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HOBBES VE BENJAMIN’IN SIDDDET KAVRAMINA DAIR GORUSLERININ
MUKAYESESI
COMPARISON OF HOBBES AND BENJAMIN'S VIEWS ON THE CONCEPT OF VIOLENCE

Hiiseyin ARSLAN*

Ozet
* Doktora Ogrencisi, Siyaset
Bilimi ve Kamu Y6netimi
Anabilim Daly, Sosyal Bilimler

Siddet kavrami en iyi ihtimalle insanlik tarihi kadar eskidir. Bu nedenle kavrami tanimlamak ¢ok
zordur. Genelde siddeti tanimlarken tanik veya magdur yani siddete ugrayanin bakisindan hareket
edilir. Boylece praksis’den hareketle teoriler gelistirilmeye c¢alisilmaktadir. Akla ilk gelen

Enstitiisii, Istanbul Universitesi konulardan biri siddetin salt eylemden kaynaklanip kaynaklanmadigidir. Siddetin ayrica fiziki bir
huseyinarslan1991@gmail.com zarardan ibaret olup olmadig suali de ayr1 bir tartigma konusudur. Biitiin bu sorular kargisinda
ORCID ID: efradini cami agyarini mani bir siddet tanimi yapmak, muhtevasinda bir¢cok problemi

’ barindirmaktadir. Hobbes, bireylerin dogal durumda birbirine karsi kullandiklar: siddetten dolay:
0000-0001-7840-5348 toplum sézlesmesini imzaladiklarini ifade etmistir. Toplum s6zlesmesi sonrasinda ortaya ¢ikan

egemen ise sorgulanamaz bir yapiya sahiptir. Benjamin, ise Hobbes'un bu kabullerini
sorgulamigtir. Devletin megsru olarak siddet kullanma hakkina sahip olmasini sorunsallagtirmigtir.
Devletin siddeti ne kadar dogru yerde kullandig1 sorusuyla ilgilenmistir.

Anahtar Kelimeler: Siddet; Hobbes; Benjamin

Abstract
Basvuru Tarihi/ Received: At best, the concept of violence is as old as human history. Therefore, it is very difficult to define
14.03.2024 the concept. Generally, when defining violence, one starts from the perspective of the witness or
e the victim, i.e. the one who has been subjected to violence. Thus, theories were tried to be
Kabul Tarihi/Accepted: developed based on praxis. One of the first issues that comes to mind is whether violence is caused
26.05.2024 solely by action. The question of whether violence also consists of physical harm is also a matter

of debate. In the face of all these questions, the definition of violence contains many problems in
its content. Hobbes states that individuals sign the social contract because of the violence they use
against each other in the natural state. The sovereign that emerges after the social contract has an
unquestionable structure. Benjamin questions these assumptions of Hobbes. He problematizes
why the state has the legitimate right to use violence. He is interested in the question of how much

ARASTIRMA MAKALESI the state uses violence in the right place.

ISSN 2618-6217

Keywords: Violence; Hobbes; Benjamin

To cite this article / Atif igin: Arslan, H. (2024). Hobbes ve Benjamin’in Siddet Kavramina Dair Goriislerinin
Mukayesesi. Kirsehir Ahi Evran Universitesi Iktisadi ve idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, Cilt: 8, Say1: 1, 1-14.
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1. GIRIS

Siddet kavramy, insanlik tarihi kadar ge¢mis bir tarihe sahiptir. Bazi dinlere gore siddet
olaylarinin baslangici ilk insan olan Hz. Adem’in ¢ocuklarindan Kabil'in kardesi Habil'i
6ldiirmesidir. Bu anlamda birden fazla insanin oldugu yerde siddet bir bicimde kendini
gostermistir. Buradan hareketle siddet ilk olarak eylem diizeyinde var oldugu ifade
edilebilir. Daha sonra teorik bicimde siddet tanimlanmaya calisilmistir. Genelde siddeti
tanimlarken tanik veya magdur yani siddete ugrayanin bakisindan hareket edilir.
Boylece praksis’den hareketle teoriler gelistirilmeye ¢alisildi. Akla ilk gelen konulardan
biri siddetin salt eylemden kaynaklanip kaynaklanmadigidir. Siddetin ayrica fiziki bir
zarardan ibaret olup olmadig1 suali de ayr1 bir tartisma konusudur. Biitiin bu sorular
karsisinda efradini cami agyarini mani bir siddet tanimi yapmak, muhtevasinda bir¢ok
problemi barindirir.

Thomas Hobbes (1588-1679) ve Walter Benjamin (1892-1940) yasadiklar1 dénemin
kosullarindan hareketle siddeti tanimlamaya calismislar ve mesru bir sekilde kimin
siddet kullanma yetkisine sahip olup olmadigini incelemislerdir. Hobbes, giivenlik ve
ozglrlik dikotomisi karsisinda hangisinin oncelenmesi ya da hangisinden kismi
feragatte bulunarak siddetin zararlari asgari diizeye indirilecegi ile ilgili argiimanlar
gelistirmistir. Ona goére dogal durumda insanlarin bencil olmasindan ve siirekli
glvensizlik hissetmelerinden dolay1 gliclii olanlar, gli¢siiz olanlara siddet uygulama
potansiyeli tasimaktadirlar. Dogal durumun kaotik halinden kurtulmak isteyen insanlar
bir kisim ozgiirliikklerinden vazgecerek bilingli bir sekilde kendilerini asan
egemen/devlete yetki devrinde bulunmuslardir. Béylece devlet mesru bir sekilde siddet
kullanma hakki elde etmistir.

Benjamin ise yasakoyucu siddet ile yasakoruyucu siddet kavramlarin1 ortaya atarak
devletin elindeki siddeti zararli gormustiir. Ayrica o, devlet disinda is¢i orgiitlerinin de
grev haklarindan dolay1 mesru olarak siddet uygulama yetkisine sahip olduklarini iddia
etmistir. Ancak devrimci genel grev s6z konusu oldugunda devlet, bu durumu kriz yani
olaganiisti hal olarak nitelendirerek is¢i orgiitlerine karsi diismanca bir tutum takinir.
Benjamin akabinde mitik siddet ve tanrisal siddet kavramlarini ortaya atmistir. Tanrisal
siddeti, yasakoyucu ve yasakoruyucu siddet kavramlariyla iliskilendirdigi mitik siddetin
karsisina konumlandirmistir. Bu nedenle tanrisal siddet kendi icinde anarsik bir durum
barindirir.

Bu makalede dncelikle siddet olgusu incelendikten sonra Hobbes ile Benjamin'in siddet
kavrami ekseninde gelistirdikleri dusiincelere yer verilmis ve sonu¢ kisminda bu
diisiincelerin mukayesesi yapilmistir.

2. SIDDET OLGUSU

Tarihin her déneminde insanlar siddetle karsi karsiya karmislardir. Bundan dolay1
siddet, insanoglunun en biiyiik problemlerinden biridir. Her donem siddetin ne olduguna
dair praksis’den hareketle theoria’lar gelistirilmeye calisiimistir. Ancak siddeti tarif
etmek neredeyse diinyay1 anlamak ve anlamlandirmak kadar zordur. Bunun oncelikli



nedenlerinden biri “siddetin”, bu eylemi gerceklestirenden ziyade bu eylemin kurbani ya
da tanig1 tarafindan ortaya konulan bir kavram olmasidir. Tanik veya kurban, bu kavrami
kullandiginda yapilan eylemin fiziksel zarar icerdigini belirtmesinin yaninda s6z konusu
eylemin gayrimesru! oldugunu da ifade etmis olur (Riches, 1989: 12-13).

Neyin siddet sayilip sayilmayacagi her zaman tartisma konusu olmustur. Bu nedenle
“siddet” kadar “siddetsizlik’in de ne oldugu tam olarak agiklanamamaktadir. Misal
vermek gerekirse kimileri yaralayici sozciikleri veya climleleri siddet kavrami ekseninde
degerlendirirken diger bazi kimseler ise dilin agiktan tehdit durumu hari¢ bu tarz
ifadelerin siddet addedilemeyecegini belirtmistir. Yine baz1 kimseler siddeti sadece
beden tlizerine indirilen darpla agiklarken kimileri de her ne kadar iktisadi ve yasal
yapilar, bedene darp uygulamasalar da farkl yollarla siddet sergilediklerini soylemistir.
Sistemik irkeilik ifadeleri her ne kadar bir darbe mahal vermese de ilerleyen zamanlarda
siddet ortamina neden olma potansiyeli tasimasindan dolay1 siddet kavrami etrafinda
incelenebilecegini iddia edenler olmustur (Butler, 2021: 13).

Siddet sadece bireysel bir eylem olmayip toplumsal eylemleri de kapsamaktadir.
Bombalanan kentler, soykirima varan savaslar, niikleer patlamalar gibi bir¢ok kitlesel
eylemler de siddet olgusu altinda incelenebilir. Bu nedenle insanoglunun siddetin her
tiirliisityle kars: karsiya kaldig1 sdylenebilir. Ozellikle son yiizyilda siddete dayah farkh
vahsi davranislar ortaya konulmustur (Keane, 1998: 13-14). John Keane bu durumu su
sekilde dile getirmistir:

“Toprak ve insan etinin karisarak pembe-gri bir camura déndiigii Somme
siperleriyle; cesetlerin yakilip yeniden isleme koyularak barut yapilmasi, bu
barutun da gelecekteki olasi dismanlardan yeni iskeletler ¢ikarmak igin
kullanilmasiyla; parlayisi giinesten daha yakici olan bir bombanin etkisiyle
insanlarin Ulzerinden akan etlerle ve sismis yiizlerle; elektrot, siringa ve
rektoskop (kurbanin aniisiine kemirici ve tirmalayici fareler yerlestirmek i¢in
o0zel bir alet) gibi insanlikdis1 aletlerle silahlanmis iskenceciyle; gen¢ kadin ve
erkeklerin uyusturulmus ya da katledilmis bedenlerini helikopter ve ugaklardan
asagidaki derin okyanusa firlatan subaylarla simgelenen vahset...” (Keane, 1998:
14)

Neyin siddet olup olmadigi suali siddet kavraminin nasil tanimlandigiyla da ilgilidir.
Siddet sozciigli Arapgadan Tiirkgeye gecen bir kelimedir. “Sertlik, peklik, sikilik” gibi
anlamlar1 vardir. Bu anlamlariyla sézciikk Ingilizce ve Almanca dillerindeki
kullanimlarindan ayrilir. ingilizce violence sézciigii, violentus ve violare gibi Latince
kelimelerden tiiretilmistir. “Cebri, sert, kuvvetli, zorlu, hiddetli, taskin” gibi manalara
gelen violentus sozcligii Wade’e gore “bir seyin yapilma tarzini” vurgularken, violare
kelimesi, “incitmek, ¢ignemek, tecaviiz etmek, bozmak, zarar vermek, zorlamak,
lekelemek, ihlal etmek” anlamlarina gelip “yapilan seyi” belirtmektedir. Bundan dolay1
siddet sozciigiiniin ingilizce kullanimi Latince koklerinde goze ilk ¢arpan seylerden biri,
violentus kelimesi genel olarak kuvvet fiilini gerektirirken violare sozciigii “ihlal etme”yi

! Weber, her ne kadar devletin uyguladigi siddeti mesru kabul etse de Alfred Radcliffe-Brown,
Weber’den farkh olarak devletin uyguladigi fiziksel glicii siddet olarak nitelendirmez. Radcliffe-Brown,
devletin mesru olarak uygulama hakkina sahip oldugu fiziksel giicli, yonetim yani siyasi organizasyon
oldugunu vurgular (Riches, 1989: 13).



iceren iki temel manasinin oldugudur. Violence sézcligiiniin kuvvet manasi daha fazla
analitik gelenek tarafindan incelenmistir. Ihlal etme manasina gelen violentus
sozciigliniin incelenmesi ise s6z konusu gelenege girmemistir. Siddet kelimesinin
Almanca karsili1 ise, Gewalt'tir. Waldenfels, Gewalt s6zctigliniin manasinin belirsiz
oldugunu iddia etmistir. Kendisine gore, bir yanda potestas, diger yanda violentia olmak
tizere kelimenin cift anlam1 bulunmaktadir. Gewalt kelimesine yakin sozciikler, “giig,
kuvvet, sinirlamak, catismak, zorlamak, tehdit’tir (Dursun, 2011, ss. 3-4). Ayrica
Gewalt'in, Almanca walten kavramyla esanlamli oldugu ve “hukuk kuran siddet”
manasini icerdigi dile getirilmistir (Celebi, 2010, s. 258). Walter Benjamin’in, kavramin
Almancasina 6zgl olan bu manasini derinlemesine inceledigi goriilmektedir (Benjamin,
2010: 19-42).

Hannah Arendt, Lenin’den hareketle 20. yiizy1li siddetin ytlizyili olarak nitelendirmistir
(Arendt, 1997: 9). John Kenane de bu doénemi Siddetin En Uzun Yiizyili olarak
adlandirmistir (Keane, 1998). Bunun en 6nemli nedeni siddet icin kullanilan arac¢larda
yasanan teknik gelismedir. Bu nedenle hicbir siyasi amag¢ siddet araglarinda yasanan
teknik gelismelerin yikici potansiyeline denk degildir. Yani siddet araglarinin yikici
potansiyeli o kadar fazla ki siyasal amaclari ¢ok geride birakmaya baslamistir. Bu durum
en iyi sekilde silahlanma yarisinda gortilmektedir. Silah alaninda yasanan teknik ve
teknolojik gelismeler bir savasta zafer kazanmaktan ziyade caydirici bir ara¢ olarak
kullanilmaya baslanmistir Boylece bitmek bilmeyen yatirimlar silah teknolojisine
kaydirilmistir (Arendt, 1997: 9-10).

Medyada artan siddet haberleri, halkin bu dénemde siddet olaylarinin 6nceki donemlere
gore asin diizeyde arttigina dair izlenimlere sahip olmasina neden olmustur. Insanlar,
20 ve 21. ylizyilda siddetin daha kotiiye gittigine inanmaktadirlar. Ferdinand Ténnies ve
Emile Durkheim’dan 20. yiizyilin ikinci yarisina kadarki bir¢ok akademisyen modern
toplumun suca egilimli oldugunu disiinmiistiir. Sanayilesme ve kentlesmenin
artmasinin yaninda aile ve toplum gibi kurumlarin ¢oézilmesi sug isleme istegini
artirmistir (Ruff, 2011: 11-12). Ciinkd insan, dogasi geregi siddete meyilli bir varlik
olmasindan dolay1 uygun sartlar ortaya ¢ikmasi durumunda siddet yoluna tenezziil
edebilir.

Siddet kavraminin bir tanimini yapmak zordur. Bu nedenle siddet kavrami ¢ogu zaman
eylem ve olaylar iizerinden tartisiimistir. Ozellikle eylemler sonucunda ortaya ¢ikan
siddetin tanim1 konusunda bazi yonleriyle ittifak edildigi s6ylenebilir. Ancak s6z, climle
ve diisiince ekseninde ortaya ¢ikan siddetin veya siddetsizligin ne oldugu ile ilgili kesin
bir kani bulunmamaktadir. Her ne olursa olsun bir siddet s6z konusu ise orada tanik veya
kurban vardir. Tanik, kurban ve siddet fiilinin sahibi ayni kisinin olmasi1 bu durumu
degistirmez. Clinkii siddet, sadece “ben”in “6teki’ne uyguladig bir fiil degildir. “Ben”in
“ben”e yani kisinin kendisine uyguladig fiiller de siddet kapsaminda ele alinmaktadir.
Burada sadece yasal yaptirimlar degisebilir.

3. HOBBES'UN SIDDETE DAIR GORUSLERI

Thomas Hobbes, Bati Ingiltere’de yer alan Malmesbury sehrinin burjuva ailesine mensup
biridir. O, Oxford’da egitim almis ve hayati1 boyunca monarsi taraftari aristokrat ailelere
hizmet etmistir. Hobbes'un dogumu travmatik bir sekilde olmustur. Bu yiizden o, kendi



iilkesinin diismanlarina duydugu nefreti dogumuyla aciklamistir. Ona gore annesi
kendisiyle birlikte korkuyu da dogurmustur (Martinich, 2013: 2).

Hobbes fikirlerinde kader ve Tanrr'ya atif yapmamakla birlikte iradenin 6zgiirligtint
kabul etmemis ve iradenin bir dis fail tarafindan belirlendigini diisiinmiistir. Yani
kendisi iradenin bir neden sonug iliskisine bagh olarak ortaya ¢iktigini dile getirmistir.
Bu anlamda bir deterministtir. Ona gore dogada kesin kurallar, bir anlamda yasalar
bulunmakta ve insan dahil biitlin varliklar s6z konusu kanunlara tabidir (Uslu, 2021:
288). Hobbes’'un bu determinist bakis acisi toplum sozlesmesi ve egemen gibi
teorilerinde de goriilmektedir.

Hobbes, giivenlik ve 6zglirliik ekseninde bir toplum s6zlesmesi teorisi gelistirmistir. Ona
gore insanin ayni oranda olmasa da dogasi geregi siddet uygulama temayulil
bulunmaktadir. insanin séz konusu siddet uygulama arzusu kimi durumlarda dogasini
asabilir. Kendisini diger insanlarla esit statiide gormeyip digerlerinin Ustiinde
konumlandirmasi, zarar verme giidiisiinli ortaya ¢ikarmistir. Bu kisinin kendisi i¢in
digerlerine gore ¢ok daha fazla taleplerde bulunmasi nedeniyle o, saldirgan karaktere
sahiptir. Burada zarar verme istenci Hobbes’un tabiriyle “beyhude bir gururdan (inanis
gloria)” kaynaklanmistir. S6z konusu gurur insani sahip oldugu giiciin oldugunda fazla
diistinmesine neden olur. Burada kacinilmaz bir sekilde siddet ortaya ¢ikar (Hobbes,
2007: 26-27).

Hobbes’u asil 6nemli kilan durumlardan biri onun dogal durumu bir savas durumu
olarak betimlemesidir. Ona gore biitiin insanlarin dogadan aldig1 hakla her sey iizerinde
hakki bulunmaktadir. Insanin istedigi seyi yapma hakki, istedigi seyin kendisine
sagladig1 yararlardan kaynaklanmaktadir. Burada asil sorun herkesin her sey iizerinde
hak iddia etmesinden ortaya ¢ikmaktadir. Ciinkii birden fazla kisinin ayni sey lizerinde
esit hakka sahip olmasi durumunda ¢atisma ka¢inilmazdir. Bu anlamda giivensizlik
topluma hakimdir (Kriegel, 2010: 40-41). Hobbes’a gore insanin dogasi geregi bencil
olmasindan dolay1 s6z konusu bencillik giivensizlik ortami neden olmaktadir (Kiigtikalp,
2018: 104).

Dogal hakka sahip olan insan dogal yasaya aykir1 hareket edebilir. Bu yiizden Hobbes,
dogal hak ile dogal yasa arasinda bir ayrima gider. Hobbes’a gore “yazarlarin genellikle
jus naturale dedikleri DOGAL HAK, kendi dogasini, yani kendi hayatim korumasi igin
kendi giiciinii diledigi gibi kullanmak ve, kendi muhakemesi ve akl ile, bu amaca
ulasmaya yonelik en uygun yontem olarak kabul ettigi her seyi yapma 6zgurligiidiir”
(Hobbes, 1993: 96). Bu anlamda dogal hak, herkesin korktugu ve ona itaat ettigi devletin
olmadigl donemlerde fertlerin dogustan sahip oldugu haklardir. Bu haklarin basinda
“her insanin hayatini ve organlarini sahip oldugu tiim giicle koruma hakki” gelmektedir.
Bu anlamda hayatini koruyabilmek i¢in biitiin yollara basvurma ve her eylemi kullanma
hakki ikinci dogal haktir (Zarakolu, 2013: 183-184). Kisacas1 dogal hak, kendi giivenligini
saglama gerekgesiyle diger insan ya da insanlari dldiirme hakkini ve ozgiirligiini
tanimaktadir. Bu yiizden dogal durumda insanlarin sahip oldugu en biiyiik 6zgiirliik
birbirlerinin canlarina kastetme ozgiirligudiir (Zelytt, 2010: 32).

“Dogal yasay1” ise (lex naturalis) “akilla bulunan ve insanin kendi hayati icin zararh veya
hayatini koruma yollarim1 azaltici olan seyleri yapmasini yasaklayan veya insanin



hayatini en iyi sekilde koruyabilecegini diisiindiigii bir ilke ya da genel kurar” olarak
tanimlar (Hobbes, 1993: 96). Bu anlamda doga yasalari dogru akilz dikte eder (Zarakolu,
2013:202). Kisacast hak (jus), “vapmak veya yapmamak 6zgiirliigiinden” olusurken yasa
(lex), bunlardan birini tespit eder ve ilzam eder (zorunlu kilar); yani, “yasa ve hak, ayni
konuda birbiriyle tutarli olmayan yiikiimliiliik ve 6zgiirliik kadar ayri seylerdir” (Hobbes,
1993, ss.96-97).

Hobbes ile birlikte dogal hukuk ve dogal durum ciddi elestirilere muhatap olmus ve
Hobbes bu hali insanlarin bir an 6nce kurtulmalari gereken bir durum olarak
betimlemistir. Hobbes, dogal durumda “insan insanin kurdudur” (homo homini lupus)
fikrini savunmustur. Bu anlamda dogal durumda bireyler her an birbirine kars1 siddet
uygulama potansiyeline sahiptirler. Sonug olarak herkesin herkese yabanci oldugu dogal
durumda, herkesin herkese karsi savas ylirtittiigli ve rekabet halinde oldugu bir halde
“stirekli siddetli 6liim korkusu ve tehlikesi” bulunmaktadir ve dogal durumda “insanin
yasami yalniz, fakir, pis, hayvanca ve kisadir” (G6¢men, 2014: 432).

Dogal durumda insanlar, benzer arzu ve limitlere sahip olduklarindan ve hepsinin her
seye ayni anda sahip olamayacagindan dolay: insanlarin birbirine diisman olmalari
normaldir. Bu nedenle birbirini 6ldiirme yoluna girmektedirler. Bu durumdan kaynakl
olarak dogal durumda tarima, sanayiye, ticaret ve denizcilige yer yoktur (Ebenstein,
2009: 203).

Hobbes’a gore insan dogasinda kavga nedeni olarak ii¢ gerekce bulunmaktadir. Bunlar;
(i) rekabet, (ii) giivensizlik, (iii) san ve sereftir. Rekabet kazanc i¢in, giivensizlik gliven
icin, san ve seref ise sohret icin insanlar1 miicadele etmeye itmektedir. Insanlar dogal
durumda rekabet adi altinda baska insanlarin Kkisiliklerine, eslerine, cocuklarina ve
hayvanlarina egemen olmak icin siddet yoluna basvurmaktadirlar. Giivensizlik hissinden
dolay1 kendilerini korumak ve sereflerinden kaynakl olarak “kendi kisiliklerine yonelik
olarak dogrudan dogruya veya hisimlari, arkadaslari, milletleri, meslekleri veya adlar1
dolayimiyla, bir soz, bir giiliimseme, farkli bir gortis ve baska bir asagilama isareti gibi
kiicimsemelere kars1” siddete yeltenmektedirler (Hobbes, 1993, s. 94). Hobbes,
bireylerin birbirlerine her an siddet uygulama potansiyeline sahip olmalarindan dolay1
surekli olarak can ve mal glivenligi korkusu igerisinde yasadiklarini dile getirmistir.
Ciinkii ona gore giivensizlik ortaminda savas kac¢inilmazdir. Fertler, kendileri icin

2 Hobbes, dogru akli su sekilde tanimlar: “insanlarin doga durumundaki dogru akli ile ben, birgoklar
gibi sasmaz bir yetiyi degil ama insanin kendi avantaji veya diger insanlarin kaybina yol acabilecek
edimleri hakkindaki dogru uslamlamasini, es deyisle gercek uslamlama edimini kastediyorum. Kendi
uslamlamasi diyorum c¢iink{, bir devlette devletin akli [es deyisle medeni] tek tek vatandaslar
tarafindan dogru olarak kabul edilmek zorunda olsa da; kimsenin kendi karsilagtirmalarini yapmadan
dogru ve yanlis akli ayirmasina imkan olmayan devletin disinda, her bir insanin kendi usu, sadece
insanin kendi inisiyatifi ile aldig riskler olan kendi edimlerini degil ama ayni zamanda karsilastigi
digerlerinin aklini da yargilayabilecegi tek 6l¢it olarak degerlendiriimektedir. Dogru uslamlama ile,
kesin bir sekilde belirtilen dogru ilklerden hareket ile sonuglara ulasan bir uslamlamayi kastediyorum.
insanlarin kendi varligini korumak igin diger insanlar karsisindaki gérevlerinin ne oldugunu anlamaktaki
basarisizligi olan doga yasalarinin her bir ihlal edilisi, yanlis veya aptalca bir uslamlamayi icermektedir.”
(Zarakolu, 2013: 203). Buradan da anlasildigi gibi dogru aklin Gg¢ temel 6zelligi bulunmaktadir: (i)
“Gergek bir temel ile baslayip ve gegerli uslamlama ile dogru sonuglara varmasi”, (ii) “bu uslamlamanin
baskalarinin da cikarlarini etkileyen insan davranislari olan belli bir konu lizerine olmasi” ve (iii)
“6znenin glvenligi ve iyiligini diisiinen edimlerle ilgili olmasi”.



giivensizlik olusturacak tehlikeli kisiler var olduk¢a kendilerini glivensiz hissedecek ve
bundan kurtulmaya calisacaklardir. Bu durumda herkes kendi giivenligini saglamak
zorundadir ve bunun i¢in her seyi yapma hakki bulunmaktadir. Ayrica bazi toplumlar
istila etme potansiyeli tasimalarindan dolay1 normalde istilay1 diisiinmeyen toplumlar,
istila edilmemek icin istila yoluna basvurmaktadirlar (Hobbes, 1993, s. 93). Dolayisiyla
giivensizlik ortamini kaldirmak icin yapilan miicadele aslinda yeni bir giivensizlik ortami
olusturmaktadir. Bu nedenle dogal durumda giivensizlik ortami kendi iginde bir
dilemmay1 barindirmaktadir. Hobbes’a gore dogal durumda insanlarin “hep siddetli
61lim korkusu ve tehlikesi vardir; ve insan hayati yalniz, yoksul, koti, vahsi ve kisa stirer”
(Hobbes, 1993, s. 94). Ayrica insanlarin ortak bir sekilde kullanamadig1 ve boliisemedigi
seyleri ayni anda kullanma ihtiyaci ya da isteginin ortaya cikmasi zarar verme giidiistinii
ortaya ¢ikarmaktadir. Burada s6z her zaman giiclii olana ait olur (Hobbes, 2007, s. 27).
Kisacasi insanlarin tiimiinii korku altinda tutacak genel bir gliciin yani devletin olmadigi
bir durumda insanlar savas halindedir. Ciinkii savaslar giivensizlik ortamindan dogar
(Hobbes, 1993, s. 94). Bu nedenle giivensizlik ortami ortadan kalkmasi icin bir devlete
ihtiyac vardir. Bu anlamda Hobbes'un diisiincelerinde devlet ¢izgesel (lineer) tarih
anlayisi cercevesinde ortaya ¢ikmistir (Ferry, 2022: 65).

Hobbes, Leviathan isimli eserinde devletin varlik nedenini soyle agiklamistir (Hobbes,
1993: 130):

“Insanlar1  yabancilarin  saldirisindan  ve  birbirlerinin  zararlarindan
koruyabilecek ve bdylece, kendi emekleriyle ve yeryiiziiniin meyveleriyle
kendilerini besleyebilmelerini ve mutluluk icinde yasayabilmelerini saglayacak
boylesi bir genel giicii kurmanin tek yolu; biitiin kudret ve gii¢lerini, tek bir kisiye
veya hepsinin iradesini oylarin ¢coklugu ile tek bir iradeye indirgeyecek bir heyete
devretmeleridir... Bu, onaylamak veya riza gostermekten ote bir seydir; herkes
herkese, senin de hakkini ona birakman ve onu biitiin eylemlerinde ayni sekilde
yetkili kilman sartiyla, kendimi yénetme hakkini bu kisiye veya bu heyete
birakiyorum demisgesine, herkesin herkesle yaptig1 bir ahit yoluyla, hepsinin bir
ve ayni kiside gergekten birlesmeleridir. Bu yapildiginda tek bir kisilik halinde
birlesmis olan topluluk, bir DEVLET, Latince CIVITAS olarak adlandirilir. Iste o
EJDERHA’nin veya daha saygili konusursak, 6liimsiiz tanrinin altinda, baris ve
savunmamizi bor¢lu oldugumuz o éliimlii tanrinin dogusu boyle olur.”

Insanlar 6liim korkusundan dolay1 yani giivenlik kaygisiyla dogal yasalar 15181nda dogal
haklarinin bir kismindan vazgecerek onlar {giincli bir kisiye devretmek amaciyla
yapilan s6zlesme sonucunda devlet ortaya ¢cikmistir. Giivenligin saglanmasi i¢in insanlar
ozgurliklerinin bir kismindan vazge¢mislerdir. Siddet ortamindan ziyade giivenlik
ortamini tercih eden insanlar bazi haklarindan feragat ederek bir akit (toplum
sozlesmesi) yapmislardir. S6z konusu devletin ortaya c¢ikmasimi saglayan akit,
“uyruklarla3 egemen arasinda degil, uyruklarla uyruklar arasinda” yapilmistir (Arslan,
2020: 79). Aslinda toplum sozlesmesi ile kurulmus olan bir devlet tek tek bireylerin
(6znelerin) ayr1 ayri sahip olduklar1 dogal hakki, fertleri asan bireyler-iistii (6zneler-
iistii) bir kanun koyucu olan devlete veya onu temsil eden egemene devretmeleri o
kisilerin sahip oldugu bazi dogal haklardan feragat etmeleri anlamina gelmektedir

3 Hobbes, uyrugu egemenin disinda kalan herkes seklinde tanimlar (Hobbes, 1993: 130).



(Kulak, 2014: 225).

Hobbes her ne kadar monarsiyi diger yonetim bicimlerine tercih etse de kendisi i¢in
egemen olan devletin tek kisi tarafindan temsil edilme zorunlulugu bulunmamaktadir.
Burada asil dnemli olan egemenin “Tanri’nin Vekili” olmasidir. Tanri’'nin Vekili'ni ise
Hobbes, su sekilde betimlemistir: “o ki kuskuya diistliglimiiz her durumda, tiim sahsi
yargilarimiz1 teslim ettigimizdir.” Ancak bir insan kendisinin canina kasteden kisiye
kars1 direnme hakkini s6z konusu egemene devredemez. Cilinkii, kisinin kendi canina
koruma hakkindan yoksun oldugu durum o Kkisi icin kotiidiir. Ayrica kurulan devleti
savunma s6z konusu oldugunda silah altina alinabilecek herkes devleti korumak i¢in
savasmasl gerekmektedir. Savas zamani gibi muglak durumlarda karar verici egemen
glctiir (Tuck, 2015: 113-115).

Hobbes’a gore egemenlik iki yoldan elde edilmistir. Bunlardan birincisini o, dogal zor
olarak isimlendirmistir. Tipki “bir kimsenin, kabul etmezlerse onlar1 yok etmek
kudretiyle, cocuklarini veya onlarin ¢ocuklarini kendi yonetimine boyun egdirmesinde;
veya dlismanlarini savas yoluyla kendi iradesine tabi kilmasi ve ancak bu sartla
hayatlarimi bagislamasinda oldugu gibi.” ikincisi ise “bir kisiye veya bir kurula, onun
kendilerini baskalarina karsi koruyacagi inanciyla, tabi olmak icin insanlarin géniillii
olarak kendi aralarinda anlasmalaridir.” Bu da sodzlesme sonucunda elde edilen
egemenliktir (Hobbes, 1993: 130).

Sozlesme sonucunda ortaya c¢ikan egemenin bir anlam ifade edebilmesi icin
cezalandirma yetkisi de olmalidir. Bu anlamda Leviathan’in yani egemenin bir elinde
kilig yoksa ahitler sadece kelimelerden ibaret kalir. Insanlarin buyruklar: dinlemelerini
saglamanin yolu onlara uymadig1 takdirde gorecegi cezadan ge¢mektedir. Cezanin
caydirici giicii yoluyla egemen, giivenligi saglayabilir. Bu durumdan dolay1 diger toplum
sozlesmesi teorisyenlerinde oldugu gibi Hobbes da cezalandirma mekanizmasina 6nem
vermistir (Arslan, 2020: 79-80).

Glvenligi saglamak amaciyla ortaya cikan devletin bir¢ok 6zelligi bulunmaktadir.
Bunlardan bir kismi su sekildedir (Hobbes, 1993: 131-138):4

(i) Uyruklar, hiikiimet sekline miidahale edemezler.
(ii) Egemen sahip oldugu giicii birakamaz.

(iii) Egemenligin ortaya ¢ikisi uyruklarin ¢ogunlugunun goriisii oldugundan hig
kimse ona karsi cikmamalidir.

(iv) Uyruklarin, egemenin fiilini sorgulama haklar1 bulunmamaktadir. Bu
nedenle egemen, uyruklari tarafindan cezalandirilamaz.

(v) Baris ve onu savunmak amaciyla ne yapilmasi gerektigine egemen karar verir.

(vi) Yargilama ve anlasmazliklar hakkinda karar verme giicii egemene aittir.

4 Hobbes, Jean Bodin gibi egemene genis yetkiler devreder. Bodin’e gére egemenlik mutlaktir,
sureklidir ve birdir, boliinemez, devredilemez niteliklerine sahiptir (bkz. Yalcinkaya, 2015: 407-409).



(vii) Egemen uygun gordiigii zaman savas ve baris yapma hakkina sahiptir.

(viii) Uyruklarin hangi diisiinceleri 68renecegini ve onlara nasil bir egitim
verilecegini egemen belirler.

(ix) Egemen daha 6nce bir yasa tarafindan belirlenememis eylemlere karsilik
ceza ve 6diil verme yetkisine sahiptir.

(x) Egemenin karsisinda uyruklarin serefi ve giiciinden bahsedilemez.

Yukarida da goriildiigii gibi Hobbes, egemeni mutlak anlamda gii¢ temerkiiziinde
bulunan bir varlik olarak ele almistir. Egemen, uyruklara karsi siddet kullanma hakkini
elinde bulundurur ve uyruklarina hesap vermez. Egemen bircok giic ve yetkiyle
donatilmis bir yap1 arz etmektedir. Egemenin her ne kadar hukuki zorunluklar1 yoksa da
ahlaki yiikiimliliikleri bulunmaktadir. Uyruklarda ise durum tam tersinedir. Onlarin
hukuki zorunluluklar1 ¢ok genis iken ahlaki yukiimliiliikleri ¢ok azdir. Bu nedenle
egemeni, dogal yasalar baglarken uyruklar medeni yasalara tabidirler. Devletin ortaya
cikmasiyla birlikte dogal durumda ortaya cikan her sey -yasalar ve dogal hukuk-
egemene devredilir. Bu nedenle neyin iyi neyin kotii olduguna egemen karar verir.
Uyruklar neyden sorumlu oldugunu egemene danisarak Ogrenirler (Durkheim, 2012:
42).

Hobbes’'un dogal durum ve egemenlik ile ilgili goriislerinde giivenlik ve ozgirliik
kavramlarinin merkezi isgal etmesinde hem dogumunun hem de Ingiliz I¢ Savasi’’min
onemli bir etkisi bulunmaktadir. 1642-1645 ve 1648-1649 yillar arasinda yasanan
Ingiliz I¢ Savas1 kaotik bir ortam olusturmustur. Bu nedenle Hobbes, “insan insanin
kurdudur” (homo homini lupus) fikrini ortaya atmistir. Insanin dogas1 geregi bencil
oldugunu diisiinen Hobbes, siddet ortaminin ortadan kalkmasi veya sinirlanmasi igin
genis yetkilere sahip bir egemen giiciin varligini zorunlu gérmiistiir. Devlet denen
Leviathan toplumlarin katettigi ¢izgisel tarih anlayisinin sonucunda ortaya ¢ikmistir.

4, WALTER BENJAMIN’IN SIDDETE DAIR GORUSLERI

Walter Benjamin, 1892 yilinda bir Alman Yahudi’si olarak Berlin’'de dogmus ve 1940
yilinda 48 yasinda Fransa’da intihar etmistir. Benjamin hi¢cbir zaman dogru diiriist bir
gelire ve meslege sahip olamadigindan evlendikten sonra hatta gocugu oldugu donemde
bile babasindan harglhk almak zorunda kalmistir. Ik yazisini on sekiz yasinda bir lise
ogrencisi iken kaleme alan Benjamin, bibliyofil (kitapperest) biridir. Kendisinin hayata
kars1 miispet bir diisiincesi ve sistematik bir diisiinceye hi¢cbir zaman sahip olmamistir
(Dellaloglu, 2005: 9-15).

Benjamin, Marksizm ile mesiyanizmi kendine ait bir iislupla birlestirmeye ¢calismistir. O,
eserlerinde proleter devrimciligi mesiyanik bir karaktere biiriindiirmiistiir. Bu nedenle
Benjamin, devrimin siddeti ortadan kaldirmasiyla Mesih’'in tarih ¢agini kapatmasi
arasinda bir iliski kurmustur. Warren Goldstein, Marksizm ile mesiyanizm arasinda
cesitli miisterek noktalar bulmustur. Yahudi ve Hiristiyan geleneginde nasil ki Mesih,
felaket zamanlarinda ortaya c¢ikarak kurtulusu getirirse Marksizm’de devrimler, kriz
donemlerinde ortaya cikarak sosyal degisimi meydana getirirler (Gok, 2014: 9).

Benjamin, Tarih Kavrami Uzerine isimli eserinde “Ezilenlerin gelenegi, bize icinde



yasadigimiz “olaganiistii hal”in gercekte kural oldugunu o6gretir” sozlerini dile
getirmistir. Buradan hareketle fasizmin en biiyiik talihinin ona karsi olanlarin onu
ilerleme adi altinda tarihsel bir kural saymalari oldugunu belirtmistir. Akabinde su
ifadelere yer vermistir (Benjamin, 2014: 41-42):

“Klee'nin Angelus Novus adli bir resmi vardir. Bir melek betimlenmistir bu
resimde; melegin goriniist, sanki bakiglarin1 dikmis oldugu bir seyden
uzaklasmak ister gibidir. Gozleri, agz1 ve kanatlar1 acilmistir. Tarihin melegi de
béyle goziikmelidir. Yiiziini gecmise cevirmistir. Bizim bir olaylar zinciri
gordigiimiiz noktada, o tek bir felaket gortir, yikintilar1 birbiri iistiine y181p, onun
ayaklar1 dibine firlatan bir felaket. Melek, biiylik bir olasilikla orada kalmak,
olileri diriltmek, parcalanmis olani yeniden bir araya getirmek ister. Ama
cennetten esen bir firtina kanatlarina dolanmistir ve bu firtina éylesine giigliidiir
ki, melek artik kanatlarini kapayamaz. Firtina onu siirekli olarak sirtin1 dénmiis
oldugu gelecege dogru siriikler; oniindeki yikinti yigim1 ise goége dogru
ylkselmektedir. Bizim ilerleme diye adlandirdigimiz, iste bu firtinadir.”

Pasajda goriildiigi gibi melek, derinlikli bir goériise sahiptir. O, her seyin birbiriyle
baglantili oldugu tek bir olay gortirken insanlar, irrasyonel olan cirkin bir olayin
ardindan gelen baska bir olay1 gérmektedir. Firtinanin, melegi stiriikledigi ilerleme,
insanlik dis1 ve 6liimcil olan bir ilerlemedir. Melekse oliiyli diriltmek ve pargalari
onarmak isterken savas ve somiiriiyi miimkiin kilan eski diizeni imha etmek
istemektedir (Leslie, 2016: 13-14).

Benjamin, siddetle ile ilgili goriislerini Siddetin Elegtirisi Uzerine (Zur Kritik der Gewalt)
baslikli metninde belirtmistir. Siddet olarak terciime edilen Gewalt kelimesi, Violence
kelimesinden ayrilmaktadir. Violance, belirli normlarin ihlal edilmesi veya asilmasi
sonucunda ortaya cikan siddeti ihtiva ederken Gewalt, 6ncelikle yasayi, normu veya
kurali belirleyen otorite ya da iktidarin siddetine isaret etmektedir. The Oxford-Harrap
Standart German- English Dictionary, Gewalt s6zcliglini iktidar, gii¢, otorite, devletteki
en Ustiin gii¢, kaba siddet seklinde tanimlamistir (Akkanat, 2011: 16).

Benjamin, s6z konusu eserini George Sorel'in siddet iizerine diislincelerine cevap
vermek amaciyla Ocak 1921 tarihinde tamamlamistir. O, proletaryanin genel grevini yani
“devrimci bir siddet” ya da “namuslu aracilarin ilahi siddet” eylemlerini, devlet
tarafindan desteklenen “mitik” siddetin sonsuz ve kacinilmaz déngiisiint yok etmek icin
bir ara¢ oldugunu belirtmistir (Leslie, 2019: 51).

Benjamin, bir siddet elestirisine girismesinin sebebi olarak siddetin hukuk ve adaletle
iliskisini ortaya koymay1 gostermistir. Bu anlamda hukuk ve adalet, siddet kelimesinin
ahlakla olan iliskisini de belirler. Benjamin burada siddete karsi bir reddiye yazmay1
degil siddeti anlamlandirmaya calismistir. Siddetin bir ara¢ olarak gorilmesi aslinda
siddet iizerine yapilan incelemelerin isini kolaylastirmistir. Ciinkii burada siddetin bazi
durumlarda hakli ve adil bir ara¢ oldugu bazi durumlarda ise haksiz amaclara hizmet
ettigi ifade edilebilir. Ancak o, siddetin hakli nedenlerle de olsa ilkesel diizeyde ahlaki
olup olmadiginin incelenmesi gerektigini sdylemektedir (Benjamin, 2010: 19).

Benjamin, siddettin ahlakiligini elestirirken yaparken dogal hukuk teorisini de elestirir.
Dogal hukuk teorisi, adil amagclar icin insanlarin siddete basvurma hakkina sahip
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oldugunu belirtmistir: “Dogal hukuka gore siddet adil olmayan amaglar icin kotiiye
kullanilmadig1 siirece, herhangi bir sorun olusturmayan dogal bir {iriin, bir nevi
hammaddedir.” Mezkiir teori, toplum s6zlesmesinin ortaya ¢cikmasiyla birlikte bireylerin
kendi icin de facto sahip oldugu her tiirli siddeti de jure kullanma hakkina sahip
oldugunu iddia etmistir. Pozitif hukuk tezi ise, dogal hukuk teorisinin siddetin dogal bir
durum oldugu 6n kabuliine karsi ¢cikmaktadir. Dogal hukuk, siddeti teleolojik olarak ele
alirken pozitif hukuk onu ara¢ kapsaminda degerlendirmistir. Ancak her iki teori de adil
amaglara ancak hukuka uygun araglarla ulasilabilecegini iddia etmektedirler. Benjamin,
hukuka uygun ve hukuka uygun olmayan siddet ayriminin hakli/adil ve hakli olmayan
amaclar icin kullanilan siddette bulundugunu iddia eden dogal hukukun “kesinlikle”
reddedilmesi gerektigini belirtmistir. Buradan hareketle o, siddetin islevlerinin dogal ve
hukuksal amaglar seklinde ayrimlar yapilarak gelistirilebilecegini iddia etmistir
(Benjamin, 2010: 20-22). Benjamin, hukukun her zaman siddeti engellemedigini ayni
zamanda siddetin hukukun 6ziinde yer aldigini ve ona sekil verdigini sdylemistir.
Akabinde iktidar1 kuran (yasakoyucu) ve iktidar1 koruyan (yasakoruyucu) siddet
arasinda ayrima gitmistir. O hem yasakoyucu hem de yasakoruyucu siddeti zararli olarak
nitelendirmistir (Uslu, 2017: 104).

Benjamin'’in, “Parlamentolarin kendilerinde temsil edilen, yasa kurucu siddettir, ancak
onlar bunun anlamini unutmuslardir: bu nedenle yasa korucu siddet hakkini verebilecek
kararlar alamamalari, uzlasarak siyasal meselelerin ¢6ziimii icin sézde siddet dis1 bir
yontemi benimsemeleri hi¢ de sasirtici degil. Ama her tirli agik siddeti reddetmek bile,
siddet mantifinin bir lriinidir, ¢iinkii uzlasmaya yonelik hicbir ¢aba kendiliginden
ortaya ¢ikmaz, disaridan, karsi-akim tarafindan motive edilir. Zira her ne kadar hiir
iradeyle kabul edilmis olursa olsun, hicbir uzlasma zorlayici niteliginden ayri
disiiniilemez” (Benjamin, 2010: 30) seklindeki ifadelerinden anlasilacagi gibi
parlamentolarda saglanan uzlasmanin arka planinda siddet yatmaktadir.

Benjamin, Hobbes ve Weber’den farkli olarak devletin yaninda is¢i sinifinin da mesru
olarak siddet kullanma hakkina sahip oldugunu belirtmistir. Is¢ilere taninan grev hakki,
belli bazi amaglar i¢in siddet kullanma hakkini muhtevasinda barindirmaktadir
(Benjamin, 2010: 23). Isci érgiitiine siddet kullanma yetkisi devlet tarafindan verilmez.
Devlet veyahut hukuk iscilere, “isverenin dolayh olarak uyguladig: siddet eyleminden
kacma hakki” tanimaktadir. Devrimci genel grev s6z konusu oldugunda “isgiicii daima
grev hakkina sarilacak, devletse bunun bir tiir kétiiye kullanma oldugunu savunacak ve
olaganiisti 6nlemler alacaktir.” Grevlerin ayni anda olmasi sistemi sarsacagindan devlet
farkli iskollarindaki es zamanli grevleri yasadisi ilan etmektedir. Devlet, is¢i sinifina grev
hakki taniyarak bir tiirlii siddet hakki vermis olur ancak devrimci genel grevler gibi kriz
zamanlarinda tavir degistirerek bu tiir grevlere karsi diismanca bir tutuma
biiriindiirmektedir (Benjamin, 2005:106).

Benjamin mezk{ir metninin sonuna dogru “mitik siddet” ile “tanrisal siddet” arasinda bir
ayrim yapmistir. Mitik siddetin dogrudan yasakoyucu dolayli olarak yasakoruyucu
siddetiyle baglantis1 bulunmaktadir. Bu anlamda yasakoyucu ve yasakoruyucu siddetin
sahip oldugu olumsuz anlamlara mitik siddet de sahiptir. Benjamin, tanrisal siddeti,
mitik siddetin karsisina konumlandirmistir. “Tanrisal siddet ise mitsel siddetin
karsisinda yer alir; iscilerin herhangi bir siyasal iktidar kurumu dolayimindan ge¢gmeden
dogrudan dogruya kendi ezilmisliklerini, kendi iradelerini ortaya koyduklar1 bir
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siddettir. Tanrisal siddet, hukukun disinda, saf dolaysiz siddettir.” Benjamin bu devrimci
siddeti, “insanin sergiledigi katiks1z siddet” olarak tanimlamistir (Uslu, 2017: 106).

Mitik siddet devlete ait iken tanrisal siddet, devlete karsidir. Tanrisal siddet, ezilenlerin,
baski gorenlerin, iktidar disinda kalanlarin ve iktidar kurma gibi amaci olmayanlarin
siddetidir. Bu nedenle tanrisal siddetle bir devlet kurulmaz tam aksine bir devlet yikilir.
Tanrisal siddet anarsizmi ihtiva eder. Benjamin, mesihyanik bir tonla devaminda sunlari
dile getirmistir (Benjamin, 2005: 124):

“Yeni ya da daha 6nce bastirilmis olan giicler, simdiye kadar yasa koyan siddeti
maglup edip, yine ¢liriimeye yazgili, yeni bir yasa olusturana kadar bdyle siiriip
gider bu. Yasanin mitsel formlarinin ayakta tut tugu bu déngtiniin kirilmasiyla;
bagli oldugu ve ona bagl olan tiim giiclerle birlikte hukukun askiya alinmasiyla;
son olarak, boylece devlet giiciiniin ortadan kaldirilmasiyla, yeni bir ¢ag kurulur.”

Benjamin, siddeti sadece devlet i¢cin mesru olarak gérmez. Onun hangi durumlarda nasil
ele alindigini incelemistir. Kendisi, Siddet Elestirisi Uzerine metninde hukuk ile siddetin
icice gectiginden hareketle ve tanrisal siddet kisimlarinda oldugu gibi anarsist bir siddet
anlayis1 gelistirmistir. Mezk(r eserin 1921 tarihinde yayilanmasi nedeniyle metnin
Birinci Dilinya Savasi’'ndan sonra kaleme alindig1 sdylenebilir. Bu nedenle savasin
meydana getirdigi yikim basta olmak lizere gerisinde biraktigi sorunlar, tanrisal siddetin
mitik siddete gore neden 6ncelemesi gerektigi sorusuna cevap vermektedir.

5. SONUC

Siddet kavrami tanik veya kurbanin goziinden hareketle ele alinir. Burada siddet
eylemini gerceklestirenle siddete maruz kalanin ayni kisi olmasi bu durumu degistirmez.
Aslinda siddet kavramini tanimlama girisimi eylemden hareketle gerceklesir. Hangi
eylemlerin siddet sayilip sayillmayacagi siddet kavrami ekseninde doénen teorik
tartismalari etkilemistir.

Bu makalede Hobbes ve Benjamin’in siddet kavrami ekseninde yaptiklar tartismalara
yer verilmistir. Hobbes, insanlarin dogal durum halinde iken siddet kullanimlarini
engelleyen bir merciinin yoklugundan yakinmistir. Ona gére dogal durum “insan insanin
kurdu” oldugu bir hal olmasi nedeniyle bir insanin siddet kullanimi ancak ondan daha
giiclii biri tarafindan durdurulabilir. Bu anlamda kisitlanmayan bir 6zgiirliik, giivensizlik
ortami olusturmaktadir. Giivensizlik ortam fertleri asan bir egemenin varligina olan
ihtiyact dogurmustur. Toplum s6zlesmesi bu sekilde ortaya ¢ikmistir.

Hobbes, bireylerin dogal durumda birbirine karsi kullandiklar1 siddetten dolay1 toplum
sozlesmesini imzaladiklarini ifade etmistir. Toplum s6zlesmesi sonrasinda ortaya ¢ikan
egemen ise sorgulanamaz bir yapiya sahiptir. Uyruklan iizerinde ise siddet kullanma
dahil olmak tizere bircok tasarruf hakkini da elinde bulundurmaktadir. Bu anlamda
Hobbes’a gore egemen mesru olarak gii¢ ve siddet kullanma yetkisine sahiptir. Bu yetki
de egemenin elinden alinamaz.

Benjamin, ise Hobbes'un bu kabullerini sorgulamistir. Devletin mesru olarak neden
siddet kullanma hakkina sahip oldugunu sorunsallastirir. Devletin siddeti ne kadar
dogru yerde kullandig1 sorusuyla ilgilenmistir. Bu noktada Benjamin, devlet - hukuk -
siddet arasindaki iliskiyi irdelemistir. Benjamin, kesin hiikiim vermek yerine kabulleri
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probleme doniistiirmiis ve bunlarin sorgulanmasini saglamistir. Benjamin ortaya attigi
tanrisal siddet kavramiyla anarsik bir diizene yol agmaktadir. Ciinkii o, tanrisal siddeti,
iktidar1 temsil eden mitik siddetin tam karsisina konumlandirmistir. Bu anlamda
Hobbes, egemen varliga ¢cok genis yetkiler verilmesi gerektigini savunurken Benjamin bu
egemenin sinirlandirilmasi gerektigini diisiinmiistiir. Bu anlamda Hobbes, egemenin
yoklugunda kaosun kag¢inilmaz oldugunu diisiiniirken Benjamin, tanrisal siddet
kavramiyla devletin/egemenin varligini haksiz bir siddet yol actigina isaret etmistir. Bu
anlamda Hobbes, egemenden hareketle siddet kavramini ele alirken Benjamin, siddet
kavramini merkeze alarak devleti elestirmistir. Ciinkii Hobbes, egemenin varligini
kozmos acisindan zorunlu olarak goriirken Benjamin, siddetsizligi oncelediginden
devletin siddet kullanma yetkisini simirlandirilmasini istemistir. Hobbes'un bu
fikirlerinin ortaya cikmasinda dogumu ile Ingiliz ¢ Savasi etkili olmusken ve Benjamin’in
fikirlerinde I. Diinya Savasi etkisi gdze carpmaktadir.

Hem Hobbes hem Benjamin dogal durumda var olan siddet anlayisina karsi ¢cikmislardir.
Iki disiiniir de dogal durumdan kaynakli siddetin insanlar igin biiyiik problemler
barindirdig1 ve bundan dolay1 s6z konusu siddet anlayisindan kaginilmasi gerektigini
diisiinmiislerdir. Ciinkii dogal durum, insanlara ¢ok genis bir siddet anlayis
sunmaktadir.
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Ozet
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1. GIRIS

Sermaye piyasalart bir yandan uzun vadeli fon ihtiyaci olan sirketlere bu fonlarin
aktarimini saglayan, diger yandan finansal piyasa yatirimcilarina uzun vadeli yatirimlar
yapma imkani sunan ve ekonominin ¢arklarinin dogru islemesi agisindan olduk¢a 6nemli
mecralardir. Bireysel yatirnmcilar bu piyasalarda tahvillerden daha ¢ok hisse senedi
enstriimanina yatirim yapmayi tercih ederler. Yatirim yaparken dnemli olan reel getiri
yaratabilmektedir. Reel getiri, enflasyondan arinmis getiri demektir. Bu nedenle, reel
getiri yaratabilme veya en azindan yatirilan sermayeyi reel olarak koruyabilme
konusunda en 6nemli takdir enflasyonun seviyesidir. Enflasyon orani diisiis trendinde
iken yatirimc1 bu amaci kolay gercgeklestirebilir ancak enflasyon yiikselis trendinde iken
sermayenin reel olarak korunabilmesi veya reel getiri Uretebilmesi oldukca
zorlasacaktir. Fiyatlar genel seviyesinde yasanan siirekli artislar olarak tanimlanan
enflasyon yatirimcilar i¢in 6nemli bir tehdit konumundadir.

Yiiksek enflasyon donemlerinde, yatirimcilar koyduklari sermayelerinin satin alma
giiciiniin korunabilmesine ¢ok daha fazla 6nem verirler. Boyle donemlerde, kendilerini
enflasyona karsi koruyabilecekleri yatirim enstriimanlarinin arayisi icerisine girerler.
Hisse senetleri de yliksek enflasyon donemlerinin en 6nemli finansal enstriimanlarindan
biri olarak kabul edilmektedir. Ciinkii sirketlerin sahip oldugu ¢ok ¢esitli varliklar,
yliksek enflasyon dénemlerinde nominal veya reel olarak biiyiik deger artislari
yasayabilirler. Sirket varliklarinda yasanan bu deger artislarinin o sirketleri temsil eden
hisse senetlerinde de bir artisa neden olmasi kaginilmaz bir olgudur. Bu nedenle de
yuksek enflasyon doneminde iilkelerin hisse senedi piyasalarini temsil eden borsa
endekslerinde de 6nemli yiikselislerin olmasi beklenmektedir.

Bu calismanin amaci, Covid 19 pandemisi ile birlikte tim diinyada yliksek enflasyon
donemine girilmesi ve diger lilkelerle birlikte Tiirkiye'nin de bu siireci oldukc¢a agir
gecirmesiyle ortaya ¢ikan yiiksek enflasyon seviyesinin Tiirkiye hisse senedi piyasasini
temsil eden BIST 100 endeksi tizerindeki etkilerinin ortaya konulmasidir. Bu amagla,
aylik enflasyon verileri ile aym1 déneme ait aylik BIST 100 getiri oranlar arasindaki
iliskiler ve o donemdeki enflasyon oranlarinin hisse senedi endeksi iizerindeki etkisi
ortaya konulacaktir. Calismanin, literatiirdeki diger ¢calismalarla karsilastirildiginda hem
veri setinin pandemi Oncesi ve sonrasini kapsamasi hem de modern ekonometrik
tekniklerin kullanilmasi a¢isindan literatiire 6nemli bir katki sunacagi diisiintilmektedir.
Ayrica ekonometrik analizler neticesinde elde edilen bulgular yorumlanarak
enflasyonun Tiirkiye hisse senedi piyasasi lizerinde nasil bir etki yarattifi tespit
edilecektir.

2. LITERATUR TARAMASI

Calismanin amacina uygun hem yerli hem de yabanc literatiirden enflasyon ve
enflasyonun etkiledigi finansal enstriimanlara dair calismalar ve bu ¢alismalardan
cikarilan sonuclar su sekilde 6zetlenebilir:

Choudhry (2001) ¢alismasinda, 1981-1998 yillar1 arasinda orta ve Latin Amerika’da
enflasyonu en ytiksek tlkelerin borsalarinda bulunan sirketlerin hisse senedi getirileri
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ile enflasyon oranlar1 arasinda iliski olup olmadigini incelemistir. Bu arastirma
cercevesinde elde edilen sonuclar, enflasyon ile hisse getirileri arasinda dogru yonlii bir
iliskinin oldugunu ve buna ilaveten kisa vadeli donemler icin de enflasyon ve getiri
oranlar1 arasindaki iliskinin pozitif oldugunu ortaya koymustur.

Isik vd. (2004) tarafindan gergeklestirilen arastirma, Tirkiye'de 1982 ile 2003 yillar1
arasindaki donemde enflasyon ve doviz kuru arasindaki iliskiyi incelemistir. Calisma, s6z
konusu yillar arasinda toplanan enflasyon ve doéviz kuru verilerini kullanarak,
esblitiinlesme analizi yontemiyle gerceklestirilmistir. Arastirma bulgulari, incelenen
slire zarfinda doviz kurundaki ve enflasyon oranlarindaki degisimler arasinda uzun
dénemli bir iliskinin var oldugunu ortaya koymustur. Ozellikle, déviz kurunun %1
oraninda artis gostermesi durumunda, enflasyon oraninin yaklasik olarak %0,9
civarinda artma egiliminde oldugu belirlenmistir.

Karamustafa ve Karakaya (2004) 1995-2003 ddénemine ait verilerden yararlanarak,
enflasyonun BIST 100 endeksi performansi lzerindeki etkisini, hata diizeltme modeli
(ECM) ile incelemislerdir. Elde edilen bulgulara gore, enflasyonun kisa ve uzun vadeli
etkileri hata diizeltme modeline gore incelendiginde, islem miktar1 ve islem hacmi
lzerinde ters yonli bir iliskinin oldugu, vade olarak kisa dénem iliskinin oldugu
zamanlarda ise, islem hacmi degiskeninin enflasyonu pozitif sekilde etkiledigi fakat islem
miktan Uzerinde hicbir etkiye sahip olmadig1 tespit edilmistir. Calismada elde edilen
diger bir sonug ise, endekste kisa ve uzun vadeli donemler i¢in sirket sayisinin endeksin
trendini degistirmedigidir. Bunun yani sira, arastirma kapsaminda veri olarak alinan
BIST 100 degeri ve piyasa degerinin, ECM modelleri bakimindan anlamsiz oldugu
dogrulanmistir.

Gul ve Ekinci (2006) Turkiye'nin 1984- 2003 yillar1 arasindaki dénemini kapsayan
enflasyon ve doviz kurlari arasindaki iliskinin ortaya koyulmasi i¢in ilk asama olarak kok
ve esbitinlesme analizini ikinci asama olarak, Granger analizi yontemini
uygulamislardir. Bu arastirma kapsaminda, enflasyon ve doviz kurlar1 arasinda uzun
vadeli bir iliskinin oldugu saptanmis olup, bu iliskinin tek y6nlii oldugu tespit edilmistir.

Jung vd. (2007) Avrupa tilkelerinin, enflasyon, biiyiime ve faiz oranlarinin hisse senedi
getirileri iizerindeki etkisini “AR” modeli yontemini kullanarak incelemislerdir.
Calismada, beklenmeyen faiz orani ve enflasyon oraninin hisse senetleri getirisini
etkiledigini, fakat Almanya'nin bu degiskenlerden hicbirinden etkilenmedigi
saptanmistir. Calismadan elde edilen bir baska sonug ise, arastirmada degerlendirilen
Avrupa iilkelerinde olusan beklenen ve beklenmeyen ekonomik biiyiimenin hisse senedi
getirilerine hic¢bir etkisinin olmadig1 tespit edilmistir.

Lin (2009) arastirmasinda, panel veri analizi yontemi ile 16 iilkenin enflasyon
oranlarinin o tlkeye ait reel hisse senetleri getirileri lizerine etkilerini 1957-2000 yillar1
arasindaki verilerinden yararlanarak degerlendirmistir. Bu kapsamda, iilkelerde
beklenen enflasyon oranlarinin ve belirsizligin uzun vadede negatif bir etki
yaratabilecegi, ayni zamanda beklenmeyen enflasyon oraninin kisa vade icin pozitif,
uzun donem i¢in de olumsuz etkiler yaratabilecegi saptanmistir.

Sayilgan ve Sisli (2011) 1999-2006 yillarinin kapsayan calismalarinda makro
ekonomik faktdrlerin, hisse senedi getirileri lizerindeki etkisini panel verisi analizi
yontemini kullanarak incelemislerdir. Calisma kapsaminda Standart and Poors (S&P),
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doviz kurlar1 ve enflasyon oranlarinin, hisse senedi getirilerini etkiledigi tespit
edilmistir. Diger bir yandan petrol fiyatlari, faiz oranlari, para arzi ve GSYH'nin hisse
senedi getirileri tizerinde bir etkisinin olmadig1 saptanmistir.

Glines (2013) yaptig1 bir calismada, enflasyon oraninin yabanci para birimi olan dolar ve
euro arasinda uzun ve kisa donemli bir iliskinin olup olmadigini ortaya koymak icin,
uzun vadeli iliski analizinde esbiitiinleme yontemini, kisa vadeli iliskinin etkilerini
gormek icin ise, VECM modeli yontemini kullanmistir. USD ve Euro kurlari ile enflasyon
arasinda uzun ve dogrusal bir iliskinin oldugu saptanmis olup, buna ilaveten Tiirkiye'de
enflasyonun artmasinin, déviz kurunun artmasina bagh oldugu ortaya konmustur.

Hatipoglu (2016) yaptigi calismada, enflasyonun finansal piyasalara etkisini 6lcmek icin,
endeksin yiiksek degerlerde oldugu ve enflasyonun tek haneye diistiigii donemleri 1986-
2016 yillar1 arasinda baz alarak GARCH modelini kullanmistir. Analiz sonuglarina gore,
enflasyonun yiiksek oldugu dénemlerde borsa endeksini (BIST 100) etkiledigi ancak
fiyatlarin stabil oldugu ve istikrarin saglandigi dénemlerde de enflasyonun, borsa
volatilitesini etkiledigi yoniinde anlamli bir iliskinin olmadig1 saptanmistir.

Giingor ve Kaygin (2015) panel veri analizi yontemini kullanarak hisse senedi fiyatini
etkileyen unsurlar1 mikro ve makro ekonomik agidan iki yonlii incelemisler ve imalat
sektoriinde bulunan firmalarin 2005-2011 yillarina ait mali tablo verilerinden
yararlanmislardir. Bulgulara goére, mikroekonomik faktoérler kapsaminda, borsa
performans oranlari, likidite oranlari, kaldira¢ oranlari, karlilik ve faaliyet oranlari ile
hisse senedi getirileri arasinda pozitif yonlii bir iliskinin oldugu, ayni sekilde déviz kuru,
petrol fiyatlar1 ve sanayi endeksi ile yine anlaml bir iliskinin oldugu gozlemlenmistir.
Calismada makroekonomik faktorlerden ¢ikan diger sonug ise, hisse senedi fiyatlar ile
enflasyon orani, gayri safi yurt ici hasila, altin fiyati ve dis ticaret kalemi arasinda ters
yonlii bir iliskinin oldugu ortaya konmustur.

Kendirli ve Cankaya (2016) doviz kuru, TUFE ve bankacihk endeksinin 2009-2015
donemi arasindaki verilerini, Johansen esbiitiinlesme ve Granger testinde analiz
etmislerdir. Calisma neticesinde elde edilen bulgular, enflasyon ve d6éviz kurunun banka
endeksi lizerinde ylizde bes anlamlilik diizeyinde anlamli olmadig1 fakat sonuglar ytizde
onluk dilimde incelendiginde, déviz kurunun banka endeksi iizerinde dogrusal ve tek
tarafli bir iliskisinin oldugunu ortaya koymustur.

Kilig ve Dilber (2017) Tiirkiye’deki dolar kuru ve enflasyon oranlarinin BIST 100 endeksi
tizerine etkisini GARCH modelini kullanarak arastirmislardir. Calismada aylik frekansh
veriler kullanilmistir. Calismanin analizleri sonucunda, dolar kuru volatilitesinin endeksi
negatif yonde, enflasyon volatilitesinin ise, pozitif yonde etkiledigi saptanmistir.

Eyiiboglu ve Eyiiboglu (2018) ARDL testi yontemiyle Tiirkiye'nin 2006-2016 dénemini
kapsayan veriler ile enflasyonun hisse senedi getirilerini etkileyip etkilemedigini tespit
etmislerdir. Bu analiz kapsaminda, 15 BIST sektér endeksi baz alinmistir. Analiz
sonucunda, kisa ve uzun dénemli enflasyon getirilerinin enflasyon ile iliskili oldugunu
fakat TUFE artis1 sonucu, ele alinan sektér endeksleri icerisinden 11 tanesinin bu artisa
negatif yonde tepki verdigini tespit etmislerdir.

Yenice ve Yenisu'nun (2019) arastirmalarinda ilk olarak ARDL ve es biitiinlesme
yaklasimi modeli gercgeklestirilmis ve daha sonra Toda Yamamoto testi ydntemi
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uygulanarak 2003-2018 yillar1 arasindaki verileri kullanilarak enflasyon, faiz oranlari ve
doviz kurlari arasindaki iliskiyi incelemislerdir. Elde edilen bulgulara gore, enflasyon ve
faiz oranlarina, doéviz kurundan gelen tek yonlii ve dogru bir iliskinin oldugu
saptanmistir. Elde edilen bir diger bulgu ise, enflasyon ve faiz oranlar1 arasinda es
biitiinlesme iliskisinin oldugu y6niindedir.

Asab ve Al-Tarawneh (2020) 1980-2019 yillarin1 kapsayan ¢alismalarinda Urdiin’e ait
ekonomik verilerden yararlanarak en kiiciik kareler yontemi ile enflasyon orani ve borsa
gelisimi arasindaki iliskiyi tespit etmeye ¢alismislardir. Enflasyon oranin belli bir oran
altinda ve istlinde kalmasinin, borsaylr olumlu ya da olumsuz yodnde etkiledigi
saptanmistir. Eger enflasyon, istatiksel olarak %1,6'nin altinda kaliyorsa borsanin pozitif
yonde, listliinde kaliyorsa endeksin negatif yonde etkilendigi ortaya konmustur.

Ilgin ve Sar1 (2020) yapmis olduklar arastirmalarinda BIST tiim ve sektorel endeksler
kapsaminda Tirkiye'nin 2009-2019 donemleri arasindaki enflasyon oranlarimi ARDL
testini uygulayarak incelemistir. Elde edilen sonuclar, uzun vadede enflasyon
degiskeninin tiim endeksleri etkiledigi kisa donem icin negatif yonde etkiledigi,
enflasyon ve hisse senedi getirilerinin ise, kisa ddneme goére uzun vadede etkili oldugu
tespit edilmistir. Arastirmadan elde edilen nihai sonug, degiskenlerin kisa vade i¢in
negatif yonde anlaml bir iliski gdsterdigi seklindedir.

Yildirim vd. (2020) calismalarinda hisse senedi getirileri lizerinde faiz ve enflasyon
oranlarinin etkisini 6l¢mek icin, ampirik bir uygulama ile Granger nedensellik testi, etki
tepki ve varyans analizlerini uygulamistir. Yapilan bu ti¢ analiz sonucuna goére, Granger
nedensellik testinde faiz oranlarinin BiST 100 endeksinin sebep oldugu ancak endeks
getirisinin de enflasyonun bir sonucu oldugunu gozlemlemislerdir. Etki tepki
analizinden ise anlaml sonu¢ bulunamamistir. Varyans analizlerinden elde edilen bir
baska bulgu, faiz oranlarindaki degisimin endeks getirisini etkiledigi ve faiz oranlarindan
kaynaklandigini ortaya koyarken enflasyonun, hisse senedi getirileri {izerine etkisinin
zayif oldugu tespit edilmistir.

Liu ve Serletis (2021) ¢alismalarinda G7 ve EM?7 iilkelerinin enflasyon oranlarini ve
enflasyonun etkiledigi hisse senedi getirilerini VARMA, GARCH ve BEKK yo6ntemini
kullanarak, 1982-2020 yillar1 kapsaminda ele almislardir. Bu analiz sonucunda,
enflasyon oranlarinin ve enflasyonun yaratmis oldugu belirsizlik durumunun, calismada
ele alinan tlkelerin her biri i¢in farkh sonuglar dogurdugu gozlemlenmistir.

Sénmez ve Noyan (2022) Wavelet uyum analizi yontemini uygulayarak hisse senedi
getirilerinin enflasyon ve biiyime arasindaki iliskisini 2008-2022 yillar1 kapsaminda
tespit etmeye calismistir. Sonuclar incelendiginde, hisse senedi getirileri iizerinde
enflasyonun bir payinin olmadig1 ve enflasyon oranlarindan bagimsiz olarak hareket
ettigini saptamistir. Diger yandan, 2015 yilina kadar ekonomik biiylimenin hisse senedi
getirileri lizerinde etkin bir rol oynadig fakat 2015’ten sonra BIST 30 endeksi icin
ekonomik biiyiimenin etkili olmadigi, BIST 100 endeksinde ise biiyiime etkisinin zayif
oldugu ortaya konmustur.

Amanda vd. (2023) arastirmalarinda, ulastirma sektoriinde bulunan ve 2018-2020
donemlerini kapsayan 11 nakliye sirketinin makroekonomik gostergelerinin (faiz,
enflasyon ve doviz) hisse senedi getirilerine etkisini panel veri regresyon modeli ile
incelemislerdir. Analiz sonucunda elde edilen bulgular, enflasyon oraninin hisse senedi
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getirileri iizerine anlamli ve pozitif bir etkiye sahip oldugunu ancak doévizin, faiz
oranlarina ve hisse senedi fiyatlarina pozitif bir etkisinin olmadigin tespit etmislerdir.

Hardi vd. (2023), Endonezya borsasinda bulunan en biiyiik on firmanin hisse senedi
getirilerini etkileyen enflasyon ve doéviz kurlarinin 2008-2023 aylik verilerinden
yararlanarak, hisse senedi getirilerinin, bu degiskenler ile uzun dénemli iliskileri (DOLS
ve FMOLS) yontemleriyle ele alinmistir. Bu kapsamda, Endonezya borsasindaki on
firmanin uzun vade de enflasyon oranlarinin artisindan olumsuz etkilendiklerini, kendi
para birimlerinin deger kazanmasi sonucunda ise, hisse senetleri getirilerinin pozitif
yonde etkilendigini tespit etmislerdir.

Karyagdi ve Aytekin (2023) 2005:01-2023:01 doénemini kapsayan c¢alismalarinda
BIST100 endeksi, altin ve ABD dolar1 getirilerinin enflasyon iizerindeki etkilerini
Gecikmesi Dagitilmis Otoregresif sinir testi ve Toda-Yamamoto nedensellik testi ile
arastirmislardir. Calismanin bulgular incelendiginde, kisa ve uzun vadeli dolar ve BIST
100 endeks getirilerinin enflasyon iizerinde etkili oldugu sonucuna varilmistir. Bunun
yani sira, altin getirilerinin enflasyon ilizerinde anlamli ve dogrusal bir iligkiye sahip
olmadig1 saptanmistir. Arastirmanin son evresinde altin, dolar ve endeks degiskenlerine
Toda Yamamoto nedensellik testi uygulanmistir. Nedensellik testinden elde edilen
bulgular, enflasyon oranlari ile dolar arasinda cift yonlii bir iliskinin ve bunun yaninda
endeks getirilerinden enflasyona tek yonlii bir iliskinin oldugunu gostermistir.

Sreenu (2023) yaptig1 calismada, enflasyon orani ve doviz kuru gibi parametrelerin hisse
senedi piyasasina etkisinin olup olmadigini arastirmak i¢in 2000-2020 dénemlerini
kapsayan yillik olarak enflasyon, déviz kuru ve hisse senedi piyasasindan alinan verileri,
(ARDL-GARCH-ECM) yontemleri ile incelemistir. Sonug¢ olarak, hisse senedi piyasasi
getirileri ve doviz arasinda uzun vadeli anlamli iliskinin oldugu fakat kisa vade de hisse
senedi getirileri ile doviz kuru arasinda negatif yonde iliskinin oldugu saptanmistir.

3. KAVRAMSAL CERCEVE: ENFLASYON KAVRAMI VE FINANSAL PiYASALAR
UZERINDEKI OLASI ETKIiLERI

Bir iilkenin ekonomik politikalarin yiiriitiilmesine ve islenmesine yon veren ekonomik
yapilar, diizenlemeler her zaman ve her yerde énem verilen bir olgudur. Bugiin hem
Tirkiye’de hem de diinyada en ¢cok karsilasilan ve konusulan uluslararasi bir sorun
haline gelmis olan enflasyon, fiyatlar genel diizeyinde siirekli ve genel bir artis olarak
tanimlanmaktadir (Destebasi, 2018: 33-34; Altinok, 1998: 105). Baska bir ifadeyle, iilke
parasinin  strekli olarak deger kaybetmesi olarak ifade edilmektedir
(Turdubekova,2012: 3; Mete, 2020:161).

Enflasyon giiniimiizde; nedenlerine, fiyat artis hizina ve gelecekteki beklentilere gore
siniflandirilmaktadir (Yildiran,2021:2). Enflasyonun hangi siniflandirma icinde yer
aldig1 ve fiyat artisinin hangi nedenlere gore degerlendirildigi, para politikalarinin en
onemli gorevlerinden biri haline gelmistir. Bu baglamda merkez bankalar1 enflasyonla
miicadelede, fiyat ve faiz istikrarini saglamak ve ekonomide biiylimeyi gerceklestirmek
icin cesitli stratejiler uygulamaktadir. Bunlar: parasal gevseme ve parasal daralma olarak
da bilinmektedir. Parasal daralma, ililkelerde meydana gelen yiiksek enflasyonun bas
gostermesi ile merkez bankalarinin, faiz oranlarimi artirarak para arzimi ve yapilan
harcamalar1 yavaslatmalar1 ve bu sayede yiikselmis enflasyonu durdurmaya
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calismalaridir. Bu politika siki para politikasi olarak da ifade edilmektedir. Parasal
gevseme ise, parasal daralmanin tam tersi olarak, merkez bankalarin yavaslayan
ekonomileri canlandirmak igin, faiz oranlarini diisiirmeleri ve bunun sonucu, parasal
talep ve tiiketici harcamalarinin artmasinin saglanmasi seklinde ifade edilebilir
(Tiyen,2014). Bir iilkede enflasyonun en ¢ok artmasina neden olan unsurlar; tirtinlerin
maliyetlerinin artmasi ve bunun sonucu fiyatlarda meydana gelen artislar, iilkede olusan
vergisel sorunlar ve arz-talep arasindaki dengesizlikler, gelecekte fiyatlar:1 daha artacak
kaygisiyla iirlinlere olan asiri taleptir (Kiing,2011). Bunun yani sira enflasyon, ayrica
sistematik riskin de bir parcasidir. Sistematik risk, portfoy cesitlendirmesiyle bertaraf
edilmesi miimkiin olmayan ve sistemden kaynaklanan bir risk tiirtidiir (Dogan,2020:15).
Bir baska anlatim bicimiyle, ayni veya farkli sektorlerde bulunan tiim sirketleri, finansal
varliklar1 esit diizeyde etkileyen ve kontrol edilmesi miimkiin olmayan risk tiiriidir.
Sistematik riski olusturan bes bilesen bulunmaktadir. Bunlar; Pazar riski, faiz orani riski,
doviz kuru riski, politik risk ve enflasyon riskidir (Demireli,2007; Korkmaz vd.,2013;
Dogan, 2020). Finansal piyasalarda bulunan yatirimcilar, gelirlerinin bir kismin yatirim
amacgh kullanarak, belirli bir risk diizeyinde en yiiksek getiriyi elde etmeye
calismaktadirlar. Bu durumda onlar i¢in getiri orani belirleyicilerini 6nemli kilmaktadir.
Bu getiri oraninin bircok belirleyeni olmakla birlikte bunlar i¢inde, sistematik riskin bir
bileseni olan enflasyon riski diger bir adiyla satin alma giicii riski de 6nemli hale
gelmektedir. Enflasyon riski (satin alma giicti riski), enflasyonist ortamda satin alma
gliciinii azaltarak, yatirimcilarin gelirlerinden ayirmis olduklar: tasarruflarinin getiri
oraninin enflasyon oranindan daha diisiik gerceklesmesine neden olur (Sayim ve
Aydin,2011:6-7). Enflasyon, bireylerin satin alma giiclinii zayiflattig1 gibi faiz artisina ve
tliketici harcamalarinda 6nemli rol oynayan enflasyon sepetini (gida, giyim, iletisim,
konut, ulasim vb.) etkilemektedir. Ancak, az gelismis ve gelismekte olan iilkelerde
bulunan yatirimcilar iilkelerinde meydana gelen enflasyonun olumsuz etkilerinden
kendilerini korumak igin, cesitli finansal varliklara yonelmeyi tercih etmektedirler.
Bunlar arasinda yatirimciy1 enflasyondan koruma ihtimalinin en kuvvetli oldugu finansal
enstriiman hisse senedidir. Clinkii, hisse senetleri sirketleri temsil ederler. Sirketler
kendi icerisinde enflasyona maruz kaldiginda degeri artan bir¢ok maddi varlik
bulundurmaktadirlar. Diger yandan enflasyonun artma egiliminde olmasi faiz oranlarini
da yukar1 cekeceginden sirketlerinin sahip oldugu parasal varliklarin getirileri de
enflasyona bagl bicimde nominal olarak artar. Enflasyon kaynakli olarak sirketlerin
bircok varhiginda meydana gelen bu topyekiin artisin sirketi temsil eden hisse
senetlerinin degerini de artirmasi ¢ok dogal bir sonuc olacaktir.

4. MODEL VE VERI SETi

Bu ¢alisma, 2016-2023 yillar arasindaki aylik enflasyon verileri ve ayn1 doneme ait BIST
100 endeksinin fiyat ve getiri oranlarini igeren bir veri seti lizerine kurulmustur. S6z
konusu enflasyon verileri Tiirkiye istatistik Kurumu (TUIK) tarafindan saglanmus, fiyat
ve getiri oranlari ise Forinvest bilgi dagitim sirketi tarafindan elde edilmistir. Calismanin
ampirik analizlerinde kullanilan degiskenler, Tablo 1'de detayl bir sekilde sunulmustur.
Bu tablo, analiz siirecinde incelenen degiskenlerin tanimlarini ve kaynaklarini kapsaml
bir bicimde agiklamaktadir.
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Tablo 1: Degiskenlere Ait Bilgiler

Degisken Tanim Veri Kaynag1 | Frekans Donem
XU100 BIST 100 Endeksi Forinvest Aylik 2016:01-2023:12
TUFE Tiiketici Fiyat Endeksi Forinvest Ayhk 2016:01-2023:12

Calismada, 6ncelikle BIST 100 endeksinin fiyat verilerinden ilgili donemler i¢in aylik
getiri oranlar1 hesaplanmistir. Boylece, aylik enflasyon verisi gecen aya gore ortaya ¢ikan
enflasyon artisi anlamina geldigi ve aylik getiri orani da gecen aya gore hisse senedi
endeksindeki fiyat artisini temsil ettigi icin birbirleriyle uyumlu veriler haline
getirilmistir.

5.YONTEM

Finansal zaman serileri bir degiskenin gozlemlenen ardisik verilerinin gergeklesme
sirasina gore dlizenlenmesiyle elde edilmektedir. Finansal degiskenlerin ekonometrik
olarak modellenmesi ve tahminlenmesi finansal zaman serilerinin ekonometrik analiz
stirecini olusturmaktadir (Cil, 2018:5). Ekonometrik zaman serileri analizinde serilerin
duraganlik diizeylerinin belirlenmesinde bagvurulan birim kok testlerinde test
regresyonlarinin  hata terimlerinin normal dagilima uygunluk gosterdigi
varsayllmaktadir. Test regresyonlarinin hata terimlerinin normal dagilmamasi
durumunda tahmincilerin asimptotik dagilimlarinda herhangi bir degisiklik
olmamaktadir. Ancak Im, Lee ve Tieslau (2014) tarafindan yapilan calismada, birim kok
testlerinde test istatistiklerinin asimptotik dagilimi etkilenmese de normal dagilmama
durumunun goéz ardi edilemeyecegini belirtmislerdir. Finansal zaman serilerinin
duraganlik diizeylerinin belirlenmesinde kullanilan birim kok sinamalarinda test
regresyonlarina ait kalintilarin normal dagilmama durumu ile karsilasilabilmektedir
(Hepsag, 2022: 203). Calismada serilerin duraganlik diizeylerinin belirlenmesinde Meng,
vd., (2014) ve Meng, Lee ve Payne (2017)'nin literatiire kazandirdigr “kalintilarla
arttirllmis en kugiik kareler” birim kok testleri kullanilmistir. Ampirik literatiirde
serilerin duraganlik diizeyi belirlendikten sonra seriler arasindaki olas1 uzun dénemli
esbiitiinlesme iliskisinin varlig1 egbiitiinlesme testleri vasitasiyla arastirilmaktadir.
Literatiirde siklikla kullanilan esbiitiinlesme testlerinin basinda Engle ve Granger (1987)
(EG) tarafindan gelistirilen esbiitiinlesme testi gelmektedir. S6z konusu bu
esbiitiinlesme testi iki asamadan olusmaktadir. Birinci asamada ayni seviyede fark
duragan olan iki seri arasindaki regresyon modeli en kiiciik kareler (EKK) yontemiyle
tahmin edilmektedir. Testin ikinci asamasinda tahmin edilen modelin kalintilarina
Genisletilmis Dickey-Fuller (ADF) Birim kok testi uygulanmaktadir. Sitnama sonucunda
kalint1 serisinin duragan olmasit halinde degiskenler arasinda uzun donemli
esbiitiinlesme iliskisinin varlig1 soylenebilir. Kullanilan bu ADF testinde test istatistigi
Dickey-Fuller (DF) tablosundaki kritik degerler ile kiyaslanmamaktadir. Bu durumda
standart DF dagilimi, temel hipotezin fazlaca reddine neden olmaktadir. Literatiirde
yapilan calismalar EG testine trend eklendiginde (deterministik bilesenler) testin
glclinii azalttigim1 ortaya koymustur (Yilanci ve Aydin, 2018: 105). Calismada
degiskenler arasindaki uzun dénemli egbiitiinlesme iliskisinin varlig, literatiire Lee vd.,
(2015) tarafindan kazandirilan RALS-EG esbiitiinlesme testi ile sitnanmistir. Uygulanan
RALS-EG (2015) esbiitiinlesme testi degiskenlerin uzun doénemde esbiitiinlesik
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oldugunu isaret etmektedir. Degiskenlerin uzun doénemde esbiitiinlesik oldugu
belirlendikten sonra uzun dénem iliskisinin biiyiikliiglinii belirlemek amaciyla uzun
donem katsay1 tahmini dinamik en kiiciik kareler (DOLS) ve tiimiiyle degistirilmis en
kiigiik kareler (FMOLS) yontemi ile yapilmistir.

6. BULGULAR

Calismanin bu kisminda ekonometrik analizler sonucunda elde edilen sonuglara yer
verilmistir. ilk asamada serilere iliskin birim kok test sonuclari ve ardindan duraganlik
diizeyleri belirlenen seriler arasindaki uzun doénem esbiitiinlesme test sonuglari
raporlanmistir.

Calismada serilerin duraganlik mertebesi Meng vd., 2017 RALS-LM birim kok testi
belirlenmis ve sonuglar1 Tablo 2’de raporlanmistir.

Tablo 2: Meng, Lee ve Payne (2017) RALS-LM Birim Kok Testi Sonuglari

RALS-LM(2) Kritik
Degiskenler | tT-RALS-LM(2) p? TB1 TB2 Degerler
%1 %5 %10
XU100 -2,055 0,70 | 2020M11 | 2022M12 | -4,498 | -3,918 | -3,621
TUFE -1,710 0,70 | 2021M10 | 2022MO01 | -4,498 | -3,918 | -3,621

RALS-LM(2) sabitte ve trendde iki kirilmali birim kok testi i¢in kritik degerler Meng vd.’nin
(2017) calismasi Tablo 1’den elde edilmistir. TB1 ve TB2 kirilma tarihlerini gostermektedir.

Tablo 2’de hesaplanan 7g, s ) test istatistigi mutlak degerce, ,02 =0,70 i¢cin %5

anlamhilik diizeyindeki kritik degerlerden kiiciik oldugu icin sifir hipotezi olan yapisal
kirilmali birim kokiin varligl reddedilememektedir. Elde edilen bu sonuca gore, XU100
ve TUFE serilerinin yapisal kirilma altinda birim kok siireci izledigi séylenebilir.
Calismanin bir sonraki asamasinda diizey degerlerinde duragan olmadig tespit edilen
degiskenler arasindaki uzun donemli esbiitiinlesme iliskisinin testi icin RALS-EG2
(2015) esbiitlinlesme testi uygulanmis ve test sonuglar1 Tablo 3’te raporlanmistir.

Tablo 3: RALS-EG Esbiitiinlesme Testi Sonuclari

Test Test Istatistigi p?
RALS-EG -8,925 0,30
RALS-EG testinin kritik degerleri p2=0,3 i¢in tablo kritik degerleri %1, %5 ve %10 istatistiksel
onem seviyelerinde sirasiyla -3,320, -2,675 ve -2,346’dir.

RALS-EG2 test regresyonu icin ,02 'nin 0,30 oldugu ve 1 bagimsiz degiskenli durum icin
%5 anlamhlik diizeyine ait kritik deger -2,675’tir. Hesaplanan -8,925 7y, ¢_gg, test

istatistigi mutlak degerce kritik degerden biiytik oldugu i¢in kointegrasyonun olmadigini
ifade eden sifir hipotezi reddedilmektedir. Bu sonuca gére XU100 ve TUFE degiskenleri
arasindaki uzun dénemli bir iliski bulundugu sonucuna ulasilmaktadir.

Degiskenlerin uzun dénemde esbiitiinlesik oldugu belirlendikten sonra uzun dénem
iliskisinin biiyiikliigiinii belirlemek amaciyla uzun dénem katsay1 tahmini yapilmis ve
sonuglar1 Tablo 4’te raporlanmistir.
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Tablo 4: DOLS ve FMOLS Uzun Dénem Katsayilar

.. DOLS FMOLS
Degisken : — . —
Test Istatistigi Olasihik Test Istatistigi Olasilik
TUFE 0,8299™ 0,082 0,9287" 0,012
Sabit 0,0098 0,457 0,0098 0,397

Not: *, ** ve *** sirasiyla %1, %5 ve %10 istatistiksel anlamlilik diizeylerini temsil etmektedir.

Tablo 4’te rapor edilen DOLS (dinamik EKK) ve FMOLS (tiimiiyle degistirilmis EKK) uzun
dénem Kkatsayilar1 degerlendirildiginde TUFE degiskeninin XU100 getirisi iizerinden
pozitif ydonde biri etkiye sahip oldugu gortilmektedir. Uygulanan DOLS ve FMOLS tahmin
sonuglar birbirini desteklemektedir. Bu sonuglara gére, uzun vadede TUFE’de meydana
gelecek artislar XU100 getirisini istatistiksel olarak anlamli ve pozitif bir bicimde
etkileyecektir.

7.SONUC

Bir firmanin finansal acidan ne tir risk ve getiriler ile karsilasabilecegini tespit etmeye
yarayan en onemli veriler arasinda finansal oranlar ve o iilkeye ait TUFE oranlar1 yer
almaktadir. Finansal oranlar bir firmanin risk unsurlarinin bir kismini ortaya koyarken
bir kismi da karhlik potansiyeli hakkinda bilgi verirler. Aym sekilde TUFE oranlari da, o
iilkenin Tiirkiye hisse senedi piyasasi icinde yer alan firmalarin hem risk hem de getiri
unsurlarin1 etkileyerek, sirketlerin sahip oldugu varliklarin yiiksek enflasyon
donemlerinde nominal veya reel olarak degismesine ve bu sayede deger artisi
kazanmalarini saglar. Dolayisiyla, iilkedeki TUFE oranlarinin degismesi firmalarin
karhllik ve risk unsurlarini etkileyerek piyasa degerinin de degismesine neden
olmaktadir. Dolayisiyla, piyasa degerinin degismesi firmalarin getiri oranlarinin da
degismesine vesile oldugu icin, bir firmanin finansal oranlar1 kadar o iilkenin, TUFE
verileri de 6nemli hale gelmektedir. Bu ¢alismada, 2016:01-2023:12 d6énemi icin aylik
frekansli veriler kullanilarak XU100 endeksi ile enflasyon arasindaki iliski arastiriimigtir.
Calismada serilerin duraganlik diizeyleri seriler normal dagilim gdstermeseler de gii¢lii
sonuglar veren RALS-LM (Meng, Lee ve Payne, 2017) birim kok testi ile belirlenmistir.
Diizey degerlerinde duragan olmadigi tespit edilen degiskenler arasindaki uzun donemli
iliskinin testi icin RALS-EG2 (2015) esbiitiinlesme testi uygulanmis ve degiskenler
arasinda uzun dénemli bir iliskinin oldugu sonucu elde edilmistir. XU100 ile TUFE
arasinda es biitiinlesme iliskisinin varlig1 tespit edildikten sonra her bir degiskenin uzun
donemde aldig1 katsay1 dinamik en kii¢iik kareler (DOLS) ve tiimiiyle degistirilmis en
kiiciik kareler (FMOLS) yontemleri ile tahmin edilmistir. DOLS ve FMOLS sonuglari
birbiri ile tutarh ¢ikmis ve TUFE degiskeninin XU100 getirisi {izerinden pozitif yonde bir
etkiye sahip oldugu tespit edilmistir.

Calismadan elde edilen bulgular ¢ok net bir bicimde enflasyon (TUFE) ile BIST 100
endeksi (XU100) arasinda pozitif yonde bir iliski oldugu yoniindedir. Tiirkiye’de son
yillarda yasanan yiiksek enflasyon karsisinda BIST 100 endeksinin siirekli deger

24



kazanan olmasi bunun en biiyiik kanitlarindan biridir. Dolayisiyla, Tilrkiye’'de enflasyon
yiiksek seyrettigi miiddetce BIST 100 endeksinin de daha da yukar seviyelere gitme
olasilig1 yiiksek kalacaktir. Tiirkiye’de enflasyonun yiliksek kalmasi asagi yonlii bir trend
baslamasini engellemektedir. Bu nedenle de BIST 100 endeksi alt1 yildir bir énceki yila
gore stirekli kazandirmaya devam etmektedir. Boyle enflasyonist ddnemlerde uzun vade
diisiinen hisse senedi yatirimcilarinin en énemli kriter verilerinden birinin TUFE olmasi
gerektigi calisma sonuclarindan anlasilmaktadir.

Enflasyonu kontrol altinda tutmak, BIST100 endeksinin istikrarn icin kritik éneme
sahiptir. Bu baglamda politika yapicilarin, enflasyonla miicadelesi biliyiik 6énem arz
etmektedir. Diger taraftan, kisa vadeli enflasyon baskilarina karsi dayanikli uzun vadeli
ekonomik stratejiler gelistirilmelidir. Bu, stirdiiriilebilir bliylime ve yatirim ortaminin
iyilestirilmesi anlamina gelmektedir. Yatirimcilar enflasyon dénemlerinde riskleri
azaltmak i¢cin yatirim portféylerini cesitlendirme yapabilirler. Bu baglamda enflasyona
kars1 koruma saglayan varliklara yatirim yapmayi diisiinebilirler.

Sonug olarak, bu ¢alisma yliksek enflasyon dénemlerinde paranin alim giiclinii korumak
ve reel anlamda getiri elde etmek isteyen yatirimcilar i¢in en énemli enstriimanlardan
birinin hisse senedi oldugunu ve boyle dénemler bu varligin portféylerde mutlaka
bulunmasi gerektigini ortaya koymaktadir. Gelecekte, bu ¢alismanin sektorel olarak da
yapilmasi halinde literatiire ilave katkilar sunabilecegi diisiiniilmektedir.
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1. GIRIS

Ekonomilerin yliksek oranda globallesmesi finansal piyasalarda karsilasilan
serbestlesme egilimleri ve bilgi teknolojilerinde yasanmis olan ilerlemeler, finansal
piyasalara iliskin yapilan g¢alismalarin biiyiik olciide artmasina sebep olmustur. Bu
durumda finansal ekonomi literatiiriiniin 6nemli arastirma bdéliimlerinden bir tanesi
yatirim yapacak bireylerin firmalara yonelik Umitlerini yansitan hisse senedi
fiyatlarindaki degisimin analizi olusturmaktadir. Hisse senedi fiyat hareketliliginin
sebeplerinden biri, yeni bilginin piyasaya ulasmasiyla yatirimcilarin esit diizeyde bilgiye
sahip olmamasi veya ayn tepkileri vermemeleridir. Ancak, bu durum her zaman yeni
bilginin fiyatlar1 degistirecegi anlamina gelmez. (Yilanci ve Bozok, 2014:211).

Borsalarda fiyat ve islem hacmi arasindaki iliski, finans literatiiriinde {izerinde
yogunlasilan 6nemli bir konu olmustur. Bu iliski, piyasalarin likiditesi, volatilite
dinamikleri ve yatirimci davranislari agisindan kritik ipuglar1 sunmaktadir. Fiyat ve
islem hacmi arasindaki iliskiyi anlamak icin 6ncelikle her iki kavramin tanimlanmasi
gereklidir. Fiyat, bir menkul kiymetin belirli bir zamanda alinip satildig1 degeri ifade
ederken, islem hacmi ise belirli bir stire icinde alinip satilan menkul kiymet miktarini
ifade etmektedir. Yiiksek islem hacmi, piyasanin likiditesinin arttigini ve bir varligin
alinip satilabilirliginin yiiksek oldugunu gosterebilir. Diisiik islem hacmi ise piyasanin
durgun oldugunu ve yatirimcilarin ¢ogunlukla beklemekte oldugunu isaret edebilir. Bu
baglamda islem hacmi, piyasanin likiditesini ve yatirima ilgisini yansitan énemli bir
gostergedir.

Bitiin yatirimcilar rasyonel davranis gosterip risk-getiri karsilastirmasi yaparak en
faydali yatinmi secerler. Yatirimcilar, yalnmizca getirilerini maksimize edebilmek
amaciyla yatirim yapmaktadirlar. Fakat, gercek piyasa yapilari goz 6niine alindiginda bu
teorik sistemin tam anlami ile uyusmadigi gézlemlenmektedir. Yatirimcilari rasyonel ve
irrasyonel yatirimcilar olarak ayirabilmemiz mimkiindiir. Yatirimcilar, rasyonel
davranis gostermeleri halinde, piyasadaki beklenen deger kolayca tahmin
edilebilmektedir. Tiim yatirimlar, en fazla getiriyi saglayacak finansal araclar da
gerceklesecektir. Fakat piyasa hareketlerinde beklenenin disinda bir seyir
gozlemlenmektedir. Bu durumu Fischer Black 1986 yilinda “Noise (Giirilti)” isimli
calismasi ile ele almistir. Black calismasina ismini verdigi “Noise” ile rasyonellikten
uzaklasarak hareket eden yatirimcilar1 isaret etmistir. Yatirimcilarin kategorize
edilmesinde en 6nemli kriter, bireylerin yatirim motivasyonudur. Rasyonel yatirimcilar,
yatirim kararlarimi bilgiye dayanarak alirken; irrasyonel yatirimcilar ise giiriiltiye
dayanarak karar vermektedirler (Cift¢i, 2020:14-15).

Yatirnm Kkararlarinda, piyasa verilerine baglh rasyonelligi degil, giirtilti olarak
adlandirilan duygularin, piyasa tiiyolarini ve kendi hisleri sonucunda ortaya ¢ikardiklari
beklentilerini 6n plana ¢ikaran yatirimcilar “giiriiltii islemcileri” olarak ifade
edilmektedirler. Black tarafindan ortaya ¢ikarilan giriiltii islemcisi terimi De Long vd.
tarafindan 1990 yilinda gelistirilerek kabul géren bir teori haline gelmistir (Canbas ve
Kandir, 2009:36-52).
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Girilti islemcilerin piyasalara sagladigt en oOnemli fayda, piyasa likiditesini
artirabilmeleridir. Bunun yanai sira, piyasa fiyatlarinin degismesi nedeniyle yatirimcilara
arbitraj yapma olanagi sunmasi da 6nemli bir katkidir (Cif¢i, 2020:4).

Piyasa katiimcilari, yeni bir bilgi kaynagini yorumlayarak piyasa fiyatlarini yeniden
belirlerler. Etkin Piyasalar Hipotezi'ne gore, piyasaya giren her yeni bilgi hisse senedi
fiyatlarini etkilediginden, hisse senedi fiyatlar1 tiim katilimcilarin erisebildigi bilgileri
yansitir (Ozdemir vd., 2023:64). Bir piyasanin etkin calistigi durumda, piyasaya sunulan
yeni bilgiler neticesinde fiyat hareketleri meydana gelir. Dolayisiyla, bir hisse senedinin
mevcut fiyat1 tim mevcut bilgileri icerir hale gelir (Fama, 1970:386). Etkin Piyasalar
Hipotezi, hisse senedi fiyatinin piyasadaki tiim bilgileri icerdigini ve bu nedenle herhangi
bir modelle fiyatlarin tahmin edilemeyecegini savunur. Bu tiir etkin bir piyasada fiyatlar
rastgele hareketler sergiledigi icin tahmin edilememektedir. Bu nedenden dolay: piyasa
sartlari fazla getiriye izin vermemek ile birlikte piyasa tizerinde getiri saglamak miimkiin
olmamaktadir (Fama, 1976:145).

Bu calismada 2017:01 ile 2021:12 dénemi kapsaminda BIST 100 fiyat1 ile islem hacmi
arasindaki nedensellik iliskisi ekonometrik ydntemlerle arastirilmasi amaclanmistir.
Calismada, nedensellik iliskisini belirlemek amaciyla Breitung ve Candelon'un (2006)
frekans alani nedensellik testi kullanilmigtir. Calismada giris boliimiiniin ardindan, fiyat-
hacim iliskisine dair literatiir 6zeti sunulmaktadir. Ugiincii béliimde ¢calismanin veri seti
ve ekonometrik modeli agiklanmakta, ardindan ekonometrik analizlerin sonuglari
sunulmaktadir. Son béliimde ise, elde edilen bulgularin teorik yansimalari tartisiimakta
ve politika onerileri getirilmektedir.

2. LITERATUR TARAMASI

Calismanin amacina uygun hem yerli hem de yabanci literatiirden borsalarda fiyat ve
islem hacmine dair ¢alismalar ve bu ¢alismalardan c¢ikarilan sonuglar su sekilde
Ozetlenebilir:

Elmas ve Temurlenk (1997) ¢alismalarinda, Borsa istanbul’da islem géren BIST-30
hisseleri arasindan farkl sektorlerden segilen 9 firma i¢in hisse fiyatlari ile islem hacmi
arasindaki nedensellik iliskisi arastirilmistir. Calismada incelenen 9 firmadan 7'sinde,
fiyattan islem hacmine dogru tek yonli bir nedensellik iliskisinin varligi tespit edilmigtir.

Saatgioglu ve Starks (1998) calismalarinda, Latin Amerika piyasasinda hisse senedi fiyat
ve hacim iliskisi arastirilmistir. Aylik endeks verileri kullanilarak, oncelikle gelismis
piyasalar icin ¢ok sayida kisi tarafindan raporlanan bir bulgu olan hacim ile hem fiyat
degisikliginin biytkliglini hem de fiyat degisimin kendisi arasinda pozitif bir iliski
oldugu saptanmistir. Elde edilen bu sonuglara ek olarak, Granger nedenselligini test
etmek amaci ile VAR analizi kullanilarak, hisse senedi fiyat degisikliklerinin hacmine yol
actigina dair giiclii sonuglar elde edilememistir.

Gokece (2002) galismasinda, hisse senedi fiyatlari ile borsadaki islem hacmi arasinda
iliski olup olmadigini arastirmistir. Giinliik BIST hisse senedi fiyatlar1 ve islem hacmi
arasindaki nedensellik iligskisinin varligini belirlemek icin Granger nedensellik testi
kullanilmistir. Yapilan test sonucunda, hisse fiyatlarindan islem hacmine dogru
istatistiksel olarak anlamlhlik diizeyinde tek yonlii bir nedensellik iliskisi saptanmustir.
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Badhani (2006) calismasinda, S&P Nifty ile Ulusal Borsa’daki islem hacmi ile hisse senedi
fiyatlar1 arasindaki nedensellik iliskisini Toda - Yamamoto testi ile arastirmistir.
Arastirmanin bulgularina gore, hisse senedi fiyatlari ile islem hacmi arasinda tek yonlii
nedensellik bagintisi saptanmistir.

Umutlu (2008) ¢alismasinda, islem hacmi ve hisse senedi fiyatlarinin birbirini etkileyen
onemli finansal goéstergeler oldugunu vurgulamistir. Bu ¢alismada, IMKB Ulusal Tiim
Endeksi'nin 2002-2007 yillar1 arasinda giinliik frekansh verileri kullanilarak, hisse
senedi fiyatlar1 ile islem hacmi degisimi arasindaki nedensellik iliskisi incelenmistir.
Granger nedensellik sonuglarina gore, fiyat degisimlerinden islem hacmi degisimlerine
dogru istatistiksel olarak anlamlilik seviyesinde tek yonlii bir nedensellik bagintisi tespit
edilmistir. Calismanin diger bir analizi olan VAR analizleri, ge¢cmis dort giinliik fiyat ve
islem hacmi degisimlerinin islem hacminin gelecekteki degisimlerini etkileyebilecegini
isaret etmektedir.

Gaygusuz'un (2008) calismasinda, hisse senedi fiyat farkliliklar1 ile islem hacmi
arasindaki iliski detayl bir sekilde incelenmistir. Bu baglamda, s6z konusu iliskinin hem
bireysel ¢alismalarla hem de iki ana teori grubuyla agiklana bilirligi ortaya konulmus ve
bu teoriler etkin piyasa hipotezi ve davramissal finans perspektifleri ¢ercevesinde
degerlendirilmistir. Calismada, Borsa Istanbul'a (BIST) ait veriler kullanilarak fiyat ve
islem hacmi iligkisi Tiirkiye baglaminda Granger nedensellik testi ile analiz edilmistir.
Analiz sonuglari, getiriden islem hacmine dogru tek yonli bir nedensellik oldugunu
gostermistir.

Kayahidere ve Aktas (2009) calismalarinda, IMKB’de hisse fiyatlan ile islem hacmi
arasinda iliskinin varligini ve s6z konusu bu iliskinin asimetrik olup olmadigini
aragtirmislardir. Bu kapsamda 2001:01-2008:09 dénemi icin IMKB 30 ve IMKB 50
endekslerinde yer alan hisse senetlerinin giinliik fiyat-hacim verilerini kullanmislardir.
Arastirma bulgulari, fiyat ve hacim arasindaki iliskinin asimetrik oldugunu
gostermektedir. Ayrica, bulgular Karisim Dagilim Hipotezi'ni (MDH) dogrulamakta olup,
getiriler ve hacim arasinda pozitif bir korelasyon oldugunu ortaya koymustur.

Chuang vd. (2011) ¢alismalarinda, islem hacmi ve hisse senedi getirileri arasindaki daha
verimli tahminler yapabilmek ve finans teorisi ile daha tutarh sonuglar elde etmek icin
GARCH yo6ntemi kullanmislardir. Calisma, Hong Kong, Japonya, Kore, Singapur, Tayvan,
Cin, Endonezya, Malezya, Filipinler ve Tayland olmak ilizere on Asya iilkesinde
uygulanmistir. Hisse senedi getirileri ile islem hacminden kaynaklanan nedensel iliski
tiim 6rnek borsalarda 6nemli ve giicliidiir.

Pathirawasam (2011) ¢alismasinda, Colombo Borsasi'nda (CSE) islem goren 266 hisse
senedi icin fiyat ve hacim arasindaki nedensellik iliskisini 2000 - 2008 ddnemini
kapsayan veri seti ile Jagadeesh ve Titman (1993) metodolojisini kullanarak analiz
etmistir. Yapilan arastirmanin bulgularina gére islem hacminden fiyata dogru tek yonlii
anlamli bir nedensellik bagintisi saptamistir.

Cukur ve digerleri (2012) calismalarinda, BIST 100 endeksi fiyat ve islem hacmi
arasindaki dinamik iliskiyi arastirmislardir. Calismada, 02.01.1990 ile 17.08.2011
tarihleri arasindaki 5388 giinliik veriler kullanilarak Granger nedensellik testi ve VAR
analizi uygulanmistir. Calismanin sonuglari, getiriden islem hacmine dogru istatistiksel
olarak anlaml tek yonlii bir nedensellik iliskisinin varligini isaret etmektedir. GARCH
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modeli kullanilmis ve hipotezin Tiirkiye’de gecerli olmadigina dair bulgular ortaya
cikmistir. Ayrica negatif degisimlerin islem hacmini arttigi saptanmistir.

Giiler ve Nalin (2013) ¢alismalarinda, BIST 100 endeksinde islem hacmi ve getiri
arasindaki dinamik iliskiyi arastirmislardir. Bu hedefile 26.01.1987-12.02.2013 seneleri
arasinda BIST 100 endeksinin giinliik getirisi ile glinliik islem hacmi verileri analiz
edilmistir. Arastirmanin bulgularina gore islem hacmi ile getiri arasinda uzun doénemli
ve tek yonlii bir nedensellik iliskisi bulunmaktadir.

Yilanc1 ve Bozoklu (2014) calismalarinda, 1990-2012 doénemi icin Tirk sermaye
piyasasinda hisse senedi fiyat ve islem hacimleri arasinda nedensellik iliskisi giinliik
frekansh veriler kullanilarak arastirmislardir. Yazarlar ¢alismada literatiirde daha énce
yapilan calismalardan farkli ve ek olarak, pozitif ve negatif soklara verilen reaksiyonlarin
farkli olabilecegini ve elde edilen sonuglarin zaman zaman degisebilecegini géz 6niinde
bulundurularak zamanla degisen asimetrik nedensellik testi kullanilmistir. Bu arastirma
sonucunda fiyattan hacme dogru tek yonlii bir nedensellik iliskisi saptanmistir.

Jiranyakul (2016) calismasinda, Tayland borsasindaki getiri, hacim ve oynaklik
arasindaki nedensellik iliskisini 2004 - 2005 dénem araligini kapsayan glinliik veri setini
kullanarak incelemistir. Yapilan incelemelerin bulgularina gore islem hacminin dinamik
iliskilerde baskin bir rol oynadigini ve hem getiriyi hem de getiri oynakligini etkiledigini
tespit etmistir.

Zor vd. (2016) ¢alismalarinda, asimetrik bilgiyi ifade eden esas degiskenler islem hacmi
ve piyasa degerinin biiyiikliigiidur. Bu degiskenlerde degerlerin artmasi asimetrik bilgi
diizeyinin azaldigini ifade etmistir. Bu arastirmada amag¢ asimetrik bilgi diizeyi
farkliliginin fiyat ve hacim iliskisi tizerindeki tepkisini analiz etmistir. Bu arastirmada,
BIST 100 (XU100) endeksinin Ocak ay1 1986 ile Mayis ay1 2014 periyodlarina ve BIST
ikinci ulusal endeksinin Ocak 1997 ve Mayis 2014 periyodlarina ait ay sonu kapanis
verileri kullanilmistir. Var analizi sonucunda tek yonlii bir nedensellik iliskisi tespit
edilmigtir.

Biiberkokii (2017) calismasinda, Borsa Istanbul’da kayitli 10 mevduat bankasi icin islem
hacmi ve getiri arasindaki iliskiyi arastirmistir. Analizlerde Quantile Regression yontemi
kullanilmigtir. Arastirma sonuglari, banka hisseleri icin Giiriiltiicii islemler Hipotezi'nin
gecerli oldugunu gostermistir. Banka hisselerine yonelik islem yapanlarin alim-satim
kararlarinin esas olarak ekonomik analiz ve gostergelere dayanmadigi, bunun yerine
fiyat hareketlerini gozlemleyerek alim-satim niyetlerini belirledikleri ifade edilmistir.

Eytliboglu ve Eyiiboglu (2018) calismalarinda, fiyat ve hacim iligkisinin yatirimcilarin
yatirim yapma kararlarinda belirli déngoriiler yapmalarina olanak saglayabilecegini
belirtmislerdir. Bu arastirmanin amaci, Borsa [stanbul Sinai, Hizmet, Mali ve Kurumsal
Yonetim Endekslerinin 01.01.2012 ile 02.01.2018 donemlerini kapsayan fiyat ve islem
hacimleri arasindaki giinlik verileri kullanarak incelemektir. Toda-Yamamoto
nedensellik testi sonuclarina gore, sanayi endeksinde fiyattan hacme dogru tek yonlii bir
nedensellik saptanmistir. Buradan yola c¢ikarak sanayi endeksinde Giiriiltiicliler
hipotezinin gegerli oldugu tespit edilmistir.

Yilmaz ve Kaygin (2018) calismalarinda, Tiirkiye’'nin en biyiik 30 sirketini kapsayan
BIST30, Almanya’'nin en biiylik 30 sirketini kapsayan Deutscher Aktienindex (DAX)
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endeksinde hisse fiyatlari ile islem hacmi arasindaki iliskiyi arastirmislardir. Calismada,
BIST30 (XU030) ve DAX (GDAXI) endeks fiyatlar1 ve islem hacmi arasindaki iliski
2010:05 ile 2017:08 doénemini kapsayan giinlik frekansh verileri kullanilarak
incelenmistir. Hisse fiyatlar1 ve islem hacmi arasinda iliskinin var olup olmadigini
saptamak ve iliskinin varligi durumunda iliskinin yoniinii saptamak icin Granger
nedensellik analizi kullanilmistir. Granger nedensellik analizi sonucunda BIST30
endeksinde islem hacminden fiyata dogru nedensellik iliskisi tespit edilirken, DAX30
endeksinde ise fiyattan islem hacmine dogru bir nedensellik iliskisi tespit edilmistir.

Karaca ve Glingér (2019) calismalarinda, BIST 100 endeksinde hisse senedi getiri
oynaklig1 ile islem hacmi oynakligi arasindaki nedensellik iliskisini 26.05.2008 -
25.05.2018 dénemini kapsayan dolar cinsinden giinliik kapanis fiyatlari ve islem hacmi
verilerini kullanarak Hafner ve Herwartz nedensellik testi ile analiz etmislerdir. Yapilan
nedensellik testi bulgularina goére hisse senedi getiri oynakligindan islem hacmi
oynakligina dogru tek yonlii bir nedensellik iliskisi tespit etmislerdir.

Logiin vd. (2022) ¢alismalarinda, Tiirkiye, Endonezya, Meksika ve Giiney Kore tilkeleri
icin hisse senedi fiyat-hacim arasindaki iliskiyi nedensellik analizi ile incelemislerdir.
11.03.2020 - 11.03.2022 dénemini kapsayan giinliik veriler kullanilmistir. Calismada
Meksika, Gliney Kore, Endonezya ve Turkiye borsa endeksleri i¢cin dogrusal ve dogrusal
olmayan nedensellik analizi yapilmistir. Calismada islem hacminin borsa endeks
getirilerine mi yoksa borsa endeks getirilerinin islem hacmine mi onciiliik ettigi
saptanmaya amaclanmistir. Dogrusal Granger nedensellik analizi sonuglar Tiirkiye ve
Endonezya i¢in islem hacminden endeks getirisine dogru tek yonlii nedensellik oldugu
gorilirken, Giiney Kore icin endeks getirisinden islem hacmine dogru nedensellik
oldugu tespit edilmistir. Dogrusal Granger nedensellik sonucuna gore Meksika icin
endeks getirisi ile islem hacmi arasinda bir nedensellik iliskisi saptanamamistir.

Ozdemir vd. (2023) ¢alismalarinda, 02.01.2015 - 31.12.2021 dénemini kapsayan giinliik
frekans verilerini kullanarak, BIST Sektor Endekslerinde fiyat ve hacim arsindaki
nedensellik iliskisini arastirmislardir. Uygulanan frekans alani nedensellik testi
sonuglarina gore, InXUSIN, InXULAS, InXBLSM, InXGIDA, InXHOLD, InXKAGT, InXKMYA,
InXMANA, InXMESY, InXTAST, InXTEKS, InXTRZM, InXUMAL ve InXUTEK endeks
fiyatlarindan islem hacmine dogru tiim donemlerde nedensellik iligkisi bulunmaktadir.
InXTCRT endeksi icin ise fiyat ve hacim arasinda herhangi bir frekansta nedensellik
iliskisi bulunamamustir. Ayrica, ayni test sonuglarina gore, hacimden fiyatlara dogru
nedensellik bagintisinin orta donem ve uzun dénemde InXBANK endeksinde oldugu
belirlenmistir.

3. MODEL VE VERI SETI

Bu calismada, 2017:01 ile 2021:12 tarihleri arasindaki donemi kapsayan ve giin sonu
kapanis verilerinden olusturulan bir veri seti tizerinde odaklanilmistir. Calismada, veri
setinin dinamik o6zelliklerinden kaynaklanabilecek sorunlari ortadan kaldirmak ve
analitik modelin daha istikrarli ve etkin sonuglar iiretebilmesini saglamak amaciyla,
zaman serisi degiskenlerinin logaritmik doniisiimleri kullanilmistir.
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Tablo 1: Calismanin Degiskenlerine iliskin Bilgiler

Degisken Aciklama Veri Kaynagi Doénem
; . . 2017:01-
InBIST100 BIST-100 Endeksi Investing 2021:12
BiST-100 Endeksi 2017:01-
InBIST100Haci I ti
n A Hacim nvesting 2021:12

Tablo 1, analizlerde kullanilan degiskenlerin kisaltmalarini, tanimlamalarini, veri
doénemlerini ve kaynaklarini sunmaktadir.

4. YONTEM

Finansal zaman serileri, kalin kuyruklar ve asimetri gibi dogrusal olmayan davranislar
sergileyebilir, bu da leptokurtik dagilim olarak bilinir. Leptokurtik seriler, ortalama
etrafinda bircok gozlem ile ortalamadan uzak bolgelerde nispeten yiiksek sayida gozlem
iceren serilerdir. Bu tiir serilerin grafiklerinde, histogramin merkezinde belirgin bir
zirve goriiliirken, dagilimin kuyruklar: normal dagilima kiyasla daha genistir (Adkins ve
Hill, 2011:428). Bu kapsamda leptokurtik serilerde dogrusal olmayan davramislar
mevcutsa, hata terimlerinin normal dagilim gosterdigi varsayimi gecerli olmayacaktir.
Meng vd. (2014) ve Meng vd. (2017), hata terimlerinde normal dagilim varsayiminin
gecerli olmadig1 durumlarda daha gii¢lii sonuglar tiretebilen “kalintilarla arttirilmis en
kiigiik kareler” (RALS-LM) birim kok testini gelistirmisledir. Calismada serilerin
duraganlik diizeylerinin tespit edilmesinde bu testlerden faydalanmilmistir. Serilerin
duraganlik seviyeleri belirlendikten sonra, Granger nedenselligini frekans alaninda
analiz etmek i¢in Breitung ve Candelon (2006) frekans alani nedensellik testi
kullanilmistir.

5. BULGULAR

Calismanin bu bélimiinde, ekonometrik analizler sonucunda elde edilen bulgular
sunulmustur. Calismada borsa endeksi serilerinin duraganlik sinamalar1 kirilmasiz ve
bir kirilmaya sahip RALS-LM testleri kullanilarak gerceklestirilmis ve elde edilen
sonuglar Tablo 2'de raporlanmistir.

Tablo 2: BiST100 ve Hacim Serilerine Uygulanan RALS-LM Birim Koék Test
Sonuclar

-, i : ) T-RALS- ,
Degiskenler T-RALS-LM p Karar LM(1) p? | Karar TB1
LnBIST100 -2,079(12) 0,8 1(1) -2,627(12) | 0,8 | I(1) | 09/04/18
LnBiST100Hacim | -3,651(18) 0,8 1(0) -3,865(18) | 0,8 | 1(0) |20/08/18

Notlar: RALS-LM kirilmasiz duraganlik sinamasi igin kritik degerler Meng ve arkadaslarinin
(2014) ¢alismasindan alinmistir. RALS-LM testi i¢in p2=0.8 durumunda, kritik degerler % 1, % 5
ve % 10 istatistiksel 6nem seviyelerinde sirasiyla -3,510, -2,947 ve -2,667’dir. Sabitte ve trendde
bir kirllmali duraganlik testi olan RALS-LM(1) i¢in kritik degerler ise Meng ve arkadaslarinin
(2017) calismasindan elde edilmistir RALS-LM(1) testi icin p2=0.8 oldugunda, %1, %5 ve %10
istatistiksel anlamlilik seviyelerine karsilik gelen kritik degerler sirasiyla -4,049, -3,516 ve -
3,245’tir. TB1 kirilma tarihlerini goéstermektedir.

35



Tablo 2’de RALS-LM test istatistigi mutlak degerce, p° degeri dikkate alinarak kritik

degerler ile karsilastirilmakta ve hesaplanan test istatistigi mutlak degerce kritik
degerlerden kii¢iik olmasi durumunda, birim kokiin varhigini ifade eden sifir hipotez
reddedilememektedir. Tablo 2’de yer alan RALS-LM birim kok testi sonuglarina gore,
InBIST100Hacim serisinin diizey degerlerinde %5 istatistiksel anlamlilik seviyesinde
hesaplanan test istatistigi, mutlak degeri tablo kritik degerlerinden biiyiik oldugundan
sifir hipotez olan birim koékiin varligi reddedilmektedir. InBIST100 serisinin diizey
degerlerinde ise %5 istatistiksel anlamlilik seviyesinde temel hipotez olan birim kokiin
varliginin reddedilemedigi ve serinin birim koéke sahip oldugu sonucuna ulasilmistir.
RALS-LM birim kok testi, serilerin birim koklii oldugu sonucunu isaret etmektedir. Elde
edilen bu sonuca dayanarak serilere fark islemi uygulanarak seriler duragan hale
getirilmis ve sonrasinda nedensellik iliskisi arastirilmistir. Serilerin kirilma tarihleri:

. TB1 (18/04/2018): Kredi derecelendirme kurulusu Moody's'in 8 Mart'ta
Tirkiye'nin notunu "Bal"den "Ba2"ye diislirdiigii tarihi isaret etmektedir.

. TB1 (20/08/2018): 17 Agustos'ta kredi derecelendirme Kkuruluslar
Standard&Poor's ve Moody's'in Tiirkiye'nin notunu diisiirmesiyle BIST 100 endeksinin
yilin en dusiik seviyeyi gordiigii tarihi isaret etmektedir.

Finansal zaman serileri arasindaki olasi nedensellik iliskisinin varlifi, serilerin
duraganlik diizeyi belirlendikten sonra Breitung ve Candelon (2006) nedensellik testi
kullanilarak arastirlmistir. Bu testin sonuglarina iliskin bulgular Tablo 3'te
raporlanmistir.

Tablo 3. BIST100 ve Hacim Serilerine Uygulanan Frekans Alam1 Nedensellik Testi
Sonuglari

Breitung ve Candelon Frekans Alan1 Nedensellik

Uzun Dénem Orta Dénem Kisa Dénem

m=0,01 (D:0,0S m=1,00 03=1,50 0)=2,00 m=2,50

0,031 | 0,161 | 0,425 | 2,095 | 5,880 | 5460%
(0,984) | (0,922) | (0,808) | (0,350) | (0,052) | (0,065)
21,670* | 20,530 | 12,682* | 7,226** | 5,112%* | 4,179
(0,000) | (0,000) | (0,001) | (0,026) | (0,077) | (0,123)

LnBIST100Hacim == InBIST100

InBIST100 => LnBIST100Hacim

Tablo 3’te yer alan frekans alani nedensellik testi sonuglari incelendiginde hisse senedi
fiyatlarindan hacme dogru uzun ve orta donemde %1 ve %5 istatistiksel onem
diizeylerinde nedensellik iliskisinin varligi s6z konusudur.
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Sekil 1. LnBiST100Hacim # > InBIST100

Breitung-Candelon Spectral Granger-causality Test
InbistHacim = dInbist100
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frequency

Test Statistic — 5% C.V. — 10% C.V.

Sekil 2. InBIST100 # > LnBiST100Hacim

Breitung-Candelon Spectral Granger-causality Test
dInbist100 = InbistHacim

25
|

15
|
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o -
=
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w

frequency

Test Statistic — 5% C.V. — 10% C.V.

Tablo 3’te yer alan bulgularin Sekil 1 ve Sekil 2’deki gorsel sunumlarinda da goriildigu
lizere hacimden hisse senedi fiyatlarina dogru uzun ve orta donemde herhangi bir
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nedensellik iliskisi bulunmamaktadir. Ancak hacimden hisse senedi fiyatlarina dogru
kisa donemde bir nedensellik iliskisinin varligi s6z konusudur.

6. SONUC

Bu calismada, 2017:01 ile 2021:12 dénemi i¢in giin sonu kapanis verileri kullanilarak
fiyat ve islem hacmi arasindaki iliski arastirilmistir. Calismada serilerin duraganlik
diizeyleri seriler normal dagilim géstermeseler de giiclii sonuclar veren Meng vd. (2014)
ve Meng, Lee ve Payne, (2017) RALS-LM birim kok testi ile belirlenmistir. Diizey
degerlerinde duragan olmayan seriler arasindaki olasi nedensellik iliskisi, Breitung ve
Candelon (2006) tarafindan literatiire kazandirilan ve farkl frekanslar i¢in test istatistigi
treten frekans alani nedensellik testi kullanilarak arastirilmistir. Frekans alani
nedensellik testi sonuclarina gore hisse senedi fiyatlarindan hacme dogru uzun dénem
ve orta donemde %1 ve %5 istatistiksel 6nemlilik diizeyinde nedensellik bagintisi tespit
edilmistir. Frekans alani nedensellik testi sonu¢larina gére hacimden hisse senedi
fiyatlarina dogru uzun ve orta doénemde herhangi bir nedensellik iligkisi
bulunmamaktadir. Ancak hacimden hisse senedi fiyatlarina dogru kisa déonemde bir
nedensellik iliskisinin varlig1 s6z konusudur.

De Long ve digerleri (1990) tarafindan ortaya atilan giiriilti islemciler hipotezi,
piyasadaki giiriiltii islemcilerinin alim-satim kararlari ile analizlerinin temel ekonomik
analiz ve gostergelere dayanmadigini, dolayisiyla piyasada yanlis fiyatlamalara yol
acabilecegini savunmaktadir. Bu hipotez, hisse senedi fiyatlarindan islem hacmine dogru
pozitif ve tek yonli bir nedensellik bagintisinin varligint 6ngérmektedir. Diger bir
deyisle, hisse senedi fiyatlarindaki degisimlerin islem hacimlerini etkiledigi ve bu etkinin
tek yonlii oldugu ileri siirilmektedir. Ayrica, hipotez islem hacminden hisse senedi
fiyatlarina dogru da tek yonlii bir nedensellik bagintisinin var olabilecegini
belirtmektedir. Bu durum, islem hacmindeki degisimlerin de hisse senedi fiyatlarin
etkileyebilecegi anlamina gelmektedir. Giiriiltii islemcileri genellikle islem hacmine
dayali alim-satim stratejileri kullanmaktadir.

2021 yilinda diinya borsalarindaki toplam piyasa degeri %17 artarken, bu artis pay
piyasasina olan ilginin de yiikselmesiyle incelenen borsalarda pay senedi islem hacmini
%717 oraninda arttirarak 215 trilyon dolara ¢ikarmistir. Borsa Istanbul'un pay senedi
islem hacmi, 2020 yi1lina kiyasla dolar bazinda %12 azalsa da 2021 yilinda 794 milyar
dolarlik islem hacmi ile 20. siradaki yerini korumustur. Borsa Istanbul, pay senedi islem
hacmi bakimindan diinya borsalari arasinda 20. sirada bulunurken, devir hiz1 agisindan
diinyanin en likit borsasi olmustur (TSPB, 2021:18-19). Turkiye Sermaye Piyasalari
Birligi'nin y1llik raporlari esas alindiginda, BIST’in likiditesinin yiiksek oldugu ve yildan
yila arttif1 gozlemlenmektedir. Hisse senedi devir hizi, yani hisse senedi islem hacminin
toplam piyasa degerine orani, Tiirkiye piyasasinin yiiksek likidite seviyesini
dogrulamaktadir. Ayni raporlar, yatirimcilarin hisse senetlerini elde tutma stiresinin her
yll 6nemli 6l¢lide azaldigini gostermektedir. Bu durum, yatirimcilarin daha kisa vadeli
islemlere yoneldigini ve temel analiz ile deger yatirnmcilii yerine, gecmis fiyat
hareketlerini analiz eden teknik analiz yontemlerine yoneldiklerini isaret etmektedir.
Boylece, yatirimcilarin hisse senedi secimlerinde ge¢mis fiyatlar1 esas aldiklari
anlasilmaktadir.
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Fiyat ve islem hacmi arasindaki iliski, borsalarin dinamik yapisini anlamak acisindan
kritik 6neme sahiptir. Teorik ve ampirik ¢alismalar, bu iki degiskenin siki bir iliski icinde
oldugunu ve piyasa katilimcilarinin karar verme siireclerinde 6énemli rol oynadigini
ortaya koymaktadir. Bu iligkiyi daha iyi anlamak, yatirimcilar ve piyasa analistleri i¢in
degerli bilgiler saglayabilir.

Oncelikle bu calisma Borsa Istanbul’da fiyat ve islem hacmi arasindaki nedensellik iliskisi
arastirilmistir. Bundan sonraki calismalarda:

eFiyat ve islem hacmi arasindaki nedensellik iliskisinin sektorler bazinda farklilik
gosterip gostermedigi,

eEkonomik, politik veya sosyal olaylarin fiyat ve islem hacmi iizerindeki etkilerini
inceleyerek, yapisal kirilmalarin bu iliskide nasil bir rol oynadigi,

ePiyasalardaki ani soklarin (6rnegin, krizler veya beklenmedik haberler) fiyat ve islem
hacmi iliskisini nasil etkiledigi arastirilabilir.

Ayrica farkl iilkelerdeki borsalarla karsilastirmalar yaparak, Tiirkiye'nin borsasindaki
fiyat ve islem hacmi iliskisini daha genis bir perspektifte degerlendirilebilir.
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insanlarin topluluk halinde yasamaya basladig ilk giinlerden bu yana organizasyon, is béliimii ve
is gorme gibi kavramlar hayati 6neme sahip unsurlar olmustur. Bu kavramlardan is gorme becerisi,
sanayi devriminin de etkisiyle, makinelerle is gérme yetkinligi kazanmaya dogru evrilmistir.
Makinelerle es zamanli ortaya ¢iktif1 soylenebilecek yapay zeka insanlar i¢in zaman zaman bir
sorunsal gibi goriilebilmektedir. Makinelerin ve yapay zekanin is hayatina entegrasyonu
isletmeler icin olduk¢a 6nemli bir konudur. “Yoneticiler i¢in Yapay Zeka” kitabinin; yapay zekanin
ortaya ¢ikis stireci ve tiirleri hakkinda bilgi edinmek, ayrica yapay zeka ve etik iligkisine dair
tartismalari takip etmek isteyen yoneticiler icin rehber niteliginde bir calisma oldugu sdylenebilir.
Yazarin sade ve terminolojiden uzak iislubundan dolayi; alana merakli herkesin faydalanabilecegi
bir kitap oldugunun altini ¢izmek gerekmektedir. Bu elestirel incelemede, kitabin analizi yapilarak
ana fikri tespit edilecek, zayif ve giiclii yonleri tizerinde durulacak ve okuyuculara sunacagi
potansiyel faydalar ele alinacaktir.

Anahtar Kelimeler: Yapay zek3, yonetim, yapay zeka tiirleri

Abstract

Concepts such as organization, division of labor and functioning have been vital elements since the
first days when people began to live in communities. Among these concepts, the ability to work
has evolved towards gaining the competence to work with machines, under the influence of the
industrial revolution. Artificial intelligence, which can be said to have emerged simultaneously
with machines, can sometimes be seen as a problem for humans. The integration of machines and
artificial intelligence into business life is a very important issue for businesses. In the book “What
Every Ceo Should Know About Al”; It can be said that it is a guide for managers who want to learn
about the emergence process and types of artificial intelligence, as well as follow the discussions
on the relationship between artificial intelligence and ethics. Due to the author's simple and
terminology-free style; It is worth underlining that this is a book that anyone interested in the field
can benefit from. In this critical review, the book will be analyzed to determine its main idea, its
weaknesses and strengths will be emphasized, and its potential benefits to readers will be
discussed.
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1. GIRIS

Sanayi devrimiyle birlikte insanlarin hayatina giren makineler, giindelik yasam
kosullarini tamamen degistirmistir. Onceleri sadece fabrikalarda gériinen makineler
artik yasantilarin birer parcasi hatta odagi haline gelmislerdir. Siireg icerisinde, gelisen
teknolojinin de etkisiyle, bu makineler “akilli” olarak adlandirilmistir. Akilli aletlerle
neredeyse es zamanli olarak “yapay zeka” olgusu giindeme geldi. Bunlar temelde;
tiretimi ve dolayisiyla insani1 verimlilestirmek icin yapilsa da makinelerin insanlarin
glindelik hayatlarinin birer parcasi haline gelmesinden bu yana kafalari1 siirekli
kurcalayan “Makineler yerimizi mi alacak?”, “Insanlar issiz kalacak, makineler bizim
yerimizi alacak.”, “Teknolojinin esiri oluyoruz.” gibi endiselerden bahsetmek miimkiin.
Insanlarin pek cogu yapay zekanin neler yapabilecegi veya ne kadar etkilenebilecekleri
konusunda kafa yoruyor olsa da ¢ogunlukla yapay zekanin tarihi, ne tiir yapay zekalar
oldugu, ahlaki ikilemlerinin kaynaklar1 gibi konularda arastirma yapmamaktadirlar.
Ozellikle fabrikalarda calisan insanlarin igsiz kalma korkusu pek tabii yoneticileri de
etkilemektedir. Yapay zeka ve makinelerin is ortaminda kullanilmasi konusunda ne
yazik ki kiiltiirel bir altyap1 olusmus degil. Yonetimde degisen paradigmalara uyum
saglamakta zorlanan yoneticiler icin yapay zek3, "kara kutu" olarak goriilse de bu kisa
kitap, okuyucular1 ve yoneticileri gesitli a¢ilardan tatmin edecek nitelikte bir eser
sunmaktadir. Viktor Dérfler’in “Yoneticiler I¢in Yapay Zeka” kitabi yapay zeka hakkinda
merak edilenlerin imdadina kosacak gibi goriiniiyor.

2.ANALIZ VE DEGERLENDiRME

Ilk olarak kitabin Ingilizce birebir cevirisi “Her CEO'nun Yapay Zeka Hakkinda Bilmesi
Gerekenler” olsa da kitap “Yoneticiler i¢in Yapay Zeka” olarak ¢evrilmistir. Kitap igerigi
g6z online alindiginda bilinmesi gereken temel noktalara parmak basilmis oldugundan
birebir ¢evirisinin daha dogru olacagini sdylemek miimkiindiir. Bu baglamda ceviride
yapilan bu degisim, maalesef, kitaptan beklentileri degistirmektedir. Tartisma ve sonug
kisminda yapilacak degerlendirmeler, kitabin orijinal c¢evirisi ele alinarak
gerceklestirecektir. Orijinal kitap bashgi ve icerigi degerlendirildiginde yoneticiler i¢in
yapay zeka denilmis olsa da kitap yapay zekaya giris ve felsefi bir tartisma gorevi
istlenmektedir. Yoneticilerin hangi yapay zeka tiirlerini kullanabilecekleri, nasil fayda
saglayabileceklerinden ziyade kisinin mantiksal ¢cikarimlar yapmasi icin tasarlanmis gibi
goriinmektedir.

Kitabin islubunun sade ve anlasilir oldugu goriilmektedir. Dorfler'in hedeflerinden
birisi, kitapta belirtildigi tizere, terminolojiden kaginarak anlatimi yalinlastirmaktir ve
bunu basarmis goriinmektedir. Kitapta genel anlatim semasinin ve ilerleyisinin nasil
olacagina dair bir kilavuza da yer verilmesi de okuyucuya rehberlik etmektedir. Yazar,
her boliimiin sonundaki sonug alt basliklariyla konuyu toparlamis ve miilahazalarina
fazlasiyla yer vermistir. Yoneticiler, yoneticiler icin ¢alisanlar veya yoneticilerle
calisanlar icin yazilan ve yedi bélimden olusan kitap; 120 sayfada hizli bir okuma
deneyimi saglamaktadir. Bunun yaninda bir¢cok bilim insaninin goriislerini ve
mukabilinde sekillenen fikirlerini; okurlarin sentezleyebilmesi ve kendi yol haritalarin
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cikarmalarinda oOnciliik etmesi icin sunmaktadir. Ayrica kitapta yazarin kendi
hayatindan verdigi mizahi 6rneklerle keyifli bir okuma deneyimi yakalanmaktadir.

Yazar; giris kisminda yapay zekdnin stratejik goriiniimiini ele almis ve yoneticilik
alaninda uygulanacak stratejilerin kararlari i¢in yoneticilerin karar mercii olarak nasil
bir yol izlemesi gerektigine vurgu yapmistir. Stratejilerdeki en 6nemli faktorlerden birisi
olan risk ve buna karsit bir goriis olarak ortaya cikan belirsizlikten bahsetmistir. Risk
faktoriinde olasiliklarin tamamen bilindiginden, belirsizlikte ise bilinmeyen, bilinen ve
bilinemeyen gibi etkenlerin varligindan bahsetmektedir. Burada bahsedilenler kitabin
diger kisimlarindaki sorgulamalar ve sorulara altyapi niteligindedir.

Kitabin ikinci kisminda; yapay zekanin tiirleri ele alinmustir. Ug tane yapay zeka tiirii
aciklanmistir (s. 12-22). Bunlar; sembolik akil yiiriitme sistemleri, sembolik uzman
sistemleri ve yapay sinir aglaridir. Yapay zeka tiirleri aciklanirken; ilk olarak kimler
tarafindan hangi calismalarla ortaya kondugu, calismalarin amagladiklari ve seriivenleri
hakkinda detayli bilgilere yer verilmistir. Bu sayede yapay zeka tarihine kisa bir yolculuk
yapilmistir. Ayrica yapay zeka tarihi icin 6nemli olan baz1 argliimanlara yer verilmistir.
Turing testi ve John Searle’lin “Cince Odas1” makalelerinin a¢iklanmasiyla, okuyucularin
beyin firtinasi yapmasina olanak saglanmistir.

Ugiincii kisimda bilginin insan ve makineler icin hangi anlamlara gelebilecegi iizerine
betimlemeler yapilmistir. Bilginin acik ve drtiik formlar (s. 29-33) yapay zeka ve insan
baglaminda incelenmistir. Yapay zekanin yeterlikleri ve eksiklerinin kaynag1 olarak
ortik bilgi gosterilmis ve bu tarz bilginin sezgisel ve degerlerimizle ilgili yanlar
incelenmistir. Kitabin bu boéliimiinde yer alan Minsky'in “zombi makine” (s. 40)
tasavvuru oldukga dikkat ¢ekicidir.

Dérdiincii kissmda makine ve insan égrenmesi kiyaslanmaktadir. insan 6grenmelerinin
yetenek ve ilhamla sekillendiginden (s. 48) bahsedilmektedir. Ayrica 6grenmelerimizin
farkli agsamalarinda farkli 6grenme tarzlar1 kullanmamiz gerektigine isaret etmektedir.
Skinner’in edimsel kosullanma kuramina (s. 50-52) da yer verilmistir.

Besinci boliimde yaratma kavrami iizerinde durulmus ve bu konuda yapay zeka
performanslari (s. 59-65) incelenmistir. Yaraticilik; yeni, faydali ve fikir icermesi yoniiyle
ele alinmis ve yapay zekadnin bu alanda neden basarili olamayacag iizerine Kkisisel
cikarimlara (s. 74-75) yer verilmistir.

Altinc1 boliimde insanlarin yapay zekaya dair glivenleri ve ahlaki ikilemleri (s. 77-88)
incelenmistir. Bu baglamda yazar tarafindan; hukuk sistemi ve ahlak sistemi
karsilastirmalart yapilmis ve insanlarin kendi kararlarini vermek isteyecekleri
¢ikarimlarinda (s. 78) bulunmustur. Ayrica elimizde olan istatistiklerin sadece olumsuz
durumlar i¢in oldugunu ve olumlu durumlarin bir istatistiginin bulunmadigini (s. 82)
soylemis ve bu baglamda degerlendirilmeler yapilmasina isaret etmistir.

Kitabin son kisminda; yoneticinin sahip olmasi gereken meziyetlere dikkat ¢ekilmis ve
yapay zekanin yoneticilik alaninda nasil kullanilmasi gerektigine (s. 95-96) deginilmistir.
Kitap “Birkag yildir séyledigim gibi, gelecekte akilli teknolojiyi kullanan akilli insanlar en
bliytik basarilara ulasacak.” (s. 96) soziiyle son bulmaktadir.
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3. TARTISMA VE SONUC

Oncelikli olarak kitapta bahsi gecen konulardan birisi olan John Searle tarafindan 1980
yilinda ileri siiriilen Cince Odas1 argiimani; bilgisayarlarin sadece sembolik
manipiilasyon yaptigini, ancak bu sembollerle gercekten anlamli bir sekilde
ilgilenmediklerini savunur. Searle'iin argiimani su sekilde 6zetlenebilir:

e Bir kisi, Cince bilmeyen bir odada oturmaktadir ve 6niinde Cince sembollerle
dolu bir kitap ve sembollerin nasil manipiile edilecegini anlatan bir kural kitabi
vardir.

e Kisi, bu kural kitabin1 kullanarak kendisine verilen Cince sembolleri dogru
sekilde manipiile eder ve anlamini bilmeden dogru cevaplari iiretir.

¢ Disaridan bakan biri, bu kisinin Cince bildigini diisiinebilir. Ancak gercekte, kisi
sadece sembolik manipiilasyon yapmaktadir ve Cince'nin anlamini
bilmemektedir.

Searle, bu durumu bilgisayarlarin calisma prensibiyle karsilastirir: Bilgisayarlar
sembolik manipiilasyon yaparlar, ancak sembollerin anlamini anlamazlar. Dolayisiyla,
Searle'a gore, bilgisayarlar bilingli veya anlamli bir sekilde diisiinemezler. Cince Odasi
argiimani, yapay zeka arastirmalar1 ve uygulamalar icin ¢esitli 6nemli ¢ikarimlarda
bulunur. Bunlar genel olarak; yapay zekanin anlam ve bilinci, sembolik ve algoritmik
yaklasimin sinirliliklari, Turing testine vurgu, anlam yaratma kapasitesinin eksikligi gibi
konulardir. Bu argliman; yapay zekdnin siirlarini ve potansiyelini anlamak icin 6nemli
bir cerceve saglar. Yoneticiler bu tiir felsefi tartismalan dikkate alarak, yapay zeka
teknolojilerinin etik ve pratik boyutlarini daha iyi degerlendirebilirler.

Kitabin yoneticiler ve yonetimle ilgilenen kisiler i¢in yazilmis oldugu belirtilse de genel
olarak insanlarin; yapay zekdnin is giicii piyasasinda yaratacag1 degisiklikler, etik ve
gizlilik sorunlari, karar alma siireclerindeki seffaflik eksikligi gibi konular hakkindaki
kaygilarina yonelik 6nemli icgoriilere rastlamasi miimkiindiir. Yoéneticilerin sinirh
vakitleri i¢in “biiylik resmi gorme” amaci tasiyarak yazilmis olan bu kitapta yapay zeka
girisimcilerinin heyecanlarina kapilmamalari konusunda minik bir uyariya yer verilse de
bu amacinin gergeklesebilecegini soylemek oldukga gii¢ goriiniiyor.

Kitapta yazarin bilgi donanimi agisindan uzmanhgina ve alana vakifligina dair izlere
rastlanmaktadir. Kendisini bir yapay zekd meraklis1 olarak nitelendiren yazarin
kariyerinde; bir yapay zekd yazilimi gerceklestirmeye onciiliilk etmesi kitapta bahsi
gecenlerin anlasilmasi ve yeniden yorumlanmasi noktasinda o6nemli bir faktor
olmaktadir.

Viktor Dorfler genel olarak bilgileri sistematik ele alip diizenleyip analiz ederken,
cogunlukla 6rnekler vererek, elestirel diisiinceyi temel alarak sunmaktadir. Bu a¢idan
bakildiginda yazarin, “uzman rolii” (Kolb, 2005: 287) tstlendigi sOylenebilir. Ancak
verdigi orneklerde smirhliklar oldugunu sdylemek miimkiindiir. Kitabin 6grenmek
kisminda (dordiincii boliim) yer alan edimsel kosullanmanin, yazar bundan Skinner’in
Fareleri olarak bahsetmektedir, 6grenme siireclerini ifade ederken kullanilan ¢ok kisith
bir alan oldugundan séz edilebilir. Ogrenme psikolojisinde, insan davranisinin kékenleri
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olarak pek ¢ok farkli unsurdan s6z etmek miimkindiir. Yazar bunun gibi érneklerle
adeta Sokratik sorgulama yaparak, okuyuculari yonlendirilmis kesfe stiriiklemektedir.

Kitapta yapay zekanin is diinyasindaki uygulamalarina, is siireclerine entegrasyonuna
yer verilmemis oldugundan bu konuda yetersiz oldugunu sdylenebilir.

Kitabin yapay zeka konusunda; tarihgesi, felsefesi, ahlaki boyutlar1 ve insanin kendi
dogasiyla ilgili bilgi sahibi olmak isteyenler icin okunmaya deger oldugu goriilmektedir.

Yapay zeka tiirleri ve tarihcesi, yoneticiler icin stratejik karar alma stireclerinde énemli
bir bilgi kaynagidir. Bu bilgilerin bilinmesi; yoneticilerin yapay zeka teknolojilerini etkin
bir sekilde kullanmalarina, riskleri yonetmelerine ve rekabet avantaji elde etmelerine
yardimc olabilir. Dolayisiyla, yoneticilerin yapay zeka konusundaki bilgi birikimlerini
surekli olarak giincellemeleri ve bu alandaki gelismeleri yakindan takip etmeleri biiyiik
O6nem tasimaktadir.
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