between
manufacturing industry and economic growth, it shows that the manufacturing
industry has an impact on economic growth. So, this was found to be consistent
with the findings.

Based on the analysis findings, it can be said that the manufacturing
industry and the agricultural sector have a reducing effect on GDP. However,
considering the Granger test results, this effect will change positively as foreign
trade revenues take positive values. As a result; sectors can make an impact in favor
of GDP by making efficient use of production factors, increasing technology, and
R&D investments, providing qualified workforce, making necessary subsidies and
supports, encouraging domestic production and producing substitutes of imported
goods within the country and taking domestic input steps.
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Bu ¢alismanmin temelde amaci, Avrupa Birligi simirlar icerisinde hem ekonomik hem de
politik bir¢ok olumsuz sonu¢ doguran organize sug olgusunu inceleyerek, bu yasa disi aktivitelere
dair Birlige yol haritasi ¢cizen Agir ve Organize Suglar Degerlendirmeleri icerisindeki degisimleri
analiz etmektir. Calisma yontem olarak oncelikle literatiiv taramasi ile organize su¢ olgusunun
kavramsal g¢ergevesini ¢izmis, daha sonra ise Europol tarafindan hazwrlanan 2014-2017 ve 2018-
2021 yillarina ait degerlendirmeleri karsilastirarak organize suglarin Birlik icerisindeki degigimini
degerlendirmistir. Bu karsilastrmalardan elde edilen en ¢arpict sonuglardan biri 2014-2017
yillarina ait politikalarin  belirlenmesine yonelik degerlendirmelerde ¢evre suglari, teroriin
finansmanm ve kara para aklama suglari odaklanilmas: gereken suglar arasinda geri planda
kalmigtir. Fakat Briiksel’de ve Paris’te gercgeklestirilen teror eylemlerinin ardindan Europol
ozellikle terdriin finansmant konusunu 6n plana almustir.

Bu ¢alisma, ¢ok yonlii karakteriyle hem organize su¢ olgusunu degerlendirmis hem de
daha édnce karsilastirmali olarak incelenmeyen iki ardisik donemi organize suclar baglaminda
analiz etmigtir.
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ABSTRACT
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the European Union. As a method, first of all, the study has drawn the conceptual framework of
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GIRIS

Asil amaci ulusal sinirlara bakilmaksizin kar elde etmek olan ve siirekli
yasadis1 faaliyette bulunan herhangi bir girisim veya kisi grubu olarak Interpol
tarafindan tanimlanan organize sug, diinyanin her yerinde ve farkli sekillerde
ortaya cikabilen kapsamli ve biiyiik sug¢ girisimleridir (Interpol, 1998: De Vito,
2005: xi). Ulkesel veya bolgesel egilimler dogrultusunda dogan talebi karsilamak
icin yasa dig1 yollar kullanarak arz olusturan orgilitler de bu tiir su¢larin failleri
durumundadir. Kiiresellesmenin getirilerinin, bolgesel taleplerin ve en 6nemlisi
sug iliski aglarinin gelismesi neticesinde ortaya ¢ikan bu suglar diinyanin farkli
bolgelerini etkiledigi kadar Avrupa Birligi (AB) sinirlarinda da kendini
gostermektedir.

Bu calisma, smmirasan organize suglar baglaminda AB’nin iginde
bulundugu durumu donemsel olarak Europol tarafindan yaymlanan Agir ve
Organize Suglar degerlendirmesi ¢ergevesinde inceleyerek AB’nin hem politik,
hem de operasyonel anlamda hedef aldig1 suglara yaklasimini inceleyecektir. Bu
dogrultuda, daha kapsamli bir degerlendirme yapabilmek adina literatiirde ki
organize suglara bakis incelenecek ve uluslararasi anlamda en kapsamli ¢ati metin
olan  Birlesmis  Milletler =~ Siniragan  Organize  Suglar  Sozlesmesi
degerlendirilecektir.

Kavramsal g¢er¢evenin ardindan, AB smurlari i¢in ortaya ¢ikan organize
sug faaliyetlerinin dogas1 ve egilimleri degerlendirilerek AB’nin bu suglara bakisi
ile ilgili genel bir cergeve cizilecektir. Kavramsal cercevenin sundugu temeller
lizerine inga edilen AB’nin yaklasimlari, Europol’iin 2014-2017 ve 2018-2021
yillar1 arasinda organize suclara dair ortaya koydugu iki degerlendirme
dogrultusunda incelenecektir. Bu inceleme, hem organize su¢ Orgiitlerinin
esneklik ve yeni durumlara adaptasyonlarmin hizini, hem de AB’nin bu siire¢
icerisinde ki tutumlarimi gozler oniine serecektir.

|. KAVRAMSAL OLARAK SINIRASAN SUCLAR ve KURESEL
BiR YAKLASIM

Kriminoloji litertiiriinde ve resmi kaynaklarda organize su¢ kavraminin
temellerine, yapisina ve davramigsal oOzelliklerine isaret eden bir¢cok tanim
yapilmistir (Hall, 2012:369). Fakat yapilan tanimlar, ampirik olarak kompleks ve
degiskenleri ve ¢esitleri fazla olan bu kavrami agiklamakta smirli kalmistir.
Ornegin, Albanese’in organize suglar kavrammin igerigini sadece yasa disi
eylemlere baglamasi konusu literatiiriin igerisinde organize suglarin hayata
gecirilebilmesi i¢in aslinda yasal islere olan ihtiyacin géz ardi edildigi konusunu
ortaya cikartmistir (Albanese, 2005:10). Bu konuyla ilgili olarak Nordstorm
organize su¢ kavrami igerisinde islenen sucglarin aslinda yasa dis1 islerden daha
cok yasal iglere bagimli oldugunu vurgulamis ve kara para aklama sugunun
gerceklestirilebilmesi i¢in yasal bir isletme veya finans kurumunun varligina olan
ihtiyacin altin1 ¢izerek konuyu o6rneklendirmistir (Nordstorm, 2007). Dorr ve
Simpson (1931:442-443), organize suglarin iki alanda ortaya c¢iktigindan
bahsetmis ve bu alanlar1 dolandiricilik ve santaj olarak belirtmislerdir. Fakat bu
caligmada organize suglarin etnik ve davranigsal boyutlarini ele almaktan yoksun
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kalmigtir (Madsen, 2009:13). Daha giincel ve daha genel geger bir tanimlama da
Birlesmis Milletler’in 2010 yilinda hazirlamis oldugu “Sugun Kiiresellesmesi:
Sinirasan Organize Su¢ Tehdit Degerlendirmesi” adli calisma igerisinde
yapilmistir. Sinirasan Organize Suglar S6zlesmesi’nin sundugu tanimlar 1g18inda
“organize su¢” konusunda daha genis kapsamli bir tanimlama yapilmis ve
organize su¢ kavramim “li¢ veya daha fazla kisinin para kazanmak amaciyla
isledigi sug veya suglar olarak” ifade etmistir (UNODC, 2010:19).

1800°li yillarda bile varligindan sz edilen organize suglar, daha evvel de
belirtildigi gibi kiiresellesmenin katkisiyla artik agirlikli olarak sinir igerisinde
yiiriittiigii faaliyetlerini smir dislarnada tasimislardir. Iste bu noktada, sinirasan
kavramina kisa bir bakis, organize suglarin nasil siniragan organize suglar
konseptine dondiigiinii anlamamiza yardimci olacaktir. Organize suglarn iki yiiz
yildan fazla bir gegmisi olmasina ragmen, siniragan suglar tabiri 1970°li yillarda
kriminoloji literatiirline girmistir (Sebatino, 2016:63; Felsen ve Kalaitzidis,
2005:5). Giliniimiizde ise siniragsan suglar sadece kriminoloji alaninin degil
toplumun, politika yapicilarin ve kolluk giiglerinin sik¢a kullandigi bir kavram
haline gelmistir. Bu noktada, “siiragsan” ve “uluslararasi” kavramlar1 birbirleri
yerine kullanilabilir olarak yorumlanmistir (A¢iklama 1). Fakat genel kullanimda
birbirlerinin yerine kullanilmasi1 ¢okta dogru degildir. Sinirasan suglar kavrami
su¢ Orgiitlerini ve yapilarin1 anlamamiz noktasinda sosyolojik bir yapiya ve
smiragan sug¢ aktorlerinin hareket alani olan uluslararasi ¢evreyi sekillendiren
ulus-devletler ve politikalarla ilgili oldugu iginde politik bir konuya isaret
etmektedir (Serrano, 2002:16).

Siirasan suglarin Avrupa’ya etkilerine gegmeden evvel, aslinda bu tiir
suglarin uzunca bir donemdir varligimi silirdiirmekte oldugunu soylemek
gerekmektedir. I¢inde bulundugumuz dénemde, hem uluslararasi hem de ulusal
mevzuatlarda ilizerinde durulan suglardan olan kara para aklama, uyusturucu
ticareti gibi suclar bundan 100 y1l 6nce dikkate deger bir sekilde ne uluslararasi ne
de ulusal giindemde yer isgal edemiyordu (Andres, 2002:39: Nadelmann, 1993).
Fakat normlarin sessizligi, bu tiir suglarin yok oldugu anlamina gelmemektedir.
Bu tiir suglar sadece modern diye nitelendirilen zamanlarda degil tarihin en eski
donemlerinde bile varhigimi géstermistir. Literatiir i¢erisinde konu ile ilgili olarak
ii¢ su¢ siniragan suglarin karakteristik 6zelliklerini barindirdiklarindan dolay1 bu
tiir suglarin ilk o6rnekleri olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Bu suglar, gecmisi antik
donemlere uzanan kolelik ve korsanlik, bu iki suga gore daha gen¢ olan afyon
kagakeiligr suclaridir (Felsen ve Kalaitzidis, 2005:7-12: Wilt, 2014: Tom, 2012).
Uzun bir gegmise sahip olan bu tiir suglar 6zellikle Soguk Savas sonras1 donemde
olusan “yenidiinya diizeni” igerisinde daha dnce olmadigi kadar dikkat ¢eker hale
gelmislerdir. Williams (2012), siniragan organize suglar kiiresellesme siirecinden
fayda saglayan bir olgu olarak tanimlar. Konuyla ilgili olarak, iki kutuplu diinya
diizeninden sonra, kiiresellesmenin diinyay1 “kiiresel bir kdy” haline getirerek
uluslararasi ticaretin ve ticari mallarin hareketliligini arttirdigimi ama bu
hareketliligin yasal olmayan ticareti de kontrol edilemez hale getirdigini s6ylemek
miimkiindiir (Shelly, 1995:465; Wright, 2006:73). Bir diger degisle, paranin
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dolasiminda ve ticari mallarin hareketliliginde sinirlarin ortadan kalkmasi sinirlari
gecen diizeyde bir yasadisi ticareti de tetiklemistir. Konunun 6ziine bakacak
olursak, Williams’in agiklamasi kiiresellesmenin organize su¢ faaliyetleriyle
iligkisini etkilerini gézler oniine ¢ikartmistir. Williams’a gore;

“Kiiresellesmenin  sosyolojik  etkisine baktigimiz zaman, bazi
olumsuzluklari ortaya ¢ikarttigini gérmekteyiz. Kiiresellesme sadece kazananlarin
degil ayn1 zamanda da kaybedenlerin oldugu bir siirectir. Kiiresellesmenin yikici
etkisi, diinyanin ¢esitli yerlerinde yiiksek oranli esitsizlik ve yoksulluk olarak
ortaya ¢ikmistir. Bu durumun asil sebepleri yetersiz firsatlar ve asir1 derece de
orantisiz gelir dagilimidir. Netice olarak da bu durumlar insanlar1 organize sug
faaliyetlerine itmektedir.” (Williams, 2012).

Kiiresellesmenin artan etkisi 90’11 yillarda, sinirasan suglarin ilerleyen
yillarda daha uluslararasi bir karakter kazanmasinin temellerini olusturmustur.
Siniragan organize suglardaki bu artista sadece yasal yolla yapilan ve yiiriitiilen
uluslararasi ticaretin artmasi degil ayn1 zamanda da kullanimlarinda ciddi artiglar
goriilen hava yolu tagimaciligl, telekomiinikasyon teknolojileri ve bilgisayar
teknolojileri de artan ticari iliskiler kadar etkili olmustur (Gachuz, 2016;
Mittelman, 1999:105; Shelly, 1995:465).

1990’larda Sovyetler Birligi’nin dagilmasi ve yeni devletlerin ortaya
¢ikmasina bagli olarak iiye sayilarinin artmasi ile Birlesmis Milletlerin oncelikli
konular1 bu yone kaymig olmasina ragmen, Amerika Birlesik Devletleri ve
Avrupa artan sinirasan suglara dikkat kesilmis durumdaydi (Felsen ve Kalaitzidis,
2005:14). Nitekim, Birlesmis Milletler’in 50. kurulus yilinda, Birlesik Devletler
Bagkani Bill Clinton, Birlesmis Milletler’i smirasan suglarla ilgili isbirligi
konusunda tesvik etmis ve 1996 yilinda Birlesik Devletler sinirasan organize
suglar1 ulusal giivenlik konularmin basma tagimistir (Lupsha, 1996:27; Serrano,
2002:27). 1997 yilinda Birlesmis Milletler, sinirasan organize suglar ile ilgili bir
sOzlesme taslagi lizerinde ¢alismalarina bagladi ve nihayetinde 15 Kasim 2000°de
Birlesmis Milletler Sinirasan Organize Suglar S6zlesmesi ve ii¢ ek Protokol Genel
Kurul da kabul edildi (Agiklama 2).

Sozlesme, sinirasan organize suclar konusunda ilk uluslararasi ve biiyiik
oranda fikir birligine varilmig ilk adimdir. So6zlesme, su¢ olarak sayma,
uluslararast igbirligi, teknik destek ve uygulama konularinin altim ¢izerek,
siniragan organize suglar baglaminda bir ger¢eve olusturmustur (Vlassis, 2002).
Sozlesme, “organize su¢” durumuyla ii¢ tutum cergevesinde bas etmeye
caligmistir. S6zlesme m.2(a-c) bahsi gegen {i¢ tutumu su sekilde tanimlamistir:

a. “Organize sug Orgiitii” kavramini, dogrudan veya dolayli olarak mali
veya diger bir maddi ¢ikar elde etmek amaciyla belli bir siireden beri var olan ve
bu Sozlesmede belirtilen bir veya daha fazla agir su¢ veya yasadisi eylemi
gerceklestirmek amaciyla birlikte hareket eden, lic veya daha fazla kisiden olusan
yapilanmis bir grup olarak tanimlamigtir.

b. “Agir su¢”, dort y1l veya daha fazla hiirriyetten mahrumiyeti veya daha
agir bir cezay1 gerektiren bir sugu olusturan davranis olarak belirtilmistir.
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C. "Yapilanmis grup" belirli bir sucu derhal islemek icin tesadiifi olarak
olusturulmamis ve {yelerinin rollerinin seklen belirlenmesi sarti olmayan,
tiyeliginin devamliligi veya gelismis bir yapisi olmasi gerekmeyen bir grup olarak
ifade edilmistir.

S6zlesmenin iizerinde durdugu tanimlara elestirel bir gézle baktigimizda,
ozellikle madde 2(c) “yapilanmis grup” konusunda genis ve gercevesi tam belli
olmayan bir kap1 agmistir. S6zlesmenin hazirlik asamasinda da aslinda beklenti
bu tammin genis bir sekilde yorumlanmasidir. Bu dogrultuda, tamim, hem
hiyerarsik ve detayli olarak olusturulmus gruplar i¢in, hem de grup iiyelerinin
rollerinin agik bir sekilde ortaya konmadigi hiyerarsik yapiya sahip olmayan
gruplar i¢in kullanilacak bir bigimde olusturulmustur. Fakat bu nokta, retorik
olarak sozlesmede bahsedilen ancak pratikte anlamsiz olarak kalmistir (Orlova ve
Moore, 2005:283). Sozlesme, bir standart olusturabilmek adina madde 2(b)
icerisinde “agir su¢” olarak nitelendirilen su¢larin kapsamini ortaya koymustur
(Vlassis,2002:90). Sozlesmeye gore, Orgiitlii bir su¢ grubuna katilmak (m.5), kara
para aklamak (m.6), yolsuzluk (m.8) ve adaletin engellenmesi (m.23) suclarini
konu ile ilgili temel suglar olarak belirtmistir.

Madde 2(a) icerisinde ele alinan “organize su¢ Orgiitii” taniminda ise bir
veya daha fazla agir sugu gerceklestirmek maksadiyla hareket etmek konusu
iizerinde durulmustur. Bu noktada, su soru ortaya cikmaktadir: “organize sug
orgiitlerini diger sug orgiitlerinden nasil ayiracagiz? Organize sug orgiitlerini diger
su¢ topluluklarindan ayiran konu, organize gruplarin Sézlesme tarafindan “agir
su¢” olarak ifade edilen suglari, daha sistematik ve siireklilik arz eden bir sekilde
ve bu suglart ticari bir is olarak siirdiirmeleridir (Woodiwiss, 2001; Beare ve
Naylor, 1999).

II. AVRUPA VE SINIRASAN ORGANIZE SUCLAR

Bircok bolgede farkli sekillerde ve farkli sebeplerden otiirii kendini
gosteren bu tiir suclarin Avrupa’da varlik gdstermesinin en temel sebebi Bati
Avrupa ile Sovyetler Birliginin ardindan kurulan devletler ve Balkan cografyasi
arasindaki sosyo-ekonomik farktir (von Lampe, 2014:78). Calismanin bu
kisminda, yol haritasi olarak Europol tarafindan 2017 yilinda hazirlanmis olan
Avrupa Birligi Agir ve Organize Su¢ Tehdidi Degerlendirmesi (AB SOCTA)
kullanilacaktir (Europol, 2017). Bu belgenin kullanimi ¢alismaya hem direkt
olarak AB’nin bu tiir suclara bakis acisimi saglayacak, hem de bu suglarin
kimliklerini ortaya koyacaktir. Bu noktada, siniragsan organize suglarin
karakterlerini inceledigimiz zaman karsimiza {i¢ tiir ¢cikmaktadir. Bunlar: (1) bir
sekilde uluslararasi sinirlar1 asan yasadisi faaliyetler; (2) birden fazla {iilkede
varlik gosteren sug oOrgiitleri; ve (3) yasadist yonetisimin uluslararasi sinirlara
yayilmasi (von Lampe, 2014:76). Bu sckil de bir siniflandirma Europol’iin
degerlendirmesinde karsimiza c¢ikan suglari daha iyi anlamlandirma imkamn
sunacaktir.

A. Avrupa Birligi’nde Organize Suclar: Egilimler ve Trendler

Aslina bakildiginda arz ve talep arasindaki iligskiyle alakali en temel
iktisadi kanunu kullanarak olusturulan organize sug sistemi diinyanin hemen her
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yerinde varligin1 ortaya koymustur. Bu baglamda, ortaya konulan bu varligi
anlamak i¢in, SOCTA agir ve organize su¢ olarak tanimlanan faaliyetlere dair en
temel ii¢ soruyu cevaplayarak degerlendirmesine baglamistir. Bu sorular: (1) sucu
kimin veya kimlerin isledigi; (2) sugun nasil islendigi; ve (3) su¢ olarak
gergeklestirilen faaliyetlerin neler oldugu (Europol, 2017:13). Temelde sorulmast
gereken bu sorulardan alinacak cevaplar, kolluk giiglerinin, diger AB organlarinin
ve kurumlarinin ve iigilincii taraflarin politika yapim siirecinde etkin ve kapsamli
isbirligi yapmalarmi saglamaya yoneliktir.

Europol’e gore, organize su¢ Orgiitleri, su¢ aglari ve su¢ uzmanlari,
yolsuzluk, kolluk kuvvetlerine kars1 onlemler, online ticaret, teknoloji, siddet,
evrakta sahtecilik ve para aklama yollarim1 kullanarak faaliyetlerini
gerceklestirirler. Ortaya ¢ikan faaliyetler ise, sahte para basmak, siber suglar,
uyusturucu ticareti, sahtecilik, yasadisi atiklarin ticareti, fikri miilkiyet haklarina
kars1 suglar, gogmen kacakeiligi, emlak suglari, sporda yolsuzluk, tehlike altinda
olan tiirlerin ticareti, silah ticareti ve insan ticareti seklinde karsimiza ¢ikmaktadir.
Genis bir hareket alanina sahip organize suglar, Avrupa 6zelinde bakildiginda bu
suglarin akisi veya hareketliligi dogu-bati arasindadir. Sugun/suglarin ¢iktilarina
olan talebin geldigi yon Avrupa’nin neresi ise su¢ karsit bolgeden baslayip bu
bolgede neticelenir. Ornek verecek olursak, calinti araglarin sug icerisinde ki
hareket yonii Batt Avrupa’dan Dogu Avrupa’ya dogrudur fakat cinsel istismar
amaciyla yapilan insan ticareti veya sigara kagakeiliginin yonii ise Dogu
Avrupa’dan Bati Avrupa’ya dogrudur (Antonopoulos ve Papanicolaou, 2009;
Surtees, 2008; Europol, 2011:32-33). Yapilan ¢aligmalar ve yayinlanan haberlere
gore, hicbir iilke sinirasan organize suclara karsi bir bagisiklik gelistirememistir.
Ornek verecek olursak, Avrupa genelinde, Rus ve Tiirk mafyasi 6n plana
cikarken, son donemde oOzellikle uyusturucu ticaretiyle kendilerini gosteren
Arnavutlar, Kuzey Avrupa’ya yayilan motorlu geteler ve Dogu Avrupa’da aktif
olan Vietnamli ¢eteler giin yiiziine ¢ikmistir (Townsend, 2019: Burbank,2016:
Portanova, 2018: Avrupa Parlamentosu, 2011). Daha 6nce belirtildigi gibi aslinda
organize sug¢ Orgiitlerinin arz ettigi sug¢ ¢iktilari var olan bir talebi karsilamaya
yoneliktir. Fakat sadece ortaya ¢ikmis olan talep sugu ortaya ¢ikarmaya yetmez.
Bu noktada, organize su¢ gruplar1 teknolojiden, Avrupa’nin jeopolitik
konumundan, sug¢ igin kilit noktalardan ve yasal iglerden destek alarak hem
kendilerini giivende tutarlar hem de talebi karsilayabilirler (Europol, 2017:24).

AB igerisinde ki organize sug orgiitlerine ve mafya benzeri yapilanmalara
karst @ON Operasyonel Ag’in bir pargasi olarak 16-17 Nisan 2019 tarihinde
diizenlenen {ist diizey “Sinirasan Organize Suglarla Miicadele Stratejileri” isimli
bir konferans diizenlenmistir. Bu konferansta, AB’yi etkileyen organize sug
orgiitlerinin cesitliligi, esnekligi ve hizlilig1 vurgulanmistir. Konferansin amaci
bilgi aligverigi yaparak, iist diizey suglular izleme ve uluslararasi sorugturmalara
isaret etme yontemleriyle gelismis uluslararasi operasyonel polis isbirligini
saglamaktir. Konferansin degerlendirmelerine gore, organize su¢ denilen olgu,
biiyiik 'geleneksel' gruplardan, birlikte ¢alisan bireysel suclular tarafindan
desteklenen daha kiiciik gruplara ve geleneksel gruplara gére daha gevsek aglara
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sahip gruplara kadar uzanmaktadir. Birgok organize su¢ grubu islerini yiiriitiirken
son derece esnektir ve gercekte karmasik ve birgok teknik bilgi gerektiren
aktivitelerini ortamda bulunan degisikliklere goére ayarlayabilirler. Buna ek
olarak, iist diizey organize sug Orgiitleri kamu ve 6zel sektor kuruluslarina sizmak
i¢in yolsuzlugu kullanmaktadir (Europol, 2019).

Kullanilan bu yontemler, orgiitlerin dis sartlara adaptasyon kabiliyetleri
tim diinyay1 etkiledigi gibi AB’yi de etkilemektedir. Fakat, Europol’e gbre en
biiylik risk AB’nin i¢ giivenligine karsidir. Organize suclar siirekli yeni sartlara
adapte olurken, ozellikle AB’nin organize suglarla istirak eden suglularin
varliklarinin takibi ve miisadere sonuglart hala diisiik seviyelerde seyretmektedir.
Europol’iin 2016 yilinda yayinlamig oldugu rapora gore, 2012'den 2014'e kadar,
AB genelinde tahmin edilen sug¢ gelirlerinin sadece %1.1°1 ele gegirildi veya
donduruldu (Europol, 2016:4). Bu durum pek tabi ki, orgiitler i¢in ciddi bir agiktir
ve yasadisi faaliyetlerinin genislemesinde énemli bir etkendir. Oyle ki, organize
su¢ oOrgiitlerinin gelirleri 2009 yilinda yaklagik olarak $870 milyar ve kiiresel
gayri safi hasilanin %1,5’una tekabiil ederken 2015/2016 yillar1 arasinda organize
su¢ gelirleri $3.6-$4.8 trilyon seviyelerine yiikselerek ve kiiresel gayri safi
hasilanin %7’sini elinde tutar hale gelmistir (Cartwright ve Bones, 2017:3;
Bakowski, 2015:2). Bu biiyiime 2000’li yillara varilmadan AB tarafindan
goriilmiis ve Avrupa Konseyi (1997:11) tarafindan bu tiir sucglarin 11 adet
karakteristik 6zelligi ortaya konmustur. Bunlar:

a. Ikiden fazla kisinin isbirligi;

Her birinin kendine ait gorevlerinin olmast;

Uzun siireli veya siiresiz olmast;

Bir takim disiplin veya kontrol mekanizmalar kullanmasi,

Ciddi suclarin iglendigine dair siiphe duyulmast;

Uluslararasi diizeyde islemler yapilmasi;

Siddete ya da yildirma i¢in uygun diger araglardan yararlanma;

Ticari veya is benzeri yapilar1 kullanma;

Kara para aklama;

Politika, medya, kamu ydnetimi, adli makamlar veya ekonomi {izerinde
etkili olma;

k. Kar veya gii¢ arayisiyla motive olma.

Fakat konsey bu 11 o6zelligin tek baglarina bir hiikmiinin olmadigini
vurgulayarak, i¢inde a,c,e ve k 6zelliklerin bulundugu en az alt1 adedinin bir araya
gelmesi durumunda organize sugun olusabileceginin altini ¢izmigtir. 1997
yilindan bu yana AB’nin giindeminde ciddi bir yer isgal eden bu konu o6zellikle
son donemde uluslararasi para ve mal transferlerinin kolaylagmasi, teknolojide ki
ilerlemeler, bolgesel catismalar ve krizler gibi etkenlerin kendilerini ciddi oranda
gostermesi nedeniyle organize suc Orgiitleri bu kaotik ortamdan faydalanarak
biiytime egilimi icerisine girmislerdir.

B. Avrupa Birligi Agir ve Organize Su¢ Tehdidi Degerlendirmesi

Degerlendirme igerisinde vurgulanan suglarin Onlenmesine yonelik
atilmasi gereken adimlara gegmeden Once, bu tiir suglarda trendlerin belirlenmesi
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baglaminda atilmis ve atilacak adimlara bakmak Onemlidir. Trendleri
anlamlandirabilmek bundan sonraki donem igin hazirlanacak degerlendirme
belgelerinin okunmasii ve planlanmasini kolaylastiracaktir. Organize suglar en
temelde ii¢ farkli sekilde ortaya ¢ikmaktadir. Bunlar; yasadisi mallarin tedariki;
yasadist hizmetlerin tedariki; ve yasal islerin istismar1 veya yasal isler {izerinden
niifuz kullanma seklindedir (Albanese, 2003; Avrupa Konseyi, 2014:16). Bu
sekillerde ortaya g¢ikabilen suglar i¢in firsatlar yarattigi varsayilan bazi yapisal
faktorler vardir. Bunlar, Birlesmis Milletler Uyusturucu ve Sug¢ Ofisi’ne
(BMUSO) gore devletler ve bolgeler arasi kontrol, kaynak, iicret, yatinm ve
hukuki asimetrilerdir (UNODC, 2018). Bu dengesizlikler giiniimiiz sartlarinda
kiiresellesmenin ve teknolojik gelismelerin de katkisiyla biiyiik bir kazang noktasi
olarak goriilen organize su¢ faaliyetlerine zemin hazirlayarak, bu faaliyetlerin
hem ¢ok merkezli, hem de ¢ok katilimli bir karaktere sahip olmasini
saglamaktadir.

Kiiresel anlamda da kendini ciddi bir sekilde gosteren organize suglarda
ki bu genisleme AB i¢in de s6z konusu oldugundan, 2017 yilinda hazirlanmis ve
2018-2021 yillart arasinda AB’nin organize suglarla ilgili adimlaria yon verecek
bir yol haritas1 hazirlanmistir. Bu yol haritas1 daha 6nce de belirtildigi gibi AB
SOCTA 2017 olarak adlandirilmaktadir. 2017 yilina gelmeden 6nce AB’nin
2014-2017 yillar arasinda ki konu ile ilgili 6nceliklerine, politikalarina bakmak
2017 sonras1 donem igin politikalar1 degerlendirmekte bir zemin hazirlayacaktir.
2010 yilinda AB bir politika dongiisii kurmus ve 2013 yilinda 4 yillik bir
periyodda baslatilmistir. Bu politika dongiisii hem ulusal, hem de AB diizeyinde
tim taraflarin muhtemel adimlarinin seklini ortaya koymaktadir (AB Konseyi,
2010). Bahsi gecen politika dongiisii dort elemandan olusmaktadir ve AB’nin
sonra ki donemlerde de atacagi adimlarin temelini olusturmaktadir. Bu dort
eleman su sekilde siralanmigtir:

a. Icerisinde iiye devletlerin ilgili birimlerine var olan ve gelecekte
olusabilecek olan organize suglar1 gdsteren ve tavsiye niteliginde Oncelikli
suglarin altin1 ¢izen bir degerlendirme olan “Agir ve Organize Su¢ Tehdidi
Degerlendirmesi” (SOCTA);

b. Oncelikli suglarin belirlenip bu suglara yénelik “Cok Yilli Stratejik
Planlar” (MASP);

€. MASP’m belirledigi suglarla ilgili “Operasyonel Eylem Plan1” (OAP)
ve bu planlara uygunlugun her alt1 ayda bir raporlanip degerlendirilmesi;

d. Avrupa Komisyonu’nun degerlendirmesi ve ara raporlarla atilan
adimlarin ve alinan derslerin incelenmesi.

Ozetle bakacak olundugunda, AB’nin organize suglara yonelik politika
dongiisti  Oncelikler, hedefler, eylemler ve tavsiyeler arasinda siirekli bilgi
toplanmasi seklinde tasarlanmistir. Bu baglamda 2014-2017 yillart arasinda
belirlenen 6ncelikli suglar ve iizerine adim atilmasi gereken konular ise: yasadisi
gocmenlik; insan ticareti; sahte iiriinlerin liretimi ve dagitimi; vergide sahtecilik
veya hirsizlik; sentetik uyusturucularm iiretimi ve dagitimi; kokain ve eroin
ticareti; siber suclar; yasadisi silah ticareti; ve organize yiiriitiillen emlak suglar
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olarak siralanmistir (Avrupa Konseyi, 2010:5). Bunun {izerine 2017 yilinda ilk
donem politika dongiisiiniin basarili olduguna ve hedeflerine ulastigina kanaat
getiren AB, 2018-2021 yillar1 arasindaki donem i¢in aymi sekilde bir dongii
hazirlamaya karar vermistir. Bu baglamda, 16 Mart 2017 yilinda agir ve organize
suclarla ilgili olarak bir hazirlik metni hazirlanarak 2018-2021 igin igerikler
belirlenmistir (AB Konseyi, 2017). 18 Mayis tarihinde ise Oncelikler ve bu
onceliklere dair hedefler belirlenerek AB Konseyi tarafindan 2018-2021 yillari
icin AB’ye bir yol haritasi ¢izilmistir. 10 adet agir ve organize sug faaliyetinin alt1
cizilmis ve bu yeni donemde bu konular {izerine odaklanilmasi gerektigi

vurgulanarak bu suglara yonelik hedefler belirlenmistir (Avrupa Konseyi, 2017).
Tablo 1. SOCTA Degerlendirmelerine Gore AB Konseyi’nin Belirledigi Oncelikli Suglar

2014-2017 Yillar1 Arasinda Dikkat Cekilen Suglar 2018-2021 Yillar1 Arasinda Dikkat Cekilen Suglar
Yasadist gogmenlik Siber suglar
Insan ticareti Uyusturucu ticareti
Sahte tirtinlerin tiretimi ve dagitimi Yasadis1 gogiin kolaylastirilmasi
Vergide sahtecilik veya hirsizlik Organize hirsizlik ve soygun
Sentetik uyusturucularin iiretimi ve dagitimi Insan ticareti
Kokain ve eroin ticareti Vergide sahtecilik veya hirsizlik
Siber suglar Yasadist silah ticareti
Yasadist silah ticareti Cevre suglari
Organize hirsizlik ve soygun Sugun finansmani ve kara para aklama

Evrakta sahtecilik

Kaynak: AB Konseyi. (2017). The EU Policy Cycle to Tacle Organized and Serious International Crime.
https://www.consilium.europa.eu/media/37340/20185274 qc0418775enn_pdf.pdf. Erigim tarihi: 18 Mart 2020.

Tablodan da anlagilabilecegi gibi daha onceki boliimlerde organize
suglarm yeni alanlara adaptasyonu iki ayr1 donem i¢in hazirlanan
degerlendirmelerde  goriilebilmekte. 2014-2017 yillar1 arasinda AB’nin
politikalarin1 yogunlagtirmas1 gereken suglar arasinda olmayan yeni suglar 2018-
2021 yillar1 arasinda giindeme gelmistir. Yeni donem degerlendirmesinde gevre
suglari, sugun finansmani ve kara para aklama, ve evrakta sahtecilik suclar1 agir

ve organize suglar arasina alinarak AB’nin politika donglisiine alinmistir
Tablo 2. SOCTA 2018-2021 Degerlendirmesine Gore Europol’iin Belirledigi
Oncelikli Suglar ve Bu Suglara Dair Hedefler

Oncelikli Suglar Hedefler

Siber suclar -bilgi sistemlerine yonelik saldirilarla ilgili cezai faaliyetlerin
aksatilmasinin 6niine gecilmesi
-¢ocuk cinsel istismar1 ve ¢ocuk cinsel somiirisii ile miicadele
etmek
-nakit dis1 6deme yontemlerinin sahteciligi 6nlemek ve
sahtecilige karigsan suglular1 yakalamak

Uyusturucu ticareti -AB'ye esrarin, kokainin ve eroinin toptan ticareti ile ilgili
organize gruplarin faaliyetlerini kesmek
- AB pazarlarinda birden fazla tiir uyusturucu maddenin
ticareti ve dagitiminda yer alan sug aglari ile miicadele etmek
-AB'de sentetik uyusturucu ve yeni psikoaktif maddeler
iiretimini azaltmak

Yasadis1 gociin kolaylastirilmasi AB smirindaki ve AB i¢indeki ana gog yollar1 boyunca
diizensiz gogmenlere kolaylastirict hizmetler sunarak yasadisi
gocii kolaylastiran organize sug gruplarinin faaliyetlerini
engellemek

Organize hirsizlik ve soygun AB genelinde organize hirsizlik ve soygunlari gergeklestiren
yiiksek diizeyde mobil organize sug gruplarini engellemeye
odaklanarak orgiitlii miilkiyet sucuyla miicadele etmek.
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Insan ticareti AB sinirlari igerisinde insan ticareti ile cinsel istismar, ig¢i
sOmiiriisii ve ¢ocuk ticareti gibi her tiirlii somiirii i¢in
miicadele etmek.

Vergide sahtecilik veya hirsizhk Organize sug Orgiitlerinin finansal kapasitelerini kirmak igin
vergi kagirmaya veya vergide sahtecilige engel olmak.

Yasadisi silah ticareti Organize sug Orgiitlerinin dahil olduklar yasa dis1 silah
ticaretini, silahlarin dagitimini ve kullanilmasini engellemek.

Cevre suclari Cevre suglarina, 6zellikle de vahsi yasam ve yasadis1 atik
ticaretine karigan organize su¢ gruplarinin faaliyetlerini
engellemek.

Sucun finansmam ve kara para aklama Sugun finansmani ve kara para aklama ile miicadele etmek ve

organize su¢ gruplarinin sug karlarina etkin bir sekilde el
koymak i¢in varliklarin haciz edilme islemini kolaylastirmak.

Evrakta sahtecilik AB'deki belge sahtekarligiyla miicadele etmek igin, diger
suglulara hileli ve sahte belgelerin {iretimi ve sunumunda yer
alan organize su¢ gruplarini hedeflemek.

Kaynak: Europol, (2017). EU serious and organised crime threat assessment (EU SOCTA).
https://www.europol.europa.eu/activities-services/main-reports/european-union-serious-and-organised-crime-
threat-assessment-2017 Erigim tarihi: 18 Mart 2020

2018-2021 degerlendirmesinde alt1 ¢izilen suglara karsi benimsemesi
planlanan hedefler ise tabloda gosterildigi gibi vurgulanmistir. Organize sug
faaliyetlerinin engellenmesine dair atilmasi hedeflenen bu adimlar temelde bu
suglarla ilgilenen orgiitlerin yasa dis1 piyasalarda olusan talebi karsilayamamasini
saglamay1r hedeflemektedir. Diger bir ifade ile Orgiitlerin arz etmelerini
engelleyerek veya zorlastirarak denklemin talep tarafinda bir diislis saglamak
vasitastyla bu tiir suclarin karliligin1 azaltmaktir. Bu suglara ek olarak, 2018-2021
degerlendirmesi spor faaliyetleri igerisinde son donemde Avrupa da bulunan
kuliiplerin bir takim yolsuzluklara (sike, tesvik primleri) gitmeleri konusuna da
dikkat ¢cekmis ve bu gibi durumlari kara para aklama sugunun bir yolu olarak
gormiistiir (Europol, 2017:54). Degerlendirme igerisinde ki en dikkat c¢ekici
noktalarda birisi ise, Briiksel’de ve Paris’te 2015 ve 2016 yillarinda gerceklesen
terdr faaliyetlerinin ardindan bazi eylemcilerin organize sug Orgiitlerinin iye
oldugunun tespit edilmesi ile organize suc¢ faaliyetleri ile terorii birbirlerine
iligkilendirmesidir. Bu iligskiyi iki yonlii olarak adlandirarak hali hazirda
degerlendirme icerisine aldig1 iki organize sug faaliyetiyle birlestirmistir. Bu iki
yonlii iligkinin ilk kismi, organize sug orgiitlerinin ticaretini ve dagitimim yaptigi
yasa dis1 silahlarin terdr eylemlerinde kullanilmasidir. ikinci kisimda ise, organize
sug¢ oOrgiitlerinin yiiriittiikleri yasa dis1 ticaretlerden elde ettikleri gelirleri terdriin
finansmani i¢in kullanma ihtimalidir (Europol, 2017:55). Degerlendirmede
bahsedilen bu iliskiler 10 Nisan 2002 tarihinde yiirlirlige girmis olan BM
Terdrizmin Finansmaninin Onlenmesi Sozlesmesi igerisinde de vurgulanmistir.
Bu bakimdan AB 6zellikle degerlendirmenin taslak haline getirilme siirecinde iki
biiyiik baskent olan Briiksel ve Paris’teki saldirilara bir refleks olarak organize
sug Orgiitleri ile teror konularin1 yan yana getirerek hafiza tazelemistir.

SONUC

Organize suglar konusu her ne kadar uzun bir ge¢mise sahip olmasa da
giiniimiizde ortaya c¢ikarttigi etkiler neticesinde hem ulusal diizeyde, hem de
uluslararasi diizeyde devletlerin odak noktalarindan biri haline gelmistir. Organize
suglarla ilgili olarak literatiirde ki yaklasimlar konunun yasadisi bir faaliyetler
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biitlinii olmasinin ve ayni zamanda bir ihtiyactan dogdugu gerceginin altini
cizmektedir. Ozellikle kiiresellesmenin gelisimiyle bagdastirilan organize suclarin
gelisim donemi aslinda bu tiir suclarin tipik bir arz-talep iliskisinden dogdugunu
ve varhgm siirdiirdiigiinii kanitlamaktadir. Ozellikle BM Sinirasan Organize
Sucglar S6zlesmesinin ardindan bir tanima ve bu tanimla beraber kavramsal bir
cerceveye kavusan organize suglar diinyanmn her yerinde kendini gosteren,
bolgesel ihtiyaclara yonelik faaliyet gelistiren bir su¢ olgusu olarak giliniimiizde
de varligini ve metotlarini dis ¢cevreye adapte ettirebilen bir sistemdir.

Bu dogrultuda, ¢alismanin igerigine konu olan AB sinirlar1 igerisinde de
alinan tiim onlemlere ve politikalara ragmen organize su¢ olgusu kendini ciddi
sekilde gostermektedir. AB igerisinde meydana gelen organize sug faaliyetleri de
sugun ¢iktilarina olan talebin yonii dogrultusunda ya dogu-bati eksenli ya da bati-
dogu eksenli olarak ortaya ¢ikmaktadir. Organize sug¢ oOrgiitleri, su¢ aglari1 ve sug
uzmanlari, yolsuzluk, kolluk kuvvetlerine karsi 6nlemler, e-ticaret, teknoloji,
siddet, evrakta sahtecilik ve para aklama yollarim1 kullanarak faaliyetlerini
gerceklestirirler. Bu faaliyetler konusunda 2010 yilinda ilk adimi atilan ve 2014-
2017 yillan arasinda organize suglarla ilgili olarak AB’nin yol haritasini ¢izen ve
politikalarina sekil veren bir siire¢ degerlendirmesi hazirlanmistir. Agir ve
Organize Su¢ Tehdidi Degerlendirmesi kolluk giiglerinin, diger AB organlarinin
ve kurumlarinin ve ii¢lincii taraflarin yasadisi goe¢menlik, insan ticareti, sahte
trlinlerin Uretimi ve dagitimi, vergide sahtecilik veya hirsizlik, sentetik
uyusturucularin liretimi ve dagitimi, kokain ve eroin ticareti, siber suclar, yasadisi
silah ticareti ve organize hirsizlik ve soygun suglar ile ilgili olarak isbirligi yapip
bu suglarin engellenmesini hedeflemistir. 2014-2017 periyodunun nihayete
ermesine yakin 2018-2021 yillar1 arasindaki dénem i¢in bir degerlendirmenin
hazirliklarina baglanmis ve ortaya 2018-2021 Agir ve Organize Su¢ Tehdidi
Degerlendirmesi ¢cikmigtir. Faaliyetlerini piyasanin gereklerine gore hizli ve esnek
sekilde adapte edebilen organize sug Orgiitlerinin bu becerileri AB tarafindan
goriilmiistiir. Bu baglamda 2018-2021 yillar1 aras1 donemin hedeflerini ortaya
koyan degerlendirme bu esneklige uyum saglamak i¢in daha kapsamli hale
getirilmistir. Bir dnceki degerlendirmeye gore AB’nin hedef aldig1 suclarin sayist
bir dncekine gore artmis ve ¢evre suglari, sugun finansmani ve kara para aklama,
ve evrakta sahtecilik suclar1 da artik g6z oniinde bulundurulmasi gereken suglar
haline getirilmistir.

Oziine bakildiginda iktisadi bir siireg olan organize sug faaliyetleri,
dogurdugu ekonomik ve sosyal neticeler itibariyle yikicidir. Bu baglamda,
AB’nin Europol kanaliyla hazirlamis oldugu yol haritalar1 ve bu yol haritalarinda
uyulmasi1 gereken siiregleri belirleyen politika dongiileri organize suglarla
miicadele etmek icin oOnemli adimlardir. Fakat c¢alisma icgerisinde sikca
tekrarlanmig olan gergeklik g6z ardi edilmemelidir. Bu suglar arz ve talep
arasinda ilerlemektedir. Bu durumda, talebin ortadan kaldirilmasina yonelik hem
siyasi, hem hukuki hem de kiiltiirel normlar gelistirmek su¢ faaliyetlerini hem
zorlastiracak hem de karli olmaktan c¢ikartacaktir.
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Aciklamalar

1. “Sinrasan(transnational): extending or going beyond national boundaries- ulusal
smirlarin Stesine gecip genislemek anlaminda kullanilmaktadr” bu tanima
kargilik “uluslararasi (international): of, relating to, or affecting two or more
nations - iki veya daha fazla ulusu etkileyen ve iki veya daha fazla ulusu
ilgilendiren anlaminda kullanilmigtir.”

2. 15 Kasim 2000 yilinda Birlesmis Milletler Genel Kurulu 55/25 sayili karar1
vasitastyla kabul edildi ve 19 Eyliil 2003 yilinda 147 iiye devletin imzastyla
yiiriirliige girmistir. Sm/rasan Orgiitli Suclara Kars1 Birlesmis Milletler
Sozlesmesine Ek insan Ticaretinin Ozellikle Kadin ve Cocuk Ticaretinin
Onlenmesine, Durdurulmasma ve Cezalandirilmasma iliskin Protokol, Ek Kara,
Deniz ve Hava Yoluyla Goé¢men Kagake¢iligina Karsi Protokol ve Ek Atesl
Silahlar, Pargalar1 ve Aksamlar1 ile Mithimmatmin Yasadisi Uretimine ve
Kacakgiligina Karst Protokol.
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SUMMARY

Organized crime is an illegal activity carried out by criminal networks for
profit. In every side of the World, these activities may be appeared with various
faces for meeting the demand. This study primarily focuses on the conceptual
framework of organized crime and its activity methods. As a result of the outputs
of the researches conducted by various scholars, the study highlights two
complicated issues on organized crime. First, the nature of organized crime has
highly adaptive to changes in environmental situations, such as operational
capacity of law enforcement office, political structure instability of target and
rapidly changing demands. Second, organized crime is associated not only with
illegal activities but also with legitimate businesses. For instance, to be realized
money laundering or corruption, the existence of a legal business or financial
institution is crucial.
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In the context of the outputs of literature review, the study concentrates
on organized crime activities in the EU in order to create more sophisticated and
comprehensive work not only to analyse the trends and tendencies in organized
crime but also to evaluate policies and plans against it. In this respect, this study
concentrates on organized crime activities and their perpetrators’ actions from the
perspective of the EU. After that point, in order to interpret the steps of the EU in
more detail, the study examines the EU Policy cycles and “Serious and Organized
Crime Treat Assessments (SOCTA)”. The history of the tools is not far back. In
2010, because of rapid increase in organized crime activities in the EU, Europol
prepared first policy cycle. It has four vital steps: (1)SOCTA which underlines
possible primary crimes; (2) Multi Annual Strategic Plans (MASP) which
determines the primary crimes; (3) Operational Action Plans (OAP) which
prepares biannual reports in order to evaluate the steps against primary crimes;
and (4) examination. As a consequence of this policy cycle, in 2013, Europol has
prepared “SOCTA 2014-2017” to reveal declared the primary organized crime
activities in this period (Europol, 2013: 18-31). According to the assessment,
facilitation of illegal immigration, trafficking in human beings, counterfeit goods,
excise and MTIC (Missing Trader Intra Community) fraud, synthetic drugs,
cocaine and heroin trafficking, cybercrime, illicit firearms trafficking and
organised property crime have been considered as main focal points of the EU for
the period of 2014-2017. Due to the ability of organized crimes to adapt to
environmental factors, the EU knows that aforementioned tools should have been
compatible with external factors. To assort with the changing characteristics of
organized crime, Europol has prepared SOCTA 2018-2021 in 2017. According to
this assessment, three primary crimes, which are environmental crimes, money
laundering and financing of terror related activities, have been added to the
previous assessment. These new crimes are indicative of the compatibility of the
evaluations. After the terrorist attacks in Brussels and Paris, Europol has bring to
the fore particularly the criminal finance or financial supports to terrorist activities
issues for the assessment for the period 2018-2021.

The study has drawn the conceptual framework of organized crime
phenomenon by examining the related literature, and then evaluated the changes
of organized crime tendencies within the EU by comparing the assessments for
2014-2017 and 2018-2021 prepared by Europol. The result of the evaluations
shows that both organized crime activities and tools developed by the EU against
organized crime vary according to the state of time and environment. This result
and the method of achieving this result have added to the study the unique feature.
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GIRIS

Savag ekonomisi, iilkelerin savas sebebiyle uygulamak zorunda kaldig:
politikalar sebebiyle iiretim ve tiiketim kapasiteleri basta olmak iizere ekonomik
yapiy1 olumsuz etkileyen ve krizlerle tehdit eden bir giice sahiptir. Gelismekte
olan tilkelerdeki yetersiz sermaye ve ekonomik giicstizliik artan verimsiz savunma
harcamalar ile koriiklendiginde yapisal ekonomik krizlere doniismekte ve yikici
etkiler meydana getirmektedir. Savas donemlerinde calisan niifusun eksilmesi,
tiretimin diigmesi, milli borg yiikiiniin artmasi, psikolojik harcamalarin yiikselisi,
yiiksek enflasyon, imar harcamalar1 artisi, saglik harcamalar1 ve savas
teknolojisinin artan harcamalari savas ekonomisinin harcama kalemlerinin
baglicalarindandir. Bu harcamalarin finansmaninda yeni vergiler konulabilmekte,
borglanmaya gidilmekte, verimli harcamalardan vazgecilmekte ve emisyona
bagvurulabilmektedir. 1940-1945 arast1 dénem II. Diinya Savasinin hiikiim
stirdiigli yillardir. Tirkiye savasa girmemesine ragmen savas tehdidi sebebiyle
ekonomisinde savas ekonomisi politikasi uygulamak zorunda kalmis, savasa
girmemis diger lilkeler gibi savasin neden oldugu ekonomik sikintilar sebebiyle
milli kaynaklarini basta insan, makine, hammadde olmak iizere savas i¢in seferber
etmistir. Savasin devaminda askeri harcamalarin yiikselmesi, ordunun
ihtiyaclarinin giderilmesi, ithalatin daralmasi ekonomik yap1y1 olumsuz etkilerken
erkek isgiiciiniin savasa katilmasi sonucunda kadin ve cocuk emegi yetersiz
kalmis ve iiretim diismiistiir. Bu donemde ek askeri harcamalarin finansmani,
azalan iiretim ve daralan ithalat sorunlari, karaborsa, adaletsiz gelir dagilimi,
enflasyon ve iage sorunlar1 Tirkiye’ye sorun c¢ikartmistir. Savas ekonomisinde
finansman ag¢181 Tiirkiye nin mali yapisini etkilemis ve finansman saglanmasi i¢in
vergilemeye iligkin diizenlemeler neticesinde yeni vergilerin ortaya ¢ikmasina
sebebiyet vermistir. Calismada savas ekonomisi ve Tiirkiye’de savas doneminde
uygulanan politikalar ¢ergevesinde II. Diinya Savasi siirecinde ortaya ¢ikan yeni
vergilerin ve mevcut vergisel diizenlemelerin etkileri bu donemdeki sartlara gore
degerlendirilecektir.

A. Savas Ekonomisi ve Etkileri

Savas ekonomisinde devlet, savasa iliskin mal ve hizmet iretimine
oncelik verirken bir yandan ekonomisini de giiclendirmeye calisir. Catigsma
ortaminda milli glivenlik harcamalart oncelikli oldugundan kaynak dagitim ve
tahsisinde diizenlemeler yapabilir. Her devlet savas donemlerinde {ilke
ekonomisinin  yeniden yapilandirilmasinda farkli harcama modellerini
benimseyebilir.

Savag ekonomisinin etkilerinin basinda kamu harcamalarindaki ciddi artig
bulunmaktadir. Caligan niifusunun eksilmesi, milli bor¢ yiikiiniin artmasi,
psikolojik harcamalarin yiikselisi, yiiksek enflasyon, imar harcamalar1 artisi,
saglik harcamalart ve savas teknolojisinin artan harcamalar1 bu harcama
kalemlerinin bagliklar1 arasindadir. Savasin iktisadi etkileri savag baslamadan
once lilkelere hazirlik asamalarinda da maliyetler yiiklemektedir. Hazirlik
asamasinda basta silah gibi makina techizat yaninda kisi basi asker maliyetleri de
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hesaplamaya dahil edilmektedir. Bunun sonucunda savunma harcamalar artarken,
verimli isgiicliniin savasta olmasi sebebiyle toplam GSMH diisme egilimi
gostererek kamu gelirlerini azaltir. Savasta olan iilkelerin kredi degerlendirme
notlarinin diisiik olmast bu {ilkelerin finansman agigin1 yiiksek maliyetli
borglanma ile saglamasina yol a¢maktadir. Merkez Bankalarinin emisyona
bagvurmasi ise enflasyonu arttiracaktir. Savasin finansmaninda vergilere
bagvuruldugunda; hacimlerine ve miikelleflerine gore farkli tesirler meydana
getirmektedirler. Vergileme agirlikli  tiikketim iizerinden alman vergilerle
yapildiginda yoksulluk artacak, servet veya gelir iizerinden yapildiginda ise
tasarruflar ve yatirimlar1 azaltacaktir. Lilks mallar {izerindeki vergilemenin
arttirilmast ve topluma zarari olan alkol, sigara gibi mallarin vergilerinin
arttirilmasi olumlu etki meydana getirebilir (Karamizrak & Karaca Cogkun, 2018:
162-165).

Savag ekonomisinde, devlet savasg sirasindaki iiretim kapasitesinin ve
dagiliminin savunma liretimi ihtiyaglar1 dogrultusunda sekillenmesi icin tiikketimi
de dikkate alarak 6nemli ayarlamalar yapmalidir. Devletler, hayati yurtigi tiikketici
taleplerini karsilarken askeri zafere ulagmak icin lilkelerinin kaynaklarini ¢ok
dikkatli bir sekilde nasil tahsis edeceklerini segcmelidir. (Kenton, 2019). Savas
ekonomisi hem {iretim seferberligini hem de savagin siirdiiriilmesi igin ekonomik
kaynaklarin tahsisi ve ekonomik savag stratejilerini kapsamakta bu sebeple de
ciddi ekonomik etkileri bulunmaktadir (Goodhand, 2010). Savas ekonomisi
yalnizca savas donemlerini kapsamamakta savas sonrasi barig donemindeki temel
kaynak tiretim ve dagitim politikalarin1 da kapsamaktadir (Fischer & Schmelzle,
2005).

Savas ekonomisinde savunma harcamalar1 disinda iilkedeki basta
binalarmm onarim maliyetleri, imar faaliyetleri, saglik ve sosyal giivenlik
harcamalar1 artarken adaletsiz gelir dagiliminin getirdigi sosyal refahin yeniden
tesisinde yiiksek maliyetler s6z konusu olabilecektir. Bu maliyetler kit
kaynaklarla finanse edildiginden basta egitim harcamalarinin ve yatirim
harcamalarmin biitge igindeki payr azalmaktadir. Bu durum beserl sermaye
giiclinii ve istihdami1 da olumsuz etkilemektedir. Savas ekonomisinden daha az
etkilenecek tilkeler gelismis iilkelerdir. Ciinkii bu iilkeler servet zengini, savunma
sanayisi ve diger sanayi sektorleri gelismis, yilksek GSMH’s1 olan ve ihracat
hacmi genis iilkelerdir. Bu iilkeler disindaki diger iilkelerde genellikle ithalata
bagimlilik fazla oldugundan savasta da dis ticaret zaten aksayacagindan ekonomik
krizi diger iilkelerin yasamasi kagimilmaz hale gelecektir. Bu yiizden iilkelerin
savag donemindeki iiretimin giicii dogrudan barig donemindeki iiretim giiciine
baglidir (Karamizrak & Karaca Coskun, 2018: 162-165). Savas doneminde savas
harcamalar1 olarak ifade edilen kamu harcamalar1 baris doneminde savunma
harcamalar1 olarak ifade edilmektedir. Savunma harcamalari baris doneminde
sadece hazirliga iliskindir. Bununla birlikte savas ve savunma harcamalari
verimsiz harcamalar olarak her zaman biitcede diger verimli harcamalarin payini
olumsuz etkilemektedir.
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Savaglarin devletlerin harcamalarin1 arttirmasi neticesinde finansman
sekli olarak en az dort farkli model bulunmaktadir (Institute for Economics and
Peace, 2011: 17):

e Vergilendirmenin arttirilmasi

e Askeri harcamalarin 6denmesi icin askeri olmayan harcamalarin
azaltilmasi

e Devletin savas bonolar1 veya hazine menkul kiymetleri ihra¢ etmesi
yoluyla kamu borglanmasi

e Parabasma

Bu finansman sekillerinin her biri savas dénemlerinde tilkelere maliyetler
yiiklemekte ve verimli harcamalar1 azaltarak toplumlarin yasam Kkalitelerinin
diismesine, sosyal bunalimlara ve ciddi ekonomik krizlere sebep olurken gelir
dagilimindaki adaletsizligi de koriiklemektedir.

B. II. Diinya Savas Siirecinde Tiirkiye’de Savas Ekonomisi

II. Diinya Savast 1939 yilinda baslamis ve 1945 yilinda bitmistir. Savag
ekonomisi uygulamak zorunda kalan bir¢ok iilke iase, barmma ve tiiketim
mallarinin saglanmasi hususunda zorluklar yasamistir. Tiirkiye savaga girmese de
her an artan tehdit sebebiyle savas ekonomisi iginde kalmis, savunma
harcamalarimin finansmani, ithal {riinlerin yetersiz kalisi, serbest piyasada arz
talep eksikligi ve karaborsa ekonomiyi olumsuz etkilemistir (Gokbunar &
Kahriman, 2014: 60). Uretim icin gerekli hammadde, ara mali ve yatirim mallari
ithalatinin diismesi sonucunda iiretimin azalmast ile {ilke ekonomisinin daralmasi
ve enflasyonist ortam, savas doneminde politikalar1 dogrudan etkilemektedir.
(Kogtiirk & Golalan, 2010: 59).

Savas siiresince Tiirkiye’de maliye yoOnetimi klasik iktisat okulunun
savundugu biitce denkligi ilkesinden uzaklagmistir. Keynesyen goriisiin Maliye
Bakanligi tarafindan benimsendigi aslinda sdylenemese de, biitce aciklari
konusunda daha esnek olunmustur. Denk biitge onaylanmasi ilkesinden
vazgecilmigtir. 1944 yilindan itibaren de biitgeler biitge acgigiyla onaylanmaya
baslanmistir. Lakin savas siiresince denk biitge ilkesinin, siyasi gilivenligi
kapsayan bir ilke olarak savunulmaya devam edilmistir. II. Diinya Savasi
stirecinde vergi politikasinin temelini mali amaglar meydana getirmistir. Siirekli
yapilan diizenlemeler neticesinde vergi sistemindeki karmasa fazlalagmas,
beklenen gelir de saglanamamistir. 1945 yilina gelindiginde Maliye Vekili
Nurullah Esat Siimer maliyenin sadece mali kaygilarla davranmasinin meydana
getirdigi sorunlar1 belirterek, ilk kez kamu maliyesi ile ekonomi arasinda biitiinliik
tesis etmekten sz etmistir (Cosar, 2007: 73).

Tirkiye savasa girmemis olmasina ragmen, diger iilkeler gibi savasin
sebep oldugu iktisadi sikintilar sebebiyle milli kaynaklarini basta insan, makine,
hammadde olmak tizere savas i¢in seferber etmistir. Savas ekonomisi kapsaminda
Ikinci Bes Yillik Sanayi Plani ile devletgilik zihniyeti ekonomiye yon verirken bir
milyon aktif iggiiciinii iretimden ayrilarak orduya katilmistir. Bunun sonucunda
tretim diislisii kagimilmaz hale gelirken, savas sebebiyle ithalat yapilamamasi
sebebiyle devlet tiiketimi sinirlamistir. Savag sebebiyle meydana gelen bu
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seferberlik hali zirai Giretimi 1945 yilinda, 1939’da ulastig1 diizeyin ancak %60’na
denk getirmistir. Savasin baslamasi ile ordudaki asker sayisinin yiikselmesi ve
savasa hazir hale getirilmesi neticesinde savunma giderleri yiikselmis ve biitce
gelirlerinin i¢indeki savunma giderlerinin payr %60 olmustur. Savunma
harcamalarindaki olaganiistii yiikselis nedeniyle sanayilesme programi da biiyiik
Olgiide beklemek zorunda kalmistir (Arslan, 2016: 3-5). Bu donemde kamu
harcamalarmin genel artisina bakildiginda temelde savunma harcamalar1 ve kamu
memur maas 6demesinin hakimiyetinden bahsedilebilecektir. Artan enflasyon
sebebiyle memur maaslarma 1942 yilinda %15-%20 aras1 zam yapilirken,
1943’de bir maas ikramiye verilmistir. Kamu harcamalar1 iginde savunma
harcamalar1 pay1 ise 1938 yil1 baz alindiginda 1942 yilinda %54, 1945°de %41

artts meydana gelmistir (Gokbunar & Kahriman, 2014: 64).
Tablo 1: Olaganiistii Savunma Harcamalarinin 1940-1945 Arasi
Toplam Savunma Harcamalari Igindeki Pay:

Olaganiistii ve gerceklesen savanma
harcamalarmin genel biitce icindeki pay1

9
Milli Savunma Bakanhgi Harcamalarn 1940 | 1941 | 1942 ) 1943 | 1944 | 1945

(milyon TL)
Olaganiistii Savunma Harcamasi 213 246 396 427 376 180
Toplam Savunma Harcamasi 291 323 497 543 555 248

Olaganiistii Savunma Harcamasi/Toplam
Savunma Harcamasi % 73,196 | 76.161| 79678 | 78,64 | 67.75 | 72,581
Kaynak: (T.C. Maliye ve Giimriik Bakanligi, 1995)
Tablo 1°de 1940-1945 aras1 savag doneminde olaganiistii savunma
harcamalarmin toplam savunma harcamalarinin i¢indeki paymin 1944 yih
haricinde %70 seviyesinin iistiinde oldugu goriilmektedir. Olaganiistii savunma
harcamalar1 planlanmayan ve zor durumda kalinmasi sebebiyle yapilmak zorunda
olan harcamalardir. Bu harcamalar yapilmasi i¢in devlet cesitli finansman
sekillerine bagvurmak durumunda kalmis, verimli harcamalarin pay1 diismiis ve
ekonomik krizlerle karst karsiya kalinmistir. Savunma harcamalart kalemi
tilkelerin her zaman yapmak zorunda kaldigi harcamalar olmakla birlikte savag
déneminde olaganiistii savunma harcamalar: ile birlesmekte ve ciddi biitce
yiikiine sebebiyet vermektedir. Savas olmasa olaganiistii savunma harcamalarinin
yapilmayacagi ve kaynaklarin sosyal refah i¢in kullanilacagi bilinen bir gergektir.
Tiirkiye II. Diinya Savas1 yillarinda silahli tarafsizlik modeli uygulamistir.
Savas disinda kalinmasina ragmen bu durum savas ekonomisi yasanmasina
sebebiyet vermistir. Savas siiresince askeri giderlerin yiikselmesi, ordunun
ihtiyaglarinin  giderilmesi, beslenmesi ithalatin daralmasi ekonomik yapiy1
olumsuz etkilemistir. Erkek isgiiciiniin savasa katilmas1 neticesinde ¢alisan isgiicii
kadin ve cocuk emegi yetersiz kalmis ve iiretim diismiistiir. Ornegin bugday
iretiminde %50 azalma olmustur. Ayrica iage sorunu da meydana gelmistir. Bu
sorun kentteki tiiketim ihtiyacinin giderilmesinde kirsaldan kente gida maddesi
akis1 ile alakalidir. ithal mallar i¢indeki ham madde ve yatirim mallar1 savas
sebebiyle sekteye ugramistir. Bu durum {iretimi de olumsuz etkilemistir. Buna
ragmen ithalatin kisilmasina ragmen ihracat devam etmis ve iilke dis ticaret
295




Giingor Ozcan / Savas Ekonomisinde Vergileme Anlayist Ornegi “Tiirkiye de II. Diinya Savasi Yillart”

fazlas1 verirken altin rezervleri artmistir. Savas ekonomisi sebebiyle artan
savunma harcamalar1 biitce agiklarini arttirirken hiikiimet emisyona ve ek
vergilere bagvurmus neticesinde de enflasyon artmistir. Artan enflasyon tutari
%50’yi agmustir (Pamuk, 2012: 199-202). Merkez Bankasinca borglanmaya
bagvurmasiyla beraber ekonomide fiyat artiglar1 ciddi boyutlara gelirken ortaya
yiiksek enflasyon c¢ikti. Savas doneminde toplam esya endeksi, 1938 yilinda 100
iken 1942°de 280°e ve 1943°de de 457’ ye ulasmistir (Arslan, 2016: 4).

Iktisadi ~ dengelerin  bozulmast  neticesinde ekonomik  dengenin
yeniden tesisi hedefiyle yeni kaynaklar bulma amaciyla Milli Korunma
Kanunu’nu (1940) yiiriirliige girmistir. Savas doneminde 596 karar ¢ikarilirken
kanunun yiiriirliige girmesinde itibaren bu kararlar genel olarak lretim, tiikketim,
dagitim, satis, ithalat, ihracat ve ireticilerin orgiitlendirilmesi ile ulastirma gibi
konularda yogunlagtirlmistir (Giines, 2018: 648-649). Milli Korunma Kanunu,
devlete ekonomik hayat1 diizenleyici olaganiistii hak ve yetkiler saglamistir. Fiyat
tespiti ile denetimi, mecburi durumlarda zirai {irinlere bedel 6deyerek el koymak,
dis ticarette satig sartlarini belirlemek ve halkin ihtiyaci halinde iktisadi ve ticari
faaliyette bulunmak iizere devlet kuruluslar1 kurmak bu kanunla hiikiimete verilen
yetkilerdendir (Ozkan & Temizer, 2009: 320).

Milli Korunma Kanunu’nun énemli maddeleri s6yle siralanabilir (Arslan,
2016: 5):

o Devlet smnai kuruluglarin hangi mallar1 ne kadar treteceklerini tespit
edecektir.

e Devlet mecburiyet halinde her tesise bir tazminat 6deyerek el koyarak
sahip olabilecektir.

e Zirai alanlara ne ekilecegini devlet tayin ederek 500 hektarin tizerindeki
arazileri  gerekirse devlet bir tazminat Odeyerek kendisi de
isleyebilecektir.

e Ozel sektdr yatirimlari izne baglanmis ve devlet denetimine almmustir.

e ¢ ve dis ticarette fiyat kontrol sistemi devlet tarafindan getirilmistir.
Savas ekonomisinde Tirkiye’nin yasadigi sorunlar su sekilde

Ozetlenebilir:

II. Diinya Savas1 sirasinda gida {irlinlerinin yeterli ve adil dagitimi, fiyat
istikrarinin  temini, sabit gelirlilerin  desteklenmesi  sebepleriyle karne
uygulamasma gecilmistir. Karne uygulamasi temelini Milli Korunma
Kanunu’ndan alirken anayasaya aykirilik, yolsuzluk ve istatistiki altyap1 eksikligi
basarisizligin temelini meydana getirmistir (Gokbunar & Kahriman, 2014: 228).

Ek askeri harcamalarin finansman: yapilirken, azalan tiretim ve daralan
ithalat sorunlari, enflasyon ve iase sorunlar1 giindeme gelmistir. Basta makine ve
techizat gibi yatinm mallarinin ithalatinda azalma olmasi planli ve devletci
yatirim politikalarindan uzaklasilmasina ve kisa vadeli hedeflere yonelinmesine
sebebiyet vermistir. Tirkiye’de Refik Saydam Hiikiimeti 1942 Temmuz ayina
kadar kat1 fiyat denetimleri ve tarim iiriinlerine diisiik fiyatla el koyma yoluyla
ekonomiyi idare etmeyi denese de sechirlerin iasesinde ciddi sikintilar yaninda
karaborsa, riigvet, istif¢ilik gibi ekopolitik yozlagsmalar engellenememistir. Refik
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Saydam Hiikiimetinde sonra goreve gelen Siikrii Saracoglu Hiikiimeti ise bu
uygulamalar1 gevsetmistir. Bu durum kathig1 azaltirken enflasyonu arttirmistir.
Savag doneminde enflasyon ozellikle ticretli kesim aleyhine gelir adaleti
bozmakta olup ticaret erbabinin fazla zarar gérmeden servet kazandigini ifade
edebiliriz. 1942 yilinda getirilen olaganiistii vergileme 6rnegi olan varlik vergisi
ile vergi komisyonlar1 azinliklardan daha fazla vergi almistir. Vergi hasilat1 315
milyon TL olmus ve milli gelirin %3,5’ine ulagmistir. Bu vergi azmliklarin mal
varliklarinin satilmasina sebep olurken etnik temel kdkenli uygulamasi sorun
teskil etmistir (Pamuk, 2012: 199-202).

II. Diinya Savasi esnasinda Tiirk milletinin sosyoekonomik yapisi
degerlendirildiginde; kii¢iikk bir kesim kolay kazanip liiks hayatina devam
ederken, toplumun biiylik kesimi az gelirli koylii, is¢i ve memurlardan meydana
gelmektedir. Gegim saglamanin disinda yiyecek bulma hususunda dahi sikinti
¢ekilen savag siirecinde; tifiis, verem, zafiyet gibi hastaliklar yaygindir. Toplum
kitlik korkusuyla tiiketim mallarina agir1 talepte bulununca bir arz-talep
dengesizligi meydana gelmistir. Devlet, kendi iirettigi mallara bile devamli zam
yapinca, piyasadaki diger mallar da paralel olarak fiyat artigina maruz kalmis ve
karaborsacilik yayginlasmistir. Hitkiimet 1942 yili Ocak ayinda vurgunculuga ve
karaborsaciliga karst tedbir amagli 10 yil hapis ve 10 bin lira para cezasi
yiriirlige sokmustur. Vergi yiikii ticretli kesim tizerinde yogunlagsmis, bu kesim
kazang vergisinin yaninda ekonomik buhran, muvazene ve hava kuvvetlerine
yardim gibi ¢esitli olaganiistii vergiler 6demek mecburiyetinde kalmiglardir. Bu
kesimin aldiklar1 Gicretler enflasyon karsisinda erirken giindelik ihtiyaglarini bile
karsilayamayacak konuma diismiislerdir. Almanya, Ingiltere ve ABD gibi giiclii
iilkeler Tirkiye’nin iirettigi hammaddeleri yiiksek fiyatlarla satin alarak Tiirk
tiiccari, sanayicisi ve toprak agasim diger kesimlere nazaran zenginlestirmislerdir
(Dokuyan , 2014: 28).

C. Il. Diinya Savasi Siirecinde Tiirkiye’de Vergileme Anlayisi

Tirkiye II. Diinya Savasit esnasinda savasa girmemis olsa bile savag
tehdidini Onemli bularak savunma giderleri yapmis savas ekipmanlar1 alarak
bunlar1 stoklamistir. Bu sebeple 6nemli bir finansman agig1 ortaya ¢ikmistir. Bu
finansman ihtiyacinin karsilanmasinda yeni vergiler konmustur. Bunun temel
sebebi mevcut vergilerin gelir elastikiyetinin az olusu ile konjonktiirel gelismelere
uygun finansman ihtiyacim1 karsilayamamasidir. Bu sebeple devleti yonetenler
yeni vergilere iliskin en uygun sektorler olarak ticari ile tarimsal sektorleri tercih
etmislerdir. Sermaye ile tarim kazanglar yeni vergilerde vergi konusuna kaynak
teskil etmislerdir. Bu kazanglara yonlenmesinin temel sebeplerinden biri de
iicretli kesimin 1929 Diinya Ekonomik Buhranindan diger miikelleflere gore daha
fazla etkilenmesidir. Biiyiik Buhran dedigimiz 1929 Ekonomik Krizi neticesinde
artan vergi yiikii genellikle iicretlilere etki etmistir. Ayrica sabit iicret alan bu
kesim yiiksek enflasyondan da ayrica etkilenmistir. Bu durum neticesinde {icretli
kesimden vergi alinmasi sosyal patlamaya sebebiyet verecek ayrica gelir
dagiliminda adaletsizligi arttiracakti. Bu sebeplerle yeni vergiler meydana
getirilmistir. Bunlar ticaret erbabini vergilendirmek i¢in konulan varlik vergisi ile
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zirai kazang elde edenleri vergilendirilmek {izere konan toprak mahsulleri vergisi
ve ayni muamele vergisidir (Giray, 2015: 225-229).

Vergilemeye iliskin yaklasim sadece Tiirkiye’de degil diger iilkelerde de
benzer nitelikte uygulanmistir. II. Diinya savasi siiresince ¢ogu iilke yiikselen
savas giderlerinin biliylilk bir kismin1 vergilerle karsilama yolunu tercih
etmislerdir. II. Diinya Savas1 dncesinde Ingiltere harcamalarinin %25°lik kismini
vergi finanse ederken 1943°te bu oran %49’a yiikselmistir. Savas i¢inde buna
ilisgki benzer bir durum Almanya’daki vergi oranlarinda yasanmigtir (Arslan,
2016: 3).

1. Yeni Vergisel Diizenlemeler

Savag ekonomisinin getirdigi harcamalarin ciddi artis1 sonucu ortaya
cikan finansman aciginin giderilmesinde yapilan yeni vergisel diizenlemeler
kapsaminda; ticaret erbabini vergilendirmek igin varlik vergisi, zirai kazang elde
edenleri vergilendirmek iizere konan toprak mahsulleri vergisi ve ayni muamele
vergisi bulunmaktadir.

a. Varhk Vergisi

12 Kasim 1942 tarihinde servet ve ticari kazang sahiplerinden bir kere
olmak iizere varlik vergisi alinmasina karar verilmistir. Bu vergi tiirii baska
tilkelerde de degisik isimlerde uygulanmigtir. Bu vergi savas ekonomisinin 6nemli
bir mali aracidir. Nitekim uygulandigi 1942 yilinda varlik vergisinin pay1 genel
biitce gelirleri icinde %27.4 iken vergi gelirleri i¢indeki payr %36’dir(Giray,
2015: 229-230).

Asil amaci fiyatlar genel diizeyini diizenlemek olan varlik vergisinin
uygulamaya konulmasinin tiirlii sebepleri vardir. Bu dénemde fiyatlardaki genel
yiikseligler karsisinda devletin yeni gelir kaynag: elde etmesi i¢in varlik vergisi
onemli bir ara¢ olmustur. Boylece varlik vergisinden elde edilecek gelirler ile
biitge agiklarmin azaltilmasi i¢in 6nemli bir gelisme olacaktir. Varlik vergisinin
ortaya ¢ikmasi ile birlikte toplumun harcama seviyesinin azaltilmasi amaciyla
dolagimdaki para diizeyi de azaltilacak bdylece fiyatlar kontrol altina
aliabilecektir. Ayrica donemin biiyiik bir sorunu olan stok¢ulugun da varlik
vergisi ile birlikte ortadan kaldirilmasi amaglanmistir. Depolarinda biiyiik
miktarlarda mal stoku bulunduran kisilerin vergi borcunu 6deyebilmek igin s6z
konusu mallar1 satma yoluna basvuracaklar1 degerlendirilmistir. (Yardime1 &
Kutlutiirk, 2019: 62-63).

i. Varlik Vergisi Alinma Nedenleri

Varlik vergisinin alinmasinda Onemli nedenler bulunmaktadir. Bu
nedenleri iktisadi, mali, sosyal ve siyasi nedenler olarak siralanabilir.

Iktisadi nedenlerin basinda yiiksek enflasyon ile karaborsanmn biiyiimiis
olmasi bulunmaktadir. Bu donemde savas ekonomisi uygulanmasi sebebiyle
savasta olunmamasina ragmen her an savaga girebilme ihtimalinin olmasi
savunma harcamalarini arttirmistir. Harcamalarin finansmani i¢in devlet hem i¢
borglanmaya hem de emisyona bagvurmustur. Bunun sonucunda enflasyon artmis
1941-1942 yillar1 arasi fiyat endeksi %98 artmistir. Yiiksek enflasyona sebep bir
baska unsur ise yerli iiretime iligkin olarak ithal hammaddelerin azlig1, ¢alisan
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niifusun orduya katilmasi neticesinde ¢alisma hayatindan ¢ekilmesi arzi talep
karsisinda azaltmis sonugta da yiiksek enflasyonu tetiklemistir. Savas
ekonomisindeki  psikolojik unsurlar da para sahiplerini  paralarinin
degersizlesecegi fikrine sevk ederek para yerine mal talebine sebep vererek talep
enflasyonunu yiikseltmistir. Karaborsanin biiylimiis olmasi da bir diger iktisadi
nedendir. Karaborsadan yararlanan iki kesim bulunmaktadir. Bu dénemde biiyiik
ciftciler ile tiiccarlardir. Mallarin kitligindan faydalanarak mallarini satmamis ve
saklayarak spekiilatif artiglardan kar elde etmislerdir. Varlik vergisi ile hem
karaborsacilarm stokladiklar1 mallan piyasaya siirerek karaborsaciligi azaltmak
hem de arzi arttirarak enflasyonu diisiirmek hedeflenmistir (Giray, 2015: 230-
231). Bu durum sadece Tirkiye’ye 6zgii degildir. Bir¢ok iilke de ekonomik
nedenlere baglh olarak ortaya ¢ikan haksiz kazancin Oniine ge¢mek istemistir.
Haksiz kazang; savas, kitlik ve dogal afetler sebebiyle olaganiistii durumlarda baz1
cikarci kisi ya da gruplarin tefecilik, karaborsacilik ve vurgunculuk ile basta temel
gida maddeleri olmak iizere talep edilen iirlinleri “fahis fiyat” ile satarak biiyiik
karlar elde etmeleridir (Aydin, 2019: 414).

Savag ekonomisinde mali nedenler kapsaminda basta karaborsacilik
olmak {iizere spekiilatif kazanglarin vergilendirilmesi ile finansman saglama amaci
giidiilmiistiir. Cilinkii mevcut vergilere bircok kez zam yapilmasina ragmen
istenilen netice alinamamis ve hasilat artmazken vergi sistemi daha karmagsik bir
hal almisgtir (Giray, 2015: 230-231). Neticesinde de yeni vergilere yonelinmis ve
varlik vergisi dngorilmistiir.

Sosyal nedenlerin temelinde adil gelir ve servet dagilimi bulunmakta olup
bu husus devletin de makro ekonomik amaclari arasinda bulunmaktadir.
Karaborsacilarin ve diger biiyiik ¢ift¢i ve tiiccarlarin spekiilatif kazanglarindan
varlik vergisi almarak sosyal barig ve adil servet dagilimi amaglarma olumlu etki
yapilacaktl. Varlik vergisinin uygulamaya konulmadan 6nce yapilan kamuoyu
aragtirmalarinda hem basin hem de halk bu vergiyi benimsemis ve desteklemistir.
Bunun sebepleri arasinda azinliklarin savas donemlerinde ekonominin biiyiik
kismim ele gecirmis olmasi, yliksek fiyatlt mal satarak liikks i¢inde yasamasi,
burjuvazi kisminin kisa vadeli karlar ile zengin olmas1 ve dis ticarette azinliklarin
kit olan ithal mal piyasasina hiikkmetmesi sonucu halkin bu kesime karsi tepki
gostermesi bu vergiyi mesrulagtirmistir (Giray, 2015: 230-231). Ciinkii II. Diinya
Savas1 stirecinde ithal mallarin fiyatlar1 genel olarak %240 oraninda artmistir.
Milli mallarin fiyatlar1 ithal mallara gore fiyatlar genel seviyesi olarak daha fazla
artarken bu durum mallarin ithalatindaki diisiik doviz sebebiyle de yerli mala gore
ucuz hale getirmistir. Bu durum neticesinde savas siirecinde ithalatin gok karl bir
is olmasina sebep olmustur. Dis ticaret azinliklarin elinde olmasi sonucunda 1942
yilinda Varlik Vergisi Kanunu ortaya ¢ikmistir (Arslan, 2016: 8).

Varlik vergisi savas yillarinda spekiilatif kaynakli asir1 ticari kazanglarin
bir kismina sahip olmak i¢in bir defaya mahsus bir servet vergisidir. Bu donemi
firsat bilen i¢ ve dis ticaret yapan tacirler ile azinliklar biiyiik sermaye birikimi
saglamiglardir. Hiikiimet bu kazanglari vergilendirerek azinliklarin ekonomi
tizerindeki etkisini azaltmak, milli burjuvaziye yol vermek, savunma
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harcamalarimin finansmanina destek olmak ve enflasyonu azaltmak hedefiyle bu
kanun yiiriirliige girmistir. Azinliklarin piyasadaki giiclerine iliskin olarak su
tespitler bulunmaktadir: Varlik Vergisinin yiiriirliige girdigi donemde Istanbul
piyasasinin %87’si azinlhklarin elindedir. Is sahiplerinin sayisal orami ise
azinliklar lehine %89,2’dir. Yapilan bilimsel ¢alismalarda vergi yiikiiniin %11°lik
kismimin sadece varlik vergisi miikelleflerince karsilandig: tespit edilirken dolayl
vergiler ile emisyonun biiylik halk kesimince ¢ekildigi ortadadir. En fazla vergi
yiikii ilk sirada tarim kesimine, ikinci sirada ise iicretlilere aittir. Bu donemde elde
edilen 320 milyon TL haksiz kazanglarin yaninda ¢ok azdir. Bunun sebebi ise
keyfiyet ile radikal cesaret verici uygulamalara basvurulamamasidir. Ciinki
azinliklar dis ticarete hakimdir ve iilke disa bagimlidir (Kurtoglu, 2010: 449-451).

ii. Varhk Vergisinin Ozellikleri

4305 sayili Varlik Vergisi Kanunu, vergi konusu, vergi miktari, verginin
tarhi, verginin teblig ve tahsili, teminat, zaman asimi ve meriyet ad1 altinda yedi
bolimden ve on yedi maddeden olusmus bir kanundur. Kanunun Birinci
maddesinde, varlik vergisinin servet ve kazang sahiplerinin servetleri ve
olaganiistii kazanglar1 tizerinden ve bir defa olmak iizere alinacag ifade edilmis,
ikinci maddede verginin kimlerden alinacagi siralanmistir (Cosar, Varlik Vergisi
Konusundaki Yolsuzluk Soylentileri, 1996: 9).

Varlik vergisi vergilemede miilkilik ilkesine gore tiim iilke sinirlarindaki
kazanglara uygulanmistir. Biitiin iilkede uygulanmasi ile birlikte merkezler
Istanbul, Bursa, izmir gibi biiyiik sehirlerde odaklanmisti. Varlik vergisinde
miikellefler; kazang vergisi miikellefleri, biiytik ciftciler, irat geliri elde edenler ve
tiiccarlardir. Varlik vergisinin orani olmayip, verginin alinmasinda idarece takdir
usulii kullanilmigtir. Verginin tebliginde ilan yoluyla teblig kullanilmistir. Vergi
O0deme siiresi 15 glindiir. Vergi nakit olarak tahsil edilmistir. (Giray, 2015: 230-
232).

iii. Varhk Vergisinin Uygulama Sonuglar ve Elestirisi

Varlik Vergisi uygulama neticesinde Onemli bazi1 sonuglar ortaya
cikmistir. Varlik Vergisi Kanunu beklenen faydayr saglayamamis, donemin
basglangicinda ortaya ¢ikan karaborsacilik, zamlar, stokg¢uluk neticelenmemis;
ticaret hayatinda biiyiik ve yasal olmayan kazanglarin meydana gelmesi devam
etmistir. Azinliklardan piyasanin arindirilmasi belli Slgiilerde gerceklesmistir.
Devlet egemenlik hakkina dayanarak vergiyi almasina ragmen o6zellikle Yahudi
tarafca 1rk¢t olarak nitelendirilmistir. Vergiyi O6demeyenlerin toplanmasi
kamplagmaya sebebiyet vermistir. Yabanci kaynaklarda mali engizisyon olarak
ifade edilmistir (Gokbunar, Candir, Arslan, & Mastar Ozcan, 2016: 233-235).

Varlik Vergisi hem uygulandigi hem de sonraki siirecinde siirekli
giindeme getirilen ve sikca elestirilen bir vergi olmustur. Vergi ile ilgili yazilan
elestirilerin bir kismi hakliyken, bir kismu ise donemin sartlarnn dikkate
alinmadiginda tarafli yorum olmustur. Vergi anlayisi olarak ¢ok agir bir vergi
uygulamasidir. Vergi ile ilgili tartisilan bazi noktalar su sekilde 6zetlenebilir:
Vergi yalnizca azinliklardan elde edilmis ve vergilendirmede adaletsiz dagilim
olmustur, uygulama ile iilkedeki azinliklarin ellerindeki mallara el konularak bu
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kimselerin yurt disina ¢ikmalari hedeflenmis, bedeni yiikiimliilik sirasinda ¢ok
acimasiz uygulamalar yapilmistir, savasin yiikii sadece azinliklara ve yabancilara
yiiklenerek Tiirk halki korunmustur, vergi keyfi bir uygulamanin sonucudur ve bu
uygulama sadece Tiirkiye’de cereyan etmistir. Varlik Vergisi uygulamasi,
Cumbhuriyet Halk Partisi’nin iktidarda kaldig1 donemde fazlaca tartisilmamigken,
Demokrat Parti’nin 1950 yilinda iktidara gelmesiyle fazlaca giindem olmustur.
Varlik verginin toplanmasi esnasinda istanbul’da defterdar olarak galisan Faik
Okte’nin 1951 yilinda yazdig1 “Varlik Vergisi Facias1” baslikli kitap biiyiik
tartismalara sebebiyet vermistir. Okte bu kitabinda vergi uygulamasmi ciddi
manada elestirmistir. Bu elestiriler karsisinda donemin Adalar Genglik Kuliibii
Baskan1 Ahmet Arif Meri¢ tarafindan 27 Haziran 1951 tarihinde “Varlik
Vergisinin Satilmis Kahramam Faik Okte’ye A¢ik Mektup” bashikli bir brosiir
meydana getirilmistir. Bu brosiirde Varlik Vergisi savunulmus ve Okte’nin eseri
siddetle elestirilmistir. Merig’e gore; vergi toplanmasi sayesinde Romanya,
Bulgaristan, Yunanistan ve Macaristan isgal altindayken Tiirkiye isgal karsisinda
giiclii hale gelmistir. Bu donemde toplanan vergide adaletsizlikler yaganmigsa da
bu durum, iggalin engellenmis olmasi karsisinda ¢ok kiigiik bir fedakarliktir.
Medeniyetin ve giiciin temsilcisi olarak gosterilen Ingiltere de savas esnasinda
yiiksek vergiler tahsil etmis, ayrica miilklere dahi el koymustur. Bu devletlerde,
halk Tiirkiye’de oldugu gibi bir serzeniste bulunmamustir. Tiirkiye’de sikintiyi
Anadolu Insan1 yasarken bu verginin tahsil edildigi kesim halen iilkenin en zengin
ve liikks yasayanlart durumundadirlar. Merig’e gore Okte, milli yapiya ihanet etmis
ve bunu da kendi maddi menfaatlerini gerceklestirmek igin yapmistir. Okte’nin
eseri daha sonraki siiregte, Varlik Vergisi ile ilgili olarak Tiirkiye ve diinyada
yazilmis olan birgok esere kaynak teskil etmistir. Verginin elestirilmesinden ¢ok,
tilkenin imajimin zedelenmesinde bu eser onemli bir dayanak haline gelmistir
(Dokuyan , 2014: 44-45).

Varlik vergisinin elestirilerin odak noktasini verginin kapsami ve tahsil
sekli meydana getirmistir. Varlik vergisi bir servet vergisi olarak uygulamada veri
sisteminin eksikligi ve vergi idaresinin yetersizligi sebebiyle birgok soruna
sebebiyet vermistir.  Siibjektif ayrimcilifa sebebiyet vermesi verginin
elestirilmesini arttirmistir (Cosar, Kriz, Savas ve Biitce Politikasi, 2004: 117).

Verginin tiim iilkede uygulanabilir olmasma ragmen agirhigmn Istanbul,
Izmir, Bursa gibi merkezlerde toplanmasi, verginin miikellefiyeti iizerine
gayrimiislimler agir basarken bazi Miisliman miikelleflere ayricalik yapilmasi
haksizlik meydana getirmistir. Bununla birlikte vergi taleplerinin yiiksek olmasi
sebebiyle bircok miikellef islerini kapatmay: tercih etmistir. Karaborsa ile
miicadele etmek icin konulan bu vergi karaborsaciligin daha da artmasina sebep
olmustur. Vergiye iliskin olarak tarha sadece miikerrerlik ve maddi hata
durumlarinda itiraz edilebilmektedir. Vergi borcunu 6deyemeyenler i¢in kamu
hizmetlerinde ¢alisma zorunlulugu olup aldiklar iicretin yarist vergi borcuna
kesilmektedir. Vergi nakit olarak 6dendiginden gayrimenkuller satis yoluyla elden
cikarilmaktadir. Vergi borcunun sorumlulart ve teminat yapisi ise ilging ve
adaletsizdi. Ciinkii kagak¢ilik ve muvazaayr onlemek icin vergi miikelleflerinin
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yaninda es, cocuk ve hatta kardeslerinin mallar1 teminat olarak almabiliyordu.
Genel olarak degerlendirildiginde vergileme agisindan ciddi sorunlar olusturan ve
toplumun direngle karsiladigi siyasi ve idari yolsuzluklara tahsil sekli sebebiyle
yol acan bu vergi 1944 yilinda yiriirliikkten kaldirild: (Giray, 2015: 230-232).

Varlik vergisinin uygulandig siiregte, verginin temel hedeflerinden biri
olan dolasimdaki paranin azaltilmasi konusunda basari saglanamamigtir. Varlik
vergisi uygulamasinin ilk ii¢ ayinda, para hacminde bir daralma gergeklesse de
para hacmi izleyen donemlerde eski seviyelerine dahi ulasamamistir. Bu sebeple
fiyatlar genel diizeyinde bir azalma gergeklesmedigi gibi varlik vergisi ile
karaborsaya karsi etkin bir miicadele saglanamamigtir (Yardimer & Kutlutiirk,
2019: 63).

b. Toprak Mahsulleri Vergisi

Savag ekonomisinin etkisiyle yiiriirlige giren Toprak Mahsulleri
Vergisinin  mali hedefi, Ikinci Diinya Savasi siiresince hazineye gelir
kazandirmakti. Bu verginin sosyal hedefi ise 1942 yilinda tarim haricinde
uygulanan Varlik Vergisinin eki olarak tarim kesimini vergilendirerek, 6zellikle
azinliklarin tepkilerini bir o6lglide hafifletmekti. Varlik Vergisi boyutlarina
ulagsmamis olmakla birlikte bu vergi asardan beri ilk defa tarim sektoriine yonelik
dolaysiz vergi olarak 6nem tagimaktadir. Bu verginin yoksul ciftgiler {izerinde
agir bir ylik meydana getirdigini ifade edilebilir (Comakli, Ko¢, & Yildirim,
2012: 64).

Toprak Mabhsulleri Vergisi Kanunu’nun gerekcesinde fedakéarlik ve milli
gorev tarzi terimlerin 6n plana ciktigi, bu sebeple s6z konusu verginin on
dokuzuncu ylizyilda giindeme gelen kolektivist devlet anlayisinin vergilendirme
yetkisinden izler tagidigi ifade edilebilir. Toprak mahsulleri vergisi ¢iftginin
tizerindeki vergi yiikiinii ¢cok ciddi yiikseltmistir. Nitekim ¢iftcinin tespit edilmis
yiizdelik dilimlerde bulunan iiriiniinii devlete verme mecburiyeti mevcutken, bu
Kanun ile s6z konusu mecburiyetin yaninda hububat ve bakliyat iiriinleri igin %8,
diger iiriinler i¢in %12 oranindaki mahsuliin vergi olarak ddenmesi hiikiim altina
almmistir. Toprak mahsulleri vergisi savas yillarinda hem ordu ve biiyiik
sehirlerin iasesinin giderilmesinde hem de hazineye sagladigi gelir agisindan
onemli bir kaynak meydana getirmistir. Lakin bu vergi, iiretim miktarlarindaki
ciddi diisiislerin ve krizin sebebi olarak da gosterilmistir(Akman & Solak Akman,
2011: 83-86).

1941 yilinda yiiriirliige giren bu vergi ordunun gida gereksinimini
karsilamak amaciyla konulmustur. Randiman vergisi niteliginde olup vergi
konusu olarak belirlenmis zirai iiriinlerden alinmistir. Bu verginin orani %10 olup
ayni ve nakdi tahsilat yapilmistir. Vergi 1944 yilinda yiiriirlikten kaldirilmigtir.
Asar vergisine benzeyen bu vergi tiirii koyli kesimin agirlikli oldugu tarimsal
kesme ciddi vergi yiikii bindirmistir. Bu 6zelligi ile elestiri konusu yapilmistir.
(Giray, 2015: 230-232)

Tablo 2: Toprak Mahsulleri Vergisinin Genel Biitge ve Vergi Gelirlerindeki Pay1

Toprak Mahsulleri Vergisi 1941 1942 1943
Genel Biit¢e Gelirleri Pay1 % 5,8 4,6 10,1
Vergi Gelirleri Pay1 % 7,9 57 12,8
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Kaynak: (T.C. Maliye ve Giimriik Bakanligi, 1995)

Tablo 2’de de goriilecegi {lizere vergi biitce gelirleri icerisinde
disiiniildiigii kadar pay alamamistir. Bunun temel sebepleri arasinda tarimsal
iirlinlerin gelir ve fiyat esnekliklerinin sanayi iirlinlerine nazaran daha diisiik
olmasi ile tarimsal kesimin fakir olmasi sayilabilir. 1943 yilinda en fazla vergi
tahsilatinin yapildigi yildir.

Biiyiik sosyockonomik etkileri olan ve net bir sekilde harag¢ niteligi
tastyan Toprak Mahsulleri Vergisi fakir koylillerden tahsil edilirken piyasa igin
tiretimde bulunmayan kiiciik fakir koyliilerin Toprak Mahsulleri Vergisi sebebi ile
cektikleri aglik ve zuliim donemin varlik vergisiyle beraber 6nemli bir ¢iktisidir.
1941-1944 yillarinda fakir koyliniin yalnizca arazi, hayvanlar ve Toprak
Mahsulleri Vergisi olarak &dedigi tutar 368 milyon liradir ve Istanbul
azinliklarindan toplanan (180 milyon lira, genel vergi ylikiiniin %3’t) Varlik
Vergisi’nin iki katindan daha fazladir. (Gokbunar, Candir, Arslan, & Mastar
Ozcan, 2016: 235).

Genel olarak verginin uygulandigi yillarda bir¢cok degisik zirai {iriiniin
iiretim miktarlarinda ciddi azalislar meydana gelmis; normal iiretim miktarlarina
savag sonrast yillarda ulasilabilmistir. Bu vergi siirecinde II. Diinya Savasi
yillarinda izlenen ekonomi politikalarinin sebep oldugu mali yiikiimliiliikler
ciftgiler agisindan olumsuz sonuglar meydana getirmistir. Agirlikli olarak hububat
tarim1 yapan Tiirk koyliisiiniin 6nce Milli Korunma Kanunu’na dayanilarak
uygulanan devletce el koyma yontemi, daha sonra toplumda asar vergisinin tekrar
gelmesi olarak ifade edilen toprak mahsulleri vergisi sebebiyle agir bir vergi
yiikiiyle karst karsiya kalmasi mevcut tek parti iktidarma karsi tepkileri de
arttirmistir. El koyma uygulamasinda piyasa fiyatlarinin ve hatta maliyetlerin
altinda kalan alim bedelleri ¢iftgiler bakimindan ciddi mali kayiplara neden
olmustur. Toprak mahsulleri vergisinde diisiik bedelle el koyma uygulamasiyla
birlikte ¢iftciler nezdinde yikici sonuglara sebep olunmus, toplumun siyasi
iktidara karst hognutsuzlugunu fazlalasmigtir (Akman & Solak Akman, 2011: 83-
86).

c. Ayni Muamele Vergisi

Muamele Vergisi, bankacilik, sigortacilik, ithalat, ihracat ve sanayi
kesimlerini kapsamaktadir. Endiistri kesiminde vergi oranlarinda diisme
yapilirken, ihracat iizerindeki vergi tamamen kaldirilmistir. Muamele Vergisi
devletin tahsilat sikintis1 nedeniyle 1934 yilinda yeniden diizenlenmis, vergi
denetimi konusunda da orgiitlenme baslamistir (Saragoglu, 2009: 135).

1941 yilinda yiiriirliige giren ve 1942 yilinda uygulamaya baslanan bu
verginin konusu kilo ile yag tiretimidir. Nakdi degil ayni usuliin gecerli oldugu bu
vergilemede iiretilen yagm %12,5 oram vergi karsiligidir. Vergi beyaninin ve
O6demesinin zamaninda yapilmamasi neticesinde ceza %25 fazla vergi alimiydi.
Verginin konusunun aynen alinan yag olmasi bu iiriiniin korunmasinin zor olmasi
ayrica vergiye konu yaglarin fiyatinin ylikselmesi ve gizlenerek karaborsaciliga
sebebiyet verilmesi vergi kagak¢iligimi arttirmigtir (Giray, 2015: 230-232).
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2. Mevcut Vergisel Diizenlemeler

Savag ekonomisinde hiikiimet yeni Muamele Vergisi Kanunu ¢ikararak
ilk mal indirimini kaldirmig, malin satig rakamini1 da matrah degeri olarak kabul
etmistir. Buna sebep vergi kacakciligmin azaltilmasidir. Bu kanun ile vergi
istisnalar1 fazlalastinlmistir. flag sanayi, gemi, motor iiretimi ile ilgili istisnalar
genigletilirken kiiciik esnaf muafligi daraltilmistir. Vergi oranlar1 genel olarak
yiikseltilmistir. 1945 sonrast donemde toptan ticaret asamasindaki vergi olan
istihlak vergileri kaldirilmistir. Bu sayede ¢ifte vergilendirme ortadan kalkmustir.
Gotiirii usul de kaldirilmistir. Bunlarin sebepleri arasinda idari kaygilar ve dolayl
vergilerin savas yillarindaki agirligini bir nebze hafifletmektir. Bu donemdeki
vergiler yeterli esneklige sahip degillerdi. Karisik hale gelen vergi sistemine
reform ihtiyaci duyuldugu hiikiimet tarafindan da kabul edilmistir (Giray, 2015:
232).

Savas siirecinde Kazang, Hayvanlar, Bina, I¢ istihlak ve Muamele
vergilerine ve ithalattan alinan muamele vergilerine zamlar yapildi, ayrica bazi
vergilere “Miidafaa Vergisi” ad1 altinda ek zamlar diizenlendi. Siklikla yapilan bu
diizenlemeler neticesinde vergi sisteminde karisiklik artti. Dar kapsamli ve
adaletsiz bir yapida olan Tiirk vergi sisteminde, vergi gelirlerinin biiyiik bolimii
dolayli vergilerden ve ficretlilerden alinan kaynakta kesintilerden saglaniyordu.
Ticari gelirlerden yalnizca kazang vergisi alintyordu ve verimi de diisiiktii(Cosar,
2007: 73).

3. IL. Diinya Savagi Siirecinde Tiirkiye’de Kamu Gelirlerinin Gelisimi

Ikinci Diinya Savasi'min Alman birliklerinin Polonya'y1 isgal ettigi 1 Eyliil
1939'da basladigi kabul edilir. 8 Mayis 1945'te Almanya'nin ve 2 Eylil 1945'te
Japonya'nin kosulsuz teslim edilmesi savasin sona erdigini gosteriyor.
Polonya'nin Almanya tarafindan isgali {izerine Ingiltere ve Fransa, Hitler'den
Polonya'y1 savunmak ve kendi iilkeleri i¢in gelecekteki potansiyel tehditlerden
kacinmak icin geri ¢ekilmelerini istedi. Ingiltere ve Fransa'mn Hitler'in
reddetmesine derhal yanit vermesi Almanya'ya karsi savas ilan etmekti (Altindrs,
2017: 1). Bu durumda Tirkiye’nin pozisyonu Onem arz etti ancak Tirkiye
tarafsizligini yitirmedi ancak savas ekonomisi yagamak zorunda kaldi.

Tablo 3’te de goriilecegi lizere 1I. Diinya Savaginin siirdiigii yillarda savas

ekonomisinin etkisiyle kamu gelirlerinde degisiklikler meydana gelmistir.
Tablo 3: 1940-1945 Arasi Tiirkiye’de Kamu Gelirlerinin Gelisimi %

Vergi Vergi Dis1 | Ozel Gelir Gelir Servet Harcama

Yillar Gelirleri Gelirler ve Fonlar Vergileri Vergileri Vergileri
1940 43 10 47 39,5 74 53,2
1941 49 8 43 36,9 8,2 55,9
1942 75 12 13 20 41,6 384
1943 73 26 1 36,4 10,5 53,1
1944 82 13 5 36,1 13 50,9
1945 80 13 7 42,6 6,2 51,2

Kaynak: (T.C. Maliye ve Giimriik Bakanligi, 1995)

Vergi gelirleri icerisinde 1942 yilinda varlik vergisinin etkisiyle dolaysiz
vergi olan servet vergisi artmig, 1940-1945 yillar1 arasinda ise bu vergi
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uygulamasi diginda servet vergilerinin pay1 gelir ve harcama vergilerine gére daha
diisiik seyretmistir. Bu siirecte harcama vergilerinin pay1 1942 yili haricinde gelir
ve servet vergilerinin toplamindan bile daha fazla gerceklesmistir. Bunun neticesi
olarak gelir dagiliminda adaletsizlik meydana gelmis ve zengin-fakir marji
biiyiimiistiir. Ozellikle {icretli kesim iizerinden alman gelir vergisinin paymin
yiiksek olmasi enflasyon nedeniyle bu kesimin vergi adaletsizligini, savas
ekonomisini ve ekonomik krizi daha fazla hissetmesine sebebiyet vermistir. Vergi
adaleti agisindan savas yillarinda dolayli vergi olan harcama vergilerinin dolaysiz
vergilere nazaran daha fazla toplandigimi ve vergide adaletsizligin yasandig: ifade
edilebilir. Bu dénemde bazi sermaye sahiplerinin basta varlik vergisinden pek
etkilenmemesi ve lilks yasantillarina devam etmeleri Tirkiye’de kayit disi
ekonominin ciddi bir boyutu oldugunu da isaret etmektedir.

SONUC

Savas ekonomisi, devletlerin savas donemlerinde savunma iiretimine
agirhk  vermelerine sebebiyet verir., Bu durum tiiketici taleplerinin
karsilanmasinda sadece zorunlu taleplerin karsilanmasi ile kit kaynaklarin
kullanim alan ve segeneklerinin azalmasinda kendini gosterir. Savas ekonomisinin
olumsuz etkilerinin baginda calisan niifusun savasa katilmasi sebebiyle azalmasi
sonucu GSMH diismesi ve kamu gelirlerinde kayip, kaynak yetersizligi sebebiyle
savasta olan iilkelerin kredi notunun distikliigii sebebiyle yiiksek maliyetli milli
bor¢ stogunun artmasi, giivenlik tedbirleri sebebiyle psikolojik onleyici giivenlik
ve imar harcamalarinin artmasi, maliyetlerin kit kaynaklarla karsilanmasi
sebebiyle kalkinma carilerine ayrilan payin biitcede azalmasi, emisyon kaynakli
yiiksek enflasyon, artan savag teknolojisi ve saglik harcamalaridir.
Savas sebebiyle azalan sosyal refahin yeniden artmasi O6nemli finansman
kaynaklarina ihtiya¢ duyar. Savas ekonomisinde artan kamu harcamalarinin
finansmaninda vergilere bagvuruldugunda vergilerin hacim ve miikellef temelinde
etkileri farkli olacaktir. Vergileme tiiketim mallar1 iizerine yapildiginda fakirlik
artacakken, gelir lizerine yapildiginda ise tasarruf ve yatirimlar azalacaktir. Servet
sahibi ve gelir diizeyi yiiksek kisilerin harcamalarinin agirlikli oldugu liiks
tilkketim mallarina yapilacak vergileme ise adil gelir dagilimi iizerinde olumlu etki
meydana getirebilecektir. Tiirkiye II. Diinya Savasi’na katilmamig olmasina
ragmen silahli tarafsizlik modeli sebebiyle her an savasa girecekmis gibi savas
ekonomisi yasamistir. Bu donemde savunma harcamalarinin artmasi ve ithalatin
daralmasi ekonomik yapiyr olumsuz etkilemis, erkek isgiicliniin silah altinda
olmasi iiretimi diisiirmiis, kamu gelirleri azalmis, biit¢e agiklariin artmasi devleti
emisyon ve ek vergi koyma yoluna gétiirmiis ve iage sorunu ortaya ¢ikmugtir.
Yiiksek enflasyon kaynakli ekonomik kriz yonetiminde iicretli kesimden daha
fazla vergi alinmasi sosyal patlama riski ve adaletsiz gelir dagilimimin artma
ihtimali sebebiyle tercih edilmemis ve baskaca dolaysiz vergiler iizerinde
durulmustur. Bu vergilerin baslicalar1 arasinda ticaret erbabini vergilendirmek
icin konulan varlik vergisi ile zirai kazang elde edenleri vergilendirilmek iizere
konan toprak mahsulleri vergisi ve ayni muamele vergisi bulunmaktadir. Varlik
vergisinin konusu spekiilatif ticari kazanglarin bir kez vergilendirilmesidir.
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Amaglanan firsatg1 azinlik tacirlerin kazandiklar1 biiyiik sermayeden pay almak,
ekonomideki gliglerini kirmak, enflasyonu azaltmak, karaborsa ile miicadele
etmek ve finansman saglamaktir. Bu amaglarin gergeklesmesinde ise istenilen
sonuglara ulasilamamistir. Tiim iilkede uygulanabilecekken agirlikli Istanbul,
[zmir, Bursa gibi merkezlerde yogunlasilmis, vergi miikellefiyetlerinde
gayrimiislimlerin agirlikli olmasi ve bazi Miisliiman miikelleflere ayricalik
yapilmasi vergide genellik, esitlik ve adalet bakimindan sikintilar meydana
getirirken rekabeti de olumsuz etkilemistir. Bu vergi karaborsacilikla miicadele
edemedigi gibi karaborsaciligin daha da artmasina sebep olmustur. Varlik
vergisinin eki gibi diisiinlilen Toprak Mahsulleri Vergisi Asar Vergisinden sonra
tarim kesimini vergilendirirken fakir ciftcileri zor durumda birakmistir. Ayni
Muamele Vergisi de karaborsacilig1 dolayisiyla vergi kacakeiligin arttirmistir. Bu
vergiler rakamsal olarak hasilat saglasa da sosyal refah ve sosyal huzuru olumsuz
etkilemistir. Bu sebeple savas donemlerinde vergileme anlayisi miikelleflerden
savag finansmani i¢in hemen vergi almak yerine tim etkileri hesaplanacak bir
vergi anlayist disiiniilmelidir. Yalnizca iilkemizde degil savas ekonomisi ile
miicadelede iilkeler her an savas ¢ikacakmig gibi baris donemlerinde ekonomik
yapilarin1 gilicli hale getirmelidir. Barig zamanlarinda teknolojiye yapilan
yatirnmlar sayesinde savas donemlerindeki olaganiistii savunma harcamalari
azaltilabilir. Uygulanacak vergilendirme anlayisi gercevesinde vergilendirmenin
temel ilkeleri olan genellik, esitlik ve adalet ilkelerinden 6diin verilmemeli, vergi
denetiminin nitelik ve nicelikleri arttirilmali, karaborsacilik gibi kayit digilik ile
miicadele edilmelidir. Savag donemlerinde olumsuzluklari azaltmada vergileme;
sosyal bunalim ve patlamaya sebep olmayacak sekilde toplumun tiim kesimleri ile
istisare yapilarak uzlasi saglanmali ve zaten savas ekonomisi yasayan iilkeler i¢
karisiklik ile ugrasmamalidir.
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SUMMARY

The war economy organizes a country's production capacity and
distribution during the war, making important adjustments in consumer
production to meet defense production needs. In a war economy, governments
must choose how to use their country's resources very carefully to achieve
military victory in war while meeting mandatory domestic consumer demands.
The effects of the war economy cause significant expenditure costs. Among them
are the decrease in the working population, the increase of the national debt
burden, the increase of psychological expenditures, high inflation, the increase in
development expenditures, health expenditures and the increasing expenditures of
war technology. As a result, while defense spending has increased, total GNP
tends to decline due to the efficient labor force in the war, thereby reducing public
revenues. The low credit rating of countries in war causes these countries to
provide their financing deficit with high cost borrowing. Central Banks'
application to emissions will increase inflation. When taxes are used in the
financing of the war, different effects occur according to their volumes and
taxpayers. Poverty will increase when taxation is based on taxes on consumption,
and savings and investments will decrease when done on wealth or income.
Increasing taxation on luxury goods and increasing taxes on demerit goods can
have a positive effect. Turkey Il. During World War Il, he implemented an armed
neutrality model. Despite this, a war economy has been experienced. During the
war, the increase in military spending, the needs of the army, and the contraction
of imports affected the economic structure negatively. As a result of the male
labor force joining the war, women's and children's labor was insufficient and
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production decreased. There was also a food problem. Raw material and
investment goods in imported goods were disrupted due to war. This situation has
adversely affected production. Despite this, exports continued even though the
imports were reduced and the gold reserves increased while the country gave
foreign trade surplus. While increasing defense expenditures due to the war
economy increased budget deficits, inflation increased as a result of the
government applied for emissions and additional taxes. As a result, an economic
crisis was encountered. Taxes from the wage sector have created new taxes that
tax the wealth, although it may cause an explosion and cause injustice in income
distribution. These are the land tax to tax tradesmen, and the land tax and in-kind
tax on taxes to earn agricultural earnings. Wealth tax is a one-time wealth tax to
own some of the speculative excessive commercial earnings during the war years.
Domestic and foreign traders and minorities who took this period of opportunity
had a great accumulation of capital. By taxing these earnings, the government
enacted this tax with the aim of both fighting black market and reducing the
impact of minorities on the economy, leading the national bourgeoisie, supporting
the financing of defense spending and reducing inflation. Although the tax is
applicable in the whole country, it has been unfair to concentrate the weight in
centers such as Istanbul, 1zmir and Bursa, while non-Muslims predominate over
the taxpayers, and some privileged Muslims were privileged. This tax to combat
the black market has led to a further increase in black market. Another tax, the
Soil Products Tax, was aimed at generating income for the treasury during the
Second World War. The social goal of this tax was to alleviate the reactions of
minorities, in particular, by taxing the agricultural sector as an annex to the
Wealth Tax, which was applied outside of agriculture in 1942. Although it has not
reached the size of the Wealth Tax, this tax has been important as an indirect tax
for the agricultural sector for the first time since. It can be stated that this tax
imposes a heavy burden on poor farmers. The in-kind tax also increased the
practice of black money and tax evasion in practice.
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The aim of this study is to reveal the effects of sovereign credit ratings given by the rating
agencies on the stock exchanges of the countries. For this purpose, the effects of the ratings given by
S&P, Moody’s and Fitch rating institutions for T-BRICS countries stock markets have been
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addition, it has been concluded that some countries may react differently to the same events due to
their geographical location. Finally it has been concluded that sovereign credit rating
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countries were not semi-strong form efficiency.
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1. GIRIS

Son yillarda finans piyasalarinda globallesmeyle meydana gelen
gelismeler bu piyasalardaki finansal enstriiman sayisimin  artmasina ve
cesitlenmesine neden olmustur. Fon talep eden ve fon arz edenler, fon kaynagi
bulma ve yatirim karar1 alma konularinda ciddi sorunlarla karsilagsmiglardir. Fon
arz edenler asimetrik bilgi sorununu ortadan kaldirmak, fon talep edenler ise
yatirimet giivenini kazanmak amaciyla kredi derecelendirme kuruluglarina (KDK)
yonelmislerdir. Kredi derecelendirme, fon talep edenler ve fon arz edenler
arasinda karar alma siirecini kolaylastiran bir bilgi kaynagi olarak goriilmektedir.
Derecelendirme faaliyetini yiiriiten KDK’lar ise, finansal kurum ve kuruluslarin,
firmalarin ve iilkelerin kisacasi finansal piyasa katilimcilarinin kisa ve uzun
vadeli yiikiimliiliklerini (anapara ve faiz) yerine getirme potansiyelinin
degerlendirilmesini ve smiflandirilmasini bagimsiz, tarafsiz ve adil olarak yapan
kuruluglardir (Hunt, 2009;SPK, 2017).

Bas dondiiriicii hizda gelisen teknolojiyle birlikte finansal piyasalarin
globallesme ile hiz kazanmasi ve global rekabetin giin gectik¢e artmasi, kredi
derecelendirmelerinin ABD disindaki iilkelerdeki roliinii arttirmistir (Kocabiyik &
Altunay, 2008;SEC, 2003). Partony (1999) derecelendirme faaliyetlerinin
piyasada artan rolii ve basarisini piyasa diizenleyicilerinin derecelendirmeye olan
bagimliliklarinin bir sonucu oldugunu ifade etmistir. Tim kuruluslar arasinda
kamuoyu tarafindan kabul edilmis en giivenilir ve popiiler kuruluslar Standard &
Poor's, Fitch ve Moody’s uluslararasi derecelendirme kuruluslaridir. Bu iig
kurulugun  faaliyetleri  derecelendirme  piyasasinin  %95°lik  kismim
olusturdugundan literatiirde muhtesem {i¢li olarak anilmaya baslanmiglardir
(CFR,15.02.2019).

Tahvil ve sermaye piyasalari global dl¢ekte yaklasik iki asirdir faaliyette
bulunmalarma ragmen KDK'’larin bu piyasalarda faaliyet gosteren kuruluglar
ciddi anlamda derecelendirmesi 20.yy baslarina dayanmaktadir (Geyik¢i &
Kargin, 2014:324). Kuruluslart siirekli olarak izleme faaliyetleri KDK’lara
borglanma araglar1 ihra¢ edenler hakkinda o6zel bilgilere erisebilme imkan
saglamaktadir. Dolayisiyla bu kuruluslar piyasa katilimcilarindan daha fazla bilgi
avantajina sahiptirler (Caselli vd., 2016: 144). Bu nedenle KDK’lar piyasada
onemli etkileri olan kuruluslardir. Bu etkiler &zellikle bir firmaya ya da iilkeye
iliskin yapilacak derecelendirme duyurusu, not goriiniimiinde bir degisiklik
iceriyorsa yatirnmcilarin alacag: kararlarda hizli degismelerle ortaya ¢ikmaktadir
(Norden & Weber, 2004: 2814). Derecelendirilen kurum ya da kurulus
hakkindaki goriigleri ifade eden notlar ve anlamlar1 Tablo 1°de verilmistir.
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Tablo 1. Uzun Vadeli Not Diizeyleri ve Anlamlari

Not Anlamlari FITCH MOODY’S S&P
Prime AAA Aaa AAA
AA+ Aal AA+
Ust Seviye AA Aa2 AA
Yatirim AA- Aas AA-
Yapilabilir Seviye Ust — Orta Seviye At Al At
A A2 A
A- A3 A-
BBB+ Baal BBB+
Alt — Orta Seviye BBB Baa2 BBB
BBB- Baa3 BBB-
e . Yatinm Yapilamaz- BB+ Bal BB+
Spekiilatif Seviye Spekiil[;tif BB Ba2 BB
BB- Ba3 BB-
B+ B1 B+
Oldukga Spekiilatif B B2 B
B- B3 B-
Onemli Riskler ccc+ Caal ccc+
Diisiik Seviye ——
Asiri Spekulatlf cec Caa?2 cec
Riskler
iflas Esigi CCC- Caa3 CCC-
C Ca C
iflas, Batik D C D

Kaynak: (TCMB, 12.02.2019)

Tablo 1’de yer alan derecelendirme notlar1 tilkeler agisindan ele alinacak
olursa, iilkelerin finansal yiikiimliiliikklerini yerine getirme kabiliyetlerinin temel
bir gostergesidir. Ayrica iilkeler i¢in derecelendirme notlari; iilkenin politik,
ekonomik ve toplumsal durumu gbéz Oniinde bulundurularak belirlenen iilke
kredibilitesi hakkinda bilgi veren derecelendirme goriisiinii ifade etmektedir. Bu
notlar ayni zamanda yatirm ve tasarruf miktarlarinin  da  Onemli
belirleyicilerindendir. Globallesmeyle uluslararasi yatirimlarin  bir iilkeden
digerine akist miimkiin hale gelmis, bu durum bir iilke borsasindaki yatirimini
sonlandiran yatirimcinin bir bagka iilkeye ait alternatif hisse senedi piyasasina
yonelmesine imkan tanimistir. Bu da yatirimm yonlendirildigi iilkenin
gelismesine katki saglamistir. Yatirimlar ekonomik biiyiimenin kaynagi olarak
goriildiigiinden iyi bir derece notu yatirimlarin artmasina dolayisiyla ekonomik
biiyiimenin de oniiniin agilmasina olanak saglayacaktir (Ovali, 2014; Kocabiyik,
2015).

T-BRICS iilkeleri: Tiirkiye, Brezilya, Rusya, Hindistan, Cin ve
G.Afrika’dir. Bu gruplandirma, ilk kez 2001 yilinda Jim O’Neill tarafindan BRIC
olarak ortaya atilmugtir?.

! Goldman Sachs Yénetim Kurulu Bagkani olan O’neill tarafindan Building Better Global Economic BRICs
isimli raporla ortaya ¢ikan BRIC siniflandirmasma 24 Kasim 2010 tarihinde G.Afrika’da eklenerek BRICS
olarak devam edilmistir. Tirkiye’nin bu gruba katilmasi i¢in girisimlerde bulunulsa da bu resmi olarak
gergeklesmemistir. Ancak Temmuz 2018 tarihinde yapilan BRICS zirvesine Tiirkiye 6zel davetli olarak katilim
saglayarak birlige girme konusunda gelisme kaydetmistir.
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Calismanin 6nemi, global ekonomideki konumlari, niifus yapilari,
yiizolgimleri ve gelecekte Diinya’nin lider ekonomilerinden olma potansiyeline
sahip olmalar1 nedeniyle T-BRICS iilkelerinin hisse senedi piyasalarinin
etkinliklerinin arastirilmasi noktasinda ortaya ¢ikmaktadir. T-BRICS iilkelerinin
hisse senedi piyasalarinin yatirimcilara ve dogrudan yabanci yatirimlara karsi
giiven vermesi, sermayeye erisim noktasinda kolayliga ve edinim maliyetleri
iizerinde olduk¢a olumlu etkiye sebep olacaktir. Yatirimcinin bu piyasalara olan

giiveni, Tllkelerin derecelendirme notlari, hisse senedi piyasalariin
derecelendirme not duyurularini ne zaman fiyatladiklar1 ve piyasa etkinligi ile
dogrudan alakalidir.

2. LITERATUR TARAMASI

Derecelendirme duyurularinin finansal piyasalar iizerindeki etkisi, son
donem literatiiriinde finans g¢evrelerinin ilgisini ¢eken bir konu olarak ortaya
cikmaktadir. Kredi derecelendirmeyi konu alan c¢aligmalardan Griffin ve
Sanvicente (1982) 1960-1975 yillar1 arasinda derecelendirme not degisikliklerinin
hisse senedi piyasalar1 iizerindeki etkilerini piyasa modeliyle incelemislerdir.
Hisse senedi piyasasinin not diislisiine tepki verdigi ancak not artiglarinin
fiyatlama tizerinde herhangi bir etkiye neden olmadigini tespit etmislerdir. Liu ve
Thakor (1984) ile Ederington, Yawitz ve Roberts (1987) ozellikle kurumsal
derecelendirmeleri kar marjlarma etki eden degiskenler olarak degerlendirerek
etkilerini aragtiran c¢aligmalar olarak ortaya c¢ikmaktadir. Yillar itibariyla
derecelendirme faaliyetlerinin finansal piyasalar {izerine etkilerini ele alan

caligmalara Tablo 2’°de yer verilmistir.
Tablo 2. Derecelendirme Not Duyurularinin Hisse Senedi Piyasalar1 Uzerine Etkisini
Konu Alan Caligmalar

Calisma Veri ve Yontem Sonug
Reisen ve von Maltzan 1987-1996 yillar1 arasinda iilke | Olumsuz aciklamalarin
(1998) derecelendirme duyurularmin | Tirkiye’nin de aralarinda
devlet tahvilleri ve hisse senedi | bulundugu analize dahil edilen
piyasalar1  lizerindeki etkilerini | ozellikle gelismekte olan piyasalar
olay caligmast yontemiyle | tizerinde etkilerinin oldugu tespit
incelemislerdir. edilmigtir.

Kaminsky ve Schmukler
(2002)

Brooks vd.
(2004)

1990-2000 yillar1 arasindan S&P,
Moody’s ve Fitch tarafindan 16
gelismekte olan iilke igin yapilan
not ve bildirim duyurularnin
ilkelerin hisse senedi ve tahvil
piyasalarina etkisini olay ¢aligmasi
ve panel veri analiziyle
incelemislerdir.

S&P, Moody’s, Fitch ve Thomson
tarafindan ~ 1973-2001 yillari
arasinda iilke notlarmmn hisse
senedi piyasalari tizerine etkilerini
olay c¢aligmasi yontemiyle [-
10;+10] araliginda incelemislerdir.

Calisgmada Moody’s ve Fitch
tarafindan  1995-2007 arasinda

Derecelendirme  ve  gOriiniim
degisikliklerinin tahvil ve hisse
senedi piyasalarin1 6nemli dlgiide
etkiledigi sonucuna ulagmiglardir.

Sadece not diisiiriimlerinin piyasa
getirisi  lizerinde fiyat etkisin
bulundugunu, not artislarinin
anlamli etkiye sahip olmadigini
tespit etmislerdir.

Analiz sonucunda not diigiislerinin
piyasa getirisi iizerinde zayif
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Feride Oztiirk Subas1
(2008)

Klimaviciené
(2011)

Alsakka ve Gwilym
(2012)

Paterson ve Gauthier
(2013)

Burak Pirgaip
(2017)

Coskun
(2018)

Tiirkiye igin verilen iilke derece
notlari ve goriiniim
degisikliklerinin IMKB-100
lizerine etkisi olay ¢alismasi
yontemiyle [-5;+5] araliginda
incelemistir.

S&P, Moody’s ve Fitch tarafindan
2000-2009 yillari arasinda verilen
iilke not ve goriiniim
degisikliklerinin Baltik {ilkeleri
hisse senedi piyasalan tizerindeki
etkilerini olay ¢aligmasi
yontemiyle [-20;+10] araliginda
incelemistir.

S&P, Moody’s ve Fitch tarafindan
1994-2010 yillar1 arasinda 124
gelismis ve gelismekte olan tilkeyi
kapsayan not  duyurularinin
tilkelere ait doviz spot piyasalarina
etkilerini olay ¢aligmasi
yontemiyle incelemislerdir.
Calismada olay penceresi [-1:+30]
arasinda belirlenmis ve
derecelendirme olaylarinin
piyasalara etkisi [-1;+1], [-1;+3],
[-1;+7], [-1;+14],[-1;+30] olmak
lizere 5 aralikta incelenmistir

2009-2013  tarihleri  arasinda
meydana gelen iilke
derecelendirme not duyurularinin
GIIPS ve BRIC iilkeleri ulusal
hisse senedi piyasalari ilizerindeki
etkileri olay caligmasi yontemiyle
incelemislerdir

Calismada S&P, Fitch ve Moody’s
tarafindan 1993-2016  yillar
arasinda Tirkiye igin verilen iilke
derece not degisikliklerinin BIST
uzerine etkilerini olay ¢aligmasi
yontemiyle [-10;+10] olay
penceresinde incelemistir.

Caligmada S&P, Fitch ve Moody’s
tarafindan verilen iilke notlarinda
meydana gelen degisimin hisse
senedi piyasasi endeks getirileri
lizerine etkisi olay ¢aligmasi
yontemiyle [-10;+10] olay
penceresinde incelemistir.

etkisinin gorildigi, not
arttirimlarinin ise oldukg¢a az bir
etkiye sahip oldugu tespit
edilmigtir.

Analiz ~ sonucunda  olumsuz
olaylarm fiyat etkisinin
olumlulardan daha biiyiik oldugu
tespit edilmistir.

Inceleme sonucu pozitif ve negatif
derecelendirme duyurularmin
iilkelerin doviz kurlarini etkiledigi
sonucuna ulasilmistir. Gelismekte
olan iilkelerde ve ¢esitli cografi
bolgelerde iilke derecelendirme
not duyurularina verilen piyasa
tepkilerinde gozle gorulir
farkliliklar tespit edilmisgtir.

Not diisiislerinin  GIIPS iilkeleri
icin negatif kiimiilatif anormal
getiriyle sonuglandigi dolayisiyla
piyasalar  iizerinde etkisinin
oldugu, BRIC iilkeleri igin ise artig
ve azaliglarin herhangi bir anormal
getiriye  yol agmadigi tespit
edilmistir.

Olumsuz not degisikliklerinin
piyasa getirileri tizerindeki
etkilerinin olumlu degisikliklere
kiyasla daha fazla oldugu tespit
edilmistir.

Ulke notunda artiy meydana
geldiginde endekslerde elde edilen
anormal  getiri miktar1  iilke
notunda diisiis meydana geldigine
kiyasla daha fazla gerceklesmistir.

3. ARASTIRMANIN VERI SETi VE YONTEMI

Calismada S&P, Moody’s ve Fitch tarafindan T-BRICS iilkeleri igin
verilen tilke notlari ve bu notlardaki degisimlerin ilgili 6 tilkenin hisse senedi
piyasalan tizerindeki etkileri olay calismasi yontemiyle incelenmistir. Analiz
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donemi olarak 2004-2019 yillar1 belirlenmistir. Bu analiz donemi, 2008 oncesi
donem (2004-2008) ve 2008 sonrast donem (2008-2019) olarak ikiye ayrilmistir.
Analiz doneminin 2008 tarihinden Oncesi ve sonrasi olarak ele alinmasinin sebebi,
bu tarihte ABD’de Mortgage krizinin meydana gelmesiyle diinya ekonomisinde
ve Ozellikle gelismekte olan iilkeler iizerinde oldukga etkileyen bir olay olma
Ozelligindendir. Arastirmaya konu iilkeler ve hisse senedi piyasalarn Tiirkiye
(BiST100), Brezilya (BOVESPA), Rusya (IMOEX), Hindistan (NIFTY50), Cin
(SHANGHAI COMPOSITE) ve G.Afrika (FTSE/JSE ALL SHARE) olarak
belirlenmistir.

Uluslararas1 yatinmeilarin 6nemli diizeyde islem yaptigi piyasalarda
yatirimeilar ve analistler varlik fiyatlarmi ve getirilerini yerel para birimleri ile
incelemekle birlikte ayn1 zamanda konvertibl para birimleri cinsinden de
incelemektedir. Bu degerlendirme, yabanci yatinnmcilara elde ettikleri getirileri
kendi iilkelerindeki veya bagka iilkelerdeki alternatif yatinm araglari ile
kargilagtirma imkan1 sunmaktadir. Ayrica, zaman serilerine dayanan ¢aligmalarda
degiskenlerin ortak bir para birimi cinsinden analize dahil edilebilmesi tiim
degiskenlerin ortak bir paydada bulusturulmasini saglayacaktir. Park (2004)
yaptig1 calismada endekslerin dolar cinsinden degerini bulurken yabanci paralarin
ticaret agirlikli ABD dolarn fiyatin1 kullanmigtir. Diger taraftan veri setinde
bulunan degerler, para birimi ile 6l¢iilen degerler ise bu verileri ortak para birimi
cinsine doniistirmenin ¢esitli sakincalari oldugunu diigiinen arastirmacilar da
vardir. Kasa (1992), Chung ve Liu (1994), Alexander ve Thillainathan (1995),
Alexander (2001), Click ve Plummer (2005) ve Tan (2012) yaptiklari
caligmalarda yalnizca sermaye piyasalarinda olusan fiyat degisimlerinin
aragtirmaya yansitilabilmesi i¢in yerel para cinsinden veriler kullanmislardir.

Campbell vd. (2010) arastirmalarinda olay analizi yapmaya yarayan
istatistiksel testlerin performansini ortaya koymaya c¢aligmistir. Calismada
Amerika disinda bir¢ok iilkeye ait 1988-2006 donemini kapsayan giinliik hisse
senedi verileri kullanilmistir. Calismada degiskenlere iliskin hem yerel para
birimi cinsinden veriler hem de dolar bazli veriler kullamilmistir. Her iki durumda
da sonuglarin 6nemli 6l¢iide benzerlik gosterdigi goriilmiistiir.

Bu aragtirmada para piyasalar ile ilgili alinan kararlarin ve uygulamalarin
endeksler iizerindeki dolayli etkisinden kaginmak ig¢in ortak para birimi yerine
yerel para birimi cinsinden veriler kullanilmistir.

Calisma kapsaminda 6 iilke borsa endekslerine ait 15 yillik siirecte toplam
22.623 giinliikk borsa kapanig verisiyle 50 derecelendirme not duyurusu analiz
edilmistir. Analizde anormal getiri (AR) hesaplanmasinda
https://eventstudytools.com adresinden yardim alinmigtir. Analizde kullanilan
borsa giinlik kapanis degerleri  https://www.investing.com  adresinden,
derecelendirme notlar1 ise http://www.tradingeconomics.com adresinden temin
edilmistir. Analizde gilinlilk borsa endeks kapanis degerlerinin kullanilmasinin
nedeni olay ¢aligmas1 yonteminin etkin igleyisinin aylik verilerin kullanimina gore
giinliik verilerle daha miimkiin olmasidir (Brown & Warner, 1985: 29).
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KDK’lar kisa stireler igerisinde farkli goriinim ve not bildiriminde
bulunabilmektedirler. Bu durum anormal getirilerde sapmalara yol
acabilmektedir. Incelenen iilkeler i¢in KDK’larin kisa siirede benzer yonlii not
aciklamalar1  yaptigi tespit edilmistir. Anormal getirilerde sapmalarin
Onlenebilmesi i¢in analizde her ii¢ derecelendirme kurulusunun derecelendirme
duyurulart arasinda en az bes ay siire olmasina dikkat edilmistir. Bu sayede
analizde meydana gelebilecek  sapmalarin  6nlenmesi  hedeflenmistir.
Derecelendirme duyurular incelenirken analize dahil edilecek olaylarin belirli bir
filtreden gegirilerek secilmesi ilk kez Pinches ve Singleton (1978) tarafindan
gerceklestirildigi diisiiniilmektedir.

Derecelendirme sirketleri, 2004-2019 yillar1 arasinda Tirkiye igin 63,
Brezilya i¢in 70, Rusya i¢in 56, Hindistan i¢in 21, Cin i¢in 29, G.Afrika i¢in ise
42 adet goriiniim ve not bildiriminde bulunmuslardir (tradingeconomics,2019). Not
aciklamalar1 arasinda en az bes aylik bir zaman araliginin konmasi sonucu
calismada 2008 oOncesi periyotta zaman araligi dahilinde not diisiisiine ait
herhangi bir duyuru tespit edilememistir.

Goriiniim bildirimlerinin disarida tutularak sadece iilke not degisimlerinin
analize dahil edildigi calismada analizi gergeklestirilen olaylara Tablo 3’de yer
verilmistir.

Tablo 3. Analize Konu Olan Derecelendirme Olaylari ve Tarihleri

Olay Tarihi Olay

21.01.2004 | Fitch tarafindan Hindistan i¢in yayinlanan not artis1. (BB—>BB+)
27.01.2004 | S&P tarafindan Rusya i¢in yayinlanan not artigi. (BB —-BB+)
09.02.2004 | Fitch tarafindan Tiirkiye i¢in yayimlanan not artisi. (B—>B+)
17.02.2004 | S&P tarafindan Cin i¢in yayinlanan not artisi. (BBB ->BBB+)
17.08.2004 | S&P tarafindan Tiirkiye i¢in yayinlanan not artigi. (B+—BB-)
09.09.2004 | Moody’s tarafindan Brezilya i¢in yayinlanan not artisi. (B1—>B2)
18.11.2004 | Fitch tarafindan Rusya i¢in yayimlanan not artisi. (BB+ ->BBB-)
11.01.2005 | Moody’s tarafindan G.Afrika i¢in yayinlanan not artig1. (Baa2 —Baal)
02.02.2005 | S&P tarafindan Hindistan i¢in yayinlanan not artisi. (BB—BB+)
19.07.2005 | S&P tarafindan Cin i¢in yayinlanan not artigi. (BBB+ —A-)
01.08.2005 | S&P tarafindan G.Afrika i¢in yayinlanan not artisi. (BBB —>BBB+)
03.08.2005 | Fitch tarafindan Rusya i¢in yayinlanan not artig1. (BBB- -BBB)
12.10.2005 | Moody’s tarafindan Brezilya i¢in yayinlanan not artisi. (B1—>Ba3)
14.12.2005 | Moody’s tarafindan Tiirkiye i¢in yayinlanan not artig1. (B1—Ba3)
28.06.2006 | Fitch tarafindan Brezilya igin yayinlanan not artig1. (BB-—BB)
25.07.2006 | Fitch tarafindan Rusya i¢in yayinlanan not artisi. (BBB —-BBB+)
27.07.2006 | S&P tarafindan Cin igin yayinlanan not artigi. (A- -A)

01.08.2006 | Fitch tarafindan Hindistan i¢in yayinlanan not artig1. (BB+—BBB-)
10.05.2007 | Fitch tarafindan Brezilya i¢in yaymlanan not artigi. (BB—>BB+)
26.07.2007 | Moody’s tarafindan Cin i¢in yayinlanan not artig1. (A2 -A1)
30.04.2008 | S&P tarafindan Brezilya i¢in yayimlanan not artigi. (BB+—>BBB-)
16.07.2008 | Moody’s tarafindan Rusya i¢in yayinlanan not artigi. (Baa2 —»Baal)
31.07.2008 | S&P tarafindan Cin igin yayimlanan not artigi. (A >A+)

08.12.2008 | S&P tarafindan Rusya i¢in yayinlanan not diisiisii. (BBB+ —BBB)
16.07.2009 | Moody’s tarafindan G.Afrika igin yayinlanan not artigi. (Baal —A3)
22.09.2009 | Moody’s tarafindan Brezilya i¢in yaymlanan not artisi. (Bal—Baa3)
03.12.2009 | Fitch tarafindan Tiirkiye i¢in yaymlanan not artigi. (BB-—BB+)
11.11.2010 | Moody’s tarafindan Cin i¢in yayimlanan not artisi. (A1 —>Aa3)
04.04.2011 | Fitch tarafindan Brezilya i¢in yayinlanan not artisi. (BBB- —-BBB)
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17.11.2011 | S&P tarafindan Brezilya i¢in yaymnlanan not artigi. (BBB- —-BBB)
20.06.2012 | Moody’s tarafindan Tiirkiye i¢in yayinlanan not artig1. (Ba2—Bal)
27.09.2012 | Moody’s tarafindan G.Afrika i¢in yayinlanan not diisiigii. (A3—Baal)
27.03.2013 | S&P tarafindan Tiirkiye i¢in yayinlanan not artigi. (BB—>BB+)
24.03.2014 | S&P tarafindan Brezilya i¢in yayilanan not diisiisii. (BBB —BBB-)
25.04.2014 | S&P tarafindan Rusya igin yayinlanan not diigiigii. (BBB —-BBB-)
13.06.2014 | S&P tarafindan G.Afrika i¢in yayinlanan not diisiisii. (BBB—BBB)
17.10.2014 | Moody’s tarafindan Rusya i¢in yayinlanan not diisiisii. (Baal —Baa?2)
11.08.2015 | Moody’s tarafindan Brezilya igin yayinlanan not diisiisii. (Baa2 —Baa3)
04.12.2015 | Fitch tarafindan G.Afrika i¢in yayinlanan not diisiisii. (BBB—BBB-)
17.02.2016 | S&P tarafindan Brezilya i¢in yaymlanan not diisiisii. (BB+ —»BB)
20.07.2016 | S&P tarafindan Tiirkiye igin yayinlanan not diisiisii. (BB+—BB)
27.01.2017 | Fitch tarafindan Tiirkiye i¢in yaymnlanan not diisiisii. (BBB-—BB+)
03.04.2017 | S&P tarafindan G.Afrika i¢in yaymnlanan not diisiisii. (BBB- -BB+)
24.05.2017 | Moody’s tarafindan Cin i¢in yayinlanan not diisiisii. (Aa3 —>A1)
16.11.2017 | Moody’s tarafindan Hindistan i¢in yayinlanan not artigi. (Baa3—Baa2)
24.11.2017 | S&P tarafindan G.Afrika i¢in yayimlanan not diigiisii. (BB+ —BB)
11.01.2018 | S&P tarafindan Brezilya i¢in yayinlanan not diisiisii. (BB —BB-)
23.02.2018 | S&P tarafindan Rusya i¢in yayinlanan not artig1. (BB+ -BBB-)
07.03.2018 | Moody’s tarafindan Tiirkiye i¢in yayinlanan not diigiisii. (Bal—Ba2)
08.02.2019 | Moody’s tarafindan Rusya i¢in yayinlanan not artigi. (Bal —»Baa3)
Kaynak: (www.tradingeconomics.com adresinden derlenmistir.)

Bu aragtirmanin amaci derecelendirme kuruluslarinin yayinladiklari not
degisim duyurularinin borsa endeksleri iizerinde etkisinin olup olmadiginin ortaya
konmasidir. Bu amagla T-BRICS iilkelerine ait borsa endekslerinin not degisim
duyurularindan etkilenip etkilenmedigi yapilacak analizlerle tespit edilmeye
caligilacaktir. Buradan hareketle, temel arastirma hipotezleri;

Ho: Kredi derecelendirme not duyurular, ger¢eklesen tarih etrafinda T-
BRICS hisse senedi piyasalarinda meydana gelen anormal getirilerde bir farkliliga
neden olmaz. Ho: ARi=0

Hi: Kredi derecelendirme not duyurulari, gerceklesen tarih etrafinda T-
BRICS hisse senedi piyasalarinda meydana gelen anormal getirilerde bir farkliliga
neden olur. Hi= ARj:# 0
olarak belirlenmistir.

3.1. Olay cahiymasi yontemi

Bir donemde meydana gelen olay karsisinda piyasanin gostermis oldugu
anormal tepkiyi Olgmek ic¢in kullanilan yonteme olay caligmasit yOntemi
denmektedir (Sakarya, 2011: 153). Bu yontemde anormal getirilerin
hesaplanmasinda g¢esitli modeller kullanilmaktadir. Dyckmani, Philbrick ve
Stephan (1984) caligmalarinda anormal getirinin tespiti i¢in ‘‘Diizeltilmis
ortalama getiri modeli, Piyasaya gore diizeltilmis getiri modeli ve Piyasa modeli”’
olmak tizere ti¢ farkli model kullanmislardir. Binder (1998) ise olay
metodolojisine kapsamli yer verdigi ¢alismasinda bes metodu ele almistir. Bunlar;
“‘Ortalama ayarli, Piyasa ayarli, Piyasa modeli, Tek faktdrlii normal getiri tahmini
ve Cok faktorlii normal getiri tahmini’’. Bu modellerin sayisiz kullanildigi
arastirmalarda piyasa modeline yakin sonuglar verdigi tespit edilmistir.
Literatiirde anormal getirinin tespitinde kullanilan modeller arasinda piyasa
modelinin en ¢ok kabul géren model oldugunu ifade eden galigmalar mevcuttur
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(Binder, 1998; Sorokina, vd., 2013). Analizde anormal getirilerin tespitinde
piyasa modeli kullanilmistir.

Bir olayin etkisini O6lgmek icin anormal getirinin Ol¢iim sekli
belirlenmelidir. Bunu hesaplarken, normal getiri olarak alinacak bir piyasa getirisi
belirlenmelidir. Piyasa getirisi, olagandisi durumun bulunmadigi standart endeks
piyasa getirisi arasindaki fark olarak bulunmaktadir. Calismada gergeklesen getiri
olarak iilke piyasalarina ait giinliik endeks getirileri, piyasa getirisi olarak ise
Moshirian (2009) ve Klimaviciené (2011) ¢alismalarinda kullandigi MSCI EM
Index giinliik endeks getirileri kullanilmistir.

Analizde anormal getirinin(AR) hesaplanirken kullanilan adimlar
sunlardir (Mackinlay, 1997; Kogyigit ve Kilig, 2008; Neuhierl, vd., 2013;);

Rit: ai + B iRmt + eit @
Denklem (1)’de yer alan;
Rit.i hisse senedi piyasasinin t giiniinde meydana gelen fiili getirisini,
Rmt: t giiniine ait piyasa getirisini (MSCI EM Endeksinin getirisi),
ai: Modelin sabit katsayisini,
Bi: Hisse senedi piyasasina ait sistematik riski(egimi),
eit: Hata terimini
ifade etmektedir.
Piyasaya iliskin giinliik getiri s6yle hesaplanmaktadir;
R [t=ICE=1)
e
Denklem (2)’de yer alan;
Ii: MSCI Endeksinin t giiniindeki kapanis degerini,
I¢-1y: MSCI Endeksinin t-1 giiniinde ger¢eklesen kapanig degerini
gostermektedir.
ARt Rjt - (ai + ﬁl Rmt) (3)
Denklem 3’te yer alan;
AR;; : 1 hisse senedi piyasasinin t anindaki anormal getiri oranini,
Rit, i hisse senedi piyasasinin t aninda gergeklesen getiri oranini,
Rmt : t gliniine ait piyasa getirisini (MSCI EM Endeksinin getirisi),
ai: Modelin sabit katsayisini,
Bi: Hisse senedi piyasasina ait sistematik riski(egimi), ifade etmektedir.

Bir olayin olay penceresinde belirlenen siire boyunca toplam etkisinin
Olglilmesi i¢in anormal getirileri bir arada toplayarak kiimiilatif anormal
getiri(CAR) elde edilebilir. Tlgili degerin hesaplanmasi igin kullanilan formiil su
sekilde ifade edilmektedir;

CAR:: ) ARit 4)

Ilgili hesaplamalar sonucunda, elde edilen kiimiilatif anormal getirilerin
0’dan farkli olmasi, ger¢eklesen olayin borsa endeksini etkileyerek ilgili endekste
anormal bir getiri imkan1 sundugu anlamina gelmektedir (Sakarya,2011:155).

Bir c¢alismada ayni olay tipinde birden fazla olay igin bir analiz
yapildiginda olay giiniinden 6nce ya da sonra belirli bir zaman araligin1 kapsayan

)
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birden fazla olaya ait anormal getirilerin ortalamasina ortalama anormal
getiri(AAR) denmektedir. AAR, formiille su sekilde ifade edilmektedir;
AAR: =¥, AR, t (5)

Bireysel olay tiirlerinin (Orn: satin alma ve birlesme) coklu gdzlemlerini
iceren bir olay c¢alismasinda, aym olaylarin ortalama degerlerini temsil eden
kiimiilatif ortalama anormal getiri (CAAR) hesaplanabilmektedir. Denklem 4’te
CAAR’nin  hesaplanmasi igin temel alinan formiil gosterilmektedir. Bu
denklemde yer alan ARj i hisse senedi piyasasimin t zamanindaki anormal
getirisini, CAR(t1, t2) ise t1 ve t2 zamaninda kiimiilatif ortalama anormal getiriyi
ifade etmektedir. Kiimiilatif ortalama anormal getiri hesaplanirken su formiil
kullanilmaktadir;

CAAR: = ' CAR(t1,t2) (6)
Anormal getirilerin anlamliliginin test edilmesi igin t istatistigi kullanilmaktadir.
. LARLt
tARi ;! SARL (7)

Denklem 7°te yer alan;
tARi:: Anormal getirinin t istatistiki degerini,
AR;;: Glinliik anormal getiriyi,
Sari: Tahmin penceresinde anormal getirilerin standart sapmasini
ifade etmektedir.
__CARi

tCARi = (8)
SCAR

Denklem 8’de yer alan;
Scar: CARi degerine ait standart sapma. Varyansin karekokii alinarak
bulunmustur. Varyans ise su formiille hesaplanmistir;

SZCARZLSZ(ARt) (9)
Denklem 9°da yer alan;
L; Olay penceresine dahil edilen giin sayisin1 ifade etmektedir.

Analizde normal getirilerin tespitinde kullanilacak yontem belirlendikten

sonra sira, tahmin ve olay penceresinin belirlenmesine gelmektedir. Sekil 1°de
arastirmada kullanilan olay ¢alismasi zaman ¢izelgesine yer verilmistir.

Sekil 1. Arastirmaya Ait Olay Calismas1 Zaman Cizelgesi
Tahmin Penceresi Olay oncesi Olay sonrasi

i i | |
t=-135 t=-15 t=0 t=15
Aragtirmada not duyuru tarihi olay tarihi (t) olarak kabul edilmistir. Olay

penceresi, Brown ve Warner (1985), Correa vd. (2014) ve Korkmaz, Yaman ve
Metin (2017) ¢alismalarindan yararlanilarak dért aralikta belirlenmistir; (-15;15),
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(-10;+10), (-5;+5) ve (-1;+1). Olay penceresinin uzun siireyi kapsamasi diger
haberlerden dolay1r borsanin etkilenebilecegi ve olaym anlamliligi konusunda
yaniltict bilgiler verebilecegi varsayilmaktadir. Olay penceresinin kisa bir siireyi
kapsamast olaym oOnemli etkilerini agik sekilde yansitabilmektedir
(Sakarya,2011:152).

3. BULGULAR

Bu calismada 2004-2019 yillar1 arasinda gerceklesen derecelendirme
duyurularinin T-BRICS iilkelerine ait segilen hisse senedi piyasalar1 tizerindeki
etkileri incelenmistir. Calismanin bu boliimiinde analize ait bulgular sunulmustur.
Olay penceresinde, gergeklesen derecelendirme not duyurulart diginda piyasa
getirilerini etkileyen olay  ve gelismeler  hakkindaki bilgiler
https://sputniknews.com, https://www.nytimes.com ve
https://www.theguardian.com adreslerinden alinmistir. Kirlenmis olay olarak
nitelendirilen olaylar; Tiirkiye i¢cin 09.02.2004 (not artis) ve 20.07.2016 (not
diisiis) tarihli olaylar, Hindistan i¢in 21.01.2004 ve 02.02.2005 tarihli not artis
olaylari, Rusya i¢in 16.07.2008 tarihli not arti§ olay1 ve Cin i¢in 11.11.2010 tarihli
not artig olay1.

Tablo 4’te 2008 6ncesi donemde not artigina ait istatistiki olarak anlamli

anormal getiri oranlari sunulmustur
Tablo 4. 2008 Oncesi Not Artisina Ait AR Tablosu (-15;+15)

Ulke Tiirkiye Brezilya Rusya Hindistan Cin G.Afri
ka
Olay | 09 | 17 | 13 |09 (12 | 28 | 10 | 18 | 03 |21 |02 |O01. |1 |19 |27 |26 |1 |01
Tarihi | 0|{0|1|0|1|0|0|1|0|0}|.0]|0 |7 0|00/ 1].0
2./8 |2 |9 |0 |6 (5 |1 |8 |1 |2 |20 |0 [7. |7 |7. |10 |S8.
20 {20 | 20 |20 | 20 [ 20 | 20 | 20 | 20 | 20 | 20 | 06 | 2. |20 |20 | 20 | 1. | 20
04 |04 | 05|04 | 05|06 |07 |04 | 05| 04|05 2 | 05|06 |07 |2 |05
Ola: 0 0
Pence 0 0
resi 4 5
AR(- - -
15) 0, 0,
01 05
9* 6*
* *
AR(- -
14) 0,
01
8*
*
AR(- 0, -
13) 03 0,
5* 02
*%x *%
AR(- -
12) 0, 0, %
0 02 01 2
03 8* 6*
6* * * i
*
AR(- - 0, - - 0,
11) 0, 02 0, 0, 0
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AR(5) 0, 0
02 Oé
9* .
*
AR(6) ) -
0 % -
03 2 0,
7 5 02
** - 3*
* *
AR(7) 0 -
, 0,
z 02
6*
AR(8) - 0,
0, 02
03 ™
5* *
AR(9) - 0,
0, | 03
03 | 5*
7* **%
AR(1 )
2) 0
0 '
i 01
02 3%
5* "
AR(1 0, 0,
3) 03 02
5* 6*
A o | :
) 2| 01
1* o~ 1*
AR(1 0, B N
5) 030 | O
5% | 02 | 03
*%k * 6*
*: %10 Hata oraninda anlaml #%%: 041 Hata oraninda anlamli

*%*: %35 Hata oraninda anlamli

Tablo 4 incelendiginde, 2008 6ncesi donemde, Tiirkiye i¢in ii¢, Brezilya
icin dort, Rusya i¢in dort, Hindistan i¢in {i¢, Cin igin dort ve G.Afrika i¢in iki not
artis1 gergeklesmistir.

Tabloya 4’e gore, Tiirkiye’de 09.02.2004 tarihli olayda (t-12), (t-11), (t-
10) giinlerinde sirastyla; %-3,62, %-3,87 ve %4,08 oranli anormal getiriler tespit
edilmigtir. Anormal getirilerin goriildiigii giinlerde Merkez Bankasi tarafindan dig
ticaret agiginin 2003 Ocak-Kasim déneminde gecen yila oranla %63,3 arttig1
aciklamast yapilmistir. Bu agiklamanin, olumlu bir olay 6ncesinde gerceklesen
negatif anormal getirilere neden oldugu distniilmektedir. (t-10) giiniinde
gerceklesen %@4,7 oranindaki getirinin de olaydan bagimsiz bir fiyatlama
olabilecegi ihtimalinden 31.01.2004 tarihi incelenmis ve bu tarihte Tirk
Lirasindan alt1 sifir atilmasi karar1 resmi gazetede yayimlandigi tespit edilmis, bu
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durum piyasalarda olumlu algilanmistir. Bu gelismenin, ilgili anormal getirinin

kaynag1 olabilecegi seklinde yorumlanmistir. Olay sonrasinda ise sadece (t+8).
giinde %-3,56 oraninda anlamli anormal getiri tespit edilmistir.

Tiirkiye i¢in 17.08.2004 tarihli olayda, olay giiniinde %10 hata payiyla
%2,95 oraninda anormal getiri tespit edilmistir. 13.12.2005 tarihli olayda ise (t-
11) ve (t-3) giiniinde anormal getiri tespit edilmistir. Tespit edilen bu getiriler
sirastyla %2,51 ve %-2,88 oranindadir.

Brezilya i¢in 09.09.2004 tarihli olayda anormal getiri sadece (t-9). giinde
%10 hata paytyla %3 oraninda gergeklesmistir. 12.10.2005 tarihli diger olayda (t-
12) ve (t-2) giinlerinde anormal getiri tespit edilmis, olay sonrasinda ise (t+4),
(t+5), (t+6), (t+7) giinlerinde anlamli anormal getiriler bulgulanmistir. 28.06.2006
tarihli olayda (t-13), (t-11), (t+1) ve (t+15) giinlerinde anlamli anormal getiri
tespit edilmistir. Son olarak 10.05.2007 tarihli not artis olayinda Brezilya’da
(t+14). ve (t+15). giinlerde anormal getiriler tespit edilmistir. 2008 &ncesi not
artiglarinda Brezilya’da istatistiki olarak anlamli 13 adet anormal getirinin varligi
tespit edilmistir.

Rusya’da olay 6ncesinde anormal getiriye rastlanilmamigtir. Bu nedenle
Rusya piyasasinin ilgili olaylarda etkin 6zellik gosterdigi soylenebilir. 18.11.2004
tarihli olayda (t+1), (t+9), (t+13), (t+14) ve (t+15) giinlerinde anormal getiriler
tespit edilmistir. 03.08.2005 tarihli olayda ise sadece (t0) ve (t+9) giinlerinde
anormal getiri tespit edilmistir.

Tablo 4’teki tiim anormal getiriler incelendiginde genel anlamda analize
konu olan olay olumlu derecelendirme duyurusu olmasma ragmen bazi tilke
piyasalarinda negatif anormal getirilerin oldugu goriilmektedir. Hindistan’da
21.01.2004 tarihli olayda (t-3), (t-1), (t0), (t+1), (t+2), (t+3), (t+4), (t+7), ve (t+8)
giinlerinde istatistiki olarak anlamli 9 adet anormal getiri tespit edilmistir. Olumlu
bir not agiklamasi olmasina karsin (t0) giiniinde istatistiki olarak 1% hata payiyla
%-3,7’lik bir negatif anormal getiri tespit edilmistir. Incelemede Hindistan’in o
tarihlerde i¢ karigikliklar ve teror sorunlari yasadigi tespit edilmistir. Bu durumun
getiriler tizerinde etkili olabilecegi disiintilmektedir. 02.02.2005 tarihli not
artirnminda (t-15), (t-14), (t-13), (t-12), (t-11) giiniine kadarki 5 giinliik siirecte ve
(t-3), (t-2) gilinlerinde anlamli anormal getiri tespit edilmistir. Bu anormal
getirilere  piyasalardan bagimsiz bagka bir olaym etki edebilecegi
disiiniilmektedir; dogal afet. Yapilan incelemede Ocak 2005 tarihinde biiyiik bir
kasirganin Hindistan’1 vurdugu, 12.000’den fazla can kaybina yol actig, iilkenin
hem ekonomik hem de sosyal hayatim etkiledigi tespit edilmistir.

Hindistan’da 01.08.2006 tarihli olayda ise sadece (t-9).giinde %5 hata
payiyla anlamli -%3,6 oraninda anormal getiri tespit edilmisgtir.

Cin’e ait 17.02.2004 tarihli olayda (t-12), (t-11), (t-9) ve (t-1) glinlerinde
anormal getiri tespit edilmistir. Olay giinlinden sonra (t+4) ve (t+6) giinlerinde her
ikisi de %35 hata payiyla negatif anormal getirilerin tespiti piyasada beklentinin
sona erdigi seklinde yorumlanabilir. 27.07.2006 tarihli olayda ise (t-10), (t-6),
(t+2), (t+6) ve (t+9) giinlerinde negatif anormal getiriler tespit edilmistir. Olay
tarihinden Once anormal getirilerin varli§i, piyasada bilgi sizintis1 olabilecegi
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seklinde yorumlanabilir. Bu durum Cin hisse senedi piyasasinin yari etkin formda
etkin olmadigi seklinde yorumlanabilir.

G.Afrika’da ise 11.01.2005 tarihli olayda sadece (t-3) giiniinde olayla
ayn1 yonde %10 hata oraminda %1,3 pozitif anormal getiri tespit edilmistir.
G.Afrika i¢in bir diger olay olan 01.08.2005 tarihinde ise (t+12) ve (t+14)
giinlerinde anlaml1 anormal getiriler tespit edilmistir.

Tablo 4’te yer alan tiim anormal getiriler incelendiginde (-5;+5)
araliginda 24 adet anlamli anormal getiri tespit edilmis, bunlardan 12 tanesi
negatif yonde gerceklesmistir. 15 anormal getiri, olay giiniinde ve devam eden 5
giinliik siirecte meydana gelmistir. (-1;+1) olay penceresinde ise 8 anormal getiri
tespit edilmis olup bunlardan dordii negatif kalan dordii ise pozitif yonli
gerceklesmistir. 2008 oncesi gerceklesen iilke derece not artislari olay giiniine
yakin araliklarda anormal getiriye neden oldugu tespit edilmistir.

Tablo 5’te 2008 sonras1 dénemde not artisina ait istatistiki olarak anlamli

anormal getiri oranlart sunulmustur.
Tablo 5. 2008 Sonrasi Not Artigina Ait AR Tablosu (-15;+15)

Ulke Tiirkiye Brezilya Rusya Hindistan Cin G. Afrika

Olay
Jarihi 0312 | 20.06 30.04. 04.04 16.07. 23.02 08.02. 16.11. 3101111 16.07.

. . . . 7|
Olay ™\ | 2009 | 2012 | 2908 | 011 | 2008 | p01g | 2009 [ 2007 f )50 | po10 | 2009
Penceres

AR(-13) 0,016
*

AR(-10) |0,032

*%

0,04

AR(—Q) 57*

AR(-7) -0,012%%*

AR(-3) 0,028+ 0,021*

AR(-2) 0,026

ARy |05 09t

0,032 0,053**

ARO) [

AR(1) 0;238 0,045

*k*k

AR(2) 0,002 | 127

AR(3) 0,014 | 0,019 0,034

*% *k*k *%

0,014
AR() ok

AR(7) 0,042* 0,05
*

AR(11) -0,0081%
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AR(12) 0,02* | 0,01* 0,018
*kk
AR(14) 0,0312 908
*
AR(15) 0,011**
*: %10 Hata oraninda anlaml **: 95 Hata oraninda anlamli ***: %1 Hata oraninda anlaml

Tablo 5°te goriilecegi tizere olumlu bir duyuru olmasma karsin negatif
getiriler tespit edilmistir. Bunun sebebi 2008 krizi sonrasi gelismekte olan tilke
piyasalarinin dis soklara karsi kirilganliginin artmasi, krizin bulasicilik etkisinden
dolay1r farkli iilkelerde meydana gelen bir ekonomik sorunun diger iilkeleri de
etkiledigi seklinde yorumlanabilir. Anormal getiriler incelendiginde toplamda 28
adet anormal getirinin 15 tanesinin negatif yonli oldugu tespit edilmistir. Negatif
getirilerin 11 adedi olay giiniinden sonra ger¢eklesmis getirilerdir. Olay tarihinden
once 13 tane anormal getiri arasindan sadece 2 tanesinin negatif anormal getiri
olmasi, piyasada bilgi sizintisinin gergeklestigi ihtimalini gliglendirmektedir.

Cin’de gergeklesen 11.11.2010 tarihli olay, (t+1) glinde %1 hata payiyla
%-4,5 oraninda anormal getiriye yol acmistir. Ilgili tarihte Moody’s tarafindan
iilke derece notu Al’den yiiksek yatirim yapilabilir diizey olan Aa3’e cikarilan
Cin’de boyle bir getirinin baska bir sebebi olabilecegi tizerinde durulup arastirma
yapilmistir. Donemin ABD Bagkani Obama tarafindan G-20 toplantisinda Cin’in
ihracati tesvik etmek amaciyla ulusal para birimini piyasa fiyatinin altinda tutacak
piyasa miidahalelerinde bulundugu ve uluslararasi finans sistemi agisindan Cin’in
tizerine diiseni yeterince yapmadigi lizerine agiklamalar tespit edilmistir. Olay
tarihinde ilgili anormal getirinin bu sebeplerle gergeklestigi diistiniilmektedir.

Diger tilkeler incelendiginde Tiirkiye’de 03.12.2009 tarihli olayda (t-10),
(t-1), (t0) ve (t+12) giinlerinde olmak iizere dort adet anormal getiri tespit
edilmistir. Bu anormal getirilerden olay 6ncesi meydana gelenlerin negatif yonde,
olay giinii ve sonrasinda meydana gelenlerin ise pozitif yonde olduklar tespit
edilmistir. Tiirkiye’de meydana gelen 20.06.2012 tarihli olayda ise (t+1) ve (t+12)
giinlerinde anormal getiriler tespit edilmistir.  Diger yandan Brezilya’da
30.04.2008 tarihli olayda (t0) giintinde %35,3 anormal getiri tespit edilmistir.
Rusya’da ise 16.07.2008 tarihli olaym oOncesinden baslayarak sonrasinda da
devam eden negatif yonlii anormal getirilerin sebebi arastirilmigtir. Rusya’nin
Giircistan ile olan hava sahasi sorunu sonucunda Rusya’nin agresif tutumu tiim
diinya tarafindan tepki toplamis, ilgili tarih araliklari incelendiginde ABD’nin,
NATO ile birlikte Giircistan’da askeri tatbikat karari aldig1 belirlenmistir. Ilgili
getiriler tizerinde bu durumun etkili olabilecegi diisiiniilmektedir. G.Afrika’da ise
16.07.2009 tarihli olayda (t-3) giiniinde %10 hata payiyla anlamli %2,1 oraninda
anormal getiri tespit edilmistir.

Tablo 6°da 2008 sonrasi donemde not azaliglarina ait istatistiki olarak
anlamli anormal getiri oranlar1 sunulmustur.
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Tablo 6. 2008 Sonras1t Dénem Not Azaliglaria Ait AR Tablosu (-15;+15)

Ulke Tiirkiye Brezilya Rusya | Cin G.Afrika
Olay
Tarihi | 20.07 | 27.0 | 970 | 24 | 11| 17.0 1110 08. 1254 o) o5l 57 | 43 03.0 | 24.1
e AR A e P
Pencetes | 2016 | 2017 | 29 [ 230 | 201 | 2T | 20T | 20 | 20 | 2017 20 |20 | | 201 | 201
i 12 |14 ]2015| 7 | 7
AR(-15) 0,01
8g*
00 |: 0,0
9 5o ,
AR(-14 gr< | % 11
*
0,0
AR(-13) o
*
0,02
AR(-12) s
0,03 |- 0,0
AR(-11) 17%* | 0,01 242
0.0 01
AR(-10) 184 oot 03+
0,0
AR('Q) 34*
0,0 -
AR(-8) 33 0,0
0,01
AR('G) 87*
0,0
AR(-3) o
- - 0,0 - -
AR(2) |0,074 | 0,01 23 0,02 0,01
0.0
AR(-1) o
*%
AR() |0,018 0,018
9* *%
oo
AR(L) |0,044 | 99** 2;012
9*** *
0.0
AR(2) 12
*%
0,03 0,0 {0,0
AR() |36 30% | 32% g;oo
* *%* *
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AR(6) 0,01
57*
0,0 0,0 -
AR(7) 26* 32 0,00
* **k 8*
0,0 -
AR(8) 20+ 0,01 0,012
* 9**
0,03 N
AR(9) 2% 0,01
* 2**
R 0,0
AR(10) 0,01 o 7%
94** *
0,0 |0,03 0,0 0,0
AR(11) 39% | 4** 69* 09
*% * * *
AR(12) o
AR(13) 0,01
9*
AR(14) o
*: %10 Hata oraninda anlaml *%%: 941 Hata oraninda anlamli

**: %5 Hata oraninda anlaml

Tablo 6’da goriilecegi tlizere T-BRICS filkeleri arasinda sadece
Hindistan’a ait istatistiki olarak anlamli AR tespit edilememistir. Kalan bes
iilkeye ait toplamda 52 adet AR tespit edilen bu donemde ilgili getirilerin 23’1
olaydan once, 29°u ise olay giinli ve sonrasi donemde gerceklesmistir. Olay
oncesi gerceklesen getirilerin 10 tanesinin negatif oldugu tespit edilmistir.

Tirkiye’de 20.07.2016 tarihli olayda (t-6), (t-2), (t0), (t+1), (t+3)
giinlerinde anormal getiriler tespit edilmistir. Her ne kadar olumsuz bir not
duyurusu Oncesinde piyasada meydana gelen negatif anormal bir getiri gibi
goriilse de ilgili tarih, Tiirkiye’de askeri darbe girisiminin oldugu 15.07.2016’dan
sonraki ilk islem giiniidiir. lgili anormal getirinin not duyurusundan ziyade bu
gelismeden etkilendigi diisiiniilmektedir. 27.01.2017 tarihli olayda, (t-11), (t-2),
(t+1), (t+6) ve (t+9) gilinlerinde anormal getiri tespit edilmigtir. Bir diger olay
tarihi olan 07.03.2018 tarihinde (t-15), (t-11) ve (t-10) gilinlerinde anormal getiri
meydana gelmistir. Tiirkiye i¢in bu ii¢ olay incelendiginde olay tarihinden 6nce 7
adet, olay tarihi ve sonrasinda ise 6 adet anormal getiri tespit edilmistir. Bu
anormal getirilerin 8 tanesinin negatif oldugu bunlardan 3 tanesinin olay
sonrasinda kalan 5 tanesinin ise olay dncesinde meydana geldigi goriilmektedir.
Olumsuz bir olay oncesinde negatif anormal getirilerin elde edilmesi piyasada
bilgi sizintis1 olabilecegi ihtimalini giliglendirmektedir. Bu durum Tiirkiye hisse
senedi piyasasinin yari etkin formda etkin olmadigi seklinde yorumlanabilir.

Brezilya’da not azaliglarinin genellikle pozitif anormal getiriye yol actigi
goriilmektedir. 24.03.2014 tarihli olayda (t-2), (t+3), (t+7), (t+10) ve (t+14)
giinlerinde tiim anormal getirilerin pozitif yonli oldugu tespit edilmistir.
11.08.2015 tarihli olayda (t-11), (t-9), (t-8), (t+3), (t+8), (t+11) ve (t+12)
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glinlerinde anormal getiri tespit edilmis, anormal getiriler arasinda sadece (t-9)
giiniinde negatif yonlii oldugu bulgulanmistir. 17.02.2016 tarihli olayda (t-10), (t-
2), (t+11) ve (t+13) gilinlerinde anormal getiri tespit edilmistir. Son olarak
11.01.2018 tarihli olayda, (t-12), (t+8) ve (t+9) giinlerinde anormal getiri tespit
edilmistir. Brezilya’da 2008 sonrasi donemde not diislis olaylarinin 6ncesi ve
sonrasinda tespit edilen anormal getirilerin biiylik ¢cogunlugunun pozitif oldugu
goriilmektedir.

Rusya’da 08.12.2008 tarihli olayda, (t-14), (t-10), (t-8), (t+10) ve (t+11)
giinlerinde anormal getiriler tespit edilmistir. Rusya igin diger olay tarihi olan
25.04.2014°te ise (t-14) ve (t+7) glinlerinde anormal getiri tespit edilmistir.

Cin’de 24.05.2017 tarihli olayda (t+1) ve (t+8) giinlerinde pozitif anormal
getiri tespit edilmistir. Olay Oncesinde herhangi bir anormal getirinin tespit
edilmemesinden dolayr Cin piyasasimin ilgili olay o6ncesinde etkin 6zellik
gosterdigi yorumu yapilabilir.

G.Afrika’da 27.09.2012 tarihli olayda (t-13), (t-3) ve (t-1) giinlerinde
negatif anormal getiriye rastlanmistir. 13.06.2014 tarihli olayda (t+11). giinde
anormal getiri tespit edilmistir. 14.12.2015 tarihli olayda (t0)’da %-1,8 anormal
getiri, 03.04.2017 (t+9). giinde negatif anormal getiri ve son olarak 24.11.2017
tarihli olayda (t-2) giiniinde negatif anormal getiri tespit edilmistir. Tim olaylar
incelendiginde olay tarihinden Once negatif anormal getirilerin tespiti, bilgi
sizintisinin olabilecegi ihtimalini arttirdig i¢in bu durum G.Afrika hisse senedi
piyasasinin yar1 etkin formda etkin olmadig: seklinde yorumlanabilir.

Tablo 6°da yer alan olay giinii ve sonrasinda gerg¢eklesen anormal
getirilere bakildiginda toplam yirmi dokuz adet olan bu getirilerden sadece yedi
tanesinin negatif anormal getiri oldugu goriilmektedir. Bu durum, negatif bir olay
sonrasinda hisse senedi piyasalarinda beklentinin bitmis oldugunu ve
yatirimeilarin alim yapmaya bagladiklarinin bir gostergesi olarak yorumlanabilir.

2008 oncesi dénem not artisina ait anlamli CAR degerleri Tablo 7°de

sunulmustur.
Tablo 7. 2008 Oncesi Dénemde Gergeklesen Not Artisina Ait CAR Degerleri
Ulke Olay Penceresi Olay Olay Tarihi CAR
Rusya (-10;10) Not Artisi 18.11.2004 -0,1834*
Rusya (-15;15) Not Artist 18.11.2004 -0,2901**
Hindistan (-1;1) Not Artist 21.01.2004 -0,1029***
Hindistan (-5;5) Not Artist 21.01.2004 -0,087*
Hindistan (-10;10) Not Artigt 21.01.2004 -0,1145*
Cin (-1;1) Not Artig 17.02.2004 0,032*
Cin (-10;10) Not Artist 27.07.2006 -0,1448**
Cin (-15;15) Not Artis1 27.07.2006 -0,1676%*
Cin (1:1) Not Artist 26.07.2007 0,0759*
Cin (-5;5) Not Artisi 26.07.2007 0,1373*
Cin (-10;10) Not Artig 26.07.2007 0,208*
Cin (-15;15) Not Artisi 26.07.2007 0,2895**
*: %10 Hata oraninda anlaml **%: %1 Hata oraninda anlaml

*%: %5 Hata oraninda anlamli
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Tablo 7 incelendiginde CAR degerlerinin genel olarak negatif yonlii
olduklar1 goriilmektedir. ilgili piyasalarda tespit edilen toplam on iki adet CAR
degerinin yedisi negatif yonde gergeklesmistir. Tiirkiye, Brezilya ve G.Afrika
piyasalari i¢in anlaml1 CAR degerleri tespit edilememistir.

Hindistan’da 21.01.2004 olay tarihinde (-1;+1) araliginda %1 hata payiyla
%-10,29 oramnda CAR tespit edilmistir. Ilgili olay derecelendirme
duyurularindan bagimsiz gelismelerden etkilendigi icin kirlenmis olay olarak
kabul edilmistir.

2008 sonrasi donem not artisina ait anlamli CAR degerleri Tablo 8’de

sunulmustur.
Tablo 8. 2008 Sonras1 Dénemde Gergeklesen Not Artigina Ait CAR Degerleri
Ulke Olay Penceresi Olay Olay Tarihi CAR
Tiirkiye (-1;+1) Not Artist 03.12.2009 0,0732***
Tirkiye (-5;+5) Not Artigt 03.12.2009 0,0725*
Tirkiye (-1;+1) Not Artigt 20.06.2012 0,0348*
Tiirkiye (-15;+15) Not Artigt 20.06.2012 0,0979*
Rusya (-15;+15) Not Artist 16.07.2008 -0,1594*
Rusya (-1;+1) Not Artist 23.02.2018 0,0237**
*: %10 Hata oraninda anlaml **%*: %1 Hata oraninda anlaml
**: 95 Hata oraninda anlaml

Tablo 8’deki CAR degerleri incelendiginde, Tiirkiye’de gerceklesen
03.12.2009 tarihli olayda (-1;+1) araliginda %1 hata payiyla %7,32 oraninda CAR
tespit edilmistir. Aymi olay tarihinde (-5;+5) aralifinda %10 hata payiyla
%7,25°1ik bir kiimiilatif anormal getiri meydana geldigi goriilmektedir.

20.06.2012 tarihli olayda (-10;+10) araliginda %10 hata payiyla %10,18
oraninda kiimiilatif anormal getiri tespit edilmistir. Ayni olay tarihinde (-15;+15)
araliginda gergeklesen kiimiilatif anormal getiri %9,79 olarak bulunmustur.

Brezilya, Hindistan, Cin ve G.Afrika piyasalari i¢in anlamli CAR
degerleri tespit edilememistir.

Rusya i¢in 16.07.2008 tarihli olayda (-15;+15) araliginda negatif yonde
CAR bulgulanmustir. lgili olay derecelendirme duyurularindan bagimsiz
gelismelerden etkilendigi igin kirlenmis olay olarak kabul edilmistir. 23.02.2018
tarihinde Rusya’da gerceklesen bir diger not artig olay1 ise (-1;+1) araliginda %5
hata paytyla %2,37 oraninda kiimiilatif anormal getiriye sebep olmustur.

2008 sonras1 donemde gergeklesen not azalisina ait CAR degerleri Tablo

9’da sunulmustur.
Tablo 9. 2008 Sonras1 Dénemde Gergeklesen Not Azaligina Ait CAR Degerleri

Brezilya (-5;+5) Not Diististi 24.03.2014 0,0844**

Brezilya (-10;+10) Not Diisiisii 24.03.2014 -0,1158**

Brezilya (-15;+15) Not Diististi 17.02.2016 0,1691**
Cin (-15;+15) Not Diisiisii 24.05.2017 0,0651*

*: %10 Hata oraninda anlamli *%%: %1 Hata oraninda anlamli

**: %5 Hata oraninda anlamli

Tablo 9°daki CAR degerleri incelendiginde 24.03.2014 tarihli olayda (-
10;+10) araliginda %35 hata payiyla -%11,58 oraninda kiimiilatif anormal getiri
tespit edilmistir. Negatif bir olayla ayn1 yonlii gergeklesen bir getiri olmasina
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ragmen (-5;+5) araliginda Brezilya’da %35 hata payiyla %8,44 oraninda kiimiilatif
anormal getirinin meydana geldigi tespit edilmistir. Bu not diislirme duyurusunun
piyasa iizerinde olumsuz etkiye sebep olmasi beklenirken pozitif getirinin tespit
edilmesi, piyasanin bagka bir olaydan etkilenmesi ihtimalini akla getirmistir.
Yapilan arastirmalar sonucunda 2014 Diinya kupasmin Brezilya’da oynanacak
olmasinin ekonomiye olumlu yansidig tespit edilmistir. Bahsi gecen bu getirinin,
ilgili gelismeden kaynaklanabilecegi diistiniilmektedir. 17.02.2016 tarihli olayda
(-15;+15) araliginda %16,91 oraninda kiimiilatif anormal getiri tespit edilmistir.
Yapilan arastirmalar sonucunda bu getirinin Brezilya’nin terérle miicadelede
biiylik gelisme kaydettigi ve ayn1 zamanda ekonomik agidan gelismekte olan
iilkeler arasinda ihracat performansi ve dogal kaynaklarin dogru kullanimi
konularinda kamuoyundan olumlu tepkiler aldig1 tespit edilmistir. Bahsi gegen bu
olaylarin CAR fizerinde etkisinin olabilecegi diisiiniilmektedir. Son olarak Cin’de
meydana gelen 24.05.2017 tarihli olayda, (-15;+15) araliginda %6,51 kiimiilatif
anormal getiri tespit edilmistir.

Tim derecelendirme not duyurularma ait AAR degerleri Tablo 10’da
verilmistir. )

Tablo 10. 2008 Oncesi ve 2008 Sonrasi Donem AAR Degerleri

Giin 2008 Oncesi 2008 Sonrasi

Not Artiy Not Artiy Not Azahs
AAR(-13) 0,006**
AAR(-12) -0,0039*
AAR(-10) -0,0055*
AAR (-7) 0,0029*
AAR (-4) 0,0035**
AAR (3) -0,0064** 0,007**
AAR (4) -0,0079***
AAR (5) 0,0061**
AAR (7) -0,009*
AAR(11) 0,0093*
AAR(13) 0,0053**

*: %10 Hata oraninda anlamli  ***: %1 Hata oraninda anlaml
**: %35 Hata oraninda anlaml

Tablo 10 incelendiginde 2008 6ncesi not artigina ait olay giinii 6ncesinde
anlamli AAR tespit edilememistir. (t+4). giinde en diisiik seviyeye gelen %-0,79
ortalama anormal getiri %1 hata payiyla anlamhdir. AAR, (t+5). giinde ise en
yiiksek seviye olarak %0,61 oraninda %5 hata payiyla anlamhidir. AAR, (t+13).
giinde %S5 hata payiyla %0,53 olarak tespit edilmistir.

2008 sonrasi donemde gerceklesen not artisi olaylarina ait AAR
degerlerinin incelenmesi sonucunda (t-13). giinde gergeklesen %0,6 oraninda
AAR, %S5 hata payiyla anlamlidir. (t-12). giinde ger¢eklesen AAR degeri %-0,39
oraninda %10 hata payiyla anlamlidir. (t-10). giinde %-0,55 oranindaki AAR %10
hata payiyla anlamlidir. Olay Oncesi son anlamli getiri olan (t-4). giinde %0,35
degeri %5 hata payiyla anlamlidir. Olaydan sonra tespit edilen anlamli AAR
degerleri ise (t+3). glinde %5 hata payiyla %-0,64, (t+7). giinde %10 hata payiyla
%-0,09 oranindadir. Elde edilen bulgular, 2008 krizi sonrasi olumlu yonde
gerceklesen iilke kredi derecelendirme not duyurularinin olay tarihinden 6nce T-
BRICS iilkeleri lizerine etkisinin (t-4). giinde yansidigimi gostermektedir.
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2008 sonrast donemde gergeklesen not artisi olaylarinda ortalama

anormal getirilerin incelenmesi sonucunda olay 6ncesinde ve sonrasinda istatistiki

olarak anlamli negatif AAR rastlanilamamustir. (t-7). giinde %0,29 oraninda %10

hata payiyla anlamli ortalama anormal getiri tespit edilmistir. Olay tarihinden

sonra (t+3). giinde %5 hata payiyla %0,07 oraninda, (t+11). glinde % 10 hata
payiyla %0,93 oraninda AAR tespit edilmistir.

Kiimiilatif ortalama anormal getiri (CAAR) degerleri tiim iilkelerin

birlikte degerlendirildigi en genel analiz yontemidir. Bu degerler Tablo 11°de

sunulmustur.
Tablo 11. 2008 Oncesi ve Sonras1 Déneme Ait CAAR Degerleri

Penceresi | (-1;+1) (-5;+5) (-10,+10) [ (-15;+15)
Olay CAAR CAAR CAAR CAAR
2008 Oncesi | -0,0046 -0,0021 -0,0125 -0,0093
Not Artist
2008 Sonras1 | 0,0112 0,0091 -0,0117 -0,0007
Not Artig
2008 Sonras1 | -0,0033 0,0003 0,0145 0,0226*
Not Diisiis
*: %10 Hata oraninda anlamli

Tablo 11 incelendiginde 2008 sonrasi donemde gerceklesen not
diisiislerinde (-15; +15) arahiginda anlamli CAAR rastlanmaktadir. Ozellikle olay
giinli ¢evresini daha yakindan kapsayan (-1, +1) ve (-5, +5) olay pencereleri ile
2008 oncesi ve sonrasi meydana gelen not artiglarinda anlamli herhangi bir
CAAR rastlanmamistir. Bu durum T-BRICS iilkelerinin benzer olaylar karsisinda
genelleme yapilabilecek benzer tepkiler vermedigini gostermektedir.

SONUC

Bu calismada Moody’s, S&P ve Fitch derecelendirme kuruluslar
tarafindan 2004-2019 yillar1 arasinda T-BRICS iilkeleri hakkinda yapmis
olduklar1 derecelendirme not agiklamalarinin hisse senedi piyasalarini etkileyip
etkilemedigi arastirilmistir. Yapilan analiz sonucunda olay giinleri, olayin tiirline
gore gerceklesen anormal getiriler tespit edilmistir. Bu durum derecelendirme not
duyurularinin  hisse senedi piyasalarinda yeni bir bilgi degeri sundugunun
gostergesidir. Analiz sonucunda 2008 6ncesi donemde Tiirkiye’de, 2008 sonrasi
donemde Tiirkiye, Brezilya ve G.Afrika’da olay giinlerinde agiklamanin tiiriine
gore negatif ya da pozitif anormal getiri tespit edilmistir. Bu bulgular Goh &
Louis (1993) calismalarina gore farklilik gdstermektedir.

2008 sonrast donemde not azalis duyurulart incelendiginde, bu
duyurularin Brezilya’da pozitif anormal getirilere neden oldugu tespit edilmistir.
Bu bulgular Ferreira & Gama (2007) ile Alsakka ve Gwilym (2012) bulgulariyla
ayn1 yonde olup, cografi mesafenin iilkelerin aym tiir olaylara farkli tepkiler
verebilmesine neden olabilecegi seklinde yorumlanmustir.

2008 sonras1 donemde not artis duyurularinin, olay tarihinden 6nce tim
tilke piyasalarinda istatistiki olarak anlamli anormal getirilere yol agtigi tespit
edilmistir. Bu sonuglar, ¢alismalarinda sadece not azalislarinin anormal getirilere
neden oldugunu, not artiglarimin anlamli etkisinin bulunmadigimi tespit eden
Griffin ve Sanvicente (1982), Brooks vd. (2004) ve Bheenick (2004)’e gore
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farklilik gostermektedir. 2008 sonrasi donemde not artis duyurularinin bazi
tilkelerde negatif anormal getirilere yol agmasinin nedeni Mortgage krizi sonrasi
gelismekte olan iilke piyasalarinda goriilen dis soklara karsi kirillganlik ve sicrama
etkilerinden kaynaklanabilecegi diisiiniilmektedir.

Hindistan ve Cin hisse senedi piyasalarinda, 2008 sonrasi donemde
gerceklesen not diisiis olaylarina ait herhangi bir anlamli anormal getiri tespit
edilememistir. Dolayisiyla bu durum, not diisiis olaylarinda ilgili piyasalarin etkin
ozellikte oldugu seklinde yorumlanabilir. Elde edilen bu bulgular Yildirim, Yildiz
ve Aydemir (2018) ile ayn1 yonde olup, derecelendirme notlarmin tim hisse
senedi piyasalarini etkilemedigi sonucuna ulagilmistir.

Arastirma sonucunda bazi ilkelerde not agiklamalari Oncesinde
duyurunun yoniiyle ayni1 yonde anormal getirilerin gergeklestigi tespit edilmistir.
Elde edilen bulgular Hooper, Hume ve Kim (2008) tarafindan gergeklestirilen
calismayla aynm1 yonlii olup derecelendirme not aciklamalarindan once ilgili
piyasalarda bilgi sizintisinin var oldugu, derecelendirme duyurularinin bazi
iilkelerin hisse senedi piyasalarinda bilgi degerinin oldugu ve piyasalarin yari
etkin 6zellikte olmadigi sonucuna ulagilmistir. Bu sonugtan hareketle HO hipotezi
reddedilmistir.

AAR degerleri incelendiginde Paterson ve Gauthier (2013)’in aksine,
2008 oncesi donem not artiglarinda (t+4), (t+5), (t+13) gilinlerinde, 2008 sonrasi
dénem not diisiislerinde (t-7), (t+3), (t+11) giinlerinde, 2008 sonrast donem not
artig olaylarinda ise (t-13), (t-12), (t-10), (t-4), (t+3) ve (t+7) glinlerinde istatistiki
olarak anlamli ortalama anormal getirilere yol actig1 tespit edilmistir.

CAAR degerleri incelendiginde ise (-15;+15) olay penceresinde sadece
2008 sonras1 not diisiis olaylarma T-BRICS iilkelerinin benzer yonde tepki
verdigi diger tiim olay pencereleri ve olay tiirlerinde ilgili iilkelerin benzer olaylar
karsisinda genelleme yapilabilecek benzer tepkiler vermedigi tespit edilmistir.

Bu ¢alismada KDK’lar tarafindan yaymlanan iilke derecelendirme not
duyurularinin T-BRICS hisse senedi piyasalar1 iizerine etkisi giinliik borsa
kapanis degerleriyle incelenmistir. Derecelendirme not duyurularinin hisse senedi
piyasalar {lizerine etkisinin degerlendirilmesinde olay penceresinin daha kisa bir
stireyi  (saat, dakika) kapsamasimin da literatire katki saglayacagi

diisiiniilmektedir.
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SUMMARY

In recent years, globalization has led to an increase in the number of
financial instruments and complexity in financial markets. Consequently, serious
problems have been encountered in terms of find funding sources and making
investment decisions, which have become more and more difficult to achieve
their goals for those seeking and offering funds. At this point, both supplier and
demander of funds turned to Credit Rating Agencies (CRA) in order to eliminate
the problem of asymmetric information and to gain investor confidence. Credit
rating is seen as a source of information that facilitates the decision-making
process between the fund seekers and the fund offerers.

With the great development of technology, financial markets gain
momentum with globalization and global competition increases day by day and so
increasing the role of credit ratings in the markets. CRA has ability to
continuously monitor institutions that enable to access specific information about
issuers of debt instruments. Therefore these organizations have more information
advantage than market participants. Because of these characteristics, CRA are
organizations with significant impacts on the market. These effects emerge with
rapid changes in investors' decisions especially if the rating announcement for a
firm or country includes a change in the rating outlook.

The purpose of this study is to determine whether the grade change
announcements published by rating agencies have an effect on stock market
indices. For this purpose, it will be tried to determine whether the stock market
indices belonging to T-BRICS countries are affected by the rating change
announcements. The importance of the study emerges from that point, it is
important to measure effectiveness of T-BRICS countries' stock markets due to
their position in the global economy, population structures, surface areas and the
potential to become one of the world's leading economies in the future. The
confidence of T-BRICS countries' equity markets towards investors and foreign
direct investments will facilitate ease of access to capital and have a very positive
impact on acquisition costs.

In this study, sovereign ratings given by S&P, Moody’s and Fitch for
T-BRICS countries and the effects of the changes in these grades on the stock
markets of the related 6 countries have been examined with the event study
method. The period of analysis is determined as 2004-2019. This analysis period
is divided into pre-2008 period (2004-2008) and post-2008 period (2008-2019).
Countries and stock markets Turkey (BIST 100), Brazil (BOVESPA), Russia
(IMPEX), India (NIFTY 50), China (SHANGHAI COMPOSITE) and South
Africa (FTSE / JSE All Share) have been determined in research. The CRAs may
report different views and grades within a short period of time. This may lead to
deviations in abnormal returns to be measured by the event study method used in
the study. For the countries examined in the study, it has found that the CRAS
made similar announcement ratings in a short period of time. In order to prevent
deviations in abnormal returns, the analysis has taken care that at least five
months between the rating announcements of all three rating agencies. Due to this
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limitation of the study, no announcement regarding the downgrade in the pre-
2008 period has been identified.

As a result of the analysis, it has been found that negative (positive)
event in the same direction of negative (positive) abnormal return in the stock
markets of Turkey, Brazil and South Africa. When the downgrade announcements
were examined in the post-2008 period, it was found that these announcements
caused positive abnormal returns in Brazil and this result is interpreted that
geographical distance could cause countries to react differently to the same kind
of events. It is believed that the post-2008 upgrades are causing negative
abnormal returns in some countries because of the fragility and jump effects of
external shocks in emerging market markets after the Mortgage crisis. It is
concluded that there are leakage of information in the relevant markets because of
detect abnormal returns in the same direction the announcement before event date.
It is concluded that rating announcements have information value in countries'
stock markets and markets are not effective in semi-active market form. In
addition, it has been found that rating announcements lead to statistically
significant AAR, CAR and CAAR returns.
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oz
Bu ¢alismada, politik kutuplagmanin belirleyicileri ampirik olarak incelenmektedir. Devletin

ekonomik biiyiikliigii ve gelir dagilimi ve diger kontrol degiskenleri bagimsiz degiskenleri
olusturmaktadir. Istatistiksel analiz olarak EKK ve 2EKK yontemleri kullanimistir. Calisma
kapsamina 61 iilke dahildir ve 1990 ile 2015 arasindaki zaman araligi kullanilmistir. Regresyon
analizi sonuglari, gelir esitsizliginin artmasimin politik kutuplagmay: arttirdigini gésteriyor. Politik
kutuplasma, Diinya Degerler Arastirmasi'ndan (WVS) elde edilmistir. Soz konusu degisken
“government responsibility” sorusuna verilen yanitlarin standart sapmast olarak olgiiliir. Ek
olarak, bizim ampirik sonuglarimiz hiikiimet biiyiikliigiiniin artmasimin politik  kutuplagsmayr
azalttigina isaret ediyor. Calisma bu bulgularin baglantilarimi agiklamaktadir.
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ABSTRACT
This paper empirically investigates the determinants of political polarization. Size of

government and income distribution are the main independent variables along with other
controlling variables. The statistical analysis uses OLS and 2SLS methodogies. The sample of
countries includes 61 countries and time period spans between 1990 and 2015. Results of
regressions analysis indicate that increased income inequality increases political polarization.
Political polarization is derived from World Values Survey ( WVS). It is measured as standard
deviation of responses to the question “what is role for government”. In addition, results of our
empirical analysis indicates that increased governemt size reduces the political polarization. The
paper explains the links for these findings.
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GIRIS

Son yillarda ekonomi ve siyaset bilimlerinde politik kutuplagmanin,
hiikiimetler ve yasama organlarinda siyasi karar alma siireclerini
etkileyebilmesinden dolay1 6nemli politik sonuglar dogurdugu goriilmektedir
(Lindqvist ve Ostling, 2010: 543; Campante ve Hojman, 2013: 91). Ornegin,
politik kutuplasmanin ekonomik performansi, maliye politikasini (Lindqvist ve
Ostling, 2010), yasama verimliligini (Hacker, 2004), gelir esitsizligini (McCarty
vd., 2006; Meltzer & Richard 1981) ve ekonomik kalkinmayi (Frye, 2002)
onemli Olciide etkiledigi goriilmektedir.  Ayrica, politik kutuplagsma, bir
toplumdaki ekonomik gelismislik seviyesine bagli olmanin yaninda, politik
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konulardaki tutumlarin farklilik derecesini de yansitmaktadir (Grechyna, 2016:
10).

Politik kutuplagsma, gelismis ve gelismekte olan pek ¢ok iilkede toplumsal
ve siyasi huzursuzluk ile yakindan iligkilidir (Montalvo ve Reynal-Querol,
2005:301). Dolayisiyla, devlet maliye politikasi araglarimi kullanarak toplumdaki
siirtiismeleri en aza indirmeyi basarabilir (Lindqvist ve Ostling, 2010: 543).
Ornegin, hiikiimetler, gelirlerinin énemli bir béliimiinii egitim, saghk ya da
altyapr gibi kamu mallar1 iizerine harcayarak toplumun politikacilara karst
olumsuz tutumunu ve politik kutuplagmay1 azaltabilir (Grechyna, 2016: 11).

Ote yandan, politik kutuplasmanin, koalisyon hiikiimetlerinde ya da gok
partili yasama organlarinda, yoksul, etnik olarak ayrismig, giiven diizeyinin
diisiik, gelir esitsizliginin yiiksek oldugu iilkelerde daha {iist diizeye tirmandig:
goriilmektedir (Lindqvist ve Ostling, 2010; Grechyna, 2016). Kutuplasmanin
yiiksek oldugu iilkelerde kutuplagsmanin az oldugu iilkelere kiyasla biitce agiklari
biraz daha fazladir ve ekonomik esitsizlik oldukga biiyiiktiir (Alt ve Lassen, 2006:
541). Ayrica, politik kutuplasma sadece kutuplagsmis siyasete degil, liberal ve
muhafazakarlarin gittikge birbirinden uzaklagtigi béliinmiis bir topluma da isaret
eder (Piereson, 2015). Bu anlatilanlar ¢ercevesinde, ampirik aragtirmalar
kutuplagsmanin (siyasi ve sosyal) genel itibariyla hiikiimet politikalar1 {izerinde
olumsuz etkileri oldugunu vurgulamaktadir (Testa, 2012: 1104). Ancak, bazi
demokratik {ilkelerdeki kutuplagma, O6nemli faydalar saglayabilmektedir. Bu
durum, iilkelerin uyguladiklari kurumsal diizenlemelere baglh olarak kutuplagsmay1
verimli bir sekilde ele almaya izin vermektedir (Alesina ve La Ferrara, 2005:
774).

Politik kutuplagsmanin genel olarak toplumsal huzursuzlugun varligiyla
ve siyasi ve sosyal alanda yasanan ¢atigmalarla baglantili olmasmin (Estaban ve
Ray, 2011: 1345) yam sira ekonomi literatiiriinde kabul goérmiis bir tanimi
bulunmamaktadir (Akdede, 2012: 20). Kutuplasma kavrami genel itibariyla
toplumdaki bireylerin, niifusun baz1 oOzelliklerine gore kiimeler halinde
gruplanabilecegini ifade etmektedir. Yani, kutuplagma en az iki grubun varligim
ifade eder. Dolayistyla, gruplar icinde esitsizlik azaldiginda ya da gruplar arasinda
arttiginda kutuplagsma artar. Boyle bir durumda, her kiimenin mensubu nitelik
bakimindan benzerdir ancak farkli kiimelerin benzer olmayan niteliklere sahip
tyelerden olustugunu varsaydigimizda toplumun kutuplasmis oldugunu
sOyleyebiliriz. Toplumdaki bireyleri belli kiimeler halinde gruplandiran 6zellikler,
gelir ve servet olabilecegi gibi siyasi ideoloji de olabilmektedir. S6z konusu
gruplanmalarda her bir grubun kendi iginde yiiksek diizeyde homojenlige sahip
olmasi ve gruplar arasinda ise yiiksek diizeyde bir heterojenlik bulunmasi
gerekmektedir (Esteban ve Ray, 1994: 819-824). Esasen kutuplagma,
kiimelenmelerin ya da gruplarin olusumu olarak da goriilebilir (Akdede, 2012:
21).

Literatiire bakildiginda kutuplasmanin farkli sekillerde ele alinabilecegi
ve olusturulan endekslerin ortaya konulan faktorlere de baglhh oldugu
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goriilmektedir. Bu baglamda, politik kutuplagsmanin 6lgiimii konusunda alternatif
yontemler ortaya c¢ikmistir (Bkz. Esteban ve Ray, 1994; Duclos vd.,2004;
Lindqvist ve Ostling, 2010; Grechyna, 2016). Bu galismada politik kutuplasmay1
hesaplamak i¢in Lindqvist ve Ostling (2010) ve Grechyna, (2016) ¢alismalarinda
yararlandiklar1 se¢menlerin kendi iradeleri dogrultusunda bildirdigi siyasi
tercihlere dayanan oOl¢iim degeri kullanilmigtir. Bu, Diinya Degerler Anketi
(WVS) veri tabaninda bulunan “government responsibility” anket sorusunun
standart sapmasiyla hesaplanan 6l¢iim degeridir. WVS, bes yilda bir donemler
(waves) halinde gergeklestirilen ve ulusal olarak temsil edilen anket sorularindan
olusur ve iilke basina yaklasik 1.000 kisiyle yapilan yiiz ylize goriismelere
dayanilarak ulasilan cevaplari igerir.

Siiphesiz, kutuplasmanin analizi ekonomik ve politik bir neme sahiptir.
Kutuplagsmis bir sistemin ekonomik nedenlerini anlamak, politika yapicilara
esitsizlikleri azaltmak adina uygulayabilecekleri politikalar konusunda yol
gosterici olabilmektedir (Azomahou ve Diene, 2012). Bu nedenle, calismada
politik kutuplagmanin belirleyicileri ortaya konulmaya c¢aligilmistir. Caligma, giris
ve sonug¢ boliimleri dahil bes boliimden olusmaktadir. Bu dogrultuda, ¢alismada
ilk olarak politik kutuplagsmanin belirleyicileri ele alinmis ardindan konuya iligkin
literatiire yer verilmis ve sonrasinda ampirik uygulamaya ge¢ilmistir. S6z konusu
boliimde kullanilan veri seti, model, yontem ve ampirik bulgular yer almaktadir.
Sonug ve ampirik bulgularin degerlendirilmesi ile ¢alisma son bulmaktadir.

IL.POLITIK KUTUPLASMA VE BELIRLEYIiCIiLERi

Bir iilkede yer alan farkli etnik, dini ve kiiltiirel anlayislardan beslenen
politik kutuplagma farkl siyasi tercihleri ortaya gikarabilmektedir. Ozellikle, son
zamanlarda ekonomi ve siyaset bilimindeki ampirik arastirmalar, g¢esitli
kutuplasma sekillerinin devletlerin kendi icinde ve birbirleri arasinda siddetli
catisma riskini arttirdigin1 géstermektedir (Azomahou ve Diene, 2012:422). Bu
baglamda, sosyo-tarihsel ve ekonomik bir olgu olan politik kutuplasmanin
potansiyel belirleyicilerini ortaya koymak politika yapicilar ve kamusal karar
alicilar i¢in O6nem tasimaktadir. Asagida politik kutuplasmanin belirleyicileri
aciklanmaya c¢alisilmistir.

Gelir Esitsizligi: Gelir dagilimi, toplumun sosyo-kiiltiirel yapisindan,
niifus artisindan ve dagilimindan etkilenen ekonomik bir olgudur (Cakir, 2002:
91). Politik kutuplagsma ve gelir esitsizligi ise dagilimin farkli yonlerini
vurgulasalar da yakindan iligkili kavramlardir. Ornegin, iki farkli gelir grubuna
ayrilan bir 6rneklemde, sadece bir grubun esitsizliginin azaltilmasi durumu daha
biiylik bir politik kutuplasmaya neden olabilmektedir (Azomahou ve Diene,
2012:422). Bu durum, literatiirde politik kutuplasma ve gelir esitsizligi iligkisinde
en sik tartisilan konulardan biri haline gelmistir. Calismada, gelir esitsizligini
Olemek icin yeniden dagitim sonrasi gini katsayisi kullanilmistir.

Kisi Basi Gayri Safi Yurtici Hasila (GSYIH) : Bu degisken bir iilkenin
ekonomik gelisme diizeyini temsil etmektedir. Yani, ekonomik performansin en
yaygin Olgiisii olan GSYIH aymi zaman da demokratik kurumlarin ortaya
ctkmasini tesvik eden onemli bir faktordiir (Londregan ve Poole, 1996:3). Bu
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caligmada, politik kutuplasmanin kismen de olsa bir iilkenin ekonomik
kosullarina gore belirlenip belirlenmedigi arastirilmak istenmistir. GSYIH’nmn
politik kutuplagsmay1 azaltmasi beklenmektedir.

Kamu Harcamalari: Kamu harcamalarinin etkin bir iktisat politikasi
aract olarak kullanilabilmesi devletin ekonomi alanindaki basarisini etkiler.
Dolayisiyla, kamu harcamalari, toplumdaki politik tercihleri ve bu tercihlerin
sonucunu da etkileyebilmektedir. Ornegin, hiikiimetler toplanan gelirin énemli bir
paymi egitim, saglik ve alt yapi gibi kamu mallarina harcayarak toplumdaki
politikacilara yonelik olumsuz tutumu ve kutuplagmay: azaltabilir (Grenhyna,
2016: 11). Dolayisiyla kamu kesiminin biiylikliigii bircok ekonomik degiskeni
etkiledigi kadar politik siirtismeleri yani politik faktorleri de etkilemektedir
(Lindqvist and Ostling, 2010: 554). Calismada, kamu kesimi biiyiikliigiinii
dlgmek i¢in kamu tiiketim harcamalarinin GSYIH’ya oran1 kullanilmistir.

Sosyal Cesitlilik : Bu degisken, bir ¢ok iilkenin ve bolgenin politik
ekonomisinin dnemli belirleyicilerinden biridir ve davranislarin politik meselelere
dagilimini etkileyecek kiiltiirel gesitliligi aciklar (Alesina, vd., 2002: 156). Esteban
ve Ray (2011), bir iilkede kutuplasma ve esitsizligin belirleyicileri arasinda sz
konusu sosyal ¢esitlilik degiskenini de kullanmislardir. Ayrica, Akdede (2010),
dini c¢esitliligin daha yiiksek bir demokratiklesmeye neden oldugunu 6ne
stirmiistiir. Bu ¢aligmada sosyal ¢esitlilik i¢in dini ¢esitlilik kullanilmistir.

Demokrasi Seviyesi : Demokratiklesme veya siyasi rejim degisikligi,
politik siire¢ igerisinde cesitli kurumsal degisikliklere sebep oldugundan kamu
politikalarini biiyiik oranda etkileyebilmektedir (Profeta vd., 2013: 685; Kotera ve
Okada, 2017: 145). Demokratik toplumlar politik tutumlarini ortaya koyma ve
tartisma konusunda daha fazla oOzgiirliige sahiptir. Bdylelikle, demokrasiler,
insanlara oy kullanma hakki ile kamu politikalar1 konusundaki tercihlerini oylama
ve ifade etme imkami sunmaktadir (Profeta vd., 2013: 686). Calismada
demokrasinin dl¢iisti olarak, -10 ile +10 arasinda degisen degerler alan Polity IV
gostergesi kullanilmistir. -10 demokrasi yok anlamina, +10 da yiiksek seviyede
demokrasi var anlamina gelmektedir.

Politik kutuplasmaya sahip en diisiik ilk 10 ve en yliksek ilk 10 {ilke
siralamasit Tablo 1’de sunulmustur. Tabloda goriildiigii iizere, Pakistan, Irak,
Ruanda ve Isve¢ gibi politik kutuplasmanm diisiik oldugu iilkelerde, insanlarin
bireyci davranma egilimlerinin azaldig1 ve devlete daha fazla gorev yiikledigi
varsayllmaktadir. Meksika, Tiirkiye ve Hindistan gibi {ilkelerde ise politik
kutuplagmanin yiiksek oldugu goriilmektedir.
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Tablo 1: En Diisiik ve En Yiiksek Politik Kutuplasmaya Sahip Ulkeler

En Diigsiik Kutuplagma En Yiiksek Kutuplagma
Pakistan 1.92 Zimbabve 3.29
Irak 1.99 Kolombiya 33
Ruanda 2.08 Arjantin 3.35

Isveg 2.1 Romanya 3.42
Hollanda 2.12 Banglades 3.43
Giircistan 2.15 Venezuela 3.46

Norveg 221 Brezilya 3.47
Fas 2.24 Giiney Afrika 3.5

Misir 2.24 Hindistan 3.52

Finlandiya 2.31 Turkiye 3.6
Estonya 2.32 Meksika 3.6

Kaynak: Diinya Degerler Anketi (WVS), wave2, wave3, wave3, waved, wave5, wave5, wave6 verileriyle
olusturulmustur.

IL. LITERATUR

Yapilan literatiir incelemesinde, kutuplasma konusunu ampirik olarak
arastiran az sayida ¢alisma oldugu goriilmektedir. Bunun temel nedeni, politik
kutuplagsma degerinin istatistiksel olarak kolay oOlclilemedigi gergegidir.
Bildigimiz kadariyla Tiirkiye Ozelinde politik kutuplasmayr WVS verileri
yardimiyla Olgen bir caligma olmamasi dolayisiyla, bu caligmada var olan
boslugun doldurulmasi amaglanmaktadir.

Kutuplagma konusuna iligskin ¢aligmalardan birkagina deginecek olursak;
Zhang ve Kanbur (2001), 1983-1995 donemleri ig¢in Cin’nin 30 vilayeti iizerine
yaptiklar1 ¢aligmada farkli kutuplagsma endeksleri kullanmalarina ragmen gelir
dagiliminda belirgin bir farklilasma olmadigin1 tespit etmislerdir.

Duclos vd. (2004), 1989-1997 donemi igin Liiksemburg Gelir Arastirmasi
veri tabanindan yararlanarak 21 iilkenin verilerini kullanarak gelir kutuplagsmasi
Olciisii olusturmaya calismiglardir. Kutuplagsma ve esitsizlik siralamalarinin ¢ogu
zaman farkli olabilecegi sonucuna ulagsmiglardir.

McCarty vd. (2003, 2006), 1952-2000 ve 1973-2004 donemleri igin
Ulusal Se¢im Calismasi (NES) verilerini kullanarak ABD eyaletleri iizerine
yaptiklar1 ¢calismalarinda gelir esitsizligi ve partizan politikalar arasindaki iligkiyi
ampirik olarak aragtirmiglardir. Analiz sonucuna goére, hem segmenleri hem de
hiikiimette bulunan siyasi partileri gelir dagilimi esitsizliginin yiiksek oldugu
donemlerde ideolojik olarak kutuplastigi goriilmiistiir. Kisacasi, esitsizlik ve
kutuplasmanin paralel olarak artti§1 sonucuna ulagmislardir.

Pontusson ve Rueda (2008), 1970’ler, 1980’ler ve 1990’lar donemi igin
OECD iilkelerinin verilerini kullanarak gelir esitsizliginin parti politikalari
tizerindeki etkisini arastirmislardir. Sol partilerin sag partilere gore yeniden
dagitimda daha fazla rol oynadigi sonucuna ulagsmislardir.

Lindqvist ve Ostling (2010), politik kutuplasma ve devletin boyutu
arasindaki iliskiyi incelemislerdir. S6z konusu ¢aligmada, 74 {ilkenin 1995-2005
donemine ait verilerinden yararlanarak politik kutuplasma ve devletin boyutu
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arasindaki iliskiyi agiklamaya c¢alismiglardir. Politik kutuplasma ve devletin
boyutu arasindaki iliskinin demokratik {ilkelerde ve eger devletin boyutunun
kiigiikse giiclii oldugu ancak antidemokratik tilkelerde ise bu iligkinin olmadigini
gormiislerdir.

Garand (2010), 1972-2004 donemine ait ABD eyaletlerinin verilerini
kullanarak yaptig1 ¢aligmasinda politik parti kutuplasmasi ve gelir esitsizligi
arasindaki iligkiyi panel veri yontemi kullanarak arastirmistir. Gelir dagilimi
esitsizliginin yiiksek oldugu eyaletlerde kutuplasmanin yiiksek oldugu sonucuna
ulagmugtir.

Rehm (2011), ABD’nin 1971-2002 doénemine ait verilerini kullanarak
yaptig1 ¢aligmasinda, ABD siyasetinde 1970°den bu yana partizanciligin artig
nedenini arastirmistir. Yazar, bireylerin partizan tercihlerinin yalnizca geleneksel
olarak oOnerilen sosyo-ekonomik faktorler tarafindan sekillendirilmedigi,
gelecekteki gelirin belirsizliginin s6z konusu tercihleri lizerinde giiclii bir faktor
oldugu sonucuna ulagsmistir. Ayrica, elde edilen bir diger sonu¢ da Amerikan
segcmenlerinin gelir beklentilerinin Demokratlara sempati duymalarina yol
actigidir.

Brown, vd. (2011), 125 iilke {izerine yaptiklar1 ¢alismalarinda 1996-2008
donemi ele alinmis olup yolsuzluk ve ideolojik kutuplasma arasindaki iligki panel
veri analizi yontemiyle arastirilmistir. Elde edilen sonuglara gore ideolojik
kutuplagsmanin yolsuzlugu tetikledigi dngoriilmistiir.

Akdede (2012), 17 Avrupa iilkesi i¢in 1980°ler, 1990’lar ve 2000’ler
verilerini kullanarak ekonomik esitsizlik ile politik kutuplasma ve siyasi ayrisma
arasindaki iligkiyi ampirik olarak incelemistir. Artan gelir esitsizliginin siyasi
parti kutuplasmasini arttirdigi ve siyasi ayrismayi azaltti§i ve siyasi parti
kutuplasmasinin kisi basina diisen GSYIH ile azaldig1 gdsterilmistir.

McCright, vd. (2014), ABD {izerine 1974-2012 dénemi i¢in genel sosyal
anket verilerini kullanarak mevcut hiikiimetlerin ¢evreyi korumaya yonelik
harcamalarii incelemislerdir. Calismada 1992°den bu yana ¢evre harcamalarina
destek konusunda ideolojik kutuplagsmanin etkili oldugu goriilmiistiir. Dolayisiyla
kutuplagsmadaki artigin ¢evre politikalarini ¢evre dostu davranislarin yayilmasini
engelleyecegi varsayillmaktadir.

Grechyna (2016), 66 iilkenin 1990-2013 donemine ait verileri kullanarak
politik kutuplasmanin belirleyicilerini ampirik olarak arastrrmistir. Insanlar
arasindaki yiiksek giiven ve gelir dagilimi esitsizliginin azalmasi politik
kutuplagmay1 azalttigi ve kamu harcamalar1 ve kisi bast GSYIHmn politik
kutuplasmay1 azaltan diger 6nemli faktorler arasinda oldugu sonucuna ulagmigtir.

Literatiir 6zeti boliimiinde de goriildiigii gibi kimi caligmalarda politik
kutuplagsmanin nedenleri kimi ¢aligmalarda da sonuglar1 incelenmistir. Bu
calismada politik kutuplagsmay1 etkileyen, belirleyen faktorler arastirilacaktir.
Bundan sonraki boliimde istatistiksel analize yer verilecektir.
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III. EKONOMETRIK METODOLOJI VE BULGULAR

A. Veri Seti

Bu calismada, WVS veri tabaninda yer alan 61! iilkenin 1990-2015
donemine ait 5’er yillik ortalama verileri kullamilarak politik kutuplagmay1
etkileyen faktorler ortaya konulmaya calisilmistir. Veri setinin 5’er yillik
olusturulmasinin nedeni politik kutuplagsma verisinin 5’er yillik diizenleniyor
olmasidir. Ayrica, ¢alismada belirtilen donem ve iilkeler, Diinya Degerler Anketi
(WVS) veri tabanindan verilerin elde edilebilirligine gore se¢ilmistir. Ancak, ele
alinan bu iilkeler sosyo-ekonomik ve demografik 6zellikleri, cografi kosullar ve
diger pek ¢ok acilardan farkli 6zellikler sergilemekte olup heterojen bir yapi
gostermektedir.

Calismada kullanilan {ilke verileri Diinya Bankasi (World Bank), Diinya
Degerler Anketi (World Values Survey-WVS), The Quality of Government
Dataset, Marshall and Jaegger’s Polity’s 4 Dataset ve LaPorta vd. (1999) veri
tabanlarindan elde edilmistir. Modelde kullanilan degiskenlere iliskin bilgiler

Tablo 2’de gosterilmektedir.
Tablo 2: Calismanin Veri Seti

Degisken Tiirii Degiskenin Adi Kisaltmasi Kaynagi
Bagimli Degisken Politik Kutuplagma K World Values Survey
Gelir Esitsizligi (Gini) Gini
Kisi Bas1 GSYTH G Diinya Bankasi1 (WB)
B . Kamu Tiiketim Harcamasi T
Bagimsiz Degisken Sosyal Cesitlilik (Religious c The Quality of Government
Fractionalization) Dataset
. - Marshall and Jaegger’s
Demokrasi Seviyesi D Polity’s 4 Dataset
Kukla Degisken Gelismekte Olan Ulke Ge Diinya Bankasi (WB)
Hukuk Sistemleri (ingiliz,
Arag Degisken Iskandinav, Ango-Sakson, LaPorta vd. (1999)
Fransiz)

Politik kutuplasma olan bagimli degiskenimiz standart sapma seklinde
kullanilmigtir. S6z konusu degiskenin (politik kutuplasma) rakamsal degeri icin
Diinya Degerler Anketi (World Values Survey) veri tabaninda bulunan
“government responsibility” anket sorusunun standart sapmasiyla hesaplanan
Olciim degeri kullanilmigtir. Calismada kullanmig oldugumuz “government
responsibility” anket sorusu 1 ila 10 Olgekte Slgiilen degerler alir. 1’den 101a
kadar giden Ol¢eklendirmede, bireylerin 1 ile 10 arasinda bir deger seg¢mesi

1 Arnavutluk, Cezayir, Arjantin, Ermenistan, Avustralya, Azerbeycan, Banglades, Belarus, Bosna, Brezilya,
Bulgaristan, Kanada, $ili, Kolombiya, Kibris, Cek Cumbhuriyeti, Misir, Estonya, Finlandiya, Giircistan,
Almanya, Gana, Macaristan, Hindistan, Endonezya, Iran, Irak, Japonya, Urdiin, Kirgizistan, Makedonya,
Malezya, Meksika, Moldova, Fas, Hollanda, Yeni Zelanda, Nijerya, Norveg, Pakistan, Peru, Filipinler, Polonya,
Romanya, Rusya, Ruanda, Singapur, Slovakya, Slovenya, Giiney Afrika, Ispanya, Isveg, Isvigre, Tayland,
Tiirkiye, Ukrayna, Amerika Birlesik Devletleri, Uruguay, Venezuela, Vietnam, Zimbabve.
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istenmektedir. Her iilkede bireylerin bu sorulara verdikleri yamtlardan olusan bir
ortalama degeri ve bir de standart sapma degeri vardir. Ortalama degerler
genellikle 5 civarinda toplandigindan iyi bir gosterge olmamaktadir. Bundan
dolay1 literatiirde standart sapma degerleri politik kutuplasma degerleri olarak
kabul edilmektedir (Lindqvist ve Ostling, 2010 ve Grechyna, 2016). Modelde
kullanilan bagimsiz degiskenlere bakildiginda; Gelir esitsizligi i¢in gini katsayisi
kullanilmig olup Diinya Bankasi veri tabanindan elde edilmistir. Gini endeksinde
0 miikemmel esitligi 100 ise miikkemmel bir esitsizligi ifade etmektedir. Modelde
sosyal cesitlilik olarak dinsel cesitlilik (religious fractionalization) kullanilmig
olup bu degisken “The Quality of Government Dataset” veri tabanindan elde
edilmistir. 0 ila 1 arasinda degerler alir. 0 sosyal ¢esitliligin olmadigini 1 ise
sosyal cesitliligin yiliksek oldugu anlamina gelmektedir. Demokrasi degiskeni
“Marshall and Jaegger’s Polity’s 4 Dataset” veri setinden elde edilmistir.
Degisken -10 ila +10 arasinda degerler alir. -10 zayif demokrasileri +10 ise giglii
demokrasileri ifade etmektedir. Bir diger bagimsiz degisken olan devletin
ekonomik boyutunu 6lgmek icin kamu tiiketim harcamalarinin gayri safi yurtici
hasilaya orani dikkate alinmig ve s6z konusu degisken Diinya Bankasi veri
tabanindan temin edilmistir. Calismamizda kisi bast GSYIH ve gelismekte olan
iilke degiskenleri Diinya Bankasi veri tabanindan elde edilmistir.

Degiskenler arasindaki iliskiyi veren serpilme diyagraminda (Sekil 1)
politik kutuplasma ile gelir esitsizligi arasinda pozitif yonlii bir iliskinin mevcut
oldugu goriilmektedir. Yani, bu diyagram, ele alinan iilke drnekleminde gelir
esitsizligi arttikga politik kutuplasma artmaktadir seklinde oOnsel bilgi

sunmaktadir.
Sekil 1: Politik Kutuplasma- Gelir Esitsizligi liskisi Serpilme Diyagram

35

T T T T T T

20 30 40 50 60 70
Gelir Esitsizligi

’ ® Politik Kutuplagsma Fitted values ‘

Ele alinan iilke 6rnekleminde 1990-2015 donemine ait gelir esitsizliginin
5’er yillik ortalamalarinin degisimi Sekil 2°de verilmistir.
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Sekil 2: 1990-2015 Doénemi Gelir Esitsizliginin Geligimi

39,50

39,00 38,80

38,50
38,00

37,50 37,11 .

37,00 36,61
36,50
35,95
36,00
35,50
35,00
34,50 T T T T )

1990-1994 1995-1999 2000-2004 2005-2009 2010-2015

Kaynak: Diinya Bankasi’nin 1990-2015 yillarina ait verileriyle olusturulmustur.

Sekil 2 incelendiginde ilgili iilkelerde gelir esitsizliginin 2000°li yillardan
itibaren azalis gostermesine ragmen 35’in altina diigmedigi goriilmektedir.
Ornekleme dahil olan iilkelerde, 1995-1999 yillarinda gelir esitsizligini arttiran
gelismeler oldugu goriilmektedir. Bu esitsizligin nedeni ayrint1 diizeyinde iilkeler
tek tek incelenerek bulunabilir. Bununla beraber, biz bu c¢aligmada gelir
esitsizliginin nedenlerini degil, olusan esitsizliklerin politik kutuplagsmay1 nasil
etkiledigini arastirmaktayiz. Bu iilkelerdeki ilgili dénemdeki gelir esitsizlikleri
baska bir akademik ¢aligmanin konusunu olusturur.

B.Yontem ve Model

Bu caligmada politik kutuplasmanin belirleyicilerini ortaya koymak i¢in
panel veri analizi kullanilmistir. Panel veri analizi, bireyler, firmalar, tilkeler, hane
halki gibi birimlere zaman serisi ve yatay kesit verilerini bir araya getirmeye
imkan saglayan bir ekonometrik tekniktir (Hsiao, 2007:6). Bu durum gozlem
sayisinin artmasina ve serbestlik derecesine sahip olma, birim ve zaman
etkilerinin gozlenmesine olanak tanima gibi avantajlara sahiptir (Woolridge,
2002:452, Tatoglu, 2013:3). Panel veri analizi giivenilir ve daha etkin tahminlere
olanak saglamasi nedeniyle ampirik literatiirde yaygin olarak kullamlmaktadir
(Hsiao, 2007:2). Ancak, veri setinde eksik gdzlemler mevcut oldugundan ¢aligma
dengesiz panel veri seti ile yiiriitiilmiistiir. Ote yandan, kullanilacak panel veri
tahmin modelleri arasindaki se¢im, kullanilan veri setine, kullanilan degiskenlerin
birbiriyle olan iliskilerinin teorik altyapisina ve cesitli istatistiksel testlere gore de
belirlenmektedir.

Calismada kullanilan model ilk olarak En Kiigiik Kareler (EKK)
yontemiyle tahmin edilmistir. EKK tahmin yonteminin kullanildigi modellerde
genellikle sabit ve tesadiifi etkiler model tahmincileri kullanilmaktadir. Hangi
tahmincinin tercih edilecegi ise Oncelikle veri setinin olusturuldugu o6rneklem
grubuyla iliskilidir. Ornegin, veri seti belirli bir érneklem grubundan gelmis
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gbzlemlerden olusuyorsa sabit etkiler modeli tersine veri seti genis bir drneklem
grubundan rastgele secilmis gozlemlerden olusuyorsa tesadiifi etkiler modeli
tercih edilecegi varsayilir. Bu varsayimi desteklemek amaciyla s6z konusu tahmin
modelleri arasinda tercih yapmak i¢in literatiirde genellikle Hausman (1978)
tarafindan gelistirilen Hausman test istatistigi kullanilmaktadir. Ancak, modelde,
degiskenler arasinda ters yonli bir nedensellik durumunda, parametre tahminleri
yanlt ve tutarsiz olacagindan EKK tahmincisi tutarli sonuglar vermeyecektir
(Gujarati, 2011:311). Boyle bir igsellik sorununun giderilmesi amaciyla igsel
(endojen) degisken yerine arag¢ degisken/degiskenlerden yararlanilarak tutarl ve
yansiz parametreler elde edilir (Ar1 & Ozcan, 2012:161). Bu amagla gozlem
sayisini azaltmamak adma calismada iki asamali en kiiciik kareler yontemi
kullanilmaktadir. Ote yandan, iki asamali en kiigiik kareler yonteminde, arag
degiskenlerin gecerliligi Sargan testi ile sinanmaktadir. Bu testin bos hipotezi
“ara¢ degiskenler gegerlidir” seklinde olup bosluk hipotezinin kabul edilmesi
beklenmektedir.

Bu calisma agisindan bakildiginda, gelismekte olan iilkelerde Gini
endeksi tiiketim verilerine dayaniyor olmasindan dolayr politik kutuplasmanin
etkisini sahte bir sekilde azaltabilmektedir. Bu durumlarda Gini endeksi politik
kutuplasmaya kars1 i¢sel olabilmektedir (Lindqvist & Ostling, 2010:551). Ortaya
cikan igsellik sorununu giderebilmek amaciyla bagimli degisken olan politik
kutuplagsmay1 aciklayabilecek ancak kutuplasmayr baska bir kanaldan
etkilemeyecek arag degiskenler bularak politik kutuplagma iki agamali olarak
analiz edilmeye calisilmistir. Calismada kullanilmak iizere bu agiklamaya uyan
ara¢ degiskenler olarak, Persson ve Tabellini (2001, 2003) c¢aligmalarinda
kullanilan “hukuk sistemleri” kullanilmistir. Bu baglamda, La Porta et al. (1999)
calismasinda yer alan dort hukuk sistemi (ingiliz Hukuku, Fransiz Hukuku,
Anglo-Sakson Hukuk Sistemi ve Iskandinav Hukuku) kukla olarak kullanilmustir.

Calismada kullanilan model igin basta Akdede (2012) galigmasinda
kulland1igi model referans alinmistir. Ancak, Akdede (2012) calismasinda
partilerin oy dagilimlarina gore hesaplanan kutuplasma endeksi kullanmigtir. Bu
calismada model, Lindqvist ve Ostling (2010) calismalari da gz 6niine alinarak
gelistirilmis ve agagidaki tahmin modeli olusturulmustur:

Kit:ﬂO"'ﬂlGiniit+ﬂZGit+ﬂ3Tit +ﬁ4 Dit*’ﬂSCit"'lgﬁGeit*'éXit*'Ui +& ()

C. Ampirik Bulgular

Modelde yer alan degiskenlere iliskin tanimlayici istatistikler Tablo 3’de
verilmigtir. Analiz doneminde (1990-2015), iilkelerin ortalama politik kutuplagma
degeri 2,78 diizeyinde gerceklesmistir. Politik kutuplasmanin en yiiksek oldugu
tilkeler 3,6 seviyesiyle Meksika ve Tiirkiye iken politik kutuplagmanin en diisiik
oldugu iilke ise 1,91 seviyesi ile Pakistan’dir. Gelir esitsizliginin en yliksek
oldugu iilke 70.3 ile Zimbabve iken en diigiik gelir esitsizligine sahip iilke ise 16.6
ile Azerbaycan’dir. Ote yandan, ilgili dénemde kamu tiiketim harcamas1 en diisiik
%1.14 oramyla Nijerya iken %26.4 ile Isvec en yiiksek kamu tiiketim harcamasi
yapan iilke konumundadir. Dini boliinmenin en diisiik oldugu ilk ii¢ iilke Fas
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(0,003), Tiirkiye (0,004) ve Cezayir (0,009) iken en yiiksek dini boliinmeye sahip
ilk ti¢ iilke ise Giiney Afrika (0,86), Avustralya (0,82) ve Amerika Birlesik
Devletleri (0,82)’dir. .
Tablo 3: Tanimlayici Istatistikler

Degisken Adi Gozlem Ortalama Std.Hata Min. Max.
Politik Kutuplagma 174 2.78 0.35 1.92 3.6
Gini 273 37.03 9.05 16.6 70.3
GSYIH 301 11280.98 15799.65 154.70 94151.16
Demokrasi Seviyesi 294 5.34 5.59 -9 10
Kamu Tiiketim Harcamasi 300 15.43 5 114 26.49
Dini Cesitlilik 305 0.44 0.23 0.00 0.86
Gelismekte 305 0.59 0.49 0 1
Fransiz Hukuk Sistemi 305 0.32 0.47 0 1
Ingiliz Hukuk Sistemi 305 0.24 0.43 0 1
Anglo—giasli:cr:ﬂr:i Hukuk 305 031 0.46 0 1
iskandinav Hukuk Sistemi 305 0.04 0.21 0 1

Tablo 4’de temel ampirik bulgulart vermesi agisindan 6nce EKK tahmini
sonra da ara¢ degisken kullanilarak yapilan iki Asamahi En Kiiciik Kareler
Yonteminin sonuglart sunulmustur. Panel veri sonuglarma gore, her iki modelin
de istatistiki olarak anlamli oldugu goriilmektedir. Ayrica, arag degiskenlerin
gecerliligini sinamak amaciyla Sargan testi uygulanmis ve 2EKK tahmin modeli
icin gecerli oldugu tespit edilmistir.

Tablo 4: 1995-2015 Tahmin Sonuglari
Bagimli Degisken: Politik Kutuplagma

Bagimsiz Degisken I(Ezlfsliat(fl)') %E_I;athz)
Gini 0.01*** 0.01**
(4.63) (2.49)
G -5.23** -5.47***
(-2.52) (-2.76)
T -0.01%** -0.01***
(-2.70) (-3.10)
D 0.01*** 0.02***
(3.49) (4.13)
C -0.23** -0.20**
(-2.04) (-2.16)
Ge 0.10 0.12**
(1.45) (2.08)
Sabit 2.49*** 2.57***
(14.68) (12.34)
Gozlem 160 160
R-kare 0.56 0.43
Wald istatistigi 85.94*** 100.88***
Hausman testi 0.80
Durbin/Wu-Hausman 0.04
Sargan statistigi (p-value)? 0.43

Not: *** ** * girasiyla %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeylerini gostermektedir.

2 Sargan test istatistigi ara¢ degiskenlerin gegerliligini test etmek i¢in kullanilmigtir. Test istatistigi sonucu p-
degeri, “ara¢ degiskenler gecerli degildir” HO hipotezinin reddedildigini, yani ara¢ degiskenlerin gegerli
oldugunu gostermektedir.
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EKK ve 2EKK modellerinin tahmin sonuglar1 degerlendirildiginde tahmin
modellerinin yaklasik olarak benzer sonuglar verdigi goriilmektedir. Her iki
tahmin modelinin sonug¢larma gore; gelir esitsizligi politik kutuplasma iizerinde
istatistiki olarak anlamli ve pozitif bir etkiye sahiptir. Yani, gelir esitsizligi
arttikga politik kutuplasma artmaktadir. GSYIH, kamu tiiketim harcamasi, dini
cesitlilik ve demokrasi diizeyinin politik kutuplagma {izerinde giiglii birer
aciklayici etkiye sahip oldugu goriilmektedir. GSYIH, kamu tiiketim harcamasi ve
dini c¢esitlilik politik kutuplasma {izerinde istatistiki olarak anlamli ve negatif bir
etkiye sahipken, demokrasi diizeyi pozitif bir etkiye sahiptir. Yani, bir iilkede
milli gelir arttitkca politik kutuplasma azalmaktadir. Kamu tiiketim
harcamalarindaki artis da politik kutuplagsmay1 azaltmaktadir. Ancak, demokrasi
diizeyi yiiksek iilkelerde politik kutuplasmanin yiiksek oldugu goriilmektedir.

SONUC

Devlet, toplumsal ve tarihsel kosullara gore zaman ic¢inde farkli bigim ve
nitelikler kazanmistir. Dahasi, devletler ekonominin i¢inde bulundugu kosullara
gore lstlenmis olduklar1 goérev ve fonksiyonlar cer¢evesinde zaman zaman
iktisadi ve sosyal yapiya miidahalelerde bulunmuslardir. Ancak, devletlerin bu
miidahale sekillerinde yalnizca ekonomik faktdrler etkili olmamis politik
diisiinceler de soz konusu miidahaleleri etkilemistir. Bunun nedeni, bir tilkede
sosyo-ekonomik kutuplagmanin se¢menlerdeki boliinmeleri arttirarak politik
kutuplagsmaya yol agmasi ve bu durumun devletin kamu politikalar1 {izerinde
etkili olacag1 varsayilmasidir.

Bu calismada 61 iilkenin 1990-2015 donemine ait 5’er yillik ortalama
verileri kullanilarak politik kutuplasmanin belirleyicileri ampirik olarak
arastirlmistir. Kutuplasma degiskeni, Diinya Degerler Anketi veri tabanindaki
“government responsibility” anket sorusu standart sapmasiyla hesaplanmigtir. Bu
degiskenin yiiksek oldugu toplumlarda bireyci egilimlerin s6z konusu oldugu
ancak disiik oldugu toplumlarda ise insanlarin daha c¢ok devlet¢i davrandigi
varsayllmaktadir.

Analiz sonuglarina gore, politik kutuplasmanin gelir esitsizligi ile arttigi
goriilmektedir. Yani, gelir dagilimindan olumsuz etkilenenler devletin
midahalesini isterken geliri artan kesim devletten yeniden dagitim yapmasin
istememektedir. Devletin ekonomik biiylkligini ifade eden kamu tiiketim
harcamalar1 ile politik kutuplagma arasinda ise anlamli ve negatif bir iliski
bulunmugtur. Kamu tiketim harcamalar1 arttik¢a, politik kutuplasma
azalmaktadir. Analiz sonuglarindan ¢ikan bir diger sonug¢ da yiiksek demokrasi
diizeyine sahip iilkelerde politik kutuplagsmanin arttig1 ve gelir esitsizligi veri iken,
milli gelirin politik kutuplasmay1 azalttigidir. Demokratik iilkelerde, politik
kutuplasma olmasma olanak taninmaktadir. Tahmin edilecegi  gibi
diktatorliiklerde, politik kutuplasma yerine tek politik goriis ve uygulama vardir.
Ote yandan, dini cesitlilik gibi kiiltiirel farkliliklarin; gelir esitsizligi, kisi basi
GSYIH ve kamu tijketim harcamalar1 gibi ekonomik faktorler kadar &nemli
oldugu tespit edilmistir.
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SUMMARY

The purpose of this is to understand the possible determinants of political
polarization. Therefore, this paper empirically investigates the determinants of
political polarization. First political polarization is defined and then measured to
be used in the regression analysis. Political polarization is derived from World
Values Survey ( WVS) database. It is measured as standard deviation of
responses to the question “what is role for government”. When we look at the
literature, it is seen that political polarization can be handled in different ways and
that the indices created depend on the factors put forward. In this context,
alternative methods of measuring political polarization have emerged. To
calculate political polarization, the “government responsibility” question is used
in the World Values Research (WVS) database. The standard deviation of this
survey question is taken as our measure of poltical polarization. WVS consists of
nationally represented survey questions conducted in five-year periods (waves)
and includes answers reached based on face-to-face interviews with
approximately 1,000 people per country. As far as we know, there is no study that
measures political polarization in Turkey with the help of WVS survey data, so it
is aimed. Also, size of government, income distribution, level of democracy, GDP
per capita and religious fractionalization are the main independent variables along
with other controlling variables.

In this study, the factors affecting political polarization were tried to be
determined by using the 5-year average data of 61 countries in the WVS database
for the period 1990-2015. The reason the data set was created 5-years average is
350
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that the political polarization data is organized 5 years average. In addition, the
periods and countries mentioned in the study were selected based on the
availability of data from the World Values Survey (WVS) database. However,
these countries are different in socio-economic and demographic characteristics,
geographical conditions and many other aspects and show a heterogeneous
structure.

Panel data analysis was used in this study. The model used in the study
was first estimated by Least Squares (OLS) method. However, in the model, in
the case of an inverse causality between variables, the OLS estimator will not
yield consistent results as parameter estimates will be biased and inconsistent. In
order to solve such an endogeneity problem, consistent and neutral parameters are
obtained by using instrumental variables/variables instead of intrinsic
(endogenous) variables. For this purpose, in order not to reduce the number of
observations, two-stage least squares method is used in the study. Results of
regressions analysis indicates that increased income inequality increases political
polarization. That is, those who are negatively affected by the distribution of
income want the intervention of the state, while those who have high income do
not want the redistribution of income from the state. In addition, results of our
empirical indicates that increased governemt size reduces the political
polarization. Another conclusion from the analysis is that in countries with high
levels of democracy, political polarization is increasing with income inequality,
while countries with higher GDP per capita have lower political polarization. On
the other hand, cultural differences such as religious fractionalization were found
to be as important as economic factors such as income inequality, GDP per capita
and government consumption expenditures.
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oz

Bu calismada 2013-2018 yillart arasinda piyasa degeri agwrhkly hesaplanan BIST 30
Endeksinin getiri-risk performansi ile endeks icindeki hisse senedi agwrhiklarvmun risk tabanl
(Minimum Varyans - Esit Risk Katkili - Maksimum Cesitlendirilmis) ve esit agirlikli stratejilere gore
belirlendigi portfoylerin performanslarimin karsilastirilmast yapilmigtir. Olusturulan stratejilerin
hepsinin yiliklandinilmig getirisi kiyaslama 6lgiitii kabul edilen BIST 30 Endeksinin getirisine gore
ti¢ kattan daha fazla bulunmugstur. Benzer sekilde tiim stratejilerin yilliklandirilmig riski kiyaslama
ol¢iitiine gore daha diigiik diizeydedir. Inceleme donemi boyunca portfoyiinde bankacilik hisse senedi
agwrligi az olan Maksimum Cesitlendirilmis Strateji getiri agisindan, Minimum Varyans Stratejisi ise
risk agisindan diger incelenen portfoylere gore daha iyi performans sergilemiglerdir.
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Application of Risk-Based Smart Beta Strategies in Borsa istanbul

ABSTRACT

This study compares the return-risk performance of the BIST 30 Index, for which weighted
market value was computed for the 2013-2018 period, and the performance of portfolios, for which
the weights of the stocks in the index were determined according to risk-based (Minimum Variance —
Equal Risk Contribution - Maximum Diversification) and equally weighted strategies. The annualized
returns of all the devised strategies were found to be more than three times the return of the BIST 30
Index as the benchmark. Similarly, the annualized risk for all strategies is lower than the benchmark.
Throughout the study period, Maximum Diversification Strategy with a low weight of banking stocks
in its portfolio outperformed the other portfolios under study in terms of returns, while Minimum
Variance Strategy outperformed them in terms of risk.
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Optimal yatinm stratejileri olusturmak modern finansin temel
konularindan biridir. Markowitz’in (1952) ortalama-varyans modeline dayanan
oncii ¢aligmasi ve Sharpe (1964), Lintner (1965) ve Mossin (1966) tarafindan, bu
model iizerine insa edilen finansal varliklar1 fiyatlama modeli kullanilarak finans
diinyasinda birgok strateji gelistirilmis ve ¢ok sayida akademik ¢aligma yapilmigtir.
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Portfoy yonetiminde uzun yillar boyunca pasif ve aktif yatirim stratejileri
kullanilmistir. Pasif yatirim stratejisinde gosterge bir endeks baz alinir, maliyeti
diisiik olsa da iyi, kotii ayrimi yapmadan biitiin hisselere yatirim yapilir ve
karsiliginda ise alinan getiri "beta" olarak tanimlanan ortalama piyasa getirisidir.
Aktif yatirim stratejisinde ise sik sik ve kapsamli olarak portfoyler degistirilerek
alfa yani piyasanim {lizerinde mutlak getiri elde edilmesi hedeflenmektedir. Ancak
alim satim maliyetlerinin yliksek olusu ve devir hizinin fazlalig1 nedeniyle portfoy
yoneticilerinin bir ¢ogunun piyasa getirisinin altinda performans gosterdikleri
goriilmektedir

Son yillardaki kiiresel piyasalardaki siddetli dalgalanmalar ve belirsiz
ekonomik durumlar yatirimcilari geleneksel yontemlerin diginda yeni alternatiflere
yoOneltmistir. Bu alternatifler arasinda 6n plana ¢ikan Smart Beta (Akilli Beta)
stratejilerdir. Millet (2015) Smart Beta’y1 piyasa degerine gore agirliklandirilmaya
dayanmayan, hisse agirliklariin daha farkli kriterlere gore olusturuldugu stratejiler
olarak tanimlamistir. Tablo 1°de pasif, smart beta ve aktif stratejilerin 6zellikleri
gosterilmigtir. Smart Beta’lar aktif stratejilere gore; yonetici ticreti, islem
maliyetleri, devir hiz1 ve yonetici insiyatifi agisindan daha diisiik; seffaflik, likidite
ve kapasite bakimindan daha yiiksek 6zellige sahiptirler. Smart Beta stratejiler,
aktif ve pasif stratejilerin agirlikli olarak pozitif 6zelliklerini alan bir bilesim

stratejisi olarak ifade edilebilinir.
Tablo 1. Pasif, Smart Beta ve Aktif Stratejilerin Ozelliklerinin Karsilastirilmasi

Pasif Strateji” Smart Beta Aktif Strateji
Makro Faktorlerden Etkilenme Yiiksek Yiiksek Yiiksek
Yonetici Ucreti Diisiik Ihmly Yiiksek
Islem Maliyetleri ve Devir Hizt Diistik Diisiik Yiiksek
Yonetici Insiyatifi Yok Diisiik Yiiksek
Seffaflik Yiiksek Yiiksek Diisiik
Likidite ve Kapasite Yiiksek Yiiksek Diisiik-1liml1

Kaynak: Merrill Lynch (Hatzakis, 2017)
"Piyasa agirhikli endeks alinmistir.

Uluslararas1 piyasalarda ¢ogu yatinmecmin kiyaslama Olgiitli olarak
aldiklar1 endeksler piyasa degeri agirlikli endekslerdir (Ornegin S&P 500,
NASDAQ Composite, MSCI ACWI, FTSE 100, BIST 100/30). Ayrica bu
endekslere bagli c¢ok sayida endeks fonu vardir. Fakat piyasa degeri agirlikli
endekslerin biiyiik capli ve asir1 fiyatlanmis hisselere yonelmeleri (Hsu, 2006) ve
hisse agirliklarinin riski gézetmeyip sadece fiyatlara gore belirlenmesinden dolay1
ortalama-varyans etkinsizligine yol acabilmektedir (Arnott vd., 2005). Smart Beta
stratejilerin amaci belirli kurallar dahilinde piyasa degeri agirlikli endeks i¢indeki
hisselerin agirligin1 degistirerek risk-getiri agisindan piyasa degeri agirlikli
endekslerden daha iyi performans sergilemektir.

Temel mantalitesi alternatif agirliklandirma yo6ntemleri kullanarak
piyasay1 yenmek olan Smart Beta stratejilerde degisik kriterler baz alinarak ¢ok
sayida portfoy yapilabilir. Bunlar arasinda en yogun olarak kullanilanlar dort temel
kategoriye ayrilabilir. Birincisi hisse agirliklarinin sirketin defter degeri, satiglari,
kar pay1, kazanci veya nakit akis1 gibi temel degerlerine gore belirlendigi stratejiler,
ikincisi hisse senedi agirliklarinin degisik faktorlere (deger, biiyiiklik, momentum,
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kalite vb.) gore agirliklandirildig stratejiler, ticlinciisii risk tabanli stratejiler (Tablo
2’de stratejiler belirtilmistir) ve sonuncusu esit agirhikli stratejidir. Bunlar haricinde
hisselerin getiri veya risk ol¢iitlerini kullanarak daha bir¢ok strateji iiretilebilinir.

Tablo 2’de bu ¢aligmada kullanilan stratejiler gosterilmistir.
Tablo 2. Esit Agirlikli Strateji ve Risk Tabanli Smart Beta Stratejiler

Yintem Adi Aciklama
Esit Agrhkh Strateji (EAS) lr;oor[tjft;olyun icindeki her bir hissenin agirliginin birbirine esit oldugu
Minimum Varyans Stratejisi Portfoy riskinin minimum olmasina gore hisselerin agirliklarinin
(MVS) belirlendigi model

Portfoydeki hisselerin volatilitesinin esit olacak sekilde hisselerin

agirliklarinin belirlendigi model

Maksimum Cesitlendirilmis Portfoydeki hisselerin gesitlendirilmesini maksimize edecek sekilde
Strateji (MCS) hisselerin agirliklarinin belirlendigi model

Kaynak: De Carvalho, Lu ve Moulin (2012)

Gecmisi eskiye dayanan ve uygulamasi basit olan esit agirlikli stratejide
her bir hisse senedinin agirligi, portfoydeki toplam hisse senedi sayisina bagl
olarak ayni agirliga sahiptir. Bu stratejinin arkasindaki fikir, birka¢ hisse senedi
etrafinda agirlik konsantrasyonunu onlemektir. DeMiguel vd. (2009) yaptiklari
kapsamli ¢aligmada, 7 farkli veri seti kullanarak 14 varlik dagilim modelinin
performanslarini karsilastirmislar ve esit agirlik stratejisinin performansinin diger
13 stratejiye gore geri olmadigini tespit etmislerdir. Plyakha vd. (2012) ABD hisse
senetleri endeksleri icin yaptiklar1 ¢aligmada; esit, deger ve fiyat agirlikli hisse
senedi portfdylerinin performansint karsilastirmiglardir. Esit agirliklt portfoyiin
toplam ortalama getiri, dort faktorlii alfa, Sharpe orani acisindan deger ve fiyat
agirlikli portfoylerden daha iyi performans sergiledigini bulmuslardir.

Minimum varyans stratejisi etkin sinirin ucundaki tek bir noktadir ve burasi
portfoyiin riskinin minimum oldugu yerdir. Haugen ve Baker’in (1991) galismasi
MVS uygulandig1 6ncii ¢aligmalardandir. Bu ¢alismada MV S nin piyasa potfOyiinii
yendigini gostermislerdir. Benzer sekilde, Clark vd. (2006) ABD hisse senesi
piyasalar i¢in yaptiklar1 ¢aligmada, minimum varyansl porfoyilin piyasa degeri
agirlikh portfoye gore riski dortde ii¢ oraninda azalttigini ve getirisinin daha fazla
oldugunu bulmuslardir.

Esit risk katkil stratejide ise portfoyiin igerisindeki hisselerin riski birbiri
ile aynidir. Maillard vd. (2010) esit risk katkili portfoylerin minimum varyansl ve
esit agirlikli portfoylere gore daha ¢ekici bir alternatif olusturdugunu ve mutlak risk
seviyesi, risk planlamasi ve ¢esitlendirme agisindan bu iki yontem arasinda iyi bir
trade-off imkani olabilecegini ifade etmislerdir.

Maksimum cesitlendirme stratejisi, ¢esitlendirme oran1 kavramu ile birlikte
ilk defa Choueifaty (2006) tarafindan ortaya atilmistir. Choueifaty (2006), yiiksek
¢esitlendirme oranina sahip portfoylerin iyi olglide ¢esitlendirildigini ve bu tiir
portfoylerin piyasa agirlikli portfoylere etkin bir alternatif sagladigmi iddia
etmistir. Choueifaty ve Coignard (2008) ise maksimum gesitlendirilmis portfoyiin
piyasa agirlikli kiyaslama Olgiitiine, esit agirlikli portfoye ve minimum varyansh
portféye gore daha etkin oldugunu bulmusglardir. Benzer sekilde Choueifaty vd.
(2013) MSCI Diinya Endeksini kiyaslama 6lgiitii olarak aldiklari ¢alismalarinda

Esit Risk Katkih Strateji (ERKS)
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maksimum cesitlendirilmis portfoyiin diger model portfoylere gore daha iyi
performans gosterdigini tespit etmislerdir.

Bunlarin yaninda, Clarke vd. (2013) risk tabanli yontemlere analitik
perspektiften bakmuslardir. Chow vd. (2011) Carhart’m 4 faktér modelini
kullanarak piyasa agirlikli endeks ile Smart Beta endeksleri incelemisgler ve Smart
Beta Endekslerin daha iyi performans gosterdigini tespit etmislerdir. Yiiksek
performansin kaynaklar1 deger ve biiyiiklik faktorleri iken, risk ayarli alfa
istatistiki olarak sifirdan farkli ¢ikmamistir. Ayrica optimize modellerin
(maksimum ¢esitlendirme ve minimum varyans) esit agirlikli ve esit risk agirlikl
modeller gore Gistiin olmadigini tespit etmislerdir. Benzer sonuglar1 de Carvalho vd.
(2012) ve Chaves vd. (2011) de galigmalarinda bulmuslardir. Cesarone ve Colucci
(2015) calismalarinda hisse senedi, tahvil ve karigik varliklardan olusan yatirim
evreninden faydalanarak; esit agirlikli, minimum risk, sermaye ve riske gore
cesitlendirilmis portféy modellerini kiyaslamislardir. Sonugta hicbir modelin
birbirine net bir stiinliigiiniin olmadigimi ve her bir modelin farkli yatirimei
tiplerine uygun oldugunu tespit etmislerdir. Ornegin minimum risk modelinin
riskten kacan yatirimcilara uygun iken, sermaye ¢esitlendirme modelinin riski
seven yatirimcilara uygun oldugunu ve riske gore cesitlendirilmis modelin ise
ikisinin arasinda ilimli bir risk almay1 seven yatirimci tipine uygun oldugunu
bulmuglardir. Demey vd. (2010) DJ Euro Stoxx 50 endeksi iizerine yaptiklari
calismada, risk tabanli stratejilerin piyasa agirlikli endekse gore daha iyi
performans sergilediklerini gostermislerdir.

Bu ¢alismada 2013-2018 yillar arasinda piyasa degeri agirlikli hesaplanan
BIST 30 Endeksinin getiri-risk performans: ile endeks igindeki hisse senedi
agirliklariin risk tabanli (MVS-ERKS-MCS) ve esit agirlikli stratejilere gore
belirlendigi portfoylerin performanslarinin karsilagtirilmasi amaglanmaktadir.
Caligmanin Smart Beta stratejilerle ilgili bilgi vermesi ve BIST 30 hisselerinin
farkli agirhiklarla getirilerinin degerlendirmesi bakimindan literatiire katki
saglayacagi diisiiniilmektedir. Calismanin bundan sonraki boliimleri ise su
sekildedir: Boliim 2’de ¢alismada kullanilan veri ve metodoloji hakkinda bilgi
verilecek, Boliim 3°de ise elde edilen ampirik sonuglar agiklanacaktir. Son bolim
sonug¢ kismindan olugmaktadir.

METODOLOJI VE VERILER

Bu boliimde ¢alismada kullanilacak olan veri seti ve risk tabanli smart beta
(minimum varyans, esit risk katkili ve maksimum ¢esitlendirilmis) ve esit agirlikli
stratejilere ait formiiliizasyonlara dair bilgiler verilecektir.

Calismada referans endeks olarak BIST 30 endeksi kullanilacaktir. BIST
30, endeksteki hisselerin agirliklarmin piyasa degeri ile hissenin fiili dolagimdaki
pay oraninin ¢arpimina gore belirlendigi ve agirlik sinirlamali (bir hissenin agirligi
maksimum %10 olabilir) 30 hisseden olusan bir endekstir. Endeksin kapsamina
iliskin olarak yilda 4 kez gézden gecirme yapilmaktadir ve yeni donemde endekse
girecek ve ¢ikacak hisseler belirlenmektedir. Endeks donemleri Ocak-Mart, Nisan-
Haziran, Temmuz-Eylill ve Ekim-Aralik olmak fiizere yilin dort c¢eyregini
kapsamaktadir.
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Calisma, 2013-2018 donemi i¢in Smart Beta stratejilere gore olusturulan
portfoylerin performansini karsilastirmaktadir. Risk tabanli stratejiler de hisse
agirliklarini belirlerken gerekli tek girdi tahmin siiresindeki getirilerden elde edilen
varyans-kovaryans (VCV) matrisidir. Tahmin siiresi 60 ay olarak belirlenmistir.
Ornegin portfdylerin 2013-1. ¢eyrekteki hisse agirliklarinin belirlenmesinde Ocak
2008-Aralik 2012 getirileri kullanilarak VCV matrisi elde edilmistir. Bulunan
agirliklar 3 ay (1 c¢eyrek) boyunca kullanmilmigtir. Kayan pencere yontemi
kullanilarak her bir ¢eyrekte yenilenen endeks igerigine gore agirliklar tekrar
hesaplanmigtir. Caligmadaki optimizasyon problemi, dogrusal olmayan
optimizasyon problemleri igin en gelismis sayisal ¢oziim yontemlerinden biri olan
sirali kuadratik programlama (SQP) metodunun Matlab gergeklestirimi ile
¢Oziilmiistiir. Hisse senedi verileri Is Yatirim’in resmi internet sitesinden alinmustr.
BIST 30°da yer alan sirketlerin tespitinde Borsa Istanbul’un resmi internet
sitesinden faydalanilmistir. Endekslerin performans degerlendirilmesinde gerekli
olan risksiz faiz orani olarak piyasadaki gosterge tahvilin getirisi kullanilmistir.
Gosterge tahvilin faizi de tr.investing.com adresinden alinmugtir.

Asagida ifade edilecek Smart Beta strateji formiillerinin hepsi i¢in gegerli
olacak notasyonlar su sekildedir: n hisse senedi sayisini, R = (Rq, R, ... Ry,) getiri
vektoriini, R; i hisse senedinin getirisini, w = (wq, w, ...w,,) endekste yer alan
hisse senetlerinin agirlik vektoriinii, w; i hisse senedinin portfoydeki agirligini
gostermektedir. Ayrica biitiin endeks yontemlerinde asagida gosterilen kisitlar
bulunmaktadir. Bunlar endeksteki hisse senetlerinin agirliklarinin toplami 1 ve her
bir agirligin 0°dan az ve 0.1°den (BIST 30’a uygun olmasi i¢in boyle alinmustir)
fazla olmamasidir. Hesaplamalarda aciga satisa izin verilmemis ve islem
maliyetleri hesaplamalara katilmamaisgtir.

Ag={WeR™YL,wi=1ve0<w; <01} (1)

Esit Agirhkh Strateji

Portfoy hisse senetlerinin esit agirlikta oldugu modeldir. Portfoyde bulunan
biiylik hisse senetlerinin etkisi azalmis, kii¢iik hisse senetlerinin ise artmistir.
Hisselerin agirligi su sekilde belirlenir:

wp=— (2)

Minimum Varyans Stratejisi

Portfoy riskinin minimum olmasina gore hisselerin agirliklarinin
belirlendigi modeldir. Bu modelin dezavantaji, bazi hisse senelerinin agirliginin
yiiksek, bazilarinin ise diisiik olmasidir. Bu durum konsantre (yogunlasmis) bir
portfoye yol agabilir. Matematiksel olarak su sekilde ifade edilir:

min o5 =w'Yw,wedy (3)

burada w’ agirlik vektoriiniin transpozunu ve Y. endeksteki hisselerin VCV
matrisini gostermektedir.
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Esit Risk Katkih Strateji

Ik defa Qian (2006) tarafindan hazirlanan esit risk katkili strateji,
portfoydeki her bir hissenin portfdyiin riskine esit katkida bulundugu modeldir.
Analitik ¢oziim ise Maillard vd. (2010) tarafindan belirlenmistir. i varligmin
marjinal risk katkisi su sekilde hesaplanabilir:

do w);
sy =22 = T
i Jwiyw
i. varhgm risk katkist o;(w) = w;0,,,0, ile belirtilir. Risk katkilarmin
toplamu portfSyiin riski goriilebilir o, = X' 0;(w) seklinde gosterilir. (Detayh bilgi
icin Maillard vd., 2010 bakilabilir). Esit Risk Katkili strateji matematiksel olarak
su sekilde ifade edilir:

W;0y,,0p = Wjawjap‘v’i,j (5
Bu oOzellik agirliklarin  kolay belirlenmesi  i¢in  algoritmanin
modellenmesine izin verir. Ayrica 6nceki esitliklerdeki tiim sapmalarin kareleri
toplam1 minimum olmalidir. Amag fonksiyonunu ise su sekildedir:

n n
min " wi(Ew); - wj(Ew)))% wed, (6)
i=1j=1
Maksimum Cesitlendirilmis Strateji
Cesitlendirmenin faydasini maksimize edecek sekilde olusturulan strateji
tirtdiir. Endeks igindeki hisselerin agirliklarini belirlerken Choueifaty ve Coignard
(2008) tarafindan tasarlanan Cesitlendirme Orami (CO) kullanilir. CO, endeksi
olusturan hisselerin volatilitelerinin agirlikli ortalamasinin endeksin volatilitesine
oranidir ve matematiksel olarak su sekilde gosterilir;

o = g Wi %)
JwWYw
Hisseler arasinda miikemmel bir korelasyon (korelasyonun 1 olmasi)
olmadikg¢a bu oran genelde 1’den biiyiik ¢ikar. Portfoy olusturulurken bu oraninin
maksimize edilmesi hedeflenir ve amag fonksiyonu asagidaki gibi ifade edilir;

n o wso;
Liz1 Wi%% wed, (8)

JwWEw '
BULGULAR

Smart Beta stratejilere gore olusturulan portfoylerin ve kiyaslama endeksi
olarak alnan BIST 30’un inceleme dénemindeki getiri ve riskleri Tablo 1’de
gosterilmistir. Incelenen donemin tamaminda en yiiksek getiriyi yilliklandirilmis
%17,93 ile maksimum g¢esitlendirilmis strateji gostermistir. Olusturulan biitiin
stratejilerin toplam getirisi kiyaslama endeksinden yiiksektir. Incelenen yillara ayri
ayr1 bakilirsa 6 yilin ticiinde MCS, ikisinde MVS ve birinde EAS diger stratejilere
kars1 iistiin gelmislerdir.

Risk agisindan degerlendirme yapildiginda en diisiik yilliklandirilmig risk
MVS’de, en yiiksegi ise kiyaslama endeksi BIST 30’da goriilmiistiir. Yillar ayri

max CO =
wi
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ayrt incelendiginde ise 2013-17-18 yillarinda en diisiik risk MVS’de tespit
edilmistir.
Tablo 3. Stratejilerin Yillar itibari ile Risk ve Getiri Sonuglari

EAS MVS ERKS MCS BIST 30

Yillar | Getiri Risk Getiri Risk Getiri Risk Getiri Risk Getiri Risk

2013 | -8,62% | 25,00% | -6,12% | 20,30% | -10,44% | 24,06% | -12,69% | 23,53% | -15,64% | 24,20%
2014 | 30,76% | 20,66% | 26,06% | 17,49% | 28,66% | 19,47% | 26,31% | 16,71% | 28,75% | 23,33%
2015 | -12,94% | 14,49% | -12,09% | 14,04% | -12,96% | 13,88% | -14,06% | 14,12% | -17,64% | 15,44%
2016 15,52% | 17,64% | 12,69% | 18,37% | 14,99% | 17,43% | 17,72% | 18,92% 9,23% 17,19%
2017 59,58% | 21,34% | 65,86% | 17,48% | 62,67% | 19,23% | 78,89% | 21,65% | 48,79% | 19,39%
2018 | -14,24% | 18,33% | -10,04% | 13,90% | -11,78% | 16,39% | -3,61% | 15,52% | -19,53% | 19,28%
Yillik 8,64% 20,53% 9,77% 17,93% 8,76% 19,48% | 11,52% | 19,76% 2,65% 20,75%

Sekil 1’de ise olusturulan stratejilerin ve kiyaslama endeksinin kiimiilatif
getirileri gosterilmistir. MCS’nin en yiiksek getiriyi kazandirdig1 goriilmektedir.
2012’nin son giinii 100 TL MCS ile olusturulan portféye yatirilirsa 2018’in son
giiniinde ulasacag1 deger 192,37 TL’dir, aym dénemde BIST 30 endeksine
yatirilacak 100 TL ise sadece 117,00 TL olmustur. Kalan ii¢ stratejinin getiri

performanslari net bir sekilde kiyaslama 6lgiitiiniin {izerindedir.
Sekil 1. Olusturulan Stratejilerin ve BIST 30 Endeksinin Kiimiilatif Getirileri (2013-2018)
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Tablo 4’de smart beta stratejileri ile olusturulan portfoylerin BIST 30 ve
kendi aralarindaki korelasyon katsayilar1 gosterilmistir. Genel olarak korelasyon
katsayilarinin ¢ok yiiksek oldugu goriilmektedir. En yiiksek katsay1 EAS ile ERKS
arasinda iken en diisiik katsayr MCS ile BIST 30 arasinda bulunmustur. Fakat bu
katsay1 bile 0,8557 ile ¢ok yiiksektir.

Tablo 4. Korelasyon Matrisi

Korelasyon EAS MVS ERKS MCS BIST 30
EAS 1,0000
MVS 0,9416 1,0000
ERKS 0,9933 0,9651 1,0000
MCS 0,9173 0,9633 0,9389 1,0000
BIST 30 0,9719 0,9037 0,9608 0,8557 1,0000
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Tablo 5 olusturulan stratejilerin riske goére ayarlanmigs performans
metotlarma gore bulunan degerlerini gostermektedir. Buna gdre inceleme
doneminde tek pozitif Sharpe orant MCS’de bulunmusgtur. 6 yillik siirecte risksiz
faiz oranindan yiiksek getiri sadece MCS’den elde edilmistir. izleme hatasi,
olusturulan stratejilerin kiyaslama endeksini ne 6lgiide yakindan takip ettigini
gdsterir ve en iyi 6l¢lim teknigi olarak portfdy ile endeks getirileri arasindaki farkin
standart sapmasi kullanilir. Buna gore en yiiksek degerler MCS ve MVS’de
gorlilmistiir. Aktif getirinin (portfoylin getirisinden kiyaslama endeksinin farki)
izleme hatasina boliinmesi ile bulunan bilgi oranma gore, biitiin olusturulan
stratejiler kiyaslama endeksine gore daha iyi performans sergilemislerdir.
Maksimum diisiis ise portfOyiin yeni bir zirveye ulagmadan ulastigi tepe noktadan
maksimum nereye kadar diistiigiiniin gostergesidir. Burada minimum kaybin diistik
olmasi istenilen bir durumdur buna gore en diisikk kayip MVS’de en yiiksek kayip
ise BIST 30 endeksinde goriilmiistiir. Sartli VaR bir portfdyiin sahip oldugu kuyruk
riski miktarini 6lgen bir risk degerlendirme Olgiisiidiir. Getiri dagiliminda, riske
maruz deger (VaR) kesinti noktasinin Otesinde, asir1 zararlarin agirlikli bir
ortalamasi alinarak elde edilir. Buna gore u¢ nokta risk ortalamasi en yiiksek
11,10% ile MCS’de olurken, en diisiik 9,31% ile MVS’de goriilmektedir.

Tablo 5. Stratejilerin Performans Sonuglari
Sharpe izleme Bilgi En Yiiksek

Orani Hatas1 Orani Diisiis Sarth VaR”
EAS -0,1070 0,0490 1,2233 24,75% 11,00%
MVS -0,0596 0,0892 0,7980 20,33% 9,31%
ERKS -0,1068 0,0577 1,0584 24,16% 10,98%
MCS 0,0345 0,1092 0,8121 21,70% 11,10%
BIST 30 -0,3947 0,0000 0,0000 29,52% 10,46%

*VaR kesinti noktas1 degeri 5% almmistir.

Tablo 6’da stratejilerin sermaye varliklarimi fiyatlandirma modeli (CAPM),
Fama-French 3 faktor modeli (FF3FM) ve Carhart 4 faktdr modeline (Carhart 4FM)
gore yapilan regresyon sonuglarmi gostermektedir. Portfoy yoneticisinin
basarisinin gostergelerinden biri olan pozitif ve istatistiki agidan anlaml alfa, her
iic modelde biitiin stratejiler i¢in pozitif bulunmustur. CAPM’da alfalarin tiimii
cesitli anlamlilik diizeylerinde istatistiki agidan anlamli iken, FF3M’de EAS ve
ERKS, Carhart 4FM’de ise sadece EAS istatistiki agidan anlamli bulunmustur.
Ti{im modeller stratejilerin tamaminda anlamli beta iiretmislerdir. Degerlerin birden
kiigiik olmas1 stratejilerde defansif hisse senetlerinin agirhigmmin kiyaslama
endeksine gore daha fazla oldugunun gostergesidir.
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CAMP
Strateji EAS MVS ERKS MCS
Alfa 0,45%™" 0,41%" 0,42%" 0,59%"
Beta 0,9622™ 0,7808™" 0,9015™" 0,8123™"
FF3FM
Strateji EAS MVS ERKS MCS
Alfa 0,34%" 0,28% 0,31%" 0,29%
Beta 0,9849™" 0,8176™" 0,9236™" 0,8910™"
SMB 1,5422" 1,7490™ 1,4799™ 3,8177™"
HML 0,0555 -0,3291 0,0446 -0,6597
Carhart 4FM
Strateji EAS MVS ERKS MCS
Alfa 0,30%"™ 0,26% 0,28% 0,24%
Beta 0,9793™ 0,8153™" 0,9192™ 0,8845™"
SMB 1,2934™ 1,6441" 1,2880™" 3,5264™"
HML 0,1200 -0,3019 0,0944 -0,5843
WML 0,6968" 0,2937 0,5375 0,8156

* Rk RE% strastyla %10, %5 ve %1 diizeyinde anlamlidir.

FF3F ve Carhart 4F Modellerinde her dort strateji i¢inde piyasa degeri
kiigiik hisselerin getirileri biiyiikk piyasa degerine sahip hisse senetlerine gore
yiiksektir ve bu pozitiflik istatistiki agidan anlamlidir. Diger faktdr olan defter
degeri/piyasa degeri yliksek kabul edilen deger hisse senetlerinin getirileri defter
degeri/piyasa kiiciik degere sahip bilylime hisselerinin getirileri arasindaki fark
stratejileri gore farklilik gostermistir. Her iki metotta da EAS ve ERKS pozitif iken,
MVS ve MCS negatif bulunmustur. Fakat biitiin degerler istatistiki agidan anlaml
degildir. Carhart 4FM’nin son faktorii olan 6nceki bir yillik siirecte kazandiran
hisselerin getirisinin ayn1 doénemde kaybettirenlerin getirisine farki ise biitiin
stratejilerde pozitif bulunmustur. Istatistiki agidan anlamlilik sadece 10%

diizeyinde EAS’de ¢ikmustir.
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Sekil 2. BIST 30 ve Smart Beta Statejilere Gore Olusturulan Portfylerin
Inceleme Dénemindeki Sektor Agirliklart
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Sekil 2°de, BIST 30 endeksinin ve olusturulan 4 strateji i¢in inceleme déneminde
portfoy igeriklerindeki sektdr agirliklarmi gostermektedir. BIST 30 sektor dagilim
grafiginden Tirk borsasinin lokomotif sektorii olan bankacilik sektoriiniin
agirh@gmin git gide azaldigi goriilmektedir. Inceleme donemi basinda endeks
icindeki agirligr %45’lere yaklagan bankacilik sektdrii inceleme déneminin
sonunda %30’larmn altina diigmiistiir. Bu durum ilgili donemde bankacilik sektorii
getiri agisindan diger sektorlerin gerisinde kaldigini gostermektedir. Ayrica
MVS’de bankacilik sektoriiniin agirliginin neredeyse sifira yakin olmasi sektdriin
goreceli olarak riskinin diger sektorlere gore yiiksek oldugunun gostergesidir.

Olusturulan stratejiler igin EAS’de bankacilik ve holding sektorleri
portfoylerdeki en yiiksek agirliga sahiptirler. MVS’de inceleme doneminin ilk
yillarinda 6n plana metal esya, kimya petrol plastik (KPP) ve iletisim sektorleri
cikarken, son yillarda iletisim sektoriiniin yerini holding ve ticaret sektorleri
almistir. ERKS’de ise ilk yillarda portfoy i¢indeki agirlig: yiiksek olan madencilik
ve iletisim sektdriiniin agirlig: gitgide azalmistir. Son olarak MCS’de metal esya ve
holding sektorleri en yiiksek agirliga sahiptir.

SONUC

Bu calismada 2013-2018 yillar1 arasinda piyasa degeri agirlikli hesaplanan
BIST 30 endeksinin getiri-risk performansi ile endeks igindeki hisse senedi
agirhiklarinin risk tabanli (MVS-ERKS-MCS) ve esit agirlikli stratejilere gore
olusturan portfoylerin performanslar1 karsilastirilmistir. Elde edilen sonuglar su
sekilde siralanabilir:

e Olusturulan dort stratejinin yilliklandirilmis getirisi kiyaslama Olgiitii
olarak alinan BIST 30’dan yiiksektir. En yiiksek getiri performansina sahip
olan MCS’nin  yilliklandirilmis  getirisi BIST 30  endeksinin
yilliklandirilmis getirisinden dort kattan fazladir.

e Y1l bazli bakildiginda biitiin stratejiler ve kiyaslama 6lgiitii incelenen 6
yilin yarisinda pozitif getiri (2014-2016-2017), diger yarisinda negatif
getiri (2013-2015-2018) performansi sergilemiglerdir. Getirinin pozitif
oldugu ii¢ yilin ikisinde MCS’nin, negatif oldugu 3 yilin ikisinde MV S’nin
diger stratejilere gore getiri performansi daha iyidir.

e Yilliklandirilmis riski en diisik MVS, en yiiksek BIST 30 endeksi
bulunmustur. Y1l bazinda ise incelenen 6 yilin iiglinde en diisiik risk yine
MVS’de goriilmiistiir.

e En ¢ok kullanilan ve bilinen riske ayarlanmis performans yontemlerinden
Sharpe Oranina gdre en iyi performanst MCS sergilemistir. MCS harig
diger stratejilerin ve kiyaslama Ol¢iitiiniin inceleme donemi boyunca
getirisi risksiz faiz oranmin getirisinin altindadir. Bundan dolay1 Sharpe
Orani sadece M(CS’de pozitif ¢ikmistir.

e Olusturulan stratejilerin getirilerinin hangi faktdre bagh oldugunu tespit
i¢in uygulanan ii¢ modelde de biitiin stratejiler pozitif alfa tiretmislerdir.
Tiim stratejiler icin istatistiki agidan anlamli alfa CAPM’da ¢ikmustir.

363



Selim Baha Yildiz / Risk Tabanli Smart Beta Stratejilerinin Borsa Istanbul'da Uygulanmast

e Tiim modellerde beta bire yakin ve birden kiiciik ve istatistiki a¢idan
anlamlidir. Bu olusturulan stratejilerde portfoylerin agirliginin defansif
hisse senetlerinde oldugunu gostermektedir.

e FF3FM ve Carhart 4FM’ye gore biitiin stratejilerde piyasa degeri kiigiik
hisse senetlerinin getirisi, biiyiik olanlara gore fazla getirmistir ve getiriler
istatistiki ac¢idan anlamlidir. Diger yandan, defter degeri/piyasa degeri
yiiksek kabul edilen deger hisse senetlerinin getirileri defter degeri/piyasa
kiiciik degere sahip biiyiime hisselerinin getirileri arasindaki fark
stratejileri gore farklilik gostermistir.

e Sektorel bazda BIST 30 endeksinin agirhigi bankacilik sektdriindedir.
Inceleme dénemi boyunca bankacilik sektdrii getiri agisindan diger
sektorlere gore geri kaldig1 gibi risk acisindan da digerlerine nazaran
ylksektir. Bunun sonucu olarak portfoyiinde bankacilik hisse senedi
agirlig1 az olan MCS getiri agisindan, MVS risk ag¢isindan diger incelenen
portfoylere gore daha iyi performans sergilemislerdir.

Risk tabanli smart beta stratejilere gore olusturulan portfoylerin
performans analizlerinin yapildigi bu c¢alismanin iilkemizde yeni yeni gelisen
portfdy yonetim sirketlerine ve diger yatinm sirketlerine alternatif {iriin iiretme
acisindan faydali olacagi diigiiniilmektedir. Bundan sonraki caligmalarda farkli
smart beta stratejiler, degisik endekslere uygulanip sonuglar incelenebilinir.
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SUMMARY

The recent sharp fluctuations in global markets and uncertainty in the
economy have driven investors toward new alternatives outside the conventional
methods. Smart Beta strategies are particularly prominent among these alternatives.
Smart Beta can be defined as strategies that are not based on weighting by market
value, in which stock weights are determined according to different criteria. When
compared to active strategies, Smart Betas offer lower manager fees, transaction
costs, turnover rates, and manager’s initiative and higher transparency, liquidity,
and capacity. Smart Beta strategies can be defined as a composite strategy that
predominantly involves the positive qualities of active and passive strategies.

Based on the primary goal of beating the market by using alternative
weighting methods, Smart Beta strategies may involve diverse portfolios based on
different criteria. The most common strategies can be classified under four main
categories. First are the strategies where stock weights are determined according to
a company’s fundamental values such as book value, sales, profit shares, corporate
earnings or cash flow; the second are the strategies where stock weights are
determined according to various factors (value, size, momentum, quality, etc.); the
third are risk-based strategies; and the fourth are equally weighted strategies. In
addition, many other strategies could be developed by using stock returns or risks
as criteria.

This study aims to compare the return-risk performance of the BIST 30
Index, for which weighted market value was computed for the 2013-2018 period,
and the performance of portfolios, for which the weights of the stocks in the index
were determined according to risk-based (Minimum Variance — Equal Risk
Contribution- Maximum Diversification) and equally weighted strategies. It is
believed to contribute to the literature in that it provides information about Smart
Beta strategies and assesses the returns of the BIST 30 stocks by using different
weights.

365


http://www.lyxor.com/

Selim Baha Yildiz / Risk Tabanli Smart Beta Stratejilerinin Borsa Istanbul'da Uygulanmast

The study produced the following results:

Annualized returns of the four devised strategies are higher than that of the
BIST 30 as the benchmark. The annualized return for Maximum
Diversification Strategy with the highest return performance is more than
four times higher than the annualized return of the BIST 30 index.

On an annual basis, all the strategies and the benchmark generated positive
returns in half of the six-year study period (2014-2016-2017) and negative
returns in the other half (2013-2015-2018). When compared to the other
strategies, the return performance is better for Maximum Diversification
Strategy in two of the three years when the returns were positive and for
Minimum Variance Strategy in two of the three years when the returns were
negative.

Minimum Variance Strategy has the lowest and the BIST 30 index has the
highest annualized risk. On an annual basis, Minimum Variance Strategy
presented the lowest risk in three years of the six-year study period.
Maximum Diversification Strategy outperformed others according to the
Sharpe Ratio, which is one of the most common and well-known risk-
adjusted performance methods. Except for the Maximum Diversification
Strategy, all other strategies and the benchmark generated returns that were
lower than the return of risk-free interest rate throughout the study period.
Therefore, the Sharpe Ratio was only positive for the Maximum
Diversification Strategy.

All the three models applied to identify the factor that the returns of the
devised strategies depended upon generated positive alpha. For all the
strategies, statistical significant alpha was found in CAPM.

In all the models, beta is close to one, smaller than one, and statistically
significant. This shows that the portfolios in the devised strategies
overweight defensive stocks.

According to the Fama French 3-Factor Model and the Carhart 4-Factor
Model, in all the strategies, stocks with small market value generated
higher returns than those with large market value and these returns are
statistically significant. On the other hand, the difference between the
returns of the value stocks with high book value/market value and the
growth stocks with small book value/market value differed according to
the strategies.

On a sectoral basis, the BIST 30 index is weighted toward the banking
sector. Throughout the study period, the banking sector lagged behind other
sectors in terms of returns and also had higher risk than the others. As a
result, Maximum Diversification Strategy that underweighs banking stocks
in its portfolio outperformed other portfolios under study in terms of
returns, while Minimum Variance Strategy outperformed them in terms of
risk.

This study that analyzes the performance of portfolios created according to

risk-based smart beta strategies is believed to benefit the newly-emerging
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portfolio management companies and other investment companies in Turkey

in creating alternative products. Future research may apply different smart beta
strategies to different indices and analyze the results.
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ABSTRACT

The cryptocurrency market could only accomplish a small fraction of what it was capable
of since Bitcoin was first popularized. Improving upon Bitcoin, the development of technically
superior cryptocurrencies couldn’t manage to create a disruptive innovation impact on the market
either. In order to understand why the cryptocurrency market couldn’t fulfill its perceived disruptive
innovation potential, this study systematically reviews the literature. Relevant literature has been
thoroughly searched and several studies that use certain methodologies are included in the review.
These studies have been categorized based upon their approaches to the subject as supportive studies
and contradictory studies. Within these categories, subsections have been created based on the
findings and conclusions of each study reviewed. Following the theoretical discussion, the rationality
of the movements in the market has been analyzed with regression models supported by sentimental
estimation model outputs. According to the interpretation of the studies in the literature,
cryptocurrencies seem to need a properly functioning natural selection mechanism, which will only
allow the survival of the currencies that have the best ‘fit” to the needs of the market. Additionally,
the findings of the regression analysis are in line with the majority of literature and suggest that the
cryptocurrency prices are straight out unpredictable even with the usage of advanced Al algorithms
that take human irrationality into account. Collectively, evidence suggests that in its current
structural form, the 1CO based cryptocurrency market is set to fail in a gradual pattern.

Key Words: Financial Markets, Fintech, Cryptocurrency

JEL Classification: G14, F30, E30

Merkezi Olmayan Kriptopara Birimlerinin Yikici Yenilik Potansiyeli

oz

Kriptopara piyasalari, Bitcoin ilk popiiler hale geldiginden bu yana kendisinden
beklenenlerin sadece kiigiik bir kismni gergeklestirebildi. Bitcoinden sonra gelen ve teknik olarak
tistiin niteliklere sahip kriptopara birimlerinin gelistirilmesi, pazarda da yikici bir inovasyon etkisi
yaratmayr basaramadi. Kriptopara birimi piyasasumn neden algilanan yikict yenilik potansiyelini
yerine getiremedigini anlamak i¢in, bu ¢aliyma ilgili yazim sistematik bir sekilde incelemektedir.
Yazin detaylica incelenmis ve belirli dlgiitleri karsilayan bir¢ok ¢calisma derlemeye dahil edilmistir.
Bu calismalar, konuya yaklasuimlarina dayanarak, destekleyici ¢alismalar ve celiskili calismalar
olarak kategorize edilmistir. Bu kategorilerde, incelenen her ¢alismamin bulgularina ve sonuglarina
dayanarak alt boliimler olusturulmugstur. Teorik tartisma sonrasinda, sezgisel yapay zeka algoritma
¢iktilariyla desteklenen bir regresyon modeli kullanilarak piyasadaki fiyat hareketlerinin rasyonelligi
test edilmigtir.Yazindaki ¢aliymalardan yola ¢ikarak varilan sonuca gore, kriptopara birimleri,
sadece piyasa ihtiyaclarina en uygun niteliklere sahip olan para birimlerinin hayatta kalmasina izin
verecek sekilde ¢alisan bir dogal segilim mekanizmasina ihtiya¢ duymaktadir. Ek olarak, regresyon
analizinin bulgulari yazin ile es yonliidiir ve kripto para birimi fiyatlarimn, insan irrasyonelligini
hesaba katan gelismis Al algoritmalarinin kullanimiyla bile dogrudan tahmin edilemez oldugunu
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gostermektedir. Tiim bunlar bir biitiin olarak, mevcut ICO tabanl kriptopara piyasasinin kademeli
bir sekilde basarisiz olacagina isaret etmektedir.

Anahtar Kelimeler: Finansal Piyasalar, Fintek, Kriptopara

JEL Simiflandirmasi: G14, F30, E30

INTRODUCTION

In popular culture, the concept of digital currency usually refers to the
cryptocurrency market that is believed to be a speculative bubble in which irrational
speculators and manipulators gamble. While this is true for the majority of altcoins,
the term of “digital currency” originally refers to a promise of a decentralized world
currency that every human can use anonymously without having citizenship or
being a member of a company. The ideal digital currency is thought to be
completely decentralized, perfectly efficient, immune to manipulations, a stable
store of value, and most importantly “the” medium of exchange. Digital currency
is not the same thing as a cryptocurrency, there are several algorithms that do not
use cryptographic hash functions to operate. Similarly, mining is not an integral
part of digital currencies.

In order for a digital currency to be considered as “decentralized”, it should
be impossible for any group or identity such as governments, companies or
investment funds to control the system in any way other than being a participant in
it. In a peer-to-peer system design, there are no main servers in which authorities
can shut down. Similarly, no private company is able to take control of the system
over. The main reason why a decentralized system is sought after in digital
currencies, however, is not the desire of user anonymity. The main benefit of using
a decentralized system is being exempt from the “inflation tax” which is an intrinsic
component of any monetary policy. This exemption allows decentralized digital
currencies to maintain their original value without requiring any investment. On the
other hand, on a decentralized currency changing the original code is not possible.
This can be considered as the main shortcoming of a decentralized system.

Market efficiency is a critical factor for any financial asset or currency. In
order for the transfer and storage of value to commence, prices must reflect the
perceived value for any good or service at any given time. Any sustained diversion
between these two results in speculative bubbles consequently followed by market
crashes. As of March 2019, there are more than 2100 listed coins under the
cryptocurrencies category. Most of these currencies have either the same structure
or have only minor changes that won’t affect the system. A handful of these digital
currencies can be considered as an upgrade or evolution from Bitcoin, however,
their market volumes are too shallow to be able to operate efficiently. This situation
causes the majority of the market to get stuck in the low-tech coins such as Bitcoin
or Litecoin.

First-generation coins such as Bitcoin and Litecoin lack the abilities
required to become a worldwide currency. The first problem is the transaction
times. For a system that aims to replace the whole financial system, these coins are
extremely slow. A meager transaction takes longer than a day to take place. This
clumsiness makes these currencies impossible to use practically. Transaction cost
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is another substantial problem. The transaction cost for any transaction is increasing
each day with an increase in mining costs. There are several methods that take place
of “Proof of Work” concept that does not waste the resources of humanity. The
baseline is, cryptocurrencies as of their first-generation forms are set to fail if they
remain as they are since 2009.

The reason why these markets are unable to evolve is popularly discussed
by market participants and Fintech enthusiasts. While it is hard to know for certain,
one of the elements contributing to this is the emotional attachment factor. Bitcoin's
name is so widely known that it is used almost synonymously with the term
“Cryptocurrency”. A group of investors who have not only financially and
emotionally invested in their selected currencies but also refuse to sell their
supported currency regardless of market prices and volatility. This group is named
“hodI”. Another factor is the financial illiteracy of investors within the market.

Another significant factor that contributes to the market volatility is initial
coin offerings conducted every day. Regardless of their technological structure,
initially offered coins have unacceptable risk levels associated with them. Initiators
of these ICO’s are a risk factor by themselves. Usually, the initiator group takes
over a certain amount of predetermined currency as their payment for creating the
coin. While the coin itself may still technically considered decentralized, the
accumulation of wealth in these markets indicates significant risks for new
investors. This inherent risk structure in newly offered coins makes them unfit to
be invested by the majority of investors. Accordingly, with this low number of
investors, markets stay shallow, and low market depth in an already unregulated
market becomes infinitely risky for anyone but their initial offerees. While
investors may have experience in conventional financial instruments, digital
currencies have different market dynamics and for most of the investors, the
technological and financial implications of initial coin offerings are not understood
well enough to decide efficiently. This high level of information requirement limits
the market efficiency. Under these circumstances, the future of cryptocurrency
markets is essentially dependent upon becoming an efficient market without
bubbles or manipulations to be able to function properly, even then however it
might not be enough to become an actual currency due to lack of common trust in
the currency.

In the analysis part of the study, we test for the explaining power of
sentimental inputs in the equilibrium process of cryptocurrency market prices.
Using publicly available third party sentimental analysis outputs(discussed at
length in the discussion section), we test for the explanatory power of human
sentiment on Bitcoin prices. The assumption underlying the second part of the study
is that, in order for the cryptocurrency market to fulfill its potential, the market
movements should be explainable by sentimental human actions and not just by
profit-oriented trading.

LITERATURE

Literature is reviewed by collecting significant studies on the subject and
allocating them under two primary categories. The first category contains studies
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that accept the legitimacy of cryptocurrencies in general and accept them as a
replacement alternative or as potential components of the financial system. This
category is called supportive studies and divided into 3 subcategories. The first
subcategory is the Alternative Replacement category and symbolizes studies that
view cryptocurrencies as a disruptive innovation that will possibly replace the
current financial system. The second subcategory is named Potential Components
and these studies imply the coexistence of cryptocurrencies along with the existing
financial system. Conflicting Results subcategory represents studies that find
evidence conflicting with the view of supporting studies while maintaining a

supportive stance.

Table 1. List of Supportive Studies

Author (date)

Focused Coins

Alternative
Replacement

Conflicting Potential
Results Component

(Cocco et al., 2017)
(Scott, 2016)
(Chenetal., 2017)

(Sovbetov, 2018)
(Alam, 2017)

(Burnie et al., 2018)
(Farell, 2015)

(Fry & Cheah, 2016)
(Foy, 2019)

(Hayes, 2017)

(Chuen et al., 2017)
(Cheung et al., 2015)
(Bian et al., 2018)

(Liu & Tsyvinski, 2018)
(Caporale et al., 2018)
(Catania et al., 2018)
(Halaburda & Gandal, 2016)
(Giileg & Aktas, 2019)
(Howell et al., 2018)
(Brenig et al., 2015)

(Brown, 2016)

(Eyal, 2017)

(lwamura et al., 2014)
(Ametrano, 2016)

(Singh & Davidson, 2018)
(Raymaekers, 2015)
(Worner et al., 2016)
(Taskinsoy, 2018)
(Makarov & Schoar, 2018)

Artificially Simulated Coin
Blockchain 2.0 System

Portfolio of Coins
Bitcoin Ethereum Dash
Monero
Bitcoin

Altcoins
Bitcoin

Bitcoin, Ripple
Classification of BTC
Cost-based Valuation

Model

CRIX Index
MtGox Portfolio
ICO Rating System
Bitcoin, Ripple, Ethereum
BTC,LTC,XRP, Dash
BTC, ETH, LTC, XRP
Bitcoin
8 Cryptocurrencies
Filecoin
Bitcoin
Cybercrime Aspect
Bitcoin
Bitcoin
Monetary Model of Hayek
Cryptocurrency Market
Bitcoin
Bitcoin

Bitcoin
Bitcoin Arbitrage

+

+

+ 4+ + + 4+
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The second category of studies is the studies that are contradictory to the
view that cryptocurrencies have the potential to be a legitimate component of the
financial system due to various reasons. These studies are categorized accordingly
with the main argument they use in the opposition of cryptocurrencies. Studies that
argue in the financial or the economic aspect of the system are categorized under
the Market Efficiency base of rejection, while studies that are against the technical
elements that are used in the cryptocurrencies are categorized under Technological
Infrastructure subcategory. Additionally, the Moral Hazard category focuses on the

vulnerability of the system to moral exploitations.
Table 2. The List of Contradictory Studies

Author (date) Focus The Base of the Rejection
(Zetzsche et al., 2017) Price Bubbles, ICOs Market Efficiency
(Hamrick et al., 2018) Pump & Dump Manipulations Market Efficiency
(Umeh, 2016) Price Bubbles Market Efficiency
(Mensi et al., 2019) Inefficient Pricing Dynamics Market Efficiency
(Kamps & Kleinberg, 2018) Pump & Dump Manipulations Market Efficiency
(Bouoiyour et al., 2014) Price Bubbles and Manipulations Market Efficiency
(Barnes, 2018) Manipulations and Bubbles Market Efficiency
(Baum, 2018) Pump & Dump Manipulations Market Efficiency
(Constantinescu, 2018) National Security Concerns Technological Infrastructure
(Evans-Pughe et al., 2014) Crypto Exchange Problems Technological Infrastructure
(Bratspies, 2018) Trustless Transaction Technological Infrastructure
(Torres & Steichen, 2019) Smart Contract Issues Technological Infrastructure
(Engle, 2015) Security Concerns Moral Hazard
(Majumder et al., 2019) Terror Financing Moral Hazard
(Capital, 2016b) Cybercrime Moral Hazard
(Capital, 2016a) Cybercrime Moral Hazard
(Reddy & Minnaar, 2018) Cybercrime Moral Hazard
(Jacquez, 2016) Money Laundering Moral Hazard
(Stokel-Walker, 2018) Hacks and Scams Moral Hazard
ANALYSIS

A regression analysis has been conducted using the logarithmic return
series of BTC and the market sentiment analysis values available publicly through
API interface by alternative.me (Crypto Fear & Greed Index - Bitcoin Sentiment,
2019). Dataset consists of 700 daily observations until January 1, 2020. While it is
only a univariate regression analysis that is conducted in the study, the algorithm
that leads to the creation of investor sentiment values is calculated through a
complex process that involves the use of various Al models, and financial
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transaction analysis bots. While keeping the source code private, the information
source expresses the algorithm with the following model:
Sentiment = 0.25 Volatility + 0.25 Market Momentum
+ 0.15 Social Media Sentiment
+ 0.10 Market Concentraiton + 0.10 Google Trends
+ 0.15 Investor Surveys
The resulting Sentiment value from the model is a value that fluctuates
between 1 to 100, recalculated each day. This value is regressed using daily BTC

return series. The results of the analysis are reported in Table 3.
Table 3. Results of the Human Sentiment Predictions Regression

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
LOG(Sentiment) 0.214421 0.046419 4.619227 0.0000
C 8.125657 0.163318 49.75352 0.0000
R-squared 0.110685 Mean dependent var 8.884950
Adjusted R-squared 0.109709 S.D. dependent var 0.326183
S.E. of regression 0.307770  Akaike info criterion 0.483260
Sum squared resid 86.38699 Schwarz criterion 0.493802
Log-likelihood -218.8498 Hannan-Quinn criteria. 0.487284
F-statistic 113.5079 Durbin-Watson stat 0.040248
Prob(F-statistic) 0.000000 Wald F-statistic 21.33726
Prob(Wald F-statistic) 0.000004
Heteroskedasticity Test: Breusch-Pagan-Godfrey
F Statistic 2.6905 Prob F(1,912) 0.1013
Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test:
F Statistic 13,426 Prob F(2,910) 0.0000

The model is estimated using the Newey-West moment estimation method
due to the implied auto-correlation problem. Results indicate that a 10% change in
Sentiment value is likely to result in a 2.1% change in the BTC prices. Furthermore,
R-squared value implies that the sentimental analysis values can only explain 11%
of the changes in BTC prices.

DISCUSSION

Studies that are supportive of the cryptocurrencies, are by large consider
the cryptocurrencies and its blockchain-based components as a replacement to the
current financial system. The most significant common ground in supportive
studies is that almost all of them foresee a transition from older cryptocurrencies to
new generation ones. Therefore, it is safe to claim that the overwhelming majority
of the literature agrees that the first generation of cryptocurrencies such as Bitcoin
and Litecoin cannot be the ultimate solution in the market. For example, Cocco et.
al. (2017) have used an artificially simulated coin to test for human behavior in the
virtual cryptocurrency markets. They have found supporting evidence that newly
issued coins may eventually dominate the market. While there are some “Bitcoin
Supremacists” studies in the literature that defend that the current Bitcoin currency
is good enough the way it is(Farell, 2015), the majority supportive studies do not
just ignore the problems that are obvious in the cryptocurrency markets. Outdated
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blockchain algorithms such as the one used in the Bitcoin creates excessive
transaction times while wasting tremendous amounts of energy in the form of
electricity. Some studies counter these arguments by claiming that the current
financial system is using far more energy than what Bitcoin would be using
instead(Alam, 2017). The transaction times argument is countered by offering the
usage of external networks such as the lightning network. However, in practice,
their usage may create weaknesses in the security of the system. Supportive studies
defend that the current problems in the system are due to the outdated blockchain
infrastructure of mining based cryptocurrencies (Halaburda & Gandal, 2016). Some
studies offer blockchain systems that are far more advanced than the first version
of blockchain infrastructure while sacrificing nothing in terms of security. In his
paper, Scott (2016) has designed infrastructure for a solidarity finance system in
which there is no profit-seeking third party or intermediary. Similar improvements
upon blockchain infrastructure are being continuously developed by independent
parties. Cryptocurrencies that are able to operate without a mining component are
recently being introduced into the system. Having one of the most controversial
components of the blockchain removed from the system is thought to be a
substantial improvement upon existing systems. On the other hand, the security of
these cryptocurrencies is currently still under question. Cryptocurrencies such as
Cardano, NEO, IOS, or IOTA are currently widely in use without any major
security weaknesses in their infrastructure. While a good number of studies support
the viability of these coins(Cheung et al., 2015; Chen et al., 2017; Giileg & Aktas,
2019), there are a number of complications in the usage of these currencies as well.
The most popular alternative to mining is made by replacing the Proof of Work
system by Proof of Stake system. While having resulting is much less energy usage,
proof of stake system also empowers users of the currency based upon their shares.
In other words, richer you are, bigger say you have in the future of the currency.
This aspect contradicts with the decentralized structure of cryptocurrencies.
Studies in the supportive category rationalize the existence of
cryptocurrencies in economic and financial terms as well. Since the first time they
come into existence, the cryptocurrencies have been in a significant rise trend. The
financial problem, however, is not that they are unprofitable but that they are
extremely volatile. This renders them incapable of having the economic properties
of money. A number of studies have studied this matter and pointed out that a
currency with such a high amount of volatility levels cannot be reliably used as a
store of value(Ametrano, 2016; Eyal, 2017; Taskinsoy, 2018). Another economic
aspect of the problem is the fixed amount of supply. A fixed or foreseeably steady
amount of money supply causes the currency to gain value over time passively.
This creates a negative propensity to spend for the holders of these currencies.
While this may not seem to be a problem at first, at macro levels it may create
worldwide stagflation when the currency is adopted internationally. In addition to
these implications currently, the cryptocurrency market is not regulated by any
entity. While regulations can be forced upon cryptocurrency exchanges located in
developed countries, an exchange in for example the Cayman Islands may not be
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regulated. This situation creates a perfect environment for market manipulation. A
number of supportive studies have focused on this aspect of the market, according
to these studies (Brenig et al., 2015; Brown, 2016; Howell et al., 2018; Iwamura et
al., 2014; Singh & Davidson, 2018), the most prevalent type of manipulation of
cryptocurrency markets are the Pump & Dump manipulations. Newly introduced
coins are offered into the market via the process called ICO (Initial Coin Offering).
And almost all of them are considered scams by even supportive studies.

To sum up the views of the supportive studies, a vast majority of them are
supporting an evolved version of the original blockchain infrastructure and Bitcoin.
The mining component of cryptocurrencies such as Proof of Work is seen mostly
as a temporary solution until a better algorithm with no energy waste mechanism
arrives. The volatility of the market is seen as it is going to vanish once the market
is deep enough so that no manipulator can intervene. Almost all altcoins are
recognized as scams or faulty to be switched as of now. And lastly, market
regulations are being generally seen as they can be handled by an internal algorithm
within the ideal blockchain infrastructure. Lastly, the literature is equally divided
into the privacy concept. While some studies defend that the ideal cryptocurrency
should be anonymous, others rightly claim that it would create a hole for illegal
activities.

Studies that contradict the idea of cryptocurrencies or blockchain mainly
focus on the efficiency of the market. Currently, there is an excessive amount of
speculative price bubbles in the market and these studies are unconvinced that they
are preventable by any means. The study of Zetzsche et.al. (2017) for example
claims that the whole ICO market can be defined as a Gold Rush and investors who
participate in these markets are taking irrational risks. A substantial amount of
studies support this view and accept this as one of the most significant indicators
that cryptocurrencies are not a legitimate financial system alternative(Barnes, 2018;
Bouoiyour et al., 2014; Umeh, 2016).

The technological infrastructure of the cryptocurrencies is also a widely
discussed topic of criticism. A study by Torres and Steichen (2019) claims that
there are bugs in the Ethereum based smart contracts and that it is a critical security
concern for the whole system. Similarly, Bratspies (2018) contradicts the idea of
trustless transaction in the blockchain-based cryptocurrencies. The availability of
the whole transaction records to anyone in the network is also seen as a national
security issue by some studies(Constantinescu, 2018).

An objection that almost every study in the literature agrees on is the
vulnerability of crypto exchanges to hacker attacks or moral hazards. While the
blockchain system may be impregnable, crypto exchanges are not and there are a
lot of examples to support this. The study of Evans et.al. (2014) discusses how the
individual user is prone to these attacks even though there may be no vulnerability
to the blockchain system.

Moral hazard is one of the most discussed issues regarding the
cryptocurrencies, this category includes the issues regarding the use of
cryptocurrency is deep web marketplaces, terrorism financing or in money
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laundering(Capital, 2016a, 2016b; Reddy & Minnaar, 2018). This topic has no
absolute solution so far and it’s a decision between keeping the system transparent
or anonymous. Keeping the system anonymous has implications regarding the
prevention of cybercrimes while keeping the system transparent violates personal
privacy and can cause national security issues(Jacquez, 2016; Majumder et al.,
2019; Stokel-Walker, 2018). There are middle methods that can be used only to
reveal the transaction information of suspected individuals however, so far no
working example has been developed.

Overall the concerns of the contradictory studies are mainly focused on the
financial and security aspects of the cryptocurrencies. Solutions to these issues are
still being developed in the literature every passing day. However, solving moral
issues may not be as straightforward as solving technical or financial problems.

CONCLUSION

The expectations regarding the future of decentralized cryptocurrencies
differ greatly by the person yet, there is an almost common consensus on the fact
that currently, neither people nor the market is ready for this transformation.
Financial instruments and institutions have kept developing themselves for decades
due to the fact that they are driven by the pursuit of wealth maximization. In a
decentralized system, there are no stakeholders that can dominate the system, while
this can be good for preserving the rights of everyone equally, seeking the approval
of a majority in every decision also slows down the development process. As there
will always be groups of people with opposing views, the separations of
stakeholders in such systems are unavoidable. Hence we have over 2000
cryptocurrencies today. Cybercrime and cyber terrorism are aspects of the
cryptocurrency market that are misleadingly overestimated and will probably be
prevented by the time this technology is adaptable to daily usage.

A substantial portion of supportive studies is focused on the current success
of these cryptocurrencies in terms of their return to investors. However, these
currencies are not made for price speculation, they are crated with the idea of usage
on a daily basis. The price of Bitcoin or any other currency does not positively
affect the cryptocurrency market as long as it doesn’t translate into adaptation or
usage. The success for cryptocurrencies should be measured by the number of
merchants that are willing to sell their goods in exchange for cryptocurrencies, or
by the number of users that accept their payments in these terms. And currently, the
overwhelming number altcoins prevent the market from being adapted by users by
creating extreme volatility. Test results of our study also support this view by
pointing out that the movements in the market are completely unpredictable by
advanced Al software or algorithms. Which may imply that movements are
completely random or manipulatory.

It is clear that the market cannot thrive as long as a mechanism to prevent
this chaotic behavior is implemented. Further studies should be made regarding
ways of unifying the market participants and taking necessary precautions against
further manipulatory actions.
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Karakter: Times New Roman 11 punto, Tablolar: 8 punto (Tablo Baghgt:
9 punto)

Satir Arahg: : 1.0

*Makale, Dergipark iizerinden gonderilmelidir. Ayrica yazar/lar tarafindan
imzali "Yaym Devir Hakki Formu" nun da taranarak Dergipark sistemine
yiiklenilmesi gerekmektedir.

*Yazida yer alan konu bagliklar1 LILIII, ... gibi Romen rakamlariyla, alt
bagliklar ise A,B,C, ...gibi biiyiikk harflerle siralanmalidir. Makaleyi boliimlere
ayirmada ondalik sistem kullanilmalidir. Tablo ve sekillerin hazirlanmasinda
derginin boyutlar1 ve genel dizayn dikkate alinmalidir. Sekillere ve tablolara baslik
ve sira numarasi verilmeli ve sayfaya ortalanmalidir. Bagliklar tablolarn iistiinde
sekillerin ise altinda yer almalidir. Denklemlere sira numarasi verilmelidir. Sira
numarasi parantez iginde ve sayfanin en saginda bulunmalidir.

*Tiim yazilar; Amerikan Psikologlar Dernegi (American Psychological
Association, APA) tarafindan yayinlanan “ The Publication manual of the
American Psychological Association (6th edition), 2001 “ isimli kaynakta
belirtilen yazim ilkelerine uygun bir bicimde yazilmalidir. Apa’nin 6. Baskisi
yazarlarin dikkate alacagi versiyon olmalidir. Bahsedilen kaynaga iligkin internet
adresi ; http://www.apastyle.org/ , http://www.muhlenberg.edu/library/reshelp/
apa_example.pdf Kaynaklar latin alfabesi ile yazilmis olmalidir.

«Dergilerin varsa DOT numaralari kaynagin sonuna eklenmelidir. Ornegin;
Silverson, B. E. (2011). Fundemental of Personal Initiative. Journal Of
Management and Economics: General, 224, 202 — 253. Doi: 10.1037/0056-
3245.134.2.248 Yoksa makaleye dair URL numaralann yaziir
http://wwwz2.bayar.edu.tr/yonetimekonomi/dergi/pdf/C22512015/1- %2014.pdf

» Klasik eserlerin (Adam Smith , Marx , Locke vb ) 0zgiin tarihleri
biliniyorsa kaynagin sonunda su sekilde verilmektedir : (Ozgiin eser 1882
tarihlidir)

» Ayni1 soyadli yazarlardan, yaymi daha eski olsa bile adinin ilk harfi

alfabetik olarak dnce gelen kaynakgada dnce belirtilmektedir. Ornegin;

Vasfi, E. (1998). Hukuki Terimler, Ankara: Vadi. Vasfi, L. (2007). Hukuk
Reformlart Siirecinde Tiirkive “nin Insan Haklart Sorunu. Insan Haklar
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Haberciligi, (derl.) Sevda Alankus, Istanbul: STE Vakfi.

* Kitap ve Raporlarm kaynakc¢ada gdsteriminde dnce yaymlandigi yer ve
sonra kitabevi, yaymevi ad1 “ kitabevi” “yayimevi” “yay” vb. ekler belirtilmeksizin
verilir. Ornegin;

Ankara: Dost Istanbul: Nesa Istanbul: Sabanci Vakfi New York, NY:
McGreen — Hill

* Tek Yazarh Kitap

Ansel, N. (2006). Sessiz Giin. Istanbul: Deki. Carlsen, S. (2009). Matrix:
Ya da Sapkinligin Iki Yiizii. Bahadwr Turan (Cev.). Istanbul: Encore.

*Cok Yazarh Kitap Abisel, N., Arslan, U.T., Behgetogullari, P.,
Karadogan, A., Oztiirk, S.R. & Ulusay, N. (2005). Cok Tuhaf Cok Tamdik.
Istanbul: Metis.

*Editorlii Kitap

Katip, M. (Ed.) (2007). Kamusal Fayda. Ankara: Imge.

+Editorlii Kitapta Boliim

AKYOL, B. (2004). Saha Calismalarinda Kamusal Alan Kavrami. Kemal
Ozbek (Ed.), Kamusal Alan Dahilinde (s. 689-713). Ankara: Dost.

*Birden Cok Baskis1 Olan Kitap

Straight, W. Jr. & Walles, E. B. (2004). The Elements of World(7. Baski).
New York: Longman.

*Sadece Elektronik Basih Kitap O'Keefe, E. (n.d.). Egoism & the cnsts
in Western values. erigim http://www.onlineoriginals.com/showitem .asp litem |
135

Kitabin Elektronik Versiyonu

Shelton, M. A (1989). Magazine addiction? A study of Social Life [DX
Reader  version].  Retrieved from  http://www.ebookstore.tandf.co.uk/
html/index.asp

*Elektronik Adresten Yararlanilan Kaynakta

Kaynagin erisilebilecegi URL verilir ,
http://www.antraktsinema.com/makale.php?id=729

Elektronik Makaleler

Bulunmasi durumunda digital object identifier (DOI) numarasi
belirtilmelidir. Rousseau, S. C. (2009). What is Freedom ?. Knowledge
Management Research & Practice. Advance online publication. doi: 1 0.1
057/palgrave.kmrp.8500141

Elektronik Gazate Makaleleri

Seran, O. (2010, 21 Ocak). Televizyon aliskanliklarimiz ve c¢ocuklar.
www.hurriyet.com.tr

*Daha Onceki Bir Baskinin Yeni Basimi (Ozellikle Klasik Eserlerde )

Smith, A. (1976). An inquiry into the nature and causes of the wealth of
nations. E. Cannan (Ed.). Chicago: University of Chicago Press. (Ilk baski 1776).
Metin I¢inde Kullanimi :(Smith, 1776/1976)

*Kitaptan Cevrilmis Boliim

Kaynakcada: Hengel, M. (1958). The Best Quality. T. Prast (Cev.).
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Chicago: Charles Scribner"s Son. (ilk bask1. 1912-1917).

*Rapor ve Teknik Makaleler Ozer, H. (2008). Mediscape Turkey 2000
(Report No. 2). Ankara: SERAUM

*Dergi Tek Yazarh Makale

Cenah, Y. (2009). Gegmisin Sosyolojik Baskisi: Tarihsel ve Toplumsal
Akla Dogru. Toplum ve Bilim, 12, 202-240.

*Dergi Cok Yazarh Makale

Bilken, F. S., Celik, P. (1998). Miizakere Yontemleri. Kiiltiir ve Iletisim, 2
(1), 397-414.

*Yazarn Belirsiz Editor Yazilan

Editorial: "What is a Chaos" [Editorial]. (2006). Journal of Management
and Business, 25, 8-10.

*Yazar Belirsiz Gazete Ve Dergi Yazilar Icin

Kaynakeada: Tiirkiye ve Rusya Iliskileri Ne Yonde: Bir Tarih, iki Devlet.
(2003, 13 Aralik). Hiirriyet, 36. Metin I¢inde : (Tiirkiye Rusya Iliskileri Ne
Yonde, 2003)

*Yazan Belli Gazete ve Dergi Yazilan

Oymen, F. (2013, 29 Aralik). Siyaset ve Ekonomi. Milliyet, s.21.

*Basilmamus Tezler , Poster Yazilar , Tebligler

Eger Yok’den indirilmis ise Url adresi kaynagin sonuna yazilmalidir.
Erkan, F. (2012). Politika ve Yansumasi: Mardin’de Sosyolojik Altyapr.
(Yayimlanmamus doktora tezi). Celal Bayar Universitesi/Sosyal Bilimler Enstitiisii,
Manisa.

*Ansiklopediler

Kaynak¢ada: Ottomans: History. (1997). Encyclopaedia Britannica
icinde (12. Baski. Cilt. 14, s. 1170- 1188). Chicago: Encyclopaedia Britannica.
Metin Iginde: (Ottomans: History, 1987)

*Sozliikler

Kaynakcada: Hellmender. (208). Political Dictionary (11. Baski). Los
Angeles, Longman. Metin icinde: (Helmmender, 2008)

*Goriisme

Senay, YILDIZ. (2012).Rusya Ukrayna’ya Girerse Cekoslovakya Gibi
Olur. Cengiz SAGAN ile sdylesi. Aksam. 28 Temmuz 2003.Erisim Tarihi 13 Ocak
2004, http://lwww.aksam.com.tr/roportaj/rusya- ukraynaya-girerse-cekoslovakya-
gibi-olur/haber-289039

*Televizyon Program

Kaynake¢ada: Long, T. (Yazar), ve Moore, S. D. (Yonetmen). (2002). Bart
vs. Lisa vs. 3. Smif [Televizyon Dizisi]. B. Oakley ve J. Weinstein (Yapimci),
Simpsonlar iginde. Bolim: 1403 F55079. Fox. Metin I¢inde Gosterimi:
(Simpsonlar, 2002)

*Film Kaynakcada: Micheal, K. (Y6netmen/Senaryo Yazari).(2001).
Economist[Film]. U.S.: Warner Bros. Metin I¢inde Gésterimi:
(Economist, 2001)
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*Fotograf

Kaynakc¢ada: Ara, Giiler. (1987). Ankara Milli Parki [Fotograf]. Giizel
Sanatlar Fakiiltesi, Ankara. Metin i¢inde Gosterimi : (Ara, 1987)

Makale yaymlama siireci soyledir: -Makale; “Hakem Kurulu”
icerisinden belirlenecek hakemlerin degerlendirme siirecinden gectikten sonra,
eger varsa, diizeltmeleri yapmasi i¢in yazara geri gonderilecektir. Yazar, hakem
tarafindan istenen diizeltmeleri yaptiktan sonra, makaleyi, yazinin diizeltme
istenilen niishasi ile birlikte geri gondermelidir.

-Yazi ve makalesi yayimlanan her yazara derginin ilgili sayisindan 1(Bir)
adet gonderilir. Ayrica telif licreti 6denmez.

Bu duyuruda belirtilen kurallara uyulmamasinin tiim sorumlulugu
yazar(lar)a aittir. Boyle bir durumda hakem degerlendirme raporuna bakilmaksizin
Dergi Yayin Komisyonu ilgili makaleyi yayinlamama hakkini sakli tutar.

YAZISMA ADRESI Prof. Dr. A. Kemal CELEBI (Y6netim ve Ekonomi
Dergisi Editoril) Manisa Celal Bayar Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler
Fakiiltesi Sehit Prof. Dr. Ilhan Varank Kampiisii 45140 Yunusemre -
MANISA- TURKIYE
E-posta: iibf-dergi@cbu.edu.tr
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