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BOLUM |

Siirdiiriilebilir Yatirnmlarla Finansin Doniisiimii ve
Gelecegi

Asli AFSAR!

Giris

Diinya Ekonomik Forumu siirdiiriilebilir yatirimlari; uzun
vadeli ¢evresel, sosyal ve yonetisim (ESG) kriterleri yatirim
kararlarina entegre ederek, siirdiiriilebilir kalkinmaya katkida
bulunmak seklinde tanimlamigtir (WEF, 2011). Siirdiiriilebilir
yatirimlarin bu kapsami ile yatinmeilarin finansal hedefleri finansal
olmayan endiseler ile birlestirilir. Bir baska deyisle, yatirnmcilarin
sosyal, etik, ekolojik ve ekonomik kaygilarini birbirine baglayan bir
yatirim stratejisidir.

Geleneksel ve siirdiiriilebilir yatirimin temelleri aynidir.
Ancak, sirdirilebilir yatirnm, yatinrm standartlarinin - yeni

1 Prof. Dr., Anadolu Universitesi Eskisehir Meslek Yiiksekokulu
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paradigmasi haline gelebilecek kiiresel etki unsurunu da ekler. Bu
tiir yatirimlar, uzun vadede hem ¢evre hem de toplum ic¢in olumlu
etkiler yaratmayr hedefler. Siirdiiriilebilir yatirimlar, geleneksel
finansal analizlerin 6tesine gegerek siirdiriilebilirlik kriterlerini de
degerlendirir. Siirdiirtilebilirlikte 6nemli olan uzun vade kavramidir.
Siirdiirtilebilir yatirimlarin  degeri yalmzca kisa vadeli karlar
tarafindan belirlenmez; dogal kaynaklar ve ¢evre, sosyal
normlardaki degisimler, teknoloji, esitsizlik ve demografi gibi
bir¢gok uzun vadeli kiiresel faktdrden de etkilenir.

ESG terimi, ¢evresel, sosyal ve yonetisim yatirimina iligkin
Birlesmis Milletler Kiiresel Ilkeler S6zlesmesi raporuna (UN, 2004)
atfedilir. ESG teriminde, ¢evresel faktorler iklim degisikliginin
hafifletilmesi ve adaptasyonunun yani sira daha genis anlamda
cevreyi ve dongiisel ekonomiyi kapsar. Sosyal faktorler, esitsizlik,
kapsayicilik, ¢alisma iligkileri, insanlara ve onlarin becerilerine ve
topluluklarina yatirrmin yani sira insan haklari konularina atifta
bulunur. Kamu ve 6zel kurumlarin y6netisimi sosyal ve cevresel
faktorlerin karar verme siirecine dahil edilmesini saglamada temel
bir rol oynar.

Siirdiirtilebilir yatirimlar, dogal kaynaklarin ve toplumsal
sermayenin siirdiiriilebilirligini korur ve gelecek nesillere daha iyi
bir diinya birakmay1 amagclar. Cevresel ve sosyal riskleri azaltarak
yatirim portfoylerini daha dayanikli hale getirebilir. Cevre dostu
teknoloji ve is modellerini tesvik ederek inovasyonu destekler.
Ayrica, siirdiiriilebilir yatirnmlara olan talep arttikca, bu alanda
firsatlar ve getiri potansiyeli de artar.

Kiiresel Siirdiiriilebilir Yatirim Birligi’nin siniflandirmasina
gore sirdirilebilir finansta yedi farkli yatinm stratejisi
bulunmaktadir (GSIA, 2020). Sirdiiriilebilir yatirnm varliklari,
kiiresel olarak artmaya devam etmektedir. Kiiresel ¢apta en biiyiik
stirdiiriilebilir yatirim stratejisi ESG entegrasyonudur. Ancak, son
zamanlarda bir¢ok yatirnm kurulusunun ve yatirimcilarin,
stirdiiriilebilirlik risklerini ve firsatlarin1 yatirim siireglerinin bir
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parcasi olarak entegre edebilmek i¢in birden fazla siirdiiriilebilir
yatirim stratejisi kullandigi goriilmektedir.

Literatiirde siirdiiriilebilir yatinm konusu, son yillarda
giderek daha fazla yer almaktadir. Bu kaynaklar, siirdiiriilebilir
yatirimlarin  tanimini, ¢esitlerini, performansin1 ve faydalarini
tartigmaktadir. ~ Siirdiiriilebilir  yatirimlar  konusunda yapilan
arastirmalar, bu yatinmlarin finansal performans acgisindan
geleneksel yatirimlardan daha iyi bir performans sergileyebildigini
gostermektedir. Bununla birlikte, siirdiiriilebilir yatirimlarin bazi
zorluklar1 da vardir. Literatiirde siirdiiriilebilir yatirim konusunun
artmasi, bu yatirimlara olan ilginin de arttigin1 gostermektedir.

Genis bir literatiir taramasi ile bu ¢alismada, siirdiiriilebilir
yatirimlarin finans sektoriiniin doniisiimiine ve degisimine yardime1
olup olmayacagi arastirlmistir. Bu amagla, birinci bolimde
sirdiiriilebilir yatirimlarin tanimi ve Onemi, ikinci boliimde
stirdiiriilebilir yatinm stratejileri, liclincii boliimde siirdiiriilebilir
yatirrmin finansal faydalari, dordiincii boliimde siirdiiriilebilir
yatirmrmin ¢evresel faydalari, besinci boliimde siirdiiriilebilir
yatirrmin sosyal ve yonetisimsel faydalari, altinct boliimde
stirdiiriilebilir yatirimin zorluklar: ve riskleri tartigilmistir.

Stirdiiriilebilir yatirimlar, sirketlerin ESG performanslarini
degerlendirmek i¢in yeni standartlar ve Olgiimler gelistirmeye
yardimc1 olacaktir. Bu, yatirimcilarin daha bilingli  kararlar
vermelerine ve finansal piyasalarin daha siirdiiriilebilir isletmelere
kaynak tahsis etmesine yardimci olacaktir.

Stirdiiriilebilir yatirimlar, iklim degisikligi, enerji verimliligi
ve siirdiirtilebilirlik gibi alanlarda yenilik yapan sirketlere finansman
saglamak i¢in kullanilabilir. Bu, siirdiiriilebilir kalkinmay1
desteklemeye ve yeni is firsatlar1 yaratmaya yardimci olacaktir.

Strdiiriilebilir yatinnmlar, azinliklara ve disiik gelirlilere
hitap eden girisimlere ve projelere finansman saglamak icin
kullanilabilir. Bu, ekonomik firsatlari genisletmeye ve toplumda
daha fazla esitlik yaratmaya yardime1 olacaktir.
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Siirdiiriilebilir yatirimlar, finansin iklim degisikligi, ¢cevresel
bozulma ve sosyal adalet gibi kiiresel zorluklara yanit vermesine
yardimc1 olmak i¢in giderek daha 6nemli hale geliyor. Bu yatirimlar,
finansal piyasalar1 daha seffaf ve hesap verebilir hale getirerek,
yenilik¢i teknolojilerin ve girisimlerin finansmanini artirarak, daha
kapsayict ve adil bir finansal sistemi tesvik ederek finansin
doniisiimiine ve degisimine yardimci olacaktir.

Siirdiiriilebilir Yatirimin Tanimi ve Onemi

Finansal  sistem, sermayeyi tahsis etmek, riski
cesitlendirmek, tasarruflar harekete gegirmek ve birlestirmek icin
bireyler, isletmeler ve hiikiimetler arasinda fon, mal ve hizmet
aligverisini kolaylastirir. Finansal sistemin ¢evresel ve sosyal etkileri
dolaylidir ve finansman alan igletmelerin eylemlerinden
kaynaklanmaktadir. Finans sektoriiniin politika ve diizenleyici
cerceveler aracilifiyla cevresel siirdiiriilebilirlik sorunlarmin ele
alinmasina olanak saglayan bir ortam1 desteklemesi gerekmektedir.
Kurulusglarini, mali diizenleyiciler tarafindan mali sisteme yonelik
iklim ve dogayla ilgili risklerin izlenmesine ve ¢evresel olarak
sirdiiriilebilir bir ekonomiye istikrarli bir gec¢isin yoOnetimine
hazirlayabilirler (United Nations Environment Programme, 2021).
Bu sekilde finansman, ekonomik sektorlerin  doniisiimiinii
destekleyebilir.

Geleneksel yatirirmin ve siirdiiriilebilir yatirimin temelleri
aynidir.  Siirdirtilebilir yatirim, yatirnm standartlarinin - yeni
paradigmasi haline gelebilecek kiiresel etki unsurunu ekler.
Siirdiiriilebilir yatirimlar ile uzun vadeli, istikrarli getiriler elde
ederken olumlu bir etki yaratmak da miimkiindiir. Yatirnmcilar ve
finans/kredi cevreleri, yatirm ve finansman Kkararlarinda
siirdiiriilebilirlige 1iliskin bilgileri, ¢evre, sosyal ve kurumsal
yonetime iligkin finansal olmayan verileri her gecen giin daha fazla
kullanmaktadir. Bu kararlar, siirdiiriilebilir kalkinmay1 tesvik etmek,
ekonominin, toplumun ve yasadigimiz ¢evrenin uyumlu oldugu bir
gelecegin ingasini desteklemek i¢in ¢ok 6nemlidir.
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Siirdiirtilebilir yatirim, portfdy se¢iminde ve yOnetiminde
cevresel, sosyal ve yonetisim (ESG) faktorlerini dikkate alan bir
yatirim yaklagimidir. Bagka bir deyisle, cevresel, sosyal ve
yonetisimsel faydalar1  finansal getirilerle  birlestiren ve
yatinmcilarin sosyal, etik, ekolojik ve ekonomik kaygilarin

birbirine baglamak icin bir platform saglayan bir yatirim stratejisidir
(Sharma vd., 2021).

Literatiirde, siirdiiriilebilir yatinm uygulamalar1 igin
genellikle sosyal, etik, sorumlu, sosyal agidan sorumlu gibi terimler
kullanilmaktadir (Juravle ve Lewis, 2009). Diinya Ekonomik
Forumu siirdiiriilebilir yatirimlari, uzun vadeli ESG kriterlerini
yatirim kararlarina entegre ederek, siirdiiriilebilir kalkinmaya
katkida bulunmak seklinde tanimlamistir (WEF, 2011).
Siirdiirtilebilir yatirimlarin bu kapsami ile yatirimcilarin finansal
hedefleri finansal olmayan endiseler ile birlestirilir.

ESG terimi, ¢evresel, sosyal ve yonetisim yatirimina iligkin
Birlesmis Milletler Kiiresel Ilkeler S6zlesmesi raporuna (UN, 2004)
atfedilir. ESG konularina olumlu bir yaklasimin sirketlerin
yonetiminin genel kalitesi i¢in 6nemli oldugunu kabul eden rapor,
diinyanin en bilyiikk 20'den fazla finans kurulusu tarafindan
imzalanmistir. ESG, sosyal unsuru veya amaci olan herhangi bir
yatinm tarzimin genel tanimi olarak da kullanilmaktadir
(Dmuchowski vd, 2023). Tarihsel olarak yatirim teorilerine
bakildiginda, cogunlukla dogrudan finansal olmayan risk ve
getirilerin neredeyse tamami goz ardi edilerek gelistirilmistir. Bu
eksiklikler  siirdiiriilebilir  ve ESG  yatinm  teorilerinin
olusturulmasina yol agmistir (Hill, 2020).

ESG teriminde, cevresel faktorler iklim degisikliginin
hafifletilmesi ve adaptasyonunun yani sira daha genis anlamda
cevreyi, Ornegin biyogesitliligin korunmasi, kirliligin dnlenmesi ve
dongiisel ekonomiyi igerebilir. Sosyal faktorler, esitsizlik,
kapsayicilik, ¢alisma iligkileri, insanlara ve onlarin becerilerine ve
topluluklarina yatirinmin yani sira insan haklari konulara atifta
bulunabilir. Kamu ve 6zel kurumlarin yonetisimi sosyal ve ¢evresel
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faktorlerin karar verme siirecine dahil edilmesini saglamada temel
bir rol oynar (Nyantakyi vd., 2023).

Finans ve ekonomiyi destekleyen en etkili fikirlerden biri
olan etkin piyasalar hipotezinin temelinde piyasa fiyatlarinin
rasyonel bir sekilde ilgili tiim bilgileri icerdigi diislincesi yer
almaktadir (Fama, 1970). Davranigsal ekonomi bu hipotezi
elestirmistir. Finansal piyasalar, geleneksel finansgilarin iddia ettigi
gibi rasyonel ve verimli midir, yoksa bazi davranissal finansg¢ilarin
iddia ettigi gibi irrasyonel ve verimsiz midir? Bu tartigmalar,
yatirimcilarin ve piyasalarin nasil davrandigina dair anlayisimizi
etkiledigi icin ESG ve siirdiiriilebilir yatirim hakkindaki
tartismalarin da temelini olusturmaktadir (Bril vd., 2020).

Stirdiirtilebilir yatirnm konusunda son dénemde dnemli bir
farkindalik olusmasii iki nedene baglayabiliriz. Birincisi, ESG
faktorlerinin miilkiyet ve yatirnm kararlarina entegre edilmesi i¢in
Birlesmis Milletler Sorumlu Yatirim ilkelerimin (UNPRI, 2011)
basarist ve bunun siirdiiriilebilir yatirnmda 6nemli bir biiyiimeye
neden olmasidir. Ikincisi, 2008 finansal krizinden sonra diinyanin
farkli piyasalarinin yakin zamanda biitlinlesmesi ve bunun
sonucunda siirdiiriilebilir endekslerin dikkat ¢eken riskten korunma
yeteneklerinin ¢ogu yatirimci ve arastirmact igin tesvik edici
olmasidir.

Stirdiiriilebilir yatirimlar, siirdiiriilebilirligi, yani finans dis1
verileri entegre eden varlik tahsis stratejileri gerektirir. Bu tiir ESG
verileri, finansal temel performans gostergelerinin tamamlayicisidir.
Finansal olmayan veriler olarak, ana akim ekonomide bir yatirimin
risk-getiri profilini iyilestirmek veya bir portfoyii belirli kurumsal
degerlerle uyumlu hale getirmek i¢in kullanilabilecek ek bilgiler
kullanilir (Hafenstein ve Bassen 2016).

Stirdiirtilebilir yatirnmlarin uzun vadeli egilimleri yansitmasi
ve uzun vadeli uyum siireclerini dikkate almasi1 gerekir. Bu nedenle,
onemli olan uzun vade kavramidir. Sirdiiriilebilir yatirimlar i¢in
uzun vadeli bir paradigmaya gegis, mevcut ikilemin {istesinden
gelebilir ve yatirnmlarin aslinda ekolojik ve sosyal anlamda daha
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stirdiiriilebilir kalkinmay1 tesvik etmesine ve ayni zamanda deger
yaratilmasina katkida bulunmasina neden olabilir (Busch vd., 2016).

Siirdiiriilebilir ~ yatirnm, hayirseverlik  veya  getiriden
vazgecmekle ilgili degildir. Yatirimlarin degeri yalnizca kisa vadeli
karlar tarafindan belirlenmez; teknoloji, dogal kaynaklar ve cevre,
jeopolitik, sosyal normlardaki degisimler, esitsizlik ve demografi
gibi birgok uzun vadeli kiiresel faktorden etkilenir (McAfee, 2019).
Bu etkenlerin dikkate alinmasi, yatinmlarin uzun vadeli
uygulanabilirligini saglamak i¢in de gereklidir, ¢linkii yatirnmeilar
uzun vadeli ekonomik degeri tehlikeye atabilecek risklerden
kacinmaya caligmalidir (Bril vd., 2020).

Siirdiirtilebilir yatirnmlar finansal ve finansal olmayan
hususlarin dengelenmesini igerir. Bu kisa vadeli hedefler ile uzun
vadeli hedeflerin dengelenmesi anlamina gelir. Paydas ¢ikarlarinin
kesit boyutunda (paydas gruplar1 arasinda) ve zamansal boyutta
(nesiller arasi iligkileri dikkate alarak) dengelenmesini igerir.
Stirdiirtilebilirlik, kurumsal faaliyet ve yatirim kararlarinin bir
ekosistemde yayilma etkisine sahip oldugunu kabul ederek herkes
i¢in adil sonuglar aramayi igerir (wWww.cfainstitute.org).

Diinyanin ¢esitli siirdiirtilebilirlik sorunlarini ele almak igin
yenilik¢i finansal araclara ihtiya¢ vardir. Sirdiriilebilir yatirim
yayginlastikca, finansal piyasa katilmcilarinin ESG  uyumlu
portféyler olusturmak igin tiim varlik siniflarinda yeterince biiyiik
bir yesil menkul kiymet havuzuna sahip olmasi hayati O6nem
tasimaktadir. Enerji doniisiimii de siirdiirtilebilir yatirimlara 6nemli
bir ivme kazandiracaktir (United Nations Environment Programme,
2021)

Hiikiimetin ve piyasa gii¢lerinin bu tiir yatirimlan tesvik
ettigi Cin gibi finansal piyasalarda gortldiigii gibi, risk sermayesi
yatirimlari, sagladiklar1 fonlarin biiyiikligii g6z Oniine alindiginda,
stirdiiriilebilir finansman ve yatiriminda 6nemli bir rol oynamakta ve

daha temiz ve siirdiiriilebilir ortamlara yol agmaktadir (Chen vd.,
2021).
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Son zamanlarda giderek artan sayida sirket, sosyal
sorumluluk sahibi olarak taninmak i¢in ESG faaliyetlerine daha fazla
agirhik vermektedir. Ayni zamanda, daha fazla sayida varlik
yoneticisi, emeklilik fonu ve kurumsal yatirimei, yatirim kararlarini
belirlerken sirketlerin  ESG faaliyetlerini  degerlendirmeye
basglamistir.

Siirdiiriilebilir Yatirim Stratejileri

Kiiresel capta siirdiiriilebilir yatirim yapan biiyiik yatirim
firmalarmin olusturdugu Kiiresel Siirdiirilebilir Yatirim Birligi’nin
(GSIA) smiflandirmasina gore siirdiiriilebilir finansta yedi farklh
yatirim stratejisi bulunmaktadir (GSIA, 2020).

1- Negatif/ dislayici tarama: Bazi siirdiiriilebilirlik kriterleri
uyarinca, bazi sektorlerde faaliyet gosteren sirketlerin veya
uygulamalarin yatirim fonu kapsaminin disinda birakilmasidir. En
yaygin Ornekler; icki, sigara ve kumar sektorleridir.

2- Pozitif/ smifinin en iyi taramasi: Sektordeki sirketler
arasinda siirdiiriilebilirlik performansi en iyi olan sirkete yatirim
yapilmasidir.

3- Normlara dayali tarama: Ekonomik Isbirligi ve Kalkinma
Teskilati (OECD), Birlesmis Milletler (BM), Uluslararas1 Calisma
Orgiitii (ILO), Birlesmis Milletler Cocuklara Yardim Fonu
(UNICEF) gibi uluslararast kurumlarin ilan ettigi asgari standartlara
uygun faaliyet gosteren sirketlere yatirim yapilmasidir.

4- ESG entegrasyonu: Finansal analizlere ESG kriterlerinin
sistematik ve acgik sekilde dahil edilmesi suretiyle yatirim
yapilmasidir.

5- Stirdiirtilebilirlik ~ temali  yatirim: Dogrudan
sirdurtilebilirlikle ilgili ~ sirketlere veya projelere  yatirnm
yapilmasidir. En yaygin Ornekler; yenilenebilir enerjiyle, yesil
teknolojiyle veya siirdiiriilebilir tarimla ilgili proje veya sirketlerdir.

6- Etki/topluluk yatirimi: Toplumsal veya ¢evresel bir sorunu
¢ozmeyi hedefleyen ve bu yolla olumlu etki yaratmasi beklenen
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sitketlere yatirrm yapilmasidir. Ozellikle ihtiyag icindeki toplum
kesimlerinin hayatlarin1 olumlu anlamda etkileyecek yatirimlar
yapilmasi; net bir sosyal veya cevresel amaci olan sirketlere
finansman saglanmasi.

7- Kurumsal katilim ve hissedar eylemi: Pay sahipliginin
getirdigi haklarin (genel kurulda oy kullanmak gibi) kullanilmas1 ve
sirketin yonetim kurulu ve/veya yoneticileriyle goriismeler
sonucunda sirketin kurumsal yapisinin olumlu anlamda etkilenmesi,
genel kurula katilim gosterilmesi ve sirketin faaliyetlerinde soz
sahibi olunmasidir.

Tablo 1'de goriildiigii gibi, siirdiiriilebilir yatirim varliklari,
diisiis gosteriyor gibi goriinen Avrupa hari¢ kiiresel olarak artmaya
devam etmektedir. 2020'nin basinda, bes biiylik pazarda kiiresel
stirdiiriilebilir yatirim, son iki yilda (2018-2020) %15 ve son dort
yilda (2016-2020) %55 artigla 35,3 trilyon ABD dolarina ulagsmastir.
Avrupa, 2020 raporu (Global Sustainable Investment Review, 2020)
icin verilerinde degisen Ol¢clim metodolojisi nedeniyle 2018'den
2020'ye kadar stirdiiriilebilir yatirim varliklarinin biiylimesinde
%13'liik bir diisiis bildirmistir. Bu, Avrupa Siirdiriilebilir Finans
Eylem Planinin bir pargasi olarak Avrupa Birligi mevzuatina dahil
edilen siirdiirtilebilir yatirnmin revize edilmis tanimlartyla iligkili bir
gecis donemini yansitmaktadir.

Tablo 1. Kiiresel Siirdiiriilebilir Yatirim Varliklart (Milyar ABD

dolary)

Bolge 2016 2018 2020
Avrupa 12.040 14.075 12.017
ABD 8.723 11.995 17.081
Kanada 1.086 1.699 2.423
Australasya* 516 734 906
Japonya 474 2180 2.874
TOPLAM 22.839 30.683 35.301

Kaynak: Global sustainable investment review, 2020.
* Australasya: Avustralya ve Yeni Zelanda
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Grafik 1’de 2016-2020 yillar1 arasinda siirdiirtilebilir yatirrm
stratejilerinin kiiresel biiylimesi goriilmektedir. Siirdiirtilebilirlik
temal1 yatirim, ESG entegrasyonu ve kurumsal katilimin tamaminda
dénem boyunca tutarli bir biiylime yagsanmistir. Ancak normlara
dayali tarama, etki yatirimi, pozitif tarama ve negatif taramali
stratejilere dayali yatirimlarda 2016'dan bu yana daha degisken bir
gelisme goriilmiistiir.

ESG entegrasyonu

Negatif/diglayici tarama

Kurumsal katilim ve hissedar eylemi

Normlara dayali tarama

Surdirilebilirik temah yatirim |-

Pozitif/sinifinin en lyi taramas: [

Etki/topluluk yatinmi g

0 5000 10000 15000 20000 25000 30000

Kurumsal katihm

Etki/topluluk | Pozitif/sinifimin | Strdirulebilifik | Normlara dayal e hissedar Negatif/diglayict ESG
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Grafik 1. Siirdiiriilebilir Yatirim Stratejilerinin Kiiresel Biiyiimesi
(Milyar ABD dolary)

Kaynak: Global sustainable investment review, 2020.

Kiiresel ¢apta en biiyiik siirdiiriilebilir yatirim stratejisi ESG
entegrasyonudur. ESG entegrasyonu yaklasim: kullanilarak
yonetilen varliklarin toplami 2020°de 25,2 trilyon ABD dolaridir ve
aynt zamanda ¢ogu bolgede en sik rapor edilen stratejidir. Bir
sonraki en yaygin uygulanan siirdiiriilebilir yatirim stratejileri
arasinda negatif/diglayict tarama (15,9 trilyon ABD dolar1) ve
ardindan kurumsal katilim/hissedar eylemi (10,5 trilyon ABD dolar1)
yer almaktadir. Bu sonug, negatif/diglayict taramanin en popiiler
stirdiiriilebilir yatirim stratejisi olarak bildirildigi 2018 yilina gore bir
degisiklik oldugunu gosteriyor. ESG entegrasyonuna yonelik bu
degisim, Ozellikle ESG entegrasyonunun kurumsal katilim ve
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hissedar eylemlerinden devralinarak en yaygin siirdiiriilebilir yatirim
stratejisi haline geldigi Japonya'da belirgindir. Biiylik bolgelerden
gelen raporlarda giderek daha belirgin hale gelen sey, bir¢ok yatirim
kurulusunun yalnizca bir stratejiye giivenmek yerine bir strateji
kombinasyonu kullandigidir.

HAvrupa ®ABD ™ Kanada Avustrasya M Japonya

Grafik 2. Bélgelere Gore Kiiresel Siirdiiriilebilir Yatirim
Varlhiklarimin Orant (2020)

Kaynak: Global sustainable investment review, 2020.

Grafik 2’de gorildiigii gibi, Amerika Birlesik Devletleri ve
Avrupa, 2018-2020 yillar1 arasinda kiiresel stirdiiriilebilir yatirim
varliklarinin %80'inden fazlasini temsil etmeye devam etmistir.
Kanada (%7), Japonya (%8) ve Avustralasya'da (%3) kiiresel
stirdiiriilebilir yatirim varliklarinin oranlar1 nispeten ayni kalmis son
iki yilda degismemistir.

Yatirimcilar, siirdiiriilebilirlik  risklerini  ve firsatlarini
yatirim siireglerinin bir pargasi olarak entegre etmenin bir yolu
olarak  birden fazla siirdiiriilebilir yatinm stratejisinden
yararlanabilirler. Bu nedenle, bu stratejilerin ayristirilmasi, kiiresel
olarak stirdiirtilebilir yatirim sektoriiniin biitiinsel egilimlerini temsil
etmeyebilir.
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Siirdiiriilebilir Yatirnmin Finansal Faydalari

Stirdiiriilebilir yatirnmin finansal getirilerden fedakarlik ettigi
algisinin aksine, ¢ok sayida calisma, riskleri etkin bir sekilde
yonetirken rekabet¢i finansal performans saglayabilecegini
gostermektedir. Aragtirmalar, siirdiiriilebilir yatirimin, stirdiirtilebilir
is modellerine ve gii¢lii yonetisime sahip sirketleri belirleyerek uzun
vadede olumlu getiriler saglayabilecegini gostermektedir. Giiglii
ESG performansina sahip sirketler genellikle daha iyi risk yonetimi,
dayaniklilik ve uzun vadeli deger yaratma potansiyeli sergiler
(Rezaee ve Tuo, 2017).

Her ne kadar literatiir bu etkinin yonii ve derecesi konusunda
boliinmiis olsa da siirdiiriilebilir yatirimin, organizasyonlar1 bir¢ok
yonden etkiledigi bilinmektedir. Bir sirketin kurumsal sosyal
performansi, finansal riskini azaltir ve genel finansal performansini
olumlu yonde etkiler (Brooks ve Oikonomou, 2018). ESG
aciklamalarindaki seffaflik, paydaslarin giivenini artirir ve firmanin
degerini artirir (Li vd., 2018). ESG aciklamalarinin piyasa bilgisi
asimetrisini olumsuz yonde etkileyebilecegi, azaltabilecegi ve bu
sayede daha yiiksek finansal performansa dair gii¢lii kanitlar elde
edilmistir (Siew vd., 2016; Sharma vd., 2021).

Amerika ve Avrupa borsalarinda sosyal acidan sorumlu
yatirim, biiyiik firmalar ve anormal getirilerle iliskilendirilir (Mollet
ve Ziegler, 2014). Birgok sosyal agidan sorumlu yatirimci, etik veya
sosyal hedefler i¢in finansal performanstan vazge¢meye isteklidir
(Renneboog vd., 2008). Cogu akademisyen, sosyal sorumluluk
sahibi fonlar ile geleneksel fonlar arasindaki karsilagtirmali
performansa odaklanmistir (Pedersen vd., 2021). Sosyal agidan
sorumlu yatirimcilar i¢in daha yiiksek piyasa-defter oranlart ve daha
yliksek varlik getirisi (Dam ve Scholtens, 2015) ve yatirimcilar igin
sistematik riski azaltma firsat1 belirlenmistir (Cerqueti vd., 2021).

2021 yilinda Morgan Stanley Siirdiiriilebilir Yatirim
Enstitiisii, asir1 dalgalanma ve durgunlugun yasandigi bir yilda,
"hem hisse senetleri hem de tahvillerde ¢evresel, sosyal ve yonetisim
(ESG) faktorlerine odaklanan fonlarin, ESG olmayan portfoylere
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gore yili daha iyi atlatigim" tespit etmistir. ESG yatiriminin
ozellikle sosyal veya ekonomik krizler sirasinda koruma sagladigi
goriilmektedir.

Y kusagi ve Z Kusagi gibi daha geng kusaklar, siirdiiriilebilir
yatirnma giderek daha fazla ilgi gostermektedir. Bu demografik
gruplar serveti devraldik¢a ve yatirnm ortaminda daha etkili hale
geldikge, stirdiirtilebilir yatirim, baskin bir yatirim yaklagimi haline
gelmeye hazirlaniyor. Morgan Stanley tarafindan yapilan bir ankete
gore, Y kusagiin 6nemli olumlu sosyal veya cevresel etkileri olan
sirketlere yatirnm yapma olasilig1 diger yatirimcilara gore iki kat
daha fazladir (Morgan Stanley, 2019).

Gtiglii ESG performansina ve siirdiiriilebilir uygulamalara
sahip sirketler, daha iyi itibar ve daha gii¢lii markalar olusturma
egilimindedir. Olumlu marka algisi, miisteri sadakatini artirabilir, {ist
diizey yetenekleri cekebilir ve bir sirketin rekabet avantajini
giiclendirebilir. Literatiirde, bir firmanin itibarinin finansal
performansi artirmak i¢in kilit bir unsur oldugu yaygin olarak kabul
edilmektedir (Li vd., 2018). Olumlu bir sirket itibari, onunla
0zdeslesen miisteriler arasinda sadakat yaratarak deger yaratilmasina
yol acar. Ozellikle borsaya kote sirketler s6z konusu oldugunda,
piyasa da bu tiir olaylara asir1 tepki verebilir ve etkiyi daha da bliyiik
hale getirebilir. Kurumsal tartigmalar nedeniyle itibarin azalmasi
giivenin de azalmasina yol acar ve hissedarlar giiven kayb1 nedeniyle
hisse senetlerini satabilirler (Nirino vd., 2021)

ESG uygulamalarinin, muhtemelen yetersiz yoOnetisimle
iliskili ve olast dava maliyetlerinden, itibar hasarindan ve ¢evre
felaketlerinden kaynaklanan maliyetleri azaltabilmektedir (Shafer ve
Szado, 2020). Kurumsal ESG uygulamalarinin risk azaltma
sinyalleri sagladigi ve ESG performansinin roliiniin COVID-19
kiiresel pandemi kaynakli piyasa mali krizi sirasinda artarak,
finansal risk diizeyini etkin bir sekilde azalttig1 belirlenmistir (Xiao
vd., 2021).

Sirketlerin  ESG  performansim1  artirmak  piyasa
yatirimeilarinin sirketlerin biiytime kapasitesinin farkina varmasini
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saglar ve bu da kurumsal degerde énemli bir artisa neden olabilir
(Qiu ve Yin, 2019). Siirdiriilebilir yatirim, sermayeyi siirdiiriilebilir
cozlimler gelistiren sirketlere yonlendirerek yeniligi tesvik eder.
Yiiksek kaliteli ESG’ler yesil inovasyonu daha iyi tesvik edebilir,
isletme performansini ve isletme degerini artirabilir (Ellili, 2022;
Chouaibi vd., 2022).

Aralarinda tiiketicilerin de yer aldigt paydaslarin,
stirdiiriilebilirlik anlayis1 dogrultusunda sirketin is stireglerine dahil
edilmesi kadar faaliyetlere dair farkli gruplardan geri bildirimlerin
alinmasi; piyasaya yeni iiriinlerin siiriilmesine, alternatif siireglerin
gelistirilmesine ve yeni pazarlarin kesfine katkida bulunabilecektir.
Bu tiir yenilik¢i yaklagimlar, sirketlere sektorlerinde rekabet avantaji
da saglamaktadir (BIST, 2020).

Stratejik yonetim diisiincesine dayanan, ESG gibi finansal
olmayan konulardaki proaktif girisimler, toplumsal kabulii artirmak
icin farkli paydaslarin beklentilerini karsilamanin yani sira sirkete
somut ve soyut kaynaklar getirerek rekabet avantaji gelistirmesini
saglar, diger sirketlerin taklit etmesi zor olan bu pazarda finansal
performansi ve degeri artirir (Taliento vd., 2019).

Siirdiiriilebilir Yatirimlarin Cevresel Faydalar:

Kiiresel olarak isletmeler, ¢evresel etkilerini azaltmak ve
karliliklarim1 artirmak i¢in ¢evre dostu uygulamalara yatirim
yapmaktadir. Buna paralel olarak, ¢evresel performans ve finansal
performans arasindaki iliski iizerine Onemli miktarda arastirma
yapilmistir. Bazi arastirmacilar ikisi arasinda pozitif bir iliski
bulmustur (Endrikat vd., 2014). Chan ve Walter'in (2014) cevre
dostu sirketlere ve bu sirketlerin hisse senedi arzlarina yatirim
yapmanin etkisini inceledikleri ¢alismalarina gore bu sirketler uzun
vadede daha iyi performans gostermistir.

Uzun vadeli yatinmcilarin yatirnm yaptiklarn sirketlerin
siirdliriilebilir i3 uygulamalarina  yonlenmesi ile karbon
emisyonlarinin iklim degisikligi tizerindeki etkisi gibi cevresel
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konulardaki dogal belirsizliklerin {istesinden gelmeye yardimci
olunabilecektir (Schoenmaker, 2017).

Alsayegh ve digerleri (2020), Asya firmalar1 arasinda ESG
bilgi aciklamasinin ekonomik ve c¢evresel siirdiiriilebilirlik
performansi lizerindeki etkisini incelemistir. Bu ¢alismada bulunan
pozitif ESG agiklama gevresel stirdiiriilebilirlik performansi iligkisi,
cevresel ve sosyal stratejilerin uygulanmasinin etkin bir kurumsal
yoOnetisim sistemi i¢inde agiklandigina dair kanit saglamistir.
Sonuglar ayrica c¢evresel performans ve sosyal performansin
ekonomik siirdiiriilebilirlik performansiyla pozitif iliskili oldugunu
gostermistir.

Endrikat vd. (2014) 149 ¢alismayi1 kapsayan bir meta-analitik
inceleme gerceklestirmis ve c¢evresel performans ile finansal
performans arasindaki iligkinin pozitif ve kismen ¢ift yonlii
oldugunu ve proaktif stratejik yaklasim durumunda daha giicli
oldugunu tespit etmistir. Hang vd. (2019), ¢evresel performans ve
finansal performans iliskisi ve aralarindaki nedensellik etkileri
hakkinda 142 calismanin meta-analizini yapmistir. Nedenselligin
zaman ufkuna bagl oldugu sonucuna varmislardir; firmanin sahip
oldugu finansal kaynaklar kisa vadede ¢evresel performansi
artirabilir, ancak bu etki uzun vadede ortadan kalkmaktadir.
Siirdiiriilebilir yatirim, olumlu ¢evresel degisimi tesvik etme ve acil
ekolojik zorluklara ¢6ziim bulma potansiyeline sahiptir.

Yenilenebilir enerji kaynaklari, enerji verimliligi ve disiik
karbon yatirimlar1 teknolojileri diisiik karbonlu ekonomiye gegise
katkida bulunur. Siirdiiriilebilir yatirnmcilar emisyon azaltimina ve
stirdiiriilebilir uygulamalara 6ncelik veren sirketlere sermaye tahsisi
yaparak, iklim degisikliginin azaltilmasinda ¢ok 6nemli bir rol
oynamaktadir.

Persakis (2023) daha iyi ESG performansimnin firma
performansini artirdigini  ve karbon emisyonlarini azalttigini
savunan onceki literatiire katkida bulunmustur. ESG performansinin
firmalarin itibarini ve yatirimet giivenini artirdigi ve iklim politikasi
belirsizliginin firmalarin performansi (karbondioksit emisyon
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performansi) lizerindeki olumsuz etkilerini azaltmalarina olanak
sagladig belirtilmistir (Martin vd., 2018; Nainggolan ve Handoyo,
2019; Persakis, 2023)

Stirdiiriilebilir yatirim, siirdiiriilebilir kaynak yonetimi ve
koruma c¢abalarina kendini adamig sirketleri destekleyerek dogal
kaynaklarin korunmasini tesvik eder. Yatirimcilar, sorumlu yatirim
kararlar1  yoluyla biyolojik ¢esitliligin  ve ekosistemlerin
korunmasina katkida bulunur.

Yatirimcilar gilines, riizgar ve hidroelektrik gibi temiz enerji
endiistrilerinin ~ biiylimesini  saglayabilir. Yenilenebilir enerji
projelerinin finansmamn fosil yakitlardan uzaklasmay1 hizlandirir ve
cevreye zararli enerji kaynaklarina bagimlilig: azaltir.

Operasyonel verimlilik, siirdiiriilebilir bir sekilde faaliyet
gostermek i¢cin malzeme, su ve enerji kullanimini azaltmay1 amaglar.
Ornegin yesil binalardaki enerji tasarrufu yoluyla dogrudan karlilig
artirabilir veya sermaye maliyetini disiirebilir (Chava, 2014;
Schneider, 2011). Siirdiiriilebilir ~ yatirnm, c¢evresel risk
degerlendirmesini yatinm kararlarina dahil eder. Yatirimcilar,
onemli cevresel ylkiimliiliikleri olan sirketleri belirleyerek ve
bunlardan kaginarak, ¢evresel hasar ve mevzuata uyumsuzluk ile
iliskili finansal risklere maruz kalmalarini azaltir.

Siirdiiriilebilir Yatirimin Sosyal ve Yonetisimsel Faydalar:

Sosyal agidan finansal performans, c¢alisma kosullarini
iyilestirir ve sonug¢ olarak verimliligi artirir. Sirketin paydaslarini
memnun etmek i¢in sosyal, kiiltiirel ve sportif faaliyetlere katkida
bulunmasin1 ve ardindan sosyal puanini iyilestirmesini saglar.
Cevresel agidan bakildiginda, iyi bir finansal performans firmayi
sirdiiriilebilir kalkinmanin, o6zellikle de ¢evrenin korunmasinin
zorluklarinin tistesinden gelmek i¢in gerekli adimlar1 atmaya tesvik
eder. Bu eylemler, kiiresel 1sinmaya kars1t miicadeleyi ve
yenilenebilir enerjileri destekleyen yesil ve dongiisel bir ekonomiye
gecisi kapsamakta, sirket icin olumlu bir itibar olusturmakta ve
paydaslarinin giivenini saglamaktadir (Hamdi vd., 2022).
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Yonetisim tarafinda ve vekalet teorisine gore iyi bir sonug,
sirketin yonetim kurulunun bagimsizligi, denetim ve risk komitesi
ve i¢ kontrol etkinligi gibi yoOnetisim uygulamalarini
gliclendirmesini saglar. Kuskusuz azinlik hissedarlarin haklarini
korur, yonetici iizerindeki kontrolii giiclendirir, hissedarlar ve
yonetici arasindaki ¢ikar catigmalarini en aza indirir, daha iyi
finansal raporlamaya yol agar ve tiim paydaslar i¢in faydali olan
stirdiiriilebilir ve verimli bir deger yaratma siireci olusturur. Bu tiir

uygulamalar sirketin yonetisim puanini artirmaktadir (Setiadi vd.,
2017).

Cok sayida c¢alisma, kurumsal sosyal sorumluluk
faaliyetlerinin olumlu getirilere ve daha iyi finansal performansa
katkida bulundugu sonucuna varmistir. Isletmeler kurumsal sosyal
sorumluluk faaliyetlerine yatirim yaparak iyi bir itibar gelistirebilir
ve boylece daha fazla yatirimcer ¢ekebilir (Blasi vd., 2018; Okafor
vd., 2021).

ESG kriterlerinin yogun yonetimsel uygulamasi, bir sirketin
cevresel ve sosyal krizler sonucunda maruz kalabilecegi maliyetleri
azaltabilir. Glg¢lii sosyal ve cevresel performans, olumlu finansal
performansa doniisen st yonetim kalitesinin bir isaretidir
(Renneboog vd., 2011).

Albuquerque vd. (2019), kurumsal sosyal sorumluluk
faktoriiniin sistematik riski azalttigini ve firma degerini artirdigini
bulmustur. Kim ve Li’ye (2021) gore farkli ESG bilesenleri arasinda
kurumsal yonetim, sirket karlilig1 iizerinde en 6nemli etkiye sahiptir.
Sosyal, yonetisim ve toplam ESG puani kredi notu tizerinde pozitif
bir etkiye sahipken, sosyal faktér kredi notu iizerinde en 6nemli
etkiye sahiptir.

Genel olarak, strdiiriilebilirlik bir kurumu potansiyel
calisanlar i¢cin daha cazip hale getirmekte goniilli isten ayrilmalari
azaltmakta ve tiretkenligi artirmaktadir (Delmas ve Pekovic, 2018).
Stirdiiriilebilir yatirim, ¢evresel hususlarin 6tesine gecer ve esitligi,
kapsayiciligt ve topluluk gelisimini tesvik eden sosyal yonleri
kapsar.
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Siirdiiriilebilir yatirim, ¢esitlilige ve kapsayiciliga oncelik
veren, 1k, cinsiyet veya gecmise bakilmaksizin tiim bireyler icin esit
firsatlar1 tesvik eden sirketleri destekler. Gligli sosyal etki
girisimlerine sahip isletmelere yatirnm yapmak daha esitlik¢i bir
topluma katkida bulunur.

Yatirimeilar, sirketlerle iliskiler kurarak ve sorumlu tedarik
zinciri yonetimini tesvik ederek adil ¢alisma uygulamalarinin ve
insan haklarmin desteklenmesinde 6nemli bir rol oynayabilir.
Siirdiiriilebilir yatirimeilar, ig¢i haklarini koruyan ve insan onuruna
saygl duyan sirketlere yatirim yaparak emek somiiriisii ve insan
haklar1 ihlalleriyle miicadeleye yardimei olur.

Stirdiirtilebilir yatirim, sermayeyi egitim, saglik hizmetleri
ve uygun fiyath konut gibi sosyal zorluklar1 ele alan sirketlere ve
projelere yonlendirir. Bu sektorlerin desteklenmesi toplumsal refahi
tyilestirebilir ve esitsizligi azaltabilir. Sorumlu Gayrimenkul
Yatirimi (RPI) gayrimenkul yatinm diinyasinda biyiik ilgi
gormektedir. RPI, gayrimenkul sektoriindeki yatirimcilar igin
yatirim kararlar1 olarak kabul edilen cevresel, sosyal ve yonetisim
(ESG) faktorlerinin entegrasyonu olarak tanimlanmaktadir. RPI
ilkeleri, kaynak kitlig, iklim degisikligi, makro gayrimenkul
trendleri  iizerindeki  kitlesel kentlesme ve  gayrimenkul
isletmelerinin ve varliklarinin uzun vadeli performansini tehlikeye
atabilecek diger bir¢ok potansiyel sorun gibi ¢evresel ve sosyal
konulart anlamak i¢in gereklidir (Almeyda ve Darmansya, 2019).

Stirdiirtilebilir yatirim, toplumsal kalkinma ve ekonomik
giiclenmeyi vurgular. Yatirimcilar, yerel isletmelere yatirim yaparak
ve toplum temelli girisimleri destekleyerek istihdam yaratilmasina,
ekonomik biiylimeye ve yoksullugun hafifletilmesine katkida
bulunurlar.

Sosyal etki girisimlerinde bulunmak bir kazan-kazan
durumudur ve sosyal bilince sahip tiiketicilere ve calisanlara hitap
eder. Sosyal etki, is hedefleri, uygulamalar1 ve karlar ile sosyal
degisimler olusturarak firmadan kazanilan istihdam yasam
standartlarinin kalitesi olarak sunulmaktadir (Ortas vd., 2015).
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Yatirimcilar en sevdikleri firmalar bile cevresel ve toplumsal
konularda tavir almadiklarina inandiklari takdirde terk
etmektedirler.

Stirdiiriilebilirlik  uygulamalarin1  igsellestirmis sirketler,
nitelikli isgiiciinii ¢ekme yarisinda da 6ne ¢ikmaktadir. Bu sirketler,
nitelikli ¢alisanlar géziinde digerlerine oranla daha yiiksek prestije
sahiptir. Giiniimiizde nitelikli ¢alisanlar kendi kisisel degerleri ile
ortiisen sirketlerde ¢alismay1 tercih etmektedir. Bu prestij, mevcut
calisanlarin sirkete bagliliklarini da artiran bir unsurdur. Diger
taraftan, siirdiirtilebilirlik anlayisiyla gelistirilmis insan kaynaklari
politikalarmin  da  calisanlarin  sirkete  baghliklarina  ve
motivasyonlarina katkida bulundugu gézlenmektedir (BIST, 2020).

Siirdiiriilebilir Yatirimlarin Zorluklari ve Riskler

Siirdiiriilebilir yatirnmlarin pek ¢ok avantajinin yanisira bazi
riskleri ve zorluklar1 da mevcuttur. Sirketlerin g¢evresel kimlik
bilgilerini abarttig1 veya yanlis sundugu yesil aklama, siirdiiriilebilir
yatirim i¢in Onemli bir risktir. Yatirimcilarin, yatirimlarinin
gercekligini saglamak icin seffafliga ve siirdiiriilebilirlik iddialarinin
bagimsiz olarak dogrulanmasina ihtiyact vardir. Son arastirmalar
kurumsal siirdiiriilebilirlik  raporlama  Olgiitlerinin  kalitesini
sorgulamaya baslad1 ve siirdiiriilebilirlik raporlarinin piyasalar
genelinde yesil aklanmaya dair gilicli kanitlar saglamistir. Bazi
firmalar, ESG parametreleri hakkinda ¢ok fazla veri ortaya koyarak
yesil aklama yapmakta, ancak bu konularda kot performans
gostermektedir (Arouri vd., 2021; Yu vd., 2020). Ayrica, ESG'nin ii¢
ayagl kurumsal siirdiiriilebilirligi esit derecede etkilememektedir
(Jitmaneeroj, 2016; Sharma vd., 2021).

Buna ek olarak, tek bir siirdiiriilebilir yatirim ¢ergevesinin
heterojen yatirimcilarin gereksinimlerini karsilamasi zor bir gorev
haline gelmektedir (Escrig-Olmedo vd., 2017; Sharma vd., 2021).
Etik yatirim, siirdiiriilebilir yatirim, sosyal sorumlu yatirim ve etki
yatirmmi  gibi  terimlerin  belirsizligi ve birbirinin  yerine
kullanilabilirligi de bu karmasaya katkida bulunmaktadir
(Hochstiadter & Scheck, 2015). Siirdiiriilebilir yatirim, kurumsal
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degisimi saglamada son derece basarili bir ara¢ olarak kendini
kanitlamakta zorlanmaktadir (Sharma vd., 2021).

Veri ve teknoloji siirdiiriilebilir yatirimda biiyiimenin 6niinii
acarken, asilmasi gereken birtakim zorluklar da vardir. Veriler,
yatirimeilarin tespit ve manipiilasyonundan faydalanmak ig¢in
kullanilabilir. Tespit, bir yatirimcinin siirdiiriilebilir yatirim kararlar
vermek i¢in hangi veri kaynaklarini kullandigini ortaya ¢ikaran diger
taraflar anlamina gelir (yatinmcinin dijital ayak izi ortaya
cikarilabilir). Manipiilasyon, Ornegin karar vermede kullanilan
verilerin degistirilmesi ve hatta uydurulmasi yoluyla yatirimcinin
dogrudan istismar edilmesini igerir. Bu tiir bir istismar, yatirimcilari
yeni risk tiirlerine maruz birakabilir.

Stirdiirtilebilirlik  verilerine iliskin bir diger sorun da
degerlendirici farkliligidir. Siirdiiriilebilirlik verileri tamamen
giivenilir olsa bile bir firmanin ESG performansini degerlendirmek
amactyla bu verileri kullanmanin farkli yollart vardir. Son
zamanlarda aragtirmalarin dikkatini ¢eken 6nemli sorunlardan biri
ESG derecelendirmelerindeki farkliliktir (Doyle, 2018). Bir sirket
ayni anda farkli derecelendirme kuruluslarindan 6nemli 6lgiide farkl
puanlar alabilir. ESG derecelendirmeleri, 6rnegin sirket biiylikligi
(daha ytiksek piyasa degeri olan firmalar, emsallerine gore daha 1yi
derecelendirme alma egilimindedir) ve ayrica cografi konum
(Avrupal firmalar digerlerinden daha yiiksek derecelendirme alma
egilimindedir) ile ilgili birtakim Onyargilara tabi oldugunu
gostermektedir (Bril vd., 2020).

Cok sayida ESG verisi mevcut olsa da temel sinirlamalar
bunlarin ana akim yatirnrm karar1 alma silirecinde daha genis
kullanimlarim kisitlamaktadir. ilk olarak, varlik sahipleri, belirli bir
portféyde performans i¢in hangi ESG faktorlerinin 6nemli oldugunu
belirleme konusunda belirsizlikle karst karsiyadir. Bu engelin
otesinde, bu faktorleri 6lgmek i¢in giivenilir verileri giivence altina
alma zorlugu vardir. ESG gostergeleri icin kiiresel ve
karsilastirilabilir veri setleri hem daginik hem de tutarsizdir.
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Siirdiirtilebilir yatirimin zorluklarindan biri de yerlesik bir
sirdiiriilebilirlik ~ simiflandirmas1  (taksonomisi) olmadigindan,
insanlarin ESG iirlin ve siireglerini birbirine karigtirma egiliminde
olmasidir. Bu iirtinler ve siirecler, ESG'nin amaci1 ve sonuclari
hakkinda belirli inanglarla birlikte gelir ve bunlar da degisebilir.

Tutarlh ESG kriterlerinin ve raporlama ¢ergevelerinin
bulunmamast, yatirimcilarin sirketlerin stirdiirtilebilirlik
performansini degerlendirmesinde ve karsilastirmasinda zorluklara
yol agmaktadir. Standartlagtirllmis raporlama kilavuzlar ve artan
seffaflik gereklidir ve bunlar bilingli yatirim kararlarini kolaylagtirir.
ESG raporlamasi bir sirketin siirdiirtilebilir oncelikleri hakkinda fikir
verir. Ancak standart bir ESG raporlama cer¢evesi olmadan bu
raporlar tarafli olabilir (Huang, 2020).

Siirdiirtilebilir yatirimlar hem yatirimcilar hem de diinya i¢in
onemli firsatlar sunmaktadir. Ancak, yatirim yapmadan once riskleri
dikkatlice degerlendirmek 6nemlidir. Siirdiiriilebilir yatirnmlar bazi
durumlarda geleneksel yatirimlardan daha diisiik performans
gosterebilir. Bunun nedeni, siirdiiriilebilirlik kriterlerine uymak igin
daha fazla maliyete veya kisitlamaya maruz kalmalar1 olabilir.
Siirdiiriilebilir yatirim firsatlari, geleneksel yatirim firsatlarina gore
daha sinirli olabilir. Bu, yatinmcilarin daha az secenege sahip
oldugu ve daha yiiksek bir maliyetle yatirrm yapmasi gerektigi
anlamina gelebilir. Siirdiiriilebilir yatirimlar, ¢evresel veya sosyal
acidan olumsuz etkileri olan sirketlere veya projelere yatirim yapma
riskini  tasiyabilir. Bu riskleri azaltmak i¢in, yatirimcilar
stirdiiriilebilirlik kriterlerinin kapsamint ve uygulamasini dikkatlice
incelemelidir.

Siirdiiriilebilir yatirim hem finansal getiri hem de olumlu etki
elde etmeyi amaglar. Ancak finansal hedefler ile etki hedefleri
arasinda dogru dengeyr kurmak zor olabilir. Yatirimcilar
sirdiiriilebilirlik  taahhiitlerine sadik kalarak bu dengeyi
saglamalidir. ESG hisselerine yatirim yapma kriterlerine uyan ¢ogu
sirket yalnizca biiyiik sermayeli hisse senetlerine odaklanmaktadir
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bu da yatirimci portfoyleri hisse senetleri arasinda ¢esitlendirme
olasiligin1 gergekten sinirlamaktadir.

Sonu¢

Finansin  doniistiiriici  gilicli, sorumlu bir sekilde
kullanildiginda daha iyi bir diinyay1 sekillendirme potansiyeline
sahiptir. Siirdiiriilebilir finans yatirimlari, finans diinyasinda énemli
bir doniisiimiin  isaretleri olarak  karsimiza c¢ikmaktadir.
Siirdiiriilebilirlige yatirnm yaparak, kuruluslar daha siirdiiriilebilir bir
ekonomiye gecisi ve olumlu sosyal ve cevresel sonuglar
desteklemektedir. Yatirimeilar artik sadece finansal getirileri degil,
ayn1 zamanda cevresel ve sosyal etkileri de dikkate alan bir yatirim
anlayisina sahiptir. Siirdiiriilebilirlik odakli yatirnmlarin gelecekte
biliyiime potansiyeli biiytiktiir. Kiiresel gelismeler, degisen tutumlar
ve finans sektoriinlin doniistimiiyle birlikte bu alanlarda yeni firsatlar
ortaya cikacaktir. Bu degisim, ¢evresel, sosyal ve yonetisim (ESG)
faktorlerini dikkate alan yatirimlarin artmastyla gerceklesecektir.

Stirdiiriilebilir yatirimlar, ¢evresel ve sosyal riskleri azaltarak
finansal kurumlarin risk yOnetimi siire¢lerini iyilestirir. Bu,
sirketlerin ¢evresel ve sosyal performansini degerlendirmek igin
yeni araglar ve yontemlerin gelistirilmesini gerektirir. Stirdiirtilebilir
yatirimlar, ¢evre dostu teknolojiler, yenilenebilir enerji ve enerji
verimliligi gibi alanlarda yeni yatirim firsatlar1 yaratir. Bu, finansal
kurumlarin portfoylerini ¢esitlendirmelerine ve wuzun vadeli
stirduiriilebilir getiriler elde etmelerine olanak tanir. Siirdiiriilebilir
yatirimlarin artmasiyla birlikte, yatirimcilarin ¢evresel ve sosyal
etkileri dikkate alan sirketlere olan talepleri de artmaktadir. Bu da
finansal kurumlarin siirdiiriilebilirlik performansini raporlamalarini
ve yatirimceilarin bu bilgilere erisimini kolaylastirmalarini gerektirir.
Siirdiiriilebilir yatirimlarin artmasiyla birlikte, regiilasyon ve politika
degisiklikleri de yasanmaktadir. Ornegin, baz1 iilkelerde
sirdiiriilebilir yatirimlarn tesvik etmek igin vergi indirimleri veya
tesvikler sunulmaktadir. Bu da finansal kurumlarin siirdiiriilebilir
yatirimlara odaklanmalarini tegvik eder.
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Siirdiirtilebilir yatirimlar yatirim teorisine katki saglar ve
temel kavramlarin reddi anlamina gelmez. ESG faktorlerini
kullanarak ileriye doniik olarak degerin nasil yaratilacagi konusunda
daha derin iggoriiler gelistirir ve bir¢ok paydasi dikkate alir.
Miisteriler ile yatinm aligkanliklar1 arasinda daha derin baglar
kurulmasina yol agarak uzun vadeli miisteri istah1 yaratir.

Siirdiiriilebilir yatirimlarin bazi zorluklari ve riskleri de
mevcuttur. Bunlar; ESG verilerinin  standardizasyonu ve
giivenilirligi, baz1 sirketlerin siirdiiriilebilirlik iddialarini yaniltici
sekilde kullanabilmesi, bu yatirnmlarin finansal getirilerini tahmin
etmenin zor olabilmesi ve bazi siirdiiriilebilir projelerin baslangi¢
maliyetlerinin yiiksek olabilmesidir.

Siirdiirtilebilir bir yatirim ortamina uyum saglamak firmalar
icin zorlu bir slire¢ ve mevcut kiltiir, teknoloji ve siireglerde
degisiklik yapilmasini gerektirecektir. Siirdiriilebilir yatirrm ve
nesiller arasi servet transferini birlikte ele almaya en iyi sekilde
hazirlanan firmalar, yalnizca yeni miisterilerin kazanilmasindan
faydalanmakla kalmayacak, ayn1 zamanda mevcut miisteri
tabanlarina etkin bir sekilde hizmet vereceklerdir.

Siirdiirtilebilir ~ yatirimlarin =~ finansin =~ doniisiimiine  ve
degisimine neden olmasi i¢in, finansal kurumlarin stirdiiriilebilirlikle
ilgili bilgi ve becerilerini gelistirmeleri, siirdiirtilebilir yatirimlarin
tesvik edilmesi i¢in uygun politika ve diizenlemelerin olusturulmasi
ve yatirimcilarin siirdiiriilebilirlik performansini degerlendirmek
icin kullanabilecekleri araglarin gelistirilmesi gerekmektedir.

Iklim degisikligi, yoksulluk ve esitsizlik gibi kiiresel
stirdiiriilebilirlik sorunlar1 karmasik ve birbiriyle baglantilidir. Bu
sorunlar1 ele almak isbirligini, sistemik degisimi ve ¢ok yonli bir
yaklagimi gerektirir. Siirdiiriilebilir yatirnm tek basina tiim bu
zorluklar1 ¢ozemez ancak degisim i¢in bir katalizor olabilir.

Sonug olarak, siirdiiriilebilir yatirimlar, finans sektoriiniin
daha siirdiiriilebilir ve sorumlu bir hale gelmesine yardimci
olacaktir. Bu doniisiim, uzun vadede hem ¢evresel hem de finansal
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acidan Onemli faydalar saglayacaktir. Siirdiiriilebilir yatirimlar,
finans sektoriiniin daha siirdiiriilebilir bir gelecek insa etmesine
yardimci olmak i¢in gii¢lii bir aractir.
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BOLUM 11

Belirsizlik Altinda Sehirlerin Finansal Basan
Siralamasinin Belirlenmesi’

Bilge MEYDAN?

GIRIS

Sehirlerin iistlin ve geride kaldigr yonlerin belirlenmesi,
giiclendirilmesi gereken yonlerinin agiga c¢ikarilmast agisindan
onemlidir. Bir sehrin potansiyelinin belirlenmesinde diger sehirlerle
yapilan goreli kiyaslama, yapilacak iyilestirme politikalar1 i¢in de
onem arz etmektedir. Yapilan calismalar incelendiginde sehirlerin
farkli konular acisindan ele alindigi ve basarilarinin siralandigi
goriilmektedir. Bu konular ¢evresel, entelektiiel ve finansal

1 Bu kitap béliimii Hacettepe Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Isletme Anabilim
Dal'nda Prof. Dr. Aydin ULUCAN danismanhgmnda 2016 yilinda tamamlanan
“Bankacilik v”e Finans Verileri Dogrultusunda Tirkiye'deki Tllerin Siralanmast” baslikli
yuksek lisans tezinden tretilmistir.
2 Ars. Gor. Dr., Dumlupinar Universitesi Tktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi, Isletme
Bélimi, ORCID: 0000-0003-1478-5999.
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gelismislik  diizeyi, rekabet edebilirlik, tretimde etkinlik,
yasanabilirlik, lojistik planlamada merkez seg¢imi, bankacilik ve
diger finansal kurumlarin etkinligi, egitim diizeyi olarak kargimiza
cikmaktadir. Sehirlerin goreli olarak gelismislik diizeylerinin
karsilastirildigi ¢alismalarda degerlendirme igin farkli parametreler
kullanilmistir. Bununla beraber bazi finansal kurumlarin da schir
bazli etkinlik karsilagtirmasina da siklikla rastlanmaktadir.
Sehirlerin farkli konular agisindan farkli yontemlerle karsilastirildigi
toplu bir literatiir sunulmadig1 goriilmiis bu ¢alismada konularina
gore sehir siralama yapan caligsmalar detayli bir sekilde verilmek
istenmistir.

Sehirlerin  gelismisliginin  finansal a¢idan ele alindigi
calismalar, oOzellikle 2008 krizi siirecinde sehirlerin finansal
potansiyelini degerlendiren bir uygulama yapmak i¢in kaynak
olusturmustur. Finansal basar1 faktorleri olarak bankacilik, borsa,
ithalat, ihracat ve imalat sanayi kazanglarini tercih edilmistir. 2008
krizinin bas gosterdigi slire¢ olan 2009-2014 yillarim1 kapsayan
periyotta Tirkiye’nin 81 sehrinin yatirirm agisindan basarisi
siralanmistir. Belirlenen donemde her sehir i¢in ayni verilere
ulagsmak istenmistir. Ancak bazi durumlarda her sehrin kesin
verisine ulasilamadigi durumlarla karsilagilmistir. Verilerin eksik ya
da belirsiz oldugu durumda siralama yapmay1 saglayan Stokastik
Cok Kriterli Kabul Edilebilirlik Analizi (SMAA) Yontemi bu
calismadaki ampirik uygulamada tercih edilmistir. 81 sehrin karar
verme birimi olarak kabul edildigi bu calismada basar1 faktori
olarak 16 finansal kriter se¢ilmistir. ile uygulama yapilmasina karar
verilmistir. Yapilan ¢alisma finansal kriz sonras1 dénemde sehirlerin
finansal potansiyelini gdstermek acisindan kaynak sunmaktadir.

Calismada 2008 krizinin etkilerinin gdzlemlendigi 2009-
2014 periyodunda kaydedilen finansal ve ekonomik en kiigiik ve en
bliyilk degerlerle bodlgesel en basarili  sehrin  belirlenmesi
amaclanmustir. Her bir sehir i¢in tiim veriler elde edilmis, basari
diizeyinin veriler belirsiz oldugunda belirli bir siralamaya
yakinsayip yakinsamadigini gérmek icin 16 kriter bazinda en diisiik
ve en yiiksek degerler kullanilmistir. Bu yaklasima gore girdilerin en
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kiigiik ¢iktilarin en biiyiik secilerek kendi cografi bolgesi icinde en
basarili sehirler belirlenmistir. Daha sonra 7 cografi bolgenin en
basarili sehirleri birbiriyle kiyaslanarak nihai siralamaya ulagsmak
istenmistir.

Calismada kullanilan kronolojik veriler TUIK, GiB, MKK
ve FINTURK veri tabanlarindan ve ayrica Bilim Sanayi ve
Teknoloji Bakanligi’'ndan yazili izinle elde edilmistir. Niifus,
isglicline katilim orani, istihdam orani, ithalat, ihracat, enerji
tilketimi verileri TUIK resmi websitesinden; bankacilik verileri
FINTURK resmi websitesinden; vergi gelirleri GIB resmi
websitesinden; yatirimei ve yatirim bilgileri Merkezi Kayit Kurulusu
(MKK) A.S.’nun resmi websitesinden; imalat sanayii verileri Bilim,
Sanayi ve Teknoloji Bakanligi‘ndan yazili izinle temin edilmistir.
Calismanin 1. Boliimiinde sehirleri farkli konular agisindan ele alan
kapsamli literatiir calismasina yer verilerek smiflandirilmistir. 2.
Boliimde kullanilan metodun agiklamasi yapilarak 3. Boliimde
uygulama aciklanmistir. 4. Boliimde ¢alismanin sonucu tartigilarak
paydaslar acisindan 6nemi vurgulanmistir.

Literatiir: Sehirlerin Karsilastirilmasi

Ulkelerin, sehirlerin veya bir cografi bolgenin farkli
perspektiflerden performanslarinin degerlendirilip birbirine gore
performanslarinin  karsilastirilmasi,  6rneklemdeki  sehirlerin
potansiyelinin belirlenmesi ve bazi konularda iyilestirme ¢alismalari
yapilabilmesi acisindan oldukg¢a 6nemlidir. Bu sebeple literatiirde
de siklikla incelenen bir konu olmustur. Calismalarin odaklandigi
farkli konular olsa da yerel yoneticilerin performansi, kaynaklarin
etkin kullanimi, sehir sakinlerine sunulan hizmetlerden duyulan
memnuniyet diizeyi, siirdiiriilebilir sehir potansiyeli konulariyla
siklikla karsilasiimaktadir. Incelenen ¢alismalarin odaklandigi konu,
incelenen iilkeler ve yontemlerle ilgili tablo ve grafiklere asagida yer
verilmistir.

Tablo 1’de goriildigi tizere sehir karsilastirmasit konusunda
yapilan caligmalar ve incelenen sehir sayist verilmigtir. Bu
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caligmanin incelendigi iilke Tiirkiye olmasi sebebiyle daha ¢ok
Tirkiye sehirlerini karsilastiran c¢alismalara agirlik verilmistir.
Deliktas (2002), Dinger, Ozaslan ve Kavasoglu (2003), Davutyan,
Demir ve Polat (2010) ve Ar1, Ozkdse ve Gencer (2016) Tiirkiye’nin
81 sehrini incelerken farkli konular agisindan Aydemir (2002) 71
sehri, Glingdr ve Demirgil (2005) 24 sehri, Diizakin ve Bulgurcu
(2010) 49 sehri, Kilig ve Kaya (2015) 4 sehri, Siirmeli, Kaya,
Erdogan (2015) 3 sehri incelemistir. Cin’in sehirlerini inceleyen
calismalarda Jiang ve Shen (2013) 34, Yang vd. (2015) 30, Zhu ve
Liu, (2021) 41 sechri ele almistir. Cloutier, Jambeck, Scott (2014)
calismasinda ABD sehirlerini ele alirken Atina ve Ithaka’yr da
referans deger olarak kullanarak 18 sehrin karsilastirmasini
yapmustir. Neirotti vd. (2014) ¢alismasi ABD, Avrupa ve Asya
Pasifik (Hindistan) {ilkelerinden 70 sehri karsilastiran kapsamli bir
calismadir. Avrupa sehirlerini kiyaslayan caligmalarda Meijering,
Kern, Tobi (2014) 32 sehri, Kaklauskas vs. (2018) 66 sehri, Corrente
vd. (2021) 20 sehri, Adali vd. (2022) 17 sehri ele almistir. Kiiresel
sehir olarak nitelendirilen sehirleri arastiran Arribas-Bel, Kourtit ve
Nijkamp (2013) 35 sehri, Akgura ve Avci (2014) 40 sehri,
Yigitcanlar (2014) 11 sehri, Ozkaya ve Erdin, (2020) 30 sehri
karsilagtirmistir. Hindistan tizerinde yapilan g¢alismalarda Prakash
vd. (2016) 29 sehri incelerken; Raheja vd. (2022) 7 schri
karsilastirmistir. Ulke bazli diger ¢alismalardan Glinskiy vd. (2016)
Rusya’nin 25 sehrini incelemistir. Darques (2015) calismasinda
Akdeniz  iilkelerinin  yangin riski altindaki 32  sehrini
karsilagtirmistir. Falk ve Zehnder (2013) bir sehir olarak Ziirih’i 12
alt bolgeye ayirip karsilastirarak en giivenilir ve yatirim yapilmaya
deger bolgeyi bulmayr amaglamistir. Landry (2011) ve Hunt vd.
(2015) genel anlamda sehir karsilastirmasi ¢alismalarinda dikkat
edilecek kriterlerle ilgili kilavuz olusturmay1 amaglamistir.
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Tablo 1 Sehir Siralamas: Konusunda Yapilan Calismalarda Incelenen Ulkeler
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Calismalarin konu dagilimi incelendiginde farkh
perspektiflerden sehirlerin karigilastirildigr goriilmektedir. Yogun
olarak incelenen c¢alismalarin finansal, entelektiiel, stirdiiriilebilirlik
konularina yogunlastig1 ancak sanayii, egitim, lojistik gibi konularda
da calismalara rastlanmistir. Sekil 1’de c¢alismalarin yogunlastigi
konular goriilmektedir. Finansal alanda yapilan c¢aligmalarda
Aydemir (2002), Giingor ve Demirgil (2005), Diizakin ve Bulgurcu
(2010), Kilig ve Kaya (2015) sehirlerin kaynak kullanim etkinligini
karsilastirarak sehirlerin  gelismislik ve verimlilik diizeyini
belirlemeye calismistir. Dinger, Ozaslan ve Kavasoglu (2003) farkli
bolgelerdeki sehirlerin dengeli gelisim performansini incelemis,
Jiang ve Shen (2013) kentsel rekabet edebilirlige odaklanmistir.
Glinskiy vd. (2016) siirdiiriilebilir kalkinma igin {lkenin iktisadi
olarak  boliimlendirmesinin  yapilmasinda benzer ekonomik
performanstaki sehirlerin se¢ilmesini, Falk ve Zehnder (2013) ise
Zirih’in  farkli  bolgelere ayrilarak bu  bdlgelerin  yatirim
yapilabilirlik agisindan en giivenilir kisminin  secilmesini
hedeflemistir.

Sekil 1 Incelenen Konularin Dagilimi

M Finansal
B Entelektiel
m Strdirilebilirlik

Diger (Sanayii, Egitim,
Lojistik)
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Sehirlerin karsilastirilmasinda entellektiielligini konu eden
caligmalarin fazla olmasi arastirmacilarin ilgisini ¢eken bir alan
oldugunu gostermektedir. Genel olarak entelektiiel boyut olarak
adlandirilsa da caligmalarin odak noktasinin farkhiliklar1 goze
carpmaktadir. Landry (2011) caligmasinda sehirleri karsilastirarak
en yaratict sehri belirlemek igin yaraticilik endeksi olusturmayi
amaclamigtir. Akgura ve Avci (2014) ve Yigitcanlar (2014)
sehirlerin bilgi bazli faktorlere dayali performanslarimi ve bilgi ve
iletisim teknolojilerinin basarisin1 karsilastirmistir. Neirotti vd.
(2014), Adali vd. (2022) sehirlerin akilli sehir performansini
degerlendirmistir.

Stirdiiriilebilirlik boyutu altinda ele alinan c¢alismalarin
Stirdiiriilebilir Kalkinma Hedefleri’nden birkac ile iliskili oldugu ve
sehirleri bu konularda karsilastirdignr goriilmektedir. Meijering,
Kern, Tobi (2014), Yang vd. (2015), Ozkaya ve Erdin (2020),
Corrente vd. (2021) ekonomik gelisimin yani1 sira sosyal ve ¢evresel
sirdiiriilebilirlik {izerinde durmus ve sehirlerin siirdiriilebilir
gelisimlerini karsilastirmistir. Darques (2015) ve Zhu ve Liu (2021)
benzer afetten etkilenme potansiyeli olan sehirlerin dogal afet riskini
karsilastirarak onlemler alinmasini ve iyilestirme Onerisi sunmayi
hedeflemistir. Ar1, Ozkdse ve Gencer (2016) ve Raheja vd. (2022)
sehirlerin hava kalitesi acisindan siralamasini yapmistir. Hunt vd.
(2015) yasanabilir sehir parametrelerini belirlemeye c¢alisirken;
Arribas-Bel, Kourtit ve Nijkamp (2013) yasanabilirlik endeksi,
Cloutier, Jambeck, Scott (2014) ise mutluluk endeksi {izerinden
sehirleri siralamigtir. Prakash vd. (2016) ve Kaklauskas vs. (2018)
sehirleri yasam kalitesi acisindan karsilastirarak degerlendirmistir.

Sehirleri farkli konularda karsilastirarak siralayan diger
calismalar da mevcuttur. Deliktas (2002) sehirlerin sanayii
performansini, Davutyan, Demir ve Polat (2010) egitimdeki
basarisini, Stirmeli, Kaya, Erdogan (2015) lojistik faaliyetlerine
uygunlugunu karsilagtirmigtir.

Calismalarda sehirlerin farkli yontemlerle karsilastirildigi
goriilmektedir. Calismacilarin ¢ogunun karar analizi yontemleri,
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istatistiksel yontemler ve performans degerlendirme yontemlerine
yogunlastigr goriilmektedir. Baz1 calismalarda farkli alanlardan
yontem uygulanarak ¢ikan siralamalar karsilastirilmistir. Tablo 2°de
calismacilarin hangi yontemleri uyguladiklar1 goriilmektedir.

Tablo 2 Calismalarda Kullanilan Yontemler

Yontem Calismalar

Aydemir (2002), Deliktas (2002),

Gilingér ve Demirgil (2005), Davutyan,

Performans Demir ve Polat (2010), Diizakin ve
Degerlendirme Y ontemleri Bulgurcu (2010), Yang vd. (2015)

Dinger, Ozaslan ve Kavasoglu
(2003), Davutyan, Demir ve Polat (2010),
Falk ve Zehnder (2013), Jiang ve Shen
(2013), Akgura ve Avci (2014), Neirotti vd.
(2014), Yigitcanlar (2014), Glinskiy vd.
Istatistiksel Yontemler (2016), Prakash vd. (2016)

Kilig ve Kaya (2015), Siirmeli,
Kaya, Erdogan (2015), Ari, Ozkose ve
Gencer (2016), Prakash vd. (2016),
Kaklauskas vd. (2018) , Ozkaya ve Erdin,
(2020), Corrente vd. (2021), Zhu ve Liu,
(2021) , Adali vd. (2022) , Raheja vd.
Karar Analizi Yontemleri (2022)

Landry (2011), Meijering, Kern,

Tobi (2014), Cloutier, Jambeck, Scott

Diger Nitel (2014), Hunt vd. (2015), Arribas-Bel,
Degerlendirme Y ontemleri Kourtit ve Nijkamp (2013), Darques (2015)

Performans Degerlendirme Yontemlerini tercih eden
arastirmacilarin Veri Zarflama Analizi (VZA) tekniginin farkli
versiyonlarin1 kullandiklar1 goriilmektedir. Aydemir (2002) temel
VZA yaklagimini kullanirken Deliktas (2002) VZA ve Malmquist
teknigini, Gilingdr ve Demirgil (2005) Bulanik VZA teknigini,
Davutyan, Demir ve Polat (2010) Ol¢ege Gore Getiri ile birlikte
VZA’y1, Diizakin ve Bulgurcu (2010) ve Yang vd. (2015) Siiper
Etkin VZA’y1 kullanmugtir. Istatistiksel Yontemlerden yararlanarak
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siralama ayapan calismalara da siklikla rastlanmistir. Dinger,
Ozaslan ve Kavasoglu (2003) Temel Bilesenler Analizi yaklasimini
uygularken Jiang ve Shen (2013) Temel Bilesenler Analizi’nin yani
sira Esit Agirliklandirma yontemini de kullanmistir. Falk ve Zehnder
(2013) 1ikili Wilcoxon Karsilastirmasi teknigini uygulamustir.
Akgura ve Avci (2014)’nin regresyon yontemini kullanmasi gibi
Neirotti vd. (2014) de ANOVA ve regresyon, Glinskiy vd. (2016)
Probit ve Logit regresyon yontemlerine basvurmustur. Yigitcanlar
(2014) Z skorlarimin normalize edilmesi ile indikator agirliklarinin
siralamasin1  yapmistir. Karar Analizi Yontemlerine bagvuran
calismalarda farkli yontemlerin karsilastirmali analizinin yapildigi
gorlilmektedir. Kilic ve Kaya (2015) ve Siirmeli, Kaya, Erdogan
(2015) Bulanik TOPSIS ve AHP; Ar1, Ozkdse ve Gencer (2016),
Corrente vd. (2021), Zhu ve Liu, (2021) SMAA-2 yontemini
kullanarak sehirleri karsilastirmistir. Prakash vd. (2016) AHP
yontemi ile Moran's [ Kiimeleme Yontemi’ni kullanmistir.
Kaklauskas vd. (2018) QLI, INVAR, COPRAS yontemlerini,
Ozkaya ve Erdin, (2020) VIKOR ve TOPSIS yontemlerini, Adali vd.
(2022) TOPSIS, EDAS, CODAS, MARCOS yontemlerini, Raheja
vd. (2022) A-CODAS yontemini karsilastirma yapmak igin
kullanmistir. Baz1 arastirmacilar ise daha farkli yontemlerden yola
cikarak karsilagtirma yapmak istemistir. Cografi Bilgi Sistemleri
araciligiyla sehirleri karsilastiran arastirmacilardan Arribas-Bel,
Kourtit ve Nijkamp (2013) SOM yontemini, Darques (2015) ise GIS
yontemini kullanmistir. Baz1 arastirmacilar ise sehirler i¢in endeks
degerleri olusturarak ve buna gore siralama yaparak calismistir.
Landry (2011) sehirleri yaraticilik agisindan kiyaslamada, Hunt vd.
(2015) cevresel siirdiiriilebilirlik agisindan kiyaslamada dikkate
alinmas1 gereken parametreleri belirlemek istemistir. Meijering,
Kern, Tobi (2014) cevre endeksi degerleri, Cloutier, Jambeck, Scott
(2014) ise mutluluk endeksi degerleri ile sehirleri karsilagtirmistir.

Calismada yapilacak uygulamada sehirlerin finansal agidan
degerlendirilmesi  ve tatinm  yapilabilirliginin = goriilmesi
hedeflendigi i¢in bu uygulamaya yardimci olacak SMAA-2 yontemi
kullanilmaya karar verilmistir.
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Boliim Metodoloji Stokastik Cok Kriterli Kabul Edilebilirlik
Analizi (Smaa)

Cok Kriterli Karar Verme (CKKV) yontemlerinde Kkarar
verme siireci kriter agirliklarinin ve parametre degerlerinin belli
oldugu varsayimina dayanmaktadir. Gergek hayatta karsilasilan
problemlerde ise karar vericilerin kriter agirliklarim1 kesin olarak
belirleyecek bilgiyi elde etmesi olanaksiz veya kriter agirliklar
belirsiz olabilir. Cok Kriterli Kabul Edilebilirlik Analizi Yo6ntemi
(SMAA)’ne gore kriter degerleri eksik ya da belirsiz, kriter
agirliklarinin da belirsiz oldugu durumlarda problemleri ¢6zmek i¢in

gelistirilmis bir karar destek sistemi yontemidir (Lahdelma vd.,
1998).

SMAA yo6ntemi her bir alternatifi¢in diger alternatiflere gore
en ¢ok tercih edilen olmasini veya alternatifin belirli bir siralamada
yer almasmi saglayan agirlik uzaymin belirlenmesi {izerine
kurulmustur. Diger bir ifade ile SMAA yontemi ters agirlik uzay1
analizine dayanir. Bu yontemde tercih bilgileri bir agirlik vektori,
belirsiz veya kesin olmayan o6lgiit degerleri ise stokastik degiskenler
(istatistiksel dagilimlar) ile ifade edilir (Kandakoglu, 2012).
Literatiirde ters agirlik uzay:r analizine dayali CKKV yontemleri
kullanilsa da, tercih bilgisi ve kriter degerlerinin stokastik
degiskenler olarak yer almasina ilk kez Tervonen ve Lahdelman,
(2007) calismasinda rastlanir. SMAA Y ontemi ile yapilan caligmalar
incelendiginde ¢evre, enerji, saglik sistemleri, ulasim ve lojistik,
isletme ve finans, devlet yonetimi, politika ve diger alanlarda bu
yonteme siklikla bagvuruldugu goriilmektedir (Pelissari vd. 2020).
Temel SMAA Yonteminin SMAA-Tri ve SMAA-2 olmak iizere iki
cesidi vardir. SMAA-TTri alternatifleri gruplamada bagvurulan bir
yontem oldugu ve bu ¢alisma alternatiflerin gruplanmasindan ziyade
siralanmasini amacladigi igin SMAA-2 Y 6ntemi tercih edilmistir ve
bu yontem ile ilgili bilgi verilecektir.
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SMAA-2 Yontemi Matematiksel Aciklamasi

Diger CKKV tekniklerinden farkli olarak SMAA-2
Yontemi’nin amaci en 1yi alternatifi belirlemek degil, o alternatifi
destekleyen farkli degerlendirmeleri ortaya ¢ikarmaktir (Aydogan ve
Ozmen, 2015). Buna gore Lahdelma ve Salminen (2001) tarafindan
tercihle ilgili birden fazla bilgiyi kullanmaya elverisli ve siralamalar
biitiinsel olarak dikkate alan bir genel fayda maksimizasyonu
gelistirilmistir. Cok boyutlu integrallerin ¢éziimii zor ve karmasik
bir islem oldugu i¢in pratik kullanimi da zordur. Bu sebeple SMAA-
2 bu islemleri Monte Carlo simiilasyonu kullanarak ¢6zen bir
tekniktir (Tervonen ve Figueira, 2008). Buna goére SMAA-2
Yontemi’'nde Monte Carlo simiilasyonuna her bir alternatif i¢in
farkli kategorilere atanmig parametre degerlerinin payini anlatmak
icin bagvurulmaktadir (Tervonen vd., 2009).

Temel SMAA Notasyonu

n kriterleri {gy, ... g; ... gn} ile degerlendirilen, m alternatifli
X ={x1 ...X; ... xp} bir aynk karar problemi tanimlandiginda, x;
alternatifinin g; kriteri bazinda degerlendirilmesi g;(x;) olarak
gosterilir.

Agirlik vektori w = {wy w; ..w,,} ile tammlamr. Karar
vericilerin net olarak bilmedigi ya da kismen bildigi tercihleri W
muhtemel agirlik uzayindaki f,, (w) ortak yogunluk fonksiyonu ile
ifade edilir.

Kesin olmayan ya da belirsiz kriter degerlerini gdsteren
stokastik degisken &ij olarak gosterilir. X C R™" uzayinda f, (§)
olasilik yogunluk fonksiyonuna sahiptir ve &, = [én' &ipy -+ & n]
vektori i alternatifinin stokastik kriter degerlerini ifade eder.

Model ¢oklu karar vericilerin her birinin tercih yapisim
temsil eden ve gercek bir deger alan u(xi, w) fayda fonksiyonu

tizerinde sekillenmistir. Literatlirde en ¢ok kabul goren lineer fayda
fonksiyonu:
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= (0-1)
u(xi,w) = Z w;g;(xi)
j=1

Seklinde ifade edilmektedir (Tervonen ve Figueira, 2008).
Agirhik Uzay:

Agirliklarin pozitif ve normalize oldugu varsayimi kabul
edilerek uygun agirlik uzay1:

z (0-2)
W=weER™w>0ve ijzl
j=1

Seklinde ifade edilmektedir. Bu sayede agirlik uzayir n
boyutlu uzayda n — 1 boyutlu bir simpleks oldugu sonucuna
ulasiimaktadir.

Agirliklara iligkin tercih bilgilerinin toplam eksikligi, W
tizerinde tiniform agirlik dagilimi ile su sekilde ifade edilmektedir:

fw (W) = 1/vol(W) (0-3)

Fayda fonksiyonunu esas alan yaklagimlarda agirliklarin
Olcek faktorleri olarak tamimlandigina dikkat etmek gerekir.
Agirliklar fayda fonksiyonlarinin degerlerini yeniden o6lgeklendirir.
Boylece, 6lgeklendirilmis fonksiyondaki toplam sapmanin 6l¢iitlerin
onemini gostermesine izin verir (Kandakoglu, 2012).

Fayda Fonksiyonu

Stokastik kriter ve agirhk dagilimlarmi u(§, , w) alternatif

deger dagilimlarina doniistiirmek i¢in kullanilan ve bu dagilimlar
dogrultusunda her bir alternatifin bir tamsay1 degeri ile en iyiden en
kotiiye siralanmasi fonksiyonudur.
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- (0-4)
rank (i,E,w) =1+ Z p(u(E_,k, w) > u(é’;l., w))
k=1

Formiildeki p(true) =1, p(false)=0 demektir. Sonrasinda
yontem, muhtemel siralama agirliklari kiimesini W () temel
almaktadir.

W/ (&) = {w € W:rank(i,§, w) = r} (0-5)

w € W/ () kosulunda olan herhangi bir agirligin,
alternatiflere atadigi degerler sonucunda x; alternatifi siralamada r
sirasina yerlesir.

SMAA Yonteminin Ciktilar

SMAA-2 Yonteminin temel ¢iktilar; “siralama kabul
edilebilirlik endeksi”, “merkezi agirlik vektori” ve “giivenilirlik
faktorleri”dir.

Siralama Kabul Edilebilirlik Endeksi

Siralama kabul edilebilirlik endeksi, bir alternatifin belli bir
siray1 alma olasiligl olarak tanimlanmaktadir. Endeks degeri 0-1
araliginda olup en iyi alternatifler en iyi siralar i¢in en yiiksek
degerleri almaktadir. Yontemin bu ¢iktisi alternatifleri siralama ve
gruplama olanagi tamimaktadir. Bu endeks, kriter dagilimlar1 ve
uygun agirhk uzayr Tlzerinde ¢ok boyutlu integrallerle
hesaplanmaktadir.

0-6
= f©d f £ (W)dwde (©-0)

EEX wEWir@

b] x; alternatifinin r sirasinda olma olasiligini ifade
etmektedir. Sifir endeks degerine sahip alternatif, varsayilan tercih
modelinde hi¢bir zaman en iyi sirada olamayacagini gosterirken,
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bire yakin ya da 1 endeks degerine sahip olan alternatif ise en iyi
siralarda yer alacaktir Ayrica kabul edilebilirlik endeksi,
alternatiflerin sifira yakinliklarina bakilarak etkin olup olmadigi
hakkinda da bilgi vermektedir.

Merkezi Agirhik Vektorii

Merkezi agirlik vektorli, bir alternatifin birinci sirada
olmasini saglayan muhtemel kriter agirliklarimin agirlik merkezi
olarak ifade edilmektedir. Bu vektor tersine yaklasim igin
kullanilmakta olup kriter ve agirlik dagilimlari iizerinde ¢ok boyutlu
integrallerle hesaplanmaktadir (Kandakoglu, 2012).

c fgex fx (&) fweWir(g) fw (w)dwd (0-7)

w;

a;

Tersine yaklasimda merkezi agirlik vektorii kullanilarak
karar vericilere hangi agirlik tercihlerinin kendilerini hangi
alternatiflere gotiirecegi bilgisini saglar.

Giivenilirlik Faktori (CF)

Giivenilirlik faktorii; merkezi agirlik vektoriiniin secilmesi
durumunda bir alternatifin birinci siray1r alma olasiligi olarak
tanimlanmaktadir. Yani glivenilirlik faktorii merkezi agirlik vektorii
kullanildiginda, kriter degerlerinin alternatifleri saglikli ayirt edip
edemediginin saglamasi niteligindedir. Kriter dagilimlar tizerinde
cok boyutlu integrallerle hesaplanmaktadir.

(0-8)

Cc

bi = fx(‘g) d§

-];EX:rank (igwf)=1
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Boliim Smaa-2 Yéntemi ile Sehirlerin Finansal Basarisim
Gosteren Amprik Bir Uygulama

Calismanin bu boliimiinde 2008 kiiresel finansal krizi sonrasi
81 ilin finansal basarisinin karsilagtirmasini yapmak amaciyla bir
ampirik calisma anlatilacaktir. Tiirkiye’nin finansal faktorler
bazinda etkinligini 6lgmeyi amagladigimiz modelde sehir bazl
veriler kullanilmigtir. 81 sehrin 6 yillik donemini kapsayan 2009-
2014 finansal performansi verilerin ve kriter agirliklarinin belirsiz
oldugu durumlarda calismaya en uygun ydntemlerden biri olan
SMAA-2 yontemi kullanilarak 6l¢tilmiistiir.

Literatiirde yer alan caligmalar incelenmis olup finansal
verilerle farkli agilardan etkinlik Slgen ¢ok sayida calisma olsa da
finansal performansin bu baglamda olgiildiigii bir calismaya
rastlanmamistir. Bu nedenle veri setinin nasil tasarlanacagina karar
vermek Onemli olmustur. Calismalarda kullanilan  diger
yontemlerde kriter agirliklarinin yontemin geregi olarak belirli
olmasina karsin SMAA-2 yonteminde kriter agirliklarinin
belirsizligi ve kriter agirlik degerlerine miidahale edilebilmesi, bu
yontemi kullanmaya tesvik etmistir. Verilen ve kriter agirliklarinin
belirsiz oldugu durumda siralamanin nasil etkilendigini gérmek i¢in
SMAA-2 yontemi se¢ilmis ve bu dogrultuda sehir siralamalari elde
edilmistir.

Sehirlerin degerlendirilmesi i¢in finansal ve ekonomik
faktorlerini temsil eden 16 veri girdi-cikti olarak ayrilmistir.
Ekonomiye etki eden 4 makro veri girdi olarak azalan formda, 12
finansal veri ise artan formda segilmistir. Kullanilan kriterler Tablo
3’te goriilmektedir.
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Tablo 3 Kullanilan Kriterler

Girdiler (Azalan) Ciktilar (Artan)
Is Giiciine Katilim Orani Bireysel Krediler
Istihdam Oran Sektorel Krediler
Imalat Sanayide Isyeri Sayis1 Mevduatlar TI
Imalat Sanayide Net Kazang Mevduatlar Dth

Toplam Mevduatlar
Gayrinakdi Sektorel Krediler
Vergi Gelirleri

ithalat

Ihracat

Yatirimer Sayist

Toplam Hesap Bakiyesi
Enerji Tiiketimi

Isgiiciine katilim orani, istthdam oram, ithalat, ihracat, enerji
tiiketimi verileri TUIK resmi websitesinden (Tiirkiye Istatistik
Kurumu, 2016); bireysel krediler, sektorel krediler, mevduatlar
(TL), doviz mevduatlar1 (DTH), toplam (TL+DTH), gayrinakdi
sektorel krediler verileri FINTURK resmi websitesinden
(Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurumu, 2016); vergi
gelirleri GIB resmi websitesinden (Gelir Idaresi Baskanligi, 2016);
yatirimel sayist ve toplam hesap bakiyesi Merkezi Kayit Kurulusu
(MKK) A.S.’nun resmi websitesinden (Merkezi Kayit Kurulusu,
2016); imalat sanayinde is yeri sayisi ve imalat sanayinde net satis
verileri Bilim, Sanayi ve Teknoloji Bakanligi ‘ndan yazili izinle
temin edilmistir. 81 karar verme birimi i¢in kullanilan verilerin 6
yillik donemde istatistiki degerleri Tablo 4’te goriilmektedir.
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Tablo 4 Girdi ve Cikt1 Verilerinin Aldig1 Degerler

Ortalama Standart Sapma | En kiigiik En biiyiik Orneklem (6x81)
Bireysel Krediler 1,78 1,02 0,17 5,89 486
Sektorel Krediler 1,80 1,82 0,06 15,20 486
Mevduatlar TL 3,24 2,70 0,37 22,36 486
Mevduatlar DTH 1,30 1,38 0,05 12,93 486
Mevduatlar Toplam TL+DTH 4,54 3,98 0,46 32,09 486
Gayrinakdi Sektorel Krediler 0,64 1,12 0,01 10,18 486
Vergi Gelirleri 1559,19 2726,23 186,27 25052,23 486
Ithalat 1421,20 4882,62 0,01 94585,43 486
Thracat 1269,39 1952,86 0,00 13875,94 486
Yatirimer Sayist 0,01 0,01 0,00 0,06 486
Toplam Hesap Bakiyesi 217 454 6 4727 486
Enerji Tiiketimi 2,25 1,51 0,17 9,42 486
1s Giictine Katilim Orani 50,31 6,42 26,90 65,80 486
Istihdam Oran1 45,27 6,95 25,00 62,80 486
Imalat Sanayide Isyeri Sayis 2136 7397 32 71103 486
Imalat Sanayide Net Satig 9.130.000.000 | 23.900.000.000| 10.900.000| 241.000.000.000 | 486
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Analizde kesin say1 (w1) ve aralik (w2) olmak iizere 2 farkl
kriter agirlig seti kullanilmis ve ¢ikan sonuglar karsilastirilmistir.

Belirsizlik Altinda Bolgesel Bazda En Basarihi illerin SMAA-2
Yaklasimiyla Analizinin Yapilmasi

2008 finansal kriz sonras1 donemi 2009-2014 yillar1 arasinda
incelenen bu caligmada kriterlerin tam degerinin ve kriter
agirliklarinin belirsiz oldugu durumda basar1 siralamasinin degisip
degismeyecegini saptamak ve gelecek yillar i¢in 2009-2014 yillari
arasinda aldiklar1 deger araliklarindan yola ¢ikarak basaril illerle
ilgili  6ngdéri  olusturmak amaciyla SMAA-2 Yontemi’ne
basvurulmustur. Sehirlerin 4 girdi, 12 ¢ikt1 olarak belirlenen kriterler
bazinda 2009-2014 yillar1 arasinda aldiklar1 en diistik ve en yliksek
degerler aralik olarak kullanilarak belirsiz verilerle g¢aligilmistir.
Analiz sonucunda basarili olma olasilig1 en yiiksek ilin belirlenmesi
amaclanmistir. Analizde, Tervonen (2014) tarafindan gelistirilen ve
acik kaynak olarak erisim imkani bulunan JSMAA programindan
yararlanilmistir. Programin 81 sehri 16 kriterle aym1 anda
degerlendirmesi pratik ¢oziim iiretmemesi ve dagilim sonucunda
verilen oranlarin birbirine ¢ok yakin olmasi sebebiyle siralama
anlamsiz hale gelmistir. Bu sebeple daha giivenilir ve hizli ¢6zlime
ulagsmak icin 7 cografi bolgenin en basarili sehri segilerek daha sonra
bolgelerin en basarili illeri kendi i¢cinde degerlendirmeye alinmistir.
Bu sayede Tiirkiye’nin finansal agidan en basarili sehri bulunmaya
calisilmastir.

Calismada girdi kriterleri azalan, ¢ikt1 kriterleri artan olarak
secilmistir. Agirlik seti olarak aralik deger ve kesin deger olmak
iizere iki farkli set kullanilmistir. JSMAA programinda agirlik seti
belirsiz segilerek ¢ikan agirlik atamasinin kriter bazinda ortalamasini
alarak olusturulan w1 agirlik setini, en yiiksek ve en diistik degerleri
ile olusturulan diger agirlik seti ise w2 setini olusturmaktadir.
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¢ Anadolu Bolgesi

¢ Anadolu Bélgesi icin belirlenen ortalama agirlik (w1) ve en diisiik-en yiiksek agirlik (w2) agirlik
setleri Tablo 5’te verilmistir. wl ve w2 agirlik setlerine gore ayri ayri calistirilan modelde I¢ Anadolu
Sehirlerinin en basarili ve en basarisiz sehirleri belirlenmistir.
Tablo 5 I¢ Anadolu Bélgesi Icin Kullanilan Agirlik Setleri
k1l k2 k3 k4 k5 k6 k7 k8 k9 k10 k11 k12 k13 k14 k15 K16
wl 006 006 005 004 005 005 005 005 006 008 007 005 008 0,09 007 0,09
0,02 004 003 001 003 003 002 003 004 003 002 003 005 005 003 004

w2
0,11 0,0 0,07 0,09 008 010 0,10 0,07 012 020 0,28 0,09 020 0,16 0,09 0,24

Tablo 6 wi Agwrlik Setine Gore I¢ Anadolu Bélgesi

wl rl r2 r3 r4 r5 ré r7 r8 r9 r10 ril ri2 ri3
Aksaray 0,00 009 1021 0,28 0,23 0,14 0,05 0,01 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Ankara 0,02 033 024 0,16 0,12 0,07 0,04 0,01 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Cankiri 0,00 001 004 0,11 0,22 0,32 0,24 0,05 0,01 0,00 0,00 0,00 0,00

Eskigehir 001 o010 o011 o011 012 0,14 0,16 0,08 0,05 0,04 0,04 0,02 0,00

Karaman 0,00 000 o000 000 000 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,02 0,98

Kayseri 0,00 o008 014 017 019 0,19 0,15 0,05 0,02 0,01 0,00 0,00 0,00

Kirikkale 003 034 02 016 010 0,07 0,03 0,01 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00

Kirsehir 0,00 0,00 o000 0,00 0,00 0,00 0,02 0,09 0,18 0,26 0,33 0,12 0,00
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Konya 0,00 000 000 000 0,00 0,02 0,06 0,15 0,21 0,23 0,23 0,09 0,00
Nevsehir 0,00 000 o000 000 001 0,05 0,16 0,35 0,23 0,13 0,06 0,01 0,00

Nigde 0,00 0,00 000 000 0,00 0,00 0,01 0,03 0,06 0,09 0,13 0,65 0,02
Sivas 0,00 000 000 000 000 0,01 0,06 0,17 0,24 0,24 0,20 0,07 0,00
Yozgat 094 005 001 0,00 000 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00

w1 agirlik seti kullanilarak yapilan analizde 2009-2014 yillar1 arasinda i¢ Anadolu Bélgesi’nin en basarili
sehrinin %94 olasilikla Yozgat oldugu goriilmektedir. Analiz sonucunda atanan oranlar birbirine ¢ok yakin
oldugu i¢in diger sehirlerin siralamadaki yeri net olarak sdylenememekle beraber sonuncu ilin %98 olasilikla
Karaman oldugu sdylenmektedir.

Tablo 7 w2 Agirlik Setine Gére I¢ Anadolu Bélgesi

w2 rl r2 r3 r4 5 ré r7 r8 r9 rio ril ri2 ri3
Aksaray 0,03 0,10 0,11 0,13 0,18 0,17 0,11 0,06 0,05 0,03 0,02 0,00 0,00
Ankara 0,05 0,29 0,24 0,17 0,11 0,06 0,04 0,02 0,01 0,01 0,01 0,00 0,00
Cankir1 0,00 0,02 0,06 0,09 0,15 0,19 0,17 0,11 0,08 0,07 0,05 0,01 0,00
Eskisehir 0,07 0,17 0,16 0,15 0,11 0,09 0,08 0,05 0,03 0,03 0,03 0,02 0,01
Karaman 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,04 0,96
Kayseri 0,01 0,07 0,11 0,16 0,19 0,17 0,17 0,07 0,03 0,02 0,01 0,00 0,00
Kirikkale 0,02 0,20 0,26 0,22 0,15 0,08 0,04 0,02 0,01 0,01 0,00 0,00 0,00
Kirsehir 0,00 0,00 0,00 0,00 0,01 0,02 0,05 0,10 0,17 0,26 0,29 0,09 0,00
Konya 0,00 0,00 0,00 0,00 0,01 0,03 0,08 0,17 0,22 0,21 0,23 0,05 0,00
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Nevsehir
Nigde
Sivas
Yozgat

0,00
0,00
0,00
0,82

0,00
0,00
0,01
0,13

0,00
0,00
0,02
0,03

0,01
0,01
0,03
0,01

0,04
0,01
0,05
0,00

0,09
0,02
0,07
0,00

0,16
0,02
0,08
0,00

0,26
0,03
0,12
0,00

0,23
0,04
0,13
0,00

0,14
0,06
0,16
0,00

0,05
0,11
0,20
0,00

0,01
0,65
0,12
0,00

0,00
0,03
0,00
0,00

w2 agirlik seti kullanilarak yapilan analizde de Yozgat sehrinin %82 oranla siralamada en basarili ve Karaman
sehrinin %96 olasilikla en basarisiz olarak goriildiigii sOylenebilir. Diger sehirler i¢in atanan oransal

farkliliklar ¢ok diisiik oldugundan siralama yapmak anlamli degildir.

Marmara Bolgesi

Marmara Bolgesi sehirlerini degerlendirmede kullanilacak w1l ve w2 agirlik setleri Tablo 8’de

goriilmektedir.
Tablo 8 Marmara Bélgesi I¢in Kullamlan Agirlik Seti
kil k2 k3 k4 k7 k8 k9 k10 k11 k12 k13 k14 K15 Kki16
wl 0,11 0,07 005 0,04 005 005 004 005 005 005 005 006 007 006 010 0,11
w2 0,06 004 001 001 002 003 0,01 003 001 002 0,01 002 003 003 0,01 0,06
042 o011 0,07 0,07 007 006 009 0,08 008 009 0,07 016 013 011 0,21 0,23
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Tablo 9 wi Agirlik Setine Gore Marmara Bélgesi

wil rl r2 r3 r4 r5 ré r7 r8 r9 rio ril
Balikesir 0,00 0,00 0,08 0,17 0,25 0,28 0,15 0,06 0,01 0,00 0,00
Bilecik 0,00 0,00 0,00 0,02 0,07 0,15 0,29 0,25 0,16 0,05 0,00
Bursa 0,00 0,01 0,22 0,26 0,23 0,16 0,08 0,03 0,00 0,00 0,00
Canakkale 0,00 0,01 0,34 0,30 0,20 0,11 0,03 0,01 0,00 0,00 0,00
Edirne 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,02 0,07 0,16 0,24 0,31 0,19
Istanbul 0,86 0,14 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Kirklareli 0,00 0,00 0,00 0,02 0,04 0,08 0,15 0,23 0,23 0,18 0,08
Kocaeli 0,14 0,82 0,04 0,01 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Sakarya 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,01 0,08 0,25 0,66
Tekirdag 0,00 0,00 0,00 0,01 0,02 0,06 0,15 0,22 0,26 0,21 0,07
Yalova 0,00 0,03 0,32 0,21 0,18 0,13 0,07 0,04 0,02 0,00 0,00
Tablo 10 w2 Agwriik Setine Gére Marmara Bolgesi
w2 rl r2 r3 r4 r5 ré r7 r8 r9 rio ril
Balikesir 0,00 0,02 0,08 0,15 0,21 0,21 0,14 0,11 0,06 0,02 0,00
Bilecik 0,00 0,00 0,02 0,07 0,12 0,17 0,26 0,18 0,11 0,06 0,01
Bursa 0,00 0,03 0,18 0,22 0,19 0,16 0,11 0,07 0,04 0,01 0,00
Canakkale 0,01 0,09 0,34 0,21 0,15 0,10 0,05 0,03 0,01 0,00 0,00
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Edirne 0,00 0,00 0,00 0,01 0,02 0,04 0,08 0,14 0,22 0,30 0,19

Istanbul 0,69 0,20 0,04 0,02 0,01 0,01 0,01 0,01 0,00 0,00 0,00
Kirklareli 0,00 0,00 0,01 0,03 0,05 0,08 0,13 0,20 0,23 0,16 0,09
Kocaeli 0,28 0,58 0,08 0,03 0,02 0,01 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Sakarya 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,01 0,03 0,10 0,26 0,60
Tekirdag 0,00 0,00 0,02 0,05 0,07 0,09 0,13 0,19 0,20 0,17 0,10
Yalova 0,01 0,07 0,22 0,21 0,17 0,13 0,09 0,06 0,03 0,01 0,00

Marmara Bolgesi’nin sehirleri icin hem w1 hem w2 agirlik setine gore yapilan analizlerde Tablo 9 ve
Tablo 10°da goriilebilecegi iizere siralamada 1. sirada olma olasilig1 en yiiksek sehri Istanbul’dur. Sonuncu
sirada olma olasiligl en yiiksek sehrin de iki agirlik setine gore Sakarya sehri oldugu goriilmekle diger
sehirlerin siralama yiizdeleri birbirine ¢ok yakin olmasi sebebiyle siralamadaki yerleri kesin olarak
saptanamamistir.

Akdeniz Bolgesi

Akdeniz Bolgesi'nin sehirlerini degerlendirmede kullanilan w1l ve w2 agirlik setleri Tablo 11°de
verilmistir. Buna gore Tablo 12 ve Tablo 13’teki siralama sonuclari elde edilmistir.
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Tablo 11 Akdeniz Bélgesi I¢cin Kullamlan Agirlik Seti

kil k2 k3 k4 k5 k6 k7 k8 k9 k10 k11 k12 k13 k14 k15 Kkl16
wl 006 005 006 005 005 006 006 005 005 006 004 007 008 007 010 0,10
w2 0,04 003 003 003 004 003 002 003 003 003 002 004 0,02 0,03 0,04 0,05

0,08 0,08 008 0,08 o008 0212 0,16 0,08 0,07 0,10 0,07 013 016 0,11 0,20 0,20

Tablo 12 wi Agirlik Setine Gore Akdeniz Béolgesi

wil ri r2 r3 r4 r5 ré r7 r8 r9
Adana 0,00 0,04 0,09 0,16 0,24 0,23 0,12 0,07 0,05
Antalya 0,08 0,47 0,23 0,13 0,06 0,02 0,01 0,00 0,00
Burdur 0,00 0,00 0,00 0,01 0,05 0,17 0,32 0,29 0,17
Hatay 0,89 0,08 0,02 0,01 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Isparta 0,02 0,24 0,36 0,24 0,11 0,03 0,00 0,00 0,00
Kahramanmaras 0,00 0,00 0,00 0,02 0,06 0,15 0,23 0,25 0,28
Kilis 0,00 0,00 0,00 0,00 0,02 0,07 0,17 0,29 0,44
Mersin 0,01 0,14 0,23 0,28 0,20 0,10 0,03 0,01 0,00
Osmaniye 0,00 0,03 0,07 0,16 0,27 0,24 0,12 0,08 0,05
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Tablo 13 w2 Agiwrlik Setine Géore Akdeniz Bolgesi

w2 rl r2 r3 r4 r5 ré r7 r8 r9

Adana 0,00 0,05 0,12 0,19 0,21 0,15 0,11 0,08 0,10
Antalya 0,17 0,38 0,20 0,10 0,06 0,04 0,02 0,02 0,01
Burdur 0,00 0,01 0,02 0,07 0,14 0,21 0,19 0,18 0,18
Hatay 0,75 0,15 0,06 0,02 0,01 0,00 0,00 0,00 0,00
Isparta 0,04 0,18 0,24 0,25 0,18 0,07 0,03 0,01 0,00
Kahramanmaras 0,00 0,01 0,02 0,03 0,07 0,15 0,26 0,28 0,19
Kilis 0,00 0,00 0,01 0,02 0,03 0,07 0,14 0,28 0,46
Mersin 0,03 0,16 0,26 0,22 0,16 0,09 0,05 0,02 0,01
Osmaniye 0,01 0,06 0,08 0,10 0,15 0,22 0,21 0,13 0,05

Akdeniz Bolgesi’nin wl ve w2 agirlik setlerine gore yapilan analizlerde, en basarili sehrin Hatay
oldugu goriilmektedir. Diger sehirlerin kabul edilebilir siralamadaki yerleri ile ilgili olasiliklar birbirine ¢ok
yakin oldugundan siralamadaki yerleri i¢in kesin bir siralama yapilmasi uygun degildir.
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Ege Bolgesi
Ege Bolgesi icin yapilacak analizde kullanilan w1 ve w2 agirlik setleri Tablo 14’te verilmistir.

Tablo 14 Ege Bélgesi Icin Kullanilan Agirlik Setleri

k1l k2 k3 k4 k5 k6 k7 k8 k9 k10 k11 k12 k13 k14 k15 K16
wl 0,07 005 005 005 005 005 005 005 005 004 004 004 011 008 0,10 0,12
005 002 002 003 003 003 003 001 002 002 002 001 001 004 0,05 0,05

w2
0,12 0,09 009 008 008 0,10 0,07 0,10 0,09 0,07 0,07 007 024 011 0,24 0,24

Iki farkli agirlik setine gore hazirlanan kabul edilebilir siralama sonuglar1 Tablo 15 ve Tablo 16’da
goriilmektedir.

Tablo 15 w1 Agwrlik Setine Géore Ege Bélgesi Siralamasi

wil rl r2 r3 r4 r5 ré r7 r8

Afyon 0,00 0,00 0,00 0,02 0,10 0,19 0,27 0,42
Aydin 0,00 0,00 0,01 0,05 0,28 0,35 0,22 0,09
Denizli 0,15 0,30 0,28 0,20 0,06 0,01 0,00 0,00
[zmir 0,61 0,20 0,10 0,06 0,02 0,00 0,00 0,00
Kiitahya 0,00 0,00 0,00 0,02 0,11 0,19 0,31 0,37
Manisa 0,01 0,02 0,05 0,11 0,29 0,23 0,18 0,13
Mugla 0,04 0,17 0,32 0,36 0,09 0,02 0,00 0,00
Usak 0,20 0,30 0,24 0,18 0,06 0,02 0,00 0,00
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Tablo 16 w2 Agirlik Setine Gore Ege Bolgesi Siralamast

w2 rl r2 r3 rd r5 ré r7 r8

Afyonkarahisar 0,00 0,01 0,01 0,03 0,07 0,15 0,30 0,43
Aydin 0,00 0,00 0,02 0,09 0,34 0,32 0,16 0,08
Denizli 0,21 0,34 0,22 0,14 0,06 0,02 0,01 0,00
[zmir 0,58 0,18 0,09 0,08 0,03 0,02 0,01 0,01
Kiitahya 0,00 0,01 0,01 0,03 0,07 0,17 0,35 0,36
Manisa 0,01 0,03 0,08 0,11 0,25 0,26 0,15 0,12
Mugla 0,08 0,19 0,31 0,27 0,10 0,04 0,01 0,00
Usak 0,13 0,24 0,26 0,25 0,09 0,03 0,01 0,00

Her iki agirlik setine gore yapilan analizlerde Ege Bolgesi sehirleri arasindan 1. sirada olma olasiligi
en yiiksek sehir Izmir’dir. Diger sehirler i¢in olasilik dagiliminda oranlar birbirine ¢ok yakin oldugu igin
siralamadaki yerleri kesin olarak belirlenememistir.

Giineydogu Anadolu Bolgesi

Giineydogu Anadolu Bolgesi sehirlerini degerlendirmek i¢in olusturulan w1 ve w2 agirlik setleri Tablo
17°de goriilmektedir. Bu agirlik setlerine gore yapilan kabul edilebilirlik siralama sonuglari Tablo 18 ve Tablo
19°da goriilmektedir.
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Tablo 17 Giineydogu Anadolu Bélgesi Icin Kullanilan Agirlik Setleri

ki k2 k3 k4 k5 k6 k7 k8 k9 ki0 k11 k12 k13 k14 k15 Kki16

wl 006 005 005 005 005 005 005 004 005 007 005 005 010 0,09 0,08 0,13
0,04 004 003 004 004 003 004 003 003 003 004 004 003 005 004 0,06

w2 0,08 006 006 007 006 006 006 006 008 0214 o007 009 017 0,22 0,11 0,22
Tablo 18 w1 Agiwrlik Setine Gore Giineydogu Anadolu Siralamast

wl rl r2 r3 r4 r5 ré r7
Adiyaman 0,00 0,01 0,07 0,35 0,36 0,20 0,00
Batman 0,05 0,31 0,50 0,12 0,02 0,00 0,00
Diyarbakir 0,01 0,04 0,08 0,20 0,18 0,41 0,08
Gaziantep 0,79 0,12 0,06 0,02 0,01 0,00 0,00
Mardin 0,00 0,00 0,03 0,25 0,42 0,30 0,00

Siirt 0,15 0,52 0,26 0,06 0,01 0,00 0,00
Sanlurfa 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,09 0,91
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Tablo 19 w2 Adirlik Setine Gére Glineydogu Anadolu Siralamasi

w2 rl r2 r3 r4 r5 ré r7

Adiyaman 0,00 0,07 0,17 0,37 0,23 0,15 0,02
Batman 0,02 0,31 0,46 0,18 0,03 0,01 0,00
Diyarbakir 0,01 0,04 0,08 0,15 0,26 0,40 0,07
Gaziantep 0,89 0,06 0,03 0,01 0,01 0,00 0,00
Mardin 0,00 0,00 0,03 0,17 0,44 0,35 0,00
Siirt 0,08 0,51 0,24 0,13 0,03 0,00 0,00
Sanlurfa 0,00 0,00 0,00 0,00 0,01 0,08 0,91

Iki farkli agirlik seti kullanilarak yapilan analizlerin sonucunda Giineydogu Anadolu Bolgesi’nin en
basarili sehri olma olasilig1 en yiiksek sehir Gaziantep olmustur. Sonuncu sirada olma olasilig1 en yiiksek sehir
her iki analizde de Sanlurfa olarak goriilmekle beraber diger sehirlerin siralamasi i¢in kesin bir siralama
yapmak miimkiin degildir.

Dogu Anadolu Bolgesi

Tablo 20°de Dogu Nadolu Bolgesi sehirlerini siralamak i¢in yapilan analizde kullanilacak w1 ve w2
agirlik setleri verilmistir. Bu agirlik setlerine gore ¢ikan sonuglar Tablo 21 ve Tablo 22°de goriilmektedir.

--64--



Tablo 20 Dogu Anadolu Bélgesi Icin Kullanilan Agirlik Setleri

k1 k2 k3 k4 k5 k6 k7 k8 k9 k10 k11 k12 k13 k14 k15 K16
wl 0,08 0,12 004 006 004 010 006 004 009 005 006 0,06 006 006 0,04 0,05

004 1002 002 003 000 o000 o001 001 002 003 003 001 002 003 0,00 0,02
w2 0,15 045 007 0,15 006 0,29 0,10 0,07 036 007 0,212 011 0,12 0,22 0,07 0,07

Tablo 21 wi Agiwrlik Setine Gére Dogu Anadolu

wl rl r2 r3 r4 rs ré r7 r8 r9 ri0 ril ri2 rl3 ri4 ri5
Agn 0,00 000 0,00 0,00 0,00 000 000 000 000 o000 0,00 0,00 0,00 0,07 0,93
Ardahan 0,00 0,00 000 000 0,00 003 0,10 0,24 0214 0214 013 014 0214 0,04 0,00
Bingol 0,00 0,00 000 000 0,00 o000 o000 o001 0,02 0,07 016 028 037 0,08 0,00
Bitlis 0,00 o000 000 o001 0,04 0214 0,20 0,8 0,24 0,2 0,08 0,06 0,03 0,00 0,00
Elaz1g 0,17 0,73 007 002 001 000 000 0,00 0,00 000 0,00 000 000 0,00 0,00
Erzincan 0,00 0,07 054 028 009 002 000 000 000 000 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Erzurum 0,00 o000 003 009 0,219 0,31 0,7 0,0 0,05 0,03 0,02 001 0,00 0,00 0,00
Hakkari 0,00 000 0,00 0,00 0,00 0,02 008 023 031 022 0211 0,03 0,01 0,00 0,00
Igdir 0,00 0,00 000 o001 004 0,18 0,34 0,23 0,12 0,06 0,02 001 0,00 0,00 0,00
Kars 0,00 000 0,00 0,00 0,00 001 004 009 015 020 0,22 0,16 0,12 0,02 0,00
Malatya 0,00 o003 0,28 038 0,21 0,08 0,02 0,00 0,00 0,00 0,00 000 000 0,00 0,00
Mus 0,00 000 0,00 0,00 o000 0,00 o000 000 000 000 o000 003 024 0,77 0,07
Sirnak 0,00 0,00 0,07 021 042 0,22 006 0,02 0,00 0,00 0,00 000 000 0,00 0,00
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Tunceli 0,83 0,17 0,00 0,00 000 0,00 000 000 0,00 000 0,00 000 000 0,00 0,0
Van 0,00 0,00 0,00 000 0,00 000 000 0,02 007 015 026 029 0,19 0,02 0,00
Tablo 22 w2 Agirlik Setine Gére Dogu Anadolu
w2 rl r2 r3 r4 r5 ré r7 r8 r9 ri0 ril ri2 rl3 ri4 ri5
Agri 0,00 0,00 0,00 0,00 000 0,00 000 o000 000 000 000 000 001 0,0 0,88
Ardahan 0,00 000 0,01 0,01 003 004 00 008 010 011 0,22 024 016 0,12 0,02
Bingol 0,00 0,00 0,00 000 0,00 000 001 0,02 006 0,11 018 0,23 0,27 010 0,01
Bitlis 0,00 000 0,02 002 00 0,009 0212 0,15 0,21 015 0,0 0,06 0,03 0,00 0,00
Elazig 0,20 053 0,18 0,07 0,02 001 0,00 0,00 000 0,00 000 000 0,00 000 0,00
Erzincan 0,00 008 031 032 019 0,08 002 000 000 000 0,00 000 000 0,00 0,0
Erzurum 0,00 0,01 0,05 o006 0,16 020 0,17 0,18 009 0,04 002 001 0,00 000 0,00
Hakkari 0,00 000 0,01 0,03 0,04 0,2 0214 015 0213 0,12 0,11 0,08 005 0,00 0,00
Igdir 0,00 0,00 0,00 001 008 021 029 0,20 0211 0,06 003 001 0,00 0,00 0,00
Kars 0,00 0,00 0,00 0,00 0,01 0,02 004 0,08 0214 017 0,18 018 0,13 0,056 0,00
Malatya 0,00 0,07 0,28 032 020 008 003 001 000 000 000 000 0,00 000 0,00
Mus 0,00 0,00 0,00 0,00 000 o000 000 000 000 001 003 008 021 059 0,009
Sirnak 0,02 0,11 0,22 024 0,23 016 0,11 0,06 003 0,02 0,01 000 0,00 000 0,00
Tunceli 0,76 0,20 0,03 001 000 0,00 000 000 000 000 0,00 000 000 0,00 0,00
Van 0,00 0,00 000 0,00 0,00 o000 002 00 013 021 0,22 020 0,13 0,02 0,00
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Kriter agirliklar farkli olsa da her iki analizin sonucunda da Dogu Anadolu Bdélgesi’nin en basaril
sehri olma olasilig1 en yiiksek sehir Tunceli olarak goriilmektedir. Siralamada sonuncu olma olasiligl en
yiiksek sehir ise Agri’dir. Diger sehirlerin siralamasi i¢in olasilik dagilimlart birbirine ¢ok yakin ve diisiik
oldugundan herhangi bir kesin siralama yapmak miimkiin degildir.

Karadeniz Bolgesi

Karadeniz Bolgesinde bulunan 18 sehir arasindan en az ve en ¢ok basarili olma olasilig1 en yiiksek
sehirleri belirlemek i¢in kullanilan agirlik setleri Tablo 23’te verilmistir. Bu agirhik setleri ile yapilan
analizlerin sonucu Tablo 24 ve Tablo 25°te goriilmektedir.

Tablo 23 Karadeniz Bélgesi I¢in Kullanilan Agirlik Setleri
kil k2 k3 k4 k5 k6 k7 k8 k9 k10 k11 k12 k13 k14 k15 Kki16
wl 010 005 005 008 005 004 005 005 005 003 004 003 0212 006 0,08 0,13
0,01 o001 001 o000 001 002 001 000 001 000 000 001 002 000 004 0,00
0,2r 011 008 0,28 010 007 008 009 018 007 0,09 007 042 014 0,14 0,26

w2
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Tablo 24 wi Agwrlik Setine Géore Karadeniz Bélgesi

wl ril r2 r3 r4 5 6 7 r8 r9 rl0 ri1l r12 r13 r1l4 r15 16 rl7 rl8
Amasya 00 00 01 012 01 01 01 01 01 O1 O1 O1 OO OO0 OO0 OO 00 0,0
Artvin 00 00 01 01 01 01 01 01 01 01 O1 O1 OO OO0 OO0 OO0 00 o0,
Bartin 00 00 00 01 01 01 01 01 01 012 O1 O1 O1 OO0 OO0 OO 00 o0,
Bayburt 00 00 00 00O 00O 00 00 00 00 O1 01 01 01 02 02 01 01 0,0
Bolu 00 01 02 02 01 01 01 01 01 0O OO0 00 OO OO0 OO0 OO 00 0,
Corum 00 00 00 0O 00 01 01 01 01 O1 O1 O1 O1 O1 O1 OO0 00 0,0
Diizce 00 00 00 00 00 00 00 00 00 OO 00 00 01 01 01 02 02 03
Giresun 00 00 00 0O 01 01 01 01 01 O12 O1 O1 O1 O1 OO0 OO 00 o0,
Giimiighane 00 00 00 00O 00O 00 00 00 00 OO 01 01 01 01 O1 02 02 02
Karabiik 08 02 00 00 00 00 00 00 00 OO 00 00 00 00 00 00 00 0,0
Kastamonu 00 00 01 01 01 01 01 01 01 012 O1 O1 O1 OO0 OO0 OO 00 o0,
Ordu 00 00 00 00O 00O 00 00 00 00 OO 00 00 01 01 01 02 02 02
Rize 00 00 00 01 01 01 01 01 01 012 O1 O01 O1 O0O1 O1 O1 00 o0,
Samsun 00 00 00 00O 00 00 00 00 00 OO OO0 01 01 01 O1 01 02 02
Sinop 00 01 01 012 01 01 01 01 0O1 O1 OO OO OO OO0 OO0 OO 00 0,0
Tokat 00 00 00 00O 00 00 00 00O 01 O12 O1 O1 O1 O1 O1 O1 01 0,0
Trabzon 00 01 02 02 01 01 01 01 01 OO OO OO OO OO0 OO0 OO 00 0,0
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Zonguldak 02 05 01 01 00 0O OO 00O OO OO 0O 00 OO0 0O 00 00 00 00

Tablo 25 w2 Agirlik Setine Gore Karadeniz Bélgesi

w2 ri r2 r3 r4 5 6 r7 8 r9 r10 rl1l rl12 r13 ri14 rl15 rl6 rl7 rl8
Amasya 00 00 00 01 01 01 01 01 01 O1 O1 O1 O1 OO0 OO0 OO 00 0,0
Artvin 00 00 01 012 01 01 01 01 01 O1 O1 O1 O1 OO0 OO0 OO 00 0,0
Bartin 00 00 00 01 01 01 01 01 01 01 O1 O1 O1 00 OO0 OO0 00 0,0
Bayburt 00 00 00 00 0O 00O 00 00O 01 012 01 O01 01 01 O1 01 01 o01
Bolu 00 01 02 02 02 01 01 01 00 OO OO0 00 OO 00 00 OO0 00 0,0
Corum 00 00 00 00 01 012 01 01 01 012 01 01 01 O1 01 00 00 00
Diizce 00 00 00 00O 00O 00 00 00 00 OO O1 01 01 01 O1 01 02 02
Giresun 00 00 00 0O 01 01 01 01 O1 O1 O1 O1 O1 O1 O1 00O 00 0,0
Giimiigshane 00 00 00 00O 00O 00 00 00 00 OO OO0 O01 01 01 O1 01 02 02
Karabiik o7 03 01 00 00 00 00 OO OO OO 00O 00 00 00 00 00 00 00
Kastamonu 00 00 01 01 01 01 01 01 01 O1 O1 O1 O1 OO0 OO0 OO 00 0,0
Ordu 00 00 00 00O 0O OO 00 00 00 OO 00 O01 01 01 02 02 02 01
Rize 00 00 01 01 01 01 01 01 01 012 O1 O1 O1 o0O1 OO0 OO 00 0,
Samsun 00 00 00 00O 0O 00O 00 0O 01 O12 O01 O01 01 01 O1 01 01 0,2
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Sinop 0 01 01 01 01 01 01 01 O1 01 01 O1 OO OO OO0 OO0 00 00
Tokat 0 00 00 00 00 00 00 0O 01 01 O01 O01 01 O01 O1 O1 O1 O1
Trabzon 0 01 03 02 01 01 01 01 00 OO OO OO OO 00O 00 OO 00 00
Zonguldak 03 04 01 01 00 00 00 0O 00 OO OO0 OO0 00O 00 00 00 00 00

Farkli kriter agirliklar ile yapilan iki analizde de Karadeniz Bolgesi’nin en basarilt olma olasilig1 en
yuksek sehri Karabiik olmustur. Bu bolgede daha fazla sehir oldugu i¢in olasilik dagilimlar birbirine ¢ok
yakin ve oldukga diisiiktiir. Bu sebeple diger siralamalar i¢in kesin yorum yapmak miimkiin olmamaktadir.

Bdlge Birincilerinin Siralamas

Tirkiye’nin 81 sehri 7 cografi bolgeye ayrilarak finansal potansiyel agisindan her bolgenin basarili
olma olasilig1 en yiiksek sehrini buldugumuz diger analizlerin odak noktas1 Tiirkiye’nin basarili olma olasilig1
en yiiksek sehrini bulmaktir. Basarili sehirlerin birbiri ile kiyaslanacagi son analizde yine wl ve w2 agirlik
setleri olusturulur. Olusturulan agirlik setleri Tablo 26’da goriilmektedir.

Tablo 26 En Basarili Sehrin Belirlenmesinde Kullanilan Agirlik Setleri

kil k2 k3 k4 k5 k6 k7 k8 k9 k10 k11 k12 k13 k14 K15 Kki16
wl 006 005 004 004 004 004 004 005 005 006 005 006 011 007 012 011
0,04 003 0,02 003 002 002 001 003 004 003 003 002 005 004 005 0,06

w2
0,08 0,06 0,07 007 006 006 007 006 007 013 007 011 0,26 0,211 0,15 0,17
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Kriterlere yukarida verilen agirlik setleri kullanilarak yapilan analizlerin sonucunda Tablo 27 ve Tablo
28’de goriilen kabul edilebilir siralama sonuglari elde edilmistir.

Tablo 27 wi Agirlik Setine Gore En Basarili Sehir Siralamast

wl rl r2 r3 r4 rS ré r7

Gaziantep 0,06 0,22 0,27 0,25 0,19 0,01 0,00
Hatay 0,03 0,14 0,26 0,30 0,25 0,01 0,00
Istanbul 0,69 0,14 0,07 0,05 0,04 0,00 0,00
[zmir 0,16 0,30 0,17 0,16 0,19 0,01 0,00
Karabiik 0,06 0,19 0,22 0,24 0,29 0,01 0,00
Tunceli 0,00 0,00 0,00 0,00 0,02 0,58 0,39
Yozgat 0,00 0,00 0,00 0,00 0,01 0,38 0,60

Tablo 28 w2 Agwrlik Setine Gére En Basarili Sehir Stralamast

w2 rl r2 r3 rd r5 ré r7

Gaziantep 0,09 0,22 0,22 0,24 0,23 0,01 0,00
Hatay 0,02 0,11 0,24 0,36 0,26 0,02 0,00
Istanbul 0,70 0,13 0,08 0,04 0,04 0,01 0,00
[zmir 0,09 0,31 0,25 0,16 0,14 0,04 0,01
Karabiik 0,11 0,22 0,20 0,16 0,21 0,08 0,03
Tunceli 0,00 0,00 0,01 0,02 0,07 0,53 0,38
Yozgat 0,00 0,00 0,01 0,03 0,06 0,33 0,58
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Her cografi bolgenin basarili olmasi olasiligi en yiiksek
sehrinin alindig1 son analizin sonucuna gére Istanbul’un Tiirkiye’nin
diger sehirleri arasinda en basarili olma olasilig1 en yiiksek sehri
oldugu soylenebilir. Yapilan bu analiz sonucunda olasilik
dagilimlan birbirine ¢ok yakin ve oldukc¢a diisiik oldugu i¢in diger
sehirlerin siralamadaki yeri hakkinda kesin yorum yapmak miimkiin
olmamaktadir.

SMAA-2 Yontemi ile yapilan analizlerin sonucunda
sehirlerin finanasal potansiyeli hakkinda paydaslara kaynak sunmak
istenmistir. Yontemin kesin siralama vermeyip belirli bir agirhik
setine gore siralamadaki yerlerin olasiligii vermesi bilinmektedir.
Buna gore SMAA-2 yontemiyle her cografi bélgenin bagarili olma
potansiyeli en yliksek olasiliga sahip sehri belirlenmistir. Elde edilen
bolgesel sonuglara gore I¢ Anadolu Bélgesi’'nde Yozgat, Marmara
Bolgesi’nde Istanbul, Ege Bélgesi’nde izmir, Akdeniz Bolgesi’nde
Hatay, Giineydogu Anadolu Boélgesi’nde Gaziantep, Dogu Anadolu
Bolgesi’nde Tunceli, Karadeniz Bolgesi’nde Karabiik basarili olma
potansiyeli en yliksek olasiliga sahip, siralamada 1. sirada yer alacak
sehirler olarak goriilmektedir. Daha sonra bdlgelerin en basarili
sehirleri degerlendirmeye alinmis ve iki farkli agirlik setine gore de
Istanbul basarili olma olasilig1 en yiiksek sehir olarak belirlenmistir.
Analiz sonucunda diger siralamalar icin tim karar verme
birimlerinin olasiliklar birbirine yakin oldugu i¢in sadece en basarili
ilk belirlenmis tam bir siralama yapilamamigtir. Bu ¢alisma ayrica
sehirlerin 6 yillik donemde kaydettikleri en biiylik ve en kiiclik
verilerle analiz yaptigindan bu degerler arasindaki verilerde
sehirlerin potansiyeli hakkinda ©Ongdrii yapmak agisindan yarar
saglamaktadir.

SONUC ve TARTISMA

Bolgesel siralamalar bir lilke grubunda iilkeleri, iilke i¢inde
bolgeleri, bolge i¢inde sehirleri karsilagtirarak karar verme biriminin
belirli faktorler agisindan incelenen 6rneklemdeki yerini belirlemek
acisindan Onemlidir. Bu tiir siralama sonuglarinin paydaglar ve
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politika yapicilar agisindan 6nemi ise 6rneklemin kendi i¢inde goreli
rekabetinin  degerlendirilmesi, karar verme  birimlerinden
performansi en iyiyi ve en kotiiyii gormektir. Bu sayede gelismekte
geri kalmig sehir i¢in referans alinmasi gereken sehri, sehrin
potansiyelini, iyilestirmelerle ilgili odaklanilmasi gereken konulart,
ulusal kalkinma hedeflerinde katkisini arttirmak igin yapilmasi
gereken destekleri gormeye olanak saglamasidir. Bu ¢alisma
sonuglar ile de kaynak saglamak istenen paydaslar politika yapict
merciler, yerel yonetim karar vericileri, finansal kuruluslar,
kalkinma ve gelistirme ajanslari, girisimciler ve yasayan halktir.
Siralamalarda sehir potansiyelinin ortaya c¢ikarilmasi, gelecek
hedeflerin gerceklesmesi icin yapilmasi gereken iyilestirmelerle
temeli saglam bir politika yapmaya zemin hazirladig i¢in politika
yapicilar agisindan dnemlidir.

Wong (2015) calismasinda nicel yontemlerle indikatorlerin
Ol¢iilmesinin politika olusturmaya kaynak sagladigini ve kalkinma
politikalar ile kuvvetli iliskisinden bahsetmektedir. Makro boyutta
bir¢cok organizasyonun iilkelerin geligmisliklerini 6l¢cen endeks ve
indikatorler yayinlamasimnin sebebi de budur. Diinya Bankasi
tarafindan yaymlanan raporda (World Bank, 2013), uluslararasi
kalkinma hedeflerinin gerceklesip gergeklesmedigini takip etmek
icin  1960’lardan  gliniimiize kadar belirlenen  kalkinma
indikatOrlerini sunmustur. Birlesmis Milletler tarafindan 1990’dan
beri diizenli yayimlanan raporda (United Nations Development
Programme, 2013) Insani Gelisim Endeksi (HDI)’ne gore iilkeleri
dort seviyeye ayirarak siralamistir. Eurostat Avrupa Komisyonu
2000’lerin bagindan bu yana kentsel alanlarda yasam kalitesi ile ilgili
bilgilere diizenli olarak katki saglamak adina Kentsel Denetim
(Urban Audits)’i yayinlamistir. Tiim bunlara ek olarak Asya’daki
kentsel yoOnetim sektoriinii bilgilendirmek icin Asya Kalkinma
Bankas1 (Westfall ve de Villa, 2001) Sehirlerin Veri Kitab1 (Cities
Data Book)’n1 yaymlamaktadir. Onemli organizasyonlar tarafindan
yayinlanan gelisim tablolart ve gelismeyi Ol¢gmeye yarayan
indikatdrlerin aciklanmasi, kalkinma hedeflerinin giincellenmesi ve
degisen olgularin daha kolay takip edilemesi agisindan bilgi

--73--



saglamaktadir (Wong, 2015). Ote yandan aciklanan raporlarda
belirlenen indikatorlerle yapilan akademik calismalarin sonucu da
politika yapicilara kaynak saglamaktadir. Politika yapicilarin bu
caligmalar1 dikkate alarak yaptiklar1 politikalarin sonucunun da
belirli donemlerde Ol¢iilmesi yine akademik c¢alismalara kaynak
sagladigindan ¢ift yonlii bir iliskiden bahsedilebilir. Raporlar ve
akademik caligmalarla sehir siralamalarin yayinlanmasi sehir
sterotiplerinin belirlenmesini ve kategorize edilmesini saglayarak
belirli gruptaki sehirlerin kalkinma ile ilgili desteklenmesine yarar
saglayacaktir.

Mikro boyutta ele alindiginda kentsel planlamalarda dikkate
alinmak iizere sehirlerin ilerleme diizeyinin olgiimii onemlidir.
Sehirlerin goreli performanslarinin Olgiilerek siralama yapilmasi
rekabet edilen faktorler bazinda yer aldig1 kategoride basarilt olup
olmadigi, referans almasi gereken sehirleri, geri kaldig1 yonleri,
ilerleme kaydettigi alanlar1 gérmek planlama yaparken faydali
olacaktir. Ancak Taylor (2000) sehirler veya tlkelerin ilerlemesini
karsilastirirken siirecin titizlikle yiiriitiilmesi gerektigine dikkat
cekmistir. Sadece kentin sorunlarina, problemli ve geri kalmis
yonlerine odaklanan faktorlerle yapilan karsilastirmadan ¢ikarilacak
sonucun optimal bir gelisim plani olusturmaya fayda saglamayacagi
bilinmelidir. Ayrica 6l¢iimiin genis perspektiften yapilmasi, sosyo-
ekonomik tiim faktorlerin yer almasi belirli bir alanda geri
kalmishigin ortaya ¢ikarilmasini perdeleyeceginden bazi faktdrlerin
g0z ard1 edilmesine yol agacaktir. Bu sebeple bu ¢alismada sehirlerin
sadece finansal indikatdrler dogrultusunda yatirim yapilabilirlik
potansiyelleri agiga cikarilmak istenmistir. Bankalarda toplanan
mevduatlar, verilen krediler, girisimler i¢in saglanan gayrinakdi
krediler; sehirlerdeki bankacilik sektoriintin ilgili periyottaki
durumunu goéstermektedir. Ithalat- ihracat rakamlari ve vergi
gelirleri faktorleri ise sehrin iilke ekonomisine yaptigr katkiyi
olgmektedir. imalat sanayi isyeri say1s1, imalat sanayi net kazanc1 ve
sanayinin gelismesine bagli olarak artan enerji tiiketimi sehirlerin
endiistriyel gelisimini yansitan parametrelerdir. Sanayilesmenin
biiyiik olclide katki sagladigr istihdam orani ve sehrin is giiciine
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katilim orani ve ¢alisan niifusu hakkinda bilgi vermektedir. Borsaya
kayith yatirimcei sayisi ve yatirimeilarin hesaplarindaki bakiye tutari
ile yatinm piyasasindaki sehir bazinda katki oOlgiilmektedir.
Calismada bu indikatorler altinda sehirlerin finansal yapisi, yatirim
yapilabilirlik performansi hakkinda bilgi verilmektedir.

Sonu¢ olarak yapilan calismayi tartismak gerekirse bu
calisgmanin ilk etapta sehirlerin farkli konular 6zelinde, farkli
yontemlerle performansinin degerlendirilerek siralamasini yapan
caligsmalar incelenmistir. Cevresel, finansal, entelektiiel, dogal afet
riski vb. konularda sehirlerin karsilastirildigina rastlanmustir.
Performans degerlendirme yontemlerinde ve karar analizi
yontemlerinde veri belirsizligi durumunda yapilan arastirmalar
mevcut olup finansal agidan degerlendirmede yapilan ¢alismalarin
her bir karar birimi i¢in kesin degerlerle calisildigi ve bu sebeple
kriter agirliklarinin  kesin olarak belli oldugu goriilmiustiir.
Literatiirde finansal agidan sehir siralamasinda kriter agirliklarinin
otomatik atanmadigi bir modelin daha o6nce kullanilmadig
goriilmistiir. Bunun tizerine ¢alismada verilerin kesin olmadig,
belirsiz verilerin oldugu, kriter agirliklarinin kesin olmadigi
durumda sehirlerin performansim1 6lgmeye ve siralama yapmaya
olanak taniyan bir Cok Kriterli Karar Verme Yaklasimi1 olan SMAA -
2 yontemi ile farkli paydaslara kaynak saglamak i¢in ¢esitli analizler
yapilmistir. Sehirlerin 4 girdi ve 12 ¢ikt1 degiskenleri i¢in 2009-2014
yillar1 arasinda kaydettikleri en biiyilk ve en kiigiikk degerler
kullanilarak belirsizligi temsil eden farkli iki agirlik seti altinda
bolgelerin basarilt olma potansiyeli en yliksek sehri belirlenmeye
calistimistir. Bunun yaninda paydaslara gelecek yillarda da ayni
karar verme birimleri i¢in o degerler arasinda kaydettikleri verilerle
basar1 olasiliginin ne olacagi hakkinda tahmin yapma olanag:
sunulmustur.
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BOLUM II1I

Dijitallesme ve Dijital Finansal Okuryazarhk

Emine KARACAYIR!

Giris

Teknolojik gelisimeler ve ilerlemelerle birlikte endiistri
devrimleri ortaya ¢ikmistir. Buharli makinelerin icadiyla baslayan
endiistri devrimleri son olarak Endiistri 4.0 ile hayatin tamamini
etkileyerek teknolojinin de etkisiyle dijitallesme siireci baglamistir.
Bilgi ve iletisim teknolojilerindeki gelismeler bireyler, firmalar ve
sektorler tlizerinde koklii degisikliklere sebep olmustur. Saglik
sektoriinden iretim sektoriine, sigorta sektoriinden bankacilik
sektoriine kadar bir¢ok sektorde dijitallesmenin etkisi gorilmiistiir.
Finans ve teknoloji tiim sektorlerdeki katma degeri belirlemektedir.
Bankacilik ve finans sektorii dijitallesmeye ve teknolojiye en uygun
ve hizla gelisen sektorler arasinda goriilmektedir. Dijitallesmenin
bankacilik sektdriinde rekabet araci olmasi, teknolojinin takibi ve

1 Dr. Ogr. U., Karamanoglu Mehmetbey Universitesi [ktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi
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bunlarin geleneksel bankaciliga uyumlastiriimas: sektér acisindan
onem arz etmektedir.

Dijitallesme ile finansal islemlerde bireyler tarafindan
kullanilan araglar dijital finansal okuryazarlik kavraminin ortaya
cikmasimi  saglamistir. Dijital finansal okuryazarlik degisen
teknolojilere uyum saglayarak risk kontrolii dahilinde teknolojiyi
kullanma kabiliyetinden olusmaktadir. Dolayisiyla dijital finansal
okuryazarlik bireylerin dijital finansal hizmetler hakkinda bilgi
sahibi olmalari, dijital finansal {irin ve hizmet farkindaligi, dijital
finansal islem yapabilme yetenegi, bilgi yatirimi, harcama ve
tasarruf davramisi, dijital finansal risklere karsi farkindalik, risk
kontrolleri ve ¢evirim igi tiim risklerden korunma yetenegidir. Dijital
finansal okuryazarlik dijital doniisiimle birlikte finansal iriinleri
dijital ortamda kullanma ve risk kontrolilyle bilingli karar verme
yetenegidir. Bireylerin finansal sorunlar karsisinda daha akilci, hizls,
kolay ve az maliyetli davranmalart dijital finansal okuryazarligin
faydalarinin basinda gelmektedir.

Bireylerden once iilkelerin teknolojik yeniliklere gore alt
yapt olusturmasi 6nemlidir. Ulkelere ve bireylere gore farklilik
gosteren  dijital  finansal  okuryazarlik  yeteneklere  gore
belirlenmektedir.

Calismanin amaci; gelisen teknolojiler ¢ercevesinde dijital
finansal okuryazarligin tamimlanmasi ve dijital finansal
okuryazarligin bilesenleri ve bu bilesenlerin AB {ilkeleri 6zelinde
verilerle incelenmesidir.

Calisma 3 genel boliimden olusmaktadir. Oncelikle
finansallasma ve dijitallesme kavramlar1 agiklanmais, dijital doniistim
siireci ve finansal teknolojiler incelenmistir. Finansal okuryazarlik
kavramina deginildikten sonra dijital finansal okuryazarlik kavrami
aciklanmis ve verilerle dijital finansal okuryazarlik kavrami
incelenmistir.
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Geleneksel Finansallasma ve Dijitallesme

Kapitalizmin 18. yiizyilda ortaya ¢ikmasi finansallasmanin
temellerinin atilmasin1 saglamistir. Finansallagsma birkag evre
gecirmistir. Her ne kadar 1993 yilinda kiiresellesmeyle birlikte
finans sektoriiniin reel sektor lizerinde egemenlik saglamasini ifade
eden finansallasma kavrami dikkat ¢ekmis olsa da kavramin temeli
1870’1 yillara dayanmaktadir. Kavramin ilk donemi 1929 biiyiik
buhran ile sona ermistir. Sonraki donemde teknolojideki degisimler
isletmelerin gerek duydugu kaynaklarin artmasina neden olmustur.

Firmalar yeni teknolojilere yonelmek i¢in kaynak arayisina
girmiglerdir. Smirli  kaynaklar1 nedeniyle firmalar yabanci
kaynaklara yonelmek zorunda kalmislardir. Biiyiik buhran ile
teknolojik ilerlemesi ve yeni endiistri kollart nedeniyle sermaye
ihtiyac1 artmis finansman kaynaklart iizerinde yogunlagma
baslamstir.

Diinyada Bretton Woods doneminin sona ermesiyle
Tirkiye’de de 1980°li yillarda finansallagmanin ikinci donemine
girilmistir. 1980 ve sonrasinda ise kiiresellesme, neoliberalizm ve
finansallagsma ticliisii varliklarin1 devam ettirmistir.

Finansallasma ilk olarak kamu bor¢larinin ve yurtdist
yatirimlarin artmasi ile sosyal siniflar arasindaki ekonomik olarak
kutuplagmanin artmast anlaminda kullanilmasinda ragmen ekonomi
icerisinde finansal faaliyetlerin tiretim faaliyetlerinden daha fazla
olmas1 seklinde tanimlanabilir (Krippner, 2005). Toplam kar i¢inde
finansal karlarin reel piyasa karindan daha yiiksek olmasi seklinde
ifade edilebilir. Epstein (2005) piyasalarda finansallagsmay1 finansal
piyasalarin ve aktorlerin roliiniin artmas: seklinde ifade ederken
Wallerstein (2011) ise finansallagsmay1; sermayenin bir baska hali
olarak ifade etmektedir. Philips (1993)’e gore sermaye birikiminde
finansin 6nemi, kamu borg¢larinin, simir disi yatinmlarin artarak
ekonomik ve sosyal siniflarin ayrigmasidir.

Van der Zwan (2014)’e gore finansallasma {i¢ temel
yaklagimdan olugsmustur. Birinci yaklagim finansallagsmanin birikim
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siireci olarak  goriilmesidir. Ikinci yaklasimda, sirketlerin
finansallasmas1 olurken {igilincli yaklasim giindelik hayatin
finansallagmasini kapsamaktadir. Boylece finansal iiriin kullanimi
biliyiik bir kesimine yayillmistir. Finansallasma sermayenin uzun
vadeli reel yatinmlardan uzaklasarak finansal yatirimlara
yonelmesiyle finansal alanin gelismesini saglamistir. Finansallagma
olgusu finansal alanin teknolojik gelismeler sayesinde meydana
geldiginden finans ile teknolojinin es zamanli gelismesi tizerinden
incelenebilir (Boyer, 2000).

Genel olarak hem finans hem de teknoloji diger sektorlerdeki
katma degeri belirleyen sektorlerdir. Teknolojik gelismeler son
yillarda sirketlerin piyasa degerini artirmaktadir. Teknolojik
gelismeler sonucunda ortaya ¢ikan dijitallesme kavramu elektronik
dagittim ve hizmetlerin tamamimm ifade etmektedir. Bilgi
teknolojilerindeki gelismelerin isletme modellerine uygulanmasi
dijitalleme siirecinde tiim islemlerin smirlar1 asarak finansal
hizmetlerin anlik ve online yapilmasini saglamistir (Skinner, 2014).
Finansal piyasalarda yasanan hareketlilik teknolojini gelismesiyle
sinir Otesine ulagsmis ve finansal iirlin ve hizmetlerde dijitallesmeyi
zorunlu hale getirmistir (Demirel, 2017: 2).

Genellikle karin daha ¢ok finansal yatirimlardan elde edildigi
birikim siireci olarak tanimlanan finansallagsma; dijital finansallagma
ile itici gii¢ haline gelmistir. Dijitallesmenin finansal hizmetlere
erisimi artirmasi ve karli finansal varliklarin iiretimine zemin
olusturmasi finansal sektoriin  bliylimesine  katki  saglar.
Dijitallesmenin ve finansal piyasalarin giin gectikce daha fazla
biitiinlesmesi hem finansal hizmetlere erisimi artirir hem de karh
varlik tretimine zemin hazirlayarak finansal sektorde karliligi
saglar.

Sermayenin bir bagka hali olarak tanimlanan finansallagma
zamanla dijital veri ile kullanilmistir. Dijital veri ekonomik degere
dontiserek sermayenin yeni haline biirlinmiistiir.

Tam olarak birlige varilamamasina ragmen dijital finans
kavrami bireysel ya da kurumsal miisterilerin finansal ihtiyag¢larini
--84--



internet lizerinden cihazlar araciligiyla giderilmesidir. Gomber,
Koch ve Siering (2017) dijital finans kavramini finansal teknoloji
sirketleri tarafindan sunulan finansal hizmer ve teknolojiler olarak
ifade etmektedir. Dijital finans sayesinde hizmet kullanimlar1 daha
giivenli ve az maliyetli olmaktadir.

Dijital finansallasma kavrami, bireylerin dijital verilerle kar
elde etmeye olanaklar acan yeni bir alan olusturarak bireylerin kar
elde etmelerini saglar. Sonug olarak, finansallasma literatiiriindeki
yer alan argiimanlar, dijital ekonomide de gecerlidir.

Dijital Doniisiim Siireci ve Finansal Teknolojiler

Teknolojini gelismesiyle bilgi teknolojileri ilerlemis ve
finans alanin1 etkisi altina alarak yeni finansal iiriinlerin sisteme
dahil edilmesine olanak saglamistir. Teknolojik ¢alismalarin hizla
yayillmasi ve finans sektoriinde daha iyi hizmet saglamak icin
dijitallesmenin artmas1 kaliteli hizmet saglamaya ve maliyetleri
azaltmaya baglamistir (Aksoy ve Bilgel, 2019).

Bilginin  sayisallagtirilmas1  olarak  ifade  edilen
dijitallesmenin bu denli hizla yayilmasi bankacilik sektdriiniin tiim
gelismelere hizla uyum saglamasi gereken sektorler arasinda
bulunmasin1  gerektirmektedir. Bankacilikta kredi  kartlari,
personelsiz hizmetler, telefon ve internet bankacilig1 gibi teknoloji
temelli uygulamalar ile devam ederek internet iizerinden ticaretin
gelismesiyle sadece hizmet alimi degil d6demelerinde yapilmasi
dijital ortama aktarilmistir.

Bankalarin zaman icinde faaliyetlerini genisletmesiyle
tarihsel siiregte bankaciligin iletisim teknolojisi ve finansal alanda
gelismelere paralel olarak degisime ayak uydurdugu goriilmektedir.
Yogun bir kullanim alanina sahip olan teknoloji finansal yeniliklerle
birlikte bankacilikta teknolojik doniisiim siirecini hizlandirmustir.
Internet kullanimmin artmastyla bireylerin bankacilik islemi igin
bankaya gitmemesi bir¢ok kisi tarafindan tercih sebebi olmustur
(Pwc, 2020: 2). Dijitallesmenin bankacilik sektoriinde en 6nemli
rekabet aract olmasi, teknolojinin takibi ve bunlarin geleneksel
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bankaciliga uyumlastirilmast ayni zamanda miisteri deneyiminin
planlanmas1 Onemlidir. Dijital bankaciliktan kastedilen banka
subesinde gerceklestirilen tiim mevcut faaliyetlerin ve hizmetlerin
dijitallesmesidir (Celik ve Mangir, 2020: 265). Bir zamanlar sadece
subeler araciligiyla gerceklestirilen finansal hizmetler; hesaplama
sistemlerinin gelismesiyle dijitallesmistir. Internet altyapisinin
gelismesi, bilgisayar, tablet, akilli telefon vb. elektronik cihazlarin
kullaniminin artmasiyla bankalarin tiim gelismelere uyum saglamasi
amaciyla fiziksel tabanli hizmet dagitim kanallar1 yerine elektronik
tabanli hizmet kanallarina geg¢is yaparak dijital doniisiim siirecine
girmiglerdir (Skinner, 2014).

Finansal teknoloji kavraminin kisaltmasi olan FinTek
kavrami; geleneksel bankacilik islemlerinin yavas ve araci
kurumlarda gergeklesen prosediire ve karmasik yapiya son vererek
daha hizli hizmet sunarak yeni ¢6ziim Onerileri lireten teknolojiler
sunar. Finansal teknolojiye iliskin ortaya ¢ikan tanimlarin bazilari su
sekildedir: Arner, Barberis ve Buckley (2017) finansal teknolojiyi
teknolojiye olanak veren finansal ¢oziimler seklinde tanimlarken;
Ryu (2017) finansal olmayan sirketlerce olusturulan yenilikgi
finansal hizmet ve iiriinler seklinde tamimlamistir. Lee ve Kim
(2015) finansal teknolojiyi geleneksel sistemi etkileyebilecek yeni
finansal yazilimlar gelistirerek uygulayan bir siire¢ olarak olarak
tanimlamistir.  TCMB’nin tanimlamasina goére FinTek; finans ve
teknoloji kelimelerinden olusmaktadir (Tirkiye Cumhuriyet Merkez
Bankasi, [TCMB], 2016: 9).

Finansal hizmetleri yeni teknolojiyle birlikte sunan sirketler
olan “Fintech” (FinTek) miisterilerine internet odakli ve seffaf
iirlinlerle hizmet saglarken ayni zamanda maliyetleri ciddi Slgiide
azaltmistir. (Dorfleitner vd., 2017: 5). FinTek’ler ile birlikte
yatirimeilarin aract kurumlarla iligkileri de degismistir (Sato ve
Hawkins, 2001,1-12). Bilgi ve iletisim teknolojilerini kullanarak
soyut finansal hizmet saglayan FinTek’ler gelistirilen yeni
modellerle birgok kesimi finansal sisteme dahil ederek bir¢ok is
cevresi ve tiiketiciye ulagmistir. 21. Yiizyilda oraya ¢ikan finansal
hizmet sektorlerini tanimlayan FinTek kavrami baglangigta tiiketici,
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ticaret ve finans kurumlarinin teknolojik acidan alt yapilarinm
gelistirmek i¢in uygulanmistir. Ardindan Finansal okuryazarlik ve
egitim, perakende bankacilik, yatirim ve hatta bitcoin gibi kripto
para birimleri de dahil olmak iizere finans sektoriindeki teknolojik
yenilikleri de icerecek sekilde genislemistir (Akkan, 2018:7).
FinTek’ler kullanicilarin mobil hizmetler iizerinden bankacilik
islemleri yapma, sigorta satin alma ve portfdy yonetimi ve yatirimi
yapmasini saglamaktadir. Bu hizmetlere katilimin artmasiyla bu
alana yapilan yatirnmlar artmistir. Diinya genelinde bu alana yapilan
yatirim 2018 yilinda 111,8 milyar dolar olmustur (Blackman, 2019).
Gergeklesen kiiresel krizin ardindan FinTek kavrami mevcut
yapisina ulagsmuistir.

Finansal Okuryazarhk

Finans bireyler, ekonomiler ve iilkeler i¢in yasamin énemli
bir parcasidir. Finansal okuryazarlik, para ve finansal sorunlari
cozme, gelecege yonelik amaclar icin plan yapma, ekonomideki
olaylara yanit verme becerilerini icerir. Finansal okuryazarlik,
bireyin amaglarina ulagsmasi i¢in kaynaklar1 kullanma becerisidir
(Sani vd., 2019: 42). Bireylerin finansal anlamda bilgi sahibi olmasi
gelir gider dengesini saglamasi genel olarak tiim bireylerden
beklenen bir durumdur. Finansal okuryazarhigin kalkinma ve
bliylime {izerindeki etkisi iilke ekonomileri {izerinde -etkilidir.
Finansal okuryazarlik kavrami 20. yiizyilda dikkat ¢eken ve tiim
ekonomileri etkileyecek bir konu olmustur. Tasarruf ve yatirim
sorunu yasayan iilkeler i¢in konu daha fazla 6nem arz etmektedir.
Bircok tilke finansal okuryazarlik diizeyinin yiiksek olmasini,
bireylerin finansal anlamda bilingli olarak tasarruf miktarlarin ve
refah diizey1 artistyla birlikte istikrart saglamayr ve finansal
piyasalarin etkin olmasmi ister (Kanmaz, 2018). Finansal
okuryazarligin bireyin kisisel finans konularini anlama, yonetme
analiz yapma ve sonug ¢ikarma yetenegi olmasina ragmen kavram
hakkinda fikir birligine varilmis genel bir tanimi yoktur. Buna
ragmen daha spesifik tanimlanacak olursa finansal okuryazarlik;
bireylerin paralarin1 kullanma ve yonetme gibi kararlar vermede
etkili karar verme yetenegidir (Prasad Meghwal ve Dayama 2018:
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23). Finansal okuryazarlik genel olarak bireylerin finans bilgisi ve
bu bilgiyi dogru kullanma becerisiyle dogru ve giivenilir finansal
karar alma ehliyetidir (Barmaki; 2015:9). “Finansal okuryazarlik,
finansal kavramlarin ve risklerin bilgi ve anlayiginin yani sira, bir
dizi finansal baglamda etkili kararlar almak, bireylerin ve toplumun
finansal refahini iyilestirmek ve ekonomik hayata katilim saglamay:
miimkiin kilmak amaclart ile bu bilgi ve anlayisi uygulamak icin
gerekli beceriler ve tutumlardir.” (OECD, 2019; 17). Sadece
finansal bilgiye sahip olmak yeterli olmayip bu bilgilerin davranisa
dontiserek bireylerin hayatlarina uygulamalari finansal okuryazarlik
diizeyi olarak kabul edilebilir. Finansal okuryazar olan bireyler genel
olarak gelir gider dengesini saglamasi ayni zamanda tasarruflarini
uygun finansal araclar iizerinde degerlendirmelidir (Kilig, Ata ve
Seyrek, 2015: 140). Finansal piyasalarin ve araclarin ¢esitlenmesi,
artan teknolojilerin kullanim1 ve online gerceklestirilen bankacilik
islemleri finansal okuryazarligi giiniimiizde zorunluluk haline
getirmistir (Aydin ve Artar, 2021: 22).

Finansal okuryazarliga ikame olarak kullanilan bir¢ok
kavram bulunmaktadir. Bunlar; finansal yeterlilik, finansal bilgi,
ekonomi okuryazarligi, finansal yetkinlik ve finansal egitimdir
(Holzmann, Mulaj, ve Perotti, 2013;5). Bu kavramlar anlam
bakimindan incelendiginde ayni1 anlama gelmedikleri goriilmektedir.
Ciinkii finansal yeterlilik; bireylerin finansal durumlarin1 anlama
konusundaki bilgi ve becerilerini ve harekete gegme motivasyonu
olurken finansal yetkinlik; deneyim ve egitim yoluyla pratik bilginin
kapsamli bir sekilde gelistirilmesi ve bilginin iyilestirilmesidir
(Moore 2003, 29). Finansal egitim finansal okuryazarhigin edinildigi
stire¢ olurken finansal bilgi; finansal okuryazarligin sadece bir
kismimi  vurgulamaktadir (Remund, 2010, 284). Ekonomi
okuryazarligr ise makroekonomik baglamda ekonomik bilgileri
giindeme getirmektedir.

Finansal okuryazarligin olduk¢a 6nemli oldugu dijital ¢cagda
finansal okuryazarligin dijital boyutunun goézardi edilmesi
imkansizdir.
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Dijital Finansal Okuryazarhk

Gergeklesen dijital doniisiim siirecinde, tlkelerin teknik
olarak altyapilari, kapasiteleri, mali durumlar1 ve finansman
olanaklar1 iizerinde durulmasi gereken konularin bagsinda
gelmektedir.

Dijital finansal okuryazarligin incelendigi ¢alismalarda su
tanimlar kullanmistir. Dijital finansal okuryazarlik Prasad vd. (2018)
gore c¢evirimi¢i bankacilik islemleriyle harcama ve tasarruf sistemi
bilgisidir. Tony ve Desai (2020) finansal okuryazarligi, dijital
finansal teknolojide okuryazarlik olarak tanimlamistir. Dijital
Finansal Hizmetler ve Calisma Grubu ile Tiiketiciyi Giiglendirme ve
Piyasa Davranisi Calisma Grubu dijital finansal okuryazarligs; dijital
saglanan finansal {iriin ve hizmetleri kullanmak bilingli karar vermek
ve bireylerin ¢ikarlar1 dogrultusunda hareket etme becerisi olarak
tanimlamislardir (AF1,2021). Medetoglu (2019) ise dijital finansal
okuryazarlig1 geleneksel yontemler yerine bilgisayar otomasyonlu
sistemlerin yani degisen finansal {irlinleri anlama ve bunlar
kullanabilme yetenegi olarak ag¢iklamistir. Yapilan tanimlamalar
dogrultusunda dijital finansal okuryazarlik dijital doniisiimle birlikte
finansal {irlinlerin dijital ortamda finansal tirlin ve hizmetleri
kullanma ve risk kontroliiyle bilin¢li karar verme yetenegidir. Dijital
finansal okuryazarlik giiniimiiz kosullarina adapte olmus ve gelisen
diinyay1 dikkate alan geleneksel olmayan bilgilerin kullanilarak
finansal islemlerin gerceklestirildigi yapt olmasindan dolay1 6nemli
bir kavram haline gelmis ve bir¢ok ¢aligmaya konu olmustur.

Dijjital ekonomi kavrami ilk olarak 1995 yilinda
Massachusetts Universitesi'nden Nicholas Negroponte tarafindan
kullanilmistir. Dijital ekonomi ve bilgi iletisim teknolojilerinin
kullanimini da kapsayan Dijital Ekonomi ve Toplam Endeksi (DESI)
Avrupa Birligi komisyonu tarafindan kurulan AB {ilkelerinin dijital
performanslarim1 takip etmek ve dijital pazarin olusturulmasi
amactyla yatirim alanlarini belirlemek i¢in tasarlanmigtir. Avrupa
Komisyonu, 2014 yilindan bu yana Avrupa'nin genel dijjital
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performansini gozlemleyerek her yi1l AB iilkeleri DESI raporlarini
yayinlamaktadir.

Dijital Ekonomi ve Toplum Endeksi

20
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Sekil 1. Dijital Ekonomi ve Toplum Endeksi Raporu 2022
Kaynak: (https://digital-strategy.ec.europa.eu/en/policies/desi)

Sekil 1'de 2022 yil1 verilerine dayali olarak olusturulan DESI
2022 iiye tlkeler siralamasi yer almaktadir. Dijital doniisiim
performanst en yiliksek olan iilkeler Danimarka, Finlandiya ve
Isveg’tir. Ulkeler kadar firmalarin ve bireylerinde bu siirece uyum
saglamalar1 ve bu alanda beceri sahibi olmalar1 6nem arz etmektedir.
Dijitallesme ve finans alani birlikte degerlendirildiginde dijital
finansal aracglarin bireyler tarafindan kullanilma yetenegi ve tutumu
sayesinde bu alanda dijitallesmenin ilerlemesi miimkiin hale
gelebilir. Bu nedenle dijital finansal okuryazarlik 6nem arz eden
konular basinda gelerek daha fazla bireyin finansal sisteme dahil
olmasii saglayabilir. Finans alaninin dijitallesmesiyle finansal
enstriimanlara erisimin kolaylhigi, girisimciler i¢in kredi imkanlar
sayesinde yatirimlarin ve istihdamin artmasiyla milli gelirde artis
beklenmektedir. Dijitallesen ¢agin gerekliligi olan finansal
okuryazarlik her giin yeni iirlin ve hizmetle bulusan piyasadaki
riskleri yonetmeye c¢alisan bireylerin finansal okuryazarlik
diizeylerini gelistirmelerini ister.
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Dijital finansal okuryazarligin alan yazinda incelendigi
calismalar su sekildedir. Prasad vd. (2018), Hindistan’in Udaipur
sehrindeki yapmis olduklari ¢alismada anket ile dijital finansal
okuryazarlik diizeylerini arastirmislar ve ¢alisma sonucunda
erkeklerinin kadinlara gore dijital finansal platformlara daha yakin
ve bilingli olduklarina ve egitim seviyesinin farkindalik olusturdugu
sonucuna ulagsmislardir.

Fettahoglu ve Kildize (2019) bireylerin dijital finansal
okuryazarlik diizeylerini ve teknoloji kullanma tutumlarini
arastirmiglar ve ¢alisma sonucunda bireyler dijital finansal tiriin ve
hizmetler hakkinda bilgi sahibi olmalarina ragmen bu lriin ve
hizmetleri kullanma noktasinda yeteneklerini gelistirmeleri
gerektigine ulasmislardir.

Setiawan vd. (2020) Endonezya’da Y kusag: lizerine yapmis
olduklar1 dijital finansal okuryazarlik diizeyini aragtirmislar caligma
sonucunda; dijital finansal okuryazarligin sosyo-ekonomik
durumlardan etkilendigine ve tasarruflar1 ve harcamalar1 olumlu
sekilde etkiledigine ulasmislardr.

Tagliyan, Bekereci ve Cakiroglu (2023) dijital finansal
okuryazarlik diizeylerinin bireysel girisimcilik ydnelimlerine
etkisini 177 {liniversite 68rencisi lizerinde arastirmiglardir. Calisma
sonucuna gore bireylerin finansal {irtin ve hizmetler hakkinda bilgi
sahibi olduklarina ve kadinlarin iriin ve hizmetleri kullanma
yeteneklerinin daha yliksek olduguna ulagmislardir.

Morgan, Huang ve Trinh (2019) dijital finansal
okuryazarligt; iirlin ve hizmetler agisindan risk farkindaligi, risk
kontrolii ve tiiketici haklar1 bakimindan incelemis ve ¢ok boyutlu bir
kavram oldugunu ifade etmislerdir. Calismaya gore bireyler
oncelikle dijital araglarla saglanan finansal iiriin ve hizmetlerle
tanigmalidir. Bu hizmetler 6deme araglari, varlik yonetimi, alternatif
finans yontemleri ve internet tabanli diger hizmetlerden olusur.
Ikinci asamada bireyler ve firmalar cevirim ici riskleri (casus
yazilimlar ve siber giivenlik vb.) bilmelidir. Dijital ortamda bir ¢cok
risk tiirliyle kars1 karsiya olan bireyler; kimlik hirsizligi, kisisel
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bilgilerin ¢calinmasi, casus yazilimlar ve sim kart calinmasina maruz
kalabilirler. Bireylerin ya da firmalarin dijital finansal alanlari
kullanirken karsilastiklar risklerden korunmalari bir diger agamadir.
Son asama ise bahsedilen tiim risklere maruz kalindigi taktirde
tilketici haklart ve diger prosediirleri takip ederek bunlara
basvurmalaridir.

Bu baglamda dijital finansal okuryazarlik bireylerin dijital
finansal hizmetler hakkinda bilgi sahibi olmalari, dijital finansal
iriin ve hizmet farkindaligi, dijital finansal islem yapabilme
yetenegi, bilgi yatirimi, harcama ve tasarruf davramsi, dijital
finansal risklere kars1 farkindalik, risk kontrolleri ve ¢evirim i¢i tiim
risklerden korunma yetenegidir.

Dijital finansal okuryazarlik bireyler acisindan birgok fayda
saglamaktadir. Bunlar;

e Bireylerin kendi finansal problemlerini ¢ozmelerini saglar.

e Bireylerin finansal islemleri minimum maliyetle ve daha
hizl1 gerceklestirmelerini saglar.

e Bireyler sagladiklar1 tasarruflar sayesinde ekonomik
kalkinma katki saglar.

e Bireylerin kiiresel degisimlere daha kolay uyum saglamasini
saglar.

e Bireylerin kiiresel ekonomik gelismelerden haberdar
olmasini saglar.

e Firsat esitligi saglar.

e Finans sektorlinliin gelismesine katki saglar (Sekeroglu;
2023: 224).

Dijital Finansal Okuryazarhk Kavramlar:

Her gegen giin farklilasan finansal araclar, kurumlar ve
piyasalar karsisinda hem tasarruf sahipleri hem de harcama yapan
bireyler finansal kaynaklar1 dogru sekilde kullanmaya calisirlar.
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Bireylerin finansal agidan karar alirken finansal okuryazarlik
kavrami olduk¢a Onem arz etmektedir. Dijital cagda finansal
okuryazarliginda dijital boyutu ele alinirken dijital okuryazarlik ile
ilgili birgok kavramin ortaya ¢iktigi goriilmektedir. Bu kavramlar
dijital finansal iiriin ve hizmetler, dijital okuryazarlik, finansal
okuryazarlik, finansal erisim, dijital finansal erisim, dijital finansal
bilgi ve beceriler, dijital finansal tutum ve davranislar, finansal
teknoloji modeli, dijital finansal farkindalik, finansal erisim, dijital
finansal gelisim endeksi ve finansal refahtir (Putri, Damayanti ve
Rahadi 2022:4198).

Kavramlar incelendiginde genel olarak dijital finansal
okuryazarlik dijital ve finansal okuryazarlik arasinda koprii gorevi
iistlenen bir kavramdir. Bireyin temel bilgileri, farkindaligi, pratik
karar vermesi ve kendini korumas: dijital okuryazarlik ve finansal
okuryazarlik kavramlarinin kesisiminde yer almaktadir. Bireylerin
dogru finansal karar vermek ig¢in gelistirdikleri finansal tutum ve
davranislar ile finansal egitimle gergeklesir. Cevirim i¢i ve dijital
uygulamalari, yazilimlar1 kullanma ve internet kullanimi yine dijital
finansal okuryazarligin alt boyutunu kapsamaktadir. Dijital finansal
uriin ve hizmetler; dijital islem platformu, ticari temsilcilik ve
miisteri tarafindan cihaz kullanimlarindan olusur. Finansal erigim
ekonomik gelisim, bireylerin gelisimi, internet kullanimi ve
bankacilik sisteminden olusurken; dijital finansal erisim finansal
iiriin talebini, finansal istikrari, dijital sistemlere erigimi ve bunlarin
kullanimindan olusur. Dijital finansal bilgi ve beceriler ve dijital
finansal tutum ve davranislar, dijital finansal farkindalik; egitim
diizeyi, cinsiyet, aile biiylikligli, meslek, sahiplik, yas, medeni
durumdan olusur. Finansal teknoloji modeli &demeler, varlik
yonetimi kitle fonlama, sermaye piyasasi, sigorta hizmetlerinden
olusur. Dijital finansal gelisim endeksi egitim diizeyi, kisisel
ozellikler, hane halki tiikketim orani, dijital finansal erisimi kapsar.
Finansal refah ise; finansal karar bilgisi, finansal bilgi fintek
gelisimi, miisteri davranislari, finansal kapasite, geliri finanse etme
aligkanligi, gelir diizeyi, ekonomik gelisim internet kullanimi ve
devlet biiyiikliiglinden olusur.
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Dijital  finansal  okuryazarlik literatiirinde  dijital
okuryazarlik diizeyini etkileyen faktorler incelenmis ve ii¢ faktor
izerine odaklanilmistir. Bunlar finansal farkindalik, finansal bilgi ve
beceri ile finansal tutum ve davraniglardir (Putri vd. 2022:4198,
Azeez va Akhtar, 2021).

Farkmdalik

+

Dijital
Finansal
Bilgi ve
Beceri

Sekil 2. Dijital Finansal Okuryazarligi Etkileyen Faktorler

Sekil 2.’den anlasilacagi lizere yas, cinsiyet, gelir, din, sosyal
simif, meslek ve egitim gibi faktorler genel olarak dijital finansal
okuryazarlig1 etkilemektedir. Bu asamanim bir adim ilerisinde ise
dijital finansal teknolojideki harcama ve tasarruf davranislari dijital
finansal okuryazarlik agisindan 6nem arz etmektedir. Dijital finansal
okuryazarlik bireyler tarafindan ne kadar iyi yorumlanabilirse fazla
harcamalar engellenerek yatirnmlar artacaktir. Mevcut harcama ve
tasarruf hareketleri ve gelecekteki harcama ve tasarruf hareketlerine
iliskin 6ngoriiyli Setiawan vd. (2020) su sekilde agiklanmistir.
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Sekil 3. Dijital Finansal Okuryazarlik Harcama ve Tasarruf
Cercevesi

Sekil 3 incelendiginde sosyal ve ekonomik durumun dijital
finansal okur yazarlik {izerinde etkili oldugu ve dijital finansal
okuryazarliginda tasarruf ve harcamalar iizerinde etkili oldugu
goriilmektedir (Setiawan vd. 2020: 325).

Verilerle Dijital Finansal Okuryazarhk

Bireylerin SWOT analizi yaparak kendi finansal durumlarini
yonetebilmesi finansal okuryazarligin temelidir. Finans sektoriiniin
dijitallesmesi  ve teknolojik yenilikler neticesinde finans
sektoriiniinde dijitallesmesi kaginilmaz olmustur. Her ne kadar alt
yap1 gelismesi onemli olsa da bireylerinde dijitallesen yeniliklere
uyum saglamasi beklenmektedir. Dijitallesme ile bu teknolojilere
ayak uydurmak tiim bireyler igin ayni siiregte olmamaktadir. Dijital
finansal okuryazarligin gelismesinde bireylerin dijital finansal bilgi
ve becerileri kullanma diizeyinin Eurostat (Avrupa Toplulugu
Istatistik Ofisi) tarafindan her yil agiklanmaktadir. 2021 yili dijital
bilgi ve beceriye sahip bireylerin yiizdesi Sekil 4’te sunulmustur.
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Sekil 4. 2021 yili Temel ve Genel Dijital Beceriye Sahip Birey
Grafigi Kaynak:
https://ec.europa.eu/eurostat/databrowser/view/TEPSR_SP410/def
ault/bar?lang=en

2021 yili temel ve genel dijital becerilere sahip bireylerin
payinin en yiiksek oldugu iilke %81’le Izlanda olmustur. izlanda’y1
%70’la Hollanda, Finlandiya ve Norvec takip etmistir. Isvicre
%78 lik bir paya sahipken Irlanda %70, Danimarka %69, Isve¢ %67
Ispanya ve Liiksemburg %64’le takip etmektedir. 2021 yilinda
bireylerin temel ve genel dijital beceriye en diisiik derecede sahip
oldugu tilke %28’le Romanya olmustur. Romanya’y1 %30’la
Tiirkiye, %31’le Bulgaristan, %43’le Polonya, %46 ile Italya ve
%49’1a Macaristan ve Litvanya takip etmektedir.

Dijital finansal okuryazarligin boyutlarindan olan internet
kullanim1 dijital uygulamalar1 kapsamaktadir. Bu baglamda Sekil
5’te tllkelere gore 2022 yili bireylerin internet kullanimlar
sunulmustur.
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Sekil 5. 2022 yili Bireylerin internet kullanimi

Kaynak:
https://ec.europa.eu/eurostat/databrowser/view/TIN0O0028/default/t
able?lang=en

Sekil 5 incelendiginde ilk sirada %98’lik oranla Liiksemburg
yer almistir. Onu %97 ile Finlandiya ve Isvec yer almistir. %95 le
Irlanda ve Hollanda 3. sirada yer almistir. Internet kullaniminin en
az oldugu tilke %82 ile Hirvatistan olurken onu %83’le Yunanistan
ve Tirkiye takip etmektedir. Dijital finansin gelismesi en ¢ok dijital
bankacilik boyutuyla ger¢ceklesmistir. Sekil 6’da 2022 yil1 bireylerin
internet bankaciligi kullanimi sunulmustur.
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Sekil 6. 2022 yuli bireylerin internet bankaciligi kullanimi

Kaynak:
https://ec.europa.eu/eurostat/databrowser/view/TINO0099/default/t
able?lang=en

Sekil 6 incelendiginde ilk sirada %96 ile Norveg yer alirken
onu %95’le Finlandiya takip etmektedir. Danimarka %94’le 3. sirada
yer alirken onu %91°’le Hollanda takip etmektedir. Internet
bankaciliginin en az kullanildigi tilke %19 ile Romanya olurken %22
ile Bulgaristan Romanya’yi takip etmektedir. Tiirkiye de ise 2022
yilt internet bankaciligi kullanimi %351 oramindadir. Sekil 7’°de
Tirkiye’de yillar itibariyle internet bankaciligi  kullanimi
sunulmustur.
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Sekil 7. Tiirkiye 'de yillar itibariyle internet bankaciligi kullanimi
(%)

Kaynak:
https://ec.europa.eu/eurostat/databrowser/view/TINO0099/default/t
able?lang=en

Sekil 7 incelendiginde Tiirkiye’de teknolojinin gelismesiyle
birlikte internet bankacilig1 kullaniminin arttig1 gériilmektedir. 2012
yilinda %7 olan internet bankacilig1 kullanim1 2022 yilinda %51 ile
yaklagik 7 kat artmistir. Dijital finansal okuryazarligin sadece
internet bankaciligi kullanimi ile kisitli olmadigi daha Once
aciklanmistir. Bu baglamda Sekil 8’de mal ve hizmet satis1 igin
interneti kullanan bireylerin oran1 sunulmustur.
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Kaynak:
https://ec.europa.eu/eurostat/databrowser/view/TINO0098/default/t
able?lang=en

Sekil 8’ye gore 2022 yil1 mal ve hizmet satisi i¢in interneti
kullanan bireylerin en fazla oldugu iilke %37 ile Norveg olurken
%36 ile Malta %32 ile Danimarka ve Finlandiya onu takip
etmektedir. Mal ve Hizmet satisi1 i¢in interneti kullanan bireylerin en
az oldugu tilkeler %4 ile Yunanistan ve Romanya olurken %6 ile
Montenegro ve Sirbistan onlari takip etmektedir.

Sonu¢

Teknolojide gergceklesen gelismeler bireylerin, firmalarin ve
bircok sektoriin degisiklige gitmesine sebep olmustur. Gelisen
teknoloji ile tiiketici beklentileri finans sektorinin dijital
platformlarda yonelmesine sebep olmustur. Dijital teknoloji, giinlik
hayatimizda vazgeg¢ilmez hale gelmeye devam etmis ve gesitli is
modelleri  gelismistir. Boylece bir¢ok problemin ¢oziimii
saglanmistir. Burada dijital finans kavrami 6nemli role sahiptir. Fikir
birligine varilmis tek bir tanimi1 olmamasina ragmen "dijital finans"
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bireysel ve kurumsal miisterilerin finansal hizmetleri internete
baglanabilen cihazlar araciligi saglamasi olarak tanimlanabilir.
Dijitallesme ile finansal islemlerde bireyler tarafindan kullanilan
araclar dijital finansal okuryazarlik kavraminin ortaya ¢ikmasini
saglamistir. Dijital finansal okuryazarlik degisen teknolojilere uyum
saglayarak risk kontrolii dahilinde teknolojiyi kullanma
kabiliyetinden olugmaktadir.

Teknoloji sirketleri finansal teknolojilere yatirimlarim
artirarak finansal iriin ve hizmetler sunarak, finansal acidan
konumlarmi gelistirmektedir. Finansal teknolojilerde yasanan
degisim nedeniyle, farkli iriin ve hizmetler kullanilmaya
baslanmigtir. Hiz, kolaylik ve giiven nedeniyle tiiketiciler, diisiik
maliyetli teknolojik tiriinleri tercih etmektedir. Kalkinma ve kiiresel
rekabette ilk adim dijital doniislim silirecine uyum saglamakla
baslamaktadir.

Calismada AB flkelerinin dijital doniisiim performansi
degerlendirilmis performansi en yiiksek AB iilkelerinin Danimarka
Finlandiya ve Isvec oldugu goriilmektedir. En diisiik performansa
sahip tilkeler ise Bulgaristan ve Romanya’dir.

Bireylerin swot analizi yaparak kendi finansal durumlarin
yonetebilmesi finansal okuryazarligin temelidir. Finans sektoriiniin
dijitallesmesi  ve teknolojik yenilikler neticesinde finans
sektoriinlinde dijitallesmesi kaginilmaz olmustur. Her ne kadar alt
yap1 gelismesi onemli olsa da bireylerinde dijitallesen yeniliklere
uyum saglamasi beklenmektedir. Bu baglamda AB iilkelerinin 2021
yili temel ve genel dijital beceriye sahip birey grafigi, 2022 yili
bireylerin internet kullanimi, 2022 y1l1 bireylerin internet bankacilig
kullanimi, 2022 yili mal ve hizmet satist i¢in interneti kullanan
bireyler ayrica Tiirkiye’de yillar itibariyle internet bankaciligi
kullanimi1 incelenmistir. 2012 yilinda %7 olan internet bankacilig
kullanim1 2022 yilinda %51 ile yaklasik 7 kat artmistir. Ayrica dijital
finansal okuryazarlik literatiiriinde dijital okuryazarlik diizeyini
etkileyen faktorler incelenmistir.
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Calisma, alanda olan arastirmaci ve uygulayicilara yol
gosterici niteligi tasiyan kavramsal bir ¢alismadir. Calismanin
dijitallesme-finans ve dijital finansal okuryazarlik iligkisini arastiran
calismalara katki saglamasi beklenmektedir.
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BOLUM IV

Doviz Kuru, Enflasyon Ve Faiz Oram Arasi iliskinin
Incelenmesi

Ismet BOLAT

Giris

Faiz, enflasyon ve doviz kuru, iilke ekonomileri i¢in ¢ok
onemli makroekonomik gdstergelerdir. Bu ti¢ degiskenin dengede
tutulabilmesi iilkelerin ekonomik istikrarlarinin saglanmasinda
hayati 6neme sahiptir (Konak & Pege, 2023). Bu tigliiniin birbiriyle
olan iligkisinin istikrarl bir sekilde yonetilebilmesi iilke ekonomileri
hakkinda 6nemli ipuglar vermektedir. Bu degiskenlerden doviz kuru
ve faiz, oncelikle dis ticaret 6demeleri, enflasyon, bilyiime, ve yurtici
fiyat diizeyi gibi bircok faktorii yakindan etkilemektedir. Ozellikle
gelismekte olan ve ihtalat-ihracat dengesi agik veren iilkelerde doviz
kuru-faiz iliskisine dikkat edilmelidir (Barga, 2022).
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Bu genel bilgilendirmeden sonra déviz kuru, enflasyon ve
faiz kavramlar1 ayr1 ayr incelenecek ve daha sonra aralarindaki
iliskilere deginilecektir.

1- Déviz Kuru

Yabanc1 paranin ulusal para karsisindaki degerine doviz kuru
denmektedir. (Konak & Pege, 2023). Baska bir tanimda, doviz kuru,
farkl1 bir lilkenin para biriminin, bu dévizin kullanildig1 iilkenin para
birimi karsisindaki degeri olarak da tanimlanmistir (Barga, 2022).

Doviz fiyatindaki artiglar yerel para biriminin deger
kaybetmesine neden olmaktadir. Tam tersi durumda yabanci
paralarin deger kaybetmesi iilke parasinin deger kazanmasi anlamina
gelmektedir. Doviz kurlarindaki bu oynakliklar doviz piyasasinda
olusan arz-talebe gore degisebilmektedir. (Amanda & ark., 2023).

Doéviz kurunun degeri bazi durumlarda degismektedir.
Ulkelerin almis olduklari siyasi ve politik kararlar, yine iilkelerin
izlemis olduklar1 ekonomik yapilandirma siiregleri, sosyal yapilar
ve yabanci sermaye girisi gibi bir¢ok etken iilke parasinin degerinin
diger iilke paralar1 karsisinda artmasina ya da azalmasina neden
olmaktadir. Dogru yonetilen ekonomi politikalar1 ve dig ticaret
politikalart sayesinde yerli para diger iilkelerin paralar1 karsisinda
deger kazanabilmektedir. Aksi durum da yanlis uygulanan ya da
hatali ekonomi politikalari, olumsuz dis ticaret verileri de {iilke
parasinin diger paralar karsisinda deger kaybina neden olmaktadir.
Iste doviz kurlar1 bu artis ve azalislari direk yansitabilen bir
gostergedir (Barca, 2022).

Doviz kuru 6zellikle az gelismis ve gelismekte olan tilkelerin
ekonomik performanslarini etkileyen ve fiyatlar {izerinde etkili olan
bir degiskendir. Ithalat1 fazla olan iilkeler icin doviz kurlarinda
yasanan artiglar iretim maliyetlerini arttirmakta bu da genel mal ve

hizmetlerin fiyatina artis olarak yansimaktadir (Yildiz & Basar,
2018).
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Ulkelerin ekonomik gelismelerinin desteklenebilmesi igin
uygun ve uygulanabilir bir doviz kuru rejimini benimsemeleri
gerekir. Yanlis uygulanan doviz kuru politikalarinin ekonomi
iizerinde 6nemli yikici etkileri olacagindan politika yapicilarin doviz
kuru rejimlerini saglam temellere oturtmalar1 gerekmektedir. Her
iilkenin ekonomik yapis1 birbirine benzemeyeceginden iilkelerin
mevcut duruma uygun gelistirebilecekleri doviz kuru rejimleri
iilkelerin yasanabilecek krizlerden daha az zarar gormesini
saglayabilir. DOviz kurlarinda yasanan belirsizlikler ve agiri
dalgalanmalar iilkelerin liretim hacimlerini, yatirim kararlarini ve dis
ticaret aciklarini olumsuz yonde etkileyebilmektedir. Ddvizlerde
yasanan belirsizlikler yatirimcilart tedirgin etmekte ve yatirim
kararlarindan geri durmalarina neden olabilmektedir. Bu durumdan
iilkelerin tretim siiregleri olumsuz etkilenmekte iiretim ve gelir
seviyesi diismektedir. (Alacahan, Akarsu & Kurt, 2019).

Burada déviz kurunu etkileyen farkli etmenlerden s6z etmek
miimkiindiir. Zira 6zellikle gelismekte olan iilkelerde ve az gelismis
iilkelerde ithal girdi miktar1 daha fazla oldugundan doviz kurundaki
artislar bu tiir tilkeleri daha fazla etkilemektedir. Burada artan doviz
kurlar fiyatlar genel seviyesini ylikseltmekte ve enflasyonun artigin
hizlandirmaktadir. Yine doviz kuruyla iliski i¢cinde olan diger bir
diger kavram faiz oranlaridir. Ulkeler bazen yetersiz dis 6deme
dengesi nedeniyle dovize ihtiya¢ duyabilirler. Ulkeye doviz girisi
icin faiz oranlan yiikseltilebilir. Yiiksek faiz oram iilkeye doviz
girisini hizlandiracak ve boylece kurlarda bir diisme goriilecektir
(Konak & Pege, 2023). Bu durumda ihracatin azalmasi ve ithalatin
artmasi beklenir. Bu durumda artan ithalat rakamlarinin iilkelerde
cari agigl arttirmasi sorunu ortaya ¢ikmaktadir. Diger bir taraftan
kurdaki azalisin yurt disindan alinan mal ve hizmetlerin fiyatlarinda
diismeye neden olacagr oOngoriiliir. Eger doviz kurlarinda bir
yukselme olursa ithalatin ihracatindan yiiksek olan ve dis ticaret
ac1g1 veren lilkelerde maliyet artiglar1 ve buna bagl bir enflasyonist
ortamin olugmasi beklenir (Iscan & Kaygisiz, 2019).
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2- Enflasyon

Enflasyon genel olarak fiyatlarin genel seviyesinin siirekli
artis1 olarak ifade edilmektedir. Ve iilkelerin mali yapilarint ve
ekonomik durumunu gosteren onemli verilerden biridir. Fiyatlar
genel seviyesinin siirekli artmasi ve olusan belirsizlik ortami fiyat
istikrarin1 olumsuz etkiler ve gelir dagiliminda da adaletsizlige
neden olur. Yine artan enflasyon iilkelerin reel sektor yatirimlarina,
bliylimeyi ve yatirim ortamini olumsuz etkilemektedir (Geyik vd,
2022:111). Ulkeler enflasyonun bu yikici etkilerinden korunmak
icin, ekonomik istikrar programlar1 hazirlarlar ve bu programlarda
maliye politikalar1 ve para politikalar1 araglarindan yararlanirlar.
Ulkeler merkez bankalar1 araciligiyla fiyat istikrarim saglamaya
calisirlar ve bu dogrultuda enflasyonunu diisiiriicii politikalara
yonelirler (Barg¢a,2022:5). Yine Enflasyon, mal fiyatlarinin siirekli
olarak arttigim ifade eden bir durumdur. Istikrarsiz enflasyon
rakamlari, yatinmcilarin  karar vermelerini  zorlastirir  ve
piyasalardaki belirsizlik ortamini arttirir. Ekonomi piyasalarinda
enflasyonun istikrarsiz olmasi durumunda piyasalardaki islem
hacimlerinde bir azalma goriilecektir (Amanda vd.2023:344).

Ulkelerin ~ ekonomik  bilyiimelerini  saglikli  sekilde
ylriitebilmeleri i¢in siirdiiriilebilir bir enflasyon politikasi
yiirtiitmeleri gerekmektedir. Eger enflasyon oranlar siirekli artiyorsa
bu durum ekonomik biliyiimeyi olumsuz etkilemektedir.
Enflasyonun arttig1 durumlarda fiyatlar artacagi i¢in tiiketiciler daha
az talep yaratacaklar ve bu durumda firmalarin genel satislarini ve
karlarini azaltacaktir. Azalan satiglar ve karilik {iretimin azalmasina
ve dolayisiyla istihdamin azalmasina neden olacaktir. Ulkelerin
ekonomik yapilart iizerinde yikici etkisi olan enflasyon yurt disi
olaylardan etkilenebilecegi gibi yurt i¢ci bazi1 faktorlerden de
etkilenmektedir. Yine yurtdist kaynakli {iretim faktorlerinin
fiyatlarinin artmasi ve yerli paranin yabanci paralar karsisinda deger

kaybetmesi enflasyonun artmasina neden olmaktadir (Geyik vd,
2022: 111).
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Kisa ve wuzun donemde enflasyonun etki derecesi
degismektedir. Burada kisa donemde farkli goriisler olmasina
ragmen genel gorlis enflasyonun biiylimeyi pozitif yonde
etkiledigidir.

Enflasyonun ekonomi {izerinde son derece onemli etkileri
bulunmaktadir ve etkileri de uzun ve kisa donemlerde farklilik
gostermektedir. Ister kisa dénemde ister uzun dénemde olsun
enflasyon tilkelerin para birimlerinin degerini diigiiriir ve satin alma
giiclinii diiser boyle olunca toplam talep azalir, azalan talep tretim
hacmini duisirir ve tim bu faktorler {lkelerin  ekonomik
biliyiimelerini yavaglatir. Bunlarin yaninda enflasyon neden oldugu
belirsizlikler ve yasanan deger kayiplari nedeniyle de iilkelerin reel

yatirim hacminin diigmesine neden olmaktadir (Konak ve Pege,
2023:173).

3-Faiz

En genel haliyle faiz paranin 6diing verilmesinin bedeli
olarak tamimlanmaktadir. Diger bir tanimiyla faiz, gelirinden
arttirdigiyla tasarruf yapan tarafin bu tasarrufunu, ihtiyaci olan bagka
bir kisiye belirli siire i¢in belirli bir bedelden kullandirmasi
karsiliginda elde ettigi gelirdir (Barga,2022:23). Baska bir tanimda
faiz, bor¢ alanin, bor¢ veren 6dedigi tazminat olarak belirtilmistir
(Amanda vd.2023:344).

Piyasa faiz oranlan fireticileri ve tiiketici davranmslarini
etkilemektedir. Eger piyasada faiz oranlar1 artarsa, tliketim
harcamalar1 azalacak ve bireyler daha ¢ok birikime yoneleceklerdir.
Bu durumda tiiketimin azalmasi beklenir, azalan tiiketim firmalar
icin satiglarin azalmasina anlamina gelmektedir. Talebin azalmasi
iretimi azaltabilir bu da issizligi arttirabilir bir etki yaratabilir. Diger
yandan tiiketimin azalmas1 tasarruflar arttirip bankalarin yatirim
icin kullandirabilecekleri kredi imkanini arttiracagindan bu yoniiyle
de ekonomiye olumlu bir etkisi olacaktir (Geyik vd, 2022: 111).

Giliniimiizde en 6nemli para politikasi araglarindan biri olan
ve llkelerin ekonomik istikrarimin saglanmasinda  temel
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gostergelerden biri sayilan faiz, enflasyon ve doviz kuru gibi
degiskenlerle yakindan ilgilidir ekonomik piyasalarda bu {igli
arasindaki denge politika yapicilar tarafindan uzun doénemli ve
gercekei bir sekilde kurulmalidir (Barga,2022:23).

Piyasada faiz oranlar1 arttiginda hisse senedi fiyatlan
diisecek, dolayisiyla yatirimcilar hisse senedi alimindan vazgegecek
ve faizin yliksek olmasi nedeniyle paralarini bankada biriktirmeyi
tercih edeceklerdir. Boylece mevduat faizi, sermaye piyasasina para
yatirmaya kiyasla artacaktir (Amanda vd, 2023:344).

Piyasalarda faiz oraninin artmasi firmalarin borglanma
maliyetlerini arttiracak ve finansman maliyetleri artacaktir. Artan
faiz oranlar1 ve buna bagh olusabilecek geri 6deme sorunlarindan
dolay1 firmalarin fon talepleri diisecektir. Gelismekte olan tlkeler
hizli kalkinmay1 desteklemek isterler bu destek kapsaminda
yatirimlarin arttirilmasi amaclanmaktadir. Yetersiz tasarruf miktar
iilkelerin dis kaynaklara yonelmesine neden olmaktadir. Disaridan
alian borglar verimli alanlarda ve etkin sekilde kullanilirsa yeniden
dis borg talebi olusmayacaktir. Ancak alinan bu borglar yeterli ve
etkin bir sekilde kullanilmaz ve yeniden borglanma yokluna
gidilmek istenirse bu sefer daha oncekine gore daha yiiksek faiz
oranlarindan bor¢lanmak zorunda kalacaklardir. Eger iilke dis ticaret
acig1 veren bir iilke ise zaten ¢ikan doviz giren dovizden fazla
olacagi icin bor¢lanma maliyeti artarak devam edecektir (Sever ve
Mizrak, 2007:267-268).

Ulkeler i¢in 6nemli makroekonomik degiskenler bir olan
faiz, iilkelerin yatirnm ve tasarruflarini etkileyen dnemli bir veridir.
Faiz oranmmin yiiksek olmasi neoklasik ekonomistlere gore
yatirimlart olumsuz etkilemektedir. Azalan yatirimlar tiiketimi de
azaltacaktir. Burada faiz oranindaki degismeler yatirimlarin
karliliklarimi etkileyen bir faktordiir. Eger bir piyasada yatirim
yapmak isteyen kisiler yapmis olduklar1 yatirnm karsiliginda, bu
paray1 bankaya yatirdiklar1 zaman elde edecekleri faiz oranindan
daha fazla kazanamiyorlarsa bu yatirimdan vazgegecekler ve paray1
bankaya yatirarak faiz geliri elde etmek isteyeceklerdir. Yine faiz
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oranlarindaki degisimler kiiresel sermayenin iilkeye girigini ve
cikisini etkilemektedir. Tim bu faktoérlerden dolay1 faiz iilke
ekonomileri i¢in hayati 6nem sahip bir makro degiskendir (Sert,
2021:3).

Ulkelerin ekonomik biiyiimelerini etkileyen ve degisimine
sebep olabilen faiz oran1 ekonomik faaliyetler arasi iligskilerde de
belirleyici bir role sahiptir. Bir iilkenin biiylimesiyle faiz oram
arasindaki iligki yatirnm-tasarruf arasi iliskiyle agiklanabilir. Burada
bir ekonomik dongiiden bahsedilebilir zira bireylerin tiiketim
yapabilmesi igin yeterli iiretimin olmasi gerekmektedir. Firmalarin
iretim yapabilmesi i¢in gereli kaynaklarin saglanmasi ve yeterli
yatirimin yapilmast gereklidir. Bu yatinmlarin uygun sartlarda ve
yeterli seviyede yapilabilmesi i¢inde firmalara yeterli fon (sermaye)
giriginin tasarruflar yoluyla saglanmasi1 germektedir (Sert, 2021:43).

4-Enflasyon - Faiz Aras: liski

Enflasyonla nasil miicadele edilecegi ve bu konuda faiz
politikalarinin etkileri bir¢cok ¢alismada incelenmistir.

Ulkeler kalkinma hedeflerine ulasmak igin siirdiiriilebilir bir
biiyiime politikas1 belirlerler belirlenen bu politikalara ulasilabilmesi
icin, ekonomik degiskenlerin saglikli ve etkili bir sekilde
yoOnetilmesi gerekir. Diizgiin isleyen bir piyasa mekanizmasi i¢in dis
ekonomik dengelerin saglanmasi kadar i¢ ekonomik dengelerinde
saglanmasi gereklidir. Burada mal ve hizmet piyasasinin tam bir
uyum icinde ve birlikte hareket etmeleri gereklidir. Ekonomik
faaliyetlerin istikrarli olmas1 ve etkin isleyen bir piyasa ortami igin
faiz oranlariyla enflasyon verilerinin bir uyum icinde olmasi
beklenir. Bu ikilinin tiim ekonomik kararlar iizerinde dolayl ya da
dolaysiz etkileri vardir. Ozelikle Merkez Bankalarmn fiyat
istikrarimt saglamada kullandigi 6nemli araglardan biri de faiz
degiskenidir ve artan — azalan faiz kararlar1 enflasyon iizerinde
etkilidir (Ozbek, 2022:5). Faiz — Enflasyon aras1 bir iliskinin oldugu
tiim bilim adamlari tarafindan kabul edilirken bu iki degisken arasi
iligkinin yonii konusunda farkli goriisler literatiirde yer almaktadir
(Y1ldiz ve Basar, 2018:313-314). Bu ikili arasindaki iliskinin
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incelenmesi ve agiklanmasi tiim ekonomik degiskenler i¢in hayati
oneme sahiptir. Bu ikili arasindaki iliskiyi agiklayan bir¢ok yontem
ve calisma olmasina ragmen literatiirde en ¢ok kullanilan yontem
Fisher hipotezidir. Bu hipotezde Fisher, faiz oraninin
belirlenmesindeki temel etmenin enflasyon oldugunu iddia etmistir
(Geyik, Demir & Erdogdu 2022).

Fisher hipotezinde, beklenen enflasyon ile faiz orani arasina
bir iligki oldugunu ve bu iligkinin de pozitif yonlii oldugunu iddia
etmektedir. Farkli bir sekilde ifade edilecek olursa Fisher,
enflasyondaki degismelere bagli olarak nominal faiz oranlarinin
belirlendigini ileri sirmiistiir (Yenice & Yenisu, 2019).

Diger bir yandan enflasyon risk priminin diismesi,
enflasyonun kalici olarak diismesiyle miimkiindiir. Zira kalic1 olarak
diisen enflasyon faiz oranlarinin da diismesine neden olacaktir.
Diisiik seviyelerde tutula faiz orani yatirim maliyetlerini diisiirecegi
icin yatirnmlar ve lretim artacak ve ekonomik biiyiime {izerine
olumlu etkileri olacaktir. Diger taraftan artan faiz oranlari iiretim
maliyetlerini arttiracak bu durumda ya tliretimden vazgecilecek ya da
iretim miktar1 azalacaktir. Her iki durumda ekonomik biiyiime ve
iiretim ve isttihdam acisindan istenmeyen bir durumu ifade
etmektedir (Ozen, Ozdemir & Grima 2020).

5- Enflasyon —Déviz Kuru liski

Doviz kuruyla, enflasyon arast iliski incelendiginde,
enflasyonda yiikselme oldugu durumlarda doviz kurunun da
yukseldigi goriilmektedir. Burada artan doviz kurlarinin enflasyonun
arttiracagl goriisii genelde hakimdir. Genel olarak iilkelerin
paralarinin degerinin diismesinin enflasyon iizerinde arttiric1 bir
etkisi oldugu kabul edilmektedir (Isik, Avar & Isik, 2004).
Ulkelerde &zellikle sabit gelirli vatandaslarm satin alma giicii
enflasyon karsisinda erir ve boylece gelir adaletsizligi artarken satin
alam giicli de ayn1 anda diiser. Enflasyonist artis doviz kurlarim
baskilar ve yiikselise ge¢mesine neden olur (Ozen, Ozdemir &
Grima 2020). Zira ozellikle gelismekte olan ithal girdisi yiiksek ve
kirilgan ekonomilerde doviz kurlarindaki en ufak degisikliklerin bile
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direk fiyatlara yansidig1 goriilmektedir. Ozellikle enerji maliyetleri
ve hammadde maliyetlerinin doviz kuruna bagli arttig1 durumlarda
mallarin fiyatlar1 da artar ve bu da enflasyonist bir ortam yaratir.
Ithalata dayali bir iiretim sistemine sahip gelismekte olan iilkelerde
ithal edilen mallarin fiyatlar1 doviz kurundaki artistan olumsuz
etkilenir ve toplam {iretim maliyetlerinde artis goriiliir. Doviz
fiyatlarinin artmas1 hammadde ve enerji temininde disa bagli tilkeleri
olumsuz etkiler. Bu {ilkeler doviz kurunun {iretimdeki istikrari
bozmamasi i¢in enflasyon odakli reel doviz kuru politikalar

belirlemeli ve bu politikalara uygun hareket etmelidirler (Giill &
Ekinci, 2006).

Doviz kurlarinda meydana gelen dalgalanmalar 6zellikle
gelismekte olan iilkelerin ekonomilerinde biiytik fiyat farkliliklarina
neden olmaktadir. Burada enflasyon ve doviz kuru ile iligki birgok
ekonomik degiskenin olmasi iilkelerin ekonomi politikalarini
olusturmasinda dikkate alinmasi gereken bir unsur olarak goéze
carpmaktadir. Genelde dis piyasalarda yasanan ekonomik
istikrarsizliklar fiyat dengesizliklerine yol ac¢makta buda i¢
piyasalara olumsuz yansimaktadir. Politika yapicilarin bu gibi
durumlarda gergek¢i bir kur politikas1 belirlemesi gerekmektedir
(Kose & Terzioglu, 2014).

Doviz kuru enflasyon arasindaki iliski gecis etkisi ile
aciklanmaktadir.(Akgiil & Ozdemir, 2018). Burada bahsedilen gecis
doviz kurundan fiyatlara olan geg¢isi ifade etmektedir. Ya da baska
bir sekilde, enflasyon lizerinde etkili olan ihra¢ ve ithal mallarin
doviz kuruna bagli fiyat degisimlerini ifade etmektedir. Daha da agik
soylemek gerekirse doviz kurunun Oncelikle maliyetleri etkiledigi
buna bagh fiyatlarda olusan degismeyi anlatmaktadir. Ithal girdi
maliyetlerinin doviz kurundaki artisa baglh olarak artmasi iiretimde
kullanilan hammadde ve enerji maliyetlerini arttirmakta sonug
olarak maliyet ve fiyat artislar1 yasanmaktadir. Artan fiyatlar
enflasyonu tetiklemektedir. Yine kurdaki artig ihracati arttirirken
ithalatin paymi azaltacak ve toplam talep artist yine enflasyona
neden olabilecektir. ithal mallarin fiyatlarmin artmasi énemli bir
maliyet artisina neden olacak ve piyasada fiyat artisina bagh
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enflasyonist bir ortamin olusmasina neden olacaktir. Yine
enflasyonun yiiksek ve siirekli oldugu iilkelerde bireysel ve
kurumsal yatirnmcilar paralarinin degerini koruyabilmek i¢in yerel
para birimi yerine dovize yonelecek burada artan talep yine doviz
kurunun artisina neden olacaktir (Turna & Ozcan, 2021). Burada
yasanan gecis dOvizin yurti¢i piyasalara ne kadar etki ettigiyle de
ilgilidir. Burada 6nemli olan {ilkede var olan makroekonomik
degiskenlerden enflasyonun kontrol altmma alinmasi agsamasinda
doviz kuru gecis etkisinin ne biiyiikliikte ve ne yonde oldugunun
tahmin edilebilmesi ekonomik istikrarin saglanabilmesi i¢in son
derece Onemlidir. Bu iki kavram arasindaki iliskiyi dogru
yonetemeyen birgok ililkede doviz artisi ciddi enflasyonist baskilara
neden olmustur. Tiirkiye de ozellikle dis ticaret islemlerinde acik
veren bir iilke oldugu i¢in doviz kuru soklarina karsi dogru
politikalar liretmeli ve doviz kuru enflasyon arasi gegis etkisinin
derecesini ve hizin1 dogru saptamali ve gerekli tedbirleri almalidir
(Yenice & Yenisu, 2019).

6- Faiz Doviz- Kuru Iliskisi

Ekonomilerde genel goriis artan faiz oranlarinin iilkeye para
girisi saglayacagi ve bu yolla artan para miktarinin doviz toplamini
arttiracagl ve boOylece kurun diisecegi yoniindedir. Durum bdoyle
olunca iilke i¢i liretim ve tiiketim icin kullanilan ara mallarda
kullanilan ithal mallarin fiyatlar diiser ve ithalat artar bu durumda
ihracat azalacaktir. Thracatin azalmasi ayni anda ithalatin artmasi
iilkelerin dis ticaret aciklart vermesine neden olacak bu durumun
ekonomik yap1 iizerinde olumsuz etkileri olacaktir. Bu durum
iilkelerin ekonomik biiyiime rakamlarini diigiirecektir.

Tam tersi durumda eger ekonomilerde faiz oranlarinin
diistiigii ongoriiliirse, bu durumda tilkeye gelen yabanci yatirimcilar
gelirlerinin diisecegi beklentisiyle piyasadan c¢ekilirler ayrica yerli
paranin getirisi diiser ve azalan gelirden dolay1 yerel paraya yatirim
yapanlar dovize yonelirler. Her iki durumda da yerel paranin doviz
kurunun yiikselmesi beklenir (Ozen, Ozdemir & Grima 2020). Eger
kur artarsa ithalat azalacak ve ihracat miktar1 artacaktir. Thracatin
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artmasi ve ayni anda ithalatin azalmasi iilkeleri dis ticaret fazlasi
vermesine neden olabilecek ve bu durum ekonomik yapi lizerinde ve
doviz kuru iizerinde olumlu bir etki yaratacaktir.

Her iki durumda ( faizin artmasi ya da azalmasi) doviz
kurunu ve iilkelerin dis ticaret dengesini etkileyecektir. Ancak hangi
yonde ve nasil etkileyecegi ihra¢ ve ithal mallarin talep esnekligine
bagli degisebilecektir (Sert, 2021).

Eger bir iilke cari agik veriyorsa ve bu agigini bor¢glanma
yoluyla finanse ediyorsa yani riskler artmaya baslamissa kur ve faiz
arasi ters yonlii bir iliskiden bahsedilebilir. Yani bu durumda olan
bir lilke dis bor¢ bulabilmek icin yiiksek faiz hadlerine katlanmak
zorunda kalacaktir. Yani eger doviz girisi azalmaya devam ederse
mecburen bu durumda faizi yiikseltmesi gerekecektir. Bu durum
asagidaki sekil 1°de aciklanmstir.

Faiz (%)
Faiz - Kur Dogrusu (FEKI)
12
11
o Dkl Dk2 Kur (USD Kuru)

Sekil-1 Faiz — Doviz Kuru Iliskisi (Egilmez, 2014).

Sekilden de goriildiigii lizere boyle bir ortamda kur ve faiz
ayn1 yonde hareket etmektedir. Doviz kurunun yiikselmesi faizinde
ylikselmesi yoniinde etki etmektedir. Eger doviz girisi azalirsa ya da
doviz ¢ikisi hizlanirsa bu sefer faizler arttirilacak ve iilkeye doviz
girisini saglanmaya calisilacaktir (Egilmez, 2014).
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BOLUM V

Yesil Finans Uygulamalar

Melike KURTARAN CELIK!

Giris

Cevre bilinci, stirdiiriilebilir ¢evre, yesil iiretim gibi konular
glinlimiizde toplumun her kesimini ilgilendirir hale gelmistir.
Diinyada gittikce Onemini artiran kiiresel 1sinma, yer alti
kaynaklarin ve su kaynaklarinin azalmasi, ormansizlasma, iklim
degisikligi gibi konular devlet ve isletmelerin ¢evreye karsi olan
duyarliligimi artirmistir. Gliniimiizde bu tehlike ¢esitli ¢evrelerce
fark edilmeye baglanarak bu konularda gerek yasal gerekse goniillii
calismalar yapilmis ve dnlemler alinmaya baslanmistir.

Cevreye en biiylik zarar1 verenlerden birisi de isletmelerdir.
Isletmeler cevreye verdikleri zarari en az seviyeye ¢ekmek icin
cesitli calismalar yapmakta, bunlar da ek maliyetlere neden
olabilmekte ve bu maliyetlerin kontrol altinda tutulmasi gesitli

1 Dog. Dr., Trabzon Universitesi, melike@ktu.edu.tr
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muhasebe ve finans uygulamalar sayesinde gerceklesmektedir.
Sosyal sorumluluk geregi, isletmelerin basta iiretim olmak iizere
gergeklestirdikleri faaliyetleri dolayisiyla ¢cevreye karsi daha dikkatli
olmalar1 gerekmektedir. Isletmeler, faaliyetleri sonucunda g¢evre
tizerinde yarattiklar1 olumsuz etkileri yesil muhasebe uygulamalar
ile daha hassas bir sekilde takip etmektedirler. Yesil muhasebe,
isletmelerin ¢evresel kaynaklari kullanma sekli, bu kaynaklarin
kullanim1 sonrasi ortaya ¢ikan artis veya azaliglarin ol¢iilmesi,
cevreye verilen zararin tespit edilmesi ve isletmenin ¢evre ile olan
etkilesimi konularinda bilgi iireten ve bu bilgiyi ilgili gruplara sunan
bir sistem olarak tanimlanmaktadir.

Finans sektorii ise bu konuya yesil finansal iriinler ile
katilmistir. Yesil finansman terimi, doga dostu, ¢evreye faydali veya
daha az zararl1 tirlinlerin kullanilmasi ve projelerin uygulanmasi igin
finans kuruluslar tarafindan uygun firsatlar sunularak, bu {iriin ve
projelerin finanse edilmesidir. Burada diisiik faiz oranlar, diisiik
banka masraflari, ¢evreci kuruluglara bagislar, vb. yollarla
misterilerin ~ “yesil” finansal firiinler kullanmalar1 tesvik
edilmektedir. Yesil finansman giliniimiizde siirdiiriilebilir kiiresel

kalkinmanin 6nemli ayaklarindan biri olarak goriilmektedir.

Gliniimiizde 06zellikle yesil yonetim, yesil iiretim, yesil
finans, yesil pazarlama, yesil muhasebe, vb. gibi kavramlar
isletmelerle devlet arasindaki c¢evre politikalarinin 6nemli bir
parcasini olusturmaktadir. Bu konuda toplumun bilinglendirilmesi
ve Ozelliklede genclerin egitilmesi oldukca 6nem arz etmektedir.

Literatiir Arastirmasi

Literatiir incelemesi yapildiginda gerek ulusal, gerekse
uluslararasi literatiirden Ornekler verilirken tek konu iizerinden
yapilan c¢alismalar ele alimmis ve bu c¢alismalar su sekilde
Ozetlenmistir:

John Elkington’in 1994 yilinda California Management
Reviews Dergisi’'nde yaymlanan “Towards the Sustainable
Corporation: Win-Win-Win Business Strategies for Sustainable
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Development” adli makalesinde ilk kez dile getirdigi Uclii Bilango
Sistemi, slrdurilebilir finans ve kurumsal siirdirilebilirlik
kavramlarinin gelismesinde temel teskil eden bir yaklagim olmustur.
Elkington’in Amerika’nin kurumsal siirdiiriilebilirligini 6lgmek
izere gelistirdigi bu sistem, hem diinyamiz ve canlilar i¢in hem de
firmalarin karliligt agisindan olduk¢a degerli bir hesaplama
yontemidir. Elkington bu yontemle geleneksel kar, yatirim getirisi
ve hissedar degeri gibi ekonomik hesaplamalarin yaninda kurumsal
literatiire ¢cevresel ve sosyal boyutlar1 da dahil etmistir.

Halberg vd. (2005) c¢alismalarinda, 8 Avrupa iilkesinde
bulunan c¢iftlikler iizerinde bir arastirma yapmislar ve Avrupa’da
bulunan g¢iftlikler tizerinde yesil muhasebe uygulamalarinin ¢evresel
gostergelerin tespitinde yararli oldugu ve uygulama sonucu yesil
muhasebenin ¢iftliklerde cevresel gosterge olarak kullanilabilecegi
sonucuna varilmistir.

Fleischman ve Schuele (2006) c¢alismalarinda, yesil
muhasebe konusunda 164 0Ogrenci Tlizerinde 3 farkli anket
uygulayarak aragtirma yapmiglar ve Ogrencilerin yesil muhasebe
hakkindaki diisiincelerini degerlendirmislerdir. Calisma sonucunda;
ogrencilere konu ile ilgili olarak verilen anketler, okuma listeleri ve
sinif i¢i tartismalarin yapilmasi sayesinde, 0grencilerin gevresel
konularla ilgili farkindaliklarinin arttig1 tespit edilmistir.

Hepkorucu ve Demireli (2010) calismalarinda, ¢evre
sorunlarindan kiiresel 1sinma tizerine egilmis ve bu alanda tiiretilen
finansal araglar1 “’Ekonomi Bilimleri Dergisi’’ tarafindan
yayimlanan “’Cevre Finansmani: Kavramsal Bir Yaklasimla Karbon
Finans Borsasi’> adli makalelerinde incelemislerdir. Ayrica
caligsmada iklim degisikliginin sebep oldugu ekonomik ve sosyolojik
etkileri agiklanmis ve kavramsal bir bakis agisiyla karbon finans
borsasi irdelenmis, ¢calismanin son kisminda ise karbon alinimlarina
iligkin ampirik bir ¢caligma yapilmstir.

Otlu ve Kaya (2010) c¢alismalarinda, Elazig kapsaminda
muhasebe meslek mensuplarinin ¢evre muhasebesi hakkindaki
diistincelerinin tespit etmeyi amaglamis ve ¢alisma sonucunda da
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muhasebecilerin ¢evre muhasebesi denilince c¢evresel bilgilerin
muhasebe sistemine entegrasyonu ve g¢evresel maliyetlerin
muhasebelestirilmesini  anladiklarint ve ¢evre muhasebesinin
uygulanmasindaki en 6nemli amacin siirdiiriilebilir kalkinmanin
saglanmasi oldugunu tespit etmislerdir. Ayrica muhasebe meslek
mensuplarinin ¢evre muhasebesinin temelinin sosyal sorumluluk
kavrami oldugunu diisiindiikleri sonucuna da ulagsmislardir.

Hiissein ve Cankiil (2010) calismalarinda, iiniversite
ogrencilerinin yesil pazarlama faaliyetleri kapsaminda cevreye
yonelik  davraniglarim1  incelemisler ve c¢alisma sonucunda,
ogrencilerin biiyliik ¢ogunlugunun c¢evrenin hizla tahrip olmasi
konusunda endiseli olsalar bile bu endiselerini {iriin satin alirken,
kullanirken ve kullanim sonrasi davranislarina yansitamadiklarini
tespit etmislerdir.

Bezirci vd. (2011), calismalarinda Konya ve Karaman
illerinde muhasebe meslek mensuplar1 agisindan yesil muhasebe
uygulamalarim1 degerlendirilmistir. Calisma kapsaminda Serbest
Muhasebeci Mali Miisavirler Odasma kayith Karamandan 34,
Konya’dan 74 iiye olmak iizere toplam 108 {iye lizerinde anket
calismas1 yapilmis ve sonug olarak muhasebe meslegi mensuplarinin
yesil muhasebe uygulamalar1 hakkinda yeterli bilgiye sahip
olmadiklar1 ve yesil muhasebe egitiminin 6nemi ortaya konmustur.

Zadek ve Flynn (2013) ¢alismalarinda, yesil finans1 gelismis
ve az gelismis ilkeler acisindan  degerlendirmislerdir.
Calismalarinda yesil yatirimlari, yesil finans ve iklim finansmani
gibi konulari inceleyen Zadek ve Flynn ayrica OECD iiyesi olmayan
iilkelerdeki yesil finansman olanaklarina ve uygulamalarina
deginmislerdir.

Kuloglu ve Oncel (2015) ¢alismalarinda, oncelikle “yesil
finans” kavrami genel hatlartyla agiklanmis ve yesil finansal iiriin ve
hizmetler tanmitilmistir. Ardindan yesil finansmanin diinyadaki
uygulamalar1 ve Tiirkiye’deki uygulanabilirligi irdelenmistir.
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Escarus dergisi tarafindan (2016) yaymmlanan *iklimin
Finansmani’’ raporunda Paris Zirvesinde uzlasiya varilan 2 derece
hedefine ulasabilmek i¢in 2015- 2030 yillar1 arasinda yapilacak
yatirimlar i¢in yaklagik 700-1000 milyar dolara ihtiya¢ duyulacagi
ongoriilmiistiir. Yalnizca altyapr yatinmlart i¢in ihtiyag duyulan
finansmanin dahi hem 06zel sektor hem kamu i¢in Onemli hale
gelecegi vurgulanmustir.

Yilmaz ve Sahin (2017) ¢alismalarinda, muhasebe dersi alan
ogrencilerin yesil muhasebe algilarin1 6lgmeyi amaglamislar ve
calisma sonucunda, staj/is tecriibbesi olan &grencilerin yesil
muhasebe konusundaki farkindaliklarinin daha yiiksek oldugu ve
bankacilik ve sigortacilik boliimii 6grencilerinin ¢evre bilinci
faktoriine verdikleri yanitlarin diger bolim 6grencilerine gore daha
diistik oldugu tespit etmislerdir.

Cui ve Huang tarafindan 2017 yilinda yayimlanan
“’Exploring the Schemes for Green Climate Fund Financing:
International Lessons’” adli makalede yesil gevre fonu ile yetersiz
finansmanin sorunlari karsilastirilmistir.

Karahan, Gorgiin ve Oktay (2017) calismalarinda, {iniversite
ogrencilerinin yesil pazarlama ve c¢evre farkindalik diizeylerini
belirlenmeye ¢alisilmiglar ve calisma sonucunda {iniversite
ogrencilerinden c¢ogunlukla bayanlarin ¢evre farkindaliklarinin
erkeklere gore daha yliksek oldugu, 6grencilerin yaslar ile ¢evre
farkindalik diizeyi arasinda da anlamli bir iliski oldugu tespit
edilmistir.

Siklim (2019) c¢alismasinda, muhasebe dersi alan
ogrencilerin ¢evre bilinci ve yesil muhasebe konusundaki
farkindaliklarint belirlemek amaciyla Canakkale Onsekiz Mart
Universitesinde okuyan 487 dgrenci iizerinde arastirma yapmustir.
Calisma sonucunda 6grencilerin cinsiyetleri ve yesil muhasebe
farkindaliklar1 arasinda anlamli bir fark bulunmustur. Yine
ogrencilerin yesil muhasebe hakkinda bilgi sahibi olma durumu ile
yesil muhasebe farkindalig1 arasinda anlamli bir fark bulunmustur.
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Calismada diger degiskenler ve yesil muhasebe farkindaligi arasinda
kismen anlamli bir fark bulunmustur.

Paranque ve Revelli (2019) “’Research in International
Business and Finance’’ dergisinde yaymmlanan ‘Ethico-economic
Analysis of Impact Finance: The Case of Green Bonds’’ adl1 makale
calismalarinda, yesil tahvilin ekonomik ve finansal degerlerin
Otesinde  Olciilebilir,  siirdiiriilebilir  etkilerle  karsilastirilip
karsilastiritlamayacagini anlamaya ¢alismislardir.

Saking (2020) calismasinda, Tirkiye’de yesil bankacilik,
yesil bankacilikta kullanilan yesil finansal {iriinler ve internet ile
mobil bankacilik kullanim oranlarini incelenmistir. Calisma
sonucunda, her ne kadar iiriinler tam anlami ile kullanilamiyor olsa
da 6zellikle mobil bankaciliginin kullanimindaki artis dikkat ¢ekici
oldugunu vurgulamistir.

Keskin (2022) calismasinda, finansal piyasalarda yesil ve
sirdiiriilebilir tahvillerin 6zellikleri incelemis ve diisiik karbon
salinimi ekonomisi ve iklim degisim finansmani degerlendirmistir

Canakgioglu (2023) ¢alismasinda, yesil kalkinma ve yesil
finans ile ilgili merkezi kavrami tanimlamak ve bu kavramlar ile
stirdiiriilebilirlik arasindaki iligkileri ortaya koymak ve daha yesil
kalkinmaya yonelik yatirnmlart gergeklestirmek i¢in giliniimiiz
diinyasinda yaygin olarak kullanilan yesil finans araglarini
aciklamaya ¢alismistir.

Yesil Finans

Yesil ekonomi, ¢cevresel riskleri ve ekolojik kitlig1 azaltmay1
amaglayan ve c¢evreyi bozmadan siirdiiriilebilir kalkinmay1
hedefleyen bir ekonomi olarak tanimlanmaktadir. Yesil ekonomi
ekolojik ekonomi ile yakindan iligkili ancak daha politik bir
uygulamaya sahiptir. UNEP Yesil Ekonomi Raporu, “Yesermenin”
sadece ekonominin verimli olmasi degil ayn1 zamanda adil olmasinm
gerektirdigini de belirtmektedir. Burada adil olmaktan kastedilen,
diisiik karbonlu, kaynak verimliligi yiiksek ve toplumsal agidan
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kapsayict bir ekonomiye gecis saglanmasinda kiiresel ve iilke
diizeyinde esitliktir (UNEP, 2011).

Giliniimiizde (2019) birgok isletme yaptiklart islerle ilgili
olarak ne kadar ¢evreci (yesil) olduklarini ifade etmelerine ragmen
heniiz bu konuda isletmeler yolun basindadirlar. Gelecekte konuya
olan ilginin artmasiyla birlikte belirli standartlarinda yerlesecegi
aciktir. Yesil ekonomiye olan ilginin artmasinin bazi nedenleri
bulunmaktadir. 2000 yili sonrast donemde, ekonomik biiyiime
yaklagik bir milyar insanin asir1 yoksulluktan kurtarilimasina
yardimc1 olmustur. Ancak diinyada hala yaklasik 1 milyar kisi
yoksulluk sinirinin altinda, 1.1 milyar kisi elektrige ve 2.5 milyar
kisi de saglik hizmetlerine ulasamamaktadir. Gergeklesen bu
ekonomik biiylime global kapsayici bir nitelik tasimamaktadir.
Bundan dolay1 iilkeler enerjiden gidaya her alanda siirdiiriilebilir
alternatifler aramaktadirlar. Mevcut durumun siirdiiriilemez oldugu
acik olarak fark edildiginden iilkeler her alanda hizli bir sekilde yesil
ekonomiye gecmeyi hedeflemektedirler (Bingiil ve Tiirk, 2019).

Avrupa Birligi’nin 2018 yilinda yayimladig: “Siirdiiriilebilir
Kalkinmanin Finansman1 Eylem Plani’nda “siirdiiriilebilir finans”
kavrami iizerinde durulmustur. Siirdiiriilebilir finans kavraminda,
uzun donemli ve siirdiiriilebilir faaliyetlere olan yatirimlarin
artirtlmasint  saglayacak kararlarin verilmesi ve bu kararlarda
cevresel ve sosyal bakis acisiyla hareket edilmesi gerektigi
vurgulanmaktadir. Eylem Plani’nda, sosyal ve g¢evresel faydalarin
artirllmas1 adina yapilmasi planlanan {i¢ yaklagim belirtilmistir.
Buna gore, siirdiiriilebilir ve artan biliylimeye ulagmak i¢in nakit
akimlarinin  siirdiiriilebilir  yatinmlara yonlendirilmesi; iklim
degisikligi, kaynaklarin tiikenmesi, ¢evresel yikim ve toplumsal
konulardan dolay1 olusan finansal risklerin yonetilmesi; finansal ve
ekonomik faaliyetlerde uzun vadeli diisiinme ve seffafligin tesvik
edilmesi olarak siralanan ii¢ ilke benimsenmistir (AB, Eylem Plani,
2018). Siirdiiriilebilir kalkinmaya ulasilmasi adina izlenen yollardan
biri olan siirdiiriilebilir finans kavrami, yesil finans kavramini da
icermektedir. Yesil finans, is ve finans diinyasin1 ¢evre dostu bir
anlayisla birlestiren bir olgu olarak degerlendirilmektedir. Buna
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gore, geleneksel finansal faaliyetlerden farkli olarak ekolojik
cevrenin faydasini ve ¢evre koruma endiistrisini daha ¢ok gozeten
bir anlayistir. Yesil finans bir bagka deyisle, kaynaklardan
yararlanmay1 strdiriilebilir kilan ve ekolojik ¢evreyi korumay1
amaglayan yenilik¢i bir finansal modeldir (Whang ve Zhi, 2016).

Stirdiiriilebilir finans {irtin ve hizmetlerinin sekillenmesi ve
gelismesi icin ilgili iilkede yeterli mevzuat altyapisinin hazir
bulunmas:1 gerekmektedir. Ozellikle gelismekte olan iilkelerde
uygulamaya standardizasyon getirecek mevzuat altyapisi piyasa
oyunculart i¢in yatirim kolaylig1 saglayacaktir. Yesil finansman
uygulamalarini geleneksel tekniklerden ayiran ana iki unsur, yapisal
olarak icerdikleri standartlar ve ftesvik mekanizmalaridir. Bu
kapsamda, Mart 2018’de yayinlanan Avrupa Birligi Siirdiiriilebilir
Finans Eylem Plani, AB bolgesinde siirdiiriilebilir finansman
tanimlarinin  standardize edilmesine yonelik birgok hedef
ongormektedir. S6z konusu planin temel hedefleri, siirdiiriilebilir
finans tanimlar1 igin ortak bir taksonomi yaratilmasi ve yaratilan bu
taksonomiye gore yesil finans iriin etiketlerinin olusturulmasidir
(European Commission Initiative on Sustainable Finance, 2019).

Yesil finansal varliklar, gelenekselin aksine yiiksek
sermayeye ihtiyag duymaktadirlar. Maddi olarak maliyetli diistik
karbon salmimi ve iklim dostu projeleri desteklemek daha fazla
sermayeye gerektirdigi i¢in yesil finansman bu maliyetli projelere
fon saglarlar. Ozel veya kamu sirketleri yesil finansal varliklar
kullanarak yaptiklar1 yapisal degisim ve siirdiiriilebilir ekonomiye
gecisleri ile birlikte marka degerleri ve taninirliklar1 da artmaktadir.
Bunlarin yami sira borsalarda yesil finansal varliklarin ihracina
aracilik etmeleri yatirimc1 yelpazesini biiyiitecegi icin borsa islem
hacmini artiric1 etki saglamaktadir. Ayrica borsalarda yesil finansal
enstriimanlara yonelik endeks icermeleri de uluslararasi yatirimlarin
gelismesi agisindan 6nemlidir. Tiim bunlarla birlikte yesil finansal
enstriimanlar geleneksel finansal enstriimanlara gore yatirimcilar
icin daha dikkat ¢ekicidir (Meng vd., 2017: 3-4).
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Yesil finans iriinlerinin 6zellikleri sektdrlere ve piyasalara
gore degismesine ragmen genel olarak belirli 6zellikleri vardir.
Tiiketicilerin bu iriinleri daha c¢ok tercih etmesiyle birlikte
ireticilerin  kar1 artmaktadir. Bu {riinler c¢evre farkindaligi
yaratmakta ve c¢evresel faydalarin artmasini saglamaktadir. Cogu
tiikketicinin bu iirlinleri tercih etmesi sonucu marka imajlar1 olumlu
etkilenmekte ve ¢evre kampanyalariyla birlikte halkin ve medyanin
ilgisi artirilmaktadir. S6z konusu iirlinler, miisteri sadakatini
artirmakta ve bu drilinlere ekstra {icret vermeye razi olmalarini
saglamaktadir. Ayrica, bu tirlinleri tireten isletmelerdeki ¢alisanlarin
daha yiiksek bir tatmin diizeyine ulastig1 ve boylece daha verimli
calistig1 bilinmektedir (Cowdhury vd., 2013).

Yesil finans olduk¢a karmasik bir terimdir. Bunun nedeni
anlaminin stirekli olarak degiserek gelismesinden
kaynaklanmaktadir. Ayrica anlami iilkelere veya bolgelere gore
kiiciikte olsa farklilik gostermektedir. Lindenberg; yesil finans icin
genel kabul gormiis bir tanim yoktur (Lindenberg, 2014) demistir.
Buna ragmen yesil finans, yatirimcilar i¢in cazip kosullarla, piyasaya
sunulan dogaya duyarli projelerin hayatta gegmesi i¢in yesil finansal
driinlerin kullanilarak kuruluglarin doga ve ¢evre dostu projeleri
finanse etmeleridir (Kuloglu ve Oncel, 2015) denebilir. Yesil finans
ayrica; kamu, 6zel ve kar amaci glitmeyen kurum ve kuruluslarin
stirdiiriilebilir kalkinma onceliklerini gerceklestirmek i¢in finansal
akiglarin; bankacilik, mikro kredi, sigorta ve yatirimlar aracilig ile
saglamak (UNEP, 2022) olarak tanimlanmistir. Bu kapsamda ¢esitli
yesil finans modellerinden s6z etmek miimkiindiir. Bunlar; yesil
kredi, varlik yonetimi, yesil bankacilik, yesil tasarruf ve mevduat
hesaplari, hisse senetleri ve endeks fonlari, yesil sekiiritizasyon,
yesil tahviller ve yesil sigorta kapsaminda agiklanabilir.

a) Yesil Krediler

Son yillarda giderek artan dogal afet ve iklim degisikligi
etkileri nedeniyle yesil enerji doniigiimii kritik 6nem arz etmektedir.
Bu kapsamda karbon salimi ve sera gazi emisyonlarinin
azaltilmasima yonelik kredi secenekleri 6n plana ¢ikmaktadir. Bu
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secenekler arasinda evlerin bina yalitim1 ve kentsel donlisim; enerji,
imalat, ulastirma, tarim ve ormancilik gibi bir¢ok sektordeki tesis ve
fabrikalarda yesil enerji doniisiimii, enerji kaynaklarindaki disa
bagimliligin azaltilmasi ve ¢evresel zararlarin en aza indirgenmesi
icin hazirlanan kredi tirtinleri olusturulmaktadir.

Diinya Bankasi1 gibi uluslararast kalkinma kuruluslar
tarafindan gelistirilen ve ¢ogunlukla ¢evre, yenilenebilir enerji ve
enerji verimliligi alanlarina 6zel sunulan kalkinma kredileridir. Yesil
krediler, kredi kullandiran kurulusun dikkat edilmesini talep ettigi
cevresel, sosyal, kiiltiirel ve ekonomik bozulmalardan herhangi
birinin azaltilmasini taahhiit eden projelere saglanan bir fon olmasi
yoniiyle diger kredilerden ayrilmaktadir. Yesil kredilerin,
kullanicinin  enerji  verimliligi, enerji tasarrufu vb. yesil
performansini degerlendirerek miisterilere faiz oranlarinda diisiis
saglamasi ve bu sekilde miisteriler icin bir tesvik mekanizmasi
gelistirmesi gibi avantajlari da bulunmaktadir (Giindogan ve Bitlis,
2018).

Yesil kredi c¢ergevesi, “Yesil Kredi Prensipleri” baslhigi
altinda 2018 yilinda tanimlanmustir. 2018 yil1 sonrasinda, diinyada
kullandirilan yesil kredi miktari, bir dnceki yila kiyasla %641k artis
gostererek, 5,1 milyar ABD$’na ulagsmustir. Yesil kredilerin en ¢ok
kullanildig: sektorler arasinda, %32 ile gayrimenkul sektorii ve %24
ile enerji sektorii yer almaktadir (SHURA EDM, 2019)

Yesil krediler c¢evre yonetimini giiclendirmek ve yesil
iretimi artirmak i¢in sosyal sermaye akisini diizenleyerek cevre
dostu girisimleri tesvik etme ve c¢evreyi kirleten isletmeleri
sinirlamada giderek daha onemli bir rol oynamaya baslamistir.
Bankalar yesil kredi verirken isletmenin ¢evre koruma diizeyini
dikkate almaktadir ve farkli gevresel 6zelliklere sahip isletmelere
farklilastirilmis  finansman hizmetleri sunarak siirdiriilebilir
kalkinma hedeflerine ulasmada avantajlar saglamaktadir. Cevre
koruma konusunda bilingli isletmelere diisiik faizli, ¢cevreyi kirleten
isletmelere yiiksek faizli kredi sunulmasi endiistriyel yapinin
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iyilesmesini hizlandiracak ve yesil doniisim ile ekonomik
stirdiiriilebilirligi destekleyecektir (Xu & Li, 2020).

- Yesil Konut Kredisi (Yesil Mortgage)

Yesil konut, bir konutun insaatindan baslayarak yapim
asamasinda, tamamlanmasinda ve kullanimi sirasinda ¢evresel zarari
en aza indirecek sekilde cesitli bilesenlerle tasarlanmasidir. Bu
bilesenler konutun konumunu, insaatinda kullanilan malzemeleri,
tasarimini, enerji verimliligini, siirdiiriilebilirligini kapsamaktadir.

Yesil mortgage ise, mortgage varsayilan riskini azaltma
degeri ve Yesil Konut ile standart evlere iliskin daha yiiksek ev
degerleri nedeniyle, sertifikali bir Yesil Konut satin alimini indirimli
faiz oraniyla 6diillendiren katilimci bankalar tarafindan sunulan
benzersiz bir ev mortgage iirtintidiir. Buna a gore, sertifikali bir Yesil
Konut iskan projesi, evlerin mortgage’larin1 geri 6demek icin
uygulanabilecek ekstra para biriktirmelerine olanak saglayan kamu
hizmetleri ve onarim faturalarinda 6nemli diisiisler saglayacaktir. Ev
sahibinin bu aylik ek geliri, Yesil Konut sahibinin varsayilan
mortgage riskini, standart evlere kiyasla diisiiriir. Buna karsilik,
banka, bankanin Yesil Mortgage portfoylindeki Yesil Konutlarin
daha az riskli olmasi ve daha yliksek varlik degerine sahip olmasi
nedeniyle, standart evler i¢in saglanan benzer iiriinlere gore aylik
faiz oranin diistirmektedir (surdurulebilirkonut.com).

Avrupa Mortgage Federasyonu (EMF) ve Avrupa Kapali
Tahvil Konseyi (ECBC) is birligi ile baglatilan Enerji Verimliligi
Mortgage Eylem Plam1 (EeMAP) girisimi 6zel sermayeyi enerji
verimliligi yatirimlarini tesvik etmek ve yonlendirmek iizere enerji
tasarruflu ipotekler tasarlamistir. Girisimin amaci ipotekle baglantili
tercthli finansman kosullar1 yoluyla enerji verimli miilklerin
edinilmesi ya da mevcut miilklerin enerji verimliliginin artirilmasini
tesvik  etmektir. Yesil ipotek bireylerin bor¢lanma giiclinii
artirmaktadir. Yillik diisiik isletme maliyeti belgelendigi takdirde,
yesil bor¢ verenler ve yesil sigorta sirketleri %2 ile %35 arasinda
degisebilen yiiksek bir borg/gelir orant saglamaktadirlar
(eemap.energyefficientmortgages.eu).
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- Yesil Tasit Kredileri:

Diisik GHG yogunlugu, yiiksek yakit verimliligi gibi
ozelliklere sahip yesil ara¢ kullanimini arttirmaya yonelik piyasa faiz
oranlarimin altinda kredi imkani sunan kredi tiirline yesil tasit
kredileri adi verilmektedir. Yesil tasit kredileri, bireysel arag
kullanicilart igin yesil oto kredisi, kiigiik kamyon firmalar1 igin ise
yesil filo kredisi olarak ikiye ayrilmaktadir (Ada, 2022).

Diisiik sera gazi yogunlugu ve yiiksek yakit verimliligi
oranlarina sahip araclarin alimini tesvik etmek icin piyasa faiz
oranlarimin altinda olan bir¢cok yesil tasit kredisi, son yillarda
ozellikle Avrupa ve Avustralya’da artis gostermistir (UNEP FI,
2007).

Yesil tasit kredisi az atik iireten arag tirlerinin hepsini
kapsayacak sekilde tasarlanmistir. Bu tiriinlerden en ¢ok bilinirlige
sahip “goGreen” oto kredisi uygulanmaya basladigi zamandan
itibaren krediyi kullandiran bankalarin araba kredileri %45 artis
gostermistir. Bir diger yesil oto kredisi olan filo kredileri ise
ozellikle tir firmalarina sunulan bir kredi cesididir (Kuloglu ve
Oncel, 2015).

- Yesil Kredi Kartlar::

Yesil kredi/banka kartlariyla yapilan her harcama ya da para
transferi sonrasinda bankalar, isleme alinan tutarin belli bir kismini,
cevresel calismalar yapan STK’lara ya da bankanin kendisi
tarafindan organize edilen ¢evresel organizasyonlara bagis olarak
aktarmaktadir (Raki¢ ve Miti¢, 2012). Ayrica bu kartlarin yapiminda
tarimsal biyo-atiklardan tiretilen dogada kendiliginden yok olabilen
bitkisel malzemeler kullanilmaktadir. Ornegin, Londra merkezli
TreeCard girisimi, banka kartlarini stirdiiriilebilir kaynaklardan elde
edilen ahsap ve geri doniistiiriilmiis plastik siselerle yeniden
tasarlamistir. Bu kart ile her 50 dolarlik harcama ile bir agag
dikilmektedir. Kartin ana malzemesi ise kiraz agacidir. Tek bir
agactan elde edilen malzeme ile 300 bin kart iiretilmektedir
(Marketing Tiirkiye, 2022).
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Yesil Kredi Kart1 kullanicilari, ¢evreye duyarl tiriinler satin
aldiklarinda, toplu tasima araci kullandiklarinda, kagitsiz islem
yapip daha az elektrik, su, gaz kullandiklarinda ¢evre fonlarina
bagislanabilecek puanlarla veya paraya cevrilebilecek c¢eklerle
odillendirilirler; elektrikli ara¢ sarj hizmetleri ve geri dontisiimlii
otomobil pargalarinin aliminda kullanicilara indirimler uygulanir.
Yesil kredi kartlari, ayn1 zamanda sera gazi yayan mal ve hizmetlerin
tiiketimini izlemek ve ydnetmek icin Bilgi ve Iletisim Teknolojisi
araci olarak kullanilir. Konut sektdrii, iiriin tiiketimi, ulasim ve enerji
kullanim1 gibi pek ¢ok alana ait veriler tek bir kredi kartiyla elde
edilebilir (unfccc.int).

b) Varhk Yonetimi

Varlik yonetimi, finansal sektor icerisinde en hizli biiyiiyen
segmentlerden biri haline gelmis ve mevcut bankalarin temel is
birimini temsil eder olmustur. Bu alan, miisterilere emlak planlama,
yatirim fonu, vergi, fiyat indirim komisyonu, kiiresel 6zel bankacilik
ve yonetilen varlik programlari konularinda finansal danigmanlik
saglamaya odaklanmistir (UNEP FI, 2007). Varlik yoOnetimi
kapsaminda genellikle yesil kamu fonu, yesil yatirim fonlari, karbon
fonu ve felaket tahvil fonlar1 agiklanabilir.

- Yesil Kamu Fonu

Bankalar tarafindan yonetilen yesil kamu fonlarindan elde
edilen faiz ve temettii gelirleri gelir vergisinden diisiiliir ve boylece
yesil projelere yatirim yapacak yatirimcilara daha disik faiz
oranlarma sahip kredi imkanlar1 saglanir. Yesil kamu fonlarinda

biriken tasarruflarin yesil projelerde kullanilmasi zorunludur (Sevim
vd., 2018).

Hollanda banklart tarafindan 1995 yilinda hiikiimet
onderliginde baslatilan yesil fon girisimi, yesil bir fondaki hisseleri
satin alarak veya yesil bir bankaya yatirnm yaparak, vatandaslar
sermaye kazanci vergisi 6demekten muaf tutulur ve gelir vergisinde
belirli  indirimlerden  yaralanabilirler. Bodylece yatirimcilar
yatirimlart i¢in daha diisiik bir faiz orani saglarken, bankalar ¢evresel
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projelere daha diisiik maliyetle yesil krediler sunabilirler (UNEP FI,
2007).

- Yesil Yatirim Fonlari

Yesil yatirim fonlari, ortak sermayenin isletme girisimlerine
yatirildigt bir yatinm fonudur. Fonlar, talep goren sirketler ve
iirlinler arasindan yenilenebilir enerji, organik tarim ve atik yonetimi
gibi yesil alanlara aktarilir (www.greeninvestment.org). Yesil
fonlarda biriken tasarruf ve bilgi birikimi bir sonraki yatirimin
finanse edilmesi siirecinde yol gosterici bir etki meydana getirir ve
boylece isletme maliyetlerinde diisiis, ¢evresel etkilerin azaltilmasi
gibi amaglarda ilerlenmis ve fonlama sisteminde olumlu bir dongii
elde edilmis olur (Sevim vd., 2018).

Yesil yatinmlar yesil sirketlerden yesil hisse senedi satin
alinarak yapilabilir. Yesil hisse senetleri yesil sirketlere yapilan
yatirimlarin ytiiksek getirisini garanti etmektedir. Yesil hisse senedi
satin alinirken yatirimi daha biiyilik ve daha koklii sirketlere yapmak
en dogru se¢cim olacaktir. Kiigiik sirketler yesil yatirimlar yapmak
i¢in daha riskli olabilmektedir (Saking. 2020).

- Karbon Fonu

Sera gaz1 azaltimi  projelerinin = finansmani  igin
cikarilmaktadir. Yatirnmeilar mevcut emisyon azaltimi projelerinden
“emisyon azaltimi sertifikasi” satin alarak veya yeni iklim dostu
firsatlara yatinm yaparak karbon fonuna para aktarmaktadir.
Devletin 6nderligindeki karbon fonlar ise iilkenin Kyoto Protokolii
hedeflerine ulasmasi i¢in iyi bir firsat sunmaktadir (Kuloglu ve
Oncel, 2015).

Ik kiiresel karbon fonunu 2000 yilinda olusturan Diinya
Bankasi, 2014 yili itibariyle toplam 187 milyon ton es deger
karbondioksit emisyonu saglamistir. Karbon piyasalarinin
gelistirilmesi amaciyla kurulan Diinya Bankasi Karbon Finans
Birimi, OECD iilkelerindeki hiikiimetler ve sirketler tarafindan
saglanan fonlar1 kullanmaktadir (www.worldbank.org).
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- Dogal Afet Tahvilleri

Giliniimiizde 6nemli bir sorun olan iklim degisikligi nedeni
ile meydana gelen dogal afetlerin sebep oldugu cesitli risklere karsi
koruma amaciyla ortaya ¢ikmaistir.

Dogal afet tahvilleri olarak da bilinen bu finansal {iriin ilk kez
1990°daki Andrew Kasirgasi ve Northridge Depremi sonrasinda
sigortaya dayali bir menkul kiymet olarak ¢ikarilmistir. (Sevim vd.,
2018). Felaket tahvil fonlari, basta felaket (katastrofik) veya “cat”
tahvili olmak iizere, sigorta riskleriyle ilgili (sigorta baglantil
menkul kiymetler olarak bilinen) menkul kiymetlere yatirim
yapilmasini ifade etmektedir (www.schroders.com).

c) Yesil Bankacihk

Yesil bankacilik, cevresel faktorleri dikkate alan, bilgi
iletisim teknolojileri (BT) ve bankacilik faaliyetlerini ¢evre
iizerindeki etkisini en aza indirip kullanmay1 amaglamaktadir. Yesil
bankacilikta bu uygulanmalarin kullanilmasi1 bankalarin aktif
kalitesini artirmay1 amaglamaktadir (Bingiil ve Tiirk, 2019).

Yesil bankacilik uygulamalari; etik bankacilik ya da siir-
diirtilebilir bankacilik olarak ta isimlendirilmistir. Yesil bankacilik
cevreyi koruma amaciyla sosyal ve ¢evresel/ekolojik faktorlerin tiim
bankalarca g6z Oniine alinmaya baslanmasidir. Bu bankacilik
anlayisinin arkasindaki anahtar fikir, diilnyadaki dogal kaynaklarinin
korunmasi ve stirdiiriilebilirliginin arttirilmasidir. Yesil bankacilik
kisaca; sube bankacilig1 yerine online bankaciligi kullanimini tegvik
etmek, online fatura 6demek, biiylik ¢ok subeli bankalar yerine para
piyasast islemlerinin online bankacilik yoluyla yapilmasini
gelistirmek olarak 6zetlenebilir (Bihari ve Pandey, 2015).

Yesil bankacilik faaliyetini hem uluslararasi ¢cevreye hem de
bankacilik sektoriine birgok avantaj saglamaktadir. Giinlimiizde
kullanilan yesil bankacilik tirtinlerinin sagladigi avantajlar sunlardir
(Saking, 2020).
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e Yesil bankacilik, kagit israfindan kacinmakta ve Internet
bankacilig1 gibi online islemleri, SMS bankaciligt ve ATM
bankaciligini kullanmaktadir.

e Yesil etik bankalar, gelecege yarar saglayacak krediler i¢in
cevresel standartlar benimsemektedir.

e Yesil bankalar ekolojik kazanimlar gibi ¢evre dostu
faktorlere daha fazla 6nem vermektedir.

e Ucretsiz elektronik fatura 6deme hizmetleri verilmektedir.

e Yesil hesap agmak i¢in cevrimici hesap acma formu
kullanilmaktadir.

d) Yesil Mevduat ve Tasarruf Hesaplari

Avustralya’nin ilk ¢evreci mevduat {liriintidiir. Harcanan her
dolarin esdegeri kadar meblag, siirdiiriilebilir tarim uygulamalarin
desteklemek i¢in borg verilmektedir. EkoMevduat, kirliligi azaltmak
veya dogal kaynaklari korumak icin calisan yerel firmalara borg
verebilmek i¢in ayrilan tam sigortali mevduattir (Saking, 2020).

Yesil mevduatlar, bir banka mevduatina yatirilan paranin
kismen ya da tamamen, yeni ya da mevcut yesil projeleri finanse
etmek i¢in kullanilmasi olarak tanimlanmaktadir. Yesil mevduat
kavrami, baz1 kaynaklarda eko-mevduat olarak da ge¢mektedir
(westpac.com).

Yesil mevduatlarin yani sira gelistirilen bir diger yesil
finansal iiriin ise yesil tasarruf hesaplaridir. Bu hesaplar dahilinde
bankalar, miisterinin yaptig1 tasarruflar temelinde bagis
yapmaktadir. Miisteriler ne kadar ¢ok tasarruf ederlerse, ¢evreye o
kadar ¢ok katki veya bagis seklinde fayda saglamaktadirlar (Dipika,
2015).

e) Yesil Hisse Senetleri ve Endeks Fonlari

Yesil Hisse Senetleri; Giines enerjisi, riizgar enerjisi,
jeotermal kaynak kullanimi, elektrikli araglar, organik gidalar, su,
karbon salinimi engelleri, atiktan enerji dretimi, cevre dostu
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ambalajlar, akilli sistemler, hidrojen yakit hiicreleri iiretimi, cevre
dostu trtinler rejeneratif tarim, ¢evreye duyarl sektérler ve sorumlu
bankalara ait hisse senetleridir. Yesil hisse senetleri ihra¢ eden
sirketler; cevre dostu alternatif enerji kaynaklari, temiz cevre, cevre
kirliligini onleme, karbon salinimini azaltma ve geri donisiimi aktif
olarak hayata gec¢irme gibi pek ¢ok alanda c¢alismalarint yoneten
sirketlerdir. Yesil hisse senetlerini ihrag eden sirket sektorlerine
yapilan devlet velveya c¢esitli diinya orgiit stibvansiyonlar
bulunmaktadir (Keskin, 2023).

Bazi yatirimcilar, kurumsal 6zellikleri geregi temiz enerji,
enerji verimliligi ve diisiik karbonlu ekonomi alanina destek olan
faaliyetler yiiriiten halka acik sirketlerin hisse senetlerine yatirim
yapmay1 tercih etmektedir. Buna ragmen, genellikle portfoy
cesitliligi noktasindan hareketle s6zkonusu yatirimlarin sadece bir
sirket tizerinde olmasini tercih etmeyebilmektedirler. Bu kapsamda,
olusturulan endeks fonlar1 tercih edilen bir yatirim araci
niteligindedir. Uluslararasi piyasalarda temiz endeks ya da yesil
endeks olarak isimlendirilen bu yatirim araglari genis bir cografya
ve teknoloji/faaliyet alan1 igermektedir. Yesil menkul kiymetlere
yonelik ilk endeks, Liiksemburg Borsasi’nin 2016 yilinda baslattig
Liiksemburg Yesil Endeksi’dir (LGX) (Turguttopbas, 2020).

f) Yesil Sekiiritizasyon

Sekiiritizasyon islemini genel olarak; bilanconun aktifinde
yer alan ¢ogu zaman taksitli alacaklarin nakde doniistiiriildiigi
islemler olarak tanimlamak miimkiindiir. Yesil sekiiritizasyonda ise,
yatirnmcilarin varliklar tizerindeki getirileri, altta yatan disiik
karbonlu varliklarin nakit akislarindan saglanmaktadir. Ayni
uygulama  sosyal  konut, hastane gibi  projeler ile
sosyal/siirdiiriilebilirlik ~ sekiiritizasyonlar1  i¢in de  gegerli
olabilmektedir. Mevcutta en 6nemli 6rnegi Hawaii Yesil Enerji Pi-
yasasi Sekiiritizasyon Programi (GEMS) teskil etmektedir. GEMS
programi, Hawaii’de temiz enerji ve yesil altyapinin gelismesi igin
Hawaii hiikiimeti tarafindan gelistirilen bir yesil finansman mode-
lidir. Hawaii’nin adalardan meydana gelen bir eyalet olmasi, bolgede
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enerji Uretimi masraflarinin oldukca yliksek seyretmesine yol
acmaktadir. Ayrica, enerji agina erisimi olmayan uzak bolgelere
enerji temin edilmesine yonelik ihtiya¢ da devam etmektedir. Bu
modelde, yesil enerji teknolojilerine erisimi olmayan diisiik gelirli
aileler ve bireylerin yesil ve yenilenebilir enerji lirtinlerine yatirimini
kolaylastiracak finansman modelleri sunulmaktadir. Programin, (i)
yesil ve temiz enerji teknolojilerinin gelismesi icin yesil tahviller
araciligi ile fon yaratilmasi ve (ii) yaratilan fonun fotovoltaik (PV)
ve enerji verimliligi projelerinin finanse edilmesine harcanmasi
olarak iki bileseni bulunmaktadir (Sakuda, 2019).

Sekiiritizasyon veya menkul kiymetlestirme, bilanconun
aktifinde stok halindeki uzun vadeli ve taksitlere dayanan alacaklarin
nakde doniistiiriilmesidir. Bu islem, tahvil piyasalar icin yeterli
biiyiikliige kendi baslarina ulasamayan kiiglik 6l¢ekli projelere ait
kredilerin toplanmasim1 saglamaktadir. Yesil sekiiritizasyonda,
yatirimcilarin  getirileri, diisiik karbon projelerinden saglanir
(Escarus, 2018). Kiiciik o6lcekli projelere verilen krediler
birlestirilebilir ve daha sonra tahvil piyasalari i¢in yeterli bir anlagma
bliyiikliigiine ulasmak i¢cin menkul kiymetlestirilebilir. Bu yoniiyle,
yesil sekiiritizasyon, sermayeye erisimi kolaylastirir ve yiliksek faizli
ortamlarda, banka finansmanina gore daha diislik sermaye maliyeti
sunar. Giines ve riizgar santrali projeleri, enerji verimliligi projeleri,
depolama sistemleri projeleri, yliksek sermaye gerektiren projeler
oldugundan, yesil sekiiritizasyon, bu projeler i¢in uygundur (CBI,
2017).

g) Yesil Tahviller

Yesil Tahvil, gelirlerin kismen ya da tamamen, yeni ve/veya
mevcut yesil ve sosyal alanlarda olumlu etkisi olan projeleri finanse
veya refinanse etmek i¢in kullanilacak olan tahviller olarak ta-
nimlanmakta olup, ayn1 zamanda emisyon azaltma odakli ve sosyal
kalkinma odakli yatirimlar finanse edilebilmektedir. Bu kapsamda,
yesil tahvil ihra¢ gelirleri, yesil projeler olarak tamimlanan
yenilenebilir enerji, enerji verimliligi, kirliligi 6nleme ve kontrol,
dogal kaynaklarin stirdiriilebilir bigimde yoOnetilmesi, biyo
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cesitliligin korunmasi, temiz ulagim, siirdiiriilebilir su yonetimi
projelerin finansmani igin kullanilmaktadir. (Jun vd, 2019).

Cevresel ve iklimsel etkileri olumlu olan projeleri
desteklemek amaciyla yesil tahviller ilk olarak 2007 yilinda Diinya
Bankast ve Avrupa Yatinm Bankasi (AYB) tarafindan
cikarilmislardir. Standart tahvillerle yesil tahvillerin 6zellikleri ve
sagladiklar1 avantajlar birbiriyle aynidir (Escarus, 2016). Yesil
tahvilleri diger tahvillerden ayiran O&zellik elde edilen nakit
akislarinin yalnizca belirlenen alanlara aktarilabilmesidir (Kandir ve
Yakar, 2017).

Yesil tahvil, tahvil ihraci ile elde edilen fonlarin nasil
kullanildigina ve nakit akislarinin yapisina gore tlirlere
ayrilmaktadir. Cevresel fayda saglayan projelerin finansmaninda
tahviller dogrudan yesil tahviller olarak pazarlanirken etiketsiz yesil
tahviller ¢evresel fayda saglanan projelerde kullanilmalarina ragmen
sermaye piyasasinda yesil tahvil olarak pazarlanamazlar. Diger yesil
tahvil tiirii 1se nakit akiglarinin yapist ile ilgilidir; genel yiiktimliiliik
tahvilleri ve gelir tahvilleri. Genel yukiimliilik tahvilleri, ihragg1
tarafindan ¢ikarilan diger tahvillerle aymi kredibiliteye sahip olan
yesil tahvillerken; gelir tahvilleri, tahvil ihraciyla saglanan fonlarin
yesil projeleri finanse etmesiyle elde edilen nakit akislarin tahvilden
kaynaklanan ylikiimliliikleri karsilamada kullanilmas1 olarak
Ozetlenebilir (Kandir ve Yakar, 2017).

Yesil  tahvil  ilkeleri, yesil tahvil  piyasasinin
gelistirilmesinde, seffafligin  ve bilgi paylagiminin  artmasini
saglayan kilavuzdur. Yesil tahvil yatinmlarinin ¢evresel etkilerini
degerlendirmek i¢in yatirnmcilara gerekli bilgi akimlarinin
saglanmast ve glivenilir bir sekilde yesil tahvil ihract
gergeklestirilmesini sagladigi i¢in 6nemlidir (ICMA,2021).

Yesil Tahvil Ilkeleri'nin dort temel bileseni vardir (
ICMA,2018)

- Fonun Kullandirim Kosullar1

- Proje Degerlendirme ve Segme Siireci
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- Gelir Yonetimi
- Raporlama

Fonun kullandirim kosulunda ¢evre dostu projelerde
kullanilmasi sarti s6z konusudur. Yenilenebilir enerji verimliligi,
kirliligin 6nlenmesi, siirdiiriilebilir su ve atik su yonetimi gibi birgok
cevre dostu konular1 icermektedir. Proje degerlendirme ve se¢gme
stirecinde bakilan unsurlar projenin asil amaci, tahvilin hangi yesil
proje grubuna uydugunun belirlenmesi, projenin ¢evresel unsurlara
sagladig1 faydalardir. Fon yonetiminde yesil tahvilin net gelirleri
ihragc1 tarafindan takip edilmektedir. Thrage1, yesil projeler icin borg
verme ve Yyatinm operasyonlart resmi bir i¢ siirecte tasdik
edilmektedir. Raporlama bilesiminde ise fon kullanimina dayali
stireg ile ilgili finansal raporlar1 aylik, donemsel veya yillik olarak
yaymlamali ve gerekli bilgilendirmeleri yapilmaktadir (ICMA,
2018).

Diinyada yesil tahviller daha c¢ok yenilenebilir enerji
yatirimlarinin finansmaninda kullanilmaktadir. Tiirkiye’de ise yesil
tahvil piyasasimnin gelismesi en ¢ok yenilenebilir enerji alaninda
yatirrm yapmay1 planlayan firmalar i¢in 6nemli bir ara¢ haline
gelecektir (Kandir ve Yakar, 2017).

h) Yesil Sigorta

Yesil sigorta, siirdiiriilebilir sigortacilik kapsaminda ¢evre
dostu iriin, teknoloji ve emisyon azaltma faaliyetleri ig¢in
gelistirilmis sigorta tiiriidiir. Tklim degisikligi nedeniyle meydana
gelen cesitli dogal afet ve gevresel olumsuzluklar sonucu ortaya
cikan sigorta risklerini diizenlemek adina cesitli paydaslarla
igbirliklerini i¢eren stratejik bir yaklagim olarak ytiriitiilmektedir.

Cevre dostu projelerin zararlarmi en aza indirmeyi
amaclayan yesil sigorta kapsaminda; yesil ara¢ sigortasi, yesil bina
ve ev sigortasi, karbon sigortasi seklinde siralama yapmak
mumkiindiir.

- Yesil Arag Sigortasi
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Sigortacilik sektoriiniin ¢evresel fayda saglayacak olan
cesitli cevre dostu yakitlar kapsaminda gelistirilen araglar igin
saglamis oldugu bir uygulamadir. Bu kapsamda, sigorta sirketleri
cevreye en az zarar veren hibrit, elektrikli araglart belirli oranlarda
indirim yaparak sigortalamaktadir.

- Yesil Bina ve Ev Sigortasi

Yesil konut, bir konutun ingaatindan baglayarak yapim
asamasinda, tamamlanmasinda ve kullanimi sirasinda ¢evresel zarari
en aza indirecek sekilde cesitli bilesenlerle tasarlanmasidir. Bu
bilesenler konutun konumunu, insaatinda kullanilan malzemeleri,
tasarimini, enerji verimliligini, siirdiiriilebilirligini kapsamaktadir.

Yesil bina veya ev sigortasi da konutlarin yapim ve yenileme
asamalarinda enerji verimliligi sagalacak sekilde plan ve
uygulamalarin  desteklenmesi,  ¢evreci  yesil  konutlarin
stirdiiriilebilirliginin saglanmasi amaciyla gelistirilmis olan sigorta
uygulamalaridir.

- Yesil Karbon Sigortasi

Sera gaz1 azalimi  projelerinin  finansman1  igin
cikarilmaktadir. Yatirnmeilar mevcut emisyon azaltimi projelerinden
“emisyon azaltimi sertifikasi” satin alarak veya yeni iklim dostu
firsatlara yatinnm yaparak karbon fonuna para aktarmaktadir
(Kuloglu ve Oncel,2015).

Sigorta sirketleri, diisiik karbonlu projelerin
gerceklestirilmesi amaciyla diisiik karbonlu proje ve teknolojilere
yatirrm yapanlari korumak i¢in karbon sigortasi {irtinleri
gelistirmektedirler. Ozellikle yatirrmcilara, karbon kredisi fiyat
oynakligin1 yonetmek i¢in emisyon azalttmi alim anlagmalarina
dayanan, karbon dagilimi gibi sigorta iirlinleri sunulmaktadir
(UNEP, 2007).

Sonu¢

Yesil ekonomi anlayisinin islerlik kazanabilmesi baslica
hukuki, politik, sosyal, cevresel ve tabi ki finansal olmak {izere
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birgok alanda yeni diizenlemelerin yapilmasin1 gerektirmektedir.
Barbier’a (2011) gore yesil ekonomi anlayisinin uygulama kisminda
yasanan en biiylik sorun finansal sorunlardir. Bunun sebebi ise
insanlara ¢evrenin korunmasi ve siirdiiriilebilir olmasi i¢in 6deme
yapmada goniillii olmalar1 gerektigi anlayisini kazandirmanin
fazlaca giic olmasidir. Bu anlayisin kazandirilmasi i¢in yeni finans
mekanizmalar1 gelistirilmeli, gesitli fonlama kaynaklari bulunarak
ulusal ve uluslararasi yatinmcilarin  ve bireylerin tesviki
saglanmalidir (Barbier, 2011; 233’den aktaran Kusat, 2013).

Yesil finans, bankacilik, portféy yonetimi, finansal ticaret,
sigortacilik ve endiistri de dahil olmak {izere pek ¢ok sektdr icin
onemlidir. Baslangigta cevresel sorunlar banka gibi finansal
kurumlarinin ilgi alanina girse de giintimiizde ¢evresel farkindalik ve
cevresel slrdiriilebilirlik  standartlarinin = olusmasi  gevresel
duyarliik  ve finansal endiistrileri arasindaki baglantiy
kuvvetlendirmektedir. Gelismis ekonomiler yesil finansman;
sirketleri ve yatirimcilar1 6zendirici pek c¢ok yesil finansal
enstrimanlar1 kullanmaktadir. Giin gegtikce bu tiir finansal tiriinler
cesitlenmeye devam etmektedir.  Genellikle geleneksel fon
toplamada; kredi notu yiiksek, koklii gecmisi olan kurumlar ana
aktorler olarak piyasalarda islem gormektedirler. Yesil
enstriimanlarin kullanimi yeni bir yontemi birlikte getirdigi i¢in
yuksek kredi notuna sahip kurumlar ile birlikte c¢esitli
biiyiikliiklerdeki sitketler de bu fon  kaynagindan
faydalanabilmektedirler. Yatirimcilar diisiik riskli enstriimanlara
yatirim yaparken c¢evreye fayda da saglamis olurlar. Geleneksel
yatirimlarda her iki unsurun birlikte saglanmasi miimkiin
olmamaktadir (Keskin, 2023).

Hiikiimetlerin yesil finansa destek vermesi elde edecegi
fayda ve maliyete baglidir. Ayrica itibar ve sosyal refah konular1 da
destek noktasinda onemli olmaktadir. Yine bu konuda hiikiimet
diizenlemeleri, dolayli faydalar ve maliyetlerde yesil yatirim
kararlarim1 etkileyecektir. Yesil finansal hizmetleri destekleyen
finans kurumlarinin yeni finansal iirlinler gelistirmesi, ¢aliganlarini
egitmesi ve maliyeti artiran tanitim faaliyetlerini yapmasi
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gerekmektedir. Yesil tirlinlere bir talep olup olmayacagi da yine
tiikketicinin bekledigi faydaya baglidir (Cui et al., 2020).
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BOLUM VI

Tiirkiye’de Deprem Riski: Dogal Afet Sigortalari
Kurumu Ve Zorunlu Deprem Sigortasi Uzerine Bir
Degerlendirme

Murat KIRKAGAC!
Niliifer DALKILIC?

Giris

Deprem yerkabugunda olusan kirilmalar sebebiyle ani
titresimlerin dalgalar seklinde yayilarak gectikleri tiim yerleri
sarsmasidir. Deprem, oOngoriilemeyen ve Onlenemeyen bir afet
durumudur. Tiirkiye’de basta deprem olmak iizere yasanabilecek
afetlere iligkin afet yonetimine yonelik yasal diizenlemeler, daha
onceden yasanan doga olaylarinda, o afetle ilgili bir kanun
cikarilarak  gerceklesmektedir.  Fakat  sonrasindaki  yasal
diizenlemeler degerlendirildiginde, Tiirkiye’de afet ydnetimi ve

1 Dr. Ogr. Uyesi, Kiitahya Dumlupiar Universitesi
2 Prof. Dr., Kiitahya Dumlupimar Universitesi
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koordinasyonu agisindan donliim noktasinin 1999’da yasanan
Golctik ve Diizce depremlerinin oldugu goriilmektedir.

Cok onemli can kayiplarina ve ¢ok genis ¢apta hasarlara yol
acan bu depremin, {ilkemizin afet yoOnetimi sistemindeki
yetersizliklerini bertaraf eden ve diinyada gelismekte olan afet
yOnetimi anlayisina uygun olan yeni politikalarin olusturulmasi
gerekliligini ortaya ¢ikardigi soylenebilir. 1999 Golciik ve Diizce
depremlerinden sonra, 27 Eyliil 2000 tarihi itibariyle bolgede normal
hayata donelebilmek icin ve gereken yasal Onlemleri ivedilikle
alabilmek i¢in 587 say1il1 Zorunlu Deprem Sigortasi Hakkinda Kanun
Hiikmiinde Kararname ile Zorunlu Deprem Sigortasi (ZDS) sistemi
uygulanmaya konulmustur. Dogal Afet Sigortalart Kurumu (DASK)
ZDS’n1 sunmak i¢in Devlet tarafindan kurulmustur.

DASK bir sigorta havuzu olarak tanimlanabilir. DASK kéar
amaci giitmeyen bir kurumdur ayrica kamu ve 6zel sektor is birligi
ile olusturulan 6zgiin organizasyon yapisina sahiptir. Ayrica ZDS
teminatin1 sunan DASK’1n 6deme kapasitesi ile de kamu biitgesinin
iliskisi bulunmamaktadir (DASK,2023).

ZDS policesi deprem, deprem kaynakli yangin, yer kaymasi,
tsunami ve infilakin sebep olabilecegi zararlara yonelik sigortaliya
ait konutlara teminat saglar. ZDS, konutunun depremde hasar
gormiis olan sigortalilarin, ister tam, ister kismen hasarli olsun,
zararlarim  olabildigince ¢abuk bi¢cimde tazmin etmektedir;
boylelikle yasamin normale donmesine yardimci olmaktadir.

Bu calismada, 17 Agustos 1999 Depremi sonrasindaki
uygulanmaya konulan ZDS sistemi ve DASK incelenecektir. kinci
boliimde deprem riski, ZDS ve DASK ile ilgili yapilan akademik
calismalar incelenerek literatiir taramasi yapilmistir. Ugiincii
boliimde Tiirkiye’de yasanan depremler ve depremlerin maddi ve
manevi sonuglari incelenmistir. Dérdiincili boliimde DASK ve dogal
afetlerin ekonomik sonuglar1 iizerinde durulmustur. Besinci
bolimde DASK tarafindan saglanan ZDS ve sigortanin 6zellikleri
incelenmis. Son bdliimde ise sonuglar Ozetlenerek c¢alisma
tamamlanmustir.
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Say & Dogan (2023) 2023 Kahramanmaras Depremlerinin
Hisse Senedi Getirileri Uzerindeki Etkisini, Kirkaga¢ & Karpuz
(2023) 2023 Kahramanmaras Depreminin BIST banka ve sigorta
piyasalarina etkisini olay ¢alismasi yontemi ile analiz etmislerdir.

Tiirkiye’de Deprem Riski

Tiirkiye’nin sismik aktivitesi son derece yiiksektir. Ulkemiz
Arap, Avrasya ile Afrika levhalari arasinda bulunmaktadir. Tiirkiye,
sinirlart igerisinde bulunan Bati Anadolu, Dogu Anadolu ve Kuzey
Anadolu Fay Hatt1 ile deprem kusaginda yer almaktadir. Kuzey
Anadolu ve Dogu Anadolu Fay Hatlarn yanal atilimlarla
gerceklesmektedir, Bat1 Anadolu Fay Hatti ise normal faylar ile
gercekleserek Ege'nin geniglemesine yol agmaktadir. Bitlis-Zagros
Fay Hatt1, iran-Irak sinirinda yer almaktadir ve Afrika levhasiin ana
pargalarindan biridir ve Tiirkiye'nin dogusuna itme kuvveti
uygulanmaktadir. Bu nedenle dalma-batma zonu ger¢eklesmekte,
bu da Dogu Anadolu Boélgesi’nde tiim senelerde birka¢ milimetre
yikselme olugmasina yol agmaktadir.

Tablo 1°de Tiirkiye Cumhuriyeti doneminde yasanan
depremler, biiyiikliikleri ve verdikleri hasarlar 6zetlenmistir.
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Tablo 1: Tiirkiye Cumhuriyeti Déneminde Yasanan Baslica

Depremler
Tarih Yer Biiyiikliik Can Kaybi Hasarh Bina
13.9.1924 Horasan, ERZURUM 6,8 60 380
7.5.1930 Tﬁrkiyefiran Sinirt 7,2 2.514 -
27.12.1939 Erzincan 7.9 32.968 116.720
20.12.1942 Erbaa, Tokat 7 3.000 32.000
20.6.1943 Hendek, Adapazari 6,6 336 2.240
27.11.1943 Ladik, Samsun 7,2 4.000 40.000
1.2.1944 Gerede-Cerkes, Bolu 7,2 3.959 20.865
18.3.1953 Yenice, Canakkale 7,2 265 6.750
28.3.1970 Gediz, Kiitahya 7,2 1.086 19.291
22.5.1971 Bingol 6,8 878 9.111
6.9.1975 Lice, Diyarbakir 6,6 2.385 8.149
24.11.1976 Muradiye, Van 75 3.840 9.232
30.10.1983 Erzurum, Kars 6,9 1.155 3.241
13.3.1992 Erzincan 6,8 653 8.057
1.10.1995 Dinar, Afyon 6,1 90 14.156
27.6.1998 Ceyhan, Adana 6,2 146 31.463
17.8.1999 Golciik, Kocaeli 7,8 17.480 73.342
12.11.1999 Diizce 75 763 35.519
3.2.2002 Cay — Sultandagi, Afyon 6,4 44 622
1.5.2003 Bingol 6,4 176 6.000
8.3.2010 Elazig 6,0 51 233
23.10.2011 Van 7,2 644 17.005
9.11.2011 Edremit, Van 5,6 40 110.000
24.01.2020 Sivrice, Elaz1g 6,8 45 983
30.10.2020 [zmir 6,6 116 5.119
6.2.2023 Pazarcik,Kahramanmaras 7,8 ve 7,5 59.259 300.000
6.2.2023 Elbistan Kahramanmarag 7,5

Tablo 1’den goriildiigii tizere Tiirkiye Cumhuriyeti tarihinde
yasanan en yikici iki deprem 2023 Kahramanmaras depremleri ve
1999 Golciik Depremleridir. 1999 Golciik Depremi gerek biiytikliik,
etkiledigi alan genisligi, gerek de neden oldugu maddi zararlar
acisindan son ylizyillda yasanmis en biiylik depremlerden biridir.
Depremin Tiirkiye'de 6nemli bir sanayi bolgesi olarak kabul edilen
Marmara Bolgesi'nde gerceklesmesi ve ¢ok genis bir alani etkilemis
olmasi sebebiyle, ililkede bliyiikk sorunlara neden olmustur. 2023
Kahramanmaras Depremlerinde ise yaklasik 9 saat ara ile 2 yikict
deprem meydana gelmistir, tam 11 ili birden etkiledigi i¢in “asrin
felaketi” olarak isimlendirilmistir.

Sekil 1’de AFAD tarafindan yayimlanan Tiirkiye Deprem
Tehlikesi Haritas1 yer almaktadir.
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TURKIYE DEPREM TEHLIKE HARITASI

Sekil 1: Tiirkiye Deprem Tehlikesi Haritast

Sekil 1’den Tiirkiye’nin deprem kusaginda yer alan bir {ilke
oldugu, Tirkiye topraklarinin biiyiik bir boliimiiniin yikici etkiye
sahip olan birinci veya ikinci deprem bolgesinde yer aldigi
gorlilmektedir (AFAD, 2023).

DASK Hakkinda

Dogal Afet Sigortalari Kurumu (DASK) 2000 yilinda
kurulmustur. Ulkemizde ZDS’n1 edindirme, yonetme ve uygulama
faaliyetlerinden sorumlu tiizel kisiligi haiz bir kamu kurulusudur.

DASK’1 ana gorevi, 6zel sigorta sirketlerinin 1s birligi ile
olusturulan deprem teminat sisteminin dlizenlenmesi ve
denetlenmesidir. Tiirkiye’de teminat kapsaminda olan gayrimenkul
sahiplerinin yaptirma zorunlulugu oldugu ZDS poligesi, diger konut
sigortalari acisindan da birbirlerini tamamlayici 6zelliklere sahiptir.

DASK “Deprem gecer, hayat devam eder” yaklasimini odak
alarak, deprem sonrasinda da yurttaglarin hayatlarinin giiven ile
devam edilebilmesini amaglar. ZDS ile deprem, deprem kaynakli
infilak, yangin, tsunami ve yer kaymasi risklerine karsi sigortali
bireylere maddi teminat saglanmaktadir.
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DASK ZDS’nin yayginlagmasini, tiim iilkedeki beraber
caligilan sigorta sirketleri, bu sirketlere aracilik eden acente ve banka
subeleri ile birlikte meydana gelen dagitim ag1 araciligiyla arttirmayi
amaclamaktadir. Ayrica uygulanan diisiik prim tutarlar1 ile de her
yurttagin ~ bu  giivenceye  kolaylikla  sahip  olabilmesini
amagclamaktadir.

DASK sigortalandirmayi, kamuoyunu bilinglendirebilme
etkinlikleriyle de desteklemekte ve ZDS’nmin Oncelikle tiim
bireylerde sosyal sorumlulugun bir pargasi oldugunun altini
cizmektedir.

Deprem iilkemizde en sik rastlanilan afet tiirtidiir, ¢ok biiyiik
bir alan1 deprem bolgesinde bulunan iilkemiz agisindan yiiksek
frekans ile meydana gelen bir durumdur. Bunula birlikte deprem
bulundugu boélgeyi ve iilkeyi finansal agidan ¢ok ciddi bigcimde
etkileyebilecek bir afettir.

ZDS 6ziinde sigortali agisindan mesken teminati sunmakta,
iilkemiz agisindan da teminat havuzunu olusturmaktadir. Bilhassa
depremin meydana gelmesinden sonrasindaki siiregte buytkligi
onem kazanan bu finansal havuz, gelecekte gergeklesecek
depremlerde  ihtiyag  sahiplerinin de  garantisi  olarak
nitelendirilebilir.

DASK, sosyal dayanigsma bilincinin yaygmlasmasini baslica
sorumlulugu olarak degerlendirmektedir. Bu amagla bireylerin kendi
giivencesinin temin edilmesinin yaninda deprem bolgelerinde de
etkin bir sekilde yardimda bulunabilme olanag tanimaktadir
(DASK,2023).

DASK 'tn Amaci

ZDS, binalarda depremlerin yol agtig1 finansal kayiplar
karsilamay1 amag edinen bir teminat sistemi olarak tanimlanabilir.
Bu sekilde hayatin depremden 6nceki mevcut standartlarinda devam
edebilmesi amag¢ edinmektedir.
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Deprem sonrasindaki taleplerin en hizli ve etkin bigimde

giderilmesi hedefiyle sigorta sektoriiniin ve devletin isbirligiyle
olusturulan ZDS sisteminin baslica amaglari su sekilde siralanabilir:

Kapsam altindaki biitiin konutlarin, 6denebilir makul
seviyedeki primler ile depreme yonelik olarak teminat
verilmesi

Ulkemizde risk paylasimi olsturulmasi

Olusan zararlarin {lilkemize getirebilecegi finansal yiikiin,
reaslirans ve sigorta aracilifiyla sermaye ve reasilirans
piyasalarina dagitilmasi

Devletin, deprem ve deprem sonrasindaki afet konutlar
insasindan olusabilecek finansal yiikiiniin azaltilmasi

Devletin  finansal yiiklerinden olusabilecek yurttaga
yanstyabilecek olasi ek vergilerde 6nlenmenin saglanmasi

Sigorta sisteminin saglikli yap1 liretimini tegvik eden bir arag
olarak kullanilmasi

Hasarlar1 karsilanmak i¢in uzun vadeli kaynak birikiminin
temin edilmesi

Toplumda sosyal dayamisma ve sigorta bilincinin
gelistirilmesi i¢in katki verilmesi

Deprem gercekligiyle ile yasanan iilkemizde biitiin bu

amaclara ulasilabilmesi i¢in, deprem sonrasinda da bireysel ve tim
yurt geneli itibariyle daha fazla giivenceye sahip olabilmek agisindan
daha ¢ok ZDS yapilmasi 6nemli bir gerekliliktir.

DASK Organizasyon Semasi

Sekil 2°de DASK organizasyon semasi gosterilmektedir.
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Sekil 2: DASK Organizasyon Semast

DASK, Dogal Afet Sigortalar1 Kurumu Yonetim Kurulu
tarafindan yonetilmektedir. Kurul biri bagkan olmak iizere toplam
yedi iiyeden olusmaktadir. Yonetim Kurulu; T.C. Hazine ve Maliye
Bakanlhgi, T.C. Icisleri Bakanligi Afet ve Acil Durum Yonetimi
Baskanligi, T.C. Cevre ve Sehircilik Bakanligi, Tiirkiye Sigorta,
Reasiirans ve Emeklilik Sirketler1 Birligi, liniversite temsilcisi,
Sermaye Piyasasi Kurulu ve teknik isletici Tiirk Reasilirans A.S.'nin
temsilcilerinden olugsmaktadir.

Yonetim Kurulu {iyeleri olarak farkli konularda uzmanlasan
bes tane list diizey kamu gorevlileri, bir tane iiniversite temsilcisi ve
bir tane 0zel sektor yetkilisinden olugmaktadir.

DASK Yonetim Kurulu’nun olusumunda, ilgili taraflarin
temsil edilmesi ve ZDS sisteminin basartyla yiiriitiilebilmesi
esaslarina dayanmaktadir (DASK, 2023).
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Giincel DASK Verileri

Tablo 2: Yillar itibariyla police ve prim tiretimleri

Tarih Police Adet  Adet Artig  Prim (000 Prim Artig
(000) (%) TL) (%)
27/09 - 31/12/2000 159 - 3.766 -
2001 2.428 - 54.526 -
2002 2.128 -12,40 65.756 20,60
2003 2.022 -5,00 85.688 30,30
2004 2.090 3,40 126.216 47,30
2005 2.417 15,60 159.085 26,00
2006 2.555 5,70 205.799 29,40
2007 2.618 2,50 234.615 14,00
2008 2.844 8,60 272.637 16,20
2009 3.435 20,80 322.065 18,10
2010 3.316 -3,50 319.415 -0,80
2011 3.725 12,30 378.782 18,60
2012 4.786 28,50 509.771 34,60
2013 6.029 26,00 674.134 32,20
2014 6.808 12,90 753.881 11,80
2015 7.230 6,20 786.072 4,30
2016 7.628 5,50 876.140 11,50
2017 8.284 8,60 1.020.136 16,40
2018 8.846 6,80 1.176.967 15,40
2019 9.490 7,30 1.322.661 12,40
2020 9.992 5,30 1.629.511 23,20
2021 10.532 5,40 1.693.202 3,90
2022 10.941 3,90 2.424.323 43,20
01/01/2023 - 11.003 - 4.479.378 -

14/12/2023

Tablo 2’den yillar itibariyla police ve prim tutarlarinin
arttigini, fakat 2022 yili dahil olmak tizere son 8 yil icerisindeki
police sayisinda artis hizinin tek hanede kaldigi goriilmektedir.
2019'da ise bu oranin yilizde 7,3’e, 2020'de 5,3’e, 2021'de 5,4°¢
ulastig1 tespit edilmektedir. 2022 yilinda ise artis hiz1 yiizde 3,9'da
kalmistir bu oran 2000 yilindan bu yana en diisiik oranlardan biridir.
Ancak bu oranin 2023 Kahramanmaras Depremleri nedeniyle 2023
yilinda artacagi ongoriilmektedir.
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Tablo 3’te Tiirkiye genelinde cografi bolge bazinda toplam
konut sayilari, ZDS yaptirma oranlari, poli¢e sayilari, toplam prim
ve sigorta bedelleri gosterilmektedir.

Tablo 3: Cografi Bélge Bazinda ZDS Bilgileri

Cografi Konut Sigortalhk Police Police Toplam Prim Toplam  Sigorta bedeli Sizorta
Bilge Sayi: Oram Sayna Saya Prim bedeli
% Y Y

Akdemiz 2.517.000 4% 1360375 %llé 29537630151 %75 340315.643.102,00 %119
Dogn 368.000 8% 300219 %42 22325352139 %3.% 143.078.235.544,00 %30
Anadolu

Eze 2.570.000 60%  L76B.747 %al49 TOTEILED45S %ISE 393.263.834.556,00 %138
Giiney 1.124.000 33% 600354 %31 96.543.84616 %26 147 892 .434.540,00 %532
Dogu

Anadolu

Karadeniz 1.833.000 49% 947905 %R0 267.539.153,23 %71 220.463.197.062.00 kT
Marmara 6.840.000 67% 4590373 %0385 LE23200.387.82 %486 1.084.011.071.22200 %378
Ip Anadola  3.780.000 4%  2.047.001 %173 34149221252 %451 538.781.220.466,00  %21BB
Genel 20,032,000 9% 11.833.016 %100 3.757.261.417.5%9 %100 2.869.807.661.492,00 %100
Toplam

Tablo 3’ten goriildiigii lizere 14.12.2023 tarihi itibariyla
sigortalilik oraninin en yiiksek oldugu bolge %67 ile Marmara
Bolgesidir. En diisiik sigortalilik oran1 olan bdlge ise %49 ile
Karadeniz bolgesidir. Tiirkiye genelinde sigortalilik oran1 yaklasik
%359’dur. Tiirkiye genelinde yaklasik 11.8 milyon adet polige vardir.

Tablo 4’de DASK tarafindan yapilan hasar 6demelerinin
yillar bazinda dagilimi gosterilmektedir.
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Tablo 4: Yillara Gére Hasar Odemeleri (12.06.2023 Tarihine

Kadar)
Yil Deprem Sayist  Dosya Sayisi Odeme (TL)
2000 1 6 23.022
2001 17 331 123.917
2002 21 1.498 2.201.184
2003 19 2.442 5.089.497
2004 31 574 760.344
2005 41 3.378 7.958.132
2006 23 488 1.281.628
2007 42 962 1.441.770
2008 45 490 2.055.876
2009 37 268 525.174
2010 37 461 936.100
2011 42 7.938 146.548.016
2012 56 1.667 5.969.731
2013 23 174 964.858
2014 37 831 4.802.426
2015 33 299 991.201
2016 27 204 893.911
2017 45 2.055 9.206.265
2018 57 254 889.000
2019 96 9.734 85.399.280
2020 164 60.339 980.734.778
2021 109 2.873 35.563.167
2022 105 18.565 197.726.234
2023 4 351.929 27.104.607.019
TOPLAM 1.112 467.760 28.596.692.530

Tablo 4’ten yillar itibartyla DASK tarafindan yapilan
O0demelerde genel bir artis gozlemlenmektedir. Bu artis yikici
depremlerin yasandigr 2023,2020 ve 2011 yillarinda beklenildigi
iizere daha fazladir.
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Tablo 5’te 2023 Kahramanmaras Depremleri i¢in il bazinda
hasar tazminat 6demeleri yer almaktadir.

Tablo 5: 2023 Kahramanmaras Depremleri Il Bazinda Tazminat
Odemeleri (12.06.2023 Tarihine Kadar)

Il Hasar Adeti Tutar

Hatay 67.683 8.069.552.185
Malatya 60.283 6.268.260.422
Kahramanmaras 59.124 4.102.177.384
Adiyaman 23.364 2.570.342.886
Gaziantep 32.670 1.332.801.214
Osmaniye 20.111 1.288.196.794
Adana 31.972 1.230.258.310
Sanliurfa 28.044 974.521.769
Elazig 10.548 595.243.751
Diyarbakir 8.709 381.425.708
Kayseri 4511 132.909.012
Kilis 3.189 88.482.055
Nigde 265 20.282.782
Mersin 682 16.091.761
Sivas 234 10.263.438
Batman 222 9.652.265
Bingol 64 7.515.050
Mardin 79 4.126.187
Siirt 119 1.417.613
Aksaray 26 561.173
Manisa 1 336.948
Ankara 29 188.312

Genel Toplam 351.929 27.104.607.019

Tablo 5’ten DASK tarafindan toplam 27 Trilyon TL’nin
iizerinde 60deme yapildig1 goriilmektedir. Bu 6demelerin yaklasik
%25°1 Tiirk Sigorta,%10,6’s1 Ak Sigorta, % 9,9’u Anadolu Sigorta
tarafindan yapilmstir.

En c¢ok ihbarin alindigr il yaklasik 67 bin ile
Hatay’dir, Hatay’1 yaklasik 60 bin basvuru ile Malatya ve yaklasik
59 bin bagvuru ile Kahramanmaras illeri takip etmistir. Depremde
toplam bagvuru sayisi ise 351 bini gectigi tespit edilmistir.
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Deprem sonrasinda 17 ile eksper atamasi yapilmis olup,
eksper atanilan dosya sayisinin 61 bini gectigi goriilmektedir. Eksper
atanilan dosya sayisit 13 bin 353 dosya Malatya’da olurken, 9 bin
874 dosya Adana'da, 8 bin 681 dosya Gaziantep'te, 8 bin 472 dosya
Osmaniye’de, 6 bin 183 dosya Kahramanmarag'ta, 5 bin 34 dosya
Hatay'da olmustur.

DASK'a yapilan ihbarlarda %7'si agir hasarlilar
olusturmaktadir. En fazla basvurunun geldigi hasar boyutu olarak
%83 ile hafif hasarli konutlar olmustur. Bagvurularda yiizde 6" orta,
ylizde 3 ise pert yapilara yonelik olarak yapilmistir.

Ayrica DASK’da bir ilk olarak, orta ve orta hasarli binalarda
acililan hasar dosyalari i¢in sigortalilar i¢in DASK'tan avans 6deme
talebi yapilabilecegi belirtilmistir. Bu kapsamda yikik, agir hasarl
ve acil yikilacak binalar i¢in sigorta bedelinde yiizde 20'si kadar, orta
hasarli binalarda ise sigorta bedelinde yiizde 10'a kadar sigortalilara
avans olarak ddenecegi kararina varilmstir.

Zorunlu Deprem Sigortasi1 (ZDS)

Zorunlu Deprem Sigortasi (ZDS) ile depremin neden oldugu
maddi zararlar ve deprem sonucunda meydana gelen infilak, yangin,
yer kaymas1 ve tsunaminin sigortali binalarda yol acacag: zararlar,
sigorta bedeline kadar DASK tarafindan teminat altina alinmaktadir.

ZDS Kapsamindaki Riskler

ZDS kapsaminda teminat altina alinan riskleri
e Deprem,
e Deprem sonucu yangin,
e Deprem sonucu infilak,
e Deprem sonucu yer kaymasi,
e Deprem sonucu tsunami

sebebiyle meydana gelen maddi zararlar olusturmaktadir.
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ZDS Teminat Kapsami

DASK, ZDS ile beraber depremin ve deprem sonucunda

meydana gelen infilak, yangin, yer kaymasi ve tsunaminin dogrudan
yol agacagi finansal kayiplari, poligede belirtilen limitlere gore nakit
olarak karsilayan poligelerdir.

“Bina deprem nedeniyle kismen veya tamamen hasar almigsa

teminat altindadir. Asagidaki bina bdliimleri, tek tek veya tamamiyla
teminat kapsamindadir:

Temeller

Ana duvarlar
Bagimsiz boliimleri ayiran ortak duvarlar
Bahge duvarlar
Istinat duvarlar
Tavan ve tabanlar
Merdivenler
Asansorler
Sahanliklar
Koridorlar
Catilar

Bacalar

Yapinin yukaridakilerle benzer nitelikteki tamamlayici
boliimleri” (DASK, 2023).

Teminat Kapsami Disindaki Durumlar

“Asagidaki durumlar teminat kapsami digindadir:
Enkaz kaldirma masraflar

Kar kaybi1
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e Isdurmasi
e Kira mahrumiyeti
e Alternatif ikametgah ve igyeri masraflart

e Mali sorumluluklar ve benzeri baskaca ileri siiriilebilecek
diger biitlin dolayl zararlar

e Her tiirlii tasinir mal, esya ve benzerleri
e Tiim bedeni zararlar ve vefat
e Manevi tazminat talepleri

e Deprem ve deprem sonucu olusan yangin, infilak, tsunami
veya yer kaymasinin disinda kalan hasarlar

e Depremden bagimsiz olarak, binanin kendi kusurlu yapisi
nedeniyle zamanla olugsmus zararlar” (DASK, 2023).

Azami Teminat Limiti

DASK, ZDS sayesinde gerceklesebilecek deprem afetinin
ardindan, sigortalilarin yagamlarini tekrar giiven ile siirdiirmelerini
amagclamaktadir.

DASK her yil belirlenen insaat maliyetlerindeki artig oranina
gore tespit ettigi azami tutarda teminat saglamaktadir. 25 Kasim
2022 tarihi itibariyle DASK tarafindan belirlenen azami teminat
tutari, tiim binalarda 640 Bin TL olarak belirlenmistir.

Azami teminat tutarinin belirlenmesinde, yikilan binanin
tekrar insa edilme maliyeti (arsa degeri hari¢) esas alinmaktadir.
Sigortalinin gilivence altina aldig1 teminat miktar1 binalarinin yap1
tarz1 ve bliyilikliigii dikkate alinarak belirlenmektedir.

Eger mesken degeri azami teminat limitinin iizerinde ise,
sigortali teminati agan kisim i¢in sigorta sirketlerinden depreme
yonelik ek teminat satin alabilir. Bunun icin sigortalinin sigorta
sirketlerinden satin aldig1 konut sigortasinin olmasi gerekmektedir.

Prim tutar
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ZDS i¢in 6denmesi gerekli prim tutar1 ZDS Tarife ve
Talimatlar1 ile belirlenmektedir. Prim tutarinin hesaplanmasi igin
oncelik olarak depremden sonra alinabilecek en yiiksek limiti
belirleyen teminat tutar1 (sigorta bedeli) bulunmalidir. Teminat
miktari, tarife fiyat1 ile carpilarak prim tutar1 da hesaplanmis
olmaktadir.

2 farkli yap1 tarz1 ve 7 farkli risk grubuna gore belirlenmis
olan 14 tarife fiyati bulunmaktadir. Yapi tarzina yonelik olarak risk
grubu acgisindan oranlar Tablo 6’da gdsterilmektedir.

Tablo 6: Yapr Tarzina Gore Risk Bolgesi Bazinda Oranlar (%o)

1.Gru 2Gru 3.Gru 4Gru 5Gru  6.Gru  7.Gru
P P p p P P p
A- 2.35 1.97 1.51 1.13 0.79 0.52 0.33
Betonarm
e
B-Diger 4.14 3.35 2.64 1.98 1.47 0.91 0.5

Depremdeki risk gruplari zemin kosullari, bina nitelikleri ve
Tirkiye Deprem Bolgeleri Haritasinin kaynaklar1 kullanilarak
belirlenmektedir ve risk gruplart DASK’in internet sitesinde
yayimlanmaktadir. Yerlesim yerlerinde daha sonra yapilan
degisiklik sebebiyle risk grubu atamasi olmayan yerlesim yerleri i¢in
deprem risk grubu, DASK Yo6netim Kurulu ile belirlenmektedir.

Yukarida yer alan tarifedeki belirtilen yap1 tarzlarr tanim
asagidaki sekildedir:

A- Betonarme: Betonarme veya ¢elik tasiyict karkas bulunan
yapilara verilen isimdir.

B- Diger: Yukarida yer alan gruplara girmeyen yapilara
verilen isimdir.

Her yil sigorta primleri, insa maliyetlerindeki birim
metrekare fiyatlarindaki artisa paralel olarak artirilmaktadir.
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Odenecek prim tutar1 hesaplanirken, nce sigorta bedeli
bulunmakta, ardindan bu bedel tarife fiyat1 ile carpilmaktadir.
Primler nakit olarak ve pesin 6denmektedir.

Ornek Prim Tablosu

DASK  sigortalilarin ~ ZDS  sahibi  olabilmelerini
kolaylastirabilmek igin, primlerin, ev sahiplerinin alim giiciine
uygun olmasina c¢aligmaktadir. 25 Kasim 2022 tarihi itibari ile
sigorta bedelinin hesap edilmesinde kullanilan ve yapi tarzina
yonelik belirlenen metrekare birim maliyetleri su sekildedir:

e Betonarme: 3.016 TL
e Diger: 2.080 TL

Asagidaki tabloda yer alan, yapi tiplerine ve risk bolgelerine
gore yapilan 6rnek prim hesaplamasi incelenebilir:

Tablo 7: Tiim Illerde 100 m2 lik Konut Prim Miktar: (TL)

Yapi1 Tipi Teminat 1. 2. 3. 4. 5. 6. 7.
A- (100 m2 x 709 594 455 341 238 157 100
Betonarme 3016 TL)
301.600
B- Diger (100 m2 x 861 697 549 412 306 189 104
2080 TL)
208.000

ZDS Yapimasi Icin Gerekenler

ZDS ile gelecegimizi gilivence altina almamiz ile birlikte,
iilkemizde yasanacak olas1 bir depremin tazmin hizmetlerinin de
giivence sistemidir. Bu sebep ile bireyin sosyal sorumlulugu olarak
goriilmektedir. “ZDS yapilmasinda gerekli belge ve bilgiler su
sekildedir:

Sigortalinin
o Adi
o Adresi
e Telefonu
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e Cep Telefonu

e T.C. Kimlik Numarasi

e Vergi Kimlik Numarasi (Tiizel Kisiler i¢in)
Sigortalanacak Binanin:

e Acik Adresi (Adres kodu)

e Tapu Bilgileri

e InsaYil

e Yap1 Tarz1

e Toplam Kat Sayisi

e Hasar Durumu

e Meskenin (Dairenin):

e Briit Yiizolgiimii (m2)

e Kullanim Sekli” (DASK, 2023).

Sonuc ve Oneriler

DASK verileri ile derlenen bilgilere gore, milyarlarca dolar
ekonomik zarara ve binlerce can kaybma neden olan depremin
ardindan 23 yil ge¢mistir buna ragmen depreme karsi sigortali konut
sayilart her gecen yil artsa bile hala istenilen seviyelere
ulasilamamustir.

Afetlerden olusan zararlar, afete duyarli olan bdlgelerin
niifus artig1 sebebiyle son yillarda artabilmektedir. Bu sebeple risk
yonetimi ve afet yonetimi konular1 6nem kazanmaktadir. Dogal
afetlere yonelik olarak afet zararlarini azaltma yontemlerinden biri,
sigortadir. Bir risk yonetim araci olarak sigorta sistemi reasiirans
islevi ile afet zararlarmi tiim diinyaya yaymaktadir. Boylelikle
sigorta sistemi kullanilarak dogal afetlerden olusabilecek finansal
zararlar ulusal ve uluslararasi toplum ile paylasilabilir olmaktadir.
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Bu baglamda DASK tarafindan sunulan ZDS teminatlari ile
deprem ve deprem sonucunda meydana gelebilecek infilak, yangin,
tsunami ve yer kaymasinin dogrudan neden olabilecegi maddi
zararlar, policede belirtilen limitler dahilinde nakit olarak
karsilanmaktadir. Sigortali binalar ise kismen ya da tamamen zarar
gormiis olsa bile teminat altinda olmaktadir.

Bu calismada jeolojik olarak aktif fay hatlart bulunan
Tirkiye’nin, bir deprem tilkesi oldugu vurgulanmistir. En son 2023
yilinda yasadigimi Kahramanmaras depremleri ne yazik ki
iilkemizin yasadig1 son yikic1 deprem olmayacaktir. Bundan sonra
yasanacak yikic1 depremlerden korunmak icin gerekli tedbirler
alinmali ve deprem sonrasinda meydana gelebilecek olasi maddi
kayiplar1 ivedilikle telafi edebilmek i¢in ise ZDS yapilmalidir. Bu
sayede hem maddi olarak kendimizi ve ailemizi koruma altina
almamiz miimkiin olacak, hem de iilkemizin olas1 bir depremdeki
tazmin hizmetlerinin de glivencesi saglanmis olacaktir.
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BOLUM VII

Analysis of Individual Factors Affecting
Unemployment Duration: The Case of Adana
Province in Turkey

Halil Ibrahim KESKIN?

Introduction

Unemployment, which is a problem in many countries, is
also one of Turkey's major problems. There are many reasons for
high unemployment in a country. Some of them are the country's
population, the population growth rate and age distribution, the
distribution of sectors in the labor market, the conditions of the
market, and the country's level of technology, the legal system and
the volume of labor supply and demand. At the same time, the causes
of unemployment differ in developed and underdeveloped or
developing countries. In  developing countries, hidden
unemployment is generally observed. Because the unemployment

I Assoc Prof. Cukurova University
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problem in developing countries arises from the structure of the
economy. However, the type of unemployment seen in developed
countries is not due to the structure of the economy, but to the
inability of the labor demand to keep the total labor supply working.
Such unemployment is analyzed under the title of open
unemployment.

The problem of unemployment can start individually and
reach social dimensions. Unemployment has significant effects on
the lives of individuals. However, it is important not only for
individuals to be unemployed but also for the time they spend
unemployed. Therefore, policies to reduce unemployment rates are
insufficient. For this, some policies need to be developed. After an
individual becomes unemployed, the effect of the duration of
unemployment may be more than just being unemployed. When the
duration of unemployment is prolonged, individuals may experience
various psychological problems. In addition, the possibility of
finding a job again after being unemployed is also an important
factor. It can be stated that the low probability of finding a job again
may also have significant effects on the individual (Arslan &
Sentiirk, 2018). Many studies so far have tried to explain the
unemployment problem with macroeconomic variables and there are
very few studies investigating the relationship between the duration
of unemployment and individual characteristics in Turkey.
However, there are also variables that affect unemployment on an
individual basis. Therefore, both individuals and policy makers have
a duty to shorten the duration of unemployment. In this study, the
impact of macroeconomic factors is excluded from the research.
Thus, the emphasis is placed on the effect of individual-specific
factors.

This study aims to examine the reasons affecting the
unemployment duration of individuals in the Adana province by
using survival analysis methods. In the first part of the chapter,
concepts related to unemployment, types of unemployment, causes
and consequences of unemployment are given. In the second part,
the employment and unemployment figures in Turkey over the years
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are given and the policies implemented in the solution of Turkey's
unemployment problem are given. Then, the literature review on the
subject, the methodology section, where the analysis method to be
used in the study is explained, and the findings section, where the
findings obtained through the application of this analysis method are
presented. Finally, the study will be completed with the conclusion
section.

1.1.Unemployment Status in Turkey

In order to analyze Turkey's general situation regarding
growth, unemployment and employment between 2000 and 2019,
Table 1 is given. After the 2001 crisis, Turkey grew by about 7%
until 2007. In 2007, the impact of the crisis that started in the US
showed its main effect in Turkey in 2009. These crises led to an
imbalance in  production expenditures and consumption
expenditures in Turkey and this imbalance caused unemployment
and employment problems. Due to the 2007 crisis, Turkey lost its
growth rate and shrank by 4.7% in 2009. After 2009, the country
entered a growth period again. Although the unemployment rate rose
to 14% during the crisis, this rate dropped to 9% with the growth
process and unemployment rates were in single digits. However,
since the increase in the employment rate and the increase in the
amount of labor force were unbalanced, the unemployment rate
increased considerably and exceeded the rate seen in 2000.

The drop in labor force participation rates underestimates
unemployment. In fact, the main reason for the decline in the labor
force participation rate is that individuals become hopeless during
the job search period and as a result, they stop looking for a job even
when they can find one (Aydemir, 2013).

Although the unemployment rate fell to single digit figures
after 2010, this rate is around 9% and has seen double digit figures
again as of 2015. In December 2019, compared to the same period
of the previous year, the number of unemployed people in Turkey
increased by 92 thousand people to 4 million 394 thousand people.
The unemployment rate rose 0.2 percentage points to 13.7 percent.
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Table 1. Annual Growth Rate and Employment Growth
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2000 23.078 1.497 21.581 6.500 -2.100 6.600
2001 23.491 1.967 21.524 8.400 -0.300 -6.000

2002 23.818 2.464 21.354 10.300 -0.800 6.400
2003 23.640 2.493 21.147 10.500 -1.000 5.600
2004 22.016 2.385 19.632 10.800 -7.200 9.600
2005 22.455 2.388 20.067 10.600 2.200 9.000
2006 22.751 2.328 20.423 10.200 1.800 7.100
2007 23.114 2.376 20.738 10.300 1.500 5.000
2008 23.805 2.611 21.194 11.000 2.200 0.800
2009 24.748 3.471 21.277 14.000 0.400 -4.700
2010 25.641 3.046 22.594 11.900 6.200 8.500
2011 26.725 2.615 24.110 9.800 6.700 11.100
2012 27.339 2.518 24.821 9.200 2.900 4.800
2013 28.271 2.747 25.524 9.700 2.800 8.500
2014 28.786 2.853 25.933 9.900 1.600 5.200
2015 29.678 3.057 26.621 10.300 2.700 6.100
2016 30.535 3.330 27.205 10.900 2.200 3.200
2017 31.643 3.454 28.189 10.900 3.600 7.500
2018 32.274 3.537 28.738 11.000 1.900 2.800
2019 32.052 4.394 27.658 13.700 -0.700 0.900

2. Literature

The literature review reveals that there are not many studies
that examine the duration of unemployment in Turkey and include
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individual characteristics rather than macroeconomic variables in the
analysis.

2.1.Some Studies in Turkey

Tansel and Tasg1 (2004) used household labor force survey
data for the 2000-2001 period obtained from the State Institute of
Statistics and estimated the factors affecting unemployment in
Turkey by considering log-logistic, log-normal and proportional
hazard models. According to the findings, there are differences
between regions in Turkey in terms of the duration of
unemployment. According to the study, the probability of quitting a
job decreases with the increase in the level of education.

Tasc1 and Ozdemir (2006) examined the factors affecting the
long-term unemployment duration in Turkey and provided the data
on the variables they used in the household labor force survey from
the Turkish Statistical Institute (TURKSTAT). In their study,
variables such as gender, marital status, region of residence,
educational level, occupation and other variables were taken as
determinants of long-term unemployment. According to the
findings, being married reduces the probability of being unemployed
in the long-term. It was found that the long-term unemployment
duration was lower for individuals with high and low levels of
education, but longer for individuals with middle level education.
The long-term unemployment duration of individuals living in the
Marmara and Aegean regions was found to be shorter than
individuals living in other regions.

Tansel and Tas¢t (2010) conducted a study on the
determination of the probability of individuals transitioning out of
unemployment by using data from the Turkish Statistical Institute
(TURKSTAT) and conducted their analysis separately for male and
female individuals. They used nonparametric and semi-parametric
analysis methods in their study. According to their findings, they
concluded that unemployment in Turkey is similar to both developed
and other developing countries.
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Bulut (2011) examined the factors affecting the
unemployment duration and used Cox Regression model as the
method of the study and concluded that the most accurate model
using the AIC-BIC criteria is the Cox Regression model with time-
dependent explanatory variables for the multi-time single step
function. The data used in the study are the data of individuals who
were unemployed in Turkey in 2009, who applied to ISKUR for
unemployment benefits and who were entitled to unemployment
insurance benefits. According to the findings, it is concluded that all
the variables used are variables that affect the duration of
unemployment, and it is found that the duration of finding a job is
shorter for married individuals in the first two-time intervals, while
the duration of finding a job is shorter for single individuals than for
married individuals in the following periods. It is also concluded that
individuals with higher education levels have shorter job finding
periods than individuals with low and medium education levels for
all time intervals.

Arslan and Sentiirk (2018), in their study, tried to determine
the individual factors affecting the duration of unemployment of
unemployed individuals in Turkey. The data used in the study were
collected through a survey conducted on individuals living in 15
provinces in different regions of Turkey. According to the findings
of the study, it was determined that the unemployment duration of
individuals living in regions with low unemployment rates was
longer. In addition, while the increase in the age of individuals is a
factor that prolongs the duration of unemployment, it is determined
that individuals become unemployed in a shorter period of time with
an increase in the level of education.

Erdem and Tugcu (2012) analyzed the relationship between
education and short and long term unemployment in Turkey for the
period 1960-2007. According to the findings, they concluded that the
rate of unemployment increases as education increases in both the
short and long run.
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Karasoy et. al. (2015) tried to detect the factors affecting the
unemployment duration with the data obtained from the Turkish
Employment Agency. They investigated the factors affecting the
duration of unemployment with the Cox Regression models.
According to the findings obtained from the analysis, the Gamma
regression model was found to be the best model and they concluded
that the variables representing the gender, marital status, education
level, and course taking status, province of residence and age of
individuals are the factors affecting the duration of unemployment
in Turkey.

2.2.Some Studies in Different Countries

Hunt (1995), in his study for Germany, analyzed the
unemployment duration of unemployed individuals receiving social
assistance and unemployment insurance by using the Cox
Regression method. In his study conducted throughout Germany, he
used the personal characteristics of individuals. Findings of the study
indicate that the gender of the individual does not affect the duration
of unemployment and that individual behaviors are more effective
on the duration of unemployment than personal characteristics.

Denisova (2002) analyzed the duration of unemployment of
individuals living in Vorenezh, Russia. By using the survival
analysis method. In her study, she used the unemployment data of
the Russian Federal Labor and Employment Agency between 1996
and 2000. According to the findings, it is concluded that the duration
of unemployment of women is shorter than that of men. In addition,
when women's education level, work experience and marital status
are taken into account, it is seen that women have lower hazard rates
than men, that is, the time they spend unemployed is less.

Danacica and Babucea (2006) investigated the duration of
unemployment of individuals living in Gorj, Romania. In their study,
they examined the duration of unemployment with gender, age and
education level variables. According to the findings of the study,
they concluded that male individuals are more likely to be out of
work than female individuals, an increase in age increases the
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duration of finding a job and an increase in the level of education
shortens the duration of unemployment.

In their study, Kuhlenkasper and Kauermann (2008)
analyzed the unemployment data and the average unemployment
duration in Germany and the UK between 1995 and 2006 using life
decomposition methods. According to the findings of the study, they
found that the duration of unemployment is shorter for women living
in Germany and unemployed individuals in the 26-44 age group find
a job in a shorter period of time compared to those under 26 and over
45,

Borsic and Kavkler (2008) tried to determine how age,
gender, education level and region affect the unemployment
duration. They used the Cox proportional hazards model in their
study. Findings of the study reveal that the duration of finding a job
for the elderly unemployed is longer than the unemployed in other
age groups. The unemployment duration of individuals with higher
vocational training and university graduates was found to be shorter
than that of individuals with a master's degree. It is also concluded
that female individuals are less likely to find a job than male
individuals.

Kauermann and Kuhlenkasper (2013) used data from the
German socio-economic panel to investigate the factors affecting the
unemployment duration in Germany. Since there are differences in
the labor market in Germany in terms of gender and ethnicity, they
followed a stratified approach. They used dynamic duration models
to estimate the duration of unemployment. According to the
findings, there are significant differences between ethnicities based
on gender in the German labor market.

3. Survival Analysis

Survival analysis is the analysis method used to examine the
time until the occurrence of a random phenomenon or event defined
by the researcher. The duration of the random variable can be the
time of breakdown of a machine part, the time of death of a patient
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or animal. The realization of the defined event mentioned here is
expressed as failure (Sertkaya et. al., 2005)

The scope of survival analysis is very wide. It is an analysis
method used to analyze many events in both natural and social
sciences. For example, survival analysis methods are used to
investigate events such as the fall of stocks in the stock market,
divorce of individuals, birth, death, earthquakes, the beginning of a
week. The analysis method is referred to by different names by
researchers in applications in different fields. It is referred to as
"event history" in sociology, "reliability theory" or "failure time
analysis" in engineering, "duration analysis” in economics and
"survival analysis" in clinical trials (Bulut, 2011).

3.1. The Kaplan-Meier Method

In methods using the Kaplan-Meier estimator (K-M), the
survival time is similar to the life table. However, in the K-M
method, calculations are made on individual data rather than on a
frequency distribution table as in the life table. This feature allows
the K-M estimation to be used for samples with a small number of
individuals. Since the survival time is calculated for each death,
patients who withdraw from treatment are not taken into account
(Ozdamar, 2003).

The Kaplan-Meier method calculates life and death functions
without dividing the time interval of the data. The General K-M
formula is;

. i
S(t) =[] or( >t |T >t)
i=1
=S(t) pr(T >4 T 2t) M
The Log-rank Test:

While the Kaplan-Meier method can comment on the
difference in survival functions between two or more groups, it
cannot comment on the significance of this difference. The log-rank
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test is commonly used test to test the significance of survival
functions for different groups. The log-rank test is a nonparametric
test (Simsek, 2013).

The Long-rank test examines the difference between the
observed and expected number of failed units of group i. The null
hypothesis is set as follows and states that the survival probabilities
of the two groups are not different.

HO: S1(t) = S2(t) (2)
Its probability density function can be expressed as;

dlj nlj_dlj

()
3.2. The Cox Regression Model

A Cox Regression model is a semi-parametric regression
model developed by D.R. Cox in 1972. In parametric methods, the
dependent variable of the model shows a certain probability
distribution and at the same time the effects of independent variables
on dependent variables can be expressed parametrically. However,
these conditions cannot be met in nonparametric regression models.
In semi-parametric models such as the Cox Regression model, the
probability distribution of the explained variable does not follow a
specific parametric distribution. However, here the effect of
explanatory variables on the explained variable can be expressed
parametrically (Isik, 2007)

fdaj djmjmy;) = ©)

In the model, the dependent variable is time and independent
variables are variables that are thought to affect the dependent
variable (Kanik & Kum, 2003). Methods such as multiple regression
analysis cannot be used in the Cox Regression model. The reason for
this is that the dependent variable is not normally distributed and

there is a correlation between the explanatory variables (Ozdamar,
2003).
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The variables used in linear regression analysis and logistic
regression analysis are only explained and explanatory variables.
However, this information is not sufficient for the Cox Regression
model to be used. This is because the Cox Regression model
estimation requires life spans and censoring information (Isik, 2007).
In addition, more than one continuous and categorical variable can
be used together in the Cox Regression model, and interactions can

be included in the analysis in addition to main effects (Kanik & Kum,
2003).

The Cox Regression model, which can be called differently
as Cox model or “Cox proportional hazards model”, is a model that
does not require distributional information.

The Cox Regression model can be represented as;
h (t; x)ho(t)eP* (4)

where the B’s are the coefficients of the regression, x is a
vector of the explanatory variables and can be represented as x =
(x1, X2, ... , Xp), and hy(t) is the hazard function and is defined for

an individual with x = 0 (Karasoy et. al., 2015).

4. A Survival Analysis on the Duration of Unemployment in
Adana Province in Turkey

This study aims to investigate the individual factors affecting
unemployment duration. The data used for this purpose were
collected through a survey of 480 people in Adana in 2020.
However, since some data were incomplete and incorrectly filled in,
the model of the study was analyzed with the data obtained from 468
questionnaires. Individuals aged 18 and over were used as the main
population in the study.

Individuals were asked about their gender, age, region of
residence, educational status, whether they were actively working or
not, duration of job search, vocational training, financial deprivation,
social security institution registration status, number of ways they
looked for a job, number of job offers received, and their primary
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obligation to provide for the family. In addition, the products that
cause dependency in the individual were considered to have an
impact on the duration of unemployment. Because, considering that
the individual will constantly try to meet his/her need for the product
he/she is addicted to and will prioritize these products, his/her
tolerance for being unemployed and being deprived of income will
decrease. For this reason, variables representing smoking and
alcohol use were included in the survey.

Table 2 below summarizes the sample size of the dataset and
the number of employed people. According to the table, out of 468
individuals in the Adana province in 2020, 276 individuals entered
employment and 192 individuals were defined as stopped events.
Stopped event refers to individuals who could not find a job.

Table 2. General Situation

Variable Variable n Number of Number of
Level Job Entrants | Stopped
Events
Year 2020 468 276 192

The variables that are used and the levels at which they are
used are shown in Table 3.
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Table 3. Variables used and their levels

Number Number of
Variables Variable level n % of Job Stopped %
Entrants Events
Gender 0. Male 234 | 50.00% | 158 76 32.50%
1. Female 234 | 50.00% | 118 116 49.60%
Marital Status 0. Single 240 | 51.20% | 109 131 54.60%
1. Married 228 | 48.80% | 167 61 26.80%
1. Provincial
Center 304 | 65.00% | 191 113 37.20%
i 2. District
Region | e 128 | 27.30% | 72 56 43.80%
3. Villages |36 |7.70% |13 23 63.90%
1. Secondary
School or Below 93 | 20.00% | 38 55 59.10%
Education sehool 2. High 164 | 35.00% | 86 78 47.60%
3. Bachelor’s
or Above 211 | 45.00% | 59 59 28.00%
ctive Work 0. No 192 | 41.10% | - - -
ctive Wor 1. Yes 276 | 58.90% | - - -
Vocational 0. No 208 | 44.00% | 77 131 63.00%
Training 1. Yes 260 | 46.00% | 199 61 23.50%
0. Can't Buy " .
Financial New Clothes 153 | 32.60% | 43 110 71.90%
Deprivation 1. CanBuy
New Clothes 315 | 67.40% | 233 82 26.00%
0. Not
ssi Registered 152 | 32.50% | 19 133 87.50%
1. Registered | 316 | 67.50% | 257 59 18.70%
Cigarette 0. No 277 59.10% | 139 138 49.80%
9 1. Yes 191 | 40.90% | 137 54 28.30%
Alcohol 0. No 367 | 78.40% | 214 153 41.70%
1. Yes 101 | 21.60% | 62 39 38.60%
Family 0. No 240 | 51.30% | 98 142 59.20%
Livelihood 1. Yes 228 | 48.70% | 178 50 21.90%

According to Table 3, among the surveyed individuals, the
gender distribution is equal. Furthermore, it shows that out of the
male respondents, 158 are currently employed, while 118 female
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respondents are actively working. Approximately 51% of the
individuals are single and 49% are married.

Most of the individuals in the study (65%) live in the
provincial center, 27% in the district centers and the remaining 7%
in the villages. In addition, 45% of the individuals are university
graduates, 35% are high school graduates, while 20% have
secondary school education or below. Approximately 58% of the
individuals surveyed are currently actively working and 46% of the
individuals have received vocational training. The financial
deprivation status of the individuals was assessed based on their
ability to purchase new clothes. While the majority of survey
participants could afford new clothes, approximately 32% were
unable to do so. The rate of individuals who were registered with the
SSIin their last job is 67.5%. Approximately 41% of the individuals
smoke and approximately 21% of the individuals drink alcohol. 48%
of the surveyed individuals have the primary obligation to provide
for their families.

Before starting the study, the histogram graph of the
unemployment duration, which is the dependent variable, was drawn
to determine whether the duration of unemployment is suitable for
any known parametric distribution and is presented in Graph 1.
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Graph 1. Histogram
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When the histogram graph is examined, it is clearly seen that
the series is not normally distributed and skewed to the right. Thus,
it is seen that the duration variable is not suitable for a parametric
distribution. Therefore, parametric regression models such as
Exponential, Weibull, Gompertz, Log-logistic, Log-normal, Gamma
were not applied to the variables. Instead, nonparametric Kaplan-
Meier analysis and semi-parametric Cox Regression analysis were
performed to the dataset.

4.1. Kaplan-Meier Analysis

In this part of the study, Kaplan-Meier analysis was first
applied to the categorical variables that are thought to affect
unemployment duration. The log-rank test, one of the nonparametric
tests, was used with Kaplan-Meier analysis. Table 4 shows the
results of Kaplan-Meier analysis.
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Table 4. Kaplan-Meier Results

Median Fle_aor?k
. . Unemp. Std. [ 95%
Variables Variable level (months) Err cl P
General 7 0.875(5.284- |
8.716
Gender 0. Male 5 0.635 | 3.755-
6.242
1. Female 10 1.582 | 6.900- 0.171
13.100
Marital Status 0. Single 5 0.59 | 3.844-
6.156 o
1. Married 9 1.14 | 6.765- 0.021
11.235
Region 1. Provincial | 6 0.574 | 4.874-
Center 7.126
2. District 12 1.871 | 8.332- 0.000*
Centers 15.668 :
3. Villages 17.729 4.709 | 7.770-
26.230
Education 1. Secondary | 13 3.833
School or Below 5.487-
20513
2. High 12 1.26 | 9.530- | 0.000*
School 14.470
3. Bachelor’s | 5 0.551
or Above 3.921-
6.079
Vocational Training 0. No 13 1.196 | 10.655-
15.345 "
1. Yes 5 0.536 | 3.950- 0.000
6.050
Financial Deprivation 0. Can'tBuy |20 5.826 | g 582-
New Clothes 31.418
1. CanBuy (5 0.4511 4.116-
New Clothes 5.884 0.000*
SSI 0. Not - -
Registered .
1. Registered | 6 0.533 | 4.954- "
7,046 0.000
Cigarette 0. No 8 1.209 | 5.471-
10.529
1. Yes 6 1.076 | 3.891- 0.443
8.109
Alcohol 0. No 7 1.171 | 4.704-
9.296
1. Yes 7 1.085 | 4.873-
9127 | 0972

Note: *, ** & *** represent 99%, 95%, & 90% confidence levels, respectively.
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According to the Kaplan-Meier results, there are significant
differences with 95% confidence between the levels of marital
status, region, education, vocational training, financial deprivation,
and SSI registration categorical variables in the dataset in terms of
duration of unemployment, while there are significant differences
with 90% confidence between the levels of the categorical variable
of providing for the family in terms of duration of unemployment.

If we interpret the table in more detail, there are significant
differences in terms of unemployment duration according to whether
individuals are married or single, and the duration of unemployment
of single individuals is shorter than that of married individuals.

When the duration of unemployment is analyzed according
to the regions where individuals live, individuals living in the
provincial center are the ones who find a job in the shortest time.
When the duration of unemployment is analyzed according to the
last completed school level, it is seen that the group with secondary
school and below education level constitutes the group that has been
unemployed the longest. The group that finds a job in the shortest
time is individuals with university and higher education. After
individuals with secondary school education or below, high school
graduates are the ones who remain unemployed for the longest time.
In addition, as expected, individuals with vocational training have
shorter periods of finding a job than individuals without vocational
training. Similarly, there are significant differences between the
variables of financial deprivation and being registered to a Social
Security Institution (SSI). Those who can afford to buy new clothes
have shorter employment durations than those who cannot and those
who are registered to SSI have shorter employment durations than
those who are not.
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4.1.1. The Kaplan-Meier Survival Estimates

Survival Function
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Figure 1. The Overall Kaplan-Meier Survival Estimation

Survival Functions

Cum Survival

Figure 2. The Kaplan-Meier Survival Estimation for the Gender
Variable
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Figure 2 shows that there is no significant difference between
men and women in terms of gender.

LSurwival Functions

Cum Survival
=

2

Figure 3. The Kaplan-Meier Survival Estimation for the Marital
Status Variable
Figure 3 shows that, in terms of marital status,

unemployment duration of single individuals is shorter than that of
married individuals.
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Survival Functions

Cum Survival
=

Figure 4. The Kaplan-Meier Survival Estimation for the Region
Variable

Figure 4 shows that individuals living in the provincial center
have the shortest duration of unemployment, while individuals living
in the villages have the longest duration of unemployment.

Eurvival Functions

Cum Survival
=

Figure 5. The Kaplan-Meier Survival Estimation for the Education
Variable
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Figure 5 shows that the duration of finding a job is shorter
for university graduates or above compared to other education levels.

Survival Functions

Cum Survival
o

Figure 6. The Kaplan-Meier Survival Estimation for the
Vocational Training Variable

Figure 6 shows that individuals who receive vocational

training have jobs in a shorter period of time than individuals who
do not receive vocational training.

Survival Functions

Cum Survival

Figure 7. The Kaplan-Meier Survival Estimation for the Financial
Deprivation Variable
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Figure 7 shows that individuals who can afford new clothes
have shorter duration of unemployment in each period than
individuals who cannot afford new clothes.

LSurvival Funictions

Cum Survival

Figure 8. The Kaplan-Meier Survival Estimation for the SSI
Registration Status Variable

Figure 8 shows that those who are registered with the SSI

have a shorter time to find a job than those who are not registered
with the SSI.
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Survival Functions

Cum Survival

Figure 9. The Kaplan-Meier Survival Estimation for the
Smoking Status Variable

Survival Functions

Cum Survival

Figure 10. The Kaplan-Meier Survival Estimation for the
Alcohol Status Variable
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When the graphs created for smoking and alcohol variables
are analyzed, it is seen that there is no significant difference between
individuals' dependence on these substances and the duration of their
employment.

Survival Functions

Cum Survival

Figure 11. The Kaplan-Meier Survival Estimation for the Family
Livelihood Variable

Figure 11 shows that individuals with the primary obligation
to provide for the family have a lower survival rate in any given
period. In other words, it is observed that the duration of finding a
job is shorter than individuals who are not primarily responsible for
providing for the family. The reason for this is the family
responsibility assumed by individuals; they do not want to victimize
their dependents for a long time

4.2. The Cox Regression Model Results

In order to determine the factors affecting unemployment
duration, Cox Regression analysis including all variables was
performed first. Then, the forward stepwise selection method is
applied to identify the explanatory variables whose effects on the
duration of unemployment are significant. In each step of the
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analysis, -2 Log-Likelihood values, which express significance
compared to the previous step, are calculated. If the p value of the
model formed with the added variable is less than 0.05, it can be said
that the variable added to the model in that step is significant. As a
result of the analysis, positive f parameter estimates indicate that the
level is riskier than the reference level, while negative B parameter
estimates indicate that the level is less risky than the reference level.
The expP value, which expresses the hazard ratio, indicates the
number of times more or less risky than the reference level. The
results obtained from the Cox Regression analysis are given in Table
5and Table 6.

Table 5. The Omnibus Test of Model Coefficients

-2 Log Likelihood %2 p
2603.852 141.670 0.000*

Note: *, ** & *** represent 99%, 95%, & 90% confidence levels, respectively.

The validity of the model is analyzed by the -2 Log
Likelihood value. We can say that the model is significant since the
p-value is 0.000.
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Table 6. The Cox Regression Analysis Results

Variables Variable Level p ;trc: p expp g,l‘::f;r
Gender Female -0.25 | 0.139 [ 0.077*** | 0.78 0.595-
Age Year -0.03 [ 0.014 | 0.061*** | 0.97 0.946-
Marital Status Married -0.13 | 0.168 0.428 0.88 0.630-
District Centers -0.34 | 0.153 0.028** | 0.71 0.529-
Region . 432-
9 Villages 019 | 0333 | 0573 |08 | Gt
Active Work Duration Month -0 0.002 | 0.073*** [ 0.99 0.994-
Vocational training Yes 0.155 | 0.168 0.358 1.17 0.840-
Financial deprivation Can Buy New | 0.666| 0.237 0.005* | 1.95 1.223-
SSI Registered 0.891| 0.28 0.001* | 2.44 1.408-
SSI Duration Month 0.001 | 0.001 0.225 1 0.999-
Cigarette Yes 0.05 | 0.127 0.692 1.05 0.820-
Alcohol Yes -0.15 | 0.158 0.332 0.86 0.630-
Job Search Ways Number -0.13 | 0.032 0.000* | 0.88 0.824-
Job Offers Number 0.105 | 0.038 0.006* | 1.11 1.031-
Provision ~ of  family | Yes 0.234 | 0.159 0.14 1.26 0.926-
High School -0.37 | 0.241 0.128 0.69 0.433-
Education 0.625-
Bachelor’s or Above | 0.005 | 0.243 0.983 1.01 1617

Note: *, ** & *** represent 99%, 95%, & 90% confidence levels, respectively.

When Table 6 is analyzed; we can say that financial
deprivation, SSI, number of job search paths, number of job offers
received and region (district centers) variables are important factors
affecting unemployment duration. Gender, age and duration of
active employment have an effect on the duration of unemployment
only at the 90% confidence interval. However, marital status, region
(villages), vocational training, duration of SSI registration, smoking,
alcohol, family breadwinner and education variables do not affect
the duration of unemployment. Since most of the variables in the
model are found to be insignificant, that is, they do not affect the
duration of unemployment, which is the dependent variable, the
forward stepwise selection method was applied to establish the
correct model. The Omnibus test results, which test the significance
of the parameters in the models obtained at each step, are as shown
in Table 7.
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Table 7. The Omnibus Test for the Forward Stepwise
Selection Method

-2 Log Overall (score) Change From Previous Step
Step LS

Likelihood > >

X p X p

12 2698.631 55.135 0.000" 62.837 0.000
2b 2683.3 74.081 0.000" 15.331 0.000"
3¢ 2657.662 86.783 0.000" 25.683 0.000"
4d 2646.061 93.665 0.000" 11.601 0.001"
5¢ 2632.961 110.551 0.000" 131 0.000"
6 2621.369 120.404 0.000" 11.592 0.003"
79 2615.477 129.037 0.000" 5.892 0.015™

Note: *, ** & *** represent 99%, 95%, & 90% confidence levels, respectively.

As seen in Table 7, the analysis was completed in 7 steps.
When the overall results are examined, it can be said that at least one
variable in the model is significant since the p-values are less than
0.05 and also according to the results of change from the previous
step, the final version of the model is generally significant since the
p-value is less than 0.05 in the last step. The results of the cox
regression analysis established with the forward stepwise selection
method are presented in Table 8.
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Table 8. The Cox Regression (Forward Stepwise Likelihood Ratio)

Analysis Results (Step 7)

: . Std. ClI for
Variables Variable Level B Err. p expp Expp
Gender Female 031 | 0127 | o0.016" | 074 %592'
Age Year 004 | 0009 | 0000 | 096 %%‘;%'

o . " 1.095-
Financial deprivation | Can Buy New Clothes | 0.518 0.218 0.017 1.68 2573
ssl Registered 105 | 0275 | 0000° | 286 i‘%%sg'

. 0.826-

Job Search Ways Number -0.13 0.032 0.000 0.88 0.937
Job Offers Number 0105 | 0036 | o004 | 1u [ T
High School 042 | 0225 | 0.064™ | 066 01'%22‘;’

Education 0 '727
Bachelor’s or Above 0.109 0.218 0.618 1.12 l 711-

Note: *, ** & *** represent 99%, 95%, & 90% confidence levels, respectively.

According to Table 8, it can be said that all variables except
education (university or above) are factors affecting the duration of
unemployment at the 95% confidence level in the model established
with the forward stepwise selection method. In case where expf <
1, according to the reference levels, the reference level is interpreted

. . 1 . . .
in reverse by calculating po— for easier interpretation.

Based on the Cox Regression analysis results, the following
inferences can be established:

e Being a woman has a significant effect on the
duration of finding a job, and the duration of finding
a job is 1.35 times shorter for men than women. This
result is due to the fact that the number of sectors and
professions where women can find a job is low in
terms of job opportunities in Turkey.
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e As the age of the individual increases, the risk of
finding a job also increases. This result stems from
the fact that employers think that younger individuals
are more active, more productive and can keep up
with technology faster.

e The financial deprivation variable has a significant
effect on the duration of finding a job, and the
duration of finding a job is 1.67 times longer for
individuals who can afford new clothes than for
individuals who cannot. Since these individuals have
a good financial situation, they are more flexible in
finding a job relative to individuals who are less well-
off.

¢ Individuals who are registered with the social security
institution in their last job take approximately 2.85
times longer to find a job than individuals who are not
registered. This result stems from the fact that
individuals with SSI registration in their last job want
to work under better conditions during their job
search.

e Anincrease in the number of job search paths extends
the duration of job search by about 1.13 times and an
increase in the number of job offers received by the
individual extends the duration of finding a job by
about 1.11 times. According to these results, the
increase in the number of job search opportunities and
the increase in the number of job offers received by
the individual cause the individual to remain
indecisive and prolong the time to find a job.

According to Table 8, while the variable that refers to high
school graduates has a significant effect on the duration of finding a
job, the variable that refers to university graduates or above does not
have a significant effect on the duration of finding a job. If we
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interpret the education variable in general, the increase in the
education level of the individual increases the duration of job search.
This is due to the fact that individuals with higher education level,
i.e. those with higher qualifications, act more selectively when
looking for a job.

Conclusion

In the first part of this study, explanations about
unemployment are made and then the details of survival analysis are
given and parametric and nonparametric methods are mentioned.

In the application section, the dataset collected through a
survey applied throughout Adana was used. 468 individuals were
included in this dataset conducted in 2020. Individuals who could
not find a job after looking for a job are defined as stopped data. It
was observed that the dependent variable whose histogram graph
was drawn did not fit the normal distribution. Therefore, parametric
analysis methods were not applied to the dataset. The Kaplan-Meier
analyses were first performed for the dataset. Related tables and
graphs are included in the analysis section. As a result of the Kaplan-
Meier analysis, the log-rank test was performed to test whether there
was a significant difference between the levels of the variables
included in the analysis. According to the findings obtained from the
Kaplan-Meier results, it was concluded that there were significant
differences between the levels of marital status, region, education,
vocational training, financial deprivation status, and Social Security
Institution (SSI) Registration status. The Cox Regression analysis
was then conducted and the forward stepwise selection method was
used to construct the appropriate model and the model was
completed in step 7. According to the results of the model, since
Turkey has a patriarchal society structure, men are less selective than
women in order to avoid unemployment and it can be accepted that
the duration of unemployment of men is shorter than women when
it is considered that they get the job they find. Increasing age is found
to be a factor that prolongs the duration of finding a job. This result
is acceptable considering that employers want to work with younger,
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more dynamic and technologically advanced employees. This result
supports the studies of Danacica et.al. (2006). Similarly, the increase
in the number of job search paths and the increase in the number of
job offers were found to be factors that prolong the time to find a job
for individuals who can buy new clothes, individuals with SSI
records in their previous job.
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BOLUM VIII

2023 Yilinda Halka Arz Olan Sirketler: Yatirimcilar
Icin Bir Performans incelemesi

Fuat LEBE!

Giris

Ozellikle teknolojinin ~ gelismesiyle birlikte sermaye
piyasalarinin hizla degistigi ve gelistigi goriilmektedir. Sermaye
piyasalarinin gelismesi finansal piyasalara ve iilke ekonomilerine
biliylik katkilar1 olmaktadir. Sirketler, gelismislik diizeylerini
yukseltip biliyiimelerini saglamak i¢in kaynaga/finansamana ihtiyag
duymaktadir. Bu ihtiyag ya i¢ kaynaklardan ya da dis kaynaklardan
saglanabilir. Ancak i¢ finansman kaynaklarinin yetersiz olmasi
durumunda sirketler dis finansman kaynaklarina da ihtiyag
duymaktadir. Sirketler bu ihtiyaci ya bankalardan bor¢lanarak ya da
kendi hisse senetlerini halka arz ederek karsilayabilirler.

! Dog. Dr., Osmaniye Korkut Ata Universitesi, Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi,
Tktisat Bolimi, Osmaniye / Tirkiye. fuatlebe@osmanive.edu.tr Orcid: 0000-0003-
4633-8376
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Halka arz/agilma kavrami en kisa haliyle bir sirketin
hisselerinin ¢ok sayida yatirimciya sunulmasi olarak ifade edilebilir
Bu satig/sunum islemi ilk defa yapilmasi nedeniyle Ik Halka Arz?
olarak adlandirilmaktadir. Ancak dnceden paylar1 halka arz edilmis
sitketlerin paylarinin tekrar arz edilmesi ise fkincil Halka Arz olarak
isimlendirlmektedir. Bu islemler sonrasinda sirketlerin ortak sayilari
artis gostermek birlikte, sermayesi de ¢cogalmaktadir (Baron, 1982:
955; Weston ve Brigham, 1993: 680).

Sermayesi paylara boliinmiis ve karsiliginda kiymetli
evrak/hisse senedi ¢ikarabilen anonim sirket ve komandit sirketlerin
yasa/yonetmeliklere uygun olarak diizenledikleri belgeler olup,
sermayesinin belli oranini temsil, sahiplerine o oranda ortaklik hakki
saglayan senetlerdir (Ozdemir, 1997: 474). Bu senetler, bir sirketin
belirli bir pargasinin sahibinin  kimler/kimlerde oldugunu
yansitmaktadir. Halka arz olan bir firmanin bir adet hissesi bile
yatirimciin  elinde olmasi, o firmanin ortagi oldugunu
gostermektedir. Bu gerekgeyle hisse senetlerine pay senedi de
denilmektedir. Tiirk Ticaret Kanununa (TCK) gore sirketin ana
parasi/sermayesi/paylarinin en kiigiik pargasi hisse senedi veya Lot
olarak ifade edilir. Hisse senetleri ile ilgili tiim diizenlemeler,
Sermaye Piyasast Kanunu (SPK) ve TCK’da yer almaktadir.
Cesitlerine baktigimizda, Nama/Hamiline yazili hisse senetleri,
Bedelli/Bedelsiz hisse senetleri, Adi/Imtiyazli hisse senetleri,
Primli/Primsiz hisse senetleri ve Kurucu/Intifa hisse senetleri olmak
iizere bes gruba ayrilabilir. Bunlarin disinda, performanslari tarihsel
olarak diger hisse tiirlerine gore ¢ok daha yiiksek bir
volatiliteye/oynakliga) sahip olanlara biiyiime hisse senetleri; aylik,
iic aylik, 6 aylik veya yillik zaman dilimlerinde diizenli olarak
temettii (kar pay1) 6demeleri gerceklestiren Temettii hisseleri de
mevecuttur (Info Yatirim, 2023).

Halka acilma faaliyeti, yani halka arz, isletmeler i¢in en ucuz
fon elde etme yollarindan biridir. Bu durum o6zellikle bor¢glanma
maliyetlerinin yliksek olmasi nedeniyle giin gectikge daha da ¢ok

2 Initial Public Offering (IPO).
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isletmeyi borsaya agilmaya meyil etmesine yol agmaktadir. Mesela,
Borsa Istanbul’da 2023 yilinda halka arz olan 46 sirketin toplam arz
biyiikliigii 64.3 Milyar TL (2.23 milyar $) astig1 goriilmektedir
(Bloomberg HT, 2023). Yillar itibariyle artan rakamlar,
girisimcilerin ve yatirimcilarin sermaye piyasasi araglarina artan
talebi de bu talebi dogrulamaktadir. Asagidaki Grafik 1°de yillar
itibariyle Tiirkiye’de halka arz olan sirket sayilar1 gosterilmektedir.
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Sekile baktigimizda, suana kadar halka arzi gergeklesn
toplam firma sayis1 525 olup, en yiiksek rakama 53 firma ile 2021
yilinda gerceklesmistir. En az halka arzin oldugu yil 2001 krizinin
oldugu yildir (0). Ciinkii, kriz donemlerinde o6zellikle finansal
piyasalardaki  belirsizligin ~ etkisiyle bu sayilarda  diisiis
goriilmektedir. Mesela, 2000 yilinda halka arz olan sirket sayis1 25
iken, bir sonraki yil (2001 Krizinde) bu say1 krizin etkisiyle 0
diismektedir. Benzer sekilde, Tiirkiye ekonomisinin 2008 ve 2016
yillarinda da belirsizligin iist diizeyde oldugu icin bu say1 oldukga
diisiik (2) kaldig1 goriilmektedir (Grafik 1).

Ozellikle, teknolojik ilerleme ile bilgiye ulasilabilirlik ve
finansal fon/kaynak transferinin oldukca kolaylasmasi, halka arz

--209--



olmak isteyen firmalarin sadece yurtici piyasaya degil tiim diinyanin
borsalarinda satis yapabilme imkani/olanagi saglamaktadir. Boylece
biitiin diinya {ilkelerinden finansman/kaynak temin etmek ve
likiditelerini/nakitlerini yiikseltmek isteyen birgok isletme halka arz
faaliyetlerine baslamakta olup (Bilgi¢, 2008:1), diinya genelinde bu
sayilar ¢ok olmasa da Tiirkiye’de her gecen giin artis gostermektedir.
Son yillarda sermaye piyasalarinda artan bu egilim, akademik
literatlirde halka arzlara yonelik calismalarda da artis yaganmasina
neden olmustur.

Bu calismada ig¢inde bulundugumuz yilin Ocak-Aralik
aylarinda tarim, gida, enerji, teknoloji ve yazilim gibi sektorlerde ilk
defa halka acilan 50 sirketin BIST (Borsa Istanbul) biinyesindeki
performanslarin1 analiz edilerek yatirimcisina veya halka arzina
katilan tasarruf sahiplerine sagladigi kazanglar1 etiit ederek
degerlendirmeyi amaglamaktadir. Bu amagla, c¢alismamiz 4
boliimden olusmaktadir. Giris niteligindeki bu boliin ardindan ikinci
boliimde halka arzin/a¢ilma kavraminin tanimi ve kapsamu ile halka
arz ile ilgili avantaj ve dezavantajlardan séz edilmektedir. Ugiincii
boliimde 2023 yilinda halka arz olan sirketlerin yatirimcisina
saglamis oldugu kazanc/getiriler karsilagtirilacaktir. Son olarak
dordiincii boliimde ise genel degerlendirme ve sonug¢ kismina yer
verilmistir.

2. Halka Arz/A¢ilma
2.1. Tamimi ve Kapsam

Halka arz, bir anonim ortakliginin kaynak/fon gereksinimini
karsilamak  amaciyla  basvurdugu  bir  dogrudan/dolaysiz
finansmandir (SPK, 2022:4). SPK gore halka arz; sermaye piyasasi
araclarmin satin alinmasi i¢in her tiirlii yoldan halka cagrida
bulunulmasini, halkin bir anonim ortakliga katilmaya veya kurucu
olmaya davet edilmesini, hisse senetlerinin borsalar veya
teskilatlanmis diger piyasalarda devamli islem gérmesini, bu kanuna
gore halka acik anonim ortakliklarin sermaye artirimlart dolayisiyla
paylarinin veya hisse senetlerinin satisin1 ifade etmektedir (SPK,
1981).
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Halka arz ile halka acik ortaklik birbirinden fakli olan
kavramlardir. Hisseleri halka arz edilmis/halka arz edilmis sayilan
anonim ortakliklara halka acik ortaklik denilmektedir. Ve bunlarin
ortak sayist 500 tizerindedir. Halka arz/a¢iima ise, daha genis
kapsamli bir kavramdir. Sadece hisselerin degil, ayn1 zamanda biitiin
finansman araglarinin (tahvil,varantkira sertifikasi, vb.) alinmasi
amaciyla her tiirlii yontemle yapilan umumi bir ¢agri ve ¢agriya bagh
olarak gerceklesen satig halka az olarak tanimlamir (SPK, 2022:4).

Sermaye piyasasi araglarinin halka arz edilmesindeki temel
gerekee kaynak, yani fon saglamaktir. Halka arz, sirketlerin biliyiime
hedeflerini  gerceklestirmelerine  yardimci  olurken, borsa
yatirimcilart i¢in de birtakim firsatlar sunar. Yatirimcilar, halka arz
edilen sirketlerin hisselerine yatirnm yaparak, onlarin biiylime
potansiyelinden ve gelecekteki karliligindan yararlanabilirler. Bu
hisseler, daha sonra borsada islem gorecegi icin kolayca alinip
satilabilirler. Halka arz siireci, genellikle bir banka ya da SPK yetkili
arac1t kurum tarafindan organize edilir ve ylriitiliir. Bu kurumlar,
gerekli islemlerinin koordinasyonunu yaparlar ve yatirimcilan sirket
hakkinda bilgilendirirler. Hisse senedinin fiyatlandirmasi1 da araci
kurumlar tarafindan belirlenir ve SPK tarafindan onaylandiginda
yatirrmeilara ve kamuoyuna ilan edilir (Unlii Menkul, 2023).

Firmalarin hisselerini halka ac¢ilma sekli/yontemleri,
kosullara gore degisebilmektedir. Firmalar ya varolan 6zsermayeyi
temsil eden hisselerinin bir kismin1 ortak satisi seklinde halka
sunabilecegi gibi, 0zsermaye arttirimi yoluyla varolan ortaklarin
yeni hisse/pay alma haklarini sinirlandirarak da halka arzi/agilmayi
yapabilir ya da her iki yontemi/yaklasimi birlikte tercih edebilir
(SPK, 2022:4).

2.2. Halka Arz Siireci

Tirkiye ekonomisinde halka arz olmak isteyen bir sirket belli
siire¢ ve asamalardan gegmesi gerekmektedir. Bu siiregte ilk olarak
sirketlerin Onhazirlik asamasiyla baglamaktadir. Bu 6nhazirliklar
asamasindan ve sonrasi asagidaki Grafik 2’de belirtilen adimlardan
olusmaktadir.
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Bunlar, Sirket i¢i calisma grubunun (orta diizey yoneticiler,
finans departmaninda gorevli kisiler ve halkla iligkilerden sorumlu
kisileri) olusturulmasi, Yatirrm kurulusu ve danigsmanlarin se¢imi
(SPK tarafindan yetkilendirilmis araci kuruluslardan), Finansal
tablolarin hazirlanmasi ve bagimsiz denetim sirketinin se¢imi (araci
kurum ile birlikte yapilir), Genel kurul karar1 ve esas sdzlesme
degisikligi (sirketin esas sdzlesmesinin ve diger hiikkiimlerinin SPK
mevzuatina uygun hale getirme), Fiyat belirlenmesi (en 6nemli
asamalarindan birisidir) ve son olarak Basvuru Igin Gerekli
Belgelerin Hazirlanmasi ile bu ONHAZIRLIK asamasi tamamlanmis
olur.

ONHAZIRLIK ASAMASI ONHAZIRLIK SONRASI ASAMALAR

SPK ve Borsa istanbul’a bagvuru

Sirket ici calisma grubunun olugturulmasi

SPK ve Borsa istanbul uzmanlannin
sirket incelemeleri

Aract kurulug segimi/piyasa danismanlig Takas ve Sshiama Bankes: ve
anlagmasi yapilmasi i

Borsa istanbul tarafindan sirketin
islem gdrecegi pazann belirlenmesi

Bagimsiz denetim calismasinin
ba§lﬂtllmasl Kurul tarafindan izahnamenin onayi

Paylann halka arz edilmesi ve satis
sonuglarinin bildirilmesi
Esas sozlesme tadili ve

Genel Kuml Karan Borsa kotuna alinma ve paylann
islem gérmeye baslamasi

Grafik 2: Halka Arz Siirecinin Asamalari
Kaynak: Borsa Istanbul, 2017: 4-8
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Onhazirlik asamasindan sonra sirket ilk olarak SPK ve Borsa
Istanbul’a miiracaat (izahnamenin onay1 i¢in, Borsa Istanbul’a da
ilgili pazarda islem gormek icin) etme, Borsa Istanbul ve SPK
uzmanlarinca sirket (uzmanlar temelde Finansal Verilerin ve
Finansal Olmayan Veriler olmak {izere iki agidan) incelemesi
yapilir, Takas ve Saklama Bankasina miiracaat (burda zorunlu “ISIN
kodu” alinmakta), Merkezi Kayit Kurulusuna-MKK miiracaat (bu
miiraat ile sirket MKK iiyeligi gergeklesip, “KAP” iiyeligi icin
basvurusu alinir) yapilarak sondan bir 6nceki asamaya gelinir.

Son asamada ise Borsa Istanbul tarafindan sirketin Islem
Gorecegi Pazarin belirlenmesi asamasi vardir. Bu asamada
uzmanlarin yapilacagi incelemeler sonrasinda ve Borsa YOnetim
Kurulu’nca verilecek kararla asagidaki Grafik 3’deki pazarlarindan
birinde islem goriir.

Borsa istanbul Pay Piyasasi

Kollektif

_ Geligen _ Yatinm Nitelikli

Yildiz Pazar Ana Pazar Isletmeler Uriinleri ve Yatinmei
Pazan Yapilandinlmig islem Pazan
Urtinler Pazan

Grafik 3: BIST Pazar Tiirleri
Kaynak: Borsa Istanbul, 2017: 10

Bu son asamadan sonra hisse senetleri Borsada Islem
Gormeye Baslama durumu sézkonusudur.

2.3. Sirket Acisindan Halka Arzin/A¢ilmanin Avantajlari

Halka arz karar ile birlikte sirketler iistenlendigi bazi
yukiimliiliikler ve endiseleri olsa da bunlar elde ettigi avantajlar1 goz
online aldigimizda, halka agilma istedigini ortadan kaldiracak
diizeyde olmadig1 soylebilir. Firmalar1 bu yola girmeye iten/tesvik
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eden birbirinden farkli kosullar bulunmaktadir. Bunlar basinda
firmalarin yeni finansman saglama iste8i en onemli gerekg¢elerinden
veya avantajlardan birisi oldugu sdylenebilir.

2.3.1. Yeni Finansman/Fon Kaynagi

Finansman yoOntemi olarak halka arzin tercih edilmesi
durumunda, sirketler paylarin1 primli fiyatla halka arz ederek,
alternatif finansman yontemlerine gore daha diisiik maliyetli ve uzun
vadeli bir kaynak elde etmektedirler (Borsa Istanbul, 2017: 2). Halka
acilmada nominal/cari degerin iizerinden pay/hisse satistyla firmalar
emisyon primi sahibi olabilir. Halka arz/agilma ile saglanan kaynak
icin, bor¢lanmayla elde edilen sermayelerde/kaynaklarda oldugu
gibi firma belirli siire araliklariyla faiz/anapara 6demesi yapmasina
gerek yoktur (SPK, 2022: 6). Ayrica sirketler, halka agildiktan ve
paylar1 Borsada islem gormeye basladiktan sonra da paylarini
teminat gostererek kredi kullanabilme, daha uygun maliyetlerle
bor¢lanma araci ihra¢ edebilme imkanlarindan yararlanmak suretiyle
finansman ihtiyaglarim karsilayabilmektedirler (Borsa Istanbul,
2017: 2).

2.3.2. Likidite Saglamak

Halka arz edilen paylarin organize bir piyasada istenilen
zamanda, piyasa arz ve talebine gore olusan fiyatlardan, seffaf bir
sekilde alim satiminin yapilabilmesine imkan sunularak mevcut

ortaklara 6nemli bir likidite imkam saglanmaktadir (Borsa Istanbul,
2017: 3).

2.3.3. Firma/Sirketlerin Tanitimi

Sirketler halka arz sirasinda izahname yayinlayarak ve
reklamlarla kendi tamitimlarimi yapmaktadirlar (SPK, 2022: 7).
Paylar1 Borsada islem goren sirketler hakkindaki gesitli bilgiler,
Borsanin seffaflik ilkesi ve kamuyu aydinlatma islevi ¢ercevesinde
yurtici ve yurtdisindaki yatinnmcilara Kamuyu Aydinlatma
Platformu (KAP), veri yayin kuruluslari, basin ve yayin kuruluslari
ile diger gorsel yayin kuruluslar1 vasitasi ile siirekli olarak
ulastirilmaktadir (Borsa Istanbul, 2017: 3). Boylece, sirketlerin ve
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sirket Uirtinlerinin hem yurt i¢inde hem de yurt disinda taninmasina
yardimc1 olup, ticari sohret ve marka degerinin uluslararasi diizeyde
yayinlagmasina olanak saglamaktadir.

2.3.4. Kurumsallasma

Halka arz, firmalara oOzellikle wuluslararast muhasebe
standartlarini  uygulama sorumluluklar1 yiikledigi i¢in bu
kurumsallasmasinin saglanmasinda onemli bir kilometre tagidir.
Sirkete yeni ortaklar almak sorumluluklar artirmakta ve buna bagli
olarak hesap verebilirlik, seffaflik, siirdiiriilebilirlik gibi konular
onem kazanmaktadir. Halka acilma sonrasinda firmanin
faaliyetlerinin  giderek kisilerin varligina bagimli olmaktan
kurtulmas1 ve kendi kurum Kkiiltiiriinii olusturmasi siirecinde halka
actk  olmanin  getirdigi  sorumluluk ve  ylkiimliliikler
kurumsallagmaya onemli bir katki saglamaktadir. Bu cergevede,
profesyonel  yonetim  imkanlarina  daha  kisa  siirede
kavusabilmektedirler (SPK, 2022: 7; Borsa Istanbul, 2017: 3).

2.3.5.1kinci Halka Arz ve Sermaye Arttirma Olanag

Firmalar, hisselerini halka agiktan sonra olusabilecek
kaynak/sermaye ihtiyaglarin1 mevcut ortaklarin yeni hisse satinalma
haklarmi kismen/tamamen sinirlandirarak yapacaklari fkinci Halka
Arz yontemiyle giderebilecekleri gibi uygulayacaklar1 sermaye
artirniyla da saglayabileceklerdir (SPK, 2022: 8).

2.3.6. Diger Olanaklar/imkanlar

Yukarida ifade edilen avantajlar disinda sirket borsada islem
gormesi bankacilik ve para piyasast nezdindeki kredibilitelerini
artirmakta, daha ucuz ve kolay kredi bulma imkani; paylart bir
Borsada kota olan sirketlerin yabanci ortak bulmasi (yurt disi
piyasalara erigebilik) ve ortak girisim kurabilmesi imkanlarinda
artis; tahvil ve bono gibi bor¢lanma araglar1 ihraglarinda halka agik
sirketler acisindan daha yiiksek Ozkaynak hesaplamasi yapilma
olanag1 gibi halka arz olan sirketlerin elde etttigi avantajlar da
mevcuttur.
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3. Halka Arz Hisselerinin Kazan¢/Kayiplarimin
Karsilastirilmasi

2023 yilinda toplam 50 sirket halka arz olmus olup, ancak
suan 47 sirketin hissesi borsada islem géormektedir. Bu yiizden 2023
yilinda halka arzi yapilmis 50 sirketin 47’sinin y1l iginde
yatirimcisina saglamis olduklar1 kazanglar karsilastirilmis olup,
sonuclar agagidaki Tablo 1°de yer almaktadir. Tablodaki halka arz
hisse senetlerinin performanslar1 1 Aralik 2023 tarihindeki kapanis
fiyatlar1 esas alinarak hesaplanmustir.
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Tablo 1: 2023 Yili Halka Arz Sirketlerinin Performanslari

Lot Sayis1 | Halka Arz | Cari Fiyat

Sirketler Sembol | islem Tarihi | (Milyon) | Fiyati (TL) (TL)" Getiri (%)
Soke Degirmencilik SOKE 12 Ocak 77.500 7.50 18.76 150.13
Tapdi Oksijen TNZTP 11 Ocak 28.000 10.21 66.75 553.77
Astor Enerji ASTOR 18 Ocak 210.000 12.50 110.00 780.00
Magkolik MACKO 26 Ocak 8.500 38.00 82.55 117.24
Biilbiiloglu Ving BVSAN 6 Subat 11.500 31.00 101.50 22742
Goknur Gida GOKNR 9 Mart 79.250 11.00 22.66 106.00
Akfen Y.bilir Enerj AKFYE 16 Mart 340.370 9.80 17.89 82.55
Eksun Gida EKSUN 24 Mart 20.042 48.90 66.25 35.48
Koza Polyester KOPOL 13 Nisan 44.390 24.50 50.35 105.51
CVK Maden CVKMD 13 Nisan 8.400 105.00 347.00 230.48
Europower Enerji EUPWR 20 Nisan 60.000 40.60 168.80 315.76
Grainturk Tarim GRTRK 26 Nisan 25.000 17.60 35.30 100.57
CW Enerji CWENE 5 Mayis 30.000 108.60 297.75 174.17
Biiyiik Sefler BIGCH 10 May1s 37.000 22.50 25.50 13.33
Kayseri Seker KAYSE 18 May1s 106.000 16.27 38.46 136.39
Bien Yap1 BIENY 18 Mayis 86.791 42.80 48.02 12.20
Katilimevim KTLEV | 12 Haziran 60.000 13.43 56.85 323.31
Pasifik Lojistik PASEU 14 Haziran 34.000 25.00 60.70 142.80
Forte Bilgi Iletisim FORTE | 14 Haziran 22.000 12.12 69.00 469.31
Al Capital A1CAP | 15 Haziran 35.000 25.00 32.04 28.16
Atakey Patates ATAKP | 27 Temmuz 28.224 39.50 52.15 32.03
Kaleseramik KLSER | 27 Temmuz | 109.387 25.00 72.10 188.40
Fuzul Gayrimenkul FZLGY | 28 Temmuz 91.860 8.90 14.69 65.06
Asce Gayrimenkul ASGYO | 3 Agustos 165.000 12.60 16.92 34.29
Izdemir Enerji IZENR 16 Agustos 138.120 19.00 33.90 111.88
Ofis Yem Gida OFSYM | 16 Agustos 22.750 27.20 53.75 97.61
Tathipinar Enerji TATEN | 17 Agustos 70.200 22.50 36.86 63.82
Baydoner BYDNR | 21 Agustos 18.000 21.00 29.04 38.29
Enerya Enerji ENERY | 23 Agustos 39.000 88.76 1448 63.14
Kuzugrup GYO KZGYO | 29 Agustos 50.000 20.76 26.48 27.55
Ebebek Magazacihk | EBEBK 7 Eyliil 40.000 46.50 70.35 51.29
Tarkim Bitki Koruma | TARKM 12 Eyliil 5.000 107.50 624.50 480.93
Gipta Ofis GIPTA 14 Eyliil 40.000 20.90 35.26 68.71
Adra Gayrimenkul ADGYO 20 Eyliil 73.700 22.66 35.60 57.11
Reeder Teknoloji REEDR 21 Eyliil 215.000 9.30 26.10 180.65
Hat-San Gemi HATSN 22 Eyliil 44.300 22.60 56.65 150.66
Dmr Unlu Mamuller | DMRGD 29 Eyliil 75.000 10.24 16.34 59.57
Meka Beton MEKAG 12 Ekim 16.900 25.00 81.90 227.60
Dofer Yap1 DOFER 16 Ekim 17.000 17.11 33.74 97.19
Mhr Gayrimenkul MHRGY 18 Ekim 207.000 4.30 5.26 22.33
Borlease Otomotiv BORLS 19 Ekim 51.700 25.29 36.70 5.58
Vera Konsept GYO VRGYO 27 Ekim 55.000 15.78 22.30 41.32
Tab Gida TABGD 26 Ekim 52.500 130.00 145.40 11.85
Tureks Madencilik MARBL 8 Kasim 58.976 10.97 17.25 57.25
1000 Holding BINHO 20 Kasim 9.500 125.00 287.25 129.80
Ekos Teknoloji EKOS 21 Kasim 60.000 12.77 30.00 134.93
Agrotech Teknoloji AGROT | 23 Kasim 300.000 5.21 10.13 94.43

* 1 Aralik 2023 tarihindeki Kapanis Fiyatlari esas almmugtir.
Not: Tablo yazar tarafindan olusturulmustur.
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Tablo 1’e baktigimizda 47 hisseden yatirimcisina en fazla
kazandiran % 780 ile Astor Enerji oldugu, bu kazancin 4 Eyliil
2023’de hissenin tarihi zirvesinde (151.4 TL) % 1111.20 kadar
yukseldigi tespit edilmistir. Hisselerin sagladig1 kazang agisindan
Astor Enerji’yi % 553.77 ile Tapdi Oksijen (TNZTP), % 480.93 ile
Tarkim Bitki Koruma (TARKM) ve % 469.31 ile Forte Bilgi iletisim
(FORTE) takip etmektedir. Bu 4 hissenin Tablo 1’e gore ortak
ozelligi yarimcilarina suna kadar % 400 {izerinde getiri saglamis
olmalaridir.

2023 yilinda halka arz olan sirket hisselerinden yatirimcisina
kayip yasan herhangi bir hisse bulunmamaktadir. Ancak
yatirimceisina en az kazandiran sirket hissesi % 5.58 ile Borlease
Otomotiv (BORLS) oldugu goriilmektedir. Onu % 11.85 ile Tab
Gida (TABGD), % 12.20 Bien Yap1 (BIENY) ve % 13.33 ile Biiyiik
Sefler (BIGCH) oldugu goriilmektedir.

2023 yilinda % 400 {izerinde deger kazanan hisse
senetlerinin yil i¢indeki fiyat hareketleri asagidaki Grafik 4’de
gosterilmektedir.
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Grafik 4: 2023 Yilinda Once Cikan Hisse Senetlerinin Fiyat
Hareketleri

Kaynak: Tradingview Inter Sitesi, 2023

Grafik 4’e baktigimizda Tablo 1°deki bulgulara benzer
sonuclar ortaya ¢iktig1 goriilmektedir. Mesela, 2023 yili halka arz
hisselerinden ASTOR Enerji’nin, yatirnmcisina en fazla kazang
saglayan hisse senedi oldugu daha net goriilmektedir (Grafik 4).

4. Genel Degerlendirme ve Sonuc¢

Bircok sirketin halka agilma yaklagimi, geleneksel bankanin
alternatif finansman yontemi halini almas1 sonrasinda, bu arzlar tilke
ekonomilerinin yatirim cazibelerini belirlemede onemli bir 6l¢i
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halini aldig1 goriilmektedir. Halka arzlar ayni zamanda tasarrufu
olan ve yiiksek getiri arayisinda olan yatirimcilar i¢in de banka
mevduatina alternatif olusturmaktadir. Halka arz hisselerinin ilk
islem giiniinden itibaren en az bes giin tavan tavan gitmesi sadece
arz kovalayan bir yatirimci kitlesi olusmasina neden oldugu ve bu
kitlenin pek de haksiz olmadigi sdylenebilir. Ciinkii, Merkezi Kayit
Kurulusu (MKK) verilerine gore borsadaki yatirimer sayist 17 Ekim
2023 tarihi itibariyle 8 milyonu asarak rekor kirdig1 goriilmektedir.
Nitekim, yine MKK Agustos verilerine gore 1 milyonun altinda
portfoyli olan yatirimer sayist % 96.8 oldugu ve 5000 TL altinda
portfoyli olan yatirimeci sayisi 2 milyonu asmaktadir. Kuskusuz
buradaki yatirimer saysindaki artisin temel nedeni halka arzlara olan
ilgidir.

Bu ilgi ozellikle son 3 yilda artarak devam ettigi
goriilmektedir. Bu ¢ercevede, calismamizda 2023 yilinda halka arz
olan sirketlerin yatirimcisina olan kazancit mercek altina alinmak
istenmistir. Bu amagla, halka arz olan 47 sirketin 1 Aralik 2023
tarihindeki kapanis fiyatlar1 esas alinarak yaklasik son 1 yil i¢inde
halka arz olan sirket hisselerinin tasarruf sahiplerine saglamis
olduklar1 getirileri karsilagtirilmigtir.

Yapilan genel degerlendirme sonucunda, 2023 yilinda
toplam 50 sirket halka arz olmus olup, ancak suan 47 sirket hissesi
borsada islem gormektedir. Bu 47 siket hissesinden yatirimcisina en
fazla kazandiran hisse % 780 ile Astor Enerji, en az kazandiran ise
% 5.58 ile Borlease Otomotiv (BORLS) oldugu goriilmektedir. En
cok kazandiran Astor’u % 553.77 ile Tapdi Oksijen (TNZTP), %
480.93 ile Tarkim Bitki Koruma (TARKM) ve % 469.31 ile Forte
Bilgi Iletisim (FORTE) izlemektedir. Bu en ¢ok kazandiran
hisselerin ortak 6zelligi tasarruf sahiplerine % 400 {lizerinde getiri
saglamis olmalaridir. Ayrica, 2023 yilinda halka arz olan sirket
hisselerin hi¢ biri halka arz fiyatinin altina diismedigi ve
yatirimcisina kayip yasatmadig tespit edilmistir.

Bununla birlikte, {lilkemizde halka arzlar ile ilgili bazi
sorunlar da yok degil. Mesela, bazi arac1 kurumlarin “Kolokasyon
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Hizmeti”nden yaralanmasi 6zellikle kii¢iik yatirimcilarin alyhine bir
durum ortaya ¢ikarip, haksiz rekabet ortami yaratmaktadir. Ayrica,
halka arza katilan kii¢iik yatirimcilarin kendine payina diisen ¢ok az
bir lot olmasma ragmen, erken ellerindeki lotlar1 satmalar1 da
hisselerin daha hizli tavan bozmasina sebep olmaktadir.
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