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FINANSAL YENILIK PERSPEKTIFINDEN KiTLE FONLAMASININ
AVANTAJLARI, RiSK DINAMIKLERI VE YAPISAL KISITLARI

Naim BUYUKMERT"
Abdulkadir BILEN**

OZET!

Bu galigma, kitle fonlamas1 mekanizmalarini ¢ok boyutlu bir ¢er¢evede ele alarak s6z konusu modele iliskin
avantajlari, maruz kaldig1 risk dinamiklerini ve yapisal kisitlarin1 kapsamli bicimde analiz etmeyi
amagclamaktadir. Geleneksel finansman yontemlerine alternatif olarak gelisen kitle fonlamasi; girisimciler,
yatinmcilar ve platform saglayicilar agisindan yeni firsatlar sunmaktadir. Firsatlarin yani sira bilgi
asimetrisi, diizenleyici belirsizlikler ve yatirime1 korunmasi gibi 6nemli risk unsurlarini da beraberinde
getirmektedir. Calismada bagis, 6diil, bor¢glanma ve paya dayali kitle fonlamasi tiirleri kargilagtirmali olarak
incelenmis; her bir modelin ekonomik etkinligi, risk profili ve siirdiiriilebilirligi degerlendirilmistir. Ayrica
kitle fonlamasinin finansal kapsayicilik, yenilik¢ilik ve girisimcilik ekosistemi iizerindeki etkileri analiz
edilerek, mevcut diizenleyici gercevelerin bu etkileri ne 6l¢lide destekledigi tartisilmistir. Elde edilen
bulgular, kitle fonlamasinin dogru kurumsal ve hukuki altyap: ile desteklenmesi halinde finansal sistem
icinde tamamlayict bir rol iistlenebilecegini de ortaya koymaktadir. Kitle fonlamasinin finansal sistem
icerisinde geleneksel finansman araclarinin dogrudan ikamesi olmaktan ziyade, tamamlayici bir rol
iistlendigi de sergilenmistir. Calisma kitle fonlamasinin etkinliginin; seffaflik diizeyi yiiksek platform
yapilari, orantili ve risk temelli diizenleyici gerceveler ile yatirnmer farkindaligimi artirmaya yonelik
uygulamalarla yakindan iligkili oldugunu ortaya koymaktadir. Kitle fonlamasi literatiiriine kavramsal bir
gerceve sunulurken, politika yapicilar ve piyasa aktorleri igin de degerlendirme ve karsilastirma imkan
saglanmasi hedeflenmistir.

GIRIS

Son yillarda teknoloji alanindaki gelismelerin finansal piyasalar lizerindeki donustiiriicii etkisiyle birlikte,
alternatif finansman yontemleri de dnemli 6lgiide cesitlenmistir. Bu yontemler arasinda yer alan kitle
fonlamasi, bireylerin ve girisimlerin geleneksel finansman aracilarina ihtiyag duymadan genis yatirimci
kitlelerinden kaynak temin etmesine olanak saglayan yenilik¢i bir yontem olarak dne ¢ikmaktadir (Zhao ve
dig., 2024:3). Girisimcilik ekosistemine erisimi demokratiklestiren bu yap1, ayni zamanda finansal katilimi
artirma potansiyeli de tagimaktadir. Bununla birlikte kitle fonlamas1 mekanizmalari, sundugu avantajlarin
yani sira ¢esitli risk dinamikleri ve yapisal kisitlar1 da beraberinde getirmektedir. Kitle fonlamasinin isleyisi
klasik finansman modellerinden farkli oldugundan; bilgi asimetrisi, yatirimci dongiileri, diizenleyici
cergeveler ve platform temelli risk gibi etkenlerin daha detayli arastirilmasini saglamistir (Aggarwal ve
dig., 2024:7). Bunun yani sira platform merkezli yonetisim yapilari, yasal ¢ergevelerin etkisi ve yatirimci
koruma mekanizmalarinin sirliligs, kitle fonlamasinin siirdiiriilebilirligi iizerinde belirleyici olmaktadir.
Bu calisma, kitle fonlamasi yontemini ¢ok boyutlu bir perspektiften inceleyerek; sundugu avantajlari,
maruz kaldig1 risk dinamiklerini ve yapisal simirhiliklarimi analitik bir gerceve igerisinde aragtirmayi
amaclamaktadir.

* Dr., naimbuyukmert@hotmail.com
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1. KITLE FONLAMASI

Biiyiik ve karmasik olan gorevleri daha kiiclik ve basit hale doniistiirmek gectigimiz yillarda endiistri
alanindaki en biiylik yeniliklerden olup endiistriyel liretkenlige de hiz kazandirmistir. Basitlik, etkinlik ve
verimlilik birgok kurulusun basarisinda etkili olmakla birlikte en temel faktoér finansman ihtiyacidir.
Girigsimlerin yalnizca finansman sorunlari nedeniyle basar1 saglayamamasi, bazi temel olmayan
faaliyetlerin disaridan da saglanmasi fikrini dogurmustur (Giones ve Oo, 2017:44). Farkl bakis acilar ile
girisimleri degerlendiren uygulayicilar ve politika yapicilar, 6z kaynaklarin farkli alanlardan elde
edilebilecegi fikri iizerinde yogunlagsmislardir (Mochkabad Khoramchahi, 2020:10; Mochkabadi ve
Volkmann, 2020:76). Ayrica teknoloji alaninda yasanan gelismeler esliginde son zamanlarda is diinyasinda,
yeni projeler geleneksel yontemlerin disinda internet araciligi ile kalabalik kitlelerle tanistirilarak yeni
finansman yontemi gelistirilmistir (Younkin ve Kuppuswamy, 2018:2). Sadece teknolojinin sagladig
yenilikler degil ayn1 zamanda sosyal ve kiiltiirel degisimler de, girisim konusunda aracisizlanma istegini
artirmis ve geleneksel finansman sistemi disinda alternatif kaynaklarin gelismesine katki saglamigtir
(Correia, Sousa ve Brandido, 2024:2). Finans ve teknoloji alanindaki gelismeler sonrasi alternatif
finansmanin dogusunda, girisimciler i¢in finansman saglama da kisitlayici faktor olarak goriilen kiiresel
krizler de etkili olmustur (Antonenko, Lee ve Kleinheksel 2014:38).

Kitle fonlamas1 kavraminin kelime yapis1 incelediginde; ingilizce kokenli bir kelime olan "Crowd" karsilig1
kitle veya topluluk kelimesi ile "Funding" yani fonlama kelimelerinin birlesimi ile ortaya ¢ikan;
"Crowdfunding=Kitle Fonlamas1" yeni nesil finansman modeli kavrami dogmustur. Kitle fonlamasi Avrupa
Parlamentosu ve Konseyi Yonetmeliginde (2020/1503); "Kitle fonlamasi hizmeti; bir kitle fonlama
platformunun kullanimi1 yoluyla yatirimcilarin ve proje sahiplerinin isletme finansmani ¢ikarlarinin
eslestirilmesi anlamina gelir." seklinde tanimlanmistir (Avrupa Kitle Fonlamas1 Hizmet Saglayicilarina
[liskin Y&netmelik [ECSP], 2020). Sermaye Piyasasi Kurulu tarafindan yayinlanan 'Kitle Fonlamasi Tebligi
(IIT — 35/A.2)' ye gore kitle fonlamasi; "Projenin ihtiya¢ duydugu fonu saglamak amaciyla kurul tarafindan
belirlenen esaslar dahilinde, kanunun yatirimei tazminine iligkin hiikiimlerine tabi olmaksizin, platformlar
araciligryla halktan para toplanmasi" olarak tanimlanmistir (Kitle Fonlamasi Tebligi, 2021).

Geleneksel Finansman Kitle Fonlamasi

Simirh Kaynaktan Gelen Kalabaliklardan Gelen Kiigiik
Biiyiik Miktarlar Miktarlar

Sekil 1: Geleneksel ve Yeni Nesil Finansman Yéntemi Kitle Fonlamasi?

Geleneksel yontemlerde az sayida yatirnmcidan ¢ok biiyiik miktarlar elde edilerek finans destegi
saglanmakta iken, kitle fonlamas1 yontemi bu isleyisten fakli olarak kalabaliklara ulagmaktadir (Manning
ve Bejarano, 2017:195). Kitle fonlamas1 kavramina iglevsel olarak bakildiginda; girisimcilerin araci gérevi

2 European Commission Publications Office. “A Guide For Small and Medium Enterprises on Crowdfunding and How to Use it”,
2015.
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goren cevrim i¢i platformlar1 kullanarak girisimlerini basariya ulastirabilmek igin biiylik bir birey
grubundan kiiciik miktarlarda para toplayarak olusturulan yeni bir finansman aracim temsil etmektedir
(Agrawal, Catalini, ve Goldfarb, 2016:112; Thies ve dig., 2019:1378). Kitle fonlamasi, geleneksel
yontemlerin aksine ¢esitli tiirdeki projeleri sermayeye doniistiirmek i¢in para ve finans toplama yontemidir.
Internet ve yazilim platformlarinin ag olusturma yeteneklerinden yararlanan girisimciler, 'kalabalik' olarak
adlandirilan potansiyel olarak farkli kitlelere hitap ederek finansman kaynagi olustururlar (Langley ve
Leyshon, 2017:1020). Kitle fonlamasimin bir¢ok disiplinle iliskili ve kapsamli olmasi, genis sekilde
tanimlama yapilmasini sinirlamaktadir. Bu konudaki yaklasimlardan birisi; girisimci bireylerin ya da
gruplarin, internet tabanl agik ¢agr1 yontemi ile ¢ok fazla bireysel katilimcinin girisimlerini fonlamak {izere
projeye erisim saglanmasi ve buradan saglanan finansmanin girisim projesinde kullanilmasidir (Mollick,
2014:2). Kitle fonlamasina konu olusumlar yalnizca ekonomi alaninda sinirli kalmamakla birlikte; ticari,
kiiltiirel, insani, sosyal, politik, ¢cevresel ve sosyal projeler de dahil olmak iizere cok ¢esitli projeler igin
topluluk destekli yeni finansman kanallar1 kullanilmaktadir (Belleflamme, Lambert ve Schwienbacher,
2014:587).

1.1.Kitle Fonlamasi Gelisim Siireci

Endiistri ve teknolojinin gelismesiyle girisimcilik ve isletme kiiltiirii gliniimiizde ¢ok farkli noktalara
ulagsmis olsa da, baz1 temel uygulamalar sekilsel degisiklerle gecmiste var oldugu gibi bugiin de devam
etmektedir (Langley ve Leyshon, 2017:1020). Kitle fonlamas1 perspektifi ile girisim kampanyalariin
gecmisi ve ayrintilart incelendiginde; gecmisten gelecege girisimcilik kiiltiiriine agilan bir pencere oldugu
gorlilmektedir. Bu asamada internet, kitlelerden finans elde edebilme olanaklarini ve yasal tedbirlerin
uygulamasimi biiyiik dlgiide kolaylastirmistir (Yu ve Fleming, 2020:2). Girisimlerin finansmaninda banka
ve finans kuruluslarinin olmadig: eski donemlerde, varlikli aileler girigsimlere kredi saglamistir (Best ve
Neiss, 2014:4; Aggarwal ve dig., 2024:8). Bankacilik alaninda bugiinkii kredi belgelerinden ¢ok farkli
olmayan basit senetler kullanilarak, girisimcilerin ne kadar iyi tanindigina ve sermaye ihtiya¢ miktarina
gore faiz orani belirlenerek finansman saglanmaktadir. Gegmis donemlerde topluluklardan destek alarak
faaliyete baslayan girisimler oldugu gibi, teknoloji ve diger gelismelerin esliginde giiniimiizde de girigimler
topluluklardan ¢evrim i¢i finansman destegi alarak faaliyetine devam etmektedir (Isaak, Neuhaus ve
Bostandzic, 2024:2).

Kitle fonlamasinin giincel gergevesi kapsaminda baslatilan kampanyalarin bilinen en eski érneklerine 18.
yiizy1lda rastlanmaktadir. 1713 yilinda sair Alexander Pope, "Yunan" siirini Ingilizceye ¢evirmek iizere
finansal kaynak arayisina girmis, daha sonra bu ¢abasina sair Homer'in destanst siiri "ilyada"nin ¢evirisini
de dahil etmistir. Cevirileri tamamlayabilmek adina bagis¢ilardan ¢alismalarint desteklemeleri i¢in iki altin
Gine bagislamalarini talep etmistir (Kallio ve Vuola, 2020:212). Yakin dénemlerde iinlii besteci Mozart,
yeni bestelerini ve konserlerini heniiz ger¢eklesmeden finanse etmek igin abonelik yontemi olusturarak
satma yoluyla fon destegi saglamuistir (Jarashinskaja, 2020:39). 19. yiizyila gelindiginde ise kitle
fonlamasinin izlerine, 1876 yilinda Amerika Birlesik Devletlerinin ikonik anitlarindan birisi olan New York
Ozgiirliik Heykelinin (Statue of Liberty) yenilenmesinde rastlamlmaktadir (Kedzierska-Szczepaniak,
2019:98) 20. yiizyilin sonlarina gelindiginde topluluklardan finansman elde edebilme yonteminin kapsami
her gecen giin daha da genislemistir. 1979'da Buckinghamshire'da kurulan Ingiliz Prog-Rock grubu
Marillion; 1997 yilinda albiimlerinin 6n satigin1 web sitelerinden baslatarak ABD turnesini finanse etmek
icin 60.000 dolar toplamayr basarmigtir. Marillion grubunun kitle fonlamasi ydntemini yenilikgi
yaklagimlarla ilk defa uygulamasi, arastirmacilar tarafindan giiniimiizdeki uygulamalarin baslangici olarak
nitelendirilmistir (Rouzé, 2019:21; Chernukhin, 2024:72). Internet araciligiyla ¢ok sayida kisiye ulasarak
belirli girisimler veya kavramlar i¢in mali destek toplama yontemi olan kitle fonlama platformlarinin
kokeni ise ‘Bryan Stone’ dayanmaktadir. Bryan Stone ile platformlarin ge¢misi, miizige ilgi duyan
bireylerin miizisyenlerin kariyerlerine yatirim yapmasina ve desteklemesine olanak taniyan bir platform
olan "ArtistShare"i tanittigi 1997 yilina kadar uzanmaktadir. ArtistShare, Amerika Birlesik Devletleri



merkezli ilk ¢cevrim igi ticari kitle fonlamas1 web sitesi olarak 2003 yilinda faaliyete baglamistir (Kurnia,
Raflesia ve Lestarini, 2023:191; Dalla ve Handke, 2020:160).

Internetin daha yaygin hale gelmesiyle 2000'li yillardan sonra gevrim igi yontemler oldukga hizlanmstar.
Girigim fikri olan ancak finans kaynagi bulunmayan bireyler i¢in 2005 yilinda ABD'de, web tabanli mikro
kredi saglayan ¢evrim i¢i Kiva platformu kurulmustur. Ulkedeki biitiin lokasyonlardan web sitesi aracilig
ile girisimlere finansman saglanabilen yontem uygulanmaya baslanmistir (Bort, Moss ve Renko, 2024:3;
Sabzehzar, Zhou ve Hou, 2024:4108). Kurulusun amaci; yoksul bireylerin yoksulluktan kurtulmalarina
olanak saglamak ve girisimlerle dogrudan baglanti kurarak finansman destegi saglamaktir. Girisimciler 100
ile 1000 dolar aras1 finans kaynag1 elde ederek is kurmakta, ekonomik faaliyet gostermekte ve ihtiyaglarim
karsilamaktadr. Is kurma ve gelir elde edilmesinden sonrasi ise borg tekrar Kiva platformuna 6denmektedir
(Best ve Neiss, 2014:8). Kitle fonlamasi1 alaninda yasanan gelismeler, bu alanda arastirma ve akademik
caligmalarin 21. yiizyilda hiz kazanmasini saglamistir. Kitle fonlamasi teriminin ilk kullanimi1 2006 yilinda
Michael Sullivan tarfindan ‘Fundavlog' projesine atifta bulunarak yapilmistir. Sullivan'a gore kitle
fonlamasi; ‘bireylerin projeleri ig¢in ¢evrim i¢i kitle fonlama platformlar1 veya ¢evrimdist topluluklar
araciligryla yatirimcilarindan fon topladigi, yenilik¢i bir finansman modelidir’ seklinde belirtilmistir (Yang,
Wang ve Li, 2024:3).

Internete erisimin evlerde ve isletmelerde artarak oldukca popiiler olmasi; ¢cevrim i¢i finansmana erisimin
daha ¢ok yaygin olmasini ve daha kalabalik kitlelere daha diisiik maliyet ile ulasmasin1 miimkiin hale
getirmistir (Adamska-Mieruszewska ve dig., 2024:90; Zhao ve dig., 2024:3). Kitle fonlamasi uygulamalari
odiil ve bagis temelli organizasyonlarin diginda farkli sekillerde de goriilmeye baslanmistir. O donemlerdeki
en belirgin kampanya, 2008 yilinda ABD seg¢imlerinde baskan adayi olan Barack Obama tarafindan
yapilmistir. Cevrim igi kitle fonlamasi kampanyasi kullanilarak se¢im asamasinda ¢eyrek milyar dolar fon
saglanmstir. Internet kullanan destekgileri harekete gegirerek kalabaliklardan fon bulma ydntemi; Barack
Obama icin bagkanlik seciminde zafere ulagtiran temel faktor olarak goriilmektedir (Kappel, 2008:375).
Popiiler gelismeler meydana gelirken ilk modern kitle fonlama platformu olan ArtistShare'nin bu alandaki
basarilari, diger platform kurucularini da pazara ¢ekerek platform sayilarinin artmasini saglamistir (Bort,
Meoli ve Sullivan, 2024:3; Kallio ve Vuola, 2020:222).

Kitle fonlama platformlarmin yayginlagsmasi, geleneksel yontemlerden destek alamayan girigsimlerin
finanse edilmesinin de popiilerlik kazanmasini saglamistir. Kitle fonlamasi alanindaki platformlarin
yaygimlig1 ve popiilaritesi, sermaye piyasalarindaki yenilik arayiglart ve internet etkilesiminin oldukga
yliksek olmasi gibi sebepler paya dayali kitle fonlamas1 yonteminin dogusunu hizlandirmistir (Rajagopal,
2024:38; Isaak, Neuhaus ve Bostandzic, 2024:2). Ocak 2011'de Baskan Obama hem federal hiikiimete hem
de 6zel sektore, lilke genelinde girisimcilerin yayginligini ve basarisini énemli lglide artirma ¢agrisinda
bulunmustur. Ozel sektor liderlerinin; girisimcilerin, sirketlerin, iiniversitelerin, vakiflarin ve diger
liderlerin; yenilik¢i ve hizli biiyiiyen ABD girisimlerini desteklemek igin bir araya gelerek toplandigi
bagimsiz bir ittifak olan Startup America Ortaklig1 baslatilmistir (Kurnia, Raflesia ve Lestarini, 2023:193).
Bu yondeki etkilesimleri yasallastirmak adina 2012 yilinda Amerika Birlesik Devletleri hiikiimeti, kiiglik
sirketler icin internet tabanl bagis toplamayi kolaylastiran JOBS (is Baslangiclarimiza Hizli Baslangic)
yasasini kabul etmistir. Bu gelisme, yatirimcilarin fon verdikleri sirketlerde sahiplik hissesi elde etmelerine
olanak tanityan 6z sermaye (paya dayali) kitle fonlamasinin ortaya ¢ikmasini saglamistir (Jin, Kimbrough
ve Wang, 2024:2). ABD'de 2012 yilindaki yasal gelismenin ardindan Birlesik Krallik’ta 2014 yilinda kitle
fonlamasi alaninda yatirimcilarin ¢ikarlarim giivence altina almak ve bu alandaki uygulamalara yon vermek
icin Financial Conduct Authority (FCA= Finansal Davranis Otoritesi) diizenlemelerini hayata gecirilmistir
(Pohulak-Zoledowska, 2024:1285). Avrupa kitasindaki gelismeler Birlesik Krallia gore daha agir
seyretmistir. AB komisyonu kitle fonlamas1 alanindaki yasal girisimlere 2013 yilinda baslamis olsa da
isletmeler icin ‘Avrupa Kitle Fonlama Hizmet Saglayicilarina (ECSP)’ iliskin Ydnetmelik 2020 yilinda
yiirtirliige girmistir. (Delitala, 2024:98; 1503 Avrupa Parlamentosu ve Konseyi Yonetmeligi, 2020).
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Sekil 2: Avrupa Cevrim ici Alternatif Finans Hacimleri®

Birlesik Krallik, alternatif finansman yontemlerinin kullaniminda diger Avrupa {ilkelerinin toplam
hacimlerine kiyasla oldukga etkili basar1 sagladig1 Sekil 5'te goriilmektedir. Avrupa kitasindaki iilkelerin
ayrintili olarak alternatif finans kullanim oranlarina bakildiginda Birlesik Krallik, diger iilkelere nazaran
daha fazla kullanim hacmine sahiptir. Asagidaki sekilde Avrupa kitasindaki iilkelerin alternatif finans

kullanim oranlar1 ayr ayri sergilenmistir.
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Sekil 3: Bolgesel Alternatif Finans Hacimleri*
2. KITLE FONLAMASININ TARAFLARI VE AKTORLERI

2.1. Girisimciler (Finansman) Arayanlar

Girisimlerini ya da niteligi ekonomik olan veya olmayan projelerini finanse etmek isteyen bireyler ve
gruplar, kitle fonlamasi1 modelinin girisimcileri ya da finansman arayanlaridir (Wang ve dig., 2018:325).
Kitle fonlamasi baglaminda girisimciler; amaglar1 belirli olan girisimler ve projelerin finansmani i¢in
kamuya acik ¢agr1 yapan herhangi bir kisi veya kurulus olarak tasvir edilmektedir (Shneor, Zhao ve Flaten,

8 University Of Cambridge, “The 2nd Global Alternative Finance Market Benchmarking Report”, 2021, Chapter 2 sf.71
4 University Of Cambridge, “The 2nd Global Alternative Finance Market Benchmarking Report”, 2021, Chapter 2 sf.72
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2020:3). Konu ile ilgili literatiirde baz1 yazarlar girisimcileri (finansman arayanlari); "bagis toplayanlar"
olarak adlandirirken (Wang ve dig., 2018:325) baz1 yazarlar "proje yaraticilar1" (Blohm, Schulz ve
Leimeister, 2024:2; Ryu ve Kim, 2018:351) ve bazilar1 ise "kampanyacilar" (Hobbs, Grigore ve
Molesworth, 2016:148) olarak adlandirmistir. Girisimciler projelerini her alanda gerceklestirebilmekte
olup; miizik, film, ekonomik, sosyal projeler, bilimsel projeler gibi isletme nitelikli olsun ya da olmasin
projelerle ilgili herhangi bir kisitlart bulunmamaktadir. Girisimcilerin bu yontemle elde edecegi finansman
miktar1 kampanyanin performansina, niteligine, yenilik¢i yaklasimlarina, iiriin veya hizmetlerin amaglarina
ve benzeri belirleyici unsurlara gore degismektedir (Dinh, Isaak ve Wehner, 2024:5).

2.2. Yatirnmcilar (Finansman Saglayanlar)

Kalabalik kitlelerden potansiyel elde etme temelli bir yontem olmasindan kaynakli olarak kampanyalara
destek saglayan taraf kitle fonlamasinin finansman saglayanlar1 yani yatinmecilaridir (Short ve dig.,
2017:152). Kitle fonlamasi baglaminda yatirimcilar; ‘Onceden belirlenmis amaglar dogrultusunda
kampanyanin finansmam i¢in kamuya acik bir ¢agriya yanit veren finansman saglayan herhangi bir kisi
veya kurulus’ olarak tanimlanabilir (Shneor, Zhao ve Flaten, 2020:4). Bu alanda yapilan akademik
calismalar incelendiginde destekgilerle ilgili farkli tanimlamalara yer verilmistir. Literatiirde; "yatirimeilar”
(Wang ve dig., 2018:324), "destekgiler" (Steigenberger, 2017:33), "bagis¢ilar" (Wu ve dig., 2024:74),
"sermaye verenler" (Blohm, Schulz ve Leimeister, 2024:2), "sponsorlar" (Rasulov ve Aminov, 2024:3),
"kredi saglayanlar" (Poulle ve dig., 2024:612) ve "fon saglayanlar" (He, Trobinger ve Murray, 2024:350)
gibi olduk¢a farkli tanimlamalar bulunmaktadir. Kitle fonlamas1 kampanyalarinda destekgilerin farkl
sekillerde anilmalari, kampanyalarin modeli ile ilgili de olabilmektedir. Bagis ve odiile dayali
kampanyalarda 'bagisci, destekci ve sponsor' kavramlari daha sik kullaniliyorken borglanmaya ve paya
dayali kampanyalarda ise 'fon saglayanlar ve yatirimcilar' kavramlar1 daha sik kullanilmaktadir (Blohm,
Schulz ve Leimeister, 2024:2; Shneor ve Munim, 2019:57). Kampanyalara bagl olarak farkli kavramlarla
anilsa da tam ve acik olarak, kitle fonlamasi modellerinde kampanyalara finansal olarak destek saglayan
taraflardir (Ryu ve Kim, 2018:350).

Kitle fonlamasi modelinde kampanyalar ¢evrim ig¢i platformlarda kalabaliklara hitap ettiginden,
yatinmcilarin cografi olarak herhangi bir konumda bulunma zorunluluklar1 yoktur. Aksine yeni nesil
finansman modeli olan kitle fonlamasi; lokasyon, yatirimci statiisii, maddi zorunluluk ve biirokrasi gibi
islemleri oldukga kolaylastirmasindan dolayi birgok kisitlayici unsurdan avantaj saglamaktadir (Li, Li ve
Martinis, 2024:2). Yatirimcilar, herhangi bir lokasyonda yatirim yapabilir, bireysel ya da nitelikli yatirime1
olabilir, oldukga kiiciik tutarlarda yatirnm saglayabilirler ve internet araciligi ile platformlarda basit
yontemlerle maddi destek saglayabilirler (Zhao, Sun ve Hajli, 2024:5).

2.3. Kitle Fonlama Platformlari

Girisimlerin finansmaninda, kalabaligin potansiyel enerjisinin kullanilmasi son yillarda oldukga tercih
edilen bir yontem haline gelmistir. Ancak kitle fonlamas1 yonteminde kalabaliklardan yararlanabilmek igin
ihtiya¢ duyulan hizmetlerin, fikirlerin veya igerigin saglanarak, acik cagri (cevrim ig¢i) uygulamasi
yapilmalidir (Hobbs, Grigore ve Molesworth, 2016:149). Kalabaliklar ise ¢evrim igi bir ortamda yapilan
bu c¢agrilar1 maddi olarak destekleyerek girisimin amacina ulagsmasini saglamaktadir. Bu ¢ergevede kitle
fonlama platformlari; girisimlerini basarili olarak finanse etmek isteyen girisimcilerle bu kampanyalara fon
saglayan yatirimcilari birbirine baglayan, Onceden belirlenmis kosullara uygun olarak alig-verisi
kolaylastiran internet tabanli ¢evrim i¢i uygulamalardir (Shneor, Zhao ve Flaten, 2020:3). Resmi gazete
yayimlanan 6362 sayili Sermaye Piyasas1t Kanunu'nun 35/A maddesinde kitle fonlama platformlar1; "kitle
fonlamasina aracilik eden ve elektronik ortamda hizmet veren kuruluslardir.”" seklinde tanimlanmustir. Kitle
fonlama platformlari, yatirimeilar ve girisimeileri bulusturan platform olmasinin disinda kampanya ile ilgili
tanitim verilerine, reklamlara, kampanya videolarina ve gorsellerine, kampanya ile ilgili destekgilerin
ilgisini ve dikkatini ¢ekebilecek ¢esitli aktivitelere de ev sahipligi yapmaktadir (Wismashanti ve Irwansyah,
2024:379).



Kampanya sahipleri bu platformlar araciligi ile yatirimcilara kampanyayi tanitarak oldukga detayl bilgilere
yer verirler. Kampanya ile ilgili duyurular, degisiklikler, yasal bilgiler ve kampanya fonlanma durumu gibi
yatirnmcilarin ihtiya¢ duyabilecegi gerekli verilere platformlar araciligl ile erisilmektedir (Cumming ve
dig., 2024:2). Platform yetkilileri kampanya igin gerekli biitiin teknik ve yasal destek hizmetlerini girisim
sahiplerine saglamaktadirlar (Mujumale, 2024:384). Kitle fonlama platformlari, kampanyalarin fonlanmast
gibi fon hizmetlerinin yam sira, yatirimcilar ve girisimciler arasinda en hizli iletisimin olugmasini1 da
saglayan kuruluglardir. Platform aracilig1 ile yapilan kampanyalarda, sekil ve icerik bakimindan herhangi
bir kisitlama bulunmamaktadir (Loots, Piecyk ve Wijngaarden, 2024:120).

3. KiTLE FONLAMASININ AVANTAJLARI VE RiSKLERI

Yeni girisimler ve isletmeler dogas1 geregi, piyasa kosullar ve diger faktorlerin volatilitesinden etkilenerek
devamlilik seriivenlerini siirdiirme c¢abasinda olurlar. Piyasa kosullar1 ve diger etkileyici faktorlerin
hareketliligi, belirsizlik olusturdugu gibi risk ve avantaj sonuglarini da barindirmaktadir (Schwienbacher,
2018:845). Girisimler i¢in alternatif finansman kaynagi olan kitle fonlamas1 yonteminde, diger finansman
modellerinde oldugu gibi avantaj ve riskleri bulunmaktadir. Temel odak noktasi finansman olsa da finansla
ilgili olmayan avantaj ve risklerde s6z konusu olabilmektedir (Lin, 2017:329). Literatiirde kitle fonlamasi
alaninda risklerin fazlaligi hakkinda olumsuz goriis bildiren ¢aligmalar bulundugu gibi ¢ok fazla olumlu
etkisinin sonucunda avantajlarin1 vurgulayan calismalarda bulunmaktadir. Kitle fonlama taraflarinin,
avantaj ve risk pozisyonlarina gecis saglamalari birgok unsurun etkilesimi ile degisebilmektedir (Yu ve
Fleming, 2020:2). Kitle fonlamas1 pazar1 son yillarda kiiresel olarak énemli 6l¢iide gelismeye maruz
kalmistir. Cevrimigi etkilesim ve internetin daha fazla yayginlasmasi, kitle fonlamasi kampanyalarina
ulagimi ve yiiksek etkilesimi artirmistir. Ayrica kitle fonlamasi, kar amaci glitmeyen kurulus projeleri ve
kiigiik sanatsal calismalardan mega projelere kadar uzanan genis bir yelpazeye sahiptir (Leela, 2016:173).
Genis alanda etkilesime sahip olmasi, avantaj ve riskler agisindan kosullar1 da genisletmektedir. Yalnizca
girisim ve taraflarla sinirli kalmamakla birlikte yasal ve politik etkilesimler de, avantaj ve riskleri degisken
hale getirebilmektedir (Li, Yang ve Sun, 2024:108; Jasuni ve Ramadhan, 2024:205).

Kitle fonlamas1 yonteminin temel bilesenlerinden birisi; girisim projelerine fon saglayarak kiiciik ve orta
biiyiikliikteki isletmelerin (KOBI) kurulusuna ve gelisimine katki saglanmasidir. Girisim projelerine
saglanan katkilar igerisinde en belirgin olani; finansal kaynaklar girisimler i¢in ulagilabilir hale getirerek,
girisimlerin daha hizli ve biiyiik tutarda fon temin etmesine aracilik edilmesidir. Kitle fonlamas1 yonteminin
hizli ve kolay fon saglamasi bolgesel girisimcilik ekosisteminin gelismesine de biiyiik katki saglamaktadir
(Torres, Serrasqueiro ve Oliveira, 2024:33). Kitle fonlamasi modeli yalnizca finansman saglamakla
kalmamakta ayn1 zamanda bir fikri test edip pazarlayabilecek ¢ok sayida kisiye de erisim saglama imkéani
sunmaktadir (Pierrakis ve Collins, 2013:2). Kitle fonlamasi kapsaminda olusabilecek risk ve avantajlarin
gruplandirilmasi; girisimciler, yatirimcilar, platform kaynakli, sistematik ve yasal olarak siralanabilir
(Mochkabadi ve Volkmann, 2020:76; Shneor ve dig., 2022:3). Kitle fonlamas1 kampanyalarinda ise
sermaye kaybu riski, platformun kapanmasi riski, dolandiricilik riski, ardisik finansman turlarinda hissedar
degerinin azalmas riski, temettiilerin beyan edilmemesi riski, oy kullanmama riski izleme haklar1 ve
likidite azlig1 riski gibi yatirnmcilarin karsilasabilecegi olasi risk faktorleri bulunmaktadir (Lin, 2017:330).
Girisimciligin finansal, sosyal ve ¢evresel zorluklar ile bas edebilmesi i¢in sorunsuz ve uygun sermaye
erisimine ihtiyaci bulunmaktadir. Kitle fonlamasi bu alandaki boslugu doldurabilecek nitelige sahip olsa da
gelismis ekonomilerinde bile girisimlere sermaye saglamasinda kitle fonlamasina giliven s6z konusu
olmaktadir. Her ne kadar kitle fonlamasiin potansiyel dezavantajlart olsa da avantajlarinin daha fazla
oldugu goriilmektedir (Pallathadka, Pallathadka ve Devi, 2021:1722).

3.1. Girisimcilerin Avantajlar1 ve Riskleri

Proje baslaticilari, sosyal veya girisimcilik projelerini eyleme doniistiirebilmek i¢in cesitli nedenlerle
arkadaslardan, aileden, banka kredilerinden veya risk sermayesinden yararlanmak istemeyebilirler (Capo
ve Pietro, 2024:15). Bireysel kosullar, yasal etkenler ve diger nedenlerden kaynakli olarak girisimlerini
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geleneksel yontemler araciligi ile finanse etmekte zorlanirlar. Bunun yerine dijital platformlar araciligiyla
halka ag1k sekilde ¢evrim igi kullanicilarin yogunlugundan faydalanarak ve potansiyel sermaye saglayicilari
olusturarak avantaj elde edebilirler (Blohm, Schulz ve Leimeister, 2024:2). Paya dayali kitle fonlamasi
yonteminde girisimciler; yatirimcilarin fiziksel konumlari, cinsiyetleri ve daha bir¢ok unsurun farkh
olmasinin 6énemi olmadan projelerini tesvik etme ve sermaye artirma sansini elde etmektedirler (Schwartz,
2020:155). Geleneksel girisim finansmani yontemlerinde finansman kaynagi elde edebilmek ve girisimi
tamamlamak oldukca fazla zaman aldigindan girisimciler i¢in zorluklari da beraberinde getirmektedir.
Ornegin; melek yatirrmceilarin girisimi finanse etmeleri en az iki ay aliyorken gevrim ici kitle fonlamas ile
girisimler bir hafta, iki hafta bazen bir haftadan bile kisa zaman zarfinda fonlama saglayabilmektedir
(Kallio ve Vuola, 2020:223).

Girisimciler i¢in kitle fonlamasi1 yontemi ile girisimlerine finansman saglamanin en biiyiik avantajlarindan
biriside; saglanan finansmana faiz 6demesinin yapilmamasidir. Girisim i¢in gerekli olan finansman banka
ve kredi kuruluslar gibi aract kurumlardan elde edildiginde, faiz 6demeleri yeni kurulan isletmeleri oldukca
zorlamaktadir. Kitle fonlamas1 yonteminde faiz 6demesi bulunmadig1 gibi basarisiz olan girisimlerde fon
saglayicilara herhangi bir 6deme de yapilmamaktadir (Miglo, 2021:4). Avantajlarindan biriside; kiiciik
isletmelerin finansman segenekleri ¢cok sinirli oldugundan, sermaye artirmaya olanak saglamakla birlikte
ayni zamanda pazarlanabilirligi test etmek i¢in de bir ara¢ gérevi gormektedir (Valanciene ve Jegeleviciute,
2013:40). Geleneksel finansman kaynaklarinda, isletmenin basarisiz olmasi durumunda iflasa kadar giden
siire¢ olmaktadir. Isletmeler igin iflas maliyetinin biiyiikliigii finansman yontemi segiminde énemli rol
oynamaktadir. Iflas maliyetleri yiiksekse ve yasal olarak kitle fonlama kampanyasi veya iiretimi basarisiz
olursa, iflas maliyeti olmadigindan girisimci avantajli olarak kitle fonlamasini tercih edebilir (Miglo ve
Miglo, 2019:51). Ayrica geleneksel finansman modellerinde, girisim finansmani saglanmasinda islem
ticretleri kitle fonlamasi yontemine kiyasla daha fazladir. Kitle fonlamasi diisiik islem masraflar1 nedeniyle
de girisimcilere ¢ekici gelmektedir (Shkiotov, 2022:75).

Diger yatirimlar gibi kitle fonlamas1 yatirimlari da genellikle belirsizlik altinda alman kararlarin sonucunda
gerceklesmektedir. Yatirimcilar bir isletmenin gelecekteki gelisimini veya bor¢lunun 6deme giiciinii
yeterince tahmin edememektedir. Yeterli bilginin az olmasi nedeniyle, yatirimcilar kararlarini vermek igin
vekilleri ve diger degerlendirme yontemlerini kullanmaktadirlar. Bu nedenle mevcut her bilgi
degerlendirilerek, girisimcilerin her tiirlii sinyal verme sekli yorumlanmaktadir (Hoegen, Steininger ve Veit,
2018:340). Girigimciler tarafindan, finansman saglayanlarin kitle fonlamas1 kampanyalarina olan ilgilerini
ve maddi desteklerini artirabilecekleri birgok faktér bulunmaktadir. Medya zenginligi ve insanlarin
medyaya olan ilgileri, girisim hakkinda sinyal verme, kampanyanin yontemi gibi hedef kitleye yonelik
faktorler bulunmaktadir. Belirtilen faktorler kampanya sahiplerinin efektif kullaniminda avantaj
olustururken yeterince efektif kullanamamasi sonucunda ise riske doniisebilmektedir (Yeh, Chen ve Lee,
2019:469). Avantaj ve risk kapsaminda dilsel stil ile ilgili perspektifler incelendiginde; kitle fonlamasi
kampanyalarinin metinlerinde finansman saglayanlarin kararlarin etkileyen ii¢ 6zellik bulunmaktadir. Bu
ozellikler; dilsel kisalik, etkilesim tarzi ve dilsel psikolojik mesafedir. Ozellikle, kampanya
bilgilendirmelerinde yer alan metin ve gorsellerin etkili kullanim1 daha fazla para toplama olasiligim
artirmaktadir (Gleasure ve Feller, 2016:501). Kitle fonlamas1 kampanyalarmin daha fazla basar1 elde
etmelerini saglayan unsurlardan biriside, girisimcilerin kalabaliklar ile iletisimlerinin kalitesidir. Bu
nedenle fon arayanlarin hedef kitlelere ulastirabilecekleri her tiirlii bilgi; risk veya avantaj durumlarina etki
etmektedir (Mollick, 2014:3). Kitle fonlamas1 modeli ile girisimleri finanse etmenin yeni yontemleri
kesfedilmis olsa da kitle fonlamasi1 yaklasimi girisimcilere finansal destek disinda baska avantajlarda
saglayabilmektedir. Potansiyel girisimcilere fikir gelistirdikleri asamada, daha ayrintili ve ger¢ek zamanl
bir pencere saglamaktadir. Girisimcilere agilan bu pencere tecriibe ve firsatlar hususunda girigsimcilere
destek sagladig gibi en biiyiik katkis1 finansmani avantajli hale getirmesidir (Yu ve Fleming, 2020:2).

Girisimciler kitle fonlama platformlar1 aracilig1 ile kendi girisim fikirlerine paralel ilerleyen kampanyalar
da takip ederek bir¢ok asamada bilgi sahibi olurlar. Bdylece baska kampanyalar {izerinden elde ettikleri
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bilgileri kendi girisim fikirlerinde de degerlendirebilirler (Nows, 2024:5). Platform sitelerinde fonlamaya
acilan kampanyalarda, girisime iligkin biitiin detaylarin oldugu bilgilendirmeler bulunmaktadir. Finansman
saglayanlar ise bu bilgilendirmeler esliginde, gergek yaklasimlar ile kampanyalara destegi saglamakta ya
da reddetmektedir. Girisimcilerin bu pencereden bakislari, kendi girisimleri i¢in oldukga etkili tecriibe
sunmaktadir (Schwienbacher, 2018:845). Girisimlerin fonlamasi ya da fonlanamamasi diger girisimcilere
avantaj sagladig gibi fonlanamayan ya da fonlama stiresi fazla tutulan girisimlerde risk olusturmaktadir.
Yeterince destek alamayarak fonlanamayan kampanyalar1 bir baska girisim ekibi kopyalayarak bagka
platformlarda fonlamaya acabilirler. Literatiirde bu durum fikir hirsizlig1 olarak gegcmektedir. Cilinkii girisim
fikirleri iiretim asamasindan Once kitle fonlamasina agilmaktadir (O'connor, 2013:2). Ayrica diger
girisimciler kampanya ile ilgili detayli etkilesimleri ve bilgileri kopyalayarak baska girisimlerde
kullanabilirler. Ilk girisim olarak fikirleri fonlamaya acan girisimciler i¢in oldukca riskli olan bu durum,
aynt ya da benzer girisimi baglatmak isteyen girisimcilere ileriye doniik pencere olarak avantaj
saglamaktadir (Wei ve dig., 2024:2). Girisimlerin gerekli fon destegini alamayarak platformlardan
cekilmesi sonucunda girisim ekibi geleneksel yollardan finansman arayisina girecek olup bu da yiiksek
maliyetli finansman kaynagi anlamina gelmektedir. Finansman saglansa bile yiiksek maliyetler nedeni ile
girisim piyasadan c¢ekilmektedir. Her iki kosulda da fikir hirsizlig1 i¢in gerekli yasal dnlemlerin alinmasi
piyasa kosullarinda daha etik sartlar olugsmasini saglayacaktir.

Tablo 1: Kitle Fonlamasi1 Modelinde Girisimcilerin Avantajlari ve Riskleri

KIiTLE FONLAMASI MODELINDE GIRIiSIMCILERIN AVANTAJ VE RiSKLERIi

AVANTAJLAR RISKLER

- FAIZ ODEMESI YOKTUR - YETERINCE FON SAGLAYAMAMA

- DIGER GIRISIMLERDEN TECRUBE - GIRISIM FIKRININ KOPYALANMASI

- ISLEM KOLAYLIGI - BELIRSIZLIK

- ISLEM MALIYETININ DUSUKLUGU - BASARISIZLIK SONUCU YUKSEK MALIYET

- [FLAS MALIYETI BULUNMAMASI
- IFLAS SONUCU GERI ODEME YOK
- KISA SUREDE FON SAGLAMA

3.2. Yatirnmcilarin Avantajlar ve Riskleri

Yatirim beklentileri dogrultusunda hedefledikleri kampanyalara finansal yatirim saglayarak, maddi kazang
saglamasi yatirimcilar i¢in 6nemli avantaj olarak goriilmektedir. Kitle fonlamasi kampanyalarina yatirim
yapanlar; 6diil almak, faiz geliri elde etmek ve igletmenin hissedar1 olmak gibi avantajlara sahip olurlar.
Platform aracilig1 ile fonlamaya agilan kampanyalarda yatirnmcilar, maddi ve manevi olarak motivasyon
unsurunu g6z oniinde bulundurarak katilim saglarlar (Sharma ve Lertnuwat, 2016:75). Ancak yatirimcilarin
bilgi yetersizligi nedeni ile yatirim yapmak istedikleri kampanyalari tam anlami ile belirleyemedigi kosullar
olabilmektedir. Yeterince bilgi sahibi olmadiklar1 ve hedefledikleri kampanyalara bilgi sorunlar1 nedeni ile
yatirim yapilamamasi, yatirimei risklerini de beraberinde getirmektedir (Sander ve Zabel, 2024:3).

Kitle fonlamasi kampanyalarina finansman destegi saglayan yatirimcilarim en belirgin motivasyonu;
finansal getiri saglamaktir. Kitle fonlamasimin popiilarite kazanmas1 sonucunda yatirimcilar, paya dayali
kitle fonlamasi girisimlerine yatirim yaparak startup isletmesinden pay almaktadirlar. Yatirimcilar ilerleyen
asamalarda isletmelerde bulunan paylarini satarak paraya doniistiirmek istediklerinde alict bulamama riski
ile karsilasabilmektedir (Petrov ve Emelyanova, 2021:43; Busse, 2019:308). Kitle fonlamasi ile fonlanarak
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faaliyete gecen igletmelerde, girisim ekibi arasinda dogan potansiyel giic miicadeleleri de girisim agisindan
olumsuzluklara yol agabilmektedir. Ayrica biirokrasi ile ilgili sorunlar ve basarili fonlama sonrasi bagibos
birakilan girisimler gibi olumsuz durumlar, yatirimeilar agisindan risk olusturmaktadir (Lehner, Grabmann
ve Ennsgraber, 2015:173). Genis cer¢ceveden agiklandiginda; her girisimin yetkili kademesinde,
profesyonel yonetim ve liderlik kadrosunun saglandig yetkinlikler olmayabilir. Kitle fonlama platformlari
her ne kadar segici davransalar da bazi kampanyalarda bu tiir sorunlarla karsilasabilmektedirler.
Profesyonellikten ve kaliteden yoksun diger bir ifade ile diisiik kaliteli kampanyalar durum tespitlerine
ragmen fonlamaya agcilabilir (Mladenow ve dig., 2019:158). Bu durumda kampanya yeterli fonlamaya
ulasarak isletme faaliyetlerine baslamaktadir. Ancak bu durumun sonucunda s6z konusu kampanyaya
finansman saglayan yatirimcilar bekledikleri finansal getirileri elde edemeyebilirler. Yatirimcilar genellikle
iiriin ve hizmete odaklanirlar, dolayisiyla yeterince biiylime saglayamayan ve iflas riski olan projelere
yatirim yapanlarin finansal kayip riski ile karsilagabilecegi durumlar olusabilmektedir (Zakharkin ve dig.,
2019:2).

Borglanmaya dayali kitle fonlamasi1 modellerinde yatirimcilar platform araciligi ile fon arayanlara finansal
destek saglarlar. Fon arayanlar avantajli faiz orani ile elde ettigi bor¢ finansmaninda, farkli sebepler nedeni
ile borclarin 6denmeme riski ile karsilasilabilir. Bor¢lanmaya dayali modelde platformlarin 6demeler
konusunda herhangi bir garantorliigii bulunmamaktadir. Bu durumda biitiin risk yatirimcilara ait olmaktadir
(Chen ve dig., 2024:158). Odiil ve bagisa dayal kitle fonlamasinda da benzer riskler s6z konusu
olabilmektedir. Odiile dayali kampanyalarda finansman saglayanlar, kampanyada belirtilen &diillerin
kampanya sahipleri tarafindan vaat edildigi gibi verilmemesi, gec¢ verilmesi ya da hi¢ verilememesi gibi
olumsuz durumlarla karsilasabilirler (Malhotra, Burtch ve Wareham, 2024:2). Bagisa dayali fonlamalarda
yapilan finansman bagislari; bagis toplayanlar tarafindan belirtilen amaglara uygun olarak kullanilmayabilir
ya da yetkin olmayan ydneticiler tarafindan amacina ulasamadan tiiketilebilir (Prashar ve Gupta, 2024:629).
Hisse senetleri gibi yatirimlarda bireylerin yatirim sagladig: isletmelerde oy hakki sahipligi bulunurken,
paya dayali model ile finansman saglanan girisim sirketlerinde yatinmecilarin oy hakki sahipligi
bulunmamasi da risk kapsaminda goriilmektedir. Ayrica kampanyalarda belirlenen kriterlerin disina
¢ikilarak paylarin sulandirilmasi ya da riskli finansal durumlar i¢in korumadan yoksun olan pozisyonlar
olusmasi, yatirimcilarin finansal kayip riskini dogurmaktadir (Sharma ve Lertnuwat, 2016:75).

3.3. Platform Kaynaklh Avantajlar ve Riskler

Platformlar kampanyanin fonlamaya agilmasindan 6nce girisim ekibi ile eslesme sagladiklarinda;
danmigsmanlik iicreti, sdzlesme diizenleme {iicreti, durum tespiti yapilmasi, girisim ile ilgili toplantilarin
diizenlenmesi gibi birgok maddi fayda elde etmektedirler. Ancak kampanya fonlama siirecinde platformlara
girisimin fonlanmasi i¢in sunulan komisyon iicreti disinda herhangi bir 6deme yapilmamaktadir. Baz1
kosullarda platform kurucular1 bu komisyon iicreti yerine komisyon iicreti kadar girisim kampanyasindan
pay alimi da yapmaktadir. Nitelikli ve basarili olmast muhtemel kampanyalarda bu durum finansal avantaj
saglamaktadir (Lin, 201:329).

Platformlar goriisme sagladiklar kitle fonlama kampanyalarinin tamamini, degerlendirme ve onay siireci
gibi nedenlerle fonlamaya agamamaktadirlar. Nitelikli projelerin fonlamaya acilamamasi veya fonlamada
olan projelerin istenilen kalitede olmamasi, yatirimcilarin tepkisine neden olabilmektedir (Schwienbacher,
2018:846). Farkl1 olarak fonlamaya acilmaya hazirlanan girisime benzer nitelikteki girigsimler daha erken
fonlamaya acilarak girisimin orijinalligine zarar vererek, fonlanma basarisini diisiirebilmektedir. Ayrica
platformlar gizlilik politikalari uygulayarak biitiin 6zel bilgileri korumaya calissa da, kampanyanin fikri
miilkiyet gizliligi konusunda garanti veremezler. Girisimcilerin projeleri bu nedenle fikri miilkiyet riski
altindadir (Mladenow ve dig., 2019:158). Aym sekilde kitle fonlama platformlari fon arayanlarin eksik bilgi
ifsa etme sorunlartyla bogusmaktadir. Alicilar hakkinda net olmayan bilgiler, basit proje metni agiklamalar,
fonlarin net olmayan kullanimi1 ve projenin ilerleyisi hakkinda geri bildirim eksikligi gibi sorunlar 6ne
cikmaktadir. Platformlarin béyle durumda etkili rol iistlenmesi riskleri azaltacaktir. Yalmizca bilgi eksikligi
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degil c¢ok sayida 'bagis dolandiriciligi' ve 'dolandiricilik’ vakasi gibi riskli durumlarda s6z konusu
olabilmektedir (Li, Yang ve Sun, 2024:5).

Kitle fonlamasi ile girisimler, bir¢cok insandan kiigiik miktarlarda para talep ederek bagka bir ifade ile
girisim kampanyas yiiriiterek; ticari faaliyetler, hayirsever girisimler veya kisisel girisimler i¢in finansman
aramaktadirlar. Bu tiir kampanyalarin gegmisini ve ayrintilarin1 yakalamak, bir bolgenin tercihlerine ve
girisimcilik kiiltiiriine acilan bir pencere saglamaktadir. Platformlar bu bakis acisi ile girisim kiiltiirii
hakkinda bilgi avantaji saglayabilirler (Adhikary, Kutsuna ve Hoda, 2018:3). Platform sahiplerinin basarili
olan kampanyalara platformda daha fazla yer vermesi, yatirimcilarin ve girisimcilerin platforma olan
ilgisini artirmaktadir. Platformlarda basarili kampanya sayisinin fazla olmasi ve daha reel planlari bulunan
kampanyalarin fonlamaya acilmasi, platformlara giiven saglayacagi gibi destekcilere de yatirimlari
hususunda olumlu sinyaller verecektir (Leela, 2016:178). Platformlarin ¢ok fazla kampanyay1 fonlamaya
sunmasi, yararli olmakla birlikte riskleri de barindirmaktadir. Cok fazla kampanya olmasi biitiin
kampanyalarin kaliteli olabilecegi anlamini tasimamaktadir. Bazi durumlarda farkli nedenlerle fonlamaya
acilan ¢ok fazla kampanyanin basarisizligi, platform kalitesinin diigme riskini de barindirmaktadir (Vidal-
Garcia, ve Vidal, 2020:1810).

Cevrim i¢i kitle fonlamasinin sanal dogasinda, asimetrik bilgi ve seffaf olmayan siirecler gibi belirgin temel
sorunlarin olmasi projenin yatirimeilar tarafindan yeterince anlagilmasini zorlagtirmaktadir. Yatirimcilarin
karsilastiklart bu durum, kitle fonlamasi faaliyetlerine giivenip katilmama konusunda se¢im yapmalarin
zorlagtirmaktadir (Li, Yang ve Sun, 2024:25). Dolayisiyla platform sahipleri kadar yatirimcilarin da bu
alanda ilgili olmalar1 eslesme agisindan 6nemlidir. Ancak yeterli bilgiye sahip olmayan yatirimcilarin
kampanyalara katilm saglayamamasi, platformlarin yatirimecilart yeterince yonlendirememe riskini
olusturmaktadir (Sander ve Zabel, 2024:3).

Platformlar uluslararasi kitle fonlamasi1 operasyonlarinda bulunuyorken, yatirimcinin ve girisim ekibinin
hangi mevzuata uymasinin belirlenmemesi durumu ortaya cikabilmektedir. Belirsizlik, ddememe
yapmama, iflas ve benzeri durumlarda platformlarin karsilagabilecekleri bu riskler daha da
belirginlesmektedir. Ayrica uluslararasi kitle fonlama platformlarinin yeterince dogrulanma saglamamis
yatirimeilar tarafindan, yasa dis1 faaliyetler i¢in kullanilmasi riski de s6z konusu olabilmektedir (Petrov ve
Emelyanova, 2021:43).

3.4. Sistematik Riskler

Satin alma niyetleri ¢ogu zaman alicinin demografik ozelliklerinden, kisiligine ve tutumuna kadar
degisebilen ozelliklere baglhidir. Cevresel etkiler, sosyal normlar veya agizdan agza iletisim yoluyla satin
alma kararlarma aracilik etmektedirler. Toplumlarin demografik o6zelliklerinin ayni olmamasi, kitle
fonlamasina olan ilgiye etki edebilmektedir (Hoegen, Steininger ve Veit, 2018:340). Demografik yapilarin
yani sira lilkelerin ekonomik kosullar ve istikrari, gelir diizeyine etki eden temel bilesenlerdir. Cogunlugun
gelir diizeyinin ve harcanabilir kaynaklariin diisiik oldugu iilkelerde, kitle fonlamasina olan ilgi tatmin
edici diizeyde gergeklesmeyebilir (Shkiotov, 2022:67). Kitle fonlamasi kampanyalarinda 6denen miktar
biiyilk cogunlukla diisiik seviyelerde gerceklestiginden dolayi, yatirimcilar kampanyalar1 yeterince
incelemeyebilir. Maddi katilimin diisiik olmasi, kampanyalar hakkinda durum tespiti yapilmamasi ya da
kiyaslama yapilmamasi gibi durumlar nedeniyle bagarili kampanyalarin yanlis degerlendirilmesi sonucunu
dogabilmektedir (Pazowski ve Czudec, 2014:1080).

Kitle fonlama platformlari, daha fazla komisyon almak ya da pazarlama stratejileri gibi nedenlerle
kampanyalara asir1 fonlama izin verdiginde, girisimciler ellerine gegen ani ve biiyiik miktardaki parayla
bas edemeyebilirler. Deneyimsiz girisimciler kendilerini asir1 giivende hissedebilir ve projeyi yanlig
yonetebilirler (Mladenow ve dig., 2019:158). Halka arzlarda oldugu gibi kitle fonlamasinda da sermaye
toplayan girisimlerin sahiplik tabani hissedarlara agilmis olmaktadir. Platform temelli havuzlardan
girisimlere sermaye aktarilmasi kolektif eylem sorunlari ile karsilagilmasina yol acabilmektedir. Kolektif
eylemler sirasinda yatirimeilarin izleme tesvikleri simirli oldugundan; girisimciler kendi c¢ikarlari
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dogrultusunda hareket etmeye, sorumluluklardan kagmaya ve firsatci davranmaya baglayabilirler. Boyle
durumlarda kitle fonlamas: ydnteminin sistematik riskleri dogabilmektedir (Ahlstrom, Cumming ve
Vismara, 2018:312). Kitle fonlamas1 kampanyalarinin en biiyiik riski dolandiricilik olup, geleneksel itibari
ve hukuki savunmalarin etkili olmadigi durumlar olabilmektedir. Isletmeler, miisterilere bagimli
olduklarindan dolay1 geleneksel olarak itibarlarin1 ve prestijlerini korumak isterler. Ancak dolandiricilik
niyeti olan isletmelerde bdyle bir durum s6z konusu olmamaktadir (Amondullayevich, 2022:77). Ideoloji
olarak girisimcilikten uzak fonlamaya acilan bazi kampanyalarda kotii niyetli kisiler tarafindan
dolandiricilik yapmak i¢in fon toplanabilir. Kampanya sonucunda isletme faaliyeti i¢in toplanan fonlar,
personel maaslar1 ve sarf giderler i¢in kullanilip daha sonra isletme kapatilabilir (Valanciene ve
Jegeleviciute, 2013:40). Kitle fonlamasi1 endiistrisinin par¢ali dogasi ve ortak toplu istatistiklerin
bulunmamasi gibi nedenlerle aragtirmalar fonlama {izerine yogunlasmis olup dolandiricilik konusundaki
aragtirmalar kisithdir. Kitle fonlamas1 kampanyalarinda giiven ile ilgili genel kisitlamalara deginildiginde
iilke icindeki genel giiven diizeyi de Onemli bir degisken olarak goriilmektedir (Kukk ve Laidroo,
2020:357). Yatirimcilarin  kitle fonlamasmmin yasal faktorleri hakkinda yeterince bilgi sahibi
olmamalarindan dolayi, yatirimlarinin sonuglari hakkinda ger¢eklesmesi gerekenden farkli beklentileri
olabilmektedir (Sander ve Zabel, 2024:3). Kitle fonlamas1 yatirimcilarinin finansal okuryazarliginin diistik
seviyede olmasi bu alandaki kampanyalara yatirimi etkileyen 6nemli unsurlardandir. Genel olarak finansal
okuryazarligin diisiik oldugu topluluklarda kitle fonlamasina olan giivenin diisiik olmasi, kampanyalara
katilim seviyesini azaltmaktadir (Shkiotov, 2022:67).

Kitle fonlamas1 yontemi ile girisimciler; aract kurumlar ya da kredi kuruluslari gibi az sayida muhatap ile
gorlismek yerine, yiizlerce ve binlerce yatirimci ile goriismeler yapmak zorunda kalmaktadir. Kampanya
kriterlerinin yeterince kullanilmamasi durumunda kalabaliklara gerekli bilgilerin aktarilmamasina bagh
olarak basarili fonlama saglanmayabilir. Cok fazla yatirimci ile eslesme saglama cabasi, kiiciik ve orta
Olcekli herhangi bir isletme i¢in basit bir is olmamakla birlikte bagarisizlik riskini barindirmaktadir (Sharma
ve Lertnuwat, 2016:76). Kitle fonlamasinin tam merkezinde bulunan kalabaliklarn kitle fonlamasiyla ilgili
belirli riskleri nasil algiladig1 da ¢ok dnemlidir. Kitle fonlamasi kampanyalarinda risk algisi, kalabaliklarin
yatirnm yapma istekliliginin belirleyici unsuru olarak goriilmektedir. Dolayisi ile kitle fonlamasi ile ilgili
algilanan riskler, yatirrmcinin bu yontemi kullanma egilimini belirlemektedir (Daskalakis ve Yue, 2017:3).

Kitle fonlama platformlarinin kampanyanin fonlanmasi sirasinda teknik ariza olasiligi, fon saglanma
diizeyini etkileyebilmektedir. Kampanyanin fonlanmasi sirasinda yasanan sorunun, proje yonetimi ve
destek hizmetlerinin diisiik yetkinliginden dolay1 hizli giderilememesi kitle fonlamas1 yatirimi olumsuz
etkilemektedir (Vojtovic, Ditkus ve Navickas, 2017:31). Platformlarla ilgili diger bir faktor ise ¢evrim igi
alig-veris ve 6deme yapilan bireylerin 6deme araglarina ait bilgilerin, bagkalari tarafindan elde edilerek kotii
niyetli olarak kullanimlar1 s6z konusu olabilmektedir. Diger ¢evrim i¢i finansal iglemlerde oldugu gibi kitle
fonlama platformlarinda da kimlik avi1 programlar1 araciligi ile kisisel ve finansal bilgilere yasa dis1 erigim
saglanabilir (Gulati, 2014:6). Kisisel bilgilerin yam sira platformlar ve O6demelerin yapildig1 araci
kuruluslarin siber saldirtya ugramalart sonucunda, yatirimeilarin maddi yatirnmlart ve payimin silinmesi
veya bilgilerde tutarsizliklar olugsmasi da gz ardi edilmemesi gereken bir durumdur (Onnée ve Renault,
2016:315). Cevrim i¢i yontemin dogurdugu riskler platformlar tarafindan ¢ok giiclii yontemlerle kontrol
edilmelidir. Siber risklerde, girisimciler de dolayl1 olarak riske maruz kalmaktadir. Risklerin yeterince iyi
yonetilememesi kitle fonlamasinin isleyisine zarar verebilecek potansiyele sahiptir (Mladenow ve dig.,
2019:158).

3.5. Yasal Riskler

Kitle fonlamasi yontemi ile finansman modeli Avrupa ve Amerika’da, gelismekte olan iilkelere nazaran
daha erken kullanilmaya baglanmistir. Gelismis ekonomilerde kitle fonlamasi yonteminin taraflari ve iglem
asamalart ile ilgili bir¢ok yasal diizenleme yapilmigtir. Gelismekte olan ekonomilerde ise kitle fonlamasi
yasal diizenlemeleri yeterli seviyede olmamakla birlikte daha agir islemektedir. Yasal bosluklar kitle
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fonlamasi taraflarinca endise ile karsilanmakta olup kitle fonlamasinin siirdiiriilebilirligine, dolayisiyla
kampanyalara etki etmektedir (Shkiotov, 2022:67).

Bor¢lanmaya dayali kitle fonlamas1 modeli alternatif finansman olarak kullanilsa da bazi ¢akismalardan
dolay1 riskler barindirmaktadir. Bor¢lanmaya dayali kitle fonlamas1 modeli krediler ile ayn1 alanda faaliyet
gostermektedir. Ozellikle borglanmaya dayali modelde; bankalarin ve kitle fonlamasi yonteminin yasal
sinirlarinin  belirlenmesi, bu alandaki riskleri azaltmak icin oldukca Onemli bir yaklasim olarak
goriilmektedir (Teichmann, Boticiu ve Sergi, 2024:576).

Kitle fonlamasi alaninda yapilacak olan yasal diizenlemeler, kitle fonlamasinin daha popiiler olmasini
saglayabilir. 2012 yi1linda ABD’de JOBs yasasi ¢ikincaya kadar kitle fonlamasi yasadisi olarak goriilmekle
birlikte ¢cok fazla popiilerlik kazanmamustir. Yasal diizenleme sonrasinda daha yaygin olarak kullanilmis ve
popiilaritesinde 6nemli bir artis yaganmistir. Yasal yoksunluklarin olmasi kitle fonlamasinin gelismesine
engel olabileceginden dolay1 politika yapicilar tarafindan dikkate alinmasi, risklerin azaltilmasina ve kitle
fonlamasinin gelecegine biiyiik katki saglayacaktir (Pazowski ve Czudec, 2014:1081).

4. KITLE FONLAMASININ KISITLARI
4.1. Girisimcilerin Kisitlar

Kitle fonlamas1 kampanyalarinda girisimciler, arzu edilen finansman hedefine ulasmak i¢in pratik biligsel
sinirlamalar1 olan yatirimcilarin taahhiit verme davramiglarini dogru bir sekilde tahmin etmesi
gerekmektedir. Yatirimcilarin biligsel sinirlt rasyonelligini, girisimcinin kampanya kararlarini bu gerceve
igerisinde hazirlamasi sonucunu dogurmaktadir. Proje kararlarini optimize etmek ve basari sansini en {ist
diizeye ¢ikarmak i¢in yatirimcilarin gergek¢i davranmiglarinin girisimciler tarafindan dogru bir sekilde
tahmin edilmesi kritik 6neme sahiptir (Shao, Cheung ve Huang, 2023:2714). Kitle fonlamasinin, finans
diinyasinda ve kiiresel piyasalarda oldukga yeni bir olgu olmasi biitiin yatirimcilar tarafindan benimsenerek
yiliksek katilim saglanacagi anlamima gelmemektedir. Finans alanina 6zel ilgili olanlar, i¢sel ve dissal
motivasyona sahip bireyler ve yatirnm yapmaya odakli bireylerin disinda, kitle fonlamasina yatirimci
bulabilmek kisitli olmaktadir. Bu nedenle daha genis yatirnmci yelpazesinin pazara girerek, kitle
fonlamasinin firsatlar1 ve faydalarindan yararlanmasi gerekmektedir (Ribeiro-Navarrete ve dig., 2021:60).
Geleneksel finansman modellerinin aksine kitle fonlamasi yonteminde kalabaliklara erisim s6z konusu
oldugundan ¢ok fazla yatirimciya ulasilmasi gerekmektedir. Kalabaliklar ile eslesme saglayabilmek, sosyal
ve psikolojik olarak 6nemli bir siireci ifade etmektedir. Girisim ekibinin buna hazir bulunusluk seviyesi
basarili fonlama i¢in dnemli bir unsurdur (Hervé ve Schwienbacher, 2019:335).

Kitle fonlama platformlan girisimcilerin ihtiyaci olan fonlar1 yatirimcilardan toplayarak girisim ekibine
yonlendirmektedir. Platformlarin kampanyanin basarisi ve sonraki agamalari i¢in herhangi bir risk alma
yetkisi ve garantorliigii bulunmamaktadir. Girisim ekibi tarafindan platformlara fon toplamasi i¢in fonlanan
tutar iizerinden ylizdelik dilimde komisyon verilmektedir. Finansal olarak zaten yoksun olan girisimci igin
platformlara da komisyon verilmesi bazi durumlarda maddi kisitlamalara yol acabilmektedir (Vollmar,
2017:3). Fonlamaya acilan kampanyalarda girisim ekibinin faaliyete gecebilmesi gereken fon miktar1 ve
siire¢ detayli olarak anlatilsa da yatirimcilar tarafindan farkli yaklagimlar sergilenebilir. Kaliteli bir girisim
projesi igin fazla tutarda finansmana ihtiya¢ olabilir ancak daha az nitelikli projenin daha az finansmana
ihtiyag duymasindan kaynakli hizli olarak fonlandig1 goriilmektedir. Ozetle ifade edilirse; fon tutarmin
biiyiikliigii, girisim ekibinin hem kisitlar1 ve hem de avantajlar1 olabilmektedir (Frydrych ve dig.,
2014:261).

Gelismekte olan ekonomilerde ve kitle fonlamasina heniiz yeterince gereken onem verilmeyen iilkelerde
girisim ekibinin kampanyasi, farkli iilkelerde yasayan ve katilm saglamak isteyen yatirnmcilara agik
durumda olmayabilir. Kalabaliklara ulagabilmek kitle fonlamasinin dogast olup bolgesel sinirlamalar
girisimcilerin daha fazla finansman saglamasinda kisitlayict olabilmektedir (Stasik ve Wilczynska,
2018:50). Girisim ekibinin fon toplamak istedigi lokasyon, erisim sorunlarmin yan sira bdlgesel sorunlar
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nedeni ile de kisitlar olusturabilmektedir. Girisim projesi oldukca parlak ve degerli olabilir ancak girisim
ekibinin Ortadogu gibi riskli bdlgelerde olmasi, kampanyanin fonlanmas1 ve gelecegi agisindan biiyiik
kisithilik olusturmaktadir. Bolgesel kisitliliga ek olarak Covid-19 pandemisi ve benzeri vakalar da girisim
kampanyalarina fon saglanmasini kisitlayici faktorler olarak goriilmektedir (Ishak ve Mohammad Nasir,
2024:550).

4.2. Yatirnmcilarimm Kisitlari

Girisim ekibi fon toplayabilmek i¢in kitle fonlamas1 kampanyalarinin tasarim stratejilerine odaklanirken;
kampanya tasarimi, liriin veya hizmetlerin pazar kosullarinda alternatifinin bulunmamasi ya da yenilikgi
olmasi cekicilik olusturabilir. Yatirimcilar, girisim ekibini ya da planlarin1 begenmese de iiriin veya
hizmetin ¢ekiciligi nedeni ile yatirnm yapabilirler. Mevcut olarak fonlamada olan kampanyanin, fikir
hirsizlig1 kapsaminda yakin zamanda alternatifinin olusma riski bulunmaktadir. Yatirimcilar, girisim ekibi
ve kampanya konusunda ikisi i¢inde mitkemmel eslesme beklese de, herhangi birinin olusmasi kosulunda
yatirim yapilmast, katilimin tatmininde kisitlayici faktor olabilmektedir (Yang, Wang ve Hahn, 2020:2).

Kitle fonlamasi kampanyalarina finansman destegi saglamak isteyen bireyler, bolgesel sinirlamalar ile
karsilasabilmektedir. Yiiksek eslesme saglayabilecek bazi kampanyalar bireyler tarafindan farkl
lokasyonlarda kesfedilebilir. Ancak bolgesel ve yasal sinirlamalar nedeni ile finansman saglayicilarin bu
kampanyalara yatirim yapmast engellenebilir. Kile fonlamasinin siirdiiriilebilirligi i¢in sinirlamalarin
esnetilmesi farkli gelismeleri saglayacaktir (Stasik ve Wilczynska, 2018:52). Bolgesel etkilerin yalnizca
erisim ile sinirh kalmadigi durumlar da séz konusudur. Bor¢lanmaya dayali kitle fonlamasi modelinde
finansman saglayanlar destek sagladiklari tutarin faiz ile birlikte geri 6denmesi i¢in para vermektedirler.
Islami iilkelerde ve faiz hassasiyeti bulunan bélgelerdeki yatirimcilar, bor¢lanmaya dayali model
kapsamindaki kampanyalara katilim saglayamamaktadir (Ishak ve Mohammad Nasir, 2024:552).

SONUC

Kitle fonlamas: dijital platformlar araciligiyla bireysel tasarruflarin iiretken yatirimlara yonlendirilmesini
saglayarak, finansal sistemin yapisal doniisiimiinde 6nemli bir rol {istlenmektedir. Geleneksel finansman
araclarmin erisim, maliyet ve teminat gibi unsurlar bakimindan siirlayici oldugu durumlarda, kitle
fonlamasi girisimciler igin alternatif ve esnek bir finansman ydntemi olarak goriilmektedir. Ayrica kitle
fonlamasi, yalnizca bir fon saglama araci olmamakla birlikte ayn1 zamanda girisimcilik kiiltiiriinii, yenilik¢i
i modellerini ve topluluk temelli ekonomik etkilesimi destekleyen finansal ekosistem bileseni de
olmaktadir. Bununla birlikte, kitle fonlamasinin sundugu avantajlar, beraberinde ¢esitli risk dinamiklerini
de ortaya g¢ikarmaktadir. Ozellikle bilgi asimetrisinde, yatirrmcilarin projelerin finansal ve teknik
fizibilitesini yeterince degerlendirememesine yol agabilmekte olup bu durum yanlis fiyatlama, agir1 iyimser
beklentiler ve yatirimci kayiplarn ile sonuglanabilmektedir. Ayrica platformlarin se¢me, izleme ve
raporlama stireglerindeki yetersizlikleri, sistemik giiven sorunlarina neden olabilmektedir. Paya ve
bor¢lanmaya dayali kitle fonlamasi modellerinde bu risklerin daha belirgin hale gelmesi, yatirimci
korunmasi konusunu da merkezi bir tartigsma alani haline getirmektedir.

Yapisal kisitlar agisindan degerlendirildiginde, kitle fonlamasinin olgeklenebilirligi ve uzun vadeli
sirdirilebilirligi, biiyiikk ol¢iide diizenleyici ¢ercevenin niteligine baglidir. Asirt kati diizenlemeler
yenilikg¢iligi ve piyasa dinamiklerini sinirlarken, yetersiz diizenleme ise piyasa da suistimallere ve giiven
kaybina zemin hazirlayabilmektedir. Bu nedenle, risk temelli ve orantili bir diizenleme yaklagiminin
benimsenmesi hem girisimcilerin hem de yatirimcilarin ¢ikarlarini dengeli bigimde koruyacak bir yapi
olusturulmas1 ac¢isindan kritik Oneme sahiptir. Ayni1 zamanda, platformlarin kurumsal yonetisim
standartlarinin giiglendirilmesi ve seffaflik yiikiimliliiklerinin artirilmast bu alana ¢ok fazla katki
saglayacaktir. Calismanin ortaya koydugu bulgular, kitle fonlamasinin geleneksel finansman sistemlerinin
ikamesi olmakla birlikte, tamamlayict bir unsur olarak konumlandirilmasinin daha siirdiiriilebilir bir
yaklasim oldugunu gostermektedir. Bankacilik sistemi, risk sermayesi ve melek yatirimeilik gibi yapilarla
kurulan tamamlayici iligkiler, kitle fonlamasinin ekonomik etkinligini artirma potansiyeline sahiptir. Ayrica
15



finansal okuryazarligin gelistirilmesi ve yatirimci bilincinin artirilmasi, piyasanin saglikli isleyisi agisindan
temel bir gereklilik olarak 6ne ¢ikmaktadir.

Sonug olarak, kitle fonlamas1 mekanizmalarinin uzun vadede giivenilir, kapsayici ve etkin bir finansman
alternatifi haline gelebilmesi; teknolojik altyapinin yam sira, giiclii bir hukuki g¢erceve, etkin denetim
mekanizmalar1 ve ¢cok paydasl bir yonetisim anlayisinin benimsenmesine baglidir. Gelecek ¢alismalarda
iilke bazli karsilastirmali analizler, sektor odakli uygulamalar ve kitle fonlamasinin makroekonomik etkileri
izerine yogunlasilmasi, literatiire ve politika yapim siireclerine 6nemli katkilar saglayacaktir.
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KARBON ESASLI HAMMADDELER VE ENERJi- MALIYET ILiSKiSI
Biinyamin DONMEZ5

OZET

Kati, sivi ve gaz halindeki fosil yakitlar, {irtinleri, biyokiitle ve atik yakitlar halihazirda enerji ve ara iiriin
talebini karsilamak ve elektrik iiretmek icin kullanilmaktadir. Bu calisma, endiistriyel Ol¢ekte kullanilan
karbon esasl1 kimyasallarin potansiyelini ortaya koymak ve hammadde-enerji iliskisinin yani sira ekonomik
bir degerlendirme yapmak tizere kurgulanmistir. Karbon esasli bilesikler, esas olarak karbon, hidrojen ve
diger elementlerden olusan genellikle bitkiler ve hayvanlar gibi dogal kaynaklardan elde edilen canli
organizmalarda bulunurlar. Bu tiir kimyasallar hem enerji tasiyicisi hem de kimya endiistrisi i¢in bir
hammadde olarak yiiksek bir potansiyele sahiptir. Bu tiir yapilarin ¢ok dnemli karakteristik bir 6zelligi
karbon/hidrojen orani ve igerdikleri oksijen miktaridir. Yapida karbon/hidrojen oranin armasi ve oksijen
miktar1 azalmasi verimliligi artirmaktadir. Hammadde ve enerji arasinda yakin bir iliskili olup, karbon esash
endiistri acisindan fosil yakitlarinin yani sira, temel hammadde ve onemli enerji kaynaklart seliilozik
biyokiitle (odun, saman, tarim atiklari), bitkisel yaglar (kanola, soya, aygicegi), seker ve nisasta bazli yapilar
(musir, seker kamisi), mikrobiyal yapilar (glikoz, gliserol, organik atiklar) ve dogal lifler bulunmaktadir.

Ekonomik biiyiime ve enerji arasindaki iliskinin dogru bir sekilde kurulmasi bu ¢alismanin katkisini ortaya
koyacaktir. Karbon esasli enerjiden daha fazla yararlanmak, uluslararasi rekabete katilabilmek ve ekonomik
acidan gelismis diizeyeni agabilmek i¢in bu potansiyelin en ideal sekilde kullanilmasi gerekmektedir. Tatbiki
karbon esasli hammaddeler igerisinde olan biyo esasli liriinlerin modern yontemlerle iiretilmesi bu alana daha
fazla katma deger katacaktir. Biyokiitle doniisiim prosesleri i¢in ekonomik degerlendirme onemli bir
asamadir. Genel olarak, fosil yakitlarla karsilastirildiginda, biyokiitle, nispeten karmagik bir prosesleme
gerektiren karsilastirmali olarak nispeten ucuz bir besleme kombinasyonu ile karakterize edilmektedir ki bu
da yiiksek yatirim ve igletme maliyetlerine neden olmaktadir.

Anahtar Kelimeler: Karbon Esasli Hammadde, Enerji Kaynaklari, Biyokiitle, Enerji ve Maliyet

GIRIS

Birgok endiistride, inorganik ve organik hammaddeler, farkli endiistriler ve tiiketim icin {irlinlere
doniistiiriilmektedir. Uriin yelpazesi ¢ok genistir, ancak bu kimyasallarin biiyiik gogunlugu (yaklasik % 85'),
temel kimyasallar ad1 verilen ¢ok sinirli sayida basit kimyasaldan iiretilmektedir. Kimya sirketleri i¢in sadece
ekonomik yonler (yatirim maliyetleri, hammadde maliyetleri vb.) degil, ayn1 zamanda c¢evresel konular (sera
gazi emisyonlari, atiklar vb.) ve sosyal konularin (¢alisanlarin sayisi, is kazalarinin sayisi, Ar-Ge giderleri

vb.) da 6nemli oldugu goériilmiistiir. Kimyasal tiretim proseslerinin gevresel etkilerinin olabildigince az olmasi
gerekir; ne kadar ¢ok atik {iretilirse, liretim prosesi o kadar az stirdiiriilebilir olur.

Organik ve inorganik bilesikler, tarimdan tiretime kadar ¢esitli endiistriyel uygulamalarda 6nemli roller oynar.
Organik hammadde; bitkisel, hayvansal veya biyolojik siireclerle elde edilen karbon bazli malzemelerdir.
Organik bilesiklerin ¢esitli kimyasal 6zellikleri, formiilasyon ve uygulamada esneklik saglayarak yani
kimyasal yapilar1 veya bilesimleri degistirilerek belirli gereksinimleri karsilayacak sekilde endiistriyel
ihtiyaglar1 gidermektedir. Ornegin, fonksiyonel gruplar eklemek, organik bilesiklerin ¢dziiniirliigiinii,
reaktivitesini veya kararliligin1 artirabilir. Birgok organik bilesik biyolojik olarak pargalanabilir, bu da
cevresel etkiyi azaltir ve ¢evre dostu uygulamalar tegvik eder. Karbon esaslt bilesikler, esas olarak karbon,

s Prof. Dr., Atatiirk Universitesi, Miihendislik Fakiiltesi, Kimya Miihendisligi B6liimii, Erzurum, Tiirkiye, ORCID NO: 0000 0002
7680 0755, bdonmez@atauni.edu.tr
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hidrojen ve diger elementlerden olusan genellikle bitkiler ve hayvanlar gibi dogal kaynaklardan elde edilen
canli organizmalarda bulunurlar. Endiistride kullanilan baslica organik hammadde tiirleri; lignoseliilozik
biyokiitle (odun, saman, tarim atiklar1), bitkisel yaglar (kanola, soya, aygicegi), seker ve nisasta bazli yapilar
(mustr, seker kamist), mikrobiyal yapilar (glikoz, gliserol, organik atiklar) ve dogal lifler (kenevir, keten, jiit)
olarak belirtilebilir (Ladanai and Vinterback, 2009). Bu tiir karbon esasl1 yapilarin genel temel 6zellikleri ise;

e Karbon bazli molekiiller igerir (polimerler, karbonhidratlar, yag asitleri, lignoseliilozik yap1)
e Diisiik termal stabilite — diisiik sicaklikta isleme

e Yiiksek uguculuk ve biyoaktivite

e Heterojen yapi (biyokiitle cesitliligi — siirekli proses degiskenligi) dir.

Insanlik tarihine ait giiniimiize kadar gelen yakit tiirleri Sekil 1°de verilmistir (Isik ve Yavuz, 2022).

Petro' - —
Propan
Dogalgaz
N/
Hidrojen
H-a,“’:insa / ! )
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\ (¥ ! E

0 Od“
—— \{.

Sekil 1: Gegmisten giiniimiize kadar yakit tiirleri

Endiistride kullanilan tipik organik bilesikler arasinda karbonhidratlar, proteinler, lipitler ve dogal polimerler
bulunur. Glikoz ve seliiloz gibi karbonhidratlar, biyokimyasal siire¢clerde ve malzemelerde enerji kaynagi ve
yapisal bilesen gorevi goriir. Amino asitlerden olusan proteinler, canli organizmalarin enzimatik
reaksiyonlarinda, hiicresel fonksiyonlarinda ve yapisal desteginde hayati roller oynar. Nisasta, seliiloz ve kitin
gibi dogal polimerler, cesitli endiistriyel uygulamalarda biyouyumluluk, biyobozunurluk ve ¢ok yonliilitk
sergiler. Biyokiitle ornekleri arasinda tarimsal atiklar, organik atiklar ve 6zel enerji bitkileri bulunur ve
fermantasyon, piroliz ve enzimatik hidroliz yoluyla organik bilesiklere doniistiiriilebilirler. Hammadde ve
enerji arasinda ¢ok yakin bir iligkili oldugu anlasilmakta olup, kimya endiistrisi i¢in temel hammadde ve
onemli enerji kaynaklar, fosil yakitlar (yani petrol, dogal gaz ve komiir) idi (Sekil 2) (Spitz, P.H. (2003;
Cefic, 2011)

25



14000

12000

Niikleer

10000

8000

6000

4000

Diinya enerji tiikekimi (Mt.en)

2000

Yl

Sekil 2: Toplam diinya enerji tiikketimi (1 varil = 0.159 m* = 0.136 mton)

Ekonomik biiyiime devam etmesine ragmen, enerji tiiketimi, 6zellikle enerjinin daha verimli kullanilmasi
nedeniyle, yalnizca hafif bir artis gostermistir. Dogal gaz tiiketimi artis egiliminde iken, Petrol ve komiir
tilketimi ise neredeyse sabit kalmistir. Diger enerjilerin kullanimi da artmaktadir, ancak genel tablo
degismemistir: fosil yakitlar hala temel enerji kaynaklaridir. En biiylik enerji kaynagi, toplam enerji
tilkketiminin yaklagik %40'mi1 olusturan petrol iken, komiir ve dogal gaz ise sirasiyla %26 ve %21 dir. Kaya
yag1 ¢cok bol miktarda bulunur, ancak islenmesi ¢ok zordur. Kayalarin igerisinde oldugundan, ham petrol gibi
rezervuarlardan pompalanamaz. Ancak bu yag, kaya malzemesinin 1sitilmasi ile geri kazanilabilir. Diger fosil
yakitlardan, komiir rezervleri bugiine kadar en biiyiik olanidir. Daha az miktarda olmasina ragmen, dogal gaz
rezervleri de biiytiktlir: petrol rezervlerini agsmaktadirlar. Dogal gaz rezervlerinin yaklasik %10'u, biri
Hollanda olan 11 dev gaz sahasinda bulunmaktadir. Muhtemelen, yakin gelecekte, enerji tiiketim
aligkanliklar1 biiyiik degisiklikler gosterecektir (Jacob vd., 2013). Bu ¢alismanin amaci, endiistriyel dlgekte
kullanilan karbon esasli yakitlarin gegmisten giiniimiize kadar olan gelisimini irdelemek ve hammadde-enerji
iligkisini farkli bir goriis agisindan ortaya koymaktir,

HAMMADDE VE ENERJI

Baslangicta, organik kimyasallar komiir, bitki ve hayvansal malzemelerden iiretilmisti. 1800 ve 1900'lerde,
Avrupa'da organik bilesiklerin kdmiir kaynakli hammaddelerden sentezine yonelik ¢ok faydali ¢aligmalar
yapilmistir. Organik madde ihtiva eden atiklarin degerlendirilmesi hem g¢evre kirliligine yol agmamasi hem
de temiz enerji liretimi saglamasi1 bakimindan 6nem tasimaktadir.

Endiistrisinin her asamasinda ¢ok fazla enerji kullanilir. Kullanilan enerji miktari, hammadde olarak
kullanilan hidrokarbonlarin miktari ile ayn1 siradadir. Yakit, en onemli kamu hizmetleri olan direkt isiticilarda
ve firmlarda, 1sitma prosesi akimlarinda ve buhar ve elektrik {iretiminde kullamilmaktadir. Is yapabilme
yetenegi olarak ifade edilen enerji ayn1 zamanda, bir sistemin kendisi disinda etkinlik iiretme yetenegi olarak
da tanimlanabilir. Ekserji ise, kabaca enerjinin doniisebilirliginin diizeyini ifade etmektedir. Bilindigi gibi
enerji; kaynaklarma gore (kati, sivi ve gaz yakitlar, hidrolik, niikleer, giines, biyokiitle/biyomas, riizgar,
jeotermal), fiziksel ve ekonomik durumuna gore (mekanik, termik, kimyasal, fiziksel, elektromanyetik,
elektrik), doniisiime ugramasina gore (a-birincil enerji: giines, riizgar, hidrolik, petrol, kdmiir, jeotermal ve
b- ikincil (sekonder) enerji: elektrik, termik, 1s1, mekanik, kimyasal, elektromanyetik, vs.), hammadde
icerigine gore (petrol ve tirlinleri, komiir, hidrolik enerji, niikleer, giine ve riizgar), depolanabilirligine gore
(a-tam olarak depolanabilen (komiir, petrol ve iiriinleri, niikleer) ve b-kismen depolanabilen veya
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depolanamayan (dogalgaz, hidrolik, giines, riizgar vs.) ve c¢evresel etkisine gore a-temiz enerji (giines,
rlizgar, biyokiitle) ve b-kirletici enerji (petrol, komiir vb,) seklinde bircok sinifa ayrilabilir (Isik ve Yavuz,
2022).

Enerji, ekonomik ve sosyal gelismenin ve ilerlemenin en 6nemli faktorlerinden olmakla birlikte hayat
kalitesinin artmasinda da onemli bir role sahiptir. Siirekli artmakta olan niifus, enerjiye olan ihtiyaci da
paralelinde artirmaktadir. Uluslararasi Enerji Ajansi raporuna gore, diinya niifusunun kentlesme orani
2016’da %54’tiir. Bu oranin 2040 yilinda %63’e yiikselecegi tahmin edilmektedir. (EUAS, 2017). Bu artig
oranina gore 2040 yilinda diinya enerji talebi %41,6 oraninda artarak enerji ihtiyacinin 13.633 milyon ton
esdegeri petrolden daha fazla olacagi tahmin edilmektedir. Diinyadaki enerji talep artisinda en biiyiik paya
Cin ve Hindistan sahip olacagi ongoriilmektedir. Giintimiizde {ilkelerin enerji tiiketimine bakildiginda, 2016
yili rakamlan ile Cin diinyanin en fazla enerji tiiketen iilkesi konumundadir. ABD ise az bir farkla Cin’in
ardindan 2. Sirada yer almaktadir. S6z konusu artan enerji talebinin karsilanabilmesi igin enerji sektoriine
64,5 trilyon ABD dolar1 degerinde yatirmminin 2040 yilina kadar yapilmasi1 gerekmektedir. Bu yatirimlar
enerji {iretiminin yaninda enerji verimliligini de saglayacak yatirimlardan olusacaktir (EUAS, 2017).

Kiiresel enerji ve hammadde bagimlilig1, karmasgik ve ¢ok boyutlu bir sorundur. Ancak son yillarda yagsanan
krizler, bu sorunun 6nemini ve ¢éziim yollarinin 6nemini ortaya koymustur. Yesil doniisiime yapilan
yatirimlar, enerji verimliliginin artirilmasi, dongiisel ekonomiye gecis ve yeni teknolojilerin benimsenmesi,
sadece gezegeni korumakla kalmayacak, ayn1 zamanda daha dayanikli, daha adil ve daha miireffeh bir kiiresel
ekonomi insa etmenin de temelini olusturacaktir. Bu yolda atilacak adimlar, gelecek yiizyilin ekonomik ve
jeopolitik manzarasini belirleyecektir (Oztiirk, 2025).

Hammadde tiirii ve iiretim teknolojisi enerji verimliligini ciddi sekilde etkiler. Organik esash yakatlar,
biyokiitleden elde edilen ve fosil yakitlara alternatif olarak kullanilan yakitlar sunlardir:

e Biyoetanol (musir, seker kamigi, bugday)

e Biyodizel (bitkisel yaglar, atik yaglar, hayvansal yaglar)
e Biyogaz (tarimsal atik, hayvan giibresi, organik atiklar)
e Kati biyokiitle (odun peleti, tarimsal artiklar)

Yakit maliyetleri; Hammadde fiyatina, Tarim verimine, Tesvik ve silibvansiyonlara ve Enerji ve iscilik
giderlerine baglidir. Baz1 karbon esashi yakitlar ve enerji igerikleri Tablo 1’de verilmektedir (Bayrag &
Ozarslan, 2018).

Tablo 1: Karbon Esasli Baz1 Yakitlarin Enerji Igerikleri

Yakiat Tiirii Enerji Icerigi (kJ/g)
Benzin ~43
Motorin (Dizel) ~45
Biyoetanol ~27
Biyodizel ~37-40
Biyogaz ~20-23 (m® basina)
Odun peleti ~16-18
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Yine organik yakitlar, birim maliyeti ve enerji bazinda degeri Tablo 2’de ve enerji geri doniisiim oranlart
Tablo 3’de verilmistir.

Tablo 2: Baz1 Organik Yakitlarin Birim Maliyeti ve Enerji Degeri

Yakat Tiirii Birim Maliyeti Eneriij];a];;ﬁzvhl;[)aliyet
Benzin 0,8 USD/litre ~0,10
Motorin (Dizel) 0,9 USD/litre ~0,11
Biyoetanol 1,1 USD/litre ~0,15
Biyodizel 1,3 USD/litre ~0,18
Biyogaz 0,08 USD/kWh ~0,08
Odun peleti 200 USD/ton ~0,05-0,08

Tablo 3: Enerji Geri Doniis Orani (EROI) ve Enerji Verimliliginin Karsilastirmasi

Yakat Tiirii EROI Degeri Enerji Verimliligi Rekabet Durumu
Petrol 20-30 Cok yiiksek Rekabetgi
Komiir 30-80 Cok yiiksek Rekabetci
Biyoetanol (misir) 1,3-1,8 Diisiik Smirh
Biyoetanol (seker kamisi) 6-8 Orta—yiiksek Rekabetgi
Biyodizel 2-4 Orta Diisiik
Biyogaz 3-5 Orta Rekabetgi
Odun Peleti 5-7 Orta-yiiksek Rekabetci

Bu tablodaki Enerji Geri Doniis Orant (EROI), harcanan 1 birim enerjiye karsilik elde edilen enerjidir. Ayrica,
baz1 biyo esasli yakitlarin genel degerlendirilmesi Tablo 4’ de verilmektedir.

Tablo 4: Baz1 Biyo Esasli Yakitlarin Genel Degerlendirilmesi

Kriter Biyoetanol Biyodizel Biyogaz Odun Peleti
Enerji Yogunlugu Disiik Orta Orta Diusiik
Maliyet Yiiksek Yiiksek Orta Disiik
EROI Diisiik—Orta Orta Orta Orta—Yiiksek
Cevresel Etki Orta Orta Diistik Diisiik
Uygulama Alani Ulagim Ulagim Elektrik/Is1 Isi/Elektrik

Bitkilerde depolanan kimyasal enerji, yakma yoluyla dogrudan 1s1 olarak agiga ¢ikarilabilir (ve ardindan bir
motor veya tlirbin yoluyla giice/elektrige doniistiiriilebilir) veya gesitli ara kimyasal ve enerji iiriinlerine
doniistiiriilerek pazarlanabilir. Enerji ve hammadde bagimliligi, en temel tanimiyla, bir iilkenin ekonomik
faaliyetlerini siirdiirebilmek i¢in ihtiyag¢ duydugu enerji (petrol, dogal gaz, komiir vb.) ve temel hammaddeleri
(metaller, mineraller, tarimsal iiriinler vb.) kendi siirlar1 i¢inde yeterli miktarda iiretememesi ve bu agig1
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ithalat yoluyla kapatmak zorunda olmasi durumudur. Bu durum, basit bir ticari iliskiden ¢ok daha fazlasini
ifade eder; ulusal giivenlik, ekonomik istikrar ve dis politika {izerinde belirleyici bir rol oynar. Enerji ve
hammadde ithalatina bagimli bir ekonomi, kiiresel piyasalardaki dalgalanmalara kars1 olduk¢a kirilgandir.
Fiyatlardaki ve arzdaki degisimler, bir iilkenin makroekonomik gostergelerini bir dizi kanal {izerinden
derinden etkileyebilir. Bu etkiler, dis ticaret dengesinden enflasyona, ekonomik bilylimeden para politikasina
kadar genis bir alana yayilir. Kiiresel enerji ve hammadde bagimliliginin yarattig1 ekonomik ve jeopolitik
riskler, iilkeleri bu kirilganlig1 azaltacak uzun vadeli ve siirdiiriilebilir ¢oziimler aramaya itmektedir
(Doroshenko vd., 2025).

Biyokiitle hammaddesini nihai enerji tiriiniine doniistiirmek i¢in kullanilabilecek bir¢ok biyoenerji ¢cevrim
yolu vardir. Bu g¢evrim teknolojileri hammaddelerin farkli fiziksel yapisina ve kimyasal bilesimine
uyarlanarak gelistirilmistir. Biyoenerji zinciri, biyokiitle hammaddesinden nihai bir enerji {irlinii elde edilene
kadar izlenen bir dizi doniistirme adimindan olusur. Odun peleti ve biyogaz, genellikle enerji iiretim
tesislerinde diisilk kWh maliyeti ile avantajl oldugu goriilmektedir.

Maliyet

IEA raporuna gore, 2035 yilina kadar kiiresel elektrik talebinin %70’den fazla artarak 32000 TWs’e ulasacagi
beklenmektedir. Bu artisin 6nemli bir boliimiiniin basta Cin ve Hindistan olmak iizere, OECD disindaki
tilkelerden kaynaklanacagi diisiiniilmektedir. OECD iilkelerinde ise, komiir kokenli elektrik iiretimi giderek
azalmaktadir. 2035 yilina kadar dogalgaz ve yenilenebilir enerjilere dayali elektrik iiretiminin 2010 yilina
gore {i¢ kat artarak, %20°den %31’e yiikselecegi ongoriilmektedir. OECD iilkelerinde yenilenebilir enerji
kaynaklar1 paymin yilikselmesinde, riizgarin %47, biyoenetjinin %16, giinesin %15 ve hidrolik enerjinin ise,
%11 dolayinda katk: yapacag ifade edilmektedir (IEA, 2012).

YAKIT OLARAK KULLANILAN KAYNAKLAR
Dogal Gaz

Dogal gaz, ana bilesen olarak metan ve hidrokarbonlarin bir karisimidir. Dogal gaz, gézenekli rezervuarlarda
ya ham petrol ile birlikte (bagl gaz), ya da petrolsiiz ortamda (serbest gaz) bulunabilir. Dogal gaz, sadece bir
enerji kaynagi olarak degil, petrokimya endiistrisi i¢cin de bir hammadde olarak biiylik 6nem tagimaktadir.
Hidrokarbonlarin yam sira, dogal gaz genellikle karbon dioksit, azot ve hidrojen siilfiir gibi kiiciik (veya
bazen biiyiik) miktarlarda hidrokarbon olmayan gazlar igerir. Tablo 5, diinyadaki farkli alanlara ait dogal
gazlarin bilesimini géstermektedir (Woodcock and Gottlieb, 1994; BP, 1977).

Tablo 5: Bagli Olmayan Dogal Gazlarin Bolgelere Gore Bilesimi (hacimce %)

Yeni Kuzey N.

Bolge  Cezayir  Fransa Hollanda Zelanda  Denizi Meksika Teksas Teksas Kanada

H asi- Bati Rio
Saha R'Mel Lacq Gron. Kapuni Sole Arriba Terrell Cliffside Olds
CHy4 83.5 69.3 81.3 46.2 944 96.9 457 65.8 524
CoHg 70 3.1 2.9 5.2 3.1 1.3 0.2 3.8 04
C3Hg 20 1.1 0.4 2.0 0.5 0.2 — 1.7 0.1
CaHio 0.8 0.6 0.1 0.6 0.2 0.1 — 0.8 0.2
Cs* 04 0.7 0.1 0.1 0.2 — — 0.5 04
N, 6.1 0.4 14.3 1.0 1.1 0.7 0.2 264 2.5
CO, 0.2 9.6 0.9 449 0.5 0.8 53.9 — 8.2
H,S — 15.2 eser — — — — — 35.8
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Dogal gaz “kuru” veya “islak” dogal gaz olarak smiflandirilir. Kuru dogal gaz, yalnizca az miktarda
yogusabilir hidrokarbon icerir. Dogal gaza ait 'tatll’ ve 'eksi' terimleri, H>S ve CO,' in yoklugunu veya varligini
belirtir.

Mevcut enerji durumuyla birlikte, bagli gaz, hem besleme olarak hem de biiylik potansiyeline sahip enerji
kaynagim temsil etmektedir. Kuyudan ¢ikarilan dogal gaz, gazda bulunan bilesenlere bagli olarak islenir.
Kuru bir gaz, 6nemli miktarda CO, ve H,S (ac1 gaz) igeren gazlarin uzaklastirilmasi durumu harig, ¢ok az
veya hicbir islem gerektirmez. Dogal gaz saflastirilip ayristirildiginda, geride gazin biiyiik bir kismini teskil
eden metan kalir.

Kaya Gaz

Geleneksel dogal gaz olusumlari genellikle kumtag gibi bir tiir gézenekli ve gegirgen kayaglarda bulunur ve
basit bir dikey kuyudan cekilebilir. Aksine, kaya gazi, gazi sikica tutan gbzeneksiz kaya (seyl) olusumlarinda
hapsolmus dogal gazdir, bu nedenle onun ekstraksiyonu farkli bir yaklasim gerektirir. Son zamanlarda,
gelismis (yatay) delme ve hidrolik kirma teknolojileri, kaya gazinin arama ve iiretim kapasitesini biiyiik
ol¢iide artirmistir. Kaya gazi son on y1lda ABD'de giderek daha 6nemli bir dogal gaz kaynagi haline gelmistir
ve ilgi, dlinyanin geri kalanindaki potansiyel gaz seyl’lerine yayilmistir. Toplam Kuzey Amerika gaz {iretim
ylizdesi olarak kaya gazi, 2000 yilinda neredeyse sifirdan 2012'de % 25'in {izerine ¢ikmistir. Ancak son
zamanlarda hava ve yeralt1 suyu kirliligi ve deprem riski konusunda artan endiseler bulunmaktadir. Tablo 6,
ABD'deki ii¢ gazli kaya gazlar icin iki kuyudan ileri gelen kaya gazinin bilesimini gostermektedir (Hill vd.,
2007; Bullin and Krouskop, 2009).

Tablo 6: Baz1 Bolgeler i¢in Kaya Gazi1 Bilesimleri (hacimce %)

Kaya Barnett Marcellus Antrim

Kuyu? 1 4 1 4 1 4
CH, 80.3 93.7 794 955 27.5 856
CsHe 8.1 2.6 16.1 3.0 3.5 4.3
CsHg 2.3 0.0 4.0 1.0 1.0 0.4
N, 7.9 1.0 0.4 0.2 65.0 0.7
cO, 1.4 2.7 0.1 03 3.0 9.0

2Her bir kaya gaz verisi icin dért farkl kuyu (1-4) icin rapor edilmistir. 2 ve 3. kuyulannin gaz bilesimleri kuyu 1 ve 4' Ginkileri arasindadir.

Sentez Gazi

Saf hidrojen ve saf karbon monoksit kaynagi olan sentez gazi (veya syngaz), farkli oranlardaki hidrojen ve
karbon monoksit karigimlarini tanimlamak i¢in kullanilan genel bir terimdir. Bu gaz karigimi dogal gazdan
komiire kadar cesitli hammaddelerden firetilebilir Hammadde sec¢imi; hammaddenin maliyetine,
bulunabilirligine ve syngazin kullanimina baglidir. Sekil 3, syngaz iiretimi igin ana proseslerin genel akis
semalarin1 gostermektedir (Fazlikeshteli vd., 2024). Giiniimiizde ¢ogu syngaz, dogal gaz veya naftaya kadar
olan hafif hidrokarbonlarin buhar reformingi ile iiretilmektedir. Hafif beslemeler i¢in kismi oksidasyon,
genellikle gerekli kriyojenik hava ayriminin bir sonucu olarak yiiksek yatirim maliyetleri nedeniyle ekonomik
bir segenek degildir. Ortamdaki kiikiirt, metal katalizorler ig¢in bir zehir olup aktif siteleri olumsuz
etkileyebilir.
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Sekil 3: Sentez Gazi Uretiminin Genel Bir Proses Akis Diyagramu.
Fosil Yakitlar

Ug fosil yakit (kémiir, petrol ve dogal gaz) temelde H ve C'dan olusan, ayrica az miktarda N, O, S gibi hetero-
atom ve bazi metalleri bulunduran yakitlardir. Bu elementlerin orani da ¢ok farklidir; bu durum, bu yapilari
cok farkli molekiiler yapili (boyut, tip vb.) ve fiziksel 6zellikli kilmaktadir. Karbon ve hidrojene ilaveten,
biyokiitle nispeten 6nemli miktarda oksijen icerir. Hidrokarbonlarin cok 6nemli karakteristik bir 6zelligi, C/H
oramidir. Sekil 4, temel fosil yakitlar, biyokiitle ve diger bazi hidrokarbonlarin C/H oranin1 gdstermektedir.
Metan (CH4) gazi tiim hidrokarbonlarin en diisiik C/H oranina sahiptir. Metan dogal gazin 6nemli bir bileseni
oldugu i¢in dogal gazin C/H orani, metanin bilesimine ¢ok benzerdir (Jacob, 2013).

metan |
tasit yakitlari [ ]
ham petrol [ |
bakiye yaglan [
kaya yad [ ]
biyokiitle [ |
kémdar sivilar I
komiir |

0 0.5 1 1.5 2 25 3

C/H atomik oran

Sekil 4: Hidrokarbon Kaynaklarinin Ve Bazi Uriinlerin C/H Atom Oranlari.
Petrol

Ham petrol, diinya ¢apinda tortul kayalarda olusan, gaz, sivi ve kati halinde hidrokarbon bilesiklerinin
karmagik bir karisimidir. Ham petroliin 6nemli bir kismi; alkan, doymus halkali ve aromatiklerden olusur.
Hem dogrusal hem de dallanmis alkanlar mevcuttur. Benzin uygulamalarinda lineer alkanlar dalli alkanlardan
¢ok daha az degerli iken, dizel yakitta dogrusal alkanlar arzu edilmektedir. Ham petroliin elementel bilesimi,
Tablo 7' te gosterildigi gibi oldukc¢a dar bir aralikta degismektedir (Hill vd., 2007).
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Tablo 7. Ham petroliin elementel bilesimi (agirlikga)

Element Bilesim arahdr (wt, %)
C 83-87

H 10-14

N 0.2-3

0 0.05-1.5

S 0.05-6

Eser metaller <0.1

Ilk bakista bu degisimler kiiciik gibi goriinse de organik kimyasallarin {iretimi i¢in ham petroliin (ve
beraberinde dogal gazin) bir hammadde olarak kullanimi, 1930'larda petrol-kaynakli hidrokarbonlarin
oncelikle kimya endiistrisi i¢in nispeten onemli bir hammadde olarak kabul edildigi ABD'de baglamistir.
Kuzey Amerika sirketleri, yiliksek oktanli havacilik yakiti i¢in aromatiklerin iiretimine yonelik tesisler insa
ettikleri anda, petrokimya olarak bilinen bu endiistrisi II. Diinya Savasi'nda daha da artmistir. Avrupa'da
kémiirden ham petrole gecis ancak II. Diinya Savasi'nin sonunda gergeklesmis olup Japonya'da ise bu gegis
1950'lerde gerceklesmistir. Ham petroliin bilesimi dogal gazdan ¢ok daha karmasiktir, basit molekiil
formiiliine sahip tek tip bir madde degildir.

Otomobilin icadi, dikkatleri birincil rafineri iiriinleri olan benzin ve dizele kaydirmigtir. ABD, Avrupa ve
Japonya'da iiretim birimleri ¢ogalmistir. Teknolojik gelismelerin yavagladig: ve uluslararasi rekabetin arttigt
1980'lerde, gelismis iilkelerdeki kimya endiistrisi daha olgun bir agamaya girmistir. Birgok petrokimya
prosesi daha ileri diizeyde iyilestirme sinirina ulasmaya baslamis, bu nedenle arastirmalar, katma degeri
yiiksek kimyasallara odaklanmistir (Spitz, 2003).

Komiir

Birgok bilim adami kdmiiriin yapisindan ¢ok etkilenmis ve onu aydinlatmak igin ¢ok caba harcamislardir.
Komiiriin yapist ve kalitesi, yasina ve olustugu sartlara baglidir. Ham petrol ve dogal gazin aksine, komiiriin
bilesimi genis bir aralikta degismektedir (Tablo 8) (Jacob, 2003). Kdmiir yapisindaki inorganiklerin miktar
%] ila 25 arasinda degismektedir. Yiiksek C/H orani, komiiriin 6nemli bir boliimiiniin karmasik polisiklik
aromatik halkalardan olustugunu géstermektedir.

Tablo 8: Komiirdeki Organik Maddenin Element Bilegimi.

Element Bilesim aralign (%, w/w)

60-95
2-6
0.1-2

2—-30

0.3-13

nwo=ZzInN

Biyokiitle

Istenilen siirdiiriilebilirlik agisindan, petrol ve diger fosil yakitlara olan bagimlilig1 azaltmak igin artan bir
kiiresel zorunluluk s6z konusudur. Bu anlamda biyokiitle; enerji, yakit ve kimyasal madde {iretimi icin
siirdiriilebilir bir gelisme saglamakta olup fosil yakitlara benzer sekilde, kimya endistrisi i¢in hammadde
olarak da kullanilabilir. Biyokiitle, bir fotosentez {irlinlidiir. Biyokiitle enerjisi, liretim teknolojileri devreye
alinmasina bagl olarak iiretilecek kati, sivi ve gaz biyoyakitlar, fosil yakit tiiketen mevcut enerji yapilarinda
ya oldugu gibi ya da kiiciik degisikliklerle kullanilabilecektir. Bu durum, mevcut yapimin tiimden tasfiye
edilmesini zorunlu kilan teknolojilerle karsilastirildiginda, biyokiitle enerjisinin ekonomik olarak daha
avantajli ve kisa vadede etkili bir ¢6ziim oldugunu ortaya koymaktadir. Biyokiitle enerjisinin bagka bir
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avantaji da Tirkiye’nin tarim ve sanayi altyapisina uygun siireglere sahip olmasidir (Isik ve Yavuz, 2022;
Bayrag ve Ozarslan, 2018).

Giinesin diinyaya ulasan enerji akis1 yaklasik 1 kW/ m? dir. Bu deger dort milyon EJ/yil miktarina
doniismektedir. Bu fotonlarin %0,1' lik diizeyi fotosentez i¢in tutulur, bu da 4000 EJ /y1l enerji tiretimi ile
sonuglanir. Tablo 9'da bu deger mevcut enerji tiikketimi (440 kJ/yil) ve fosil yakitlarin tiiketim verileri ve
mevcut biyokiitle kullanimi ile karsilastirilmaktadir. Diinya toplam enerji tiiketiminin %14’tinti biyokiitle
enerjisi karsilamaktadir. Bunun %4’i islenmis bitkisel yaglar, %22’si biyodizel ve %74’ etanol’den
olugmaktadir. Diinya biyokiitle enerjisi liretiminde, ABD %46 ile ilk siray1 alirken bunu %24 ile Brezilya
izlemektedir (Karagol ve Tavas, 2017: 18). Dolayistyla, diinya ¢apinda mevcut enerji tiikketimi, iiretilen
biyokiitlenin yaklasik %10" una karsilik gelmektedir. 2050 yilinda bu rakamin %40'a gikmasi bekleniyor.
Birgok arastirma grubu biyokiitle liretimindeki artis potansiyelini degerlendirmistir (Ladanai and Vinterback,
2009). Bu calismalar, atik akimlarinin oldukcga biiyiik ancak yeterli olmadigini ve biyokiitle iiretimi igin
tarimsal metodolojinin elestirel olarak degerlendirilmesi gerektigini gostermektedir.

Tablo 9: Fotosentez ile Enerji Uretiminin Mevcut ve Gelecekteki Tiiketimi (Jacob, 2013).

Enerji akisi
TW EJ/yil Yorumlar Yillik rezerv (R/P)

Diinyaya ulasan radyasyon 125000 4000000 TkW/m? stirdiriilebilir
Dogal fotosentez 130 4000 surdiirdlebilir
Enerji tiiketimi (2005) 14 440

Biyokdtle 1.5 50 genelde yemek pisirme, 1sitma  stirdiralebilir

Kémur 4.4 140 190

Petrol 5.2 170 42

Dogal gaz 3.6 110 63
Enerji tiiketimi (2050 tahmini) 49 1550 2005'in 3.5 kat

Basit bir dille, biyokiitle ii¢ gruba ayrilabilir, yani siv1 ve kat1 yaglar, sekerler ve lignoseliilozik biyokiitle.
Lignoseliilozik biyokiitle, esas olarak ii¢ bilesenden olusur: seliilloz (agirlikga %35-50), hemiseliiloz
(agirlikga %15—25) ve lignin (agirlikca %15-30). Bitkisel yaglar, proteinler, farkli ekstraktif triinler ve
kiiller, lignoseliilozik biyokiitle yapisinin geri kalanini olusturmaktadir. Seliiloz, diinyadaki en falza bulunan
dogal organik polimerdir ve biiyiik 6l¢iide kristalin bir yapiya sahiptir. Hemiseliiloz, bir karbonhidrat iskeleti
icerdigi icin kimyasal olarak seliiloza benzerdir. Bununla birlikte, hemiseliiloz, rastgele ve dalli yapisi
nedeniyle amorf bir yapidadir. Ayrica seliillozdan daha karmagik bir bilesime sahiptir. Farkli besinlerin %
bilesimleri Sekil 5’te karsilastiriimaktadir. ikinci nesil tesisler, nisasta ve seker yerine, saman ve kiispe (seker
iiretiminden gelen lifli kalint1) gibi artik bitki tiirlerini islemektedir. Ornek olarak, seker kamisinin
islenmesinde, seker fabrikalarinda 6nce sekerleri alinir ve kalan kiispe, fabrikalarda kullanilan elektrik ve 1s1
enerjisini saglamak icin birincil yakit kaynagi olarak kullanilir.
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Sekil 5: Baz1 Onemli Lignoseliilozik Uriinlerin Bilesimi (Brehmer vd., 2009).

Biyokiitle Doniisiim Prosesleri

Biyokiitle en eski enerji kaynagidir ve su anda toplam enerji talebinin yaklagik % 10' unu saglamaktadir.
Geleneksel olarak, 1sitma ve pisirme amagli kullanilan odunumsu yakit biyokiitle, biyoenerjinin ana
kaynagidir, ancak sivi biyoyakit {iretimi son on yilda hizl bir biiyiime gdstermistir. Ham petrole benzer
sekilde, biyokiitle birkag yontemle islenebilir. Sekil 6, biyokiitle doniisiimii i¢in farkli yaklagimlari ve
prosesleri gosteren bir genel bakis sunmaktadir (Sanders vd., 2012). Biyokiitle, stokiyometrik miktarin
altindaki oksijen varliginda yiiksek sicaklikta gazlagtirilabilir ve {iretilen sentez gazi, drnegin metanol ve
farkli iirlinler iceren agisindan islenebilir (Puig-Arnavat vd., 2010).

Is1
- G Metil alkol
Swvi yakitlar Biyo-yag Srv1 yakitlar
Yakma

Etanol

Biitanol

Laktik as-it
Hidrojen

Metan

VS,

Biyokiitle Terpenler vs.

Ekstraksiyon

Etanolamin So1_‘bitol

Biitandiol Sulu Ksilitol

Stiren sekerler Izosorbit

vs. Hidroksimetil furfural (HMT)
Vs.

Sekil 6: Biyokiitle Déniisiim Proseslerine Ait Yéntemler ve Uriinler.

Biyokiitle doniistiirme proseslerinin tiimil petrol icin gecerli olan proseslere benzemez. Tamamen farkl
yaklasimlar ile kendilerini gostermektedir. Olduk¢a fonksiyonel olan yapi, kapsamli bir biyoteknoloji
endiistrisi ile sonuglanmis olup en Onemli proses, seker kamisi ve misirdan elde edilen sekerlerden,
fermantasyon yolu ile etanol iiretimidir. Biyokiitle doniistiirme prosesleri; yanma, gazlastirma ve piroliz gibi
yiiksek sicaklikli termokimyasal proseslerden, hidroliz ve fermantasyon gibi daha hafif siv1 fazli (biyo)
kimyasal proseslere kadar degismektedir. Biyoyakit teknolojisi artan bir sekilde biiyiimektedir; Sekil 7,
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kiiresel egilimi gdstermektedir. Onemli biyoyakitlar; biyoetanol ve biyodizeldir. Biyoetanol daha fazla neme
sahiptir, ancak biyodizel Avrupa Birligi'nde (AB) en yaygin biyoyakittir (Sekil 8).

2500

" Biyodizel

2000 +—— m Biyoetanol

1500

1000

Biyoyakit iiretimi (petajoul)

O N 4 O H o A »H O 0
¢§‘§5¢9'§’§$¢9f§’$9'§’$3i9

Sekil 7: Yillara Gore Biyoyakit Uretimi (Lamers vd., 2011).

Biyoetanol d6nce benzin i¢in oksijen i¢eren bir katki maddesi olarak ve daha sonra da basta Brezilya, Amerika
Birlesik Devletleri, Kanada ve bazi Avrupa iilkelerinde birincil tasit yakiti olarak kullanilmistir. Biyoetanol,

benzinle daha kolay karisan ve yiiksek oktan sayisina sahip (118) olan etil tert-butil eter (ETBE) {iretimi igin
bir hammadde olarak da kullanilabilir.

Bitkisel yag Biyogaz
%13 % 0.4

Sekil 8: AB’de Biyoyakit Tiiketim Tiiriine Gore Dagilimi (Lamers vd., 2011).

Tablo 10, biyoyakit iiretimi i¢in kullamilan farkli teknolojileri gostermektedir. Biyoetanol ve biyodizel
iiretmek i¢in mevcut ticari teknolojiler, kolayca doniistiiriilebilen gida mahsullerine dayanmaktadir. En biiyiik
dezavantaji, gida tedarikgileri ile direkt rekabet i¢inde olmasidir.
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Tablo 10: Biyoyakit Uretiminde Kullanilan Teknolojiler (IEA, 2011)

Biyoyakit Hammadde Proses Gelisim asamasi
Biyoetanol Seker ve nisasta Urlinleri Hidroliz ve fermentasyon Ticari
Lignoselllozik biyokiitle On-muamele, hidroliz ve Gosterim
fermentasyon
Biyodizel Bitkisel yaglar,hayv. yadlar Transesterlestirme Ticari
(FAME) Mikro algler Transesterlestirme Temel ve uygulamali R&D
Yesil dizel Bitkisel yaglar Hidro-muamele ilki, Ticari
BTL? dizel Lignoselilozik biyokiitle Gazlastirma + FTP Gosterim
Biyometanol Lignoselilozik biyokiitle Gazlastirma + metanol ilki, Ticari
sentezi
Biyo-DME Biyometanol Metanol dehidrasyonu Gosterim
Biyobitanol Seker ve nisasta Granleri Hidroliz ve fermentasyon ilki, Ticari
Lignoseltilozik biyokiitle On-muamele, hidroliz ve Gosterim
fermentasyon
Farkl Lignoselilozik biyokiitle Piroliz Temel ve uygulamali R&D
Uriinler Seker ve nisasta Urlinleri (On-muamele), hidroliz Temel ve uygulamali R&D

Biyogaz/Biyometan
Hidrojen

Biyokiitle ve kimyasal dontsiim
Organik atik Anaerobik parcalama
Biyogaz Buhar reformingi
Lignoselilozik biyokiitle Gazlastirma

Farkli yeni yontemler Farkl

Ticari

Gosterim

Gosterim

Temel ve uygulamali R&D

“Biyokiitleden swilar.

bFischer-Tropsch sentezi.
“Dimetil eter.

Biyoetanol ve Biyobiitanol

Su an biyoetanol, yaklasik % 75’lik bir diizeyde, gida iiriinleri olan seker kamisi, seker pancari ve melas
olmak iizere seker mahsullerinden iretilmektedir; geri kalam ise esas olarak misirdan iiretilmektedir.

Biyoetanol, mayalara benzer mikroorganizmalarin kullanimi1 ile sekerlerin fermantasyonu yoluyla

iiretilmektedir. Yapinin fermantasyona uygun olmasi sartiyla, bu proses farkli hammaddelere uygulanabilir.
Lignosellozik biyokiitle i¢in, teknoloji daha karmagiktir (Sekil 9). Farkli kimyasallar ve lignin gibi bir¢ok yan

iiriin ve 1s1 veya elektrik de tretilebilir (Stephen, 2012).

Lignosesiilozik
biyokiitle

¥

Kimyasal veya 1s1| Seliiloz ve Eﬁz.lllm;th‘_r? | Glikoz E s
e — asit ile oliz ErMANtasyon jmeejp  Damitma
Lignin ve 1s1tma ‘
Hemiseliiloz | Lignin
Etanol
Ksiloz l l 1
h 4

Katalitik veya | Fermantasyon Saflastirma veya Enerji tiretimi

prosesler 1 l
Kimyasallar Etanol/biitanol Lignin Is1 veya elekirik

Sekil 9: Lignoseliilozik Biyokiitleden Biyokimyasal Olarak Etil Alkol Uretimi.

Biyobiitanoliin bir tagit yakit1 olarak kullanimina dogru artan bir ilgi vardir. Biitanol, su kirliligini daha iyi

tolere eder, etanolden daha az koroziftir, daha yiiksek enerji igerigine sahip olup benzin i¢in kullanilan boru
hatlar1 yoluyla dagitimi1 daha uygundur. Modifiye edilmemis benzinli motorlarda, benzin ile % 85 lik biitanol
karigimlari kullanilabilir.
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Dizel Tipi Biyoyakitlar

Biyodizel, yag asitlerinin (FAME'ler ve FAEE'ler) metil veya etil esterlerin bir karisimidir. Ester grubu, dizel-
biyodizel karisimlarinin oksijen igerigini ve geleneksel fosil yakit esasli dizelin yanma verimliligini
artirmaktadir. Biyodizel, metanol veya etanol gibi diisiik molekiil agirlikli alkollere sahip bitkisel yaglarin
katalitik transesterlestirilmesi yontemi ile iiretilir (Helwani vd., 2009; Murzin vd., 2012). Avrupa'da en ¢ok
kullanilan bitkisel yaglar; kolza tohumu, soya fasulyesi ve aygicegi yaglaridir. Diger yandan, palmiye yagi,
Malezya ve Tayland gibi tropik iilkelerde biyodizel iiretimi i¢in milkemmel bir hammadde olarak kabul
edilmektedir. Tercih edilen (homojen) katalizdrler, sodyum hidroksit (NaOH) ve sodyum metoksitdir
(NaOCH3). Reaksiyon, asitler tarafindan da katalize edilebilir, ancak asitler ¢cok daha az aktiftir.

Sekil 10, bazik katalizor esliginde biyodizel iiretimi i¢in basitlestirilmis bir blok diyagramini gostermektedir.
Katalizér daha sonra bir asit (6rnegin hidroklorik asit) ile ndtralize edilir, az miktarda yan iiriinii
uzaklastirmak icin yikama ve kurutma sonrasi kullanima hazir bir biyodizel elde edilir.

Yaglar ve Icyaglart

On-iglem Asit
Metanol P Transesterlesme [wwep{  Faz ayirma Py Notralizasyon =P Yikama ve kurutma
katalizorii 4 1 ‘
Tuz Biyodizel
Metanol y .
Damitma — | Gliserin Saﬂag\;nmla —_— Rafine
gliserin
v

Ham gliserin

Sekil 10: Bir Bazik Katalizor Esliginde Biyodizel Uretimi
Metil Alkol ve Benzin Eldesi (MTG):

Enerji sektoriinde giderek daha fazla kullanilmakta olan metil alkol (metanol), bir ¢6ziicii veya bir ara {iriin
olarak kullanilmaktadir. Sentez gazindan metanol iiretimi, katalitik ortamda ytliksek basing ve sicaklikta
bliytik 6lgekli bir prosestir. Reaksiyon su sekildedir:

CH4 4 0.5 O, = CH30H ArHzg = —126 kJ/mol (6.8)

Muhtesem bir proses olan bu metanol sentezi, buhar reformingi proses ile karsilastirildiginda, prensip olarak
oldukca verimli bir yontemdir. Ayrica, sera etkisinin azaltilmasina da gercek bir katki saglamaktadir.

MTG prosesi, metanolii, daha sonraki bir proseste benzin-araligindaki hidrokarbonlar1 hafif alkenlere
doniistiiriir. Mekanizma (Bechthold, 2008) biraz karmasik olup reaksiyonlar asagida verilmistir:

2 CH30H=—H3C-0-CH3 + H,0 ArHagg = — 23.6 kJ/mol (6.16)
H3C-0-CH ; — C,-C; alkenler+H,0 (6.17)

C»-Cs alkenler — Cg, alkenler (6.18)

Ce, alkenler — Cg. alkanlar, sikloalkanlar, aromatikler (6.19)
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Yesil Dizel

Transesterifikasyona ait alternatif bir yontem, bitkisel yaglarin katalitik hidrodeoksijenasyonudur (hidrojen
ekleyerek oksijen giderme) (Cherubini, 2010; Kalnes vd., 2007). Birincil {iiriin, yesil dizel, dallanmig
alkanlardan olusan bir dizel fraksiyonudur. Yesil dizel molekiillerinin molekiiler yapisi, geleneksel petrol-
tiirevli dizel molekiillerinden ayirt edilemez. Yan {iriin olarak karbonlu oksitler, su, propan ve naftadir. Sekil
11, Yesil dizel tretimi i¢in basitlestirilmis bir akis semasimi gostermektedir. Bitkisel yag, taze ve sirkiile
edilmis hidrojen ile birlestirilir ve katalitik reaktore beslenir, burada dalli-alkan bakimindan zengin bir dizel
yakita dontstiiriiliir. Oksijeni giderilmis sivi {iriin daha sonra, az miktarda hafif yakit yan-iiriinlerini
uzaklastirmak igin fraksiyonlarina ayristirilir.

Hidrojen

Bitkisel yag =

Asit gazi - CO;
yikayicisi
Propan ve hafif
5 tiriinler
[~ 1= Nafta
|

Su F~ ]

LYe.:sil dizel

Sekil 11: Yesil Dizel Uretimi i¢in UOP / Eni Ecofining Prosesinin Basitlestirilmis Akis Semast.

Tablo 11, yesil dizel ile ham petrolden iiretilen ultra-disiik-kiikiirtlii dizel ve biyodizelin 6zelliklerini
karsilagtirmaktadir. Bu yontemin ekonomik acidan en onemli avantajlarindan biri, su anki ekipmanin
kullanilmasi ile biyo-esaslit hammaddelerin rafinerilerde islenebilmesi ve bdylece sermaye maliyetlerinin en
aza indirilmesidir (Choudhary and Phillips, 2011; Kalnes vd., 2007).

Tablo 11: 3 Farkh Tiir Dizel Yakit Ozelliklerinin Karsilastiriimasi

Petrol-esash

ultra-distik-kikirt

dizel Biyodizel Yesil dizel
Oksijen (wt,%) 0 11 0
Salfdr (ppm) <10 <1 <1
Isil degeri (MJ/kg) 43 38 44
Damitma arahgi (K) 470-620 610-625 535-590
Setan sayisi 40 50-65 70-90
Kararlilig Iyi Zayif fyi
CO 5 emisyonu kg/MJ) 0.08 0.06 0.04

Degerlendirme

Modern diinya ekonomisi, karmagik ve birbirine siki sikiya bagh bir agdir. Bu agin temelini, iiretimin ve
tiikketimin her asamasinda hayati rol oynayan enerji ve hammaddeler olusturur. Sanayi Devrimi’nden bu yana,
iilkelerin ekonomik refahi ve stratejik giicii, bu kaynaklara kesintisiz ve uygun maliyetli erisim yetenekleriyle
dogrudan iligkili olmustur. Bu dinamik, uluslararasi makro iktisadin temel inceleme alanlarindan biridir ve
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ckonomik biiylimeden enflasyona, dis ticaret dengesinden jeopolitik iliskilere kadar genis bir yelpazede derin
etkilere sahiptir. Giiniimiizde yasanan enerji krizi, tedarik zinciri aksakliklar1 ve jeopolitik gerilimler, bu
bagimliligin ne kadar kirilgan ve kritik oldugunu bir kez daha gozler 6niine sermektedir. Ekonomik analiz,
bir isletmeye yatirim yapan veya yapmay1 diisiinen yatirimcilar tarafindan; isletmenin kazanma giiciiniin,
yatirmmin devamliliginin, giivenilirliginin ve karlilik durumunun analiz edilmesidir. Potansiyel yatirimcilar
icin isletmenin mevcut ve gelecekteki karliligi, dagitacagi kar paylar1 ve hisse senetlerinin degerindeki
degismeler, biiyiilk onem tagimaktadir. Gelir getirmesi beklenen projeye ekonomik analiz yontemleri
uygulanarak projenin gergeklestirilip gerceklestirilmeyecegine karar verilir. Ayrica alternatif projeler arasinda
daha uygun ve Oncelikli olanini se¢gmek ve desteklemek i¢cinde ekonomik analiz yontemleri kullanilir. Son
zamanlarda toplumsal farkindaliklarin artmasi1 ve yatirnmcilarin duyarliliklarindaki degisimler yatirim
yapilacak projede ekonomik analizin yaninda sosyal ve ¢evresel analizlerinde yapilmasini saglamaktadir. Bu
alanda firma, kamu, tiniversite is birlikleri ve Ar-ge faaliyetlerinin artirilmast hem daha ucuz hem de daha
verimli enerjinin liretilmesini saglamaktadir.

Bir igletmeye yatirim yapan veya yapmay1 diisiinen yatirimcilar tarafindan; isletmenin kazanma giiciiniin,
yatirimin devamliliginin, giivenilirliginin ve karlilik durumu ekonomik olarak analiz edilmelidir. Potansiyel
yatinmeilar i¢in igletmenin mevcut ve gelecekteki karliligi, biiyiik 6nem tasimaktadir. Gelir getirmesi
beklenen projelerin ekonomik analizleri yapilarak projenin gerceklestirilip gerceklestirilmeyecegine karar
verilir. Ayrica alternatif projeler arasinda daha uygun ve oncelikli olanim se¢mek ve desteklemek icinde
ekonomik analiz yontemleri kullanilir.

SONUCLAR

Diinya niifusundaki hizli artisa bagli olarak, giderek artan enerji talebini karsilamak i¢in kullanilan karbon
esasl1 yakitlar, enerji giivenligi ve beraberindeki sorunlarin ¢oziimiinde ¢cok énemli bir yere sahiptir. Iklim
degisikliginden dolay1 tarim sanayisini de tesvik etmekte olan biyoyakitlara olan ilgi, giiniimiiz diinyasinda
her gecen giin artmaktadir. Enerji, ekonomik biiylimeye etki eden en 6nemli bir faktordiir. Dolayisiyla
ekonomik biiyiime ve enerji arasindaki iligkinin dogru bir sekilde kurulmasi bu ¢alismanin katkisini ortaya
koyacaktir. Niifus artisi, sanayilesme, kiiresellesme ve teknolojik gelismelerin her gegen giin artmasi sonucu,
enerji harcamalarimin GSYIH igindeki pay: da giderek artmaktadir. Bu ¢alismada, karbon esasli hammadde
kaynakl1 enerjisi kullaniminin 6nemini vurgulamaktadir. Biyoyakitlar, hem enerji tasiyicist hem de kimya
endiistrisi i¢in bir hammadde olarak yiiksek bir potansiyele sahiptir. Bu tiir hammaddelerden elde edilen enerji
ve kullanimi, enerjide disa olan bagimlilig1 azaltacak ve enerji ithalat maliyetlerinde azaliglara da neden
olacaktir. Karbon esasli enerjiden daha fazla yararlanmak, uluslararasi rekabete katilabilmek ve ekonomik
acidan gelismis diizeyeni agabilmek igin bu potansiyelin en ideal sekilde kullanilmasi gerekmektedir. Tatbiki
karbon esasli hammaddeler icerisinde olan biyo esasli {iriinlerin modern yontemlerle iiretilmesi bu alana daha
fazla katma deger katacaktir. Bunu gerceklestirmek icin {ilkelerin enerji tarimini tesvik edici politikalarda
daha optimum diizenlemelerin yapilmasi1 gerekmektedir.

Ar-Ge programlarinda, biyokiitle doniisiim prosesleri i¢in ekonomik degerlendirme 6nemli bir asamadir.
Genel olarak, fosil yakitlarla karsilastirildiginda, biyokiitle, nispeten karmasik bir prosesleme gerektiren
karsilagtirmali olarak nispeten ucuz bir besleme kombinasyonu ile karakterize edilmektedir ki bu da yiiksek
yatirim ve isletme maliyetlerine neden olmaktadir. Gelecegin enerji sistemleri biiyiik ihtimalle hibrit yaklagim
yani; biyokiitle + yenilenebilir + yiiksek verimli fosil teknolojilerinin olmast muhtemeldir.
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JAPON MODERNLESMESINDE OKSIDENTALiZM: KULTUREL
DIRENIS DINAMIKLERI BAGLAMINDA HASMANE YAKLASIMLAR

Cengiz KILIC"
Semanur YILDIRIM**

OZET

En temel haliyle, Oksidentalizm ya da Garbiyatcilik Dogu’nun Bati karsisinda “Biz” olarak tanimladig1
kimlikler perspektifinden “Oteki”nin yani Bati’nin elestirilmesi, anlamlandirilmas1 ve sorgulanmasi
amaciyla ortaya ¢ikan disiplindir. Bat1 kiiltiiriiniin evrensellestirme ve istlinliik ¢abalar1 kapsaminda
Dogu’nun durusu Japonya’da halki ayaga kaldirmis iktisadi, askeri olarak olmasa da, kiiltiirel olarak
hakli bir kapali toplum halini almasina sebep olmustur. Bu c¢alisma, Oksidentalizm ’in Japon
modernlesmesi baglaminda bir incelemesini, bat1 tizerindeki etkileri ile Oksidentalizm’ in Dogu ve Bati
diisiincesini Japon kimligi izerinden degerlendirip, ilgili tartigmalarin kiiltiirel dinamiklerini irdeleyerek
anlagilmasina katkida bulunmak amaciyla yapilmistir. Japon modernlesmesi igin oksidentalist baglamda
bati fikri nasil degerlendirilir? Modern bati nasil alt edilir? Sorularinin cevaplarini arayan Japon toplumu
icin batt hegemonik, emperyalist, mekanik bir acimasizdir ve Japon toplumunun kutsal ruhu bunun
tistesinden gelmelidir fakat ayni zamanda gelismelidir de. Meiji Restorasyonu ile baslayan modernlesme
stireci, Japonya’yt yalmizca Bati’ya karst savunmact bir konumdan ¢ikaran bir doniisiim degil, aynt
zamanda onu Dogu adina alternatif bir kalkinma ve giic modeli tireten aktif bir 6zne haline getirmistir.
Bu siireg, Japonya’nin Dogu’nun gelisme bayragini tagimasina yol agmig ve Batili giicler agisindan yeni
bir tehdit algis1 yaratmistir. Ancak Japonya agisindan asil miicadele, askeri oldugu kadar hatta ondan da
once degerler diizleminde verilen bir savastir. Bu savas, Japon modernlesmesinin ve oksidentalist
bilincinin filizlendigi ilk tarihsel catlagi temsil etmektedir.

Anahtar kelimeler: Oksidentalizm, Japon modernlesmesi, Bati, Dogu, Oteki, Japon Ruhu, Meiji,
Modernlesme

GIRIS

Oksidentalizm, Dogu’nun Bat1 algisi ile ilgili bir kavram olup Batinin Dogu algisin1 kirmay1 hedefleyen
bir yapiya sahiptir (Karabulut ve Biricik, 2017). Oksidentalizm kelimesinin kokeni Latince ’de
“occido”dan gelmektedir. “occido” inig, glinesin batigi anlamlarinda kullanilmistir. Sonradan bu kelime
Fransizca ’ya gecmis ve artik Fransizca bir kelimeymis gibi diislintilmiistiir. Kelime “occidental” ve
“izm” kelimelerinin birlesiminden ortaya ¢ikmistir. “occident”, Bati’y1 “izm” ise onun bir bilim ya da
doktrin oldugunu ifade etmekte kullanilmistir (Cayci, 2015. s.41). Oksidentalizm bat1 anlami da tasiyan
“occident” kelimesinden tiiretilmis olup tilkemizdeki karsilig1 Arapga “grb” kdkiinden gelen “garb”, bati
anlamindan tiiretilen Garbiyatgilik olarak literatiirde yerini almaktadir. Oksidentalizmin baslangig¢ kabul
edildigi tarih, 1942’nin temmuz aymda Japonya’min Kyoto sehrindeki konferanstir. Japon
milliyetcilerine formiile edilmis ve fakat 18. Yiizyll alman romantizmi 19. Yiizyi1l Panslavizm,
1930’larin Hitler fasizmi, Italyan nasyonal sosyalizmi ve Stalinci komiinizmin katkilartyla bir kétii
fikirler dizgesi biciminde olusmus ve olgunlasmustir (Oztiirk, 2006. s.44). Bu kétii fikirler dizgesine bir
katki olarak Ian Buruma ve Avishai Margalit oksidentalizmi “Bati’nin diismanlarinca insanlik disi
resmedilisine biz Garbiyatcilik diyoruz” seklinde tanimlanmisti. Modern, gelismis, giiglii ve lider olan
bat1 egzotik dogu toplumlarina ne yapmis olabilirdi? Bati, arzulanan ya da ulasilmak istenen seviye
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Y. Lisans Ogrencisi,

42



olarak, intikam alinacak hedef olarak ya da tamamen reddedilecek unsurlarmm toplami olarak
gorilmistir (Acar, 2020. s.1241). Japonya ise batinin bu denli kendini kusursuz gdstermesinin
karsisinda, kendisinin gelismemis, barbar, egzotik, gosterilmesinin 6niine gecmek i¢in birtakim adimlar
atmaya baglamistir. Bu adimlarin en basinda aslinda Meiji doneminde yapilan restorasyonlar devaminda,
Meiji donemi atilimlarint devam ettiren yoneticilerin ve onlarin yetistirdigi askerlerinin hedeflerini
kaybetmeden ve gelisim icin ¢ok kisa sayilabilecek bir zaman igerisinde Dogu toplumlarinin 6rnek
alacag1 bir modernlesme siirecine girmistir. Bu modernlesme siirecinde sancili donemlerde yasanmis
fakat sabir ac1 olsa da meyvesi tatli oldugundan beklemeye ve direnmeye deger bir miicadele icinde
olmak Japon toplumlar i¢in kutsal bir gorev niteliginde goriilmekteydi. Japonya’da gelisme siirecinin
baglangict olarak sayilan Meiji doneminden (1868-1912) oncesinde Yaklasik iki yiiz elli yillik Edo
Donemi’nin (1603-1868) sonlarinda iilkenin genel durumunda herhangi bir degisiklik olmadan Japonya
tamamiyla kapali bir toplum olarak varligimi siirdiirmekteydi. Bati diinyasi bu siiregte gelisimini
siirdiiriirken, Edo déneminde Japonya’da yabancilarin iilkeye girisi ve Japon vatandaslarinin yurtdisina
cikis1 yasaklanmis; dis ticaret ise yalnizca Nagazaki’deki Dejima Adasi lizerinden Hollanda ve Cin ile
sinirli tutulmustu. Toplumda kati bir tabakalagma bulunmakta ve iilkenin yonetimini samuraylar yani
askeri sinif, tabakanin en iist basamagi olarak bulunuyorlardi. Toplumsal bir hareketlilige izin verilmiyor
bdylece tabakalagma siirdiiriiliiyordu. Disariya tamamen kapali bir toplum oldugundan disaridan gelecek
herhangi gelisme kabul edilemez sayilip yalnizca Japon ruhunu yiiceltecek olan, geleneksel Japon
sanatlari, edebiyati, ulusal kiiltlirel yapilar 6n plana ¢ikarilmig, Hristiyanlik bati etkisinde ortaya ¢ikan
bir din olarak sayildigindan 1614°te yasaklanmis ve 16. Yizyilin sonlarina dogru bazi Hristiyan
misyonerler, Japonya’y1r somiirge ticaretine agmak i¢in eylemde bulunsalar da Japonya, somiirge
olmamak i¢in direnis gostermistir. Japonya’da misyonerlik yasaklanmig Hristiyanligin yayilmasina izin
verilmemistir kotii 6rnek olacagi diistincesiyle iilkedeki yabanci tiiccarlar tutuklanmis ve yiizlerce papaz
oldirtilmiistiir. Biitiin misyonerler kovulduktan sonra, batinin aggdzlii gemilerine yasaklanmis,
Japonya’nin kapilari kapanmistir. Bu olaylar devam ederken yoneticiler ve Hristiyanlik yerine
geleneksel inanglardan Sintoizm ile Konfiigyiisciiliik’e gecisi tesvik etmistir. Fakat uslanmayan bati
gozlerini Japonya’dan ayiramamis olacak ki, Temmuz 1853’te Amerikan donanmasinin subay1
Komodor Matthew Perry Japon Takimadasmin kiyilar1 6niinde belirip en yiiksek makamlar tarafindan
kabul edilmeyi talep ettiginde bu savasin heniiz bitmedigi Japonlar tarafindan anlagilmistir. Perry, bu
makamlara ABD bagkaninin “biiyiik ve iyi dostu” Japon imparatoruna hitaben yazdigi resmi mektubu
teslim etmek istiyordu (Maalouf, 2022, s.21). Gosterigli fakat nazik bir dille yazilmis olan bu mektup
sonrasinda istedigini alamayan Komodor Perry donanmasini alarak geri donmek durumunda kalmis olsa
da tekrar geri donecekti. Sogunlar diinyadaki seslerin uyruklariin kulaklarina ulagsmasini1 daha ne kadar
engelleyebilirlerdi? Samuraylarin en iist, tiiccarlarin ise en alt basamakta yer aldiklar toplumsal
hiyerarsiyi daha ne kadar siirdiirebilirlerdi? (Maalouf, 2022, 5.23). imparator Tokugawa birkag y1l daha
devam eden bu istikrarsiz yonetimi siirdiirmeye devam etse de yabanci diismani ¢eteler yiiziinden ¢ikan
tilke i¢ savaglar Edo doneminin sona ermesine sebep oldu ve bdylelikle “aydinlanmis yonetim” olan
Meiji donemi baglamis oldu. Japonya Meiji donemi boyunca ve dénemin devaminda modern Japonya
dogu i¢in ilham kaynagi, gipta edilecek bir iilke seklini aldi. Kisa siirede kaybedilen zamani telafi edip
Bati toplumlarina ulagmak, batinin bildiklerini 6grenmek i¢in diinyanin énemli merkezlerine adamlarini
gonderdi. Amaglar1 “Wakon Yosai” yani batinin teknigini alip Japon ruhunu yasatarak yeni bir diizen
kurmakti. Batinin bireyci, bencil goriisii, Konfiigyiis¢ii diisiince ile bagdagsmiyordu bu yiizden gelenegin
korunmasi gerekiyordu. Japonya, Bati’nin kiiltiir hegemonyasina karsi direng gosterilmeliydi. Amaci ilk
olarak, batili iilkelerinin boyundurugundan siyrilarak onlarla esit hale gelmek ve hatta batil iilkelerden
daha ileride konuma yerlesmekti. Nitekim hedefinin bir kismi gergeklesti, Japonya gerilikten
moderniteye gecis yapt1. Isin ciddi oksidentalist boyutu kendini II. Diinya Savas1 sirasinda gosterecek,
Kyoto’da yapilacak bir konferans bunun kanit1 olacakti. Japonya’nin elinde bulundurdugu topraklar
vermemesi i¢gin ABD’nin savasin disinda kalmasi gerekiyordu, bu yiizden 7 Aralik 1941’ de Pearl
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Harbor’ daki Amerikan donamasina Japonlarin kutsal kamikazeleri ile 6liim dalis1 yaparak yerle bir
etmistir. Bugiin bile Tokkatai harekatlarini1 Japon kiiltiirliniin sert ama ayrilmaz bir pargasi, eski savasei
yasalarinin bir yansimasi, garip bir sekilde Japonluk sayilan estetik bir fikir olarak goniillii 6liim
oldugunu diisiinmektedirler. Geng erkeklerin imparator ugruna kiraz ¢igekleri ya da dagilan bir kristal
gibi 6lmeleri kiiltii bu yeni kisveye biiriinmenin bir parcasiyd: (Buruma ve Margalit, 2004, s.54).
Kamikaze pilotlar1 vatansever ve ideolojik olarak kendilerini iilkelerine adamis olan egitimli genglerdi.
Bu geng vatanseverler batiy1 emperyalist, putperest, materyalist, bireyci, asagilik bir toplum olarak
gormekteydiler. Bat1 bir gelisme modeli olabilirdi evet ama ayni zamanda bir tehditti de. Bu tehdidin
ortadan kaldirilmasi gerekmekteydi bu sebeple Pearl Harbor saldirisinin yedi ay sonrasinda bir
konferans diizenlendi. Temmuz 1942'de 6nde gelen bir grup Japon elestirmen, diisiiniir, akademisyen ve
yazar, "modernin {iistesinden nasil gelinecegi" (kindai no chokoku) sorusunu ve savasin ulus igin
anlamimi tartismak iizere ¢ok sicak bir yaz giinii olarak tanimlanan bir donemde eski imparatorluk
bagkenti Kyoto'da bir araya geldi. Sempozyumun amaci modern olanin iistesinden nasil gelinecegi
sorununa kesin bir ¢6ziim getirmek degil, Japonya'nin modernlesme deneyimi 1s1ginda savasin anlamini
arastirmakti (Harootunuion, 2000, s.34). Modernitenin “ruhumuzu” zayiflatip bozmasi, hastaliin
bedene saldirip onu harap etmesine benzemektedir. Modern uygarligin yol agtig1 hastalik, sempozyumun
tim katilimcilarinin tartisma sirasinda bulmaya s6z verdigi uygun bir tibbi tedaviyi gerektiriyordu.
Konferansta “Bugiin yiiriittiiglimiiz savas digsal olarak Anglo-Amerikan giiciiniin devrilmesidir, ancak
i¢csel olarak modern uygarlikla dolu bir ruh igin temel tibbi tedaviyi bulmay1 igerir.” konusmalari
geciyor, Japon diistiniirler doktoru olacaklari bu hastaligin derinlemesine incelemesini yapiyorlardi.
Japonya i¢cin Bat1 tasviri aslinda daha ¢ok Amerika olarak anlam buldugu i¢in 6ncelikle Amerika ikincil
olarak Avrupa iilkeleri dikkatle incelenmeliydi. Batililasma Japon ruhunu hasta eden bir diisiincedir
Japon toplumuna gore batiya ait olan seyler sehirlesme, kapitalizm, kolonyalizm, liberalizm Japon
kanini lekeleyecek seylerdi ve kabul edilemezdi. Japon entelektiieli hazimsizligin mustaripti sanki. Bati
uygarligi ¢cok cabuk yutulmustu. Kyoto’da toplanan o yazar, diisiiniir takiminin tarihi geri gevirme
tartismalarinin bir nedeni de bir bakima buydu; hem modern olup, hem idealize edilmis manevi
geemiglerine donmek istemekteydiler (Buruma ve Margalit, 2004). Meiji Restorasyonu bu kiiltiirii
hevesle ithal ederken, Japonya'daki birlesik diinya goriisiinii bolme ve Japonlar benligin ihtiyaglariyla
ilgilenmeye basladiginda giderilemeyecek bir catismaya yol agma riski tasiyan "bilgi ayrimi "ni da
gemiye aldi (Harootunuion, 2000). Bati uzmanlagmaya devam etmekte ve uzmanlagmanin uzantisi
olarak her seyi parcalamaya baslamaktadir. Bu parcalama "bilginin giderek uzmanlagmasi” olarak
nitelendirilmekteydi. Bilginin uzmanlagmasi ve moderni énceki tiim ¢aglardan ayiran onu rasyonaliteye
baglayan ve ayirt edici 6zelligiyle is boliimii ile baglantiliydi. Béliinmiis bir bilginin {iretmeyi bagardigi
sey, siirekli degisen sonsuz bir kismi temsillerden olusuyor olmastydi. Ornegin tipta, dinde, kiiltiirde,
edebiyatta, fende ve daha sayilamayacak birgok bilim dalinda yeni alt bilim dallar1 olusturmakta, bu alt
bilim dallarini parcalamakta ve her bir alt dal i¢in ayr1 ayr1 uzmanlagsmaktadir. Bu pargalama en sonunda
gelenegin, kiiltiirlin pargalanmasina sebep olacaktir ve Japon toplumu bunu kabul edilemez bir yoldan
¢ikis olarak nitelendirmektedir ve Nishitani bunu geri dondirilemeyecek bir "inig" olarak
tamimlamaktadir. Batimin kiiltiirel biitiinliikten yoksun olmasmin ve bu basarisizligini biitiinliigiin
kaybolmasina, igin agir1 farklilagmasina ve uzmanlarin c¢ogalmasina bagladilar Bilginin
uzmanlasmasiyla ig boliimiiniin ortaya ¢ikmasi pargalara ayrilmis bir diinyanin olusmasina sebep olmus
ve bati diinyanin maneviyatint bozmustur. Bu goriisiin gegmise dayanan kokenleri, 20. Yiizyilda
Japonya’nin sayili geligmis iilkeler konumuna gelmesinde belirleyici rol oynayan Meiji Dénemi’ne
kadar uzamaktadir. Batidan alman teknigin ve batiya karsi elestirilerin, oksidentalist bir bakisla
Japonya’nin modernlesme siirecine, kendi kiiltiirel kimligini koruyarak yon vermesine zemin
hazirlamistir.
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MEIJI DONEMI ‘NE GENEL BAKIS: GELENEKTEN MODERNIZME BiR KOPRU

Meiji donemi Japon modernlesmesi i¢cin en 6nemli dénemlerden biri olup bu dénem toplumun kapali
bir toplumdan gelisime olabildigince agik bir toplum haline gegmesi tarihsel olarak oldukg¢a 6nemlidir.
Meiji donemi 6ncesinde Edo doneminde Japonya kendini tamamen kapali bir toplum haline ¢ekmis, bir
tecrit politikas1 uygularken batili higbir degerin ya da batiya ait herhangi bir seyin iilke igerisine
girmesine miisaade etmemistir. Bu durum o dénemki Japon toplumunun yenilikten korkan ve batiya
kars1, batininda daha sonra “asir1” olarak nitelendirecegi diismanca bir tavir aldig1 goriilmektedir. Meiji
donemi Japonlarin “gelismis ve ileri, aydinlanmis” bir yapiya sahip olacaklar1 ve batili giiclere kafa
tutacaklari bir doneme girmesinin, gelenekselden modernizme geciste bir kdprii niteligi olusturmaktadir.
Tonnies’in cemaat (Gemeinschaft) kavrami Japonya’nin Meiji donemi dncesindeki durumu igin aslinda
en uygun kavramlardan biri olacaktir. Daha ¢ok geleneksel, bir toplum olan Japonya kapali, duygusal,
organik bir toplum olarak bulunurken, modernlesme sonrasinda cemiyete (Gesselschaft) yani modern
devlet, anayasal baglilik, teknolojide ve modernlesmede akilciliga odaklanmaktadir. Bu iki kavram
Tonnies i¢in birbiriyle karsit durumlar igerisinde olup ve Edo donemiyle Meiji Doneminin birbirinden
ne kadar farkli oldugunu da gostermektedir. Burada cemiyet ayni zamanda Bati toplumlarini da
nitelemektedir. Meiji Restorasyondan once Japonya sistemli, oturmus, zengin bir feodal topluma ve
yliksek kat1 bir medeni kiiltiire sahipti. Halk, savas¢1 bir sinif olan samuraylar tarafindan yonetiliyordu.
Samuraylar tiim ¢iftci, {iretici ve tliccar ziimresinin yonetimine hakimdi. Samuraylar iilke yonetimini
aralarinda boliismiis olan, derebeyi olarak tanimlayabilecegimiz ‘daimyo’lara, Daimyo’lara da iilke
yOnetiminin en iist mertebesi olan Sogun’a bagliydilar (Togo, 2005). 1603’ten 1868 yillarin1 kapsayan
bu dénemde Japonya sert geleneksel ve bu tabakalagsmis sistem dahlinde varligini siirdiirmekte olup
Tokugawa ailesi tarafindan yonetiliyordu. Batiya ait her seyi reddeden ve karsisinda durulan Edo
doneminde Sakoku politikasi uygulanmaktaydi. Bu politika Japonya’nin dis diinyaya karsi bir
soyutlanma durumu iginde olmasim iceriyordu. Ulkeye izinsiz giris ¢ikisin cezasi oOliimle
sonuglanmakta, tek ticari aligveris siki kurallar ve denetimler ¢ergevesinde Cin, Kore ve Hollanda ile
saglanmaktaydi. Ulkeyi koruyabilmenin tek yolunun dis diinya ile iliskileri en aza indirmek oldugunu
diisiinen Tokugawa Hanedanligi, iki buguk asirdan fazla bir siire dis diinyaya kapali siki bir rejim
uygulanmigtir (Seval, 2017, s.102). Edo doneminin sonlart yasanmaktadir, Japonya tarafindan
deneyimlenen tiim bu olaylar ylizyillardir devam eden siyasi ve toplumsal diizenin sorgulanmasina ve
ardindan degisim i¢in birtakim adimlarin atilmasina yol agacaktir. Bati tehlikesi karsisinda birbirinden
farkli goriisler olsa da bunlarin ortak noktasi Japonya’nin Tokugawa feodalizminden kurtarilmaya olan
ihtiyacimin belirtilmesidir (Jansen, 2002). Ulkenin kapali bir toplum olmasi sebebiyle gelisememesi,
Batinin gerisinde kalmasi o donemdeki bazi reformist samuraylari oldukga rahatsiz ettiginden modern
bir Japonya kurma hayaliyle isyan niteliginde bir saldir1 ¢ikarimlarina sebep oldu. 1868 yilinda bu
saldirniyla Tokugawa Hanedanlii’na son verilip Meiji imparatorlugu kuruldu. Bugiinkii modern
Japonya’nin kurucusu kabul edilen imparator Mutsuhito Meiji 1867°de tahta c¢iktiginda heniiz 15
yasindaydi fakat oldukea yenilik¢i ve akilli biriydi. Bu sebeple batinin modernlesme hareketlerini takip
edip Ogrenebilecek saglam bir grup kurulmali ve Japon ruhuyla harmanlayip mekanigi Japonya’ya
tastyacak Meiji doneminden dnce “dostluk anlagsmalari” kisvesi altinda yapilan anlagsmalarin Japonlarin
ozgiirliiklerini kisitlayici maddelerinin revize edilmesi ve batinin modernlesme emarelerine hakim
olabilmek i¢in bir heyet kuruldu. Bu heyetin ismi Iwakura Heyeti’ydi ve diinyanin farkli gelismis
iilkelerine, yani batiya yiizden fazla 6grenci, bakan, bilim adami, ydnetici olarak gonderildiler. Onlarin
ogrenme hevesleri, bilinmeyene kars1 cesaretleri, tamamen yeni olan seyleri hemen anlayip kavrama
kabiliyetleri; tiim bunlarla birlikte mensubu olduklar1 millet, gelenek ve kiiltiirden dolayr duyduklari
gurur, ziyaret ettikleri her iilkede gii¢lii bir izlenim birakmisti (Togo, 2005, s.3). Fakat bu durum onlarin
gbzlinli boyamamali Japonya’nin batiyla esit olmasi igin tekniginin onlara faydali olacaklarinin
diisiindiikleri her seyini 6grenip iilkelerine getirmeliydiler. Bati1 ne kadar ileri seviyede olursa olsun,
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heyet gozlemlerini Bati’ya hayranlik hissiyle degil, elestirel bir bakisla yapti. Bati’da gordiikleri her
giizel sey, kendi {ilkelerinde ayni sekilde olumlu sonu¢ veremezdi. Bu sebeple, reformlar asamalar
halinde planlanmali, Japonya’nin kendi i¢ dinamikleri ve gelenekleri higbir zaman gbz ardi
edilmemeliydi (Seval, 2017). Meiji’nin tahta ¢ikmasiyla tarihe Meiji Donemi Bumei Kaika yani
Aydinlanmig Dénem baslamis oldu. Meiji Restorasyonu ile 1868°de Sogun egemenligi resmen sona erdi
ve Meiji imparatorlugu kuruldu. Japonya’nin Uzak Dogu’da kuracagi hakimiyetin temellerini atacak
olan imparatorun eline gecti. Ulke de kisa zamanda, egitimden askeri alana, endiistrilesmeden ticari
diizenlemelere ve lojistik altyapinin iyilestirilmesine, ¢ok genis bir alanda toplu bir reform hareketi
basladi (Seval, 2017). imparatorun ilk ve en énemli amaglarindan biri imparatorlugun yeniden tesis
edilip liderin etrafinda sekillenen, liberal bati fikirleriyle donatilmis ve lideri merkeze alan bir hiikiimet
kurmakti. Ulusun yeniden birligini saglamak i¢in feodal diizene son verilmesi gerekiyordu. 1871°de
“Daimyo” yonetimindeki feodal bdlgeler ortadan kaldirilarak bu topraklar tizerindeki hakimiyet Meiji
merkez yonetimine baglandi ve samuraylarin ayricaliklarina da son verildi. Olasi bir isyan ¢ikmasin
engellemek ve birligi devam ettirebilmek igin bdlgeyi kontrol eden feodal beylere hiikiimette gorevler
verilerek giicleri denetim altina alindi. Japonya’da batili anayasal modeli 6rnek alinarak mesruti monarsi
kuruldu yapilan anayasa imparatora genis yetkiler veren bu yonetim seklini desteklese de bir
parlamentonun (Diet) yonetimde s6z hakkinin bulunmasina karar verildi. Boylelikle geleneksel yonetim
sekillerinden vazgecerek bati tarzi daha modern ve ulus devlet seklini alan yonetime gecilmis oldu.
Sogunluk son buldugundan yonetimin bir askeri orduya ihtiyact vardi bu agig1 bati tarzi bir askeri ordu
kurup bunu batidaki gibi zorunlu askerlik olacak sekilde insa edecekti. Batili askeri teknolojiler ve
stratejiler gozetilerek giiclii bir donanma ve kara ordusu olusturuldu. Ozellikle Prusya ve ingiltere'den
ilham alindi. Askeri giiciin gelismis olmasi tek basina Japonya’nin bati modernlesmesiyle yarisacagi bir
unsur olmadigindan i¢in askeri giiclin yaninda ekonomi ve siyasi yapiyla modernligi birlestirerek batiya
yetismeliydi. Artik giiclii bir ordusu, yonetim bi¢imi ve imparatorunu daima destekleyen halk
bulunuyordu. Batidan gelen heyetin 12 farkli iilkeden 6grendigi ekonomik stratejileri ve modern
teknolojileri uygulama vakti gelmisti. Japonya batiya, batinin kendi teknolojilerini kullanarak meydan
okuyordu artik batiyla boy dl¢iisecek bilgiyi tiim diinyada aramis ve kendi toplumuna uygulamisti. Halki
kalkindirmanin en 6nemli unsurlarindan biri de halkin egitilmesiydi. Avrupa’dan Adem-i Merkeziyetci
yerel okullarin kurulmasi, halk egitim merkezlerinin agilmasi ve 6zerk 6gretmenligin artmasi, ilkokulun
zorunlu bir hale gelmesi gibi fikirlerle modernlesmeyi devam ettirecek faaliyetlerde bulunuyorlardi.
Batidan alinan modern egitim ve Ozerk 6gretmenlerin artmasi, batinin bireyciligini {ilkeye girigine
miisaade eden girisimler olsa da, devlet Sinto’su ve Bushido anlayislariyla bireyciligin artmasina zemin
hazirlayan unsurlar elestirilmis, 6zveri, baglilik ve kolektif sorumluluk yiiceltilerek toplumun batici,
bencil ve bireyci davranislar benimsememesinin oniine gecilmeye c¢alisilmigtir. Kolektif bir topluluk
olan Japonya bunun catigma yaratmamasi i¢in gerekli Onlemleri ulusal egitim sistemini kurarak
basarmistir. Meiji doneminin diger basarilari, teknolojik gelisim, endiistrilesme ve ekonomi alanlarinda
olmustu. Her konuda oldugu gibi egitim konusunda da Bat1 6rnek alinmisti. Bati’nin egitim sistemleri
de basta Japonya’ya uygulanmis sonrasinda Japonya’nin yapisina gore revize edilmisti. Ayrica,
yurtdisindan getirilen bilim insanlari, diistiniirler ve Iwakura Heyeti de Japonya’'nin ilerlemesine katkida
bulunmuslardi. Kisacasi, yaygin kaniya gore, Japonya’nin teknolojik gelisimi uluslararasi teknoloji
transferinin bir sonucu olarak goriilmektedir (Acemoglu, 2008, s.871). Dogal bilimlerden yazinsal
gerceklige kadar Batili olan ne varsa, bilyiik bir aglikla Japon entelektiielleri tarafindan soguruldu.
Avrupal1 giyim tarzi, Prusya anayasasi, Ingiliz deniz stratejileri, Alman felsefesi, Amerikan sinemas,
Fransiz mimarisi ve daha pek ¢ok sey alindi, uyarlandi (Buruma ve Margalit, 2004). Meiji dénemi
modernlesme agisindan Japon kimliginin koruma felsefesi ile batinin her seyini alip kendi biinyelerinde
karsiligin1 bulma ¢abasi veren bir donem olmustur. Bu ¢aba batiy1 taklit degil, kendi biinyelerinde eritme
ve cabasiydi. Japon modernlesmesi, Batili yenilikleri topluma adapte ederken ayni zamanda Sinto,
Bushido ve Konfiigyiis¢ii degerleri yeniden canlandirarak halkin gelenek ile modernlik arasinda bir
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denge kurmay1 ve ulusal kiiltiirii bat1 hegemonyasi altinda kalmaktan kurtarmay1 hedeflemistir. Sinto,
ulusal kimligin insasinda ve modern Japonya’nin ruhani temelinin olusturulmasinda Meiji dénemi igin
oldukca merkezi bir rol oynamistir. Modernlesme siirecinde devletle 6zdeslestirilerek Japon ruhunun
Ustlinliigii vurgulanmig imparatorun tanrisalligi halkin sadakati i¢in bir ara¢ olarak kullanmistir.
Tokugawa donemindeki yasaklar kaldirilmis olsa da Hristiyanlik, Japonya'da Bati’nin kiiltiirel, siyasi ve
ahlaki degerlerini temsil eden bir sembol olarak da algilandigindan hem bir tehdit olarak hem de batrya
yaklagmak, sempatisini kazanmak igin bir firsat olarak degerlendirildi. Sinto tapinaklar1 Budizm ya da
Hristiyanlik gibi ulusal kimlikle bagdasmayan dinler ve onun etkilerinden arindirildi, inancin
batililagsmasina izin verilmedi ve ulusal kimlik, Japon ruhu hakkinda halka buralarda egitim verildi.
Japonya’nin batinin emperyalist politikalarina karst ¢ikmak ve halk destegi saglamak icin Sinto,
Konfiigyiis¢iilitk ve samuraylarin onuru, ahlakini, cesaretini ve serefini vurgulayan Bushido yticeltildi,
bir propaganda malzemesi olarak kullanildi. Baktigimizda Japonya’nin Hristiyanlikla olan iligkisi, Batili
modernlesme olgularinin segici bir sekilde benimseme cabasinin da bir yansimasidir. Modernlesme
hedeflerinin biiyiik 6l¢iide gergeklestiren Meiji donemiyle iilkenin yeni ulus devlet asamasina gegisinin
gergeklestigi gorlilmektedir.

BATILILASAN BiR DUNYADA AVLANMAK

Meiji doneminde modernlesmenin kolonlarini olusturan yenilikler, Japonya’nin diinyayr anlama
bicimini oldukca degistirmis, artik ne yapmasi ve nerede durmasi gerektigini bilen bir Japonya insa
etmisti. Batinin “Dogu’dan gelen kotii dostlar1” olarak Japonya, gelismeye dair teknik olan ne varsa
biiyiik bir istekle kendi biinyesine gegirmis ve batiyla boy olgiisiir konuma yaklagsmisti. Sanayilesen
diinyaya ayak uyduran, Bati’nin emperyalist devletlerinin somiiriisii, altinda ezilmekten siyrilip,
yayilmaci bir politika izleyerek Japon kolonilesmesini kurmaliydi. “Asya’nin Prusyalilar1” iinvanini
bosuna almamisti. Askeri giicii ve teknigi ile buna giicii yeterdi; bu sebeple batinin elinde oyuncak
olmaktan kurtulup kendi kiiltiiriinii, Dogu’nun ruhunu, s1g ve koksiiz Bati’dan ayirmali ekonomik
cikarlari giivence altina alip, Asya’daki bati1 baskisina kars1 bir gii¢ olusturmalrydi. 19. yiizyilin sonlarina
dogru Kore, Ruslarla savasi yenen ve Ozgiivenini artiran Japonya’nin ilgisini cezbetmeye basladi.
Cografi olarak stratejik bir dneme de sahip olan Kore 1910°da Japonya’nin kolonisi haline geldi ve
kaynaklar1 somiiriilmeye bagladi. Batinin somiirgeci davraniglari karsisinda elestiriler yapip yine batiya
kars1 durabilmek i¢in bunu sart olarak gérmekteydi. Temel olarak batinin yayilmaci hareketlerinden
farkli gordiikleri, Japonya’nin askeri anlamda kontrol etme ve kiiltiirel baski kullanarak isgal ettigi
alanlarda hiikiim siirme niyetindeydi. Bir yandan kendi somiirge imparatorlugunu kurmaya ¢aligirken
diger yandan somiirgecilige kars1 savagmasi miimkiin miiydii? Bir yandan biiyiik giicler arasina girme
6zlemi ¢ekerken diger yandan aymi giiglerin kibrini elestirmesi miimkiin miiydii? (Maalouf, 2022, 5.46).
Baslangicta, Japonya’nin hedefi batili giiglerin tahakkiimiinden siyrilmak ve tabi olmaktan g¢ikarak
onlarla esit hale gelmekti. Meiji Restorasyonu bu alanda hayranlik verici bir basar1 kazanmus, iilkeyi bir
kusak icinde gerilikten moderniteye ve bagimliliktan egemenlige gecirmisti (Maalouf, 2022, s.52).
Sonralar1 gii¢ kaybedecek olan Japonya, giristigi somiirge imparatorlugu kurma hayalinde avci
konumundayd:. Once Cin’e saldiracak, sonra da her bakimdan Amerika’nin ikinci diinya savasina
girmesi Japonlarin aleyhine olacagindan, bir bakima mecburiyetten Amerika’ya saldiracakti.7 Aralik
1941°de Pearl Harbor’a diizenlenen ani ve biiyiik saldirida Japon kuvvetleri, donanma gemilerini ve
ucaklar1 yok etmekte iistiin basar1 gosterdi. Pearl Harbor baskininda hedef olarak gozetilen ABD askeri
gemilerine, ucaklarma ve insan kaynaklarina ciddi bir darbe indirildi (Baysal, 2023). Eski samuray
yasalarinin bir yansimasi olarak gerceklesen kamikaze saldirilari, Japon ruhunu yansitan en onemli
olaylardan biridir. Vatanlar i¢in kendilerini hi¢ diisiinmeden feda eden Japon askerlerinin yiiceligi
batinin s18, soguk yapisi ile karsilastirilmayacak kutsallikta ve giizelliktedir. Adeta bir kiraz cicegi
narinliginde 6liime giderken askerlerden birinin sdyledikleri akildan silinmeyecek niteliktedir: “Insanlar
Olimiine agit yakacakken 0l; saf ve taptazeyken 6lmek; bu gercek Busidodur. Evet, samuraylarin
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yolunda ytirliyordum.” Batinin parali askerleri bu kutsalliga erisemeyecek kadar siradan ve soguktur.
Bati bu onuru tadacak kadar kutsal, ugruna can feda edilebilecek bir unsur degildir. Batiyla savasinda,
bu 6liim akimi ekonomik, endiistriyel, askeri gelismelerin yaninda bir geri kalmislik isareti degildi
aksine tiim bunlarin ic¢inde gelismis Japonya’nmn igerisinde kiiltiirel bagliligin en Onemli
gostergelerindendi. Batida 6limii bu sekilde kutsama diisiincesi yer almaz, batida fedakarlik ve
kahramanlik yoktur. Bati Buruma ve Margalit’e gore tacir olandir Japonya ve diger dogu iilkeleri ise
kahramandir. Batili tacirler sadece para kazanmak i¢in ugragmakta, yalnizca bunu umursamaktadir.
Rahatlik i¢in tacirin kendi idealleri olmamalidir, idealleri olursa bu tacir ruhuna zarar verir kolektifi
diisiinmesine gerek yoktur bu ylizden liberalizm batiya en uygun olan diislince sistemidir. Tacirlerin
yonetilmesi icinde aslinda en uygun yonetim sekli olan liberal demokrasidir. Batinin modernlik
anlayisinda Laissez-faire (birakiniz yapsinlar) anlayisi, ekonomik ve siyasi olarak ozglirliigi
savunmakta olup bat1 diisiincesi i¢in olduk¢a 6nemli bir simgesidir. Devlet miidahalesinin en az seviyeye
indirgendigi bu diisiince sistemi Japonlar i¢cin kabul edilemez bir olgudur. Japonlarin merkeziyetci
politikalar1 bunu asla kabul edemezdi. Japonya’nin modern batinin iistesinden gelmesi i¢in Kyoto'lu
tarih¢i Suzuki Shigetaka, siyasette demokrasinin ekonomide kapitalizmin ve diisiincede liberalizmin
asilmasi gerektigini sOylemisti, boylelikle Avrupa'nin diinya egemenliginin asilmast anlamina gelen ya
da buna esit oldugunu diisiindiigii insanlik sorunu ortadan kalkacakti. Makine uygarliginin yeni bir
insanlik imgesi olusturdugundan diinya ruhunu kaybetmeye baslamisti ama Japonlar bundan
etkilenmemeli, bunu alt etmeliydiler. “Kokutai” yani tarihsel degisime direnebilen, 6z ve istisnai tilsimli
bir kiiltiir anlayis1 en bagindan beri Japon milliyet¢iliginin korumasi altinda olan unsurdu. Tim bunlara
ragmen Bat1 i¢in ise aslinda Japon halkinin ruhu, Asya'nin ¢irkinliginden ¢oktan uzaklasmisti ve Bati
medeniyetine dogru kaymisti ama milliyetgi heyecanlar igindeki entelektiieller teknik ve ruhu
birbirinden ayirmaktaydi. Fukuzawa Yukichi'nin de belirttigi gibi, tipki dogadaki vahsi riizgar gibi, Bat,
Dogu'ya dogru hareket eden kaginilmaz bir giictiir ama bu giiciin ruhlarina sirayet etmelerine izin
veremezlerdi. Temmuz 1942'deki Japon entelektiiellerinin devletin Dogu Asya'daki Japon
hegemonyasin1 saglamlastirma politikalar1 kapsaminda modern olanin iistesinden nasil gelinecegi
sorununa kesin bir ¢6ziim getirmek, iilkeyi kalkindirmak ve Japonya'ya Batililasma "hastaligindan”
kurtulma firsati verecek derin bir manevi krizin ¢éziimiinii bulmak en 6nemli gorevdir. Konferansta
diisiiniirler "Bati'nin 6liim dosegi kiiltiiriinii aldigimiz giinden beri" diye konusuyorlardi, "bu, ruhun en
derin bolgelerini ihlal eden uygarlik tarzidir. Diigsiince hakkinda ne kadar konusursak konusalim,
diisiinceye bu zehir niifuz eder ve korkarim ki homojenlesmek ve mekaniklesmek kolaydir. Bu
icimizdedir ve kendimizin farkinda oldugumuzun bir belirtisi degildir.” diyorlardi. Bat1 kiiltiirii sinsidir,
kiiltiiriiniin marjinallesmesine sebep olacak olan koétii ve karanlik olandir. “Modern denilen sey,” demisti
konferanstaki entelektiiellerden biri, digeri “Avrupali denilen sey” olarak tanimlamigti Bati’y1 ve bu
asagilama batiyr mutlak kotii olarak isaretlemekteydi. Bati uygarligi kendini diinyevi hazlara kaptirmisti
ve kutsal olan her seye savas acarak rasyonaliteyi yiiceltiyordu. Descartes’in "Cogito, ergo sum"
(Diistiniiyorum, o halde varim) ifadesi, bat1 rasyonalizmi i¢in sdylenmis en dnemli sdzlerdendi fakat
Japon ruhu ve ahlaki i¢in daha ¢ok Hasan Hanefi’nin goriisiiyle bagdasacak sekilde “Studio ergo sum”
(calistyorum Oyleyse varim) halini almistir. Batinin 6niine gegilmesi ya da batiya esit olmak i¢in Japon
toplumu Bushido ahlaki ve Konfiigyiisciiliik kiiltliriinii yasatmaya devam etmesi gerekmekteydi. Bati
kiiltiirlintin bir diger uzantis1 olan sehirlesme Japonya i¢in kendi biinyelerine uyum saglayacak nitelikte
degistirebilirdi. Sehir batiya 0zgii bir kavram olarak biitiin koétiliikleri iginde bulunduran bir
yapilanmaydi. Sehir insanlar1 ruhlarin1 kaybetmis sadece kendilerini diisiinen benciller topluluguydu.
Bat1 emperyalizminin, ahlaki yozlagmay1 yaymak diisiincesinde oldugu kozmopolit farklilagmalar
igeren sehirler tiretme diistincesi Buruma’ya gore 1920-1930’1arin Alman milliyetgiligi etkisinde kalarak
Japonlarin iilkelerine uygulamaya calistig1 bir unsurdu. Sehirlesme bati1 ve 6zelde Amerika icadi bir
yapilanmaydi bu sebeple Japonlar1 Japon yapan her unsur, Amerikanlagmis bu yapiy1 kabul edemezdi.
Onlar biiyiik kenti insanlik disi, sapkin, hayvanlarin toplandigi, sehvetin sémiirdiigii bir yer olarak
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goriirler. Bu agidan bakildiginda sehirler tam anlamiyla ruhlarini yitirmislerdir (Buruma ve Margalit,
2004). Sehirler iizerinden kendi kiiltiirel hegemonyasini kurmaya ¢aligan Bati, Japonya’nin nefret ettigi
ne varsa buralarda toplamisti. Garbiyatcilar dogu i¢in sehrin kapitalizm baglaminda en genis kaynagin
elde edilecegi olusum oldugunu diisiiniiyorlardi ve bu da batinin yegane hedefiydi. Bu hedefin Japonya
iizerinde planlanmasina engel olup, her anlamda batinin kolesi olmaktan siyrilmali kendi 6zerk, gelismis
ve modern yapisini insa etmeliydi.

JAPON OKSIDENTALIZMINIiN EKONOMIK YUZU

Oksidentalizm ¢ogunlukla kiiltiirel ve ideolojik bir kavram olarak ele alinsa da Japonya 6rneginde bu
soylemin ekonomik kalkinma stratejileriyle dogrudan baglantihi oldugu ve klasik batililasma
siirecinden ziyade secici bir adaptasyon modeli oldugu goriilmektedir. Japonya’da oksidentalizm,
kiiltiirel bir sdylem olmanin Gtesinde devlet giidiimlii ekonomik kalkinmanin ideolojik zeminini
olusturmustur. Bu baglamda Bat1 ekonomisi, bireycilik ve laissez-faire kapitalizmle 6zdeslestirilirken;
Japon kalkinma modeli kolektivist, devlet yonlendirmeli ve ulusal ¢ikar merkezli olarak tanimlanmistir.
Ekonomik ve sanayilesme perspektifinde bir kalkinma, tek ¢izgili bir siire¢ degildir; Amerika Avrupa ya
da Japonya’da baslangi¢c noktalarina gore farklilasir. Avrupa ve Amerika Birlesik Devletleri’nin
sanayilesme deneyimleri evrensel bir gelisme modeli olarak gosterip bizatihi modern olan diye
anilirken, bat1 dis1 toplumlar i¢in modern miti Avrupa’nin ve Amerika’nin i¢inde bulundugu halin
kendisidir. Ge¢ sanayilesen iilkelerin bu siirece farkli politikalarla dahil olma c¢abalari, oryantalist
sOylem icerisinde ¢ogu zaman yapisal bir eksiklik ya da basarisizlik gostergesi olarak
degerlendirilmistir. Bu noktada, Japonya’nin Bati karsisindaki konumunu yalnizca kiiltiirel degil, ayn
zamanda iktisadi acidan da anlamlandirmak igin Gerschenkron’un ge¢ endiistrilesme yaklagimi
aciklayici bir teorik cerceve sunmaktadir. Gerschenkron’un (1962) gec sanayilesme tezi, bu tiir
degerlendirmelerin tarihsel ve kurumsal farkliliklar1 géz ardi ettigini ortaya koymaktadir. Bagka bir
ifadeyle oryantalist sdylemde f{ilkelerin i¢inde bulundugu durum goéz ardi edilerek bir analiz
yapilmaktadir. Fakat Japonya i¢in geri kalmiglhk dezavantaj degil, potansiyel bir avantajdir. Bunun
sebebi Japonya’nin geg sanayilesmesi yalnizca ekonomik degil, ayni zamanda Bati’ya yonelik elestirel
bir bilin¢ gerektirmis olmasidir. Meiji doneminin temel slogani olan Bumei Kaika ya da uygarlik ve
aydinlanmaydi yani, bat1 uygarligi ve aydinlanmasi. Bat1 aydinlanmanin ve onun laik, liberal filizlerin
fiskirdigi topraklar oldugu kadar, zehirli panzehirlerinin de sik sik boy gdsterdigi bir yerdir (Buruma ve
Margalit, 2004). Bu baglamda Meiji doneminden itibaren 1910’lara kadar olan siirecte hicbir iilke
Japonya’nin i¢inde bulundugu radikal doniisiimiiniin benzeri zor bir ise kalkismamistir. Bu sebeple
Japonya, oksidentalist sdylemin sistematik bigimde ekonomik kalkinma stratejileriyle, kiiltiirel ya da
kolektif olarak biitiinlestirildigi en erken ve en kapsamli 6rneklerden biri olarak degerlendirilebilir.
Gerschenkron endiistriyel gelisme igin gerekli sartlarin bulundugu ve bu Ingiltere, Fransa, Isvigre gibi
iilkeleri “erken endiistrilesen iilkeler” olarak kabul etmistir. Endiistrilesme i¢in gerekli kosullara sahip
olmayan Rusya, Almanya, italya ve Japonya gibi iilkeleri ise “ge¢ endiistrilesen iilkeler” olarak
tanimlamaktadir. Bu iilkeler oOzellikle karsilagtiklar1 zorluklardan ve endiistrilesme igin gerekli
kosullarin eksikliginden dolay1r mevcut olmayan gerekli kosullar1 ikame ederek ancak 19. yilizyilin
sonlarma dogru endiistriyel sigramalarini gergeklestirebilmis tilkelerdir. Bir iilkenin ekonomisi ne kadar
geri kalmigsa endiistrilesme siireci i¢in gerekli kosullarin yerine o kadar ¢ok ikame edici dgeler, baska
deyisle o iilkeye 6zgii kurumlar ve kurumsal nitelikler gegmektedir (Gerschenkron, 1962; akt. Polat,
2016). Tanimladig1 kurumsal ikame mekanizmalari, Japonya’da yalmzca ekonomik zorunluluklarin
degil, ayn1 zamanda Bat1 merkezli kapitalist modele yonelik elestirel bir bilincin iiriiniidiir. Japon sanayi
politikalarinin devlet miidahalesine dayali yapisi, laissez-faire kapitalizmin evrensel bir norm olarak
sunulmasina karst gelistirilen oksidentalist bir sOylemle mesrulastirilmis modernlesme ugruna
hedefledigi yeniliklerin ¢ogunu bagarmistir. Ayrica Japonya kendi endiistrisinde bir yikinti ge¢irmeden
diinya kapitalizmine agiligin tek belirgin 6rnegidir (Keyder, 2009). Bu yoniiyle Japonya’nin geg
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endiistrilesme deneyimi, ekonomik oldugu kadar ideolojik bir kopusu da temsil etmektedir. Japon sanayi
politikalar1, Bat1 deneyimini taklit eden degil, onu segici bi¢cimde yeniden yorumlayan alternatif bir
modernlesme pratigi sunmaktadir. Japonya’da Ikinci Diinya Savasi sonras1 ddnemde sanayi politikasi
amaglarina ulasmak icin ii¢ temel anlayisla hareket edilmistir. Ilk olarak, hizli kalkinma igin anahtar
sanayi hedeflemesi yapilmistir. ikinci olarak, yeni dogan ve stratejik goriilen sanayiler erken donemlerde
ithalatin kisitlanmasi yoluyla dis rekabetten korunmus ve diisiis gosteren sanayiler siibvanse edilmistir.
Ugiincii olarak ise pazarlama kurumlari ve diger ihracat mekanizmalar1 gibi hiikiimet destekleri yoluyla
0zellikle mamul mallarin ihracati tesvik edilmistir (Uzun, 2010). Erken sanayilesen iilkelerde piyasa
mekanizmalar1 ve 0zel sermaye tarafindan karsilanan islevler, Japonya 6rneginde devlet miidahalesi
yoluyla ikame edilmistir. Bu durum hedefli sanayilesme, dis rekabetten koruma ve ihracat tesvikleri gibi
politikalarla kurumsal bir yapiya doniismiistiir. Japonya’'nin dis ticaret ve yayilma politikalari, Bat1i
emperyalizmine kars1 gelistirilen savunmaci bir oksidentalist bilingten, zamanla Bati’nin giic mantigin
icsellestiren pragmatik bir imparatorluk stratejisine doniismiistiir. Bu doniisiimiin zihinsel ve kurumsal
arka plan,, Edo doneminde uygulanan ‘sakoku’ politikalarinda gozlemlenen savunmaci disa
kapalilikta aranmahdir. Sakoku politikasi 6zellikle bati etkisinden uzak durmak ve kapali bir toplum
olusturmak amacrtyla ortaya ¢ikmis olsa da dig ticareti merkezi otoritenin denetimi altinda tutarak bati
tipi liberal kapitalizme kars1t devlet odakli, hiyerarsik ve korumaci bir ekonomik sistemin zeminini
hazirlamigtir. Meiji Restorasyonu ile Japonya, batinin ekonomik iistiinliigiine karsi koyabilmek i¢in
kalkinmaci devlet modelini benimsemistir. Heniliz olgunlasmamis olan 6zel sektorii ikame ederek,
sanayi yatirimlarini bizzat kamu eliyle ve devlet rehberliginde hayata gegirmeye baglamigtir. Bu siirecte
devletin dogrudan iistlendigi sanayi yatirimlari, zamanla devletin sectigi sermaye gruplarina devredildi.
Bdylece boylece 6zel sermaye ile kamununda destegini saglayan biitiinlesmis kurumsal yapilar 6n plana
¢ikarildi. Bu yapinin en belirgin 6rnegini, finans, sanayi ve ticaret alanlarinda dikey ve yatay bi¢cimde
orgiitlenen zaibatsular olusturmaktadir. Zaibatsu sistemi, Bati kapitalizminin bireyci ve rekabetci
yapisina karsi, Japonya’nin devlet rehberliginde orgiitlenen kolektif ve hiyerarsik bir sermaye birikimi
modelini temsil etmektedir. Bu ¢ercevede Meiji doneminde devlet, demiryollari, gemi tasimaciligi,
madenler ve agir sanayi gibi stratejik sektorlerde dogrudan yatirimlar yapmisg; ancak bu yatirimlar uzun
vadede kalic1 bir kamu miilkiyeti rejimi olarak degil, devletin rehberliginde biiyiitiilen 6zel sermaye
gruplarina devredilmek tizere kurgulanmistir. Mitsui, Mitsubishi, Sumitomo ve Yasuda gibi zaibatsular,
Meiji sanayilesmesinin erken asamalarinda devletin iktisadi kapasitesini tamamlayan yar1 devlete bagh
yar1 Ozel girisim olarak faaliyet gostermistir. Bu durum, Meiji modernlesmesinin Bati’daki liberal
kapitalist modelden temel olarak ayrildigini géstermektedir. Bati’da ekonomik diizen, bireylerin kendi
kaderlerini belirledigi; ekonomik faaliyetlerin ise biiyiik Ol¢lide serbest rekabet ve bireysel girisim
iizerinden sekillendigi bir ozgiirliik alan1 olarak tasavvur edilmistir. Adam Smith’in “gériinmez el”
metaforunda ifadesini bulan bu anlayis, bireysel ¢ikarlarin toplumsal refahi kendiliginden iiretebilecegi
varsayimina dayanmaktadir. Ancak Meiji doneminde Bati’y1 yerinde incelemek iizere gorevlendirilen
Iwakura Heyeti’nin gézlemleri, bu ekonomik ve toplumsal diizenin Japon elitleri tarafindan evrensel bir
ilerleme modeli olarak degil; Japonya’nin Wakon Yosai ilkesi ve toplumsal uyum (wa) anlayisiyla
smirlt Olciide bagdasan bir yap1 olarak algilandigini ortaya koymustur. Bu baglamda Bat1 liberal
eckonomisi, birey merkezli yapisi nedeniyle, kolektif diizeni ve siyasal bagliligi dnceleyen Japon
toplumsal yapisi agisindan temkinle yaklagilmasi gereken bir model olarak degerlendirilmistir. Heyet,
bireyci ve serbest rekabete dayali bu ekonomik diizenin, aidiyetin devlet ve imparator etrafinda
sekillendigi Japon ruhunun kolektif, siyasal ve toplumsal yapisiyla bagdagsmadigi sonucuna varmistir.
Bat1 Avrupa ve Amerika Birlesik Devletleri’nde sanayilesme biiyiik dl¢lide 6zel girisim ve rekabetci
piyasa mekanizmalari {izerinden ilerlerken, Japonya’da modernlesme, devletin sanayi ve sermaye
birikimini stratejik olarak yonlendirdigi hiyerarsik bir yapi i¢erisinde gerceklesmistir. Dolayisiyla Meiji
donemi sanayilesmesi, Bati’nin ekonomik kurumlarini birebir taklit etmekten ziyade, onlar1 Japonya’nin
tarihsel ve toplumsal kosullarina uyarlayan segici bir modernlesme pratigi olarak okunmalidir. Bu
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baglamda zaibatsu sistemi, Meiji doneminin yalnizca ekonomik bir sonucu degil, ayn1 zamanda Bati
merkezli modernlesme anlatilarina karsi gelistirilen oksidentalist bir bilingle uyumlu bir kurumsal
tercihi yansitmaktadir. Devlet rehberliginde orgiitlenen sermaye birikimi, Japonya’nin ekonomik
egemenligini giiclendirmeyi amaglarken, Bati’nin bireyci ve laissez-faire kapitalizmine mesafeli bir
modernlesme anlayisini da beraberinde getirmistir. Boylece Meiji Restorasyonu, Japonya’nin Bati’ya
kars1 savunmaci bir konumdan, kendi kalkinma modelini iireten aktif bir 6zne konumuna gecisini
simgeleyen tarihsel bir kirllma noktast haline gelmistir. Meiji modernlesmesiyle birlikte inga edilen
devlet-merkezli kalkinma modeli, Japonya’y1 Bati emperyalizminin baskist altinda av olmaktan
¢ikararak, aver konumuna ge¢cmesine sebep olmustur. Bu doniisiim, Japonya’nin uzun siire Batili
giiclerin baskisi altinda ekonomik ve siyasal tahakkiimiine maruz kalma endisesiyle kapali toplum
politikasindan, zamanla daha saldirgan ve genislemeci bir stratejiye donlismesine zemin hazirlamistir.
Japonya’nin yayilmaci politikalarini mesrulagtiran ideolojik bir ara¢ halini alan bu diisiince, batiy1
mutlak somiiriici hegemon olarak kendisini de Dogu’nun kiiltiirel 6ziinii koruyucu gii¢ olarak tayin
etmigtir. Kore ve Mangurya’ya yonelik yayilmaci politikalar, bu ideolojik doniisiimiin erken ve somut
orneklerini gostermektedir. Japonya, bu bolgelerdeki varligini yalnizca askeri giivenlik gerekceleriyle
degil; ayn1 zamanda sanayilesme siirecinde ihtiya¢ duydugu hammadde kaynaklarini giivence altina
alma ve yeni pazarlar yaratma hedefleriyle gerekc¢elendirmistir. Bu baglamda Japon emperyalizmi,
ekonomik genisleme ve merkez-cevre iligkisi insa etmistir. Bati emperyalizmini elestiren sdylemine
ragmen Japonya, bati kolonilesmesini engellemek ve Asya’da Japon degerlerinin bati degerlerinden
daha iistiin oldugunu gostermek adina giristigi bu yarista ikinci diinya savasindan sonra Pan-Asyacilik
politikasiyla benzer bir hiyerarsik diizen {iretmistir. Bu ideolojinin uzantis1 olarak Japonya, materyalist,
bireyci, yozlastirici batinin somiiriisiinden kurtaracagi Asya halkina onciiliik edecek “Biiyiik Dogu Asya
Ortak Refah Bolgesi” olusturacakti. Boylelikle sadece siyasal olarak degil hammadde temini, sanayi
tiretimini giivence altina alma ve kontrol etme, bélgesel pazarlar: denetleme hedeflerini iceren biitiinciil
bir ekonomik-siyasal projeye doniismiistiiv. Japonya bu projeyle sanayi iiretiminin merkezi konumuna
kendisini yerlestirilirken, Kore, Mangurya ve Giineydogu Asya bdlgelerini hammadde temini, ucuz
emek ve Japon mamul mallarn igin pazar iglevi gorecek sekilde konumlandirilmigtir. Bati
emperyalizmine kars1 gelistirilen oksidentalist sdylem, bu projede mesrulastirici bir ideolojik arag islevi
gbrmiis; Japonya kendisini Asya’y1 Bati’nin somiiriisiinden kurtaran ahlaki ve tarihsel bir 6zne olarak
konumlandirmistir. Boylece Japon oksidentalizmi, Bati’y1 elestiren bir goriis olmaktan ¢ikip, Bati’nin
iktisadi ve siyasal giic mantigin1 i¢sellestiren imparatorluk ideolojisine doniigmiistiir. Bu durum, Japon
modernlegsmesinin yalnizca Bati karsiti bir direnis degil, aym1 zamanda Bati merkezli modernligin
Japonya biinyesinde alternatif bir versiyonu olarak sekillendigini gostermektedir.

SONUC

Dogu kavrami, dogal tarihinden, cografi bolgelerden, kelime dagarcigindan, kiiltiirlerinden daha
fazlasidir. Bu kavramlar Bati’nin Dogu’yu isaretlemesine ve batililarin oryantalizm projesine dahil
edilmesine sebep oluyordu. Bu dongiiniin bir yerde kirilmasi1 gerekiyordu ve Japonya yapisi itibariyle
buna olduk¢a miisait bir iilkeydi. Japonya modernlesme siirecine girdiginde batinin teknigini alip, Japon
ruhuyla kendi kiiltiirlinii muhafaza ederek (Wakon Yosai), modern bir iilke olacagi inanciyla yola
cikmisti. Japonlarin ve batililarin 6nem verdigi seyler birbirinden farklilik gostermekteydi. Dogu igin
kiiltiir “biiytilii”, Bati i¢in ise kiiltiir bir tiikketim esyasiyla 6zdeslestirmekteydi. Batinin yerini alma amaci
gerceklestirildiginde, Batinin kiiltiir hegemonyasi kurma fikri de ortadan kalkacakti. Sorokin ilerleme
kuramcilarindan biri olarak batinin iistiinliiglinii ve ileri olmasini, insanligin evrilmesini “budalaliktan
bilgelige, magara adamindan iistiin insana, barbarliktan uygarliga giden yol boyunca ilerleme sekli
olarak tanimlayip bat1 dis1 toplumlarin geriliklerinden asagilayarak bahseder. Bati tarafindan siirekli
olarak asagilaniyor olma duygusu ortadan kaybolunca, Japon ruhuna siiriilecek bir lekede olmayacaktir.
Oksidentalizm zaten Isaiah Berlin’in belirttigi gibi asagilanma duygusu yiiziinden ortaya ¢ikmisti. Bu
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ylizden Batinin hakir goérdiigii Japonya bu savasta kazanan tarafta olmaliydi. Kiiltiiriin giicii takip
ettigini, bu ylizden uygarligin degerlerinin korunmasini kosuluyla batinin her seyini soguracaklardi.
Japonya, sadece hizli ekonomik, siyasi ve askeri gelismelerini Bati’dan ithal ederek degil, gelismelerini
kendi kiiltiirlerine bagliliklar ile agiklamaktaydi. Nitekim ikinci diinya savasina kadar olan donemde
durmadan gelisip, bati hegemonyas: altinda ezilmeden, kendi varligini idame ettirmeyi basarmisti.
Batiy1 yenmek ya da batiya esit olmak icin girdigi maratonda batinin vahsi medeniyet riizgarinin
etkisinden en az hasarla yoluna devam etmekteydi. Bushido, Konfligyiiscii gelenek ve Devlet Sintosu,
bu hedefe ulasirken kiiltiirii muhafaza etme yolunda oldukca onemli unsurlardi. Hepsinin temelde
etrafinda toplandig1 sey halkin kolektif, hiikiimdara ve kararlarina bagli, ilerlemeci ama ayni zamanda
iilke ¢ikarlarini korumaci olmasrydi. Batida bireyciligin, Japonya’da ise kolektivizmin agirlikta oldugu
goriilmektedir. Bireycilik toplumsal dayanismayi ikinci plana ittiginden bencil bireylerin olusturdugu
liberal bir bati ortaya ¢ikarmis, kapitalizm gelismis ve emperyal Bati artik goziinli bagka devletlere
dikmistir. Kendini kismen bu durumdan korumay1 basaran Japonya, 6z kimligini koruma yoluyla bunu
gergeklesmistir. Bu donemde Japonya’nin manevi kiiltiirii bazi kesimler tarafindan korunmaya calisilsa
da istenildigi kadar basarili olamamistir. Meiji Donemini anlatan tablolarina bakinca Japon yonetici ve
askerlerin, askeri kiyafetlerinin bati tarz1 kiyafetler oldugunu goriiyoruz. 1942’deki sempozyumun,
Meiji doneminin sonlarindan itibaren modernlesme sdylemlerini takip eden, batililagsmay1 reddetmekle
Avrupa kiiltiirlinii siklikla onaylamak arasindaki ayni ¢eliskiyi yeniden canlandirmay: diisiinmiiglerdir.
Nihayetinde daha ¢ok korunan ama yine de etkilenen bir Japonya ortaya ¢cikmistir. Wallerstein’in sistem
analizi teorisinde Bati kendini merkez olarak etkisinde kalinan bir medeniyet seklinde gormektedir ve
kendileri disinda kalan biitiin toplumlar ise ¢evre ya da yar1 ¢evre olarak batinin tahakkiimiine boyun
egmelidir. Kendi sosyal ve siyasal sistemleri, modern teknolojileri, sermayede yogun iiretim ve bilgi
tabanli ekonomileri, giindelik sistematik hayatlariyla diger iilkelerdeki gelismemis, barbar, geleneksel
yap1 arasinda karsilastirma yaptiklarinda, Bati kiiltiirtinii daha tistiin goriiyorlar. Bu yiizden Japonya’da
batiya saglikli bir tepki verebilmek icin oncelikle merkeze yaklagilmasi gerektigini savunmaktadir.
Merkeze yaklagirken en 6nemli unsur kimligin ve benligin muhafaza edilmesidir. Hatta onlarin amaci
cevre ve merkezin birbiriyle yer degistirmesidir. Bu sebeple Oksidentalizm gogunlukla kiiltiirel ve
ideolojik bir tepki bicimi olarak ele alinsa da Japonya Ornegi, bu sdylemin ekonomik kalkinma
stratejileriyle dogrudan iliskili oldugunu gostermektedir. Japon modernlesmesi, klasik batililagma
diisiincesinden farkli olarak, secici adaptasyona dayali bir model sunmustur. Bu baglamda oksidentalist
sOylem, yalnizca Bati’ya kars1 kiiltiirel bir elestiri tiretmekle kalmamis; ayni zamanda devlet odakls,
kolektivist bir kalkinma anlayiginin ideolojik zeminini olusturmustur. Japonya burada batiya karsi
¢ikarken batinin oryantalist diisiincesini aslinda kabul ediyor karsisinda kendini hakli ¢ikarma davasi
glidiiyor. Bu diismanca yaklagim sonunda Japonya’nin elinde patlamakla kalmayip, kanli bir savasta
yenilmesine sebep oluyor. Bugiinkii duruma baktigimizda eski hasmane tavir sonrasinda Japonya ve
Amerika’nin ya da ikincil olarak Avrupa’nin birbirine bu kadar yaklagmasi sasirtici gelmese de toplumda
Meiji donemi ve ikinci diinya savasi sonrasi donemindeki Amerika’nin kiiltliir hegemonyasinin
elestirilerini 6rneklerini gérmek miimkiindiir. Bu perspektiften bakinca giiniimiizde hala batiya kars1
hasmane tavir i¢inde olan ve batinin zehirli maddiyat¢ilig1 iizerinde duran bir Japonya genellemesi
yapilamasa da bazi entelektiieller i¢in tepkilerin derinlerde bir yerlerde devam ettigi de kesindir.
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SIRKETLERDE FiNANSAL DAYANIKLILIK: NAKIT, VADE YAPISI VE
OPERASYONEL ESNEKLIK TEMELLI BiR DEGERLENDIRME
CERCEVESI

Murat DILMAC”
Ramazan YANIK""

OZET

Bu c¢alisma, sirketlerin pandemi, tedarik zinciri kesintileri ve faiz/kur oynakligi gibi soklar altinda
finansal siirekliliklerini nasil koruduklarim1 kuramsal bir cercevede ele alir. Finansal dayaniklilik;
yalnizca nakit tutma ve kisa vadeli likidite yonetimiyle sinirli degildir. Aksine, (i) likidite tamponlart,
(i1) borglarin vade yapisi ve yeniden finansman (rollover) riski, (iii) operasyonel esneklik ve maliyet
yapisi, (iv) yOnetisim ve stratejik finans politikalar ile birlikte calisan ¢ok boyutlu bir kapasiteyi ifade
eder.

Bu galisma, soklarin finansal sikintiya (financial distress) doniisiim siirecini agiklayarak, yonetim
ekibinin giinliik kararlarinda sik karsilastigi likidite—karlilik ikilemini ve buna yonelik “optimal tampon”
yaklasgimimi tartisir. Ayrica ampirik analiz gerektirmeden, firmalarin kurum igi degerlendirmede
kullanabilecegi kuramsal bir Dayaniklilik Endeksi tasarim mantig1 sunar: boyut se¢imi, agirliklandirma
secenekleri ve karsilagtirilabilirlik/normalizasyon ilkeleri iizerinden pratik bir degerlendirme gergevesi
onerir. Son boliimde ise bu kuramsal yaklasim, sonraki asamada gelistirilecek politika ve yonetim
Onerilerine baglanarak gelecek aragtirma glindemi ile tamamlanir.

Anahtar Kelimeler: finansal dayaniklilik, likidite tamponu, bor¢ vadesi, rollover riski, operasyonel
esneklik, dayaniklilik endeksi, kurumsal finans.

1. GIRiS

Son yillarda sirketler; pandemi, tedarik zinciri kesintileri ve hizli faiz/kur dalgalanmalar1 gibi
ongoriillemeyen soklarla gok daha sik karsi karsiya kalmaktadir (Ding vd., 2021; Nguyen vd., 2023). Bu
tir soklar, nakit akimlarimi ani sekilde baskilayarak finansal sikinti (financial distress) riskini
yiikseltmekte ve firmalarin “hayatta kalma kapasitesini” test etmektedir (Tressel & Ding, 2021). Bu
baglamda finansal dayaniklilik, soklar1 emme ve makul bir hizla toparlanabilme yetenegini ifade eder;
ancak yalnizca likidite diizeyiyle aciklanamayacak kadar ¢cok boyutludur (Daadmehr, 2024; Steenblock
vd., 2023). isletmelerin beklenmedik soklara karsi koyabilme yetenegi olarak tanimlanan finansal
dayaniklilik, sadece likidite yonetimiyle degil, ayn1 zamanda finansal tablolarin kalitesi ve seffafligiyla
da yakindan iliskilidir. Ozellikle finansal belirsizlik donemlerinde kurumlarin kir rakamlarini yonetme
egilimi, dayanikliligin temel tasi olan giiven unsurunu zedeleyebilir. Nitekim Tiirkiye’deki katilim ve
yatirim bankalar1 {lizerine yapilan bir arastirma, bankalarin finansal sikinti donemlerinde kredi zarar
karsiliklarini bir kar yonetimi araci olarak kullanabildiklerini ortaya koymustur (Cetin ve Giiglii, 2022:
480).

Geleneksel yaklasimlar ¢ogu zaman nakit ve c¢alisma sermayesi tamponlarina odaklanir. Oysa
dayaniklilik; bor¢larin vade dagilimi ve yeniden finansman (rollover) riskinin yonetimi ile operasyonel
esneklik (maliyet yapisini ve gelir kaynaklarini hizla uyarlama) kapasiteleriyle birlikte ele alindiginda
daha agiklayici hale gelir (Almeida vd., 2014). Ornegin, kasasinda belirli bir nakit stoku olan bir firma

* Dog. Dr., Atatiirk Universitesi, Orcid: 0000-0002-2842-9875, mdilmac@atauni.edu.tr
** Prof. Dr., Atatiirk Universitesi, Orcid: 0000-0001-7043-0864, ramazan.yanik@atauni.edu.tr
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dahi, borglarinin biiyiik kismi kisa vadede birikmisse “yenileme baskisi” nedeniyle sok aninda hizla
kirilganlasabilir. Benzer sekilde vade profili gorece dengeli bir firmanin, maliyet yapist ¢ok katiysa
(yiiksek operating leverage) kiigiik bir talep sokunda bile nakit iiretimi hizla zayiflayabilir. Bu nedenle
dayaniklilik, tek bir oran hedefiyle degil; likidite—vade—esneklik bilesenlerinin birlikte tasarlandigi bir
politika setiyle giilenir. Isletmelerin finansal dayamkliligini belirleyen unsurlar genellikle likidite
oranlar1 ve sermaye yapist iizerinden okunsa da giliniimiiz piyasa kosullarinda kurumsal itibar ve
seffaflik da bu dayamklilhigin ayrilmaz bir parcasidir. Ozellikle siirdiiriilebilirlik odakli yaklasimlar,
isletmelerin sadece ekonomik degil, sosyal paydas beklentilerini de karsilamasin1 gerektirmektedir.
Yapilan ¢alismalar, kurumsal sosyal sorumluluk faaliyetlerinin ve bu siire¢lerin raporlanmasinin firma
degerini artirarak uzun vadeli siirdiiriilebilirligi ve finansal direnci destekledigini kanitlamaktadir
(Akmese ve digerleri, 2016: 738). Bu baglamda, sosyal sorumluluk bilinci yiiksek olan isletmelerin kriz
anlarinda paydas destegini daha kolay mobilize edebildigi soylenebilir.

Bu calisma, s6z konusu boyutlart bitiinlesik bicimde tartisir ve firmalarin kurum igi
degerlendirmelerinde kullanabilecegi “Dayaniklilik Endeksi” yaklagiminin kuramsal tasarim mantigin
ortaya koyar. Boylece okuyucu, dayanikliligi (i) hangi kanallar iizerinden izleyebilecegini ve (ii) hangi
politika kaldiraglartyla yonetebilecegini daha sistematik bir sekilde gortir.

2. KAVRAMSAL CERCEVE VE TEMEL TERIMLER

Bu calismada kullanilan kavramlar benzer goriinse de, yonetim kararlar1 agisindan farkli iglevlere
sahiptir. Finansal dayaniklilik, sok aninda 6deme siirekliligini koruma ve belirli bir hizla toparlanma
kapasitesini vurgularken; finansal esneklik, belirsizlik altinda finansman kaynaklarin1 yeniden
diizenleme ve firsatlar1 yakalama kapasitesini 6ne ¢ikarir. Bagka bir ifadeyle dayaniklilik, “sokta ayakta
kalma”y1; esneklik ise “sok sonrasi yeniden pozisyon alma”y1 daha dogrudan temsil eder.

Bu ¢ergevede likidite tamponu, ani nakit ¢ikiglarina kars1 “ilk savunma hatti”dir: kasadaki nakit, kolay
paraya cevrilebilen varliklar ve isletme sermayesi yonetimi bu hattin temel araglaridir. Bor¢ kapasitesi
ise dis finansmana erisim alanini temsil eder; ancak sok donemlerinde bu alanin maliyeti artabilir veya
erisimi kisitlanabilir. Bu nedenle dayaniklilik degerlendirmesi yapilirken yalnizca “ne kadar borg
almabilir?” sorusu degil, “hangi kosullarda ve hangi hizla borg yenilenebilir?” sorusu da kritik hale gelir.

Son olarak operasyonel esneklik, finansal tamponlarin etkinligini artiran tamamlayici bir yetenektir.
Ornegin maliyetleri hizla ayarlayabilen, kapasite kullanimim dengeleyebilen veya gelir kaynaklarmi
cesitlendirebilen firmalar, ayni likidite diizeyinde olsalar bile sok donemlerinde daha iyi performans
gosterebilir (Almeida vd., 2014; Li vd., 2024). Bu nedenle dayanikliligi, yalnizca bilango oranlarindan
ibaret gérmeyip, sirketin is modelinin “uyarlanabilirlik” kapasitesiyle birlikte okumak gerekir.

Bu calismada finansal dayaniklilik, yalnizca “kriz aninda nakit bulabilme” degil; soklari emebilme,
operasyonu siirdiirebilme ve makul bir siire i¢inde toparlanma patikasina donebilme kapasitesi
olarak ele alinmaktadir. Ancak literatiirde dayaniklilik, esneklik, likidite, vade yapisi ve yonetisim gibi
kavramlar ¢ogu zaman birbirine yakin anlamlarda kullanildigi i¢in, kavramsal belirsizlik yonetimsel
cikarimlar1 zayiflatabilir. Bu nedenle, takip eden analizde kullanilacak temel terimleri ayni ¢ercevede
netlestirmek ve her birinin hangi karar alanina karsilik geldigini somutlastirmak amaciyla Tablo 1
sunulmustur. Tablo, kavramlar yalnizca tanimlamakla kalmaz; her kavrami “y6netimin sormasi gereken
temel soru” ve bu soruyu izlemeye yardimci “6rnek gostergeler” ile eslestirerek uygulamaya doniik bir
okuma kolaylig1 saglar.
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Tablo 1: Dayaniklilikla Iliskili Kavramlar ve Yonetimsel Anlamlari®

Kavram Kisa tammm Yonetimsel Ornek
odak sorusu gosterge
Finansal dayaniklilik Soklart emme ve | Sokta ne kadar siire | Nakit yakim hiz,

ayarlama ve firsat/riske
uyum.

yeniden kurariz?

toparlanmayi siirdiirme | operasyonu likidite oranlar1
kapasitesi. siirdiirebiliriz?

Finansal esneklik Finansman Sartlar degisince | Kullanilmayan kredi
kaynaklarini hizli | finansman nasil | limiti, bor¢ kapasitesi

Likidite tamponu Nakit ve kolay paraya | Ani nakit c¢ikisin1 | Cash ratio, quick ratio
cevrilebilir varlik | nasil karsilariz?
stoku.

Borg vade yapisi Borglarin ~ vadelere | Rollover riski hangi | Kisa vadeli borg pay1
dagilimi ve | ufukta yogunlasiyor?
refinansman profili.

Operasyonel esneklik | Maliyetleri ve | Talep diisiisiinde | Operating leverage,
gelirleri hizla uyarlama | maliyetleri ne kadar | gelir yogunlagmasi
yetenegi. hizl azaltiriz?

YoOnetigim/strateji Risk istah1 ve politika | Temettii-yatirim-bor¢ | YOnetim
uyumunu politikas1 tutarli m1? bagimsizligi, politika
kurumsallagtiran kurallar
mekanizmalar.

Tablo 1’in sundugu ayrim, dayanikliligin neden “tek metrikle” yonetilemeyecegini goriiniir kilar.
Ornegin likidite tamponu gii¢lii gériinen bir firma, borglarinin biiyiik kismu1 kisa vadede y1gilmissa
rollover baskist nedeniyle sok aninda hizla kirilganlasabilir. Benzer sekilde vade profili dengeli olan bir
firma, maliyet yapisi ¢ok katiysa talep soklarinda nakit iiretimi hizla zayiflayabilir. Bu nedenle
dayaniklilik; likidite, vade yapisi ve operasyonel esneklik gibi boyutlarin birlikte ele alindigr; iist
katmanda ise yOnetisim ve stratejik finans politikalariyla “kurumsal rutine” doniistiiriildiigli biitiinciil
bir kapasite olarak diisliniilmelidir. Kurumsal yonetim sirketlerin iligkili oldugu diger biitiin taraflara
kars1 sosyal sorumlulugunu ne derece yerine getirdiginin de gostergesidir (Cetin vd., 2020).

Kavramsal ayrimlar netlestiginde, bir sonraki adim bu boyutlarin birbirleriyle etkilesimini
gostermektir. Yonetim pratiginde dayaniklilik ¢ogu zaman “bir boyuttaki zayiflig1 diger boyutta telafi
etme” cabasiyla insa edilir: 6rnegin vade yapis1 kirllgansa daha yiiksek likidite bandi hedeflenir;
operasyonel esneklik sinirliysa finansal tamponlar1 genigletme ihtiyaci dogar. Bu karsilikli bagimliligi,
okuyucuya tek bakista aktarabilmek icin Sekil 1’de dayanikliligin ¢ekirdek liggeni gorsellestirilmistir.
Sekil, dayanikliligin merkezinde Likidite Tamponu—Vade Yapisi—-Operasyonel Esneklik ticliistiniin
yer aldigini; bunlarin lizerinde ise yonetisim/strateji katmanmin bu ii¢ boyutu tutarli politikalara
doniistiirdiigiinii 6zetler.

1 Aymi firma, yiiksek nakit tamponuna sahip olsa bile kisa vadeli borg yiikii ¢ok yiiksekse rollover sokuna acik kalabilir.
Benzer bigimde, giiclii bir vade yapisi olan firma sabit maliyetleri ¢ok yiiksekse (yiiksek operating leverage), talep sokunda
hizla zarara donebilir.
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Yonetisim ve Stratejik Finans Politikasi

Sekil 1: Finansal Dayaniklilik Ucgeni (Likidite tamponu — Vade yapis1 — Operasyonel esneklik) ve Ust
Katmanda Y 0netisim

Sekil 1, finansal dayanikliligin {i¢ ¢ekirdek bilesenini (likidite tamponu, vade yapisi/rollover profili ve
operasyonel esneklik) birlikte gdstermektedir. Bu bilesenlerden birindeki zayiflik, ¢ogu zaman
digerlerinde daha yiiksek maliyetle telafi edilmek zorunda kalir; dolayistyla dayaniklilik, tek bir karar
alanimin optimize edilmesiyle degil, bilesenlerin birlikte tasarlanmastyla giiglenir. Ust katmandaki
yOnetisim/strateji ise temettii, yatirim ve bor¢lanma gibi finans politikalarini ayni hedefe hizalayarak bu
ticgenin kriz donemlerinde tutarli ¢aligmasini saglar.

Bu gorsel cergeve, izleyen boliimlerde yapilacak tartismanin yol haritasini da netlestirir: 6nce likidite
tamponlarimin “ilk savunma hatt1” olarak nasil tasarlandigi, ardindan vade yapisi ve rollover riskinin
nasil yonetildigi ve son olarak operasyonel esnekligin finansal politikalara nasil entegre edildigi ele
almacaktir. Boylece dayaniklilik, kavramsal bir etiket olmaktan ¢ikarilip, yonetilebilir bir politika seti
olarak yapilandirilacaktir.

3. LITERATUR OZETi

Operasyonel esneklik akimi, 2020 sonras1 krizlerde firmalarin hizli uyumunu vurguluyor. Real options
temelli modeller, unproductive (verim iiretmeyen unsurlar) operasyonel maliyet kesimini stok ¢okiis
riskini azaltan resilience stratejisi olarak konumlandiriyor; 6zellikle diisiik verimlilik veya yliksek
faaliyet kaldirach firmalarda belirgin fayda sagliyor. Pandemi gibi exogenous soklarda esneklik, sektor
i¢i adjustment frictions't minimize ederek toparlanmayi hizlandiriyor. Finansal esneklik entegrasyonu
(diisiik kaldirag), stok fiyat rebound'unu (toparlanma) kalici kiliyor; politika miidahalelerinden
bagimsizlik sektdrel heterojenligi agikliyor. (Li vd., 2024) Bu egilim, kuramsal proxy'lerin empirik
validasyonunu giiclendirerek ¢aligmanizin esneklik gergevesini zenginlestiriyor; uzun/sektorel
resesyonlarda dncelikli.(Fahlenbrach vd., 2020)

Nakit tutma precautionary motive'yle pandemi likidite bosluklarin1 dolduruyor. Belirsizlikte nakit,
constrained firmalarin refinansman/dava giderlerini 6nleyerek yatirimlar1 koruyor; dash-for-cash (nakde
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kosus / nakde kacis) davramsi global dogrulaniyor. ilk COVID fazinda kredi drawdown (kredi
limitinden kullanim) evrensel, diisiik kaliteli firmalar junk bond (yatirim yapilabilir seviyenin altindaki
tahviller) benzeri agresiflik gosteriyor; merkez bankasi miidahalesi sonrasi kaliteli issuer'lar piyasaya
doniiyor. Enflasyonist ortamlarda min. nakit seviyesi esneklik sagliyor; BIST30'da yaratma kapasitesi
biiytime/siirdiiriilebilirlik belirleyici. (Veerhoek, 2023) Pandemi sektorleri (ulastirma/turizm) likidite
kaybi yasiyor; tahsilat/6deme politikalar: riski artiriyor, destek mekanizmalar1 oneriliyor.(Acharya &
Steffen, 2020) Optimal nakit, agency maliyetleri dengelenerek volatil soklarda tampon gorevi goriiyor;
Tiirkge KOBI'lerde ihracat avantaji ekleniyor.(Haberal, 2024)

Borg vadesi yapist rollover risk yonetiminde pandemi sonrasi merkezi. Kisa vade agirligr siki para
soklarinda yatirim/istihdam diisiisiinii derinlestiriyor; maturity heterojenligi agregat etkileri
sekillendiriyor. Varlik émrii matching deleveraging dongiilerini yumusatiyor; kaldirag-vade negatif
korelasyonu likidite krizlerini 6nliiyor. Uzun vadeli riskler dagilimli vade tercihini tetikliyor; finansal
saglik ve pazar gelismisligi kanallar1 kritik. Jungherr vd., 2024 Dongiisel yapilar kriz amplifikasyonu
yapryor; dengeli profiller emilim artiryor. Pandemi sonrasi Tiirk KOBI'lerde 6nlemci kapasite kisa kredi
limitinden kullanimini, uzun borglanma etkiliyor; BIST cari oran diisiisii refinansmani isaret ediyor.
Geelen vd., 2024 Bu bulgular, vade uzatma stratejilerini destekleyerek calismanizin risk modelini
giiclendiriyor (Vu vd., 2025)

Dayaniklilik endeksleri ¢ok boyutlu 6l¢iimde makine/gri yontemlerle sofistikelesiyor. Kompozit
finansal endeks (operating margin/quick ratio), COVID heterojenligini yakaliyor; machine screening
etkili oranlar1 segiyor. Quantile regresyon konkav-konveks performans iligkisi gosteriyor; ¢evre duyarli
firmalar farkli yanit veriyor. S&P500 analizleri kurtarma siiresiyle kriz karsilagtirmasi yapiyor; empirik
yatirim stratejileri tiiretiliyor.(Daadmehr, 2024) BIST30 kiimeleme pandemi dncesi/sonras1 kiimeleri
ayirtyor; GYO gri iligkisel likidite/devri diisiik buluyor.(Zhang vd., 2023) Sektorel uyarlama (turizm
negatif) Z-score/entropy kritik; banka stres testleri robustluk dogruluyor.(Steenblock vd., 2023) Bu
cerceveler, dinamik agirliklarla ¢alismanizin endeks tasarimim besliyor; KOBI/sektor testleri
oneriliyor.(Kocabiyik vd., 2023).

Tirkee literatiir, uluslararasi ¢alismalara gore daha deskriptif ve sektor odakli olup, BIST sirketlerinde
pandemi sonrast1 likidite, finansal yapi, isletme ve karlilik oranlarim1 Wilcoxon Signed-Ranks testi, panel
veri analizi ve gri iliskisel analizle inceler; turizm gibi sektorlerde negatif, ilac¢ ve insaatta pozitif etkiler
vurgulanir.(Agirtmis & Mollaahmetoglu, 2024; Colak, 2023; Karamahmutoglu, 2022) Uluslararasi
literatiirde ise operasyonel esneklik, bor¢ vadesi dagilimi ve kompozit dayaniklilik endeksleri (likidite
+ solvabilite + nakit dongiisii) 6n planda olup, quantile regresyon ve makine tabanli modellerle kriz
heterojenligi modellenir.(Daadmehr, 2024; Steenblock vd., 2023; Zhang vd., 2023) Tiirkiye'de yiiksek
enflasyon nakit akisini minimum tutmaya iterken esneklik saglar ve KOBI'lerde insaatta borg erteleme
yaygindir; globalde ise precautionary nakit tamponlar1 refinansman riskini ydnetir.(Haberal, 2024;
Veerhoek, 2023) Bu fark, yerel enflasyon-TL volatilitesinden kaynaklanir; entegre endeksler igin Tiirkge
oran verilerinin uluslararasi ¢ok boyutlu cergevelere uyarlanmasi Onerilir.(Can & Cosar, 2024;
Karamahmutoglu, 2022).

Sonug olarak, incelenen literatiir, sirketlerin finansal dayanikliligini nakit tamponlari, bor¢ vadesi
profilleri, operasyonel esneklik ve kompozit endeksler {izerinden entegre bir yaklasimla ele alarak
pandemi sonras1 soklara kars1 proaktif stratejileri vurgulamaktadir. Bu unsurlarin etkilesimi, krizlerde
hayatta kalma ve toparlanmay1 hizlandirirken, sektorel ve makroekonomik heterojenlikleri dikkate alan
Olciim gerceveleri gelecekteki arastirmalar i¢in temel olusturmaktadir. Asagidaki tablo, ana egilimleri
ve seckin caligmalar1 6zetlemektedir.

Tablo 2: Finansal Dayanikliligin Belirleyicileri: Literatiir Sentezi ve Tematik Ozet
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Egilimler-Akim

'Yazar

Bulgular

Operasyonel Esneklik ve
Kriz Yonetimi

(Li vd., 2024)

Ekonomik durgunlukta operasyonel esneklik,
firmanin asag1 Ol¢ekleme/uyarlama kapasitesini
artirarak hisse senedi ¢okiis (crash) riskini
azaltir; ctki diisiik verimlilik/karhhik veya)
yiiksek faaliyet kaldiraci (operating leverage)
olan firmalarda daha belirgindir.

Operasyonel Esneklik ve
Kriz Yoénetimi

(Fahlenbrach vd., 2020)

COVID sokunda finansal esneklik (yiiksek
likidite ve/veya diisiik bor¢ baskisi), firmalarin
sok anindaki performans kaybini sinirlayarak

daha dayamklh piyasa performans1 ile
iligkilidir; avantaj toparlanma siirecinde de
korunur.

Operasyonel Esneklik ve
Kriz Yonetimi

(Barry vd., 2022)

Kriz donemlerinde isletme/yatirim esnekligi,
istihdam yatinm (capex) Kkesintilerini
sinirlamada etkili goriiniir; finansal tampon
(slack) ile birlikte kullanildiginda dayaniklilik]

kapasitesi gliglenir.

veE

Nakit Tutma ve Likidite
Tamponlari

(Veerhoek, 2023)

COVID doneminde nakit tutmanin degeri,
belirsizlik ve sok siddeti arttik¢a yiikselen bir
likidite sigortasi islevi goriir; etki firmalarmn
sok maruziyetine ve finansman kosullarina goére
farklilagir.

Nakit Tutma ve Likidite
Tamponlari

(Acharya &  Steffen,

2020)

COVID’in ilk fazinda firmalar nakde ydnelis
(panikte nakde kacis) davranisi sergileyerek
kredi limitlerinden cekim (drawdown) yapar;
diisiik kaliteli “BBB” firmalarda “fallen angel”
(yatirim yapilabilirden spekiilatife diisme) riski
daha goriiniir hale gelir.

Nakit Tutma ve Likidite
Tamponlart

(Haberal, 2024)

Yiiksek ortammda  BIST-30
sirketlerinde nakit akis1 bilesimi degismekte;

bulgular firmalarin nakit akis1

enflasyon

baskisini
yonetmek icin finansman kanallarimm daha
aktif kullandigina isaret etmektedir (2021-2022
karsilastirmast).

Nakit Tutma ve Likidite
Tamponlari

(Kilig, 2022)

COVID donemi, BIST’te ulagtirma ve turizm|
sirketlerinin finansal performansim1 olumsuz
etkiler; sonuglar, sektoriin soklara daha kirilgan
oldugunu ve finansal oranlarda belirgin bozulma
yasandigini raporlar.

Borg Vadesi Yapisi ve
Yeniden Finansman
Riskleri

(Jungherr vd., 2024)

Para politikas1 sikilagmasinda, bor¢ vadesi kisa
ve yakin donemde cevrilmesi gereken borg
pay1 yiiksek firmalarda yatirim/istihdam ve
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finansman kosullar1 daha olumsuz etkilenir;
mekanizma rollover (yeniden finansman)
ihtiyac tizerinden calisir.

Firmalar borg vadesini, finansal siirdiiriilebilirlik
icin varliklarin ekonomik 6mriiyle eslestirme

Borg Vadesi Yapisi ve (maturit matching) motivasyonuylal
Yeniden Finansman  |(Geelen vd., 2024) ) y 5 Y y
) . sekillendirir; vade—kaldirag—deleveraging
Riskleri . . .
dinamigi, rollover baskisini azaltan bir denge
mekanizmasi olarak ele alinir.
Borg Vadesi Yapist ve iklim' '(ﬁziksel)v riski ar"ttlkg.a t.'u:mal.ar borg
. . vadesini daha dagitik ve yonetilebilir bir profile
Yeniden Finansman  |(Vu vd., 2025) e . . <
Riskleri tasima egilimindedir; etki finansal saghik ve
piyasa kosullarina bagli olarak giiclenir.
Finansal dayanikliligi 6lgmek icin kompozit
Finansal Dayaniklilik dayamiklilik endeksi yaklasimi Onerir; endeks,
Endeksleri ve Ol¢iim  (Daadmehr, 2024) kriz doneminde firmalar arasi dayaniklilik
Cergeveleri farkliliklarin1 ¢ok boyutlu bir bicimde goriiniir|
kilar ve karsilastirmayi kolaylastirir.
Kurumsal/kurumsal gevre (institutional)
Finansal Dayaniklilik faktorler, finansal dayanikliligi anlamli bigimde
Endeksleri ve Olgiim  |(Zhang vd., 2023) etkiler; daha giicli kurumsal yapilarin
Cerceveleri dayaniklilik kapasitesini artirdig1, etkinin iilkeler
ve baglamlara gore farklilagtigi raporlanir.
Dayanikliligt ~ “sok  sonras1  toparlanma”
Finansal Dayanikik Riresel ki, pandemy araonds opariamms
L il z,
Endeksleri ve Ol¢iim  |(Steenblock vd., 2023) . . . P e e s P -
. dinamikleri ve sektor etkilerinin farklilastiging
Cergeveleri . « »
vurgular; yonetim agisindan “profil” yaklagimini
destekler.
Finansal Dayanili peformmans sokl oran st dzrinden srlane
L u iz ;
Endeksleri ve Olgtim  |(Kocabiyik vd., 2023) p" ¢ .
. yontem, firmalar arasi goreli dayamkhilik/perf.
Cergeveleri e
ayrismasini goriiniir kilar.
Kiimeleme analizi BIST-30 firmalarinda pandemi
Finansal Dayaniklilik Oncesi/sonrasi finansal oranlara gore kiimelerin
Endeksleri ve Olgiim  |(Colak, 2023) degistigini  gosterir;  pandemi, firmalarin
Cerceveleri benzerlik—ayrisma desenlerini yeniden

sekillendirir.

Tablo 2., 2020 sonrast literatiirde finansal dayanikliligin tek bir gostergeyle degil; likidite tamponu, borg
vadesi/rollover yonetimi, operasyonel esneklik ve kompozit endeks yaklagimi {izerinden biitlinlesik
bicimde ele alindigim1 gostermektedir. Caligmalarin ortak mesaji, sok etkilerinin firma ve sektor
ozelliklerine gore belirgin bicimde farklilastigi; bu nedenle dayanikliligin “tek skor” yerine “profil”
olarak okunmasini saglayan ¢ok boyutlu 6l¢giim ¢ergevelerinin 6nem kazandigidir. Tiirkiye literatiiriiniin
oran temelli ve daha deskriptif ilerlemesi ise yiiksek enflasyon ve kur oynaklig1 baglaminda nakit akimi
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baskisinin yonetim giindeminde daha merkezi olmasimin dogal bir sonucudur. Bu sentez, izleyen
boliimlerde sunulan dayaniklilik ¢ercevesi ve endeks tasariminin mantigini destekleyen bir koprii islevi
gormektedir.

4. LIKIDITE TAMPONLARI: NAKIT TUTMA VE CALISMA SERMAYESI

Nakit tutma (cash holdings), belirsizlik altinda firmalara “zaman satin alan” bir sigorta islevi goriir
(Almeida vd., 2014; Gryglewicz, 2010). Calisma sermayesi tamponu (working capital buffer) ise
alacaklar, stoklar ve ticari borglar arasindaki denge iizerinden giinliik operasyonlarin finansmanin
destekler (Demiraj vd., 2022). Ozellikle pandemi gibi ani talep daralmalarinda, giiclii likidite
pozisyonuna sahip firmalar yatirimlarin1 ve kritik harcamalarii daha uzun siire stirdiirebilmistir
(Nguyen vd., 2023).

Ancak likidite tamponu tek basina yeterli degildir. Diisiik nakit + yiliksek kisa vadeli bor¢ kombinasyonu,
sok aninda “cifte sikisma” yaratir: hem nakit hizla tiikkenir hem de vadesi gelen borglarin yenilenmesi
zorlagir. Bu noktada kredi limitleri (credit lines), nakdin tamamlayicisi olarak ¢aligir ve likidite sigortasi
saglar (Acharya vd., 2014; Nikolov vd., 2018).

Yonetimsel c¢ikarim: Nakit politikast sektdr oynakligt ve gelir tahmin belirsizligiyle uyumlu
tasarlanmalidir. Ornegin turizm gibi volatil sektdrlerde nakit tamponlari daha kritik hale gelir
(Wieczorek-Kosmala, 2021).

5. BORC VADESI PROFILi VE YENIDEN FINANSMAN (ROLLOVER) RiSKi

Borglarin vade dagilimi (debt maturity structure), refinansman gereksiniminin hangi dénemde
yogunlastigini belirler ve bdylece rollover riskini sekillendirir (Choi vd., 2018; Gopalan vd., 2014). Kisa
vadeli borg agirligi yiiksek firmalar, faiz soklari ve kredi arzinin daraldigi dénemlerde daha kirilgan hale
gelir; ¢ilinkii bu firmalar daha sik araliklarla piyasaya donmek ve borcu ¢evirmek zorundadir (Chen vd.,
2020). Bu 6zellik, dayaniklilig1 yalnizca “likidite oranlar1” lizerinden okumayi yetersiz kilar: kasa giiclii
olsa bile vadesi y1g1lmis bir borg profili, sok aninda baskiy1 hizla artirabilir.

Basit bir senaryo bu dinamigi goriiniir kilar: Kisa vadeli borg pay1 %50’ nin iizerinde olan bir firma,
likidite sokunda krediyi yenileyemezse hizla 6deme giigliigiine siiriiklenebilir. Bu nedenle vade uzatimi
dayaniklilig1 artirir; ancak maliyetini de yiikseltebilir. Optimum vade yapisi, bu maliyet—dayamklilik
degis tokusunu dengeleyen bir tasarim problemidir ve firma risk profili ile finansmana erisim kapasitesi
birlikte degerlendirilmelidir (Gopalan vd., 2014). Yonetim agisindan burada kritik olan, tek seferlik
“vade uzatmak” degil; vade profilini zamana yayarak rollover yogunlasmasini azaltan daha sistematik
bir mimari kurmaktir.

Likidite ve vade yapisi, dayanikliligin finansal mimarisini olusturur. Ancak ayni sok, farkli firmalarda
ayn1 Olciide finansal baski yaratmayabilir; ¢linkii bazi firmalar maliyet ve gelir yapilarini daha hizli
uyarlayabildigi i¢in soku daha kolay “absorbe” eder. Bu nedenle bir sonraki boliim, finansal tamponlarin
etkinligini artiran operasyonel esneklik kanalina odaklanmaktadir.

6. OPERASYONEL ESNEKLIK: MALIYET YAPISI, GELIiR CESITLILiGIi VE
UYARLANABILIRLIK

Operasyonel esneklik, firmanin talep veya maliyet soklarina karsi maliyetlerini ve gelir {iretim
kapasitesini hizla uyarlayabilmesidir. Bu kapasite; sabit maliyet oraninin (operating leverage) yonetimi,
tedarik zincirinin esnekligi ve gelir kaynaklarinin gesitliligi ile yakindan iligkilidir (Li vd., 2024; Cémez-
Dolgan vd., 2024). Operasyonel esnekligi yiiksek firmalar, sok aninda yalnizca “finansman bulmaya”
degil; aynm1 zamanda “is modelini ayarlamaya” da dayanir. Bu nedenle operasyonel esneklik, finansal
dayanikliligin bilango dis1 ama sonuglar1 dogrudan bilangoya yansiyan kritik bir bilesenidir.
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Yiiksek operating leverage’e sahip firmalar, satiglar diistiigiinde karlilikta keskin bozulmalar yasayabilir.
Buna karsin degisken maliyet pay1 yiiksek, tiretim/tedarik alternatifleri bulunan veya gelirlerini farkli
kanallara yayabilen firmalar soku daha iyi absorbe eder. Pandemi doneminde gelir cesitliligi yiiksek
firmalarin daha hizli toparlandigina iliskin bulgular bu mekanizmayi destekler (Nguyen vd., 2023). Bu
baglamda operasyonel esneklik, likidite tamponlariyla birlikte diisiiniildiigiinde daha anlamlidir: ayni
likidite diizeyi, esnek maliyet—gelir yapisina sahip firmada “daha uzun dayanma siiresi” iiretir.
Operasyonel esneklik, finansal tamponlarin “etkinlik ¢arpani” gibi caligir; ayni likidite seviyesiyle daha
uzun siire dayanmay1 miimkiin kilabilir.

Likidite tamponlari, vade yapis1 ve operasyonel esneklik tek tek ele alindiginda bile 6nemli ipuglar
verir; ancak dayanikliligin gercek testi, soklarin bu kanallar tizerinden nasil bir “aktarilma zinciri”
iirettigini anlamakla baslar. izleyen béliim, soklarin finansal sikintiya déniisiim mekanizmasmi adim
adim agiklamaktadir.

7. SOKLARIN FINANSAL SIKINTIYA AKTARIM MEKANIZMASI

Soklar, cogunlukla nakit akimi kanali {izerinden ilerler: satis diiser veya maliyet artar; isletme nakit
akimi zayiflar, finansmana erisim pahalanir ya da kapanir; vadesi gelen borglar ¢cevrilemez ve finansal
sikint1 derinlesir (Gourinchas vd., 2020; Tressel & Ding, 2021). Bu zincirin kritik yoni, etkilerin
“birikimli” olmasidir: nakit akimindaki ilk bozulma, likidite tamponunu eritir; tampon eridikce rollover
baskist biiyiir; rollover baskisi biiyiidiik¢e yatirim/istihdam kisitlart giindeme gelir ve finansal sikinti
riski hizla tirmanr.

Ticari kredi iligkileri bu zinciri hizlandirabilir; 6rnegin kapanma donemlerinde net ticari kredi borglusu
firmalar tedarik¢i 6demelerinde zorlanmigtir (Bureau vd., 2024). Dolayisiyla dayaniklilik, yalnizca
bankalara erigsimle sinirli degil; tedarikgi ekosistemiyle kurulan finansal iligkilerin siirdiiriilebilirligiyle
de yakindan iligkilidir. Dayaniklilik yonetimi, yalnizca bilango oranlarina bakmak degil, nakit akim
izleme (cash-flow monitoring) ve erken uyari esiklerini kurumsallastirmakla baslar (Gryglewicz, 2010).

Bu nedenle Sekil 2, soklarin firmada finansal sikintiya nasil aktarildigini adim adim gorsellestirir ve
endeks boyutlarinin bu zincirde hangi role karsilik geldigini sezgisel hale getirir. Ornegin “likidite
tamponu” zincirin ilk evrelerinde erimeyi yavaslatirken, “vade/rollover riski” finansmana erisim
daralmasinin siddetini belirler; “operasyonel esneklik” ise nakit akimi baskisinin biiylikliglini
sinirlayabilir. Boylece Sekil 2, Tablo 2°deki boyutlarin neden birlikte ele alindigini siire¢ mantigiyla
destekler.

Makro/operasyonel sok

Sekil 2: Soklarin Finansal Sikintiya Aktarim Zinciri (akis semasi)

: .Rz_)llover Yatinm/istihdam Finansal
riski/finansmana S .

o kesintisi sikinti/temerrit
erisimde daralma

Sekil 2’nin ortaya koydugu aktarim mantigi, dayaniklilik yonetiminde iki ihtiyact birlikte dogurur: (i)
stirecte hangi halkada zay1if oldugumuzu teshis etmek ve (ii) bu zayiflig1 izlenebilir bir gdsterge setine
baglamak. Bu nedenle endeks yaklasiminin “yonetici dostu” ¢iktisi, boyutlarin 0—100 arasi puanlandigi
bir gosterge paneliyle gorsellestirilebilir. Sekil 3’te sunulan radar grafigi, bu panelin 6rnek bir
goriinlimiinil endeksin sezgisel bicimde kavranmasini saglayabilir.

Soklarin aktarim zinciri incelendiginde, yonetimin karar vermek zorunda kaldig1 temel gerilim netlesir:
Tamponlar artirmak giivenlik saglar, ancak maliyet dogurur; tamponlar1 azaltmak verimliligi artirabilir,
ancak sok aninda iflas maliyetini biiyiitebilir. Bu nedenle izleyen bdliim, dayanikliligin merkezindeki
denge problemine odaklanir: likidite—karlilik ikilemi ve “optimal tampon” yaklagimi.
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8. LIKIDITE-KARLILIK iKiLEMi VE OPTIMAL TAMPON YAKLASIMI

Likidite—karhlik ikilemi, fazla nakdin firsat maliyeti yarattigini; buna karsin yetersiz nakdin de soklarda
yiiksek iflas maliyetine yol agtigini vurgular (Almeida vd., 2014; Gryglewicz, 2010). “Optimal rezerv”
yaklagimi, ihtiyat (precautionary) motivasyon ile ajans maliyetleri ve yatirim firsatlar1 arasindaki
dengenin kurulmasini gerektirir (Kim vd., 1998). Bu yaklasim, nakit tutmay1 “her kosulda daha fazla
daha iyidir” seklinde degil; firma baglamina gore belirlenen bir denge noktasi (ve ¢ogu zaman bir bant)
olarak ele alir.

Asint nakit tutma, bazi durumlarda kaynaklarin verimsiz kullanimima veya yatirim disiplininin
zayiflamasina yol acabilir. Bu nedenle hedef tampon diizeyi; sektér oynakligi, finansmana erisim
giivenilirligi ve bor¢ vade profiliyle birlikte belirlenmelidir. Yonetim agisindan pratik soru, “ne kadar
nakit tutalim?”dan ¢ok “hangi kosulda hangi eylem plan1 devreye girecek?” olmalidir.

Optimal tampon yaklasimi, ancak karar alma siireclerine yerlestiginde dayaniklilig1 kalici hale getirir.
Bu da bizi dayanikliligin kurumsallagsma boyutuna gotiiriir: yonetisim ve stratejik finans politikalari.

9. YONETISiM VE STRATEJiK FiINANS POLITiKALARI iLE DAYANIKLILIGIN
KURUMSALLASTIRILMASI

Dayaniklilik, yalnizca finans departmaninin degil, yonetim kurulunun risk istah1 ve politika uyumu
(temettli, yatirim, bor¢lanma, nakit tutma) {izerinden kurumsallasir. YoOnetisim kalitesi, kriz
donemlerinde karar hizim1 ve disiplinini artirarak dayanikliligi gii¢lendirebilir (Burca vd., 2024; Engélen
vd., 2023). Bu vurgu, dayanikliligi “reaktif kriz yonetimi” olmaktan ¢ikarip “Onceden tasarlanmis
politika seti” haline getirir.

Ornek olarak, sermaye yapisini soklara gore tasarlayan firmalar (vade uzatim, likidite koridoru, temettii
esnekligi) kriz donemlerinde daha az zorlanabilir (Nguyen vd., 2022). Bu boliimiin ana mesaji sudur:
Dayaniklilik bir “tek politika” degil, birbiriyle tutarli politikalar setidir. Dolayisiyla temettii karari,
yatirim disiplini ve bor¢lanma stratejisi ayni dayaniklilik hedefiyle hizalanmadikga, tek basina yiliksek
nakit veya vade uzatimi beklenen etkiyi iiretmeyebilir.

Dayanikliligi kurumsallagtirmanin bir sonraki adimi, bu kapasiteyi izlenebilir ve kiyaslanabilir hale
getirmektir. Yonetim, “hangi boyutta giiclilyliz, hangi boyutta kirillganiz?” sorusuna diizenli cevap
verebildiginde, politika seti daha hizli optimize edilebilir. Bu nedenle izleyen boliim, ampirik analiz
gerektirmeden kullanilabilecek kuramsal bir Dayaniklilik Endeksi tasarim mantigini sunmaktadir.

10. KURAMSAL DAYANIKLILIK ENDEKSI TASARIMI

Dayaniklilik Endeksi, firmalarin soklari emme (absorption) ve toparlanma (recovery) kapasitesini tek
bir degerlendirme ¢ercevesinde goriiniir kilmay1 amaglar (Daadmehr, 2024; Steenblock vd., 2023). Bu
boliimde amag, veri tretmekten ziyade endeks tasariminin mantigin1 kurmaktir: hangi boyutlar
secilmeli, nasil agirliklandirilmali ve karsilastirilabilirlik nasil saglanmalidir? Dayaniklilik gibi ¢ok
boyutlu bir olguyu yonetilebilir hale getirmek i¢in “gdsterge paneli” yaklagimu kritik bir avantaj saglar;
¢linkii yonetim ekipleri tek bir orana bakarak karar vermek yerine, likidite, vade/rollover, finansmana
erisim, operasyonel esneklik ve yonetisim gibi bilesenlerin ayni anda nerede konumlandigini izleyebilir.
Boylece endeks, yalnizca bir 6l¢iim araci degil; ayn1 zamanda kaynak tahsisi (tampon artirma/azaltma),
politika kalibrasyonu (temettii—yatirim—bor¢lanma) ve erken uyarn esikleri i¢in “ortak referans noktasi”
islevi goriir.

Tasarim acgisindan ilk adim, endeksin kapsamini ve kullanim amacini netlestirmektir: Amag kriz
doneminde kirilganlik kanallarini erken yakalamak mi, sektor i¢i kiyas mi1, yoksa donemler arasi izleme
mi? Bu sec¢im, agirliklandirma yaklasgimini ve normalizasyon yontemini dogrudan etkiler.
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Normalizasyon i¢in z-skoru veya min—max doniisiimii gibi standart yontemler kullanilabilse de, asil
kritik konu aym endeksin firmalar ve dénemler arasinda karsilastirmay1 bozmayacak bicimde tutarl
uygulanmasidir. Ayrica dayanikliligin “tek bir esik” yerine ¢ogu zaman “bant” mantigiyla
degerlendirilmesi daha gercekgidir: Ornegin likidite puani giiglii gériiniirken rollover riski zay1f olabilir;
bu durumda endeks, yonetime “hangi boyutta aksiyon onceligi” gerektigini isaret eder. Bu gerceve,
izleyen tablolar ve gorsellestirme (radar panel) ile endeksin bilesenlerini, agirlik seceneklerini ve pratik
kullanim mantigini sistematik bigimde tamamlayacaktir.

Dayaniklilik endeksinin yonetim agisindan deger iiretmesi, “soyut bir skor” vermesinden degil; bu skoru
olusturan bilesenleri seffaf bicimde gostermesinden kaynaklanir. Bu nedenle ilk adim, endeksin hangi
temel boyutlardan olusacagini ve her boyutun hangi tiir gostergelerle temsil edilecegini netlestirmektir.
Tablo 3, literatiirde yaygin kullanilan boyutlari, her bir boyut i¢in 6rnek gdstergeleri ve yorum yoniinii
(yiiksek/diisiik daha iyi) birlikte sunarak endeks tasariminin 6l¢lim omurgasini kurar.

Tablo 3: Dayaniklilik Endeksi i¢in Onerilen Boyutlar ve Ornek Gostergeler

Boyut Ornek Yorum  (iyi Not
gostergeler yon)

Cash tio; ick
ash ratio; quic Sektore gore esik

ikidite tamponu ratlc-), ne.t working 1 daha yliksek belirlenir
capital/aktif
Kisa vadeli borg payi; Faiz reiimine
Vade/rollover riski | faiz karsilama; vade | daha diisiik ]
. duyarlidir
dagilimi
Kullanilmayan kredi Bankalarla iliski

Finansman erisimi limiti; kredi notu; nakit daha yiiksek .
3 e f v kalitesi etkiler
akimi volatilitesi

Operating leverage;
Operasyonel esneklik | gelir  yogunlasmast; 1/1 baglama bagh
tedarik alternatifleri

Baz1 sektorlerde sabit
maliyet kaginilmaz

Temettii  esnekligi;
Y Onetigim/strateji yatirim disiplini; risk 1 daha giiglii
yonetimi pratikleri

Nitel gostergelerle
desteklenebilir

Agirliklandirma, endeksin kullanim amacina gore segilmelidir. Ornegin risk-temelli yaklasimda likidite
ve vade boyutlarina daha yiiksek agirlik verilebilir; sektor-temelli yaklasimda ise operasyonel esneklik
gostergeleri One ¢ikarilabilir (Zhang & Sun, 2024). Normalizasyon i¢in z-skoru veya min—max
doniisiimii gibi yontemler kullanilabilir; kritik olan, aynmi endeksin donemler ve firmalar arasi
karsilagtirmay1 bozmayacak bigimde tutarli uygulanmasidir.

Tablo 4: Agirliklandirma Secenekleri: Ne Zaman, Neden?

Yaklasim Ne zaman uygun? Arti Eksi
Esit agirhik [lk siiriim / hizh kiyas Basit, seffaf Sektor farklarim
yansitmayabilir
Risk-temelli Sok yonetimi odakli Kirilganlik Agirliklar tartismall
kullanim kanallarimi vurgular olabilir
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Sektor-temelli Sektor ici Karsilastirma daha Sektorler arasi
benchmarking adil karsilagtirma zorlagir
Veri-temelli (6r. Genis veri seti varsa Agirliklar veriden Yorumlanabilirlik
PCA) tiiretilir diisebilir

Tablo 4, endeks tasariminda iki temel gerilimi goriiniir kilar: seffafik (esit agirhik gibi) ile
duyarhhk/uyum (risk- veya sektdr-temelli) arasinda bir denge kurmak gerekir. Ornegin risk-temelli
yaklagimda likidite ve vade boyutlarina daha yiiksek agirlik verilebilir; sektor-temelli yaklasimda ise
operasyonel esneklik gdstergeleri 6ne ¢ikarilabilir (Zhang & Sun, 2024). Normalizasyon i¢in z-skoru
veya min—max doniisiimii gibi yontemler kullanilabilir; kritik olan, ayn1 endeksin donemler ve firmalar
arasi karsilagtirmay1 bozmayacak bicimde tutarli uygulanmasidir.

Bu teknik tasarim kararlari netlestirildikten sonra, endeksin dayandigi mantigi bir “siire¢” olarak da
okumak gerekir; cilinkii dayaniklilik pratikte soklarin finansal sikintiya doniisiim zincirinin hangi
halkasinda kirildigin1 gosterir.

Dayaniklilik Endeksi Gosterge Paneli

o Puan (0-100)

Likidite Tamponu
80 70

75
Yonetisim/Starteji Vade/Rollover riski

55

—t

Operasyonel esneklik 65 Finansman Erisimi

Sekil 3: Dayaniklilik Endeksi Gosterge Paneli

11. SONUC

Finansal dayaniklilik, nakit tamponlari, dengeli bor¢ vadesi ve operasyonel esneklik iizerinden inga
edilen ¢ok boyutlu bir kapasitedir (Almeida vd., 2014; Daadmehr, 2024). Soklar, nakit akim1 baskisi
yoluyla finansal sikintiy1 tetikler; ancak erken uyari, optimal tampon yaklasimi ve tutarli finans
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politikalar ile bu risk yonetilebilir (Gryglewicz, 2011; Nguyen vd., 2023). Bu boliim, dayaniklilik

endeksi tasarimina iliskin kuramsal bir ¢er¢eve sunarak, sonraki asamada gelistirilecek yonetim ve
politika Onerileri i¢in bir zemin olusturmustur.

11.1. Yonetim diizeyi politika onerileri (firma ici “operating model”)

L.

Likidite koridoru yaklasimi: Tek bir “minimum nakit” hedefi yerine, is modeli oynakligina
gbre tanimlanan bir alt-iist bant (koridor) olusturulmali; bant disina ¢ikildiginda otomatik
tetiklenen eylem planlar1 (harcama dondurma, yatirim erteleme, kisa vadeli borg azaltma vb.)
devreye alinmalidir (Almeida vd., 2014).

Vade cesitlendirmesi ve rollover plami: Bor¢ vadesi bir “yenileme takvimi” olarak ele
alinmali; tek doneme yigilma azaltilmali, faiz rejimi degisimlerine duyarli stres testleri
yapilmalidir (Chen vd., 2021; Jungherr vd., 2024).

Finansmana erisim kalitesinin yonetilmesi: Kredi limiti biiyiikliigii kadar “kullanilabilirlik”
ve “kosul seti” de izlenmelidir. Kredi limitleri, dogru yonetisimle likidite sigortasina doniigiir
(Acharya vd., 2014).

Operasyonel esneklik yatirimi: Dayaniklilik yalnizca bilangoyla degil, maliyet yapisi ve 6lgek
ayarlama kabiliyetiyle gii¢lenir. Finansal esnekligi tamamlayan bu kanal, dzellikle biiyiik
soklarda belirginlesir (Ho vd., 2023).

Temettii ve yatirim disiplininin kurala baglanmasi: Krizde “hizli karar” kadar “tutarli karar”
onemlidir. Bu nedenle temettii-yatinm—-bor¢lanma politikalar1 6nceden tanimli esiklerle
(karhlik/likidite/borg servis orani) birlikte kurgulanmalidir (Barry vd., 2022; Burca vd., 2024).

11.2. Diizenleyici ve piyasa diizeyi ¢cikarimlar

Seffaflik standardi: Firmalarin yalnizca borg stokunu degil, vade dagilimini, kullanilmayan
kredi limitlerini ve likidite tampon politikalarim daha standart bir formatta raporlamasi,
piyasa disiplinini artirabilir.

Stres testlerinin yayginlasmasi: Kurumsal stres testleri, kamu politikalarinin hedeflenmesinde
de kullanilabilir. Ornegin genis sok senaryolarinda firma likidite/solvency gegislerini analiz
eden yaklagim, politika tasarimina veri saglayabilir (Tressel & Ding, 2021).

KOBI odakh dayamklilik programlari: Soklarda en hizli kirilan segment KOBI’lerdir;
likidite soklar1 altinda iflas dinamiklerini modelleyen c¢aligsmalar, destek tasariminin
“zamanlama” ve “hedefleme” boyutuna 1s1k tutar (Gourinchas vd., 2020).

11.3. Gelecek arastirma giindemi

Gelecek aragtirmalar; endeksin ampirik dogrulamasi (panel veri), sektorler arasi farklilasma, makro

soklarin (faiz déngiileri, kredi sikilasmasi) entegrasyonu, dinamik agirliklandirma modelleri ve KOBI
odakli testler gibi basliklarda ilerleyebilir (Gourinchas vd., 2020; Tressel & Ding, 2021). Ayrica iklim
riski gibi yapisal risklerin bor¢ vadesi tercihleri {izerindeki etkileri de dayaniklilik literatiiriinii yeni bir
hatta tagimaktadir (Vu vd., 2025).
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FINANSAL SIKINTI ALTINDA ORTAK DAVRANISI: KONKORDATO
SURECINDE MALVARLIGINI ES VE YAKINLAR UZERINE
GECIRME TESEBBUSLERI

Murat DILMAC”

OZET

Finansal sikinti siirecine giren sirketlerde ortaklarin davraniglart hem alacaklilarin tahsil oranlarint hem
de konkordato rejimine duyulan giiveni dogrudan etkilemektedir. Tiirk icra ve Iflas Kanunu’ndaki
konkordato kurumu, iflasa alternatif kolektif bir yeniden yapilandirma mekanizmasi olarak bor¢lunun
faaliyetine devamini ve ekonomik degerin korunmasini amaglamaktadir. Ancak finansal sikinti
altindaki baz1 ortaklarin, kisisel malvarliklarini es ve yakin akrabalar iizerine devrederek alacaklilar
zarara ugratmaya yonelik firsat¢i islemlere yonelebildigi goriilmektedir.

Bu ¢alismada finansal sikinti altindaki ortak davranisi; tasarrufun iptali, muvazaali islemler, malvarlig
kacirma (asset stripping) ve tiinelleme (tunneling) kavramlar1 cercevesinde, konkordato rejimi
baglaminda disiplinlerarasi bir bakis acisiyla incelenmektedir. Hukuk doktrini, yargi kararlari ile finans
ve kurumsal yonetigim literatiiriine dayali nitel analiz, aile sirketleri ve kapali ortaklik yapilarinda bu
tiir iglemleri kolaylastiran yonetisim agiklarini ortaya koymaktadir. Sonug olarak calismada, alacakl
korumasi, banka kredi risk yonetimi ve konkordato mekanizmasinin kurumsal giivenilirligi bakimindan
seffaflik, iliskili taraf islemlerinin raporlanmasi ve gdzetim—denetim mimarisinin gii¢lendirilmesine
yonelik politika onerileri gelistirilmektedir.

Anahtar Kelimeler: Konkordato; Finansal sikinti; Ortak davranisi; Malvarligi kagirma
1. GIRiS

Diinya iizerinde yasanan muhasebe skandallari, yalnizca skandalin meydana geldigi igletmelere degil,
ayn1 zamanda iilke ekonomilerine zarar vermis hatta kiiresellesmenin sonucu olarak uluslararasi boyutta
kayiplara yol agmistir (Cetin & Fedai, 2023). Modern ekonomilerde sirketler, dinamik rekabet kosullari,
teknolojik degisimler ve makroekonomik dalgalanmalar nedeniyle zaman zaman finansal sikintilarla
karsilagabilmektedir. Finansal sikinti (financial distress), bir isletmenin operasyonel ve finansal
yiikiimliiliiklerini yerine getirme kapasitesinin dnemli Ol¢iide zayifladigi, hatta borglarin1 vadesinde
o0deyememe riskinin belirdigi kritik bir durumu ifade eder (Vatansever & Demir, 2017). Bu durum,

sirketin varligin siirdiirme yetenegini tehdit ederken, tiim paydaslari, 6zellikle de alacaklilar i¢in ciddi
belirsizlikler yaratmaktadir. Tiirkiye'de finansal sikinti yasayan sirketler i¢in 6nemli bir yeniden
yapilandirma araci olan konkordato, Tiirk Icra ve iflas Kanunu gergevesinde, iflasin yikici etkilerinden
kacinarak, sirketin ekonomik degerini korumayi1 ve alacaklilarin tatminini saglamayi hedefleyen
kolektif bir ¢6ziim mekanizmasidir. Bu kurum, borglu ve alacaklilar arasinda adil bir uzlasma zemini
olusturarak, tasfiyenin getirebilecegi deger kaybin1 minimize etmeye ¢alisir.

Ancak, finansal sikinti siiregleri, sirket ortaklari ve yoneticileri agisindan karmagsik davranigsal
dinamikleri de beraberinde getirebilmektedir. Sirketin mali durumunun kétillesmeye baslamasiyla
birlikte, baz1 ortaklar, alacaklilarin tahsil imkanimi azaltmak veya tamamen engellemek amaciyla, hileli
veya firsat¢1 davraniglara yonelme potansiyeli tasir (Ellias & Stark, 2018). Bu tiir davranislarin basinda,
sirketin malvarligin1 veya kendi kisisel malvarliklarini es, ¢ocuklar ve yakin akrabalar {izerine gegirme
gibi "malvarlig1 kacirma" (asset stripping / fraudulent transfer) tesebbiisleri gelmektedir (Fox, 2019).

* Dog. Dr., Atatiirk Universitesi, Orcid: 0000-0002-2842-9875, mdilmac@atauni.edu.tr
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Bu tiir islemler, alacaklilarin haklarini ihlal etmenin yan1 sira, konkordato rejiminin temel prensipleri
olan seffaflik, hakkaniyet ve alacakli menfaatlerinin korunmasi ilkeleriyle de taban tabana zittir.
Isletmenin mali yapisindaki bozulma derinlestikge, yonetim kademesi ve ortaklar bu olumsuz tabloyu
dis paydaslardan gizlemek amaciyla bilgi asimetrisinden yararlanma yoluna gidebilmektedir. Bu durum
sadece fiziki varliklarin transferi seklinde degil, ayn1 zamanda muhasebe verileri iizerinde yapilan
manipiilasyonlarla da kendini gosterebilir. Ozellikle finansal kurumlar iizerinde yapilan ¢aligmalar,
sikint1 donemlerinde bankalarin kredi zarar karsiliklarini kullanarak kar rakamlarini yonettiklerini ve
mali tablolar1 gercek durumdan uzaklastirabildiklerini gostermektedir (Cetin ve Giigli, 2022: 478).
Dolayisiyla, konkordato veya iflas dncesindeki siirecte goriilen malvarligi kagirma girigimleri, aslinda
daha genis kapsamli bir seffaflik yitimi ve etik dis1 davranislar silsilesinin bir parcast olarak
degerlendirilmelidir."

Bu calisma, finansal sikint1 altindaki sirket ortaklarinin konkordato siireci baglamindaki davranislarini,
Ozellikle malvarliklarim1 es ve yakin akrabalar iizerine gegirerek alacaklilarin tahsil imkanini
azaltmaya/engellemeye doniik tesebbiislerini hukuk, finans ve kurumsal yonetisim eksenlerinde,
disiplinleraras1 bir yaklasimla incelemeyi amag¢lamaktadir. Tiirk konkordato rejimi, tasarrufun iptali
davasi ve muvazaali islemler gibi hukuki araglar mercek altina alinirken (Altinmakas, 2024), finansal
sikinti, ahlaki tehlike (moral hazard), risk kaydirma (risk-shifting), malvarlig1 kagirma (asset stripping)
ve tiinelleme (tunneling) gibi finansal ve kurumsal yonetisim kavramlar1 da analize dahil edilecektir
(Hopt, 2024). Aile sirketlerinin ve kapali ortaklik yapilarinin bu tiir davranislar iizerindeki kolaylastirici
etkileri de tartisilacaktir (Gavana vd., 2022).

Bu ¢ergevede, ¢alismanin temel arastirma sorulari sunlardir: Finansal sikint1 altindaki sirket ortaklari,
konkordato siirecini etkileyecek sekilde ne tiir malvarligi kagirma davraniglari sergilemektedirler? Bu
davranislarin arkasindaki hukuki, finansal, psikolojik ve kiiltiirel motivasyonlar nelerdir? Tiirk hukuk
sistemi, bu tiir davranislart engelleme ve alacaklilar etkin bir sekilde koruma konusunda yeterli midir?
Bu tiir firsat¢1 davranislar, bankacilik sektoriiniin kredi kalitesi, kredi fiyatlamasi ve kurumsal yonetisim
algisi lizerinde ne gibi olumsuz etkiler yaratmaktadir? Kurumsal yonetisim mekanizmalar1 ve etik
standartlar, bu tiir suistimalleri dnlemede nasil bir rol oynayabilir?

Bu béliim, Tiirk konkordato rejimi baglaminda ortak davranisini disiplinlerarast bir perspektifle ele
alarak literatlire 6zgiin bir katki sunmay1 hedeflemektedir. Hukuki ve doktrinel analizi, finansal ve
kurumsal yonetisim teorileriyle birlestirerek, alacaklilarin korunmasi, finansal istikrarin siirdiiriilmesi
ve konkordato kurumuna duyulan giivenin artirilmasi i¢in politika ve uygulama Onerileri gelistirmeyi
amaclamaktadir.

2. FINANSAL SIKINTI ALTINDA ORTAK DAVRANISI: KURAMSAL VE
DAVRANISSAL CERCEVE

Finansal sikinti, bir igletmenin ekonomik yasam dongiisiinde karsilagilabilecek en zorlu evrelerden
biridir ve bu durum, sirketin tiim paydaslarinin, 6zellikle de hissedarlar ile alacaklilarin ¢ikar dengesini
altiist edebilir. Sirketin borglarini 6deme kapasitesinin azaldigi bu doénemlerde, ortaklarin ve
yoneticilerin davraniglar, sirketin yeniden yapilandirilmasi veya tasfiyesi sonucunda alacaklilarm
alacaklarini ne 6l¢iide tahsil edebilecegini dogrudan etkilemektedir.

2.1. Finansal Sikintinin Asamalari ve Ortak Davramisina Etkisi
Finansal sikint1 siireci genellikle birka¢ asamada incelenebilir:

e Erken Uyari Asamasi: Sirketin performansi diismeye baslar ancak heniiz bor¢ 6deme sikintisi
yasanmaz. Bu asamada yoneticiler, durumu tersine ¢evirmek igin riskli yatirimlara
yonelebilirler.
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e Operasyonel Sikint1 Asamasi: Nakit akiglar1 bozulur, kéarlilik diiser ve sirket operasyonel
zorluklar yasar. Bu donemde yonetim, maliyet kisma veya varlik satist gibi dnlemler alabilir.

e Finansal Sikinti Asamasi: Sirket borglarini vadesinde 6deyememeye baslar veya bu riskle
kars1 karsiya kalir. Kredi derecelendirmeleri diiser ve finansmana erisim zorlagir. Bu kritik
asamada, ortaklarin firsat¢1 davranislara yonelme egilimi artar.

e Yeniden Yapilandirma veya Iflas Asamasi: Sirket, konkordato gibi yeniden yapilandirma
araglarina bagvurur veya iflas siireci baslar. Bu asamalar, yasal denetim altinda olsa da,
gecmisteki ve anlik ortak davraniglari alacaklilarin elde edecegi degeri dogrudan etkiler.

Finansal sikintinin derinlestigi son iki agamada, ortaklarin "moral hazard" (ahlaki tehlike) veya "risk
kaydirma" (risk-shifting) olarak bilinen davranislar sergilemesi olasilig1 yiikselir (Pryshchepa vd.,
2013). Hissedarlar, zaten batik bir yatirima sahip olduklar1 veya sahip olma riski tasidiklar igin, sirketin
hayatta kalma sansini artirma veya en azindan kendi kayiplarini minimize etme umuduyla, sirket i¢in
son derece riskli projelere girisebilirler. Basarisizlik durumunda maliyetin biiyiik kismini alacaklilar
tistlenecegi igin, hissedarlar bu riskli yatirimlardan karli ¢ikmalar1 halinde tiim getiriyi elde ederken,
zararin 6nemli bir kismini alacaklilara devrederler. Bu durum, "hissedar-alacakli vekalet problemi"nin
bir tezahiiridiir (Keay, 2018).

2.2. Hissedar-Alacakli Vekalet Problemi, Moral Hazard ve Malvarhg 1 Kacirma
Kavramlan

Kurumsal yonetisim literatiiriinde vekalet teorisi, yonetici-hissedar gikar ¢atigsmalarina odaklanmis olsa
da, finansal sikinti donemlerinde bu teori hissedarlar ile alacaklilar arasindaki ¢ikar catismasini
aciklamakta da merkezi bir rol oynar. Sirket solvent (borglarmi 6deyebilir) iken, hissedarlar ve
alacaklilar ortak bir hedefe (sirket degerinin artirilmasi) sahipken, sirket finansal sikintiya girdiginde
bu ortak hedef kaybolur. Hissedarlarin sinirli sorumlulugu nedeniyle, potansiyel kayiplari yatirdiklar
sermaye ile sinirlidir. Bu durum, onlari, sirketin kurtulmasi i¢in "son bir sans" olarak algiladiklart agirt
riskli projelere yoneltebilir. Alacaklilar ise, riskli yatirimlarin yukar1 yonlii potansiyelinden sinirli fayda
saglarken, asag1 yonlii tim riske maruz kalirlar.

Bu baglamda "moral hazard" kavrami, hissedarlarin (ve onlarin kontroliindeki ydneticilerin),
alacaklilarin aleyhine olacak sekilde, sirketin risk profilini artirict veya sirket varliklarmi kendi
menfaatlerine transfer edici davraniglar sergilemesini ifade eder (Pryshchepa vd., 2013). Bu davraniglar
cesitli formlarda ortaya ¢ikabilir:

e Risk Kaydirma: Sirketin c¢ok riskli ve negatif net bugiinkii degere sahip projelere yatirim
yapmasl.

e Nakit Cekme (Cash-out / Asset Stripping): Sirketin nakit veya kolayca likide edilebilir
varliklarini, hissedarlara yiiksek temettii 5demeleri, geri 6denmesi siipheli ortak alacaklari veya
piyasa degerinin ¢ok altinda varlik satiglar1 yoluyla transfer etmesi (Fox, 2019). Malvarlig:
kacirma terimi 6zellikle sirketin varliklarinin sistematik bir sekilde disar1 aktarilmasini vurgular
ve bu genellikle alacaklilarin tatminini imkansiz hale getirme amaci tasir.

e Tiinelleme: Kontrol eden hissedarlarin veya yoneticilerin, sirketin kaynaklarim kendilerine
veya iligkili sirketlere, azinlik hissedarlar1 veya alacaklilar1 zarara ugratacak sekilde
aktarmasidir (Atanasov vd., 2011). Bu aktarim, varlik satislari, asir1 hizmet Ucretleri, karli
sozlesmelerin iligkili taraflara aktarilmasi gibi ¢esitli yollarla olabilir. Hopt, kurumsal gruplar
baglaminda tiinelleme ve iligkili taraf iglemlerinin alacaklilar1 nasil etkiledigini detaylica
incelemektedir (Hopt, 2024).
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Finansal sikinti ortami, bu tiir firsat¢1 davraniglar icin elverisli bir zemin olusturur, zira bu donemde
sirketin degeri hizla eridigi i¢in, hissedarlarin son kalan degeri kendilerine aktarma motivasyonu artar.
Parikh, finansal sikintidaki sirketlerin, kreditorlarin teminat sepetlerinden varliklar1 uzaklagtirmak ve
borg verenleri alt pozisyona diislirmek i¢in tartigmali sézlesme yorumlarina dayandigini belirtmektedir
(Parikh, 2023).

2.3. Aile Sirketleri ve Kapah Ortakhk Yapilarinda Kisisel Servet—Sirket Serveti
Cizgisinin Bulamklagsmasi

Tirkiye gibi gelismekte olan piyasalarda ve pek cok iilkede, aile sirketleri ekonominin temel
direklerinden biridir. Bu tiir sirketlerde, sahiplik ve yonetim genellikle aym aile {iyelerinin elindedir ve
bu durum kendine 6zgii yonetisim yapilar1 yaratir (Ciftci vd., 2018). Aile sirketlerinin kendine has
ozellikleri arasinda, uzun vadeli vizyon, giiglii kiiltiirel baglar ve esneklik bulunsa da, kisisel servet ile
sirket serveti arasindaki sinirin bulaniklasmasi gibi potansiyel riskleri de barindirir (Gavana vd., 2022).

Finansal sikint1 donemlerinde, bu bulaniklik, ortaklarin malvarligi kagirma tegebbiisleri agisindan kritik
bir faktor haline gelir. Aile tliyeleri, sirketin potansiyel bir iflas veya yeniden yapilandirma siirecine
girmesi durumunda, kendi kisisel mali durumlarini koruma giidiisiiyle hareket edebilirler. Bu, genellikle
sirketin varliklarin1 veya sirketle ilgili islemleri, piyasa kosullarina aykir1 bir sekilde, kendi esleri,
cocuklar1 veya yakin akrabalari lizerine devretme seklinde ortaya ¢ikar. Gavana vd., aile sirketlerinde
iligkili taraf iglemlerinin kazan¢ yonetimi iizerindeki potansiyel zararli etkilerini vurgulamaktadir
(Gavana vd., 2022). Subastian vd. de, aile sahipligi yapisinin ve iligkili taraf islemlerinin kazang
yOnetimi iizerindeki iliskisini Endonezya'daki sirketler 6zelinde incelemistir (Subastian vd., 2021).

Bu devirler, genellikle hibe (karsiliksiz kazandirma), rayi¢ degerin ¢ok altinda satiglar, goriiniiste borg
iligkileri kurarak girketten nakit ¢cekme veya teminatsiz alacaklar1 teminatl hale getirme gibi hukuki
yollarla maskelenebilir. Buradaki temel motivasyon, sirketin olasi bir tasfiyesinde veya konkordato
siirecinde alacaklilarin bu varliklara erisimini engellemektir. Bu durum, sadece alacaklilarin haklarini
ihlal etmekle kalmaz, ayni zamanda konkordato kurumunun temel isleyisini, adalet ve giiven
prensiplerini de zayiflatir. Erglin ve Doruk, Tiirkiye baglaminda aile sirketlerinin dis finansman
kaynaklarina erisimde avantajlara sahip olabilecegini belirtse de, finansal sikinti durumunda bu
dinamikler tersine donebilir (Ergiin & Doruk, 2020).

3. KONKORDATO KURUMU VE ORTAKLARIN HUKUKi KONUMU

Tirk hukuk sisteminde konkordato, borglarmi o6deyemeyecek durumda olan veya vadesinde
O0deyememe tehlikesinde bulunan diiriist borglularin, alacaklilariyla anlagarak borglarini belirli bir
tenzilatla veya vadede Odeyerek mali durumlarini diizeltmelerini saglayan bir yasal yeniden
yapilandirma siirecidir. Icra ve Iflas Kanunu madde 285 ve devaminda diizenlenen konkordato, sirketin
tasfiyesinden (iflas) daha elverisli bir ¢ézlim olarak kabul edilir, ¢iinkii sirketin ekonomik varliginin
korunmasina ve faaliyetlerine devam etmesine olanak tanir. Bu sayede, hem alacaklilarin daha yiiksek
oranda tatmin edilmesi hem de istihdamin ve ekonomik degerin siirdiiriilmesi hedeflenir.

3.1. Tiirk Konkordato Rejiminin Amaci ve Islevi

Tiirk konkordato rejimi, alacaklilarin bir araya gelerek, bor¢lunun sundugu "konkordato projesi'ni
oylamalar1 esasina dayanir. Projenin kabul edilmesi ve mahkeme tarafindan tasdik edilmesiyle,
bor¢lunun borglart tenzil edilebilir veya vadelendirilebilir. Bu siireg, "kolektif yeniden yapilandirma”
olarak islev goriir, zira miinferit takip yerine tiim alacaklilarin menfaatini gdzeten ortak bir ¢dziim sunar.
Konkordato komiseri atanmasiyla bor¢lunun malvarligi tizerindeki tasarruf yetkisi kisitlanir ve
alacaklilarin menfaatleri denetlenir (Tektiifek¢i, 2019).
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3.2. Ortaklardan Olan Alacaklar, Ortaklara Borglar ve iliskili Taraf islemleri

Konkordato siirecinde, sirket ortaklarinin sirketten alacaklar1 veya sirkete olan borglari ile iliskili taraf
islemleri, siirecin seffaflig1 ve alacaklilarin esit muamele gérmesi agisindan kritik 6neme sahiptir.

e Ortaklardan Olan Alacaklar: Sirket ortaklarinin, finansal sikintiya girmeden 6nce veya bu
stirecte sirkete sagladigi fonlar (ortak alacaklari), konkordato masasinda genellikle diger
alacaklilara gore ikincil bir konumda degerlendirilir. Bu tiir alacaklarin, konkordato projesinde
tenzilat veya vade agisindan farkli bir muameleye tabi tutulmasi, hatta bazi durumlarda
mahkeme tarafindan tenzilatin daha yiiksek tutulmasi beklenebilir.

e Ortaklara Borg¢lar: Ortaklarin sirkete olan borglari, sirketin aktifinde yer alan ve tahsil
edilmesi gereken degerlerdir. Konkordato siirecinde bu borglarin tahsil edilebilirligi, projenin
basarisi i¢in énemlidir.

e Iiliskili Taraf islemleri: Ortaklar ile sirket arasindaki (veya diger iliskili taraflarla) yapilan
ticari islemler, mal/hizmvdim-satimlari, kredi verme/alma gibi finansal faaliyetler "iliskili taraf
islemleri" olarak degerlendirilir. Bu islemlerin piyasa kosullarina uygun olup olmadigi,
konkordato komiseri tarafindan titizlikle incelenir. Muvazaali veya hileli iliskili taraf islemleri,
alacaklilarin zararina yol agabilecegi i¢in tasarrufun iptali davasina konu olabilir (Yazici, 2022).

3.3. Alacakh Siralamasi, Oy Hakki, Cikar Catismalar: ve Seffaflik Sorunlari

Konkordato projesinin kabulii i¢in alacaklilarin belirli ¢cogunluklarla oy kullanmasi gerekir. Ancak,
farkl1 alacakli gruplar1 (rehinli alacaklilar, rehinli olmayan alacaklilar, kamu alacaklilar1) farkli
menfaatlere sahip olabilir. Ortaklar, sirketin finansal sikintisindan faydalanarak kendi alacaklarini diger
alacaklilarin Oniine gecirmeye calisabilir veya iligkili taraf islemleri araciligiyla sirket varliklarini
kendilerine aktarabilirler. Bu durum, ¢ikar ¢atismalarina yol agar ve konkordato siirecinin adaletini
zedeler.

Seffaflik, konkordato siirecinin temel diregidir. Borglunun tiim malvarligi ve borglarinin eksiksiz ve
dogru bir sekilde beyan edilmesi, iliskili taraf islemlerinin ve ge¢misteki malvarlig1 transferlerinin
aciklanmasi, alacaklilarin saglikli bir karar vermesi i¢in elzemdir. Seffaflik eksikligi, firsat¢1 ortak
davraniglarinin gizlenmesine olanak taniyarak alacaklilarin haklarim tehlikeye atar.

3.4. Karsilastirmah Perspektif

Tiirk konkordato rejimi, uluslararasi yeniden yapilandirma sistemleriyle (6rnegin ABD'deki Chapter 11
veya Ingiltere'deki "scheme of arrangement") karsilastirildiginda benzerlikler ve farkliliklar gosterir.
Bu sistemlerin tiimii, iflasin dnlenmesini ve sirketin yasamda kalmasini hedeflerken, iligkili taraf
islemlerinin denetimi ve alacaklilarin korunmasi konusunda farkli mekanizmalar sunabilir. Ornegin,
ABD iflas hukuku, hileli transferler ("fraudulent conveyance") ve "preferential transfer" (imtiyazl
transfer) gibi kavramlarla, finansal sikintidaki sirketin belirli islemleri iizerinde iptal davasi agma
imkam tanir (Simkovic, 2020). Rajak, farkli yargi alanlarinda iflas masasinin belirlenmesi ve iflas
oncesi islemlerin iptali konusundaki hiikiimleri karsilagtirmali olarak analiz etmektedir (Rajak, 2011).
Bu karsilagtirmalar, Tiirk hukukundaki mevcut diizenlemelerin giiglii ve zayif yonlerini anlamamiza
yardimci olabilir.

4. MALVARLIGINI ES VE YAKINLAR UZERINE GECIiRME TESEBBUSLERI:
TiPOLOJi VE MOTiVASYONLAR

Finansal sikinti altindaki sirket ortaklarinin, alacaklilarin tahsil imkanini azaltmak amaciyla bagvurdugu
malvarligi kagirma tesebbiisleri, cesitli hukuki formlar altinda ve farkli motivasyonlarla ortaya

75



cikabilmektedir. Bu boliim, bu tiir davranislarmm tipik kaliplarin1 simiflandiracak ve arkasindaki itici
giicleri analiz edecektir.

4.1. Tipik Davrams Kaliplan

Malvarligi kacirma eylemleri, genellikle hukuki goriiniis altinda gerceklestirilmeye calisilir ve bu da
alacaklilarin tespitini ve iptal davalarini zorlagtirir. Baglica tipolojiler sunlardir:

Hibe Islemleri: Borglunun, finansal durumu kétiilesmeye basladiginda, hicbir karsilik
almaksizin degerli malvarliklarin1 (6rnegin tasinmazlar, araclar, hisse senetleri) esine,
cocuklarina veya yakin akrabalarina bagislamasidir. Bu islemler, alacaklilarin haklarini ihlal
etme kastiyla yapildig: takdirde, tasarrufun iptali davasina konu olabilir (Altinmakas, 2024).

Rayi¢ Degerin Ciddi Altinda Satislar: Bor¢lunun, malvarliklarini piyasa degerinin ¢ok
altinda bir bedelle esine veya yakinlarma devretmesidir. Ornegin, bir gayrimenkuliin gergek
degeri 10 milyon TL iken, 1 milyon TL gosterilerek devredilmesi bu kategoriye girer. Bu
durum, aradaki deger farki kadar alacaklilarin zararina yol agar.

Goriiniiste Borg Tliskileri ve Back-to-Back Kurgular: Ortaklarin, aslinda olmayan veya
gercegi yansitmayan bir borg iliskisi yaratarak sirketten para veya varlik cekmesidir. Ornegin,
sirketin ortagina yiiksek tutarda bor¢clu goériinmesi veya iliskili bir sirkete teminatsiz kredi
vermesi gibi. "Back-to-back" kurgular ise, karmasik finansal islemler aracilifiyla varliklarin
dolayli yoldan iligkili taraflara aktarilmasidir. Bu tiir muvazaali iglemler, hukuken gegersiz
sayilabilir.

Tasinmaz ve Tasimrlarin Es ve Akrabalar Uzerine Devri: En sik karsilasilan yontemlerden
biridir. Sirketin veya ortagin kisisel sahip oldugu degerli tasinmazlarin (konut, arsa, fabrika
binasi) veya tasiirlarin (liiks araglar, sanat eserleri, sirket hisseleri) tapu veya sicil kayitlar
tizerinden es veya yakin akrabalar iizerine gecirilmesidir. Bu devirler, genellikle finansal
sikintinin belirtileri ortaya ¢cikmaya basladigi donemlerde hizlanir.

4.2. Psikolojik, Ailevi, Kiiltiirel ve itibar Boyutlar:

Bu tiir davranislarin ardinda sadece rasyonel ekonomik motivasyonlar degil, ayn1 zamanda derin
psikolojik, ailevi ve kiiltiirel faktorler de yatmaktadir:

Aile Onuru ve Serveti Koruma I¢giidiisii: Ozellikle aile sirketlerinde, aile servetini koruma
ve gelecek nesillere aktarma ic¢giidiisii ¢cok giicliidiir (Gavana vd., 2022). Sirketin batmasi
durumunda, aile lyeleri, ailenin sosyal ve ekonomik konumunun sarsilacagi endisesiyle,
malvarligini "aile i¢cinde" tutma yoluna gidebilirler.

Sosyal Cevre Baskisi: Toplumsal algida iflas, genellikle bir basarisizlik ve itibar kaybi olarak
goriilir. Bu durum, ortaklarin, finansal sikinttyt ve potansiyel iflasi gizleme veya
malvarliklarini kurtararak disaridan giiglii goriinme ¢abasina girmesine neden olabilir.

iflas Stigmasi: iflasin getirdigi kisisel ve ticari damga (stigma), ortaklar1 yasal yollardan
kagimmaya ve gayrimesru yollara bagvurmaya itebilir.

Ahlaki Gevseklik: Bazi ortaklar i¢in, sirketin batik oldugu algisi, mevcut yasal ve etik
yiikiimliiliklere kars1 bir ahlaki gevseklige yol agabilir. Bu durumda, alacaklilarin haklar1 goz
ardi edilerek kisisel menfaatler 6n planda tutulur (Pryshchepa vd., 2013).
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4.3. islemlerin Alacakh Beklentileri, Tahsil Oranlari ve Konkordato Rejimine Etkisi

Bu tiir malvarligi kagirma tesebbiisleri, alacaklilarin konkordato siirecinden olan beklentilerini ve
alacaklarini tahsil oranlarini dogrudan olumsuz etkiler. Sirketin malvarlig1 suni olarak azaltildigi icin,
alacaklilara 6denecek oran diiser. Bu durum, alacaklilarin konkordato projesine onay verme istekliligini
azaltir ve siirecin basarisizlikla sonuglanma riskini artirir. Ayrica, konkordato rejimine olan genel giiveni
sarsar. Ortaklarin bu tiir hileli davranislar1 cezasiz kaldig1 veya yeterince caydirilamadigi takdirde,
diiriist bor¢lular i¢in de adil olmayan bir ortam yaratilir ve konkordato kurumunun itibar1 zedelenir. Bu,
nihayetinde finansal sistemin biitiinliigiine zarar verir ve kredi riskini artirir.

4.4. Tipik Bir Anadolu KOBI’si Senaryosu

Finansal sikinti altindaki ortak davranisini soyut kavramlar iizerinden tartismak cogu zaman
kacinilmazdir; ancak olgunun daha iyi anlasilabilmesi icin tipik bir Anadolu KOBI’si iizerinden
basitlestirilmis bir senaryo kurmak miimkiindiir. Asagidaki 6rnek, bir¢ok vakada farkli yogunluklarda
gozlenebilecek davranig kaliplarini bir araya getiren kurgu niteliginde bir betimlemedir.

Anadolu’nun orta 6l¢ekli bir kentinde faaliyet gosteren, ikinci kusak tarafindan yonetilen A Ailesi Gida
Sanayi A.S., yerel pazarda giiclii bilinen, ancak son yillarda hem kur soklar1 hem de zincir market
rekabeti nedeniyle kar marj1 daralan bir aile girketidir. Sirketin kurucu kusagi, yillar boyunca sirketin
itibarin1 “aile onuru” ile 6zdeslestirmis; bankalarla kurulan uzun vadeli iliskiler, yerel esnaf ve
tedarikgilerle giivene dayali ticaret, aile i¢in 6nemli bir sosyal sermaye kaynagi haline gelmistir.

Makroekonomik kosullarin bozuldugu bir donemde sirket, kisa vadeli banka kredileri ve tedarikei
borglar ile faaliyetini ¢cevirmekte zorlanmaya baglar. Finansal tablolar, teknik anlamda heniiz iflasi
isaret etmese de, nakit akimlarindaki bozulma ve yiiksek faiz yiikii nedeniyle finansal sikinti agik
bicimde hissedilir. Bu asamada sirketin hakim ortag1 olan aile biiyiigliniin kaygisi, yalnizca sirketin
gelecegi degil, ayn1 zamanda “sehirde iflas etmis is insan1” olarak anilmanin yaratacagi iflas stigmasi
ve sosyal itibar kaybidir.

Aile i¢i toplantilarda, 6zellikle akraba ¢evresinden gelen “Evinizi lizerinize bile birakmazlar, bankalar
hepsini alir” seklindeki sOylemler, sosyal ¢evre baskisini beslemektedir. Bu sdylemler, hukuken her
zaman dogru olmasa da, aile iiyeleri nezdinde “serveti koruma refleksi’ni tetikleyici bir islev goriir.
Sonugcta, sirketin konkordato bagvurusu yapma ihtimalinin ytliksek sesle konusulmaya baslandig1 bir
donemde, sirketin hakim ortagina ait bazi taginmazlarin ve araglarin es ve yetiskin cocuklar iizerine
devredilmesi giindeme gelir.

Ik bakista bu islemler, tapuda gosterilen bedel iizerinden siradan bir satis veya bagis gibi
goriinmektedir. Ancak ekonomik &z itibariyla, piyasa rayicinin oldukga altinda gergeklestirilen satiglar
ve herhangi bir gercek karsilik igermeyen “borg iliskileri”, alacaklilar aleyhine malvarh@ kagirma
fonksiyonu gormektedir. Aile iginde bu islemler, ¢ogu zaman “30 yil ¢aligtik, hi¢ mi bir seyimiz
kalmasin?”, “En azindan ev ¢ocuklarin iizerinde dursun” gibi ifadeler esliginde ahlaki gevseklik ile
rasyonellestirilir; alacaklilarin zarar gérmesi, soyut ve uzak bir maliyet olarak algilanir.

Bu senaryoda dikkat c¢eken husus, ortaklarin davranisinin yalnizca bireysel ahlak zafiyeti ile
aciklanamayacagidir. Zayif kurumsallasma, aile sirketlerinde kisisel servet ile sirket malvarlig
arasindaki siirin bulaniklagsmasi, konkordato ve tasarrufun iptali rejimlerine iliskin bilgi eksikligi,
sosyal ¢evrede dolasan yanlis kanaatler ve yerel itibar kaygisi, bu tiir islemleri besleyen ¢cok boyutlu
bir motivasyon seti iiretmektedir. Bu nedenle, konkordato siirecinde malvarligini es ve yakinlar {izerine
gecirme tesebbiisleri, yalnizca tekil kotii niyet 6rnekleri olarak degil, belirli bir kurumsal ve kiiltiirel
baglamin iiriinii davranis kaliplar1 olarak degerlendirilmelidir.
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Boyle bir tabloda alacaklilarin ve bankalarin karst karsiya kaldigi risk, sadece ilgili taginmazlarin
konkordato masasi disinda kalmas1 degildir. Ayn1 zamanda, bu tiir islemlerin yayginlastigi bir ortamda
konkordato kurumuna duyulan giivenin zedelenmesi, kredi fiyatlamasinda risk primlerinin kahci
olarak yiikselmesi ve 6zellikle aile sirketlerine saglanan finansmanin daralmasi gibi daha genis ¢apl
sonuclar s6z konusudur. Bir sonraki boliimde incelenecek literatiir, bu davranigsal dinamiklerin
uluslararas1 yazindaki yansimalarina ve alacakli odakli kurumsal yonetisim tartismalarina i1sik
tutmaktadir.

5. LITERATUR TARAMASI: HUKUK, FINANS VE KURUMSAL YONETISIM
YAZINI

Bu béliimde, “Finansal Sikinti Altinda Ortak Davranisi: Konkordato Siirecinde Malvarligin1 Es ve
Yakinlar Uzerine Gegirme Tesebbiisleri” bash@ etrafinda sekillenen hukuk, finans ve kurumsal
yOnetisim alanindaki uluslararasi ve Tiirkge literatiir sistematik bir sekilde incelenecek, 6zetlenecek ve
elestirel bir degerlendirmeye tabi tutulacaktir. Bu analiz, boliimiin hangi akademik boslugu
doldurdugunu ve 6zgiin katkisini netlestirecektir.

5.1. Uluslararasi Literatiir

Uluslararasi yazin, 6zellikle 2015 sonras1 donemde finansal sikinti, hissedar firsatciligi, varlik kagirma
ve alacakli haklar1 {izerine zengin bir birikim sunmaktadir.

e Finansal Sikinti ve Hissedar Firsatcii@i: Finansal sikinti donemlerinde hissedarlarin,
Ozellikle kontrol eden hissedarlarin, kendi ¢ikarlarini alacaklilarin 6niine koyarak firsatci
davranislar sergileyebilecegi genis c¢apta kabul gormektedir (Ellias & Stark, 2018). Bu
davranislar, sirketin risk profilini artirmaktan (risk-shifting) (Pryshchepa vd., 2013), sirket
varliklarin1 kendi lehine aktarmaya (cash-out) kadar uzanmaktadir. Keay, sirketlerin finansal
sikintiya girmesi durumunda yoneticilerin alacaklilarin ¢ikarlarimi géz 6niinde bulundurmasi
gerektigini belirten Ingiliz hukuku prensiplerini incelemektedir (Keay, 2018).

e Malvarhg Kacgirma, Tiinelleme ve Hileli Transferler: Bu alandaki ¢aligmalar, varliklarin
finansal sikintidaki sirketlerden hileli yollarla veya piyasa degerinin altinda transfer edilmesinin
alacaklilara verdigi zararlar1 analiz etmektedir (Fox, 2019). Tiinelleme, kontrol eden
hissedarlarin sirket kaynaklarini kendi faydalarina veya iligkili taraflara aktarmasi olarak
tanimlanir ve 6zellikle gelismekte olan piyasalarda yaygin bir sorundur (Atanasov vd., 2011);
(Hopt, 2024). Chun, Kore'deki kurumsal hukuk reaksiyonu ve ydnetim devrinde tiinelleme
bicimlerini irdelemektedir (Chun, 2020). Lipson, alacakli firsat¢iligini kontrol etme sorununu
ele alarak, distress yatimcilarinin finansal sikintidaki firmalarin kontroliinii ele gecirerek haksiz
kazanglar elde etmelerini tartigmaktadir (Lipson, 2010).

e Alacakh Haklar1 ve Tahsilat Oranlari: Bu yazin, alacaklilarin yasal koruma
mekanizmalarinin ve tahsilat oranlarinin belirlenmesinde oynadig rolii inceler. Giiglii alacakl
haklari, girketlerin daha diisiik maliyetle kredi almasini saglarken, bu haklarin zayifligi,
malvarligi kagirma davramiglarini kolaylastirabilir. Ellias, Chapter 11 siirecinde aktivist
yatirimcilarin yonetici ahlaki tehlikesini nasil sinirladigini ve alacakli tahsilatlarini nasil
artirdigin1 ampirik olarak incelemektedir (Ellias, 2015). Simkovic, hileli transfer hukukunu
daha ongoriilebilir hale getirme yollarini arastirmaktadir (Simkovic, 2020). Rajak, farkli yargt
alanlarinda iflas masasinin belirlenmesi ve iflas dncesi islemlerin iptali konusundaki hiikiimleri
karsilagtirmali olarak analiz etmektedir (Rajak, 2011).

e Aile Sirketleri ve iliskili Taraf Islemleri: Aile sirketlerindeki 6zgiin sahiplik ve yonetisim
yapisl, iliskili taraf islemlerinin ve potansiyel tiinellemenin daha sik gériilmesine neden olabilir
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(Gavana vd., 2022). Bu durum, finansal sikinti donemlerinde Kkisisel servetin sirket
varliklarindan ayrilmasin1 zorlastirarak, malvarligi kacirma riskini artirir. Subastian vd.
Endonezya'daki aile sirketlerinde iligkili taraf islemleri, aile sahipligi ve kazang yoOnetimi
arasindaki iligskiyi incelemistir (Subastian vd., 2021). Ciftci vd., Tiirkiye 0zelinde ailelerin
yogun sahiplik yapisinin firma performansi iizerindeki etkilerini incelemektedir (Ciftci vd.,
2018). Ergiin ve Doruk, Tiirkiye'deki aile ve aile dig1 firmalarin finansal kisitlamalar ve bilylime
arasindaki iligkiyi analiz etmistir (Ergiin & Doruk, 2020).

5.2. Tiirkce Literatiir ve Tiirkiye Odakh Calismalar

Tiirkiye'deki yazin, konkordato hukuku, tasarrufun iptali ve aile sirketleri lizerine dnemli ¢alismalar
icermektedir, ancak hukuk, finans ve kurumsal yonetisim perspektiflerini disiplinlerarasi bir ¢er¢evede
birlestiren entegre calismalarin sayist sinirhdir.

e Konkordato Hukuku: Tiirk konkordato rejimi tizerine hukuki doktrin ve yargi kararlarim
inceleyen ¢ok sayida ¢alisma bulunmaktadir. Konkordato komiserliginin rolii, projenin tasdiki
ve siirecin isleyisi detaylica ele alinmustir (Tektiifekci, 2019). Ozellikle konkordatonun borglu
ve alacaklilar iizerindeki etkileri, borglularin haklar1 ve yiikiimliiliikleri iizerinde durulmustur.
Ozel (2021), iflas ve konkordatoda takas yasaginm beyaz ciro ile devredilmis senetler dzelinde
incelemistir..

e Tasarrufun Iptali, Muvazaah islemler ve Alacakhlarin Korunmasi: icra ve Iflas
Kanunu'nun 277 ve devami maddelerinde diizenlenen tasarrufun iptali davalari, alacaklilari
bor¢lunun koétiiniyetli tasarruflarindan koruyan onemli bir mekanizmadir. Bu konudaki
caligmalar, davanmn sartlarini, ispat yiikiinii ve sonuglarmi detaylica analiz etmektedir
(Altinmakas, 2024); (Yazici, 2022). Muvazaali islemlerin tespiti ve hukuki niteligi de ayr1 bir
calisma alanidir. Stimer, kamu alacaklarinin tahsiline engel olma sugunu inceleyerek alacakli
korumasinin bir bagka boyutunu sunmaktadir (Stimer, 2023).

e Aile Sirketleri, Konkordato Uygulamalar: ve Sirket Yeniden Yapilandirma: Tiirkiye'deki
aile sirketlerinin yapisi, yonetisimi ve finansal performansi iizerine ¢aligmalar mevcuttur.
Ancak, bu sirketlerin finansal sikintiya girdiginde konkordato siirecinde ortak davranislari,
malvarlig: transferleri ve bunlarin hukuki, finansal ve yonetisimsel etkilerini bir arada ele alan
kapsamli ¢calismalarin eksikligi dikkat cekmektedir.

5.3. Yazinin Elestirel Degerlendirilmesi ve Boliimiin Katkisi

Mevcut literatiir, finansal sikint1 altindaki sirket ortaklarinin firsat¢1 davranislarini ve bunlarin hukuki
sonuglarini farkli disiplinlerde ele alsa da, Tiirkiye 6zelinde konkordato siirecini, hukuki mekanizmalar1
(tasarrufun iptali gibi), finansal motivasyonlar1 ve aile sirketlerinin kurumsal yonetisim dinamiklerini
entegre bir bicimde inceleyen smirli sayida calisma bulunmaktadir. Ozellikle, “malvarligmni es ve
yakinlar tlizerine ge¢irme tesebbiisleri” gibi spesifik bir davranis tipolojisini, hukuki yaptirimlarla
birlikte finansal sikinti ve kurumsal yonetisim perspektifinden derinlemesine analiz eden, giincel ve
sistematik bir ¢alisma ihtiyaci devam etmektedir.

Bu boliim, tam da bu boslugu doldurmayi hedeflemektedir. Tiirk konkordato rejiminin 6zgilin
kosullarinda, ortaklarin bu tiir davranislarinin altinda yatan motivasyonlari, bunlarin tipolojilerini ve
hukuki karsiliklarini disiplinlerarasi bir bakis agisiyla ele alarak, mevcut yazina 6nemli bir kavramsal
ve analitik katki sunacaktir. Ayrica, bu davranislarin finansal sistem ve bankacilik sektorii izerindeki
pratik etkilerini vurgulayarak, politika yapicilar ve diizenleyiciler i¢in somut Oneriler gelistirme
potansiyeline sahiptir.
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6. FINANSAL SISTEM, BANKACILIK VE KURUMSAL YONETISIM ACISINDAN
SONUCLAR

Finansal sikinti altindaki sirket ortaklarinin, 6zellikle konkordato siireci beklentisiyle gerc¢eklestirdikleri
malvarlig1 kagirma tesebbiisleri, yalnizca bireysel alacaklilar1 degil, aynm1 zamanda finansal sistemin
biitiinii, bankacilik sektorii ve kurumsal yonetisim ilkeleri iizerinde de genis ve olumsuz sonuglar
dogurmaktadir. Bu bdliimde, s6z konusu davranislarin bu temel alanlardaki etkileri detayli bir sekilde
analiz edilecektir.

6.1. Banka Kredi Portfoy Kalitesi

Bankalar, ekonominin can damar1 olup, sirketlere sagladiklari kredilerle biiyiimeyi desteklerler. Ancak,
sirketlerin finansal sikintiya girmesi ve ortaklarin malvarligi kacirma eylemleri, bankalarin kredi
portfoy kalitesini dogrudan etkiler (Naili & Lahrichi, 2020).

o Takipteki Krediler: Sirket varliklarinin hileli yollarla azaltilmasi, bankalarin alacaklarini
tahsil etme olasiligim diistiriir. Bu durum, kredilerin "takipteki kredi" statiisiine gegme oranini
artirir. NPL'ler, bankalarin aktif kalitesini bozar, karliliklarin1 diisiiriir ve sermaye yeterlilik
oranlar1 lizerinde baski olusturur (Vatansever & Demir, 2017). Kokkinis ve Miglionico,
NPL'lerin biiylimesinin diizenleyici denetim eksikliginden ve kotii banka i¢ siireclerinden
kaynaklandigini, etkili kurumsal yonetisimin ise NPL'lerle basa ¢ikmada kritik oldugunu
belirtmektedir (Kokkinis & Miglionico, 2020).

e Karsiliklar: NPL'lerdeki artis, bankalarin bu alacaklar i¢in daha fazla karsilik ayirmasini
gerektirir. Ayrilan karsiliklar, bankalarin 6zkaynaklarini azaltarak kredi verme kapasitelerini
daraltir ve ekonomik biiyiimeyi olumsuz etkileyebilir. Ortaklarin malvarligi kagirma eylemleri,
bankalarin tahsilat beklentilerini diisiirdiigii icin, daha yiiksek karsilik oranlar1 belirlemelerine
neden olabilir.

6.2. Kredi Fiyatlamasi ve Teminatlandirma Pratikleri

Bankalar, kredi verirken riskleri dikkate alarak kredi fiyatlamas1 yaparlar. Ortaklarin malvarligi kacirma
potansiyeli, bankalarin algiladig1 kredi riskini artirir.

e Kredi Fiyatlamasi: Artan risk algisi, bankalarin kredi faiz oranlarini yiikseltmesine neden olur.
Bu durum, diiriist igletmeler i¢in de kredi maliyetini artirarak yatirimlar1 ve biiylimeyi olumsuz
etkiler. Bankalar, bu tiir firsat¢1 davraniglarin yarattigi "ekstra riski" tim kredi portfoylerine
yansitmak zorunda kalabilirler.

e Teminatlandirma Pratikleri: Bankalar, kredi riskini azaltmak i¢in daha siki teminat sartlar
isteyebilirler. Ortaklarin malvarligini kagirma potansiyeli, bankalarin mevcut teminatlar1 daha
siipheyle degerlendirmesine ve ek teminatlar talep etmesine yol acabilir. Bu da o6zellikle
KOBI'ler igin finansmana erisimi daha da zorlastirr.

6.3. LGD ve Beklenen Zarar Modelleri

Bankalarin risk yonetimi sistemlerinde, bir kredinin temerriide diismesi durumunda maruz kalinacak
zarar orani1 6nemli bir parametredir. LGD, genellikle teminatlarin degeri ve tahsilat siireclerinin etkinligi
ile iligkilidir. Ortaklarin malvarlig1 kagirma eylemleri:

e LGD Oranlarim Artirir: Sirket varliklarimin disar1 aktarilmasi veya hileli yollarla
devredilmesi, teminatlarin degerini diisiiriir veya bankalarin bu teminatlara erisimini zorlastirir.
Bu da temerriit halinde bankalarin ugrayacagi zarari artirir.
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Beklenen Zarar Modellerini Bozar: Bankalarin beklenen zarar modelleri, LGD oranlarina
dayanir. LGD oranlarinin manipiile edilmesi veya ongoriilemez hale gelmesi, bankalarin risk
modellerinin giivenilirligini azaltir ve sermaye planlamalarini sekteye ugratir.

6.4. Kurumsal Yonetisim ve Etik Alg:

Malvarligi kagirma davraniglari, kurumsal yonetisimin temel prensipleri olan seffaflik, hesap
verebilirlik ve adil muamele ilkelerini ihlal eder. Tiirkiye’de seffaflik ve hesap verebilirligin kayit disi
ekonomi ve vergi kaybi iizerinden ekonomik kalkinma {izerindeki etkilerini inceleyen ¢aligmalar da,

kurumsal diizeydeki bu tiir zafiyetlerin makro 6l¢ekte ciddi refah kayiplarina yol agtigini gostermektedir
(D1zman & Yanik, 2016). Konkordato siirecinde malvarlig1 kagirma davranislari, benzer bicimde hem
alacaklilarin tahsil imkanlarim azaltmakta hem de kurumsal yonetisim mimarisine duyulan giiveni
zedelemektedir.

Giiven Kayb1: Bu tiir eylemler, sirketlere, yoneticilere ve genel olarak is diinyasina duyulan
giiveni sarsar. Ortaklar arasindaki giiveni, hissedarlar ve alacaklilar arasindaki iligkiyi zedeler.

Yonetisim Zayifligi: Malvarlig1 kagirma, sirketin denetim mekanizmalarinin ve i¢ kontrol
sistemlerinin zayifligini gosterir. Bagimsiz yonetim kurulu iiyeleri, denetgiler ve diger gézetim
organlarinin bu tiir eylemleri 6nlemedeki basarisizligi, kurumsal yonetisim zaafiyeti olarak
algilanir. Birol, kurumsal yonetisim uygulamalari ile dolandiricilik riski arasindaki iliskiyi
incelemektedir (Birol, 2019).

Etik Degerlerin Asinmasi: Sirket ortaklarinin etik dis1 davranislari, genel is etigi algisini
olumsuz etkiler ve etik degerlerin kurumsal kiiltiirdeki yerini agindirir. Bu durum, uzun vadede
sirketin siirdiiriilebilirligini ve itibarini tehlikeye atar.

6.5. Yonetim Kurulu, Bagimsiz Uyeler, Dis Denetciler ve Kamu Otoritelerinin Rolii

Bu baglamda, ¢esitli aktorlerin rolleri kritik 6nem tagir:

Yonetim Kurulu ve Bagimsiz Uyeler: Sirket yonetim kurulu, 6zellikle bagimsiz iiyeler
araciligryla, sirket cikarlari ile hissedar ¢ikarlar1 arasindaki dengeyi korumak ve iligkili taraf
islemlerini adil bir sekilde denetlemekle yiikiimliidiir. Finansal sikint1 ddnemlerinde bu rol daha
da énem kazanir.

Dis Denetciler: Bagimsiz dis denetgiler, sirketin finansal tablolarinin gerge§i yansitip
yansitmadigimi denetleyerek, muvazaali iglemleri ve malvarligi kagirma tesebbiislerini tespit
etmede kilit bir role sahiptir. Benford Kanunu gibi sayisal analiz araglariin muhasebe
verilerinde olagandisi kaliplar1 ve muhtemel manipiilasyonlar1 ortaya ¢ikarmada
kullanilabilecegini gosteren ampirik bulgular (Yanik & Samanci, 2013), konkordato dncesi ve
konkordato siirecinde finansal tablolarin analitik denetiminde de etkin bir erken uyari
mekanizmasi olarak degerlendirilebilir.

Kamu Otoriteleri ve Meslek Mensuplari: Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurumu gibi
diizenleyici otoriteler, Finansal Istikrar Komitesi ve Sermaye Piyasasi Kurulu, bu tiir riskleri
izlemek ve gerekli yasal dnlemleri almakla sorumludur. Konkordato komiserleri ve alacaklilar
vekilleri gibi meslek mensuplar da siirecin hukuka ve hakkaniyete uygun ilerlemesini temin
etmede dnemli rol oynarlar.

SONUC VE POLITiKA ONERILERI

Bu calisma, finansal sikinti altinda sirket ortaklarinin, 6zellikle konkordato siireci beklentisi veya

stirecin i¢inde malvarliklarii es ve yakinlari iizerine gecirerek alacaklilarin haklarini ihlal etme

81



tesebbiislerini hukuk, finans ve kurumsal yonetisim eksenlerinde derinlemesine incelemistir. Elde
edilen bulgular, bu tiir davranislarin, finansal sikintinin dogasinda var olan vekélet problemleri, ahlaki
tehlike ve tiinelleme gibi kuramsal gergevelerle tutarli oldugunu gostermektedir. Ozellikle aile sirketleri

ve kapali ortaklik yapilarinda, kisisel ve sirket varligi arasindaki ¢izginin bulaniklagmasinin, bu tiir
tesebbiisler i¢in elverisli bir zemin olusturdugu vurgulanmastir.

7.1. Boliimiin Temel Bulgular:

e Finansal Sikint1 Altindaki Ortak Davramisinin Ana Dinamikleri: Sirketin mali durumunun
kotiilesmesiyle birlikte, ortaklarin, kayiplarin1 minimize etme veya kendi ¢ikarlarim koruma

motivasyonuyla, alacaklilarin aleyhine riskli ve firsat¢1 davramislara yonelme egilimi
artmaktadir. Bu durum, malvarligi kagirma (asset stripping) ve tiinelleme (tunneling) gibi
eylemlerle somutlasmaktadir.

e Malvarhgm Es ve Yakinlar Uzerine Gegirme Pratiklerinin Konkordato Rejimine ve

Alacaklilara Etkisi: Hibe, rayi¢ degerin altinda satiglar, muvazaal borg iliskileri gibi tipik

davranis kaliplari, alacaklilarin tahsilat oranlarimi disiirmekte ve konkordato projesinin
basarisini tehdit etmektedir. Bu durum, konkordato kurumuna olan giiveni sarsmakta ve diiriist
borglular i¢in de olumsuz bir algi yaratmaktadir.

7.2. Politika ve Uygulama Onerileri

Finansal sikinti altindaki ortaklarin malvarlig1 kacirma tesebbiislerini 6nlemek ve alacaklilarin haklarini
korumak amaciyla asagidaki politika ve uygulama onerileri gelistirilebilir:

1. Konkordato Dosyalarinda Qliskili Taraf Islemleri ve Ortaklardan Alacaklarin
Raporlanmasi ve Denetlenmesinin Gii¢clendirilmesi:

o

Konkordato projesi kapsaminda, bor¢lunun finansal tablolariyla birlikte tiim iligkili
taraf islemlerinin ve ortaklardan olan/ortaklara olan alacak/bor¢larin detayli bir
dokiimiiniin sunulmas1 zorunlu hale getirilmelidir.

Konkordato komiserlerinin, bu islemleri detaylica inceleme ve bagimsiz degerleme
raporlart talep etme yetkileri giiclendirilmeli, bu konuda uzmanlasmis denetgilerle
isbirligi yapmalar tesvik edilmelidir.

Iligkili taraf islemlerine iliskin raporlama standartlar1 seffafligi artiracak sekilde
giincellenmelidir.

2. Tasarrufun Iptali ve Muvazaah Islemler Rejiminin Giiclendirilmesi:

o

@)

Icra ve Iflas Kanunu'nda yer alan tasarrufun iptali davalarina iliskin siireler, 6zellikle
finansal sikintinin basladigi an dikkate alinarak, alacaklilar lehine esneklestirilebilir
veya uzatilabilir.

Ispat yiikii, belirli iliskili taraf islemleri veya finansal sikint1 6ncesi kisa siirede yapilan
transferler i¢in borglu veya iigiincii taraf aleyhine gevrilebilir.

Alacaklilarin, siipheli islemlere iliskin bilgiye erisimini kolaylastiracak yasal
diizenlemeler yapilmalidir. Ornegin, tapu ve banka kayitlarma belirli kosullar altinda
daha kolay erisim saglanabilir.

Muvazaali islemlere karsi daha caydirict hukuki miieyyideler getirilebilir.

3. Bankalar ve Diger Alacaklilar icin Erken Uyan ve izleme Mekanizmalari:
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Bankalar, miisterilerinin finansal sikintiya girme belirtilerini erken asamada tespit
edebilecek gelismis erken uyar sistemleri ve risk analiz modelleri gelistirmelidir.

Kredilendirme siire¢lerinde, dzellikle aile sirketlerinde, ortaklarin kisisel varlik yapilar
ve sirket digindaki finansal iliskileri hakkinda daha detayh bilgi toplanmali ve risk
degerlendirmesine dahil edilmelidir.

Teminatlandirma pratikleri, malvarligi kagirma riskini bertaraf edecek sekilde
giincellenmeli ve teminat degerlemeleri daha sik ve bagimsiz kuruluglarca yapilmalidir.

Coklu kredisi olan borglular i¢in bankalar arasi bilgi paylasim platformlar1 ve igbirligi
mekanizmalari giiglendirilmelidir (Fell vd., 2021).

4. Kurumsal Yonetisim Kodlar ve Etik Standartlar Acisindan Oneriler:

o

Ozellikle aile sirketleri igin, sirket ile aile varlig1 arasindaki ayrimi netlestirecek ve
iligkili taraf islemlerini seffaflastiracak 6zel kurumsal yonetisim kodlari gelistirilmeli
ve uygulanmasi tesvik edilmelidir.

Y 6netim kurullarinin bagimsizligi artirilmali ve finansal sikint1 donemlerinde bagimsiz
yonetim kurulu iiyelerinin karar alma siireglerindeki etkisi giiclendirilmelidir.

Sirket kiiltiirii icinde etik degerlere ve seffaflifa vurgu yapilmali, bu konuda egitimler
ve farkindalik kampanyalar diizenlenmelidir.
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YANILTICI FINANSAL RAPORLAMANIN KURUMSAL MALI
KRIZLERIN OLUSUMUNDAKI ROLU

Noor Saad WAREED"
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GIRIS

Diinya genelinde pek ¢ok sirket, finansal krizler ve ani ekonomik ¢okiislerle karsi karsiya kalmigtir. Bu
durum ozellikle gelismis iilkeler iizerinde ciddi etkiler yaratmistir. Bu finansal cokiisler cogunlukla
beklenmedik sekilde gergeklesmis ve ekonomik istikrar {izerinde ciddi sarsintilara yol agmustir. Ornegin,
Amerikan ekonomisi bu siiregte mali ve muhasebe alanlarinda 6nemli dengesizlikler yasamis; ortaya ¢ikan
krizler ve buna eslik eden finansal yolsuzluklar, finansal tablolarin giivenilirligini saglamak amacryla belirli
diizenlemelerin ve ilkelerin hayata gecirilmesinin gerekliligini ortaya koymustur.

Bu tiir olumsuzluklarin tekrar yasanmamasi i¢in diinya genelindeki bir¢ok sirket, onleyici tedbirler
gelistirmis ve etkin denetim mekanizmalar1 kurmay1 hedeflemistir. Bu kapsamda, sirket faaliyetlerinin
diizenlenmesi ve finansal performansin artirillmasi1 amaciyla sistematik bir yaklasim benimsemek onemli
gorlilmiistiir. Bu baglamda 6ne ¢ikan temel uygulamalardan biri, kurumsal yonetim (corporate governance)
anlayisidir. Kurumsal yonetim, finansal piyasalarda seffafliin saglanmasi, sirket faaliyetlerinin
diizenlenmesi ve muhasebe standartlarinin gii¢lendirilmesi agisindan biiyiik 6nem tagimaktadir.

Kurumsal yonetim, sirketlerin isleyisini diizenleyen ve yoOnetim kurulunun etik ve profesyonel
sorumluluklarini glivence altina alan temel bir mekanizma olarak kabul edilmektedir. Finansal performans
ise, kurumsal basarinin 6l¢iilmesinde en kritik gdstergelerden biri olup, sirketin stratejik hedeflerine ulagma
kapasitesini yansitmaktadir. Bu ¢alismada kurumsal yonetim kavrami, i¢ denetim mekanizmalar1 ve
finansal dolandiriciliklarin 6nlenmesi iligkisi ele alinacaktir. Enron ve Ciftlik Bank skandallar1 vaka analizi
olarak incelenerek denetim eksiklikleri ve uygulanan usulsiizliiklerin isletmeler iizerindeki sonuglar
tartisilacaktir. Bu galismanin amaci, yaniltici finansal raporlamanin kurumsal mali krizlerin olusumundaki
roliinii inceleyerek kurumsal yonetim ilkeleri ve i¢ denetim mekanizmalarinin bu siirecteki onleyici
etkilerini ortaya koymaktir.

KURUMSAL YONETIM

Kurumsal yonetim; seffaflik, hesap verebilirlik, sorumluluk ve kamuyu aydinlatma ilkeleri {izerine inga
edilen ve isletmeyle iliskili farkli ¢ikar gruplarinin menfaatlerini dengeleyen bir yonetim yaklagimidir. Bu
anlayis yalnizca hissedarlar ve yoneticilerle sinirli kalmayip; miisteriler, kredi verenler ve tedarikgiler gibi
tiim paydaslarin menfaatlerini gbzeten genis bir kapsama sahiptir (Pamukgu, 2011: 134-135).

Ekonomik s birligi ve Kalkinma Orgiitii (OECD) gergevesinde, kurumsal yonetim isletmenin sahiplik ve
yonetim iligkilerini diizenleyen, yonetim, kontrol ve performans mekanizmalarini biitiinlesik olarak ele alan
bir sistem olarak tamimlanmaktadir. Giinlimiizde modern kurumsal yonetim uygulamalari, gegmisteki
finansal krizler ve sirket skandallarina karsi aliman onlemlerle 6énem kazanmis ve etkili bir sekilde
uygulandiginda hem sirketler hem de ulusal ekonomi igin 6nemli faydalar saglamaktadir. Ulke
perspektifinden bakildiginda saglam kurumsal yonetim uygulamalari; sermayenin yurti¢inde kalmasini,
yabanci yatirimet ilgisinin artmasini, sermaye piyasalarinin ve ekonominin rekabet giiciiniin giiglenmesini
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ve kriz dénemlerinin daha etkin ydnetilmesini destekler. Isletme diizeyinde ise kurumsal yonetim, sirket
performansini artirarak stratejik hedeflerin belirlenmesini ve gergeklestirilmesini kolaylastirir ve boylece
rekabetci avantaji1 giiclendirir (Derekdy, 2015: 34).

Etkin kurumsal yonetim uygulamalari, sadece sirketlerin yasal ve etik sorumluluklarini yerine getirmelerini
saglamakla kalmaz; ayni zamanda finansal performanslarimi da dogrudan etkiler. Seffaflik, hesap
verebilirlik ve risk yonetimi mekanizmalarinin giiclendirilmesi, sirketlerin karliligin1 artirmakta ve
yatirimel1 giivenini saglamaktadir.

FINANSAL DOLANDIRICILIGIN ABD’DEKi BUYUK SiRKETLERDE YAYGINLIGI

Dyck vd. (2024) ABD sirketleri iizerine yaptiklar1 calismada, halka acik biiyiik sirketlerde finansal
dolandiriciligin yayginligini dort gosterge iizerinden incelemislerdir. Bu gostergeler; denetgiler tarafindan
tespit edilen dolandiricilik vakalari, SEC’in finansal gozetim duyurular1 (AAERs), kasten yapilan hatalara
bagh finansal tablo diizeltmeleri ve SEC 10b-5 kurali kapsamindaki tiim dolandiricilik davalar
eksenindedir. Sonug olarak yazarlar, finansal dolandiriciligi bir buzdagina benzeterek tespit edilebilen
dolandiricilik vakalarinin buzdaginin yalnizca goriinen kismini olusturdugunu, goriinmeyen kisimda ise
cok daha yiiksek bir dolandiricilik ihtimalinin bulundugunu belirtmektedirler.

Calismalarinda, biiytik 6lgekli sirketlerin yaklasik %10’ unun her yi1l dolandiricilik gergeklestirdigi tahmin
edilmektedir. Sirket basina dolandiriciligin maliyetinin ise 6zkaynak piyasa degerinin yaklasik %16’sina
ulastig1 belirtilmektedir. Ulusal 6l¢ekte bakildiginda, ABD’de biiyiik sirketlerde finansal dolandiricilik
maliyetinin 2004 yilinda yillik 254 milyar dolar civarinda oldugu; 2021 yihi itibariyla ise yaklasik 830
milyar dolar diizeyine yiikseldigi tahmin edilmektedir.

Ayrica bulgular, en yaygin dolandiricilik tiirlerinin finansal raporlarin yeniden ifade edilmesi ve varliklarin
kotiiye kullanilmasi oldugunu ortaya koymaktadir. Dolandiriciligin ortaya ¢ikarilmasi ise i¢ ve dig denetim,
ihbar mekanizmalar1 ve kimi zaman tesadiifi gelismeler gibi ¢esitli araglara dayanmaktadir. (Dyck vd.,
2024: 737-738).

ABD’deki finansal dolandiricilik vakalari, etkin kurumsal yonetim mekanizmalarinin 6nemini ortaya
koymaktadir. Bu ¢ergevede, Tiirkiye’de uygulanan kurumsal yonetim ilkeleri ve derecelendirme sisteminin
incelenmesi 6nemlidir.

TURKIYE’DE KURUMSAL YONETIM IiLKELERI VE DERECELENDIRME SiSTEMi

Tiirkiye’de Kurumsal Yonetim Ilkeleri (K'YT), Sermaye Piyasas1 Kurulu (SPK) tarafindan 2003 yilinda
yayimlanmis, OECD Kurumsal Yonetim Ilkelerindeki degisikliklere paralel olarak 2005 ve 2014 yillarinda
giincellenmistir. Bu ilkelerin amaci, basta halka agik anonim ortakliklar olmak {izere tiim anonim sirketlerin
uluslararasi standartlarda yonetilmesini saglamak, seffafligi artirmak ve uluslararas: finans kaynaklarina
daha uygun maliyetle erisim imkani sunmaktir (Hasit ve Ugar, 2014: 87 — 88).

SPK, 10.12.2004 tarih ve 48/1588 sayili karariyla, 2004 yili itibariyla sirketlerin faaliyet raporlarinda ve
varsa internet sitelerinde Kurumsal Yo6netim Uyum Raporu (KYUR) yayimlamasini zorunlu kilmistir.
Sirketler, uyduklar1 ilkeleri raporlamakta; uyulmadigi durumlarda ise gerekgelerini agiklamaktadir. Ayrica,
2007°den itibaren Borsa Istanbul’da kurumsal yonetim ilkelerini uygulayan sirketler Kurumsal Y®onetim
Endeksi (XKURY) kapsamina alinmakta ve SPK tarafindan yetkilendirilmis derecelendirme kuruluslar
tarafindan kurumsal yonetim notu verilmektedir.

Kurumsal y&netim notu, SPK’nin KYI’si temel alinarak dort ana kategoriye ayrilmaktadir: pay sahipleri
(%25), kamuyu aydinlatma ve seffaflik (%25), menfaat sahipleri (%15) ve yonetim kurulu (%35).

e Pay sahipleri: Haklarin mevzuata ve esas s6zlesmeye uygun kullanimi ve bu haklar1 destekleyen
onlemler degerlendirilmektedir.
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e Kamuyu aydinlatma ve seffaflik: Onemli olaylarin SPK ve Borsa Istanbul mevzuatina uygun olarak
aciklanmasi, raporlarin kapsami ve internet sitesi bilgileri dikkate alinmaktadir.

e Menfaat sahipleri: Insan haklari, etik kurallar, calisan tazminat politikalar1 ve mevzuata uygun
haklarin korunmasi incelenmektedir.

e Yonetim kurulu: Vizyon ve stratejik hedefler, bagimsizlik, yoneticilere uygulanan iicret
politikalarinm agiklig1 gibi kriterler degerlendirilir (SPK, Kurumsal Yonetim Ilkeleri, URL1).

Kurumsal yonetim, ayrica bilgi asimetrisi sorunlarinin azaltilmasinda da kritik rol oynamaktadir. Ters se¢im
(adverse selection) sakli bilgi nedeniyle hatali karar ve yanlis fiyatlamalara yol agarken, ahlaki tehlike
(moral hazard) s6zlesme sonrasi gizli faaliyetlerden kaynaklanmakta ve basarisizlik riskini artirmaktadir.
Etkin denetim mekanizmalar1 yoksa, pay sahiplerinin yoneticileri kontrol etmesi giiclesir (Kargin vd., 2015:
503).

FINANSAL TABLO DOLANDIRICILIGI: TANIMI, YONTEMLERiI VE ETKIi
ALANLARI

Finansal tablo dolandiriciligl, bir isletmenin ger¢cek mali durumunu bilingli olarak ¢arpitmak ve yatirimcilar
ile piyasa katilimecilarini yaniltmak amaciyla yapilan hileli uygulamalar: ifade eder. Bu tiir dolandiricilik
bazen sirket varliklarinin izinsiz kullanimini veya zimmete gegirilmesini igerirken, cogu zaman finansal
tablolarda kasith yanlig beyanlarla ortaya ¢ikar; 6rnegin gelirlerin oldugundan yiiksek, giderlerin ise diisiik
gosterilmesi veya bilango kalemlerinin manipiile edilmesi gibi uygulamalarla sirketin performansi
oldugundan daha gii¢lii yansitilir. Bu durum yalnizca bilgiyi siislemekten ibaret degildir, dogrudan gergege
aykir1 finansal veri liretmeyi ve yaymayi igerir. (Reurink, 2016: 8-9).

Dolandiricilar finansal sistemde mevcut bulunan bilgi asimetrisini avantajlarina kullanarak, yatirimciya
seffaflik izlenimi verse de gercekte piyasa aktorlerinin dogru bilgiye ulagsmasini zorlastirir. Bdylece
gelecege yonelik beklentiler yapay olarak degistirilir ve finansal araglarin gergek degeri hatali algilanir.
Literatiirde uzun siire, finansal raporlamanin GAAP gibi muhasebe standartlarina uygunlugunun
dolandiriciligi engellemek i¢in yeterli oldugu diigiiniilmiis olsa da Enron gibi drnekler teknik olarak
standartlara uygun goriinen raporlamalarin dahi ekonomik gergekligi gizleyebildigini gostermistir.
Dolayisiyla finansal tablo dolandiriciligi, yalnizca rakamsal bir bozulma degil, bilgiyi stratejik bigimde
yonlendiren ve piyasanin rasyonel isleyisini zayiflatan sistematik bir aldatma niteligi tasir. (Segal, 2016).

MUHASEBE HIiLE TURLERI VE TEMEL ISTATISTIKLER (ACFE 2022 RAPORU)

Mubhasebe hilesi tiirleri ve suistimaller konusunda, Uluslararast Sertifikali Hile Denetcileri Birligi
(Association of Certified Fraud Examiners- ACFE) her y1l diizenli olarak rapor yayimlayarak kamuoyunu
bilgilendirmektedir. Caligmanin bu béliimiinde, ACFE’nin 2022 y1ili raporunda yer alan istatistiksel veriler
hem tablo halinde 6zetlenmis hem de metin igerisinde detayli olarak sunulmustur.

2022 raporuna gore:

o “Yaygin suistimal tiri varlhiklarm kotiive kullamimi olup, toplam vakalarin %380 ini
olusturmaktadir. Kurumlar bu tir suistimaller nedeniyle yillik gelirlerinin yaklasik %35 ini
kaybetmektedir.

o Finansal tablo suistimalleri, tiim vakalar i¢inde en az goriilen suistimal tiiriidiir.
e Suistimalin baslamast ile tespit edilmesi arasindaki ortalama siive 12 ay olarak belirlenmistir.

e Suistimalin ortaya c¢ikarimasinda en etkili yontem ihbar olup, tespitlerin %425si bu yolla
gerceklesmistir. Ihbarlarin %55’i calisanlar tarafindan yapimistir:

o Proaktif tespit yontemleri, suistimalin daha kisa stirede ortaya ¢ikariimasini ve daha diisiik maddi
kayp yasanmasini saglamaktadur.
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o Jakalarin %69 u kar amagli sirketlerde, %31°i kar amaci giitmeyen kuruluslarda goriilmiistiir.
o Suistimalin en sik yasandigi sektor bankacilik ve finans sektoriidiir (351 vaka).

o 100 ve daha az ¢alisant olan igletmelerde suistimal sayisi daha az, ancak ortalama maddi kayp
daha yiiksektir.

o FEn fazla suistimal, miidiir pozisyonunda ¢alisanlar ve 1-5 yil kideme sahip ¢alisanlar tarafindan
gerceklestirilmistir.

e Istatistiksel olarak en siipheli profil; 60 yas iizeri, lisans mezunu, erkek, sirket sahibi veya iist diizey
yonetici olarak belirlenmistir.

o Suistimali onlemek icin en yaygin iki kontrol yontemi dis denetim hizmeti ve etik ilkeler olup,
kullanim oranmi %82 dir. Ancak dis denetimin tespitteki payt %4, tesadiifi tespit orani ise %5 olarak
gerceklesmigtir”. (Tuna, 2023: 803).

Tablo 1: Muhasebe Hile Tiirleri ve Temel Istatistikler (ACFE 2022 Raporu)

Kategori/ Gosterge Orany/ Deger Aciklama

L.HILE TURLERINE GORE

DAGILIM

Varliklarin Kétiiye kullanimi %86 En' yaygm tnle tiriddr - (zimmete - para
gegirme, usulsiiz harcamalar vb.).

Yolsuzluk %50 Riisvet, ¢ikar catismasi gibi eylemleri kapsar.

Finansal Tablo Hileleri %9 {En az goriilen ancak etkisi en yikici olan
tiirdiir.

2.TEMEL TESPIT VE KAYIP

GOSTERGELERI

Ortalama Tespit Siiresi 12 Ay Bir hilenin baglamasi 11e" ortaya ¢ikarilmasi
arasinda gegen ortalama siire.

Thbar Yoluyla Tespit %42 En etkili tespit Yontemidir

. Ihbar yoluyla tespit edilen hilelerin
9
Calisan Kaynakl Thbarlar 455 yarisindan fazlasi ¢alisanlardan gelir.
En ¢ok Etkilenen Sektor Bankalik ve Finans | 351 vakaile en fazla hile bildirilen sektordiir.

Kar Amagh Sirketlerdeki
Vakalar

%69

Hile vakalarinin biiyiik cogunlugu kéar amaglt
sirketlerde gerceklesmistir

Kiigiik Isletmelerdeki Ortalama Kayip

Daha Yiiksek

Calisan sayist 100'den az isletmelerde
ortalama maddi kayip daha fazladir.

3. TiPiK HiLECI PROFILi

Demografik Ozellikler

Erkek, 60+ Yas,
Lisans Mezunu

En yiiksek risk grubunu olusturan profil.

Pozisyon

Sirket Sahibi veya
Ust Diizey Yénetici

Hile yetkisi ve firsat1 en yiiksek olan grup.

4.ONLEME ve TESPIiT

METODLARININ ETKINLIiGI

En Yaygin Onleyici Kontroller

Dis Denetim + Etik

Sirketlerin biiyiik ¢ogunlugu bu iki yontemi

ilkeler (%82) kullanmaktadir.
Dis Denetim ile Tespit Orant %4 En yaygin kontroliin tespitteki etkinligi
distktir.
Tesadiifi Tespit Orant %5 Hilelerin rastlantisal olarak kesfedilme orani,

dis denetimden daha yiiksektir.

Proaktif Yontemlerin Etkisi

Kayip ve Siireyi
Azaltir

Proaktif denetim ve analitik yOntemlerle
tespit edilen hilelerde hem siire hem kayip
daha digiiktiir.

Kaynak: ACFE, 2022 (URL2); Tuna, 2023: 803

MUHASEBE DOLANDIRICILIGI RiSKiNi ETKILEYEN

FAKTORLER
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Bu boliimde, Gerety ve Lehn (1997) ABD yasanan skandallar sonucunda yapmis olduklari ¢aligma
sonucunda ulasilan muhasebe dolandiriciligi riskini artirabilecek igsel ve digsal faktorlere anlatilmaktadir.
Bu kapsamda; yonetim kurulunun ve denetim komitelerinin etkinligi ve yonetici iicret sistemleri gibi sirket
ici dinamiklerin yani sira, varliklarin degerleme zorluklari ve denetgi itibar1 gibi digsal unsurlarin hile riski
iizerindeki belirleyici rolleri incelenmektedir.

Gerety ve Lehn (1997) yaptiklari calismada 1970'1i yillarda kurumsal yonetim literatiiriindeki tartismalarin,
yonetim kurullarimin dolandiriciligi 6nleme kapasitesi lizerine yogunlastigini belirtmektedir. Bu donemdeki
hakim goriise gore; sirket calisan1 olmayan dis (bagimsiz) yoneticilerin, finansal raporlama siireclerini
denetleme konusunda i¢ yoneticilere kiyasla daha objektif ve istekli olacaklar diisiilmekteydi. Nitekim bu
teorik tartigmalar ve donemin kamu politikalari, sirketlerin yonetim yapisin1 doniistiirmiis; 1970'lerin
sonundan itibaren yonetim kurullarinda gorev alan dis iiye oranlarinda istatistiksel olarak anlamli bir artig
meydana gelmistir.

Tablo 2: Muhasebe Dolandiriciligr Riskini Etkileyen I¢sel ve Dissal Faktorler

Dolandiriciik Uzerindeki Olasi Etkisi

Faktor Ad Tamm / Bagl
aktor Adi amm / Baglam (Tartigmalar)

Goriis 1 (Olumlu): Denetim olasiligini

1978 NYSE kurali ile zorunlu | V€ maliyetini artirarak dolandiricilig

f¢sel Denetim hale gelen, yonetimden onler.
Faktor | Komiteleri baglms.lz denetim [ Ggriis 2 (Elestirel): Cogunlukla
mekanizmasi.

“bicimsel” (gostermelik) kalir, etkisi
stirhidir.

Goriis 1 (Risk Artiricr): Yoneticilerin
Yonetim kurulunun her yil | denetim motivasyonunu diistirerek hile

Icsel Siiflandirllmis | sadece bir kismimnin segildigi, riskini artirabilir.
Faktor | Kurullar devralmalara karst koruyucu [ Ggriig 2 (Risk Azalticr): Yonetimde
yapt. stireklilik ve deneyim sagladig i¢in riski
azaltabilir.

Muhaseb dayali tesvikleri 1§,
Yoneticilerin kazanglarinin uhasebeye dayall fesvikierin vartigl

(bonus vb.) muhasebe
rakamlarina endekslenmesi.

Icsel Yonetici
Faktor | Ucretleri

yoneticilerin rakamlart manipiile etme
(hile yapma) motivasyonunu etkileyen
kritik bir unsur olarak goriiliir.

Piyasa fiyati belirsiz olan Varliklarin degerini belirlemek ne kadar

Digsal | Varhik Degerl
1552 ariyc Degerieme | | arliklarin (0r. Ar-Ge, serefiye)

Faktor |Zorlugu

zorsa (Or. aktif bir piyasa yoksa),

degerlemesindeki 5znellik. dolandiricilik yapma ve gizleme olasiligt
o kadar artar.

Sirketin  denetimini  yapan | Yiiksek itibarli denetcilerle ¢aligmanin,

Digsal .
1954 Denetci Itibar kurumun sayginligi ve | bagimsizlig1 artirdigi ve dolandiricilik

Fakto
ator biiytikligi (Big Fight vb.). olasiligin1 diisiirdiigli varsayilir.

Tablo 2’de Gerety ve Lehn (1997) ABD meydan gelen muhasebe dolandiriciligi riskini etkileyen icsel ve
dissal faktorler gosterilmektedir. Buna gore:

e Denetim Komiteleri:1978 yilinda New York Menkul Kiymetler Borsasi (NYSE), listelenen
sirketlerin yonetimden bagimsiz denetim komitelerine sahip olmasimi zorunlu kilmigtir. Bu

diizenlemenin amaci, finansal verilerin gilivenilirligini artirmak ve kamuoyunun sirkete olan
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giivenini pekistirmektir. Denetim komiteleri, yonetim kurulunun denetim siirecine daha dogrudan
katilimini1 saglayarak finansal bilgilerin biitiinliigiinii destekler.

Etkililik Uzerine Tartismalar: Bazi akademisyenler ve diizenleyiciler, dis yoneticilerin ve denetim
komitelerinin sayisinin artmasinin, dolandiriciligi tespit etme olasiligini yiikselttigini ve dolayisiyla
dolandiriciligin beklenen maliyetini artirdigini savunur. Buna karsilik, digerleri dis yoneticiler ve denetim
komitelerinin ¢ogunlukla bigimsel oldugunu ve sirket yonetimi {izerinde sinirli veya hig etkisi olmadigini
ileri siirer.

e Smiflandirilmis Yonetim Kurullari: Yonetim yapisinin bir bagka 6nemli unsuru, siniflandirilmis
yonetim kurullaridir. Bu kurullarda, her yil yalnizca bir grup yonetici se¢cim veya yeniden se¢im
icin aday olur. Bu yap1, sirketin hizli bir sekilde kontroliinii devretmeyi zorlastirir ve genellikle
yonetimi devralmalara karsi koruyan bir ara¢ olarak goriiliir.

Dolandiriciik Uzerindeki Etkisi: Simiflandirilmis kurullarin etkisi iki sekilde yorumlanabilir. Bir goriise
gore, bu kurullar yoneticilerin denetim motivasyonunu azaltabilir ve dolayisiyla muhasebe dolandiricilig
olasihigint artirabilir. Diger goriise gore ise, bu yapt yonetimde siireklilik ve deneyim saglamayi
hedeflediginden, dolandiricilig1 azaltabilir.

e Yonetici Ucretleri ve Muhasebeye Dayali Tesvikler: Sirketlerin muhasebeye dayali 6diil
sistemlerini kullanip kullanmadigi da 6nemli bir faktordiir. Yonetici iicretlendirme planlarinda
muhasebeye dayali tegviklerin bulunmasi, yoneticilerin muhasebe tercihlerini etkileyen 6nemli bir
unsur olarak kabul edilir. Aragtirmalar, bu tiir planlarin varligi veya yoklugunun, sirketin muhasebe
dolandiricilig1 yapma olasiligi iizerinde etkili olup olmadigini test etmektedir.

e Dis Giicler: Varliklarin Degerlemesinin Zorlugu ve Denetgi Itibari: Muhasebe sahtekarligin
etkileyen onemli dis etkenlerden biri, piyasa iginde bazi varliklarin degerini belirlemenin
zorlugudur. Ayrica, daha saygin ve yiiksek itibara sahip denetgilere sahip sirketlerin, sahtekarlik
yapma olasiliginin daha disiik oldugu varsayilmaktadir. Genel olarak, denetgi itibari, finansal
raporlamada bagimsizlig1 ve giivenilirligi artiran 6nemli bir faktdr olarak kabul edilmektedir
(Gerety ve Lehn, 1997: 590-595).

IC KONTROL ve iC DENETIMIN ONEMI

I¢c denetim, bir organizasyonun operasyonlarinin etkinligi konusunda giivence saglamak, performansin
tyilestirilmesine yonelik Oneriler sunmak ve katma deger yaratilmasina katkida bulunmak amaciyla
yiiriitiilen bagimsiz ve nesnel bir faaliyet olarak tanimlanmaktadir. Bu gorev, risk yonetimi, kontrol ve
yonetigim siireglerini sistematik bir sekilde degerlendirerek ve etkinligini artirmaya yonelik Oneriler
sunarak organizasyonun hedeflerine ulasmasim destekler. I¢ denetim, bagimsizlik ve tarafsizlik ilkelerine
dayanir. Bagimsizlik denetginin diiriist ve tarafsiz sonuglar sunabilmesini saglarken, tarafsizlik
calismalarinda objektif bir tutum sergilemesini ve ¢ikar ¢atismalarindan kaginmasini temin eder. Bu iki ilke,
katma deger saglayan bir denetimin temelini olusturur. Bu ¢ergevede i¢ denetim, i¢ kontrol sistemlerini
degerlendirerek, sermaye kullaniminin etkinligi hakkinda goriis bildirerek ve stratejik kararlari destekleyen
Oneriler sunarak organizasyonun hedeflerine ulasmasina katki saglar. Ayrica i¢ denetim, organizasyonun
farkli birimlerinden elde edilen finansal, muhasebe ve operasyonel bilgilerin giivenilirligini ve dogrulugunu
temin ederek her diizeyde alinan kararlarin kalitesini artirir (Faiteh ve Aasri, 2022: 669).

I¢ denetim, finansal verilerin dogrulugunu saglamak, defter kayitlarinin muhasebe standartlarma
uygunlugunu denetlemek, isletme varliklarii korumak, hile ve usulsiizlikleri tespit etmek ve
organizasyonun belirledigi politika ve kurallara uyumu temin etmek gibi gorevleri yerine getirir. 2000’1i
yillarda yasanan iflaslar ve finansal skandallar, objektif ve seffaf yonetim ile hesap verebilirligin dnemini
artirmis ve etkin kurumsal ydnetimin vazgecilmez bir unsur olarak gériilmesini saglamistir. i¢ denetim
fonksiyonu, yonetim kontrol sisteminin temel tasi1 olarak, iist yonetim ve denetim komitesinin beklentilerini
karsilayacak sekilde faaliyet gosterir ve i¢ kontrol ile risk yonetimi siire¢lerine katki saglar. Tarihsel olarak
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FCPA ve SOX gibi yasalar, i¢ denetim mesleginin degerini giiclendirmistir. I¢ denetim, yalmzca giivence
saglamakla kalmayip, yonetime rehberlik ve damigsmanlik yaparak kurumsal hedeflerin, etik ve yasal
diizenlemelerin, etkin kontrol sistemlerinin uygulanmasina katkida bulunur ve bdylece karar alma
stireglerinin kalitesini artirir. (Karahan, 2022: 1561-1563).

¢ Kontroliin Tanim

I¢ kontrol, kurum kaynaklarinm etkili, verimli ve amaglara uygun kullanimini saglamak, is ve islemlerin
mevzuata uygunlugunu temin etmek, faaliyetler hakkinda dogru, giivenilir ve zamaninda bilgi tiretmek ile
varliklar1 korumak amaciyla tasarlanmis bir yonetim aracidir. Ayn1 zamanda yolsuzluk ve usulsiizliiklerin
onlenmesine yonelik makul giivence saglar ve yoneticilerin kurumun amaglarimi siirekli olarak
gerceklestirmesine destek olur. I¢ kontrol, ydnetim ve personel tarafindan uygulanan tamamlayici bir siireg
olarak, riskleri yonetmeyi ve kurumun misyonunu basariyla yerine getirmeyi hedefler. (Akyel, 2010: 84).

¢ Kontroliin Riskleri Azaltmadaki Rolii

Risk yonetimi ve i¢ kontrol, kurumlarin istikrarini saglamak ve stratejik hedeflerine ulagmalarini temin
etmek ic¢in temel araglardir. COSO, 2004 yilinda Kurumsal Risk Yonetimi (ERM) gergcevesini sunarak,
organizasyonla iligkili riskleri sistematik olarak tanimlamayi, degerlendirmeyi ve yonetmeyi miimkiin
kilmistir. Bu gerceve, geleneksel i¢ kontrol unsurlarini kapsamakla birlikte, hedef yapisini, olay tespitini ve
tehditlere kars1 yanit mekanizmalarini da igerir.

I¢ kontroliin etkinligi, islemlerin kurum hedefleri ve bunlara bagl riskler ¢ercevesinde degerlendirilmesi,
i¢ ve dis tehdit gostergelerinin analiz edilmesi ve risk yonetim stratejisinin belirlenerek gerekli kontrol
faaliyetlerinin planlanmasi ile saglanir. Bu siireg, operasyonlarin etkinligini, finansal raporlamanin
giivenilirligini ve yasal diizenlemelere uyumu temin eder.

Etkili i¢ kontrol ve risk yonetimi, finansal raporlamanin kalitesini artirir, kurumsal hesap verebilirligi
giiclendirir ve paydaslarin ¢ikarlarini korur. Ayrica, giiglii risk yonetimi uygulamalari kurumlara uzun
vadeli rekabet avantaji saglar, finansal performansi iyilestirir ve varliklarin tiretken kullanimini artirir.
Dolayisiyla, temkinli risk yonetimi ve saglam i¢ kontrol uygulamalari, potansiyel finansal krizleri 6nlemede
ve kurumun siirdiiriilebilir basarisini giivence altina almada kritik 6neme sahiptir. (Abiodun, 2020: 6410).

I¢ Denetimin I¢ Kontrolii Gii¢lendirmedeki Rolii

I¢ denetim, i¢ kontrol sistemlerinin etkinligini degerlendirmek ve siirekli gelisimini tesvik etmek suretiyle
kurumun hedeflerine etkin bir sekilde ulasmasini saglamada temel bir katki sunar. i¢ denetim, giiclii ve
giivenilir bir kontrol sistemi olusturulmasini temin eder, operasyonlari destekler, varliklar1 korur ve olasi
riskleri azaltir (Soyler, 2007; Akyel, 2010: 94). Bu baglamda, i¢ denetim, i¢ kontrolii gii¢clendiren ve risk
yonetimi ile karar alma siireclerinin kalitesini artiran stratejik bir arag olarak islev goriir. I¢ denetimin ig
kontrolii giiclendirerek riskleri azaltmadaki roliine deginildikten sonra, kurum i¢inde dolandiriciligi
onlemeye yonelik uygulamali araglar ele alinabilir.

Etkili i¢ denetim, etik politikalarin uygulanmas1 ve operasyonlarin gozden gegirilmesi, dolandiriciligin
onlenmesinde en 6nemli teknikler arasinda yer almaktadir. Arastirmalar, i¢ kontroliin gézden gecirilmesi
ve iyilestirilmesi ile kurumsal davranig kurallarinin uygulanmasinin kullanim oranlarinin %80’in tizerinde
oldugunu gostermektedir. Etik egitimler ve operasyonel denetimler, dolandiricilik farkindaligini artirmada
onemli katki saglamaktadir; buna karsin, dolandiricilik ihbar hatlar1 sinirli dlglide kullanilmaktadir.
Teknoloji temelli yontemler agisindan, parola giivenligi, ag giivenlik duvarlar1 ve antiviriis korumasi
dolandiricilik risklerini azaltmada yiiksek etkinlik gostermektedir. Kesif dérneklemesi ve siirekli denetim
gibi teknikler ise daha diisiik kullanim oranina sahip olmasina ragmen erken tespit acisindan Snemli
araglardir. Bulgular, geleneksel 6nleme yontemleri ile teknolojik uygulamalarin bir arada kullanilmasinin,
dolandiricilik farkindaligimi artirdigini ve kurumlarin ihlalleri erken asamada tespit etme kapasitesini
giiclendirdigini ortaya koymaktadir. Bu durum, kurumsal ve teknik onlemlerin entegrasyonunun etkin
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yonetisim ve finansal risklerin azaltilmasi agisindan kritik onem tagidiginm gostermektedir (Usta Kundak ve
Satici, 2024, 37-38).

Teknolojik gelismeler, finansal denetimin dogasini degistirmistir; denet¢ilerin bulut bilisim, siber giivenlik,
biiyiik veri analitigi, nesnelerin interneti ve yapay zeka gibi yeni becerilere sahip olmalar1 gerekmektedir.
Bu teknolojiler, verilere kolay erisim, analizlerin iyilestirilmesi, hata oraninin azaltilmasi ve siirekli
denetimin kolaylastirilmasini saglamaktadir. Ayrica sanal gerceklik ve metaverse kullanimi, denetgilerin
egitimlerini ve miisterilerle sanal toplantilar1 gergeklestirmelerini miimkiin kilmakta, cografi sinirlamalar
ve maliyetleri azaltmaktadir. Yapay zeka, rutin islemleri hizlandirmakta ve stratejik karar alma siireglerinde
destek sunmaktadir. Blok zincir teknolojisi ise veri kaydi ve paylasim siireclerinin giivenli ve hizl
yapilmasimi saglamaktadir. Bu teknolojiler sayesinde denetim daha dogru ve seffaf hale gelmekte,
denetcinin odag kritik riskler ve 6nleyici hizmetler iizerine yogunlasmakta ve boylece kurumlarin denetim
kalitesi ve etkinligi artmaktadir. (Izmirli, 2024: 432).

SIRKET SKANDALLARI

Bu boliimde; ulusal ve uluslararasi sirket skandallarina ornek olarak Enron ve Ciftlik Bank vakalar
incelenecek ve bu iki olay tizerinden karsilagtirmali bir analiz yapilacaktir.

Enron Skandah

Enron Corporation, 1985 yilinda Houston, Texas'ta kurulmustur. Sirket, dogalgaz boru hatti
isletmeciliginden enerji ticaretine gegerek kisa siirede ABD'nin en biiyiik enerji sirketlerinden biri haline
gelmistir. 1990'h yillarda ABD enerji piyasalarinin serbestlesmesi, Enron'un hizli bir sekilde biiyiimesine
zemin hazirlamistir (Cetin, 2011: 32).

Enron'un ig modeli, yalnizca enerji iiretimiyle sinirli kalmamuistir. Sirket ayni zamanda finansal tiirev araglar
(swap, futures, forward) kullanarak risk yonetimi ve fiyat istikrar1 saglamay1 hedeflemistir. Sirket 1999
yilinda EnronOnline isimli sanal ticaret platformunu kurmus ve bu sayede enerji piyasalarinda
dijitallesmenin Onciisii olmustur. Bu platform {izerinden giinliik milyarlarca dolarlik islem yapilmis ve
Enron kisa siirede teknoloji odakli bir finans devi olarak anilmaya baglanmistir. Ancak, bu biiylime
stirdiiriilebilir bir temele dayanmiyordu. Sirketin gelirleri ve karliligi, muhasebe hileleri ve finansal
manipiilasyonlarla yapay bicimde sisirilmisti. (Kandemir, 2012: 86)

Enron, enerji ticareti faaliyetlerinde mark-to-market muhasebe yontemini kullanmistir. ABD Genel Kabul
Gormiis Muhasebe Ilkeleri (US GAAP) cercevesinde izin verilen bu yéntem uyarinca, devam eden enerji
sozlesmeleri makul degerleri iizerinden yeniden degerlenmis ve bu degerlemelerden kaynaklanan
gergeklesmemis kar veya zararlar ilgili donemin gelir tablosuna yansitilmigtir. Ancak aktif piyasa
fiyatlarinin bulunmamasi nedeniyle bu uygulama onemli Ol¢iide 6znel degerlendirmelere dayanmustir.
Sirketlerin kendi varsayimlarina dayali degerleme modelleri gelistirebilmesi, kurumsal denetim
mekanizmalarinin zayiflamasi ve analist beklentilerini karsilama baskisi altinda, s6z konusu degerleme
tahminlerinin gercegin {izerinde belirlenmis olmasi muhtemeldir. Bu durum, Enron’un finansal
performansinin oldugundan daha olumlu gdsterilmesine yol agmistir (Arnold ve De Lange, 2004: 756-
757).

Enron skandali, tlirev araclar ve sarta bagh yiikiimliiliikklerdeki degerleme hatalarmin yani sira, asil olarak
Ozel Amaglh Varliklarin (OAV) bilango disi1 finansman amaciyla manipiile edilmesinden kaynaklanmustr.
Siirecin denetim ayaginda ise Arthur Andersen, sirketin mali durumunu yansitmayan tablolar1 standartlara
uygun olarak raporlayarak, denetimi altindaki biiylik sirketlerin iflas zincirine Enron'u da eklemistir (Aysan,
2002; Ding ve Cengiz, 2014: 230).

Enron, US GAAP kurallarmi esneterek, bagimsiz olmas1 gereken paravan ortakliklar bizzat yonetmis; bu
yolla borglarini bilango disinda gizlerken, bazi iist diizey yoneticiler bu girisimler {izerinden biiyiik haksiz
kazanglar elde etmistir. Sirket iflasa siiriklenirken sirketin tepe yoneticileri milyonlarca dolarlik hisse satist
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gerceklestirmis ve bagimsiz denetim firmasinin i¢ denetim uyarilarin1 dikkate almamasi, yatirimcilarin
biiylik kayiplar yasamasina zemin hazirlamistir. Bu siireg, yalnizca biiyiik bir finansal kayba yol agmakla
kalmamis, ayn1 zamanda kiiresel muhasebe sisteminde bir kirtlma yaratmistir. O giine kadar miikemmel
kabul edilen ABD Genel Kabul Gérmiis Muhasebe Ilkeleri (US GAAP), siyasi baglantilar ve denetim
zafiyetleriyle islevsiz hale gelince; seffafligin saglanmasi adina Uluslararas1 Muhasebe Standartlari’nin
(UMS) diinya genelinde benimsenmesi siireci hizlanmistir (Jafarli ve Gahramanli, 2018: 7-9)."

2001 yilinda ortaya ¢ikan skandal, Enron’un iflasina ve yaklasik 20.000 calisanin igsiz kalmasina yol
acmustir. Sirketin piyasa degeri birkac¢ hafta icinde 70 milyar dolardan sifira diismiis, yatirimcilar
milyarlarca dolar kaybetmistir. Bu olay, kiiresel finansal sistemde seffaflik ve etik konularinda farkindalik
yaratmis, 2002 yilinda yiiriirliige giren Sarbanes-Oxley Yasasi (SOA) ile denetim bagimsizligl
giiclendirilmis, yoneticilerin finansal raporlama sorumluluklar1 artirilmis ve sirket ici kontrol sistemleri
zorunlu hale getirilmistir. Enron skandali, yaratici muhasebe uygulamalari, denetim eksiklikleri ve etik dist
yonetim davraniglarinin birlesimi sonucu ortaya ¢ikmis, finansal raporlarda seffaflik ve giivenilirligin
onemini vurgulamis hem ABD’de hem de diinya genelinde finansal diizenlemelerin yeniden sekillenmesine
neden olmustur (Kandemir ve Kandemir, 2012).

Ciftlik Bank Ag1: Biiyiik Bir Finansal Dolandiricilik Vakasi

Ciftlik Bank agi, Tiirkiye’de yasanan en biiyiik finansal dolandiricilik vakalarindan biridir. Yaklasik 500
bin kisi bu durumdan etkilenmis ve organizatorler milyonlarca TL toplamistir. Baglangigta, para toplama
islemleri bankalarla yapilan anlagmalar araciligiyla yiiriitiilmiistiir. Ancak anlagsmalarin iptal edilmesiyle
birlikte farkli kanallardan para toplamaya devam edilmistir. Sonug olarak dolandiricilar yatirimcilara
yiiksek kazang vaat ederek onlarin giivenini kotiiye kullanmis ve bilylik miktarlarda para toplamayi
basarmislardir.

Toplanan paralar yatirim amagli kullanilmamais, organizatdrlerin kigisel ¢ikarlari igin yonlendirilmistir. Bu
siiregte dolandiricilar, yatirnmcilara sahte bir giiven hissi sunmus; kazanglar abartilmig ve riskler
kiigiiltilerek gercek mali durum yaniltict bir sekilde gdsterilmistir. Bu yontemler, modern finansal
dolandiricilik stratejilerine tipik bir 6rnek teskil etmektedir.

Ciftlik Bank olayi, yalnizca bireylere zarar vermekle kalmamis, ayn1 zamanda finansal piyasalara olan
giivenin kaybina ve toplum genelinde olumsuz bir alginin olugmasina yol agmigtir. Bu vaka, yatirimei
farkindaliginin 6nemini ve finansal denetim mekanizmalarinin etkin bir sekilde ¢alismasinin gerekliligini
ortaya koymaktadir (Keskin, 2018: 56).

Enron ve Ciftlik Bank Dolandiriciliklarinin Karsilastirmah Analizi

Enron ve Ciftlik Bank sirketleri arasindaki dolandiricilik yontemleri farklilik gostermektedir Enron
orneginde dolandiricilik yiksek diizeyde organize edilmis olup; yoneticilerin ve denetgilerin katilimiyla,
adil deger yontemi gibi teknik ve karmasik yontemler kullamlmistir. Ote yandan, Ciftlik Bank daha basit
ve dogrudan bir yaklasim benimseyerek, bireyleri sahte projeler aracilifiyla hizli kazang vaadiyle
aldatmustir.

Her iki yontemde de ciddi finansal kayiplar ve toplumsal olumsuz etkiler gézlemlenmistir. Bu nedenle, s6z
konusu dolandiriciliklarin gelecekte Onlenebilmesi igin denetim mekanizmalarinin gii¢lendirilmesi ve
uygun teknolojik Onlemlerin uygulanmasi gerekmektedir. Boylece yatirimeilar ve toplum genelinde
giivenlik saglanabilir. Analiz sonuglari Tablo 3’te 6zetlenmistir.

Tablo 3: Enron ve Ciftlik Bank Dolandiriciliklarinin Karsilagtirmali Analizi

Enron Dolandiricihg: Ciftlik Bank Dolandiricihig:
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Yiiksek diizeyde organize edilmis, | Daha basit ve dogrudan bir yaklasim
Dolandiriciik | teknik ve hassas muhasebe yontemleri | benimsenmis, bireyler sahte projeler
Yontemi (6r. adil deger yontemi) kullanilmistir. | araciligryla  hizli  kazang  vaadiyle
aldatilmistir.
Kurumsal  yatirimcilar,  finansal | Bireysel yatirnmcilar ve toplumun genis
Hedef Kitle piyasalar ve kamuoyu (hisse senetleri | kesimleri.
araciligiyla).
Operasvon Karmagik ve seffaf olmayan finansal | Nispeten daha anlasilir ve sdzde
perasy . yapilar, ozel amaclt araclar | tarim/yatirim projeleri iizerinden
Karmagikhgi . -y
kullanilmstir. ilerlemistir.
Ana Ara Finansal raporlama manipiilasyonu, | Sosyal medya ve dogrudan pazarlama,
¢ yaniltic1 bilangolar. vaat edilen yiiksek getiriler.
Ciddi finansal kayiplar, piyasa | Ciddi finansal kayiplar, genis toplumsal
Etki gliveninde biiylik c¢okiis, kiiresel | kesimlerde magduriyet, sosyal giiven
etkiler. erozyonu
Denetim mekanizmalarinin | Finansal  okuryazarligin  artirilmasi,
Alinmasi gliclendirilmesi, muhasebe | sosyal medya ve toplu pazarlama
Gereken Onlem | standartlarinin sikilastiriimasi. kanallarinin denetimi, uygun teknolojik
onlemlerin uygulanmasi.
Ortak Sonu Her iki dolandiricilik yonteminde de ciddi finansal kayiplar ve toplumsal olumsuz
¢ etkiler gdzlemlenmistir. Yatirime1 ve toplum giivenligi i¢in 6nlemler sarttir.

Muhasebe Hilelerinin Finansal Sisteme Etkileri

Mubhasebe hileleri ve finansal manipiilasyonlar, sadece ilgili isletmeleri degil, tiim finansal piyasalar1 ve
kiiresel finansal sistemi etkileyebilir. Biiyiik skandallar, yatirimer ve tiiketici giivenini zedeleyerek kurumsal
itibarlar1 bozmakta ve ciddi diizenleyici yaptirimlara yol agabilmektedir.

¢ Finansal Piyasalarda Giiven Erozyonu ve Istikrarsizhk

Finansal piyasalarm etkinligi, temel olarak giivene dayamir. Skandallar hem sirketlerin hem denetim
firmalarinin ve diizenleyici otoritelerin giivenilirligini sarsmig, yatirimeilarin risk algisimi artirmis ve
sermaye maliyetlerini yiikseltmistir.

e Artan Risk Algis1 ve Sermaye Maliyetleri

Giivenin azalmasi, yatirimcilart daha temkinli davranmaya ve riskli varliklardan ¢ikmaya zorlar; bu durum
hem 6zkaynak hem borglanma maliyetlerini artirir.

e Piyasa Likiditesinde Azalma

Finansal raporlama skandallari, piyasada belirsizlik ve likidite diisiistine yol agar, varliklarin yanlis
fiyatlanmasina sebep olur.

e Kaynak Dagilminda Etkinsizlik

Manipiile edilmis raporlar, sermayenin yanlis alanlara yonlendirilmesine ve ekonomik verimliligin
diismesine neden olur.

e Piyasa Istikrarsizhg

Giiven kaybi, artan risk algisi, azalan likidite ve yanlis fiyatlamalar birlestiginde, finansal piyasalarda genel
istikrarsizlik olusur; kiiclik soklar bile biiyiik dalgalanmalara yol acabilir. (Duran, 2025: 106 -107).
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SONUC ve ONERILER

Calisma, sirketlerin idari ve mali alanlarinda siirekli denetim eksikliginin, dolandiricilik ve mali ¢okiis
riskini artirdigim gostermektedir. Bu nedenle, sirketlerin seffaflik, hesap verebilirlik ve sorumluluk ilkeleri
dogrultusunda etkin bir kurumsal yonetim sistemini benimsemesi hayati 6nem tagimaktadir. Kurumsal
yonetimin uygulanmasi, muhasebe raporlamasinda kaliteyi artirmakta, yatirimci ve hissedar gilivenini
giiclendirmekte ve bdylece yatirimlarin artmasina, rekabetin desteklenmesine ve finansal piyasalarin
etkinliginin iyilestirilmesine katki saglamaktadir. Ayrica, i¢ ve dis denetim mekanizmalarina dayali
kontroller, sirketin mali durumunu siirekli izlemeye, ihlalleri veya dolandiricilik girisimlerini erken
asamada tespit etmeye olanak tanir. Sonug olarak, kurumsal yonetim, ekonomik kalkinmay1 destekleyen,
seffaf ve siirdiiriilebilir bir sekilde sirket hedeflerine ulagsmay1 saglayan temel bir ara¢ olarak One
¢ikmaktadir.

Aciklik ve seffaflik, denetim ve i¢ kontrol islevlerini destekleyen temel unsurlar arasinda yer almaktadir.
Bu ilkeler, sirketin mali durumu, performansi, sahiplik yapisi ve kurumsal yonetim dahil olmak {izere tiim
onemli konularin dogru ve zamaninda agiklanmasini garanti eder. Ayrica, denet¢i rolleri ve yonetim kurulu
ile st diizey yoneticilere iliskin aciklamalar1 da kapsayarak, i¢c ve dis denetim birimlerinin i¢ kontrol
sistemlerinin yeterliligini degerlendirmesine ve eksiklikleri zamaninda tespit etmesine olanak tanir. Bu
bilgilerin pay sahipleri ve diger ilgililer arasinda adil bir sekilde ve gecikmeden paylasilmasi gerekmektedir.
Enron ve Ciftlik Bank 6rneklerinde goriildiigi tizere, aciklik eksikligi ve bilgiye erisimin kisitlanmasi,
denetim siireglerinin 6nemli hileli uygulamalar1 erken agamada tespit etme yetenegini olumsuz etkilemistir.

Yonetim kurulunun sorumluluklari, kurul yapisi ve yasal gérevlerinin yan sira iiyelerin se¢imi siireclerini
ve temel gorevlerini; sirketin stratejik yonlendirmesini saglamak ve giiclii ve etkili i¢ kontrol sistemleri
araciligryla yonetimi denetlemek olarak kapsamaktadir. Ayrica, yonetim kurulunun i¢ denetimin
bagimsizligini desteklemesi ve denetim birimlerinin gorevlerini baski altinda kalmadan yerine getirmelerini
saglamasi1 gerekmektedir; bu durum, yonetimin hesap verebilirligini artirir ve mali manipiilasyon risklerini
azaltir. Enron’un ¢okiisii ve Ciftlik Bank’taki denetim yetersizlikleri, yonetim kurulunun etkili denetimi
saglamamasinin ve i¢ denetim fonksiyonlariyla koordinasyon eksikliginin kurumsal dolandiricilik
vakalarinin kotiilesmesinde kritik bir faktér oldugunu gostermektedir.

Son yillarda yapay zeka gibi teknolojik gelismeler siiphesiz denetim sektoriinii de derinden etkilemektedir.
Denetgilerin, sirketlerin ve devlet mekanizmasinin bu yeni doneme hizli bir sekilde uyum saglamasi; sirket
skandallariin, dolandiricilik, hile ve vergi kagak¢iligi gibi olumsuzluklarin Oniine gecilmesini
saglayacaktir. Ornegin, Ekim 2025 tarihinden itibaren Maliye Bakanligi'nin vergi denetimi i¢in Kurgan
yapay zekasini kullanmaya baglamasi bu doniisiimiin bir gostergesidir. Diger kurumlarin da kendi yapay
zeka sistemlerini gelistirerek, sirketleri hem vergisel hem de yonetimsel agilardan denetlemeye hazir
olmalar1 gerekmektedir. Bu siiregte; finansal verilerin dijital analizi, teknoloji destekli siirekli denetim,
yapay zeka ile ongoriicii analiz, dijital i¢ denetim ve calisanlarin finansal davraniglarinin analizi gibi
yontemlerin kullanimi hayati 6nem tagimaktadir.
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YENILIKCI IS DAVRANISI
Abdullah OGRAK"*
Zeynep CICEK™

GIRIS

Gunilimiizde teknolojik gelismeler ve degisimler, hayatimizin 6nemli parcasi haline gelmistir. Degisen ve
gelisen diinyada, 6zellikle teknolojik cagin yansimalar1 orgiitleri etkisi altina almistir. Yogun rekabet ve
hizl1 degisim yasayan kosullarin hakim oldugu ortamlarda, siirdiiriilebilirliklerini devam ettirmeye calisan
oOrgiitlerin, ayakta kalabilmesinde liderlik 6nemli bir unsur olarak rol oynamaktadir (Polat¢1 ve Sobact,
2017). Kiiresellesme ve yogun rekabet ortaminin hakim oldugu giiniimiiz is diinyasinda, isletmelerin
stirdiirtilebilirligini korumak ve uzun vadeli biiyiime saglamak adina ¢ok boyutlu zorluklarla miicadele
etmesi gerekmektedir. Bu baglamda, cagdas orgiitlerin en kritik miicadele alanlarindan birini, sunulan tiriin
ve hizmet portfoyiiniin ayirt edicilik diizeyi olusturmaktadir. Yenilik kavrami ¢ercevesinde ele alinan bu
ayirt edicilik, orgiit calisanlar1 tarafindan iiretilen yaratici fikirlerin tasarlanmasi, gelistirilmesi ve
operasyonel siireclere entegre edilmesi siireglerini kapsamakta olup, orgiitsel rekabet avantajinin temel
belirleyicilerinden  birini  teskil etmektedir (Shafaei ve Nejati, 2024:266;Karademir ve
Oztiirk,2025:3626).0zellikle teknolojik gelismeler ve kiiresellesmenin etkisiyle, orgiitlerde geleneksel
liderlik yaklagimlar giiniimiiz ihtiyaclarimi karsilamada yetersiz kalmaktadir. Yenilik¢i is davranisi ise,
bireylerin is yapis siire¢lerinde yeni fikirler {iretme, mevcut yontemleri iyilestirme ve yaratici ¢oziimler
uygulama ¢abasidir. Orgiitiin rekabet giiciinii artirarak siirdiiriilebilir biiyiimeyi destekler. Rekabetin yogun
oldugu, hizla degisen ve teknolojik gelismelerin sik¢a yasandigi giiniimiiz is diinyasinda, yoneticilerin
doniisiimcii liderlik 6zellikleri ve inovatif davraniglar gostermesi Orgiitlerin siirdiiriilebilir basarisi i¢in
kritik rol oynamaktadir. Giiniimiizde yenilik ister kamu kurumu ister 6zel kurumlar, ister imalat sektorii
isterse hizmet sektdriinde olsun yagsamin her asamasinda yer almaktadir. Kuruluglar da dinamik ve rekabet
yogun c¢evrede varliklarini siirdiirebilmek ve performanslarini artirabilmek icin yenilik¢i olmak
durumundadir. Yeniligin kuruluslar i¢in 6nemli bir rekabet araci haline gelmesi, birgok kurulusun yeniligi
benimsemesinin ve uygulamaya baslamasinin éniinii agmistir.(Ulusal ve Yiiregir,2020:18)

Bugiiniin rekabeti ortaminda organizasyonel etkinlik i¢in yeniligin 6nemi yaygin olarak kabul edilmekte;
ozellikle bir kurumun dinamik bir is ortaminda basarili olmasini saglayan énemli bir degerin de ¢alisanlarin
yenilik¢i davranig gostermeleri oldugu diisiiniilmektedir (Yuan ve Woodman, 2010). Yeniligin
yayginlagmasi da yeniligin artik planli ve kontrollii bir siire¢ i¢cinde yonetilmesini ve boylece basarisini
artirarak siirekliliginin saglanmasini gerektirmistir. Yeniligin isletmede siirekli hale gelmesi i¢in, iiriin veya
hizmette, siirecte, pazarlama seklinde veya organizasyonda yayilmasi ve bir kiiltiir haline gelmesi
gerekmektedir. Bunun saglanmasinin yolu da yeniligin sadece AR-GE kapsaminda diisiiniilmesinin
birakilmasindan ve isletmedeki biitiin ¢alisanlarin yenilik yeteneginin kullanilmasindan ge¢mektedir.
(Ulusal ve Yiiregir,2020:18). Yenilikgilik, isletme igerisinde sadece yeni bir iiriin veya hizmet gelistirmekle
sinirlt kalmayip, kurumsal siireclerin ve raporlama standartlarinin da g¢agin gerekliliklerine gore
giincellenmesini igerir. Kiiresellesme ve bilgiye erisimin kolaylasmasi, isletmeleri toplumsal beklentilere
karsi daha duyarli ve yenilik¢i olmaya zorlamaktadir. Nitekim, sosyal bilincin artmasiyla birlikte
isletmelerin sosyal sorumluluk projelerini stratejik birer ara¢ olarak kullanmaya baglamasi ve bu ¢abalar
seffaf raporlarla belgelemesi, yenilik¢i bir kurumsal davranis bigimi olarak 6ne ¢ikmaktadir (Akmese ve
digerleri, 2016: 738). Dolayisiyla, yenilik¢i is davranisi, isletmenin toplumsal ¢evreyle kurdugu bagi
modernize etme ¢abasi olarak da tanimlanabilir.

* Dog.Dr., Bursa Teknik Universitesi, iTl?F isletme Boliimii,0000-0003-4331-8652, Abdullah.ograk@btu.edu.tr
™ Yiiksek Lisans dgrenci, Bursa Teknik Universitesi, Isletme B6liimii,0000-0003-4331-8652, Zeynep.cicek2516@gmail.com
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Kiiresellesme ve yogun rekabet ortaminin hakim oldugu giiniimiiz is diinyasinda, isletmelerin
stirdiiriilebilirligini korumak ve uzun vadeli biiylime saglamak adina ¢ok boyutlu zorluklarla miicadele
etmesi gerekmektedir. Bu baglamda, cagdas orgiitlerin en kritik miicadele alanlarindan birini, sunulan {iriin
ve hizmet portfoyiiniin ayirt edicilik diizeyi olugturmaktadir. Yenilik kavrami gercevesinde ele alinan bu
ayirt edicilik, orgiit calisanlar1 tarafindan iiretilen yaratici fikirlerin tasarlanmasi, gelistirilmesi ve
operasyonel siireclere entegre edilmesi siireglerini kapsamakta olup, orgiitsel rekabet avantajinin temel
belirleyicilerinden birini teskil etmektedir (Shafaei ve Nejati, 2024, s. 266).

1. YENILIKCI iS DAVRANISI

Yenilik, organizasyonlarin rekabetci bir iistiinliik elde etmesi ve siirdiiriilebilir bir biiyiime saglamasi
acisindan hayati bir neme sahiptir. Bu boliimde, 6nemi giderek artan yenilik (inovasyon) kavramy, tiirleri
ve yenilikgi is davranigi ile bu davranigin boyutlari ele alinmustir.

1.1 Yenilik (inovasyon) Kavram

[

Rekabetin hizla degistigi giiniimiizde, orgiitler varliklarini siirdiirebilmek icin iiriin, hizmet ve iiretim
yontemlerinde siirekli degisim ve yenilik yapma ihtiyact duymaktadirlar (Tutar, 2010, s. 373). Caldwell ve
O’Reilly, ozellikle son yirmi yilda gerceklestirilen arastirmalarda degisim ve yeniligin Orgiitler ve
yoneticiler i¢in ne kadar énemli oldugunu vurgulamaktadir (Caliskan ve Akkog, 2012, s. 4). Inovasyon
lizerine yaptig1 caligmasinda iinlii ekonomist Christopher Freeman ise kavramin onemini “yenilik
yapmayan Oliir” diyerek belirtmistir (Emiroglu, 2018, s. 2).

Yenilik kavrami, Latince “yenilenmek, bagkalagmak, degismek” anlamlarina gelen “innovatus” fiilinden
tiiretilmistir (Akalm, 2007, s. 483). Ingilizce “innovation” olarak bilinen kelime Tiirkce literatiirde
“inovasyon” kavraminin yaninda “yenilik, yenilenme ve yenilik¢ilik” gibi terimlerle de ifade edilmektedir
(Bozkurt ve Goral, 2013, s. 2). Yenilik kavrami Tiirk Dil Kurumu sézliigiinde,” yenilesim” olarak
tanimlanmis ve anlam olarak “eskimis, zararli veya yetersiz sayilan seyleri yeni, yararli ve yeterli
olanlariyla degistirme” seklinde ifade edilmistir (TDK, 2025).

Yenilik kavrami, Schumpeter’in 1912°de kaleme aldig1 ve 1934 yilinda ingilizceye gevrilen “Ekonomik
Kalkinma Teorisi” adli eseriyle literatiire kazandirilmistir. Schumpeter, yeniligi ekonomik gelismelerin
merkezinde yer alan bir kaynak olarak degerlendirmis ve kavramin ekonomiye canlilik ve siireklilik
kazandiran bir dongili olusturdugunu vurgulamistir (Gorener ve Kaymakei, 2019:105-106). Schumpeter,
"Ekonomik Kalkinma Teorisi" adli eserinde inovasyonun bes farkli bicimde ortaya c¢iktigini ifade
etmektedir. Bu yenilikler asagidaki gibi siralanmigtir:

. Yeni iiriin gelistirilmesi,

. Yeni bir iiretim yonteminin bulunmast,

. Yeni pazarlarda varlik gosterilmesi,

. Hammadde ve yar1t mamullerde kullanilmak i¢in yeni tedarik kaynaklarinin olusturulmasi,
. Bir sektorde yeni pazar yapilarmin olusturulmasi (Sakaryali, 2016, s. 3).

Akdag yeniligi, “insanlar tarafindan gerceklestirilirken yeni olarak algilanan veya orgiite farkli gelen her
sey” seklinde ifade etmistir (Akdag,2016:437).

Hjalager ise yeniligi, yeni fikirlerin, iiriinlerin, siire¢lerin, hizmetlerin iiretilmesi, benimsenmesi ve
uygulanmasi seklinde ifade etmistir (Hjalager,2009:2).

Trott ’a gore yenilik, yeni bir iriiniin, iiretim siirecinin veya ekipmanin fikir {iretimden, teknoloji
gelistirmeye, iretimden pazarlamaya kadar tiim asamalarda yiiriitilen faaliyetlerin yoOnetimidir
(Trott,2012:15).
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Giles ve Biilbiil yeniligi, orgiitiin bir fikir, arag, sistem, politika, program, iiriin, hizmet veya siireci ilk defa
uygulamasi ya da kullanima sunmas1” seklinde tanimlamistir (Giiles ve Biilbiil,2004:125).

OECD ve Eurostat tarafindan ortaklaga yayimlanan, inovasyon alaninda uluslararas1 diizeyde kabul goren
Oslo kilavuzunun TUBITAK tarafindan yaymmlanan Tiirk¢e gevirisinde yenilik kavraminm tanimi ise;
“oOrgiit i¢ci uygulamalar, isyeri organizasyonu ya da dis iliskilerde, yeni ya da 6nemli dl¢iide gelistirilmis bir
iiriin, slire¢, pazarlama yontemi ya da organizasyonel uygulamanin hayata gecirilmesi” olarak
tanimlanmaktadir (OECD-Eurostat, 2005).

Tanimlardan hareketle yenilik, genel anlamda yeni fikirlerin ortaya konulmasi, bu fikirlerin siireclere dahil
edilmesi ve yeniliklerin uygulamaya gegirilmesi olarak tanimlanabilir. Cevresel kosullardaki degisimlere
yanit vermeye, esneklige ve verimliligine katkida bulunan yenilik kavrami, kiiresel rekabet ortaminda
oOrgiitlerin basartya ulagmasini artiran dnemli bir faktordiir (Akar ve Uyar, 2023:81).

Yapilan bir¢ok arastirma, yeniligin orgiitler igin biiyiime, hayatta kalma, gelisim gosterme, rekabet avantaji
elde etme ve pazardaki liderlik konumunu koruma agisindan ne kadar énemli oldugunu ortaya koymaktadir
(Akar ve Uyar, 2023:81).

Orgiitlerin varhigini siirdiirebilmesi igin yasam tarzi haline gelen inovasyon, makro diizeyde ekonominin
bliylime hizim1 artirirken, mikro diizeyde ise Orgiitlerin pazar paylarim1 ve karlarini yiikseltmektedir.
Inovasyon, ayrica bireylerin yasamlarini kolaylastirmakta ve toplumsal refah seviyesini artirmaktadir. Bu
nedenle inovasyonun 6nemi yalnizca orgiitlerle sinirli kalmayip tiiketiciler, toplum ve ekonomi agisindan
da biiyiik bir 6neme sahiptir (Sakaryali, 2016, s. 4).

1.2 Yenilik Tiirleri

Yenilik tiirleri iizerine yapilan literatiir incelemelerinde, yeniligin c¢esitli kategorilere ayrildig
gorlilmektedir. En yaygin olarak kullanilani ise OECD tarafindan gerceklestirilen siniflandirmadir. OECD
yeniligi, “iriin yeniligi, siire¢ yeniligi, pazarlama yeniligi ve orgiitsel yenilik” seklinde dort temel baglik
altinda smiflandirmistir (OECD-Eurostat, 2005, s. 47).

1.2.1 Uriin Yeniligi

Uriin yeniligi, bir mal veya hizmetin mevcut dzelliklerinde ya da kullamim sekillerinde yeni ya da énemli
olciide gelisitirilmis bigimde bir iiriiniin piyasaya sunulmasidir. Bu yenilik, bilesen ve malzeme yapisinda,
teknik Ozelliklerde, kullanciya olan kolayliginda, birlestirilimis yaziliminda ve diger fonksiyonel
ozelliklerde dnemli iyilestirmeleri kapsamaktadir (OECD-Eurostat, 2005, s. 48). Uriin yeniklikleri, yeni
bilgi ve teknolojileri kullanabilecegi gibi mevcut bilgi ve teknolojilerin yeni kullanim alanlarina veya
kombinasyonlarina dayanabilir. Burada {iriin ifadesi mal ve hizmetleri kapsamaktadir. Uriin yenilikleri, yeni
iiriin ve hizmetlerin tanitimlarinin yaninda mevcut iiriin ve hizmetlerin kullanici veya islevsel 6zellikleri
tizerinde gergeklestirilen iyilestirmeleri igermektedir. (OECD-Eurostat, 2005, s. 48).

Giliniimiizde orgiitler, yogun rekabet ortaminda miisterilerinin ihtiyaglarim1 karsilayabilecek yeni tiriinler
gelistirmek zorundadir. Uriin inovasyonunun temel amaci, yeni miisterileri kazanmaktir. Orgiitler, pazara
ya tamamen yeni tUriinler gelistirip sunarlar ya da miisterilerin ihtiyaglarina uygun hale getirerek var olan
iiriinlerde degisiklik gerceklestirirler. Uriin yasam dongiisiiniin giderek kisalmasi, orgiitleri, iiriinlerinde
yenilikler yapma konusunda zorlamaktir. Rekabetci bir ortamda orgiitler, pazarda rekabet edebilmek i¢in
{iriin yeniligi yaparlar. Uriin yeniligi, pazara giris asamasinda diisiik diizeyde rekabetle karsilasiimasini
saglar ve bu durum yiiksek kar elde etmenin nedenini olusturmaktadir (Y1lmaz, 2015:66).

Uriin yeniligine ¢esitli drnekler verilebilir. Ornegin, Elvin Tekstil tarafindan iiretilen Gren Guard ad1 verilen
kir tutmayan perdesi uzun siireli kullanimi sayesinde su ve enerji tasarrufu saglamaktadir. Bunun yani sira
yag ve leke itici, sivrisinek onleyici, anti polen ve koku apreli 6zelliklerine sahip iiriinleriyle inovasyon
calismalarini siirdiirmektedir (Kilig, 2021:63). Uriin yeniligine bir diger érnek olarak akilli ev aydinlatma
sistemleri verilebilir. Bu sistemler, kullanicilara renk degistirme, uzaktan kontrol ve 151k ayari gibi
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ozellikler sunmaktadir. Cevrimigi aligveris se¢eneklerine akilli aydinlatma kitleri veya akilli ampuller gibi
driinler sunan orgiitler, rakipleri arasinda daha fazla dikkat ¢ekmektedir. Bu {iriinler, enerji tasarrufu
saglama ve kullanim kolaylig1 gibi avantajlar1 sayesinde miisterilerin ilgisini ¢ekebilir (Url-1).

1.2.2 Siirec Yeniligi

Oslo Kilavuzu siireg yeniligini, yeni ya da nemli derecede gelistirilmis bir liretim veya dagitim yonteminin
hayata gecirilmesi seklinde ifade etmistir. Bu yenilik; donanim ve yazilimlar, techizat ve tekniklerde 6nemli
degisikleri kapsamaktadir (OECD-Eurostat, 2005:49).

Siire¢ yeniligini Ise ise, liriin ve hizmetlerin iiretim oncesinde tedarik; {iretim siirecinde ve iiretim
sonrasinda dagitim ydntemlerinde verimliligini artirmak ve daha fazla deger yaratmak amaciyla yapilan
degisiklikler ve farklhiliklar seklinde ifade etmigtir (Uzkurt, 2017:26). Bu asamalarda orgiit, mevcut
yapisinda ya belirli degisiklikler ve iyilestirmeler gerceklestirerek ya da mevcut sisteminde koklii
degisimler gerceklestirerek bir degisim saglayabilir. Siire¢ yeniligi, orgiitlerin enerji, ham madde, zaman
ve personel kullaniminda tasarruf etmesine olanak taniyarak maliyetleri diisiiriip kalitenin iyilestirmesini
saglayacaktir. Ayrica miisterilerin irlin ve hizmetlere kolay, hizli ve etkili bir sekilde ulagmasini saglayacak
ve patent korunmasinda karsilasilan problemlere yonelik yardimci ¢oziimler iiretmesine katkida
bulunacaktir. Tiim bu gelismeler orgiitlere 6nemli bir rekabet avantaji kazandiracaktir (Uzkurt, 2017:26-
27).

1.2.3 Pazarlama Yeniligi

Pazarlama, siirekli olarak yeniliklere ihtiyaci duyan alandir. Diinya ve pazar kosullar1 degisim gosterdikge,
rekabet yogunlastikca, oOrgiitlerin pazarda deger olusturma anlayislarini da gozden gegirmesi ve
degistirmeleri kagcinilmaz hale gelmektedir. Bu durum pazarlama yenilik¢iliginin 6nemli ve gerekli bir
unsur haline gelmesini saglamaktadir (Mert, 2018,:42).

Pazarlama yeniligi, {iriiniin tasariminda, ambalajlama siire¢lerinde, pazardaki konumlandirmasinda, tanitim
stratejilerinde (promosyonu) veya fiyatlandirma politikalarinda 6nemli degisiklikler iceren yeni bir
pazarlama yontemidir (OECD-Eurostat, 2005:53). Pazarlama yeniliklerinin temel amaci, orgiitlerin
satiglarini artirmaktir. Bu dogrultuda, miisteri taleplerine daha etkili sekilde yanit vermek, yeni pazarlar
olusturmak ya da firmanin tirinlinii pazarda farkli bir bi¢imde konumlandirmay1 amaglamaktadir (OECD-
Eurostat, 2005:53). Online platformlar iizerinden bilet ve tatil paketleri satin almak, yemek siparisi vermek,
televizyon dizilerindeki {iriin yerlestirme uygulamalart pazarlama yenilik¢iliginin  6rneklerini
olusturmaktadir (Dinler Sakaryali, 2014:188).

1.2.4 Orgiitsel Yenilik

Orgiitsel yenilik, “érgiitiin ticari siireglerinde, isyeri yapisinda ya da dis iliskilerinde yeni bir organizasyonel
yaklagimin hayata gegirilmesidir” (OECD-Eurostat, 2005:55).

Elgi ’e gore orgiitsel yenilik ise, yeni is siireglerinin ve ¢alisma bigimlerinin gelistirilmesi veya mevcut
yontemlerin drgiitiin kogullarina uygun hale getirilmesidir (Elgi,2007:10). Orgiitsel yeniligin amact; drgiit
i¢in, yeni fikirlerin uygulanmaya koyulmasi, iiriinlerde, hizmetlerde, yonetim ve pazarlama sistemlerinde,
Orgiitiin is siireglerinde yeni veya ilave deger olusturulmasi hedeflenmektedir (Onag ve Tepeci, 2016:56).

Orgiitsel yenilikgilik, siirdiiriilebilir rekabet avantajinin elde edilmesinde ve &rgiit performansinin
yiikseltilmesinde dnemli bir role sahiptir. Isgiicii verimliligini artirmak, iiretim ve islem maliyetlerini
azaltmak, ticari olmayan varliklara erisim saglamak ve deger katan yeteneklerin olusturulmasi ve bu
hedeflere ulasmada 6nemli katkilar sunmaktadir (Ganter ve Hacker, 2013:3).

Orgiitlerde Kaizen (siirekli iyilestirme) modelinin uygulanmasi, kalite c¢emberlerinin olusturmast,
elektronik bilgi yonetim sistemlerinin hayata gecirilmesi, misyon ve vizyon belirleyerek hedeflere yonelik
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ilerlemenin takip edilmesi, ¢alisan memnuniyetinin artirilmasiyla orgiitsel bagliligin giiclendirilmesi ve
daha bir¢ok yenilik¢i adim orgiitsel inovasyon drnekleri arasinda sayilmaktadir (Ekingen, 2019:37-38).

2. YENILIKCI IS DAVRANISI

Kiiresellesmenin yol actig1 rekabet ortaminda, orgiitlerin siirdiiriilebilirligini temin edebilmesi, yenilik¢i
yonetim stratejilerini benimsemeleri ve yenilik¢ilige acik c¢alisanlari orgiit biinyesinde bulundurmalari
gerekliligi giderek daha fazla 6nem kazanmaktadir. Clinkii rekabetin yogunlugu ve buna bagl olarak
teknoloji alanindaki hizli degisim ve gelismeler, orgiitleri 6nemli dlciide etkilemektedir. Gerek i¢ cevre
gerek dis cevreden gelen talep ve beklentiler dogrultusunda orgiitler, iiriin ve hizmetlerini etkili ve verimli
bicimde iiretebilmek adina c¢alisanlarin is yontemlerini, c¢alismalarmi ve siireclerini siirekli olarak
yenilemek zorundadir. Giiniimiizde degisim ve gelisimin hizlanmasi yenilik¢i is davraniginin 6nemini
giderek daha da artirmaktadir (Orhan, 2012:15).

Yenilik¢i is davranisi, bir ¢alisanin orgiit icerisinde yeni ve faydali fikirler, siiregler veya {iriinler
gelistirmelerini saglayan bireysel bir davranis olarak tanimlanmaktadir (Ornek ve Ayas, 2015: 1390).

Janssen ’e gore yenilikei is davranisi; is roll, grup ya da oOrgiit icinde gelistirilmis yeni fikirlerin, bu
yapilarin yararina olacak sekilde ortaya konmasi, tanitilmasi ve hayata gecirilmesi stireci olarak tanimlanir
(Jassen,2000:287).

Sanjaya yenilik¢i is davranisini, “Orgiitsel basariy1 ve is etkinligini artirmak amaciyla, yeni iiriinler, fikirler,
prosediirler, teknoloji veya is siiregleri dahil olmak {izere, is yapma yontemleriyle ilgili yeni fikirler
iiretmeyi, islemeyi ve uygulamay1 amaglayan bireysel bir eylem” olarak
tanimlamaktadir(Sanajaya,2025:802).

Bagka bir ¢alismada ise yenilik¢i is davranigi, probleminin farkina varilmasi, yeni ya da benimsenmis
fikirlerin veya g¢oziimlerin iiretilmesiyle baslayan siire¢ olarak ifade edilmektedir (Scott ve Bruce,
1994:581).

Yukarida belirtilen tanimlar dikkatte alindiginda yenilik¢i is davranigini orgiitlerin mevcut ¢alisanlariin
yenilikle sonuglanan bireysel gayretleri olarak tanimlamak miimkiindiir. Yenilik¢i is davranisi, bireyin igine
dair ortaya c¢ikan sorunlar1 fark etmesi, karsilasmis oldugu sorunlara yonelik fikir ve ¢éziim Onerileri
gelistirmesi, fikirleri i¢in destek bulmasi ve fikirlerini uygulamasi siirecinden olusan davraniglardir. Bu
nedenle Orgiitlerdeki yenilik siirecinin her asamasinda bireyin yaraticilifi ve ¢abasi 6ne ¢ikmaktadir (Akar
ve Uyar, 2023:84).

Orgiitlerde calisanlarin yenilik¢i davranislarini gelistirebilmek igin uygun is ortamlarmin olusturulmas ve
bu siireci destekleyecek yonetsel yapilarinin olusturulmasi onemlidir. Yenilikgiligin 6n planda olmadigi
yonetsel bir ortamda calisanlarin yenilik¢i davranis sergilemesi beklenemez. Yenilik¢i davranislarin
gelisimi, yenilige acik, giiclii ve destekleyici yonetsel yapilarda miimkiin olabilir. Bu tiir destekleyici
ortamlar, calisanlarin daha yaratici ve yenilik¢i davraniglari uygulamaya konulmasini tesvik etmektedir
(Akdag, 2016:437-438). Ayrica yenilik¢i is davramiglarinin Orgiitte olumlu etkilerini goézlemleyen
calisanlarin, bireysel is performanslarinin da bu siiregte arttig1 soylenebilir (Yuan ve Woodman, 2010; ispir,
2018).

Sonug olarak, orgiitlerin basariya ulasabilmesi, faaliyetlerini sistematik bir sekilde gelistirebilmesi ve
iyilestirebilmesi i¢in mutlaka yenilik¢i davranis yeteneklerine sahip olmalari ve bunlari etkin bir sekilde
yonetmeleri gerekmektedir (Caliskan ve dig, 2019:101)

3. YENILIKCI iS DAVRANISI BOYUTLARI

Yenilikei is davranisi siireci, birbiriyle baglantili ¢esitli davranig boyutlari biitiiniinden olusan bir yapidir
(Arslan, 2022, s. 97). Yenilikei is davranisi boyutlari literatiirde genel olarak benzer gériinse de bu boyutlar
cesitli bilim insanlar tarafindan farkli bigimlerde ele alinmistir (Kaymakci ve Gorener, 2019, s. 108).
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Fikir tiretinu

= Fikir icin destek arayisi

» Fikirlerin
gerceklestirmesi

* Yeniliklerin vayilmasi

Kanter (1988)

€ Fikrin tiretilmesi
= Koalisyon kurma
* Fikrin uygulanmasi

Scott & Bruce

(1994)

Yenilikei is davranisi siirecinin daha iyi anlagilmasi amaciyla, bu konuyla ilgili yapilan arastirmalar asagida
yer alan sekil 3.1°de incelenecektir.

p
« Fikir iiretme
» Fikri tamitma
* Fikri gergeklestirme

Janssen (2000)

. Firsat arama A (« Fikirlerin tiretilmesi ve h (-« Fikir veya firsatlar

o Uretme test edilmesi kesfetme

« Bicimlendirici « Fikirlerin uygulanmasi  Fikir tiretme
sorusturma * Fikri savunme

* Destekleme * Uygulama

» Uygulama

Kleysen & Street
(2001)

De Jong & Den

Krause (2004) Hartog (2010)

/
« Fikirlerin tiretilmesi
» Fikirlerin uygulanmasi

Niesen vd. (2018)

Her ne kadar literatiirde yenilik¢i is davranisi farkli boyutlarda ele alinmis olsa da bu galigmada Scott ve
Bruce’un (1994) yenilikg¢i is davranisina iligkin olarak tanimladig fikir iiretimi, fikrin destek bulunmasi ve
fikrin uygulamaya gegirilmesi siiregleri tek boyutlu olarak ele alinacaktr.

(+ Fikir iiretimi

« Fikir arastirmasi

« Fikir iletigimi

« Uygulamaya baglama

+ Digerlerini dahil etme

* Engellrin iistesinden gelme
*_Yen lar

Lukes & Stephan

(¢ Baslangi¢ asamasi
* Fursat aragtirmasi
= Fikir tiretimi

» Uygulama agamast

« Fikrin tanitilmasi ve
desteklenmesi

Kheng vd. (2013) 2017)

Sekil 1: Yenilikgi Is Davranis1 Boyutlar1 (Pala ve Turan, 2020)

3.1. Fikir iiretimi

Yenilik¢i is davranmisinin ilk boyutu, herhangi bir alanda yeni ve yararh fikirlerin ortaya konulmasiyla
baslayan fikir iiretimidir. Orgiitlerde algilanan is sorunlari, uyumsuzluklar ve ortaya ¢ikan egilimler
genellikle yeni fikirlerin ortaya ¢ikmasina zemin hazirlamaktadir (Janssen, 2000:288).

Fikir {iretimi, yeni iiriin, hizmet veya siireclerin gelistirilmesi, yeni pazarlara agilma, mevcut is siireclerinin
iyilestirilmesi ya da genel olarak tanimlanmis problemlere ¢6ziim 6nerileri sunulmasidir. (De Jong ve Den
Hartog, 2010:24). Fikir iiretmenin anahtari, problem ¢6zme veya performans artirma amaciyla bilgilerin
toplanmasi ve yeniden diizenlenmesidir. Iyi fikir iireticileri karsilasilan problemlere veya performans
eksiklerine yenilik¢i ve farkli perspektiften bakabilme yetenegine sahip bireylerdir (De Jong ve Den Hartog,
2010:24).

104



Fikir {iretimi, bir 6rgiitiin basarisinda énemli bir role sahiptir. Orgiit igerisindeki bilgi birikiminin verimli
bir sekilde degerlendirilebilmesi yeni ve yaratici fikirlerin {iretilmesiyle miimkiin hale gelmektedir (Bozkurt
ve Ercan, 2022:274).

3.2. Fikrin destek bulunmasi

Fikir tiretimi agamasini, fikrin destek bulmasi asamasi takip etmektedir. Yenilik¢i galigma gosteren
bireylerinin diisiinciilerinin korundugu bu asama, ¢alisanlarin destek bulmalarini sagladigi igin inovasyon
siirecinin 6nemli bir agamasi olarak 6ne ¢ikmaktadir (Sekkeli, 2021: 69).

Bu asamada orgiit liyeleri ve dis paydaslarla miizakereler yapmak, onlar1 ikna ederek olasi engelleri ve
orgiitsel direnci asmak hedeflenmektedir. Yoneticiler, yakin ¢alisma arkadaslari, sponsorlar, destekgiler ve
diger departmanlarin ¢alisanlarindan, gerekli kaynaklarin temin edilmesi, fikrin uygulamaya gegirilmesi ve
ilerletilmesi amaciyla maddi ve manevi destek sunmalar1 beklenmektedir. Yenilik, orgiit {iyeleri arasinda
degisim ve belirsizlik olusturdugu i¢in siiphe ve tereddiitle karsilanmaktadir. Bu durumda bireylerin yenilik
ve degisim siireclerine karsi direng gostermelerine yol acabilmektedir. Calisanlarin direng gostermelerini
engellemek veya bu siirecin daha kolay yonetilmesi saglamak adma birtakim 6nlemlerin alinmasi
gerekmektedir (Sekkeli, 2021: 70).

3.3. Fikrin uygulamaya gecirilmesi

Yenilik¢i i davraniginin son adimini, uygulama agamasi olusturmaktadir. Yenilik¢i is davranigi boyutu,
baslangicta ortaya ¢ikan fikrin, hayata gecirilmesiyle tamamlanan stireci ifade etmektedir (Arslan, 2019:
34).

Yenilik¢i bir fikir orgiit icerisinde herhangi bir alanda hayata gegirilemiyorsa bu durum onun ise
yaramadigini gdstermektedir. Yenilikei fikrin 6nemi uygulamaya gegcirilmesidir (Ornek ve Ayas, 2015: 98).
Ciinki, fikirlerin hayata gecirilmesi igin énemli bir ¢aba ve sonug¢ odakli yaklagim gereklidir. Fikirlerin
uygulanmasi ayrica yeniliklerin diizenli is akiginin bir unsuru haline getirilmesidir. Bu siire¢, yeni iiriinlerin
veya ig slireclerinin gelistirilmesi, test edilmesi ve degistirmesi gibi adimlar1 da kapsamaktadir (De Jong ve
Den Hartog, 2010: 24-25).

SONUC

Yenilikei is davranigi, bireylerin icinde bulunduklari is grubu veya orgiitleri i¢in yeni ve faydali fikir, {iriin,
siire¢ ve/veya yontemleri gelistirme ve sunma davraniglari olarak tanimlanmistir. Yenilik¢i is davraniginin
oziinde bireylerden  beklenen gorevlerin ve sorumluluklarin geregi gibi yerine getirilmesini ifade
etmektedir. Ayn1 zamanda yenilik¢i is davraniginda, mevcut calisma yontemlerindeki sorunlarin
diisiiniilmesi, yeni yontemlerin 6nerilmesi, degisen is siireglerine yeni yaklagimlarin gelistirilmesi ve bu
dogrultuda bilgi paylagilmasi gibi faaliyetleri i¢ine alan bir siirectir.

Isletmeler i¢in 6nem arz eden yenilik¢i is davranisinin temelinde yaraticilik bulunmaktadir. Yenilikgi is
davranigi1 yaratici ve yenilik igeren fikirlerin iiretiminden daha fazlasini ifade etmektedir. Ayrica, bu
fikirlerin tanitilmasini ve uygulanmasini da kapsamaktadir. Teknolojik gelismelerin ¢ok hizli bir sekilde
degisimi, isletmelerin rekabet¢i giicleri lizerinde ciddi baskiya sebep olmaktadir. Béyle bir durumda hayatta
kalmak i¢in isletmelerin yenilik¢i bir yapiya ve ayni zamanda bu yapist siirdiirebilecek ¢alisanlara sahip
olmasint zorunlu kilmaktadir. Bugiiniin rekabet¢i ortaminda isletmeler varliklarimi istikrar icinde
stirdiirmeleri ¢alisanlarin yenilik¢i is davranisina sahip olmalariyla yakindan ilgilidir. Ayrica, bugiiniin
rekabetci ortaminda diger oOrgiitlerden farklililagmalarimi da beraberinde getirmektedir. Yenilik¢i is
davranisi konusu, orgiitler agisindan 6nemi her gegen giin artmaktadir. Calisanlarin yenilik¢i is davraniglari
is performanslarimi da etkilemektedir. Calisanlarin organizasyonun hiyerarsik yapist i¢inde daha fazla
onemsenmeleri ve kariyer agisindan da Onemli avantajlar elde etmelerini saglamaktadir. Yenilik¢i is
davranis1 sergileyen calisanlarin is performansi da artmakta ve beraberinde ¢alisanlar arasinda bilgi ve
tecriibelerin paylagimini saglayarak orgiit i¢inde iletisimi de olumlu yonde etkileyecektir.
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KRIiPTO PARA BITCOIN ALGISI: LISANS OGRENCILERIi UZERINE
BIR ARASTIRMA!

Ahmet ilker AKBABA® ikram Yusuf YARBASI**

OZET

Teknoloji hizla hayatimizdaki bircok seyi etkilemesine ragmen, yiizyillardir bu degisimden etkilenmeyen
araglardan biri olan para, itibari degeri yaninda dijitallesmistir. Dijital para biriminin ilk 6rnegi olan Bitcoin
gelecege dair birgok seyi de etkileyebilecek gibi gozilkmektedir. Bu ¢alisma ile lisans 6grencilerinin Bitcoin
ile ilgili ne kadar bilgi sahibi oldugu, Bitcoin’e ne kadar giivendigi, ileriye doniik tahminleri, Bitcoin alim-
satim ve sahiplik oranlari, Bitcoin’in yatirim araci olma 6zelligi ve bunlarin demografik 6zelliklere gore
farklilik gosterip gostermedigi arastirilmaya calisilmistir.

Atatiirk Universitesi ve Erzurum Teknik Universitesi biinyesindeki fakiiltelerin Iktisat-Isletme,
Miihendislik, Yonetim Bilisim Sistemleri, Bankacilik ve Finans boliimlerinde 6grenim goren 880 dgrenci
ile yliz ylize anket yontemiyle kapsamli bir arastirma gerceklestirilmistir. Anketten elde edilen veriler analiz
edilmistir.

Anahtar kelimeler: Bitcoin, Kripto para, Lisans, Ogrenci, Alg

Perception of Digital Money Bitcoin: A Research on Undergraduate Students

ABSTRACT

Although technology has influenced many things in our lives rapidly, money, which is one of the tools that
has not been affected by this change for centuries, has been digitized along with its nominal value. Bitcoin,
the first example of digital currency, seems to be able to influence many things about the future. The aim
of this study is to determine how much knowledge the undergraduate students have about Bitcoin, how
much they trust them, their prospective estimates, purchase-sell and ownership ratios, and whether they
differ according to demographic characteristics.

A comprehensive survey was conducted with face-to-face survey method with 880 students in the
departments of Economics-Management, Engineering, Management Information Systems,
Banking and Finance of the faculties of Atatiirk University and Erzurum Technical University. The
data obtained from the questionnaire were analyzed.

Keywords: Bitcoin, Crypto-currency, Undergraduate, Students, Perception
1. GIRIS

Gerek teknolojinin getirdigi olanaklar gerekse de degisen insan ihtiyaglar1 daha hizli, giivenli, alternatif
para birimleri olusturmaya itmistir. Giintimiizde blok zincirleri teknolojisi ad1 verilen teknolojiler sayesinde
insanlar, varliklarini ve varlik transferlerini merkezi otoriteye ihtiya¢ duymaksizin ¢ok hizli, seffaf, herkesin
gorebilecegi sekilde degistirebilmekte ve koruyabilmektedirler. Bu teknolojik altyapiyr kullanarak
olusturulan paralara ise kripto para adi verilmektedir (Sercemeli, 2018: 35). Bitcoin (siklikla kullanilan

! Uluslararas1 Mardin Artuklu Multidisipliner Calismalar Kongresi (2019) Sosyal Bilimler Tam Metin Kitabinda yayinlanan

calismanin genisletilmis halidir.
i Doc.Dr., Erzurum Teknik Universitesi, IIBF, Isletme boliimii, 0000-0003-3256-441X, aakbaba@erzurum.edu.tr
**Dog.Dr., Erzurum Teknik Universitesi, IIBF, Ekonometri boliimii, 0000-0003-4689-5121 , ikram.yarbasi@erzurum.edu.tr
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kisaltmas1 BTC), bugiin sayilar1 bini asan sanal para ya da kripto para olarak anilan para birimlerinin
hayatimiza fiilen giren ilk ornegidir. Sanal para Avrupa Merkez Bankasi tarafindan “...gelistiricileri
tarafindan ihrag¢ edilen (piyasaya siiriilen) ve genellikle onlar tarafindan kontrol edilen ve belirli sanal bir
toplulugun tiyeleri arasinda kabul edilen ve kullanilan, diizenlenmeyen (regiile edilmeyen) bir dijital para
cesididir” seklinde tanimlanmistir (Dulupeu, Yiyit ve Geng, 2017: 2242). Bitcoin ilk olarak tiretildigi y1l
olan 2009 yilindan bu yana sanal diinyada artan popiilerligi sayesinde giderek daha fazla firma tarafindan
O0deme araci1 olarak kabul edilmeye baslanmistir. Bitcoin ile reel diinyada yapilan ilk aligveris 22 Mayis
2010 tarihinde verilen bir pizza siparisi olarak kayitlara gegmistir. Ayn1 yil icerisinde MtGox ve Bitcoin
Market gibi Bitcoin borsalarimin agilmasimi takiben PayPal, Microsoft, DELL, Expedia gibi biiyiik
firmalarin Bitcoin ile 6deme kabul etmeye baglamalari Bitcoin’in bilinirliginin artmasinda 6nemli rol
oynamistir (Kogoglu vd., 2016: 80).

2. BITCOIN
2.1.Bitcoin’in Tarihgesi

I1k sanal (kripto) para birimi; 2009'da Satoshi Nakamoto takma ad1 altinda, bilinmeyen bir grup ya da kisi
tarafindan ortaya konan ve herkese agik ilk blockchain uygulamasi olan Bitcoin’dir.

Merkezi olmayan para birimi Bitcoin, tam da araci kurumlara, bankalara ve merkez bankalarina, hatta
hiikkiimetlere giivenin azaldig1 bir ortamda ortaya cikti. Bitcoin, Satoshi Nakamoto takma adiyla, 2008
yilinda yazilan “Bitcoin: Ugtan Uca Elektronik Odeme Sistemi” isimli makaleyle diinyaya duyuruldu.
Satoshi'nin getirdigi yenilik, dagitik islemci giiglerini kullanarak her 10 dakikada bir transfer iglemlerini
onaylayan bir mekanizmayla, ¢ifte harcamayi engellemis olmasidir. 2009 yilinda ¢aligmaya baslayan
Bitcoin aginin, su anki toplam iglemci giicii, diinyanin en hizli bilgisayarlarinin giiciinden fazladir. 1 Aralik
2016 itibariyla, Bitcoin'in toplam pazar degeri yaklasik 12 Milyar Amerikan Dolari'dir. Bugiine kadar,
transfer yapilan en biiyiik tutar 194.993 BTC'dir (yaklasik 147 Milyon dolar). Bu islem Kasim 2013'te hi¢
bir islem masrafi alinmadan gergeklestirilmistir (Carkacioglu, 2016: 14).

2010 yilindan itibaren Bitcoin’in 6deme araci olarak kullanilmasinin ig diinyasinda giderek artan oranda
kabul gérmeye baslamasiyla birlikte Bitcoin borsalar1 araciligiyla olusan Bitcoin’in diger para birimleri
karsisindaki degeri de ¢ok biiyiik artig gostermistir (Dulupgu, Yiyit ve Geng, 2017: 2243).

2.2.Bitcoin’in Avantajlar

Bitcoin'in reel paralardan en belirgin istiinliigii herhangi bir iilkenin merkez bankasina bagli olmadig: igin
higbir iilkenin ekonomik durumundan etkilenmemesidir. Ayrica kime ait oldugu bilinmedigi ve bir merkezi
otorite tarafindan izlenip denetlenmedigi i¢in Bitcoin ile agilmis hesaplarin dondurulmasi, el konulmasi
gibi bir tehditle karsilasmasi da s6z konusu degildir (27.04.2019, www.mahfiegilmez.com). Bitcoin’in

sanal bir para birimi olmasindan ve kendine 6zgii 6zelliklerinden kaynakli birtakim avantajlar1 agsagida
aciklanmistir (Yardimcioglu ve Serbetci, 2018: 169-170).

Enflasyon: Denetlenemeyen bir para biriminde enflasyon neredeyse imkansizdir. Geleneksel bir para
biriminde, merkezi bir yonetim otoritesi (6rnegin merkez bankasi) para birimi ihracinin oranlari {izerinde
tam bir kontrole sahiptir. Bitcoin, iireticilerine ve destekgilerine gére merkez bankalarinin tekelci arz ve
yonetiminden kaynaklanan geleneksel para birimlerinin simirlamalariin (enflasyon gibi) distesinden
gelmektedir. Fiyat istikrarini muhafaza etmek igin iilke sinirlant iginde takas edilen mallarin miktar1
geleneksel para birimi orani ile eslesmelidir. Bitcoin ve kripto para génderimini denetleyen merkezi idare
giicli yoktur. Ama biitiin nakit birimleri gibi Bitcoin’in kiymeti de hala bireylerin Bitcoin degis tokus
islemlerine ne kadar hevesli olduklarina baghdir.

Verginin olmamasi ve daha az islem bedeli: Bir merkezi giice bagli olmamasi ve kullanici1 gizliligi
sebebiyle Bitcoin’i bir vergilendirme sistemine tabi alikoymanin uygulanabilir bir yolu bulunmamaktadir.
Gegmiste, Bitcoin ile neredeyse higbir bedel 6demeden aninda islem yapilmigtir. Su an bile, Bitcoin islem
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giderleri kredi karti, paybal ve banka havalelerinden daha azdir. Ama daha az islem bedeli yalniz kullanan
kisi biiyiik bir uluslararasi islem yaptig1 zamanlarda yararlidir. Bunun sebebi, yaklasik islem bedelinin ¢ok
diisiik nakit aktarimlar ya da normal ev esyalarina 6deme yapmak gibi satin alimlar i¢in daha yiiksek hale
gelmesidir.

Seffaflik: Bitcoin nakit arz ile ilgili biitiin verilerin dogrulanmasi ve kullanilmasina biitiin kisiler sahsina
ait blok zinciri iizerinden ulasabilmektedir. Kriptografik olarak emniyetli olmasindan dolay1 sahis ya da
kurum Bitcoin protokoliinii denetleyememektedir. Bu tamamen seffaf ve Ongdriilebilir oldugundan
Bitcoin’in emniyetli olmasini saglamaktadir.

Kullananlar acisindan riskin az olusu: Bitcoin islemeleri geriye dondiiriilemez, emniyetlidir ve alicinin
ciddi verilerini barindirmaktadir. Bdylelikle Bitcoin kullananlar1 sahtekarlik kaynakli kayiplardan
muhafaza etmektedir. Satis yapanlar, kredi kartlarinin gegerli olmadigi yeni piyasalara rahatga
ulasabilmektedirler. Bitcoin daha az bedel, daha biiylik pazar ve daha az idari maliyet demektir.

2.3.Bitcoin’in Dezavantajlari

Bitcoin’in sanal bir para birimi olmasindan ve kendine 6zgii 6zelliklerinden dolay1 birtakim dezavantajlart
vardir. Bunlar asagida aciklanmistir (Yardimcioglu ve Serbetei, 2018: 170-171).

Yiiksek enerji tiikketimi: Bitcoin blok zinciri 6rgiide dagitimi yapilmig konsensiis temin etmek igin proof
of work sistemini kullanmaktadir. Proof of work’un isletilmesi i¢in madencilik siirecini sybil ve ¢ift gider
gibi farkli gilivenlik sorunlarina daha direngli hale getirmesine ragmen asir1 fazla enerji ve programlama
kaynag1 kullanmaktadir. Bilhassa, Bitcoin islem siireci visa kredi kart1 kullanimindan 5000 kat daha ¢ok
enerji tiiketimi gerceklestirmektedir. Bundan dolay: enerji tiiketimini azaltacak yeni teknolojiler, Bitcoin
i¢in siirdiirebilir yagam saglamak i¢in gerekmektedir.

Sucu Kolaylastirmasi: Bitcoin diizenince saglanan biiyiik 6l¢iideki anonimlik; bilisim suglularinin fidye
yazilim, vergi kagirma, kara para aklama benzeri tiirli gayrikanuni c¢aligmalarda olmalarini
kolaylastirmaktadir.

Bitcoin ciizdaninin kaybedilmesi: Bitcoin’i kullanan kisi Bitcoin ciizdanin1 kaybetme riski ile
karsilasabilir. Boylelikle Bitcoin kullanicisi Bitcoin’lerini yitirebilir ve kurtarma sansi yoktur. Hard disk
¢okme durumuna gelirse veya viriis girerse ciizdan dosyasi bozulur. Bu nakitler diizende sahipsiz olacaktir.

Fiyatlarda dalgalanma: Bitcoin’in kiymeti talebe bagli olarak degisim gostermektedir. Fiyattaki bu
devamli degisme Bitcoin’i kullanan sitelerin, fiyatlar1 devamli olarak degistirmesine neden olacaktir. Bu
durum bir {iriin i¢in geri 6deme yapilirsa karisikliga neden olacaktir. Biitiin bunlar Bitcoin’in daha
iistesinden gelemedigi ciddi problemlerdir.

Farkindalik ve anlama eksikligi: Aslinda bir¢ok kisinin hala dijital para ve Bitcoin’den haberi yoktur.
Insanlarin hayatlarina entegre edebilmeleri i¢in Bitcoin’e iliskin bilgilendirilmeleri gerekmektedir. Ag
olusturma, Bitcoin konusunda bilgiyi yaymak igin sarttir. Sirketler avantajlarindan dolay1 Bitcoin’e razi
olmaktadirlar, ama liste fiziksel para birimlerine kiyasla kiiciiktiir.

Giivenlik tehditleri: Bitcoin’lerin tiimiiniin benzesmeyen kimlikleri oldugundan dolay1 sahtelerinin
yapilmasi olasilig1 bulunmadig diisiiniilse de, degisim platformlarinin ve ciizdanlarin giivenligi gibi para
biriminin diger yonleriyle ilgili bir¢ok sorun bildirilmistir. Bitcoin'in ana giivenlik noktas1 ayni paranin iki
kez harcanmasim engellemektedir, oysa bir anahtarin gergek sahibi islemi imzalayip imzalamadigini
dogrulayamamaktadir. Bitcoin bankacilik sisteminin disinda oldugu ve herhangi bir merkezi otorite
tarafindan desteklenmedigi i¢in ¢ogunlukla kullanicilar mevduat sigortasi kapsaminda olmadiklar i¢in
kayiplarini kurtaramamaktadirlar.
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3.LITERATUR ARASTIRMASI

DORinsight tarafindan gerceklestirilen “Bitcoin Aragtirmast” kapsaminda katilimecilara, “Bitcoin’in ne
oldugu hakkinda bir fikriniz var mi1?” diye sorulmus katilimcilarin yiizde 80’1 “Evet var, gelismeleri takip
ediyorum” yilizde 20’si “Hayir yok, ilgilenmiyorum” yamitini vermistir. Aragtirma cercevesinde
katilimcilara “Sanal para birimi Bitcoin’i gilinlik hayatimzda kullanir misiniz?” diye soruldugunda,
katilimcilarin yiizde 55’1 “Hayir kullanmam, giivenilir oldugunu diisiinmiiyorum” yanitin1 vermistir.
Aragtirmaya katilanlarin yilizde 45’1 ise “Evet kullanirim, diinyadaki gelismelere ayak uydurmak gerekiyor”
seklinde cevap vermistir (pazarlamaturkiye.com).

Karaoglan vd (2018)’nin 154 kisi ile yaptig1 “Tiirkiye’de Kripto Para Farkindaligi ve Kripto Para Kabul
Eden Isletmelerin Motivasyonlar1” baslikl1 calismada katilimcilarin yalmzca %9,7’sinin Bitcoin hakkinda
higbir fikri olmadigi, %11,7’sinin su anda veya daha Onceden kripto para sahibi oldugu sonucuna
ulasilmistir.

Yine 2018 yilinda Twentify’in 956 kisiyle gergeklestirdigi Kripto Para Birimleri Alg1 & Giiven Arastirmast
arastirmasina gore tiiketicilerin %87’si daha dnce Bitcoin’i duydugunu, %19,8’1 daha 6nce Bitcoin alip
sattigini sdylemistir. Bitcoin satin alma kararinda en etkili faktér arkadas cevresi bunu takiben sirastyla
medya, is ortami ve aile faktorleri olmustur.

Tiirkiye’nin 6nde gelen kripto para alim satim platformu Paribu’nun, Akademetre ile Tiirkiye’de kripto para
bilinirligini, algisini, yatirnm araci olarak goriilme egilimini dlgmek ve kripto paraya dair beklentileri,
motivasyonlar1 ve bariyerleri tespit etmek amaciyla [stanbul, Ankara, {zmir, Bursa, Adana, Gaziantep,
Kayseri, Samsun, Tekirdag, Trabzon, Malatya ve Erzurum olmak {izere Tiirkiye’yi temsilen segilen 12 ilin
kent merkezlerinde 2020 Mayis ayinda gerceklestirdigi Kripto Para Bilinirlik ve Algi Arastirmasi
sonuglarina gore Kripto para veya Bitcoin kavramini duymayanlarin oran1 %84,1, Tiirkiye’de kripto para
ile islem yapanlarin oran1 %0,7, en ¢ok tercih edilen kripto para %68 ile Bitcoin (paribu.com).

4. MATERYAL-METOD
4.1.S1iral Probit Modeli

Bagimli degiskeninin ikiden fazla kategorili oldugu durum igin iki tiir modelleme s6z konusudur. Bunlar
¢ok durumlu (multinomial) ve sirali (ordinal) olmak iizere iki kategori olarak ifade edilmektedir. Bagimli
degiskenin biiylikliik sirasina gore simiflandirildigr durumlarda, ¢ok durumlu lojistik regresyon modeli
kullanilamamaktadir. McCullagh (1980), Anderson (1984), Agresti (1989), Greenland (1994), Cox (1995)
gibi caligmalarda sirali kategori bagimli degiskenleri analiz etmek icin bir dizi lojistik regresyon modelleri
gelistirmiglerdir. Birgok alternatifi bulunmasina ragmen sirali lojistik regresyon modelleri aragtirmalarda
yaygin olarak kullanilmaktadir.

Coklu tercih modellerinde ¢ok sayida alternatifin s6z konusu oldugu durumlarda bazi bagimli degiskenler
yapilart itibariyle sinirlandirilabilmektedir. Dolayisiyla bu tiir degiskenlerin analizlerinde sirali tercih
modelleri kullanilmaktadir.

J + 1 alternatifli bir durumda basit bir sirali model,
P(Y = j) = F(ujer = B'X) = F(u; = B'X) (1)
J=01...] po=—0 Ui <pji1 Ujsp =0

seklinde ifade edilebilir. Burada p’ler bilinmeyen ve dolayisiyla tahmin edilecek olan katsayilar ve F
birikimli dagilim fonksiyonudur. Bu model F = & olmasi halinde sirali probit modelini ve F = A olmasi
halinde de sirali logit modelini vermektedir. @ standart normal dagilimi ifade ederken, A lojistik dagilim
fonksiyonunu temsil etmektedir.
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Birden fazla alternatifli durumlarda kesikli degerler almasina ragmen, kategorik bagimli degiskenin siral
yapisin1 agiklamakta ¢ok durumlu probit ve logit modeller basarisiz kalmaktadir. Bunun yerine bu tiir
degiskenlerin analizinde siral1 probit ve logit modeller olduk¢a yaygin bicimde kullanilmaktadir.

Sirali probit modeli iki durumlu probit modelde izlenen ayni yolla olusturulmaktadir. Baslangig olarak,
Y'=p'X+c¢ (2)

Bicimindeki model ele alinabilir. Burada € ortalamasi 0, varyansi 1 olan ve normal dagilim gdsteren tesadiifi
bir degiskendir ve

Y =jsadece u; <Y* < pjyq ise j=0,1,..,])

kurali geregince Y nin alacagi degerleri belirlemektedir. Dolayisiyla, Y™ gbzlenmese dahi, buna bagl olarak
belirlenen degiskenler,

Y=0 Y*<o0
—1 0<Y'<p
=2 <Y<

=] Bj-1 SY°
Olarak elde edilir.
Bagimli degiskenin bu degerleri alma olasiliklari sirali probit modeli igin,
P(Y =0) = P(=p'X)
P(Y =1) = ®(uy — B'X) — (=p'X)
P(Y =2) = ®(u = B'X) — @(uy — B'X)

P(Y=))=1-®(u;_1 - B'X)
Bigiminde yazilir ve tiim olasiliklarin pozitif olmasi i¢in 0 < py < pp < -+ < u;_4 olmasi gerekir.

Swrali  probit modelinde en yiiksek olabilirlik yontemi kullanilarak parametre tahminleri
gerceklestirilmektedir. Standart sirali tercih modelleri, kesim noktasi degerlerinin sabit oldugunu varsaydigi
icin potansiyel olarak simirli modeller olarak kabul edilmektedir. S6z konusu varsayim sebebiyle,
degiskenlerin bagimli degisken tizerindeki etkileri tahmin edildiginde tutarsiz tahminler sorunuyla
karsilagilabilmektedir (Greene ve Hensher, 2010:332). Siral1 lojistik regresyonun sahip oldugu bu varsayim
bir anlamda bagimli degiskene ait kategorilerin birbirine paralel oldugunu ifade eder, varsayimin ihlali
durumunda ise kategorilere ait paralellik bozularak alternatif modeller olan genellestirilmis sirali lojit
model veya kismi orantisal oran modeli kullanilabilir. Paralellik varsayiminin testi i¢in Brant ve Wald
testleri kullanilabilmektedir.

4.2.Veri ve Degiskenler

Bu ¢alismada kripto para birimi olan Bitcoin hakkinda 6grencilerin bilgi ve algilarinin tespit edilmesi
amaglanmisti. Bu amagla yapilan arastirmada, Twentify tarafindan Ekim 2018 yilinda yapilan
“Tiirkiye’nin Sanal Ciizdan1” arastirmasinda kullanilan sorular gelistirilerek olusturulan anket formu
kullanilmistir. Anketler, arastirma yapilan konu ile ilgili bilgisi daha fazla olacag: diisiiniilen Iktisadi ve
Idari Bilimler Fakiiltesi ve Miihendislik Fakiiltesi dgrencilerine uygulanmistir. Orneklem Erzurum Teknik
Universitesi 1IBF Tktisat ve Isletme’de, Miihendislik ve Mimarlik Fakiiltesi’nde Elektrik-Elektronik,
Makine ve Bilgisayar Miihendisligi; Atatiirk Universitesi 1IBF iktisat, Isletme ve Yonetim Bilisim
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Sistemleri’nde, Mithendislik Fakiiltesi Elektrik-Elektronik, Makine ve Bilgisayar Miihendisligi ve Oltu
Beseri ve Sosyal Bilimler Fakiiltesi Isletme ve Bankacilik ve Finans’ta okuyan toplamda 880 &grenciden
olusmaktadir.

Tablo 2°de ifade edilen tanimlayici istatistik sonuglarina gore, ¢calismadaki 6grencilerin %49 unu bayanlar,
%351’1ni ise erkekler olusturmaktadir. Ankete katilan bireylerin %36°s1 y kusaginda, %64 ise X kusaginda
yer almaktadir. Ogrencilerin %41°i Iktisat-Isletme, %10’u Bankacilik Finans, %21°i Yonetim Bilisim
Sistemleri ve %27’si ise Bilgisayar, Elektrik, Makine miihendisligi boliimlerinde 6genim gérmektedir.
Ogrencilerin %16’s1 birinci, %24,2’si ikinci, %36,3’1 liglincii ve %231 ise dordiincii sinifta yer almaktadir.
Bitcoin’in dijital para birimi oldugunu ifade edenler calismanin %90°lik kismini olusturmaktadir. Gelecek
bes y1l icerisinde Bitcoin almay1 diisiinmeyenlerin orani1 %78,7’dir. Elinde Bitcoin oldugu varsayildiginda
ogrencilerin %42’si saklayacagini, %341 satacagini, %241 ise bir sey satin olacagini belirtmistir.

Tablo 1: Degiskenler
Degiskenler Tamim

Bagimh Degisken
Bitcoin hakkinda ne kadar bilgi sahibisiniz?

1: Daha Once Hi¢ Duymadim.

2: Adim1 Biraz Duydum Fakat Bilgi
Sahibi Degilim.

3: Biraz Bilgim Var.

4: Oldukga Bilgiliyim.

Aciklayicl Degiskenler

Cinsiyet 0: Kadin 1: Erkek
Dogum Yih 0: Y Kusagi 1: X Kusagi
Boliim

1  Iktisat-Isletme (Referans Kategori) 0: Hayir 1: Evet
2  Bankacilik Finans 0: Hayir 1: Evet
3  Ingaat-Makine-Elektrik Miihendisligi 0: Hayir 1: Evet
4 Yonetim Bilisim Sistemleri 0: Hayir 1: Evet
Simif
1 1.Sinif 0: Hayir 1: Evet
2  2.Smf 0: Hayir 1: Evet
3 3.Smf 0: Hayir 1: Evet
4 4.Sinif (Referans Kategori) 0: Hayir 1: Evet

Sizce Bitcoin nedir?

1  Dijital Para Birimidir. (Referans Kategori) 0: Hayir 1: Evet
2  Yeni Nesil Toplu Tagima Aracidir. 0: Hayir 1: Evet
3 Sosyal Medya Platformudur. 0: Hayir 1: Evet
4 Bitcoin Bilgi Yarigmasidir. 0: Hayir 1: Evet
Oniimiizdeki 5 y1l icerisinde Bitcoin almay diisiiniiyor ~ 0: Hayir 1: Evet
musunuz?
Biri size Bitcoin hediye etse onunla ne yaparsimiz?
1 Saklarim (Referans Kategori) 0: Hayir 1: Evet
2  Satarim 0: Hayir 1: Evet
3  Bir sey Satin Alirim 0: Hayir 1: Evet
Bitcoin'in finans diinyasi adina pozitif bir teknoloji oldugunu diisiiniiyorum.
1  Katiliyorum 0: Hayir 1: Evet
2  Katilmiyorum (Referans Kategori) 0: Hayir 1: Evet
3 Kararsizim 0: Hayir 1: Evet
Bitcoin'in degerini anlayamiyorum c¢iinkii elle tutulabilir bir sey degil.
1  Katiliyorum 0: Hayir 1: Evet
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2  Katilmiyorum (Referans Kategori) 0: Hayir 1: Evet
3 Kararsizim 0: Hayir 1: Evet
Oniimiizdeki 5 yil icerisinde Bitcoin'in degerinin artacagim diisiiniiyorum.

1  Katiliyorum 0: Hayir 1: Evet
2  Katilmiyorum (Referans Kategori) 0: Hayir 1: Evet
3  Kararsizim 0: Hayir 1: Evet

Oniimiizdeki 5 yil icerisinde Bitcoin'in daha fazla ve sik kullamlacagim diisiiniiyorum.

1  Katiliyorum 0: Hayir 1: Evet

2  Katilmiyorum (Referans Kategori) 0: Hayir 1: Evet

3  Kararsizim 0: Hayir 1: Evet
Bitcoin'in bir balon oldugunu ve patlayacagim diisiiniiyorum

1  Katiliyorum 0: Hayir 1: Evet

2  Katilmiyorum (Referans Kategori) 0: Hayir 1: Evet

3  Kararsizim 0: Hayir 1: Evet
Bitcoin giiven verici bir finansal aractir.

1  Katiliyorum 0: Hayir 1: Evet

2  Katilmiyorum (Referans Kategori) 0: Hayir 1: Evet

3  Kararsizim 0: Hayir 1: Evet
Tleriki donemlerde Bitcoin ile ahsveris yapilacagim diisiiniiyorum.

1  Katiliyorum 0: Hayir 1: Evet

2  Katilmiyorum (Referans Kategori) 0: Hayir 1: Evet

3  Kararsizim 0: Hayir 1: Evet

Bitcoin’i nereden satin aldiniz.
1  Bitlo.com
2 Btcturk.com
3 Diger Sitelerden
4 Satin almadim (Referans Kategori)
Ifade edilen dijital paralardan birini duydunuz mu?
(Bitcoin, Ethereum, Litecoin, Ripple, IOTA)
Dijital paralardan birini alip-sattimz mm?
Dijital paralardan birine sahip misiniz?
Elimde 100000 TL olsa ilk altina yatirim yaparim.

: Hayir 1: Evet

: Hayir 1: Evet

: Hayir 1: Evet

: Hayir 1: Evet

: Bazilarii Duydum

: Higbirini Duymadim

: Hayir 1: Evet
: Hayir 1: Evet
: Hayir 1: Evet

S| OO |IOoO| OO0 O OO

Elimde 100000 TL olsa ilk Bitcoin’e yatirnm yaparim. : Hayir 1: Evet

Bitcoin’i tercih etme sebebiniz nedir?

1  Yatirim 0: Hayir 1: Evet
2  Fiyatinin Yiikselme Egiliminde Olmas1 0: Hayir 1: Evet
3 Merak Ettigim I¢in 0: Hayir 1: Evet
4 Yasal Denetimin Olmamasi 0: Hayir 1: Evet
5  Bitcoin Almay1 Tercih Etmiyorum. (Referans 0: Hayir 1: Evet

Kategori)

Bicoin’in finans diinyasina pozitif bir teknoloji oldugunu diisiinen 6grenciler ¢alismanin %39’unu
olusturmaktadir. Caligmadaki 6grencilerin %28’1 Bitcoin’in somut bir varlik olmamasinin degerinin
anlagilmamasini sagladigini diigiinmektedir. Bitcoin’in degerinin gelecek yillarda artip artmayacagi
konusunda dgrencilerin %39 unun kararsiz bir tavir sergiledigi goriilmiistiir. Ogrencilerin %40’ ise
gelecek yillarda Bitcoin’in daha fazla kullanilacagimi belirtmistir. Ankete katilan 6grencilerin %28’
Bitcoin’in bir balon oldugu ve patlayacagini belirtmistir. Bitcoin’in giiven verici bir finansal arag
olmadigim ifade eden ogrenciler galismaya katilanlarin %45’ini olusturmaktadir. Orneklemin %35’
gelecek yillarda Bitcoin ile aligveris yapilacagini diisiinmektedir. Bitcoin’i olan &grencilerin %1°i
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Bitlo.com, %2’si Btcturk.com, %2,5’1 ise diger internet sitelerinden satin aldiklarini belirtmislerdir. Bitcoin,
Ethereum, Litecoin, Ripple, IOTA kripto paralarinin adim1 duydugunu ifade eden 6grenciler ¢aligmanin
%86’11ik kismin1 olusturmaktadir. Caligmaya katilan 6grencilerin %4,5°1 dijital para alim satim islemlerini
gergeklestirmistir. Dijital paralardan herhangi birine sahip oldugunu ifade eden G6grenciler caligmanin
%7°1ik kismint olusturmaktadir. Elinde 100.000 TL oldugu varsayildiginda 6grencilerin %4 1’inin altina,
%11’inin ise Bitcoin’e yatirim yapacaklarini belirtmislerdir.

Tablo 2: Tammlayic Istatistikler

Degiskenler f (%) Ogrencinin Bitcoin Farkindahg p
1 2 3 4
Kadin 427 (49,1) 124 (14,3) 134 (15,4) 155 (17,8) 14 (1,6) 0.000"
Erkek 443 (50,9) 23(2,6) 74 (8,5) 282(32,4) 64 (7,4)
Y Kusag 313 (36,0) 42 (4,8) 62 (7,1) 164 (18,4) 45 (5,2) 0.000"
X Kusag 556 (64,0) 105 (12,1) 145 (16,7) 273 (31,4) 33(3,8)
Bankacilik ve Finans 86 (10,0) 15(1,7) 22 (2,6) 45 (0,5) 4(0,5) 0,161
iktisat-isletme 358 (41,6) 72 (8,4) 87 (10,1) 32(3,7) 32(3,7)
Miihendislik 234 (27,2) 34 (3,9) 62 (7,2) 22 (2,6) 22(2,6)
Yonetim Bilisim Sistemleri 183 (21,3) 23(2,7) 35(4,1) 20 (2,3) 20 (2,3)
1.Simf 145 (16,8) 37 (4,3) 40 (4,6) 60 (6,9) 8(0,9) 0.034°
2.Simf 209 (24,2) 31(3,6) 52 (6,0) 109 (12,6) 17 (2,0)
3.Simf 313 (36,2) 53 (6,1) 70(8,1) 161 (18,6) 29 (3.4)
4.Smf 198 (22,9) 24.(2,8) 45 (5,2) 105 (12,1) 24.(2,8)
Dijital para birimi 775 (89,8) 109 (12,6) 171 (19,8) 418 (48,4) 77(8,9) 0.000"
Yeni nesil toplu tagima araci 19(2,2) 5 (0,6) 9(1,0) 4(0,5) 1(0,1)
Bir sosyal medya platformu 53 (6,1) 25(2,9) 18 (2,1) 10 (1,2) 0(0,0)
Bilgi yarismasi 16 (1,9) 5(0,6) 8(0,9) 3(0,3) 0(0,0)
Hayir 685 (78,7) 132 (15,2) 178 (20,5) 327 (37,6) 48 (5,5) 0.000°
Evet 185 (21,3) 15 (1,7) 30 (3.4) 110 (12,6) 30 (3.4)
Saklannm 348 (42,1) 42 (5) 65 (7,9) 196 (23,7) 45 (5,4) 0.000"
Satarim 278 (33,7) 40 (4.8) 70 (8,5) 144 (17,4) 24 (2,9)
Bir sey Satin Alirnm 200 (24,2) 48 (5,8) 64 (7,7) 80 (9,7) 8 (1,0)
Kesinlikle Katilmiyorum 101 (11,7) 21(2,4) 22 (2,6) 45 (5,2) 13 (1,5) 0.000"
Katilmiyorum 130 (15,1) 26 (3,0) 27 (3,1) 69 (8,0) 8(0,9)
Kararsizim 294 (34,1) 50 (5,8) 95 (11,0) 135 (15,7) 14 (1,6)
Katiliyorum 236 (27,4) 36 (4,2) 48 (5,6) 136 (15,8) 16 (1,9)
Kesinlikle Katiliyorum 101 (11,7) 12 (1,4) 14 (1,6) 50 (5,8) 25(2,9)
Kesinlikle Katilmiyorum 138 (16,1) 20(2,3) 23(2,7) 66 (7,7) 29 (3.4) 0.000"
Katilmiyorum 225 (26,2) 28 (3,3) 44 (5,1) 130 (15,2) 23(2,7)
Kararsizim 258 (30,1) 57 (6,6) 77(9,0) 116 (13,5) 8(0,9)
Katiliyorum 176 (20,5) 31(3,6) 50 (5,8) 87(10,1) 8(0,9)
Kesinlikle Katiliyorum 61(7,1) 8(0,9) 11 (1,3) 34 (4,0) 8(0,9)
~ Oniimiizdeki 5 yil igerisinde Bitcoin'in degierinin artacagnm diisiiniyorum.
Kesinlikle Katilmiyorum 87 (10,2) 12 (1,4) 17 (2,0) 42 (4,9) 16 (1,9) 0.000°
Katilmiyorum 153 (17,9) 22 (2,6) 38(4,4) 81 (9,5) 12(1,4)
Kararsizim 330 (38,5) 72 (8,4) 95 (11,1) 143 (16,7) 20 (2,3)
Katiliyorum 208 (24,3) 28 (3,3) 39 (4,6) 124 (14,5) 17 (2,0)
Kesinlikle Katiliyorum 79 (9,2) 11(1,3) 17 (2,0) 39 (4,6) 12 (1,4)
Kesinlikle Katilmiyorum 85(9,9) 16 (1,9) 16 (1,9) 41 (4,8) 12 (1,4) 0.000°
Katilmiyorum 145 (16,9) 22 (2,6) 35(4,1) 73(8,5) 15 (1,8)
Kararsizim 281 (32,8) 66 (7,7) 79 (9,2) 122 (14,2) 14 (1,6)
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Katiliyorum 242 (28,2) 28 (3,3) 55 (6,4) 143 (16,7) 16 (1,9)
Kesinlikle Katiliyorum 104 (12,1) 12 (1,4) 17 (2,0) 55 (6,4) 20 (2,3)

Kesinlikle Katilmiyorum 124 (14,4) 20(2,3) 26 (3,0) 59 (6,9) 19(2,2) 0.005"
Katilmiyorum 211 (24,5) 31(3,6) 46 (5,3) 118 (13,7) 16 (1,9)
Kararsizim 289 (33,6) 56 (6,5) 84 (9,8) 133 (15,4) 16 (1,9)
Katihyorum 155 (18,0) 27(3,1) 37 (4,3) 79(9,2) 12 (1,4)
Kesinlikle Katiliyorum 82 (9,5) 10(1,2) 13(1,5) 45 (5,2) 14 (1,6)
Kesinlikle Katilmiyorum 178 (20,7) 24 (2,8) 33(3.8) 104 (12,1) 17 (2,0) 0.087°
Katilmiyorum 206 (24,0) 26 (3,0) 52 (6,1) 111 (12,9) 17 (2,0)
Kararsizim 325 (37,8) 61 (7,1) 86 (10,0) 150 (17,5) 28(3,3)
Katihyorum 108 (12,6) 20 (2,3) 27 (3,1) 49 (5,7) 12 (1,4)
Kesinlikle Katiliyorum 42 (4,9) 13(1,5) 7(0,8) 19(2,2) 3(0,3)
Kesinlikle Katilmiyorum 125 (14,5) 21(2,4) 23(2,7) 65 (7,6) 16 (1,9) 0.001"
Katilmiyorum 136 (15,8) 17 (2,0) 32(3,7) 79 (9,2) 8(0,9)
Kararsizim 298 (34,7) 63 (7.,3) 89 (10,3) 128 (14,9) 18 (2,1)
Katiliyorum 210 (24,4) 28(3,3) 46 (5,3) 116 (13,5) 20(2,3)
Kesinlikle Katiliyorum 91 (10,6) 15(1,7) 15(1,7) 46 (5,3) 15(1,7)
Bitlo.com 10 (1,1) 0(0,0) 1(0,1) 7(0,8) 2(0,2) 0.000"
Btcturk.com 13 (1,5) 1(0,1) 0(0,0) 4(0,5) 8(0,9)
Diger Sitelerden 23 (2,6) 4(0,5) 3(0,3) 12(1,4) 4(0,5)
Satin Almadim 824 (94,7) 142 (16,3) 204 (23,4) 414 (47,6) 64 (7,4)
 Ifade edilen dijital paralardan birini duydunuz mu? (Bitcoin, Ethereum, Litecoin, Ripple, IOTA)
Bazilarim Duydum 745 (85,6) 55 (6,3) 185 (21,3) 428 (49,2) 77 (8,9) 0.000"
Hicbirini Duymadim 125 (14,4) 92 (10,6) 23 (2,6) 9(1,0) 1(0,1)
 Dijital paralardan birini abp-sattmz m?
Hayr 831 (955) 146 (16,8) 202 (23,2) 419 (48,2) 64 (7,4) 0.000"
Evet 39 (4,5) 1(0,1) 6 (0,7) 18 (2,1) 14 (1,6)
 Dijital paralardan birine sahip misiniz>
Hayir 812 (93,3) 140 (16,1) 199 (22,9) 412 (47,4) 61 (7,0) 0.000°
Evet 58 (6,7) 7(0,8) 9(1,0) 25(2,9) 17 (2,0)
Hayir 509 (58,5) 71(82) 106 (12,2) 274 (31,5) 58 (6,7) 0.000"
Evet 361 (41,5) 76 (8,7) 102 (11,7) 163 (18,7) 20 (2,3)
| Elimde 100000 TL olsa ilk Bitcoin’e yatinm yaparmm.
Hayr 771 (88,6) 134 (15,4) 195(22,4) 378 (43,4) 64 (7,4) 0.000"
Evet 99 (11,4) 13 (1,5) 13 (1,5) 59 (6,8) 14 (1,6)
 Bitcoin’i tercih etme sebebiniz edir>
Yatirim 20 (2,3) 2(0,2) 2(0,2) 10 (1,1) 6(0,7)
Fiyatinin Yiikselmesi
Merak

Yasal Denetim Olmamasi
Almay1 Tercih Etmiyorum

Tablo 2’de ifade edilen Pearson Ki-Kare olasilik degerlerine gore, 6grencilerin 6grenim gordiikleri
boliimleri ve Bitcoin’in giiven verici bir finansal arag oldugu degiskenleri ile 6grencilerin Bitcoin
farkindalig1 arasinda anlamli bir iligki bulanamazken diger biitiin degiskenler ile iligkili oldugu tespit
edilmistir.

Tablo 3’de sirali probit modeli tahmin sonuglart gosterilmektedir. Her kategorinin katilimeilarin Bitcoin
farkindalig1 {izerindeki gergek etkisini gozlemlemek icin gesitli kategoriler kukla degiskenler olarak
tanimlanmis ve ayrica ¢oklu dogrusal baglantiy1 onlemek ve paralellik varsayiminin saglanmasi igin gesitli
alt kategoriler olusturulmustur. Brant testi sonuglarina gore test istatistigi y?(66) = 70,53 ve olasilik
degeri (0,329) olarak elde edilmistir. Olasilik degerinin 0,05 6nem diizeyinden biiyiik olmasin modelde
paralellik varsayimmini ihlal edilmedigini 6ne siiren sifir hipotezi reddedilememistir. Tablo 4’de ise ¢oklu
dogrusal baglantinin tespit edilmesinde kullanilan VIF degerleri gosterilmektedir. 10’dan biiyiik degerlerde
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degiskenler arasinda ¢oklu dogrusal baglantinin var oldugunun gostergesi olarak kabul edilmektedir. Buna
gore biitlin degiskenlere ait VIF degerlerinin 10’dan kii¢iik oldugu dolayisiyla modelde degisen varyans
olmadig1 sonucuna ulasilmaistir.

Tablo 4’de marjinal etkiler gosterilmektedir. Erkeklerin kadinlara kiyasla Bitcoin’i daha 6nce hi¢ duymamig
olma olasilig1 %11,8 daha azdir. Erkeklerin kadinlara kiyasla Bitcoin’in adim biraz duymus fakat bilgi
sahibi olmamis olma olasilig1 %14,2 daha azdir. Erkeklerin kadinlara kiyasla Bitcoin hakkinda biraz bilgisi
olma olasilig1 %20 daha fazladir. Erkeklerin kadinlara kiyasla Bitcoin hakkinda oldukga bilgi sahibi olma
olasilig1 %6 daha fazladir. Y6netim bilisim sistemi boliimiindeki 6grencilerin iktisat-isletme boliimiindeki
ogrencilere kiyasla Bitcoin’i daha 6nce hi¢ duymamis olma olasilig1 %3,6, Bitcoin’in adin1 biraz duymus
fakat bilgi sahibi olmamis olma olasilif1 ise %35,2 daha azdir. Yonetim bilisim sistemi boliimiindeki
ogrencilerin iktisat-isletme boliimiindeki 6grencilere kiyasla biraz bilgisi olma olasilig1 %6,6, oldukgca bilgi
sahibi olma olasilig1 ise %2,2 daha fazladir.

1.Sinifta 6grenim goren Ogrencilerin 4.sinifta 6grenim gdren Ogrencilere kiyasla Bitcoin hakkinda biraz
bilgisi olma olasilig1 %15,8, oldukea bilgi sahibi olma olasili1 ise %3,1 daha azdir. 1.Sinifta 6grenim goéren
Ogrencilerin 4.smifta 6grenim goéren dgrencilere kiyasla Bitcoin’i daha 6nce hi¢ duymamis olma olasilig
%10, Bitcoin’in adin1 biraz duymus fakat bilgi sahibi olmamis olma olasilig1 ise %9 daha fazladir. Bitcoin
almay1 diistinen 6grencilerin diisiinmeyen &grencilere kiyasla Bitcoin’i daha 6nce hi¢ duymamis olma
olasilig1 %5, biraz duymus fakat bilgi sahibi olmama olasilig1 %7,5 daha azdir. Bitcoin almayi diisiinen
Ogrencilerin diistinmeyen dgrencilere kiyasla Bitcoin hakkinda biraz bilgisi olma olasiligi %9,2, oldukca
bilgi sahibi olma olasilig1 ise %3,3 daha fazladir.

Bitcoin ile birsey satin alirim diyen 6grencilerin Bitcoin’i saklarim diyen 6grencilere kiyasla Bitcoin’i daha
once hi¢ duymamis olma olasiligt %4,1, biraz duymus fakat bilgi sahibi olmama olasilig1 %4,7 daha
fazladir. Bitcoin ile birgey satin alinm diyen 6grencilerin Bitcoin’i saklarim diyen &grencilere kiyasla
Bitcoin hakkinda biraz bilgisi olma olasilig1 %7,2, oldukca bilgi sahibi olma olasilig1 ise %1,7 daha azdur.
Bitcoin'in finans diinyas1 adina pozitif bir teknoloji olacagini diisiinen 6grencilerin diisiinmeyenlere kiyasla
Bitcoin’i daha 6nce hi¢ duymamis olma olasiligt %3,4, biraz duymus fakat bilgi sahibi olmama olasilig
%4,6 daha azdir. Bitcoin'in finans diinyas1 adina pozitif bir teknoloji olacagimi diisiinen 6grencilerin
diistinmeyenlere kiyasla Bitcoin hakkinda biraz bilgisi olma olasilig1 %6,1, oldukca bilgi sahibi olma
olasilig1 ise %1,8 daha fazladir.

Tablo 3: Model Tahmin Sonuclar:

Cinsiyet  0,6794 0,0908 7,4800 0,0000

Yas -0,0705 0,0927 -0,7600 0,4470

Bankacilik-Finans Boliimiindeyim -0,0781 0,1473 -0,5300 0,5960
Insaat-Makine-Elektrik Miihendisligi Béliimiindeyim -0,0273 0,1016 -0,2700 0,7890
Yonetim Bilisim Sistemleri Boliimiindeyim  0,2309 0,1074 2,1500 0,0320

1. Simftayim  -0,4772 0,1359 -3,5100 0,0000

2. Simftaymm  -0,1581  0,1263 -1,2500 0,2110

3. Simftayim  -0,0802 0,1103 -0,7300 0,4670

Oniimiizdeki 5 yil icerisinde Bitcoin almayi diisiiniiyor 0,3310 01079 3,0700 0,0020
musunuz?

Bitcoini satarim  0,0483 0,0933 0,5200 0,6040
Bitcoin ile birsey satin ahrim -0 2259 0,1050 -2,1500 0,0310

Bitcoin'in finans diinyasi adina pozitif bir teknoloji olacagini 02057 01149 17900 0.0730
diigiiniiyorum. ' ' ' '

Bitcoin'in finans diinyas1 adina pozitif bir teknoloji olacag 0,0362 01130 03200 07490
konusunda kararsizim.

Bitcoin'in degerini anliyorum (0272 0,1021  0,2700 0,7900
Bitcoin'in degerini analyip anlamama konusunda kararsizzim -0,1027 0,1073 -0,9600 0,3390
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Oniimiizdeki 5 y1l Bitcoin degeri artacak -0,0165 0,1237 -0,1300 0,8940
Oniimiizdeki 5 y1l Bitcoin degeri konusunda kararsizim -0,1585 0,1142 -1,3900 0,1650

Oniimiizdeki 5 yil icerisinde Bitcoin'in daha fazla ve sik
kullanilacaktir

Oniimiizdeki 5 yil icerisinde Bitcoin'in daha fazla ve sik -0,1021 01177 -08700 0.3860
kullanimi konusunda kararsizim

Bitcoin'in bir balon oldugunu ve patlayacagim diisiiniiyorum.  0,1004 0,1020 0,9800 0,3250

I < -
Bitcoin'in bir balon oldugunu ve patlayacagi konusunda 0,0958 01011 09500 0,3430
kararsizim.

Bitcoin bana giiven veriyor. -0,2624 0,1224 -2,1400 0,0320
Bitcoin bana giiven vermesi konusunda kararsizim. -0,0320 0,0994 -0,3200 0,7470

Ileriki donemlerde Bitcoin ile alisveris yapilacagimi
diigiiniiyorum.

Hleriki donemlerde Bitcoin ile ahsveris yapilacagin1 konusunda -0,1487 01150 -1,2900 0,1960
kararsizim.

ifade edilen dijital paralardan birini duydunuz mu? -1,7024 0,1382 -12,320 0,0000
dijital paralardan birini alip-sattimz m?  -0,1946 0,2611 -0,7500 0,4560

dijital paralardan birine sahip misiniz? -0,2451  0,2004 -1,2200 0,2210

100000 TL olsa ilk olarak altina yatirnrim -0,2101 0,0852 -2,4700 0,0140

100000 TL olsa ilk olarak Bitcoin'e yatirnrim  0,0611 0,1323 0,4600 0,6440
Bitcoin'i tercih sebebim yatirnm -0,0852 0,3512 -0,2400 0,8080

Bitcoin'i tercih sebebim merak 05885  0,4030 1,4600 0,1440

Bitcoin'i tercih sebebim yasal denetim olmamas1  -0,2032 0,5571 -0,3600 0,7150

0,0810 0,1247  0,6500 0,5160

-0,1285  0,1209 -1,0600 0,2880

Bitcoin’in giiven verdigini ifade eden 6grencilerin giiven vermedigini belirten 6grencilere kiyasla Bitcoin’i
daha 6nce hi¢ duymamis olma olasilig1 %5, biraz duymus fakat bilgi sahibi olmama olasilig1 %5,4 daha
fazladir. Bitcoin’in giiven verdigini ifade eden 6grencilerin giiven vermedigini belirten 6grencilere kiyasla
Bitcoin hakkinda biraz bilgisi olma olasilig1 %8,4, oldukca bilgi sahibi olma olasilig1 ise %1,9 daha azdir.

Tablo 4: Marjinal Etkiler

Degisken dy/dx P>|z| dy/dx P>|z| dy/dx P>|z| dy/dx P>|z]|
Cinsiyet | -0,118 0,000 | -0,142 0,000 0,201 0,000 0,069 0,000 | 1331
Yas 0,012 0,442 0,016 0449 | -0021 0443 | -0,006 0455 | 1,30

Bankacilik-Finans Béliimiindeyim 0,014 0,610 0,017 0,587 -0,024 0,603 -0,006 0,575 3,19
insaat-Makine-Elektrik Miihendisligi
Boliimiindeyim

Yonetim Bilisim Sistemleri Boliimiindeyim -0,036 0,020 -0,052 0,037 0,066 0,022 0,022 0,060 2,57
1. Simftayim 0,099 0,003 0,089 0,000 | -0,158 0,001 -0,031 0,000 | 1,65

2. Siiftayim 0,028 0,236 0,034 0,197 -0,050 0,222 -0,012 0,183 | 1,88

3. Siiftayim 0,014 0,475 0,017 0,464 | -0,025 0,471 | -0,007 0,460 | 1,83

Oniimiizdeki 5 yil igerisinde Bitcoin almayi
diisiinityor musunuz?

Bitcoini satarnrm | -0,008 0,600 | -0,011 0,606 0,015 0,602 0,004 0,611 | 1,23

Bitcoin ile birsey satin aliribm 0,041 0,047 0,047 0,025 -0,072 0,038 -0,017 0,020 1,26

Bitcoin'in finans diinyasi adina pozitif bir
teknoloji olacagim diisiiniiyorum.
Bitcoin'in finans diinyasi adina pozitif bir
teknoloji olacag1 konusunda kararsizim.
Bitcoin'in degerini anliyorum -0,005 0,789 -0,006 0,790 0,008 0,789 0,002 0,790 1,65

Bitcoin'in de@erini analyip anlamama
konusunda kararsizim

Oniimiizdeki 5 yil Bitcoin degeri artacak 0,003 0,894 0,004 0,894 -0,005 0,894 -0,001 0,893 2,22

0,005 0,790 0,006 0,788 | -0,008 0,789 | -0,002 0,786 | 2,90

-0,050 0,001 | -0,075 0,003 0,092 0,001 0,033 0,010 | 124

-0,034 0,067 | -0,046 0,078 0,061 0,067 0,018 0,092 | 2,03

-0,006 0,747 | -0,008 0,750 0,011 0,748 0,003 0,751 | 1,87

0,018 0,353 0,022 0,332 | -0,032 0,346 | -0,008 0,323 | 157

Oniimiizdeki 5 yil Bitcoin degeri konusunda | 550 477 | 0034 0160 | -0049 0170 | -0013 0157 | 203
kararsizim
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Oniimiizdeki 5 y1l icerisinde Bitcoin'in daha

fazla ve sik kullanlacaktir -0,014 0,512 -0,018 0,518 0,025 0,513 0,007 0524 | 2,42

Oniimiizdeki 5 y1l icerisinde Bitcoin'in daha

fazla ve sik kullanimi konusunda kararsizim 0018 0,398 0022 0,380 -0.032 0392 -0.008 0,373 1,96

Bitcoin'in bir balon oldugunu ve patlayacagim

A -0,017 0,312 -0,022 0,331 0,030 0,316 0,009 0,347 1,37
diigiiniiyorum.

Bitcoin'in bir balon oldugunu ve patlayacag:

-0,016 0,334 -0,021 0,348 0,029 0,337 0,008 0,360 1,47
konusunda kararsizim.

Bitcoin bana giiven veriyor. 0,050 0,054 0,054 0,021 | -0,084 0,040 | -0,019 0,016 | 1,38

Bitcoin bana giiven vermesi konusunda

0,005 0,749 0,007 0,747 -0,010 0,748 -0,003 0,746 1,52
kararsizim.

ileriki donemlerde Bitcoin ile alisveris

< R, 0,022 0,301 0,028 0,281 -0,040 0,294 -0,010 0,275 2,17
yapilacagim diisiiniiyorum.

ileriki donemlerde Bitcoin ile alisveris

- 0,026 0,212 0,032 0,189 -0,046 0,203 -0,012 0,183 1,96
yapilacagim konusunda kararsizim.

ifade edilen dijital paralardan birini

duydunuz mu? 0,499 0,000 0,073 0,012 | -0,508 0,000 | -0,064 0,000 | 1,19

dijital paralardan birini alip-sattimz m? 0,030 0,402 0,044 0,469 -0,055 0,414 -0,019 0,516 1,68

dijital paralardan birine sahip misiniz? 0,036 0,156 0,056 0,235 -0,068 0,165 -0,025 0,304 | 1,64

100000 TL olsa ilk olarak altina yatiririm 0,037 0,017 0,045 0,014 | -0,065 0,015 | -0,017 0,014 | 1,15

100000 TL olsa ilk olarak Bitcoin'e yatiririm -0,010 0,634 -0,014 0,649 0,018 0,638 0,005 0,658 1,15

Bitcoin'i tercih sebebim yatirim 0,015 0,818 0,018 0,802 -0,027 0,813 -0,007 0,794 1,86

Bitcoin'i tercih sebebim merak | -0,067 0,018 | -0,137 0,127 0,124 0,002 0,080 0313 | 152

Bitcoin'i tercih sebebim yasal denetim
olmamasi

0,039 0,745 0,041 0,686 | -0,066 0,728 | -0,014 0,658 | 1,25

[fade edilen kripto paralardan higbirini duymadigim ifade eden 6grencilerin bazilarini duydugunu belirten
ogrencilere kiyasla Bitcoin’i daha dnce hi¢ duymamis olma olasilig1 %50, biraz duymus fakat bilgi sahibi
olmama olasilig1 %7,3 daha fazladir. Higbirini duymadigini ifade eden 6grencilerin bazilarini duydugunu
belirten dgrencilere kiyasla Bitcoin hakkinda biraz bilgisi olma olasilig1 %50,8, oldukga bilgi sahibi olma
olasilig1 ise %6,4 daha azdir. Elinde 100000 TL parasi oldugunda altina yatirim yaparim diyen 6grencilerin,
yapmayacagini belirten 6grencilere kiyasla Bitcoin’i daha 6nce hi¢ duymamis olma olasilig1 %3,7, biraz
duymus fakat bilgi sahibi olmama olasilig1 %4,5 daha fazladir. Elinde 100000 TL paras1 oldugunda altina
yatinm yaparim diyen 6grencilerin, yapmayacagini belirten 6grencilere kiyasla Bitcoin hakkinda biraz
bilgisi olma olasilig1 %6,5, oldukca bilgi sahibi olma olasilig1 ise %1,7 daha azdir. Bitcoin'i tercih etme
sebebi merak olan grencilerin Bitcoin alim-satimi yapmayan dgrencilere kiyasla Bitcoin’i daha dnce hig
duymamis olma olasilig1 %6,7, biraz duymus fakat bilgi sahibi olmama olasilig1 %13,7 daha azdir. Bitcoin'i
tercih etme sebebi merak olan Ogrencilerin Bitcoin alim-satimi1 yapmayan Ogrencilere kiyasla Bitcoin
hakkinda biraz bilgisi olma olasilig1 %12,4 daha fazladir.

5.SONUC

Bu caligma ile, iktisadi ve idari bilimler ve miihendislik fakiiltelerinde okuyan 6grencilerin kripto para
tiirlerinden biri olan Bitcoin ile ilgili bilgi diizeylerinin ve algilarinin belirlenmesi amaglanmistir. Bu amagla
olusturulan anket formu, kripto paralar heniiz ¢ok yeni bir teknoloji oldugundan bu konuda alanlar ile ilgili
olmas1 sebebiyle diger boliim dgrencilerine gore daha bilgili olacaklar diisiiniilen IiBF ve Miihendislik
Fakiiltesi 6grencilerine uygulanmistir. Bitcoin teknolojisinin dgrenciler arasindaki bilinirligi %83,1 ile
biiyiik bir ¢ogunluktur. Fakat buna karsin alim/satim ve sahiplik oranlar1 yok denecek kadar azdir. Bunda
Ogrencilerin yatinm diizeyinde gelirlerinin olmamasinin etkili olabilecegini sdyleyecek olsak da,
kendilerine belirli miktarda para verilmesi halinde yatirim yapmadaki tercih siralamalarinin nasil olacagi
sorusuna verilen cevaplarda Bitcoin son sirada yer almistir. Bu sonuglarin sebebi olarak Bitcoin’e gliven
konusunda 6grencilerin goriislerinin negatiften kararsizliga/pozitiflige heniiz yeni gegis asamasinda olmasi
gosterilebilir. Zira 6nlimiizdeki 5 y1l i¢inde Bitcoin ile daha fazla islem yapilacagi ve Bitcoin’in degerinin
artacagi goriisiine verilen cevaplarin ortalamasi kararsizliktan ¢ikmais, katilma derecesine gecis yapmustir.
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ISLETMELERDE ZAMAN YONETIMI
Muhammed ARDIC”

OZET

Isletmelerde rekabet ortaminin da artmasi ile beraber yonetim siirecinin daha dikkatli calismalar
yliriitmesine ihtiya¢ duyulmaktadir. Teknolojik gelismelerin de 151ginda isletme yonetiminde yeniliklere
acik, gerek bilimsel calismalarin gerekse internet gibi araclar vasitasiyla basarili igletmelerin 6rnek
calismalarin 6rnek alinarak uygulanmasi isletme yonetiminde olumlu sonuglar doguracaktir.

Yapilan ¢aligmalar sonucunda kar elde etmeyi amaglayan isletmeler i¢in yapilan maliyet harcamalar ile
satilan mal veya hizmet iicretleri onemlidir. Isletmelerin maliyetin diisiiriilmesi icin kaynaklarini etkili
kullanmasi gerekmektedir. isletmenin sahip oldugu kaynaklar arasinda dogal olarak, dikkatli kullanilmasi
gereken, harcandiginda yerine konulmasi miimkiin olmayan zaman vardir. Zamanin etkili ve verimli
yonetimi kisilerin 6zel yasaminda oldugu kadar isletme yonetiminde 6nemli bir yere sahiptir. Isletmelerde
zamani bosa harcanmasina sebep olan aligkanlik haline gelmis zaman tuzaklarinin tespit edilerek
engellenmesi ve zamanin etkili ve verimli kullanilmas1 igin gerekli tedbirlerin uygulanmasi igletmenin
amaglarina ulagsmas1 konusunda 6nemli fayda saglayacaktir.

GIRIS

Giliniimiizde hizla gelisen teknoloji beraberinde hayatin diger boliimlerinde de degisim ve gelisimi
getirmekte olup, bireylerin kendilerini bu hizli degisimden soyutlamamasi gerekmektedir. Giinliik hayatin
icinde 6nemli bir yerde bulunan cep telefonu, televizyon gibi araglarin gelismesiyle bilginin yayilmasi daha

da hizlanmigtir. Rekabet ortaminin da yasandigi bu siiregte zamanin yonetiminin onemi gerek kisiler
gerekse isletmeler agisindan 6nemli bir yere sahiptir. (Demir,2006:44)

Isletmelerde zamanin etkin kullanilmasi yoneticiler agisindan &nemlidir. Yoneticiler gorevleri geregi
isletmenin hedef ve amaglarina ulagilmasi amaciyla kaynaklarin verimli kullanilarak c¢aligsmaktadir.
Kaynaklar arasindaki en 6nemli unsurlardan biride sinirli ve yerine koyma imkani olmayan zamandir.
(Taner, 2005: 67)

Zaman diger kaynaklardan farkli olarak depolanmayan, kullanildiginda tekrar geriye doniip diizeltme
imkani olmayan ve biitiin bireylerin esit olarak sahip oldugu 6nemli bir kaynaktir. Bu degerli kaynagin
kullanilmasi diger sahip olunan degerli kaynaklarinda kullanma tarzinmi etkilemektedir. (Ensari, 1995:97)

1.ISLETME

Isletmeler hedefleri bulunan ve bu hedeflere ulasmak icin yapilan faaliyetler sonucunda sermayesinin
iizerine kar etmeyi hedefleyen orgiitlerdir. Isletmeler hedefe ulasmak igin iiretim, pazarlama, dagitim gibi
faaliyetler de bulunarak amaca ulasmay1 amaglarlar. (Ar,2015:4)

Isletmeleri kuran kisiler isletmelerde olusacak kiiltiirel yap1 agisindan nemli bir yere sahiptir. Isletme
kurucularinin amaglari, vizyonu, inandig1 deger gibi unsurlar orgiitte islerin nasil yiiriitiilecegi hususunda
belirleyici olacaktir. Isletmelerde dikkat edilmesi gereken hususlar, olumlu ve olumsuz goriilen hususlarin
amaca nasil ulasilacagi isletme kurucularin énciiliigiinde meydana gelmektedir. (Ozdemir, 2006: 14-15)

1.1.isletme Yonetimi
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Orgiitlerde yonetim birimin nihai hedefi 6rgiitiin hedeflerine ulasmasimi saglamaktir. Yonetimin drgiitiin
caligmalarini1 verimli hale getirmesi ve diger sirket/orgiitler ile igerisinde bulundugu rekabet durumunu da
g6z onilinde bulundurarak 6rgiitiin amaglarina erismesini temin etmelidir. (Ar,2015:5)

Orgiitiin faaliyetleri arasinda, hedeflere ulasmak icin drgiite kazandirilan bireylerin faaliyete gecirmek icin
organize edilmesi, ¢alisanlar arasinda birligin saglanmasi, gerek orgiit icinde bulunan calisanlarin gerek se
Orgiitiin disinda bulunan bireylerin tesir altinda birakilmasi ve Orgiitiin nihai amacina ulagilmasinin
saglanmasi gibi eylemler bulunmaktadir. (Basaran, 1991: 14).

Ozellikle ¢alisma hayatinin énemli bir unsuru haline zaman y&netiminin kaynag Danimarkadir. Ortaya
sunulan goriislerin baginda bireyin kendisini yonetmesi olsa da mevcut durumda isletmelerde/6rgiitlerde
bulunan ydéneticiler tek olmayip bulundugu ortamda is ve islemleri beraber yiiriittiigii personel ile birlikte
is diinyasinin bir unsurudur. (Kémiirciioglu, 2017:2)

Gelisen toplumlarda zaman kavrami artik temel gereksinimler gibi 6nem arz eden bir unsur haline gelmis
olup, hizli gelisen diinyada ortaya ¢ikan tesirler sonucunda bilinen anlaminin da 6tesinde gerek kisilerin
hayatlarinda 6nemli bir yer teskil etmektedir. (Komiirctioglu, 2017:1)

2. ZAMAN YONETIMi

Zaman bireylere yasamlarinda kendilerine bahgedilmis olan en 6nemli bir unsur olup, yasamlarinda
kullanacaklar1 bir imkandir. Zaman kisisel yasamda ve i3 yasaminda somut unsurlar gibi
degerlendirilemeyecek bir unsurdur. Kisilerin bu konuda yapmalar1 gereken zamani yasam siiresinde en
verimli bir bigimde degerlendirmektir. (Erdogan, 2002: 20)

Insanlarin diger canlilar gibi biyolojik olarak zamam algilama ve diizenleyebilme 6zelligi olmasina ragmen
zamanin yonetilmesi konusunda ¢ok basarili oldugu sdylenemeyecegi deneylerle de kanitlanmigtir. Camlari
kapatilmis ve disarinin gériinmeyecek durumda oldugu ve odada bulunan 1s18in devamli yanar vaziyette
oldugu bir odada kisilerin digardaki gercek zamanla ilgili hassasiyet konusunda algisinin zayiflayabilecegi,
odada gegen gercek zamanin tahmininde zorlanacaklart goriilmistiir. (Erdogan, 2002: 20)

Kisilerin zaman1 yonetmeye ¢alismasi i¢in Oncelikle kararli bir tutum gosterilmesi gerekmektedir. Zaman
yonetimi konusunda kararlilik gdsterilmesi sonucunda uygulamaya konularak hassasiyetle uygulanmasi
sonucunda, uygulama ic¢in gereken zorunluluk diisiincesi zamanla yerini isteklilige birakir. Zaman
yonetiminin dikkatli olarak uygulanmasi sonrasinda elde edilen basari kisilerin konuya olan bakiglarini
daha da saglam hale getirecektir. (Derman, 1995: 7)

Gelisen teknoloji cercevesinde oOrgiit yoneticilerin zaman yonetimi konusunda da basarili olmasim
gerektirmekte olup, diger orgiitlerle kiyaslandiginda iiretimlerinin kalitesi yaninda zamanin ekonomik ve
etkili kullanilmas1 da 6rgiit ve yoneticiler acisindan dnem arz etmektedir. Zamanin plansiz ve diizensiz
olarak kullanilmasinin orgiite dezavantaj saglayacagi gibi, etkili ve verimli kullanilmasi halinde 6nemli
avantaj saglayacaktir. (Ardig, 2010:52-53)

Isletmelerde zamanmn etkili ve verimli kullanilmas: isletmenin ¢iktilar1 dedigimiz mal veya hizmet
unsurunun daha fazla olmasina imkan saglar. Ayni {iretimi igeren iki isletmeden biri digerine gére daha
fazla ¢ikt1 sagliyorsa o igletmenin zamani daha verimli yonettigi sonucu ¢ikabilir. Bu sebeple zamani daha
verimli kullanan isletmeni rakiplerine gore avantaj sagladig1 seklinde degerlendirme yapilabilir. (Kisla,
2017:4)

Zaman higbir seye tabi olmaksizin ayni derecede devam eden ve degistirilmesi olanaksiz olan bir olgudur.
Zamani yonetmek ise en uygun ve verimli sekilde yonetmektir. Zaman1 yonetme konusunda daha hizli
hareket etme diisiincesi, hizli kullanildiginda yapilan eylemler haricinde arta kalan zaman olabilecegi veya
yavas hareket edenler i¢in olumlu yansimalar1 olsa da, hizli sekilde hareket etmenin sorunlar {iretebilecegi
ve hata yapma riskini artiracagi muhtemeldir. (Ulusoy, 1995: 17)
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2.1. Zaman Tiirleri

Insanlar gegen zamani duruma gore farkl algilayabilmektedir. Saat birimi olarak gece zaman ile insanlarin
hissettigi gecen zaman kisilerin durumuna gore farklilik gosterebilir. Kisilerin iginde bulundugu duruma
gore saat birimi kisa olmasina ragmen o zaman kisi tarafindan uzun siirdiigii hissedilebilirken, saat birimi
daha uzun olan zaman biriminde kisiler gecen zaman1 daha kisa gectigi seklinde algilayabilmektedir. (Kisla,
2017: 5) Bu sebeple zaman tiirlerini asagida agiklayacagiz.

2.1.1.Gerg¢ek (Objektif)Zaman

Gergek zaman esasen Olgiilebilir diinyanin her bdliimiindeki insanlart kapsayan zaman cesididir.
Bulundugumuz galakside diinya, giines, ayin belli bir sitem halindeki hareketi g6z 6niinde bulundurularak
zaman birimleri olusturulmustur. (Sabuncuoglu ve Tiiz,2003:28 1) Bu zaman birimleri baslica salise, saniye,
dakika, saat, giin, hafta, ay, y1l olarak adlandirilmistir.

Zamanin yonetilmesi i¢in yapilan ¢aligmalarda g6z oniinde bulundurulmasi ve dikkate alinmasi gereken
zaman gercek zamandir. Isletme yonetiminde 6nemli olan islerin planlanmast, islerin baslangici ve sonuca
varilmasi, calisanlarin mesai diizenlemeleri ger¢cek zaman dilimi igerisinde gerceklesmektedir.(Kisla,
2017:5)

2.1.2.Psikolojik (Subjektif) Zaman

Psikolojik zaman saat dilimi olarak belirlenen ger¢ek zamanin aksine bireylerin iginde bulundugu durumun
etkisi ile hissedilen zamandir. Bireylerin giin icerisindeki aktivitelerinde gegek zaman algisi gergekte saat
birimine farklilik gosterebilmektedir. iki bireyin bulusmak icin anlasmasi sonrasinda ilk gelenin digerini
beklerken gegcirdigi siire, spor miisabakasinda skorun ayni sekilde kalmasimi isteyen takimin miisabaka
bitimine kadar gegen siirede algiladig1 siire ile gercek zaman dilimi arasinda farklihik ortaya ¢ikar. (Oren,
2016: 191)

2.1.3.Biyolojik Zaman

Biyolojik Zaman canlilarin biyolojik 6zelliklerinin gére olusan ve esasen psikolojik zamanla baglantili olan
bir zaman tiiriidiir. Bitkilerin gilines actiginda ¢icegini agmasi, insanlarin uyku saatinin gece vaktinde
olmasi, biyolojik zamanin canlilar lizerindeki etkilerini gostermesi agisindan Ornek olarak verilebilir.
Biyolojik zamanla uyumlu hareket edildiginde saglik {izerinde olumlu etkileri goriiliirken, 6zellikle sanayi
toplumlar1 gibi yogun c¢aligsma ortaminda bulunan bireylerde biyolojik zamanla ¢eligen ¢alisma ortaminda
bulunduklari i¢in sagliklar tizerinde olumsuz yansimalari oldugu goriilmektedir. (Abay, 2000:27-29)

2.1.4.Yonetsel Zaman

Yoneticilerin bulunduklari ig ortami idare etmek icin yaptiklar1 ¢caligmalar i¢in ayirdiklar: zamana yonetsel
zaman denir. Bu zamanda yo0netici sirketin/orgiitiin hedeflerinin gergeklestirilmesi i¢in plan yapma, planin
uygulanmasini denetleme, koordine etme gibi yonetim unsurlarini kullanarak ¢ok sayida ¢alisanin daha
aktif caligmasinin saglanmasini hedeflemektedir. (Kisla, 2017:6)

2.1.5.Sosyolojik Zaman

Bireyler sosyolojik zaman igerinde alisagelmis hayatlarinda belirlenen zamanda miisterek etkinliklerde
kullanilan zamandir. Kisilerin planladiklar1 aktiviteler i¢in bir arag olup, dogum giinii, bayram, degisik
kutlama etkinlikler gibi olaylardir. (Akbeyik, 2013: 11)

Sosyolojik zaman toplumlarda kendi kiiltiirel 6zelliklerine gore farklilik gosterebilmektedir. Sosyolojinin

de alan1 igerisine giren zaman, kiiltiir, topluluk ve alt gruplarin 6zelligine gore yasamlarini diizenledikleri

alandir. Toplumlarin dini yapisina gore degisiklik gésteren sosyolojik zaman i¢in 6rnek olarak islam dininde
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olan bayram hristiyanlar i¢in anlam1 olmazken, hristiyanlarin kendi dini kutlamalar1 da Miisliimanlar i¢in
onem arz etmemektedir. (Akbeyik, 2013: 11)

2.1.6.iktisadi Zaman

Zaman iktisadi alanda da onemli bir unsur olup, genellikle bir Slgiit olarak degerlendirilmektedir.
Isletmelerde genel olarak ¢alisanlarimin verdikleri emek zaman birimi olarak saat, giin, hafta veya ay gibi
unsunlar goz 6nlinde bulunularak 6deme yapilmaktadir. Yine isletmelerin bir mali kullanmak i¢in yapilan
iicretlendirmede zaman birimleri dikkate alinmaktadir. (Kisla, 2017:6)

2.1.7.0rgiitsel Zaman

Yonetim tarafindan belirlenen hedeflerin gergeklestirilmesi amaciyla, planlanan liretimin dngoriilen zaman
icerinde gergeklestirilmesi amaciyla oOrgiitte bulunan calisanlar ve makinelerin harcadiklari zamanin
biitiintidiir. (Kisla, 2017:6)

Orgiitsel zamanda kullanilan zaman 6nemli olup, 6rgiit agisindan verimli olarak kullanilmasi halinde
olumlu yansimalar elde edilecektir. Orgiitsel zaman diger kaynaklara nazaran satin alinamayan bir kaynak
olmasi sebebiyle sinirli bir durumdadir. Bu sebeple yoneticilerin diger liretim kaynaklarini zaman unsuruna
gore akilcr kullanmalar gerektigi degerlendirilmektedir. (Yilmaz ve Aslan, 2002:26-27)

2.2. Zaman Tuzaklar1

Insanoglu gerek yapisi gerek se yetistigi ortam veya topluluk geregi birbirinden farkli yaprya sahiptir.
Bundan dolay1 kisilerin kargilagtiklart duruma verecekleri reaksiyonda farkli olacaktir. Zamani etkin
kullanma konusundaki ¢oziimlerinde farkli yansimalar ortaya ¢ikar. Zamanin etkin kullanimi dnemli
oldugu kadar zor olup, bireyler zaman1 bosa harcadiklarini degerlendirmeseler de kaybedilen zamanin
farkina varilamamaktadir. (Kisla, 2017:14)

Isletmelerde islerin yiiriitiilmesinde zamanin tuzaklarma dikkat ederek hareket edilmesi oldukca dnemlidir.
Isletmelerde yapilar1 geregi olusabilecek zaman tuzaklarmi yonetmek, bireylerin &zelliklerinden
kaynaklanan zaman tuzaklarimi dnlemekten daha zordur. Sahip oldugumuz zaman tek basina pek yarari
olmazken, onun etkili bir sekilde planlanip, kullanildiginda daha anlamli bir hale gelmektedir. (Simsek,
Celik ve Soysal, 2009: 292)

2.2.1. Kisisel Zaman Tuzaklari

Kisisel zaman tuzaklari kisilerin sahip olduklar1 deger ve davranislart dogrultusunda meydana gelmektedir.
Bireyin zaman konusunda kendi 6zdenetimini saglayarak davranislarini bu dogrultuda devam ettirmesi
kisisel zaman tuzaklarin1 engelleyecektir. Kisilerden kaynaklanan baslica zaman tuzaklari sunlardir. (Kisla,
2017:15)

. Zaman akisinin farkinda olmama,

. Oz disiplin yoklugu,

. Bireysel hedefler ve yasam amacinin belirsizligi,

. Plansiz ve daginik ¢alisma,

. Yapilacak isleri onem ve aciliyet sirasina koyamama,
. Erteleme ve oyalama,

. Kendine asir1 giiven veya giivensizlik,

. Acik kapi politikas1 (Hayir diyememe),

. Cabuk sinirlenme, ise yogunlasmakta zorluk,

. Baskalarinin islerine zaman ayirma,
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. Is ve seyahat programlarinin iyi diizenleyememe,

. Astlarina glivenememe,

. Kararsizlik,

. Kisinin yaptig1 isten memnun olmamasi,
. Aceleciligin getirdigi sorunlar,

. Iskolik olma,

. Kirtasiyecilik ve verimsiz okuma,

. Etkisiz iletisim,

. Etkin ve hizli okuyamamadir.

2.2.2. Isten Kaynaklanan Zaman Tuzaklar

Isletmelerin verimli hale gelebilmesi i¢in yapilacak islerin etkili bir sekilde planlanarak tamamlanmasi
gereken zaman igerinde bitirilmesi gerekmekte ise de islerin yliriitiilmesi planlandigi gibi
gitmeyebilmektedir. Caligma ortaminda yapilmasi planlanan iglerin zamaninda tamamlanmasina mani olan
unsurlar olmakta olup, zamanin verimli kullanilmasina engel olmaktadir. Bu cer¢evede isten kaynakli
zaman tuzaklar1 baslica sunlardir; (Ozdemir, 2006: 83-86)

. Yetersiz sekreterya hizmetleri

. Etkin sekilde yapilmayan toplantilar

. Ziyaretgiler

. Geregi olmayan sik ve uzun telefon goriismeleri
. Orgiitsel belirsizlik ve kriz durumlar

. Rutin ve gereksiz isler

. Beklenmedik veya siiresi uzayan is gezileri

. Cihaz arizalar

2.2.3. Yonetimden Kaynaklanan Zaman Tuzaklari

Isletmelerde yonetim siirecinde gosterilmesi gereken ihtimamin yeterli diizeyde olmamasi sebebiyle
zamanin etkin kullanim1 konusunda engelleyici unsurlarla karsilasilabilmektedir. Zamanin verimli
kullanilamamasina etken olan unsurlarin arasinda yonetimden kaynaklanan zaman tuzaklar1 6nemli bir yer
teskil etmekte olup, baslica yonetimden kaynaklanan zaman tuzaklar sunlardir; (Ardig, 2010: 72-75)

. Yetki devrinden kaginma

. Yetersiz iletisim

. Yonetsel hedeflerin belirsizligi

. Koordinasyon eksikligi

. Acik kapi politikas1 dogrultusunda randevusuz yogun ziyaret¢i akimi

2.3. Zamani Etkin Kullanma Y 6ntemleri
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Zamanm etkili kullanilmasi i¢in zamanin birimlerinin bireyler tarafindan belirlenen amaca ulagsmak
amaciyla dikkatli sekilde kullanilmas1 gerekir. Zamanin verimli olarak kullanilmasi i¢in yapilan planlama
ve gayretlerin idareci, calisan ve kisilerin 6zel yasamlarinda da olumlu yansimalari goriilmektedir.(Oriicii,
Tikici ve Kanbur, 2007:15)

2.3.1. Kisisel Zamam Etkin Kullanma Yontemleri
2.3.1.1 Ertelemekten Kacinmak

Islerin ertelenerek zamana birakilmasi genel olarak bilerek veya bilmeden meydana gelmektedir. Bilerek
yapilan ertelemede sahislar konun farkinda iken bilmeyerek yapilan ertelemede sahislar yapilan ertelenen
davranigin farkinda olmamaktadir. Tedbir alma konusunda bilerek yapilan erteleme de daha kolayken
bilmeyerek yapilan ertelemede daha zordur. Bu sebeple bilemeyerek yapilan erteleme de sahislarin
kendilerini daha iyi yonetmeleri gerekmektedir. Kisilerin ertelemenin 6niine gegmek i¢in is bitimi kendisine
bir 6diil belirlemesi, yapilacak isi daha eglenceli hale getirecek unsurlar bulmasi, igin bitimi i¢in bir tarih
belirlenmesi gibi yontemler kullanilmasi halinde zamanin ertelenmesinin Oniine gecilebilecektir. (Smith,
1998:41-42)

2.3.1.2. Aceleci Olmamak

Kisilerin islerini yiirlitiirken her isin acil bir sekilde tamamlanmasi diisiincesi yerine oncelikli olarak
yiiriitiilecek isler arasinda acil olan ve 6nemli olan arasindaki baglantiya dikkat edilmesi gerekmektedir.
Siirekli olarak islerin acil bitirilmesi diisiincesiyle hareket edilmesi zamanin verimli olarak kullamildig:
anlamima gelmemektedir. Bu sebeple bir ise baslamadan once dikkat etmemiz gereken hususun isin
onemimi yoksa aciliyeti sebebiyle harekete gegmemiz gerektigini kavrayarak hareket edilmesi zamanin
verimli kullanimda etkili olacaktir. (Ardig, 2010: 81)

2.3.1.3. Hayir Demeyi Ogrenmek

Zaman tuzaklar1 arasinda da yer alan bagkalarina hayir diyememe sonucunda planlan veya istenilen
zamanin kaybina yol a¢ilmasina neden olan bu konuda hayir diyebilme 6zelligine sahip olunmasi i¢in karst
tarafa Once bireyin yapabilecegi konularmin limiti aktarmasi gerekmektedir. Verilen goérev tam
anlasilmadigi durumlarda konu ile ilgili agiklama talebinde bulunulmasinin isin tam olarak anlagilarak
zaman kaybi yaganmamasi agisindan dnemlidir. Ayrica kiginin karsi tarafa hayir dedigi durumlarda beden
dilinin de ¢elismeyerek hayir demesi gerekmektedir. (Ardig, 2010: 79)

2.3.1.4. Planlama yapmak

Zamanin yonetilmesinde en temel konulardan biri olan planlama, yapilmak istenilen amacin ve bu amaca
nasil ulagilacaginin belirlenmesidir. (Usta, 2001:80) Yapilan planlama ile hedeflerin belirlenmesi,
yiikiimliiliikkler ve 6nceliklerin belirlenmesi sayesinde zamandan tasarruf edilebilir. (Ardig, 2010:77)

2.3.1.5. Stresi Kontrol Altina Almak

Stres kisilerin sagligin1 olumsuz yonde etkilemesinin yani sira verimliliklerini de etkileyen bir unsurdur.
Kisilerin sagliginda meydana gelen rahatsizliklar isletmelerde zaman kaybina sebep olmaktadir. Bu sebeple
bireylerin stresle basa cikabilmeleri agisindan diislincelerini sdylemekten ¢ekinmeden hareket etmesi
kisilerin kendine olan giiveninin de artmasi agisindan énemlidir. Stresin kontrol alinmasinin zamanin etkili
kullanilmasi agisindan énemi biiyiiktiir. (Ardig, 2010:80-81)

2.3.1.6 Onceliklerin Belirlenmesi

Onceliklerin belirlenmesinde olmasi gereken bir hedef dogrultusunda yapilacak olan islerin ilk olarak
kontrol edilmesi gerekmektedir. Onemli olan yapilacak olan siralamada islerin onceliklerine gore
planlanmasindan ziyade ilk olarak 6ncelikli konularin dikkatlice degerlendirilmesi, yapilan degerlendirme
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sonucunda Oncelikli olarak belirlenen isin ilk siralara konularak sik araliklarla tekrar gézden gegirilmesi
gerekmektedir. (Akbeyik, 2013: 82)

2.3.2. Yonetsel Zamam Etkili Kullanma Yontemleri
2.3.2.1. Yetki Devrini Yayginlastirmak

Isletmelerin zaman icerisinde biiyiimesi beraberinde is yogunlugu ve hacimlerinde de artis meydana gelir.
Isletme de bulunan y®neticinin is hacmi arttik¢a yiikiimliiliikkleri de artacagindan dolay: artan sorumlulugun
iistesinden gelmesi de zor olacaktir. Bu sebeple yetkilerinin bir boliimiinii devretme ihtiyaci ortaya cikar.
Burada 6nemli olan yetkilerinin tamamini degil belirli bir boliimiiniin devredilmesi 6nemlidir. Tecriibeler
15181nda yapilan gozlemler sonucunda yapilacak olan yetki devrinin isletme verimliligini %15 kadar olumlu
yonde etkiledigi goriilmiistiir. (Sabuncuoglu ve Tiiz, 2003:287-289)

2.3.2.2. Astlarin Zamanini1 Yonetmek

Yoneticilerin isletmede bulunan calisanlarin isletmenin hedeflerini gerceklestirilmesi ydniinde
calismalarimin saglamas1 gerekmesi sebebiyle, ¢alisanlara karsi tutumu 6nemlidir. Isletmelerin hedefinin
gercgeklestirilmesi i¢in zamanin etkin kullanimi 6nemli olmasi sebebiyle yoneticilerin ¢alisanlarinin zamani
verimli kullanilmasi yoniinde rehber olmasi gerekmektedir. Yapilan ¢aligmalar yoneticinin ¢alisanlari
zamanin verimli kullanilmasi yoniinde rehberlik edip desteklediginde olumlu yansimalarin meydana
geldigini gostermektedir. (Ozdemir, 2006: 115)

2.3.2.3. Etkin Bir iletisim Ag1 Kurmak

Isletmelerde etkili bir iletisim ag1 olusturmak igin dncelikle iletisimin saglanmasi gerekmektedir. Beraber
calisabilmenin 6nemli unsurlarindan olan iletisimin saglanmasi igin iletisimin 6gelerinden olan mesaj,
mesajin kaynag1 ve mesajin alicis1 gibi hususlarin hayata gegirilmesi gerekmektedir. letisimin etkinligi
acisindan mesajin gonderenin amaci mesaji alanin anladiginin ne kadar uyustugu onemlidir. (Akbeyik,
2013:99)

2.3.2.4 Amac ve Hedefleri Belirlemek

Isletmelerde yonetsel zamanda isletmenin amag ve hedefinin belirlenmesi zamanin verimli ydnetimi
acisindan Onemlidir. Yonetimin ¢aligma programi g¢ercevesinde yapacagi planlama isletmenin hedefi
gergevesinde sekillenecektir. Bu ¢cer¢evede belirlenen amag ve hedefin agik ve anlasilir sekilde belirlenmesi
gerekmektedir. (Ardig, 2010:82)

SONUC

Zaman sahip olunan en 6nemli kaynaklardan biri olup, isletmelerde verimliligin arttirilmasi agisindan
zaman etkili kullanmanin 6énemli bir yeri vardir. Zamanin etkili kullanmak i¢in isletmelerde iyi bir zaman
yonetimi gerekmektedir. (Oren, 2016: 202)

Isletmelerde yonetici acisindan kaynaklardan en énemlisi olan ve kullanildiginda tekrar yerine konulmasi
miimkiin olmayan zamandir. Yonetici esasen zamani yonetirken kendisini de yonetmekte olup, yoneticinin
etkin olmasini etkileyen énemli unsurlardan biri de zamani etkin kullanmasidir. (Taner, 2005: 70)
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TURK ISLETME TARIHINDE AHILIK TESKILATI
Muhammed ARDIC”

OZET

Tiirk isletme tarihinde Ahilik Teskilat 6nemli bir yere sahiptir. Ahi Evran tarafindan kurulan teskilat,
Tiirklerin Anadolu’ya yerlesmesi sonrasinda 6zellikle gogebe yasamindan yerlesik hayata gecen Tiirk
halkinin sanat ve zanaat 6grenmesi agisindan 6nemlidir. Ahilik olusturdugu mesleki orgiitler ile toplumda
iretimin ve istihdamin artmasina, iretiminde kalitenin saglanmasma Onciilik etmistir. Mesleki
Orgiitlenmesinin yani sira ahlaki degerlere yer vererek toplumun ahlaki alanda gelismesine katkida
bulunmustur. Giinlimiizde de yansimalarini gorebilecegimiz Ahilik Teskilati aktif oldugu doneme damga
vuran, iilkenin ekonomik ve sosyal yasamina katki sunan bir teskilatt1.

GIRIS

Ahilik, Anadolu’da vatandaglarin mesleki egitimini ve iktisadi hayati diizenleyen, iiretici ve miisteri
arasinda diizen olusturmay1 amagclayan, iiriiniin nitelikli olmasi i¢in dlgciitleri belirlemeye calisan, kadinlarin
is yasamindaki durumunu belirleyen, denetim mekanizmasi olusturan ve aktif oldugu donemde koylere

kadar teskilatlanan bir sistemdir. Sistem, ekonomik 6zelliginin yaninda sosyal olarak da yapmis oldugu
calismalar ile uzun yillar genis bir cografyada etkililigini siirdirmistiir .(Akgiil,2017:10)

Ahilik, temelinde insan olan ve aktif oldugu dénemde vatandaglarin mesleki ve ahlaki alanda ilerlemelerine
yardime1 olan bir sistem olmustur. Ahilik ilkeleri incelendiginde ahilik teskilatinin ahlaki degerlere
yogunlastigini, ig ahlakina ve {iretilen tirlinlerin kalitesine dnem veren bir teskilat oldugunu anlayabiliriz.
(Basdas, 2018:1)

Ahiligi sistem olarak incelendigimizde giiniimiizde mevcut olan kiimelenme yapilart ile benzer
ozelliklerinin oldugunu, hatta kiimelenme isletme yapilarinin kaynagini olusturdugunu soyleyebiliriz.
Ahilik modeli de kiimelenme modeli de is alani olarak, ihtisas olarak is sahalarinin aynmi bolgede
yerlesmesini benimsemistir. (Yiiksel, 2017:1)

1. AHILIK
1.1.  Ahiligin Ortaya Cikis1

1040 yili sonrasinda Biiyiik Selguklularin iran’1 almalar ile giiniimiizde Tahran’in mahallesi olan Rey
baskent olmustur. Tiirkler’in Malazgirt Zaferi (1071) sonrasinda Anadolu’ya ge¢cmesiyle cogunlukla
gbcebe olarak yasayan Selguklular da gocebe yasam tarzindan yerlesik yasam tarzina baslamislardir. Fakat
Anadolu’da uzun bir siire ticari hayatta pek varlik gosterememislerdir. 1220 senelerinde Mogol saldirisi
sonucu Harzemsahlar’in yikilmasi sonrasinda, ticaretle ve sanatla ugrasan halk isyerlerini birakip
Anadolu’ya go¢ etmislerdir. Bu gd¢ dalgasindaki kisiler ticaretten ve sanattan anlayan ve yerlesik yasamaya
aliski olan kimselerdi. (Y1ildiz, 2024:11)

Tiirklerin Anadolu’ya gog ettiklerinde mevcut durumda sanat ve ticaret Bizans localarinda bulunan Rum
ve Ermeniler tarafindan yiriitilmekteydi. Bu sebeple sanattan ve ticaretten anlayan Tiirklerin bu loca
iyeleri karsisinda basarili olabilmeleri i¢in Tiirklerin kendi iglerinde bir organizasyon kurarak ve isbirligi
halinde c¢alisarak iyi iirlin Gretmeleri gerekmekteydi. S6z konusu kosullarin neticesinde Ahi birlikleri
olugmaya baslamistir.(Deveci, 2021:55)

Ahilik ile ilgili yapilan arastirmalarda Ahiligin kaynag1 konusunda ii¢ diisiince bulundugu goriilmektedir.
Bunlardan ilki Bizans Imparatorlugunda bulunan lonca teskilatinin tesiriyle ortaya ciktigi goriisiidiir.

" Doc. Dr., Artvin Coruh Universitesi, isletme Fakiiltesi, ORCID: 0000-0001-8408-291X, ardic@artvin.edu.tr
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Anadolu’ya goc eden Tiirkler mevcutta bulunan Bizans loncalariyla bas edebilmek igin benzer bir
yapilanma olusturmanin gerekliligini hissettiler. Bu iki organizasyonun benzeyen ve farkli olan 6zellikleri
bulunmaktadir. Bizans loncalari iktisadi hedefleri olan, devlet tarafindan verilen gorevli olmasi sebebiyle
devletle bagi olan, esnaf ve {iretici farkli loncalarda, daha ¢ok ekonomik durumlara 6nem veren yapi iken
Ahiligin kurulusunda devlet ile bag1 bulunmamakta, esnaf ve {iretici ayn1 teskilatta, toplumsal konulara
onem veren yapidadir. ikinci olarak ahiligin Ortadogu’da meydana gelen kardeslik yardimlasma ve manevi
meziyetlere 6nem veren Fiitiivvet diisiincesinden geldigidir. Tiirkler Anadolu’ya go¢ ederken geldikleri
giizergahta bulanan bdlgelerde etkili olan Fiitiivvetin tesiri altinda kalmislardir. Ancak fiitiivvet kisisel
fazilet, askeri konulara Ahilik igletme ve idari konulara 6nem vermistir. Konu ile ilgili iiglincli yaklagim
Ahiligin Tiirk 6zelligi tasimasidir. Bu diisiinceye gore Ahilige Bizans loncalar ve fiitiivvetin tesiri olsa da
esasen Ahiligin 6zlinlin Tirk kiiltiirii olusturmaktadir. Tiirk adetlerine elverisli bicimde Tiirklere has bir
organizasyon oldugu konuda fikir birligine varilmistir.(Aydemir, 2019:4-6)

1.2. Ahilik Kavram

Ahi sozcligiiniin Arapcadaki karsiligr kardesim anlamindadir. Kaggarli Mahmut’un Divan-1 Liigat-i Tiirk
isimli s6zliik niteliginde olan kitabinda comert manasinda olan “aki” s6zciigiinden ahi sdzciigiiniin tiiredigi
konusunda goriisler bulunmaktadir. Anadolu da “k” g veya h bi¢iminde sdylenmesiyle ak sézciigli ahi
bi¢imine doniismiistiir. (Taskiran, 2022:27)

"Ahilik birbirini seven, birbirlerine saygi duyan, yardim eden, fakiri gézeten, yoksulu barindiran, isi kutsal,
calismayi bir ibadet sayan, din ve ahlak kurallarina siki sikiya bagli esnaf ve sanatkarlarin, is sahiplerinin,
ciraklarin, kalfalarin ve ustalarin meydana getirdigi bir teskilattir. Teskilatin amaci biitiin bu unsurlar
gerceklestirmektir" (G6k,2021:94)

Ahiligin insanin faydali duruma gelmesi, ahlakli ve suurlu olmalarinin saglanmasi, is bdliimiiniin
diizenlenerek iktisadi ve sosyal istikrarin temin edilmesi gibi hedefleri olmaktadir.(Akgiil, 2017:12) Ahiler
gelismelere agik olmakla birlikte mesleki ve sanatsal bilgileri insanlarin 6grenmeleri i¢in ugrasilardi.
Ahilikte isletmede igveren ile ¢caligan arasinda bag vardi. Olusturulan malin hatasiz olmasina 6zen gosterilir,
calisana hak ettigi bedel zamani gecirmeden verilir, bu sebeple isveren ve ¢alisan uyumlu halde olmustur .
(Bakan, 2019:5)

Ibn Batuta Muhammed Et-Tanci, Seyahatname isimli eserinde Ahiler ile ilgili olarak “Ahiler, Anadolu’da
yerlesmis bulunan Tiirkmenlerin yasadiklar1 her sehir~de ve kdylerde bulunmaktadirlar. Diinyada
bunlardan daha hayirli is yapan gérmedim” seklinde bahsetmistir.(Keles, 2017:140)

Ahilik 13. Asrin ortalarindan 19. Asra kadar ki siire i¢erinde ilk zamanlarda Anadolu sonrasinda Osmanli
devletinin biitiin alaninda ilerleyerek etkili sosyal ve iktisadi 6zelligi olan bir organizasyondur. Ahilik
iktisadi olmasinin yaninda Osmanli Devletinin ilerlemesine de faydasi olmustur. (Aydemir, 2019:2)

Topluma yararli olmay1 hedefleyen Ahilik ticaretle ugrasan kisilerin olusturdugu iktisadi hayata tesiri
bulunan sivil bir organizasyondur. Ahiligin zamanimizdaki ig yasamini tertipleyen kuruluslarla benzer
ozellikleri baridirdigini sdyleyebiliriz. Ticari organizasyonlarin problemlerini halletmeye calisan ticaret
odasi, calisan ve isletme sahibi arasindaki iligkilerin tertip eden sendikalar1 6rnek verebiliriz. (Akbas,
Bozkurt ve Yazici, 2018:169)

1.3. Ahi Evran

Ahiligi kuran Ahi Evran 1771 senesinde Azerbaycan’da bulunan Hoy kasabasinda diinyaya gelmistir. Asil
adi Mahmut bin Ahmet el-Hoyi olan Ahi Evran’in “Dinin yardimecis1” manasit olan Nasruddin lakabi
kendisine soylenmekteydi. (Bakan, 2019:6) Ahi Evran 1205 senesinde Anadolu gegerek Kayseri’ ye
yerlesmistir. Kayseri’de debbag (deri ileme) isiyle ugrasmaya basglamistir. Kayseri’ de sanayi tesisi
olusturan Ahi Evran 32 tiir esnafi organize ederek organizasyonun basina ge¢mis, ayrica esnaflar1 egitmistir.
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Evlenmis oldugu Fatma Hatun “Anadolu Bacilar1”( Baciyan-1 Rum) teskilatin1 olusturmustur.(Filiz,
2023:24)

Kayseri’den sonra Sultan I. Alaeddin Keykubat’in talebi iizerine Ahi Evran Konya’ya yerlesmistir. Denizli
de de kalan Ahi Evran bagka sehirlerde de bulunarak Ahilik teskilatinin yayginlasmasma katkida
bulunmustur. 93 sene hayat siirdiigii sdylenen Ahi Evran en son Kirsehir’ e yerleserek geri kalan hayatinin
sonuna dek burada yasamstir. (Yiiksel, 2017:9)

Ahi Evran Kirsehir’e yerlesmesinin akabinde i yasaminda ve ahlaki alanda 6nemli bir yere sahip olan
Ahilik teskilatini kurmustur. Anadolu’ da mevcutta bulunan esnaf ve sanatgilarin “piri” seklinde bilinen Ahi
Evran’in bazilar1 zaman igerisinde kayip olan 18 adet eseri bulunmaktadir.(Yildiz, 2024:16-18)

1.4.  Ahiligin Teskilat Yapisi

Ahilik teskilati Anadolu’da sehirlerden kdylere ulasan bir olusuma sahipti. Buralarda zanaat kollarinda
farkli farkl orgiitler olusturuluyor, gerekli katilima ulasilmaz ise yakin zanaat dallar1 aynmi Orgiitte
birlesirlerdi. Bu orgiitlenmeler arasi konular biiyiik meclisin idaresindeydi. Anadolu’daki esnaf birlikleri
ise merkez olarak Kirsehir’de bulunan Ahi Evran zaviyesine bagli idiler. (Bakan, 2019:23)

Ahiligin teskilatina herkes dahil olamamakta idi. Teskilata dahil olmas1 uygun goériilmeyenler baslica;
etrafindaki sahislarca iyi bilinmeyenler, teskilata olumsuz sdylentilerin gelmesine sebebiyet verecegi
diisiiniilen sahislar, evlilik dis1 cinsel iliskiye girdigi tespit edilenler, cinayet isleyenler, kasaplar, cerrahlar,
avcilar, hirsizlar, tellallar, dogru sdylemeyenler, vergi tahsilati yapan devlet gorevlileri, kiifiirbazlar, verdigi
soziinde durmayanlar, alkol ve uyusturucu icenler, falcilik vb. mesgalelerle ugrasanlar, miisteriye iiriin
verirken hileye basvuranlar, stok¢ular, Miisliiman olmayanlardir.(Aytekin, 2018:97)

Meslek dali ayn1 olan esnaflarin birlikte oldugu “Bedestan”, “Arasta”, “Uzun Cars1” olarak isimlendirilen
carsilar mevcuttu. Buralarda ayrica yonetim kadrosunun odalar1 bulunmakta idi. Bu ¢arsilarda firin gibi
insanlarin geneli tarafindan gerekli olacak igyerlerinin agilmasina miisaade edilirdi. Esnaf kollariin
kendine 6zgii simgelerinin de bulundugu bayragi ve lideri bulunmakta olup, 6rnegin ayakkabicilarin
bayraginda bir ¢ift batik bulunmakta idi.(Bakan, 2019:24)
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AHI BABA

l

Biiyiik Meclis Bagkam
Ahi Baba Vekili

l

Seyh=Esnaf Seyhi=Kahya=Nakiyb

l l

Yénetun kurulu Uyeler Esnafa hizmet veren gérevliler
Kethiida Davetgi
Yigitbast l l Beket
Iscibas: Duact
Ehl-1 habre (2 kis1) Cesmeci
Dahili Harie1 Karer
(Fiili Caligan) ( Fili calismayan)
Ustad Emekliler
3 Diigkiinler
Kalfa Sakatlar
4
Crirak
4
Yamak

Sekil 1: Ahilik Teskilat Semas1 (Basdas, 2018:6)

Sekilde de goriildigi lizere Ahilik teskilatlanmasinin baginda Ahi Baba bulunmaktadir. Ahiligi olusturan
ve piri olarak bilinen Ahi Evran’in halifesi olan Ahi Baba tasra ziyaretleri yaparak esnaflarin sorunlarin
dinleyerek ¢oziim iiretir, ayrica torenlere istirak ederdi.( Aytekin, 2018:99-100)

Seyhler devlet ile tiretim ve satis yapan kisiler arasinda konulari diizenleyerek, teskilat tiyelerinin temsilini
saglayarak, hammadde temini gibi islerden sorumlu idiler. Nakipler Seyh pozisyonunda bulunan kisilerin
yardimcist, bulunmadig1 durumlarda ise temsil ederlerdi. Uye esnaflari denetler ve térenlerde dua okurlardi.
Kahyalar {iye esnaflar arasindaki ortaya ¢ikan problemlerin giderilmesi, icab ettiginde miieyyide
uygulanmasi, esnaflara ruhsat veren kahyalar ustalifa terfi merasimi tertip etmekten mesuldii.(Akbas,
Bozkurt ve Yazici, 2018:170)

Ahi teskilatinin karar mercilerinden olan yonetim kurulunda;
- Uye olan esnaflarin egitimi konusunun takip eden Kethuda,

- Hammadde temini ve esnafa ulagtirllmasi, orta sandigim ydnetimi, esnaflarin mertebelerin
belirlenmesi, liyelerin disiplin ve ceza hususlarini takip eden Yigitbasi,

- Kalite standartlarinin muhafazasi, iiretimi yapilan {iriinlerin kontrolden gecirilmesi, diisiik kalitede
olan iiriinlerin belirlenerek imhast islerini yiiriiten Iscibast,
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- Esnaflar arasi veya esnaf ile yOnetim arasinda ¢ikan uyusmazliklar1 gidermeye c¢alisan Ehl-i
Hibreler mevcuttu. (Bakan, 2019:28)

Fiilen ¢aligsan olarak nitelenen Dahili iiyelerin ilk mertebesi olan yamak olarak ¢ocugun alinabilmesi i¢in
on yasinin gecilmemesi gerekmekte idi. iki senelik ddeme yapilmadan ¢alisan yamaklar iki senelik calisma
stireci cirakliga terfi ettirilir ve seyh tarafindan ¢irakliga gectikten sonraki calisma icreti belirlenirdi.
Ciraklik stiresi kuyumculuk mesleginde 20 seneye ulagmakta ise de genel olarak 1001 giindiir. Ustalarin
ciraklara gerek mesleki gerekse hayata dair bilgileri 6gretmesi gerekmekte, ¢iraklarin ise ustasina itaati
gerekmekte idi. Genel olarak {i¢ yil siiren kalfalik siirecinde kalfalara, ata binme, spor ve askeri egitimler
verilirdi. Kendi iirettigi iirliniin basarili oldugu ustalar meclisince uygun goriilen ustalar meclisince kalfalar
usta (iistad) olurlardi. (Aytekin, 2018:111-112)

Harici tiyelerden emekliler sahibi oldugu isyerini kalfanin ydnetimine veren yasi ilerlemis, ekonomik
durumu iyi olan ustalardir. Geng yasinda iken calisan fakat yaslaninca ¢alisamayan ekonomik durumu iyi
olmayan ustalara gii¢siizler denilirdi. Sakatlar ve hastalar ise sakatlik veya sifasi olmayan hastaliga
yakalanarak ¢alisamayan iiyelerdi. (Bakan, 2019:31)

Esnafa hizmet veren gorevlilerden Duaci torenlerde dua eder ve esnafi adet ve gelenekler hakkinda
bilgilendirirdi. Bekgi carsiy siipiirerek temizler, isyerlerinin mesai bitimi kapanmasi sonrasi kontrol ederek,
kilitlenmesi unutulan is yerinin sahibine bilgi vererek, c¢arsida nobet tutardi. Davet¢i miitevelli odasinin
acilmasi, temizligi ve kapanmasi, igyerlerinin mesai bitimi kapanmasi ve namaz vakitlerini ilan ederlerdi.
Cesmeci ve karci ise ¢esme ve suyollarinin bakim onarim isleri ile yaz mevsimlerinde esnafa soguk su ve
kar temin ederlerdi. (Bagdas, 2018:7-8)

Ahilik teskilatinda dayanisma ile ilgili olarak dikkate degere konulardan birisi de orta sandiklardir. Orta
Sandiginin, esnaftan alinan aidatlar, bagislar, teskilata ait miilklerin geliri, yamakliktan ¢irakliga yiikselme
gibi terfi ylikselmelerinde 6denen harglar gibi gelirleri mevcuttu. Bu gelirler dogrultusunda orta sandik
tarafindan teskilata liye esnaflara kredi verilir maddi durumu iyi olmayan esnafa, hastalara, fakirlere yardim
yapilir, esnaf igin gerekli olan hammadde alinarak iicreti esnaftan alinirdi, teskilat i¢in gerekli harcamalarda
buradan yapilirdi.(Aytekin,2018:108-109)

1.5.  Ahiligin flkeleri

Ahilik’te belirlenen ilkeler sayica ¢ok fazla olup, Ahilige yeni dahil olacak kisilerin 124 kurali bilmesi
mecburi olarak belirlenmistir. Belirlenen ilkeler insana deger veren, insanlarin bir meslegi olmasini ve
iiretmesini ongdren, yapilacak olan gorevlendirmelerde liyakati temel dayanak haline getiren, teskilatta
calisanlarin haklarini savunan diisiince yapisina sahiptir. (Yildiz, 2024:18)

Ahiligin sadece is ahlaki ve iktisadi kalkinmaya yonelik degil, toplumun biitiin taraflarinda bulunmasi
gereken ahlaki degerlerine yonelik olan ilkeleri 6nemli olup, baslica ilkeleri sunlardir;(Erdem, 2019:49-68)

- Dogru hareket etmek

- Eli agik olmak

- Miitevazi olmak

- Misafirlere acik olmak

- Dogru sdylemek, yalan sdylememek

- Alkol kullanmamak

- Biiyiiklere kars1 saygili, kiiciiklere karsi merhametli olmak
- Kanaatkar yapiya sahip olmak

- Eline, beline, diline hakim olmak
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- Yardimlagma yapmak
- Zanaat veya isle istigal etmek

- Kazanilan paray1 yastik alti birikim sekline doniistiirmeyip, (belirlenen limitin iizerinde olan)
paray1 yatirima doniistiirmek, ihtiyaci olana borg¢ vermek veya zekat vermektir.

- Kanaatkar yaprya sahip olmak

- Insanlarin eksigini arastirmayip, insanlara iyiligi tavsiye eden kisi olmak
- Dindar yapida bulunmak

- Insanlarla iletisiminde dedikodudan uzak durmak

- Teskilat tiyelerinin ihtiya¢ oldugunda birbirine yardim etmek

- Usta ¢irak arasindaki iligkinin baba ile ogul arasindaki iliski gibi olmasi
- Caligma kararlilig1 ve alinteri seklinde emege 6nem verilmesi

- Is boliimiinii olusturmak

Ahilik ilkeleri yasamin i¢inden gelen, is ve liretim gereksinimlerinden ortaya ¢ikan ilkeler olup baslica
hedefler;

- Kaliteli tirtinler sunmak,

- Miisterilerle iliskilerin olumlu diizeyde olmasini saglayarak, miisteriyi kandiran veya aldatan tutum
ve davraniglar igerisine girmemek,

- Yardimlasma ve is birligini temin etmek seklinde belirtebilir. (Basdas, 2018:10)
1.6. Lonca Teskilati

Gerek is yasami gerekse toplumsal yasama onemli katkilar sunan Ahilik teskilati1 baska organizasyonlarin
meydana gelmelerinde 6nemli bir yere sahiptir. Sayist 32 ye varan is kolunda orgiitlenen Ahilik Osmanli
déneminin i yasaminda ¢ok etkin bir rol oynamistir. Osmanli Devleti’nin sinirlariin biilyiimesi sonucunda
Miisliiman olmayan niifusta artig goriilmesi ve ig kollariin artmast lizerine gesitli dinlere mensup kisilerle
birlikte calisma gerekliligi ortaya ¢ikmugtir. (Gok, 2021:117)

Gayrimiislim halkin ticaret hayatda goriilmesi ve isteklerinde artis meydana gelmesi ile Ahilik
teskilat: yerini Lonca teskilatina birakmaya baslamistir. Istanbul’un fethi bu asamada bir milat olarak kabule
edilebilir. Ahilik teskilatinda sadece Miisliimanlar {iye olabilmekte iken Lonca teskilatina gayri
Miislimlerde iiye olmaktaydi. 17. Asirda loncalarin %57,9 Miislimanlar, %24,4 Hristiyanlar, %]1,4
Yahudiler, %16,3 ise bu ii¢ dinin disinda kalanlar olusturmakta idi. Lonca Teskilatlar1 Ahi geleneklerinin
seklinde devami goriiniiyor olsa da kendine 6zgii kurallar1 vardi. Lonca teskilati tarafindan kurallara
uymayanlara, para miieyyidesi, loncadan ihrag ve yapilan sanattan men gibi cezalar1t mevcuttu. Ahiligin
meslege giriste koymus oldugu sartlar ortadan kaldirmis, giriste dine iiye olma sart1 kaldirilmistir. Uye olan
esnaflarin bulusarak goriismeler yaptiklari yerleri lonca olarak adlandirdiklari i¢in teskilatin ismi Lonca
Teskilat1 olmustur. (Akbas, Bozkurt ve Yazici, 2018:175)

Lonca teskilatlarinda cirak kalfa gibi terfi sistemi ile esnaflarin iiretim ve ticaret asamasinda belirlenen
kurallar Ahilik Sistemi ile benzeyen yapidaydi. Fakat esnaflar devlet tarafindan belirlenen standart ve
fiyatlara gore hareket etmek zorunda idiler. Bu sistemde de ahilik teskilatinda oldugu gibi ayni gesit iizerine
calisan esnaflarin bir arada oldugu carsi, han gibi yerler mevcuttu. Loncalar sonralari Miisliimanlarin
basinda Miisliiman yigitbasi, Gayrimiislimlerin bagina Gayrimiislim Yigitbast belirlendigi bir yapilanma
olusturmustur. (Aytekin, 2018:196-197)

2. Kiimelenme Modeli
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Kiimelenme kavrami igletmelerin bir arada ticaretlerine devam ederek aym zamanda rekabet halinde
bulunabilen, is birligi, egitim, inovasyon calismalari, bilginin paylasimi etkilesimi de barindiran bir
kavramdir. Isletmeler cografi olarak ayni bolgede olmaktalar ve isletmeler ayni veya farkli iskollarinda
olabilmektedirler. Kiimelenme kavrami isletmelerin hem birbirine destek olmalari, isletmelerin birbirini
tamamlayabilmeleri hem de rekabet hainde bulunabilmelerini icermektedir. (Yazici, 2019:65)

Kiimelenme kavramu ile ilgili yaptig1 tanimlama ile literatiire katki saglayan Michael Porter kiimelenmeyi
su sekilde tanimlamustir;

“Kiimeler birbiriyle baglantili olan isletmeler ve kurumlarin belirli yerlerde cografik olarak
yogunlagmalaridir. Kiimeler, rekabet agisindan 6nemli olan birbiriyle baglantili endiistrilerin; bilesen,
makine ve hizmet saglayan uzmanlagmis tedarikg¢ilerin ve uzmanlasmis altyapi saglayicilarinin tamamini
kapsar. Kiimeler genellikle dikey olarak tedarik kanallarina ve miisterilere; yatay olarak ise tamamlayici
iiriinler tiretenlere ve endiistrideki yetenek, teknoloji ile girdi kullanimi agisindan iliskili olunan igletmelere
kadar uzanir. Son olarak kiimelerin ¢ogu; kamu kurumlar1 ve {iniversiteler, standardizasyon kurumlari,
disiince kuruluslart ve mesleki egitim kurumlar1 gibi uzmanlagmis egitim-6gretim imkanlari, arastirma
olanaklar1 ve teknik destek saglayan diger kurumlar da kapsar” (Yiiksel ve Goksel, 2020:800)

Kiimelenmenin kavramsal agidan en fazla irdelenen konu mekansal yakinlik konusudur. Cografi anlamda
ayni yerde olmalar1 isletmelerin mal saglamasinda, nitelikli is giliciine ulasmada fayda saglamaktadir.
Kiimelenmenin basariya ulagmasinda insan kaynaginin yaninda iliski saglamasi da 6nem arz etmektedir.
[liskilerin saglanmasinin gerekgesi ise kiiltiirel, tutum ve davranis, olarak benzerliklerin olmasidir. (Yazict,
2019:76)

Kiimelenme dnceden tahmin edilmeyen zamanla lokal diizeyde ortaya ¢ikabilecek ihtiyaclar dogrultusunda
da olusabilmektedir. Havalarin asir1 sicak olmasi dogrultusunda su kaynaklarinin azalmasi sonucu iilkenin
disariya bagimli olmaksizin kendi imkanlar1 cercevesinde yetinebilmek amaciyla Israil’de sulama gerecleri
ve tarim teknolojilerinde meydana gelen kiimelenme 6rnek verilebilir. Miisterilerin talepleri ve iiriin eskiye
nazaran daha gii¢ begenir hale gelmeleri sonucunda ihracat yapan firmalarinda kiimelenmeye gittikleri
goriilmiistiir. Ornegin miisterilerin {iriinden beklenti ve istekleri sonucu Brezilya Sinos Vadisinde bulunan
ayakkabi kiimelenmesini 6rnek verebiliriz. (Yiiksel, 2017:50)

Kiimelenmeler kendisine katilan igletmelere onemli katkilar saglamaktadir. Kiimelenmeye dahil olan
isletmenin girdilere ulasimi daha da kolaylastiracak, bilgiye ve gelisen teknolojiye ulasmasi daha kolay
hale gelecek, calisan bulmada maliyeti diisiirerek daha nitelikli ¢alisan bulabilecek, mal tedarigini lokal
diizeyde giderebilmesi sebebiyle maliyet daha da azalacak ve iligkiler daha da giivene dayali hale gelecektir.
(Yiiksel, 2017:53)

2.1.Kiimelenme ve Ahilik

Ahi Evran niifususun ¢ogalmasi ve sehirlerde yasayan insanlarin giderek artan ihtiyaclarini temin etmek
icin Uiretim olarak kii¢iik yapidaki isyerlerinin yeterli olmayan tiretim ¢alismalarinin yerine meslek gruplari
orgiitlenmesi olusturarak tarim, sanayi ve ticaret alanlarinin iiretim bagini tekrar diizenlemistir. (Yiiksel,
2017:66)

Ahi Evran Ahilik Teskilatinin kurarak degisik liretim organizasyonlarim farkli orgiitlenmeler olusturup
iretim sistemini gelistirerek, kiimelenme olusumlarinin kurularak ilerletilmesine katki saglamigtir. Ahi
Evran kiimelenme sistemini olusturmus, Porter ise kiimelenmenin tespit ve tanimlamasinin yapmistir.
(Eraslan, Dénmez ve Yiiksel, 2015:2)

Kiimelenme modeli ve Ahilik teskilatinin baslica benzer 6zellikleri sunlardir;( Yiiksel ve Goksel, 2020:804-
806)
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- Porter’1in kiime taniminda da belirtildigi {izere kiimeler birbiri ile iligkili olan isletmelerin bir cografi
alanda toparlanmalaridir. Ahilik teskilati ¢arsilarda da aymi is koluna ait esnaflarin konuglandigi
gorlilmektedir.

- Kiimelenme modelinde iliskili olan igletmelerin tedarik ve alt yap1 teminin hepsini i¢ine almaktadir.
Ahilikte hammaddeyi temin ederek teskilat sisteminin icerisinde bulunan personel tarafindan islenerek
satisa sunan bir sistemdir.

- Kiimelenmeler iilkenin kendi 6z kaynaklari ile kendisine yetebilme diislincesi mevcut iken Ahi
Evran’da yapilan tretim ile ilkenin ihtiya¢ duydugu iriinlerin iretimini hedefleyerek ihtiyaclarin
giderilerek iilkenin kendi kendine yeterli olmasina katki saglamistir.

- Kiimelenme genel olarak bir yere ait belirli bir {irliniin ¢ogalmasini desteklerken bu durumu
giiniimiizde ve Ahilik te de gérmemiz miimkiindiir. Kayseri de kemeriiddin olarak isimlendirilmis olan
kayisinin bilinmesini 6rnek verebiliriz.

- Kiimelenme sosyo ekonomik yapiya sahip olup, Ahiliginde insana degere veren, toplumsal,
kiiltiirel, egitsel ve ticari faaliyetlere sahip olmasi sebebiyle sosyo ekonomik oldugunu belirtebiliriz.

- Yapilan bir ¢alismada kiimelenmeyi ilerletmenin nitelikli isgilik, geleneksel ve tarihi 6n sartlar
oldugu belirtilmistir. Ahilikte terfilerde belirli egitim ve sinav asamalarindan ge¢cmesi gerekmekte olmasi
sebebiyle nitelikli is¢ilik Ahilikte de 6nemlidir. Yine Ahilikte bolgelere diizenlenen meslek olusumlarinin
o bolgenin kaynaklar1 cergevesinde olustugu ve o bolgedeki o meslek konusunda ehil olacagi ve o bilgi ve
beceriyi sonraki nesillere aktarmasi sebebiyle geleneksel ve tarihi 6n sartlar oldugu goriillmektedir.

3. Ahiligin Giiniimiize Yansimalari

Asirlar 6nce Anadolu’da kurulan Ahilik teskilati ekonomik olmasinin yanisira hayat tarz1 ve ahlaki
acidan Onemli bir konumdadir. Ahiligin etkileri gilinlimiizde esnaf teskilatlanmasinda ve is ahlaki
disiincesinde goriilmektedir. Ahiligin bugiinlere etkisini degisik agilardan incelemek mevcut degerlerin
korunarak yeni is yasaminin gereklerine hitap edebilecek yeni yaklasimlarin olusturmasi bakimindan
onemlidir. (Y1ldi1z,2024:37)

Ahilik teskilatinda Anadolu’nun tasrasina kadar uzanan ve her sanat dali i¢in birlikler olusturulmustur.
Birlik olamayacak kadar az ise yakin olan sanat dallar1 da bir birlik altinda bir araya gelmislerdir. Birlikler
arast diizen “Biiyiikk Meclis” tarafindan saglanirdi. “Biiyilk Meclis” giiniimiizde bulunan Esnaf ve
Sanatkarlar Odasi ile benzer 6zellige sahiptir. Ulke genelinde bulunan esnaf birlikleri Kirsehir’ de olan Ahi
Baba tarafindan yonetilen Ahi Evran Zaviyesine bagh idiler. Giiniimiizde de esnaflar Esnaf ve Sanatkar
Odalar Birligi Bagkanligina, oda Ankara’da bulunan Tiirkiye Esnaf ve Sanatkarlar1 Konfederasyonu Genel
Bagkanligina baghidir.(Ugurlu, Aymankuy ve Ar, 2015:320-321)

Ahilik Teskilatiin mevcutta bulunan kiigiik ve orta 6lcekli isletmeler olan KOBI’ler i¢in de énem arz eder.
Ahilik teskilatnin ilkeleri KOBI’ler agisindan 6rnek aliabilecek rehber dzelligindedir. KOBI’ler Ahiligin
olusturdugu diisiince yapis1 ve ilkelerini 6rnek alarak isletme faaliyetlerini daha uzun siireli sekilde icra
edebilirler. (Yildiz, 2024:41)

Ahilik teskilatinda kurulan orta sandiklar ile ihtiya¢ sahiplerine yardim yapilmasi, iiyelere gerekli olan
hammaddenin temin edilmesi, ige ihtiya¢ duyanlara is kuruldugu disiiniildiiglinde, gliniimiiz kooparatif
anlayisinin kaynaginin olusturulmasinda orta sandiklarinin dnemli oldugu John B. Higgins tarafindan ifade
edilmistir.(Bakan, 2019:16)

SONUC

Ahilik isletme grubu olarak degerlendirildiginde aktif oldugu zamanin Tiirk isletme grubu oldugu
goriilmektedir. Organizasyon yapisi, tiretim durumu, gesitli is kolu olmasi, {ilke ekonomisinde temel tiretim
ve pazarlama yoOntemi olusu zamanmimizdaki isletmelerle benzer ozellikleri barindirmaktadir. Ahilik
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teskilati, esnaf ve sanatkarlar teskilati olarak genis bir bolgede asirlar boyu cogu insanin hayatim
etkilemistir.(Aydemir, 2019:14)

Ahilik olusturdugu meslek yapilanmasi ile toplumun ekonomik yasamina katkida bulunmus, iiretim,
istihdam, is giicii konularinda imkanlar saglamistir. Yapilan sistem ile {irlin kalitesi temin edilmis,
konusunda uzmanlasmis ve diiriist calisanlar olusmus, sagladigi is imkani sayesinde issizligin Oniine
gecilmistir. (Keles, 2017:154)

Ahilik teskilat1 kigilere mesleki nitelik kazandirirken ayica ahlaki degerlere de 6nem vererek teskilata baglh
kisilerin ahlaki yonden gelismesine katkida bulunmustur. Ahilik sistemi insana deger vermeyi, bireylerin
kendisinden once diger bireyleri diisiinmeyi diistur edinmistir. Kendine 6zgii yapisi olan teskilatta herkes
tarafindan uyulmasi gereken kurallar ile diizeni tesis etmistir. (Y1lmaz, 1995:94-95)
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YESIL SUKUK: KURESEL ISINMAYI AZALTMADA SURDURULEBILIR
BiR iSLAMI FINANS ARACI

Yasar OZ*

GIRIS

Kiiresel iklim degisikligi, giiniimiiziin en énemli ekonomik, ¢evresel ve sosyal sorunlarindan biri olarak
hem geligsmis hem de gelismekte olan iilkeleri derinden etkilemektedir. Artan sera gazi emisyonlari, asirt
hava olaylar1, biyolojik cesitlilik kayb1 ve dogal kaynaklarin hizla tiikenmesi, mevcut biiyiime ve kalkinma
modellerinin siirdiiriilebilirligini sorgulanir hale getirmistir. Bu baglamda, Birlesmis Milletler tarafindan
belirlenen Siirdiiriilebilir Kalkinma Amaglar1 (SKA’lar) ve Paris Iklim Anlasmasi gibi kiiresel cerceveler,
iklim degisikligiyle miicadelede biiyiik 6lcekli finansman ihtiyacini agik¢a ortaya koymaktadir. Ancak
kamu kaynaklarmin sinirli olmasi, 6zel sektdr sermayesinin ve yenilik¢i finansal araclarin iklim
finansmaninda daha etkin rol iistlenmesini zorunlu kilmaktadir.

Son yillarda bu ihtiyaca yanit olarak gelistirilen yesil finans araglari, ¢cevresel fayda saglayan projelere
yonlendirilen sermayeyi artirmay1 hedeflemektedir. Yesil tahviller bu alandaki en yaygin araglardan biri
olmakla birlikte, kiiresel finans sisteminin tek tip ¢oziimlerle siirdiiriilebilir kalkinma hedeflerine ulasmasi
miimkiin goriinmemektedir. Bu noktada, farkli deger sistemlerine ve finansal yapilara hitap eden alternatif
modellerin gelistirilmesi nem kazanmaktadr. islami finans, faizsiz, risk paylasimina dayali ve reel varlik
temelli yapisiyla, siirdiiriilebilirlik ilkeleriyle dogal bir uyum sergileyen o6zgiin bir finansal sistem
sunmaktadir.

Islami finansin sermaye piyasalarmdaki en &nemli araglarindan biri olan sukuk, yatirimcilara belirli
varliklar veya projeler {izerinde miilkiyet ya da fayda hakki taniyan sertifikalar araciligiyla fon
saglamaktadir. Bu yapinin ¢evresel hedeflerle birlestirilmesi sonucunda ortaya ¢ikan yesil sukuk, hem
Islami ilkelere uygunlugu hem de gevresel etkiyi esas alan ¢ift katmanl bir siirdiiriilebilir finans araci olarak
dikkat ¢ekmektedir. Yesil sukuklar, yenilenebilir enerji, enerji verimliligi, stirdiiriilebilir ulasim ve iklim
uyum projeleri gibi alanlarda kaynak mobilizasyonu saglamay1 amaglamakta; ayni zamanda Islami finansin
etik ve sosyal sorumluluk boyutunu giiclendirmektedir.

Bu béliimiin amaci, Islami finansal araclara genel bir ¢ergeve sunduktan sonra yesil sukuklar1 kavramsal,
tarihsel ve ampirik boyutlariyla incelemek; kiiresel piyasalardaki gelisimini, yesil tahvillerle benzerlik ve
farkliliklarin1 ortaya koymak ve yesil sukuklarin siirdiiriilebilir kalkinma ve kiiresel 1sinmanin
azaltilmasindaki potansiyel roliinii degerlendirmektir. Bu kapsamda boliim, hem akademik literatiire katki
saglamay1 hem de politika yapicilar ve piyasa aktorleri i¢in analitik bir referans sunmay1 hedeflemektedir.

ISLAMI FINANSAL ARACLARA GENEL BAKIS

Islami finans, ser’i (Islami) ilkelere uygun sekilde yiiriitiilen finansal faaliyetleri ifade eder. Bu sistemde
faiz (riba) kesinlikle yasaklanmis, asir1 belirsizlik (garar) ve spekiilatif kumar niteligindeki islemler
(maysir) sinirlandirilmistir. Bunun yerine risk paylasimi esas alinir ve finansman reel ekonomik varliklara
dayandirilir (ICMA, 2024). Islami finans kurumlari, geleneksel bankalara benzer sekilde kredi ve yatirim
hizmetleri sunar ancak bunu faizsiz yontemlerle gerceklestirir. Bu baglamda katilim bankalarinda risk
yonetimi, yalnizca finansal riskleri degil ayn1 zamanda seriat uyumuna iliskin riskleri de kapsayan biitiinciil
bir yaklasimi zorunlu kilmaktadir (Parlakkaya, Cetin & Demirci, 2022). Bu cercevede, Islami finans
diinyasinda gelistirilmis gesitli araglar ve s6zlesme tiirleri bulunmaktadir:

* Prof. Dr., Bartin Universitesi [IBF Isletme Béliimii, Muhasebe ve Finansman AB Dali, ORCID: 0000-0002-5290-3768,
yasaroz@bartin.edu.tr
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. Murabaha (Maliyet+Kar Satis1): Bankanin, miisteri adina bir mali satin alip {izerine 6nceden
anlasilan bir kar marj1 ekleyerek taksitle satmasi seklindeki finansman tiirtidiir. Miisteri faiz yerine, malin
pesin fiyat1 ile vadeli fiyat: arasindaki farki bankaya dder (URL 1, 2025). Ornegin bir ev veya emtia
aliminda kullanilan murabaha, Islami bankalarin en yaygin finansman yéntemlerindendir. (Yanik ve Sumer,
2017)

. Icara (Kiralama): Bankanin bir varligi satin alip miisteriye kiraladig1, vade sonunda da miilkiyetin
miisteriye gegebildigi yapidir. Ornegin bir arag veya ekipman finansmaninda banka, varhigi alir ve
miisteriyle kira sozlesmesi yapar; miisteri kira dder ve siirecin sonunda varligin sahibi olabilir (URL 1,
2025). Bu yontem, faizli kredi almadan varlik kullaniminit miimkiin kilar.

. Mudaraba (Emek-Sermaye Ortaklig1): Banka tiim sermayeyi, girisimci ise emek ve yonetimi saglar.
Kar 6nceden kararlastirilan oranda paylasilir; zarar olmasi halinde sermayeyi saglayan taraf (banka) mali
kaybn tistlenir, girisimci ise emeginin karsiligimi alamamis olur (URL 1, 2025). Bu yapu, riskin ve getirin
taraflar arasinda paylasildig bir yatirim ortakligidir. (Yanik ve Sumer, 2019)

. Mugsaraka (Ortak Girisim): Birden fazla tarafin sermaye ve gerekirse yonetim katkisiyla ortak
oldugu, karin katki paylarina gore boliigiildiigii bir ortaklik modelidir (URL 1, 2025). Mudarabadan farki,
tiim ortaklarin sermaye riski iistlenmesidir. Islami finans, bu tiir ortakliklarla girisimleri finanse ederek faiz
yerine kar-zarar paylasgimini tesvik eder.

. Tekafiil (Islami Sigorta): Katilimcilarin ortak risk fonu olusturarak birbirlerinin zararlarini
karsilamaya dayali sigorta modelidir. Katilimeilar prim benzeri katkilar yapar, fon profesyonel bir yonetici
tarafindan igletilir ve hasar durumunda fon varliklarindan 6demeler yapilir. Fazla fon kalirsa ya
katilimcilara iade edilir ya da hayir amach kullanilir; yonetici ise iicret veya kar payi alabilir (URL 1, 2025).
Tekafiil, sigortadaki belirsizlik ve kumar unsurlarint minimize ederek dayanigma esasina gore ¢alisir.

. Sukuk (Islami Tahvil): Sukuklar, Islami finansin sermaye piyasalarindaki en énemli araglarindan
biridir ve Islami bono veya kira sertifikas1 olarak da anilir. Sukuk, belirli varliklarin veya projelerin
miilkiyetindeki paylari temsil eden sertifikalardir (ICMA, 2024). Bu sertifikalar, genellikle bir 6zel amaglh
sirket veya vakif tarafindan ihrag edilir; elde edilen fonlarla somut bir varlik veya yatirim satin alinir ve
sukuk sahipleri bu varliktan dogan nakit akislarindan pay alir. AAOIFI (islAmi Finansal Kuruluslar
Muhasebe ve Denetim Organizasyonu) sukuku “esit degerde, somut varliklarin, hizmetlerin veya belirli
yatirimlarin boliinmez miilkiyet paylarimi temsil eden sertifikalar” olarak tanimlamaktadir (ICMA, 2024).
Sukuk yapisinin temelinde yatan, Islami ilkelerin geregi olarak finansmanin gergek bir varlikla
desteklenmesi ve yatirilan paranin belirli bir proje veya mal ile iliskilendirilmesidir. Bu sayede geleneksel
tahvillerde oldugu gibi salt borg-alacak iligkisi yerine, yatirimcilar ihrag¢ edilen sukuk araciligryla somut
varliklara ortak olmus olur. Sukuk’lar hukuki ve operasyonel agidan tahvillere benzer sekilde isleyebilir;
ornegin ¢cogu sukuk uluslararasi piyasalarda itfa tarihinde anapara 6demesi ve donemsel getiri dagitimi
saglayacak sekilde yapilandirilir (ICMA, 2024). Ancak sukuk ihraggisinin, ihrag belgelerini bir ser’i kurul
onayindan gecirme ylikiimliliigi vardir ve bu amagla sukuku destekleyecek yeterli ser’? uygun varlik
bulundurmasi gerekir (ICMA, 2024). Sukuk cesitleri genellikle altinda yatan s6zlesme tiirline gore (icara
sukuku — kira sertifikas1, murabaha sukuku, mudaraba sukuku vb.) adlandirilir. Varliga dayali (asset-based)
sukuk yapilar1 en yaygin olanlardir; bu durumda ihrag¢1 sukuk sahiplerine karsi bir kira veya ddeme
yiikiimliiligii tagir ancak varlik teminati ikincil niteliktedir (ICMA, 2024). Alternatif olarak varlik teminath
(asset-backed) yapida sukuk sahipleri varligin miilkiyetine ortak olarak daha dogrudan bir hakka sahip
olabilirler. Sukuk ihraglari, giiniimiizde 20’den fazla iilkede gergeklestirilmektedir; 6zellikle Malezya en
biiylik sukuk ihrag¢ist konumundayken, Suudi Arabistan gibi Korfez iilkeleri ve hatta Birlesik Krallik,
Hong Kong, Liiksemburg gibi Miisliiman ¢ogunluk olmayan {ilkeler dahi sukuk ihra¢ etmistir (URL 1,
2025). Kiiresel sukuk piyasasi hizla biiyiimiistiir: 2006’da toplam ihra¢ hacmi 20 milyar USD iken, 2019°da
162 milyar USD ile rekor seviyeye ulasmistir (URL 1, 2025). Sukuklar, kamu otoriteleri igin altyap1 ve
kalkinma projelerine kaynak saglamada g¢ekici bir enstriiman haline gelmistir. Ornegin, Tiirkiye,
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Endonezya, Malezya gibi iilkeler sikca devlet sukuku ihra¢ ederek kalkinma harcamalarini finanse
etmektedir (URL 1, 2025). Islami finansim altyap1 odakl, reel ekonomiye bagh ve etik yatirimlar tesvik
eden dogasi, onu siirdiiriilebilir kalkinma hedefleriyle de dogal bir miittefik haline getirmektedir (ICMA,
2024). Son yillarda islami finans otoriteleri, Birlesmis Milletler Siirdiiriilebilir Kalkinma Amaclari
(SKA’lar) ile uyumlu finansal iiriinleri gelistirmeye odaklanmus; yesil finans konsepti Islami finans alaninda
da karsihigim bulmustur (ICMA, 2024). Iste bu baglamda, son dénemin yenilik¢i araglarindan biri yesil
sukuk olarak ortaya ¢ikmistir.

YESIL SUKUK KAVRAMI VE ORTAYA CIKISI

Yesil sukuk, cevresel siirdiiriilebilirlik hedeflerine yonelik projeleri finanse etmek igin ihrag edilen, Islami
ilkelere uygun borglanma araglaridir. Basitge ifade etmek gerekirse yesil sukuk, “Islami yesil tahvil”
niteligindedir — sukukun ser’i yapisin1 korurken elde edilen fonlarin yalnizca ¢evre dostu projelere tahsis
edilmesini sart kosar (El-Amri vd., 2021; Musari ve Hidayat, 2023; Diinya Bankasi, 2020). Bu projeler
arasinda yenilenebilir enerji tiretimi, enerji verimliligi, stirdiiriilebilir ulasim, iklim degisikligine uyum ve
karbon emisyon azaltimi saglayan altyapr yatirimlari gibi alanlar bulunur. Yesil sukuklarda, ihrag
gelirlerinin kullanim alan1 hem ser’1 uygunluk hem de ¢evresel etki kriterleri agisindan denetlenir; yani hem
Islami etik ilkelerine uygun olmali, hem de yesil proje standartlarini karsilamalidir (Ulfah et al., 2023). Bu
ikili uygunluk geregi, yesil sukuk ihrag siireclerini konvansiyonel yesil tahvillere kiyasla daha kapsaml
hale getirmektedir. Thragcilar, Uluslararasi Sermaye Piyasasi Birligi’nin Yesil Tahvil Prensipleri (Green
Bond Principles, GBP) veya Iklim Tahvilleri Girisimi’nin (Climate Bonds Initiative, CBI) standartlar gibi
cevresel kriterlere uymak zorundayken, ayni1 zamanda bir ser’i onay almak durumundadirlar (Billah and
Adnan, 2024; Liu and Lai, 2021). Bu nedenle, yesil sukuk ihraci ¢ift katmanl bir dogrulama gerektirir:
Hem projenin yesil niteligi bagimsiz kuruluslarca onaylanmali, hem de sukuk yapist Islam hukuku
uzmanlarinca uygun bulunmalidir. Bu ekstra adimlar bazi durumlarda ihra¢ maliyetini artirsa da, yatirimci
giivenini pekistirmekte ve fonlarin hem etik hem de g¢evresel amaclara hizmet edecegini garanti altina
almaktadir (Alam vd., 2013). Tiirkiye’de katilim bankalarmin risk ydnetimi uygulamalarinin gelisimi,
stirdiiriilebilir finans araglarinin (yesil sukuk dahil) uygulanabilirligini destekleyen kurumsal bir altyap1
olusturmustur (Parlakkaya, Cetin & Demirci, 2022).

Yesil sukuk fikri, 2010’larim ortalarinda Islami finans cevrelerinde ve diizenleyici kurumlarda sekillenmeye
baslamistir. Ozellikle Malezya, bu alandaki énciiliigii iistlenmistir. Malezya Menkul Kiymetler Komisyonu
(SC), 2014 yilinda Siirdiriilebilir ve Sorumlu Yatirnm Sukuk Cercevesi (Sustainable and Responsible
Investment — SRI Sukuk Framework) yayimlayarak sosyal ve gevresel projelere yonelik islami tahvil
ithraglarinin oniinii agmistir (UNDP ve KFH, 2024). Bu ¢ergeve, bir finansal {irliniin ayn1 anda sosyal ve
cevresel siirdiiriilebilirlik kriterlerini karsilamasi icin gereklilikleri tanimlayan oOncili bir diizenleme
olmustur (UNDP ve KFH, 2024). SRI sukuk ¢ergevesi kapsaminda egitim, yenilenebilir enerji, kalkinma,
KOBI destekleri gibi alanlara fon saglayacak ihraglar tesvik edilmistir. 2015 yilinda Malezya’da Khazanah
Nasional tarafindan sosyal etki odakli ilk SRI sukuk (egitim projeleri icin) ihrag edilirken, gevresel
kategoride ilk somut adim 2017’de gelmistir.

Diinyanin ilk yesil sukuk ihraci, 27 Temmuz 2017 tarihinde Malezya’nin Sabah eyaletinde bir giines enerjisi
santrali projesini finanse etmek amaciyla gergeklestirilmistir (URL2, 2025). Malezya merkezli Tadau
Energy sirketi tarafindan ihrag edilen bu yesil sukuk, 50 MW kapasiteli bir giines enerji santraline kaynak
saglamak lizere 250 milyon Malezya Ringgiti (yaklasik 59 milyon ABD dolar1) tutarinda fon toplamistir
(URL2, 2025). Elde edilen gelirler, projenin insasi, igsletmeye alimmasi ve bakimi gibi faaliyetlerde
kullanilmis; yatinmeilar proje gelirlerinden kira/kar pay1 6demeleri almistir. Diinya Bankas1 ve Malezya
otoritelerinin is birligiyle gelistirilen bu ilk ihrag, Islami finans ile yesil finans1 birlestirmenin miimkiin ve
pratik oldugunu tiim diinyaya gostermistir (URL3, 2025). Nitekim Diinya Bankas1 uzmanlari, yesil sukukun
konvansiyonel ve Islami finans diinyalar1 arasindaki boslugu doldurabilecek bir ara¢ oldugunu, dogru
yapilandirildiginda makul getiri ve risk profiliyle hem geleneksel yatirimcilart hem de ¢evresel kaygilar

On planda tutan yatirimcilar cezbedebilecegini vurgulamistir (URL3, 2025). Ayrica sukuk yapisinin dogasi
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geregi yatinnmcilara paralarinin belirli bir projeye gittigine dair yiiksek bir glivence sunmasi, ¢evresel/yesil
yatinmcilar i¢in 6nemli bir avantaj olarak belirtilmistir (URL3, 2025). Zira sukuk, ser’1 ilkelere uyum igin
fonlarin tanimlanabilir varlik veya girisimlerde kullanilmasini sart kosar; boylece yatirimcei parasi amaci
disinda bagka bir projeye kaydirilamaz (URL3, 2025). Bu 6zellik, kullanim amaci raporlamasi temelinde
ilerleyen yesil finans yaklasimiyla birebir értiismektedir. Bu nedenle 2017°deki ilk ihrag, sadece Islam
diinyasinda degil, kiiresel yesil finans camiasinda da ilgiyle karsilanmistir.

Malezya’nin ardindan, Endonezya yesil sukuk alaninda énemli bir aktor olarak dne ¢ikmistir. Endonezya
hiikiimeti, 2018 yilinda ilk yesil sukuk ihracini gergeklestirerek diinyanin ilk devlet (egemen) yesil
sukukunu piyasaya siirmiigtiir (Dewi, 2022). Subat 2018’de uluslararasi piyasalarda gerceklestirilen bu
ihrag, 1,25 milyar ABD dolar1 tutarinda 5 y1l vadeli bir sukuk idi ve yenilenebilir enerji, enerji verimliligi,
stirdiiriilebilir ulasim, orman yonetimi gibi alanlardaki projelerin finansmanina yénlendirildi (Dewi, 2022).
Endonezya bu ihraciyla Islami finans tarihinde bir ilki gerceklestirmis; ayn1 y1l icinde yerel yatirimcilara
yonelik perakende yesil sukuk satisina da baslamustir (Dewi, 2022). Bu adimlar, Islam Isbirligi Teskilat:
iyesi iilkeler arasinda iklim finansmani konusunda bir model olusturmus ve Endonezya, yesil sukuk ihrag
eden ilk devlet olarak kayitlara gegmistir.

Ozetle, yesil sukuk kavrami 2010’larin ikinci yarisinda Islami finans ekosistemine girmis; 2017°de 6zel
sektdr onciiliiglinde baslayan ihraglar, 2018 itibariyla devletler ve ¢ok tarafli kalkinma bankalari tarafindan
da benimsenmeye baslanmistir. Bu arag, kiiresel 1sinmayla miicadele ve Paris Iklim Anlasmas1 hedeflerine
katki saglamak iizere, Islami finans prensiplerine bagl kalmarak yenilik¢i finansman modelleri
gelistirebilecegini gostermistir. Asagida, yesil sukuk piyasasinin bu ilk ¢ikistan sonra nasil bir gelisim
izledigi, hangi boyutlara ulastig1 ve gelecege doniik beklentilerin neler oldugu ele alinacaktir.

YESIL SUKUKLARIN GELIiSiMi VE PiYASA BUYUKLUGU

[lk ihragtan sonra yesil sukuk pazari hizli bir biiyiime trendine girmistir. 2017 yilindaki tekil birkag ihragla
miitevazi bir baslangi¢ yapilmasina karsin, ilerleyen yillarda hem ihrag sayisi hem de hacmi katlanarak
artmistir. Nitekim literatiirde belirtilene gore, 2017 ile 2021 yillar arasinda yesil sukuk ihraglar1 bes kat
biiyliyerek toplamda 12 milyar ABD dolarina ulasmistir (Azhgaliyeve, 2021; Ulfah et al., 2023). Bu 6nemli
artig, yesil sukuklarin giderek daha fazla iilke ve kurum tarafindan benimsendigine isaret eder. Ozellikle
Endonezya ve Malezya, bu donemde pazarin lokomotifi olmustur: 2021 sonu itibariyla, kiiresel yesil sukuk
ihraglariin %54°1 (yaklasik 5,5 milyar $) Endonezya tarafindan, %9 kadar1 (yaklasik 1 milyar $) ise
Malezya’daki 6zel sektor ihraglariyla gerceklestirilmistir (Azhgaliyeve, 2021). Endonezya’nin agirlikli
payi, devlet hazinesinin birden ¢ok defa uluslararasi ve yurti¢i yesil sukuk ihra¢ etmesinden
kaynaklanmaktadir. Ger¢ekten de Endonezya hiikiimeti 2018’den bu yana kiiresel piyasalarda dort kez yesil
sukuk ihrag¢ etmis, ayrica iki kez de yurt i¢inde bireysel yatirimcilara yonelik perakende yesil sukuk satist
gergeklestirmistir (UNDP ve KFH, 2024). Bu ihraglar sayesinde Endonezya Hazinesi 2018-2023 arasinda
toplam 3,9 milyar ABD dolarindan fazla tutar1 yesil projeler i¢in mobilize etmistir (UNDP ve KFH, 2024).
Malezya cephesinde ise daha ¢ok 6zel sirketlerin ve finansal kurumlarin SRI sukuk formatinda yesil tahvil
benzeri ihraglar yaptigi, devletin ise altyapiy1 hazirlayip tesvikler sundugu goriilmektedir.

Korfez iilkeleri ve diger Islam iilkeleri de bu dénemde yesil sukuk piyasasina adim atmaya baslamustir.
Ornegin Birlesik Arap Emirlikleri’nde 2019 yilinda Dubai merkezli biiyiik bir holding olan Majid Al
Futtaim, bolgede ilk sirket yesil sukukunu ihrag ederek 600 milyon USD fon toplamistir. Bunu takiben Abu
Dhabi’nin yenilenebilir enerji sirketi Masdar, Suudi Arabistan elektrik sirketi ve diger bazi kurumlar da
stirdiirtilebilir sukuk ihraglar1 gergeklestirmistir (UNDP ve KFH, 2024). Katar’da ise 2024 yilinda Qatar
International Islamic Bank, 500 milyon USD tutarinda bir siirdiiriilebilir sukuk (yesil ve sosyal projelere
yonelik) ihra¢ ederek Korfez’deki ilk banka yesil sukuk ihracimi yapmistir (UNDP ve KFH, 2024). Bu
gelismeler, yesil sukuk konseptinin sadece Gilineydogu Asya ile sinirli kalmadigini, Orta Dogu’da da ilgi
gordiigiinii ortaya koymaktadir. Ayrica Islam Kalkinma Bankas1 (IsDB) gibi ¢ok uluslu kuruluslar da yesil
sukuk ihra¢ eden aktdrler arasina katilmistir. Islam Kalkinma Bankasi, Kasim 2019°da ilk yesil sukuk
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ihracim gerceklestirerek 1 milyar Euro (yaklagik 1,1 milyar USD) tutarinda fon saglamistir (UNDP ve KFH,
2024). 5 yil vadeli bu ihragtan elde edilen kaynak, IsDB iiyesi iilkelerde yenilenebilir enerji ve iklim dostu
projelerin finansmanina yonlendirilmistir. IsDB’nin 2020 yilinda yayimladig1 ilk Yesil Sukuk FEtki
Raporu’na gore, bu ihractan finanse edilen projeler arasinda toplam 1.025 MW temiz enerji kapasitesi
kurulumu yer almistir (UNDP ve KFH, 2024). Bu 6rnek, yesil sukuklarin uluslararasi kalkinma finansmani
kurumlarinca da benimsendigini ve ¢ok uluslu 6l¢ekte kullanilabildigini gostermektedir.

Piyasanin biiylimesini somut verilerle ifade etmek gerekirse, 2020°1i yillarin basinda yesil sukuk ihrag
hacimleri yildan yila 6nemli artislar kaydetmistir. Birlesmis Milletler Kalkinma Programi (UNDP)
tarafindan hazirlanan giincel bir rapora gore, 2020 yilinda gerceklestirilen yesil sukuk ihraglar1 toplam 4,8
milyar USD diizeyindeyken, 2021°de 6,5 milyar USD, 2022’de 9,4 milyar USD ve 2023’te 13,4 milyar
USD seviyesine ulasmistir (UNDP ve KFH, 2024). Yani her yil bir 6nceki yila gore giiclii bir biiylime
yasanmis; 2023 yilindaki ihrag tutari, 2020’ nin neredeyse li¢ katina yaklagsmigtir. 2024 yilinin ilk yarisinda
ise simdiden yaklasik 9,85 milyar USD tutarinda yesil sukuk ihrac1 gergeklesmistir (UNDP ve KFH, 2024).
Bu gidisat, 2024 toplaminin 2023’{ de asarak yeni bir rekor olabilecegine isaret etmektedir. Kuskusuz, bu
sayilar genel yesil borglanma piyasasiyla karsilastirildiginda hala miitevazidir. Zira kiiresel yesil tahvil
piyasasi 2022’de toplam 2 trilyon USD birikimli biiyiikliige erismis ve 2025 itibariyla 5 trilyon USD’yi
bulacagi ongoriilmiistiir (Billah et al., 2023b). Bu baglamda yesil sukuk ihraci, kiiresel yesil borglanma
hacminin heniiz kiiciik bir parcasini1 olusturmaktadir (UNDP ve KFH, 2024). Ornegin sadece 2023 yilimnin
ilk yarisinda diinya genelinde 300 milyar USD’den fazla tutarda yesil tahvil ihrac1 gerceklestirilmistir.
Dolayisiyla yesil sukuk piyasasinin aldig1 mesafeyi degerlendirirken bir yandan kendi i¢ dinamiklerindeki
hizli biiylimeyi takdir etmek, diger yandan da konvansiyonel yesil finans pazarina kiyasla gidecek daha ¢ok
yolu oldugunu gérmek gerekir (UNDP ve KFH, 2024).

Ote yandan, yesil sukuklarm cografi dagilimi genislemeye devam etmektedir. 2017-2021 arasindaki
donemde ihraglarin biiyliik kismu Malezya ve Endonezya kaynakli olsa da 2022 ve sonrasinda Suudi
Arabistan, BAE, Katar, Pakistan, Tiirkiye gibi iilkelerde de yesil veya siirdiiriilebilir sukuk girisimleri
goriilmeye baslamistir. Ornegin Tiirkiye’de 2021 yilinda 6zel bir katilim bankas1 (Kuveyt Tiirk), 350
milyon USD tutarinda siirdiiriilebilir sukuk ihrag ederek yenilenebilir enerji ve ¢evre projelerine fon
saglamistir (UNDP ve KFH, 2024). Bu ihrag, Tiirkiye’deki ilk yesil temali sukuk olmustur. Benzer sekilde
Pakistan, 2021°de devlet sirketi vasitasiyla bir yesil sukuk ihraci gergeklestirmistir. Dolayisiyla pazar, hem
hacim hem cografya olarak genigleme egilimindedir.

Yesil sukuklarin 6nemli bir 6zelligi, fonlarin kullanim alanlarinin seffaf bir sekilde raporlanmasi ve elde
edilen ¢evresel etkinin &lgiilmesidir. Ornegin Endonezya Hazinesi, yesil sukuklarindan elde edilen
gelirlerin dagilimin1 ve gevresel etkilerini detayli bicimde takip etmektedir. 2018’deki ilk egemen yesil
sukuk gelirlerinin biiyiik kismi1 (%62) enerji projelerine (jeotermal ve enerji verimliligi yatirimlart), kalant
ulagim, atik yonetimi, tarim ve ormancilik projelerine ayrilmistir; bu sayede yilda milyonlarca ton CO:
esdegerinde emisyon azaltimi ve yiiz binlerce kisinin yenilenebilir enerjiye erisimi gibi somut g¢iktilar
saglanmistir (UNDP ve KFH, 2024). Bu tarz etki raporlamalari, yatirimcilara paralarinin gergekten gevresel
fayda iirettigini gostererek giiven telkin etmektedir.

Sonug olarak, yesil sukuk pazari son birkag yilda hizl1 biiyiime ve ¢esitlenme sergilemistir. ilk adim1 atan
Asya iilkelerinin yani sira diger bdlgelerden de katilim artmakta; ihrace1 yelpazesi egemen devletlerden
belediyelere, kalkinma bankalarindan 6zel sirketlere kadar genislemektedir. Bu biiylime egiliminin nasil
devam edecegi ve yesil sukuklarin geleneksel yesil tahvillere gore konumunun ne olacagi, bir sonraki
boliimde tartigilacaktir.

YESIL SUKUK VE YESIL TAHVIL KARSILASTIRMASI
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Yesil sukuklar ile yesil tahviller, ortak bir amag olan ¢evresel siirdiiriilebilir projelerin finansmani igin
kullanilan enstriimanlardir. Ancak, bu iki arag arasinda yapisal, hukuki ve yatirimci taban agisindan dnemli
farklar bulunmaktadir (Billah ve Adnan, 2024; Lee vd., 2025).

1. Finansal Yap1 ve Temel Prensipler: Yesil tahviller, geleneksel tahvil formunu takip eden sabit getirili
menkul kiymetlerdir. Thragg1, yatirrmeilardan borg alir ve belirli araliklarla faiz (kupon) ddemeyi, vade
sonunda da anaparay1r geri 6ddemeyi taahhiit eder (Billah ve Adnan, 2024). Bu siireg, kiiresel tahvil
piyasalarinda yillardir uygulanan standart bor¢ finansmani yapisinin aymisidir; tek fark, fonlarm yesil
projelere harcanacagina dair bir taahhiit ve buna iliskin raporlama yapilmasidir. Yesil sukuk ise varlik
temelli veya varliga dayali finansman modeline gore isler (Billah ve Adnan, 2024). Yani yatirimci, proje
veya varlik iizerinde alacakli konumunda degil, bu varliga baghh miilkiyet haklarina sahip ortak
konumundadir. Sukuk yapisina gore, ihra¢ edilen sertifikalar yatirimecilara altta yatan proje/varligin
getirilerinden pay alma hakki tanir ve bu getiri faiz olarak degil, kira, kar pay1 veya kar- zarar paylagim
sonucu elde edilen kazang olarak degerlendirilir (Alam vd., 2013; Billah ve Adnan, 2024). Ornegin bir yesil
sukuk, icara (kira) yapisi ile ihra¢ edilmisse yatirnmcilar projeden elde edilen kira gelirlerini alir; eger
mudaraba (ortaklik) yapisi ile ihrag edilmigse proje kariin 6nceden belirlenmis oranini alirlar. Bu durum,
sukukun getirisinin proje basarisina daha siki1 bagli olmasini saglayabilir. Ayrica teminat farki da 6nemlidir:
Tahvil sahipleri genellikle spesifik bir varligin miilkiyetine sahip olmadiklarindan, ihragci temerriide
diiserse alacaklarini tahsil i¢in genel bir alacakli konumundadir. Oysa sukuk sahipleri, sukuk yapisina bagl
olarak ilgili projenin/varligin miilkiyetine veya fayda hakkina ortak olduklarindan, temerriit halinde bu
varliklar iizerinde dogrudan hak iddia edebilirler (Alam vd., 2013). Elbette bu haklar, sukuk sézlesmesinin
detaylarina (varlik kiralama, miilkiyet devri vb.) gore degisebilir, ancak genel olarak sukuk yatirimcisinin
hukuki pozisyonu alacaklidan ziyade varlik sahibi seklinde tanimlanir.

2. Ser’i Uyum Zorunlulugu: Yesil tahviller uluslararasi kabul gérmiis cevresel standartlara uyum gosterir.
En yaygin cerceveler, Uluslararasi Sermaye Piyasast Birligi (ICMA) tarafindan yayimnlanan Yesil Tahvil
[lkeleri ile iklim Tahvili Standardidir. Bu standartlar, ihragginin fonlar1 yesil projelere tahsis etmesini, belirli
raporlama ve seffaflik kriterlerini karsilamasini gerektirir (Liu ve Lai, 2021; Billah ve Adnan, 2024). Yesil
sukuk ihraglar1 da aymi cevresel standartlara tabi olmakla birlikte, bunlara ek olarak islami finans ilkelerine
uygunluk tagimak zorundadir. Bu nedenle bir yesil sukukun ihrag siirecinde, projelerin ve sukuk yapisinin
bir ser’1 kurul (genellikle islam hukuku alimlerinden olusan bir heyet) tarafindan onaylanmasi gerekir. Séz
konusu kurul, hem projenin niteligini (6rnegin faize dayali bir alt islem var mu, proje islam’in yasakladig1
bir sektdore mi hizmet ediyor vb.) hem de sukukun sbzlesme yapisini inceler. Ornegin yesil tahvil
piyasasinda fosil yakith enerji projeleri “yesil” kabul edilmedigi igin disarida birakilirken, yesil sukukta
bunlara ek olarak alkollii icki, kumar, domuz {iriinleri, konvansiyonel finans gibi ser’an yasakli sektorler
de kapsama alinmaz (ICMA, 2024) Yani yesil sukuklar, bir bakima hem negatif ¢evresel eleme kriterlerine
hem de Islami deger siizgecine tabi tutulur. Bu ikili denetim mekanizmasi, ihrag siirecini karmasiklastirsa
da, son {irlinii hem etik hem cevresel agidan oldukga giivenilir bir yatirim araci haline getirir. Bununla
birlikte, ser’t uyum gerekliligi ek maliyet ve uzmanlik ihtiyaci dogurdugundan, standartlagtirma eksikligi
ve yiiksek ihra¢ masraflar1 gibi zorluklar da getirebilir (UNDP ve KFH, 2024). Nitekim baz1 6zel sektor
oyunculari, farkli iilkelerde farkli ser’i yorumlar olabildigi i¢in sukuk ihrag¢ siireclerinde belirsizlik
yasandigini belirtmektedir. Bu konuda uluslararasi standardizasyon gabalar1 (6r. AAOIFI standartlari, IFSB
rehberleri) stirmektedir.

3. Yatinmci Tabanm1 ve Piyasa Talebi: Yesil tahviller, esasen konvansiyonel tahvil yatirrmcilarinm
hedeflerken, son dénemde cevresel-sosyal yonetisim (ESG) kaygilar giiden 6zel fonlar ve yatirimei
gruplan tarafindan da yogun talep gormektedir. Yesil sukuk ise dogasi geregi daha genis bir potansiyel
yatirimet kitlesine hitap edebilir (URL2, 2025). Séyle ki, bir yesil sukuka hem Islami finans kurallarina
riayet etmek isteyen muhafazakar yatirnmcilar ilgi gosterebilir, hem de yesil proje odakli uluslararasi
yatirimeilar (6rnegin yesil fonlar, ESG endeks takipcileri) ilgi gosterebilir. Hatta geleneksel sukuk
yatinmcilarindan bazilar1 da portfoylerini yesil varliklarla ¢esitlendirmek amaciyla yesil sukuk
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alabilmektedir. Bu durum, yesil sukukun teorik olarak hem konvansiyonel hem Islami hem de yesil
yatirimeilari cezbedebilecegi anlamina gelir. Nitekim bir raporda, yesil sukukun “tiim yatirimeilar” igine
cekebilen bir iiriin oldugu ifade edilmistir (UNDP ve KFH, 2024). Ornegin Endonezya’nin 2018’deki
egemen yesil sukuk ihracinda, Orta Dogu’daki faizsiz bankalar ve Islami fonlar kadar Avrupa’daki cevre
odakli yatirim fonlar1 da talep gostermistir. Bu cesitlilik, ihraglarda talep fazlasi (oversubscription)
olugmasini kolaylastirabilir. Nitekim 2023 verilerine gore siirdiiriilebilir temali sukuk ihraglarinda ortalama
talep, ihra¢ miktariin 4.4 kati seviyesinde olmus ve bu oran geleneksel sukuklardaki ~3.3 kat talep
diizeyinin oldukga iizerindedir (UNDP ve KFH, 2024). Bu da yesil sukuklarin piyasada yatirimei ilgisi
acisindan bir avantaj yakaladigini gosterir. Talebin yiiksek olmasi, ihrag¢i agisindan maliyet avantaji (daha
diisiik getiri ile bor¢lanabilme, yani bir cesit “yesilium” etkisi) anlamina gelebilir (UNDP ve KFH, 2024).
Gergekten de, Malezya’da 2020 yilinda ayni ihrager tarafindan g¢ikarilan benzer 6zellikli iki sukukun
karsilastirmasinda, SRI (yesil) sukukun getirisinin, geleneksel sukuka kiyasla 2 baz puan daha diisiik
oldugu rapor edilmistir (UNDP ve KFH, 2024). Bu kiiciik fark, yatirimcilarin yesil temali enstriimanlara
bir miktar daha diisiik getiri ile razi olabildigini gdstermektedir (yesilium). Ote yandan, finansal performans
acisindan bakildiginda, bazi1 arastirmalar yesil sukuklarin getiri dinamiklerinin yesil tahvillerden
farklilasabildigine isaret etmektedir. Ornegin; Malezya piyasasina odaklanan 2025 tarihli bir ¢calisma, yesil
sukuklarin ortalama getirilerinin yesil tahvillere kiyasla anlamli 6l¢iide daha yiiksek oldugunu bulgulamistir
(Lee vd., 2025). Bu ¢aligma, 2017-2024 arasi giinliik getiri verilerini inceleyerek yesil sukuk ve yesil tahvil
piyasalarinin birbirinden kopuk isledigini, iki piyasa arasinda nedensel bir etkilesim tespit edilemedigini
ileri stirmektedir (Lee vd., 2025). Dolayisiyla, yesil sukuk ve yesil tahvil farkli piyasa segmentleri gibi
davranmakta; ihragg1 ve yatirimci profillerindeki ayrismalar, getiri seviyelerinde de ayrismaya yol
acabilmektedir. Bunun bir nedeni, sukuk piyasasinin likiditesinin gérece daha diisilk olmasi ve sukukun
yapisindan kaynakli belirsizlik priminin olabilmesidir. Nitekim ge¢miste konvansiyonel sukuklarla
tahviller karsilastirildiginda da sukuk getirisinin bir miktar yiiksek seyrettigi (yatirime1 agisindan daha karls,
ihrager agisindan daha maliyetli) bazi ¢alismalarca one siirlilmistiir (Ariff vd., 2017; Haque vd., 2017).
Ancak bu durum ihragtan ihraca ve piyasa kosullarina gére degiskenlik gdosterebilir. Genel olarak, yesil
tahvil piyasast daha olgun ve genis oldugundan fiyatlama daha oturmus, yesil sukuk piyasasi ise gelismekte
oldugundan getiriler ve talep dengesi hakkinda daha fazla arastirmaya ihtiyag vardir.

4. Piyasa Biyikliigii ve Bolgesel Yogunluk: Yukarida da vurgulandigi iizere, yesil tahvil piyasasi
halihazirda kiiresel dlgekte trilyon dolarlarla ifade edilen devasa bir bityiikliige ulagmistir (Billah vd.,
2023b). Diinya genelinde ¢ok sayida iilke (Cin, ABD, Fransa, Almanya vb.) biiyiik 6lgekli yesil tahvil
ihraglar1 yapmakta; kurumsal sirketler de bu piyasay1 yogun bigimde kullanmaktadir. Yesil sukuk ise su an
i¢in daha kiiciik bir nis pazardir ve biiyiik 6lciide Islam iilkeleriyle simirli kalmistir (UNDP ve KFH, 2024).
Ornegin 2017-2024 arasinda Islam Isbirligi Teskilat1 (OIC) iiyesi 19 iilke yesil/ siirdiiriilebilir tahvil, sadece
5 iilke ise yesil/siirdiiriilebilir sukuk ihraci yapmistir (Diinya Bankasi, 2025). Bu durum, yesil sukukun
cografi yayiliminin heniiz kisith oldugunu gostermektedir. Bununla birlikte, islami finans ekosisteminin
giiclii oldugu Endonezya, Malezya, Korfez iilkeleri gibi bolgelerde siirdiiriilebilir sukuk ihraglari toplam
stirdiirilebilir borglanmanin hatir1 sayilir bir kismini olugturur. Nitekim 2017-2024 aras1 OIC iilkelerindeki
toplam siirdiiriilebilir finansman tutarinin %35°’i, sukuk formatinda gerceklestirilmistir (Diinya Bankasi,
2025). Bu olduk¢a yiiksek bir orandir ve Islami finansin ozellikle iklim ve kalkinma projelerinin
finansmaninda 6nemli bir kanal haline geldigini gosterir. Ancak ayni1 donemde bu stirdiiriilebilir sukuklarin
sadece licte biri “yesil” etiketini tasimaktadir; geri kalanlar sosyal veya genel siirdiiriilebilirlik sukuklaridir
(Diinya Bankasi, 2025). Bu da sukuk ihracinin halen iklim degisikligi kadar egitim, saglik, kalkinma gibi
diger amaglara da yoneldigini, salt iklim odakli (yesil) sukuk paymnin gorece diisiik oldugunu gosterir.
Sonug olarak, yesil sukuk ile yesil tahviller kiyaslandiginda yapisal farkliliklar (faiz vs kér pay1, alacakli vs
ortak pozisyonu), diizenleyici gereklilikler (tek katmanli vs ¢ift katmanli onay siireci) ve piyasa olgunlugu
(kiiresel vs bolgesel pazar) bakimindan ayristiklari goriilmektedir. Bununla birlikte, her iki ara¢ da
yatirimcilarin ¢evre dostu projelere fon aktarmasini saglamasi agisindan tamamlayici rol oynayabilir. Hatta
bazi1 durumlarda ayni ihragg1 hem yesil tahvil hem yesil sukuk ihrag ederek farkli yatirimer segmentlerine
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ulasma yoluna gitmistir. Ornegin Malezya’nin devlet varlik fonu Khazanah, bir projesi igin hem
konvansiyonel yesil tahvil hem de Islami yesil sukuk ihra¢ ederek genis bir yatirrmeci havuzunu
hedeflemistir. Bu esneklik, gelecekte iki piyasanin da biiyiimesine katki sunabilecek yaratict yontemlere
kap1 aralamaktadir.

Tablo 1: Yesil Sukuk ve Yesil Tahvil karsilastirmasi

Ozellik Yesil Sukuk Konvansiyonel Yesil Tahvil
Hukuki Doga Belirli bir Varhktgkl miilkiyet payimni temsil Il}ra.g.:gm"m"w "yatmmmya olan borg
eden yatirim sertifikasidir. yukiimliliigidiir (IOU).
Yatirimer Rolii Yat1r¥m01, Vdayanak varligin veya projenin Yatirimei, ihrageinin  alacaklist  (kreditorii)
kismi ortagi veya menfaat sahibidir. konumundadir.
Getiri Kaynag Varligin performansma. . dayali  kar ?ablt veya degisken oranli faiz (riba)
paylasimi veya kira bedelidir. o0demesidir.
. I~ Yatirimct, varlik sahipliginden | Birincil risk, ihragcinin kredi degerliligine
Risk Faktorii . . . .. e
kaynaklanan operasyonel riskleri iistlenir. | (6deme giicii) dayanir.
B Seriat eresi mutlaka  somut  ve Temel olarak ihragcinin  bor¢ o6deme
Varlik Baglantisi geregt. . taahhiidiine dayanir; varlik bagi zorunlu
tanimlanabilir bir varliga dayanmalidir. <1
degildir.
Etik Uyumluluk Hem g¢evresel standartlara hem de Seriat | Sadece g¢evresel standartlara (GBP veya CBI
ilkelerine tam uyum sarttir. ilkeleri) uyum yeterlidir.

Yapisina gore (asset-backed) dogrudan
dayanak varlik {izerinde hak iddia
edilebilir.

Ihragemin genel mal varlig: iizerinde alacakli
haklar1 gegerlidir.

Temerriit Durumu

YESIL SUKUK PiYASASININ GELECEGI

Kiiresel iklim krizi ve siirdiiriilebilir kalkinma hedefleri, dniimiizdeki yillarda yesil finansman ihtiyacinin
dramatik bigimde artacagini1 gostermektedir. Asya Kalkinma Bankasi1 (ADB) tahminlerine gore, gelismekte
olan iilkelerin sadece iklim degisikligiyle miicadele ve altyapi uyumuna yonelik yatirimlar i¢cin 2016-2030
yillart arasinda yillik 210 milyar ABD dolar1 finansmana ihtiyaci olacaktir (Abdullah ve Keshminder,
2022). Bu denli biiyiik bir sermaye gereksinimi, klasik finansman kaynaklarinin ¢ok &tesinde, yenilik¢i ve
cesitlendirilmis mekanizmalarin devreye alinmasini zorunlu kilmaktadir. Islami finans sektorii de bu
arayisin bir parcasi haline gelmis; yesil sukuk, siirdiiriilebilir kalkinma amaglarina katki verebilecek 6nemli
bir arag olarak ortaya ¢ikmistir (EI-Amri vd., 2021; Musari ve Hidayat, 2023; Diinya Bankasi, 2020). Ancak
mevcut durum itibartyla yesil sukuk piyasasinin toplam hacmi, kiiresel ihtiyacin yaninda oldukea kiigiik
kalmaktadir. Bu durum, bir yandan ciddi bir biiyiime potansiyeline isaret etmekte, diger yandan hedeflenen
etki i¢in pazarin 6niindeki engellerin kaldirilmasi gerektigini gostermektedir.

Uzman degerlendirmelerine gore, yesil sukuk ihracinin éniimiizdeki birka¢ yil i¢inde hizlanarak artmasi
beklenmektedir. UNDP tarafindan 2024 yilinda yayinlanan kapsamli bir rapor, 2025 yilma kadar
stirdiiriilebilir kalkinma hedeflerinin finansmanina katki saglamak {izere 30 ila 50 milyar USD arasinda bir
kaynagin yesil ve siirdiiriilebilir sukuklar araciligiyla toplanabileceginin 6ngoriildiigiinii belirtmektedir
(UNDP ve KFH, 2024) . Bu iddial1 ancak ulasilabilir bir hedeftir; zira sadece 2023 yilinin (ii¢ ¢eyreginde)
11 milyar USD civarinda yesil/slirdiiriilebilir sukuk ihrag edildigi disiiniilirse (UNDP ve KFH, 2024),
2025’e kadar kiimiilatif 30-50 milyar USD biiyiikliik gercekci goriinmektedir. Bu seviyelere ulasilmasi, her
yil ortalama 10-15 milyar USD civarinda yesil sukuk ihracinin siirdiiriilmesi anlamina gelir ki 2023’teki
ivme bunun miimkiin olabilecegini gostermektedir.

Yatirimcei tarafinda da gelecege doniik oldukga olumlu sinyaller mevcuttur. Yapilan anketler, yatirnmeilarin

yaklasik %55’inin Oniimiizdeki yillarda yesil veya siirdiriilebilir sukuklara yatirim yapma niyetinde

oldugunu ortaya koymaktadir (UNDP ve KFH, 2024). Bu artan istah, kiiresel finans diinyasinda ESG

(cevresel-sosyal-yonetisim) odakli yatirim trendinin giderek ana akim hale gelmesinin bir yansimasidir.
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Birgok biiyiik yatirnm fonu ve varlik ydnetim sirketi, portfoylerine yesil ve Islami dzellikli enstriimanlar
ekleyerek hem getiriyi cesitlendirmeyi hem de yatinmcilardan gelen etik talepleri karsilamay:
amagclamaktadir. Ayrica yesil sukuklarin basarili ihrag 6rnekleri cogaldikca, bunlarin risk-getiri profilinin
de anlasilmasi kolaylasacak ve likiditesi artacaktir. Nitekim bazi uzmanlar, yesil sukuk ihraglarinin gegmis
verilerine bakildiginda yatirimcilar agisindan giivenilir ve dngoriilebilir bir performans sergiledigini, hatta
yiiksek talep nedeniyle ikincil piyasada deger kazanma potansiyeli (yesilium) barindirdigini belirtmektedir
(UNDP ve KFH, 2024).

Oniimiizdeki dénemde yesil sukuk piyasasinmin biiyiimesi, bazi kilit faktorlere bagl olacaktir:

. Diizenleyici Tesvikler ve Standartlar: Ulke bazinda yesil sukuk ihracini kolaylastirici cercevelerin
olusturulmasi biiyliik 6nem tasir. Bugiline kadar Malezya ve Endonezya gibi iilkeler vergi tesviki,
siibvansiyonlu sertifikasyon destegi, hizlandirilmis onay siirecleri gibi kolayliklar saglayarak piyasanin
biiyiimesine katkida bulundular (UNDP ve KFH, 2024). Diger Islam iilkelerinin de benzer sekilde yesil
sukuk rehberleri yayinlamasi, belki bolgesel diizeyde ortak standartlar gelistirilmesi bekleniyor. Ornegin
Korfez Isbirligi Konseyi (GCC) iilkeleri ortak bir yesil finans taksonomisi iizerinde ¢alisirlarsa, bu hem
ihracgilarin hem yatirimeilarin 6niinii agacaktir. Ayrica uluslararasi standart belirleyiciler (IFSB, AAOIFI
gibi) nezdinde yesil sukuklara 6zel prensiplerin olusturulmasi, ser’i sertifikasyonun daha 6ngoriilebilir ve
tutarli olmasini saglayabilir (UNDP ve KFH, 2024).

. Proje Gelistirme ve Bor¢lanma Boru Hatti: Bir diger kritik nokta, yeterli sayida bankable (yatirim
yapilabilir) yesil projenin hazirlanmasidir. Bazi bolgelerde yesil sukuk ihrag edilebilecek proje sayisi sinirlt
oldugundan, finansman arayisi da sinirli kaliyor (UNDP ve KFH, 2024). Hiikiimetlerin iklim politikalari,
yenilenebilir enerji hedefleri, sehirlerin siirdiiriilebilir altyap: planlari ne kadar somut ve giiclii olursa,
finansman igin o kadar ¢ok proje giindeme gelecektir. Ornegin, yenilenebilir enerji hedeflerini biiyiiten bir
iilke, bu alandaki projeleri finanse etmek i¢in diizenli yesil sukuk programlari baslatabilir. Endonezya’nin
ulusal iklim taahhiitleri (NDC’leri) dogrultusunda her yil yesil sukuk ihra¢ etmeyi planlamasi buna bir
ornektir (UNDP ve KFH, 2024).

. Ozel Sektoriin Katilimi: Su ana dek yesil sukuk pazarinda devletlerin ve uluslararasi kuruluslarin
agirh@i hissediliyor. Ozel sektér sirketlerinin (8rnedin enerji firmalari, altyapr sirketleri, belediyeler) daha
aktif sekilde devreye girmesi gerekiyor. Ozel sektor tarafinda, ihrag siirecinin karmasikligi ve maliyeti,
standardizasyon eksikligi gibi ¢ekinceler mevcut (UNDP ve KFH, 2024). Bu engelleri asmak i¢in inovatif
¢Oziimler (6r. ihrag masraflarinin kismen hibelerle karsilanmasi, sukuk havuzlari olusturma, yapilandirilmig
finansman) gelistiriliyor. Ornegin bazi iilkelerde yesil sukuk ihra¢ masraflarini diisiirmek icin hibe ve vakif
fonlarindan olusan bir harman finansman (blended finance) mekanizmasi dnerilmistir (UNDP ve KFH,
2024). Bu sayede ozel sirketlerin sertifikasyon ve raporlama yiikii hafifletilebilir.

. Farkindalik ve Kapasite Gelisimi: ihragg1 ve yatirimeilar tarafinda bilgi eksikligi giderilmelidir. Bir
kisim potansiyel ihrag¢1, yesil sukukun ne oldugu, nasil yapilandirilacagi konusunda uzmanliga sahip degil.
Benzer sekilde baz1 kurumsal yatirimcilar da sukuk yapisini tam anlamadiklart i¢in uzak durabiliyorlar
(UNDP ve KFH, 2024). Egitim programlari, ¢alistaylar, pilot projeler ve basar1 6ykiilerinin paylasilmasi ile
bu bilgi boslugu doldurulabilir. UNDP, Diinya Bankasi gibi kurumlar bu alanda teknik yardim projeleri
yiiritmektedir. Ornegin Tiirkiye, Pakistan gibi iilkelerde kamu otoriteleri ile is birligi yapilarak yesil sukuk
rehberleri ve eylem planlart hazirlanmaktadir (UNDP ve KFH, 2024).

SONUC

Biitiin bu gelismeler 1s18inda, yesil sukukun kiiresel 1sinmay1 azaltma ve siirdiiriilebilir kalkinmay1
destekleme misyonunda énemli bir ara¢ olma yolunda ilerledigini sdyleyebiliriz. islami finansin degerleri
ile yesil finansin hedefleri arasindaki uyum, bu aracin basarisinin temelini olusturmaktadir. Islam
Ogretisindeki emanet ve hilafet kavramlari, insanin yeryiiziiniin koruyucusu oldugunu ve kaynaklari israf
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etmeme, gelecek nesilleri gozetme sorumlulugunu vurgular (ICMA, 2024) Bu perspektif, ¢evreye duyarl
finansal uygulamalar ile dogal bir kesisim sunar. Nitekim Islami finans, ilave bir etik denetim katmani
getirerek fonlarin gercekten toplum faydasina ve gevre dostu alanlara yonelmesine katki saglar (ICMA,
2024). Bu yoniiyle, yesil sukuk sadece bir finansman enstriimani degil, ayn1 zamanda deger temelli bir
yatirim modelidir.

Sonug olarak, yesil sukuk piyasasi heniiz emekleme agamasini geride birakip biiylime ¢aginin baslarinda
sayilir. Kiiresel finans sistemi icinde pay1 kiiciik olsa da, ozellikle Islam iilkelerinde ve gelismekte olan
ekonomilerde iklim finansmani agiginin kapatilmasinda énemli bir rol {istlenebilir. Diinya Bankasi’nin
2025 tarihli bir degerlendirmesi, Islam iilkelerinde 2017-2024 arasinda saglanan toplam siirdiiriilebilir
finansmanin %16’sinin Islami enstriimanlar vasitasiyla gergeklestigini ve bu alanda biiyiik bir atilim
potansiyeli bulundugunu ortaya koymustur (Diinya Bankasi, 2025). Islami finans sektorii, 2.8 trilyon
USD’yi asan varlik biytkliigiiyle (2023 itibariyla) aslinda iklim finansmaninda heniiz tam anlamiyla
kullanilmamis devasa bir kaynagi temsil etmektedir (Diinya Bankasi, 2025). Bu kaynagin etkin
mobilizasyonu, hem Islam iilkelerinin Paris Anlagmasi hedeflerine ulasmasina katki verecek hem de kiiresel
yesil donilisime ivme kazandiracaktir. Yesil sukuklar, tam da bu amagla gelistirilmis kdpriiler olarak
goriilebilir: Bir yanda inanglar1 geregi faizli finansmandan uzak duran sermaye sahiplerini, diger yanda
gevre projelerine yatirim arayan kiiresel fonlar1 bulustururlar. Eger gerekli yapisal reformlar, tegvikler ve
uluslararasi is birlikleri hayata gecirilebilirse, 6nlimiizdeki on yilda yesil sukuklarin hem hacimsel olarak
katlanarak biiyiimesi hem de kiiresel 1sinmayla miicadelede somut etki yaratmasi kuvvetle muhtemeldir.
Béylece yesil sukuk, Islami finansim siirdiiriilebilir kalkinmaya armagam olarak finans tarihindeki yerini
saglamlagtiracaktir.

151



KAYNAKCA

Abdullah, M.S. and Keshminder, J.S. (2022), “What drives green sukuk? A leader’s perspective”,Journal
of Sustainable Finance and Investment, Vol. 12 No. 3, pp. 985-1005.

Alam, N., Hassan, M.K. and Haque, M. A. (2013), “Are Islamic bonds different from conventional bonds?
International evidence from capital market tests”,Borsa Istanbul Review, Vol. 13 No. 3, pp. 22-29.

Ariff, M., Chazi, A.,Safar, M. and Zarei, A. (2017), “Significant difference in the yields of sukuk bonds
versus conventional bonds”,Journal of Emerging Market Finance, Vol. 16 No. 2, pp. 115-135.

Azhgaliyeve, D. (2021), “Green Islamic bonds”, in Asian Development Bank Institute (Ed.), Asian
Development Outlook 2021: Financing a Green and Inclusive Recovery, Asian Development Bank,
Mandaluyong City.

Billah, S.M. and Adnan, N. (2024), “Navigating environmental concerns and geopolitical risks: a studyon
green sukuk and Islamic equities amid climate crisis and the Russia-Ukraine conflict”, Energy Strategy
Reviews, Vol. 53, p. 101372.

Billah, S.M., Elsayed, A.H. and Hadhri, S. (2023), “Asymmetric relationship between green bonds and
sukuk markets: the role of global risk factors”,Journal of International Financial Markets, Institutions and
Money, Vol. 83, p. 101728.

Climate Bonds Initiative. (2024). Green Bond Market Summary 2023. [Kiiresel yesil tahvil piyasasi
biiylikliigli tahminleri] researchgate.net.

Dewi, G. (2022). Challenges and Opportunities for the Development of Green Sukuk in Indonesia.
Budapest International Research and Critics Institute (BIRCI-Journal): Humanities and Social Sciences,
5(3), 18488-18500. https://doi.org/10.33258/birci.v5i3.5835

Diinya Bankasi. (2020), Pioneering the Green Sukuk: Three Years on, World Bank, Washington, DC.

Diinya Bankasi. (2025). Islamic Finance and Climate Agenda: From Green Sukuk Innovation to Greener
Halal Value Chains. https://documents.worldbank.org/en/publication/documents-
reports/documentdetail/099111425065521240

El-Amri, M.C., Mohammed, M.O. and Abdi, M.H. (2021), “How green sukuk structure contribute
toSDGs”, in Billah, M. (Ed.), Islamic Wealth and the SDGs: Global Strategies for Socio-Economiclmpact,
Palgrave Macmillan Cham, Cham, pp. 621-637

Haque, M.M., Chowdhury, M.A.F., Buriev, A.A., Bacha, O.1. and Masih, M. (2017), “Who driveswhom-
sukuk or bond? A new evidence from Granger causality and wavelet approach”,Reviewof Financial
Economics, Vol. 36 No. 2, doi: 10.1016/j.rfe.2017.09.002.

ICMA & IsDB & LSEG. (2024). Guidance on Green, Social and Sustainability Sukuk.

Lee, E., Kim, J. Y., & Lee, Y. (2025). A comparative analysis of green sukuk and green bonds. Int. J. of
Islamic and Middle Eastern Finance and Management, 18(6), 1353—-1373.

Liu, FH.M. and Lai, K.P.Y. (2021), “Ecologies of green finance: green sukuk and development of green
Islamic finance in Malaysia”, Environment and Planning A: Economy and Space, Vol. 53 No. 8, pp. 1896-
1914,

Musari, K. and Hidayat,S.M. (2023), “The role of green sukuk in maqasid al-shariah and SDGs:Evidence
from Indonesia”, inJump, Z.H., Khateeb, S.H. and Ali, S.N. (Eds), Islamic Finance,IMEFM Fintech, and
the Road to Sustainability: Reframing the Approach in the Post-Pandemic Era,Palgrave Macmillan Cham,
Cham, pp. 171-203.

152



Parlakkaya, R., Cetin, H., & Demirci, M. N. (2022). Risk management in Islamic banks: A research on the
participation banks in Turkey. Mehmet Akif Ersoy Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi,
9(1), 608-636.

Securities Commission Malaysia. (2014). Sustainable and Responsible Investment Sukuk Framework.
[Malezya SRI Sukuk ¢ercevesi ve amagclari] (UNDP ve KFH, 2024)(UNDP ve KFH, 2024).

Ulfah, L.F., Sukmana, R., Laila, N. and Sulaeman, S. (2023), “A structure literature review on green sukuk
(Islamic bonds): implications for government policy and future studies”,Journal of Islamic Accounting and
Business Research, Vol. 15 No. 7, pp.1118-1133.

UNDP & Kuwait Finance House. (2024). The Potential Growth and Future Trends of Green Sukuk as a
Tool for Sustainable Financing. https://www.undp.org/sites/g/files/zskgke326/files/2025-05/undp-kth-
green-sukuk-tool-for-sustainable-financing.pdf

URLI1:https://gfmag.com/banking/what-products-does-islamic-finance-
offer/#:~:text=Murabaha%200r%20cost%20plus%20selling%3 A ,can’t%20enter%20the%20bank’s%20re
venues

URL2:https://netzerocities.app/resource-
4927#:~:text=Solar%20power%?20plant%20in%20Sabah%2C,Green%20Sukuk%20from%20Tadau%20E
nergy

URLZ3:https://blogs.worldbank.org/en/eastasiapacific/malaysia-launches-the-worlds-first-green-islamic-
bond#:~:text=Today%2C%20the%20program%20has%?20supported,0of%20renewable%20energy%20gen
eration%?20facility

Yanik, R., Sumer, S (2019). Akademisyenlerin [slami Bankacilik Algisi, ATASOBED, 23(3), 1177-1190

Yanik, R., Sumer, S (2017). Kamu Katilim Bankaciligiin Bankacilik Sektoriine Beklenen Etkileri, Turkish
Studies, 12(31), 427-448

153



MUHASEBE VE FINANS EGITiIMINDE DiJITALLESME VE
PEDAGOJIK YENILIKLER

Murat BINGOL*

GiRiS: KURESEL DONUSUMUN ESiGINDE MUHASEBE VE FINANS EGITIiMIi

Yirmi birinci yiizyilin ilk ¢eyreginde tanik oldugumuz teknolojik ivmelenme, yiiksekdgretimin temel
stitunlarim sarsarken, igletme egitiminin iki kadim disiplini olan muhasebe ve finansi bu degisimin
merkezine yerlestirmistir. Geleneksel olarak kagit-kalem, hesap makinesi ve statik defter kayitlar1 {izerine
insa edilen muhasebe egitimi ile karmagik matematiksel modellerin sinif ortaminda teorik olarak aktarildig
finans egitimi, bugiin "Dijital Doniisiim" olgusunun yarattig1 yeni bir gerceklikle kars1 karsiyadir.

Dijitallesme, egitim literatiiriinde sadece analog verilerin dijital formatlara aktarilmasi (digitization) veya
stireclerin teknoloji yardimiyla iyilestirilmesi (digitalization) olarak degil; egitim felsefesinin, pedagojik
araclarin ve 6grenen-6greten rollerinin kdkten yeniden tanimlanmasi olarak ele alinmaktadir (Pathak vd.,
2021). Muhasebe ve finans baglaminda bu doniisiim, mesleki pratiklerin "Biiyiik Veri" (Big Data),
"Blokzincir" (Blockchain) ve "Bulut Bilisim" (Cloud Computing) gibi kavramlarla i¢ ice gegmesi
sonucunda bir tercih olmaktan ¢ikip beka meselesine donligmiistiir.

EGITIMDE DiJiTAL DONUSUM VE MUHASEBE-FINANS EGiTiMi BAGLAMI
Yiiksekogretimde Dijitallesme ve Degisen Paradigmalar

Yiiksekogretimde dijitallesme, baslangigta sadece uzaktan egitim platformlart veya dijital kiitiiphane
erisimi gibi lojistik kolayliklar olarak goriilse de, giinimiizde "Egitim 4.0" vizyonu cergevesinde
degerlendirilmektedir. Bu vizyon, oOgrencinin merkeze alindigl, zaman ve mekandan bagimsiz,
kisisellestirilmis 6grenme yollarini ve hayat boyu 6grenme becerilerini vurgular.

Muhasebe ve finans egitimi, bu paradigma degisiminden iki yonlii etkilenmektedir:

1. Dissal Etki: is diinyasmin mezunlardan bekledigi yetkinliklerin (veri analitigi, sistem tasarimi,
dijital denetim vb.) hizla degismesi.

2. lcsel Etki: Egitim teknolojilerinin (EdTech) karmasik finansal senaryolari modellemede ve
muhasebe kayitlarini simiile etmede sundugu yeni imkanlar.

Sangster (2018), muhasebe egitiminin tarihsel olarak teknolojiyi miifredata entegre etmede muhafazakar
davrandigini, ancak giliniimiizde bu direncin kirilmasimin bir zorunluluk oldugunu belirtmektedir. Finans
egitimi ise, piyasa verilerinin gergek zamanli akisina erisim imkan ile teorik modellerin laboratuvar
ortaminda test edilebildigi daha dinamik bir yapiya biriinmektedir.

Dijital Doniisiimiin Katmanh Yapisi

Egitim kurumlarinda dijitallesme siireci, birbirinden kopuk hamleler degil, sistematik bir hiyerarsi i¢inde
ger¢eklesmelidir. Bu siireci anlamlandirmak igin Sekil 1'de sunulan katmanli model, kurumlarin ve
akademisyenlerin yol haritasini ¢izmektedir.

* Ogr. Gor. Dr., Atatiirk Universitesi, 0000-0002-5508-7831, murat.bingol@atauni.edu.tr
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KULTUREL ve
YETKINLIK KATMANI
(ZIRVE)

« Dijital okuryazarlik

« Ogretmen ve 6grenci yetkinlikleri
« Yenilik¢i pedagojik kiiltiir

* Degisime aciklik ve 6§renen organizasyon

SUREC KATMANI (UYGULAMA)

« Dijital 6grenme yonetim sistemleri
* Uzaktan / hibrit egitim siirecleri
o Ol¢me-degerlendirme dijitallesmesi

« Veri temelli egitim yonetimi

ALTYAPI KATMANI (TEMEL)

« internet ve ag altyapisi

* Donanim (tablet, bilgisayar, akilli tahta)
 Yazilim ve platform erigimi

* Siber giivenlik ve veri koruma

Sekil 1: Egitimde Dijital Doniigiim Katmanlari

Sekil 1, bir egitim kurumunun dijital olgunluk seviyesini ii¢ temel katmanda ele almaktadir.

Altyapt Katmam (Temel): Bu katman, doniisiimiin "donanimsal" ve "yazilimsal" zeminini
olusturur. Muhasebe-finans egitimi 6zelinde; yiiksek performansli laboratuvarlar, kurumsal kaynak
planlama (ERP) yazilimlarinin lisanslar1 ve 6grenme ydnetim sistemleri (LMS) bu katmanin
unsurlaridir. Altyapi olmadan dijitallesmeden bahsetmek miimkiin degildir ancak altyapi tek bagina
"doniisim" anlamina gelmez.

Siire¢c Katmam (Uygulama): Orta katman, teknolojinin miifredatla ve ders anlatim yontemleriyle
(pedagoji) nasil harmanlandigini temsil eder. Bir finans dersinde sadece slayt kullanmak yerine,
Bloomberg terminalleri iizerinden canli veri analizi yapmak veya muhasebe dersinde kayitlart bulut
tabanli bir yazilimda gergeklestirmek bu katmana drnektir.

Kiiltiirel ve Yetkinlik Katmam (Zirve): En iist ve en zorlu katmandir. Doniistimiin
stirdiiriilebilirligi, akademisyenlerin ve 6grencilerin dijital okuryazarlik seviyelerine ve bu degisimi
igsellestirmelerine baglidir. Terblanche ve de Villiers (2019), teknik becerilerin yani sira dijital
ortamda etik karar verme, elestirel diisiinme ve teknolojiyle is birligi yapma yetisinin (soft skills)
bu katmanin ¢ekirdegini olusturdugunu vurgular.

Mubhasebe ve Finans Egitiminin Ozgiin Yapis1 ve Zorluklar

Mubhasebe ve finans egitimi, diger sosyal bilim disiplinlerinden farkli olarak "kesinlik", "standartlara uyum"
ve "teknik prosediirler" iizerine kuruludur. Bu yapi, dijitallesme siirecinde hem bir avantaj hem de bir

dezavantaj yaratmaktadir.

Avantajlar:

Verinin dijitallestirilmesine en uygun disiplinler olmasi.
Uluslararasi standartlarin (IFRS/TMS) dijital raporlama (XBRL) ile entegre olmasi.

Algoritmik diisiince yapisinin finansal modelleme ile ortlismesi.

Zorluklar:
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e Miifredatin ¢cok yogun olmasi nedeniyle yeni dijital araclara yer agma sikintisi.
e Yasal diizenlemelerin hizina yetisebilecek giincel yazilim destegi ihtiyaci.

e Egitmenlerin "geleneksel muhasebe mantig1" ile "dijital siire¢ yonetimi" arasinda denge kurma
¢abasl.

Ozellikle finans egitiminde, teorik modellerin (Orn: Modern Portfoy Teorisi) dijital araclar araciligiyla
binlerce senaryo ile simiile edilebilmesi, 6grencinin konuyu derinlemesine kavramasin saglarken;
muhasebe egitiminde "¢ift tarafli kayit sisteminin" mantigini dijital sistemlerin otomatize etmesi, baglangi¢
diizeyindeki 6grencilerde temel mantigin kavranmasi konusunda pedagojik bir risk olusturabilmektedir.

Sonug ve Pedagojik Motivasyon

Egitimde dijitallesme, sadece bir teknoloji transferi degil, 6grenme deneyiminin kalitesini artirmay1
amaglayan bir aractir. Muhasebe ve finans egitimi 6zelinde bu doniisiim; 6grencileri sadece veri girisi yapan
teknisyenler olarak degil, teknolojiyi yoneten ve veriden stratejik deger iireten finansal mimarlar olarak
yetistirmeyi hedeflemelidir. Bu pargada kurulan kavramsal gerceve, ilerleyen boliimlerde ele alinacak olan
araglar ve pedagojik stratejiler i¢in temel teskil etmektedir.

MUHASEBE VE FINANS OGRETIMINDE DiJITAL ARACLAR VE TEKNOLOJIiLER

Muhasebe ve finans egitiminde dijital doniigiimiin kuramsal temelleri, sinifta kullanilan somut araglar ve
teknolojik platformlar araciligiyla uygulama alanina aktarilir. Bu araglar, 6grencinin bilissel siireclerini
destekleyen, teorik bilgiyi pratikle harmanlayan ve ig diinyasinin karmagik verilerini anlamlandirilabilir
kilan birer arayliz gorevi goriir. Bu bdliimde, muhasebe ve finans egitiminde kullanilan dijital araglarin
tipolojisi, bu araglarin pedagojik hedeflerle uyumu ve 6grenme ekosistemi iizerindeki etkileri analiz
edilmektedir.

Dijital Araclarin Tipolojisi ve Pedagojik Fonksiyonlar:

Muhasebe ve finans egitimi, dogas1 geregi yiiksek diizeyde "uygulama" ve "analiz" becerisi gerektirir.
Bloom’un Taksonomisi iizerinden degerlendirildiginde, dijital araclar 6grenciyi "hatirlama" diizeyinden
"degerlendirme" ve "yaratma" diizeyine tagimada katalizor goérevi goriir (Bayerlein, 2015). Egitim
siirecinde kullanilan araglar; islevlerine gore Kurumsal Kaynak Planlama (ERP) yazilimlari, Is Zekasi (BI)
araglari, finansal simiilasyonlar ve Ogrenme Y6netim Sistemleri (LMS) olarak siiflandirilabilir.

Tablo 1: Dijital Araclar ve Pedagojik Amaglar

Ornek Hedeflenen .
Arag Grubu Yazilim/Platform Yetkinlik Pedagojik Amag
Kurumsal Kaynak|SAP, Oracle, Logo,||Siire¢ entegrasyonu,||isletme fonksiyonlarinim
Planlama (ERP) Mikro veri girisi, kontrol ||biitiinciil anlagilmas1
is Zekasi ve Veri Veri analitigi, Kamaslk ) finansal
.. . Power BI, Tableau raporlama, trend|[veriden stratejik anlam
Gorsellestirme (BI) ..
analizi ¢ikarma
Finansal Stock Market Games, Pprtfoy .y.onetlml, RISkh. or‘_@ fn larda
o . risk analizi, karar||deneyimsel ogrenme
Simiilasyonlar Business Strategy Game -
alma saglama
Ogrenme Yonetim|Moodle, Canvas, l())iiiﬁlilzenleme,i erilli Ogrenme siirecinin takibi
Sistemleri (LMS) |([Blackboard el ¢ ve esneklik saglama
yonetimi
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Ornek Hedeflenen .
Arag Grubu Yazilim/Platform Yetkinlik Pedagojik Amag
Bulut Tabanh . Uzaktan  ¢alisma, Dljlt?l . muhasebe
Xero, QuickBooks ekosistemine uyum
Muhasebe gercek zamanl kayit saglama

Tablo 1'de goriildiigii iizere, her dijital arag spesifik bir pedagojik ihtiyaca hizmet etmektedir. Ornegin, ERP
yazilimlart dgrenciye bir isletmenin tedarik zincirinden finansmanina kadar olan tiim siireclerin nasil
birbirine bagli oldugunu (entegrasyon) gosterirken; BI araclari, muhasebe kayitlarinin birer sayidan ibaret
olmadigini, bu sayilarin stratejik kararlar1 nasil sekillendirdigini gorsellestirmektedir.

Geleneksel vs. Dijital Ogretim: Pedagojik Bir Kiyas

Dijital araglarin entegrasyonu, sadece tahtadaki tebesiri birakip ekranda bir yazilim agmak degildir. Bu,
Ogretim tasariminin (instructional design) temelden degismesidir. Geleneksel yaklasimlar genellikle
kurgusal ve "miikemmel" verilerle ¢alisirken, dijital yaklagimlar 6grenciyi gercek diinyanin "kirli" ve
belirsiz verisiyle (noisy data) bas basa birakir.

Tablo 2: Geleneksel vs. Dijital Ogretim Karsilastirmasi

Kriter ||Geleneksel Ogretim Yaklasim ||Dijital/Teknoloji Destekli Yaklasim

Vaka Yapis1  ([Statik metinler, tek yonlii ¢6ziim Dinamik, - degiskenlere ~ gore  giincellenen

veriler
Hata Hata yapildiginda silip bastan||Sistem uyarilar1 ile hatayi analiz etme ve
Yonetimi baslama diizeltme
Veri Kaynag “Ders kitab1 sonundaki ekler ||Can11 piyasa verileri, API entegrasyonlari

Paylasimli dosyalar, bulut tabanli eszamanli

Is Birligi Fiziksel grup caligmalari calisma

Otomatik degerlendirme araglariyla anlik
geribildirim

Tablo 2, dijitallesmenin muhasebe egitimindeki en biiylik katkisinin "gergek zamanlilik" ve "etkilesim"
oldugunu vurgulamaktadir. Geleneksel yontemlerde 6grenci, yaptig1 bir kaydin finansal tablolar tizerindeki
etkisini saatler siiren manuel islemlerden sonra gorebilirken, dijital sistemlerde bu etkiyi aninda (real-time)
gozlemleyerek neden-sonug iligkisini daha giiclii kurabilmektedir (Sangster vd., 2020).

Geribildirim ||Odev tesliminden giinler sonra

Dijital Ogrenme Ekosistemi Etkilesim Modeli

Teknolojik araglarin verimli kullanimi, 6grenci, egitmen ve igerigin birbirini besledigi dinamik bir
ekosistem gerektirir. Sekil 2, dijitallesen bir muhasebe ve finans sinifinda paydaslar arasindaki etkilesim
agint modellemektedir.
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Ogrenci ve Platform Egitmen ve Veri Analitigi

Etkilesimi
« Egitim yonetim sistemleri « Oprenme anatiligi ve
(LMS) veri gorzellestirime
« Dijital icerikler ve « Egitim performansi Iclimii
geri bildirim ve geri bildirim

« Kisisellestirilmis
6grenme deneyimi

Enduistri Entegrasyonu
Egitimen Enduistri

A Saiala « Kurumsal ortaklar, sektorel
ve Veri Analitigi jll Entegrasyonu

baglantilar
« Staljar, projeler, mentorluklar

« |5 giicii piyasasi becerileri icin geri bildirim

Sekil 2: Ogrenme Ekosistemi Etkilesim Modeli
Sekil 2'de modellenen ekosistem, teknolojiyi pasif bir aragtan "aktif bir paydas" konumuna ylikseltmektedir.

e Ogrenci ve Platform Etkilesimi: Ogrenci, LMS veya simiilasyon yazilimi iizerinden igerikle
etkilesime girerken platformdan siirekli veri (log verisi) akist saglanir.

e Egitmen ve Veri Analitigi: Egitmen, 6grencinin platform tizerindeki performansini izleme araglarn
(Learning Analytics) ile takip ederek, hangi noktada zorlanildigini tespit eder. Bu durum, egitmenin
"herkese ayni1 dersi anlatan" kisiden, "6zel ihtiyaglara gore rehberlik eden” bir mentora déniligsmesini
saglar.

e Endiistri Entegrasyonu: Ekosistemin dis ¢eperinde yer alan gergek diinya verileri (borsa verileri,
IFRS giincellemeleri), API'lar araciligtyla sisteme dahil edilir. Boylece egitim, simifin dort duvari
arasindan ¢ikarak kiiresel finans ekosistemiyle senkronize hale gelir.

Vaka ve Uygulama Tabanh Araclarin Rolii

Mubhasebe egitiminde "vaka temelli 6grenme" (case-based learning), dijital araglarla yeni bir boyut
kazanmistir. Dijital vakalar, dgrencilere interaktif senaryolar sunar. Ornegin, grenci sanal bir isletmenin
muhasebe miidiirii roliine biiriiniir; 6niine gelen dijital faturalari igler, vergi mevzuatindaki degisikliklere
gore sistemi giinceller ve sonunda bir denetim raporu hazirlar. Bu siirecte kullanilan yazilimlar, 6grencinin
sadece teknik becerilerini degil, ayn1 zamanda etik yargilama ve elestirel diisiinme yetilerini de test eder
(Terblanche ve de Villiers, 2019).

Finans tarafinda ise, borsa simiilasyonlar1 ogrencilerin "kaybetme riskini" giivenli bir ortamda
deneyimlemelerini saglar. Gergek sermaye piyasasi verileriyle yapilan bu simiilasyonlar, teorik olarak
anlatilan "Portfoy Cesitlendirmesi" veya "Beta Katsayis1" gibi kavramlarin piyasa calkantilarinda nasil
calistigini somutlagtirir.

PEDAGOJIK YENILIiKLER VE OGRETIM TASARIMI

Muhasebe ve finans egitiminde dijital araglarin varligi, kendi bagina &grenme kalitesini artirmaya
yetmemektedir. Teknolojinin bir "6grenme nesnesi" olmaktan ¢ikip etkili bir "6grenme araci" haline
gelmesi, giiclii bir pedagojik altyap1 ve yenilik¢i 6gretim tasarimlari ile miimkiindiir. Geleneksel olarak
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anlatim (lecturing) yontemine dayanan bu disiplinler, dijitallesmenin sagladigi imkanlarla artik 6grencinin
bilissel siire¢lerini merkeze alan aktif 6grenme modellerine gecis yapmaktadir.

Aktif Ogrenme ve Yapilandirmaci Yaklasim

Muhasebe ve finans egitimindeki pedagojik devrimin temelinde "Yapilandirmaci Ogrenme"
(Constructivism) kurami yatmaktadir. Bu kurama gore 6grenci, bilgiyi pasif bir sekilde almaz; kendi
deneyimleri ve mevcut bilgileriyle iliskilendirerek aktif bir sekilde insa eder (Biggs ve Tang, 2011).
Dijitallesme, 6grenciye bu insay1 gerceklestirebilecegi "gilivenli uygulama alanlar1" (sandbox) sunmaktadir.

Aktif 6grenme stratejileri icinde muhasebe ve finans dersleri igin en etkili olanlar sunlardir:

1. Probleme Dayali Ogrenme (PBL): Ogrenciye ¢oziilmesi gereken gergek bir finansal kriz veya
hatali bir muhasebe kayd1 senaryosu verilir. Ogrenci, ¢dziime ulasmak icin gerekli teorik bilgiyi
kendisi aragtirtp bulmak zorundadir.

2. Vaka Temelli Ogrenme (CBL): Is diinyasinda yasanmis gercek olaylar dijital platformlara
taginarak, 6grencilerin farkl degiskenler altinda karar vermeleri saglanir.

3. Ters-Yiiz Simf (Flipped Classroom): Ogrenci teorik ders icerigini dijital platform iizerinden
(video, okuma) ders oncesinde tamamlar; sinif saati ise tamamen uygulama, tartigma ve problem
¢dzmeye ayrilir.

Pedagojik Yenilik ve Ogrenme Ciktis1 iliskisi

Ogretim tasarrminda yapilan her yeniligin, 6grencinin kazanmasi beklenen yetkinliklerle dogrudan bir bagi
olmalidir. Sekil 3, bu pedagojik akisin nasil bir deger zinciri olusturdugunu modellemektedir.

9 Perforr;\ans ve Yetkinlik

» Uygulamalarla bilgi ve becerilerin

pekistirilmesi, uzmanlik ve

o Dijital araglarla 6grencinin problem ¢6zme yetkinliklerinin
o Strateji Segimi analiz, sentez gibi tist dlizey artirilmasi.
dustinme becerilerinin

* Amaglara uygun tetiklenmesi.

pedagojik yontemlerin Vas
belirlenmesi ve —

tasarlanmasi ! — ﬂ

Sekil 3: Pedagojik Yenilik-Ogrenme Ciktis1 {liskisi

. ’: 5 |
(‘ (3’

Sekil 3, pedagojik bir miidahalenin basariya ulagmasi i¢in gegmesi gereken asamalari gostermektedir.

1. Strateji Secimi: Dersin amacina gére (Orn: Denetim dersi igin vaka analizi, Portfoy Y&netimi igin
simiilasyon) dogru pedagojik yontem segilir.
2. Bilissel Etkilesim: Dijital araclar araciligiyla 6grencinin iist diizey diisiinme becerileri (analiz,
sentez) tetiklenir. (Yanik, 2013)
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3. Performans ve Yetkinlik: Bu siirecin sonunda 6grenci sadece "bilen" degil, bilgiyi yeni ve
karmagik durumlara "uygulayabilen" bir profesyonel haline gelir.

Ders Tiirlerine Gore Pedagojik Yaklasimlar Matrisi

Muhasebe ve finans miifredati, teknik icerik yogunlugu bakimindan heterojendir. Bu nedenle her ders i¢in
ayni pedagojik yaklagimi benimsemek verimli olmayabilir. Asagidaki tablo, farkli ders gruplari i¢in en
uygun pedagojik ve dijital eslesmeleri sunmaktadir.

Tablo 3: Pedagojik Yaklasimlar % Ders Tiirleri Matrisi

Ders Grubu Temel Zorluk Onerilen Pedagojik Dijital Destekleyici
Yaklasim
Finansal Muhasebe Kayit mantiginin P"r(v)bleme Dayali Bulut tabanli muhasebe
kavranmasi Ogrenme (PBL) yazilimlari
Maliyet ve Yonetim Karar verme ve Vaka Temelli Ogrenme ERP Sistemleri (Maliyet
Muhasebesi analiz (CBL) modiilleri)
. Zaman degeri ve Simiilasyonlar / Excel tabanli finansal
Kurumsal Finans
modelleme Oyunlastirma modelleme araglari
Denetim ve Etik Mes{ekl yargi ve Rol Oynarpa (Role- Dijital veri ambarlar1 ve
siiphecilik playing) analitik araglar
. Volatilite ve risk . . Sanal borsa platformlar1 /
Sermaye Piyasalari . Deneyimsel Ogrenme .
yOnetimi Canli terminaller

Tablo 3, miifredat tasarimcilari igin stratejik bir rehber niteligindedir. Ornegin, teknik becerilerin 6n planda
oldugu Finansal Muhasebe dersinde PBL yaklasimi ile yazilim kullanimi1 harmanlanirken; mesleki yarginin
6n planda oldugu Denetim dersinde, dijital veriler iizerinden kurgulanan rol oynama senaryolar1 daha etkili
olmaktadir (Apostolou vd., 2019).

Simiilasyonlar ve Oyunlastirmanin Pedagojik Giicii

Finans egitiminde simiilasyonlar, "yaparak Ogrenme" (learning by doing) felsefesinin en ileri
uygulamalaridir. Bir simiilasyon ortaminda 6grenci, bir banka yoneticisi veya fon miidiirii roliine biiriinerek
faiz oranlarindaki degisimlere, ekonomik krizlere veya sirket haberlerine tepki verir. Bu siirecte yapilan
hatalarin finansal bir kayb1 yoktur, ancak pedagojik getirisi yiiksektir.

Oyunlastirma (gamification) ise, 6grenme siirecine oyun elementlerinin (puan, liderlik tablolari, rozetler)
dahil edilmesidir. Muhasebe derslerinde sikici goriilebilecek vergi mevzuati veya standartlar konusu, dijital
bilgi yarigmalar ve rekabet¢i senaryolarla 6grencilerin motivasyonunu artiran bir siirece doniistiiriilebilir.
Literatiir, oyunlastirmanin 6grenci katilimini (student engagement) %40'a varan oranlarda artirdigim
gostermektedir (Buckley ve Doyle, 2016).

DiJITAL OLCME-DEGERLENDIRME, POLITiKA VE TURKiYE BAGLAMI

Muhasebe ve finans egitiminde dijitallesme seriiveni, 6gretim tasarimi ve araglarin kullanimindan sonra en
kritik duragma, yani Ogrenilenlerin nasil Olgiilecegine ve bu doniislimiin makro diizeyde nasil
yonetilecegine ulagsmaktadir. Egitimde teknoloji kullanimi1 ne kadar ileri diizeyde olursa olsun, 6lgme-
degerlendirme yontemleri geleneksel kaldig siirece pedagojik doniisiim tamamlanmis sayilmaz. Bu boliim,
dijital 6lgme araglarini, Tiirkiye’deki mevcut durumu ve gelecek projeksiyonlarini analiz ederek ¢alismay1
neticelendirmektedir.

Dijital Olcme ve Degerlendirme Yaklasimlar
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Dijitallesme, muhasebe ve finans egitiminde "tek anlik sinav" (summative assessment) geleneginden
"slirece yayilan degerlendirme" (formative assessment) yaklasimina gecisi tetiklemistir. Geleneksel
siavlarda 6grencinin bir bilancoyu dogru kapatip kapatmadigma bakilirken, dijital Slgme araglan
Ogrencinin o bilangoyu olustururken gectigi agamalari, veri igleme hizin1 ve hata diizeltme mantigini da
Ol¢ebilmektedir.

Tablo 4: Dijital Olgme-Degerlendirme Yontemleri ve Finansal Yetkinlik Uyumu

| Yontem || Uygulama Bi¢imi || Olgiilen Beceri || Avantaji
Donem boyu yapilan finansal Gelisim sireci, Ogrencinin bireysel gelisim
e-Portfolyo N . raporlama, .
analizlerin dijital koleksiyonu e seyrini kanitlar.
stireklilik
Dijital Rozetler Belirli bir yazilim (Orn Spesifik teknik M.ezunlyet sonras i
SAP) kullanma becerisinin . piyasasinda mikro-
(Badges) yetkinlik . -
onayl sertifikasyon saglar.
Simiilasyon Bazh Sanal bir borsa krizinde Karar verme, Teorik bilgiyi uygulama
o . baski altinda
Sinavlar portfdy yonetme testi . aninda test eder.
analiz
Akran Ogrencilerin birbirlerinin . - Degerlendirme siirecini
. . 8 . Elestirel diisiinme, o .
Degerlendirme hazirladig1 denetim o 0grenme nesnesine
mesleki etik U
Platformlar: raporlarin1 puanlamasi doniistiirr.

Tablo 4, dijitallesmenin &lgme-degerlendirmeyi nasil cesitlendirdigini gdstermektedir. Ozellikle finans
egitiminde simiilasyon bazli siavlar, grencinin sadece formiilleri ezberleyip ezberlemedigini degil, piyasa
oynaklig1 karsisinda bu formiilleri stratejik olarak kullanip kullanamadigini dlger.

Hibrit Egitim ve Yetkinlik Gelisim Modeli

Dijital doniislimiin siirdiiriilebilirligi, fiziksel sinifin sosyal etkilesim giicii ile dijitalin esnekligini birlestiren
hibrit modeller iizerine insa edilmektedir. Bu baglamda, gelecegin muhasebe ve finans profesyonelleri i¢in
Sekil 4'teki yetkinlik modeli 6n plana ¢ikmaktadir.

Teknik Dijital
Finansal Bilgi Okuryazarlik

o Excel & muhasebe o / L2 e Veri analitigi ve

yazillmlari T gorsellestirme
/ 2 e T
* Finansal raporlama ‘¢ g ey ] ® ERP ve finans tlenolojileri

¢ Denetim bilgi ve
yetkinlikleri

* Mali analiz ve =
veri yorumlama Dijital Cagda Muhasebe J5Z7¥

ve Finans Yetkinlik /=

Modeli

* Problem ¢6zme ve e lletisim ve sunum
analitik distinme becerileri

o lletigim ve sunum e« Takim calismasi
becerileri -~ ‘- veliderlik

) (=]
el Yas

Sekil 4: Dijital Cagda Muhasebe ve Finans Yetkinlik Modeli

Sekil 4, modern egitimin hedeflemesi gereken ii¢ temel kiimenin kesisimini temsil eder:
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1. Teknik Finansal Bilgi: IFRS, vergi mevzuati, finansal matematik (Temel siitun).
2. Dijital Okuryazarlik: Veri madenciligi, ERP kullanimi, algoritma mantigi.
3. Yumusak Beceriler (Soft Skills): Mesleki siiphecilik, etik liderlik, iletigim.

Modelin merkezindeki "Stratejik Is Ortag1" konumu, dijitallesmenin muhasebeciyi bir veri kayitcisindan
cikarip bir veri stratejistine doniistiirdiigii noktadir (Bayerlein ve Timpson, 2017).

Tiirkiye Baglami: Politika ve Uygulamalar

Tiirkiye’de yiiksekogretim, Ozellikle 2020 sonrast donemde dijitallesme konusunda ivme kazanmustir.
Yiiksekogretim Kurulu (YOK) tarafindan vyiiriitilen "Dijital Déniisiim Projesi” kapsaminda pek gok
iiniversitede 6grenme yonetim sistemleri (LMS) standart hale gelmistir.

Muhasebe ve finans egitimi 6zelinde Tiirkiye’deki durum su temel basliklarla 6zetlenebilir:

e Yerli Yazihm Entegrasyonu: Logo, Mikro ve Zirve gibi yerli muhasebe yazilimlarinin
universitelerle yaptigi protokoller, ogrencilerin Tiirkiye piyasasina hazir hale gelmesini
saglamaktadir.

o Teknokent Etkilesimi: Universitelerin teknokentlerinde gelistirilen finansal teknolojiler
(FinTech), miifredatlara "finansal teknoloji" dersleri olarak girmeye baglamistir.

e Zorluklar: Tiirkiye baglamindaki en biiylik engel, dijital araglara erisimdeki firsat esitsizligi ve
akademisyenlerin dijital pedagoji konusundaki hizmet i¢i egitim ihtiya¢laridir.

Gelecek Yonelimler ve Sonug¢

Muhasebe ve finans egitiminde dijitallesme, bir varis noktasi degil, siirekli devam eden bir yolculuktur.
Gelecekte bizi bekleyen en onemli egilim, "Kisisellestirilmis Ogrenme Yollar" olacaktir. Veri analitigi
sayesinde her d6grencinin hangi finansal kavramda zorlandig: tespit edilerek, dijital igeriklerin 6grenciye
0zel olarak sekillendigi bir model (Adaptive Learning) ana akim haline gelecektir.

Dijitallesme, muhasebe ve finans egitimini statik bir bilgi aktarimindan dinamik bir yetkinlik gelistirme
siirecine doniistiirmiistiir. Bu siirecte basari, sadece en pahali yazilimlari satin almakla degil; bu yazilimlart
bu boliim boyunca tartigilan pedagojik yenilikler, aktif 6grenme stratejileri ve seffaf 6lgme-degerlendirme
yontemleri ile harmanlamakla miimkiindiir. Gelecegin finansal mimarlari, teknolojiyi sadece bir arag olarak
kullanan degil, teknolojinin sundugu veri denizinde stratejik kararlar iiretebilen bireyler olacaktir.
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PROJELERDE DEGER TABANLI BUTCELEME VE PERFORMANS
OLCUMU

Murat BINGOL*

GIRIS

Modern is diinyasi artik operasyonel siireglerin 6tesinde bir "proje ekonomisi" (project economy) evresine
gecmistir. Isletmelerin biiyiime, inovasyon ve dijital déniisiim hedefleri, birbiriyle yarisan cok sayida
projenin hayata gecirilmesine baglidir. Bu ekosistemde biitge, sadece bir finansal kisit degil, stratejik
onceliklerin hayata gegirilmesini saglayan bir yaklasimdir. Ancak, projelerin finansal yonetimi hala biiyiik
Olciide sanayi devrimi doneminden kalma, kati ve karlilik odakli geleneksel biitgeleme modellerinin
golgesinde yliritiilmektedir. Bu durum, kaynaklarin verimsiz kullanilmasina ve projelerin stratejik
hedeflerden sapmasina neden olan temel yapisal sorundur (Kerzner, 2022).

GELENEKSEL BUTCELEME ANLAYISI, PROJE BUTCELEMESININ SINIRLARI VE
DEGER TABANLI YAKLASIMIN ORTAYA CIKISI

Geleneksel Biitceleme Anlayisi ve Metodolojik Sinirlar:

Geleneksel biitceleme, kokenleri 1920°li yillara (DuPont ve General Motors modellerine) dayanan,
yukaridan asagiya (top-down) hiyerarsik bir kontrol mekanizmasidir. Proje yonetiminde geleneksel
yaklagim, biitgeyi bir "harcama tavani" olarak tanimlar ve projenin basarisini bu tavanin altinda kalmakla
esdeger tutar.

Geleneksel biitcelemenin metodolojik temelleri su riskleri beraberinde getirir:

e Artirnmh Yaklasim (Incrementalism): Gelecek projeksiyonlari yapilirken, onceki donem
harcamalar1 referans alinir. Bu durum, "gecen y1l bu kadar harcadiysak, bu yil da benzeri olur"
mantigini dogurarak inovatif projelerin ihtiya¢ duydugu esnek kaynak yapisim felg eder (Hope &
Fraser, 2003).

e Varyans Analizi Saplantisi: Geleneksel modelde temel performans gostergesi, planlanan biitce ile
gergeklesen harcama arasindaki farktir. Ancak projenin biitceye %100 sadik kalmasi, o projenin
beklenen degeri iirettigi anlamina gelmez; bazen biitge tasarrufu, kalite kaybina ve stratejik
basarisizliga yol acabilir.

e Siire Sonu Harcama Egilimi: "Kullan ya da kaybet" (use-it-or-lose-it) felsefesi, biit¢e yilinin
sonunda kaynaklarin verimsiz projelere alelacele aktarilmasina neden olur.

Proje Basarisizliklar1 ve Biitceleme Miskisi

Diinya genelinde projelerin yaklasik %70'i zaman, maliyet veya kapsam hedeflerinden en az birinde
basarisiz olmaktadir. Bu basarisizliklarin arkasindaki "sessiz katil" ise genellikle biitceleme modelidir.
Geleneksel biitceleme, projeleri birer "maliyet merkezi" olarak goérdiigii igin, proje yasam dongiisii boyunca
ortaya ¢ikan belirsizlikleri yonetemez.

Projelerdeki basarisizlik dongiisii genellikle su sekilde isler:

1. lyimserlik Yamlgisi: Projenin yaratacagi deger abartilirken, biitce tahminleri gerceklikten uzak
sekilde diisiik tutulur.

* Ogr. Gor. Dr., Atatiirk Universitesi, 0000-0002-5508-7831, murat.bingol@atauni.edu.tr
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Kaynak Sikisikh@i: Beklenmedik bir riskle karsilagildiginda, kati biitge kurallart nedeniyle
projenin finansal manevra alan1 kalmaz.

Stratejik Kopukluk: Biitgeyi asmama ¢abasi, projenin asil amact olan "deger yaratma" hedefinin
oniine gecer (Libby & Lindsay, 2010).

Neden Deger Tabanh Biitceleme (VBB)?

Deger Tabanl Biitceleme (Value-Based Budgeting - VBB), kaynak tahsisini projenin birim maliyetinden

ziyade, kurumun paydaslari i¢in yaratacagi toplam "deger" (ekonomik, sosyal, stratejik) {izerine insa eden
bir yonetim felsefesidir. VBB ’nin ortaya ¢ikisi, isletmelerin "daha az harcamaya" degil, "en dogru

harcamayla en yiiksek getiriyi elde etmeye" odaklanma ihtiyacindan dogmustur.

Bu yaklasimin temel rasyonalitesi, biitceyi bir harcama belgesi degil, bir "yatirnm portfoyli" olarak

gormektir. Stewart (1991) tarafindan gelistirilen Ekonomik Katma Deger (EVA) kavrami, VBB nin teorik

zeminini olusturur. Bu modele gore, sermaye maliyetini karsilamayan higbir proje, biitce onay1 almamalidir.

Deger—Biitce—Performans Dongiisiiniin Kurulmasi

VBB’nin isleyis mekanizmasini anlamak i¢in biitgcenin performans Ol¢limiiyle olan entegre yapisin

modellemek gerekir. Bu iligki, statik bir kontrol yerine dinamik bir yonetim dongiisii sunar.

- Deger—Biitce— |- ;
Deger Odakl ‘ &/ Performans Dongiisii &=
Planlama (Girdi)

(izleme)

* KPI'lar ve performans gostergeleri
takip edilir ‘

« Stratejik amaclar ve oncclikler

 Deger tireten projeler belirlenir

 Veri analitigi ile etkinlik |

 Kaynak ihtiyaci analiz edilir
degerlendirilir

Sekil 1: Deger—Biitce—Performans Dongiisii

Sekil 1'de sunulan dongii, deger tabanli biitgelemenin geleneksel yaklasimdan neden daha iistiin oldugunu

dort temel asamada gostermektedir:

1.

Deger Odaklh Planlama (Girdi): Dongiiniin baslangi¢ noktasi, finansal rakamlar degil, stratejik
hedeflerdir. Burada "Hangi proje kurumun piyasa degerini veya sosyal etkisini en ¢ok artirir?"
sorusu sorulur. Biitce, bu stratejik dnceliklere gore (prioritization) sekillenir.

Dinamik Tahsis: Geleneksel biitgenin aksine, burada kaynaklar "tag ilizerine kazinmig" degildir.
Projenin ilerleme agamalarina (milestones) gore kaynak akisi diizenlenir. Eger bir proje beklenen
deger sinyallerini vermiyorsa, kaynaklar oradan ¢ekilerek daha verimli projelere aktarilabilir.

Performans Ol¢iimii (izleme): Sekilde goriilen bu asama, sadece "ne kadar harcadik?" sorusuna
degil, "bu harcama karsiliginda ne kadar deger kazandik?" (Earned Value) sorusuna yanit arar.
Finansal metrikler, operasyonel ¢iktilarla harmanlanir.
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4. Geri Bildirim ve Deger Gerg¢eklesimi (Cikt1): Dongii, elde edilen verilerin bir sonraki biitge
donemine girdi saglamasiyla tamamlanir. Bu asama, kurumsal 6grenmeyi tesvik eder ve biit¢eleme
stirecini siirekli iyilestirilen bir mekanizmaya doniistiiriir (Neely vd., 2002).

Bu dongiisel yapi, biitceyi projenin oniinde bir engel olmaktan ¢ikarip, projeyi hedefe tasiyan bir yakit
haline getirir.

DEGER TABANLI BUTCELEME MODELLERi, KARAR KRiTERLERi VE PROJE
SECIM SURECLERI

Proje yonetiminde deger tabanli biitgeleme (VBB), kaynaklarin sadece "harcanmasi”" degil, en yiiksek
ekonomik ve stratejik getiriyi saglayacak alanlara "tahsis edilmesi" iizerine kurulu analitik modeller
silsilesidir. Par¢ca 1’de ele alinan geleneksel biitgelemenin kisitlari, projeleri maliyet odakli bir cendereye
sokarken; deger tabanli modeller, biit¢eyi projenin yarattigi katma degerin bir fonksiyonu olarak yeniden
tanimlar. Bu boliimde, VBB ’nin metodolojik g¢ercevesi, karar kriterleri ve biitge tahsisinde kullanilan
analitik arac¢lar incelenmektedir.

Metodolojik Doniisiim: Gelenekselden Deger Odaklihga

Deger tabanli biitceleme sistemine gec¢is, kurumsal hafizada ve finansal siireglerde kokli bir degisim
gerektirir. Bu degisim, biitgenin hazirlanma mantigindan performansin raporlanmasina kadar her asamada
hissedilir. Geleneksel modellerin "ge¢mis veri" odakli yapisina karsilik, VBB modelleri "gelecek deger"
odaklidir.

Tablo 1: Geleneksel vs. Deger Tabanl Biit¢eleme Karsilastirmasi

Kriter Geleneksel Biitceleme Deger Tabanh Biitceleme

Deger maksimizasyonu ve  stratejik

Temel Hedef Maliyet kontrolil ve biitgeye uyum hizalanma

Veri Kaynagi Tarihsel harcamalar (Artirimli) Projenin potansiyel ekonomik ¢iktisi

Fonksiyonel = departmanlara  gore

Kaynak Tahsisi Proje portfoy degerine gore 6nceliklendirme

dagilim
Basart Diisiik biitce varyansi Pozitif Ekonomik Katma Deger (EVA)
Gostergesi usui butge vary &
Esneklik Kat1 ve merkezi kontrol Dinamik ve sonug odakli yetki devri

Tablo incelendiginde, VBB’nin kurumu sadece "para biriktirmeye" degil, "dogru yatirimi yapmaya"
yonlendirdigi goriilmektedir. Geleneksel biitgelemede bir projenin biitgeden az harcamasi "basar1" olarak
alkiglanirken; VBB modelinde, eger bu az harcama projenin nihai degerini diisiirmiisse bir "basarisizlik"
olarak degerlendirilir (Knight, 1998).

Deger Olciim Gostergeleri ve Biitce Tahsis Kararlar

Projelerin biitgelendirilme siirecinde hangi projeye ne kadar kaynak ayrilacagi, projenin "deger vaadine"
baglidir. Bu vaat, hem finansal hem de operasyonel metriklerle dlgiilmelidir.
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Tablo 2: Deger Olgiim Gostergeleri ve Biitge Iliskisi

Gosterge

Tanim / Formiil

Biitce Siirecindeki Rolii

Ekonomik Katma Deger
(EVA)

$Net Faaliyet Kéar1 - Sermaye
Maliyeti$

Biitcenin "ekonomik karlilik" esigini
belirler.

Net Bugiinkii Deger (NBD)

Nakit akiglarinin bugiinkii degeri

Projenin uzun vadeli biitge
rasyonalitesini kurar.

Yatirnmin  Geri Doniisii
(ROI)

$(Kazang - Maliyet) / Maliyet$

Farkli biitce talepleri arasinda siralama
saglar.

Stratejik Uyum  Skoru
(SAS)

Nitel hedeflerin sayillagtiriimasi

Finansal olmayan biitge gerekgelerini
destekler.

Kazanilmis Deger (EV)

Tamamlanan isin biitgelenmis
degeri

Mevcut biitcenin kullanim verimliligini
Olger.

Tablo 2, biitge tahsisinde kullanilan ¢ok boyutlu gosterge setini sunmaktadir. Modern proje yonetiminde
sadece NBD (Net Bugiinkii Deger) kullanim1 yeterli degildir. Projenin sermaye maliyetini asan bir getiri
sunup sunmadigini gosteren EVA, deger tabanli biitgelemenin kalbini olusturur (Young & O'Byrne, 2001).

Deger Tabanh Biitceleme Karar Mekanizmasi

Biitce onay siireci, bir projenin "kagit iizerindeki maliyeti" ile "stratejik potansiyeli" arasindaki dengenin
kuruldugu noktadir. Bu karmasik karar stireci, belirsizlikleri yonetmek ve subjektiflikten kaginmak icin bir
karar agaci yapisinda kurgulanmalidir.

Deger Tabanh Biitgeleme Karar Agaci

Deger Taban’l:é' ' me

Karar Agaci

|

« Stratejik |27
hedefler
ile uyum

 Projeler arasindaki sinerji

Analizi:

yapilir
* NBD, EVA
esik degerleri fexy =

asilmal

3. Risk ve Hassasiyet

« Risk ve belirsizliklere
karsi duyarhilik

* Senaryo :/_)7__;‘
analizleri uu_.._ﬁl é
uygulanir

« Biitge ve kaynak
kisitlarinin analizi

¢ Kaynak @
===

kullanminin

optimizasyonu S

0 Deger Getiren Proje

Sekil 2: Deger Tabanli Biit¢eleme Karar Agaci

Sekil 2, bir proje biitcesinin onaylanma veya reddedilme asamalarimi analitik bir akis semasinda

sunmaktadir:
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1. Stratejik Uyumluluk: Karar agacinin ilk ve en kritik diigiimiidiir. Kurumsal vizyonla Srtiismeyen
projeler, mali getirisi ne olursa olsun biit¢e dig1 birakilir. Bu, "dogru projeyi yapma" (doing the right
project) prensibidir.

2. Ekonomik Esik (NBD/EVA): Stratejik testi gecen projeler finansal siizgece girer. Burada sermaye
maliyetini karsilamayan (EVA < 0) projeler elenir veya kapsam revizyonuna tabi tutulur.

3. Risk ve Hassasiyet Analizi: Finansal olarak karli gdriinen bir proje, ¢cok yiiksek risk iceriyorsa
biitce onay1 alamaz. Karar agac1 burada projenin risk primine gore yeniden degerlendirilmesini
saglar.

4. Kaynak Kisiti1 ve Optimizasyon: Son asamada, biitce havuzundaki sinirli kaynaklarmn, segilen
projeler arasinda "Deger Endeksi"ne gore nasil dagitilacagi belirlenir. Bu hiyerarsik yapi, biitceyi
politik baskilardan arindirarak rasyonel bir temele oturtur (Dovgal & Mashevska, 2020).

Dinamik Biit¢e Tahsisi ve ""Rolling Forecast" Yaklasimi

Deger tabanli biitgelemenin en 6nemli karakteristiklerinden biri, biitgenin y1lin basinda dondurulmamasidir.
Proje ilerledikce elde edilen performans verileri (Kazanilmis Deger - EV), biitcenin yeniden
yonlendirilmesine (re-allocation) olanak tanir. "Rolling Forecast" (Siirekli Tahminleme) modeli ile proje
yoneticileri, her ay veya ¢eyrekte projenin yarattigi degeri giincel piyasa kosullariyla kiyaslayarak biitge
revizyonu yapabilirler. Bu esneklik, projenin "6l bir yatirim" haline gelmesini 6nleyen en gii¢lii savunma
mekanizmasidir.

Deger Tabanh Secim Siireclerinde Paydas Etkisi

VBB modellerinde karar vericiler sadece finans yoneticileri degildir. Degerin tanimi ¢ok boyutlu oldugu
icin (teknolojik {iistiinliik, miisteri memnuniyeti, yasal uyum), biitce tahsis komiteleri multidisipliner bir
yapiya sahip olmalidir. Proje se¢im matrisleri, farkli paydaslarin "deger" algisini ortak bir puanlama
sisteminde birlestirerek biitcenin mesruiyetini artirir.

PROJE PERFORMANS OLCUMU; FINANSAL VE FINANSAL OLMAYAN
GOSTERGELER, ENTEGRE OLCUM SISTEMLERI

Deger tabanli biitceleme siirecinin basarisi, tahsis edilen kaynaklarin uygulama asamasinda nasil bir
"performansa" doniistiigiiniin titizlikle izlenmesine baglidir. Geleneksel proje yonetiminde performans,
genellikle biit¢e disiplinine (maliyet asimi yapmamak) ve takvim uyumuna (gecikmemek) indirgenmistir.
Ancak, deger tabanli bir ekosistemde performans, projenin stratejik hedeflerle ne dlclide Ortiistiigii ve
paydaslar igin ne kadar ekonomik/nitel fayda iirettigi ile 6l¢iiliir. Bu boliimde, finansal metriklerin finansal
olmayan gostergelerle entegrasyonu ve modern performans 6l¢iim sistemlerinin mimarisi ele alinmaktadir.

Performans Ol¢iimiinde Biitiinciil Yaklasim

Modern proje performans dl¢iimii, "sadece rakamlara bakmak" yerine "rakamlarin arkasindaki hikayeyi
anlamak" tizerine kuruludur. Bir projenin biitge sinirlari i¢inde kalmasi, o projenin basarili oldugu anlamina
gelmez. Eger proje sonunda elde edilen ¢ikti, pazar beklentilerini karsilamiyorsa veya kurumsal inovasyon
kapasitesine katki saglamiyorsa, harcanan her birim kaynak "verimli" olsa dahi "etkisiz" kalmistir. Bu
noktada, performansin ¢ok boyutlu bir perspektifle dlglilmesi zorunluluktur.

Finansal ve Finansal Olmayan Gostergelerin Entegrasyonu

Performans 6l¢iim sistemlerinin en biiyiik sorunu, kisa vadeli finansal sonuglar ile uzun vadeli stratejik
degerler arasindaki dengesizliktir. Bu sorunu agmak i¢in projelerde "Dengeli Sonu¢ Karti" (Balanced
Scorecard) ilkeleri uygulanmalidir. Bu yaklagim, performans gostergelerini sadece finansal ciktilarla
sinirlamaz; miisteri memnuniyeti, i¢ siire¢ verimliligi ve 6grenme/gelisim kapasitesini de siirece dahil eder.
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Finansal Boyut Miisteri ve Paydas

(Gecikmeli Géstergeler) Boyutu
* Kar, gelir, ROI * Musteri menmuniyeti
« Nakit aki§a ve maliyet ve sadakat
kontrolt * Paydas (tedarikigi, yatinmcr)

ilacilléri

» Operasyonel vertimllik

« Calisan yeikinlikisri ve beceriler * Kalite ve inovasyon

* Inovasyon ve bilgi paylagimi

Sekil 3: Finansal ve Finansal Olmayan Performans Entegrasyonu

Sekil 3, projenin performansini tek bir boyuttan kurtarip dort temel siitun iizerinde yiikselen entegre bir
yapiya doniistiirmektedir:

1. Finansal Boyut (Gecikmeli Gostergeler): ROI, NBD ve EVA gibi metrikleri kapsar. Bunlar
projenin "ne kadar karli" oldugunu ge¢mis veriler iizerinden soyler.

2. Miisteri ve Paydas Boyutu: Proje c¢iktisinin nihai kullanicida yarattigi memnuniyet ve kabul
oranini Olger.

3. ¢ Siire¢ Boyutu: Proje yonetim metodolojisinin kalitesini, hata oranlarmi ve kaynak kullanim
verimliligini sorgular.

4. Ogrenme ve Gelisim (Oncii Gostergeler): Ekibin kazandigi yeni yetkinlikleri ve kurumsal
hafizaya yapilan katkiy1 6lger. Bu boyut, gelecekteki projelerin "deger yaratma" potansiyelini
besleyen en kritik alandir (Kaplan & Norton, 2004).

Performans Ol¢iim Yaklasimlari ve Biitce Entegrasyonu

Her projenin dogasi farklidir ve dolayistyla performans izleme stratejisi de projenin tiiriine, riskine ve biitge
biiyilikliigline gore uyarlanmalidir. Asagidaki tablo, farkli performans 6l¢iim yaklagimlarimin biitge siireciyle
olan etkilesim diizeyini gostermektedir.

Tablo 3: Performans Olgiim Yaklasimlar1 ve Biitce Entegrasyonu

Ol¢iim Yaklasim Odak Alam Biitce ile Tliskisi UygUI? ma
Zorlugu
- ... ||Sadece harcamalar ve||Statik: Biitce asilmadigi siirece||.. ..
Girdi Odakh Olgiim kaynak tiiketimi performans "iyi* kabul edilir. Diisiik

Kazamlmis  Deger|[isin fiziksel ilerlemesi ve|[Dinamik: Harcanan para ile yapilan

Yonetimi (EVM) maliyet performansi isi (Value) korele eder. Orta

KPI ve Hedef Odakh||Spesifik ¢ikt1 hedefleri ve|[Sonu¢ Odakli: Biitce serbestisi

Ol¢iim kalite metrikleri hedeflerin ger¢eklesmesine baglidir. Orta
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Uygulama

Ol¢iim Yaklasimm Odak Alam Biitce Ile Iliskisi Zorlugu

Biitiinciil Deger||Stratejik etki, EVA ve|[Tam Entegre: Biite, projenin

Ol¢iimii (VBM) paydas memnuniyeti varattifn degerin bir fonksiyonudur. || ¥ LXK

Tablo incelendiginde, dl¢liim yaklasimi sofistike hale geldik¢e (VBM'e dogru gidildikge), biitge ile olan
bagin kuvvetlendigi ancak uygulama maliyetinin ve zorlugunun arttig1 goriilmektedir. Stratejik dnemi
yiiksek olan projelerde VBM yaklasimi tercih edilerek, biitgenin her kurusunun kurumsal degere
doniistiigiinden emin olunmalidir (Marr, 2012).

Kazanilmis Deger Yonetimi (EVM) ve Performans Tahminlemesi

Biitge ve performans entegrasyonunda teknik bir standart olan EVM, projenin "su anki" durumuna bakarak
"gelecekteki" maliyetini tahmin etmemizi saglar. Maliyet Performans Endeksi (CPI = EV / AC) ve Takvim
Performans Endeksi (SPI = EV / PV) araciligiyla, projenin biit¢cesini ne oranda asacagi veya ne kadar
gecikecegi rasyonel olarak hesaplanabilir. Deger tabanli biitcelemede bu endeksler, projenin devam edip
etmeyecegine karar veren "erken uyari sinyalleri" olarak islev goriir.

Veri Kaynaklar ve Teknolojik Altyap:

Entegre performans 6l¢iimii, yliksek kalitede veri akisi gerektirir. ERP sistemleri, proje yonetim yazilimlari
ve iy zekasi (BI) araglari; finansal verilerle operasyonel verileri (tamamlanma oranlari, misteri geri
bildirimleri vb.) tek bir havuzda birlestirmelidir. Bu teknolojik katman, "performansin
demokratiklesmesini" saglayarak tiim paydaslarin projenin deger iiretim siirecini gergek zamanl takip
etmesine olanak tanir.

UYGULAMA ORNEKLERI, SEKTOREL FARKLILIKLAR, POLITiKA VE TURKIYE
BAGLAMI, SONUC

Sektorel Bazda Deger Oncelikleri ve Biitceleme Farkhliklar:

Projelerde deger tabanl biitceleme (VBB), sektorel dinamiklere gore farkli éncelikler kazanir. Ozel
sektorde "deger", genellikle finansal getiri (ROI) ve pazar payi iizerinden tanimlanirken; kamu sektoriinde
"toplumsal fayda" ve "etkin kaynak kullanim1" 6n plandadir.

Tablo 4: Sektdrel Deger Oncelikleri

Sektor Ana Deger Tanim Biitce Onceligi Performans izleme

Cevik  (Agile) biitge||[Kullanici deneyimi, pazara siirlim

Bilisim (IT) ||[novasyon ve Hiz tahsisi siiresi

insaat/Enerii ||Verimlilik ve Giivenlik Kati maliyet kontroliif| Teknik  spesifikasyon  uyumu,

(EVM) zaman sapmasi
Kamu Sosyal Refah ve||Mevzuata uyum ve fayda-||Vatandas memnuniyeti, hesap
Sektorii Seffaflik maliyet verebilirlik

Milli  Giivenlik  ve|[Teknoloji odakli uzun||Yerlilik orani, stratejik kabiliyet

Savunma Stratejik Giig vadeli plan artisi

Tablo 4 incelendiginde, bilisim sektoriintin "hiz" odakli esnek biitgeleme modellerine, insaat sektoriiniin ise
"verimlilik" odakli EVM modellerine agirhik verdigi goriilmektedir. Bu farkliliklar, deger tabanh
biitcelemenin "tek tip" bir ¢6ziim olmadigini, sektdrel ihtiyaglara gore terzi usulil tasarlanmasi gerektigini
kanitlar (Kerzner, 2022).

170



Tiirkiye Baglami: Proje Yonetimi ve Biitceleme Uygulamalari

Tiirkiye'de 6zellikle son yirmi yilda biiyiik 6lcekli altyapi, enerji ve savunma sanayii projelerinde ciddi bir
ivme kazanilmistir. Kamu-Ozel Isbirligi (KOI) modelleri, deger tabanl biitgelemenin en somut uygulama
alanlarindan biridir.

Savunma Sanayii: Tiirkiye'de deger tabanli biitgelemenin en bagarili oldugu alandir. Yerlilik orant
ve stratejik bagimsizlik, biitce tahsisinde birincil "deger" kriteridir (T.C. Savunma Sanayii
Bagkanligi, 2023).

Kamu Harcamalari: Tirkiye'de 5018 sayili Kamu Mali Yonetimi ve Kontrol Kanunu ile
"performans esasl biitgeleme" sistemine gegilmistir. Bu, deger tabanli yaklagimin yasal zeminini
olusturmaktadir. Ancak uygulamada hala "girdi odakli" kontrol mekanizmalarinin baskin oldugu
goriilmektedir.

Politika Onerileri: Deger Odakhligin Kurumsallagmasi

Projelerde biitce ve performansin deger ekseninde birlesmesi i¢in kurumsal diizeyde su politikalar

izlenmelidir:
1. Dinamik Biitceleme: Yillik kati biitce limitleri yerine, projenin performansina gore serbest
birakilan "dalgali" biitce havuzlari olusturulmalidir.
2. Kazamlms Deger Olgunlugu: isletmeler, EVM sistemlerini sadece raporlama igin degil, karar
alma araci olarak kullanmali; veri toplama siireclerini otomatize etmelidir.
3. Hibe ve Tesvik Mekanizmalari: Devlet tesviklerinde sadece harcama belgeleri degil, projenin

S1 "

yarattig1 "ekonomik katma deger raporlar1" baz alinmalidir.

Sonuc¢ ve Gelecek Arastirma Alanlari

"Projelerde Deger Tabanl Biitceleme ve Performans Olgiimii" sadece bir muhasebe meselesi degil, bir

kurumsal hayatta kalma stratejisidir. Geleneksel biitgelemenin kisitlari altinda ezilen projeler, cogu zaman
stratejik hedeflerden sapmakta ve kaynak israfina yol agmaktadir. Deger tabanli yaklasim; biitce tahsisini

analitik karar kriterlerine (EVA, NBD) baglayarak, performansi ise entegre gostergelerle izleyerek bu

soruna ¢oziim sunmaktadir.

Gelecek Arastirma Alanlari:

Yapay Zeka ve Makine Ogrenmesinin biitce tahminleme ve deger projeksiyonlarindaki rolii.
Stirdiiriilebilirlik (ESG) kriterlerinin proje biitgeleme siireglerine entegre edilmesi.

Kriz donemlerinde "Cevik Biitceleme" (Agile Budgeting) uygulamalarinin etkinligi.
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RATINGE DAYALI KREDi ANALIZINDE DUZELTME iSLEMLERININ
ONEMI : DOGUANADOLU FIRMALARI UZERINE BiR UYGULAMA

Bener GUNGOR”
[smail Emre BILEN™

GIRIS

Finansman ihtiyaci, tarihin her doneminde oldugu gibi giiniimiizde de, gerek mikro gerekse makro dlcekte
temel bir iktisadi unsur olarak dnemini korumaktadir. Sermaye hareketlerinin ¢ok hizli hale geldigi, dijital
alanda yasanan gelismelerin hiz kazandigi, sosyal medya mecralari basta olmak iizere veri ve haber akisinin

sinirsiz ve yine ¢ok hizli oldugu giliniimiizde, finansmana erisimin siiresi ve sekli de en az finansman ihtiyaci
kadar 6nemli bir hal almistir.

Dijitallesen diinyada her alanda goriilen is siireclerindeki hizlanma, temel finansman araglarindan olan
kredi politikalarin1 da etkilemekte ve kredilendirme siireclerinde onemli degisimler yasanmaktadir.
Kredilendirme siirecleri, her gecen giin, yapay zeka tarafindan desteklenen, otonom olarak analiz yaparak
sonuca ulasan, miisteri davranislarini analiz ederek miisteriye uygun deger sunan iriinleri oneren, bu
onerileri olustururken kredi kuruluslarinin da kar maksimizasyonuna ve kredi geri doniis emniyetine uygun
sonugclar iireten dijital sistemlere doniismektedir.

Kredi kuruluslar ile, iliskili oldugu diger kurumlar arasinda artan veri tabani entegrasyonlari, kredi
stireclerinin her gegen giin daha fazla otonom ve hizli hale gelmesini saglamaktadir. Bu entegrasyon
arttikca, kredi degerlendirme siirecindeki insan unsuru azalmakta ve algoritmalarin sonug iizerindeki
agirhigr artmaktadir. Gliniimiizde kredi kuruluslarinin mobil uygulamalar {izerinden kullandirilan dijital
bireysel krediler 6rnek olarak gosterilebilir. Mobil uygulamalardan kullanilan dijital kredilerin hacmi her
gecen gilin artmakta, maliyet avantaji nedeni ile miisteriler dijital kanallara daha ¢ok yonlendirilmektedir.

Bu dijital otonomlagma siireci, hacmen daha yiiksek olan, dolayisi ile daha fazla risk unsurunu biinyesinde
barindiran, komplike degerlendirmelere ihtiya¢ duyulan ticari kredilerde de kendini gostermektedir.
Ornegin kredi kuruluslar ile Gelir Idaresi Baskanligi arasinda yapilan veri entegrasyonu sayesinde
Firmalara ait finansal tablolar otomatik olarak kredi kuruluslarinin veri tabanina ¢ekilebilmektedir. Bunu
izleyen siirecte, tanimlanmis algoritmalarca, belirli bir rating modeli iizerinden otomatik olarak kredi
degerlendirmesi yapilacak ve Firmanin kredi limiti ve bu kredi limitinin hangi teminat kosullarinda
olusturuldugu gibi hususlar netleserek hazir hale gelecektir.

Bu gelismeler finansmana erigim siiresini kisaltmakta, kredi kullanan agisindan kaynaga hizli ulasim
sayesinde planlanan aksiyonlarin hemen alinmasini miimkiin kilmakta, kredi veren acisindan da zaman ve
siire¢c maliyeti tasarrufu ve yeknesak bir kredi politikasi olusturulmasina imkan tanimaktadir. Ancak
kredilendirilen bir Firmanin, bir bireyden ¢ok daha komplike bir mali biinyesi bulunmakta, kredi kararin
etkileyebilecek birbirinden bagimsiz veya birbiri ile iliskili bir ¢ok parametre degerlendirmesine ihtiyag
duyulmaktadir. Bu parametreler arasindaki iligkinin dogru bir sekilde degerlendirilmesi ve yorumlanmasi
gerekmektedir. Bunun da Otesinde zaman zaman krediye erisim igin, profesyonellerce firma finansal
raporlamalar1 makyajlanmakta ve daha kredibil bir goriiniime kavugmaktadir.

Yiiksek hacimli ticari kredi siirecleri ne kadar otonom ve dijital hale gelirse gelsin, sistemin iiretecegi
¢iktinin dogru sonuca ulagabilmesi i¢in ihtiya¢ duyulan veri girdisinin dogru ve saglikli hale getirilmesi
gerekliligi ve ihtiyaci nedeni ile, belirli bir diizeyde insan unsurunun kredi degerlendirme siirecine dahil
olmasinin bir zorunluluk oldugunu géstermektedir

* Prof.Dr., Atatiirk Universitesi, bgungor@atauni.edu.tr
** Dr., Atatiirk Universitesi, iebilen@gmail.com

173


mailto:bgungor@atauni.edu.tr

Calismada, o6nce sektorde genel kabul gormiis ve uygulama bulan soru setlerinden olusan bir rating modeli
olusturulmustur. Sonrasinda farkli sektorlerde faaliyet gosteren 10 adet fakli firmanin mali verileri herhangi
bir diizeltmeye (Aktarma — arindirma islemleri) tabi tutulmadan ham veriler {izerinden rating notlari
iiretilmistir. Sonrasinda Firmalarin mali verileri aktarma arindirma iglemlerine tabi tutulmus ve diizeltilmis
mali veriler iizerinden yeni rating hesaplamalar1 yapilmistir. Son olarak Firmalarin ham verileri lizerinden
hesaplanan rating notlari ile diizeltilmis mali verileri iizerinden hesaplanan rating notlar1 karsilastirilmistir.

KREDIi ANALIZi

Kredi kuruluslarinca gercek veya tiizel kisilere kredi kullandirilarak, karlilik basta olmak iizere fayda
maksimizasyonu saglanmast temel hedef olarak belirlenmektedir. Fayda maksimizasyonunun
saglanmasinda ve hedeflenmis olan krediye bagli optimal kosullarin olusturulmasi ve korunmasinda
kredilerin vadesinde tahsil edilmesi 6nem arz etmektedir. Nitekim kredi kuruluslart sorunlu hale gelmis
olan kredilerinin neden oldugu nisbi zararlari telafi edebilmek icin, s6z konusu kredilerin birka¢ kat1 kadar
(kredi tiirli, zorunlu karsilik oranlar1 ve cari faiz oranlarmma gore degisen katlarda) sorunsuz kredi
kullandirmali ve tahsilatin1 vadesinde gergeklestirmelidir. Bu itibarla minimize edilmesi gereken bir kredi
riski ortaya ¢ikmaktadir. Bu nedenle, kredinin dogru muhataplara dogru kosullarda verilmesi biiyiik 6nem
arz etmekte olup kredi kuruluglarinca bu kapsamda kredi analiz ¢aligmalar1 gergeklestirilmektedir.

Kredi analizi, kredi isteminde bulunan kisi ve kurulusun kredi degerliligi konusunda bir karara ulasmak
icin gerekli ve ilgili goriilen gesitli bilgi ve etmenlerin degerlendirilmesinin yani sira, kredi riski yonetimini
de kapsayan bir siiregtir (Demiral, 2012, 3).

Baska tanimi ile Kredi analizi, kredi kuruluslarinca kredinin tiirline (yatirim kredisi, isletme kredisi, tiiketici
kredisi..vb.) ve kullanim amacina (bireysel kredi, ticari kredi) gore belirlenen, mali ve mali olmayan
kriterler cercevesinde geri 6deme emniyetinin Ol¢iildiigli ve bu 6l¢lim neticesinde, nihai ve optimum
diizeyde objektif ve genel geger sonug elde edilmesinin hedeflendigi, ulasilan sonuca goére kullandirim
yapilip yapilmayacagi, teminat yapisinin belirlenmesi, fiyatlama politikasinin olusturulmasi gibi unsurlari
etkileyen degerlendirme siirecidir.

Kredi analizinin Oncelikli amaci, bankanin ve kredi kurumunun riskini en diisiik diizeyde tutarak
miisterilerinin hakli ekonomik nedenlerine dayal kredi isteklerini karsilamaktir. Bagka bir amaci ise kredi
talep eden firmanin sdzlesme sartlarina uygun olarak krediyi geri ddeme kapasitesine ve arzusuna sahip
olup olmadigini saptamak suretiyle kredi riskini azaltmaktir (Yildirim, 2007: 43).

Analiz Kompozisyonu

Her Firma faaliyet gosterdigi sektoriin 6zelliklerini tasidigi gibi ayrica kendine 6zgii baska 6zelliklere de
sahiptir. Firma degerlendirmesi yapilirken, finansal veri analizlerinin yani sira rakamlarla 6l¢iilemeyen ve
Firma gerceginin bir pargasi olan finansal olmayan hususlarda dikkate alinmali, tiim bu degerlendirmeler
sektdr, iilke, diinya konjonktiir iliskileri ¢cercevesinde karsilastirmali olarak analiz edilmelidir. Bu ¢ercevede
degerlendirmeye konu Firmanin gegmisi ve bugiinii de degerlendirmeye dahil edilmeli ve gelecege iliskin
projeksiyonlar olusturulmalidir.

Kredi analizi genel hatlarn ile Finansal Olmayan Analiz ve Finansal Analiz olarak iki ana bagliga
ayrilmaktadir.

Finansal Olmayan Analiz

Kredi kuruluglar1 terminolojisinde "Istihbarat" olarak da bilinen Finansal Olmayan Analiz, kredi
degerliliginin biitiinciil bir bakis acisiyla tespiti ve bu sayede riskin minimize edilebilmesi amaciyla, sahis
ve/veya Firmalarin moraliteleri ve mali yapilari hakkinda, tarafsiz ve gizli bir gézlemle, farkli kaynaklardan
yapilan bilgi derleme ve degerlendirme siirecidir (Demirtiirk, 2011:30).
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Finansal olmayan analiz, Firmanin rakamlarla o6l¢iilemeyen ve kredibilite degerlendirmesinde hukuki,
ahlaki durumlari, deneyim ve girisimcilik diizeylerinin dlciilerek degerlendirmeye dahil edilmesi olarak
nitelendirilebilir. S6z konusu istihbar1 faaliyetler sadece degerlendirmeye konu Firma i¢in degil Firmanin
mevcut veya gizli ortaklari, yoneticiler, temsil ve ilzama yetkili kisiler, grup sirketleri, Firma ile iliskili olan
etkin kisiler ile aile iligkileri gibi dogrudan veya dolayli olarak Firmaya etki edebilecek potansiyele sahip
taraflar agisindan degerlendirilmelidir.

[stihbarat galismalarinin ana amaci Firma ve Firmaya etki edebilecek taraflarin edimlerine bagliliklari ile
ifa giicii ve isteginin veya niyetinin tespit edilmesidir. istihbar1 degerlendirmeler yalmzca kredi talep eden
Firmalar i¢in degil ayn1 zamanda mevcutta kredisi bulunan Firmalar i¢inde siirekli olarak yapilmali ve elde
edilen menfi bulgular erken uyar1 sinyali olarak dikkate alinmalidur.

Kredi analiz siirecinde genel kabul gérmiis kaynaklar soyledir:

e Isletmenin ortak veya yoneticileriyle goriisiilmesi

e Firma ziyaretleri

e Ticaret sicil kayitlar1 ve ticaret sicil gazetesindeki veriler

e Tapu kiitiik kayitlart

o Trafik bilgi kayitlari,

e Vergi dairelerinden elde edilecek vergi 6demeleri veyahut vergi borglari,

e SGK kayitlar

e Ticaret ve sanayi odalarinin kayitlari

e  Meslek kuruluslar

e Resmi Gazete yaynlari

o QGazetelerde sirket ilgili ¢ikmis haberler

e Internet site ve arama motorlarindan elde edilebilecek veriler

e TCMB protesto biiltenleri, risk bildirim cetvelleri, sektor bilango ve istatistiksel bilgileri
e Tiirkiye Istatistik Kurumu’nun yayiladig istatistikler

e Mahkemeler ve icra daireleri kararlari

e Alicy, satici ve rakip firmalardan saglanan bilgiler

e Bankanin kendi kayitlar1 ve bilgi bankasinda bulunabilecek veriler

e Kredi talep edenin calistigi diger banka ve finansal kurumlar

e Kredi Kayit Biirosu’ndan (KKB) elde edilebilecek bilgiler (Erdem, 2013: 60).

Bu hususlarin yani sira analiz siirecine katki saglayabilecek her tiirlii kaynaktan dogru ve giivenilir olarak
elde edilen bilgiler analiz siirecine dahil edilerek dogru sonuca ulagmada kullanilmalidir.

Finansal Analiz

Mali Analiz olarak da adlandirilan Finansal analiz, isletmenin normal faaliyetleri kapsaminda olusan nakit
akislar1 ve bu faaliyetler geregi ortaya ¢ikan degisimlerin finansal tablolardaki hesaplara olan etkilerinin
degerlendirilmesi ve yorumlanmasini kapsayan faaliyettir. Kredi kuruluslarica yapilan finansal analiz ise,
yalnizca finansal tablolarm degil, bu tablolarin olusum siirecinin isletme sahipleri, grup sirketleri, sektorel
gelismeler, bilango dis1 yikiimliliikler gibi isletmeyi etkileyebilecek ¢esitli faktorler agisindan hep birlikte
degerlendirilerek mevcut ve gelecege iligkin bir sonuca ulagmay1 ifade etmektedir.

Finansal analizin amaci; bir isletmenin finansal durumunun, faaliyet dongiisiiniin etkilesimleri ve
sonuclarinin, finansal yonden gelisiminin ve gergeklesen/gergeklesecek nakit akimlarimin dengeli olup
olmadigim saptamak, isletmenin faaliyetlerini etkileyen ve etkileyebilecek tiim unsurlar1 dikkate alarak
ongoriide bulunmaktir.
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Firmalarin amaclarina gére farklilasan birden cok finansal tablosu olabilmektedir. Ulkemizde vergi
mevzuat: uyarinca hazirlanan mali tablolar kullamilmaktadir. Bu ¢alismada VUK’a gore hazirlanan mali
tablolar dikkate alinmistur.

Tek diizen hesap planina gore bilango ve gelir tablosu tutulmasi zorunlu olan finansal tablolardir. Bunun
yani sira isletmenin biiyiikliigii ve ihtiyacglarina gdre nakit akim tablosu, 6zsermaye degisim tablosu ve kar
dagitim tablolar1 gibi yardimci finansal tablolarinda diizenlenmesi de tercihe baghidir.

DUZELTME ISLEMLERI

Finansal analizin temel arac1 olan finansal tablolar, kredi talebinde bulunan firmalar hakkinda bilgi kaynag
ve kredi kararinin en 6nemli dayanagidir.

Saglikli bir finansal analiz i¢in Oncelikli olarak anlagilir, ihtiyaca uygun ve giivenilir finansal tablolar
gereklidir. Ancak cesitli nedenler ile genel kabul gérmiis muhasebe ilkeleri disinda ve saglikli olmayan
veriler ile tarafli, kasti olarak yanlig veya eksik hazirlanan tablolar yaniltict olabilmekte, firmanin finansal
durumunu oldugundan daha iyi ya da kotii gosterebilmektedir.

Yukaridaki sebeplerle finansal analiz dncesinde finansal tablolarin analize uygun hale getirilmesi, genel
kabul gérmiis muhasebe ilkelerinin disina ¢ikan uygulamalarin, farkli yorumlamalarin, vergi kanunlarinin
esnek ve se¢im hakki tantyan hiikiimleri dolayisiyla yapilan hata ve yanliglarin giderilmesi gerekmektedir.
Bu dogrultuda; firmalarin bilango tarihindeki gergek finansal durumunun en sade ve giivenilir sekliyle
ortaya konulmasi amaciyla kullanilan aktarma ve arindirma uygulamalarina genel olarak “diizeltme
islemleri” denir.

Bununla birlikte firma kredibilitesinin biitiinciil bir yaklasimla tiim iligkili taraflar1 dikkate alinarak
degerlendirilmesi esastir. Bu kapsamda firmalarin analizinde, gercek varlik-borg, 6zkaynak, gelir-gider ve
kar/zararinin tespiti amaciyla diizeltme islemleri; sektor ve faaliyet alani, grup, firma, 6zelinde yapilmalidir.

Finansal tablolarin diizeltilmesi, analizi ve yorumlanmasi; aym sektdr, faaliyet alan1 ve benzer firmalarin
faaliyet dongiisli ortalamalariyla birebir iligkili olup bu sebeple bunlarin birlikte degerlendirilmesi daha
saglikli ve anlamli sonuglara ulagilmasini saglayacaktir. Bu kapsamda, firmanin diizeltilmemis finansal
tablolarina ait faaliyet dongiisii ortalamalar1 ile sektor, faaliyet alan1 ve benzer firmalarin ortalamalari
karsilastirilmali, ortaya ¢ikan sapmalarin nedenleri analiz edilerek gereken diizeltme islemleri yapilmalidir.
Diizeltme islemi yapilamiyorsa bunun sebeplerine ve ayrica sektor, faaliyet alan1 ve benzer firma
ortalamalarindan sapmalarin sebepleri yan sira bunlarin olas1 sonuglarina da raporlarda detayli olarak yer
verilmelidir.

Firmalar; faaliyet gosterdikleri sektoriin sartlari, tercihleri ve/veya zorunluluklar sebebiyle farkli alig-satig
vade ve kosullar1 ile stok tutma siirelerine sahiptir. Bu faaliyet dongiisii siirelerinin firma 6zelinde
farklilagmasi; sektor sartlari, firma tercih ve/veya zorunluluklarindan herhangi bir veya ikisinden ya da
hepsinden kaynaklanabilmektedir. Firmanin faaliyet dongiisii siirelerini etkilemesinin yani sira bu sebepler,
faaliyetler sonucu olusan finansal tablolar1 da biiyiik dl¢iide sekillendirmektedir. Baska bir deyisle faaliyet
dongiist stireleri; finansal tablolardan hesaplanmakla birlikte, bu tablolarin sonuglart degil bu tablolar
sekillendiren sebeplerdendir.

Saglikl1 bir finansal analiz yapilabilmesi i¢in gilivenilir, ihtiyaca uygun ve anlasilir finansal tablolara ihtiyag
duyulmaktadir. Cesitli nedenlerle saglikli olmayan, tarafli, bilingli olarak eksik veya hatali hazirlanan
finansal tablolar yaniltici olmakta, igletmenin mali durumunu oldugundan farkli gdsterebilmektedir. Bu
nedenle finansal tablolarin analize uygun hale getirilebilmesi igin mali tablolar aktarma / armndirma
islemlerine tabi tutularak isletmenin mevcut durumuna yakin, eksik veya hatali, vergi kanunlariin se¢im
hakki taniyan ve esnek hiikiimleri dolayisi ile yapilan yanlis islemlerin diizeltildigi bir finansal tablo seti
olusturulmalidir. Buna ulasabilmek i¢in yapilan aktarma / arindirma iglemlerine diizeltme islemleri denir.
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Diizeltme islemleri, bilango biiytlikliigiinii (aktif ya da pasif toplamini) degistirip degistirmemesine gore;
ekleme, arindirma (indirim) ve aktarma seklinde de tanimlanabilmektedir (Sarikale ve Ilter 2018:170).

Aktarma islemi, bilango veya gelir tablosunda yer alan bir tutarin, gider / gelir ve varlik / bor¢ olmasi gibi
niteligi, satis1 / devri yapilacak veya hibe edilecek gibi varlik kullanim fonksiyonu ve vadesine gore uygun
hesapta olup olmadiginin tespiti halinde s6z konusu tutarin olmasi gerektigi hesaba aktarilmasi islemidir.

Bu islemler bilanco i¢inde gergeklestirilirse kar veya zarar1 etkilememekte olup aktif hesaplardan gelir
tablosu hesaplarina aktarimlar gider artirici, pasif hesaplardan gelir tablosuna aktarimlar ise gelir artirict
etki saglamaktadir.

Arindirma (indirim) islemi, aktif biiytikliikte bir degisime neden olan islemleri icermektedir. Hem aktifte
hem de pasifte ayni gercek veya tiizel kisilere iliskin tutarlar bulunmasi durumunda bu tutarlarin karsilikli
olarak mahsup edilmesi; bilanco aktifinde yer almakla birlikte varlik niteligini kaybetmis veya tasimayan
tutarlarin 6zkaynaklardan tenzili; filen 6demesi yapilarak isletmeden fon ¢ikis1 gergeklesmesini saglayan
ancak muhasebelesmemis tutarlarin gelir tablosu hesaplarina aktarilmasi (hem aktarma hem arindirma
islemi) gibi iglemler arindirma iglemleri olarak degerlendirilmektedir.

RATING

Giliniimiizde kredi karar asamasinda kullanilan en Onemli unsurlardan birisi rating (Derecelendirme)
sistemidir. Rating’in bir ¢ok tanimi mevcut olmakla birlikte kisa bir ifade ile bor¢lunun kredi degerliligine
iligkin yorumsal sonuglarin beli sembol, harf ve rakama doniistiiriilerek ifade edilmesidir (Yilmaz, 2019 :
4)

Rating sistemi sayesinde kredi kuruluslar1 belirli parametreleri kullanarak mekanik bir sekilde ¢cok hizl bir
degerlendirme sonucuna erismekte, bu sayede yeknesak bir siirecin yani sira 6nemli bir zaman ve emek
tasarrufu elde edilmektedir. Bu tasarruf ayni zamanda parasal anlamda da, kredi degerlendirme siireglerinin
maliyetlerini diigtirmektedir.

Her bir kredi veya derecelendirme kurulusu genel hatlari ile benzer rating modellerini kullanmasina kargin
bu kuruluslarin kendi kredi kiiltiirlerinin bir yansimasi olarak bazi parametrelerde farkliliklar
olugabilmektedir. Kimi kurulus, firmanin mali verilerini 6n plana ¢ikarirken kimi kurulus mali olmayan
verilerin yani sira mal varliklarinin rating notuna etki agirligini nispi olarak daha fazla ele alabilmekte, kimi
kurulus ise moralite olarak tabir edilen kredi ge¢misi, 6deme aligkanliklari gibi hususlari modellerinde etki
agirligi olarak daha yiiksek puanli dizayn edebilmektedir. Ayrica her bir sektoriin ¢alisma prensipleri
dikkate alinarak farkli sektorlere yonelik farkli parametre agiliklarindan olusan rating modelleri
kurgulanabilmektedir. Sonug olarak tiim rating modelleri basel kriterleri gibi genel geger standartlar1 temel
alarak kurum kiiltiiriiniin aradig1 projeksiyon cevaplarini yansitmaktadir.

Rating Modeli

Calismanin uygulama kisminda kullanilan rating modeli, c¢alismanin yapildigt donemin kredi
kuruluslarinca genel olarak kullanilan kriterleri icermektedir. Bu kriterler belirli bir kurulusun uygulamasini
icermemekte olup rating sistemini kullanan kuruluglar nezdinde yapilan arastirmalar sonucunda elde edilen
veriler sonucu derlenmistir.

Rating modeline iligkin soru seti ve puan dagilimi Tablo 1°de sunulmustur. Model mali olmayan kistaslar
ve mali kistaslar olarak ikiye ayrilmaktadir. Mali olmayan kistaslar, kayit dis1 ekonomi nedeni ile mali
verilerin firmanin ger¢cek durumunu ortaya koymada yeterli olmamasi nedeni ile rating modellerine
eklenmekte ve tamamlayici bir unsur olarak modele katki saglamaktadir. Mali kistaslar ise firmanin mali
veri ve bu verilerden elde edilen rasyolar kullanilarak puanlama yapilan bolimdiir.
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Tablo 1. Rating Modeli

MALT OLMAYAN KISTASLAR
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RATING MODELI
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7 Ticari Bore Odeme Siiresi | Ticari Alacak Tahsl Stwresinin 1,10 Kabndan Fazla Ticai Alscak Tahsil Sttzesizin 1,10 e 09 Kato Arabfinda Ticai Alscak Tahsil Siuzesivin 0,9 Katmdan Kisa
o | FemakYepm L, eman Oram lvesh 1ie15amn 1,5ve tizexi

Oranhrt
9 Finansal Kaldirag Oram 0,5 alh 0,5 e 1 anast 1ve iizeni
10 Mali Boxy Oram 0,25 ve el 0,25 0,5 wam 0.5 ve itzeri
11 SathdakiBiiyiime Oram  [Onceki Danemin 1,25 kative izeri Poxitif Hegatif
12 | forhiic Yapun |Folyet Karlibn Seiikity ortalamastn 1,25 kative dzerl S ektir ortaliznasiun 1,25 kehile 0,75 kat arasy S ekide ortaliznasmun 0,75 kehve aln

Oranhrn
13 TARETL | Bilango Karlign Seckisr ortlamasmun 1,25 katve uzeri Sektor ortalaasiun 1,25 ks ile 0,75 kat aras Sektor ortalaasinn %73 amndan dsha dustk
14 Grmynak Karlign Seckisr ortalamasmun 1,25 kati ve zer Sekior ortalamasiun 1,25 ket le 0,75 kat arasy Sekior ortalamasinn %75 azndan daha distk
15 Alif Karhhg: Seskity artalaraasmn 1,25 hative dzerl S ety artaliznasiun 1,25 kehile 0,75 kat arasy S ekie ortalinasinn %25 anndan deha digik

Modelden alinabilecek en yiiksek puan 100, en diigiik puan ise 0 olarak belirlenmistir. 0-100 puan araliginda

alman sayisal puan bir harf notuna doniistiiriilmekte olup her bir puana isabet eden harf notu Tablo 2 ’de

sunulmustur.

Tablo 2. Rating Notu

Skalasi

Rating

AAA

Puan
90-100

AA

80-89

A

70-79

BBB

60-69

BB

50-59

B

40-49

CCC

35-39

CC

30-34

C

25-29

D

0-24
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AAA en iyi harf notunu, D ise en kotii harf notunu ifade etmektedir. Bu not dagilimi her bir degerlendirme
kurulusunun risk istahina gore degisebilecegi gibi kuruluslarin kendi i¢inde de, kredi degerlendirmesi
doneminde, kredilendirilmek istenen veya istenmeyen sektdre gore yapilan programlama ile
degistirilebilmektedir.

Mali olmayan kistaslarin modeldeki agirligi %40, mali kistaslarin ise %60 olarak belirlenmistir.

Mali olmayan kistaslar, “Firma ve Ortaklarmna Iliskin Kistaslar”, “Ortaklik Yapis1”, “Kaynaklar” ve
“Faaliyet Dongiisii” baglikli dort ana boliime ayrilan 20 adet soru setinden olugmaktadir. Her bir sorunun
uygun cevabina gore alacagi puanlar 0,1 ve 2 puandir. 2 puan en iyi cevabi 0 puan ise en kotii cevabi ifade
etmektedir. Mali olmayan kistaslardan alinabilecek maksimum puan 40 olarak belirlenmistir.

Mali kisitsalar ise “Likidite Oranlar1”, “Kaynak Yapis1 Oranlar1” ve “Karlilik Yapis1” oranlar1 baglikli 3 ana
boliime ayrilan 15 adet soru setinden olugsmaktadir. Her bir sorunun uygun cevabina gore alacagi puanlar
0,2 ve 4 puandir. 4 puan en iyi cevabt 0 puan ise en kotii cevabi ifade etmektedir. Mai kistaslardan
almabilecek toplam puan 60 olarak belirlenmistir.

Rating modelinde referans olarak alinan sektdr ortalamalart bilgileri her bir sektdre yonelik uygulamanin
yapildig1 donemde yapilan sektor arastirmasi neticesinde elde edilen bulgular dikkate alinarak verilmistir.

Modelin soru setinin olusumu kredi degerlendirme kuruluslarinda genel kabul goérmiis esaslardan hareket
edilerek saglanmigtir. Soru ve cevap seti, puan agirliklar1 gibi hususlar siibjektif beklentilere gore
degistirilebilecegi gibi cesitli istatistiki yontemler kullanilarak soru ve cevaplar arasindaki iliskiye gore
farkli puanlamalar yapilabilir. Ancak modelin nasil olmas1 gerektigi konusu bu ¢alismanin kapsami diginda
oldugundan model, sade ve anlasilabilir olmasi hedeflenerek olusturulmustur.

YONTEM
Her bir firmaya yonelik yapilacak uygulama 5 asamali olarak kurgulanmaistir.
1. Asama: Firma mali verileri kullanilarak 6zet bir bilango ve gelir tablosu olusturulmustur.
2. Asama: Heniiz diizeltme uygulanmamis firma mali verileri kullanilarak bir rating notu iiretilmistir.

3. Asama : Firma mali verilerine, ¢alismada sunulmus olan diizeltme Onerileri dikkate alinarak
aktarma/arindirma ile diizeltme islemleri yapilmistir.

4. Asama : Diizeltilmis mali veriler dikkate alinarak yeni bir rating notu tiretilmistir. .

5. Asama : Diizeltme 6ncesi ve diizeltme sonrasi rating notlarindaki degisim karsilastirmali olarak
degerlendirilmistir.

Uygulamada kullanilan mali veriler gercek firmalara ait olup 2017, 2018 ve 2019 yillarina iliskin veriler
kullanilmistir. Firmalarin isimleri gizli tutulmustur.

UYGULAMA
1 Nolu Firma

Firma, Dogu Anadolu Bélgesinde zincir market olarak faaliyetlerini siirdiirmektedir. Firma mali verilerinde
herhangi bir diizeltme uygulanmadan rating modelinden alinan puan 45, karsiligindaki harf notu ise B’dir.

Sonrasinda toplam 37 adet diizeltme islemi yapilmig olup diizeltme islemleri ile modelden alinan
cevaplarda puani iyilesen soru adeti 3; puani koétiilesen soru adeti 3 olmustur. Diizeltmeler sonrasinda
Firmanin rating modelinden alinan puan 43, karsiligindaki harf notu ise B’dir.

Firmanin modelden aldig1 toplam puan 2 puan koétiilesirken harf notunda herhangi bir degisim olusmamustir.
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2 Nolu Firma

Firma, Dogu Anadolu Bolgesinde medikal malzeme ve ilag satis1 alaninda faaliyetlerini siirdiirmektedir.
Firma mali verilerinde diizeltme uygulanmadan rating modelinden alman puan 55, karsihigindaki harf notu
ise BB dir.

Sonrasinda toplam 18 adet diizeltme islemi yapilmis olup s6z konusu diizeltme islemleri ile modelden

alian cevaplarda puani iyilesen soru adeti 3; puan kétiilesen soru adeti 3 olmustur. Diizeltmeler sonrasinda
Firmanin rating modelinden alinan puan 55, karsiligindaki harf notu ise BB dir.

Firmanin modelden aldig1 toplam puan ve harf notunda herhangi bir degisim olusmadig1 gdzlenmistir.

3 Nolu Firma

Firma, Dogu Anadolu Bolgesinde galericilik alaninda faaliyetlerini siirdiirmektedir. Firma mali verilerinde
herhangi bir diizeltme uygulanmadan rating modelinden alinan puan 49, karsiligindaki harf notu ise B’dir.

Sonrasinda toplam 42 adet diizeltme iglemi yapilmis olup diizeltmeler sonrasi modelden alinan cevaplarda
puani iyilesen soru adeti 2; puani kétiilesen soru adeti 1 olmustur. Diizeltmeler sonrasinda Firmanin rating
modelinden alinan puan 51, karsiligindaki harf notu ise BB’dir.

Firmanin modelden aldig1 toplam puanda 2 puanlik iyilesme ve harf notunda da BB alinarak bir iist gruba
cikarak yine iyilesme oldugu gézlenmistir.

4 Nolu Firma

Firma, Dogu Anadolu Boélgesinde akaryakit alaninda faaliyetlerini siirdiirmektedir. Firma mali verilerinde
herhangi bir diizeltme uygulanmadan rating modelinden alinan puan 61, karsiligindaki harf notu ise
BBB’dir.

Sonrasinda toplam 21 adet diizeltme iglemi yapilmis olup s6z konusu diizeltmeler sonrast modelden alinan
cevaplarda puani iyilesen soru adeti 2; puani koétiilesen soru adeti 3 olmustur. Diizeltmeler sonrasinda
Firmanin rating modelinden alinan puan 57, karsiligindaki harf notu ise BB dir.

Firmanin modelden aldig1 toplam puanda 4 puanlik kétiilesme ve harf notunda da BB alinarak bir alt gruba
inerek yine kdotiilesme oldugu gozlenmistir.

5 Nolu Firma

Firma, Dogu Anadolu Bolgesinde siipermarket alaninda faaliyetlerini siirdiirmektedir. Firma mali
verilerinde herhangi bir diizeltme uygulanmadan rating modelinden alinan puan 51, karsiligindaki harf notu
ise BB’dir.

Sonrasinda toplam 10 adet diizeltme iglemi yapilmis olup s6z konusu diizeltmeler sonrast modelden alinan

cevaplarda puani iyilesen soru bulunmazken; puani kotiilesen soru adeti 1 olmustur. Diizeltmeler sonrasinda
Firmanin rating modelinden alinan puan 49, karsiligindaki harf notu ise B’dir.

Firmanin modelden aldig1 toplam puanda 2 puanlik kétillesme ve harf notunda da B alinarak bir alt gruba
inerek yine kotiilesme oldugu gézlenmistir.

6 Nolu Firma

Firma, Dogu Anadolu Boélgesinde yap - sat alaninda faaliyetlerini siirdiirmektedir. Firma mali verilerinde
herhangi bir diizeltme uygulanmadan rating modelinden alinan puan 61, karsiligindaki harf notu ise
BBB’dir.

Sonrasinda toplam 27 adet diizeltme islemi yapilmis olup diizeltme sonrasinda modelden alinan cevaplarda
puani iyilesen soru adeti 2; puani kétiilesen soru adeti 3 olmustur. Diizeltmeler sonrasinda Firmanin rating
modelinden alinan puan 57, karsiligindaki harf notu ise BB’dir.
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Firmanin modelden aldig1 toplam puanda 4 puanlik kétiilesme ve harf notunda da BB alinarak bir alt gruba
inerek yine kotiilesme oldugu gézlenmistir.

7 Nolu Firma

Firma, Dogu Anadolu Bolgesinde nalburiye alaninda faaliyetlerini siirdiirmektedir. Firma mali verilerinde
herhangi bir diizeltme uygulanmadan rating modelinden alinan puan 67, karsiligindaki harf notu ise
BBB’dir.

Sonrasinda toplam 24 adet diizeltme islemi yapilmis olup diizeltmeler sonrasi alinan cevaplarda puani
iyilesen soru bulunmazken; puani kétiilesen soru adeti 1 olmustur. Diizeltmeler sonrasinda Firmanin rating
modelinden alinan puan 63, karsiligindaki harf notu ise BBB’dir.

Firmanin modelden aldig1 toplam puanda 4 puanlik kétiilesme olmasina karsin harf notunda bir degisim
olmadig1 gézlenmistir.

8 Nolu Firma

Firma, Dogu Anadolu Bolgesinde toptan gida alaninda faaliyetlerini slirdiirmektedir. Firma mali verilerinde
herhangi bir diizeltme uygulanmadan rating modelinden alinan puan 54, karsiligindaki harf notu ise BB’dir.

Sonrasinda 40 adet diizeltme islemi yapilmis olup s6z konusu diizeltmeler sonrasi modelden alinan
cevaplarda puani iyilesen soru adeti 1; puani koétiilesen soru adeti 4 olmustur. Diizeltmeler sonrasinda
Firmanin rating modelinden alinan puan 52, karsiligindaki harf notu ise BB dir.

Firmanin modelden aldig1 toplam puanda 2 puanlik koétiilesme olmasina kargin harf notunda bir degisim
olmadig1 gézlenmistir.

9 Nolu Firma

Firma, Dogu Anadolu Bolgesinde is makinasi satis1 alaninda faaliyetlerini siirdiirmektedir. Firma mali
verilerinde herhangi bir diizeltme uygulanmadan rating modelinden alinan puan 47, karsiligindaki harf notu
ise B’dir.

Sonrasinda toplam 36 adet diizeltme iglemi yapilmis olup s6z konusu diizeltmeler sonrast modelden alinan

cevaplarda puani iyilesen soru bulunmazken; puani kotiilesen soru adeti 2 olmustur. Diizeltmeler sonrasinda
Firmanin rating modelinden alinan puan 43, karsiligindaki harf notu ise B’dir.

Firmanin modelden aldig1 toplam puanda 4 puanlik koétiilesme olmasina kargin harf notunda bir degisim
olmadig1 gézlenmistir.

10 Nolu Firma

Firma, Dogu Anadolu Bolgesinde imalat alaninda faaliyetlerini siirdiirmektedir. Firma mali verilerinde
herhangi bir diizeltme uygulanmadan rating modelinden alinan puan 64, karsiligindaki harf notu ise
BBB’dir.

Sonrasinda toplam 32 adet diizeltme islemi yapilmis olup s6z konusu diizeltmeler sonrast modelden alinan
cevaplarda puani iyilesen soru adeti 1; puani koétiilesen soru adeti 1 olmustur. Diizeltmeler sonrasinda
Firmanin rating modelinden alinan puan 64, karsiligindaki harf notu ise BBB’dir.

Firmanin modelden aldig1 toplam ve harf notunda bir degisim olmadig1 gbézlenmistir.
SONUC

Glinlimiiziin diinyasinda artan ve farklilasan ihtiyaclar, her alanda hizli ve dogru sonug iiretme talebini
beraberinde getirmektedir. Bu talebi karsilamak gelisen teknoloji ile kolaylasirken teknolojinin sagladigi
bu kolaylik ayn1 zamanda bu ihtiyaglarin da artmasinin diger bir nedeni haline gelmekte ve siiregler birbirini
besleyen bir yapiya doniismektedir. Her alanda oldugu gibi kredi degerlendirme alaninda da benzer
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gelismeler yasanmaktadir. Dijitallesen siirecler kredi degerlendirme alanina da yansimakta ve belirli
algoritma ve yazilimlarla kredi degerlendirme sonucuna dogru ve hizli bir sekilde ulasilmasi
hedeflenmektedir. Bu sayede onemli bir zaman ve maliyet tasarrufu saglanmakta ve insana olan ihtiyag
azalmaktadir.

Kredi degerlendirme siireclerinde bu yonde gelismeler yasanirken, kredi degerlendirme sistemlerine /
algoritmalarina girisi yapilan verilerin dogrulugu ve gergegi yansitmasi biiylik 6nem tagimaktadir. Ancak
sisteme saglanan dogru verilerle dogru sonuglar iretilebilecektir. Bu konu {ilkemiz gibi halen kayit disi
ekonominin énemli bir yeri olan iilkelerde daha da 6n plana ¢ikmaktadir. Firmalarca kredi degerlendirme
kuruluslaria verilen mali verilerin firma gercegini yansitmasi son derece 6nemlidir. Bu sayede ister olumlu
ister olumsuz yonde olsun iiretilen sonucun giivenilir olmasi saglanabilir.

Bu gereklilik nedeni ile sistemlere verilen bilgilerin firma gergegini yansitabilmesi i¢in bir takim diizeltme
islemlerine tabi tutulmasina ihtiya¢ duyulmaktadir. Bu diizeltme igslemlerinin de gerek Firmanin faaliyet
gosterdigi sektorde yasanan gelismeler gerekse kredilendirme kurulusunun sektorel tecriibesi
dogrultusunda sistematik bir yapisi olmasi gerekmektedir.

Calismada bu diizeltme sistematigine iligkin diizeltme onerileri sunulmustur. Bu 6neriler dogrultusunda
farkli sektorlerde faaliyet gdsteren Firmalarin mali verileri kullanilarak aktarma arindirma islemleri
yapilmistir. S6z konusu diizeltme islemlerinin Firmanin rating notuna etki edip etmediginin incelenebilmesi
icin genel gecer kullanilan soru setlerinden olusan bir rating modeli kullanilmistir. Uretilen rating notlar
karsilastirmali olarak incelenmistir.

Farkli sektorlerde faaliyet gosteren 10 adet Firmanin mali verileri kullanilarak yapilan degerlendirmeler
neticesinde asagidaki tabloda 6zet olarak belirtilen sonuglar alinmistir.

Tablo 3: Rating Degisim Ozeti Tablosu

Rating
Firma Faaliyet Yﬁ?;;:%g;:f;e Diizvtfltme ile Cevab.l ) ) ' Diizelteme
No Konusu Adeti Degisen Soru Adeti | Diizeltme Oncesi Sonrasi
Iyilesen | Kotiilesen | Puan Not Puan Not
1 Zincir Market 37 3 3 45 B 43 B
2 Medikal / Tlag 18 3 3 55 BB 55 BB
3 Galericilik 42 2 1 49 B 51 BB
4 Akaryakit 21 2 3 61 BBB 57 BB
5 Siipermarket 10 0 1 51 BB 49 B
6 Yap Sat 27 2 3 61 BBB 57 BB
7 Nalburiye 24 0 1 67 BBB 63 BBB
8 Toptan Gida 40 1 4 54 BB 52 BB
9 Is Makinas1 36 0 2 47 B 43 B
10 Imalat 32 1 1 64 BBB 64 BBB

Tabloda 6zet olarak sunulmus sonuglar incelendiginde firmalarin tamaminda, diizeltme sonrasinda soru
setlerine gelen cevaplarda degisim oldugu gozlenmektedir. Bu degisimlerin rating puanlari ve notlarin
etkileri su sekildedir:

e 2 Firmanin rating notu ve puaninda herhangi bir degisim olmamuistir.
e 4 Firmanin puani degigsmesine karsin harf notu degismemistir.
e Yalnizca 1 Firmanin harf notu iyilesmistir.

¢ 3 Firmanin harf notu kotiilesmistir.
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Elde edilen bulgularda yalnizca 2 firmanin puaninda degisim olmadigi diger 8 firmanin ise puaninda
degisim oldugu gdzlenmistir. Puan degisimi olan firmalardan 4 {iniin harf notu degisirken 4 Firmada harf
notu degismemistir. Harf notu degismeyen Firmalarda degisim araliginin not araligina yakin bir puanda
olmamasi etkili olmustur.

Sonug olarak yapilan diizeltmelerin toplam 6rneklem i¢in %80 oraninda bir puan degisimine neden oldugu
gbzlenmistir. Bu bulgu rating sistemine girilen bilgilerin dogrulugu ag¢isindan 6nemli bir bulgudur. Kayit
dist ekonominin etkin oldugu iilkemizde halen aktarma arindirma islemlerine, dolayisi ile insan unsuruna
ihtiyac¢ oldugu gozlenmektedir.
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