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ULUSLARARASI TICARI SOZLESMELERIN
HAZIRLANMASI ve UYYUSMAZLIK COZUM
YOLLARI"

Ars. Gor. Fazli Enes DONMEZ™

OZET

Farkli milletlere mensup kisi veya kurumlarin imza altina alarak karsilikli taahhiitlerde
bulunmak suretiyle meydana getirdikleri uluslararas1 nitelikteki ticari sozlesmeler,
uygulamada siklikla sorunlara yol agmakta ve ortaya ¢ikan bu uyusmazliklarin hangi tilke
kurallarina gore ¢oziimlenecegi hususu da tartisma konusu olmaktadir. Calismada
uygulamada eksiklikler bulundugu gozlemlenen uluslararasi ticari s6zlesmelerin
hazirlanmasi siireci irdelenerek ortaya ¢ikabilecek uyusmazliklarda uygulanmasi gereken
hukuk kurallarina isaret edilecektir.

Anahtar Kelimeler: Sézlesme, Akreditif, Tahkim, Fesih, Yabancilik Unsuru

PREPARATION PERIOD OF INTERNATIONAL
TRADE AGREEMENTS and CONFLICT RESOLUTION
PATHS

ABSTRACT

International trade agreements created by individuals or institutions of different
nationalities by making mutual commitments in practice, it often leads to problems and
the issue of which country rules to resolve these disputes is also a matter of debate. The
process of preparing international trade agreements, which were observed to have
deficiencies in practice in the study, was examined the rules of law that must be applied
in disputes that may arise.

Keywords: Contract, Letter of Credit, Arbitration, Termination, Foreign Element
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Giris

Uluslararasi ticaret, farkli devletlerin vatandagligina sahip olan ya da farkl
iilkelerde ikametgahi, is merkezi veya mutat meskeni bulunan gercek ve
tiizel kisiler arasindaki mal ve hizmet degisimidir. Giiniimiizde uluslararasi
ticari sozlesmeleri diizenleyen uluslararasi bir Ticaret Kanunu, Borglar
Kanunu veya uluslararasi ticari sozlesmelerden dogan ihtilaflar
cOziimleyecek bir uluslararasi ticaret mahkemesi bulunmamaktadir.
Bundan dolay1 ticaret hukukunu ilgilendiren bir¢ok konunun uluslararasi

anlagmalarla kurallara baglandig1 goriilmektedir.

Bu ¢alismamizin konusunu uluslararasi ticari sozlesmelerin hazirlanisinda
dikkat edilmesi gereken hususlar ve sozlesmelerden dogacak
uyusmazliklarin irdelenmesi olusturmaktadir. Ayrica yasal diizenlemeler,
doktrin ve yargi kararlar1 1s1ginda uluslararasi ticari sézlesmelerin

uygulanmasi ve gecerliligine iliskin incelemelere yer verilecektir.
1. Uluslararasi Ticaret Hukuku Kavram ve Tarihgesi

Ticaret, insanlik tarihi kadar eski donemlerde ortaya c¢ikmis ve mal
miibadelesi kavrami ile 6zdeslesmistir. 11k ortaya ¢iktig1 dénemde yazili
olmayan oOrf-adet hukuku kurallariyla dogan ticaret hukukunun bu
kurallari, kismen Roma ve Yunan hukukuna ge¢mistir. Ticaret hukukunun
en eski yazili kurallarina Hammurabi kodunda (M.O 2000)
rastlanmaktadir (Berzek, 2004: 4).

GunUmizde ticaret kavrami devletler bakimindan i¢ ve dis ticaret olarak
ayrilmaktadir. Uluslararasi ticari iliskiler devletlerin ekonomik diisiince
yapilar1 ve ihtiyaglar1 cergevesinde, mal ve ticari hizmetlerin degis
tokusuna yonelik iliskilerdir (Telli, 1991: 13). Giiniimiiz uluslararasi
nitelikteki ticari iliskileri farkl bir iilkede yerlesim merkezi, is yeri, mutat
meskeni olan ya da farkli devletlerin vatandasligina sahip olan gercek ve

tiizel kisiler arasindaki mal ve hizmet degisimini ifade etmektedir (Sanli,



Malatya Turgut Ozal Universitesi Isletme ve Yonetim Bilimleri Dergisi
Malatya Turgut Ozal University Journal of Business and Management Sciences
Cilt/Volume:2, Say/Issue:1, Yil/Year:2021, ISSN: 2717-7890

2002: 3). Bu tanim yapilmakla birlikte uluslararas ticaret kavramu ile dis
ticaret kavramini birbirinden ayirt etmek gerekmektedir. Dis ticaret
kavrami, bir devletin diger devletle olan ticari iligkilerle ilgili yapmis
oldugu diizenlemeleri igeren, birtakim etkinlikleri ifade etmektedir
(Bektas, 2010: 20).

Roma hukuk sisteminde, Roma egemenlik sahasinda yabancilarin kendi
arasinda veya yabancilar ile Roma vatandaslar1 arasinda ortaya ¢ikan
ihtilaflarda uygulanmak uzere “lus gentium’ isimli bir yabancilar hukuku
sistemi uygulanmakta idi. lus Gentium milli bir hukuk sisteminin bir
pargasidir, daha genis bir ifade ile 1us gentium Roma hukuku kurallar
biitiiniiniin bir pargasi niteligindedir. Tus gentium’un Roma hukukunun bir
pargast oldugu gbéz Onlinde tutuldugunda; uluslararasi ticari
sozlesmelerden dogan uyusmazliklarin, milli hukuk sistemlerinin diginda
kalan ve onlardan bagimsiz nitelik tasiyan modern lex mercatoria

teorisinin tarihsel kdkeni olarak gosterilmesi miimkiin degildir.

Orta ¢ag donemi baslarinda, uluslararasi ticaretin etkilendigi en 6nemli
hususlar, uygulamada pek c¢ok farkli hukuk sistemi ve kurallar bulunmasi
bunun yaninda Katolik kilisenin baski ve yasaklariydi. Bolgeden bolgeye
degisen hukuk kurallar1 ve bunlarin topluca degerlendirip ortak bir kurallar
diizeni getirilmesi ve uygun olmamasi ve kilise hukukunun yasakgei ticaret
karsitt hiikiimleri uluslararasi ticareti olumsuz yonde oldukga etkilemistir
(Oguz, 2004: 62-63). Bu olumsuzluklar karsisinda tacirler kendi aralarinda
yazili olmayan birtakim kurallar gelistirmis ve uygulamaya baslamislardir.
Tacirler arasinda uygulanan bu teamil hukuku, oncelikle Italya’nin
sehirlerinde uygulanmus, daha sonra Fransa ve Ispanya dahil olmak (izere
tiim Avrupa’ya yayillmistir. Yaygin olarak Avrupa’da uygulanan teamdil
hukuk esnek kurallarindan ve hizli ¢6ztimlerinden 6tiirii uygulama alanini

genigletmigtir.
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Orta ¢ag doneminde papalik ve bazi giiglii kralliklar, bagimsiz bir hukuk
disiplini olarak ortaya ¢ikan uluslararasi ticari teamilleri, egemenliklerine
bir tehdit olarak gormiislerdir. 17. yiizy1l ve 19. Yiizy1l donemlerinde
tacirlere sunulan imkanlar ortadan kaldirilmais, tacir yargilama ve denetim
sitemleri milli mahkemeler sistemi ile birlestirilmistir (Oguz, 2004: 67).
‘Ortagag doneminde egemen olan evrensellik diigiincesi yerini milliyetci
ve merkantilist bir diisiince yapisina birakmigtir’(Bektag, 2010:
21).Boylelikle uluslararasi ticari iligskilerden kaynakli teamdl kurallart
devlet sistemlerine ve milli menfaatlere uygun diistiigii 6l¢iide milli hukuk
sistemlerine dahil edilmistir. Yine bu donemde uluslararas: iliskilerden
kaynakli uyusmazliklara tilkeler kendi milli hukuk kurallarin1 uygulama
cabasi iceresine girmisler, uluslararasi ticari meseleler kanunlar ihtilafi
kurallar ile ¢6zlime kavusturulmak istenmistir. Yani; ‘20. Yiizyila kadar
i¢ hukukun tstinliigii kabul edilmis ve milli hukuk diizeninin baglama
kurallart dahil, uluslararasi unsur tasiyan tiim iligkilere uygulanmasi

istegi, hakim bir goriis haline gelmistir’ (Bektas, 2010: 22).

Ikinci Diinya Savasi ve sonrasi dsnemde uluslararasi iliskilerin gelismesi,
sanayi ve teknolojik gelismeler 1s1ginda uluslararas: iletisimlerin
kuvvetlenmesi neticesinde hizli, esnek ve giivenli bir hukuka erisebilmek
icin milli hukuklarin uluslararas1 alanda birlestirilmesi amag¢lanmistir.
Uluslararasi ticaretin gelisimi uluslararasi iligkileri de oldukga etkilemistir.
Bu dénem ticaret hukuku “Yeni Tacir Hukuku’ olarak adlandirilmaktadir.
Orta ¢ag tacirler hukuku, piyasalarda, borsalarda ve pazarlarda
kendiliginden gelisen kurallar olmasina ragmen, yeni tacir hukuku planh
ve uluslararast kuruluslar tarafindan o©nceden hazirlanmis olan,

uluslararasi sozlesmeler ve model kanunlar ile ifade edilmektedir.
2. Uluslararasi Ticari S6zlesme Kavramm

Sozlesme, iki tarafin birbirine uygun irade beyani ile karsilikli anlagmalari

sonucu kurulan hukuki muamelelerdir. Gegerli bir soézlesmeden
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bahsedilebilmesi icin taraflarin sézlesmenin esasli unsurlar1 bakimindan
birbirine uygun irade beyanlarini agiklamalari gerekmektedir. Gerek
sozlesmenin tanimi gerekse hayatin olagan agist igerisinde gecerli bir
sOzlesmenin en O6nemli unsurunun irade oldugu aciktir. Baglayict bir
sOzlesmeden bahsedilebilmesi i¢in taraflarin birbirine uygun iradeleri ilk
ve temel sarttir. Taraflar kanunun emredici hiikiimlerine, kamu diizenine,
genel ahlaka ve kisilik haklaria aykiri olmamak kaydi ile, sdzlesmenin
konusunu ve tiiriinii, seklini ve igerigini birbirine uygun irade beyani ile
belirleyebilirler (Oguzman ve Oz, 2014: 42).

Taraflar s6zlesmenin igerigini ve seklini birbirine uygun irade beyani ile
belirleyebilecegi Borglar Kanunu hiikiimlerince belirlenmistir; ancak,
uluslararas1 unsur tasimayan bir sozlesmeye taraflarin yapmis oldugu
yabanci hukuk se¢imi Yargitay’a gore gecerli degildir. Yargitay’a gore
hukuk sec¢imi yapilabilmesi i¢in bor¢ iliskisi, yabancilik unsuru
tastmalidir. Uyusmazhigin dogdugu borg iliskisinde, taraflardan birinin
veya her ikisinin yabanci olmasi veya akdin yapildig1 yerin veya icra
yerinin veya sozlesmenin konusunun yabanci iilkede dogmasi veya borg
iliskisine uygulanacak hukukun yabanci bir hukuk olmasi gibi, bir

yabancilik unsurunun bulunmasi gereklidir?.

Yabancilik unsuru igeren sozlesmelerde taraflar serbestge sozlesmeye
uygulanacak hukuku belirleyebileceklerdir. Yabancilik unsuru su sekilde
ortaya ¢ikabilmektedir; ‘Sozlesmenin taraflart ayni iilkede ikamet ediyor
olmalarina ragmen farkli vatandashiga sahip olabilirler, sozlesmenin
taraflart aym iilke vatandashgina sahip olmalarina ragmen farkl
lilkelerde ikamet ediyor olabilirler, sozlesmenin taraflarinin vatandashg
ve ikamet ettikleri iilke ayni olmasina ragmen, sézlesmenin konusunu teskil

eden sey yabanci bir iilkede bulunuyor olabilir, sozlesmenin taraflari ve

! Yargitay Hukuk Genel Kurulu, 06.05.1998 T, 1998/12-287E, kazanci.com.tr.
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sozlesmenin konusunu tegkil eden sey ayni iilkede bulunmasina ragmen ifa

yeri yabanci iilkede olabilir.’(Dogan, 1996: 31).

Uluslararast unsur tastyan sozlesmeler, sozlesme taraflarin  farkli
milletlerden olmasi, sahsi anlamda bir yabancilik unsuru olarak kabul
edilebilir. Ancak bazi durumlarda farkli milletten olan sbzlesme
taraflarinin bulunmasi uluslararasi unsurun tespitinde kullanilmamaktadir
(Bektas, 2010: 36). Fransiz Yiikksek Mahkemesinin verdigi bir kararda
(Alibaba, 2005: 12) Fransa’da bir Fransiz vatandasi ile bir yabanci
arasindaki sozlesme, diger tiim faktorler Fransa ile ilgili oldugundan i¢
hukuk s6ézlesmesi olarak kabul edilmis ve sdzlesmeye uluslararasi olarak
degerlendirme yapilmamistir. Yine, Compagnie des Bauxits de Guinee
kararinda sézlesme tarafi olan ana sirket ve onun tabiiyetteki kiiciik sirket
arasinda tabiiyet Ol¢iitii dikkate alinmayarak diger yersel irtibatlara agirlik
verilmig; soézlesmenin uluslararasi  nitelikte bir akit oldugu
kararlagtirilmistir. Netice olarak; her akdin uluslararasi nitelik tasiyip
tagimadigi hakim tarafindan ayri ayri ve objektif olarak kisi, yer, zaman
oOlgiitlerine gore degerlendirilecektir. Hakim yabanci irtibatin tespitinde
tamamen mensubu bulundugu devlet hukuku (lex fori) kurallarina gore

hareket edecektir.

Soézlesme imza altina alinirken asil amaglanan edimin ifasidir. Yabancilik
unsuru tasidig disiiniilen sozlesmelerde hakimlerin en 6nemli yabanci
irtibat noktas1 ifa yeridir. Sozlesmenin uluslararasi nitelik tasiyip
tasimadiginin tespitinde en Onemli ve objektif yaklagim ifa yerinin
belirlenmesidir. Ayn1 nedenlerle bir baska yabancilik unsuru, sézlesmenin
konusu olan seyin yurt disinda olmasidir. S6zlesmenin yabancilik unsuru
tasiyip tasimadigi noktasinda kullanilan objektif nedenler, sézlesme
yapildigi anda bulunmasi gereken unsurlardir. Ancak ticari yasamin dogasi
geregi, yabancilik unsuru tasiyan noktalar sdzlesme yapildiktan sonra

degisebilecek niteliktedir. Doktrinde uluslararast unsur tasiyan bir
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sozlesmeden kaynakli uyusmazliga uygulanacak hukuk noktasinda
yabancilik unsuru tasiyan niteligin dava tarihinde mi var olmas1 gerektigi
yoksa yiiriirliik tarihinde mi var olmast gerektigi konusu tartismalidir
(Alibaba, 2005: 15). Kanaatimizce yabancilik unsurunun éngoérulebilirlik
ve kesinlik agisindan yabancilik unsuru tasiyan noktanin yiirtirliik tarihinin

esas alinmasi gerekmektedir (Bektas, 2010: 38).
3. Sozlesmelerin Hazirlanmas1 Asamasinda Miizakere Siireci

Taraflarin birbirine uygun ve karsilikli irade beyanlar ile yani icap ve
kabulleriyle kurulan sozlesmeler, uluslararasi unsur bulundurmalar
halinde uluslararas1 soOzlesme halini alirlar. Uluslararas1 Ticari
Sozlesmeler I¢in Ilkeler (UNIDROIT ilkeleri) m2.2. ye gore ‘Bir
sOzlesmenin meydana getirilmesi i¢in sunulan teklif, yeterince belirli ise
ve kabull halinde teklif sahibinin baglanma iradesini gosteriyorsa bir teklif
sayihir.” O halde; UNIDROIT ilkeleri m2’ye geregince tek tarafli,
baglayicilik tagiyan muhatabin onayi ile sézlesme kurulmasi sonucunu

doguran irade beyanlarina teklif denir (Bektas, 2010: 41).

Miizakere kavramiin sozlesme goriismesi ve pazarlik kavramlarimi da
blinyesinde barindiran bir {ist kavram oldugunun kabulii miimkiin
gorinmektedir (izmirli, 2017: 56). Sozlesme miizakeresi siireci bir
sOzlesme goriismesi ve pazarlik kavramlarini kapsayan genis bir uzlasi
etkinlikleri toplamidir. Miizakere siirecinde taraflar bir birilerine
baglayicilik tagimayan karsilikli etkinlik, bilgi aktarimi ve taahht iceren
bir uzlas1 zemini aramakta ortak akla ulasmak amacindadirlar. Ancak
dikkat edilmesi gereken husus miizakere ve teklif kavramlarinin oldukga
farkli oldugu hususudur. Teklif bir baglanma iradesiyle kesin bir sekilde
kars1 tarafin onayina sunulurken, miizakerede bir baglanma iradesi yoktur.
Her ne kadar taraflar miizakereler esnasinda baglanma iradesi ortaya
koymasalar da iyiniyetli davranma yukimlulikleri bulunmaktadir. Bu
dogrultuda UNIDROIT ilkeleri m.1.7> Taraflar uluslararas: ticarette iyi
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niyet kurallarina uymak zorundadirlar’ ilkesi genel anlamda mizakere
stirecini de kapsamaktadir. Tiirk hukuk sistemimize gore de sdzlesme imza
altina alinmadan evvel taraflar diristlik kuralina riayet etmek
yikiimliligii altindadirlar. Ayrica belirtmek gerekir ki UNIDROIT
Ilkeleri m. 2.15°de ‘Taraflar miizakere yapmakta serbesttirler ve bir
mutabakata varmadiklar1 takdirde sorumlu tutulamazlar. Fakat koti
niyetle miizakere yapan veya yapilan miizakereyi kesen taraf, diger tarafa
verdigi zarar1 tazmin etmekle yiikiimliidiir.” Hiikiimleri geregi miizakere
sirasinda iyi niyet varligi aranmistir. Netice itibari ile, miizakere; s6zlesme
unsurlarinin diizenlenmesi yahut var olan bir sézlesmenin degistirilmesi
gayesiyle taraflarin, sdzlesme kuruluncaya kadar, ciddi olarak goriismelere
baslama sorumlulugu yiikleyen, fakat sozlesmeyi kurma zorunlulugu

yuklemeyen etkinlikler batinadur.

Sozlesme miizakereleri sirasinda, heniliz sozlesme kurulmadigr igin
taraflarin hukuki olarak s6zlesme nedeniyle sorumluluklart dogmayacaktir
(Ayranci, 2006: 88). Ancak hukukun genel ilkelerinden birisi olan
‘diiriistlik kurali’ sebebiyle sozlesme kurma niyeti ile miizakerelerde
bulunan taraflar arasinda dogan giiven iliskisi bir takim hukuki
yukumlulikleri de beraberinde getirecektir. Taraflar bu yikumluliklere
kusurlu olarak aykir1 davranmalar1 halinde, dogacak zararlardan sorumlu
olacaklardir. S6zlesme miizakerelerine katilan taraflar 6zgiirce diledikleri
zaman miizakereden herhangi bir yilkiimlilik altina girmeksizin
cekilebilirler. Ancak diriistlitk kurali geregi s6zlesme yapma niyeti
bulunmaksizin, karsi tarafin ticari sirlarin1 6grenmek maksadiyla yahut
kotii niyet ve aldatict hareketlerle miizakereyi terk etmeleri durumunda,
taraflar arasinda miizakere basinda giiven iliskisi  kurulmus
bulundugundan, soézlesmenin yapilmamasi nedeniyle ugranilan zararin

tazmini istenebilecektir.
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Uluslararasi ticari sozlesmelerin hazirlanmasi asamasi uzun ve karmasik
bir siiregtir. Uygulamada 6zellikle taraflar siireci hizlandirma k ve kars
tarafi tekliften evvel bir miizakere g¢ercevesinde bulusmak icin ‘niyet
mektubu’ gonderirler. Niyet mektubu, icerigi tam ya da yeterince
belirlenmemis bir ticari sézlesmenin kurulmasini saglama niyetini aciga
vuran ve bu sonuca iliskin, goriismelerin ciddi sekilde siirdiiriilmesini
ifade eden kavramdir (Ayranci, 2006: 91). Niyet mektubu yollanirken
uygulamada iizerine genellikle ‘baglayici degildir.” Ibaresi eklenir, ¢tinkii;
niyet mektubu bir teklif degildir, tekliften 6nce miizakereye davet

niteliginde olan bir irade beyanidir.

Uzun siliren sozlesme miizakereleri neticesinde taraflar uzlastiklari
konular1 yazili hale getirebilirler. Yazili bu metinler tipki niyet mektuplari
gibi baglayic1 degillerdir ve sozlesme taslagi olarak adlandirilirlar
(Ayranci, 2006:89). Sozlesme taslaginin hazirlanmis olmasi taraflar
arasinda sozlesme yapilmasi zorunlulugu dogurmaz. Sozlesme taslaklari
sayesinde taraflar uzlastiklar1 konulari miizakerelerde somut metin

tizerinde degerlendirebilirler.

S6zlesme miizakereleri devam ederken taraflar sir saklama sozlesmesi
imzalayabilirler. Sir saklama anlagmasi yapilmamig olsa dahi Avrupa
Sozlesmeler Hukuk ikinci maddesi geregi sozlesme miizakereleri sirasinda
taraflar sir saklama yiikiimliliigii altindadir. Uygulamada mutlaka sir
saklama anlagmasi yapilmali, sir saklama yiikiimliligiiniin siiresi ve

istisnalar1 belirlenmelidir (Ayranci, 2006: 90).
4. Uluslararasi Ticari Sozlesmelerin Diizenlenmesi

Uluslararasi nitelikteki ticari sozlesmeler kural olarak 6zel bir sekle tabi
degildirler. Undroit ilkeleri birinci madde sdézlesmenin yazili olarak
yapilmasinin zorunlu olamadigini ve sdzlesmenin tanik dahil her tiirli

vasita ile ispat edilebilecegini hiikiim altina almaktadir. Uluslararas: ticari
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sozlesmeler, ¢cogunlukla miizakere asamasinda sézlesme taslagi olarak
onaylanan metinlerin, miizakere sonrasinda sozlesme metni haline gelmesi
ile olusmaktadir (Bektas, 2010, 49).

4.1. Sozlesmenin Hiikiimleri
4.1.1. Sozlesmenin Taraflar

Taraflarin hak ve borglar1 s6zlesme metni ile hiikiim altina alinir. S6zlesme
taraflar1 imzaladiklar1 sozlesmelerde hak iddia edebilmek icin evvela
sozlesme imza altina alindifi esnada hak ve fiil ehliyetine sahip
olmalidirlar, dolayisiyla s6zlesme yapabilme ehliyetine sahip olmalidirlar.
So6zlesme imzalanmadan once taraflar uygulamada genellikle kars: tarafin

sOzlesme ehliyetinin bulunup bulunmadigini incelerler.

Turk hukuk sistemimize gore uluslararasi nitelikli sozlesmelerde gergek
kisilerin sozlesme yapabilme ehliyeti MOHUK m,9 hiikiimleri
cercevesinde hak ve fiil ehliyetinin ilgilinin milli hukukuna tabi
oldugundan bahisle ilgili sahsin vatandasi oldugu iilke hukuku yetkili
kilinmistir. Milli hukuklarina gore yetkisiz ancak Tirk hukukuna gore
yetkili olan kisilerin yine MOHUK dokuzuncu madde cercevesinde
Tiirkiye de yapmis olduklar1 islemlerden sorumlu olacaklari

belirtilmektedir (Bektas, 2010: 52).

Tiizel kisilerin hak ve fiil ehliyetleri statulerindeki idare merkezi hukukuna
tabidir. Ancak filli merkezinin Tiirkiye’de olmasi durumunda Tiirk hukuku
uygulanabilir. MOHUK dokuzuncu madde de yer alam sirket idare
merkezinden anlasilmasi gereken husus; sirketin idari ve iktisadi
merkezidir. Hemen her hukuk sisteminde sirketin idare merkezi ve gercek
idare merkezinin Ortiismedigi durumlarda ger¢ek idare merkezi dikkate

alinmaktadir (Arat, 1970: 82).

Sozlesme imzalamaya yetkili olmayan kisinin imzaladigi sozlesme

gecersizdir ve bu durum karsi tarafi biiyliik zarara ugratmaktadir. Bu

10
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nedenledir ki uygulamada uluslararasi s6zlesme imzalanirken taraflar ilk
olarak yetki incelemesi yapmaktadirlar. S6zlesmelerin ihtivasi sirasinda
temsilcinin yetkisi bulunup bulunmadigr muhataplarin bulundugu iilke
hukukuna tabidir. Uluslararasi ticaret uygulamasinda temsil yetkisinden
kaynakli sorunlar1 ¢6zmek adina taraflar sdzlesmenin esasli unsurlari
lizerinde anlasir anlagsmaz, taraf sirketleri temsil ve ilzama yetkili
sahsilarin imzalarin1 igeren bir teyit mektubu teati edilmektedir;(Sanli,

2002: 14).
4.1.2. Sozlesmenin Baslangic Maddesi

Sozlesmenin baglangic maddesi s6zlesmenin gayesinin belirtmekle
birlikte sozlesmenin yorumlanmasi ag¢isindan O6nemli bir maddedir.
Sozlesme taraflariin iradesi bu madde vasitast ile giivence altina

alimmaktadir.
4.1.3. Sozlesmedeki Terimler ve Tamimlar

Farkli iki kiiltiir ve ticari yasamdan gelen gercek veya tiizel kisiler
uluslararasi ticari sdzlesme vasitasi ile gercek iradelerini ortaya koymak
istemektedirler; bu nedenle so6zlesmede yer alan terim ve tanimlar her iki
taraf acisindan ayni anlama gelmelidir. Aksi durumda irade sakatlig1 hali
ve gergek iradenin ortaya koyulamamasi durumundan bahsedilecektir.
Belirtmek gerekir ki; sdzlesmenin yorumu ve tamamlanmasi faaliyeti
sOzlesmenin taraflarinin sézlesmede yer alan bir kuralla ilgili uyusmazliga
diissmeleri halinde gundeme gelir (Yeniocak, 2017: 43). Sozlesmenin
heniiz baglangi¢ kisminda anilan bu sebeplerle kullanilan terimlerin hangi
anlamlara geldigi belirlenmeli ve sdzlesmede terminoloji birligi

saglanmalidir (Sanli, 2002: 56).

11
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4.1.4. Sozlesmede Kullanilan Dil

Milletleraras1 sozlesmeler dogalar1 geregi farkli dilleri konusan taraflar
arasinda imzalanmaktadir, sdzlesmenin diline iliskin madde diizenlemesi
sOzlesmenin miizakeresi asamasindan baglaylp sozlesmenin ifas1 ve
yorumlanmas1 durumlarina da biiyiik bir role sahip olmaktadir (Izmirli,
2017: 283). Uluslararast ticari s6zlesmeler farkli milletlerden taraflarin bir
araya gelmesi imza altina alindigindan kullanilan dil uygulamada dénem
donem uyusmazliklara sebebiyet vermektedir. Lisan ve yorum ihtilafindan
kaynakli sorunlar1 ¢ozebilmek adina taraflar teknik terimlerde anlam
birligi saglamalarinin yaninda, s6zlesmenin yazildig1 dilde de sézciikleri
karsilikli bir bicimde miisterek anlamda kullanmalidirlar. Sozlesme
metninden kaynakli dil problemlinin ¢6ziilmesi adina siklikla iki tarafinda
hakim oldugu ortak bir dil se¢ilmekte ve uzlasma ortak dil iizerinden
imzalanmaktadir. Fakat; taraflardan birinin daha baskin oldugu sézlesme
gorlismelerinde, ekonomik olarak baskin olan taraf kendi lisaninin
sozlesmede kullanilmasini diretebilmektedir. Bu durumda sozlesmeler iki
tarafinda kendi lisan1 ile yazilmakta ancak bu soézlesmelerden biri
baglayict olmaktadir, diger sdzlesme ise uyusmazlik ¢ikmast durumunda
baglayici s6zlesmenin yorumlanmasi amaci ile kullanilmaktadir (Bektas,

2010: 56).
4.1.5. Sézlesme Iliskin Uyusmazhklara Uygulanacak Hukuk

Uluslararasi nitelige haiz ticari sézlesmelerin taraflari, bir biitiin olarak
belirli bir hukuk sistemine tabi tutabilirler (Dogan, 2005: 14). MOHUK
24. Maddesi sozlesmeden dogan borg iligkileri taraflarin agik olarak
sectikleri hukuka tabidir hilkmiinii diizenlemektedir. Bu hiikiim agikca
sozlesmeye uygulanacak hukukun tespitinde taraf iradesine oOncelik
verilecegi diizenlenmektedir. Taraflar kendi menfaatlerine en uygun

hukuku belirleme hiirriyetine sahiptirler. Uyusmazliklara uygulanacak
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hukuk tespit edilirken taraflar hukuki giivenligi ve seffafligi saglayan

hukuk sistemini yine kendi aralarinda kararlastirabileceklerdir.

Taraflar s6zlesmeye uygulanacak hukuku belirlemesi, taraflarin belirlenen
hukuka uygun olarak borglarini ifa etmesini saglayacak ve beklenmeyen

durumlarla karsilagsma riskini azaltacaktir (Dogan, 2005: 141).

Taraflarin  s6zlesemeye uygulanacak hukuku belirleyip imza altina
almalartyla sozlesme o hukuka tabi olur, ancak taraflar sozlesmeye
uygulanacak hukuku dikkatle incelemek durumundadir. Soézlesme ile
secilen hukuk normlar1 arasinda bir uyumsuzluk olmasi durumunda
secilen hukukun emredici kurallarina aykir1 s6zlesme maddeleri gecersiz
olacaktir. Ciinkii; sézlesme ile belirlenen hukuk sozlesmeyi emredici
kurallar1 dahil olmak tizere bir hukuk diizenine tabi kilmaktadir. Taraflar
siphesiz kendi yararlarina olan hukuku miizakere asamasinda

degerlendirip en uygun se¢imi yapmak durumundadirlar.

Sozlesmeye uygulanacak hukuku taraflar, asil sozlesmede Yyahut
sozlesmeden bagimsiz bir bagka s6zlesmede veya mahkeme oniinde agikga
yapabilirler. Hukuk se¢imi, taraflardan birinin sdzlesmeden kaynakli bir
uyusmazligi mahkemeye gotirmesi ve diger tarafin buna itiraz etmemesi
seklinde ortaya ¢ikabilir. Taraflar hukuk se¢imine iligkin iradelerinin agik

ve yoruma mahal vermeyecek bir sekilde ortaya koymalidirlar.

Hukuk secimine iliskin irade beyan agik bir sekilde yapilmalidir ancak
zimni yapilan hukuk se¢im anlagmalar1 da gecerlidir. S6zlesmenin
taraflarinin sdzlesmede sectikleri hukuk acgik bir sekilde anlasilamiyorsa
dahi, bir hukuk se¢imi yapma iradelerinin var oldugu sdzlesmeden
anlagilabiliyorsa, hukuk se¢imi zimni sekilde yapilmis oldugu sonucuna
varilabilir. Zimni irade beyam ile yapilan hukuk seciminde taraflarin
iradeleri vardir ancak taraflarin iradesi acik degildir. Zimni iradenin varligi

icin, sozlesmede kullanilan deyimlerin ve hukuk normlarin belli bir
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hukuka ait olmasi, hep ayni hukuki diizendeki 6rf ve adetlerin esas alinmis
olmasi ve taraflarin bu noktada bilin¢li ve istikrarli bir sekilde hareket
ettiklerinin anlagiliyor olmasi gerekmektedir. Tiirk hukuk sistemimizde de
zimni irade beyani ile yapilan hukuk secimi MOHUK 24. Madde
dizenlemesinde ‘Sozlesme hiikiimlerinden veya halin sartlarindan
tereddiide yer vermeyecek bicimde anlasilan hukuk se¢imi de gecerlidir’
hiikmii ile gegerli kilinmig durumdadir. Her ne kadar zimni irade beyanlari
ile hukuk sec¢imi gecerli kabul ediliyor olsa da taraflarin hukuk se¢imini
acik irade beyani ile yapmalari ilerde dogmas1 muhtemel 6nlenmesini ve
muhakemenin daha kisa slirmesini saglayacaktir (Bektas, 2010: 60).
Hukuk se¢imi yapilirken, hukuk se¢imi yapilan {ilke federe devletlerden
olusuyorsa, hangi federe devletin hukukuna atif yapildig1 acik¢a
belirtilmelidir (Sanl1, 2002: 49).

Hukuk secimi her nasil hazirlanmis olursa olsun asil sézlesmeden
bagimsiz kabul edilmektedir. Bu nedenledir ki; asil sozlesmenin gegersiz

olmasi hukuk sec¢imi sdzlesmesini etkilemeyecektir.
5. Sozlesmenin Konusu ve Kapsamina iliskin Hiikiimler

Bir s6zlesme metninde s6zlesmenin konusu basliginda s6zlesmenin temel
formiilii yani taraflarin yiiklendikleri asli edimler tam ve dogru olarak
ifade edilmelidir (Yeniocak, 2017: 152). Soézlesmenin anlam ve
niteliginden anlasilan zorunlu noktalarina, objektif esasli unsurlar denir.
Uluslararas1 nitelikteki ticari sozlesmelerin esasli noktalar1 ile yan
noktalar1 biliylik bir 06zenle diizenlenmelidir. So6zlesmenin esash
noktalarinda taraflarin iradeleri disindaki diizenlemeler soézlesmenin
kurulmasina, yan noktalardaki eksiklikler is taraflarin iradelerine gore

degil, uygulanacak hukuka gore doldurulacaktir.
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5.1. Sozlesmenin Konusu

Asli edim yiikiimii, sozlesmenin taraflara yiikledigi temel edimlerin
ifadesidir. Uluslararast nitelige haiz ticari sozlesmelerde, taraflarin
sozlesme ile amacladiklar1 temek edimleri, sdzlesmenin asli edim

yukimuni olusturmaktadir (Bektas, 2010: 66).

Uluslararasi nitelikli ticari sozlesmelerin tamaminda, asli edim yiikiimleri,
sOzlesmenin kapsam ve konusu bakimindan acik ve net bicimde
tanimlanmalidir. Ornegin uluslararasi nitelikli bir miihendislik- miisavirlik
sozlesmesinde, miisavir miihendisin asli edimi olan teknik hizmet edimleri

veya belgeler is sahibinin 6deyecegi licret temini agik¢a tanimlanmalidir.
5.2. Sozlesmenin Taraflarimin Hak ve Borglari

Uluslararast nitelikli ticari is sozlesmede taraflarin hak ve borglari
miizakere asamasinin sonunda netlesmektedir. Sozlesmenin taraflari,
esasli noktalar haricindeki biitiin kosullar1 miizakere etmek yerine
uluslararasi kurumlarin hazirladiklart model kanunlar, genel islem sartlar
ve standart sozlesmelerden yararlanip bu hiikiimleri sdzlesmeye dahil
edebilirler. Ancak sozlesmenin taraflar1 sozlesmeye dahil edilen
standartlar ile sozlesmeye uygulanacak hukukun emredici kurallari

arasindaki uyuma etmelidirler.
5.3. Sozlesmenin Teslim Sekilleri

Uluslararasi ticarette sdzlesme ile belirlenen hizmet ya da mallarin karsi
taraf tesliminde daha hizli ve giivenli teslimatin saglanabilmesi adina
Uluslararas1 Ticaret Odas1 1936 yilinda Incoterms adi altinda bir dizi
terimlerin yorumunu igceren bir diizenleme yapmistir. Incoterms,
uluslararas ticari satiglarda mallarin sevk ve teslim sekillerini ifade eden
terimlerin yorumu icin kullanilan kurallar dizisi olarak tanimlanabilir.
Incoterms’in amaci uluslararas1 niteligi haiz sézlesmenin taraflar

arasindaki mesafe, dil, yerel ticaretteki farkliliklar nedeniyle milletler aras1
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ticari terimlerin farkli sekillerde yorumlanmalarindan kaynakli ortaya

cikan uyusmazliklar gidermektir (izmirli, 2017: 319).

Incoterms’in tarihi; 1860 yilinda kurulan Uluslararast Hukuk Dernegi’nin
1924 yilinda CIF satislarda hasarin gecisine iligskin esaslari belirlemesi ile
baslar. Incoterms kavrami ilk defa 1936 yilinda Uluslararasi Ticaret Odasi
tarafindan diizenlenmis ve kullanilmaya baslanilmistir. Incoterms, on g
terim ve her bir terimi ifade eden tiger harfli kisaltmalardan olusmaktadir.
Ornegin FOB terimi ‘Free on Board’ ifadesindeki kelimelerin ilk harfleri

kullanilarak olusturulmustur.

Incoterms, hukuki niteligi itibariyle ihtiyari kurallardir (Sanli, 2002: 40).
Ancak, bu kurallar sdzlesmeye dahil edildiklerinde s6zlesmenin bir pargasi
haline gelmektedir (Bektas, 2010: 69). So6zlesmenin taraflarinin
sozlesmeye Incoterms’i dahil etmediklerinde bu kurallarin uygulanip
uygulanmayacagi noktasinda cesitli goriisler vardir. Bir gorlise gore,
Incoterms’ler sozlesmede atif bulunmasa dahi, nitelikleri itibariyle
uluslararasi ticari teamiil veya orf adet hukuku kurallar1 olmasi nedeniyle
uygulama alani bulurlar. Aksi goriis ise, Incoterms’in bir sistemli hukuk
diizeni olmadig1 ve taraflarin iradesi disinda sozlesmeye dogrudan

uygulanamayacagini ileri siirmektedir.

Incoterms’in kisi bakimindan uygulama alani sadece satici ve alict
arasindaki iliskilerle sinirlidir. Bu erimlerin tasima sozlesmesinde
diizenlenen, tasiyici ve gonderen arasindaki iliskilere uygulama imkdani
yoktur (Bektas, 2010: 69). Incoterms uluslararasi nitelikteki satim
sOzlesmesinin taraflarinin satilan mallarin teslimine iliskin hak ve
yiikiimliiliikleriyle sinirlidir. Incoterms, gayri maddi varliklarin (6rnegin
enerji, bitcoin) satimi konu alan uluslararasi nitelikteki sozlesmeleri
kapsamamaktadir. Incoterms;in mal olarak kabul ettigi seyler maddi taginir

mallardir.
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5.4. Sézlesmede Odeme Seklinin Diizenlenmesi

Uluslararasi ticarette mal bedellerini 6deme sekli ve usulleri, i¢ mevzuat
acisindan dogrudan dogruya iilkenin kambiyo ve banka mevzuati ve bu

mevzuatin emredici hiikiimlerine gore belirlenir.
5.4.1. Pesin 6deme

Alicinin sézlesme konusu malin bedelini teslimden once gondermesi
durumudur. Pesin 6demede, hizmet yahut mal bedeli banka havalesi ile
gonderilebilecegi gibi, ilgili veya temsilci tarafindan da verilebilir. Mal
bedelinin nakit olarak verilecegi durumlarda, ilgili veya temsilci tarafindan
getirilen doviz, glimriik kapisinda ‘Doviz Beyan Tutanag1’ ile belgelenir.
Taraflarin pesin 6deme il mal veya hizmet tesliminden evvel 6deme
gerceklestigin bu 6deme sistemi esasen giiven ilkesine dayalidir ve ayrica
belirtmek gerekir ki; pesin 6demede risk alictya aittir. Uluslararasi ticari
iliskiler agisindan biiylik risk tagitan bu 6deme yontemi genellikle

taraflarca tercih edilmemektedir.
5.4.2. Mal Mukabil Odeme

Aradaki sozlesmeye gore alict mallar1 teslim aldiktan sonra 6demeyi
yapar. Agik hesap olarak isimlendirilen bu 6deme seklinde, satici
sOzlesmeye uygun olarak mallar1 sevk edip bedeli karsiliginda ve belirli

vadelerle daha sonra tahsil etmeyi kabul eder.
5.4.3. Ahc1 Firma Prefinansmam

Bu 6deme sekli ile mal ve hizmet aliminin finansmaninda kullanilmak
tizere, yurt disindaki alicidan bedelin tamamen veya kismen alinmasin
ifade etmektedir. Bu halde, satict mallarin iiretim asamasi i¢in dnceden

aldigi iicret ile finansman saglayacaktir.
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5.4.4. Akreditif

Uluslararas: ticari iliskilerde en ¢ok tercih edilen ve uygulanan ddeme
bicimi akreditiftir. ilk olarak 13. Yiizyilda Ingiliz Krallig1 tarafindan
O6deme yontemi olarak kullanilmaya baslanmustir (Bektas, 2010: 77).
Esasen s6zlesmenin temel amaci edimin geregi gibi ifasinin saglanmasidir.
Farkli iilkelerde yasayan ve ticari iliski disinda birbirini hi¢ gérmeyen iki
taraf arasinda, ki genellikle edimlerin ayni anda ifas1 da miimkiin
olmadigindan, edimlerin ifa edilmeme riski ortaya ¢ikmaktadir. Akreditif

bu sorunun ¢6zimi igin uygulanmaktadir.

Akreditif, Asil s6zlesmenin taraflarca belirlenmis bilgi ve belgelerin, yine
belirlenen siireye ve sartlara uygun olacak bi¢imde, lehtar tarafindan
muhataba(bankaya) ibrazi mukabilinde 6denmesi talimati iizerine, lehtarin
belgeleri ibrazi ile asil sézlesme bedelinin muhatap tarafindan lehtara
O0denmesini saglayan hukuki iligkidir. Genel olarak akreditif kavramini;
birbirine giivenmeyen sozlesme taraflarinin ticari iligkilerinde segmis
olduklar1 bankay1 kefil yaparak 6demeleri ve mallarin sevkiyatin1 garanti
altina almalarina yarayan bir 6deme araci olarak ifade etmek mimkindur
(Ercan, 2020: 21). Bir baska anlatimda ise akreditif bankanin alicinin
talimat1 {izerine evvelden belirlenen kosullarin gergeklesmesi tizerine

satictya belirli miktarda paranin 6denmesi seklinde tanimlanabilir (Ugur,

2015: 37).

Uluslararas: ticari sOzlesmelerde taraflar sozlesmenin 6deme seklini
serbestce kararlastirabilirler. Akreditif sozlesmeleri temel sozlesmeden
bagimsizdir. Akreditif sozlesmesinde temel s6zlesmede yer alan so6zlesme
konusu malin cinsi bedeli ve kalitesine iliskin kayitlar agik¢a yazilmalidir.
Ayrintili sekilde temel s6zlesme konusunun nitelik ve nicelikleri akreditif
sOzlesmesine yazilmadigi takdirde sozlesme konusunun geregi gibi ifa
edilip  edilmedigi, akreditif  sartlarina  uyulup  uyulmadigi

anlagilamayacaktir.
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Tum akreditifler belgeye dayalidir ve uygun belge ibrazi karsiliginda
O0deme yiikiimliliigli doyar. Akreditif bankasi, dikkat ve 0Ozen
yiikiimliiliigline uygun olarak belgelerin akreditife uygun olup olmadigin
inceleyecek ve uygun olmadig: takdirde rezerv koyup iade edecektir. Bu
nedenle akreditif bankasi, talep sahibi taraftan, gerekli belgelerin
niteliklerinin ve belgeleri diizenleyecek makamlarin kesin olarak tespit

edilmesini talep edecektir (Dogan, 2005:102).

6. Miicbir Sebep ve Sozlesmeyi Sona Erdiren Hiikiimlerin

Duzenlenmesi
6.1. Mucbir Sebep

Hemen hem tiim iilke hukuklarinda oldugu gibi, uluslararasi ticaret
hukukunun genel ilkelerinden birisi olan ahde vefa ilkesi geregi s6zlesme
taraflar1  kural olarak sozlesmenin igerdigi hiikiimlere uymak
zorundadirlar. Ancak, s6zlesmeyi ihtiva eden taraflarin iradesi disinda
ortaya ¢ikan birtakim durumlar sozlesmenin ifa  edilmesini
imkansizlagtirabilir veya olaganiistii zorlastirabilir. Sozlesme adaleti
geregince, taraflarin iradelerinden bagimsiz ortaya ¢ikan ve sdzlesmenin
ifasin1 imkansiz hale getiren veya olaganiistii zorlastiran sartlarda,

sozlesme ya fesih edilir, veyahut sézlesme yeni sartlara uyarlanir (Sanli,

2002: 36).

UNIDROIT ilkeleri m.6.2.2 uyarmca miicbir sebep, edimler dengesini
temelinden sarsan olaylarin meydana gelmesi hali olarak tanimlanmistir
(Bektas, 2010: 83). Bu hikkme gére 6ngoriilemeyen haller sdzlesme imza
altina alindiktan sonra meydana gelmis olmalidir. Sézlesmede diizenlenen
mucbir sebep hikmu ile taraflar miicbir sebep sayilan olaylar
sinirlayabilecekleri  gibi, miicbir  sebebin  sonuglarini da
diizenleyebileceklerdir. Ayrica sézlesme ile miicbir sebep hallerinin ihbar

stiresi ve sekli ve beklenmeyen hallerin sézlesmeye ve taraflara olan
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etkileri diizenlenebilir. Bdylece, ayrintili diizenlenen miicbir sebep
durumlari ile taraflarin keyfi olarak miicbir sebep hallerine dayanmalarinin

Onlne geg¢ilmis olur.

Uluslararasi niteliklere haiz bir sdzlesmede miicbir sebep durumuna yer
verilmemesi halinde, miicbir sebep durumuna sézlesmeye uygulanacak

hukuk kapsaminda ¢6zlim aranacaktir.
6.1.2. Sozlesmenin Gecgerlilik Siiresi Maddesi

Taraflar siirekli edim igeren sozlesmelerde, sozlesmenin gegerlilik
siiresinin mutlaka belirlemelidirler. Ciinkii bu tiir s6zlesmeler sozlesmede
kararlagtirilan gecerlilik siiresi bitiminde sona erecektir.  Sozlesme
taraflar1 gegerlilik siiresini diizenlerken muhakkak uygulanacak hukuku

dikkate almalidirlar.
6.1.3. Sureli Fesih Maddesi

Belirsiz siireli sdzlesmelerde, UNIDROIT Ilkeleri m.5.1.8 geregi,
sozlesmenin taraflaridan her biri 6nceden ihbar stiresi vermek suretiyle
sozlesmeyi feshedebilirler. S6z konus sure belirlenirken, s6zlesmenin ne
kadar devam ettigi, bu is i¢in taraflarca harcanan sermayenin miktar1 gibi
konular olayin 6zelliklerine gore dikkate alinmalidir. UNIDROIT ilkeleri
bir yandan belirli bir sorunun ¢ézima icin munferit hukuk diizenlerinde
belli bir alan1 inceleyerek kesisen noktalar tespit edilmeye calisilmis bu
yontem ile uluslararasi ticarete en uygun ¢oOziime ulasilmaya gayret

edilmistir (Oguz, 2001: 48).
6.1.4. Sozlesmede Fesih Maddesi

Sozlesmenin ifa edilmemesi, geregi gibi ifa edilmemesi gibi nedenlerden
dogan fesih hallerine s6zlesme metninde mutlaka yer verilmelidir. Fesih
hallerinin disinda, fesih bildirimi, s6zlesmenin feshedilmesinden dogan

sonuclar ayrintili olarak fesih maddesinde acikca belirlenmelidir. Ozel
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fesih halleri (6lum, iflas) diizenlenirken s6zlesmeye uygulanan bulunan

fesih hallerinin mutlaka incelenmesi gerekmektedir.

7. Uluslararas1 Ticari Sozlesmelerden Kaynakh Uyusmazhklarin

COzumu

Uluslararasi sozlesmelerde dogmasi muhtemel uyusmazliklarin ¢oziimii
konusundaki yetkili merci yine taraflarca belirlenebilir. S6zlesme taraflar
bir yetki anlagmast ihtiva ederek bir devlet mahkemesini

yetkilendirebilecekleri gibi, tahkim anlasmasi da yapabilirler.
7.1. Uyusmazhiklarin Milli Mahkemelerde Coziimii

Uluslararasi nitelikli iliskilerin, hangi devlet mahkemesinde gorilmesini
belirlemeye ¢aligsan uluslararast yetki kurallari, kaynagini milli hukuk
sistemlerinde alir ve sinirlar1 devletler hukuku tarafindan ¢izilir. Bu

nedenledir ki; uluslararasi yetki ile yargi yetkisi birbirinden ayrilmalidir.

Uluslararasi nitelikteki ticari sézlesmelerin taraflarinin yetki sdzlesmesi ile
uluslararas1 yetkiyi diizenlemesi miimkiindiir. MOHUK m.47 hikmd
geregince ‘Yer itibariyle yetkinin miinhaswr yetki esasina gore tayin
edilmedigi hallerde, taraflar, aralarindaki yabancilik unsuru tasiyan ve
borg iliskilerinden dogan uyusmaziigin yabanct bir devlet mahkemesinde
goriilmesi konusunda anlasabilirler. Anlasma, yazili delille ispat edilmesi
halinde gecerli olur. Dava, ancak yabanct mahkemenin kendisini yetkisiz
saymast veya Tiirk mahkemelerinde yetki itirazinda bulunulmamast
halinde yetkili Tirk mahkemesinde goruliir. 44, 45 ve 46’nct maddelerde
belirlenen mahkemelerin yetkisi taraflarin anlagmasiyla bertaraf

edilemez.’

MOHUK m.47 ye gore taraflar Tiirk mahkemelerinin yetkili oldugu bir
uyusmazlik konusunu aralarinda uzlasarak bir baska yabanci devlet
mahkemesini yetkili kilabilirler. Bu sekilde taraflara yabanci devlet

mahkemeleri yetkili kilma serbestisi saglanmistir. Ancak taraflarin yetki
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anlagsmasi yapabilmesi i¢in; uyusmazlhigin Tiirk mahkemelerinin kesin
yetkili oldugu durumlardan olmamasi, 6zel borg iligkisi tasimasinda ve

nihayetinde yabancilik unsuru tagiyor olmasi gerekmektedir.
7.2. Uyusmazhklarin Tahkim Yoluyla Coziimii

S6zlesme taraflar1 ¢ogunlukla uyusmazlhigin devlet mahkemeleri yerine
tahkimde  c¢ozimlenmesini  istemektedirler.  Clnkl  tahkimde
uyusmazliklarin hakem adi verilen ve uyusmazlik konusunda uzman
kisiler tarafindan c¢oziileceginin ve mahkeme yolundan daha kisa
siirmesinin muhtemel oldugunun taraflarca bilinmesi onlara bir giiven
saglamakta ve bu nedenle tahkim yolu devlet yargisi yerine tercih

edilebilir hale gelmektedir.

‘Taraflarin tahkim yoluna bagvurmalarimin on sarti, tahkim sozlesmesidir.
4686 sayili Milletleraras: Tahkim Kanunu'nun 4. Maddesi uyarinca
tahkim  sozlesmesi,  taraflarin  sozlesmeden — kaynaklansin  veya
kaynaklanmasin aralarinda mevcut bir hukuki iliskiden dogmus veya
dogabilecek uyusmazliklarin tiimiinii veya bazilarimi tahkim yolu ile
¢oziilmesi konusunda yaptiklari anlasma olarak tamimlanmaktadir.”’
(Bektas, 2010: 88), tahkim s6zlesmesi ana sdzlesmeye bir madde olarak
eklenecegi gibi, bagimsiz ve ayri bir sekilde de yapilabilir. Milletlerarasi
Tahkim Kanunu uyarinca, tahkim sozlesmesinin igerisinde birtakim
ayrmtilara yer vermesi taraflarm lehine olacaktir. Ornegin; tahkim yeri,
hangi tahkim merkezinin usul kurallarinin uygulanacagi, tahkim lisani,
hakem sayisi, hakemlerin nasil belirlenecegi ve uyusmazliga uygulanacak
kurallar taraflarca kararlastirilabilir. Ancak bu sartlar tahkim

s6zlesmesinin zorunlu unsurlarindan degildir.
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8. Sonug

Uluslararasi ticarette mal satim sozlesmelerinin hemen hemen hicbiri
kusursuz ya da eksiksiz degildir. Ancak, ortaya ¢ikabilecek uyusmazliklari
onceden Onlemek, masraflari minimalize etmek, riskleri ©nceden
belirleyip dnleyebilmek sézlesmenin taraflarimin elindedir. S6zlesmenin
saglikli bir bigimde hazirlanmig olmasi i¢in taraflarin ticari iliskilerine ve
sartlarina, ¢alisma yapisina uygun bi¢cimde imza altina alinmis olmasi
gerekmektedir. Agir sartlar, sdzlesmenin tamamen veya kismen yerine
getirilmesini engelleyici nitelikteyse sozlesme hiikmiini kaybeder ve
gecersizlikle sonuglanir. Buna mukabil, s6zlesmeyi kaleme almayan
tarafin da sozlesme miizakerelerinde, sozlesmedeki sartlart iyi analiz
edebilmesi elzemdir. Sozlesmeyi kaleme almayan tarafin ekonomik
giiciiyle bagintili olarak kendisi i¢in uygun sartlar1 karsi tarafa kabul
ettirebilmesi, sozlesmede buna uygun degisiklikler talep edebilmesi
gereklidir. Uluslararasi sdzlesmelerde dogmasi muhtemel uyusmazliklarin
¢Oziimii konusundaki yetkili merci yine taraflarca belirlenebilir. S6zlesme
taraflar1 bir yetki anlagmasi ihtiva ederek bir devlet mahkemesini
yetkilendirebilecekleri gibi, tahkim anlagsmasi da yapabilirler.
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ABOUT MARKETING ETHICS”
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ABSTRACT

This study aims to examine the impact of consumer demographic characteristics and
marketing mix elements on the consumer perception of marketing ethics. In this study, the
review is structured to analyze how demographic characteristics and marketing mix affect
how consumers relate to ethics in marketing. This study also focuses on identifying
unethical behaviours and uncovers the events that lead to them. In addition, it determines
the influence of consumers' demographic characteristics, culture, and sentiments on the
perception of marketing ethics. The study tries to determine consumers' reactions to
organizational unethical marketing activities. The study reviewed empirical studies that
were conducted on the effect of demographic characteristics like age, gender, income, and
other demographic variables and consumer perception of the marketing mix which includes
price, product, promotion, and place on consumer perception of the marketing ethics, and
finally, the study showed that demographic characteristics like gender, nationality, and age
have a significant relationship with consumer perception of marketing ethics.

Keywords: Ethics, Marketing, Consumer, Perception, Culture.

PAZARLAMA ETiGi HAKKINDA TUKETICI ALGISINA
TLISKIN BIR DEGERLENDIRME

OZET
Bu c¢alisma, tiiketici demografik ozelliklerinin ve pazarlama karmasmin tiiketicinin
pazarlama etigi algis1 tizerindeki etkisini incelemeyi amaglamaktadir. Caligmada inceleme,
demografik 6zelliklerin ve pazarlama karmasinin tiiketicilerin pazarlamada etik ile iligkisini
nasil etkiledigini analiz etmek i¢in yapilandirilmistir. Ayni1 zamanda potansiyel riskleri
belirlemeye ve suistimallere yol acan olaylarin varligin1 ortaya ¢ikarmaya odaklanmustir.
Tiiketicilerin demografik o6zelliklerinin, kiiltiiriiniin ve duygularinin pazarlama etigi
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algilarindaki etkisini belirler. Arastirma, tiiketicilerin oOrgiitsel etik olmayan pazarlama
faaliyetlerine tepkilerini belirlemeye caligmaktadir. Bu calisma, yas, cinsiyet, gelir gibi
demografik o6zelliklerin ve diger demografik degiskenlerin fiyat, Urln, promosyon ve
dagitimi iceren pazarlama karmasinin tiiketici algisia etkisi {izerine yapilan ampirik
calismalari, pazarlama etigine iliskin tiiketici algisini incelemis, ve son olarak cinsiyet,
milliyet ve yas gibi demografik 6zelliklerin tiiketicinin pazarlama etigi algisi ile 6nemli bir
iligkisi oldugu gorilmiistiir.

Anahtar Kelimeler: Etik, Pazarlama, Tiiketici, Algi, Kiiltir.

1. Introduction

Organizational growth, performance and productivity of an organization are
the direct consequence of patronage, sales and product promotion/marketing.
Marketing has been seen as one of the most important aspects of every
business venture. Businesses go to so much length to showcase various
products and services through the use of different marketing techniques,
strategy and concepts. The basic aim of going into business is to make a
profit which is solely achieved when what an organization produces or
rendered are patronized. For the patronage of any item by customers, the
visibility of the goods and services should be seen, which in turn increases
purchase. Promotion or marketing of goods has been a big part of doing
business. Before the invention of the new media, the use of television, the
radio and billboards were used by an organization to market and promote
their services which try to speak to their target market and lure people to buy
their goods and services.

The advent of the new media (social media) in marketing has increased the
level to which companies carry out target campaigns without any form of
regulation. Ethics in marketing deals with how product marketing is carried
out using any type of platform. Ethical business practices have been studied
vigorously by different marketing professionals and researchers. Eagle

(2009) wrote that ethics focuses on norms, values, standards, and ideas
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which guide a group of people, institution and community. These have been
seen around the study of marketing ethics and they have been controversial.
Laczniak (2012) stated that marketing ethics is the study of how moral
standards are applied to decision making when it comes to the marketing of
goods and services. It also focuses on the behaviour of marketers and the
institution they represent. Marketing ethics is aimed at creating codes of
conduct that an organization has to adhere to while promoting its goods and
services. In recent times, many marketing campaigns employed by most
organizations have been seen to be very deceptive, unethical, and have fallen
short of the moral code of marketing practices. The increase in technology
has also helped in increasing the scrutiny in ethical marketing and has also
given leverage to some marketers to continue in their dubious and deceptive
scheme just to make more sales and profit. Social media marketing ethics is
becoming the most scrutinized part of the media because of the almost
absence of scrutiny in the system. Content creation and product
advertisement are quite prevailing in the new media and various unethical

practices are prevalent there.

Laczniak (2012) emphasized that ethical issues in marketing have been in
existence since the inception of trade. Kumar and Mohktar (2016) stated that
issues bordering on ethical marketing practices have become well known
and often talked about because of the increasing numbers of consumer
complaints. Often, marketers are overzealous when it comes to marketing,
and most times they cross the line. Consumer perception when it comes to
different marketing practices and ethics has become a topic most marketing
managers have tried to invest too many resources in. Some marketing
practices instigate consumers to buy while others just irritate very sensitive

customers and in turn build negativity in the perception of the customers
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towards the product. Consumer perception focuses on how consumers react
to product promotion which can be psychological. Some consumers can be
referred to as ethical consumers, those consumers who focus on the
appropriateness of a marketing campaign, who get tipped off when there are
unethical actions concerning marketing or promotional campaigns. There is
an increasing lack of trust in the various marketing campaigns, because of
the number of deceptions seen by customers. Many marketers invest so
much of their promotional funds in creating advert content for products that
do not live up to the expectations they created during the marketing
campaigns. Limbu et al., (2011) determined that since the internet is
becoming the most frequently used platform in product marketing, ethical
issues concerning internet usage have prompted serious concerns to
consumers perception and the media has created new challenges for

marketing professionals and practitioners.

2.  Literature Review

2.1 Marketing Ethics

Eagle (2012) defined ethics as the study of standards of conduct and moral
judgment. Ethics is used in resolving conflicting standards or moral
judgment. It is a set of rules which is used in deciding what is wrong and
what is right. Ethics focuses on norms, values, standards and ideas. Ethics is
a wide range of codes that guides people on conduct. It guides people on best
practices.

Caner and Banu (2014) defined marketing ethics as an inquiry into the
nature and grounds of moral judgment, standards, and rules of conduct,
relating to marketing decisions and marketing situations. Kumar and
Mokhtar (2016) stated that marketing ethics requires the avoidance of

unintended consequences of various marketing activities by taking into
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consideration of the various stakeholders and their interest and also
considering society. Laczniak (2012) emphasized that marketing ethics is all
the principles and values which are used in governing businesses that are
engaged in presenting products or services to customers.

Akdogan et al., (2015) emphasized that marketing ethics are the rules
governing the conduct of organizational members and the consequences of
marketing decisions made when promoting a product. It focuses on the
reaction gathered from consumers and ethical bodies when a product is being
promoted. Caner and Banu (2014) emphasized that marketing ethics is
defined from two broad perspectives. The individual and organizational
perspectives:

1. Individual perspective: Personal values and moral philosophies are
keys when making ethical decisions in marketing. This perspective
focuses on honesty, fairness, responsibility, and citizenship. These
values help in guiding complex marketing decisions in the context of
an organization.

2. Organizational perspective: In this perspective, organizational
values, codes, and training are necessary for providing consistent and
shared approaches when it comes to making ethical decisions.

Laczniak (2012) in his study on ethics in marketing distinguished two forms
of marketing ethics. The author outlined that marketing ethics is a sub-set of
business ethics and anything associated with business ethics that is inherent
in marketing ethics. The author put forward that the two forms of marketing
ethics are positive marketing ethics and normative marketing ethics.

1. Positive Marketing Ethics: Here, the author looked at marketing
ethics from the standpoint of “what is”. For example, the author

outlined that tracking the number of violations that deal with
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deceptive advertising would be an example of positive marketing
ethics.

2. Normative Marketing Ethics: This form of ethics focuses on how
marketing is meant to operate, which is according to some moral
standard or theory. It focuses on moral standards applied to
marketing situations which include the usual moral frameworks
which are usually applied when evaluating business ethics. Thus,
normative marketing practices are defined as ethical practices that
emphasize the following;

i. Transparency
ii. Trustworthiness
iii. Organizational actions that are responsible

iv. Fairness and integrity towards consumers and stakeholders

Caner and Banu (2014) emphasized that the definition of normative
marketing ethics provides certain virtues and values to which marketing
practitioners should try to reach. The above definition of normative ethics

sought to answer different questions like;

i.  What does transparency entail?

ii. Does it mean that the place of a trade secret should not be
followed?

iii. What is the full definition of integrity regarding marketing
ethics?

iv. Does the idea of integrity involves organization keeping their
promises to their customers or is it bigger than the
company/organizational relationship?

v. What is the exact nature of fairness in business?

vi. Who decides the overall standard of fairness?
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vii. Why should stakeholders’ interests be taken into
consideration?

With these questions, normative marketing ethics tries to put in place proper
behaviour in marketing. It strives to give a better definition of the tiny
features which make up marketing ethics. For the normative ethical
framework to be upheld in an organization, Nill and Schibrowsky (2007)
stated that ethical growth requires a managerial emphasis on ethical
corporate culture, ethics training programs, and ethical audits. Normative
marketing ethics is often used by marketers who frequently engagement in
different relationships and cross-cultural activities as it emphasizes the
relationship between an organization and its customers (Ferrel and Ferrel,
2006).
Ethical marketing is the overall process by which organizations instigate the
interest of consumers towards their goods and services, by building strong
customer relationships and also try to create value for all the stakeholders
who have stakes in the organization (Rajan, 2016). The author goes further
to write that ethical marketing refers to the applications of marketing ethics
into marketing practices. Ethical marketing focuses on six sub-section and
they include marketing effectiveness, marketing research, marketing
dominance, market segmentation, market strategy, and marketing

management.

2.2 Consumer Perception and Marketing Ethics
2.2.1 Consumer Perception

Consumer perception focuses on how consumers perceive and act towards a
product or service. Vikash and Kumar (2017) stated that consumer
perception uses the concept of sensory perception which relates to how
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consumers or individuals create various opinions toward various institutions,
companies, products, and services.
Limbu et al., (2011) emphasized that consumer perception focuses on the
impression, awareness, or consciousness a consumer has towards a firm and
what they are offering. A consumer can have a different perception of
different products based on different key factors that are not visible to the
provider of the service. The place, position, shape, packaging, colour, logo
and many more can affect the way consumers look at certain products.
Perception of certain products can be dual (positive perception and negative
perception). The dual nature might be a factor of the preference of the
consumer other than what the company is offering. Perception can be
influenced by advertising reviews, public relations, social media, personal
experience, customer demographic characteristics, and channels of
distribution. Parihar (2014) determined that perception for a consumer starts
when a consumer becomes aware based on inherent services. Consumer
perception helps a consumer to make certain buying decisions.
Limaye and Paride (2017) outlined that sensation is the process of selecting,
organizing, and interpreting perceptions into a meaningful idea. In
considering sensation, the use of sight, hearing, smell, taste, and touch is
used for comprehension. According to Hanna and Wozmak (2013) stated
that perception is dependent on three important concepts

i. Exposure

ii. Attention

iii. Sensation

According to the researchers, exposure happens when an individual gets
open to an environmental stimuli audient, being deliberate or good oriented

behaviour. Attention is the allocation of mental capacity to a stimulus or
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task. The sensation is the final part of the perception process and it is the
response of human sensory receptors to various environmental stimuli and
the final transmission of the information gathered to the brain through the
nervous system. Based on the definition of consumer perception,
environmental stimuli are received through the five senses of the human
body which are the eyes, ears, nose, mouth, and skin. The organs focus on
sensory stimuli which include sight, sound, smell, taste, and touch
respectively.

2.2.2 Factors Affecting Consumer Perception of Marketing Ethics
Researchers determined that many factors have been proposed to have
impacts on consumer perception of ethical marketing Parihar (2014); Vikash
and Kumar (2017); Ladham (2015). Listed below are the following factors.

e Gender

e Demographic characteristics

e Marketing mix

Demographic Characteristics and Consumer Perception of Marketing
Ethics

The use of demographic characteristics and factors in consumer perception
of marketing ethics has been considered by so many authors in consumer
perception of marketing ethics. Demography is the human population, size,
structure, distribution over space, socio-economic characteristics, households
and families, migration, labour force, and educational status. Arto and Taru
(2016) determined that so many studies have linked age as a significant
predictor of consumers’ ethical belief. The authors found out that the age of
individual increases or decreases the likelihood of accepting unethical
marketing behaviour. The explanation of the result shows that the younger
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demography tends to be more unethical than other age groups and older
consumers are more idealized. Lee and Jin (2019) found out that older
consumers tend to be more ethical in their purchasing choices in comparison
to younger consumers. Calabrese et al., (2016) studied the influence of
gender difference in customer expectations and perception of responsible
corporate conduct. The analysis made use of 908 participants in 12 banks in
Italy. The result of the study showed that there is a small difference in the
expectation between men and women. Women tend to show a higher
average value in comparison to men. The result also shows that age
differences increases or decreases the way females react to ethical value.
Young females show the highest average ethical value expectations. Based
on the following result it is obvious that age plays a crucial role in how a
consumer perceives ethical marketing practices. Aito and Taru (2016) found
out that higher income is associated with approval of unethical marketing
practices and actions. Lee and Jin (2019) wrote that people with higher
income groups are very likely to accept unethical marketing behaviour since
most times unethical actions lead to an increase in income and a decrease in
the amount which will be spent in paying for goods and services. People in
the lowest income group are less likely to engage in unethical marketing
practices. Walsh and Mitchell (2004) reached different result and they found
out that people in the lowest income group might engage in unethical
marketing practices to gain some little profit.

The educational level of consumers is another predictor of ethical behaviour.
Arto and Taru (2016) wrote that more educated people are likely to reject
unethical marketing activities than those who are less educated. Lee and Jin
(2019) wrote that people with a higher level of education will be less tolerant

of questionable customer activities than those who are at lower educational
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levels. Empirical research results based on the level of education and
tolerance to unethical marketing practices are diverse. Walsh and Mitchell
(2004) wrote that those who have attained more formal education are more
accepting of questionable behaviours. Based on information processing in
regards to ethical behaviour, less educated consumers have a smaller
information processing capacity. They take in information by digging deep
even if the information is fraudulent. More educated demography can
process information and the way by which they view complex problems and
issues becomes different.

Rajah and Venaktaraman (2019) emphasized that location is also a factor in
consumer perception of ethical marketing. They outlined that consumers
who live in developed or urban communities have a less ethical dilemma in
making buying decisions in comparison to rural consumers. Other important
demographic characteristics that affect consumer perception include living
status, work experience and organizational factors.

Another study was carried out in Finland to analyze the views of the
consumer about ethics in business and trade. The study made use of a survey
of about 713 Finnish consumers. The result of the study showed that even if
the respondent considered business ethics as important, their behaviour
towards buying does not reflect attitude (Parihar, 2014). The result was due
to results that consumers were uncertain about the organization that practices
ethical rules in production.

The place of gender difference (male and female) has been studied by
different researchers to check how consumers relate and perceive marketing
ethics. Robert and Antione (2011) in their study found out that women are
more sensitive to ethics than men. The author determined that men and

women process information differently. They emphasized that men are
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selective in processing information while women use greater detailed
elaboration. Ladhari (2015) stated that men are more ethically pragmatic
than women. The result of their study further implied that women are
generally more sensitive when it comes to ethical issues when compared to
men. Various studies about ethical differences between the genders have
concluded that men are more interested in moral equality issues which
include rights and fairness; while women are focused on nurturing others,
compassion, and sympathy. In consumer perception, female consumers take
into consideration ethical factors before making purchases. They are detailed
oriented and they focus on the minutest of details (Parihar, 2014).

Calabrese et al., (2016) stated that gender has been seen to influence
consumers’ moral orientation and outcome of decisions. Parihar (2014)
determined that there is increased ethical awareness, sensitivity, and
increased responsibility in women in comparison to men. Other studies have
shown that gender differences between men and women do not always
influence consumers ethically when it comes to perception. Parihar (2014)
emphasized that sometimes, male reasoning when it comes to ethicality
comes from the place of justice, while it comes from a place of care when

relating to females.

2.2.3 Marketing Mix and Consumer Perception of Ethical Marketing
Lee and Jin (2019) stated that the four elements of the marketing mix are

important predictors of consumer perception of marketing ethics.

1. Product: Siham (2013) wrote that many marketing executives face
so many ethical dilemmas relating to the planning and application of
product strategies. Information on the product label and packaging

are important devious practices that are carried out by marketers. Lee
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and Jin (2019) found out that many marketers promote harmful
products that are designed poorly and lack the quality which is
labelled on the products. Other unethical practices include the decline
of recalling of products even though the product is problematic and
inadequate in terms of guarantee which is related to the product.
Anantha (2012) stated that consumer perception of an imitated brand
or fake can be positive especially if the imitated brand is of low price
and almost the same quality in comparison with the original brand.
Price: Ethically, the price of products must be equal or proportional
to the benefit which is received by the consumers (Siham, 2013).
Ethical concerns when it comes to price can be seen in price
reduction, and price misleading is considered deceitful.  Other
unethical price structure includes predatory pricing which aims to
have a monopolistic position, discriminatory pricing, and pricing
application of product (Lee and Jin, 2019).

Promotion: Lee and Jin (2019) wrote that ethical issues in marketing
are focused on advertising and personal selling. Advertising is the
biggest platform where marketers use unethical means to promote
their products. Siham (2013) emphasized that ethical marketing
practices via advertisement includes autonomous advertising
messages, preconceived advertising messages, advertising messages,
and agent (consumer relationship). Others include overstating the
feature of a product and the performance of the product which is
contrary to the content of the product. The exaggeration of product
attributes sales promotion, contests, games, advertisement
invasiveness, and the use of online spams in an online advertisement
(Amantha, 2012). Akdogan et al., (2016) studied the way consumers
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perceive the regular media marketing campaign ethically using
demographic features as key elements. In the research, 391 bank
customers were used. The result of the study shows that consumers
consider social marketing campaigns as an effort focused on
increasing sales. Consumers with higher education see the content in
social marketing as more ethically problematic and finally, there is a
disparity between the perceptions of ethical marketing between the
male and female respondents. Limaye and Paride (2017) carried out a
study on consumer perception of the ethics of using children in the
advertisement and promotion of products. Using 900 respondents and
a structured questionnaire in the study, the authors argued that there
are more benefits of using children in marketing promotion because
of lowered cost. The consumer considers both benefit and cost factor,
and there wasn’t any relationship between benefit and cost factor
responses. Limbu et al., (2011) studied the effect of consumer’s
perception towards ethical action of online vendors on website
satisfaction and loyalty using 220 students as respondents, the study
found out that non-deception, fulfilment and security are significant
predictions of website satisfaction. A study on ethical marketing
practices by organizations, from the consumer point of view, was
carried out in Malaysia by Kumar and Mohktar (2016). The study
aimed at investigating consumers’ perception of marketers’
commitment to ethical practices. The results show that product
fairness and price fairness are positively correlated to the attitudes of
shoppers towards firms who resort to ethical practices.

Place: Consumers can be manipulated, using subtle marketing

techniques in distribution channels and outlets. Lee and Jin (2019)
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determined that ethical consumers can be seen in product
segmentation, targeting, and product positioning. Direct marketing,
supply, channel management, invasion of privacy, and intrusion are

ethical actions that could be worrisome.

2.2.4 Marketing Ethics Theories
In this part of the study, the theories focused on marketing ethics will be
discussed in detailed. The theories which will be studied are as follows;

i. The general theory of marketing ethics
ii. The utilitarian theory of marketing ethics
iii. Deontological theory of marketing ethics
iv. Virtue ethics theory

The general theory of marketing ethics is also called the H-V model which
stands for the Hunt and Vittell model. Also, Vermillion et al., (2002)
determined that the general theory of ethics is a process. As a process, the
different stages of the model can be explained and understood as means or
methods of operation. The theory sees ethics as a reasoned action approach.
Vermillion et al., (2002) determined that ethical decisions are considered to
be deliberate in a rational and subjectively calculated manner and they are
based on behavioural norms and relevant influencing considerations.

Hunt and Vitell (2006) examined that the H-V model draws both the
deontological and teleological ethical traditional moral philosophy. The
author stated that the H-V model focuses on addressing situations where an
individual confronts an issue which he or she perceives as having an ethical
content. The perception of the issue instigates certain triggers. In the
deontological process, the individual focuses on the rightness and wrongness
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of the behaviour. The process involves the comparison of alternative
behaviours with a set of predestined deontological norms. The teleological
evaluation focuses on the consequences, desirability, probability, and
importance of the actions. The result of the teleological process will focus on
the relative goodness versus badness that is brought about by each
alternative. Hunt and Vitell (2006) further implied that the core of the model
states that the ethical judgments of an individual are a function of the
deontological evaluation and individual teleological evaluation.
Furthermore, the theory proposes that ethical judgment can sometimes differ
from intention because the teleological evaluation can also affect intentions.
The theory shows that when behaviour and intention are inconsistent with
ethical judgment, there will be a feeling of guilt. This explains why two
individuals will carry out an ethical action but only one person will feel
guilty. The other person will not because the actions are consistent with his
or her ethical belief. Ethical decision making can be influenced by so many
characteristics. Hunt and Vitell (2006) stated that several personal
characteristics affect ethical actions and they include;

i. Religion

ii. Value system

iii. Individual belief system

iv. Strength of moral character

v. Cognitive moral development

vi. Ethical sensitivity
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Figure 1.1: General theory of marketing ethics. Source: Hunt, S.D and Vitell,
S.J (2006). The general theory of marketing ethics: A revision and three questions.
Journal of macro marketing, 26(2); pp. 143-153.

The Utilitarian Theory of Marketing Ethics

The Utilitarian theory was proposed by Bentham. He noted that it is better to
seek the satisfaction of a larger group which includes the satisfaction of the
greatest number. Kickpatrick (2010) and Hunt and Vitell (2006) emphasized
that there are one and only one ultimate right-making characteristics and it is
the comparative value of what will be or intended to be brought into being.
The utilitarian or teleological framework stated that marketing decision-
makers make ethical choices based on whether or not the consequences of
their behaviours are best for all the affected social groups. Kim and Kim

(2016) wrote that the utilitarian based ethical value focuses on the increase

41



Malatya Turgut Ozal Universitesi Isletme ve Yonetim Bilimleri Dergisi
Malatya Turgut Ozal University Journal of Business and Management Sciences
Cilt/Volume:2, Sayv/Issue:1, Yil/Year:2021, ISSN: 2717-7890

of personal and social utility in a purpose-based life. It focuses on satisfying
the majority. Nantel and Weeks (1996) determined that marketing actions
are utilitarian by nature because marketing focuses on satisfying the needs
and wants of consumers (greater number) through the process of exchange.
The foundation of the utilitarian approach is focused on ethical concern.
Marketing is only ethical if it maximizes the greatest number of positive
impact for the greatest number of people while at the same time, focuses on
minimizing negative impact to the smallest number (Nantel and Weeks,
1996).
Hunt and Vitell (2006) stated that the utilitarian theory focuses on four
different constructs and they are as follows;

1. The perceived uniqueness of each alternative for various stakeholder

groups

2. The probability that each consequence will occur in each group

3. The desirability or undesirability of each consequence

4. The importance of each group

The teleological theory focuses on beliefs about the relative goodness versus

badness which is brought about by each decision made.

Deontological Theory of Marketing Ethics

These theories postulate that an individual ethical judgment focuses on the
total of goodness versus badness which is likely to be produced by each
alternative (Hunt and Vitell, 2006). Alternatives are the other actions taken
when an individual perceives any ethical difficulty in a marketing situation.
The theory focuses on the rightness and wrongness of each action carried out
(alternatives). In the deontological perspective, alternative behaviours are

compared with a set of predestined deontological norms. The norms include;
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1. General beliefs about honesty, stealing, cheating, and treating people
fairly

2. lIssue-specific beliefs about deceptive advertising, product safety,
sales kickbacks, the confidentiality of data, respondent anonymity,

and interviewer dishonesty.

Hunt and Vitell (2006) determined that deontological norms include both

hyper-norms and local norms.

Virtue Ethics Theory
Virtue ethics in marketing was introduced by Williams and Murphy in 1990.
Virtue ethics is most times together with relationship marketing. Murphy et
al., (2007) emphasized that virtue is defined as a set of good habits. Oswald
et al., (2006) wrote that virtue can be seen in several qualities and they
include;

1. Virtue is a character trait. Something that is always there, under all

circumstances.

2. Virtue is an acquired trait. It is not inherited.

3. All virtues need training.

4. Virtue means good character.

5

. Virtue always leads to happiness.

The virtue ethics theory focuses on the individual and the organization, and
not on the problems. Oswald et al., (2006) further implied that virtue is
learned and practised. It can be learned by imitating the ethical behaviour of
mentors or elders. The theory states that practitioners of virtue ethics
succeed by seeking balance in their lives. The theory puts so much emphasis
on the character of the individual as the key element in ethical thinking

rather than rules about the acts.
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Virtue ethics is categorized as moral virtues and intellectual virtues. Moral
virtues focus on prudence, justice, fortitude, and temperament while
intellectual virtues include theoretical and practical wisdom (Murphy et al.,
2007).

3. Conclusion

The study aims to find the impact of consumer demographic characteristics
and consumer perception of the marketing mix, on consumer perception of
marketing ethics. The objective of the study is to analyze how demographic
characteristics and marketing mix affects how consumers relate to ethics in
marketing. It focuses on identifying the potential risks of misconduct,
determines the influence of consumers' demographic characteristics, culture,
and sentiments on the perception of marketing ethics and examine
consumers reactions to some unethical organizational activities.

Marketing ethics is an inquiry into the nature and grounds of moral
judgment, standards and rules of conduct relating to marketing decisions and
marketing situations. It focuses on principles and standards which help in
defining acceptable marketing conducts. Marketing ethics goes beyond rules
and regulations; it focuses on marketing issues which helps in building long-
term marketing relationships. Marketing ethics requires the avoidance of
unintended consequences of various marketing activities employed by taking
into consideration of the various stakeholders and their interest and also
considering the society. Ethical marketing refers to the applications of
marketing ethics into marketing practices. Ethical marketing focuses on six
sub-section and they include marketing effectiveness, marketing research,
marketing dominance, market segmentation, market strategy and marketing

management.
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A RESEARCH ON POSTGRADUATE THESIS STUDIES
ON COST IN TURKEY BETWEEN 1990-2020"
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ABSTRACT

Eventhough it is considered as a subdivision of accounting field; calculating the cost of
a product or a service that is planned to be produced is considered as the common field
of study of every sector and every field of science. Since cost calculation is a
multidisciplinary topic this study was prepared with the aim of analyzing and assessing
the graduate thesis with the subject of cost prepared in Turkey. For this purpose; thesis
in the field of cost which were completed between 1990 and 2020 registered in the
database of the Council of higher Education National Thesis Center were analyzed.
1723 graduate thesis written in the area of cost found in National thesis Center was
evaluated. The Theses that constitute the research data were analyzed with content
analysis and classified on the basis of science. According to the results it was revealed
that the theses written in the field of cost were not only constituted in social sciences
like economics and management; but also in technical sciences such as engineering,
architecture and medicine. This result should also be considered as an indication that
field of cost is interdisciplinary in future studies of all disciplines.

Keywords: Cost, Cost Accounting, Postgraduate Thesis

TURKIYE’DE 1990-2020 YILLARI ARASINDA
MALIYET UZERINE YAPILAN LISANSUSTU TEZ
CALISMALARI UZERINE BiR ARASTIRMA

OZET

Her ne kadar muhasebe alaninin bir alt bolimii olarak degerlendirilse de {iiretilmesi
planlanan mamul veya hizmetin maliyetinin hesaplanmast her sektér ve her bilim
dalmin ortak ¢aliyma alani olarak degerlendirilmektedir. Maliyet hesaplamanin
disiplinler arasi bir konu olmasi nedeni ile bu ¢alisma, Tiirkiye’de maliyet konulu
hazirlanan lisansiistii tezlerin analiz edilmesi ve degerlendirilmesi amaci ile
hazirlanmigtir. Bu amagla, arastirma kapsaminda Yiiksekogretim Kurulu Bagkanligi
Ulusal Tez Merkezi veri tabanina kayitli 1990-2020 yillar1 arasinda tamamlanan maliyet
alanindaki tezler incelenmistir. Ulusal Tez Merkezi’nde yer alan maliyet alaninda
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yazilmig 1.723 lisansiistii tez degerlendirilmistir. Aragtirma verilerini olusturan tezler
icerik analizi ile incelenmis ve bilim dali bazinda smiflandirilmigtir. Caligmanin
sonucunda, maliyet alaninda yazilan tezlerin sadece isletme ve ekonomi gibi sosyal
bilimler alanlarinda iiretilmedigi, miihendislik ve mimarlik gibi teknik bilim dallarinda
ve tip alaninda da g¢alisildigi ortaya konmustur. Bu sonug¢ ayni zamanda biitiin bilim
dallarinda bundan sonra yapilacak akademik ¢alismalarda maliyet konusunun disiplinler
aras1 oldugunu da bir gostergesi olarak diistiniilmelidir.

Anahtar Kelimeler: Maliyet, Maliyet Muhasebesi, Yiksek Lisans Tezleri

1. Introduction

Cost is defined as the total amount of all kinds of expenditures and
sacrifices made in order to produce a product or a service. Knowing the
cost of the product or the service planned to be produces is used as a
decision making tool in many topics such as production, order price,
profit, sales volume, market analysis and competitiveness. Cost as a
decision making tool should not be considered as a specific area to a

particular discipline.

In the light of these evaluations, determining the cost should be
considered as an important indicator for all field of science not only in
social sciences. Cost information is required when considered on the

basis of each activity in every business type.

In this study a total of 1723 graduate theses, comprised of 294 doctoral
theses, 1342 master’s theses, 86 specialty thesis in medicine and 1
dentistry specialty thesis registered to National Thesis Center in Turkey
were evaluated between 1990 and 2020. The fact that there are studies in
the field of cost in engineering and health sciences as well as social
sciences reveals that this topic is interdisciplinary. It is expected that this

research would provide an insight for future academic studies
2. Literature Research

There are different studies analyzing postgraduate theses in the literature.

The articles evaluating the postgraduate thesis studies in the field of
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business, economics and accounting are shown in Table 1. As can be
seen from the table, which is based on the publication date, it is seen that

the number of recent studies is high.

Table 1.Literature Research

Author(s) Publication Date
Gonul ALKAN 2014
Avrticle Topic
A Reseach About Graduate Thesis Studies in Accounting Field in Turkey (1984-2012)
Study Made

Theses are classified by using the content analysis method according to certain criteria such as

their subjects, the method used, the proposal developed and the contribution to the field.
Result

Turkey has been suggested that the studies that examined the type of bibliometric analysis

accounting for the type of bibliometric analysis is the limited number of different methods and

accounting should be performed depending on many factors.

Author(s) Publication Date
Aysel GUNDOGDU 2017
Avrticle Topic
Analysis of Academic Studies Which Was published in Banking Area in Turkey
Study Made

With doctoral and master's theses are written in the banking sector in Turkey between the
years 2008-2015 has established national and domestic examined articles published in
international journals.

Result
Postgraduate theses written in banking between 2008-2015, mostly performance analysis,
loans, regulations and Basel-risk management topics; In the articles published between the
same years, they are on credit, regulation, customer relationship management and performance
analysis.

e
Author(s) Publication Date
lestafa Atilla ARICIQGLU, Siikrar} 2017
GOKCE, Meral ERDIREN CELEBI
Avrticle Topic
Academic Approach to Problems and Solutions of Family Businesses: An Analysis in the
Context of Graduate Theses
Study Made
In the study, family businesses were examined in the context of graduate thesis studies, which
are an important indicator, leading and determining tool in academic terms, and tried to be
analyzed in terms of problem-solution causality.
Result
In the theses examined, researchers do not consider the main problem or “salvation" of family
businesses. It is observed what they see in institutionalization. This is followed by issues such
as generation conflict, sustainability, devolution, professional management, organizational
commitment, leadership, strategy, financial problems. When we look at the solutions and
suggestions offered, institutionalization is again expressed as the solution of many problems.
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Author(s) Publication Date
Cagla DEMIR,Ozkan SARISOY 2017
Avrticle Topic
Literature Review of Studies in Accounting Ethics in Turkey
Study Made

Turkey in the last 10 years (2006-2015) published 70 refereed journal articles and has been
obtained from the Board of Higher Education Thesis Center obtained from the web site
consisting of 19 theses were based on sampling.

Result
As a result of the analysises done, it is revealed that the studies to be carried out in the field of
accounting ethics can and should increase.

Author(s) Publication Date
Furkan BESEL 2017
Avrticle Topic
Bibliometric Analysis of Graduate Thesis Made in Turkey in the field of Treasury (2003-2017)
Study Made

It was designed to examine postgraduate theses in the field of treasury. 1714 graduate theses
made in the departments of "Finance", "Financial Law" and "Finance and Economics" in the
period of 2003-2017 from the database of the National Thesis Center of the Higher Education
Institution were analyzed using the document review technique.
Result

It has been suggested that women should be encouraged to receive postgraduate education in
the field of treasury, allowing graduate thesis authors to access theses in terms of providing
access to information in the field, and directing graduate students in terms of empirical
applications in the field of treasury, where empirical applications are gaining importance.

|
Author(s) Publication Date
Nurdan ORAL KARA, Gozde

YESILAYDIN, Yasemin HANCIOGLU 2018
Avrticle Topic
A Research About Graduate Theses Performed in Competition Field in Turkey
Study Made

In the study, postgraduate theses in the field of social sciences between 2010 and 2017 were
analyzed using analysis methods.

Result
In line with the data obtained from the analyzes, 13.29% of the theses are in enterprises
operating in more than one sector; It has been stated that 12.03% is applied in Tourism,
Accommaodation, Food and Beverage Services sector and 10.13% is applied in Business and
Management sector.

]
Author(s) Publication Date
Mehmet DURGUT, Abdiilkadir PEHLIVAN 2018
Avrticle Topic
A Research About Graduate Thesis Which is About Accounting (Financial Reporting)
Standarts in Turkey (1987-2017)

Study Made
Between the years 1987-2017 in Turkey, accounting and graduate thesis work done on
financial reporting standards, information is presented to users of statistical results analyzed
using content analysis method.

Result
Content analysis results based on document analysis, one of the qualitative research methods
for graduate thesis studies on standards, were presented.
Vv
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Author(s) Publication Date
Ozlem DOGAN, Firat ALTINKAYNAK 2019
Avrticle Topic
A Content Analysis for Postgraduate Theses Written in Accounting and Finance
Study Made

In the study, graduate theses are primarily classified according to year, genre, language,
subject and advisor titles, but also different criteria such as the application sector and the
subject country are evaluated.

Result
As a result of the study, it was revealed that the most postgraduate studies were done in the
field of "Accounting” by years. When examined over the years, it has been determined that the
subjects dealt with at the master's and doctoral level in both fields differ.

Author(s) Publication Date
Ismail KARAKULLE, Omer 3 2019
KARADEMIR, M. Volkan ARMAGAN
Avrticle Topic
Financial Literacy: A Theoretical Study Towards prepared Graduate Thesis in Turkey
Study Made

Between the years of 2009-2018 in Turkey, "Financial Literacy" is to evaluate graduate thesis
written about. The data source of the research was determined in the thesis scanning center of
the Council of Higher Education, and 27 graduate theses on financial literacy, which were
allowed access. Meta evaluation research has been done.
Result

The type of the thesis, the date of application, the university and institute where the thesis was
applied, the gender status of the thesis author, the title of the supervisor, the research type and
model, the sample type, and the data analysis.

Author(s) Publication Date
H. Pmar KAYA 2019
Avrticle Topic
Evaluation of the PhD Dissertation Written Turkey in the Control Area
Study Made

A total of 128 doctoral dissertations written in the field of audit between 1995-2018; subject,
year, university, number of pages, research approach, writing language, gender of thesis
authors and title of thesis advisors.

Result
The analysis results obtained from the examined theses were presented.

Author(s) Publication Date
Elif Tugba §AH1N, Funda 2019
KARAASLANOGLU, Mert AKINET
Avrticle Topic
Analytical Study of Graduate Thesis in Marketing Made in Turkey (2013-2018)
Study Made

Postgraduate theses prepared in the field of marketing in the National Thesis Center of the
Council of Higher Education; subject distribution, analysis type, study method, university, city
and region distribution, thesis publication language and bibliography weight.
Result

Master's thesis studies are more than doctoral thesis studies; that more thesis work is done in
state universities; theses are mostly prepared in Istanbul, Marmara Region and least in
Southeastern Anatolia Region; It has been determined that postgraduate theses are studied with
more quantitative methods and mostly consumer behavior, integrated marketing
communication and green marketing topics.
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Author(s) Publication Date

Serkan DILEK, Hayrettin 2020
KESGINGOZ, Onur GUNEY

Avrticle Topic

Bibliometric Profile of Graduate Thesis on Competitiveness and Competitive Advantage
threads in Turkey (2000-2018)

Study Made

Master's and doctoral theses with "Competitiveness” and "Competitive Advantage™ in their
title between 2000-2018 were obtained from the website of the Council of Higher Education
and examined.

Result

A bibliometric study has been carried out on the theses. It was determined that the thesis
studies on Competitiveness and Competitive Advantage were led by Gazi and Dokuz Eylil
Universities, and the number of theses on these concepts increased between 2010 and 2013.

3. Metodology

One of the duties of universities is to support the sectors with their
studies. It is known that postgraduate studies in the field of cost are used
as a basis for different sectors. In this study, postgraduate theses written
at cost are analyzed as types, years of publication, universities,
departments, theses and topics written by departments, and the results are
aimed to be a source for other studies. Theses about cost registered in the
database of the Council of Higher Education Thesis Center were

examined, and postgraduate studies between 1990-2020 were evaluated.
3.1. Research Method

The study was prepared using qualitative research method. In qualitative
research, it is known that the researcher tries to reach a deep
understanding about the subject. With this aspect, it gives importance to
subjective perspective. While numerical data and statistics are less
involved in qualitative research, more emphasis is placed on oral and
qualitative analysis. (Karatag, 2015,63). Document review method was
used to collect data. Postgraduate theses written in the field of cost have
been scanned from the database of the Council of Higher Education
Thesis Center with the keywords 'Cost' and 'Costing’. Data on these
concepts were collected and analyzed in depth with content analysis.
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3.2. Aim Of Study

The aim of this study is to contribute to new studies to be written in the
literature by analyzing the cost theses written between 1990-2020 in
depth.

3.3. Findings

As a result of the examination of the database of the Council of Higher
Education Thesis Center, 1723 graduate theses on cost between 1900-
2020 were reached. Of these examined theses, 1342 were written in
master's degree, 294 in doctorate, 86 in medical specialty, and 1 in
dentistry. The distribution of these postgraduate theses by years in five-

year periods is shown in Table 2.

Table 2:. Distribution of Graduate Theses by Years

Speciality Speciality in
Doctoral Postgraduate in peciality Total

Medicine Dentistry
1990-1995 23 99 122
1996-2000 40 184 2 226
2001-2005 35 216 6 257
2006-2010 62 254 17 333
2011-2015 61 226 31 318
2016-2020 73 363 30 1 467
Total 294 1342 86 1 1723

It is seen that the most postgraduate theses were written between 2016-
2020. Especially master theses have increased in number compared to the

previous period

Table 3:. Distribution of Graduate Theses According to Departments

1990- | 1996- | 2001- 2006- 2011- 2016- Toplam
1995 2000 2005 2010 2015 2020
Engineering 33 69 98 111 89 147 547
Education 1 4 2 0 3 1 11
Economics 8 8 11 9 12 17 65
Hospital 6 8 14 37 64 89 218
Business 48 117 117 159 114 167 722
Architecture 11 12 8 1 5 15 52
Tourism 9 4 2 7 12 9 43
Other 6 4 5 9 19 22 65
Total 122 226 257 333 318 467 1723
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When we look at the distribution of graduate theses by departments in
Table 3, it is seen that most of the theses belong to the department of
business with 722. In second place is engineering department with 547
theses. Health departments are also in third place with 218 theses. As can
be understood from Table 3, different departments have prepared a

postgraduate thesis in the field of cost.

Table 4:.Distribution of Graduate Theses of Foundation and State Universities

Foundation

University State University Total
1990-1995 2 120 122
1996-2000 3 223 226
2001-2005 2 255 257
2006-2010 28 305 333
2011-2015 69 249 318
2016-2020 75 392 467
Total 179 (9610,38) 1544 (%689,62) 1723

Considering the distribution of postgraduate theses in state and
foundation universities, it is seen that 10.38% of the written theses are in

foundation universities and 89.62% in state universities.

Table 5: Distribution of Graduate Theses to Universities

University Name Graduate Study University Name Graduate Study
Numbers Numbers
Istanbul Technical . . .
University 150 Gaziantep University 16
Marmara University 133 Inonii University 16
Gazi University 101 Bahgesehir University 15
Istanbul University 101 Bogazici University 15
Orta Dogu Teknik . .
University 70 Ege University 15
e Thsan Dogramaci
Dokuz Eylul University 68 Bilkent University 15
Sakarya University 65 Mugla University 15
Hacettepe University 50 Pamukkale University 15
Yildiz Teknik University 45 Adnan Menderes 14
University
Stileyman Demirel 42 Kahramanmaras Stit¢ii 13
University Imam University
Cukurova University 38 Nigde University 13
Ankara University 35 Saghk B.lhmlen 13
University

54



Malatya Turgut Ozal Universitesi Isletme ve Yonetim Bilimleri Dergisi
Malatya Turgut Ozal University Journal of Business and Management Sciences
Cilt/Volume:2, Say/Issue:1, Yil/Year:2021, ISSN: 2717-7890

Anadolu University 34 Celal Bayar University 12
, . Canakkale Onsekiz
Atatlrk University 34 Mart University 12
L Gebze Yiiksek

Dumlupiar University 32 Teknoloji Enstitiisii 12

Akdeniz University 30 Cumbhuriyet University 10

Okan University 29 Diizce University 10

Selguk University 29 ESk.lsehl.r Osmangazi 10
uUniversity

Bursa Uludag University 22 ‘Jta.“b“‘.“ade 10

niversity

Beykent University 21 Karabik University 10

Karadeniz Teknik . .

University 20 Mersin University 10

Kocaeli University 19 The Others* 267

Bagkent University 17 Total 1723

*Universities with less than 10 theses were not included in the list.

In 2020 there are 74 foundation and 129 state universities in Turkey.
Total number of universities in Turkey is 203
(https://istatistik.yok.gov.tr/). Postgraduate thesis was written in 128
different universities in the field of cost. As can be seen from Table 5 that
the university where the most postgraduate thesis was written is Istanbul
Technical University. It is seen that Marmara University ranks second
with 133 theses.

Table 6: Distribution City of Theses According to Universities Cities

University Name Gra'\?ljlre:]tge?gudy Ratio City

Istanbul Teknik University 150 8,71% | Istanbul
Marmara University 133 7,72% | istanbul
Gazi University 101 5,86% | Ankara
Istanbul University 101 5,86% | Istanbul
Orta Dogu Teknik University 70 4,06% | Ankara
Dokuz Eyliil University 68 3,95% |Izmir
Sakarya University 65 3,77% | Sakarya
Hacettepe University 50 2,90% | Ankara
Yildiz Teknik University 45 2,61% |istanbul
Stleyman Demirel University 42 2,44% | Isparta
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Table 6 shows the proportional distribution of ten universities with the

most postgraduate thesis written. There are 4 universities from Istanbul, 3

from Ankara, 1 from Izmir, 1 from Sakarya and 1 from Isparta in the list.

Table 7: Distribution of Engineering Theses According To Departments

Engineering Departments C.?Egste?f
Civil Engineering 196
Industry and Industrial Engineering 71
Mechanical Engineering 57
Enviromental Engineering 45
Computer Engineering Sciences-Computer and Control 37
Electric- Electronic Engineering 23
Agriculture Engineering 22
Engineering Sciences 20
Energy 19
Mining Engineering and Mining 14
Textile and Textile Engineering 8
Marine Engineering 7
Metallugircal Engineering 7
Geological Engineering 4
Chemical Engineering 4
Forestry and Forestry Engineering 3
Marine 1
Earthquake Engineering 1
Physics and Physic Engineering 1
Food Engineering 1
Aviation Engineering 1
Nuclear Engineering 1
Seramic Engineering 1
Airoplane Engineering 1
TOTAL 545

In Table 3, it was seen that the most postgraduate thesis was written in

the field of engineering after business. In Table 7, the distribution of
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theses written in the field of engineering is given. The most theses with
196 copies have been written in the field of civil engineering. This is
followed by industry with 71 and mechanical engineering with 57. The
department with the most graduate thesis is determined as business. The
subject distribution of theses written in the field of business

administration is shown in Table 8.

Table 8: Distribution of Business Graduate Theses According to Subject

e
Activity Based Costing 171
Cost Elements and Managment 105
Sectoral Application 102
Cost Accounting 85
Target Costing 57
Costing Systems 37
Cost Model Suggestions 26
Strategic Cost Managment 18
Net Cost 14
Cost Calculation 14
Activity Based Costing Depending on Period |13
Cost Analysis 13
Total Quality 12
Cost Control 12
Product Life Cycle Costing 10
Joint Cost 9
Benefit-Cost Analysis 7
Kaizen Costing 6
Resource Consumption Accounting 5
Traditional Costing 4
Supply Chain 2
Total 722

Looking at the postgraduate theses written in the field of cost, it was seen

that the most preferred topics were activity-based costing, cost elements,
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and management and sector applications. It can be said that not every

cost issue is used equally for researchers.
4. Conclusion

Making a profit is one of the main objectives of the establishment.
Continuous change and development of technology expose businesses to
severe competitive conditions. Businesses make significant investments
in cost in order to ensure their continuity and increase their profits. As a
result of the fact that the concept of cost has become so important for

businesses, studies in this field in universities are also increasing.

In this study in Turkey in social, technical and examining postgraduate
thesis related costs in various fields which shows changes over time of
the variables in the thesis were determined. First, graduate thesis studies
were examined according to their specialties. It has been determined that
the most graduate thesis is written in the field. Another finding is that
cost issue is also used in medical specialty. One of the important findings
in the study is that the subject of cost is used significantly in the field of
engineering. It is seen that the theses written in the field of Civil
Engineering are higher than the total of theses written in the fields of
economy, architecture and tourism. In Turkey, the cost of post-graduate
theses areas are known to be prepared in the vast majority of public
universities. Most theses in the field have been written in Istanbul
Technical University. One of the reasons for this is that there are many

engineering departments.

As a result, in this study, 1723 cost thesis registered in the database of the
Council of Higher Education Thesis Center was examined and the
general perspective of graduate studies was tried to be revealed. It is
thought that it will contribute to the literature since there is no study in

the literature that covers such a long period and different chapters. It is
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thought that studies to be carried out in this field will contribute to

researchers in determining the subjects that have not been studied.
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SECILMiS MAKROEKONOMIK DEGIiSKENLER iLE
HAVAYOLU HIiSSE SENETLERI ARASINDAKI iLISKi:
HATEMI-J ASIMETRIK NEDENSELLIK TESTI"

Ebru Kaya™

OZET

Bu ¢alismanin temel amaci altin fiyatlari, déviz kuru ve petrol fiyatlari ile havayolu hisse
senetleri arasindaki nedensellik iliskisinin ampirik olarak incelenmesidir. Caligmada 26 Nisan
2013 ile 03 Subat 2021 dénemi arasindaki giinliik veriler kullanilmistir. Caligma kapsaminda
Hatemi-J, Nedensellik analizi kullamilmigtir. Ampirik analiz sonuglari, segilmis
makroekonomik degiskenlerden hisse senetleri fiyatlarina dogru ve hisse senetleri
fiyatlarindan secilmis makroekonomik degiskenlere dogru anlamli nedensellik iliskisinin
varligint gostermektedir.

Keywords: Sivil Havacilik, THY, PEGASUS, Hatemi-J, Nedensellik Testi

RELATIONSHIP BETWEEN SELECTED
MACROECONOMIC VARIABLES AND AIRLINE STOCK
CERTIFICATES: HATEMI-J ASYMMETRIC
CAUSALITY TEST

ABSTRACT

The main objective of this study is to empirically analyze the causality relationship between
gold prices, exchange rates and oil prices and airline stocks. Daily data between April 26,
2013 and February 03, 2021 were used in the study. Within the framework of the study,
Hatemi-J, Causality analysis was employed. Empirical analysis results indicate the existence
of a significant causality relationship from selected macroeconomic variables to stock prices
and from stock prices to selected macroeconomic variables.

Anahtar Kelimeler: Civil Aviation, THY, PEGASUS, Hatemi-J, Causality Test
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1. Giris

Ekonomilerin kiiresellesmesi, finansal piyasalardaki sert rekabet ve
teknolojideki biiyiik ilerlemeler ile beraber finansal piyasalar ile ilgili yapilan
caligmalar biiyiik oranda artmis ve onemli hale gelmistir (Bjelicic, 2012;
Chesney et al., 2011; Ito & Lee, 2005). GlnUmdizde tim bu faktorlerin ortaya
cikardig1 birgok etki para piyasasi ve sermaye piyasasi arasindaki etkilesimi
arttirmistir. Bu anlamda doviz kurlari, emtia fiyatlar1 ve hisse senedi fiyatlar
arasindaki etkilesimin biiylik oranda artmasina neden olmustur. Bu etkilesim,
kiiresel Olgekte faaliyet gosteren havayolu tasimaciligi endiistrisi iizerinde de
etkilidir. Nitekim literatiirde havayolu tasimaciligi endistrisi ile kuresel
Olcekte meydana gelen olaylarin incelendigi bir¢ok ¢alisma (Belhadi et al.,
2021; Gittell et al., 2006; Hatty & Hollmeier, 2003; Ito & Lee, 2005;
Maneenop & Kotcharin, 2020; Sobieralski, 2020) yapilmustir. Literatiirde ayn1
zamanda makroekonomik degiskenler ile havayolu endiistrisi arasindaki
iligkinin incelendigi calismalara da (Button et al., 2015; Chi & Baek, 2013;
Kiract & Bakir, 2019; Kristjanpoller & Concha, 2016; Pearce, 2012)

rastlanmaktadir.

Bu calismada THY ve PEGASUS sirketlerinin hisse senedi fiyatlari ile doviz
kurlar, petrol fiyatlar1 ve altin fiyatlar1 arasindaki iliski ampirik olarak
incelenmigstir. Literatlirde bu faktorlerin ayr1 ayri ele alindigi calismalar ve
Hatemi-j asimetrik nedensellik testi ile yapilmis ¢alismalar bulunmaktadir.
Fakat altin, petrol fiyatlar1 ve doviz kuru ile hisse senedi fiyatlar1 arasindaki
nedensellik iliskisinin incelendigi ¢alismalarin literatiirde nadiren calisildigi
goriilmektedir. Bu ¢alismanin gerek ele aliman donem gerekse veri sayisi
bakimindan literatiire katki saglamasi beklenmektedir. Buna ek olarak

literatiirde bu makroekonomik degiskenlerin birlikte ele alinarak nedensel
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iliskinin incelendigi calismaya rastlanmamistir. Bu baglamda caligmanin

literatiirde yer alan boslugu doldurmasi hedeflenmektedir.

Sec¢ilmis makroekonomik degiskenler ile hisse senetleri fiyatlar1 arasindaki
iligkini ampirik olarak incelendigi bu ¢alisma dort boliimden olusmaktadir.
Ikinci boliimde; ¢alismanin kapsami dikkate alinarak literatiirde bu konu ile
ilgili calismalara yer verilmistir. Ugiincii boliimde calismanin verileri,
degiskenler ve yontemi ile ilgili bilgiler yer almaktadir. Dordiincii boliimde
caligmanin ampirik bulgular1 yer almaktadir. Son boliimde ise ¢alismanin

ampirik sonuglarina yer verilerek bulgular degerlendirilmistir.
2. Literatur

Literatiirde makroekonomik degiskenler ile hisse senedi fiyatlar1 arasindaki
iliskinin incelendigi birgok calisma yapilmustir. Ornegin; Bektur ve Malcioglu
[1], borsa kapanis endeksleri (BIST 100) ile Kredi Temerriit Takas Primleri
(CDS) arasindaki iliskiyi 2000-2017 tarihleri arasindaki giinliik verilerden
faydalanarak incelemistir. Calismada, Hacker-Hatemi-J (2006) nedensellik
testi sonuglarmm, CDS primleri ile Borsa Istanbul arasinda CDS’den
Borsa’ya dogru tek tarath bir iliskiyi gosterdigi ifade edilmistir. Aksoylu ve
Gormiis [2] asimetriyi de dikkate alarak, iilke temerriit riskinin 6nemli bir
gostergesi olan CDS’ler ve finansal degiskenler arasindaki nedensellik
iligkisini analiz etmistir. Bu amag¢ dogrultusunda calismada; gelismekte olan
ulkelerden Turkiye, Polonya, Brezilya, Endonezya, Filipinler, Arjantin,
Malezya, Meksika, Portekiz’in 2005-2015 yillar1 arasindaki CDS primleri ile
Amerika 10 y1l vadeli devlet tahvili faiz orani, Amerikan dolar1 déviz kuru ve
VIX endeksi arasindaki nedensellik iligkisi arastirilmaktadir. Tasar [3] yaptig1
calismada, Romanya'da reel doviz kuru ile reel petrol fiyati arasindaki iligkiyi

2004 — 2014 yillar1 arasinda aylik verileri kullanarak incelemistir. Calismada
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elde edilen test sonuglarina gore; degiskenler arasinda 6nemli bir nedensellik
olmasi sebebiyle iilkedeki reel doviz kuru ve reel petrol fiyat1 nedenselliginin
dikkate alinmas1 gerektigi soylenmektedir. Shaeri ve Katircioglu [4] yaptiklar
calismada, 1990-2015 donemini kapsayan haftalik verileri kullanarak ham
petrol fiyatlar1 ile ABD borsalarinda islem goren petrol, teknoloji ve nakliye
sirketlerinin hisse senedi fiyatlar1 arasindaki etkilesimi arastirmigtir.
Bulgularin, ham petrol fiyatlar1 ve diger agiklayici degiskenlerin, petrol,
teknoloji ve ulastirma firmalarmin hisse senedi fiyatlarinin uzun vadeli
belirleyicileri oldugunu gosterdigi ifade edilmistir. Arfaoui ve Rejeb [5]
kiiresel bir perspektiften petrol, altin, ABD dolar1 ve hisse senedi fiyatlar
karsilikli bagimliliklarini incelemek ve bunlar arasindaki anlik dogrudan ve
dolayli baglantilar1 belirlemeyi amag¢lamistir. Calismada, 1995-2015 dénemi
icin dogrudan ve dolayli baglantilar1 belirlemek i¢in eszamanli denklem
sistemine dayali bir metodoloji kullanilmigtir. Sonuglar, tiim pazarlar arasinda
onemli etkilesimler oldugunu gostermektedir. Nihai olarak, petrol ve hisse
senedi fiyatlar1 arasinda olumsuz bir iliski bulunmus ancak petrol fiyatinin,
altin ve dolardan 6nemli ve olumlu bir sekilde etkilendigi gozlemlenmistir.
Sungur et al. [6] ¢alismalarinda, Tiirkiye igin 1990-2013 yillar aras1 donemde
AR-GE icin gergeklestirilen harcamalar, arastirmacilarin sayisi, inovasyon ve
patent faaliyetlerinin biiylime ve ihracat lizerindeki etkilerini analiz etmistir.
Calisma kapsaminda iki ayr1 model tahmini gergeklestirilmistir. Nihai olarak,
inovasyon ve AR-GE ile ekonomik biiylime arasinda pozitif bir iliski oldugu
belirlenmistir. Tiiliimce ve Zeren [7], 1975-2014 yillar1 arasinda Tiirkiye’deki
ekonomik biiylime ve kamu harcamalar1 arasinda bulunan iligkiyi Hacker-
Hatemi J ve Asimetrik Nedensellik Testi ile deneysel sekilde analiz
etmislerdir. Elde edilen bulgulardan yola c¢ikilarak, Keynes ve Wagner

yaklagimlarinin transfer harcamalar ve toplam harcamalar i¢in gegerli oldugu
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ifade edilmistir. Pata [8], 1983-2015 donemi yillik verileri kullanarak Tiirkiye
icin tasarruf, enflasyon ve ekonomik biiylime arasindaki iliskiyi otoregresif
dagitilmis gecikme modeli (ARDL), simetrik nedensellik ve asimetrik
nedensellik testleriyle analiz etmislerdir. Hatemi-J 'nin sonuglarina gore
asimetrik nedensellik testi, tek yonli nedensellik, enflasyonun negatif
soklarindan tasarruflarin pozitif soklarina ve tasarruf ve enflasyonun olumsuz
soklarindan ekonomik biiyimenin pozitif soklarima dogru gitmektedir.
Abdulrazzaq [9] siyasi olaylardan kaynaklanan siirekli piyasa belirsizligi
olaylarinin petrol fiyati davranisini nasil etkileyebilecegini ve Kuveyt, Suudi
Arabistan Krallig1 (KSA) ve BAE borsalarinda potansiyel olarak yayilma
etkileri yaratabilecegini sdylemektedir. Genel arastirma bulgularma gore,
petrol ile Kérfez Isbirligi Konseyi (GCC) bolgesindeki analiz edilen hisse
senedi piyasalar1 arasinda uzun vadeli bir iligkinin varhi§ina dair kanit
bulunmayan kisa vadeli dinamiklerin varlig1 ifade edilebilir. Cevik ve Zeren
[10] yurdttikleri ¢aligmada Tiirkiye’de finansal gelisim ile tarim kredileri
arasindaki iligkiyi 2005 ve 2013 arasi aylik veriler ile Hatemi-J asimetrik
nedensellik testi kullanilarak incelenmistir. Calismadan ¢ikan sonuglara gore,
negatif soklarda herhangi bir iliskiye gozlemlenmezken, pozitif soklarin
finansal gelisimin granger nedeni oldugu sonucuna ulasilmis ve tarim
sektoriiniin genel olarak Tiirkiye nin finansal yapis1 i¢inde hala ¢ok 6nemli bir

yere sahip oldugu belirlenmistir.

Havayolu endustrisinde hisse senedi fiyatlar1 ve makroekonomik degiskenler
arasindaki iligskinin incelendigi ¢esitli ¢aligmalar yapilmistir. Bu c¢aligmalar
arasinda, Miranda [11] ger¢eklestirdigi korelasyonel ¢aligmada, bir terérizm
ve petrol fiyati kombinasyonunun havayolu karliligin1 6nemli 6l¢iide tahmin
edip etmedigini ve hangi degiskenin en Onemli oldugunu belirlemeyi

amaglamistir. Calismanin sonuglarinin havayolu endiistrisindeki liderlerin
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karlilig1 en iist diizeye ¢ikarmak i¢in operasyonel verimliliklere odaklanmalari
gerektigini gosterdiginden, havayolu yoneticileri i¢in énemli oldugu iddia
edilmistir. Kathiravan et al. [12] havayolu hisse senedi fiyati ile ham petrol
fiyat1 arasindaki iliski incelemistir. Calisma kapsaminda alt1 sivil havayolu
tasimacilig1 yapan firma ve ti¢ ham petrol pazari, piyasa degeri esas alinarak
secilmigtir. Elde ettikleri ampirik sonuglara gore, bir ham petrol fiyati,
havayolu hisse senedi getirilerinin ¢ogunda dalgalanmalar1 tetiklemistir.
Calismada, bulgularin bireysel ve kurumsal yatirimeilar ve politika yapicilar
icin faydali olacagi iddia edilmistir. Kirac1 [13] 1960-2015 aras1 donem i¢in
Tiirkiye’de havayoluna karsi olusan talep ile GSYH arasindaki iliskiyi
ampirik olarak incelemistir. Caligma kapsaminda, Toda -Yamamoto (1995)
nedensellik analizi ve Hatemi-J (2012) asimetrik nedensellik analizi
kullanilmistir. Elde edilen sonuglara gore; ekonomik biiylime ile havayoluna
olan talep arasinda anlamli nedensellik iligkisinin var oldugu ifade edilmistir.
Saleh [14] ise, yiiriittiigii ¢aligmada, havayolu hisse senedi fiyatlari ile petrol
fiyatlar1 arasindaki iliskiyi incelemeyi amaglamaktadir. Petrol fiyati ile
havayolu hisse senedi fiyati arasindaki iliskinin dogasini arastirmak i¢in iki
coklu regresyon modeli yiiriitiilmiistiir. Bulgular, havayolu hisse senedi
fiyatlar1 ile hem petrol fiyat1 hem de doviz kuru arasinda 6nemli bir negatif
iligki oldugunu gostermistir. Ancak bu ¢alismada belirlenen makroekonomik
degiskenler ile havayolu hisse senedi fiyatlari arasindaki iligkinin incelendigi
hicbir c¢alismaya literatiirde rastlanmamistir. Bu agidan bakildiginda
calismanin  0zgiin  oldugu ve  literatiire  katki  sunabilecegi

degerlendirilmektedir.
3. Veri Seti ve Metodoloji

Bu ¢alismanin amaci altin fiyatlari, doviz kuru ve petrol fiyatlari ile THY-

PEGASUS hisse seneleri arasindaki nedensellik iligkisinin ortaya
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cikarilmasidir. Calismada 26 Nisan 2013 ile 03 Subat 2021 arasindaki giinliik
veriler kullanilmistir. Kullanilan verilerin tiimii Finnet kurumsal web
sitesinden elde edilmistir. Altin, petrol fiyatlar1 ve doviz kuru ile havayolu
sirketlerinin hisse senetleri arasindaki nedensellik iliskisini bulmak amaciyla

Hatemi-j (2012) asimetrik nedensellik testi kullanilmustir.

Genel olarak degiskenler arasindaki nedenselligin belirlenmesi amactyla
kullanilan ilk yontem, Granger nedensellik testidir. Granger tarafindan 1969
yilinda gelistirilen bu yontem, zaman serileri arasindaki nedensellik iligkisini
tespit etmek icin kullanilan ydntemlerin basinda gelmektedir. Granger
nedensellik analizi, seriler arasindaki iliski ve bu iligskinin yoniinii belirlemek
amaciyla kullanilmaktadir (Yetim ve Yamak,2019:210-211). Literatirde,
seriler arasinda bulunan nedensellik iligkisinin analiz edilmesi amaciyla
birgok test gelistirilmistir. Bunlar; Sims (1972), Hsiao (1981), Toda ve
Yamamoto (1995), Hacker ve Hatemi (2006). Bu testlerde serilerde olusan
pozitif ve negatif soklarin etkisinin ayn1 oldugu kabul edilmektedir. Fakat tam
rekabet kosullar1 finansal piyasalarda miimkiin degildir. Tam rekabet
kosullarinin olmamas1 asimetrik bilgi, piyasada yer alan katilimcilarin
heterojen yani ayri cinsten olmasi durumlarinda finansal piyasalardaki
oyuncularin, ayni siddetteki pozitif ve negatif goklara benzer tepki
gostermeleri imkansiz hale gelmektedir. Bu sebepten dolayr bahsedilen
simetrik nedensellik testlerinden elde edilen sonuglar yaniltict olabilmektedir
(Kirac1,2020,183).

Asimetrik nedensellik analizleri goriiniirde iliski bulunmayan zaman serileri
arasinda gizli bir iligki bulunabilecegini ve bulunan iligkinin de sadece
bilesenler arasindaki asimetriyi hesaba katarak ortaya cikarilabilecegini
savunmaktadir. Bir 6rnek ile acgiklayacak olursak; Q ve Z gibi iki farkli zaman

serisi degiskenimizin bulundugunu varsayalim, bu zaman serileri pozitif
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soklara verdikleri tepki aynmi iken, negatif soklara karsi verdikleri tepkiler
farklilik gosterip degisiyorsa bu durum Q ve Z serileri arasinda asimetrik
nedensellik iligkisi bulundugu anlamina gelmektedir. Boyle bir durumda
nedensellik iligkisinin var olup olmadigi sadece asimetrik nedensellik

analizleriyle 6l¢iilmektedir (Aksoylu ve Gormiis,2018:4).

Ekonometrik modeller olusturulurken kullanilan zaman serilerinin duragan
olup olmamasi, ampirik modelin sonucunu biiyiik oranda etkilemektedir. Bir
zaman serisinin ortalamasi ve varyansi zaman igerisinde sabitse ve kovaryansi
zaman degisimli degilse, serinin duragan oldugu anlamina gelmektedir.
Serilerin duragan olmasi durumunda, olusabilecek herhangi bir sokun kalici
bir etkisi s6z konusu olmayacaktir. Seriler duraganlik durumunda uzun bir
donem ortalamasi etrafinda sabit sekilde dalgalanmaktadir. Duragan olmayan
zaman serileri analizlerde kullanildig1 zaman sahte regresyon problemi ortaya
cikmaktadir. Bu durum da bir nedensellik iligskisi olduguna degil es anh
korelasyonun var oldugunu gdstermektedir. Bu nedenden dolayr zaman
serileri ile ¢aligma yapilmadan once serilere birim kok analizleri uygulanarak
duraganlik testi yapilmalidir. Yapilan test sonucuna gore duragan olmadigi
sonucuna ulasilan serilerin farklari alinarak seriler duragan hale getirilmelidir.
Ancak bu durumda seriler nedensellik testlerinin yapilabilmesi igin uygun
hale gelmektedir. Granger nedensellik testinde, zaman serilerinin duragan
olmalar1 gerekmektedir fakat ayni seviyeden duragan olma kosulu
bulunmamaktadir. Serileri duraganlastirabilmek amaciyla fark alma islemi
uygulanmaktadir. Bu fark alma islemi serilerde bilgi kaybmna neden
olmaktadir (Kirac1,2020:183; Aksoylu ve Gormiis,2018:21).

Toda ve Yamamoto tarafindan gelistirilerek literatiire gegen nedensellik
testinde ortaya ¢ikan bilgi kayb1 6nlenmektedir. Degiskenler kaginci farkinda

duragan olursa olsun, seviye degerleri ile analize dahil edilerek test
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uygulanmaktadir. Toda ve Yamamoto, Granger nedensellik testini incelemek
icin, temeli diizeltilmis VAR modelinin tahmin edilmesine dayanan bir
nedensellik yontemi gelistirmiglerdir. Bu gelistirilen yontemde, zaman
serilerinin duraganlik seviyeleri ya da zaman serileri arasinda olabilecek
esbiitiinlesme iligkisi bu yontemin gecerli sonuglarini etkilememektedir (Toda
ve Yamamoto, 1995: 227). Toda Yamamoto nedensellik testinde iki 6nemli
esas vardir. {lki, VAR modelin gecikme uzunlugunun (m) belirlenmesi, digeri
ise incelenen degiskenlerin en biiyilkk duraganlik seviyesinin (dmax)
belirlenmesidir. Analize kullanilan tiim degiskenlerin 1(0) yani seviyesinde
duragan olmalar1 durumunda “m” gecikme uzunluguna art1 olarak herhangi
bir deger eklenmemektedir. Bu durumda Toda Yamamoto nedensellik testi,
Granger nedensellik testi ile benzer sonuglara ulagsmaktadir. VAR modelinin
gecikme uzunlugu AIC ve SIC kriterleri ile belirlenir. Bahsi gegen iki degerin
belirlenmesinden sonra “m + dmax” gecikme uzunlugunda bir VAR model
olusturularak Toda Yamamoto nedensellik testi yapilmaktadir (Yetim ve

Yamak,2019:211).

2012 yilinda gelistirilen Hatemi-J asimetrik nedensellik testinde, Toda-
Yamamoto nedensellik testinde oldugu gibi degiskenlerin seviye degerleri
dikkate alinarak analiz uygulanmaktadir. Fakat Hatemi-J asimetrik
nedensellik testinin, Toda Yamamoto nedensellik testinden farki, degiskenler
arasinda bulunan asimetrik nedensellik iligkisini ortaya ¢ikarmasidir. Hatemi-
J asimetrik nedensellik analizinin temelinde, orijinal zaman serisine ait
kiimiilatif negatif ve pozitif soklar1 birbirlerinden ayirarak degiskenlerin
herhangi birinde olugan negatif yonlii bir degisimin diger bir deyisle meydana
gelen azaligin diger degiskende de ayni sekilde bir azalisa sebep olup olmadigi

ya da degiskenlerin herhangi birinde meydana gelen pozitif bir degisim yani
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bir artisin diger degiskende de ayni sekilde bir artisa sebep olup olmadigi
sinanmaktadir (Kirac1,2020:184).

Hatemi-J asimetrik nedensellik analizi; degiskenlerde meydana gelen negatif
ve pozitif soklar1 birbirinden ayirarak, nedensellik testinde uygulanirken
finansal piyasalarda bulunan asimetrik bilgiyi dikkate almaktadir. Hatemi-J
asimetrik nedensellik testi, pozitif ve negatif kiimiilatif soklar arasinda
bulunan nedenselligi incelemektedir. Analiz hem duragan hem de duragan

olmayan serilere uygulanabilmektedir (Yetim ve Yamak,2019:211).

Hatemi-J (2012) asimetrik nedensellik analizi i¢in, t:1,2,3....T iken y1,0 ve y2,0
baglangi¢ degerleri olmak iizere, bilesenlerine ayrilabilen yit ve yat gibi iki
biitiinlesik zaman serisi arasindaki nedensellik iligkisinin test edildigini

varsayalim (Sungur et al.,2016:182 ; Cevik ve Zeren,2014:202).

t
Vit = Yit-1 t €1t = Y10 T Z &1i (1)
i=1
t
Yot = Yat-1 1t €2t = YVo0 T Z E2i (2)
i=1

Pozitif soklar ve negatif soklar agagidaki gibi gosterilebilir:

gf; = max (g, 0) e;; = min (&;,0) (3)
£5; = max (gz;,0) g5; = min (gy;,0) (4)

Burada &; = &; + &f; Ve &5 = &5; + &5; seklinde ifade edilmektedir. Bu

bilgilerden yararlanilarak asagidaki denklemler olusturulur:
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t t
Yit = Y1t-1 T €1t = Y10 T Z Sfi + £1i (5)
i=1 i=1
t t
Yot = Yot—1 T €t = Vo0 T+ Z E;i + Z €21 (6)
i=1 i=1

Hatemi-J asimetrik nedensellik testinde dort énemli kriter vardir. ilk olarak
VAR modelinin optimal gecikme uzunlugunun tespit edilmesi gerekmektedir.
Ikinci asamada modele ilaveten eklenecek gecikme uzunlugunun belirlenmesi
gerekmektedir. Son asama olarak Wald test istatistiginde kullanilacak kritik
degerlerin belirlenmesi gerekmektedir. Ilave gecikme uzunlugu konusunda;
Toda ve Yamamoto, VAR modele degiskenlerin maksimum duraganlik
derecesi kadar eklenmesini, Dolado ve Lutkepohl (1996) ise yalnizca bir adet
ilave gecikme eklenmesini tavsiye etmektedir. (Yilanct ve Bozoklu,

2014:214; Hatemi-J, 2012: 450).
4.  Ampirik Uygulama

THY-PEGASUS havayolu sirketlerinin hisse senedi ile se¢ilmis
makroekonomik degiskenleri arsandaki iliskinin incelendigi bu c¢alismada,
Hatemi-J (2012) Asimetrik Nedensellik analiz kullanilmigtir Hatemi-J (2012)
Asimetrik Nedensellik analiz kiimiilatif yani toplam negatif ile pozitif soklar1
birbirinden ayristirma 6zelligime sahiptir. Tablo 2°de serilere iliskin analiz

bulgularina yer verilmektedir.
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Tablo 2. Hatemi-J (2012) Asimetrik Nedensellik Test Sonuglari

Bootstrop Kritik Degerleri

Nedenselligin Yoni MWALD
% 1 %5 % 10
PGSt #» D) 4.762 13.495 7.609 5.859
PGS~ # DVZ- 12.22** 23.411 11.643 9.943
PGSt  #» ALT* 8.640 39.139 16.766 13.591
PGS~ # ALT~ 35.03** 39.561 24.957 20.435
PGS* » PET* 6.323*** 11.488 7.731 5.973
PGS~ # PET~ 0.812 11.383 6.491 5.577
THYt # DVZ* 3.367 16.660 8.422 7.305
THY- # DVZ~ 0.377 12.615 6.555 3.654
THYt # ALT* 0.559 23.469 17.695 11.042
THY- # ALT~ 41.34* 28.560 24.425 21.863
THY' # PET* 12.35* 7.868 5.372 3.430
THY- # PET~ 8.453* 7.374 3.045 2.550
pvzt #  PGS* 5.960 14.918 9.760 6.871
DVZ- # PGS~ 5.822 19.025 11.341 8.899
ALTY* #  PGS* 6.513 16.347 12.727 10.517
ALT- #» PGS~ 49.79* 42.309 30.064 23.855
PET* #  PGS* 8.868** 10.559 7.580 6.732
PET- # PGS~ 7.986** 21.386 6.940 6.340
pvzt #»  THY* 1.532 12.153 8.721 7.942
DVZ~- % THY™ 4.462%** 9.822 5.570 4.283
ALT* #»  THY' 15.23** 15.781 13.330 11.711
ALT- #  THY"™ 51.51* 23.145 19.774 16.943
PET* %  THY" 4.006** 5.882 4.068 2.947
PET~ #  THY™ 1.757 6.693 3.916 2.972

Not: # notasyonu nedenselligin olmadig1 Ho hipotezini gdstermek igin kullanilmistir.

Optimal gecikme uzunluguna HJC bilgi kriterine gore karar verilmistir. Bootstrap sayis1
10.000°dir.

Tablo 2’ye gore, Pegasus havayolu sirketinin (PGS) hisse senedinde meydana
gelen pozitif soklardan doviz kurundaki (DVZ) pozitif soklara dogru %5
anlamlilik diizeyinde bir nedensellik s6z konusudur. Analiz sonuglari,

Pegasus havayolu sirketinin (PGS) hisse senedinde meydana gelen negatif
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soklardan altin fiyatlarindaki (ALT) negatif soklara dogru %35 anlamlilik
seviyesinde nedensel iligskinin varhigint gostermektedir. Bulgular ayni
zamanda Pegasus havayolu sirketinin (PGS) hisse senedinde meydana gelen
pozitif soklardan petrol fiyatlarindaki (PET) pozitif soklara dogru %10

anlamlilik seviyesinde nedensellik iligkisi vardir.

(Calismada hisse senedi fiyatlar1 ile makroekonomik degiskenler arasindaki
iliskinin incelendigi diger bir havayolu sirketi ise Tiirk Hava Yollaridir.
Ampirik analiz sonuglari, Tirk Hava Yollari’nin (THY) hisse senedinde
meydana gelen pozitif soklardan doviz kurundaki altin fiyatlarindaki (ALT)
pozitif soklara dogru %1 anlamlilik diizeyinde nedensel iliskinin varligina
isaret etmektedir. Bulgular ayn1 zamanda Tiirk Hava Yollari’nin (THY) hisse
senedinde meydana gelen pozitif ve negatif soklardan petrol fiyatlarinda
(PET) meydana gelen pozitif ve negatif soklara dogru anlamli bir nedensel
iligkisinin varhigin1 gostermektedir. Analiz sonuclar1 bu iliskinin %l

diizeyinde olduguna isaret etmektedir.

Calisma kapsaminda, hisse senedi fiyatlarinda meydana gelen pozitif veya
negatif soklardan makroekonomik degiskenlere dogru anlamli nedensellik
bulgular1 s6z konusudur ancak bu nedenselligin nedenlerini teorik olarak
ortaya koymaz olduk¢a zordur. Calisma kapsaminda makroekonomik
degiskenlerden hisse senedi fiyatlarina dogru nedensellik iliskisi de
incelenmistir. Ampirik sonuglar, altin fiyatlarindaki (ALT) negatif soklardan
Pegasus havayolu sirketinin (PGS) hisse senedinde meydana gelen negatif
soklara dogru anlamli bir nedensel iligkisinin varligin1 gdstermektedir.
Bulgular, petrol fiyatlarinda (PET) meydana gelen pozitif soklardan Pegasus
havayolu sirketi (PGS) ve Tiirk Hava Yollari’nin (THY) hisse senetlerinde
meydana gelen pozitif soklara dogru %5 anlamlilik diizeyinde nedensel

iliskinin varligina isaret etmektedir. Buna ek olarak petrol fiyatlarinda (PET)
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meydana gelen negatif soklardan Pegasus havayolu sirketinin (PGS) hisse
senetlerinde meydana gelen negatif soklara dogru anlamli bir nedensel
iliskisinin oldugu goriilmektedir. Analiz bulgular1 ayni zamanda doviz
kurundaki (DVZ) negatif soklardan Tiirk Hava Yollar’'nin (THY) hisse
senetlerinde meydana gelen negatif soklara dogru %10 anlamlilik diizeyinde
nedensel iliskinin varligina isaret etmektedir. Bunun yani sira, altin
fiyatlarinda (ALT) meydana gelen pozitif ve negatif soklardan Tirk Hava
Yollar’nin (THY) hisse senetlerinde meydana gelen negatif soklara dogru

anlamli bir nedensel iliskisinin varligin1 gostermektedir.
5.  Sonug ve Degerlendirme

Bu ¢alismada Tiirkiye’de faaliyet gdsteren ve Borsa Istanbul’a kote olmus iki
biliylik havayolu sirketinin hisse senetleri ile secilmis makroekonomik
degiskenler arasindaki nedensellik iliskisi ampirik olarak analiz edilmistir.
Caligmada kapsaminda 26 Nisan 2013 ile 03 Subat 2021 arasindaki gunlik
veriler kullanilmistir. Calismada kullanilan gézlem sayis1 ve donem dikkate
almildiginda tutarli bulgularin elde edilebilecegi veri setine sahip olundugu

gortlmektedir.

Calisma kapsaminda elde edilen bulgularin detaylar1 bir 6nceki boéliimde
sunulmustur. Analiz sonuglari, se¢ilmis makroekonomik degiskenlerden hisse
senetlerine dogru anlamli asimetrik nedensellik iliskisinin varhigini
gostermektedir. Havayolu tasimaciligi endiistrisi, kiiresel c¢apta faaliyet
gosteren ve diinyada yasanan degisim ve gelisimlerden en ¢ok etkilenen
sektorlerin basinda gelmektedir. Dolayisiyla doviz, altin ve petrol gibi
makroekonomik degiskenlerin havayolu sirketlerinin performansi etkilemesi
beklenmektedir. Ozellikle bu makroekonomik degiskenlerden petrol ve

dolarin dogrudan etkili oldugunu sdylemek miimkiindiir. Ornegin, Brent
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petrol fiyatlarinda meydana gelen artis, havayolu sirketlerinin maliyetlerinin
artmasina neden olmaktadir. Maliyetleri artan havayolu sirketlerine olan talep
azalmakta ve bu havayollarinin kar marj1 diigmektedir. Dolaysiyla bu tarz
gelismelerin havayolu sirketlerinin hisse senetleri iizerinde dogrudan etkiye
sahip olmasi beklenmektedir. Ons Altin fiyatlar1 ise, Amerikan Dolar’inin
degeri dikkatte alinarak hesaplanmaktadir. Dolaysisiyla altin fiyatlarindaki
degisimin havayolu sirketlerinin hisse senetleri iizerinde dolayli etkisinin

oldugunu séylemek miimkiindiir.

Bundan sonra yapilacak akademik c¢aligmalarda bunlardan farkli
makroekonomik degiskenler kullanarak, havayolu sirketlerinin hisse senetleri
uzerindeki muhtemel etkinin arastirilmasi tavsiye edilmektedir. Buna ek
olarak, diisitk maliyetli veya geleneksel is modeline sahip havayollarini ayri
bir grup olarak alinmasiyla bu iliskinin incelenmesi, literatiire katki

saglayabilir.
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COVID 19 SALGINININ BiST SEKTOR ENDEKSLERI
UZERINE ETKILERI OLAY CALISMASI"

Ogr. Gor. Necati ALTEMUR™
OZET

2019 yili sonunda Cin’de ortaya ¢ikan COVID 19 viriisii kisa zamanda Avrupa ve
ardindan da Amerika kitalarma yayilmistir. Artan hasta sayilar1 ve salgindan kaynakli
olimler diinya capinda panik havasi yaratmistir. 11 Mart 2020 tarihinde Diinya Saglik
Orgiitii (DSO) tarafindan COVID 19 salgini pandemi olarak ilan edildi. 2020 Mart ayinda
Avrupa kitas1 kismen COVID 19 salginin merkezi oldu. ilk COVID 19 vakasi Tiirkiye de
11 Mart'ta saglik bakani tarafindan agiklandi. COVID 19 kaynakli ilk 6liim Tiirkiye de
15 Mart'ta gerceklesti. Calismada Tiirkiye agisindan COVID 19 salgini icin segilen
onemli olay tarihlerinde salginin Tiirkiye finans piyasalarina olan etkileri olay ¢aligmasi
yontemi ile incelenmistir. Finansal piyasalar1 temsilen BIST100 endeksi alinmistir.
Piyasadaki oynakligin 6lgiilmesi amaci ile Borsa Istanbul A.S. igerisinde yer alan 10
piyasa endeksi segilmistir. Olay tarihlerinde bankacilik ve mali sektor endeksleri
neredeyse tiim olay tarihlerinde olay Oncesi ve sonrasinda dalgalanmalar goriiniir iken
diger sektor endekslerinde negatif anormal getirini azaldig1 goriilmektedir.

Anahtar Kelimeler: COVID 19, Olay Calismasi, BIST Bankalar Endeksi, BIST Sanayi
Endeksi BIST Endeksleri

EFFECTS OF COVID 19 OUTBREAK ON BIST
SECTOR INDICES CASE STUDY

ABSTRACT

COVID 19 virus, which emerged in China at the end of 2019, soon spread to Europe and
then to the Americas. The increasing number of patients and the increase in deaths from
the epidemic have created an atmosphere of panic around the world. On March 11, 2020,
the COVID 19 outbreak was declared as a pandemic by the World Health Organization
(WHO). In March 2020, Europe became the center of the COVID 19 outbreak. The first
covid case was announced by the health minister on 11 March. The first death from covid
occurred on 15 March. Turkey In this study the effects of COVID 19 outbreaks of the
epidemic to date key events in Turkey's financial markets event studies were examined
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by the method. BIST100 index was taken to represent the financial markets. In order to
measure the volatility in the market, Borsa Istanbul A.S. 10 market indices were selected.
While the banking and financial sector indices on the dates of the event, before and after
the event, fluctuations were visible in almost all event dates, it is seen that negative
abnormal returns decreased in other sector indices.

Keywords: COVID 19, Case Study, BIST Banks Index, BIST Industry Index BIST
Indices

1. Giris

2019 yilinin aralik ayinda Cin’in Wuhan (Hubei eyaleti) sehrinde ortaya
cikan viriis kisa stirede Cin geneline ve bir¢ok iilkeye hizla yayildi. 11
Mart 2020 tarihinde Diinya Saglik Orgiitii (DSO) tarafindan viriis ile
olusan hastalik kiiresel salgin (Pandemi) olarak tanimlandi ve viriis
Covid19 olarak adlandirildi(Samanci, 2020). 11.10.2020 tarihinden
itibaren diinyadaki agiklanan hasta sayis1 38.375.848, vefat sayisi ise
1.091.046 kisiye ulasti. Tirkiye’de agiklanan hasta sayisi ise 338.779,
vefat sayisi ise 8.957 kisiye ulasmistir. 7 ay gibi kisa bir siirede ¢ok sayida
kisiye ve neredeyse diinyadaki biitiin iilkelere yayilmistir. Gelisen
telekomiinikasyon aglarmin etkisi ve sosyal medyanin giicii ile diinya
giindemine oturmustur. COVID 19 viriisiin sebep oldugu hastalik ve
yasanan dliimler 6n goériilemeyen bir hizla artmistir. Hastalikla ilgili etkisi
kesinlesmis bir tedavinin olmayis1 ve hastaligin belirtileriyle etkilerindeki
belirsizlik kargasaya sebep olmustur. Biitiin bu gelismeler dogal olarak
ekonomik hayatta ve finansal piyasalarda da olumsuz etkilere neden
olmustur. Belirsizlik nedeni ile bir¢ok yatirime1 giivenli liman olarak altini
gormiistiir. Altinin ons fiyatlarinda (Tablo 1) kisa zamanda hizli artiglar
goriilmigtiir. Tablo 1 de gosterilen 01.12.2019 ila 11.10.2020 tarihleri
arasinda 1.400 USD seviyesinde iken salginin diinya ¢capinda yayilmast ile

2.000 USD seviyelerine ¢ikmistir.
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Grafik 1: Altin Ons Fizatl
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Yatirimlarin giivenli limanlara kaymasi ile 6zellikle sermaye eksikligi
nedeniyle yabanci yatirnma ihtiya¢ duyan gelismekte olan iilkeler kisa
vadede olumsuz yonde etkilenmistir. Uzun vadede ise bu etkinin daha da

artacag1 beklenmektedir.

Geligsmekte olan iilkelerden biri olan Tiirkiye’de ise ilk vakanin agiklandig1
11.03.2020 tarihinden itibaren vaka sayilari hizla artmig bu da belirsizlik
ve finansal sikintilar1 beraberinde getirmistir. ilk vakanin agiklandig
11.03.2020 tarihinden itibaren kademeli olarak salginin hizla yayilmasini
engellemek i¢in tedbirler ve birtakim onlemler alinmaya baslanistir. Bu
tedbirlerin en belirgini ilk ve orta 6gretim ve iiniversitelerde alinan kararlar
dogrultusunda yiiz yiize egitime ara verilmis, 6zellikle 65 yas ve tizeri, 20
yas alt1 ve kronik rahatsizliklar1 olan hastalar i¢in sokaga ¢ikma yasagi ilan
edilmistir. Bunu biiyiik sehirlerde tiim bireyler i¢in hafta sonlarinda sokaga
cikma yasagi takip etmistir. Salgini dnlemek i¢in alinan bu tedbirler ister

istemez is yerlerini etkilemis bircok firma calisamaz hale gelmistir.
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Pandemi nedenliyle ekonomide olusabilecek olumsuz etkileri en aza
indirmek amaci ile 18.03.2020 tarihinde ilk ekonomik tedbir paketi
aciklanmistir. 11.04.2020 tarihinde en yliksek giinliikk hasta sayisi ile
tyilesen hasta sayis1 farki olusmus salgin Tiirkiye’de zirve noktasina
ulagmustir. 15.04.2020 tarihinde agiklanan ikinci ekonomik tedbir paketi
takip etmistir.  03.06.2020 tarihinde vaka sayilarinin iyilesen hasta
sayilarinin altina diismesi ve vaka say1 artisinda meydana gelen azalmalar
neticesinde alinan tedbirler yumusatilmaya baslanmistir. Kademeli olarak
Once seyahat yasagi sonrasinda da sokaga ¢ikma yasaklar1 kaldirilmistir.
11.08.2020 tarihinden itibaren giinliik hasta sayisi ile iyilesen hasta sayis1

farki pozitif yonde yeniden diizenli bir sekilde artmaya baglamistir.

Grafik 2: Giinliik Hasta Sayist ile Iyilesen Hasta Sayis1 Farka
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Calismada 2020 y1l1 igerisinde Tiirkiye’de pandemi siirecinde segilen pay
piyasast endekslerine kisa donemli etkileri olay calismasi (Event Study)
yontemi kullanilarak incelenmistir. incelenecek tarihler yukarida belirtilen
olaylar dikkate alinarak secilmis secilen tarihler Tablo 3 igerisinde
gosterilmistir. Borsa Istanbul icerisinden secilen endeksler ozellikle
pandemi siirecinden olumlu ya da olumsuz yonde etkilenecek sektorlerden
secilmistir. Segilen tarihlerin ve endekslerin 6zgilinliigii bu ¢alismay diger

benzeri ¢alismalardan farkli kilmaktadir.
2. Literatiir

Beklenmedik olay ve haberlere finansal piyasalarin vermis oldugu
tepkilerin nasil oldugunu inceleyen olay ¢alismasi (Event Study) yontemi
literatiirde siklikla kullanilmaktadir. Calismalarda Beklenmedik olay ve
haberlerin finansal piyasalara olan pozitif ya da negatif etkileri

incelenmistir.

(Giilhan, 2020) Calismasinda COVID 19 salginmin finansal piyasalara
etkisini 6lgmek amaci ile BIST100 endeksi bagimli degisken, COVID 19
salgim siireci Tiirkiye’deki 6liim oranlari, USD/TRY kuru, VIiX korku
endeksi, enfeksiyon hastaliklar1 ile sermaye piyasasi oynaklik endeksi ve
uluslararas1 sermaye endeksi bagimsiz degisken olarak alinmustir.
BiST100 endeksinin 31.12.2019 ile 28.05.2020 tarihleri arasindaki giinliik
verileri kullanilarak hata diizeltme ve direngli tahminci modelleri ile uzun
ve kisa donem icin incelenmistir. Segilen bagimli ve bagimsiz
degiskenlerin es biitiinlesik oldugu sonucuna varilmistir. Belirsizlik iceren
donemlerde finansal araglara yatirnm yapan yatirimcilarin borsadan

uzaklasarak nakit ve tasarruf yoniinde hareket ettikleri sonucuna varmistir.

(Keles, 2020) Tiirkiye’”de COVID 19 salgininin ¢ikis ve yayilma
déneminde Borsa Istanbul BIST30 endeksi igerisinde bulunan firmalar

tizerindeki kisa donemli etkileri vaka calismasi yontemi kullanilarak
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incelenmistir. Goriilen 100’iinci ve 1000’inci hasta vakasi ile 1000. 6liim
vakasi ve sosyal tedbir duyurularina firmalarin anlamli negatif tepki
verdigi tespit edilmistir. Tasimacilik ve otomobil ve bilesenleri sanayi
gurubu BIST30 firmalarinda bu etkinin arttig1 griilmiis, ekonomik tedbir
paketlerinin ise bankalar disindaki sektorlerde sakinlestirici etkileri oldugu

tespit edilmistir.

(Kandil vd.2020) COVID 19 salgmin Borsa Istanbul igerisindeki sektor
endeksleri getirilerine olan etkileri incelenmistir. BIST igerisinde yer alan
26 sektoriin verileri kullanilarak vaka ¢alismasi yapilmis 11.03.2020 olay
doneminde incelenen ¢ogu sektorde negatif birikimli ortalama olagan iisti
getiri (CAAR) gozlemlenmis bazi donemlerde farkli sektorlerde pozitif
CAAR degerine rastlanmistir. En olumsuz etkilenen sektorlerin ise spor,

turizm ve tasimacilik sektorlerinde oldugu sonucuna varilmistir.

((")zdemir,2020) 12.03.2020 ile 31.08.2020 tarihleri arasinda mali, Siai,
hizmet ve teknoloji sektorleri pay senedi endeksi giinliik verileri
kullanilarak COVID 19 salgmimin Tiirkiye’deki vaka ve vefat sayilari
arasindaki nedensellik incelenmistir. Vaka sayilarindaki pozitif soklar
mali endekste negatif soklara sebep olmakta iken vefat sayilari ile mali
endeks arasinda anlamli bir nedensellik iligskisine rastlanmamustir. Vaka
sayilarindaki pozitif ya da negatif sok hizmet ve sinai endekslerinde bazi
donemlerde negatif bazi donemlerde pozitif soka neden olmaktadir.
Hizmet endeksinde vefat sayilar1 negatif soka neden olmaktadir. Vefat ve
vaka sayilarindaki pozitif ya da negatif sok teknoloji endeksinde pozitif

soka neden olmaktadir sonucuna varilmustir.

(Ashraf, 2020) Hiikiimetlerin agikladigi ekonomik tedbir paketlerinin ve
salgimi engellemek i¢in aldiklar1 6nlemlerin pay senedi getirilerin etkisi
incelenmistir. 22.01.2020 ile 17.04.2020 tarihleri arasinda giinliik borsa
verileri kullanilarak 64 {ilkenin secilen borsa endeksleri {izerine alinan

tedbirlerin ve aciklanan vaka sayilarinin etkisi incelenmistir. Calisma
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sonucunda agiklanan tedbir paketlerinin ve olumlu vaka haberlerinin
pozitif etkisi var iken artan vaka haberlerinin negatif etkisi oldugu

gorlilmiistir.

(Cetin, 2019) Borsa istanbul BIST100 endeksi ve satin alma ydneticileri
endeksi kullanilarak COVID 19 salgininin diinyada ve Tiirkiye’de en gok
etkili oldugu 23.03.2020 ile 24.04.2020 tarihleri arasindaki giinliik veriler
kullanilarak salgimin ekonomiye etkileri incelenmistir. Uygulanan sosyal
mesafe ve sokaga ¢ikma yasaklarinin genel ekonomik faaliyet seviyesini
0,708 birim diisiirdiigli, pay senedi fiyatlarinda olumsuz bir etki
olusturmadigi sonucuna varilmistir. Yurt dist seyahat kisitlamasinin
BIST100 pay senedi getirilerinin kapanis fiyatin1 0,058, en diisiik fiyatim
-0,038, para politikas1 kararlar1 BIST100 endeksi acilis fiyatin1 0,043, en
yuksek fiyatin1 0,035, en diistik fiyatim1 0,024, kapanis fiyatim 0,022
etkiledigi goriilmiistiir.

(Fernandes, 2020) COVID 19 salginin iilkelere ve endiistrilere olan
etkisinin incelendigi calismada salginin farkli {ilkelere olan ekonomik
maliyetini tahmin etmeye c¢alisilmistir. SARS virlisii ile olan
karsilastirmanin ve 2008/2009 mali krizi nedeniyle COVID 19 salgmin
etkilerinin hafife alindigin1 savunmustur. Calismada hafif bir senaryoda
GSYIH’daki biiyiimeye bagh olarak %3-6 oraninda bir darbe alacaklar
hesaplanmistir. 30 iilkeyi kapsayan Ornekte 2020 yili i¢in ortalama
GSYH’de %2,8’lik bir azalma olacagi tahmin edilmektedir. Diger
senaryolarda ise GSYIH’daki diisiis ortalama %10 bazi iilkeler icin %15’
bulmaktadir. Hizmet odakli ekonomilerin daha fazla etkilenecegi turizm’e
bagimlt olan ekonomilerin %]15’in {izerinde (Yunanistan, Portekiz,
Ispanya) etkilenecegi tahmin edilmektedir. Tedarik zincirinde meydana
gelen yayilma etkisi nedeniyle dis ticarete yiiksek oranda bagimli olan

tilkeler krizi daha yogun hissedecektir.
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(Giirsoy vd. 2020) Calismada finansal gostergeler ile COVID 19
salgmminin arasindaki Toda-Yamamoto nedensellik testi kullanilarak
aralarindaki nedensellik iligkisi incelenmistir. Bagimli degisken olarak
Cin’in SSEC (Shanghai Composite) endeksi alimmistir. Bagimsiz
degiskenler ise Brent petrol, ViX ve Bitcoin endeksleri kullanilmustir.
Endekslerin  03.01.2017-10.03.2020 tarihleri arasindaki 790 giinlik
verileri kullanilmistir.  Viriis’in Cin’de tespit edildigi 06.12.2019-
10.03.2020 tarihleri analize dahil edilmistir. SSEC endeksi ile bagimsiz
degiskenler arasinda %5 anlamlilik diizeyinde nedensellik iligkisine
rastlanmistir. SSEC endeksi ile altin fiyatlar ile tek yonlii bir nedensellik
iliskisi var iken VIX korku endeksi ile ¢ift yonlii bir nedensellik iliskisi
vardir. 2019 yili Aralik ay1 sonrasinda SSEC endeksinin altin fiyatlar

tizerinde etkisinin arttig1 gézlemlenmistir.

(Ozili ve Arun, 2020) Viriisiin yayilmasinda sosyal mesafenin éneminin
anlagilmasi ve kalabaliklarin engellenmesi amaci ile sirket ofislerinin ve
birgok hizmet sektoriindeki isletmenin kapanmasi ekonomiyi olumsuz
yonde etkilemistir. Sosyal ve Kiiltiirel etkinliklerin iptal edilmesi ve
karantina tedbirleri ile tiiketicilerin eve kapanmasi finansal piyasalar
etkiledi. Ikinci olarak viriisiin sonuglarmin belirsizligi tiiketicilerin tiiketim
ve yatirim kararlarinda giivenli davranmaya sevk edebilir. 2020 yili
basindan mart ayina kadar olan siiregte diinyada sosyal mesafeyi kisitlayici
Onlemleri, para ve maliye politikas1 onlemleri verileri kullanilmistir.
Viriisten sonra alinan halk saglig1 6nlemlerinin iktisadi faaliyetler ve borsa
endeksleri iizerindeki etkisi incelenmistir. Sokaga ¢ikma yasaklari,
uluslararas1 seyahat yasaklar1 ve tedbir amacgli aliman para politikasi
kararlar1 ekonomik faaliyetleri ciddi seviyelerde kisitladi. Korana viriis
vaka sayilarinin artmasina karsilik bu vakalarin ekonomik faaliyetler

tizerinde dnemli bir etkisinin olmadig1 sonucuna varilmigstir.
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(Ceylan vd. 2020) COVID 19 salgminin ekonomiye olan potansiyel
etkileri incelenmistir. Ge¢misteki salginlar ve onlarin ekonomi ve sosyo-
politika tiizerine olan etkileri bilimsel literatirii inceleyerek
degerlendirmislerdir. Salginin potansiyel etkileri ve bu etkilerden
kurtulmanin potansiyel yolar1 degerlendirilmistir.  Salginin olumsuz
etkileri olan sosyal ve ekonomik etkiler, gelir etkisi ve issizlik ile miicadele
etmek i¢in eski deneyimlerin bilinmesi gereklidir. Sonug olarak issizligin
onlenmesi i¢in hizmet, perakende ve sanayi sektorlerinin desteklenmesi
gerektigi, saglik hizmetlerinin ise finanse edilmesi gerektigi sonucuna

varilmistir.
3. Veri Seti ve Yontem

Calismada 2019 yil1 aralik ayinda baglayan ve 11.03.2020 tarihinde Diinya
Saglik Orgiitii tarafindan pandemi olarak tanimlanan COVID 19 salgininin
Tiirkiye finans piyasalarina olan etkileri olay c¢aligmasi yontemi ile
incelenmistir. Tiirkiye finans piyasalarini temsilen Tablo 1’deki BIST
(Borsa Istanbul A.S.) igerisinde faaliyet gdsteren firmalardan olusturulmus

endeksler kullanilmustir.

Tablo 1: Cahismada kullanilan endeksler

Endeksler Aciklama
XU100 | BiST 100 Endeksi
XU030 | BIST 30 Endeksi

XBANK | BIST Bankalar Endeksi
XUSIN | BiST Sanayi Endeksi

XGIDA | BiST Yiyecek Igecek Endeksi

XTEKS | BIST Tekstil Deri Endeksi

XUHIZ | BiST Hizmet Endeksi
XTRZM | BIST Turizm Endeksi

XBLSM | BiST Bilgi Teknolojileri Endeksi

XUTEK | BIST Teknoloji Endeksi

XUMAL | BiST Finansallar Endeksi
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COVID 19 salgm siirecinde Tiirkiye i¢in dnemli olacak tarihler (Tablo 2)
sec¢ilmistir.

Tablo 2: Cahismada kullanilacak vaka tarihleri.

Tarih Aciklama
11.03.2020 | Tiirkiye’de ilk vaka agiklandi

18.03.2020 | i1k ekonomik tedbir paketi agiklandi

10.04.2020 G}'inlﬁk iyilesen hasta sayisi ile giinliik hasta sayis1 arasindaki en
yiiksek fark

15.04.2020 | ikinci ekonomik tedbir paketi acikland:

3.06.2020 | Normallesme siirecinin baglamasi
11.08.2020 Guqlpk iyilesen hasta sayisi ile giinliik hasta sayis1 arasindaki
pozitif fark baglamasi

12.10.2020 | ilkdgretim okullart agildi

COVID 19 salgini ile ilgili Tiirkiye’deki &nemli tarihlerin (Tablo 2)
finansal varlik fiyatlar {izerinde anormal veya beklenmedik bir etkinsin

olup olmadiginin 6l¢iilmesi amaglanmustir.

Kamuoyuna duyurulan bir haberin ardindan finansal piyasalarin bu habere
olan tepkisi piyasanin etkinligi hakkinda bilgi sahibi olunmasini saglar.
Etkin piyasalar hipotezi Fama (1991)’¢ gore yatirimcilarin fiyatlar
hakkinda tam bir bilgiye sahip oldugu ulasilabilinen tiin bilgilerin stirekli
olarak yansitildigr piyasayr etkin piyasa olarak tanimlar. Fama

caligmasinda etkin piyasayi ii¢ farkli formda tanimlamustir.
Zayif Form: Ge¢mise doniik olarak fiyatlarin bilindigi piyasadir.

Yari etkin Form: Ge¢mise doniik fiyatlarin bilinmesinin yaninda hisse

senedi duyurulari ve yillik kazang bilgilerinin de bilindigi piyasadir.

Giiclii Form : Piyasadaki tiim katilimcilarin piyasa hakkindaki tiim
bilgilere sahip olmasi durumudur. Piyasada tam bir bilginin hakim

olmasi anormal getiriyi imkansiz kilar. (Fama, 1991)
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Tiirkiye’deki finansal piyasanin etkinlik durumunu 6lgmek igin iki hipotez

kurulmustur.

Ho: Belirtilen tarihler etrafinda (+20,-20) birikimli ortalama anormal getiri
(CAAR) sifirdir.

Hj: Belirtilen tarihler etrafinda (+20,-20) birikimli ortalama anormal getiri
(CAAR) sifirdan farklhidir.

Olay ¢alismas1 genellikle asagidaki asamalardan olusur. ilk asamada fiili
getiri oranlarindan pazar getiri oranlar1 c¢ikarilarak anormal getiri
hesaplanir  (Tuominen, 2005),(Cémlek¢i ve Sahin, 2019),(Yildiz,
2018),(Sakarya, 2011).

ARit = Rit-Rmt

(Y]
ARit = Anormal getiri
Rit = Fiili getiri orani
Rmt = Pazar getir orani
Fiili getiri oraninin hesaplanmasinda
Rit = (D+Pit — Pit-1) / Pit-1

@
Pit = Pay senedinin t glinlindeki kapanis fiyat.
Pit1  =Pay senedinin t-1 giiniindeki kapanis fiyati.
Pazar getiri oraninin hesaplanmasinda
Rmt = (lt—1le1) /It

®

It = BIST100 endeksinin t gliniindeki kapanis fiyati.

It-1 =BIST100 endeksinin t-1 giiniindeki kapanis fiyati.
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Pazar getiri oraninin hesaplanmasin da BIST100 endeksi kullanilmistir.
Literatiirde (Sakarya, 2011),(Sakarya ve Sezgin, 2015),(Kandir ve Yakar,
2012),(Cémlek¢i ve Sahin, 2019)(GOKREM ve BOZUKLU,
2016),(Bozkurt, Oksiiz ve Karakus, 2015) vb. bir¢ok ¢alismada pazar

getirisinin hesaplanmasinda BIST100 endeksi kullanilmistir.

Tiirkiye’de ilk COVID 19 vakasmin agiklandig1 11.03.2020 tarihine ait

anormal getiri hesaplamalar1 Tablo 3°te gosterilmistir.

Tablo 3: 11.03.2020 Olay Tarihli Anormal Getiri Degerleri

Zaman | XU030 | XBANK | XUSIN | XGIDA | XTEKS | XUHIZ | XTRZM | XBLSM | XUTEK | XUMAL

t-20 0,0012 | 0,0026 | 0,0006 | 0,0002 | 0,0008 | 0,0003 | 0,0007 | 0,0019 | 0,0006 | 0,0018

t-19 0,0014 | 0,0027 | 0,0005| 0,0004| 0,0017| 0,0009| 0,0013| 0,0029 | 0,0016 | 0,0019

t-18 0,0002 | -0,0002 | 0,0000| 0,0000| 0,0013| 0,0004| 0,0018| 0,0007 | 0,0016 | -0,0001

t-17 0,0009 | 0,0009| 0,0013| 0,0008 | 0,0018| 0,0006 | 0,0042| 0,0018 | 0,0018 | 0,0010

t-16 0,0006 | 0,0005| 0,0013| 0,0007| 0,0010| 0,0003| 0,0036| 0,0020| 0,0010| 0,0009

t-15 | -0,0004 | -0,0015| 0,0004 | -0,0003 | -0,0009 | -0,0008 | -0,0005 | -0,0006 | -0,0001 | -0,0008

t-14 | -0,0006 | -0,0022 | 0,0006 | 0,0000 | -0,0005| -0,0006 | 0,0013| -0,0019 | -0,0016 | -0,0016

t-13 | -0,0002 | -0,0010 | 0,0009 | 0,0006 | 0,0018 | 0,0004 | 0,0059 | 0,0003 | -0,0008 | -0,0003

t-12 0,0000 | 0,0004 | 0,0007| 0,0005| 0,0020| 0,0002| 0,0046| 0,0010| 0,0006 | 0,0006

t-11 | -0,0024 | -0,0015 | -0,0018 | -0,0023 | -0,0003 | -0,0027 | 0,0004 | -0,0029 | -0,0027 | -0,0019

t-10 | -0,0010 | -0,0001 | -0,0010 | -0,0026 | 0,0010 | -0,0011 | 0,0019 | 0,0003 | -0,0008 | -0,0003

t-9 0,0005| 0,0004 | 0,0008 | 0,0006| 0,0019 | 0,0007 | 0,0029 | 0,0052 | 0,0032| 0,0008

t-8 0,0017| 0,0021 | 0,0026 | 0,0029 | 0,0034| 0,0010 | 0,0024 | 0,0067 | 0,0054 | 0,0024

-7 0,0010 | 0,0000| 0,0015| 0,0018| 0,0012| 0,0022 | -0,0009 | 0,0060 | 0,0034| 0,0005

t-6 -0,0015 | -0,0039 | -0,0003 | 0,0008 | -0,0010 | 0,0012| -0,0019 | 0,0037 | 0,0002 | -0,0029

t-5 -0,0007 | -0,0026 | 0,0005| 0,0019 | -0,0007 | 0,0004 | -0,0003 | 0,0015| -0,0005| -0,0014

t-4 -0,0015| -0,0038 | -0,0012 | 0,0002 | -0,0031 | 0,0004 | -0,0030 | -0,0011 | -0,0021 | -0,0025

t-3 -0,0016 | -0,0012 | -0,0031 | -0,0032 | -0,0036 | -0,0007 | -0,0048 | -0,0031 | -0,0030 | -0,0017

t-2 -0,0049 | -0,0036 | -0,0066 | -0,0074 | -0,0070 | -0,0049 | -0,0085 | -0,0071 | -0,0075 | -0,0046

t-1 -0,0037 | -0,0031 | -0,0040 | -0,0038 | -0,0034 | -0,0040 | -0,0035 | -0,0056 | -0,0042 | -0,0030

t-0 -0,0031 | -0,0029 | -0,0034 | -0,0035 | -0,0056 | -0,0046 | -0,0066 | -0,0085 | -0,0037 | -0,0028

t+1 -0,0039 | -0,0043 | -0,0052 | -0,0047 | -0,0101 | -0,0036 | -0,0120 | -0,0108 | -0,0055 | -0,0050

t+2 -0,0013 | -0,0005 | -0,0029 | -0,0020 | -0,0055 | -0,0013 | -0,0073 | -0,0065 | -0,0043 | -0,0018

t+3 -0,0039 | -0,0040 | -0,0048 | -0,0053 | -0,0080 | -0,0049 | -0,0092 | -0,0078 | -0,0075 | -0,0044

t+4 -0,0040 | -0,0050 | -0,0042 | -0,0037 | -0,0069 | -0,0038 | -0,0073 | -0,0049 | -0,0048 | -0,0048

t+5 -0,0011 | -0,0020 | -0,0008 | 0,0003 | -0,0022 | 0,0000 | -0,0014 | -0,0005 | -0,0005 | -0,0019

t+6 -0,0002 | -0,0002 | -0,0009 | 0,0001 | -0,0022 | 0,0006 | -0,0011 | -0,0011 | -0,0009 | -0,0005

t+7 0,0012 | 0,0027 | -0,0004 | -0,0002 | -0,0007 | 0,0009 | -0,0001 | 0,0001 | 0,0013| 0,0017

t+8 0,0017| 0,0030| 0,0011| 0,0009| 0,0014| 0,0011| 0,0030| 0,0030 | 0,0038 | 0,0027

t+9 -0,0020 | -0,0029 | -0,0014 | -0,0025 | -0,0011 | -0,0013 | -0,0020 | -0,0007 | -0,0003 | -0,0023

t+10 | -0,0045| -0,0059 | -0,0041 | -0,0038 | -0,0038 | -0,0034 | -0,0075 | -0,0043 | -0,0034 | -0,0056

t+11 | -0,0022 | -0,0023 | -0,0020 | -0,0005 | -0,0028 | -0,0025 | -0,0041 | -0,0025 | -0,0025 | -0,0024

t+12 | -0,0004 | -0,0004 | -0,0001 | 0,0003 | -0,0003 | -0,0007 | -0,0006 | 0,0004 | 0,0002 | -0,0004

t+13 | -0,0018 | -0,0021 | -0,0010 | -0,0010 | -0,0001 | -0,0013 | -0,0005 | 0,0012 | 0,0003 | -0,0018

t+14 | -0,0011 | -0,0014 | -0,0001 | -0,0014 | 0,0005 | -0,0007 | 0,0013 | 0,0020 | 0,0005| -0,0011

t+15 | -0,0014 | -0,0023 | -0,0010 | -0,0017 | -0,0018 | -0,0015 | -0,0026 | -0,0008 | -0,0017 | -0,0021

t+16 | -0,0019 | -0,0033 | -0,0019 | -0,0017 | -0,0037 | -0,0016 | -0,0044 | -0,0042 | -0,0026 | -0,0032

t+17 | -0,0010 | -0,0016 | -0,0012 | -0,0010 | -0,0014 | -0,0005 | -0,0015 | -0,0023 | -0,0001 | -0,0016

t+18 | -0,0007 | -0,0008 | -0,0009 | -0,0008 | -0,0010 | -0,0003 | -0,0008 | -0,0010 | -0,0006 | -0,0009

t+19 | -0,0004 | -0,0007 | -0,0005 | -0,0011 | -0,0007 | -0,0001 | 0,0000 | -0,0007 | 0,0002 | -0,0005

t+20 | -0,0006 | -0,0008 | -0,0004 | -0,0012 | -0,0002 | -0,0004 | -0,0004 | -0,0003 | 0,0007 | -0,0005
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Tablo 2’deki degerler kullanilarak olusturulmus Grafik 3 asagida
gosterilmistir.

Grafik 3: 11.03.2020 Olay Tarihli Anormal Getiri Grafigi
4 )
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Grafikten de anlasilacagi gibi Cin’de ve Avrupa da artan vakalar
Tiirkiye’deki ilk vaka agiklanmadan once de piyasada oynakliga sebep
olmustur. Tiim sektorler i¢in oynakligin seyri olay tarihine kadar yaklagik
ayn1 yonde hareket etmektedir. Olay tarihi sonrasinda tekstil, turizm,
bilisim ve teknoloji endeksleri diiser iken BIST30, bankacilik, sanayi,
finans ve hizmetler endekslerinin artis gosterdigi goriilmektedir. Olay
tarihinden 4 giin sonra tekrar tiim endekslerde panik havasi bitmis ayni
yonde dalgalanmalar baglamistir. Olay tarihi sonras1 10. glinde yasanan
toplu diislisi ise ilk 6liim vakasinin agiklanmasina yorumlayabiliriz.

Genelde piyasada anormal getirinin varligi goriilmektedir.

11.03.2020 olay tarihi icin CAAR degerleri hesaplanmis ve hesaplanan bu
degerler kullanilarak Grafik 4 olusturulmustur.
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Grafik 4: 11.03.2020 Olay Tarihli Ortalama Anormal Getiri Grafigi
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Tablo4 ve Grafik 4’teki hesaplamalara bakilarak ilk vakanin agiklandig:

11.03.2020 tarih sonrasinda olusan belirsizlik ortami pozitif ve negatif

getirilerin sifira yaklasmasi ile sonuglanmistir. Belirsizlik ortamlarinda

yatirimeilarin altin vb gilivenli limanlara yonlendigi goriisiinii Tiirkiye i¢in

dogrulamistir. Grafik 4 iizerinde daha net goriildiigli gibi getiriler olay

tarihi sonrasinda sifir etrafinda toplanmistir.

Tiirkiye’de ilk ekonomik tedbir paketinin agiklandigi 18.03.2020 tarihine

ait anormal getiri hesaplamalar1 Tablo 4’te gosterilmistir.

Tablo 4: 18.03.2020 Olay Tarihli Anormal Getiri Degerleri

Zaman | XU030 | XBANK | XUSIN | XGIDA | XTEKS | XUHIZ | XTRZM | XBLSM | XUTEK | XUMAL
t-20 | -0,0002 | -0,0001 | 0,0003 | 0,0006 | 0,0001 | -0,0004 | -0,0003| 0,0002 | 0,0002 | -0,0001
t-19 | -0,0016 | -0,0026 | -0,0012 | 0,0003 | -0,0025 | -0,0007 | -0,0027 | -0,0029 | -0,0021 | -0,0024
t-18 0,0009 | 0,0002| 0,0009 | 0,0007| 0,0017 | 0,0005| 0,0000| -0,0002 | 0,0025| 0,0006
t-17 | -0,0004 | -0,0010 | -0,0003 | 0,0005| 0,0003 | 0,0005| 0,0007| 0,0003 | -0,0003 | -0,0005
t-16 0,0001 | 0,0004 | -0,0002 | -0,0001| 0,0000| 0,0002| 0,0010| 0,0002| -0,0002| 0,0004
t-15 0,0012 | 10,0026 | 0,0006 | 0,0002 | 0,0008 | 0,0003| 0,0007| 0,0019| 0,0007 | 0,0018
t-14 0,0002 | 0,0001| 0,0000| 0,0002| 0,0009 | 0,0006| 0,0006| 0,0011]| 0,0009 | 0,0001
t-13 0,0000 | -0,0002 | 0,0001 | -0,0002 | 0,0004 | -0,0002 | 0,0012| -0,0004 | 0,0006 | -0,0002
t-12 0,0009| 10,0012 | 0,0012| 0,0010| 0,0015| 0,0008 | 0,0029 | 0,0022 | 0,0012| 0,0012
t-11 | -0,0003 | -0,0006 | 0,0001 | -0,0002 | -0,0005 | -0,0005| 0,0007 | -0,0002 | -0,0001 | -0,0004
t-10 0,0000 | -0,0008 | 0,0004 | 0,0000| -0,0004 | -0,0003 | -0,0012 | -0,0003 | 0,0001 | -0,0004

t-9 -0,0005| -0,0014| 0,0002| 0,0001| 0,0000]| -0,0002 | 0,0025| -0,0015| -0,0016 | -0,0011
t-8 0,0004 | 0,0004 | 0,0007 | 0,0005| 0,0018 | 0,0006| 0,0033| 0,0018 | 0,0009 | 0,0008
t-7 -0,0003 | 0,0000 | 0,0000| 0,0000| 0,0002]| -0,0005| 0,0013| -0,0007 | -0,0002 | -0,0002
t-6 -0,0021 | -0,0015 | -0,0017 | -0,0022 | -0,0005 | -0,0022 | -0,0008 | -0,0021 | -0,0024 | -0,0017
t-5 0,0011| 10,0014 | 0,0007 | -0,0003 | 0,0015| 0,0011| 0,0027 | 0,0024| 0,0017 | 0,0014
t-4 -0,0006 | -0,0010 | 0,0001 | 0,0009 | 0,0004 | -0,0004 | 0,0002 | 0,0027 | 0,0015| -0,0005
t-3 0,0023| 0,0031| 0,0026 | 0,0020| 0,0030| 0,0014] 0,0022| 0,0039| 0,0039 | 0,0029
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t2 | -0,0013 | -0,0031 | -0,0011 | -0,0002 | -0,0017 | 0,0008 | -0,0030 | 0,0021 | -0,0005 | -0,0024
t-1__| -0,0002 | -0,0007 | 0,0008 | 0,0010 | 0,0008 | 0,0004 | 0,012 | 0,0016 | 0,0007 | -0,0004
-0 | -0,0005 | -0,0018 | -0,0002 | 0,0010 | -0,0014 | 0,0001 | -0,0015 | -0,0001 | -0,0012 | -0,0009
t+1_ | -0,0010 | -0,0020 | -0,0010 | -0,0007 | -0,0016 | 0,0003 | -0,0015 | -0,0010 | -0,0008 | -0,0016
t+2 | -0,0006 | 0,0008 | -0,0021 | -0,0024 | -0,0019 | -0,0011 | -0,0033 | -0,0021 | -0,0022 | -0,0001
t+3_| -0,0042 | -0,0044 | -0,0044 | -0,0048 | -0,0050 | -0,0038 | -0,0051 | -0,0050 | -0,0052 | -0,0044
t+4__| 0,0006| 0,0014| 0,0005| 0,0011| 0,0016| -0,0001 | 0,0016 | -0,0005 | 0,0012 | 0,0015
t+5_ | -0,0036 | -0,0043 | -0,0039 | -0,0045 | -0,0072 | -0,0044 | -0,0081 | -0,0079 | -0,0048 | -0,0042
t+6_ | -0,0002 | 0,0000 | -0,0012 | -0,0002 | -0,0028 | 0,0008 | -0,0038 | -0,0028 | -0,0007 | -0,0007
t+7_ | -0,0010 | -0,0005 | -0,0016 | -0,0018 | -0,0026 | -0,0020 | -0,0035 | -0,0037 | -0,0036 | -0,0011
t+8 | -0,0027 | -0,0034 | -0,0031 | -0,0034 | -0,0053 | -0,0028 | -0,0056 | -0,0040 | -0,0038 | -0,0032
t+9 | -0,0012 | -0,0015 | -0,0010 | -0,0003 | -0,0015 | -0,0009 | -0,0016 | -0,0008 | -0,0009 | -0,0015
t+10 | 0,0002 | -0,0004 | 0,0002 | 0,0005 | -0,0007 | 0,0009 | 0,0002 | 0,0003 | 0,0005| -0,0003
t+11 | -0,0003 | 0,0003 [ -0,0010 | -0,0004 | -0,0015 | -0,0003 | -0,0013 | -0,0014 | -0,0013 | -0,0002
t+12_| 0,0015 | 0,0024| 0,0007 | 0,0002| 0,0009 | 0,0012 | 0,0012| 0,0015| 0,0026 | 0,0019
t+13_| 0,0002 | 0,0006 | 0,0005| 0,0007 | 0,0006 | -0,0001| 0,0019 | 0,0015| 0,0011| 0,0008
t+14_| -0,0022 | -0,0034 | -0,0019 | -0,0032 | -0,0016 | -0,0012 | -0,0038 | -0,0022 | -0,0014 | -0,0031
t+15_| -0,0022 | -0,0025 | -0,0022 | -0,0006 | -0,0021 | -0,0022 | -0,0036 | -0,0021 | -0,0020 | -0,0025
t+16 | 0,0001| 0,0002 | 0,0002 | 0,0002 | -0,0006 | -0,0002 | -0,0005 | -0,0004 | -0,0004 | _0,0001
t+17_| -0,0005 | -0,0006 | -0,0002 | 0,0002 | 0,0003 | -0,0004 | -0,0001 | 0,0008 | 0,0007 | -0,0005
t+18_| -0,0012 | -0,0015 | -0,0007 | -0,0011 | -0,0004 | -0,0009 | -0,0004 | 0,0003 | -0,0003 | -0,0012
t+19 | 0,0002 | 0,0001 | 0,0006 | -0,0003 | 0,0010 | 0,0002 | 0,0016 | 0,0016 | 0,0009 | 0,0002
t+20 | -0,0015 | -0,0023 | -0,0016 | -0,0014 | -0,0027 | -0,0017 | -0,0041 | -0,0024 | -0,0025| -0,0023

Tablo 4’teki degerler kullanilarak olusturulmus Grafik 5 asagida

gosterilmistir.

Grafik 5: 18.03.2020 Olay Tarihli Anormal Getiri Grafigi
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Tiirkiye’deki ilk ekonomik tedbir paketinin agiklanmasinin 6ncesinde de

sonrasinda

da dan

sonrasinda ve

Oncesinde

ekonomide genel

dalgalanmalar tiim sektorler i¢in goriilmektedir. Olay tarihinin sonrasinda

bilisim tekstil ve turizm sektorlerinde oOnce diisiis sonrasinda diger

endeksler ile aym yonli yiikselis ve disiis egilimi gostermistir.
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18.03.2020 olay tarihi icin CAAR degerleri hesaplanmis ve hesaplanan bu

degerler kullanilarak Grafik 6 olusturulmustur.

Grafik 6: 18.03.2020 Olay Tarihli Ortalama Anormal Getiri Grafigi
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Tablo4 ve Grafik 5’teki hesaplamalara bakilarak ilk ekonomik tedbir
paketinin agiklandigi 18.03.2020 tarih Oncesinde olusan pozitif
dalgalanmali seyir. Olay tarihinden sonra pozitif ve negatif getirileri sifir

etrafinda toplanmistir.

Tiirkiye’de giinliik iyilesen hasta sayisi ile giinliik hasta sayis1 arasindaki
en ylksek farkin olustugu ekonomik tedbir paketinin agiklandigi
10.04.2020 tarihine ait anormal getiri hesaplamalar1 Tablo 5’de

gosterilmistir.

Tablo 5: 10.04.2020 Olay Tarihli Anormal Getiri Degerleri

Zaman | XU030 | XBANK | XUSIN | XGIDA | XTEKS | XUHIZ | XTRZM | XBLSM | XUTEK | XUMAL

t-20 -0,0001 | -0,0002 | 0,0001| 0,0001| 0,0001| -0,0001| -0,0003| -0,0001| 0,0003| -0,0002
t-19 0,0000| -0,0001| 0,0002| 0,0001| 0,0002| 0,0001| 0,0001| 0,0000| 0,0004| -0,0001
t-18 -0,0001 | -0,0001 | -0,0001| -0,0003 | 0,0001| 0,0000| 0,0004| 0,0000| 0,0001| 0,0000
t-17 -0,0004 | -0,0004 | -0,0005| -0,0008 | -0,0004| -0,0002 | -0,0002| -0,0006 | -0,0004| -0,0003
t-16 -0,0004 | -0,0004 | -0,0004 | -0,0004 | -0,0003| -0,0003 | -0,0007 | -0,0005| -0,0005| -0,0004
t-15 -0,0003 | -0,0003 | -0,0001| -0,0003 | -0,0002 | -0,0004 | -0,0005| -0,0001| -0,0003| -0,0003
t-14 -0,0003 | -0,0003 | -0,0001| -0,0006 | -0,0001| -0,0005| 0,0003| 0,0006| 0,0002| -0,0003
t-13 -0,0007 | -0,0006 | -0,0006 | -0,0008 | -0,0003 | -0,0007 | 0,0001| -0,0003 | -0,0003 | -0,0005
t-12 -0,0007 | -0,0007 | -0,0006 | -0,0009 | -0,0009 | -0,0007 | -0,0001| -0,0016 | -0,0011 | -0,0006
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t-11 -0,0002 | -0,0003 | -0,0001| -0,0003 | -0,0005| -0,0004 | 0,0000| -0,0006 | -0,0005| -0,0002

t-10 -0,0003 | -0,0003 | 0,0000| 0,0001| 0,0002]| -0,0002 | -0,0001| -0,0003 | -0,0003 | -0,0003

t-9 0,0000 | 0,0001| 0,0000| 0,0000| 0,0006| 0,0001| 0,0008]| -0,0001| 0,0000| 0,0000

t-8 0,0001| 0,0004| 0,0001| 0,0002| 0,0005| 0,0002| 0,0010| 0,0004| 0,0002| 0,0003

t-7 -0,0002 | -0,0002 | -0,0001| 0,0003| 0,0001| 0,0000| 0,0002| 0,0010| 0,0000| -0,0001

t-6 -0,0005 | -0,0006 | -0,0003 | -0,0001| -0,0001 -0,0003| -0,0004| 0,0014| 0,0001| -0,0005

t-5 -0,0004 | -0,0005| -0,0002| -0,0001| 0,0001| -0,0003 | -0,0002 | 0,0008 | 0,0000| -0,0004

t-4 0,0001| 0,0001| 0,0002| -0,0001| 0,0004| 0,0002| 0,0008| 0,0006| 0,0003| 0,0001

t-3 0,0000 | 0,0001| 0,0001| -0,0002| 0,0001]| 0,0000| 0,0004| 0,0003| 0,0001| 0,0001

t-2 -0,0007 | -0,0010 | -0,0004 | 0,0002 | -0,0009 | -0,0004 | -0,0011| -0,0010 | -0,0007 | -0,0009

t-1 -0,0003 | -0,0009 | -0,0002 | 0,0002| -0,0004| -0,0002| -0,0010| -0,0011| 0,0000| -0,0007

t-0 0,0000 | -0,0004 | 0,0001| 0,0003| 0,0005| 0,0002| 0,0001| -0,0001| 0,0006| -0,0001

t+1 -0,0002 | -0,0003 | -0,0003 | 0,0000| -0,0001| 0,0001| 0,0004| 0,0000| -0,0003| -0,0002

t+2 0,0003 | 0,0008 | 0,0000| -0,0001| 0,0001]| 0,0000| 0,0004| 0,0005| 0,0000| 0,0005

t+3 0,0003| 0,0007 | 0,0000| 0,0000| 0,0004| 0,0002| 0,0003| 0,0008| 0,0004| 0,0005

t+4 -0,0001 | -0,0002 | -0,0001| -0,0001| 0,0003| 0,0000| 0,0004| 0,0001| 0,0004| -0,0002

t+5 0,0002| 0,0002 | 0,0003| 0,0001| 0,0004| 0,0001| 0,0011| 0,0004| 0,0004| 0,0002

t+6 0,0001| 0,0000| 0,0003| 0,0001| 0,0002| 0,0000| 0,0010| 0,0005| 0,0002| 0,0001

t+7 -0,0002 | -0,0006 | 0,0000| -0,0002 | -0,0004| -0,0004| -0,0003| -0,0003| -0,0001| -0,0004

t+8 -0,0003 | -0,0008 | 0,0001| -0,0001 | -0,0003| -0,0003| 0,0003| -0,0007 | -0,0006 | -0,0006

t+9 -0,0002 | -0,0004 | 0,0002| 0,0001| 0,0004| 0,0000| 0,0017| 0,0000| -0,0004| -0,0002

t+10 -0,0001 | 0,0000 | 0,0001| 0,0000| 0,0005| -0,0001| 0,0013| 0,0002| 0,0001| 0,0001

t+11 -0,0009 | -0,0006 | -0,0007 | -0,0008 | -0,0002 | -0,0009| 0,0000| -0,0010 | -0,0009| -0,0007

t+12 -0,0004 | -0,0002 | -0,0004 | -0,0009 | 0,0002| -0,0005| 0,0005| 0,0000| -0,0003 | -0,0002

t+13 0,0000| 0,0000| 0,0001| 0,0001| 0,0005| 0,0001| 0,0008| 0,0015| 0,0008| 0,0001

t+14 0,0004 | 0,0005| 0,0007| 0,0008| 0,0009| 0,0002| 0,0006| 0,0019| 0,0015| 0,0006

t+15 0,0002 | -0,0001| 0,0003| 0,0004| 0,0003| 0,0006| -0,0004| 0,0017 | 0,0009 | 0,0000

t+16 -0,0006 | -0,0013 | -0,0002 | 0,0001| -0,0004| 0,0002| -0,0007| 0,0010| 0,0000| -0,0010

t+17 -0,0003 | -0,0009 | 0,0000| 0,0005| -0,0003| 0,0000| -0,0002 | 0,0004 | -0,0003 | -0,0005

t+18 -0,0006 | -0,0013 | -0,0005| -0,0001| -0,0011| 0,0000| -0,0010| -0,0004 | -0,0007 | -0,0009

t+19 -0,0006 | -0,0005| -0,0011| -0,0011| -0,0012| -0,0003 | -0,0016 | -0,0011| -0,0010 | -0,0006

t+20 -0,0016 | -0,0012 | -0,0021 | -0,0024 | -0,0022 | -0,0016 | -0,0027 | -0,0023 | -0,0024 | -0,0015

Tablo 5°deki degerler kullanilarak olusturulmus Grafik 7 asagida
gosterilmistir.

Grafik 7: 10.04.2020 Olay Tarihli Anormal Getiri Grafigi
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Tirkiye’deki vaka sayilarmin hizla artmast ve olusan karamsarlik
Avrupa’da dzellikle Ispanya ve italya’da yasanan vaka ve 6liim oranlarinin
fazlalig1 finansal piyasalari olumsuz yénde etkilemistir. Incelenen tiim
endekslerde oynaklik siirer iken olay tarihi sonrasinda 15. giinde incelenen

tiim endekslerde negatif anormal getiriler oldugu goriilmektedir.

10.04.2020 olay tarihi icin CAAR degerleri hesaplanmis ve hesaplanan bu

degerler kullanilarak Grafik 8 olusturulmustur.

Grafik 8: 10.04.2020 Olay Tarihli Ortalama Anormal Getiri Grafigi
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Tablo5 ve Grafik 7’teki hesaplamalara bakarak giinliik iyilesen hasta
sayisinin, giinlik hasta sayisin1 asmasi ile olusan olumlu hava
piyasalardaki dalgalanmay1 durduramamis tiim sektorlerde dalgalanmalar
stirmiistiir. Olay tarihinden once sonra pozitif ve negatif getiriler sifir

etrafinda toplanmustir.

Tiirkiye’de ikinci ekonomik tedbir paketinin agiklandigi 15.04.2020

tarihine ait anormal getiri hesaplamalari1 Tablo 6’de gosterilmistir.
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Zaman | XU030 | XBANK | XUSIN | XGIDA | XTEKS | XUHIZ | XTRZM | XBLSM | XUTEK | XUMAL
t-20 0,0002 | 0,0000 | 0,0000| 0,0000| 0,0002| 0,0005| 0,0004| 0,0001]| 0,0000| 0,0001
t-19 | -0,0001 | -0,0001 | -0,0001 | 0,0000 | 0,0001| 0,0001| 0,0000 | -0,0001]| -0,0002 | -0,0001
t-18 | -0,0003 | -0,0004 | -0,0003 | -0,0002 | -0,0001 | -0,0001 | -0,0004 | 0,0001| 0,0001 | -0,0004
t-17 | -0,0001 | -0,0002 | 0,0001 | 0,0001| 0,0001]| -0,0001| -0,0003| -0,0001| 0,0003| -0,0002
t-16 0,0001| 0,0000| 0,0001| 0,0000| 0,0002| 0,0001| 0,0004| 0,0001]| 0,0001| 0,0001
t-15 | -0,0002 | -0,0002 | -0,0002 | -0,0003 | -0,0001 | -0,0001 | 0,0000 | -0,0001 | 0,0000 | -0,0001
t-14 | -0,0002 | -0,0002 | -0,0002 | -0,0004 | -0,0003 | -0,0001 | -0,0002 | -0,0004 | -0,0003 | -0,0002
t-13 | -0,0002 | -0,0002 | -0,0001 | 0,0000 | 0,0000 | -0,0002 | -0,0004 | -0,0001| -0,0001 | -0,0001
t-12 | -0,0001 | -0,0002 | 0,0000 | -0,0003 | -0,0002 | -0,0002 | -0,0001 | -0,0001 | -0,0002 | -0,0002
t-11 | -0,0002 | -0,0001 | -0,0001 | -0,0003 | 0,0001 | -0,0003 | 0,0004 | 0,0006| 0,0004 | -0,0001
t-10 | -0,0005| -0,0004 | -0,0004 | -0,0004 | -0,0004 | -0,0004 | -0,0003 | -0,0009 | -0,0006 | -0,0004

t-9 -0,0002 | -0,0003 | -0,0002 | -0,0004 | -0,0005 | -0,0002 | 0,0003 | -0,0006 | -0,0004 | -0,0002
t-8 0,0000| 0,0000 | 0,0001| 0,0001| 0,0000| -0,0002 | -0,0002 | 0,0001| 0,0000| 0,0000
t-7 -0,0002 | -0,0003 | -0,0001 | -0,0001 | 0,0002 | 0,0000| 0,0001| -0,0003 | -0,0002 | -0,0003
t-6 0,0002 | 0,0004 | 0,0002 | 0,0001| 0,0003| 0,0002| 0,0007| 0,0003| 0,0003| 0,0003
t-5 -0,0001 | 0,0000 | -0,0001 | 0,0001| 0,0001| 0,0000| 0,0002| 0,0001 | -0,0001| 0,0000
t-4 -0,0001 | -0,0002 | 0,0000 | 0,0002 | 0,0000| 0,0000| 0,0000| 0,0008| 0,0001| -0,0001
t-3 -0,0004 | -0,0004 | -0,0002 | -0,0003 | -0,0001 | -0,0003 | -0,0004 | 0,0005 | -0,0001| -0,0003
t-2 -0,0001 | -0,0001| 0,0001| 0,0001| 0,0002| 0,0000| 0,0002| 0,0003| 0,0001| -0,0001
t-1 0,0002 | 0,0002 | 0,0001] -0,0003 | 0,0001| 0,0001| 0,0005| 0,0003| 0,0001]| 0,0002
t-0 -0,0001 | -0,0001 | 0,0000| 0,0001| 0,0000| -0,0002 | -0,0002 | 0,0000| 0,0000| -0,0001
t+1 -0,0005 | -0,0008 | -0,0004 | 0,0000 | -0,0008 | -0,0003 | -0,0008 | -0,0009 | -0,0007 | -0,0008
t+2 0,0002 | 0,0000| 0,0002| 0,0002| 0,0004| 0,0001| 0,0000| -0,0001| 0,0007| 0,0001
t+3 -0,0002 | -0,0003 | -0,0001| 0,0001| 0,0000| 0,0001| 0,0001| 0,0000| -0,0001| -0,0002
t+4 0,0000 | 0,0001 | -0,0001 | -0,0001 | -0,0001 | 0,0000| 0,0002| 0,0000| -0,0001| 0,0000
t+5 0,0003 | 0,0007| 0,0001| 0,0000| 0,0002| 0,0000| 0,0002| 0,0005| 0,0001| 0,0005
t+6 0,0000 | 0,0000 | -0,0001| 0,0000| 0,0002| 0,0001| 0,0001| 0,0003| 0,0002| 0,0000
t+7 0,0000| -0,0001 | 0,0000]| -0,0001| 0,0001| -0,0001| 0,0003| -0,0002| 0,0001| -0,0001
t+8 0,0002 | 0,0003 | 0,0003| 0,0002| 0,0004| 0,0002| 0,0008| 0,0006| 0,0003| 0,0003
t+9 -0,0002 | -0,0002 | 0,0000 | -0,0001 | -0,0002 | -0,0002 | 0,0001 | -0,0001 | -0,0001| -0,0002
t+10 | -0,0001 | -0,0003 | 0,0000| -0,0001 | -0,0002 | -0,0001 | -0,0004 | -0,0002 | 0,0000 | -0,0002
t+11 | -0,0002 | -0,0005| 0,0000 | 0,0000 | -0,0001 | -0,0001| 0,0007 | -0,0005| -0,0005| -0,0004
t+12 0,0001| 0,0001| 0,0002| 0,0001| 0,0005| 0,0001| 0,0009| 0,0005]| 0,0002| 0,0002
t+13 | -0,0002 | -0,0001 | -0,0001 | -0,0001 | 0,0000 | -0,0002 | 0,0003 | -0,0003| -0,0001 | -0,0001
t+14 | -0,0007 | -0,0005 | -0,0006 | -0,0007 | -0,0002 | -0,0007 | -0,0003 | -0,0007 | -0,0007 | -0,0005
t+15 0,0003 | 0,0003| 0,0002| -0,0001 | 0,0004| 0,0003| 0,0007| 0,0006| 0,0004| 0,0003
t+16 | -0,0002 | -0,0003 | 0,0000| 0,0002 | 0,0001 | -0,0002| 0,0000| 0,0007| 0,0004| -0,0002
t+17 0,0006 | 0,0008 | 0,0007| 0,0005| 0,0008| 0,0003| 0,0006| 0,0011]| 0,0011| 0,0008
t+18 | -0,0004 | -0,0010 | -0,0004 | -0,0001 | -0,0006 | 0,0002 | -0,0009 | 0,0005| -0,0002 | -0,0007
t+19 | -0,0001 | -0,0003 | 0,0002| 0,0002 | 0,0002 | 0,0000| 0,0003| 0,0004| 0,0002| -0,0002
t+20 | -0,0002 | -0,0006 | -0,0001 | 0,0002 | -0,0005| 0,0000] -0,0005]| -0,0001] -0,0004 | -0,0003
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Tablo 6°daki degerler kullanilarak olusturulmus Grafik 9 asagida
gosterilmistir.

Grafik 9: 15.04.2020 Olay Tarihli Anormal Getiri Grafigi
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Tiirkiye’deki ikinci ekonomik tedbir paketinin agiklanmasinin dncesinde
ve sonrasinda endekslerde giinliik oynakliklar goriilmektedir. Bu da
piyasada belirsizlik havasinin siirdigiinii  gostermektedir. Ortalama
anormal getirilere baktigimizda ise (Grafik 10) bilisim ve turizm
sektorlerinin incelenen diger sektorlere gore daha yiiksek dalgalanmali bir
seyir gosterdigi agik¢a goriilmektedir.

Grafik 10: 15.04.2020 Olay Tarihli Ortalama Anormal Getiri Grafigi
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Tirkiye’de normallesme siirecinin basladig1 seyahat ve biiyiik sehirlerde

hafta sonlar1 uygulanan sokaga ¢ikma yasaklarinin kaldirildigi 03.06.2020

tarihine ait anormal getiri hesaplamalar1 Tablo 6’de gosterilmistir.

Tablo 7: 03.06.2020 Olay Tarihli Anormal Getiri Degerleri

Zaman | XU030 | XBANK | XUSIN | XGIDA [ XTEKS | XUHIZ | XTRZM | XBLSM [ XUTEK | XUMAL
t20 | -0,0142 | -0,0104 | -0,0254 | -0,0197 | -0,0213 | -0,0129 | -0,0497 | -0,0331 | -0,0141| -0,0169
t19 | 0,01409 | 0,01785 | -0,0008 | -0,0034 | 0,00643 | 0,01175 | -0,0121| 0,00139 | -0,0075 | 0,00745
t-18 | -0,0081 | 0,00306 | -0,0143 | -0,0078 | -0,0164 | -0,0086 | -0,0124 | -0,0168 | -0,0161 | -0,0077
t17 | -0,0134| -0,0384 | -0,0146 | -0,0102 | -0,0088 | 0,00355 | -0,0309 | 0,00166 | -0,0148 | -0,0265
t16 | -0,0055 | -0,0051 | -0,0109 | -0,0179 | -0,0027 | -0,0062 | -0,006 | -0,0102 | -0,0061 | -0,0073
t15 | -0,0004 | -0,0022 | 0,00199 | -0,0007 | -0,003 | 0,00217 | 0,01075| -0,007 | -0,002| -0,004
t-14__ | 0,00546 | 0,02415 | -0,001 | 0,00492 | -0,0032 | -0,0095 | -0,0071 | 0,00618 | 0,01439 | 0,01722
13| -0,0037 | 0,00687 | -0,0053 | 0,00308 | -0,0197 | -0,0073 | -0,0308 | -0,0118 | -0,0026 | 8,7E-05
t12 | -0,0162 | -0,0297 | -0,0201 | -0,003 | -0,0259 | -0,0089 | -0,0167 | 0,00628 | 0,00897 | -0,0228
t11__ | -0,0177 | -0,0341 | -0,0025 | -0,002 | 0,01458 | -0,0075 | 0,01836 | -0,0047 | -0,006 | -0,0165
t-10 -0,02 | -0,0064 | -0,011 | -0,0098 | 0,00408 | -0,0303 | -0,011| -0,0029 | -0,019 | -0,0067
t-9 9,6E-06 | 0,00325 | -0,0041 | -0,0113 | -0,0008 | -0,0116 | 0,00687 | -0,0039 | 0,01151 | 0,00171
t-8 -0,0134 | -0,0178 | -0,0172 | -0,0241 | -0,0069 | -0,0139 | -0,0092 | -0,0293 | -0,0225| -0,0174
t-7 0,00168 | 0,00788 | -0,0012 | -0,0126 | -0,0126 | -0,0086 | 0,00832 | 0,01205 | 0,00649 | 0,0014
t-6 -0,0067 | -0,0046 | -0,0089 | -0,0067 | 0,00537 | -0,0113 | 0,0091 | -0,0056 | -0,0028 | -0,0088
t-5 0,0054 | 0,00455 | -0,0008 | 0,00599 | -0,0205 | 0,00366 | -0,0297 | -0,0127 | -0,0068 | 0,00405
t-4 -0,0067 | -0,0068 | -0,0098 | -0,0048 | -0,0319 | -0,0053 | -0,0455 | -0,0054 | -0,0158 | -0,0101
t-3 0,00314 | 0,00558 | -0,001 | -0,0022 | -0,0124 | -0,0037 | 0,01429 | 0,00773 | 0,00173 | 0,00161
t-2 0,00199 | 0,00056 | -0,0047 | -0,0003 | -0,0123 | 0,00535 | -0,0384 | 0,00705 | 0,00414 | -0,003
t-1 -0,0088 | -0,0148 | -0,0102 | -0,0033 | -0,011 | 0,00229 | -0,0244 | 0,00731 | -0,004| -0,0112
t-0 -0,0092 | 0,00181 | -0,0031 | 0,0019 | -0,0115 | -0,019 | -0,0105 | 0,00393 | 0,00101 | 0,00109
t+1 -0,0124 | -0,0161 | -0,0081 | -0,0232 | -0,0142 | -0,0174 | -0,0117 | -0,0242 | 0,00899 | -0,0143
t+2 -0,0104 | _-0,0066 | -0,0116 | 0,00479 | -0,0099 | 0,00208 | -0,0105 | 0,00234 | -0,0167 | -0,0168
t+3 -0,0192 | -0,0249 | _-0,022 | -0,0157 | -0,0285 | -0,0009 | -0,0086 | -0,0052 | -0,0409 | -0,0257
t+4 -0,0065 | -0,0126 | 0,00659 | 0,01101 | -0,0111 | -0,0228 | -0,0091 | 0,01149 | -0,0009 | -0,0026
t+5 -0,0097 | _-0,0149 | -0,0032 | 0,02413 | -0,007 | 0,00156 | 0,03236 | 0,03181 | 0,0089 | -0,0115
t+6 -0,0207 | -0,0145 | -0,0216 | -0,0376 | -0,015 | -0,0171 | 0,00704 | -0,0303 | -0,0298 | -0,0199
t+7 -0,0052 | _-0,0007 | -0,0037 | -0,0202 | 0,00419 | -0,0121 | _-0,016 | 0,00085 | 0,00477 | -0,0049
t+8 -0,0094 | 0,00209 | -0,0045 | -0,0052 | 0,01517 | -0,0162 | -0,0039 | 0,00056 | -0,0008 | -0,0008
t+9 -0,0013 | -0,0028 | -0,0113 | -0,0046 | -0,0351 | 0,00354 | -0,025 | -0,0106 | -0,0145 | -0,0086
t+10 | -0,0263 | _ -0,01 | -0,0113 | -0,0157 | -0,0275 | -0,0476 | -0,0454 | -0,0167 | -0,0153 | -0,0167
t+11__ | -0,0072 | -0,0078 | -0,0055 | -0,0158 | -0,0187 | -0,0193 | -0,0161| -0,0069 | 0,00413 | -0,0064
t+12__ | 0,00661 | 0,02061 | 0,00897 | 0,00392 | -0,0044 | -0,0032 | 0,01844 | -0,022 | -0,0221 | 0,01436
t+13__ | -0,0054 | 0,00019 | -0,0162 | -0,0182 | -0,0169 | -0,0081 | 0,00791 | -0,0048 | -0,0326 | -0,0011
t+14 | -0,0194 | -0,0151 | -0,0216 | -0,016 | -0,0255 | -0,0225 | -0,0407 | -0,021| -0,0225| -0,0185
t+15__ | 0,00051 | -0,0004 | 0,00094 | 0,01283 | -0,0048 | -0,0048 | -0,0128 | -0,0055 | -0,0126 | -0,0051
t+16__ | 0,00013 | 0,00515 | 0,00635 | 0,01655 | 0,01026 | -0,0062 | 0,00566 | 0,01998 | 0,01293 | 0,00228
t+17__ | 0,00124 | -0,001 | -0,0053 | -0,0144 | -0,0115 | -0,0002 | 0,01629 | -0,0082 | -0,0028 | -0,0021
t+18 | -0,0015 | -8E-05 | -0,0101 | 0,00859 | 0,00025 | 0,00567 | -0,0061 | -0,0085 | -0,0009 | -0,0002
t+19__ | -0,0008 | -0,0045 | -0,0043 | 0,00723 | -0,0202 | 0,00761 | -0,0407 | -0,0597 | -0,0393 | -0,0067
t+20 | 0,02275 | 0,01962 | 0,01846 | 0,02107 | 0,01441 | 0,01738 | 0,0111| 0,0533 | 0,03565 | 0,01671

Tablo 7°deki degerler kullanilarak olusturulmus Grafik 11 asagida

gosterilmistir.
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Tiirkiye’deki normallesme siirecinin baslamasinin dncesi ve sonrasin da
tiim sektorlerde oynaklik gdzlenmektedir. Ozellikle turizm, bilisim ve
tekstil endekslerinde oynaklik daha siddetlidir. Bu, belirsizlik ortaminin
halen siirdiigiinii gostermektedir. Ortalama anormal getiri grafigine

baktigimizda ise dalgalanmalarin daha siddetli oldugunu goriiyoruz.
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Tirkiye’de yeni giinliik vaka sayilar1 ile giinliik iyilesen hasta sayilari
arasindaki farkin kapanarak artik negatif farka donmesinin baslangig tarihi
olan 11.08.2020’ye ait anormal getiri hesaplamalari Tablo 8’de

gosterilmistir.

Tablo 8: 11.08.2020 Olay Tarihli Anormal Getiri Degerleri

Zaman | XU030 | XBANK | XUSIN | XGIDA | XTEKS | XUHIZ | XTRZM | XBLSM | XUTEK | XUMAL

t-20 | -0,0212 | -0,0112 | -0,0277 | -0,0137 | -0,0258 | -0,0234 | 0,0044| 0,0002 | -0,0032 | -0,0127

t-19 | -0,0030 | -0,0042 | -0,0066 | -0,0067 | -0,0110 | -0,0099 | -0,0156 | -0,0360 | -0,0105 | -0,0053

t-18 | -0,0179 | -0,0147 | -0,0234 | -0,0180 | -0,0360 | -0,0222 | -0,0236 | -0,0537 | -0,0265 | -0,0214

t-17 | -0,0200 | -0,0164 | -0,0229 | -0,0145 | -0,0198 | -0,0223 | -0,0236 | -0,0008 | -0,0068 | -0,0187

t-16 | -0,0044 | 0,0022 | -0,0064 | -0,0123 | -0,0213 | -0,0032 | -0,0248 | -0,0033 | -0,0203 | -0,0006

t-15 | -0,0099 | -0,0094 | -0,0075 | -0,0058 | -0,0248 | -0,0175 | -0,0079 | -0,0239 | -0,0063 | -0,0114

t-14 |-0,0199 | -0,0294 | -0,0098 | -0,0156 | -0,0107 | -0,0157 | -0,0321 | -0,0144 | -0,0356 | -0,0231

t-13 0,0138 | 0,0119 | -0,0003 | -0,0208 | -0,0002 | 0,0054 | -0,0036 | -0,0281 | 0,0038 | 0,0096

t-12 | -0,0002 | -0,0019 | -0,0131 | -0,0167 | -0,0029 | -0,0015 | -0,0108 | -0,0179 | -0,0061 | -0,0024

t-11 | -0,0183 | -0,0253 | -0,0253 | -0,0189 | -0,0192 | -0,0171 | -0,0382 | -0,0258 | -0,0139 | -0,0216

t-10 | -0,0189 | -0,0256 | -0,0134 | -0,0116 | -0,0277 | -0,0210 | -0,0258 | -0,0238 | -0,0172 | -0,0207

t-9 0,0064 | 0,0148 | -0,0012 | -0,0100 | -0,0004 | -0,0039 | 0,0317| -0,0056 | 0,0011| 0,0117

t-8 |-0,0101| 0,0009 | -0,0149 | -0,0153 | -0,0227 | -0,0160 | -0,0479 | -0,0162 | -0,0064 | -0,0088

t-7 0,0046 | -0,0051 | 0,0108 | -0,0128 | -0,0154 | 0,0051 | -0,0007 | -0,0028 | 0,0046 | -0,0085

t-6 -0,0111 | -0,0004 | -0,0249 | -0,0100 | -0,0224 | -0,0086 | 0,0024 | -0,0220 | -0,0063 | -0,0057

t-5 -0,0442 | -0,0327 | -0,0376 | -0,0174 | -0,0210 | -0,0420 | -0,0118 | -0,0217 | -0,0217 | -0,0349

t-4 -0,0175| -0,0274 | -0,0151 | -0,0065 | -0,0074 | -0,0152 | -0,0311 | -0,0187 | -0,0080 | -0,0239

t-3 | -0,0181| -0,0243 | -0,0152 | -0,0046 | -0,0278 | -0,0042 | -0,0026 | -0,0127 | -0,0338 | -0,0171

t-2 0,0050 | 0,0098 | -0,0021 | -0,0145| 0,0119| 0,0044 | 0,0007| -0,0142| 0,0007 | 0,0066

t-1 0,0013 | 0,0024 | 0,0039| -0,0024 | 0,0061 | -0,0036 | 0,0054 | 0,0052 | 0,0003 | 0,0050

t-0 -0,0162 | -0,0089 | -0,0130 | -0,0133 | -0,0095 | -0,0231 | 0,0247 | -0,0160 | 0,0011| -0,0104

t+1 | -0,0444 | -0,0721 | -0,0314 | -0,0438 | -0,0280 | -0,0382 | -0,0687 | -0,0333 | -0,0205 | -0,0558

t+2 | -0,0199 | -0,0123 | -0,0302 | -0,0383 | -0,0111 | -0,0320 | -0,0338 | -0,0120 | -0,0596 | -0,0102

t+3 | -0,0327 | -0,0239 | -0,0419 | -0,0310 | -0,0393 | -0,0300 | -0,0653 | -0,0480 | -0,0849 | -0,0311

t+4 0,0379| 0,0414| 0,0456| 0,0486| 0,0612| 0,0356 | 0,0840 | 0,0593 | 0,0813 | 0,0506

t+5 | -0,0166 | -0,0147| -0,0175| 0,0021 | -0,0153 | -0,0084 | 0,0186 | -0,0032 | 0,0084 | -0,0148

t+6 0,0204 | 0,0274 | 0,0241| 0,0335| 0,0222| 0,0332| 0,0614| 0,0311| 0,0170 | 0,0243

t+7 | -0,0011 | -0,0015 | -0,0090 | -0,0099 | -0,0354 | -0,0051 | -0,0333 | -0,0185 | -0,0131 | -0,0051

t+8 0,0116 | 0,0180 | -0,0064 | 0,0006 | -0,0062 | 0,0006 | -0,0150 | -0,0229 | 0,0083 | 0,0061

t+9 0,0267| 0,0360 | 0,0215]| 0,0238| 0,0291| 0,0229 | 0,0570 | 0,0504 | 0,0308 | 0,0324

t+10 | -0,0122 | 0,0011 | -0,0205 | -0,0245 | -0,0398 | -0,0130 | -0,0385 | -0,0306 | -0,0646 | -0,0082

t+11 | -0,0113| -0,0075| -0,0175 | -0,0118 | -0,0045 | -0,0122 | -0,0107 | -0,0082 | -0,0090 | -0,0106

t+12 |-0,0194 | -0,0120 | -0,0169 | -0,0102 | -0,0198 | -0,0236 | -0,0159 | -0,0145 | -0,0390 | -0,0153

t+13 | -0,0129 | -0,0127 | -0,0120 | -0,0189 | -0,0154 | -0,0063 | 0,0013 | -0,0250 | -0,0434 | -0,0115

t+14 | -0,0030 | -0,0098 | 0,0007 | -0,0082 | 0,0031 | -0,0041 | -0,0343 | -0,0041| 0,0076| -0,0028

t+15 | -0,0122 | -0,0102 | -0,0162 | -0,0234 | -0,0153 | -0,0159 | -0,0337 | -0,0188 | -0,0253 | -0,0166

t+16 | -0,0079 | -0,0040 | -0,0169 | -0,0136 | -0,0166 | -0,0104 | -0,0258 | -0,0399 | -0,0087 | -0,0107

t+17 | -0,0176 | -0,0244 | -0,0230 | -0,0238 | -0,0355 | -0,0154 | -0,0196 | -0,0189 | -0,0355| -0,0196

t+18 | -0,0050 | 0,0015 | -0,0058 | 0,0054 | -0,0053 | -0,0048 | -0,0122 | 0,0104 | 0,0015| -0,0066

t+19 | -0,0368 | -0,0347 | -0,0473 | -0,0392 | -0,0475 | -0,0388 | -0,0786 | -0,0624 | -0,0400 | -0,0430

t+20 | -0,0036 | -0,0021 | -0,0009 | 0,0083 | -0,0025 | -0,0103 | -0,0079 | 0,0050 | -0,0049 | 0,0022

Tablo 8’deki degerler kullanilarak olusturulmus Grafik 13 asagida
gosterilmistir.
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Tiirkiye’deki giinliik yeni hasta ve giinliikk iyilesen hasta vakalarinin
tyilesmelerinin gozlendigi 11.08.2020 tarihi ile pozitif anormal getiriler
negatiften pozitif yone dogru kaymaktadir. Ortalama anormal getiri
grafigine baktigimizda ise tekstil ve turizm endekslerinde siddetli olmak

tizere tiim endekslerde dalgalanmalar devam etmektedir.
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Tirkiye’de ilkogretim okullarinin agildigi 12.10.2020 tarihine ait anormal

getiri hesaplamalar1 Tablo 9’de gdsterilmistir.

Tablo 9: 12.10.2020 Olay Tarihli Anormal Getiri Degerleri

Zaman

XU030

XBANK

XUSIN

XGIDA

XTEKS

XUHIZ

XTRZM

XBLSM

XUTEK

XUMAL

t-20

-0,0334

-0,0774

-0,0011

-0,0008

-0,0054

-0,0061

-0,0076

0,01552

-0,0108

-0,0458

t-19

-0,0077

-0,0309

-0,0014

0,01831

0,00392

0,01514

-0,0045

0,03131

0,00967

-0,0157

t-18

-0,035

-0,0552

-0,0174

-0,0063

-0,0167

-0,0156

-0,0355

0,00799

-0,0097

-0,0363

t-17

-0,0049

0,00186

-0,0129

-0,0058

-0,0058

-0,0059

0,01435

0,005

0,00265

0,00165

t-16

-0,0025

0,00287

-0,0077

-0,0228

-0,0234

-0,0082

-0,0004

-0,0337

-0,0105

-0,0058

t-15

-0,0044

0,00938

-0,0179

-0,0156

-0,016

-0,0115

-0,0181

-0,0233

-0,0078

-0,004

t-14

-0,0138

-0,0316

0,00182

0,00242

0,00311

-0,0036

0,00354

0,00114

0,01492

-0,0143

t-13

-0,0146

-0,0005

-0,0119

-0,0045

-0,0255

-0,0148

-0,0207

0,00079

-0,029

-0,0072

t-12

0,01804

0,02247

0,00755

0,04369

0,03009

0,02851

0,02266

0,03767

0,04153

0,02324

t-11

0,02773

0,01029

0,02437

0,01382

0,01922

0,03303

0,01663

0,03218

0,0133

0,01488

t-10

-0,0023

-0,0241

0,00274

0,00499

-0,0139

0,00572

-0,0212

-0,0104

-0,0119

-0,0174

t-9

0,04288

0,04921

0,04992

0,07816

0,08379

0,03991

0,09139

0,06481

0,06413

0,06225

t-8

0,01318

0,01465

0,00301

0,02101

0,02574

0,02089

0,01369

0,00455

0,01442

0,01929

t-7

0,02042

0,0548

0,0133

0,01207

0,01852

-0,0014

-0,0008

-0,0202

-0,0138

0,03178

t-6

0,00334

-0,0007

0,00427

0,02537

0,00854

0,00738

0,01268

0,0158

0,01266

0,0071

t-5

0,00085

-0,0011

-0,0025

0,00997

-0,0023

0,00378

-0,0106

0,00281

0,00121

-0,0072

t-4

-0,006

-0,0378

0,0016

0,01273

-0,0139

0,00289

-0,0569

0,00374

0,0026

-0,0236

t-3

-0,0074

-0,0219

-0,0002

-0,009

-0,0011

-0,0052

-0,0486

-0,0088

0,00426

-0,0133

t-2

0,01501

0,01818

0,00815

-0,0192

0,02342

0,00763

0,02397

0,01394

0,00457

0,01258

t-1

-0,0075

-0,0003

-0,0053

0,01714

0,00235

-0,0071

0,03439

0,00493

0,00302

-0,0015

t-0

0,01248

0,01039

0,00226

0,01192

-0,0103

0,01286

-0,0019

0,00655

0,0061

0,00725

t+1

-0,0027

-0,0062

-0,0118

-0,0289

-0,017

-0,0084

-0,029

-0,0198

-0,0022

-0,0096

t+2

-0,009

-0,0101

-0,0118

-0,0213

-0,0122

-0,0065

-0,0407

-0,0003

0,00253

-0,009

t+3

0,00637

0,00769

0,00391

-0,0143

0,00547

0,00617

-0,0254

0,00769

0,02212

0,00127

t+4

0,00797

0,01355

-0,0012

-0,0047

0,00102

0,002

0,02075

-0,0041

0,00089

0,00966

t+5

0,01381

0,01504

0,00402

-0,0069

0,00484

0,00712

0,01966

0,00897

0,01183

0,01119

t+6

-0,0074

-0,0021

-0,0132

-0,0209

-0,0186

-0,0153

-0,0172

-0,032

-0,0187

-0,0069

t+7

0,00345

0,00771

0,00046

0,00714

-0,0039

0,00516

0,01162

-0,0033

0,00657

0,00257

t+8

0,00701

0,00301

0,00569

-0,0009

0,01652

0,00422

0,02233

0,0206

0,03833

0,00981

t+9

-0,0156

-0,024

-0,0124

-0,0104

-0,0082

-0,0093

-0,0104

-0,0065

-0,0236

-0,0165

t+10

0,00381

0,01175

-0,0002

-0,0098

-0,0045

0,00211

0,02639

-0,005

-0,0394

0,00571

t+11

0,00946

0,02362

-0,0007

-0,0033

-0,0048

0,0117

0,01479

-0,0241

-0,0145

0,00921

t+12

2,6E-05

-0,0046

0,00162

0,00389

-0,0108

0,00642

0,02197

-0,0026

-0,0073

-0,0042

t+13

-0,0153

-0,0439

-0,0026

-0,0136

0,0069

0,00276

-0,0169

0,00965

-0,0169

-0,0255

t+14

-0,0015

-0,0088

0,00041

-0,0127

0,01246

0,00053

-0,0283

-0,0076

-0,0006

-0,0078

t+15

-0,0043

0,00059

-0,0064

-0,0083

-0,0138

-0,0092

-0,0054

0,00234

-0,0009

-0,0003

t+16

0,02696

0,03302

0,02697

0,02216

0,01298

0,01657

0,01452

0,01914

0,02378

0,03028

t+17

0,00534

0,00697

0,00195

-0,0041

0,01409

-0,0032

-0,0154

-0,006

0,00395

0,00712

t+18

0,00092

0,00429

-0,0021

0,00174

-0,0082

0,00148

0,01228

-0,0032

0,00265

0,00209

t+19

0,00934

0,00842

0,00308

0,0139

-0,0177

0,01004

-0,0273

-0,0082

0,00091

0,00473

t+20

0,00402

0,00565

-0,0057

-0,0086

0,00556

0,00553

-0,017

-0,0019

0,00394

0,00421
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Tablo 9’deki degerler kullanilarak olusturulmus Grafik 15 asagida
gosterilmistir.

Grafik 15: 12.10.2020 Olay Tarihli Anormal Getiri Grafigi

XU030 XBANK XUSIN e XGIDA s XTEKS

XUHIZ XTRZM XBLSM e XUTEK e X UMAL

- J

Tiirkiye’de ilkdgretim okullarin agildig: 12.10.2020 tarihi ve sonrasinda
finansal piyasalarda olusan anormal getiriler pozitif seviyede devam
etmistir.

Grafik 16: 12.10.2020 Olay Tarihli Ortalama Anormal Getiri Grafigi
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Analiz edilen tiim sektor endekslerinin olay tarihlerindeki anormal

getirilerinin ortalamasi alinarak Tablo 10 olusturulmustur.

Tablo 10: Ortalama Anormal Getiri Degerleri

Zaman | 11.03.2020 | 18.03.2020 | 10.04.2020 | 15.04.2020 | 3.06.2020 | 11.08.2020 | 12.10.2020
t-20 0,0011 0,0000 0,0000 0,0001 -0,0218 -0,0134 -0,0173
t-19 0,0015 -0,0018 0,0001 0,0001 -0,0183 -0,0243 -0,0155
t-18 0,0016 -0,0010 0,0000 -0,0001 -0,0288 -0,0501 -0,0374
t-17 0,0031 -0,0011 -0,0003 -0,0001 -0,0440 -0,0666 -0,0384
t-16 0,0028 -0,0009 -0,0004 0,0000 -0,0518 -0,0761 -0,0496
t-15 0,0025 0,0002 -0,0006 -0,0001 -0,0522 -0,0885 -0,0606
t-14 0,0021 0,0006 -0,0006 -0,0004 -0,0471 -0,1092 -0,0642
t-13 0,0033 0,0008 -0,0011 -0,0005 -0,0542 -0,1100 -0,0770
t-12 0,0032 0,0022 -0,0013 -0,0007 -0,0670 -0,1174 -0,0494
t-11 0,0014 0,0020 -0,0013 -0,0006 -0,0728 -0,1397 -0,0289
t-10 0,0028 0,0017 -0,0015 -0,0011 -0,0841 -0,1603 -0,0377

t-9 0,0031 0,0013 -0,0012 -0,0013 -0,0849 -0,1558 0,0250
t-8 0,0059 0,0024 -0,0012 -0,0014 -0,1021 -0,1716 0,0400
t-7 0,0048 0,0024 -0,0011 -0,0015 -0,1018 -0,1736 0,0515
t-6 0,0053 0,0007 -0,0013 -0,0012 -0,1059 -0,1845 0,0611
t-5 0,0047 0,0020 -0,0012 -0,0012 -0,1106 -0,2130 0,0606
t-4 0,0036 0,0024 -0,0010 -0,0011 -0,1248 -0,2301 0,0491
t-3 0,0020 0,0051 -0,0011 -0,0013 -0,1233 -0,2461 0,0380
t-2 -0,0027 0,0041 -0,0017 -0,0012 -0,1273 -0,2453 0,0488
t-1 -0,0018 0,0046 -0,0015 -0,0011 -0,1351 -0,2429 0,0529
t-0 -0,0071 0,0039 -0,0016 -0,0011 -0,1394 -0,2514 0,0586
t+1 -0,0083 0,0028 -0,0016 -0,0017 -0,1527 -0,2950 0,0450
t+2 -0,0105 0,0013 -0,0014 -0,0015 -0,1600 -0,3209 0,0332
t+3 -0,0143 -0,0033 -0,0013 -0,0016 -0,1792 -0,3638 0,0353
t+4 -0,0154 -0,0024 -0,0013 -0,0016 -0,1829 -0,3092 0,0399
t+5 -0,0153 -0,0077 -0,0009 -0,0014 -0,1776 -0,3153 0,0489
t+6 -0,0160 -0,0088 -0,0011 -0,0013 -0,1976 -0,2859 0,0336
t+7 -0,0146 -0,0110 -0,0012 -0,0013 -0,2029 -0,2991 0,0374
t+8 -0,0139 -0,0147 -0,0014 -0,0010 -0,2052 -0,2996 0,0500
t+9 -0,0163 -0,0158 -0,0011 -0,0011 -0,2162 -0,2666 0,0364
t+10 -0,0185 -0,0157 -0,0012 -0,0012 -0,2395 -0,2916 0,0355
t+11 -0,0187 -0,0164 -0,0018 -0,0014 -0,2494 -0,3020 0,0376
t+12 -0,0187 -0,0150 -0,0014 -0,0011 -0,2473 -0,3206 0,0380
t+13 -0,0195 -0,0143 -0,0014 -0,0012 -0,2568 -0,3363 0,0265
t+14 -0,0189 -0,0166 -0,0006 -0,0018 -0,2791 -0,3418 0,0211
t+15 -0,0211 -0,0188 -0,0010 -0,0014 -0,2823 -0,3606 0,0165
t+16 -0,0217 -0,0190 -0,0009 -0,0014 -0,2750 -0,3760 0,0392
t+17 -0,0224 -0,0190 -0,0011 -0,0006 -0,2778 -0,3994 0,0403
t+18 -0,0225 -0,0197 -0,0015 -0,0010 -0,2791 -0,4014 0,0414
t+19 -0,0228 -0,0191 -0,0021 -0,0009 -0,2952 -0,4483 0,0412
t+20 -0,0229 -0,0214 -0,0035 -0,0012 -0,2722 -0,4500 0,0408
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Tablo 10°deki degerler kullanilarak olusturulmus Grafik 10 asagida
gosterilmistir.

Grafik 17: Ortalama Anormal Getiri Grafigi
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Giinliik vaka sayilar ile giinliik iyilesen hasta sayilar1 arasindaki farkin
kapanmasi ve normallesme siirecinin baglamasi olumlu bir gelisme
olmasina ragmen negatif getiriye sebep olmustur. Ilkégretim okullarinmn
acilmasi ise endeks getirileri acisindan olumlu olmustur. ilk vakanin
aciklanmasi, birinci ve ikinci tedbir paketlerinin agiklanmasi ve giinliik
hasta sayisinin zirveye ulagmasi ise sifira yakin ama negatif anormal

getiriyle devam ettigi goriilmiistiir.

Grafik 18: BIST30 Endeksinin olay giinlerine gore degerlendirilmesi.

[0,08 )

0,06
0,04
0,02
0
-0,02
-0,04
-0,06
-0,08

e 11.03.2020 em====18.03.2020 10.04.2020 e====15.04.2020

e 3.06.2020 11.08.2020 emm===12.10.2020

106



Malatya Turgut Ozal Universitesi Isletme ve Yonetim Bilimleri Dergisi
Malatya Turgut Ozal University Journal of Business and Management Sciences
Cilt/Volume:2, Sayv/Issue:1, Yil/Year:2021, ISSN: 2717-7890

Grafik 19: XBANK Endeksinin olay giinlerine gore degerlendirilmesi.
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Grafik 20: XBLSM Endeksinin olay giinlerine gore degerlendirilmesi
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Grafik 21: XGIDA Endeksinin olay giinlerine gore degerlendirilmesi
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Grafik 22: XTEKS Endeksinin olay giinlerine gore degerlendirilmesi
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Grafik 23: XTRZM Endeksinin olay giinlerine gore degerlendirilmesi
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Grafik 24: XUHIZ Endeksinin olay giinlerine gore degerlendirilmesi
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Grafik 25: XUMAL Endeksinin olay giinlerine gore degerlendirilmesi
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Grafik 26: XUSIN Endeksinin olay giinlerine gore degerlendirilmesi
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Grafik 27: XUTEK Endeksinin olay giinlerine gore degerlendirilmesi
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Grafik 18 ile 27°nolu grafiklerde incelen her bir endeks ayri olarak
gosterilmistir. Incelenen biitiin endeksler de en ¢cok oynaklik 03.06.2020,
11.08.2020 ve 12.10.2020 tarihlerinde goriilmiistiir. Diger olay
tarihlerinde sifir etrafinda hareketler vardir. [lkdgretim okullarinin
acilmasi ve vaka sayilarindaki olumlu diisiis oynaklig1 artirmistir. En ¢ok
oynaklik XUTEK iken onu XTRZM, XBANK, XGIDA ve XTEKS
endeksleri takip etmektedir. Orta oynaklik seviyesinde ise XBLSM,
XUHIZ, XUMAL ve XUSIN endeksleridir.
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4. Sonug

Tiim diinyada ve Tiirkiye’de etkili olan COVID 19 kiiresel salgminin
finansal piyasalara etkisi Tiirkiye i¢in secilen 6nemli tarihler i¢in olay
yontemi kullanilarak analiz edilmistir. Tiirkiye’deki finansal piyasalarin
yar1 etkin formda oldugu ve anormal getirinin mevcut oldugu sonucuna
varilmistir. Boylece finansal piyasalarda tiim katilimcilarin tam bir bilgiye

sahip olmadiklar1 bunun da anormal getiriyi miimkiin kildig1 goriilmiistiir.

Olay tarihlerine bakildiginda ise piyasalar agisindan en olumlu gelismenin
ilkdgretim okullarinin agilmasi olmustur. lyilesme ve normallesme
stiregleri yatirimcilar tarafindan olumlu karsilanmamis belirsizlik devam
etmistir. Salginin sonuclarinin nereye varacagt bilinmedigi i¢in bu
belirsizlik devam etmistir. Sektorler olarak baktigimizda ise oOzellikle
turizm, tekstil ve bilisim sektorlerinin salgin silirecinden negatif anormal
getiri olarak diger analiz edilen sektorlerden daha fazla etkilendigi
goriilmektedir. Hizmet sektoriiniin ise pozitif anormal getiri olarak analiz
edilen endeksler igerisinde en iyi durumda oldugu gériilmiistiir. Incelenen
tiim sektorlere olay tarihi bazli olarak baktigimizda ilkégretim okullarinin
acilmasi pozitif anormal getiri olusturur iken normallesme ve vaka
sayilarmin azalmasi negatif anormal getiri olusturmustur (Grafik17).
Oynakligin incelen donem ve endekslerde teknoloji, turizm, bankacilik,
tekstil ve gida endekslerinde yiiksek oldugu goriilmiistiir. Bilisim,

hizmetler, finansallar ve sanayi endeksi en az oynakliga sahiptir.

Tim bu verilere baktigimizda Tiirkiye’nin yari etkin formda etkin bir
piyasaya sahip oldugu sonucuna ulasilmistir. Ozellikle okullarin agilmasi
piyasalarda olumlu bir hava estirmektedir. Literatiirde yapilan benzer

caligsmalarda benzer sonuglara ulasildig goriilmiistiir.
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COVID-19 SALGINININ GELISMEKTE OLAN
PiYASALAR UZERINDEKI KISA DONEMLI
ETKILERI: BIR OLAY CALISMASI”

Ars. Gor. Dr. Binali Selman EREN™

OZET

Bu ¢aligmada, COVID-19 (Koronaviriis) un gelismekte olan iilkelerin borsa endekslerine
yatirnmcilarin tepkisi “olay calismasi” (event study) yontemi ile analiz edilmistir.
Calismada olay tarihi olarak Diinya Saglik Orgiitii’niin (DSO) pandemi ilan ettigi tarih
(11 Mart 2020) baz alinmistir. Bu dogrultuda ¢aligsma kapsamina MSCI ACWI endekste
yer alan iilkeler ve 6nemli borsa endeksleri dikkate aliarak analizler gerceklestirilmistir.
Analizler iilkelerin borsa endekslerini ayr ayr1 dikkate alarak olay oncesi (-5...0), olay
giinii (0...0) ve olay sonrasi (0...+5) olmak iizere ii¢ olay penceresinde incelenmistir.
Ayrica tim gelismekte olan iilkelerin borsalarmin tiimi igin (-30...+30) donemdeki
birikimli ortalama anormal getirileri (CAAR) hesaplanmistir. Analiz sonuglarina gore,
olay 6ncesi donem ve olay giinil ile karsilastirildiginda olay sonras1 donemde piyasalarin
negatif yonde daha giiglii bir tepki verdigi goriilmektedir. Ayrica olay sonras1 donemde
iilke bazinda CAAR degerlerinin ¢ogu istatistiksel olarak anlamlidir. Gelismekte olan
tilkelerin timii i¢in 13 farkli olay penceresi ile yapilan analizler ise olay pencerelerinin
hepsinde negatif yonde giiglii yatirime1 tepkisinin oldugunu dogrulamaktadir.

Anahtar Kelimeler: COVID-19, Finansal Piyasalar, Gelismekte Olan Ulkeler, Olay
Caligmasi

SHORT-TERM EFFECTS OF COVID-19 ON
EMERGING MARKETS: AN EVENT STUDY

ABSTRACT
In this study, the reaction of investors to the stock market indices of developing countries
of COVID-19 (Coronavirus) was analyzed with the "event study" method. The date of
the event was based on the date when the World Health Organization (WHO) declared a
pandemic (March 11, 2020). Accordingly, analyses were carried out taking into account
the countries in the MSCI ACWI index and the important stock market indices. The
analyses take into account the stock market indices of the countries separately before the
event (-5... 0), the day of the event (0... 0) and post-event (0...+5) in three event windows.
In addition, cumulative average abnormal returns (CAAR) in the period were calculated
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for all the exchanges of all developing countries (-30...+30). According to our analysis
results, it is seen that the markets reacted more strongly in a negative way in the post-
event period compared to the pre-event period and the day of the incident. In addition,
most CAAR values on a country-by-country basis are statistically significant in the post-
event period. Our analysis of 13 different event windows for all developing countries
confirms that there is a strong negative investor response in all event windows.

Keywords: COVID-19, Financial Markets, Developing Countries, Event Study

1. Giris

Ilk olarak Cin’in Wuhan kentinde ortaya cikan yeni tip koronaviriis
(COVID-19) salgimi 11 Mart 2020 tarihinde Diinya Saglik Orgiitii (DSO)
tarafindan kiiresel salgin olarak ilan edilmistir. Bu tarihten sonra bir¢ok
tilke salginla miicadele etmek i¢in kendi stratejilerini belirlemistir. 6 Nisan
2021 tarihi itibariyle diinya genelinde dogrulanmis 131.309.792 vaka ve
2.854.792 oliim gerceklesmistir (WHO, 2021).

Tablo-1: 06.04.2021 Tarihine Kadar Gerceklesen Toplam Vaka ve Oliim

Sayilari
Ulke Toplam Vaka Sayisi Toplam Oliim Sayist
Arjantin 2.393.492 56.199
Brezilya 12.984.956 331.433
Sili 1.032.612 23.677
Kolombiya 2.446.219 64.094
Meksika 2.250.458 204.147
Peru 1.582.367 52.877
Cek Cumhuriyet 1.553.820 27.057
Misir 205.732 12.210
Yunanistan 275.414 8.380
Macaristan 685.979 21.715
Polonya 2.448.463 55.005
Katar 184.334 306
Rusya 4.589.540 100.717
Suudi Arabistan 393.377 6.704
Giiney Afrika 1.551.964 52.987
Tiirkiye 3.487.050 32.263
BAE 472.148 1.512
Cin 102.949 4.851
Hindistan 12.686.049 165.547
Endonezya 1.537.967 41.815
Giiney Kore 106.230 1.752
Malezya 352.029 1.295
Pakistan 692.231 14.821
Filipinler 803.398 13.435
Tayvan 1.048 10
Tayland 29.571 95

Kaynak: Diinya Saglik Orgiitii (DSO) https://covid19.who.int/table

Pandemi ilam isgiicii piyasalari, kiiresel tedarik zincirleri, tiiketim gibi
birgok alanda kiiresel ekonomiyi etkilemistir (Topcu ve Gulal, 2020).

COVID-19 salgmi yalnizca insan saghigini etkilemekle kalmamig, ayni
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zamanda finansal piyasalar1 da etkilemistir. Pandeminin uzun dénemdeki
etkileri heniiz net degilken, kisa vadeli etkileri {ilkelerin finansal
piyasalarinda siddetli bir sekilde hissedilmistir (Heyden ve Heyden, 2021).
Bu durumun kiiresel ekonomik diizende bir durgunluk ortaya ¢ikarmasi
kacinilmaz goriinmektedir. Kiiresel ekonomik diizende bir¢ok kanali
etkileyen pandemi Ozellikle hisse senedi piyasalarinda yatirimeilarin
davranislarini etkilemektedir ve bu da borsa endekslerine yansimaktadir.
Ekonomik biiyiimenin yavas ve sermaye girislerinin diisiik olmasi dikkate
alindiginda, gelismekte olan piyasalar, pandeminin etkileri ile basa ¢ikmak
i¢cin nispeten sinirli kaynaklara sahiptir ve bu nedenle en kétii sekilde zarar
gormeleri beklenmektedir. Bu baglamda Koronaviris (COVID-19)
salginin gelismekte olan piyasalardaki etkisini degerlendirmek ve anlamak
onemli bir konu haline gelmektedir. Bu ¢alismanin amaci Koronaviriis
salginin gelismekte olan iilkelerin borsa endekslerine kisa donemli etkisini
analiz etmektir. Calismada olay calismasi (event study) yontemini
kullanarak MSCI gelismekte olan piyasalar endeksinde yer alan 26
gelismekte olan tilkenin oncii borsa endeksleri olay oncesi, olay giinii ve
olay sonrasi olmak iizere kisa donemde yatirimci tepkileri analiz

edilmistir.
2. Literatiir

Sermaye piyasalarinda olaganiistii durumlar yatirnmcilarin duyarliligin
etkileyerek yatirimcilarin davranislarini degistirebilmektedir. Bu durum
ise firmalarin hisse senedi fiyatlarin etkileyebilmektedir. Oldukga yeni bir
salgin olmasina ragmen, Koronaviriis (COVID-19)’{in finansal piyasalar
tizerindeki etkisini inceleyen literatiir hizla zenginlesmektedir. Literatiiriin
bu kadar zengin ve cesitli olmasi1 caligmalar arasinda se¢im yapilmasi
zorunlulugunu ortaya ¢ikarmaktadir. Bu dogrultuda bu bdliimde

calismanin amacina uygun bir sekilde COVID-19’un finansal piyasalara
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etkisini olay c¢aligmasi (event study) yontemine gore inceleyen galismalar

dikkate alinmistir.

Heyden ve Heyden (2021) ¢alismalarinda COVID-19 salginin ABD ve
Avrupa bolgesinde hisse senetlerinin kisa donemdeki piyasa tepkilerini
olay c¢alismasi yontemi ile analiz etmislerdir. Analiz sonuglar1 hisse
senetlerinin belirli bir tilkede ilk 6liim duyurusuna énemli 6l¢iide olumsuz
tepki verdigini gostermektedir. Ayrica sonuglar iilkelere 6zgii maliye
politikas1 dnlemlerinin agiklanmasinin hisse senedi getirilerini olumsuz
etkiledigini  gOsterirken, para politikast Onlemlerinin  piyasalari

sakinlestirme potansiyeline sahip oldugunu gostermektedir.

Liu ve digerleri (2020) koronaviriis salgininin Japonya, Kore, Singapur,
ABD, Almanya, talya ve Ingiltere dahil olmak iizere 21 6nde gelen
iilkenin borsa endeksi lizerindeki kisa vadeli etkisini olay calismasi
yontemine gore analiz etmislerdir. Olay c¢alismasi sonuglari bir¢ok iilke
borsasinin koronaviriis salgini sonrasinda hizla diistiigiinii géstermektedir.
Analiz sonuglar1 ayrica Asya iilkelerinin borsalarimin diger iilkelerin
borsalarina kiyasla daha fazla negatif anormal getiri yasadigini

gostermektedir.

Al-Awadh ve digerleri (2020) COVID-19 salginin Cin borsasi iizerindeki
etkisini olay ¢aligmasi yOntemini panel veri analizi yoOntemi ile
birlestirerek analiz etmislerdir. Bulgular, hem teyit edilen toplam
vakalardaki giinliik bliylimenin hem de COVID-19’un neden oldugu
toplam 6liim vakalarinin tiim sirketlerin hisse senedi getirileri tizerinde

onemli olumsuz etkileri oldugunu gostermektedir.

He ve digerleri (2020) COVID-19 salgmin Cin borsasinda farkl
sektorlerdeki isletmelerin hisse senetlerine yatirimcilarin tepkisini olay
calismas1 yontemine gore analiz etmislerdir. Calismanin sonuglari

ulastirma, madencilik, elektrik, 1sitma ve c¢evre sektoriinde faaliyet
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gosteren isletmelerin pandemiden olumsuz etkilendigini buna karsin
imalat, bilgi teknolojisi, egitim ve saglik hizmetleri sektorlerinin salgina

kars1 daha direngli oldugunu gostermektedir.

Alam ve digerleri (2020) COVID-19’un Hindistan Bombay borsasindaki
31 isletmenin hisse senetleri yatirimcilarin tepkisini olay ¢alismasi
yontemi ile analiz etmislerdir. Sonuglar, piyasanin karantina déneminde
onemli 6l¢iide olumlu tepki verdigini, karantina 6ncesinde ise yatimcilarin

panige kapilarak panik satiglart yaptigini gostermektedir.

Pandey ve Kumari (2021) olay ¢alismasi yontemini kullanarak COVID-19
salgimin gelismis ve gelismekte olan iilkelerden 49 borsa endeksi
tizerindeki etkilerini analiz etmislerdir. Calismanin sonuglari, COVID-19
salgininin  kiiresel borsalar1  6nemli o6lgiide olumsuz etkiledigini
gostermektedir. Istatistiksel sonuglar, gelismis piyasalarin uzun vadede
gelismekte olan piyasalara gore sert bir sekilde etkilendigini
dogrulamaktadir. Daha kisa doneminde, gelismis piyasalar {iizerinde
onemli bir yatirimer tepkisi goriilmemistir. Bolgesel diizeyde, Asya
borsalart salgindan Onemli Ol¢iide etkilenirken, Amerikan borsalar
tizerindeki etkilerin hem uzun pencerelerde hem de daha kisa pencerelerde

onemli olmadig tespit edilmistir.

Bash (2020) olay calismasi yontemini kullanarak 30 {ilkenin borsa
endeksinin COVID-19 salgmina yatirimcilarin tepkisini analiz etmistir.
Analiz sonuglari, borsa getirilerinin COVID-19 salgininin ardindan énemli

olumsuz getiriler yasadigin1 géstermektedir.

He ve digerleri (2020) COVID-19’un Cin, italya, Giiney Kore, Fransa,
Ispanya, Almanya, Japonya ve ABD borsa endeksleri iizerindeki etkisini
olay ¢alismasi1 yontemini kullanarak analiz etmislerdir. Ampirik sonuglar,
COVID-19’un iilkelerin hisse senedi piyasalari iizerinde kisa donemde

olumsuz bir etkisinin oldugunu gostermektedir.
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Maneenop ve Kotcharin (2020) calismalarinda COVID-19 salginin
kiiresel havacilik sektoriinde faaliyet gosteren 52 sirketin hisse senedi
fiyatlar1 iizerindeki etkisi olay calismasi yontemi ile analiz etmislerdir.
Sonuglar, ii¢ biiylik COVID-19 duyurusu yapildiktan sonra havayolu hisse
senedi getirilerinin piyasa getirilerinden daha fazla distigini
gostermektedir. Genel olarak, yatirimcilar segilen ii¢ olay sirasinda farkl
tepkiler vermislerdir. En gii¢lii asir1 tepki, Diinya Saghk Orgiitii ve
Trump’in  resmi  aciklamalarmin  olay  sonrast  doneminde
kaydedilmistir. Ayrica bulgular, Bati iilkelerindeki yatirimcilarin son

bilgilere diinyanin geri kalanindan daha duyarli oldugunu gostermektedir.

Sayed ve Eledum (2021) ¢alismalarinda Suudi Arabistan borsasinda 21
farkli sektorde COVID-19’a salginina kisa donemli yatirimer tepkisini
olay caligmasi yontemi ile analiz etmislerdir. Analiz sonuglart Suudi
Arabistan’da resmi olarak onaylanan ilk vakanin agiklanmasi ile birlikte
olay tarihinden 9. giine kadar negatif bir trend izledigini gostermektedir.
Sektor bazinda en yiiksek kayiplar bankacilik, misteri hizmetleri, sermaye
mallari, tagimacilik ve ticari hizmetlerde ger¢eklesmistir. Buna karsin
telekomiinikasyon hizmetleri ve yiyecek ve icecek sektoriinde faaliyet

gosteren isletmelerin hisse senedi getirileri pozitif yonde gerceklesmistir.

Keles (2020) ¢alismasinda COVID-19’un Borsa Istanbul 30 (BiST-30)
endeksinde yer alan isletmelerin hisse senetlerine etkisini olay ¢aligmasi
yontemi ile analiz etmistir. Analiz sonucglarina gore yatirimcilarin
100.vaka, 1000.vaka ve 1000. 6liim haberlerine negatif bir tepki verdigi
tespit edilmistir. Sonuglara gore tasimacilik ve Otomobiller ve Bilesenleri
sektoriinde yer alan isletmelerin pandemiden diger sektorlere gore daha

cok etkilenmistir.
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3. Veri Seti ve Yontem

Bu caligmada, COVID-19 (Koronaviriis)’'un gelismekte olan tilkelerin
borsa endekslerine yatirimcilarin tepkisi “olay ¢alismasi” (event study)
yontemi ile analiz edilmistir. Bu dogrultuda calisma kapsamina MSCI
ACWI endekste yer alan iilkeler ve 6nemli borsa endeksleri dikkate
alinarak analizler gergeklestirilmistir. Tablo 2°de 26 gelismekte olan tilke

ve Oncii borsa endeksleri gosterilmistir.

Tablo 2: Gelismekte Olan Ulkeler ve Borsa Endeksleri

MSCI GELISMEKTE OLAN PiYASALAR ENDEKSI

GELISMEKTE OLAN PiYASALAR

Amerika Ulkeleri Avrupa, Ortadogu Ve Afrika Asya Ulkeleri
Ulkeleri
Arjantin S&P Merval Cek Cumhuriyet  SE PX Cin SHANGHAI SE
Brezilya Bovespa Misir EGX-30 Hindistan Nifty 50
Sili CLX IPSA Yunanistan ATG Endonezya IDX Composite
Kolombiya COLCAP Macaristan Budapest SE Giiney Kore KOSPI
Meksika S&P BMV IPC  Polonya WIG20 Malezya KLCI
Peru Lima General Katar QE General Pakistan KARACHI 100
Rusya MOEX Filipinler PSEI Composite
Suudi Arabistan TASI Tayvan TPEX-50
Giiney Afrika SA TOP 40 Tayland SET
Tiirkiye BIST 100
BAE ADX General

Kaynak: https://www.msci.com/acwi (erisim tarihi:12.03.2021)

Calismada analizler i¢in kullanilan 26 iilkenin borsa endekslerinin giinliik
kapamis fiyatlar1 02.01.2019-30.04.2020 tarihleri arasindaki veriler

www.finance.yahoo.com adresinden elde edilmistir.

Olay calismasi belirli bir olay meydana geldikten sonra menkul kiymet
piyasalarindaki varliklarin olaganiistii getirilerini analiz etmek i¢in uygun
bir yontemdir (He vd. 2020: 2201). Bu ¢alismada, COVID-19 salginin
borsa endeksleri tizerindeki etkisini incelemek i¢in olay caligsmasi
yontemini kullanilmistir. Olay c¢aligmasi yonteminin islerlik kazanmasi

etkin piyasalar hipotezine dayanmaktadir. Bu baglamda etkin bir piyasa,
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varlik fiyatlarinin mevcut tiim bilgileri yansittig1 bir finansal piyasa olarak
tanimlanir (Fabozzi ve Drake, 2009: 4). Bu nedenle yatirimcilar, risklerini,
firsat maliyetlerini ve beklenen enflasyonu telefi edecek bir getiri
beklemektedir. Etkin piyasalar hipotezine gore yatirimcilar bir finansal
varligin getirisini tahmin etme avantajima sahip degillerdir ¢iinki
piyasadaki biitiin aktorler ayni bilgiye erisebilmektedir. Finansal
varliklarin piyasadaki mevcut bilgileri yansitma derecesi bakimindan ii¢
tir piyasa vardir (Elton vd., 2009: 410). Zayif formda etkin piyasada,
mevcut piyasa fiyatlarinin gegmis fiyat hareketlerinin tiim bilgileri
yansittig1 ifade edilir. Farkli bir ifadeyle, yatirimcilar gecmis fiyat
hareketleri ile olaganiistii getiriler elde edemiyorsa bu piyasa zayif formda
etkin bir piyasadir. Yar: gii¢lii formda etkin bir piyasa, finansal varliklarin
fiyatlarinin s6z konusu varligin tim halka agik bilgilerinin verildigi bir
piyasay1 karakterize etmektedir. Bu tiir piyasalarda finansal varliklar
gecmis Dbilgilerin yan1 sira kamuoyuna agiklanan ek bilgileri de
icermektedir. Son olarak giiclii formda etkin bir piyasada finansal
varliklar, piyasadaki tiim bilgileri (kamuoyuna acik olmayanlar dahil)
yansitmaktadir. Olay calismasi1 yontemi piyasalarin yari giiclii formda etki

oldugunu varsaymaktadir (Ang, 2015: 181).

Bir olay calismasi yiiriitiiliirken olay tarihi, olay pencereleri ve tahmin

pencereleri zaman parametrelerinin belirlenmesi gerekir.

Sekil-1: Olay Caligmasi Zaman Cizelgesi

Tahmin Olay Olay Sonrasi
Penceresi Penceresi Pencere

l | 1
T T4 0 T; T3
t

Sekil 1’de bir olay ¢alismasinin zaman ¢izelgesi resmedilmistir. Buna gore

T, ilgili olaymn bildirim tarihini ifade etmektedir. Calismada olayin

120



Malatya Turgut Ozal Universitesi Isletme ve Yénetim Bilimleri Dergisi
Malatya Turgut Ozal University Journal of Business and Management Sciences
Cilt/Volume:2, Sayv/Issue:1, Yil/Year:2021, ISSN: 2717-7890

bildirim tarihi olarak 11 Mart 2020 tarihi dikkate alinarak analizler
gerceklestirilmistir. 11 Mart 2020 tarihinin olay giinii olarak
secilmesindeki amag Diinya Saglik Orgiitiiniin (DSO) COVID-19 salgini
belirtilen tarihte kiiresel salgin ilan etmesidir. T, — T; olay ¢alismasinin
tahmin penceresini gostermektedir. T; —T, tahmin edilen olay
pencerelerinin uzunlugunu gostermektedir. T, — T5; ise olay sonrasi

donemi gostermektedir.

Tahmin penceresinin uzunlugu literatiirdeki caligmalar dikkate alinarak
t_,s0 Ve t_3o olarak belirlenmistir (Cheung, 2011; Curran ve Moran,
2007). Calismada olay pencereleri olarak 3 pencere incelenmistir. Olay
oncesi donem i¢in (-5...0) ; olay giinii i¢in pandemi ilan tarihi olan 11 Mart
2020 (0...0); olay sonras1 donem igin (0...+5) donem dikkate alinarak
birikimli ortalama olaganiistii getiriler (CAAR) ve ortalama olaganiistii
getiriler (AAR) hesaplanmistir. Ayrica gelismekte olan {ilkelerin borsa
endekslerinin tiimii i¢in (-30...+30) donemindeki toplam 13 farkh

pencerede incelenmistir.

Bir olay penceresi genel olarak 7 adimdan meydana gelmektedir (Basdas
ve Oran, 2014). Bu adimlar sirasiyla, olayin tanimlanmasi, se¢im kriterinin
belirlenmesi, normal ve anormal getirilerin hesaplanmasi, tahmin
prosediiriiniin se¢imi, test prosediirii, ampirik sonuglar ve sonuglarin
yorumlanmasidir. Olay c¢alismasi yOnteminin uygulanmasinda birgok
farkli yontem vardir. Dyckman ve digerleri (1984) farkli modellerle
gerceklestirdikleri calismalarinda EKK piyasa modelinin daha iyi sonuglar
ortaya koydugunu belirtmislerdir. Bu nedenle bu galismada tahmin
yontemi olarak En Kii¢iik Kareler (EKK) piyasa modeli tercih edilmistir.

Normal getiriler su formiille hesaplanmustir:

ER;; = a + BRM 1)
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formiilde &« ve B EKK regresyon modelinin sabit ve egim katsayilarini
gostermektedir. RM,,,; t glinliinde karsilastirma endeksinin (ACW!I) getiri
oranini temsil etmektedir. @ ve B katsayilar1 t_,50 Ve t_3, 230 giinliik
tahmin verileri ile hesaplanmistir. Bu dogrultuda anormal getiriler su

sekilde hesaplanir:
AR = Ry — ER;; (2)

formiilde AR;; t giinlinde i1 endeksinin anormal getirisini temsil
etmektedir. R;; t glintideki i endeksinin gercek getirisini ve ER;; t gliniinde

i endeksinin normal getirisini temsil etmektedir.

Karsilagtirma endeksinin ve tiim gelismekte olan iilkelerin borsa

endekslerinin gercek giinliik getirisini hesaplamak i¢in logaritmik getiriler
kullanilmistir. Bu dogrultuda R;; su sekilde hesaplanmustir:

R, = LN (%) x 100 (3)

formiilde P;; i endeksinin t giiniindeki fiyatini ve Pj_q |

endeksinin t giiniinden 6nceki fiyatin1 temsil etmektedir. Olay penceresi

donemindeki her bir giin i¢in ortalama anormal getirileri (AAR) asagidaki

gibi hesaplanmistir:
1
AAR, = ﬁZ?’:l AR; 4)

formiilde AAR; t giiniindeki ortalama anormal getiriyi ve N toplam
endeks sayisin1 gostermektedir. Olay penceresi donemine ait birikimli

ortalama anormal getiriler ise su sekilde hesaplanmistir:

1 n
CAAR, ., = sz CAAR, ., 5)

formiilde birikimli ortalama anormal getiriler (CAAR), t,o0lay

penceresinin  baslangicini ve T, olay penceresinin bittigi tarihi
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gostermektedir. Bu, birikimli ortalama olaganiistii getirinin, olay penceresi

strasindaki tiim olaganiistii getirilerin toplami oldugu anlamina gelir.
4. Analiz Sonuclan

Calisgmanin bu boliimiinde COVID-19 (Koronaviriis)’un gelismekte olan
tilkelerin borsa endekslerine yatirimcilarin tepkisi olay oncesi (-5...0),
olay giinii (0...0) ve olay sonrasi (0...+5) olmak iizere ii¢ olay penceresi
sonuglarina yer verilmistir. Ayrica tim gelismekte olan ilkelerin (-
30...430) donemdeki birikimli ortalama anormal getirileri (CAAR)
incelenmistir. Ayrica calismada Event Study Metrics (ESM) tarafindan
gelistirilen test istatistiklerine de yer verilmistir. Bu dogrultuda hem
parametrik hem de parametrik olmayan testler kullanilmistir. Parametrik
testler olarak T-testi, Patell-Z ve Boehmer, Musumeci ve Poulsen Testi;
parametrik olmayan testler olarak Corrado Rank ve Sign Test istatistikleri
dikkate alinmigtir. Parametrik testler tahmin dénemi ortalama anormal
getirilerin (AAR) normal dagilim varsayimmi altinda saglikli sonuglar
vermektedir. Buna karsin parametrik olmayan testler normal dagilim
varsayimi gerektirmemektedir. Calismada tahmin donemi (estimation
window) ortalama anormal getirilerin (AAR) normal dagilip
dagilmadiginm1  smmamak icin Jarque-Bera normal dagilim testi
kullanilmistir. Tablo 3’de her iilkenin borsa endeksinin normallik testi

gosterilmistir.

Jarque-Bera normallik testi temel ve alternatif hipotezler asagidaki gibi

kurulmaktadir;
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H =Seri normal dagilmaktadir.
H4 =Seri normal dagilmamaktadir.

Tablo 3: Gelismekte Olan Ulkelerin Borsa Endekslerinin Tahmin Dénemi Ortalama
Anormal Getirilerin (AAR) Tanimlayici Istatistikleri

. Standart Jarque-
ULKELER Ortalama Carpikhik Basiklik Prob.
Sapma Bera

Arjantin -8345297 1.27E+08 -15.06666 228.0044 493876.9 0.000000
Brezilya -3.24E-19 0.009429 -0.093200 3.362317 1591007 0.451354
sili 22934731 4.52E+08 11.11832 163.1025 240588.8 0.000000
Kolombiya 1.09E-18 0.006697 -0.034010 2.885748 0.162804 0.921823
Meksika 6.28E-20 0.007006 0.424196 3.530728 9.221592 0.009944
Peru -1.23E-18 0.005371 -0.256011 3.501647 4731388 0.093884
Cek Cumhuriyeti -6.59E-19 0.005512 -0.679391 4.960682 52.40057 0.000000
Misir -2.54E-18 0.010818 -0.785948 7593106 217.0172 0.000000
Yunanistan -1.32E-18 0.011308 0.405693 6.941173 149.0939 0.000000
Macaristan -6.48E-19 0.007544 -0.202258 3.763886 6.880053 0.032064
Polonya 5.20E-19 0.008120 0.404605 3.617154 9.537069 0.008493
Katar -1.23E-18 0.007975 -0.289808 7.775665 213.1078 0.000000
Rusya -1.88E-18 0.007091 0.027638 3.335591 1.065187 0.587080
Suudi Arabistan 1.23E-18 0.011935 -0.561463 6.524744 120.3121 0.000000
Giiney Afrika -157E-19 0.007294 0.069692 2789171 0.588201 0.745201
Tiirkiye 9.75E-19 0.012733 -0.220411 5.812201 74.61327 0.000000
BAE -1.49E-19 0.008178 0.350917 6.950421 148.2394 0.000000
Cin 2.35E-19 0.010301 -0.697258 6.721304 145.4252 0.000000
Hindistan -3.14E-20 0.008790 1.241555 9.219824 413.0126 0.000000
Endonezya -5.86E-19 0.007018 0.089103 3.263730 0.932908 0.627223
Giiney Kore 151E-18 0.007616 -0.466676 3.558257 10.89158 0.004314
Malezya 4.30E-19 0.004910 -0.315885 3.703755 8.235981 0.016277
Pakistan 5.77E-19 0.012298 0.149932 3.014170 0.829852 0.660389
Filipinler 1.16E-18 0.009065 -0.041313 3.261366 0.691907 0.707545
Tayvan -1.62E-19 0.006085 -0.201729 3.496598 3.769779 0.151846
Tayland -1.10E-19 0.006105 -0.406440 4.071997 16.66665 0.000240

*p>0.05

Tablo 3’de Brezilya, Kolombiya, Peru, Rusya, Giiney Afrika, Endonezya,
Pakistan, Filipinler ve Tayvan borsa endekslerinin tahmin dénemi
ortalama anormal getiriler (AAR) Jarque-Bera olasilik degerleri 0.05°ten
bliyiik oldugu i¢in normal dagilim gostermektedir ve sonuglar parametrik
test sonuglarina gore degerlendirilmelidir. Diger iilkelerin borsa endeksleri
ise normal dagilim gdstermediginden parametrik olmayan test sonuglarina

gore degerlendirilmelidir.
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Tablo-4: Gelismekte Olan Piyasalar Olay Oncesi Donem

Ulke Pencere CAAR t-test Patell-z Corrado Rank
Arjantin [-5, 0] 0.0250 0.2443 0.2787 0.2401
Brezilya [-5, 0] -0.1169 -5.0380%** -4.3653%** -2.4840%**
sili [-5, 0] -0.0107 -0.4118 -0.3861 -0.4853
Kolombiya [-5, 0] -0.0920 -5.6473%xx -4,6797%x* -1.3986
Meksika [-5, 0] -0.0235 -0.0235 -1.1510 -0.7932
Peru [-5, 0] -0.0188 -1.3894 -1.1492 -0.3966
Cek Cumhuriyeti [-5,0] -0.0948 -6.7792%** -6.1961%** -3.7260%**
Misir [-5,0] -0.0982 -3.7331%x* -3.1107%** -0.6941
Yunanistan [-5, 0] -0.1695 -6.1616%** -5.3807*** -2.4527**
Macaristan [-5, 0] -0.1214 -6.6148*** -5.9297*** -3.3712%**
Polonya [-5, 0] -0.1348 -6.8040%** -6.3586%+* -3.4025%%*
Katar [-5, 0] -0.0584 -2.9841%xx -2.0873** 0.1618
Rusya [-5, 0] -0.1017 -5.8166%** -5.2728%%* -0.7358
Suudi Arabistan [-5, 0] -0.1239 -4.1599%** -2.8631%x* -0.8167
Giiney Afrika [-5, 0] -0.0029 -0.1655 -0.0959 -0.4592
Tiirkiye [-5,0] -0.0292 -0.9363 -0.8919 -0.5740
BAE [-5, 0] -0.1075 -5.4148%** -4,6612%** -1.3725
Cin [-5,0] 0.0733 2.6848*** 2.3950%* 1.4351
Hindistan [-5, 0] -0.0301 -1.3793 -1.0669 -0.4540
Endonezya [-5, 0] -0.0366 -2.1059** -1.6156* 0.0731
Giiney Kore [-5,0] 0.0015 0.0793 0.1186 -0.4905
Malezya [-5, 0] -0.0031 -0.2524 0.0952 0.7358
Pakistan [-5, 0] -0.0249 -0.8158 -0.6861 -0.4175
Filipinler [-5,0] -0.0418 -1.8316* -1.3716 -0.1983
Tayvan [-5, 0] 0.0123 0.7114 0.5961 0.1931
Tayland [-5, 0] -0.0537 -3.5405%** -2.7796%** -1.0750

*, xx xk sirastyla %10, %5 ve %1 diizeyinde istatistiksel anlamlilig gostermektedir.

Grafik-1: CAAR (-5...0)
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Tablo 4 ve Grafik 1 olay giiniinden (11 Mart 2020) 5 giin 6nceki donemde

gelismekte olan filkelerin borsa endekslerinde gergeklesen birikimli
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ortalama olaganiistii getiriler (CAAR) gosterilmistir. Tablo 4’te Brezilya,

Kolombiya, Cek Cumhuriyeti, Yunanistan, Macaristan, Polonya, Rusya ve

Endonezya borsalar1 igin istatistiksel olarak anlamli CAAR degerleri

gozlemlenmistir. Tablo 4 ve Grafik 1’e gore en yiiksek kaybin sirasiyla
Yunanistan (% -16,95), Polonya (%-13,48) ve Suudi Arabistan (%-12,39)
Macaristan (% -12,14) borsalarinda oldugu goriilmektedir. Buna karsin

Arjantin, Giliney Afrika, Cin, Giiney Kore, Malezya ve Tayvan

borsalarinda 6nemli kayiplar goriilmemistir. Amerika iilkeleri, Avrupa,

Ortadogu ve Afrika iilkeleri ve Asya iilkeleri baglaminda en yiiksek

kayiplarin Avrupa, Ortadogu ve Afrika iilkelerinin borsalarinda oldugu

goriilmektedir.

Tablo-5: Gelismekte Olan Piyasalar Olay Donemi

Ulke Pencere AAR t-test Patell-z Corrado Rank
Arjantin [0,0] 0.0168 0.4038 0.3732 0.7797
Brezilya [0,0] -0.0423 -4.4646%** -4.1241%%* -1.6745%
Sili [0,0] 0.0007 0.0672 0.0623 0.2429
Kolombiya [0,0] -0.0249 -3.7454%%x -3.4681%** -1.6106*
Meksika [0,0] 0.0028 0.3939 0.3628 0.7414
Peru [0,0] -0.0156 -2.8275%% -2.6125%** -1.6106*
Gek Cumhuriyeti [0,0] -0.0162 -2.8290%** -2.6176%** -1.5467
Misir [0,0] 0.0013 0.1212 0.1122 0.2045
Yunanistan [0,0] -0.0141 -1.2554 -1.1623 -1.2783
Macaristan [0,0] -0.0307 -4.1015%** -3.8038%** -1.6490*
Polonya [0,0] -0.0266 -3.2926%** -3.0480%** -1.6234%
Katar [0,0] 0.0265 3.3205%** 3.0690%** 1.6490%
Rusya [0,0] -0.0004 -0.0607 -0.0561 -0.1406
Suudi Arabistan [0,0] -0.0315 -2.5914%%% -2.3850%** -1.6045%
Giiney Afrika [0,0] 0.0216 2.9671%%* 2.7431%** 1.6745%
Tiirkiye [0,0] 0.0249 1.9609** 1.8246* 1.6234%
BAE [0,0] 0.0008 0.1046 0.0973 0.3196
Cin [0,0] 0.0208 1.8633* 1.7289* 1.4700
Hindistan [0,0] 0.0036 0.4031 0.3986 0.6519
Endonezya [0, 0] -0.0015 -0.2077 -0.1941 -0.2940
Giiney Kore [0,0] -0.0075 -0.9529 -0.8834 -1.0610
Malezya [0,0] 0.0166 3.3199%** 3.0770%** 1.6745%
Pakistan [0,0] 0.0049 0.3951 0.3678 0.6391
Filipinler [0,0] 0.0146 15671 1.4474 1.4189
Tayvan [0, 0] 0.0097 1.3766 1.2780 1.4445
Tayland [0,0] -0.0018 -0.2943 -0.2729 -0.4090

*, xx xk sirastyla %10, %5 ve %1 diizeyinde istatistiksel anlamliligi gdstermektedir.
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Grafik-2: CAAR (0...0)
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Tablo 5 ve Grafik 2 olay giintinde (11 Mart 2020) gelismekte olan iilkelerin
borsa endekslerinde gerceklesen ortalama olaganiistii getiriler (AAR)
gosterilmistir. Tablo 5°te Brezilya, Kolombiya, Peru, Macaristan, Polonya,
Katar, Suudi Arabistan, Giiney Afrika ve Tiirkiye iilkelerinin olay giinii
ortalama anormal getirileri (AAR) istatistiksel olarak anlamlhidir. Diger
tilkelerin AAR degerleri ise istatistiksel olarak anlamli degildir. Tablo 5
ve Grafik 2’de olay giiniinde en yiiksek kaybin Brezilya (%-4,23)
borsasinda oldugu goriilmektedir. Brezilya borsasini sirasiyla Suudi
Arabistan (%-3,15), Macaristan (%-3,07) ve Polonya (%-2,66) AAR
degerleri ile takip etmektedir. Buna karsin 6zellikle Katar, Tiirkiye, Giiney
Afrika, Malezya ve Filipinler borsalarinda pozitif AAR degerleri
gozlemlenmistir. Bolge diizeyinde ise Amerika, Avrupa, Ortadogu ve
Afrika tilkelerinin borsalar1 igin negatif bir AAR stz konusuyken Asya

iilkelerinin borsa endeksleri i¢in pozitif bir AAR oldugu goriilmektedir.
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Tablo-6: Gelismekte Olan Piyasalar Olay Sonrasi Donem

Ulke Pencere CAAR t-test Patell-z Corrado Rank
Arjantin [0, +5] -0.0700 -0.6857 -0.8319 -0.3757
Brezilya [0, +5] -0.1217 -5.2465%** -3.7036*** -1.4925
Sili [0, +5] -0.2221 -8.5639*** -6.8554*** -2.7449%**
Kolombiya [0, +5] -0.2917 -17.8972%** -14.6269*** -4.0809***
Meksika [0, +5] 0.0264 15178 0.1955 1.2316
Peru [0, +5] -0.0819 -6.0587*** -4.7419*** -1.2264
Cek Cumhuriyeti [0, +5] -0.2008 -14.3562*** -11.6623*** -3.9661***
Misir [0, +5] -0.1862 -7.0790*** -5.5004*** -1.9309**
Yunanistan [0, +5] -0.1053 -3.8292%** -2.7848*** -2.2283**
Macaristan [0, +5] -0.1652 -8.9968*** -7.2659*** -2.5675%**
Polonya [0, +5] 0.0498 2.5144%** 2.1434** 0.7828
Katar [0, +5] 0.0555 2.8344%** 2.6029*** 1.9309**
Rusya [0, +5] -0.1578 -9.0221*** -6.9014*** -2.2596%*
Suudi Arabistan [0, +5] -0.0796 -2.6721%** -2.2490** -0.3508
Giiney Afrika [0, +5] -0.0828 -4.6469*** -3.6386*** -1.6647*
Tiirkiye [0, +5] -0.0275 -0.8833 -0.6938 -0.7619
BAE [0, +5] -0.1875 -9.4434*** -7.4830*** -1.9361**
Cin [0, +5] 0.0688 2.5207** 1.4443** 1.2838
Hindistan [0, +5] -0.1584 -7.2518*** -5.4596*** -1.8265*
Endonezya [0, +5] -0.1255 -7.2233*** -6.2401%** -3.2981%**
Giiney Kore [0, +5] -0.0984 -5.1207*** -5.0094*** -1.1846
Malezya [0, +5] -0.1044 -8.5456%** -7.1457*** -1.6230*
Pakistan [0, +5] -0.1849 -6.0534*** -4.9084*** -2.6928***
Filipinler [0, +5] -0.2642 -11.5832*** -8.9999*** -2.0248**
Tayvan [0, +5] -0.0714 -4.1441%** -3.9936*** 0.6523
Tayland [0, +5] -0.1115 -7.3495%** -5.1772%** -2.0404**

*, xx xx sirastyla %10, %5 ve %1 diizeyinde istatistiksel anlamliligi gostermektedir.

Grafik-3: CAAR (0...+5)
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Tablo 6 ve Grafik 3 olay giiniinden (11 Mart 2020) 5 giin sonraki donemde
gelismekte olan iilkelerin borsa endekslerinde gergeklesen birikimli
ortalama olaganiistii getiriler (CAAR) gosterilmistir. Tablo 5’te Arjantin,
Meksika, Polonya, Suudi Arabistan, Tiirkiye, Cin ve Giiney Kore
iilkelerinin (0...+5) donemi i¢in birikimli ortalama anormal getirileri
(CAAR) istatistiksel olarak anlamli degildir. Tablo 5 ve Grafik 3’te olay
gilinlinden (11 Mart 2020) 5 giin sonraki donemde en yiiksek CAAR
degerleri sirasiyla Kolombiya (%-29,17), Filipinler (%-26,42), Sili (-
%22,21) borsalarinda gozlemlenmistir. Buna karsin yalnizca Meksika,
Polonya, Katar ve Cin borsalarinda pozitif CAAR degerleri
gozlemlenmistir. Genel olarak gelismekte olan iilkelerin borsalarinda olay
sonrast donemde yatirimcilar negatif yonde giiglii bir tepki verdigi

goriilmektedir.

Tablo-7: Gelismekte Olan Piyasalar Yatay Kesit Ortalama Anormal Getirilerin
Tanimlayici Istatistik Degerleri

Ortalama Standart Sapma Carpikhk Basiklik Jarque- Prob.
Bera
Gelismekte Olan Piyasalar 4.34E-19 0.003410 -0.512791 4.740747 37.41849 0.000000

Not: Jarque-Bera *p>0.05. Gelismekte olan piyasalar yatay kesit ortalama olaganiistii getirileri normal dagilima uygunluk
gostermemektedir. Bu yiizden CAAR degerleri parametrik olmayan test sonuglarina gore degerlendirilmelidir.

Tablo-8: Gelismekte Olan Piyasalar (Ttimii)

Olay CAAR t-test time- t-test Patell-z Boehmer et corrado Sign test
Penceresi series cross-sectional al. rank

[-30, 0] -0.0951 -7.6618*** -5.4358*** -10.2435*** -2.1706** -1.6663* -3.5800%**
[-25, 0] -0.0873 -7.6850%** -4.8958*** -10.1782*** -1.9572** -1.7440* -3.9649***
[-20, 0] -0.0809 -7.9204*** -4.5563*** -10.8073*** -1.9344** -1.6928* -3.9649***
[-15, 0] -0.0753 -8.4467*** -4.2787%** -11.6314%** -1.9148** -1.5876 -3.9649***
[-10, 0] -0.0756 -10.2282*** -5.4292*** -13.3012%** -2.0666** -2.0919** -3.9649***
[-5, 0] -0.0591 -10.8262*** -5.2391*** -13.7204*** -1.9022** -2.1721** -4.3498***
[0,0] -0.0002 -0.0947 -0.0579 -0.7609 -0.1247 0.3603 1.0393

[0, +5] -0.1091 -19.9928*** -5.7704*** -23.6930%*** -1.9998** -3.7748%** -3.1950%**
[0, +10] -0.0680 -9.2014*** -4.3612%** -8.5046*** -1.3553 -1.7857* -2.4251**
[0, +15] -0.0642 -7.1974%** -4.1059*** -7.3753*** -1.2997 -1.5832 -2.8101%**
[0, +20] -0.0447 -4.3729%** -2.9042%** -3.6996*** -0.6721 -0.9312 -2.8101***
[0, +25] -0.0469 -4.1309%** -3.4346%** -3.1052*** -0.7006 -0.6182 -2.8101***
[0, +30] -0.0399 -3.2120%** -2.4168** -2.6253** -0.5323 -0.2638 -1.6553*

*, xx xk sirastyla %10, %5 ve %1 diizeyinde istatistiksel anlamliligr gdstermektedir.
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Grafik 4: Gelismekte Olan Pivasalar (Tdmii)
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Tablo 8’de ve grafik 4’de olay (11 Mart 2020) doneminden onceki (-
30...0), (-25...0), (-20...0), (-10...0) ve (-5...0) donemlerinde giiglii
yonde negatif CAAR degerleri gozlemlenmistir. 11 Mart 2020 tarihinde
ise gelismekte olan piyasalarda gilicli yonde bir tepki olmadigi
gorlilmektedir. Yatirnmcilarin en giiclii tepkiyi olay tarihinden 5 giin
sonraki (%-10,91) donemde verdigi gdzlemlenmistir. Bununla birlikte, (-
30...0), (-25...0), (-20...0), (-10...0), (-5...0), (0...+5) ve (0...+10) olay
pencerelerindeki CAAR degerleri parametrik olmayan testlere gore
anlamliyken diger olay pencerelerinde istatistiksel olarak anlamli bir iliski
tespit edilmemistir. Olay tarihinden sonraki dénemdeki pencerelerde
olaymn etkisinin giderek azaldigi ve piyasalarin giderek toparlandigi

goriilmektedir.
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4. Sonug ve Degerlendirme

Bu c¢alismada, Diinya Saglik Orgiitii (DSO)’ niin koronaviriisiin kiiresel
salgin ilan etmesine gelismekte olan tilkelerin borsalarinin tepkisi olay

caligmasi (event study) yontemi ile analiz edilmistir.

Bu baglamda ilk olarak {iilkelerin borsa endeksleri ayr1 ayr1 olay dncesi (-
5...0), olay giinii (0...0) ve olay sonras1 (0...+5) donem olmak {izere ii¢
pencerede incelenmistir. Olay Oncesi donem ve olay giini ile
karsilastirildiginda olay sonras1 donemde piyasalarin negatif yonde daha
giiclii bir tepki verdigi goriilmektedir. Ayrica olay sonrast donemde tilke

bazinda CAAR degerlerinin ¢cogu istatistiksel olarak anlamlidir.

Ikinci olarak, gelismekte olan iilkelerin tiimii i¢in 13 farkl1 olay penceresi
ile yapilan analizler ise olay pencerelerinin hepsinde negatif yonde gii¢lii
yatirimer tepkisinin oldugunu dogrulamaktadir. Ozellikle olay &ncesi
donemdeki CAAR degerinin ¢ogunlugu istatistiksel olarak anlamlidir.
Analiz sonuglari olay tarihinden 5. giine kadar olan dénemde piyasalarin
panik i¢inde oldugu ve en yiiksek kayiplarin olustugunu gdstermektedir.
Olay sonrasinda 10. giinden itibaren borsalarin giderek toparlandigi
sOylenebilir. Sonuglara genel olarak bakildiginda, Covid-19 salgminin
gelecekteki belirsizlik nedeniyle, gelismekte olan piyasalarda panik

satislarinin oldugunu gostermektedir.

Bu c¢alisgmada Covid-19 pandemisinin gelismekte olan iilkelerdeki oncii
borsa endekslerine kisa ddnem etkileri analiz edilmistir. ilerleyen
zamanlarda gelismis ve gelismekte olan iilkelerin farkli ekonomik
gostergeleri ile pandeminin hem uzun dénem hem de kisa dénem etkilerini

inceleyen caligmalar yapilabilir.
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Saglik iletisimi uygulamalari, hem devlet ve kar amaci giitmeyen diger kuruluslar hem de
0zel saglik kuruluglar tarafindan yapilmakta ve yapilirken de genellikle pazarlama arag
ve yontemlerinden faydalanilmaktadir. Bu ¢alisma, saglik iletisimi faaliyetleri yapilirken
hangi unsurlara dikkat edilmesi gerektigini pazarlama bakis agisiyla ortaya koymaya
caligmaktadir. Son yillarda saglik alaninda dikkat ¢eken healthism, tibbilestirme ve saglik
okuryazarhig1 gibi kavramlara da yine pazarlama bakis agisiyla yaklasiimakta ve bu
kavramlar yine saglik iletisimi icerisinde degerlendirilmektedir. Calismanin sonunda ise
saglik iletisimi ve pazarlama ¢ergevesinde gozden gecirilen tim bu kavramlar, pazarlama
yonll saglik iletisimi ad1 altinda 6zet bir sema ile sunulmaktadir.
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ABSTRACT

Health communication practices are carried out by both the state and other non-profit
organizations and private health organizations, and marketing tools and methods are
generally used when they are practised. This study tries to reveal which factors should be
taken into consideration while practising health communication activities from a
marketing perspective. Concepts such as healthism, medicalization and health literacy,
which have attracted attention in the field of health in recent years, are also approached
from a marketing perspective and these concepts are also evaluated within health
communication. At the end of the study, all these concepts which are reviewed within the
framework of health communication and marketing are presented in a summary scheme
under the name of marketing-oriented health communication.
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1. Giris

Geleneksel pazarlama anlayisi fiziki iiriin esasina yani somut iiriinlere
dayanmaktadir. Ancak insanlarin iirinlerin sadece somut faydalariyla
yetindigi zamanlar ¢ok geride kalmis, hatta trtinlerin sembolik faydalari,
fiziksel faydalarimin Oniine ge¢mistir. Somut iriinlerde yasanan bu
degisim ise geleneksel pazarlama karmasinin igeriklerinin ve tanimlarinin
degismesine neden olmustur. Geleneksel pazarlama anlayisi, soyut driinler
diye nitelendirebilecegimiz hizmetlerin, gittik¢e ¢esitlenmesi ve iilkelerin
gayri safi milli hasilalarinda 6nemli bir yere sahip olmasi nedeniyle hizmet
isletmeleri agisindan gittikge yetersiz bir hale gelmis ve hizmet
pazarlamasi alt disiplininin gelisimine ihtiya¢ duyulmustur. Hizmetlerin;
elle tutulamamasi, test edilememesi ve iiretildigi yer ve anda tiketilmesi
gibi 6zellikleri, insan faktdrinin isin igine birebir girmesine neden olarak
kisilerarast iletisimin hizmet sektorindeki Onemini ve onu etkin

kullanmanin zorunlulugunu ortaya koymustur (Gronroos, 1990:47).

[letisim her sosyal disiplinin icerisinde bulunan ve siklikla faydalanilan bir
unsurdur. Clinkii insana ulasmanin, onu anlamanin ve insan davranislarini
sekillendirmenin ilk basmag iletisim kurmaktir. Pazarlama bilimi de diger
sosyal  bilimler gibi iletisim unsurundan  birinci  derecede
faydalanmaktadir. Pazarlama karmasi unsurlarindan tutundurmanin,
sonradan pazarlama iletisimi olarak nitelendirilmesinin, isletmelerin
tilketicilere sundugu tiim degerlerin iginde iletisim barindirmasi
zorunlulugundan kaynaklandigi diisliniilmektedir. Devaminda ise
isletmenin, pazarlama iletisimi de dahil olmak Uzere tim pazarlama
karmasini ¢evreleyen biitiinlesik pazarlama iletisimi kavrami ortaya
cikmistir ki bunun da yine iletisimin, pazarlama disiplinindeki 6éneminin
tezahiirii oldugu soylenebilir. Ciinkii siirekli degisen insan istek ve
ihtiyaglarinin anlasilmasinin ve bu sayede olabilecek uzun dénemli ve cift

kazananli deger degisiminin baska yolu bulunmamaktadir. Ayrica
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tiikketicilerin tiim istek ve ihtiyaclarini karsilamak, onlar1 boliimlendirmek
veya kategorize etmek baglaminda islevsellik kazanmak igin hizmet
pazarlamasinda bazi alt disiplinler bulunmaktadir. Saglik i¢in saglik
hizmetleri pazarlamasi, turizm i¢in turizm pazarlamasi vb. alt disiplinler,
bu kazanilmak istenen islevselligin bir tezahiiriidiir. Bu sayede pazarlama
yol ve yontemleri, tim hizmet tlrlerine daha mikro dizeyde

ulagsabilmektedir.

Saglik iletisimi, bir 0riin pazarlamak amaciyla tasarlanmamistir. Ancak
pazarlama ara¢ ve yontemlerinden faydalandigi bilinmekle beraber saglik
hizmetlerinde pazarlamanin kabul edilmesi ile ortaya c¢iktig1
disiintlmektedir (Okay, 2016: 18). Saglik iletisimi disiplini, toplumsal
anlamda olumlu saglik davranisi gelistirme adina pazarlama ve iletisim
araclarim1 kullanarak c¢aligsmalarini siirdiirmektedir. Ama tipki sosyal
pazarlama gibi kamu otoriteleri tarafindan olumlu bir davranis degisimi
olusturmak adina yapilabildigi gibi ticari isletmeler tarafindan tercih
edilmek ve kurum imaj1 olusturmak adina da yapilabilmektedir. CUnkd
saglik sektoriinde reklam basta olmak tizere bir¢ok tutundurma araci kanun
ve yonetmeliklerle yasaklanmistir. Ancak 6zel saglik kuruluslarinin bir
ticari isletme oldugu ve rekabet ortaminda saglik iletisiminin pazarlama
arag ve yontemlerinden de siklikla faydalandigi diisiiniildiigiinde bu
noktada bir bulaniklik géze carpmaktadir. Bu bulaniklik ¢alismanin ¢ikis

noktasini olusturmus ve su sorular etrafinda ¢alisma sekillendirilmistir:

e Saglik sektoriinde pazarlama iletisiminin yasalar, yonetmelikler ve
etik ilkeler ile sekillendirilmis veya baskilanmis hali, saglik
iletisimi midir?

e Saglik iletisimine pazarlama perspektifinden bakmak gerekli
midir?

e Sosyal pazarlamadan ticari fayda beklentisini ¢ikarirsak saglik

iletisimine mi ulasiriz?
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e Pazarlama perspektifinden bakildiginda saglik iletisiminin

unsurlari neler olmalidir?

Bu caligma saglik iletisiminin pazarlama disiplini igerisindeki yerine
odaklanmaktadir. Artik pazarlanabilir bir iiriin olan saglik ile ilgili, saglik
iletisimi ad1 altinda yapilan pazarlama faaliyetleri ve her kurum, bilim ve
kisi tarafindan manipiile edilerek tanimlanan sagligin, saglik tiketim

davranisina doniismesi Uzerine kurgulanmaktadir.

Saglik hizmetlerinin 6nemli bir kismi artik 6zel sektor kuruluslar
tarafindan verilmektedir. Saglik ile ilgili tim tani, tedavi, ilag vb.
unsurlardan olusan saglik sektoriinde, ciddi bir rekabet bulunmaktadir.
Ancak cesitli yasalar, yonetmelikler, kilavuzlar ve etik ilkeler tarafindan
sektoriin tanitim ve pazarlama faaliyetleri baskilanmaktadir. Bu durum
sektorl niyeti pazarlama olan saglik iletisimi faaliyetlerine itmektedir. Bu
noktadan hareketle saglik iletisimi disiplinin pazarlama disiplini

icerisindeki yerini netlestirmek gerekmektedir.

Calismada  Oncelikle saghk iletisimi ile pazarlama disiplini
iliskilendirilerek literatiir destegi ile saglik iletisiminin pazarlama
disiplinine ait bir alt disiplin olabilecegi degerlendirilmektedir.
Devaminda ise saglik iletisimine pazarlama perspektifinden bakildiginda
dikkat edilmesi gereken tiim unsurlar yine literatiir destegi ile belirtilmekte
ve sonug olarak pazarlama perspektifinden saglik iletisimi unsurlar
sematize edilmeye calisilmaktadir. Literatiirde saglik iletisimini, hasta-
hekim iletisimi, halkla iligkiler faaliyetleri ve sosyal pazarlama
uygulamalar ile iliskilendirilen ¢alismalar bulunsa da yapilan saglik
iletisimi faaliyetlerinin bir satin alma ile sonuclanmasi ve ticari anlamda
da bu faaliyetten bir kar beklenmesi durumunda, saglik iletigsimi
faaliyetlerinin pazarlama iletisimi faaliyeti olabilecegini degerlendiren bir
calismaya rastlanilmamustir. Ustelik literatiirdeki calismalar yazili, gorsel

veya sosyal medyanin analizinden Oteye gecememektedir. Bu calisma
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saglik iletisiminin pazarlama yonlii sentezini yaparak literatiire katki

saglamay1 hedeflemektedir.
2. Saglik iletisimi ve Pazarlama

Saglik, 1948 yilinda Diinya Saglik Orgiitii tarafindan “yalnizca hastalik ve
sakatlik durumunun olmayis1 degil ayni zamanda bedensel, ruhsal ve
sosyal yonden tam bir iyilik halidir” seklinde tanimlanmigtir. Tanimin
icerisinde yer alan sosyal iyilik hali, her kisiye gore farkli algilamalar
icermekte ve bu durum da tanimin; her zamanda, her kiside ve her yerde
degisik bir sekilde yapilabilmesine neden olmaktadir. Ustelik sosyal iyilik
hali sdylemi, tim sosyal ¢evreyi de kapsadigindan toplumsal bir bakis agis1
ile saglik kavramina bakilmasinmi zorunlu hale getirmektedir (Karaca,
2015: 4). Sosyal cevre ise ekonomik, fiziksel, kultlrel, siyasi vb. bircok
cevresel faktorden etkilenen dinamik bir yapidir ve hepsi ayri bir ¢calisma
konusudur. Ancak saghiga toplumsal pencereden bakmak sosyal sagligin
saglanmasi agisindan elzem goriinmektedir. Bu nedenle sagligi korumak,
gelistirmek ve devaminda da siirdiiriilebilir iyilik haline ulagmak icin
saglik davranisim1 yonlendirmek gerekmektedir. Bu noktada ise saglik

iletisimi disiplini devreye girmektedir.

Saglik iletisimi, 1970’11 yillarda Amerika’da ortaya ¢ikmustir. Bir¢ok
tanim1 bulunmakla beraber en giincel tanimi su sekildedir: “Saglik ve
saglikly olmamn, hastalik ve rahatsizligin tammlanmasinda, ayrica bu
saghk sorunlart ile basa ¢ikma yollari ile ilgili stratejilerin
gelistirilmesinde iletisimin oynadigi roliin dikkate alinarak, iletisimin
saglik ve saglik hizmetleri tizerindeki etkisinin incelenmesidir” (Lederman
ve vd.’nden Aktaran Cinarli 2020: 48-49). Toplumsal veya kamusal saglik
temelinde disiiniildiigiinde saglik iletisimi, aslinda devletler tarafindan
uzun yillardir kullanilmaktadir. Cilinkii salginlarla bas edebilmek veya

toplum sagligini korumak icin yapilacak saglik uygulamalarini duyurmak
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adina devletler saglik iletisimini hep kullanmak zorunda kalmislardir.

Ancak bir disiplin olarak ortaya ¢ikis1 yakin ge¢miste gergeklesmistir.

Saglik iletisimi uygulamalari ile amaglanan bireysel saglik davraniglarina
yon vererek sagligi korumak ve sagligi gelistirmek adina farkindalik
olusturmak ve boylelikle toplum sagligina ulagsmaktir (Kogak ve Bulduklu,
2013: 5). Gortildiigii iizere saglik iletisiminin amaci sosyal fayda lizerine
kurgulanmaktadir. Ancak, saglik ile ilgili yapilan is ve islemlerin 6zel
sektor eliyle de yapilmaya baglanmasi, sagligi korumak ve gelistirmek
adina yapilan harcamalarda cesitli sektorlerin ve 6nleyici tedavilerin
ortaya ¢ikmasi ve hemen hemen her hastalik i¢in farkli se¢eneklerin
sunulmasi, insanlarin sosyoekonomik kosullarina gore tercih etmis oldugu
tiiketim metalarina saghgin da eklenmesi gibi etkenler, nihayetinde saglik
hizmetlerinin tamaminda pazarlama ara¢ ve yontemlerinin kullanilma

mecburiyetini dogurmustur (Okay, 2016: 16-18).

Iletisim; isletmelerin, pazarlama iletisimi adi1 altinda, kendilerine girdi
saglarken, tiiketicilerin istek ve ihtiyaglarii Dbelirlerken, 0retim
oncesinden baslayip son kullanicinin son faydasina kadar uzanan bir
stirecte tiiketiciyle uzun donemli bir iligki kurarken kullandig1 en biiyiik
enstriimandir. Tim bunlardan hareketle saglik iletisimi ve pazarlama
disiplinlerinin iliskisini net olarak ortaya koymak gerekmektedir. Bunun
icin de hizmet pazarlamasi, saglik hizmetleri pazarlamasi, sosyal
pazarlama ve pazarlama iletisimi kavramlarinin saglk iletisimi ile
iliskilendirilmesi gerekmektedir. Bilindigi iizere hizmetler birgok yonden
somut tirlinlerden farklidir. Bu nedenle de farkli pazarlama karmalari
oldugu gibi her hizmet kolu i¢in de ayrica sekillendirilen pazarlama
iletisim, arag, yol ve yontemleri olmak zorundadir. Saglik uygulamalari,
bir hizmettir ve pazarlamanin bir alt disiplini olan saglik hizmetleri
pazarlamas1 adi altinda degerlendirilebilmektedir. Hem iletisim

barindirmas1 hem de pazarlama arag ve yontemlerinden faydalanmasi
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sebebiyle saglik iletisimi, pazarlama iletisiminin tiim bilesenlerinden de
faydalanmaktadir. Ancak iletisim yol ve yontemleri ile kar amaci
gutmeyerek olusturmaya veya degistirmeye calistigt saglik davranisi

niyeti nedeniyle sosyal pazarlamanin alanina dahil oldugu diistiniilebilir.

Sosyal pazarlama, toplumsal veya sosyal konularda davranis degisikligi
olusturmak i¢in pazarlama ara¢ ve yontemlerinden faydalanilmasi olarak
tanimlanabildigi gibi ticari igletmelerin tercih edilmek veya toplumsal
begeniye yol agacak imaj yaratmak adina pazarlama faaliyetlerinde sosyal
konulara deginmesi olarak da tanimlanabilmektedir (Kaya, 2015: 319).
Sosyal pazarlama tanimindan hareketle saglik iletisiminin, sosyal
pazarlamanin kar amaci giitmeyen kismini pazarlama ara¢ ve yontemleri
ile yerine getiren bir disiplin oldugu sdylenebilmektedir. Tabi ki bu sadece
kamu giicii veya devlet otoritesi ile yapildiginda miimkiin gériinmektedir.
Ancak kar amaci giidiilerek saglik iletisimi faaliyeti gerceklestirilirse
sosyal pazarlamanin diger kismima denk gelmekle beraber saglik iletigimi
uygulamalarinin =~ pazarlama  faaliyeti  olarak  algilanabilecegi
diistiniilmektedir. Bu ayrimin net olarak yapilmamasinin veya yapilmak
istenmemesinin, saglik hizmetlerinin tanitim faaliyetleri ile ilgili ¢ikarilan
yasa ve yonetmeliklerden ve saglikla ilgili etik ilkelerden kaynaklandigi
distiniilmektedir. Belirtilen yasa, yonetmelik ve etik ilkelerden en

onemlileri agagidaki gibidir:
» Tababet ve suabat1 san’atlarinin tarzi icrasina dair kanun, 1928
* Tiirk tabipler birligi kanunu, 1953
* T1bbi deontoloji nizamnamesi, 1960
+ Uremeye yardimci tedavi yontemleri yonetmeligi, 1987
* Hekimlik meslek etigi kurallari, 1998

* Tiirk tabipler birligi disiplin yonetmeligi, 2004
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* Ozel hastaneler yonetmeligi, 2004

* Ayakta teshis ve tedavi yapilan 6zel saglik kuruluslart hakkinda
yonetmelik, 2008

* Halkla iligkiler personeli ve tibbi sekreter istihdami genelgesi,

2010

* Hekimler ile saglik kurum ve kuruluslarinin elektronik

ortamlardaki paylasimlarina iligkin kilavuz, 2017
* Tip etigi ve ilkeleri

Ozel saglik kuruluslari saghk sektdriine girmeden Once tiim saglik
hizmetleri, sadece devlet eliyle karsilanabilmekteydi. Her iilke ve bolgede
farkl1 olmakla beraber 6zel saglik kuruluslarinin sektére dahil olusu son
50 yila dayanmaktadir. Saglik iletisimi ve saglik hizmetleri pazarlamasinin
ortaya c¢ikisinin da aymi zamanlara denk gelmesinin tesadiif olmadigi
diisiiniilmektedir. Hatta son 20 yila bakildiginda saglik sektoriinde rekabet
ortaya c¢ikana kadar ne doktorlarin ne de saglik hizmetleri sunan
kurumlarin aklina pazarlama gelmistir. Ancak pazarin dinamikleri iginde
operasyonel ve finansal olarak tutunabilmek icin kokli degisiklikler
yapmak elzem olmustur (Corbin vd., 2001: 7). Unutulmamalidir ki saglik
hizmeti, bedeli ister kamu otoritesi tarafindan ister hastanin kendisi
tarafindan, isterse Gglincu taraf ddeyiciler tarafindan karsilansin tani ve
tedavi i¢in bir 6deme icermektedir (Istiroti, 2017: 8). Bu nedenle her ne
kadar 6zel hastaneler onlara misafir, konuk vb. isimlerle hitap etseler de
onlar saglik tiilketim davranisi gerceklestiren bir tiiketici, bir miisteri
olmaktadirlar. Bu nedenle onlar1 anlamak, davraniglarini etkilemek, istek
ve ihtiyaglarini kargilamak, memnun etmek ve sadakat olusturmak igin
pazarlama bakis acist ile yaklasmak gerekmektedir. Saglik iletisimi ile
saglig1 gelistirmek, korumak ve olumlu saglik davranigi olusturmak adina

sosyal pazarlama araglari ile birtakim faaliyetler yapilabilmektedir. Ancak
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bu faaliyetler, pazarlama iletisimi arag, yol ve yontemleri ile ve dolayisiyla
bir pazarlamaci bakis acisiyla desteklenmez ise 6zel sektor igerisindeki

rekabette kaybetmekten Oteye gecilemeyecektir.

Her hizmet tiiriiniin kendine 0zgli farkliliklart oldugu gibi saghk
hizmetlerinin, saglik endiistrisinin ve saglik hizmeti tiiketicilerinin de
kendine 6zgu o6zellikleri bulunmaktadir. Bu Ozelliklerin en dnemlileri
asagidaki gibi siralanabilir (Sahin, 2013: 15-20):

eSaglik hizmeti talebinin genellikle beklenmedik zamanlarda
olusmasi ve neredeyse hi¢ tahmin edilememesi

e Saglik hizmeti ile ilgili tiiketici bilgi diizeyinin kisitlhi olmasi
nedeniyle talep niteliklerinde hekimlerin belirleyici rol oynamasi

e Saglik hizmeti ddeyicilerinin devlet, 6zel sigorta ve sahis olarak
degisiklik gosterebilmesi

eSaglik hizmeti sektoriinde devlet etkisi ile karli olmayan
hizmetlerin de sunulma zorunlulugu

e Saglik hizmeti sunan Orgiitlerin teknoloji diizeyinin, personel
kalitesinin ve ddeme c¢esitliliginden dolay:1 fiyat farkliliklarini

karsilagtirmanin zorlugu

Sadece yukarida belirtilen 6zelliklere bakildiginda bile saglik iletisiminin
saglik hizmetleri endiistrisinin tamamina hitap etmesinin imkansizlig1 ve
saglik iletisimine pazarlama iletisimi penceresinden bakilmasinin
zorunlulugu anlasilabilmektedir. Ancak yasalar, yonetmelikler, etik ilkeler
ve hekimlik mesleginin toplumsal algidaki ulviligi; reklam, taniim ve
pazarlama faaliyetlerini bu kadar engellemekteyken nasil olacak da saglik
sektoriinde hizmet veren isletmeler rekabet kosullariyla bas edebilecek?
Bu engellere ek olarak 6zellikle son yillarda belki de bir salgin olarak
nitelendirilebilecek tibbilestirme ve healthism kavramlarina da deginmek

gerekmektedir. Cunku bu iki kavramin, saglik sektoriine pazarlama bakis
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acistyla bakma zorunlulugunun diger iki Onemli nedeni oldugu

diistiniilmektedir.

Tibbilestirme, aslinda tibbi bir ¢oziim gerektirmeyen yaslanma, beslenme
gibi olgularin insanlarin yagam tarzlarindaki degisiklik sonucunda tibbin
konusu haline getirilmesi ve tedavi kapsamina alinmasi olarak
tanimlanabilmektedir. Tibbilestirmenin hayatimizin bahsedilen rutinlerine
nifuz etmesi, saglik sektorii ile iliski igerisinde olan bircok sektori
beslemektedir. Ciinki insanlar saglikli olmak adina yapilabilecek her seyin
tibbi bir karsiligimi aramakta ve tibbilestirilen hayatin saglik tiiketimi
harcamalarinda kaybolmaktadir. Bu tibbilestirme salgini, Kultir( de ele
gecirdikten sonra her problem tibbi olarak tanimlanip caresi de tip
cozlimlerinde aranmaktadir. lllich, bu durumu sagligin gasp edilerek
Ozgiirligiin ele gegirilmesi olarak nitelendirmektedir. Healthism ise
kisinin hastalanmasinin sebebinin kendisi oldugunu ve sorumlulugun da
sadece kiside olmasi gerektigini savunan bir ideolojidir. Dolayisiyla
saglikli olmak veya fiziksel olarak iyi olmak adina yapilan tiim tiikketim
ideolojilerini “olmasi gereken budur” mantig1 ile bireysellestiren ve
sorumlulugu tamamen kisiye yiikleyen bir yap1 olmaktadir (Bilisli, 2018:
14; 1llich, 2011: 91). Healthism kavrami, Tiirk¢e yazinda saglikli olma
kiiltiri veya saglik¢ilik olarak karsilik bulmaktadir (Delibag ve
Kankurdan, 2020: 73; Atilla ve Isler, 2015: 223). Healthism, yiikledigi
bireysel sorumluluklarla toplumsal saglik ve diizen anlaminda olumlu
katkilar sunsa da saglik tiiketimi adma kisileri tiikketim davranislarinda
serbest piyasa igerisinde yalnizlastirmakta veya sektorel kurbana
cevirmektedir. Eger arastirilan konunun igerisinde saglik ile ilgili bir
davranmis var ise pazarlama bilimi de dahil olmak Uzere tim sosyal
bilimlerde, tibbilestirme ve healthism kavramlarmin da (zerinde

durulmasi1 6nem arz etmektedir.
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Ozetle, saglik iletisimini anlamak, pazarlama disiplini icerisinde

degerlendirmek i¢in;

e Saglik ile ilgili reklam ve tanitim uygulamalarini iceren yasa,
yonetmelik, kilavuz ve etik ilkeleri

e Pazarlama iletisimini ve 6zellikle i¢inde bulunan halkla iligkiler
unsurunu

¢ Sosyal pazarlamay1

e Tibbilestirme ve Healthism kavramlarini iyi anlamak
gerekmektedir. Ciinkii saglik iletisiminin ancak bu sekilde

anlasilabilecegi diigiiniilmektedir.

Tabi ki bu degerlendirmede arz yonlii bir bakis agis1 hakimdir. Ancak
saglik iletisimi adina resmin tamamini1 gorebilmek i¢in tiiketici veya hasta
tarafin1 da iyi anlamak ve degerlendirmeye dahil etmek gerekmektedir.
Saglik ile ilgili bir problem s6z konusu oldugunda insanlar yogun bir bilgi
arayisina girmektedirler. Onceleri es, dost veya akraba yoluyla toplanan
bilgiler simdi internet ve sosyal medya araciligi ile diinyanin her yerinden
toplanmakta ve paylasilmaktadir. Saglik gibi hassas bir konuda da agizdan
agiza iletisim ve elektronik agizdan agiza iletisimin etkisini gdz ardi
etmemek gerekmektedir. Ozellikle giiven noktasinda, saghk hizmeti
alanlarin yaptig1 yorumlara, saglik profesyonellerinin paylagimlarina
nazaran toplum tarafindan daha ¢ok kiymet verildiginden dolay1 agizdan
agiza iletisim, saglik tiiketimi davraniginin en Snemli ydnlendiricisi
olmaktadir. Tiiketici yonlii bakis agisinda agizdan agiza iletisimin objektif

basarisini ise saglik okur yazarliginin nitelikliligi belirlemektedir.

Saglik okur yazarliginin terim olarak ilk kullanimi 1974 yilinda Smonds
tarafindan kaleme alinan bir makalede gergeklesmistir (Egbert ve Nanna,
2009). Pek ¢ok tanimi olsa da Diinya Saglik Orgiitii’ne gore saglik okur-
yazarhig: “Saglikli olma halini korumak ve gelistirmek i¢in bireylerin

saglik bilgisine ulasmasi, anlamas1 ve kullanmas1 konularindaki biligsel ve
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sosyal becerileri ve motivasyon diizeyleridir” seklinde tanimlanmaktadir
(Nutbeam, 1986). Tamimdan da anlasilacagi tizere saglik iletigimi
cabalarinin tiimiiniin hitap edecegi kitlenin saglik okur yazarlig
noktasinda nitelikli bir yapiya sahip olmamasi, iletisimin en biiyiik
giiriiltiisii olacaktir. Yani saglik iletisimi formiilii nitelikli saglik okur
yazarlik seviyesine hitap etmedigi slirece mesajin planlanmasi da hedefe
ulagsmas1 da bilinmezliklerle dolu olacaktir. Bu nedenle saglik tiiketim
davranigina bireysel, toplumsal veya kurumsal olarak optimum diizeyde
yon vermek, hedef kitlenin nitelikli saglik okur yazarlik seviyesinde
olmasi ile miimkiin goriinmektedir. Sonug olarak, saglik iletisiminin arz
yonli bakis acistyla degerlendirilmesine, nitelikli saglik okuryazarlik
seviyesi ile donatilmis agizdan agiza pazarlama iletisimini dahil etmek,

saglik iletisiminin kapsayici bir bakis acgis1 ile ele alinmasini saglayacaktir.
3. Literatiir Taramasi

Literatiirde saglik iletisimini konu edinen yiizlerce ¢aligma bulunmaktadir.
Ancak yapilan ¢aligmalar genellikle yazili, gorsel veya sosyal medyanin
analizi ve hasta-hekim iletisiminden Oteye gegememistir. Hatta yapilan
calismalarda halkla iligkiler calismalari ile yapilan saglik iletisimi
uygulamalarina veya sosyal pazarlamanin toplumsal fayda yoniiniin
vurgulandi1 ¢alismalara agirlik verilmistir. Ustelik &nceki baslik altinda
belirtilen tibbilestirme, healthism, agizdan agiza pazarlama ve saglik
okuryazarligi kavramlari, literatiirde ayr1 ayr1 islenip saglik ile
iligkilendirilse de saglik iletisimi disiplini ¢ercevesinde beraberce
kullanilmamusgtir. Saglik iletisiminin en énemli araglarindan kabul edilen
sosyal pazarlama ve halkla iliskilerin, pazarlama disiplininin 6nemli
unsurlarindan olmasi bu iki konunun etrafinda literatiirii sekillendirse de
bu caligmada 151k tutulmak istenen, saglik iletisimi adi altinda yapilan
faaliyetlerin niyetine odaklanmaktir. Cunki bu ¢alisma, yapilan saglik

iletisimi faaliyetlerinin bir satin alma ile sonuglanmasi ve ticari anlamda
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da bu faaliyetten bir ka&r beklenmesi durumunda, saglik iletisimi
faaliyetlerinin pazarlama iletisimi faaliyeti olabilecegini ve insanlari saglik
tiketim harcamasina yonlendiren ama yasa ve yonetmelik baskist ile
saglik iletisimi adi altinda yapilan bazi pazarlama uygulamalarinin
oldugunu savunan bir bakis agistyla hazirlanmistir. Bu nedenle literatr
taramasinda da bu niyeti, ¢ikarimi ve baskiy1r yansitan, c¢alismanin
kavramsal cercevesinde belirtilen noktalarla iliskili ve saglik iletisiminin
pazarlama yonlu sentezine katki sundugu diisiiniilen bazi calismalara
deginilmektedir. Literatlirde taranan calismalar, dort bashik altinda
toplanmaktadir. Bu basliklar: tibbin ticarilestirilmesi, satig niyetli tanitim,
healthism ve tibbilestirmenin satig artirici giicli ve saglik okuryazarliginin
saglik tiiketim davranigina etkisi olarak verilmektedir. Tiim bu basliklarin
saglik iletisimi disiplini ile iliskilendirilmesinin ve bunun pazarlama bakis
acistyla yapilmasmmin hem saglk literatiirine hem de pazarlama

literatiiriine katk1 yapmas1 beklenmektedir.

Tibbin Ticarilestirilmesi

Illich (2011) “Saghigin Gasp1” isimli kitabinda tibbin, sorun ¢6zmek yerine
sorun yaratan bir mekanizmaya doniistliglinii ve bu nedenle de sagligin
oniindeki bir engel oldugunu anlatmaktadir. Tip kurumunun, profesyonel
ve denetlenemeyen bir gug ile insanlar tzerinde egemenlik kurdugunu
iddia etmektedir. Ozellikle sanayi toplumlarinn insanlari once hasta
ettigini, sonra onlara protez ¢oziimler sundugunu sdylemektedir. Tibbin,
insanlarin basit problemlerini bile bir tip sorunu haline getirdigini ve
insanlarin bu problemlerde bile tip otoritelerince onaya muhtag
birakildiklarini yani hayatin tibbilestirildigini vurgulamaktadir. Illich bu
caligmasiyla sagligin metalastirilmasini konu edinen birgcok calismaya

ilham olmustur.

Williams vd. (2011) ¢aligmalarinda, ila¢ endiistrisi ve lirlin pazarinin son

yillardaki tartismali genislemesinden hareketle farmasotiklestirme

146



Malatya Turgut Ozal Universitesi isletme ve Yénetim Bilimleri Dergisi
Malatya Turgut Ozal University Journal of Business and Management Sciences
Cilt/Volume:2, Sayv/Issue:1, Yil/Year:2021, ISSN: 2717-7890

kavramini sosyolojik bir bakis agisiyla tanimlayarak sosyolojik boyutlarini
irdelemislerdir. Yazarin bahsettigi farmasotiklestirme, “tibbin alanina
girmeyen sorunlara bile ila¢ endustrisi madde ve malzemeleriyle ¢6zim
bulma anlayis1” seklinde tanimlanabilmektedir. Calismaya gore
farmasotiklestirmenin alti temel boyutu tespit edilmistir. Bunlar: (1)
Farmasotik ¢oziimlii saglik sorunlarinin  yeniden tanimlanmasi ve
yapilandirilmasi; (ii) devlet ve ilag endiistrisi arasindaki dinamik iligki (iii)
ilaclarin popiiler kiiltiirdeki ve giinliik yasamdaki araci rolii (iv) ilaclar
etrafinda yeni hasta/tiiketici gruplarinin olusmasi ve yeni sosyal gruplarin
yaratilmasi (v) saglig1 gelistirme adina yeni ila¢ gruplarinin ortaya ¢ikarak
yeni tiiketici pazarlarini olusturmasi (vi) yeni ilaglar ve saglik geleceginin
kolonilesmesidir. Caligma, bu sosyolojik boyutlara bakildiginda
farmasotiklestirme noktasinda; ilag pazariin geleneksel alanlarin disina
cikacagini, devletin halk sagliginda daha fazla hakimiyet kurmasinin
gerekliligini, hasta/tiiketici rollerinin yeniden insa edilecegini ve tip
mesleginin insanlar izerindeki egemenligini bertaraf etmek adina hamleler
gelistirmenin gerekliligini vurgulayarak giinlilk yasamin ve saglk
geleceginin  farmasotik ¢ozlimlerle kolonilestirilme riskine dikkat

cekmektedir.

Waite (2012) calismasinda, doktorlarin, medyanin ve ilag devlerinin
hastalik teshislerini genisleterek abartmasi ile hastalik ticaretine zemin
hazirladiklar1 ve bu zeminde ¢esitli reklam stratejileri kullanilarak hastalik
tacirliginin ortaya c¢iktig1 iddialarini arastirmistir. Calismada elde edilen
kanitlar, empoze edilen ¢ikarlar neticesinde yeni hastaliklar olugturma ve
yeni ilaglar tretme diirtiisiiniin devam ettigini gostermektedir. Calisma,
bazi hastaliklarin ve tedavilerin sosyal olarak insa edildigini ve bunun ilag
sirketlerinin ihtiyaglar1 dogrultusunda gergeklestigini belirtmektedir.

Dogrudan tiiketiciye yapilan reklamlarin ise sosyal olarak insa edilen bu
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hastaliklara tiiketicilerin ilgi gostermesine ve bu hastaliklarin ilaglarina

ihtiya¢ duyarak talep olugmasina neden oldugu séylenmektedir.

Gabriel ve Goldberg (2014) calismalarinda tip bilimi ile kurumsal karin
artik birbirine siki sikiya bagli olduklarini iddia etmektedirler. Tip
biliminin hasta olmanin sinirlarini genisleterek hastalik kavramini yeniden
tanimlamaya calistiklarin1 ve hedefledikleri kurumsal kari artirmanin
pesinde oldugunu sdylemektedirler. Sonu¢ olarak arastirmacilar,
hekimleri, etik ile ilgili ¢alisanlar1 ve konu ile ilgili diger taraflari
biyomedikal bilim ve kurumsal kar arasindaki iliskiyi, daha elestirel bir
bakis acis1 ile degerlendirmeye cagirmaktadir. Aksi halde hastalik

enflasyonunun engellenemeyecegini sdylemektedirler.

Turanc1 ve Bulut (2016) ¢alismalarinda, saglik ve saglik hizmetlerinin
neo-liberal saglik politikalariyla beraber bir metaya doniistiiglinden
hareketle 6zel saglik kurumlarindaki internet dolayimli medya aracglarini
ve iglevlerini incelemeye ¢alismiglardir. Calismanin sonucunda giiniimiiz
rekabet kosullarinin etkisi ile 6zel saglik kurumlarimin reklam, halkla
iliskiler ve pazarlama anlaminda birgok iletisim stratejisinin oldugu

belirlenmistir.

Sénmez (2017) “Paran Kadar Saglik” isimli kitabinda, saglik talebinin
ihtiya¢ disinda kiskirtilan bir talep ile ortaya ¢ikarildigindan, saglikta ticari
faydanin maksimize edildiginden ve saglhigin, kapitalist bir tip modeli ile
hayatimizda egemen bir rol istlendiginden bahsetmektedir. Dinyadaki
saglik uygulamalar1 ile Tirkiye saglik uygulamalarmi “Tiirkiye’de
sagligin ticarilesmesi” alt bashigiyla, tarafgir bir bakis acis1 ile anlatmaya
caligsa da tim diinyada saghigin alinip satilabilir bir meta olarak
algilandigin1 anlatmasindan ve saglik uygulamalarina ticari bir bakis
acistyla bakmasindan dolayi literatiirde dikkate deger bir ¢alisma olarak
gorilmektedir.
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Satis Nivetli Tanitim

Ekiyor ve Tengilimoglu (2014) calismalarinda, tiiketicilerin saglik
sektoriindeki reklam serbestisi hakkindaki olumlu ve olumsuz
diisiincelerini kesfetmek adina Ankara ilinde 468 tiiketiciyle bir anket
caligmast gerceklestirmislerdir. Calismanin sonucunda, katilimcilarin
cogu sagligi tehdit eden iriinlerin reklaminin yapilmamasi gerektigini
ancak saglik sektorii ile ilgili reklamlarin da olmasinin gerektigini
belirtmislerdir. Yine katilimecilarin c¢ogu, saglik ile ilgili reklamlarin
tiikketicinin anlayacagi sekilde diizenlenmesi gerektigini ve saglik sektorii
reklamlarinin  kontrollii olarak serbest birakilmasini sdylemislerdir.
Calismaya gore saglik sektoriindeki reklamlarin aldatict veya yaniltic
olmasinin sonuglari diger sektorlere gore daha agir olsa da bu durum ¢esitli
yaptirimlarla ve denetimlerle kontrol altina alinmali ancak kapsamli bir
yasaklamayla da tiiketicilerin 6zellikle yeni iiriin ve hizmetler hakkinda

bilgi alma hakkinin 6niine gecilmemelidir.

Giirdin (2017) ¢alismasinda, reklam mevzuatindaki kisitlamalara ragmen
saglik sektoriinde yapilan tanitim ¢alismalarindaki el brosiirlerini ve bu
konunun yargiya taginan kisminda ise mahkeme kararlarini inceleyerek
betimsel bir calisma gerceklestirmistir. Calisma sonucunda hastalarin
bilgi eksikliginden faydalanilarak yapilan tanitimlarda, abartili ve yaniltici
bilgilerin kullanildigi ve bunlarin haksiz bir rekabete yol actig
belirlenmistir. Her ne kadar mahkemelerde agilan davalar haksiz rekabete
ugrayanlar tarafindan olumlu sonuglansa da mahkeme esnasinda veya
sonrasinda degil oncesinde birtakim denetimlerin yapilmasinin gerekliligi

vurgulanmustir.

Ayaz (2019) calismasinda, saglik haberlerinin magazinsel boyutunu
arastirmak adina 3 farkli gazetenin 3 ayda yayinlanan 1011 saglik haberini
icerik analizi yontemi ile incelemistir. Bu haberleri estetik ve giizellik

haberleri, populer doktorlar ile ilgili haberler, tiiketimi tesvik eden haberler
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ve sadece bilgilendirme amacli haberler olarak dort bashk altinda
irdelemistir. Haberlerin %9,7’sinin estetik ve giizellik ile ilgili, %7’ sinin
tiketimi tesvik edici, %33’linlin ise popiiler doktorlar ve oOzel
hastanelerdeki doktorlarin reklami ile ilgili oldugu tespit edilmistir.
Incelenen haberlerin %20,5’inde 6zel saglik kuruluslarinm reklaminin
oldugu belirtilen ¢aligmada, haberlerin sadece %48,5’inin ticari nitelik
tasimadig1 belirlenmis ve saglik haberciliginin de sorgulanmasi gerektigi

vurgulanmustir.

Akpolat vd. (2019) galismalarinda, Ocak 2017 — Haziran 2017 tarihleri
arasinda takipgi sayist en c¢ok olan ii¢ 6zel hastane grubunun Twitter
paylasimlarini niceliksel ve niteliksel olarak icerik analizine tabi
tutmuglardir. Tirkiye’deki saglik kuruluslarinin sosyal medya hesaplarin
nasil kullanacaklari ile ilgili bir yonetmelik ve kilavuz belirtilmediginden
kurumlarin  hesaplarii1 diledikleri gibi kullandiklar1 belirtilmistir.
Arastirma sonucunda kurumlarin hem bilgi paylagmak icin hem de
hastalar1 kendilerine ¢ekmek i¢in paylasimda bulunduklari belirlenmistir.
Aslinda Tirk Tabipler Birliginin 2016 yilinin Haziran ayinda
gerceklestirilen bliylik kongresinde “Hekimler ile Saghk Kurum ve
Kuruluglarimin Elektronik Ortamlardaki Paylasimlarina Iliskin Kilavuz”
yaymlanmisti. Ancak kilavuzun gecerliligi, takibi ve denetlenebilirligi
ozellikle sosyal medya sirketleri c¢ergevesinde bazi soru isaretleri

bulundurdugundan bu ¢aligsma literatiire eklenmistir.

Healthism ve Tibbilestirmenin Satis Artirici Giicti

Cheek (2008) calismasinda, sagligin ¢esitli zamanlarda ¢esitli
disiplinlerden oyuncularla isgal edilen bir alan oldugundan hareketle
saglik hizmetlerinin kullanicilari, sunucular1 ve aragtirmacilari arasinda
belirsizlestigini vurgulayarak bu belirsizligi aciklamak adina bir katki
yapmay1 amaglamistir. Calismada, saglik ve saglik hizmetlerinin farklh

kavramlar oldugu siirekli tanimlarinin da igeriklerinin de degistigi,
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belirsizlestigi, tartismaya acik oldugu ve karmasik oldugu belirtilmistir.
Calismada Avusturalya hiikiimeti tarafindan “Lifescripts” adli programa
elestirel bir bakis acisi ile yaklasilmaktadir. Lifescripts programi bir
pratisyen hekim randevusu sonucu insanlarin yasam tarzlarinin
diizenlenmesi ve bir regete yazimi gibi yasam senaryosunun yazilmasi
olarak nitelendirilmektedir. Calismada yazarin elestirisi, pratisyen
hekimler tarafindan bir disiplin gorevlisi gibi yasamin recgetelenmesi ile
uyumlu ve sorumlu hastalar yaratarak onlarin Onlemler almaya
zorlanmasidir. Lifescripts senaryolu hayatlar olarak nitelendirdigi sistemin
sorgulanmast gerektigini sOylemektedir. Bu c¢aligmanin literatiire
koyulmasinin sebebi, devlet eliyle yasamimn tibbilestirilmesi ve
sorumlulugun bir yasam recetesiyle insanlara yiiklenmesidir. Ciinkii bu
durumun insanlar1t maddi manevi ¢esitli davraniglar sergilemeye

yoneltecegi diistiniilmektedir.

Brennan vd. (2010) c¢alismalarinda tibbilestirmenin ilag sirketleri
tarafindan halkin refah diizeyini azaltma noktasinda bir pazarlama
stratejisi  oldugu iddiasindan hareketle tibbilestirmenin pazarlama
uygulamalan ile iliskisini tartismaya calismislardir. Bu alanda yapilan
calismalarin daha ¢ok tibbi arastirmacilar ve sosyologlar tarafindan
yapildigim1 ancak pazarlama uzmanlar1 ve tibbi {iirlin ve hizmet
kullanicilarinin ~ goriislerinin =~ ithmal  edildigini  belirtmektedirler.
Tibbilestirme literatiirii tarandiginda tibbilestirme ve ila¢ sirketlerinin
pazarlama stratejileri arasinda bir bag oldugunu ve ilag sirketlerinin sosyal
sonuclarint diistinmeden kendi ¢ikarlarini diigiinerek hareket ettiklerini

vurgulamaktadirlar.

Atilla ve Isler (2012) caligmalarinda, saghgin toplum katmanlarindaki
yerini ve Kkitle iletisim araglarinin sagligi bir tiiketim nesnesi olarak
sunmasini, elestirel bir bakis agis1 ile incelemektedirler. Analitik goriisme

yontemi ile healthism ile ilgili nitel bir 6n gorligmeden sonra kolayda
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ornekleme ile secilen on katilmci ile yiiz ylize bir goriisme
gergeklestirilmistir. Arastirma sonucunda kitle iletisim araclarindaki
saglik programlarinin, saglik konusunda es anlamli tabular yarattig: tespit
edilmistir. Katilimeilarin ¢gogu saglikli insanlarin bilingli oldugunu ve bu
programlarin bilinglenme noktasinda faydali oldugunu sdylemislerdir.
Aragtirmacilar, yeni hastaliklarin icat edilip bunlarin yayginliginin
vurgulandigi devaminda ise yeni pazarlanabilir metalar iretildigi

kanisindadirlar.

Ozgetin vd. (2014) ¢alismalarinda, sosyal medya mecralarinda yer alan
saglik kanaat dnderlerinin beyanlar ve takipgileri ile etkilesimlerini konu
ederek sagligin tibbilestirilmesi ve metalagsmasini tartismaktadirlar.
Calismada, saglik profesyonellerinin sosyal medya mecralarindaki
paylasimlarinda yetki smirlarmi  bulaniklastirdiklar1  ve hastaliklar,
tehlikeler, dogal yasam, giizellik, kisisel gelisim gibi bir¢ok alanla ilgili
paylasimlar yaptiklar1 ortaya koyulmustur. Saglik profesyonellerinin
paylagimlart ile gilinliilk yasama ait her nesneyi bir saglik sOylemine
dontistiirebildiklerini  bununda yasamin tibbilestirilmesi oldugunu
vurgulamiglardir. Calismaya gore, Saglik profesyonelleri sdylemleriyle,
insanlar1 sagligin1 korumak ve yasam tarzlarini diizeltmek anlaminda
sorumlu tutarak sagliklar1 ile ilgili tiim sorumlulugu bireye

indirgemektedirler.

Kristensen vd. (2016) c¢alismalarinda, tibbilestirme ve tibbilestirmenin
sonuclarint Danimarka saglik sistemi lizerinden arastirmislardir. Yaslari
20 ila 60 yas arasinda degisen 25 katilmeci ile nitel bir c¢alisma
gergeklestirilmistir. Caligmada sagligin, bireysel, kamusal ve kurumsal
unsurlara dayanan ¢ok yonlii bir yap1 oldugu ve bu unsurlar sayesinde de
her yerde bulunabildigi belirtilmektedir. Arastirma, tibbilestirmenin
vatandasglar tizerinde psikolojik bir gii¢ uyguladigini ve vatandaslari eylem

ile caresizlik arasinda biraktigint vurgulamaktadir. Calismaya gore
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tibbilestirme, vatandaglarin kilo kontrolii, aliskanliklar1 ve saglikli
tiikketimleri konularinda sikint1 verecek kadar diisiinceli olmalarina sebep

olmaktadir.

Delibas ve Kankurdan (2020) calismalarinda, healthism ideolojisinin
sosyokadltirel temellerini ortaya koymaya g¢alismiglardir. Healthism’ in
tikketim kiiltiiri ve tibbilestirme iligkisi tartisilmis ve saglik endiistrisi
icerisinde yer alan ilag sirketleri, saglik uzmanlar1 ve saglik kurumlarimin
insanlar1 bir miisteriye doniistiirme arzular1 anlatilmistir. Hasta, hekim ve
saglik kurumlar1 arasindaki iletisimin oOzellikle giiven baglaminda

sorgulanabilir ve bedel belirlenebilir hale geldigi vurgulanmistir.

Saglik Okuryazarliginin Saghk Tiiketim Davramsina Etkisi

Akbulut (2015) ¢alismasinda, saglik okuryazarliginin, saglik harcamalari
ve saglik hizmetleri kullanimindaki etkisini ortaya koymaya ¢alismistir.
(Calismada, saglik okuryazarliginin yetersiz olmasinin, koruyucu saglik
hizmetlerinin kullanilmamasi, acil ve hastane saglik hizmetlerinin ise
yogun kullanilmasma neden oldugu sdylenmektedir. Ayrica c¢alismaya
gore yetersiz saglik okuryazarligi, saglik harcamalarinda bir artisa neden
olmakla beraber saglik sonuglarina da olumsuz yansimaktadir. Bu nedenle
saglik kaynaklarinin verimli ve etkin kullanim i¢in, saglik okuryazarligina

onem verilmesinin gerekliligi vurgulanmaktadir.

Cat1 vd. (2018) calismalarinda, saglik okuryazarlik diizeyi ile memnuniyet
arasindaki iliskiyi ve sosyo-demografik ozelliklere gore olusan saglik
okuryazarlik diizeyi ile memnuniyet farkliliklarini arastirmislardir. 350
hastaya uygulanan bir anket calismasi neticesinde, saglik okur yazarlik
seviyesi diistiikge hastalarin memnuniyet diizeyinin de distiigii tespit

edilmistir.

Bilisli (2019) calismasinda, dort farkli gazetede ve belirli bir zaman

diliminde yer alan yaslanma haberlerini tibbilestirme kapsaminda
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incelemistir. Saglik okuryazarhigi diisiik olan bireyleri yaniltma veya
olumsuz yonde etkileme noktasinda yaslanmanin tibbilestirilmesini ortaya
koymaya calismigtir. Calismanin sonucunda yaslanmanin ¢oziimiiniin
birey diizeyine indirildigi ve okuyucularin tiiketim yoniinde tesvik edildigi
bildirilmistir. Calismaya gore saglik okuryazarlik seviyesi diisiik olan
tiiketiciler, dogrulugu kanitlanmamus bilgilerle yanlis yonlendirilmekte ve
saglik endistrisine hizmet eden gereksiz tiikketim harcamalarina

yonlendirilmektedir.
4. Sonug ve Degerlendirme

Saglik iletisimi disiplini, icerisinde tip, iletisim, ekonomi, psikoloji,
pazarlama gibi disiplinler barindiran hibrit bir disiplindir. Saglik iletigimi
uygulamalar1 hem kar amaci giiden kuruluslar hem de devlet veya kar
amac1 giitmeyen kuruluglar tarafindan yapilabilmektedir. Hangi tip
kurulus tarafindan yapilirsa yapilsin, yapilma sekli ve yontemi
degismemekte ancak Oncelikli niyeti degismektedir. Saglik iletisiminin
niyeti ne olursa olsun sonugta degistirilmek istenen bir saglik davranigi
veya saglik tiikketim davranis1t bulunmaktadir. Bu nedenle tiiketici davranisi
modeli unsurlarmin  da  saglik iletisimi ile degerlendirilmesi
gerekmektedir. Literatiir analizi de dahil olmak tzere buraya kadar yapilan
tiim aciklamalar 15181nda saglik iletisiminin Sekil 1°de belirtilen unsurlarin
bir sentezi olmasi gerektigi diisiinilmektedir. Sekil dikkatle
incelendiginde  saghik iletisiminin pazarlama bakis acis1 ile
degerlendirilmesinin gerekliligi rahatlikla goriilebilmektedir. Ciinki
olumlu saglik davranis1 olusturmak ve gelistirmek, toplumsal faydaya
hizmet etse de kamu tarafindan yapilan saglik iletisimi uygulamalar1 da
kendini tanitma ve tercih sebebi olma kaygisiyla 6zel saglik kuruluslarinin
yaptig1 uygulamalar da pazarlama ara¢ ve yontemleri ile yapilmaktadir.
Yapilan saglik iletisimi uygulamalari, 6nciil niyet farkli olsa da ortak bir

toplumsal fayda niyeti de barindirmaktadir. Bu ¢alisma her iki niyeti de
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barindiran saglik iletisimi uygulamalarinin, pazarlama acisindan
degerlendirilmesi gerektigini, literatiir destegini arkasina alarak ortaya

koymaya caligmaktadir.

Sekil 1: Pazarlama Yénlii Saghk Iletisimi Unsurlar

DEMOGRAFIK | SOSYAL PAZARLAMA | TIBBILESTIRME
FAKTORLER i
SAGLIKCILIK (HEALTHISM)
DURUMSAL FAKTORLER /
\ SAGLIK AGIZDAN AGIZA ILETISIM /
<+— ELEKTRONIK AGIZDAN
ILETiSiMi AGIZA ILETISIM
PSIKOLOJIK FAKTORLER > v\
SAGLIK OKURYAZARLIGI
. / T \ HASTA / HEKIM / KURUM
SOSYAL FAKTORLER L ETIStME
SAGLIK ILE ILGILi YASA,
YONETMELIK, KILAVUZ
VE ETIK

Ozel saglik kuruluslar, reklam ve tanitim gibi alanlarda uygulanan yasa
ve yonetmeliklerin baskisiyla rekabet ortaminda yenik diismemek igin tim
pazarlama uygulamalarini saghk iletisimi adi altinda gerceklestirmek
zorunda kalmaktadirlar. Yani saglik sektoriinde pazarlama faaliyetlerinin
baskilanmis hali saglik iletisimi olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Aslinda bu
yasa ve yonetmeliklerle amaglanan, saglik alanindaki manipiilasyonlart,
gercek dis1 beyanlari, aldatici reklamlari ve haksiz rekabet ortamina neden
olabilecek her seyi kontrol altina almak ve toplum sagligi anlaminda
koruma saglamaktir. Ama diger taraftan toplumun bilgi alma hakki
kisitlandigr i¢in saglik gibi yogun bilgi toplama ihtiyaci gerektiren bir
alanda toplum, kendi basina birakilmaktadir. Bilgi toplama ihtiyacini
gidermek isteyen toplum, ¢6zimi sanal ortamlarda aramakta ve yetkin
olmayan kisilerin verdigi bilgilerle yanhs saglik davranislarina
yonelebilmektedir. Cunki hem Ulkemizde hem de diinyada saglik
okuryazarlik oran1 maalesef yiiksek degildir (Akbal ve Gokler, 2020: 149)
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ve bu nedenle saglhik ve saglik davramiglar1 rahatlikla manipiile
edilebilmektedir. Dolayisiyla hizla toplumun saglik okuryazarlik oranini
artiracak caligmalar yapilmali ve diger taraftan topluma giivenli saglik
bilgisini ulastirabilecek diizenlemeler yapilmalidir. Toptanci yasaklamalar
ile 6zel saglik kuruluglarinin rekabet ortamina ket vurulmamali ama etkin
denetimle haksiz rekabetin Oniine zamaninda gegilmelidir. Toplum
sagligin1 korumak ve gelistirmek devletin asli gorevidir. Toplum sagligi,
bir salgina doniisen tibbilestirme, healthism, sosyal medya uygulamalarina

teslim edilmemelidir.

Unutulmamasi gereken en dnemli sey 6zel saghik kurumlarinin, saglik
hizmeti sunan bir isletme oldugudur. Saglik hizmeti talebi, genellikle
beklenmeyen veya planlanmayan bir talep olabilir. Ancak insanlar, bu
talep ortaya ¢iktiginda sadece bir saglik davranisi degil ayn1 zamanda bir
tilketim davranis1 gosterirler. Ciinkii saglik {iriin ve hizmetleri ile ilgili bir
satin alma eylemi ortaya ¢ikar. Iste bu noktada saglik Griin ve hizmeti
sunan isletmelerin, insanlarin zihinlerinde pazarlama iletigimi
yontemleriyle konumlandirdigi imajinin, markasinin ve giiveninin olmasi

gerekmektedir.

Saglik sektoriinin gittikce siddetlenen rekabet ortaminda giliniimiiz
satlarin1 ve dijital c¢agmi da kapsayan yeni yasa ve yoOnetmelik
diizenlemelerine ihtiyag duyulmaktadir. Bu dizenlemeler yeni yasaklar
koymadan saglik sektoriindeki isletmelerin ve tliketicilerin ¢ikarlarina esit
oranda fayda saglayacak diizenlemeler olmalidir. Aksi halde saglik
sektoriinde hizmet veren igletmeler rekabet kosullariyla bas edebilmek i¢in
ya biiyiik cezai islemlere ve yaptirimlara ugramayi goze alarak bazi
yasaklar1 ¢ignemek zorunda kalacak ya da saglik iletisimi goriiniimli

pazarlama iletisimi faaliyetlerine devam edeceklerdir.
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