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From the Editor

The articles featured in this issue provide valuable contributions by addressing the
impacts of global transformations on economics, finance, and international relations
through diverse disciplinary perspectives.

In his article titled “Transformation in Global Maritime Trade and Evaluation of
Tiirkiye’s Strategy to Become a Logistics Hub,” Mesut Ozel analyzes structural
changes in global maritime trade within the context of Tiirkiye’s ambition to become
a logistics hub. The study critically evaluates the alignment between Tiirkiye’s
strategic initiatives—such as the Middle Corridor, mega-port projects, and diplomatic
engagements—and evolving global trade dynamics. While emphasizing Tirkiye’s
geographical advantages, the author highlights key structural constraints related
to fleet composition, port integration into global networks, and geopolitical risks,
arguing that achieving hub status requires not only infrastructure investments but also
comprehensive policy and institutional transformation.

The article by Sanan Jumshudlu and Bengii Vuran, titled “The Time-Varying
Behavior of Turn-of-the-Month and First-Day-of-the-Month Anomalies in Borsa
Istanbul Indices: An Analysis of the 1995-2024 Period,” examines calendar
anomalies in financial markets from a long-term perspective. Using data from various
Borsa Istanbul indices, the authors demonstrate that turn-of-the-month anomalies
have weakened and disappeared over time, while first-day-of-the-month anomalies
appear in certain periods but lose significance when volatility is taken into account.
The findings contribute to the literature by providing evidence of increasing market
efficiency over time.

In the final article of this issue, Oguzhan Manioglu, in his study titled “Tiirkiye as
a Migration Hub: Transit State or Conditional Regional Power Broker,” analyzes
Tiirkiye’s evolving role in international migration governance within a comprehensive
theoretical framework. Drawing on migration systems theory, externalization
literature, and the concept of asymmetric interdependence, the study argues that
Tiirkiye has moved beyond being merely a transit country and has emerged as a
conditional regional actor capable of exercising strategic agency. However, this
brokerage capacity remains shaped by domestic political dynamics and broader
structural constraints in international relations.

We gratefully acknowledge all authors for their analytical and valuable contributions
to this issue. We further extend our sincere appreciation to Dr. Ecem COSAR
CANLIER, Dr. Batuhan KARABIBER, and Dogukan TARAKCI; as well as to
the Rector of Istanbul Aydin University, Prof. Dr. Ibrahim Hakki AYDIN, and the
Chairman of the Board of Trustees, Prof. Dr. Mustafa AYDIN, for their continued
support to FCPE.

Prof. Dr. Hiiseyin SELIMLER
Chief Editor






Mesut OZEL

KURESEL DENIZ TICARETINDEKI DONUSUM
VE TURKIYE’NIN LOJISTIK MERKEZ OLMA
STRATEJISININ DEGERLENDIRILMESI

Mesut OZEL"

Dr. Ogr. Uyesi, Istanbul Kent Universitesi, International Relations
ORCID: 0000-0002-8577-6750, Email: mesut.ozel@kent.edu.tr

Abstract

Kiiresel deniz ticaretinde yasanan olaganiistii dalgalanma ortaminda—
kritik deniz gecitleri krizleri, belirgin bir bolgesellesme egilimi ve
karbonsuzlastirma baskilari ile nitelenen—Tiirkiye Cumhuriyeti, benzersiz
cografi konumunu kiiresel bir lojistik merkezi olma hedefine dontistiirmek
icin iddial1 ve ¢ok yonlii bir strateji yiirtitmektedir. Bu ¢calisma, Tiirkiye nin
denizcilik sektorii stratejisi ile 2023’ten 2025°e uzanan donemdeki kiiresel
ticaret ve lojistik dinamikleri arasindaki uyumu elestirel bir bakisla analiz
etmektedir. Politika belgesi analizi, ticaret ve filo verilerinin sentezi ile
baglamsal ¢er¢eve degerlendirmesini biitiinlestiren nitel bir vaka ¢aligsmasi
metodolojisi benimsenmistir. Arastirma, Tiirkiye’nin {i¢ ana girisimine
odaklanmaktadir: Cin’i Avrupa’ya baglayan bir alternatif rota olarak Trans-
Hazar Dogu-Bati-Orta Koridoru; Candarli, Filyos ve Mersin’de planlanan
“Ug Biiyiik Liman” mega projeleri ve Ug¢ Deniz Girisimi (3SI) ile kurulan
Stratejik Ortaklik 6rnegindeki gibi diplomatik a¢ilimlar.

Bulgular, Tiirkiye’nin rota ¢esitliligi ve bolgesel baglantililiktaki ytikselen
firsatlardan yararlanmaya yonelik stratejik ag¢idan tutarli bir vizyona sahip
oldugunu gostermektedir. Ancak, bu vizyon ile mevcut piyasa gercekleri
arasinda kayda deger bir “hedef-gerceklik ugurumu” tespit edilmistir.
Bu ugurum, ii¢ yapisal zayiflik tarafindan beslenmektedir: Tiirk bayrakli
ticaret filosunun yaslanan yapist ve yabanci bayrak tercihi (“flagging-
out”) nedeniyle olusan rekabet giicli ve gelir sizintis1 sorunu; limanlarin
fiziksel kapasitelerine ragmen kiiresel denizcilik ittifaklarinin “merkez-
u¢” (hub-and-spoke)' aglarina entegre olamamasi ve Ukrayna savasi,
Dogu Akdeniz’de deniz yetki alani anlagmazliklar1 ve rakip koridorlar
(6r. INSTC) ile rekabet gibi bolgesel jeopolitik istikrarsizlik risklerine
dogrudan maruz kalma.

Makale, Tiirkiye’nin cografi bir kavsaktan yonetilen bir lojistik merkezine

*Arastirma Makalesi, Gelis Tarihi: 09.12.2025, Kabul Tarihi: 07.04.2026.
Bu makalede Etik Kurul Onay1 gerekmemektedir.
" Nakliye yiikiini merkezden disa dogru tasima seklinde tasarlanmus fiziksel dagitim sistemi.
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doniigiimiiniin, altyapt insasinin Otesine gegen yeniden kalibre edilmis
bir politika odag1 gerektirdigi sonucuna varmaktadir. Basar1 i¢in 6nerilen
politikalar sunlardir: Hedefli bir “Yesil Filo Yenileme Fonu” ve “stratejik
yiik taahhiit politikas1” ile agresif filo modernizasyonu; kiiresel ittifaklarla
dogrudan miizakere yiiriitecek bir “Liman Ag1 Entegrasyon Gorev Glici”
ile portfoy stratejisini kapasiteden ag merkeziligine kaydirma; Orta
Koridor’u ¢ok tarafli bir gecis anlagsmasina doniistiirme ve bolgesel gliven
artiric1 onlemleri savunma yoluyla jeopolitik riskin kurumsal diplomasi ile
proaktif yonetimi. Bu ti¢lii yaklasim, Tiirkiye nin kiyilarini biiyiik ticaret
hatlarinin ¢eperinden, yeniden yapilanan kiiresel agin merkezi bir diigiim
noktasina doniistiirme potansiyelini ger¢eklestirmenin anahtaridir.

Anahtar Kelimeler: Tiirkiye, Denizcilik Merkez Stratejisi, Orta Koridor,
Jeopolitik Risk, Denizcilik Ittifaklar:

TRANSFORMATION IN GLOBAL MARITIME TRADE
AND EVALUATION OF TURKIYE’S STRATEGY TO
BECOME A LOGISTICS HUB

ABSTRACT

Amidst exceptional volatility in global maritime trade—defined by
chokepoint crises, regionalization, and decarbonization pressures—
this paper analyzes Tiirkiye’s ambitious strategy to leverage its unique
geography and become a pivotal logistics hub. It critically examines the
alignment between Tiirkiye’s maritime sector plans and evolving global
trade dynamics from 2023-2025, questioning whether it can bridge the
significant gap between its geographic potential and current market reality.
The global context is one of “permacrisis.” A fragile post-pandemic
recovery has been overwhelmed by severe disruptions: Red Sea security
crises cut Suez Canal transits by 55%, while drought reduced Panama
Canal transits by 29%. This forced massive rerouting, spiking freight
costs over 240% and increasing sailing distances. These acute shocks
converge with deeper structural shifts: supply chain regionalization, the
urgent decarbonization agenda driven by IMO and EU regulations, and
the consolidation of global shipping into powerful, network-optimizing
alliances. This turbulent environment simultaneously threatens established
routes and creates openings for competitive alternatives like those Tiirkiye
proposes.



Mesut OZEL

Tiirkiye’s response is a multi-vector strategy centered on high-stakes
infrastructure and diplomacy. The core is the Trans-Caspian East-West-
Middle Corridor, promoted as a faster Eurasian alternative synergized with
China’s Belt and Road Initiative. This is complemented by the “Three
Big Ports” mega-projects (Candarli, Filyos, Mersin), aiming to transform
its coastline with Candarli targeting a 12-million-TEU capacity to rival
Europe’s largest hubs. Diplomatic outreach, notably its 2025 accession
as a Strategic Partner to the Three Seas Initiative, seeks to embed this
infrastructure within regional European networks.

Employing qualitative case-study methodology integrating policy and data
analysis, the paper finds a strategically coherent vision aligned with trends
favoring diversification and regional connectivity. Sectoral resilience is
confirmed by 2024 growth of 2.0% in cargo and 7.8% in containers.

However, the analysis reveals a persistent ambition-reality gap constrained
by three core challenges. First, fleet competitiveness is weak; despite
owning the world’s 11th largest fleet, about 70% is foreign-flagged,
causing a major freight revenue deficit. The national fleet is aged and eco-
inefficient, vulnerable to decarbonization costs. Second, Turkish ports
remain peripheral to global alliance networks. No port ranks in the global
top 20, and mega-port capacity alone cannot secure integration into the vital
hub-and-spoke systems of major shipping alliances. Third, the strategy is
exposed to regional geopolitical instability, from Eastern Mediterranean
disputes to competition from rival corridors like the INSTC, creating a
volatile environment for long-term investment.

The paper concludes that success requires a policy recalibration beyond
infrastructure to prioritize market integration and risk mitigation. Key
recommendations include: (1) Aggressive fleet modernization via a ‘Green
Fleet Renewal Fund’ and a ‘strategic cargo commitment policy’; (2) A
strategic shift to secure port network centrality through direct negotiation
with global alliances; (3) Institutionalizing corridors via multilateral treaties
and promoting regional confidence-building measures; (4) Capitalizing on
niche markets like cruise tourism and green maritime services; and (5)
Fostering data-driven agility through a national analytics unit and strategic
stress-testing.

Ultimately, Tiirkiye’s hub vision is geopolitically logical, but its realization
hinges on meticulously aligning competitive commercial services, astute
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state policy, and deft diplomacy to transform its shores from a trade
periphery into a central nexus of a fragmenting network.

Keywords: Tiirkiye, Maritime Hub Strategy, Middle Corridor, Logistics
Integration, Geopolitical Risk, Shipping Alliances

GIRIS

KURESEL DENIZCILIK KRIiZINDE TURKIYE’NIN KAVSAK
NOKTASI

Kiiresel deniz tasimaciligi, kiiresellesmenin ana mimarisini olugturmakta
ve hacim olarak uluslararasi ticaretin yaklasik %87’si tasindig1 i¢in kritik
bir dolagim sistemi islevi gérmektedir (UNCTAD, 2024, s. 5). Koklii roliine
ve uyum saglama direncine ragmen, bu sistem olaganiistii bir dalgalanma
doneminden ge¢cmektedir. 2024 yilinda deniz ticaret hacimlerinde
%2,2’liik bir bliylime ragmen yapisal, donemsel ve siyasi etkenler gelecek
donemlere iligskin golgelenmistir (Clarkson Reserach, 2025; UNCTAD,
2025, s. 5). Kizildeniz’deki giivenlik krizleri Siiveys Kanal1 gecislerinde
%355’lik bir diisiise yol acarken, iklim kaynakli kuraklik Panama Kanal
gecislerini %29 oraninda azaltmis; bu durum yaygin rota degisikliklerine,
onemli hatlarda navlun maliyetlerinin %240’1n {izerinde ylikselmesine
ve ortalama seyir mesafelerinin 6nemli dl¢lide artmasina neden olmustur
(Ulastirma ve Altyap1 Bakanligi [UAB], 2024a, s. 4-6; Clarkson Research,
2024). Bu akut kritik diiglim noktasi krizleri, acil karbonsuzlagtirma
gindemi ve tedarik zinciri bolgesellesmesi egilimi gibi uzun vadeli
baskilarla kesigerek, sektorii 2025 ve 6tesinde sekillendirmesi ve etkilemesi
ongoriilen bir ‘kalict kriz’ ortami1 yaratmaktadir (Veson Nautical, 2025).

Ulastirma ve Altyap1 Bakanligi’nin 2024 yilinda hazirladigi rapora gore
Tiirkiye’nin kendi denizcilik sektorii de bu kesintiler arasinda tedbirli
biliylime egilimini takip etmistir. Raporda yer alan verilere gore 2024’te
Tiirk limanlarindaki Kargo elleclemesi %2,0 biiyiiyerek 531,7 milyon
tona ulagmis ve kiiresel deniz ticaret biiylimesini (%2,4) yakindan takip
etmistir. Bununla birlikte, daha yiiksek degerli lojistigin bir gostergesi olan
konteyner segmenti, %7,8 biiyiimeyle 13,53 milyon TEU’ya yiikselerek
tahmini kiiresel TEU biiylimesi olan %5°1 6nemli 6l¢lide geride birakmigtir
(UAB, 2024b, s. 1). Bu farklilik, sektoriin hem dayanikliligini hem de
konteynerli ticarette daha biiyiik bir pay elde etme potansiyelini, ki bu onun
merkez stratejisinin temel bir ilkesi olarak 6ne ¢ikmakta, vurgulamaktadir.
(Disisleri Bakanlig1 [DIB], 2025, s. 1)
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Bu belirsizliklerle dolu denizcilik ortaminda, Tirkiye Cumbhuriyeti,
Disisleri Bakanligi’nin Strateji Belgesinde de vurgulandigi lizere Avrupa
ve Asya’nin kesisme noktasindaki benzersiz cografi konumundan
yararlanmak i¢in bilingli bir strateji izlemektedir. Tirkiye, bir ticaret
katilimcisindan, biiytlik koridorlarin birlestigi merkezi bir diigiim noktasina
donlismeyi amaglamakta; bu iddia, yiiksek riskli altyap1 ve diplomasiyle
somutlasmaktadir (Disisleri Bakanligi, 2025, s. 1). Bu strateji, Trans-
Hazar Dogu-Bati1-Orta Koridoru’nu rekabet¢i bir Avrasya alternatifi olarak
yogun sekilde tanitmak (Xinhua, 2025), ulusal kapasiteyi kokten artirmak
icin Candarli, Filyos ve Mersin’de mega limanlar insa etmek (UAB,
2025) ve 2025°te Ug Deniz Girisimi’ne Stratejik Ortak olarak katilimiyla
orneklenen (Orzelska-Staczek, 2025) stratejik acilimlar pesinde kosmay1
icermektedir (Disisleri Bakanligi, 2025, s. 1-3). Bu hamleler, cografi
kaynaklar siirdiiriilebilir lojistik avantaja doniistiirmek i¢in 6nemli bir
jeopolitik ve ekonomik bahis olusturmaktadir. (UAB, 2024, s. 4-6)

Bununla birlikte, bu iddiali hedeflerin merkezinde inat¢1 ve kritik bir
paradoks yatmaktadir: Tiirkiye’nin stratejik vizyonu ile denizcilik
piyasasindaki mevcut etkisi arasinda belirgin bir bosluk bulunmaktadir.
Deniz tagimaciligi modlart Tiirkiye’nin dis ticaretinin hacimce %88’ini
idare etse de limanlar1 diinyanin en iglek denizcilik otoyollarina tali
kalmakta ve ticaret filosu kendi ticaretinden gelen navlun gelirlerinin
yalnizca miitevazi bir paymi elde etmektedir (TUIK, 2024). Merkez
statlisiiniin kilit bir gostergesi olan yiiksek degerli konteyner segmentinde
ise Tiirkiye nin varligi dikkat ¢ekici sekilde sinirli olup, kiiresel siralamada
ilk 20’de hig¢bir Tiirk limani1 bulunmamaktadir (UNCTAD, 2024, s. 41, 70-
75). Cografi potansiyel ile ticari ger¢eklik arasindaki bu uyumsuzluk, bu
makalenin temel arastirma sorusunu ¢er¢evelemektedir.

Bu ¢alisma, Tiirkiye’nin denizcilik sektorii stratejisi ile 2023°ten 2025°¢
degisen kiiresel ticaret ve lojistik dinamiklerinin arasindaki uyumu elestirel
bir sekilde analiz etmeyi amaclamaktadir. Calisma, {i¢ ana arastirma sorusu
etrafinda sekillenmektedir. Bunlar; cagdas kiiresel kesintilerin Tiirkiye’nin
merkez olma hedefi i¢in firsat ve kirilganliklar1 nasil yeniden tanimladig;
Tiirkiye’nin 6nemli biiylik projelerinin kiiresel ticaret modellerindeki
degisimlerle ne 6l¢iide uyumlu oldugu ve de Tiirkiye’nin katma degerli
denizcilik hizmetlerinden aldig1 pay1 kisitlayan baslica engellerin neler
oldugudur. Makale, Tiirkiye’ nin basarisinin ti¢lii bir stratejik entegrasyona
bagli oldugu hipotezinden yola ¢ikmaktadir. Bunlar, koridorlarini islevsel
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Avrasya aglarina eklemlemek, finansal ve yiik politikalar ile filosunu
modernize etmek ve limanlarini kiiresel ittifak dongiilerine proaktif
bir sekilde entegre etmek, ayni zamanda jeopolitik baskilar1 ustalikla
yonetmek olarak siralanmaktadir.

Bu hipotezi sorgulamak i¢cin makale, biitlinlestirici politika ve veri analizine
dayali nitel bir vaka ¢alismasi metodolojisi kullanmaktadir. Bu, resmi Tiirk
strateji belgelerinin analizini, uluslararasi ve Tiirk kaynaklarindan ticaret
ve filo verilerinin sentezini ve Tiirkiye’nin stratejisini daha genis bolgesel
girisimler ve kiiresel zorluklar icinde baglamda kavramsallagtirmay1
icermektedir (DIB, 2025, s. 2-3; UAB, 2024a, s. 6-7).

Bu girigi takiben, makale 6nce Kiiresel Deniz Ticaretinin Yeni Dinamikleri’ni
inceleyerek pandemi sonrasi genel durumu, kritik diigim noktalarindaki
(gecit, kanal vebogaz) krizlerini ve bolgesellesme ile karbonsuzlastirma gibi
yapisal degisimleri detaylandiracaktir. Ardindan, Tiirkiye 'nin Denizcilik
Merkez Stratejisi: Projeler ve Politikalar baglhigi altinda Orta Koridor, liman
mega-projeleri ve diplomatik acgilimlart degerlendiren kapsamli bir analiz
sunacaktir. Sonraki boliimde, bulgulari sentezleyen, stratejinin gerceklikle
uyumunu degerlendiren ve temel bosluklari tanimlayan elestirel bir
tartisma yer alacaktir. Makale, rekabet giicli ve entegrasyonu artirmak i¢in
hedefli politika 6nerileri sunarak ve gelecekteki arastirma yonleri onererek
sonuglanacak; nihayetinde Tiirkiye’nin yeniden yapilanan kiiresel agda
onemli bir diigiim noktas1 olma hedefinin gecerliligini degerlendirecektir.

KURESEL DENiZCIiLiK TICARETININ YENI DINAMIKLERI
Pandemi Sonrasi Toparlanma ve Devam Eden Zorluklar

Kiiresel denizcilik endiistrisi, 2023 yilina COVID-19 pandemisinin yol
actig1 tedarik zinciri kesintilerinin ardindan, temkinli bir toparlanma
beklentisiyle girmistir. Birlesmis Milletler Ticaret ve Kalkinma Konferansi
(UNCTAD) verilerine gore, kiiresel deniz ticaret hacmi 2023 yilinda
%2,4 oraninda biiyiiyerek yaklasik 12,3 milyar tona ulagsmis ve 2022°deki
daralmanin ardindan pozitif bir biiylime kaydedilmistir (UAB_DGM,
2024, s. 3). Bu biiyiime, ozellikle pandemi sonrasi envanter yenileme
ithtiyaci ve e-ticaretin genislemesiyle desteklenen konteyner tasimaciligi
talebi tarafindan yonlendirilmistir (Sismanyazici, 2023).

Bununla birlikte, bu toparlanma dengesiz ve kirillgan bir nitelik
tagimaktadir. Zira ticaret hacmindeki artis, tarihsel ortalamalarin altinda
seyretmis ve kiiresel ekonominin karsi karsiya oldugu yapisal sorunlar
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nedeniyle hemen yeni baskilarla karsilasmistir. UNCTAD’in 2024 yili
analizleri, ticaret biiyiimesinin GSYIH biiyiimesine oraninda belirgin bir
gerileme oldugunu ortaya koymaktadir. 2024 yili itibariyla diinya mal
ticareti hacminin %2,6 oraninda artmasi beklenirken, bu oranin kiiresel
GSYIH biiyiimesinin olduk¢a altinda seyrettigi goriilmektedir (s. xiii).
Bu durum, ticaretin ekonomik biiylimeye olan duyarliliginin azaldigina
ve kiiresel ticaret yogunlugunda potansiyel bir yapisal yavaslamaya isaret
etmektedir. Baska bir deyisle, deniz ticaretinin GSYIH’ye oranla artma
egilimi zayiflamakta ve bu durum sektorii digsal soklara kars1 daha kirilgan
hale getirmektedir (Sismanyazici, 2023).

Devam eden zorluklar yalnizca makroekonomik gostergelerle siirli
degildir. 2024 yili Kasim ay1 itibartyla Sanghay Konteyner Navlun
Endeksi (SCFI) 3.331 dolara yiikselerek bir 6nceki yilin ayn1 donemine
gore %141 artig gostermistir (Ulastirma ve Altyapt Bakanlig1 Denizcilik
Genel Midiirligii [UAB _DGM], 2024, s. 4). Bu dramatik artis, jeopolitik
gerilimlerin navlun piyasalar1 iizerindeki dogrudan etkisini ortaya
koymaktadir. Kizildeniz’deki giivenlik riskleri nedeniyle gemilerin Umit
Burnu’na yonelmesi, sefer siirelerini uzatarak tonal arzini sikilagtirmakta
ve spot navlun oranlarinm ytliksek seviyelerde tutmaktadir (Veson Nautical,
2025).

Ayrica, kiiresel enflasyonist baskilar, merkez bankalarinin faiz artirnmlari ve
Cin ekonomisinin pandemi sonrasi beklenenden daha yavas toparlanmasi,
deniz ticaretine yonelik talebi baskilamaya devam eden temel faktorlerdir
(UAB_DGM, 2024, s. 3-4). Bu miitevaz1 ve kirillgan toparlanma ortama,
Kizildeniz krizi, Panama Kanali’ndaki kuraklik ve Rusya-Ukrayna savasi
gibi son donemde yasanan jeopolitik ve iklimsel soklarin sektor tizerinde
orantisiz ve agir etkiler yaratmasinin temel zeminini hazirlamistir (UAB_
DGM, 2024, s. 5-6; Veson Nautical, 2025).

Kesinti Cagi: Diigiim Noktas1 Krizleri
2023-2025 doneminin belirleyici 6zelligi, diinyanin en kritik denizcilik
diigiim noktalarinin siddetli ve eszamanli olarak kesintiye ugramasi ve tam

.....

Birlesmis Milletler Ticaret ve Kalkinma Konferansi (UNCTAD) tarafindan
yayimlanan 2024 Denizcilik Tasimaciligi Incelemesi’ne gore, Panama
Kanali, Kizildeniz, Siiveys Kanali ve Karadeniz gibi kritik deniz gecis
noktalar1 benzeri goriilmemis bir baski altindadir. Jeopolitik gerilimler,
iklim degisikligi ve bolgesel catigmalarin birlesimi, kiiresel deniz tedarik
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zincirlerinin temellerini sarsmakta, maliyetleri artirmakta ve lojistik aglar
zorlamaktadir (UNCTAD, 2024; gCaptain, 2024).

2023 sonundan itibaren siddetlenen Kizildeniz krizi, bu kesintilerin en
carpici Ornegini olusturmaktadir. Ticari gemilere yonelik saldirilar, Stiveys
Kanali gegislerinde dramatik diisiislere yol agmistir. Siiveys Kanal Idaresi
Baskan1 Usame Rabi’nin agiklamasina gore, 2024 yilinda kanali kullanan
gemi sayist bir onceki yila kiyasla yaklasik %50 azalarak 26.400’den
13.200°e gerilemis, kanal gelirleri ise 10,2 milyar dolardan 4 milyar
dolara diiserek %60,7 oraninda kayip yasanmistir (Ahram Online, 2024).
UNCTAD verileri de bu tabloyu dogrulamakta; Aden Korfezi ve Siiveys
Kanali’ndaki tonajin sirasiyla %76 ve %70 oraninda diistiiglinii, buna
karsilik Umit Burnu iizerinden yapilan gemi variglarinin %89 oraninda
arttigini ortaya koymaktadir (gCaptain, 2024). Bu rota degisikligi, Asya-
Avrupa seferlerine kabaca 3.500 deniz mili ve 10-14 giin ekleyerek gemi
arzini daraltmis ve maliyetleri 6nemli 6l¢tide artirmistir (UNCTAD, 2024).
Eszamanli olarak, Panama Kanali’'nda yasanan iklim kaynakli siddetli
kuraklik, kiiresel deniz ticaretine ikinci biiyiik darbeyi vurmustur. Panama
Kanali Otoritesi (ACP) verilerine gore, 2024 mali yilinda (1 Ekim 2023 -
30 Eyliil 2024) toplam gemi gegisleri %29 oraninda azalarak 12.638’den
9.936’ya gerilemistir (Seatrade Maritime, 2024; Jamaica Observer, 2024).
Kurakligin en siddetli oldugu 2023 sonu itibariyla, normalde 36 olan
giinliik gecis sayis1 22’ye kadar diisliriilmiistiir (Seatrade Maritime, 2024).
Bu durum, 6zellikle Asya-ABD Dogu Sahili ticareti i¢in hayati bir arteri
kisitlayarak kiiresel kapasite kitligin1 daha da derinlestirmistir. UNCTAD
tahminlerine gore, Panama Kanali’ndaki iklim kaynakli diisiik su seviyeleri,
Ekim 2023 ile Ocak 2024 arasinda Baltik Kuru Yiik Endeksi’ndeki (BDI)
%45°lik artisa 49 baz puan katkida bulunmustur (UNCTAD, 2024).

Bu cografi olarak dagilmis ancak birbirine bagh krizlerin kiimiilatif etkisi,
navlun piyasalarinda dramatik yiikselisler olarak kendini gostermistir.
2024 yilmin ilk yarisinda navlun oranlar1 hizla yiikselmis; UNCTAD
verilerine gore, Ekim 2023 ile Haziran 2024 arasinda Cin Konteyner
Navlun Endeksi’ndeki (CCFI) %120’lik artisin 148 baz puani Kizildeniz
krizi ve Siiveys Kanal1 kesintilerinden kaynaklanmistir (UNCTAD, 2024).
2024 yili Kasim ay1 sonu itibariyla Sanghay Konteyner Navlun Endeksi
(SCFI) 3.331 dolara yiikselerek bir 6nceki y1lin ayn1 donemine gore %141
oraninda artig gostermis, Sanghay-Rotterdam hattinda 40’lik konteyner
navlunu %241, Sanghay-Cenova hattinda ise %221 oraninda yiikselmistir
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(UAB, 2024). Clarkson verilerine gore, yaklagik 700 gemi yilin biiyiik
béliimiinde Umit Burnu iizerinden seyrederek %12’lik bir “mesafe artig1”
yaratmis ve kiiresel konteyner tasimaciliginda ton-mil talebini %18
oraninda yiikseltmistir (ETtoday, 2025). Bu gelismeler sonucunda, ton
basina ortalama seyir mesafesi (ton-mil) énemli dlgiide artmis ve 2024
itibartyla 5.186 deniz miline ulasmasi beklenmektedir (UAB, 2024c¢). Bu
“kesinti primi”, kiiresel ticaret i¢in ana maliyet faktdrlerinden biri haline
gelmistir.

Yapisal Degisimler: Bolgesellesme, Karbonsuzlastirma ve ittifaklar
Bu akut krizlerin 6tesinde, denizcilik sektorii uzun vadeli seyrini
yeniden sekillendiren derin yapisal degisimlerle karsi karsiyadir. Ilk
olarak, bolgesellesme yoniinde bir egilim hiz kazanmaktadir. Uzun,
karmasik tedarik zincirlerine olan giiven azalirken, yakin kaynaklara
yonelme ve bolge i¢i ticaret bloklarinin giiclendirilmesine dogru belirgin bir
dontis gbzlemlenmektedir (Veson Nautical, 2025). Bu durum, Orta ve Dogu
Avrupa’da altyap: baglantililigima odaklanan Ug Deniz Girisimi (Three
Seas Initiative) gibi girisimlerde belirgindir. Bu durum, Asya i¢i ve Avrupa
i¢1 ticaret biiylimesinin genellikle kiiresel ortalamalar1 geride biraktigini
gbsteren ticaret verilerine yansimaktadir (DIB, 2025, s. 3; UNCTAD,
2024, s. 62). Tiirkiye gibi bir iilke i¢in bu degisim, hem kitalararasi merkez
olma hedeflerine yonelik bir meydan okuma hem de derinlesen bolgesel
aglarin merkezi olarak konumlanma firsat1 sunmaktadir.

Ikinci olarak, karbonsuzlastirma zorunlulugu, gelecege yonelik diizenleyici
bir endise olmaktan ¢ikip glinlimiizlin operasyonel ve finansal bir gercegine
doniismektedir. Uluslararas1 Denizcilik Orgiitii’niin (IMO) gii¢lendirilmis
Karbon Yogunlugu Gostergesi (CII) diizenlemeleri ve denizciligin
AB Emisyon Ticaret Sistemi’ne (ETS) yakin gelecekte dahil edilmesi,
maliyetli teknolojik ve operasyonel degisiklikleri zorunlu kilmaktadir
(Ulastirma ve Altyap1 Bakanligi, 2024a, ss. 9-12). Ekonomik etki olduk¢a
biiyiik ve 6nemlidir; analizler, potansiyel karbon vergileri de dahil olmak
iizere uyum maliyetlerinin yakin gelecekte konteyner basina yiizlerce dolar
artabilecegini ve bunun belirli yakitlar1 ve ticaret hatlarini orantisiz sekilde
etkileyebilecegini gostermektedir (Sigsmanyazici, 2023). Bu diizenleme
baskis, filo yenilemesini hizlandirmakta, “eko-gemi” olarak adlandirilan
verimli gemileri avantajli konuma tagimakta ve gemi tasarimi, seyir hizi
ile yakat stratejilerinin kdkten yeniden diistintilmesini zorunlu kilmaktadir.
Bu kiiresel doniisiim, Tiirkiye’nin lojistik merkezi olma hedeflerini
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dogrudan etkilemektedir. T.C. Ulastirma ve Altyapr Bakanlig1 ile Avrupa
Birligi Bagkanlig1 tarafindan yiiriitiilen “Denizcilikte Karbonsuzlastirma
ve Yesil Denizcilik Programi”, 20 milyon Avro AB hibesi ve 50 milyon
Avro EBRD kredisiyle liman modernizasyonu ve alternatif yakit altyapisini
hedeflemektedir (T.C. Disisleri Bakanligi AB Bagkanligi, 2025). Programin
uygulama alanindaki yansimalar1 hizla goriilmektedir. Kusadasi’nda Ege
Port, 300.000 dolar yatirimla kurdugu giines enerji santraliyle yillik 223
ton karbon emisyonunu 6nlemekte ve 2025 sonunda karbon nétr olmay1
hedeflemektedir (Seatrade Cruise News, 2025). Ocak 2025’te yiiriirliige
giren FuelEU Maritime diizenlemesinde Istanbul ve izmir limanlaria
ugrayan gemilerde %87 uyum orami yakalanmis; bu oran Valencia ve
Marsilya gibi biiylik AB limanlarini geride birakmistir (Seaway Ship
Services, 2025). Bu basarida Ambarli Limani’nda kurulan biyoyakit bunker
tesisi, Istanbul Bogazi’nda akintiya uygun seyirle %8-12 emisyon azaltimi
ve Izmir Alsancak Limani’nda kurulan ger¢ek zamanli sera gazi takip
sistemi etkili olmustur. Ayrica, limanlar MARPOL Ek V kapsaminda gemi
kaynakli atik yonetiminde artan baskiyla karsilagsmaktadir (UAB, 2024,
ss. 33-36). Ambarli’da biyoyakit, Aliaga’da LNG altyapisi, Kusadasi’nda
giines enerjisi ve Izmir’de emisyon takibi gibi girisimler, Tiirk limanlarinin
yesil doniisiimde aktif bir oyuncu olma potansiyelini gostermektedir.

Bu kiiresel ittifak yapisi, Tiirkiye’nin  limanlarmin  stratejik
konumlandirilmasinda belirleyici bir faktor olarak karsimiza ¢ikmaktadir.
Zira lgclinci onemli yapisal degisim olan sirket ittifaklari, artan
maliyet ve diizenleme baskilarina yanit olarak konsolidasyon egilimini
siirdiirmektedir. Ozellikle konteyner tasimacilign sektdriinde, biiyiik
ittifaklar (2M, THE Alliance, Ocean Alliance) i¢inde aglar1 optimize
etmek, kapasiteyi yonetmek ve dalgali piyasalardaki riskleri paylagsmak
amaciyla artan bir isbirligi goriilmektedir (Shipuniverse, 2025). Bu
konsolidasyon, biiyiik tastyicilarin pazarlik giiciinii artirmakta ve optimize
edilmis ittifak ¢cevrelerinin disinda kalan daha kii¢iik oyuncular ile limanlar1
marjinallestirebilmektedir. Bu nedenle, Tiirkiye’nin aktarma merkezi (hub)
olma hedefindeki limanlar i¢in, fiziksel altyapinin kendisinden bagimsiz
olarak, bu ittifak aglarindan diizenli gemi ¢agris1 giivencesi saglamak,
basarmin kritik bir belirleyicisi olarak one ¢ikmaktadir.
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TURKIYE’NIN DENIZCILIK AKTARMA MERKEZiI (HUB)
STRATEJiSi: PROJELER VE POLITIKALAR

Orta Koridor: Gerekce, Ilerleme ve Kusak ve Yol Girisimi ile Sinerjiler
Tiirkiye’nin stratejik doniisiimiiniin kalbinde, Cin ile Avrupa arasinda
antik Ipek Yolu’nu modern ve rekabetci bir arter olarak canlandirmay:
amaglayan ¢ok modlu bir ulagim girisimi olan Trans-Hazar Dogu-Bati-Orta
Koridoru yer almaktadir (DIB, 2025, s. 1). Rusya iizerinden gegen Kuzey
Koridoru’na hayati bir alternatif olarak tasarlanan Orta Koridor, yaklagik
2.000 kilometre daha kisa bir rota sunmakta ve Cin ile Avrupa arasindaki
transit siiresini tahmini 18 giline indirmektedir (World Bank, 2023, s.
x). Glizergahi, Orta Asya boyunca demiryolu ve karayolu baglantilarini
kullanmakta, Aktau/Kuryk ve Bakii/Alat limanlar1 arasinda aktarma icin
Hazar Denizi’nden yararlanmakta ve Ekim 2017°de baglangicta yillik 6,5
milyon ton yiik kapasitesiyle hizmete giren kritik bir eksen olan Bakii-
Tiflis-Kars (BTK) Demiryolu ile Giiney Kafkasya’y1 gegmektedir (DIB,
2025, s. 1).

Tiirkiye, koridorun optimizasyonunu aktif olarak tesvik etmekte,
uluslararas1 yatirim ¢ekmek ve koordinasyon saglamak amaciyla Haziran
2025’te Istanbul’da “Kiiresel Ulastirma Baglantililik Forumu (Global
Transport Connectivity Forum)” gibi st diizey forumlara ev sahipligi
yapmaktadir (DIB, 2025, s. 1; Xinhua, 2025). Koridorun stratejik mantig,
Cin’in Kusak ve Yol Girisimi (KYG-BRI) ile olan resmi sinerjisi ile daha
da giiclenmektedir. KYG ve Orta Koridor’un Uyumlastirilmasmna iliskin
Mutabakat Muhtirast 2015 yilinda imzalanmis ve ilk 6zel ¢calisma grubu
toplantis1 Kasim 2024’te Pekin’de gerceklestirilmistir (DIB, 2025, s. 2).
Bu ortaklik, Kasim 2019°da Ankara’ya vararak, Orta Koridor ve Tiirk
altyapis1 lizerinden Xi’an’dan Prag’a ilk seferini 18 gilinde tamamlayan
Trans-Hazar Cin Demiryolu Ekspresi Chang’an Treni ile somut sonuglar
vermistir (DIB, 2025, s. 2). Tiirkiye’nin politikasi, koridorun tam kapasite
kullanimini, onu bolgesel ekonomik entegrasyonun bir katalizérii ve
Dogu-Bat: ticaret akislarinda merkezi bir rol giivence altina almanin bir
araci olarak gorerek onceliklendirmektedir (DIB, 2025, s. 1).

Bu koridorun tam potansiyeline ulagsmas1 ve Uluslararas1 Kuzey-Giiney
Ulastirma Koridoru (INSTC) gibi rakipleriyle etkin bir sekilde rekabet
edebilmesi i¢in, bir dizi ikili anlagmadan, yatirimer giivenini artirmak ve
operasyonlar1 kolaylastirmak i¢in standartlastirilmis, ¢ok tarafll bir transit
anlagmaya evrilmesi, uzun vadeli basar1 i¢in 6nemli bir faktor olarak
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degerlendirilmektedir (World Bank, 2023, s. viii; UAB, 2025, ss. 8-9).

Liman Mega-Projeleri: Candarh, Filyos, Mersin — Planlar ve
Kapasite

Tirkiye’nin aktarma merkezi olma hedefinin kalbinde kalic1 ve kritik bir
paradoks yatmaktadir: stratejik vizyonu ile mevcut denizcilik piyasasindaki
etkisi arasinda belirgin bir bosluk bulunmaktadir. Denizcilik modlari,
Tiirkiye’nin dis ticaretinin hacimce yaklasik %88’ini idare etmekteyse de
ticari etkisi dlinyanin birincil denizcilik ¢evrelerine tali kalmaktadir (UAB,
2025, ss. 10-12; Tiirkiye Istatistik Kurumu [TUIK], 2024). Son resmi
veriler bu tutarsizligr vurgulamaktadir. Tiirk sermayeli filo 52,9 milyon
DWT ile kiiresel olarak 11. sirada yer alirken, limanlar1 2024 yilinda
toplamda 13,5 milyon TEU elleclemistir (UAB, 2025, ss. 10-12). Sadece
dort liman—Ambarli (3,01 milyon TEU), Kocaeli, Mersin ve Tekirdag—
kesin siralama bilinmemekle birlikte kiiresel ilk 100 biiyiik liman i¢inde
yer almaktadir (UNCTAD, 2024, s. 70-75). Ayrica, bu konteyner trafiginin
%75,2’s1 40 fitlik birimlerden olugmakta olup, bu durum Tiirkiye’nin
roliiniin 6ncelikle acik deniz ticaretinde bolgesel bir “dagitim alt noktas1”
(spoke) oldugunun bir gostergesidir (UAB, 2025, ss. 10-12; Notteboom
& Rodrigue, 2023). Bu performans, Candarli’'nin 6ngoriilen 12 milyon
TEU’su gibi kapasiteleri hedefleyen—Avrupa’nin en biiyiik merkezleriyle
rekabet etmek iizere tasarlanmis bir rakam—doniistiiriicii 6lcegindeki “Ug
Biiyiik Liman” planiyla garpici bir tezat olusturmaktadir (DIiB, 2025, s. 2).
Kitalararasi koridor stratejisini tamamlayan “Ug Biiyiik Liman” programu,
Tiirkiye’nin sahil seridini ytliksek kapasiteli, cok modlu lojistik merkezlere
dontstiirmeyi amaglamaktadir:

e Candarh Limam (izmir) , Ege’de, nihai hedefi 12 milyon TEU olan
birincil Avrupa giris kapisi olarak tasarlanmistir (DIB, 2025, s. 2).

e Filyos Limam (Zonguldak) , Karadeniz’de, dokme yik ve
konteynerlestirilmis bolgesel ticaret icin stratejik bir giris kapisi olarak
planlanmistir (UAB, 2024b, ss. 1-2).

e Mersin Limam , Akdeniz’de, Siiveys Kanali kesintilerinden
yonlendirilecek trafigi cekmek i¢in ideal konumlandirilmis, biiytik bir
konteyner transit merkezi olarak genisletilmek {izere programlanmistir
(UAB, 2024b, ss. 1-2).

Bu mega-limanlarin nihai siirdiiriilebilirligi, sadece ingaattan degil, ayni
zamanda kiiresel denizcilik ittifaki aglarina entegrasyonlarina ve kesintisiz
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dijital ve fiziksel i¢ bolge baglantilarinin gelistirilmesine baglhidir (Hapag-
Lloyd, 2024; Shipuniverse, 2025).

Diplomatik A¢ilim: U¢ Deniz Girisimi ve Bolgesel Entegrasyon
Tirkiye’nin aktarma merkezi (hub) stratejisi, fiziksel altyapmin Otesine
gecerek diplomatik ve kurumsal etkilesim alanina uzanmaktadir. Nisan
2025’teki Varsova Zirvesi’'nde Ug Deniz Girigimi’ne (3SI) “Stratejik Ortak”
olarak oybirligiyle kabul edilmesi &nemli bir déniim noktasidir (DIB, 2025,
s. 3; Orzelska-Staczek, 2025). Tam iiyelik AB iiyesi devletlere mahsus olsa
da bu ortaklik, Tiirkiye’ye Baltik, Adriyatik ve Karadeniz boyunca enerji,
dijital ve ulastirma altyapisini gelistirmek icin 12 Orta ve Dogu Avrupa
tilkesiyle isbirligi yapmak iizere resmi bir platform saglayarak, kilit bir
bolgesel blokla ekonomik entegrasyonunu derinlestirmektedir (DIB, 2025,
s. 3).

Ayrica, Tiirkiye, yerlesik bolgesel ulastirma gergevelerinde aktif bir
katilimcidir. AB destekli bir program olan ve Avrupa-Kafkasya-Asya
ulasim koridorunu gelistirmeyi amaglayan TRACECA’nin bir tyesidir
ve Iran iizerinden Rusya’y1 Hindistan’a baglayan Uluslararas1 Kuzey-
Giiney Ulastirma Koridoru’nun (INSTC) Koordinasyon Konseyi’nde bir
sandalyeye sahiptir (DIB, 2025, s. 3). INSTC iiyeligi, Tiirkiye nin yalnizca
dogu-bat1 ekseninde (Orta Koridor) degil, ayn1 zamanda kuzey-giiney
ekseninde de stratejik bir konum elde etme arzusunu yansitmaktadir.
Ancak bu c¢ok yonlii tiyelik yapisi, Tiirkiye’yi ayn1 anda hem isbirligi
hem de rekabet iliskisi icinde oldugu koridorlar arasinda hassas bir denge
kurmaya zorlamaktadir. Zira INSTC’nin iran limanlarini 6nceleyen
gelisimi, Orta Koridor iizerinden planlanan baglantisalligi zayiflatma
potansiyeli tasimaktadir (UAB, 2025, ss. 8-9). Bu durum, Tiirkiye nin
her iki girisimdeki varligini, birbirini diglayan alternatifler olarak degil,
tamamlayict ve cesitlendirilmis bir ulastirma ag1 stratejisinin parcalari
olarak konumlandirma ihtiyacin1 dogurmaktadir.

Bu ¢ok katmanli diplomatik etkilesim, Tiirkiye’nin altyapisini Ortiisen
bolgesel aglara yerlestirmek, bdylece limanlarinin ve koridorlarinin daha
genis Avrasya baglantililik ¢6zlimlerinin ayrilmaz bilesenleri olarak
taninmasini saglamaya yonelik hesapli bir ¢abay1 vurgulamaktadir (UAB,
2025, ss. 3-9).
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ANALIiZ: HEDEF-GERCEKLIK ACIGINI KAPATMAK

Filo Rekabet Giicii ve Bayrak Sicili Sorunu

Tiirkiye’nin aktarma merkezi (hub) stratejisindeki en kritik yapisal
kirilganlik, ulusal ticaret filosunun rekabet giicii ve sahiplik yapisinda
ortaya ¢ikmaktadir. Tirk sermayeli filo, 2025 itibariyla 53,1 milyon
dedveyt ton (DWT) kapasiteyle kiiresel 6l¢ekte ilk 10’da yer almasina
ragmen, bu tonajin yaklasik %70°’1 yabanci bayrak altinda kayithidir (UAB,
2025, ss. 10-12). Bu durum, Tirkiye’nin dis ticaretinden kaynaklanan
navlun gelirlerinin 6nemli bir kisminin yabanci operatorlere aktigi bir
navlun dengesi acigina yol agmaktadir.

2024 yilinda Tiirkiye limanlarinda elleglenen toplam yiikiin %75,1’inin
uluslararas1 sevkiyatlar i¢in olmasi ve konteyner ellecleme artisinin
%72,9’unun dis ticaretle baglantili olmasi, limanlarin biiyiik 6lciide dis
ticarete hizmet ettigini gostermektedir (UAB, 2025, ss. 10-12). Bu yiiksek
oran, Tirkiye’nin dis ticaretine hizmet eden limanlarinin, bu hizmetten
dogan navlun gelirlerinin biiyiik 6l¢iide yabanci bayrakli gemilere aktigi
anlamina gelmektedir. Bir bagka deyisle, Tiirkiye’nin limanlar1 kiiresel yiik
akiglarin1 basariyla yonetirken, bu akiglarin tasinmasindan dogan katma
degerin biiyiik boliimii yabanci bayrakli gemilere gitmektedir.

Tirk bayrakli filonun yaslanan profili ve eko-verimlilik acig1,
karbonsuzlastirma diizenlemeleri karsisinda rekabet giiciinii daha da
zayiflatmaktadir. Uluslararas1 Denizcilik Orgiitii'niin  (IMO) Karbon
Yogunluk Gostergesi (CII) ve Avrupa Birligi Emisyon Ticaret Sistemi
(ETS) gibi diizenlemeler, filo yenileme zorunlulugunu hizlandirmistir
(United Nations Conference on Trade and Development [UNCTAD],
2024, s. 45). 6770 Sayil1 Yasa ile getirilen bayrak degistirme tesvikleri
olumlu ancak yetersiz kalmistir (UAB, 2025, s. 15). Bu baglamda, hedefli
bir “Yesil Filo Yenileme Fonu” olusturulmasi ve Tiirk bayrakli gemilere
stratejik yiik taahhiidii saglayacak bir mekanizma gelistirilmesi, navlun
ac1gimi kapatmanin ve filo rekabet giiclinii artirmanin temel araglar1 olarak
one ¢ikmaktadir.

Liman Performansi ve Kiiresel Aglarla Entegrasyon

Tiirkiye’nin Candarli, Filyos ve Mersin’de hayata gecirdigi mega liman
projeleri, artan kapasite ihtiyacina yanit vermeyi hedefleyen stratejik
yatirimlardir. Ancak kapasite tek basia yeterli degildir; asil belirleyici
faktor, bu limanlarin kiiresel denizcilik ittifaklarinin merkez-ug¢ (hub-
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and-spoke) aglarma entegre olabilmesidir (Shipuniverse, 2025). Kiiresel
tastyict ittifaklart (2M, THE Alliance, Ocean Alliance), operasyonel
verimliligi artirmak i¢in yiliksek hacimli rotalarda sinirli sayida ana merkez
liman (hub) kullanmakta, ¢evre limanlari ise besleyici (feeder) hatlarla bu
merkezlere baglamaktadir (Hapag-Lloyd, t.y.). Bu modelde, bir limanin
ana merkez statiisii kazanmasi, yalnizca fiziksel altyapiya degil, ayni
zamanda tutarli ve yliksek hacimli yiik akist saglama kapasitesine baglidir.
Kizildeniz krizi, Mersin gibi Dogu Akdeniz limanlarinin gecici cazibesini
artirsa da kalic1 bir merkez konumu elde etmek, ittifaklarin uzun vadeli ag
planlamasinda yer almay1 gerektirir (UAB, 2024, s. 6). Mevcut durumda,
Tirk limanlart agirlikli olarak uzmanlasmis roller tistlenmektedir: Aliaga
dokme yiik, Ambarli ise konteyner tagimaciliginda one c¢ikmaktadir.
Ulastirma ve Altyapr Bakanligi verilerine gore, Aliaga liman bolgesi
Tiirkiye’nin dokme yiik ve sivi kimyasal ticaretinde stratejik bir merkez
konumundayken, Ambarlilimaniiilke genelindekikonteynerelleglemesinin
onemli bir boliimiinii gergeklestirmektedir (UAB, 2025, s. 14). Candarli’nin
hedefledigi gibi bir ana merkez liman yaratmak icin, kiiresel ittifaklarla
dogrudan miizakereler yiiriitecek bir Liman Ag Entegrasyonu Gorev Gilicii
kurulmasi, geri bolgede ise kesintisiz demiryolu baglantilar1 ve dijital
liman toplulugu sistemlerine yatirim yapilmasi elzemdir (UAB, 2024b, s.
2).

Jeopolitigi Yonetmek: Bolgesel istikrarsizlik ve Stratejik Uyum
Tiirkiye’nin denizcilik hedefleri, Dogu Akdeniz, Karadeniz ve Kafkasya’y1
kapsayan karmasik bir jeopolitik denklem icinde sekillenmektedir.
Ukrayna savasi, Karadeniz’deki tahil koridoru sayesinde Tiirkiye nin
stratejik rollinlii pekistirirken, ayn1 zamanda boélgesel ticaret kaliplarini
altiist etmistir (UAB, 2024, s. 6). Dogu Akdeniz’de ise Yunanistan, GKRY
ve Misir ile yasanan deniz yetki alan1 anlagsmazliklari, uzun vadeli altyap1
yatirimlarmin Oniinde siyasi bir engel olusturmaktadir (Dilek, 2023).
Tiirkiye’nin “Mavi Vatan” doktrini, deniz egemenligine verdigi 6nemi
vurgulasa da bolgesel gerilimleri tirmandirma potansiyeli tagimaktadir
(UAB, 2025, ss. 10-12).

Kiiresel Liman ve Koridor Rekabeti baglaminda, Orta Koridor, yalnizca
kuzeydeki alternatiflerle (Rusya iizerinden Kuzey Koridoru) degil, ayni
zamanda Uluslararas1 Kuzey-Giiney Ulastirma Koridoru (INSTC) gibi
rakip girisimlerle de rekabet halindedir. INSTC’nin Iran limanlarini
onceleyen gelisimi, Tiirkiye tizerinden planlanan baglantisallig1 zayiflatma
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riski tagimaktadir (UAB, 2025, ss. 8-9). Ayrica, iklim degisikligi nedeniyle
onemi artan Kuzey Denizi Koridoru (Arktik) ve Cin’in Kusak ve Yol
Girigimi’nin stirekli genislemesi, uzun vadede Orta Koridor’un rekabet
giiclinii testedecek faktorlerdir (UAB, 2025, ss. 3-7). Bucok cephelirekabet,
Tiirkiye’nin diplomatik angajmanin stirekli kilmay1 gerektirmektedir.

Tiirkiye’nin bu ortamda stratejik derinlik kazanma cabalari, 2025°te
Ug Deniz Girisimi’ne (3SI) Stratejik Ortak olarak kabul edilmesiyle
somutlasmistir. Bu ortaklik, Tiirkiye’yi Orta ve Dogu Avrupa enerji ve
ulagtirma aglarina baglayarak Karadeniz limanlarinin 6nemini artirabilecek
bir platform sunmaktadir (DIiB, 2025, s. 3). Benzer sekilde, Tiirk Devletleri
Teskilat1 blinyesinde imzalanan anlagmalar, Orta Koridor’un ¢ok tarafl1 bir
statii kazanmasina katki saglamaktadir (DIB, 2025, s. 2).

Jeopolitik risklerin yan1 sira, Tiirkiye’nin denizcilik stratejisinde
degerlendirebilecegi tamamlayic1 firsatlar da bulunmaktadir. Bunlarin
basinda, kruvaziyer turizmi gibi yiiksek katma degerli nis pazarlar
gelmektedir. 2024 yilinda kruvaziyer yolcu sayist %22,5 artarak 1,89
milyona ulasmis; Kusadasi (524 gemi ugragi) ve Istanbul (204 gemi
ugragi) 6ne ¢ikan limanlar olmustur (UAB, 2024b, s. 8). Bu sektor, yalnizca
dogrudan ekonomik katki saglamakla kalmamakta, ayn1 zamanda liman
altyapisinin kalitesini yiikselterek ve uluslararasi goriiniirliigli artirarak
ticari denizcilik agisindan da dolayl faydalar iiretmektedir. Kruvaziyer
turizmindeki bu basari, Tirkiye’nin diger denizcilik hizmetlerinde de
benzer bir ¢ekim merkezi olma potansiyeline isaret etmektedir.

SONUC

Bulgularin Sentezi: Strateji Gergeklerle Ortiisiiyor mu?

Tiirkiye’nin denizcilik merkez (hub) stratejisi, jeopolitik konumun
sagladig1 avantajlar1 kullanarak kiiresel ticarette daha fazla pay elde etmeyi
hedefleyen, yonsel olarak tutarli bir vizyon sunmaktadir. 2024 y1l1 verileri,
Tiirk limanlarinda elle¢lenen toplam yiikiin %4,0 artisla 553,3 milyon tona,
konteyner elleglemesinin ise %3,5 artisla 13,9 milyon TEU’ya ulastigini
gostermektedir (UAB, 2025, s. 8). Bu biiyiime, sektoriin operasyonel
kapasitesinin ve dayanikliliginin somut bir gostergesidir.

Ancak bu nicel basari, stratejinin nihai hedefi olan “kiiresel bir aktarma
merkezi” olma yolunda yeterli midir? Birlesmis Milletler Ticaret
ve Kalkinma Konferanst (UNCTAD) verileri, kiiresel konteyner
tasimaciliginda ilk 20 liman arasinda herhangi bir Tiirk limaninin
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bulunmadigini, Tirk bayrakli konteyner filosunun ise kiiresel filonun
yalnizca %1,2’sini olusturdugunu ortaya koymaktadir (UNCTAD, 2024,
s. 70-75). Bu karsilastirma, Tiirkiye’nin artan hacmine ragmen kiiresel
denizcilik aglart icinde c¢evresel bir oyuncu olmayi silirdiirdiigiini,
stratejik hedef ile mevcut konum arasinda belirgin bir agik bulundugunu
gostermektedir.

Bu calismanin kapsami dahilinde yapilan analiz, s6z konusu hedef-
gerceklik agigini ii¢ temel zorlukla iliskilendirmektedir: Birincisi, ulusal
ticaret filosunun %70’inin yabanci bayrak altinda olmasi nedeniyle
navlun gelirlerinin 6nemli Ol¢lide disar1 sizmasi ve filonun yaslanan
profiliyle rekabet giiciiniin zayiflamast. Ikincisi, Tiirk limanlarinin kiiresel
denizcilik ittifaklarinin merkez-u¢ (hub-and-spoke) aglarinda heniiz ana
merkez statiisii kazanamamis olmasi. Ugiinciisii ise, Dogu Akdeniz ve
Karadeniz’deki jeopolitik istikrarsizligin uzun vadeli yatirnm kararlar
iizerinde yarattifi caydirict etkidir. Dolayisiyla, stratejik niyet giiclii
olmakla birlikte, mevcut veriler bu niyetin hayata gecirilmesinin yapisal
ve rekabetci gergekliklerle tam olarak ortiismedigini gostermektedir.

Gelismis Rekabetcilik ve Entegrasyon I¢in Oneriler

Hedef-gerceklik a¢igmi kapatmak icin, altyapr gelistirme, pazar
entegrasyonuna, filo canliligina ve stratejik kurumsallasmaya odaklanan
yeniden kalibre edilmis bir politika yaklagimiyla desteklenmelidir.
Asagidaki hedefli 6neriler sunulmaktadir:

Oneri 1: Agresif Bir Filo Modernizasyonu ve Stratejik Yiik Politikasi
Uygulanmasi

6770 Say1l1 Yasa kapsamindaki tesvikler, koordineli bir ulusal filo stratejisi
ile giiclendirilmelidir. Ulagtirma ve Altyap1 Bakanligi’nin (2024c, s. 24)
strateji belgesinde yer alan hedefler dogrultusunda, bu ¢alisma kapsaminda
Tiirk Eximbank araciligiyla CII uyumlu gemilere odaklanan hurda-yeni
programlar i¢in uygun finansman sunan hedefli bir “Yesil Filo Yenileme
Fonu” olusturulmasi onerilmektedir. Bu arz yonlii itmeyi tamamlamak
icin, istikrarli bir talep tabanini giivence altina almak {izere bir stratejik
yiik taahhiit politikas: yiirtirliige konulmalidir. Uluslararas1 Tasimacilik
Forumu'nun (ITF, 2019, s. 47) da vurguladig:1 gibi, devlet tarafindan
yonlendirilen ithalat ve proje yiiklerinin bir kisminin ulusal bayrakli filoya
tahsis edilmesi, filonun ticari yasayabilirligini dogrudan artirabilir ve
navlun geliri s1zintisin1 durdurabilir.
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Oneri 2: Liman Stratejisini Kapasiteden Ag Merkeziligine
Kaydirilmasi

Bu caligma kapsaminda gelistirilen bir diger 6neri, Ulastirma Bakanligi
ve liman yetkililerinden olusan 6zel bir “Liman Ag Entegrasyonu
Gorev Giicii” olusturulmasidir. Niu ve digerlerinin (2025) liman aglarina
entegrasyon stratejilerine iligkin ¢aligmalarindan hareketle, bu gorev giicii
kiiresel denizcilik ittifaklariyla dogrudan ve siirekli miizakereler yiirtiterek
Candarli ve Mersin’i uzun vadeli ag planlamasinda gelecegin merkez
adaylar1 olarak konumlandirmay1 hedeflemelidir. Eszamanli olarak,
yatirimlar dijital ve fiziksel baglantiy1r saglamaya yonlendirilmelidir. Bu
baglamda, iilke ¢apinda zorunlu, gelismis bir Liman Toplulugu Sistemi
(PCS) uygulanmasi ve liman-ard bolge akigkanligini garanti eden 6zel yiik
treni koridorlarina kamu yatiriminin 6nceliklendirilmesi gerekmektedir.

Oneri 3: Koridorlarin Kurumsallastirilmasi ve Jeopolitik Risklerin
Proaktif Yonetilmesi

Stratejik kazanimlar1 pekistirmek i¢in diplomasiden yararlanilmalidir.
Diinya Bankast’nin (2023, s. viii) Orta Koridor’a iligkin kapsamli
raporunda vurguladig: gibi, Tiirkiye Tiirk Devletleri Teskilati icinde Orta
Koridor’u, kurallar1 standartlagtirarak yatirimci glivenini artiran ¢ok tarafl
bir transit anlasmaya doniistiirme c¢abalarina onciiliik etmelidir. Bir Ug
Deniz Girisimi ortagi olarak, Karadeniz’den Orta Avrupa’ya uzanan somut
ortak altyapi projeleri 6nermelidir.

Oneri 4: Yiiksek Degerli Nis Pazarlardan Yararlamlmasi

2024°te 1,89 milyon yolcu ziyareti géren canli kruvaziyer turizmi sektort,
paralel bir firsat sunmaktadir. Ulastirma ve Altyapi Bakanligi’nin (2024b,
s. 8) verileri 15181nda, gelir ve yatirnmin yiiksek degerli nis yiikiine
(6rn. ro-ro, sogutmalr) de hizmet verebilen Kusadasi ve Istanbul gibi
limanlarda ¢ok amagli yolcu terminalleri gelistirmeye yonlendirilmesi
onerilmektedir. Eszamanli olarak, bu g¢alisma kapsaminda Aliaga gibi
limanlarin, Tiirkiye’yi gelismekte olan yesil denizcilik deger zincirinde
konumlandirmak i¢in LNG bunker ve gelecekteki alternatif yakit tedariki
de dahil olmak {izere yesil denizcilik hizmetleri merkezleri haline
getirilmesi onerilmektedir (UAB, 2025, s. 15’teki genel hedeflerle uyumlu
olarak).

Oneri 5: Veri Odakh Ceviklik ve Dayamkhhk Planlamasinin Tesvik
Edilmesi
Son olarak, Tiirkiye stratejik Ongérilyii kurumsallastirmalidir. Tlgili
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bakanlik biinyesinde bir “Ulusal Denizcilik Analitik Birimi” kurulmasi,
kiiresel ticaret kesintilerinin, ittifak ag kaymalarimin ve rakip koridor
gelismelerinin (6rn. INSTC) siirekli izlenmesini saglayarak c¢evik politika
ve tarife ayarlamalarina imkan taniyacaktir (bu oneri, UNCTAD, 2024,
Bolim 3’te tartisilan veri odakli yaklasimlardan hareketle gelistirilmistir).
Ayrica, Istanbul Bogazi'nin kapanmas1 veya biiyiik bir bélgesel ¢atisma
gibi potansiyel krizlerin koridor gegerliligi izerindeki etkisini modelleyen
diizenli stratejik stres testleri, OECD/ITF’nin (2022, ss. 75-80) de
onerdigi gibi, dayanikliligi igsellestirmek icin stratejik planlamanin temel
bir bileseni haline gelmelidir.

Gelecekteki Arastirma Alanlari ve Sonug¢

Bu ¢aligma, Tiirkiye’ nin denizcilik merkezi olma hedefi ile mevcut durumu
arasindaki agig1 ili¢ temel boyutta analiz etmis ve bu agig1 kapatmaya
yonelik 0zgiin politika Onerileri gelistirmistir. Gelecekteki aragtirmalar,
bu 6nerilerin uygulanabilirligini derinlestirebilir. Ozellikle, “Stratejik Yiik
Taahhiidii” mekanizmasinin hukuki cergevesi ve DTO kurallariyla uyumu,
“Yesil Filo Yenileme Fonu” i¢in en uygun finansman modeli ve kamu-
0zel sektor risk paylasimi mekanizmalari, Candarli Limani’nin potansiyel
ylik hacimlerini modelleyen ayrintili bir talep tahmini ¢aligmasi ve yesil
dontistimiin Tiirk tersanelerine etkileri lizerine sektorel analizler 6nemli
arastirma konular1 olarak one ¢ikmaktadir.

Sonug olarak, Tirkiye nin bir denizcilik merkezi olma vizyonu, cografi
konumun sagladig1 avantajin dogal bir sonucu olmaktan ¢ok, bu avantaji
strdiiriilebilir rekabet {istiinliigline doniistiirecek stratejik bir insa
stirecini gerektirmektedir. Fiziksel altyap1 yatirimlar1 bu insanin temelini
olustursa da, asil belirleyici olan, bu altyapiy1 kiiresel aglarin merkezine
tastyacak akilli politikalar, kurumsal yenilikler ve diplomatik girisimlerdir.
Oniimiizdeki donem, Tiirkiye’nin bu ¢ok boyutlu déniisiimii ne 6l¢iide
gerceklestirebilecegini ve kiyilarmi kiiresel ticaretin yeniden sekillenen
aginda merkezi bir diiglim noktasina dontstiiriip doniistiiremeyecegini
gosterecektir.
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Bu makalenin amaci, Borsa Istanbul’da 1995-2024 dénemi icin ay
dontimii ve aym ilk giinii anomalilerinin varligin1 ve zaman igindeki
seyrini incelemektir. Takvim anomalileri literatiirde genis bicimde
tartisilmis olsa da gelismekte olan piyasalarda uzun vadeli ve kapsamli
analizler siirlidir. Calismada BIST 100 (XU100), BiST 50 (XU050),
BIST 30 (XU030), BIST Tiim (XUTUM), BIST Banka (XBANK), BIST
Holding ve Yatinm (XHOLD), BIiST Hizmetler (XUHIZ) ve BIST Sinai
(XUSIN) endekslerinin giinliik getirileri kullanilmistir. Ortalama getiri
farklarini test etmek i¢in En Kiiciik Kareler (OLS) regresyon modeli
uygulanmis, volatilite kiimelenmesini ve kalin kuyruk problemini dikkate
almak amaciyla ise Student-t dagilimli Genellestirilmis Otoregresif
Kosullu Degisen Varyans (GARCH) (1,1) modeli tercih edilmistir.
Analizler hem otuz yillik genel donem hem de {i¢ ayr1 on yillik alt
donem i¢in gercgeklestirilmistir. Sonuglar, ay donlimii anomalisinin ilk
donemlerde giiclii bigimde var oldugunu ancak zamanla zayiflayarak son
alt donemde tamamen ortadan kalktigin1 gostermektedir. OLS bulgulari,
ayin ilk gilinii anomalisinin 6zellikle son on yilda belirginlestigini ortaya
koysa da GARCH analizi ile volatilite kiimelenmesi arindirildiginda bu
etkinin istatistiksel anlamliligin1 yitirdigi saptanmistir. Bulgular biitlinciil
olarak degerlendirildiginde, takvim anomalilerinin zamanla zayiflayarak
kayboldugu ve Borsa Istanbul’da piyasa etkinliginin uzun vadede belirgin
sekilde giiclendigi kanitlanmistir.

Anahtar Kelimeler: Ay Doniimii Anomalisi, Ayin Ilk Giinii Anomalisi,
Takvim Anomalileri, Borsa Istanbul (BIST)
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Borsa Istanbul Endekslerinde Ay Déniimii ve Ayin Ilk Giinii Anomalilerinin Zaman Igindeki Degigimi:
1995-2024 Dénemi Incelemesi

THE TIME-VARYING BEHAVIOR OF TURN-OF-
THE-MONTH AND FIRST-DAY-OF-THE-MONTH
ANOMALIES IN BORSA ISTANBUL INDICES: AN
ANALYSIS OF THE 1995-2024 PERIOD

ABSTRACT

The purpose of this article is to examine the existence and evolution of
the turn-of-the-month and first-day-of-the-month anomalies in Borsa
Istanbul over the period 1995-2024. Although calendar anomalies have
been widely discussed in the literature, long-term and comprehensive
analyses in emerging markets remain limited. The study employs daily
returns of the BIST 100 (XU100), BIST 50 (XU050), BIST 30 (XU030),
BIST All Shares (XUTUM), BIST Banks (XBANK), BIST Holding and
Investment (XHOLD), BIST Services (XUHIZ) and BIST Industrials
(XUSIN) indices. Ordinary Least Squares (OLS) regression is applied to test
differences in average returns, while a Student’s t-distributed Generalized
Autoregressive Conditional Heteroskedasticity (GARCH) (1,1) model
is employed to account for volatility clustering and the fat-tail problem.
Analyses are conducted for the full 30-year period as well as three separate
10-year subperiods. The results show that the turn-of-the-month anomaly
was strong in the early periods but gradually weakened and completely
disappeared in the last subperiod. Although the OLS findings reveal that
the first-day-of-the-month anomaly has become particularly pronounced
over the past decade, it is determined that this effect loses its statistical
significance once volatility clustering is filtered out through the GARCH
analysis. Evaluated holistically, the findings demonstrate that calendar
anomalies diminish and disappear over time, and that market efficiency in
Borsa Istanbul has significantly strengthened in the long run.

Keywords: Turn-of-the-Month Anomaly, First-Day-of-the-Month
Anomaly, Calendar Anomalies, Borsa Istanbul (BIST)
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GIRIS

Finansal piyasalarin isleyisini agiklamak amaciyla gelistirilen en 6nemli
teorilerin basinda, Fama’nin (1970) Etkin Piyasalar Hipotezi (EPH)
tizerine gergeklestirdigi kapsamli calisma gelmektedir. Fama, bu hipotezi
sistematik bi¢imde ortaya koyarken, daha 6nce finansal varlik fiyatlarinin
rassal yliriiyiis 6zelliklerini inceledigi 1965 tarihli caligmasinin bulgularina
dayanarak piyasa fiyatlarinin mevcut tiim bilgileri yansittigini ve dolayisiyla
rassal yiirliylis sergilemesinin beklendigini ifade etmektedir. Bu dogrultuda,
yatirimcilarin piyasa lizerinde sistematik olarak normal iistii getiri elde
etmesi miimkiin goriilmemektedir. Ancak sonraki yillarda yapilan ¢ok
sayida ampirik ¢aligma, hisse senedi getirilerinde ongoriilebilir kaliplarin
ve sapmalarin bulundugunu, bir baska deyisle piyasa etkinliginin tam
anlamiyla gecerli olmadigini ortaya koymaktadir. S6z konusu sistematik
sapmalar ise literatiirde “anomali” olarak adlandirilmaktadir.

Finansal piyasalarda goriilen anomaliler takvim (mevsim) anomalileri,
firma anomalileri ve fiyat anomalileri olarak ii¢ grupta ele alinmaktadir.
Takvim anomalileri saatlik, giinliik, haftalik, aylik, yillik ya da belirli bir
donemin Oncesi veya sonrasinda ortaya ¢ikan diizenli sapmalar1 ifade
etmektedir. Firma anomalileri ise firma biiyiikligii gibi 6zelliklere veya
g0z ardi edilen firma bilgilerine bagl farklilagsmalar1 kapsamaktadir. Fiyat
anomalileri de piyasadan beklenen etkinlikten sapmaysi, yatirimeilarin asirt
tepki (overreaction) ya da yetersiz tepki (underreaction) vermesi sonucu
olusan fiyat hareketleriyle agiklamaktadir (Kiyilar & Akkaya, 2020, s. 170)
Takvim anomalileri, zaman boyutuna bagli olarak ortaya c¢ikan ve
yatirimct davraniglarini etkileyen en bilinen anomaliler arasinda yer
almaktadir. Hafta doniimii, y1l doniimdi, tatil etkisi ve 6zellikle ay doniimii
anomalileri bu kapsamda sik¢a incelenmektedir. Aylik takvim icinde
bazi giinlerde getirilerin sistematik olarak daha yiiksek olduguna dair ilk
ampirik kanitlarin Ariel’in (1987) ¢aligmasina dayandigi goriilmektedir.
Ariel, bu yiiksekligin 6zellikle 6nceki ayin son giiniinden baglayarak ayin
ilk yarisinda yogunlastigini ileri siirmektedir. Buna karsilik Lakonishok
ve Smidt (1988), getirilerin ayin son giinii ile takip eden ilk giinlerde
diger giinlere kiyasla daha yiiksek seyredebilecegine dair bulgular
sunmaktadir. Daha sonraki arastirmalar ise bu etkinin farkli piyasalarda
ve donemlerde farkli yogunlukta gbézlemlendigini ortaya koymaktadir.
Tiirkiye 6zelinde yapilan calismalar da Borsa Istanbul’da ay déniimii
anomalilerinin varhigimi desteklemektedir. Bununla birlikte bazi bulgular,
zaman i¢inde ay donliimii anomalilerinin giiclinii yitirerek yerini ayin ilk
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giinii anomalisine biraktigini One siirmektedir. Literatliirde ay dontimii
ve ayin ilk gilinii anomalilerinin ortaya ¢ikis nedenlerini agiklayan cesitli
teorik ve ekonomik mekanizmalar bulunmaktadir. Bu gerekgelerin
basinda likidite hipotezi gelmektedir. Bireysel yatirimcilarin ay sonu
veya ay baslarinda diizenli maas 6demelerini almalariyla piyasaya taze
fon girisi yaganmakta ve artan talep hisse senedi fiyatlarini yukar1 yonlii
desteklemektedir. Bir diger 6nemli faktor, kurumsal portfdy yoneticilerinin
ay sonlarinda bagvurduklar1 “bilan¢co makyajlama” (window dressing)
stratejileri olarak one c¢ikmaktadir. Fon yoneticileri, aylik performans
raporlarinda yatirimcilaria daha basarili goériinmek amaciyla ay sonuna
dogru diisiik performanslt hisseleri elden ¢ikarip kazandiran hisseleri
portféylerine katmakta, bu durum da fiyatlarda sistematik yiikseliglere
zemin hazirlamaktadir. Ayrica, ay sonlarinda 6nemli makroekonomik
verilerin aciklanmasiyla belirsizligin ve bilgi riskinin azalmasi; bunun
sonucunda yatirimcilarin daha iyimser beklentilerle piyasaya girmesi gibi
davranigsal finans giidiileri de bu takvim anomalilerinin temelini olusturan
baslica ekonomik gerekgeler arasinda gosterilmektedir.

Her ne kadar uluslararasi ve yerel literatiirde ay doniimii anomalileri genis
bicimde incelenmis olsa da bu anomalilerin uzun vadede kaliciligi ve
farkli alt donemlerdeki evrimi konusundaki analizler sinirli kalmaktadir.
Literatiirdeki caligmalarin biiyiik ¢ogunlugu (6rnegin, Ariel, 1987;
Lakonishok ve Smidt, 1988; Aygiin ve Altay, 2023) anomali varligini
tespit etmek i¢in yalnizca ortalama getiri farkliliklarina odaklanan standart
testleri kullanmistir. Ancak bu yaklasim, finansal zaman serilerinin
dogasinda bulunan volatilite kiimelenmesi etkisini g6z ard1 edebilmektedir.
Literatiirdeki genis pencereli ve yalnizca ortalama getiriye odaklanan
bu ¢alismalardan farkli olarak bu arastirmada; Ogden'in (1990) likidite
hipotezi dogrultusunda dogrudan taze nakit girisinin yasandig1 “Ayin 1k
Gilinti” izole edilmekte ve anomalinin temel dinamikleri piyasa riski de
hesaba katilarak incelenmektedir.

Bu dogrultuda ¢alismada, Borsa Istanbul’da islem goren sekiz farkli
endeksin (XU100, XUO050, XU030, XUTUM, XBANK, XHOLD,
XUHIZ, XUSIN) 1995-2024 donemi giinliik getirileri kullanilarak
ay doniimii ve aym ilk glinii anomalilerinin varhigi test edilmektedir.
Analizler hem otuz yillik donemin tamami i¢in hem de ii¢ ayr1 on yillik
alt donem i¢in gergeklestirilmistir. Metodolojik olarak dncelikle literatiirle
karsilastirilabilirlik saglamak adima OLS modeli ile ortalama getiriler
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test edilmistir. Ardindan, getiri serilerindeki volatilite kiimelenmesi ve
kalin kuyruk (fat-tail) etkilerini dikkate almak iizere Student-t dagilimh
GARCH (1,1) modeli uygulanmistir. Nitekim Kayagetin ve Lekpek
(2016) ile Kayral ve Tandogan (2019) gibi ¢alismalar, finansal serilerde
kosullu varyansin ve volatilite dinamiklerinin dogrudan modellenmesi
gerektigine dikkat cekmektedir. Calismada bu metodolojik gereklilik
dikkate alinarak, risk degisimlerini diglayan geleneksel OLS tahminlerinin
donemsel volatilite soklarint anomali olarak yanlis yorumlama riski
kontrol altina alinmistir. Arastirma bulgulari, ay doniimii anomalisinin
zaman icinde giderek zayifladigin1 ve son doénemde tamamen ortadan
kalktigin1 gostermektedir. OLS modeli ile elde edilen sonuglarda ayin
ilk giinli anomalisi son donemde anlaml1 gériinse de, GARCH analizi ile
volatilite kiimelenmesi armndirildiginda bu etkinin sanayi endeksi harig
piyasa genelinde kayboldugu saptanmaistir.

LITERATUR

Hisse senedi getirilerinin ayin bazi giinlerinde diger glinlerden daha yiiksek
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Bu arastirmada, hisse senedi getirilerinin 6nceki ayin son giiniinden
baslayarak ayin ilk yarisinda pozitif seyrettigi, ayin ortasindan sonra ise
agirhikli olarak negatif devam ettigi goriilmiistiir. 1963-1981 donemini
kapsayan hisse senedi getirileriyle gerceklestirilen bu ¢alisma, daha sonra
ay igerisindeki giinlerin ayrintili bigimde incelenmesine ve en yiiksek
getirili glinlerin belirlenmesine onciiliik etmistir.

Ariel’in (1987) g¢aligmasinin ardindan, Lakonishok ve Smidt (1988)
tarafindan ¢ok daha genis bir veri seti kullanilarak ay icerisindeki giinlerin
getirileri incelenmistir. Bu ¢alismada 90 yillik Dow Jones Industrial
Average endeksi getirileri analiz edilerek; hafta dontimii, ay doniimii, yil
doniimii ve tatil donemlerinde anormal getirilerin varligina dair kanitlar
bulunmustur. Arastirmanin bulgulari, ayin son islem giinii ile takip eden
aym ilk {i¢ islem giiniinii kapsayan 4 giinliilk donemin, 1897-1986 yillar1
arasindaki pozitif getirilerin tamamini agikladigini géstermistir.

Ogden (1990), hisse senedi getirilerindeki ay doniimii anomalisini
aciklamak tlzere “Ay Doniimii Likidite Hipotezi’ni (Turn-of-Month
Liquidity Hypothesis) ileri stirmiistiir. Yazara gore, Amerika Birlesik
Devletleri'ndeki 6deme sistemlerinin standardizasyonu, her takvim ayinin
dontimiinde nakit akislariin belirgin bir sekilde yogunlagsmasina neden
olmustur. Yatirnmcilarin elde ettii bu nakit gelirlerin yeniden yatirima
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yonlendirilmesi, ay doniimlerinde hisse senedi talebini ve dolayisiyla
fiyatlar1 yukar1 yonlii tetiklemistir. Ozellikle reel iicretlerin (maaslarin),
kurumsal borglarin anapara/faiz 6demelerinin ve hisse senedi temettii
odemelerinin ¢ok biiylik bir kisminin dogrudan takvim aylarinin ilk veya
son i giinlerinde gergeklesmesi; bu spesifik giinlerde sisteme giren taze
likiditenin, getiri anomalisinin temel itici giicii oldugunu teorik olarak
temellendirmistir.

Kunkel, Compton ve Beyer (2003) ise ay doniimii anomalisinin uluslararasi
piyasalardaki gecerliligini 19 iilkenin hisse senedi piyasasini 1988-2000
donemi i¢in inceleyerek test etmistir. Calismanin en dikkat ¢ekici bulgusu,
incelenen 19 iilkenin 15'inde anomalinin varliginin dogrulanmasi ve aylik
ortalama hisse senedi getirilerinin yaklasik %87'sinin yalnizca ay doniimii
penceresinde gerceklestiginin tespit edilmesi olmustur. Bu durum,
hisse senedi piyasalarindaki pozitif getirilerin aym geneline homojen
dagilmadigim1 ve cok dar bir zaman dilimi olan ay doniimii giinlerinde
yogunlastigini uluslararasi boyutta ortaya koymustur.

Ortaya c¢ikarilan anomalilerin, zamanla yatirimcilar tarafindan fark
edilip degerlendirilmesi sonucunda etkisini yitirerek ortadan kalkacagi
genel bir piyasa beklentisi olmustur. Bu dogrultuda McConnell ve Xu
(2008), Lakonishok ve Smidt (1988) tarafindan gerceklestirilen 90
yillik arastirmayi yeni bir donem i¢in tekrar test etmistir. 1989-2005
donemini kapsayan bu arastirmada, ay dontimlerindeki anormal getirilerin
kalicihigin1 korudugu; ayrica bu getirilerin volatiliteden kaynaklanmadigi
ve yalnizca kiiciik sermayeli veya diisiik fiyath hisse senetleriyle sinirli
olmadig1 kanitlanmistir. Son olarak, s6z konusu anomali ABD harici 35
iilke piyasasi i¢in de test edilmis ve Tiirkiye’nin de aralarinda bulundugu
31 iilkede anormal getirilerin varligin siirdiirdiigii goriilmiistiir.

Oguzsoy ve Giiven (2003), 1988-1999 dénemi Borsa Istanbul verileriyle
gergeklestirdikleri ¢alismada, ay doniimii(-1,+4) giinlerinde %10 anlamlilik
diizeyinde ortalamanin tizerinde getiriler oldugunu tespit etmislerdir.
Bununla birlikte, ay donlimii penceresini ¢evreleyen giinlerde (-4 ile -2 ve
+5 ile +9 arasi) getirilerin diger giinlere kiyasla %1 anlamlilik diizeyinde
ve istatistiksel olarak 6nemli 6l¢lide daha diisiik oldugu saptanmistir.

Bildik (2004) tarafindan Borsa Istanbul verileri kullanilarak gergeklestirilen
arastirmada ¢esitli takvim anomalileri kapsamli bigimde test edilmistir.
Calismada haftanin giinii, y1l doniimi, ay doniimii, ay i¢i, bayram etkisi
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ve ocak ay1 gibi anomaliler incelenmistir. Analiz sonucunda ay doniimii
anomalisinin varlig1 teyit edilirken, kamu kurumlarinda maas 6demelerinin
yapildig1 ay ortasi doneminde de normal iistii getirilere rastlanmistir.
Ozel sektordeki maas ©demelerinin ise genellikle ay sonlarinda
gergeklestirilmesinden yola ¢ikilarak, ay doniimii anomalisinin ortaya
cikmasinda standardize edilmis nakit akislarmin (maas 6demelerinin)
temel belirleyici oldugu sonucuna varilmistir.

Chen ve Chua (2011) tarafindan S&P 500 endeksi ve ilgili borsa yatirim
fonu (ETF) tizerine gergeklestirilen ¢alisma, Ocak 1954- Nisan 2010
donemini kapsamistir. Arastirmada, ETF oncesi donemde (1954-1993)
normal {istii getirilerin ay dontimii (-1, +3) giinlerine yayildig1; ETF sonrasi
donemde (1993-2010) ise hem S&P 500 hem de ETF i¢in 6zellikle ayin
ilk ve ligiincii islem giinlerinde kayda deger bir fark olustugu bulunmustur.
Bu giinler arasinda 6zellikle aym ilk giiniindeki farkin ¢ok daha yiiksek
cikmasi sebebiyle, ETF sonrasi donemde anormal getirilerin dogrudan her
ayin ilk giinlinde yogunlastig1 sonucuna ulasilmistir. S6z konusu anormal
getirilerin, basit bir “yiiksek risk, yliksek getiri” ddiinlesmesinin bir sonucu
olup olmadig: incelendiginde ise, ilgili giinlerde ortalamanin iizerinde bir
volatilite artig1 olmadig1 goriilmiistir.

Kayacetin ve Lekpek (2016), BIST100 endeksinin 1988-2014 yillari
arasindaki giinliik getirilerini analiz ettikleri ¢aligmalarinda, Tiirkiye hisse
senedi piyasasinda gii¢lii ve kalic1 bir ay doniimii (turn-of-the-month)
etkisi tespit etmislerdir. Arastirmacilar, aym son islem giinii ve takip eden
ayin ilk iki islem giinlinli kapsayan {i¢ giinliik periyotta ortalama giinliik
getirinin %0,46 seviyesinde gerceklestigini, ayin geri kalaninda ise bu
oranin %0,09’a diistiigiinii belirlemis; ayrica bu anomalinin incelenen tim
alt donemlerde istatistiksel olarak anlamliligini korudugunu ve toplam
endeks getirisi i¢indeki paymnin zamanla arttigini ortaya koymuslardir.
Standart likidite veya islem hacmi temelli agiklamalarin bu durumu
aciklamakta yetersiz kaldigini vurgulayan yazarlar, EGARCH modellemesi
yoluyla bulgularii “bilgi riski” hipotezi ¢ercevesinde yorumlamis ve ay
sonlarina dogru beklenen volatilitedeki diisiis ile belirsizligin azalmasinin,
biriken fonlarin piyasaya girigini tesvik ederek hisse fiyatlarmi yukari
yonlii destekledigini savunmuslardir.

Eyiiboglu ve Eyiiboglu (2016), Borsa Istanbul’daki 24 endeks iizerinde
Ocak 2005- Subat 2015 donemini kapsayan c¢alismalarinda, dénemsel
anomalilerin (ay i¢i, ay doniimii, y1l donlimii) varhigin giinliik getiriler
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tizerinden OLS yontemiyle test etmistir. Arastirma sonuclari; ay ici
etkisinin yalnizca XSPOR endeksinde goriildiigiinii, ay donliimii etkisinin
ise XU100 ve birgok alt endekste belirgin bigimde mevcut oldugunu, buna
karsilik incelenen higbir endekste yil doniimii etkisine rastlanmadigini
gostermistir.

Kayral ve Tandogan (2019), Borsa istanbul Sehir Endeksleri (istanbul,
Ankara, Izmir, Bursa, Antalya) iizerine gerceklestirdikleri arastirmada,
Agustos 2010 — Agustos 2019 donemi i¢in ay i¢i ve ay doniimii
anomalilerinin varligin1t GARCH (1,1) modeli kullanarak incelemislerdir.
Ilgili ¢alismada, ay déniimii penceresi olarak literatiirdeki standartlardan
daha genis bir aralig1 ifade eden (-9, +9) giinleri ele alinmistir. Analiz
bulgularina gére; Istanbul disindaki dort sehir endeksinde ay ici anomalisi
saptanirken, Istanbul, Ankara ve Izmir endekslerinde ise belirgin bir ay
doniimii anomalisi tespit edilmistir.

Aygiin (2021) tarafindan gerceklestirilen ¢alismada, Borsa Istanbul’daki
cesitli takvim anomalileri (haftanin giinti, ay doniimii, ocak ayi, yilin
aylar1 ve ay ici etkileri) kapsamli bicimde incelenmistir. Ilgili arastirmada;
BIST 30, BIST 50, BIST 100, BIST Finansal, BIST Banka ve BIST Sinai
endekslerinin getirileribes farklialtdoneme (1999-2003,2004-2007,2008—
2009, 2010-2013, 2014-2018) ayrilarak regresyon analizi yontemiyle test
edilmistir. Ay doniimii etkisine yonelik bulgular, s6z konusu anomalinin
ozellikle ilk iki alt donemde belirgin sekilde hissedildigini, ancak 2008-
2009 kriz donemi ve sonrasinda giderek zayiflayarak piyasadan tamamen
ortadan kalktigini gdstermistir.

Kurtulus (2022), Borsa Istanbul'da 2011-2021 dénemi BIST 100 endeksi
verilerini kullanarak piyasa anomalilerini zamana bagli, kesitsel ve
teknik olmak {izere ili¢ ana kategoride kapsamli bicimde incelemistir.
[lgili arastirmada dénemsel anomaliler kapsaminda ele alinan ay doniimii
etkisi; her ayin son islem giinii ile takip eden ayin ilk dort islem giliniinii
kapsayan getiriler arasindaki anlamli bir farklilik olarak tanimlanmistir.
Yapilan parametrik olmayan Mann-Whitney U testi sonucunda, 2011-
2021 déneminde Borsa Istanbul'da ay doniimii anomalisinin istatistiksel
olarak anlaml bir getiri farki yaratmadig: tespit edilmistir. Ote yandan,
donemsel anomaliler kapsaminda giin i¢i ve ocak ay1 anomalilerinin
varlig1 saptanirken; kesitsel anomaliler boyutunda firma biiyiikligii ile
piyasa degeri/defter degeri anomalilerinin ortaya ¢iktig1 goriilmiistiir. Elde
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edilen tiim bu bulgular 15181nda, Etkin Piyasalar Hipotezi ¢ercevesinde
Borsa Istanbul’un zayif formda dahi etkin olmadig1 sonucuna ulagilmistir.
Aygiin ve Altay (2023), Ocak 1999 — Ocak 2019 doéneminde Borsa
[stanbul’da yer alan alt1 endeks (XU30, XU50, XU100, XBANK, XUSIN,
XUMAL) tizerinde haftanin giinii, hafta sonu, Ocak ay1, yilin aylari, ay i¢i,
ay doniimii ve tatil anomalilerinin zaman ic¢indeki gelisimini incelemis;
tiim donemi bes alt doneme ayirarak regresyon yontemiyle test etmistir.
S6z konusu ¢alismada, ay donlimii penceresi olarak her ayin son 4 islem
giinii ile ilk 4 islem gilini (-4, +4 araligl) ele alinmistir. Elde edilen
bulgulara gore, anomalilerin 6zellikle 1999-2003 alt doneminde belirgin
sekilde goriildiigii; ancak sonraki donemlerde anlamlilik diizeylerinin hizla
azaldig1 ve bilhassa 2014-2018 doneminde ¢ogu anomalinin tamamen
kayboldugu tespit edilmistir. Genel olarak Borsa Istanbul’'un zaman
icinde daha etkin hale geldigi yoniinde giiglii kanitlar sunan bu arastirma,
literatiirdeki zamanla zayiflayan anomali bulgulariyla da tam bir uyum
gostermistir.

Yukarida Ozetlenen literatlir genel bir cergevede degerlendirildiginde,
takvim anomalilerine yonelik ampirik caligmalarin metodolojik ve
kapsamsal olarak belirli farkliliklar tasidigi goriilmektedir. Birincisi,
literatiirdeki ¢aligmalarin biiylik ¢ogunlugunun (Ariel, 1987; Lakonishok
ve Smidt, 1988; Oguzsoy ve Giiven, 2003; Bildik, 2004; Aygiin, 2021;
Kurtulus, 2022; Aygiin ve Altay, 2023) anomali varligini tespit etmek icin
yalnizca “ortalama getiri” farkliliklarina odaklanan geleneksel testleri
kullandig1 dikkat ¢cekmektedir. Finansal getiri serilerinin normal dagilim
varsayimindan saparak kalin kuyruklu (fat-tail) bir yap1 sergilemesi ve
volatilite kiimelenmeleri barindirmasi, piyasanin dogasinda var olan risk
dinamiklerini hesaba katmayan bu yontemleri kisitlayabilmektedir. Nitekim
literatlirde varyans1 dogrudan modelleyen Kayacetin ve Lekpek (2016) ile
Kayral ve Tandogan (2019) gibi calismalar olduk¢a sinirli kalmaktadir.
Ikinci olarak, ay doniimii penceresinin tanimlanmasinda (-9, +9) veya (-4,
+4) gibi oldukc¢a genis araliklarin kullanilmasi, anomaliyi tetikleyen asil
nakit akist soklarinin sistemdeki diger mikro-yapisal giirtiltiilerle (noise)
karigmasina yol agarak etkinin saf giiciinii maskeleyebilmektedir.

Bu dogrultuda c¢alisma, literatirde ay donlimii pencerelerinin
tanimlanmasindaki standardizasyon eksikliklerini ve genis araliklarin
yarattig1 maskeleme problemini dikkate alarak daha spesifik bir cergeve
sunmaktadir. Literatiirde, ay dontimii gibi nispeten dar zaman dilimlerinde
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dahi getirilerin glin bazinda homojen dagilmadig1 ve 6zellikle yeni ayin
ilk giinlerinde belirgin bir "getiri yi1gilmasi" (concentration) yasandigi
bilinmektedir. Nitekim bu caligmada incelenen tiim endekslerin giinliik
ortalamalar1 dikkate alindiginda; 6nceki ayin son islem giiniinde (-1) %0,26
olan getirinin, yeni ayin ilk islem giiniinde (+1) %0,35 ile tepe noktasina
ulastig1 ve takip eden giinlerde kademeli olarak zayifladig: (+2'de %0,26;
+3'te %0,17) tespit edilmistir. En yliksek getirinin dogrudan yeni aym ilk
islem giinlinde gerg¢eklesmesi, Ogden'in (1990) Likidite Hipotezi'nde one
stiriilen taze nakit girislerinin piyasada yarattig1 asil etkinin bu spesifik
giinde izole edilerek test edilmesini gerekc¢elendirmektedir. Bu amagla,
finansal serilerdeki volatilite kiimelenmesi ve kalin kuyruk (fat-tail)
dinamiklerini dikkate alan Student-t dagilimli GARCH (1,1) yontemi
kullanilarak, OLS modeliyle tespit edilen anlamliligin, zaman iginde
degisen varyans dinamiklerinden arindirildiginda gegerliligini koruyup
koruyamadig1 incelenmistir. Ek olarak, analizin 30 yillik (1995-2024)
genis bir periyotta ve piyasanin farkli dinamiklerini yansitan ¢ok sayida
sektorel/temel endeks lizerinden yiiriitiilmesi, anomalinin zaman i¢indeki
evrimini ve piyasa etkinligine kars1 gdsterdigi direnci daha net bir sekilde
gozlemleme imkani saglamaktadir.

VERI VE METODOLOJI

Veri seti

Bu ¢alismada, Borsa Istanbul’da islem goren sekiz farkli endeks iizerinden
ay dontimii ve ayin ilk giinii anomalilerinin varlig1 incelenmektedir. Analiz
kapsaminda ele alman endeksler; BIST 100 (XU100), BIST 50 (XU050),
BIST 30 (XU030), BIST Tiim (XUTUM), BIST Banka (XBANK), BIST
Holding ve Yatirinm (XHOLD), BIST Hizmetler (XUHIZ) ve BIST Sinai
(XUSIN) olarak belirlenmistir.

Analize dahil edilen tiim endekslerin giinliik kapanis fiyatlar1 Investing
veri tabanindan temin edilmistir. Veri seti baslangi¢ tarihleri endekslerin
hesaplanmaya baslandigi yillara gore farklilik gostermektedir. Bu
dogrultuda XU100 ve XUSIN icin 1 Ocak 1995 — 31 Aralik 2024; XU030,
XUTUM, XBANK, XHOLD ve XUHIZ igin 1 Ocak 1997 —31 Aralik 2024;
XUO050 igin ise 1 Ocak 2000 — 31 Aralik 2024 dénemleri veri seti olarak
kullanilmistir. Veri kisit1 nedeniyle, ilk on yillik alt donem analizlerinde
baz1 endeksler i¢cin mevcut olan en uzun tarih araligi degerlendirmeye
alinmistir. Arastirma, hem otuz yillik genel periyot (1995-2024) hem de
ii¢ ayr1 on yillik alt donem (1995-2004, 2005-2014, 2015-2024) bazinda
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ylritilmistir. Bu alt donem yaklagimiyla, anomali davranislarinin
zaman i¢indeki evriminin ve piyasa etkinliginde meydana gelen donemsel
degisimlerin tespit edilmesi amaglanmaktadr.

Tanmimlayici istatistikler
Tablo 1’de galismada ele almman sekiz endeksin farkli donemlerine ait
giinliik getiri serilerinin tanimlayici istatistikleri sunulmustur.

Tablo 1. Tanimlayic Istatistikler

Endeks  Donem ;/:;im gl;tala- Medyan ﬁl’l::;si- x:::l- gztma Carpikhik  Basikhk .;Z;:ue-
1995-2024 7499  0,001090 0,001380 0,177650  -0,199780 0,022410 -0,119700 6,61 13695
XU100 19952004 2474  0,001830 0,001720 0,177650  -0,199780 0,030870 -0,051360 3,86 1538,3
2005-2014 2516 0,000490 0,000990 0,121280  -0,110630 0,017650 -0,279260 3,47 1300,9
2015-2024 2509  0,000970 0,001400 0,094220  -0,103070 0,015770 -0,614870 6,61 13695
20002024 6265 0,000630 0,001030 0,177050  -0,200210 0,020590 -0,137740 7,14 13338
XU050 20002004 1240  0,000320 0,000340 0,177050  -0,200210 0,030820 0,059730 4,58 1091,2
2005-2014 2516  0,000470 0,000940 0,121800  -0,110330 0,018100 -0,222950 3,19 1091,6
2015-2024 2509  0,000940 0,001250 0,095060  -0,103580 0,016150 -0,520080 4,43 2170,4
1997-2024 7000  0,000990 0,000980 0,176550  -0,219710 0,023540 -0,076010 7,21 15187
1997-2004 1975 0,001740  0,001150 0,176550  -0,219710 0,034100 -0,039550 3,99 1312,5
Xuo30 2005-2014 2516 0,000470 0,000810 0,127270  -0,109010 0,018910 -0,147030 3,06 993,87
2015-2024 2509  0,000920 0,001040 0,095080  -0,104760 0,016480 -0,441450 4,17 1906,5
1997-2024 6999  0,001000 0,001440 0,176790  -0,212850 0,021600 -0,274060 8,50 21170
1997-2004 1974  0,001590 0,001670 0,176790  -0,212850 0,031550 -0,176050 4,69 1827,2
XuTum 2005-2014 2516 0,000510 0,001120 0,116520  -0,110500 0,016980 -0,349470 3,76 1538,6
2015-2024 2509  0,001030 0,001560 0,090930 -0,101990 0,015120 -0,755890 5,08 2940,5
1997-2024 7000  0,001040 0,000530 0,172620  -0,239050 0,027900 0,001670 4,83 6803,6
. 1997-2004 1975 0,001920 0,001140 0,172620  -0,239050 0,037580 -0,016500 3,39 949,2
20052014 2516 0,000510 0,000700 0,155910  -0,118610 0,022660 -0,054300 2,56 692,69
2015-2024 2509  0,000880 —0,00007 0,094920  -0,104160 0,023340 -0,033700 2,81 827,79
1997-2024 7000  0,000980 0,001050 0,179430  -0,217010 0,024350 -0,206000 6,84 13708

XHOLD 19972004 1975 0,001690  0,000650 0,179430  -0,217010 0,035920 -0,132400 3,30 907,18

2005-2014 2516 0,000360  0,000960 0,109950  -0,107460 0,019040 -0,330400 3,38 1250,1
2015-2024 2509 0,001030  0,001320 0,092550  -0,104130 0,016590 -0,596400 4,42 2195
1997-2024 7000 0,000970  0,001100 0,173170  -0,192740 0,020920 -0,134100 9,22 24857
19972004 1975 0,001290  0,000720 0,173170  -0,192740 0,031460 -0,041300 4,55 1709,9
XUHIZ 2005-2014 2516 0,000600 0,000890 0,099940  -0,096990 0,014980 -0,213100 3,65 1417,8
2015-2024 2509 0,001090 0,001470 0,089830  -0,100640 0,014750 -0,708200 5,05 2884.,8
1995-2024 7497 0,001120 0,001740 0,180460  -0,205370 0,020150 -0,436400 9,07 25976
19952004 2472 0,001710  0,001600 0,180460  -0,205370 0,027970 -0,289400 5,49 3145,6
XUSIN 2005-2014 2516 0,000530  0,001500 0,083870  -0,113990 0,014620 -0,900500 5,97 4086,3
2015-2024 2509 0,001120  0,002020 0,092310  -0,101540 0,015080 -0,758600 5,14 3013,6
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Tablo 1 incelendiginde, ¢ogu endeksin ilk on yillik donemde diger donemlere
kiyasla belirgin sekilde daha yliksek ortalama getiri sundugu tespit edilmekte-
dir. Bununla birlikte, s6z konusu dénemin diger periyotlarla karsilagtirildiginda
oldukca yiiksek standart sapma degerlerine sahip oldugu dikkat ¢ekmektedir. 1l-
erleyen alt donemlerde bu yiiksek standart sapma (volatilite) degerlerinin giderek
azaldig1 izlenmekte olup, bu durum Borsa Istanbul'da piyasa yapisinin zamanla
olgunlastigina isaret etmektedir.

Carpiklik degerleri degerlendirildiginde, ¢cogu endekste carpikligin negatif
(sola carpik) oldugu saptanmaktadir. Bu bulgu, asir1 negatif getirilerin
pozitif getirilere kiyasla daha olas1 oldugunu gdstermektedir. Nitekim
en belirgin negatif carpiklik degerleri, ¢ogu endeks i¢in son on yillik alt
donemde kaydedilmistir. Tiim serilerde basiklik (kurtosis) degerlerinin
3’ten biiyiik olmasi ise, getiri dagilimlarinin “leptokurtik™ (sivri ve kalin
kuyruklu) bir yapr sergiledigini kanitlamaktadir. Ekonometrik literatiirde
bu durum finansal piyasalardaki asir1 u¢ degerlerin (beklenmedik piyasa
soklarinin), standart normal dagilimin 6ngordiigii olasiliklardan ¢ok daha
stk yasandigini ifade etmektedir. Getiri serilerinde gozlemlenen bu kalin
kuyruk (fat-tail) yapis1 ve negatif ¢arpiklik neticesinde, Jarque-Bera test
istatistikleri de tiim endekslerde %1 anlamlilik diizeyinde normal dagilim
hipotezini reddetmektedir (Jarque ve Bera, 1987).

XU100 Kapanis Fiyat Grafigi (1995-2024) XU050 Kapanis Fiyat Grafigi (2000-2024)

rrrrr

XU030 Kapanis Fiyat Grafigi (1997-2024) XUTUM Kapanis Fiyat Grafigi (1997-2024)

H
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XBANK Kapanis Fiyat Grafigi (1997-2024) XHOLD Kapanis Fiyat Grafigi (1997-2024)

Tarih

XUHIZ Kapanis Fiyat Grafigi (1997-2024) XUSIN Kapamis Fiyat Grafigi (1995-2024)

Grafik 1. Endekslerin Fiyat Grafikleri

Endekslerin fiyat grafikleri incelendiginde, 2020’11 yillara kadar gorece
dalgali bir seyir izlendigi goriilmektedir. ilgili dénemde kiiresel ve yerel
ekonomik gelismelerin etkisiyle fiyat hareketleri ¢ift yonlii dalgalanmalar
sergilemistir. Ancak son yillarda belirginlesen yiiksek enflasyonist ortam
ve doviz kurlarinda gozlemlenen dalgalanmalar gibi makroekonomik
faktorlerin etkisiyle, tiim endekslerin nominal bazda ivmelenen bir
artis egilimi sergiledigi goriilmektedir. Bu ivmelenme, nominal endeks
seviyelerinin kisa siire i¢cinde yiiksek seviyelere ulagsmasina yol agmastir.

Tiim endeksleri ayn1 veri kisitlar1 altinda degerlendirebilmek amaciyla
analiz 2000 yili sonrast doneme odaklandiginda, yillik ortalama
getirilerde endeksler bazinda belirgin farkliliklar ortaya cikmaktadir.
Incelenen donemde en yiiksek yillik ortalama getiri %20,91 ile XUSIN
(Smai Endeksi) biinyesinde kaydedilmistir. Buna karsilik, en diisiik yillik
ortalama getiriyi %16,32 ile XHOLD (Holding ve Yatirnm Endeksi)
sunmustur. Ayrica, XUTUM (%18,53) ve XUO030 (%16,74) gibi farkh
kapsamdaki endekslerin degerleri, piyasanin farkli segmentlerindeki
performans ayrismalarinit dogrulamaktadir. Elde edilen bu bulgular, kiigiik
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ve orta Olcekli sirketlerin biiyiik Olgekli sirketlere kiyasla yatirimcisina
daha ytiksek getiri saglama egiliminde olduguna isaret etmektedir. Sinai
sirketlerinin getiri anlaminda 6n planda yer almasi, Tiirkiye ekonomisinin
sanayi odakli bliylime dinamikleriyle uyum gostermektedir. Buna karsin,
holdinglerin ve biiylik Olgekli sirketlerin daha istikrarli ancak nispeten
daha diistik getiriler sundugu tespit edilmektedir.

XU100 Ginliik Getiri Grafigi (1995-2024) XU050 Ginlitk Getiri Grafigi (2000-2024)

XU030 Ginlik Getiri Grafigi (1997-2024) XUTUM Giinliik Getiri Grafigi (1997-2024)

Getii

- Tarih o o ° Tarih

XBANK Giinlik Getiri Grafigi (1997-2024) XHOLD Giinlilk Getiri Grafigi (1997-2024)
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XUHIZ Giinlik Getiri Grafigi (1997-2024) XUSIN Ginlikk Getiri Grafigi (1995-2024)

TTTTT

Grafik 2. Endekslerin Getiri Grafikleri

Getiri grafikleri incelendiginde, tiim endekslerin ilgili donemler itibariyla
es anli ve benzer hareketler sergiledigi tespit edilmektedir. Grafiklerin ilk
boliimiinde getirilerin oldukga dalgali bir yap1 arz ettigi dikkat gekmektedir.
1990’larn ikinci yarisinda ve 2001 krizi doneminde hem yukar1 yonlii ani
yiikseligler hem de asag1 yonlii sert diisiisler kaydedilmistir. 2001 krizini
takip eden siiregte volatilite belirgin bicimde azalmis ve 2002 sonrasinda
endeks getirileri daha stabil bir seyir izlemistir. Ancak 2008 Kiiresel
Finans Krizi'nin yansimalariyla yeniden kisa siireli sert dalgalanmalar
ortaya c¢ikmuistir. Takip eden yillarda getiriler daha dar bir bant
araliginda dalgalanirken, 2013 yilinda negatif yonlii sert fiyat hareketleri
gerceklesmistir.

Son yillara ait veriler degerlendirildiginde, grafiklerdeki dalgalanmalarin
yeniden artis egilimine girdigi izlenmektedir. 2020 y1l1 ve sonrasinda etkili
olan pandemi kosullar1, makroekonomik belirsizlikler ve doviz kurlarindaki
dalgali seyir nedeniyle, Borsa Istanbul endeks getirilerinde zaman zaman
olagandis1 hareketlilikler ve belirgin sigramalar izlenmistir. S6z konusu
periyot hem makroekonomik belirsizliklerin hem de kur soklarmin
etkisiyle piyasa oynakliginin yeniden tirmandigi bir dénem olarak 6ne
cikmaktadir. Ayrica, grafiklerdeki asagi yonlii fiyat hareketlerinin yukari
yonlii hareketlere kiyasla ¢ok daha sert ve ani gerceklestigi saptanmaktadir.
Bu yapisal durum, Tablo 1°de sunulan negatif ¢arpiklik bulgulariyla tam
bir uyum i¢indedir.

Duraganhk testleri

Sonraki asamada yapilacak analizlerin saglikli olabilmesi icin, caligmada
kullanilan serilerin duragan olmasi gerekmektedir. Bu dogrultuda, Dickey
ve Fuller (1981) tarafindan gelistirilen Genisletilmis Dickey-Fuller (ADF)
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ile Phillips ve Perron (1988) tarafindan literatiire kazandirilan Phillips-
Perron (PP) duraganlik testlerinin sonuclar1 asagidaki tabloda sunulmustur.

Tablo 2. Duraganlik Testleri

Endeks Donem  ADF (Sabitli) ADF (Trendli) PP (Sabitli) PP (Trendli)

1995-2024  -85,0%%x -85, -85, 1%%% g5 [
1995-2004  -49, 1% 49, ] 49, 1Hxx 49 e
XU100
2005-2014  -48,6%** -48,6%** S48,6HE 48 S
2015-2024  -49 3% -49 4 _49 3% 49 e
2000-2024  -78,8%%x -78,8% %% J78,8%kx 78 gk
2000-2024  -35,7%%* 235, g 35,8%kk 35 gk
XU050
2005-2014  -48,8%** 48 B 48 g*xx  _4g g
2015-2024  -49 4% -49, 5% _49, 5%k 49 e
1997-2024  -82,6%** -82,6%** -82,6% 8D
XUozp 19972004 440 44 (e 44,0%%% 44 e
2005-2014  -48,9%** 48,9 48,9%x%  _4g g
2015-2024  -49,7%%x -49 R S49, 7R 49 gk
19972024  -82 4% -8, 4% -82,5%Hk gD s
1997-2004  -44, 1%+ 44, ] # A4 [RRE A4 R
XUTUM
2005-2014  -48,6%** -48 G 48,6% %% 48 5
2015-2024  -49,0%** 49, ] 49, 1xxx 49 e
1997-2024  -81,6%** -81,6%%* 81,5k 8] S
1997-2004  -43 5% 43,55 43,5%k% 43 s
XBANK
2005-2014  -49,3%** -49 3 S492%x% _4g e
2015-2024  -48,1%%* 48 2k 48 1Hxx 4y e
1997-2024  -81 8% -81,8%** -81,9%k% 8] g
1997-2004  -44,0%** 44,0 A4, 0% 44 e
XHOLD
2005-2014  -474%%* 47 fe S47,5%% 47 s
2015-2024  -48,8%** 48,9 48,9%x% 49 (e
1997-2024  -82,1%%x 82, ]k R 2
1997-2004  -43,6%** 43,65 43,67 43
XUHIZ
2005-2014  -50,4%%x -50,4%* -50,5%%  _50,5%%
2015-2024  -48,1%%* -48 3 S48 2%Hx 4] 3
1995-2024 -84 3%%x -84, 3k -84,6%*% 84 G
19952004 -49 3% -49, 3 L4934 3w
XUSIN
2005-2014  -46,5%%x -46,4% 5% A6 ATEE 4G e
2015-2024  -48,3%** 48 4 48,5%K% 4] 5
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*#* jsareti, serinin %1 anlamlilik diizeyinde duragan oldugunu gostermektedir.

Test istatistikleri icin MacKinnon (1996) kritik degerleri kullanilmistir. ADF ve PP testleri igin %1,
%S5 ve %10 anlamlilik diizeylerine ait kritik degerler sirastyla Sabitli model igin -3.43, -2.86 ve
-2.57; Sabitli ve Trendli model i¢in ise -3.96, -3.41 ve -3.12'dir.

Tabloda yeralan analiz sonuglariincelendiginde, tim endeksler ve donemler
icin ADF ve PP test istatistiklerinin kritik degerlerin oldukca altinda kaldig1
tespit edilmektedir. Ozellikle verilerin giinliik logaritmik getiri formunda
olmas1 ve gozlem sayisinin (N) biiyukliigii, test istatistiklerinin mutlak
degerlerinin beklendigi gibi yiiksek ¢ikmasini saglamstir. Ilgili testlerin
p-degerleri 0,01'den kiiciik oldugu icin birim kok icerdigini varsayan
temel hipotez (H)) tim serilerde %1 anlamlilik diizeyinde reddedilmis
ve serilerin duragan oldugu kanitlanmistir. Bu bulgu, ¢alismada tahmin
edilecek OLS ve GARCH modelleri agisindan kritik bir 6neme sahiptir.
Duragan olmayan serilerde model tahminleri gecerliligini kaybederken,
serilerde duraganlik saglandigi i¢in elde edilen regresyon ve volatilite
parametrelerinin istatistiksel giivenilirligi artmaktadir. Seriler duraganlik
kosulunu sagladig i¢in analizin bir sonraki asamasinda OLS ve GARCH
modelleri uygulanmaistir.

Metodoloji

Bu calismada, Borsa Istanbul’da islem géren endekslerde ay déniimii
ve aym ilk giinii anomalilerinin varligi incelenmektedir. Arastirmada
kullanilan temel yontemler, literatiirde finansal anomalilerin test
edilmesinde yaygin olarak bagvurulan En Kii¢iik Kareler (OLS) (Brooks,
2014) ve GARCH (Bollerslev, 1986) modelleridir. Oncelikle OLS modeli
ile anomali etkilerinin getiriler tizerindeki ortalama etkisi test edilmis,
ardindan serilerin finansal dogasi geregi barindirdigi degisen varyans
(heteroskedasticity) yapisi dikkate alinarak GARCH modeli ile bulgularin
dayaniklilig1 (robustness) degerlendirilmistir. Bu yaklagim hem ortalama
getiri lizerindeki etkileri hem de volatilite dinamiklerini birlikte analiz
etme olanagi saglamaktadir.

Ekonometrik model kurgulanirken, ay donimii (turn-of-the-month)
anomalisinin test edilmesinde Lakonishok ve Smidt (1988) tarafindan
literatiire kazandirilan ve temel kabul gbren (-1, +3) islem giinii penceresi
tercih edilmigtir. Literatiirde arastirmacilarin farkli zaman araliklar
(6rnegin; -9 ile +9 veya -4 ile +4 aras1) kullandig1 goriilmekle birlikte, bu
calismada spesifik olarak dar bir pencerenin secilmesinin temelinde hem
Borsa Istanbul'un kendine has mikro-yapisal 6zellikleri hem de metodolojik
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hassasiyet yatmaktadir. 11k olarak, kurumsal fon yoneticilerinin "bilango
makyajlama" (window dressing) stratejileri ve likidite yonetimi kapsaminda
ayin son islem giliniinde (-1) gergeklestirdikleri portfdy ayarlamalari,
piyasada uygulanan T+2 takas kurali geregi nakit uzlasmasini yeni ayin
ikinci is gliniine (+2) tasimaktadir. Bu durum, ayin son giiniinde baslayan
fiyat ve hacim hareketliliklerinin takas dongiisiiniin dogas1 geregi birbirini
izleyen giinlere sarkmasma neden olmaktadir. ikinci bir faktdr olarak,
Tirkiye piyasasindakiperiyodik nakit akiglarinin zamanlamasi bu pencereyi
ampirik olarak desteklemektedir. Ozel sektdr maas 6demeleri, bireysel
emeklilik (BES) fonlaria yapilan diizenli katki paylar1 ve kurumsal nakit
girigleri biiyiik 6l¢iide yeni ayin ilk islem giinii (+1) itibariyla sisteme dahil
olmaktadir. Piyasaya giren bu taze likiditenin yatirnma yonlendirilmesi ve
piyasa tarafindan tamamen emilmesi, takas gecikmeleriyle birlestiginde
olusan talep baskisinin ii¢lincli islem giintine (+3) kadar kiimelenerek
devam etmesini saglamaktadir. Son olarak, analiz penceresinin daha genis
tutulmasi; makroekonomik veri agiklama takvimleri veya haftanin giinii
anomalisi gibi diger sistematik faktorlerin siirece dahil olmasina yol agarak
ay doniimii etkisinin saf giiclinii maskeleme riski tasimaktadir. Dolayisiyla
(-1, +3) aralig1, hem piyasadaki ¢ekirdek nakit akig dongiisiinii tam olarak
kapsamakta hem de elde edilen bulgularin uluslararas: temel literatiirle
tutarli bir zeminde karsilastirilabilmesine olanak tanimaktadir.

Ote yandan, segilen bu (-1, +3) ay doniimii penceresi kendi icinde giinliik
bazda ayristirildiginda, getirilerin homojen dagilmadig ve literatiirdeki
ongoriilerle uyumlu olarak belirgin bir "getiri y18ilmas1" (concentration)
egilimi sergiledigi saptanmaktadir. Nitekim tiim endekslerin giinliik
ortalamalar1 dikkate alindiginda; 6nceki ayin son islem giiniinde (-1) %0,26
olan getirinin, yeni ayn ilk islem giintinde (+1) %0,35 ile tepe noktasina
ulasti81, takip eden ikinci (+2) ve ligiincti (+3) islem giinlerinde ise sirasiyla
%0,26 ve %0,17 seviyelerine gerileyerek zayifladig: tespit edilmistir. En
yiiksek getirinin dogrudan yeni ayin ilk islem giiniinde (+1) ger¢eklesmesi,
Ogden'in (1990) “Likidite Hipotezi’nde vurgulanan taze nakit girislerinin
piyasada yarattig1 asil etki ile giiglii bir bicimde ortiismektedir. Elde edilen
bu ampirik gerceklik, mevcut ¢alismada “Aym Ilk Giinii” anomalisinin
daha genis ve karmasik olan ay doniimii penceresinden izole edilerek
neden bagimsiz bir anomali seklinde test edildiginin temel metodolojik
gerekgesini olusturmaktadir.

Bu kapsamda, 1 Ocak 1995 — 31 Aralik 2024 dénemi igin Borsa Istanbul
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endekslerinin giinliik kapanis verileri kullanilarak ay doniimii ve ayn ilk
gilinli anomalileri test edilmistir. Arastirma 6rnekleminde XU100, XU050,
XU030, XUTUM, XBANK, XHOLD, XUHIZ ve XUSIN endeksleri
incelenmistir. Tiim endekslerin giinliik serilerine logaritmik doniisiim
uygulanarak siirekli bilesik (logaritmik) giinliik getiriler hesaplanmistir.

= ()
rt—nﬂ

Yukaridaki denklemde r, logaritmik giinliik getiriyi, P, ilgili giiniin kapanis
fiyatini, P_ ise bir 6nceki islem giintiniin kapanis fiyatin1 gostermektedir.

OLS Modeli

Ay donlimii ve ayin ilk giinli anomalilerinin, endeks getirileri lizerinde
istatistiksel olarak anlamli bir farklilik yaratip yaratmadigini test etmek
amaciyla asagidaki genel regresyon modeli tahmin edilmistir:

re = Po + p1D¢ + &

Kurulan bu regresyon denkleminde yer alan degiskenler ve parametreler
su sekilde ifade edilmektedir:

LI Ilgili endeksin t giiniindeki giinliik logaritmik getirisini,

B,: Regresyonun sabit terimini (kukla degiskenin O degerini aldig:
anomali disindaki diger giinlerdeki ortalama getiriyi),

e B,: Kukla degiskenin katsayisini (anomali giinleri ile anomali disindaki
diger glinler arasindaki ortalama getiri farkini; yani anomalinin net
etkisini),

e D, Test edilen anomali tiiriine gore ilgili donemi temsil eden kukla
degiskeni ifade etmektedir. Bu degisken,;

e Ay donlimii anomalisi test edilirken: Ayin son islem giinii ile takip eden
ilk ti¢ iglem giinlinde 1, diger giinlerde 0 degerini almaktadir.

e Aym ilk giinii anomalisi test edilirken: Yalnizca her ayin ilk islem
giiniinde 1, diger giinlerde ise 0 degerini almaktadir.

e ¢:tzamanindaki ortalamasi sifir ve varyansi sabit oldugu varsayilan
rassal hata (bozucu) terimini temsil etmektedir.

Her iki regresyon modeli de analize dahil edilen sekiz endeksin tamami
icin, hem tiim periyot (1995-2024) birlikte hem de alt donemler bazinda
ayr1 ayr1 tahmin edilmistir. Boylece hem ay doniimii hem de ayin ilk giinii
anomalilerinin varlig1 test edilmis ve s6z konusu anomalilerin zaman
icindeki kalicilig1 karsilagtirmali olarak incelenmistir.
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GARCH Modeli

Finansal zaman serileri cogunlukla sabit varyans varsayimini ihlal ederek
volatilite kiimelenmesi (volatility clustering) sergilemektedir. Biiyiik fiyat
degisimlerinin (soklarin) biiyiik degisimleri, kiigiik fiyat degisimlerinin
ise kiigiik degisimleri izlemesi egilimi olarak tanimlanan bu durum,
OLS tahmincilerinde degisen varyans sorununa yol agabilmektedir. Bu
baglamda, Engle (1982) tarafindan literatiire kazandiritlan ARCH-LM
testleri sonucunda serilerde degisen varyans (ARCH) etkisinin tespit
edilmesinin ardindan, s6z konusu volatilite dinamiklerini daha saglikli
modelleyebilmek amaciyla Genellestirilmis Otoregresif Kosullu Degisen
Varyans (GARCH) yontemine bagvurulmustur.

Literatiirde finansal serilerin volatilite yapisini agiklamakta en yaygin
kullanilan model olan GARCH (1,1) ¢ercevesinde, endeks getirileri
asagidaki sekilde modellenmistir:

Lst|ﬂt_1~5tudent’ &¢|Qe_1~Student — t(0, he,v)
he = o+ ayefq + Prhey

Tablo 1'de sunulan tanimlayici istatistikler ve Jarque-Bera test sonuglari,
incelenen getiri serilerinin standart normal dagilimdan saparak kalin
kuyruklu (fat-tail) bir yapr sergiledigini kanitlamistir. Bu ampirik
gergeklik dogrultusunda, modelin tahmin giiciinii artirmak amaciyla hata
terimlerinin (&) kogullu dagilimi Student-t dagilimi olarak kurgulanmigtir.
Yukaridaki denklemlerde yer alan r, ilgili endeksin t donemindeki giinliik
logaritmik getirisini, p ortalama denkleminin sabit terimini, 6 anomali kukla
degiskeninin katsayisini, D, test edilen anomaliye gore ilgili donemlerde
1, diger giinlerde 0 degerini alan kukla degiskenini, ¢ ise t zamanindaki
rassal hata terimini ifade etmektedir. Dagilim ve varyans denklemine
iligkin parametrelerden Q | modelin t-1 zamanindaki bilgi setini, h, hata
teriminin t zamanindaki kosullu varyansini, ® varyans denkleminin
sabit terimini, a, ARCH etkisini, B, GARCH etkisini ve v ise Student-t
dagiliminin serbestlik derecesini gostermektedir.

S6z konusu GARCH (1,1) modelleri, analize dahil edilen sekiz endeksin
her biri i¢in hem tiim 6rneklem periyodu (1995-2024) hem de ii¢ ayr
on yillik alt donem kapsaminda ayri ayri1 tahmin edilmistir. Boylece
finansal serilerin dogasinda var olan volatilite kiimelenmesi ve kalin
kuyruk (fat-tail) dinamikleri dikkate alinarak, OLS ile elde edilen anomali
katsayilarinin istatistiksel gecerliligi ve metodolojik saglamligi yeniden

44



Sanan JUMSHUDLU, Bengii VURAN

degerlendirilmistir. Alt donem tahminlerinin yapilmasi ise, s6z konusu
anomalilerin zaman i¢indeki evrimini ve piyasanin etkinlesme siirecini
karsilastirmali olarak inceleme imkani sunmaktadir.

BULGULAR

Kapanis fiyat1 verilerinden elde edilen giinliik logaritmik getiriler
kullanilarak, caligmanin odaklandigr ay doniimi ve aymn ilk giini
anomalilerinin varlig1 sitnanmistir. Arastirma yalnizca biitiin donem (1995—
2024) i¢in degil, ayrica ii¢ ayr1 on yillik alt donem (1995-2004, 2005—
2014, 2015-2024) i¢in de gerceklestirilmistir. Bu sayede anomalilerin
zaman icerisindeki kalicihig1 ve degisimi incelenmistir. Ik alt dénemde
baz1 endekslerin on yillik verileri mevcut olmadig: i¢in ilgili endeksin
verileri baslangi¢ tarihinden itibaren degerlendirmeye alinmistir.

Uygulamada 6nce OLS regresyon modeli ile anomalilerin varligi
test edilmis, ardindan volatilite kiimelenmesi etkisini goz Oniinde
bulundurmak amaciyla GARCH (1,1) modeli kullanilmistir. Boylece,
olast heteroskedastisite etkilerinin sonuclari ne oOlclide degistirdigi
degerlendirilmistir.

OLS Modeli

Bu boliimde, ay doniimii ve ayimn ilk giinii anomalilerinin varligina
iligkin sekiz endeks iizerinde yiriitilen OLS analizlerinin sonuglari
ele alinmaktadir. Analiz, 1995-2024 donemi verileri kullanilarak
gerceklestirilmistir. Ay doniimii etkisi testinde, ayin son islem giinii ile
takip eden ayin ilk {i¢ giiniine ait getirilerin, diger glinlerdeki getirilerden
istatistiksel olarak farklilasip farklilasmadigi incelenmistir. Tahmin
edilen kukla degisken katsayilarinin pozitif ve istatistiksel olarak anlaml
bulundugu endekslerde, ay doniimii penceresinde piyasa genelinin tizerinde
(anormal) getirilerin olustugu saptanmaktadir. Istatistiksel olarak anlamsiz
bulunan katsayilar ise, ilgili endekslerde s6z konusu etkinin sistematik
olmadigina isaret etmektedir.

Analizin ikinci asamasinda ise dogrudan ayin ilk giinii anomalisine
odaklanilmistir. Bu testte, yalnizca her ayin ilk islem giiniindeki getirilerin
diger giinlere kiyasla anlamli bir farklilik yaratip yaratmadig: aragtirilmistir.
Baz1 endekslerde tahmin edilen katsayilarin istatistiksel olarak anlamli
ve pozitif bulunmasi, ayin ilk giinii getirilerinde diger giinlerden pozitif
yonde belirgin bir ayrisma oldugunu gdstermektedir. Buna karsilik,
katsayilarin istatistiksel olarak anlamsiz bulundugu durumlarda ise ayin
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ilk iglem giiniine ait getirilerin diger gilinlerden sistematik bir farklilik
sergilemedigi ve ilgili endekslerde anomali etkisinin gecerli olmadigi
sonucuna varilmaktadir.

Tablo 3. Ay Dontimii — OLS Modeli

Ay Doniimii Ay Doniimii Ay Doniimii ~ Diizeltilmis
Endeks Donem Katsayisi Katsayisi Katsayisi R-kare
(Estimate) (Std. Error) (p-value)

1995-2024  0,002264*** 0,000657 0,0006 0,001451

XU100 1995-2004  0,004652%** 0,001567 0,0030 0,003151
2005-2014  0,001803** 0,000895 0,0441 0,001214

2015-2024 0,000331 0,000800 0,6797 -0,000331
2000-2024  0,001904%*** 0,000661 0,0040 0,001164

XU050 2000-2004  0,005631%*%* 0,002211 0,0110 0,004409
2005-2014 0,001787* 0,000918 0,0518 0,001107
2015-2024 0,000164 0,000820 0,8411 -0,000383

1997-2024  0,001879%*** 0,000714 0,0085 0,000846

1997-2004  0,004442%* 0,001937 0,0219 0,002154

Xuoso 2005-2014 0,001687* 0,000959 0,0787 0,000832
2015-2024 0,000014 0,000837 0,9860 -0,000399

1997-2024  0,001959%*** 0,000655 0,0028 0,001134

XUTUM 1997-2004  0,004162%* 0,001792 0,0203 0,002222
2005-2014  0,001754%*%* 0,000861 0,0418 0,001250
2015-2024 0,000399 0,000768 0,6034 -0,000291

1997-2024  0,001914** 0,000846 0,0238 0,000587

XBANK 1997-2004  0,005383** 0,002134 0,0117 0,002709
2005-2014 0,001655 0,001150 0,1500 0,000426
2015-2024 -0,000607 0,001185 0,6085 -0,000294

1997-2024  0,002326*** 0,000739 0,0016 0,001273

XHOLD 1997-2004  0,005315%** 0,002039 0,0092 0,002926
2005-2014  0,002031** 0,000966 0,0355 0,001361
2015-2024 0,000226 0,000842 0,7886 -0,000370

1997-2024  0,001967*** 0,000635 0,0020 0,001228

XUHIZ 1997-2004  0,004036** 0,001787 0,0240 0,002073
2005-2014  0,002155%** 0,000759 0,0046 0,002799

2015-2024 0,000124 0,000749 0,8685 -0,000388
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1995-2024  0,002072%%** 0,000590 0,0005 0,001509
XUSIN 1995-2004  0,003782%** 0,001420 0,0078 0,002458
2005-2014  0,001555** 0,000741 0,0360 0,001351
2015-2024 0,000874 0,000766 0,2539 0,000121

wHE Rk ye * isaretleri sirasiyla %1, %5 ve %10 diizeyinde istatistiksel anlamlilig1 ifade etmektedir.

Tablo 3 incelendiginde, ay doniimii kukla degiskeni katsayilarinin neredeyse
tiim endekslerde ve periyotlarda pozitif bir deger aldig1 saptanmaktadir. Bu
durum, ay doniimii giinlerinde diger giinlere kiyasla ortalama getirinin daha
yiiksek olduguna isaret etmektedir. Tlim 6rneklemi kapsayan otuz yillik
genel periyot verilerine gore; ay doniimii anomalisinin varligt XBANK
endeksinde %5, diger yedi endeksin tamamindaise %1 anlamlilik diizeyinde
istatistiksel olarak kanitlanmistir. On yillik alt donemler spesifik olarak
degerlendirildiginde; birinci alt donemde (1995-2004) tiim endekslerde
%1 veya %S5 diizeylerinde istatistiksel olarak anlamli katsayilar elde
edilmistir. Tkinci alt dénemde (2005-2014) ilgili katsayilarin istatistiksel
anlamlilik seviyelerinin genel olarak distiigii izlenmekte olup, XBANK
endeksi icin istatistiksel olarak anlamli bir farklilik tespit edilememistir.
Ucgiincii ve son alt doneme (2015-2024) gecildiginde ise hicbir endekste ay
donlimii anomalisinin varhigi istatistiksel olarak dogrulanamamistir (tim
katsayilar anlamsiz bulunmustur).

Istatistiksel anlamlilik diizeylerindeki bu zayiflamaya paralel olarak, ay
dontimii katsayilarinin biiytikliigii de birinci alt donemde ortalama %0,46
seviyesinden ikinci alt donemde %0,18'e gerilemis; li¢lincii alt donemde
ise sifira yakinsamistir. Elde edilen bulgular birlikte degerlendirildiginde;
Borsa Istanbul'da ay doniimii anomalisinin incelenen ilk yillarda giiclii
ve sistematik bir bigimde var oldugu, ancak zaman iginde bu etkinin
zayiflayarak piyasa etkinliginin artmasiyla son on yillik periyotta tamamen
ortadan kalktig1 sonucuna varilmaktadir.

Endekslerkendiiglerindekarsilastirildiginda, enyiiksek katsayidegerlerinin
XHOLD endeksinde yogunlastig1 ve s6z konusu katsayilarin istatistiksel
anlamlilik derecesinin oldukea giiclii oldugu dikkat cekmektedir. Bununla
birlikte, ¢ogu endeksin birbirine benzer egilimler sundugu saptanmaktadir.
Sirket 6lgekleri baglaminda piyasa genelini yansitan XUTUM ile biiyiik
Olgekli sirketleri temsil eden XUO030 endeksleri mukayese edildiginde;
XUTUM endeksinin hem daha yiiksek bir anomali katsayisina hem de
daha giiclii bir istatistiksel anlamlilik diizeyine sahip oldugu goriilmektedir.
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Onceki boliimlerde XUTUM endeksinin tim dénemler itibartyla
XUO030'dan daha yiiksek bir getiri performansi sergiledigi ifade edilmisti;
dolayistyla anomali boyutunda ortaya ¢ikan bu belirgin farkin da finans
teorisindeki yiiksek risk-yiiksek getiri iligkisinin bir yansimasi oldugu

anlagilmaktadir.

Tablo 4. Aym ilk Giinii — OLS Modeli

) ik Giin ik Giin ik Giin Diizeltilmis
Endeks Donem Katsayisi Katsayisi Katsayisi Rokare
(Estimate) (Std. Error) (p-value)
1995-2024  0,002746** 0,001210 0,0233 0,000553
1995-2004 0,003481 0,002889 0,2282 0,000183
Xutoo 2005-2014  0,001488 0,001652 0,3680 -0,000075
2015-2024  0,003257%%* 0,001474 0,0272 0,001547
2000-2024  0,002901%*%* 0,001218 0,0173 0,000745
2000-2004  0,005409 0,004078 0,1850 0,000612
Xu0so 2005-2014 0,001251 0,001694 0,4600 -0,000181
2015-2024  0,003299%%* 0,001510 0,0290 0,001503
1997-2024  0,002796** 0,001316 0,0336 0,000502
XU030 1997-2004  0,004294 0,003567 0,2288 0,000227
2005-2014  0,001129 0,001769 0,5230 -0,000236
2015-2024  0,003253%*%* 0,001541 0,0348 0,001378
1997-2024  0,002636** 0,001207 0,0291 0,000538
XUTUM 1997-2004  0,003806 0,003302 0,2492 0,000167
2005-2014 0,001427 0,001589 0,3690 -0,000077
2015-2024  0,002899%** 0,001414 0,0404 0,001277
1997-2024  0,003452%** 0,001560 0,0269 0,000557
XBANK 1997-2004  0,006046 0,003931 0,1240 0,000691
2005-2014  0,002097 0,002120 0,3230 -0,000088
2015-2024 0,002721 0,002183 0,2130 0,000221
1997-2024  0,002424* 0,001362 0,0751 0,000310
1997-2004  0,004201 0,003758 0,2638 0,000126
XHOLD
2005-2014  0,001090 0,001782 0,5410 -0,000249
2015-2024  0,002325 0,001552 0,1342 0,000496
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1997-2024  0,002444** 0,001170 0,0367 0,000481
XUHIZ 1997-2004  0,004232 0,003291 0,1990 0,000331
2005-2014  0,000788 0,001401 0,5739 -0,000272
2015-2024  0,002665* 0,001379 0,0534 0,001089
1995-2024  0,001978* 0,001088 0,0691 0,000308
XUSIN 1995-2004  0,001605 0,002618 0,5399 -0,000253
2005-2014  0,000878 0,001368 0,5210 -0,000234
2015-2024  0,003441** 0,001410 0,0147 0,001973

*HE k* yve * isaretleri sirasiyla %1, %5 ve %10 diizeyinde istatistiksel anlamliligr ifade etmektedir.

Ayin ilk giinii anomalisine iligkin 8 endeks iizerinden ytiriitilen OLS
analizinin otuz yillik periyot bulgular1 Tablo 4’te 6zetlenmektedir. Tiim
endekslerde tahmin edilen katsayilarin pozitif degerler almasi, her ayin ilk
islem gilinlinde diger giinlere kiyasla daha ytiksek bir ortalama getirinin
olustuguna isaret etmektedir. Otuz yillik genel periyot biitiinciil olarak
analiz edildiginde; ayin ilk giinii anomalisinin varligt XHOLD ve XUSIN
endeksleri i¢in %10 anlamlilik diizeyinde, diger alti endeks icin ise %5
anlamlilik diizeyinde istatistiksel olarak dogrulanmaktadir. Alt donemler
0zelinde yapilan incelemelerde; birinci (1995-2004) ve ikinci (2005-2014)
periyotlarda istatistiksel olarak anlamli higbir katsayiya ulagilamazken,
son periyotta (2015-2024) XHOLD ve XBANK haricindeki alt1 endeksin
tamaminda %5 anlamlilik diizeyinde sistematik bir anomali etkisi tespit
edilmistir. Istatistiksel olarak anlamli bulgularin yogunlastigi bu son
alt donemde endeks performanslar1 karsilagtirildiginda hem katsay1
bliyiikliigii hem de istatistiksel anlamlilik giicli agisindan XUSIN (Sinai)
endeksinin belirgin sekilde 6ne ¢iktig1 izlenmektedir. Buna karsin, ayni
donemde XHOLD ve XBANK endekslerine ait katsayilarin olduke¢a diisiik
ve istatistiksel olarak anlamsiz oldugu saptanmaktadir.

Eldeedilenbubulgularin,onyillikaltdonemlerbazindaincelenenay doniimii
anomalisi sonuglarin1 yapisal olarak tamamladig1 degerlendirilmektedir.
Nitekim OLS analizi bulgularina gore; incelenen ilk yirmi yilda etkili olan
ay doniimii anomalisinin zamanla zayiflayarak ortadan kalktig1 ve son on
yillik periyotta (2015-2024) yerini tamamen "ayin ilk giinii" anomalisine
biraktig1 goriillmektedir.

Finansal zaman serileri, dogalar1 geregi siklikla deg§isen varyans
(heteroskedastisite) 6zelligisergilemektedir. Yiiksek volatilite donemlerinin
birbirini takip etmesi ve diisiik volatilite déonemlerinin de kendi i¢inde
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kiimelenme egilimi gostermesi, standart OLS modelinin "hata terimlerinin
sabit varyansa sahip oldugu" yoniindeki temel varsayimini ihlal ederek
elde edilen anomali katsayilarinin giivenilirligini zedeleyebilmektedir. Bu
metodolojik risk dogrultusunda, analizin bir sonraki agamasinda ARCH-
LM testi uygulanarak serilerde kosullu degisen varyansin (volatilite
kiimelenmesinin) varlig1 istatistiksel olarak sinanmaistir.

GARCH Modeli

Hem ay doniimii hem de aymn ilk giinii anomalilerini sinayan OLS
modellerinin hata terimleri (kalintilar1) tizerinde gerceklestirilen ARCH-
LM test sonuclar1 degerlendirildiginde; tiim endeksler ve tiim alt donemler
itibartyla 1, 5, 10 ve 12 gecikme uzunluklar1 (lag) i¢in elde edilen
p-degerlerinin 0,01'den kiiciik oldugu tespit edilmistir. Bu istatistiksel
bulgu dogrultusunda, serilerde ARCH etkisinin bulunmadigin1 varsayan
temel hipotez %1 anlamlilik diizeyinde reddedilmis ve getirilerde kosullu
degisen varyansin (volatilite kiimelenmesinin) gii¢lii bir bicimde mevcut
oldugu kanitlanmistir.

Bilindigi iizere, degisen varyans sorununun varligi standart OLS
tahmincilerinin etkinligini yitirmesine ve standart hatalarin yanlis
hesaplanmasina neden olmaktadir. Dolayisiyla, klasik OLS sonuglari
iizerinden yapilan hipotez testlerinin gilivenilirligi azalmakta olup,
serilerin varyansindaki zamanla degisen bu yapinin analize mutlaka
dahil edilmesi gerekmektedir. Bu metodolojik gereklilik ve finansal getiri
serilerinde gozlemlenen kalin kuyruk (fat-tail) problemi dogrultusunda,
arastirmanin bir sonraki agsamasinda volatilite dinamiklerini daha saglikl
modelleyebilmek amaciyla Student-t dagilimli GARCH (1,1) yontemi
uygulanmis ve elde edilen anomali katsayilarinin metodolojik saglamligi
(robustness) bu cer¢evede yeniden test edilmistir.

50



Sanan JUMSHUDLU, Bengii VURAN

Tablo 5. Ay Déniimii — GARCH (1,1) Modeli

mxregl ARCH
Endeks Donem (Anomali p (mxregl) alphal betal LM(5)
Katsayisi) ()

1995-2024 0,0011%** 0,0202 0,0809 09117 0,2266
1995-2004 0,0045***  0,0004 0,1132  0,8631 0,2389

Xuto0 2005-2014  0,0018** 0,0229 0,0892  0,8851 0,1046
2015-2024 -0,0003 0,5961 0,0697  0,8991  0,4555
2000-2024  0,0008 0,1020 0,0727  0,9166  0,0579

XU050 2000-2004 0,0045***  0,0056 0,0839 0,9024 0,7576
2005-2014  0,0019** 0,0252 0,0813  0,8968  0,0998
2015-2024 -0,0005 0,4329 0,0620  0,9127  0,3258
1997-2024  0,0009* 0,0916 0,0673  0,9262  0,3904

XU030 1997-2004 0,0046***  0,0027 0,0965 0,8847  0,5905
2005-2014  0,0019** 0,0284 0,0768  0,9020 0,1297
2015-2024 -0,0006 0,3562 0,0547  0,9253  0,2818
1997-2024 0,0010%* 0,0325 0,0881 0,9030 0,6453
XUTUM 1997-2004 0,0040***  0,0037 0,1109 0,8722  0,6534
2005-2014  0,0018** 0,0214 0,0956  0,8755 0,1234
2015-2024 -0,0002 0,7630 0,0933  0,8534 0,7591
1997-2024 0,0015%* 0,0301 0,0715  0,9173  0,9477
XBANK 1997-2004  0,0060%** 00,0011 0,0895 0,8913  0,5624
2005-2014  0,0021** 0,0498 0,0703  0,9048  0,2879
2015-2024 -0,0006 0,5402 0,0681 0,9125 0,6944
1997-2024  0,0009* 0,0905 0,0924 0,8992 0,4871
XHOLD 1997-2004 0,0043***  0,0051 0,1551 0,8137 0,4187
2005-2014  0,0020%** 0,0160 0,1046  0,8662 0,5802
2015-2024 -0,0007 0,3503 0,0658  0,9049  0,6561
1997-2024  0,0008* 0,0675 0,0816  0,9133  0,0864

XUHIZ 1997-2004 0,0036*** 00,0043 0,0952  0,8930 0,4459
2005-2014 0,0017***  0,0021 0,1032 0,8692 0,2420
2015-2024 -0,0008 0,2133 0,0783  0,8964 0,5460
1995-2024 0,0011***  0,0084 0,1214 0,8731 0,5157

XUSIN 1995-2004 0,0033***  0,0027 0,1388 0,8336  0,7489
2005-2014 0,0012%* 0,0395 0,1402  0,8296 0,1645
2015-2024 0,0003 0,6616 0,1423  0,7859  0,9789

*HE k¥ yve * isaretleri sirasiyla %1, %5 ve %10 diizeyinde istatistiksel anlamliligr ifade etmektedir.
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Tablo 5 incelendiginde, tiim endeksler ve alt donemler icin ARCH-LM(5)
testlerinin p-degerlerinin 0,05'ten biiyiik oldugu goriilmektedir. Bu bulgu,
degisen varyans bulunmadigini varsayan temel hipotezin reddedilemedigini
ve GARCH (1,1) modeliyle volatilite kiimelenmesi sorununun basariyla
giderildigini gostermektedir.

Tiim periyodu kapsayan katsayilar (mxregl) degerlendirildiginde; XUSIN
endeksinde %1, XU100, XUTUM ve XBANK endekslerinde %5, XU030,
XHOLD ve XUHIZ endekslerinde ise %10 diizeyinde istatistiksel olarak
anlamli ve pozitif katsayilar elde edilmistir. XU050 endeksine ait p-degeri
ise %10 anlamlilik sinirin1 astig1 i¢in bu endekste anomali etkisi istatistiksel
olarak anlamsiz bulunmustur. XUO050 endeksinin genel egilimden
ayrigmasinin temel nedeninin, ilgili endekse ait veri setinin anomalinin en
giiclii oldugu ilk alt donemi kapsamamasi ve bu veri eksikliginin genel etki
giiclinii zay1flatmasi1 oldugu degerlendirilmektedir.

Alt donemler incelendiginde, ilk iki periyotta (1995-2004 ve 2005-2014)
tiim endekslerde %1 ve %5 diizeylerinde istatistiksel olarak anlamli anomali
etkisi tespit edilmistir. Ancak 2015-2024 son alt donemine gecildiginde,
istisnasiz tiim endekslerin p-degerlerinin 0,10'un {izerine ¢iktig1 ve
anomali etkisinin ortadan kalkti§1 saptanmistir. Bu durum, ay doniimii
anomalisinin degisen varyans kosullar1 altinda da zamanla kayboldugunu
ve son yillarda piyasa etkinliginin arttigin1 dogrulamaktadir.

Tablo 6. Aym Ilk Giinii — GARCH (1,1) Modeli

mxregl

Endeks Dinem (Anomali p (mxregl) alphal betal ﬁI\{/I((:SI;I -( )
Katsayisi) P
1995-2024  0,0025** 0,0170 0,0807 09119  0,2274
1995-2004  0,0039 0,1082 0,1129  0,8636  0,2309
XU100
2005-2014  0,0030%* 0,0593 0,0890  0,8855 0,111l
2015-2024  0,0017 0,2836 0,0700  0,8971  0,4780
2000-2024  0,0025%* 0,0240 0,0728 09163  0,0589
U050 2000-2004  0,0061%** 0,0337 0,0871  0,8987  0,7210
2005-2014  0,0029* 0,0778 0,0812  0,8971  0,1044
2015-2024 0,0016 0,3348 0,0620 09118  0,3400
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1997-2024  0,0024** 0,0329 0,0674 09260  0,3916
U030 1997-2004  0,0045* 0,0809 0,0977  0,8833  0,5792
2005-2014  0,0031* 0,0726 0,0765  0,9024  0,1292
2015-2024  0,0013 0,4243 0,0547 09245  0,2988
1997-2024  0,0023** 0,0179 0,0880 09031  0,6485
1997-2004  0,0041* 0,0785 0,1120  0,8709  0,6543
XUTUM
2005-2014  0,0029* 0,0595 0,0954 0,8759 0,1336
2015-2024 0,0017 0,2567 0,0949 0,8489 0,7818
1997-2024  0,0036***  0,0062 0,0714 0,9173 0,9417
1997-2004  0,0070** 0,0156 0,0905 0,8904 0,5716
XBANK
2005-2014  0,0044** 0,0337 0,0698 0,9055 0,2566
2015-2024 0,0014 0,5057 0,0684 0,9119 0,6974
1997-2024  0,0013 0,2454 0,0920 0,8996 0,4983
19972004  0,0041 0,1433 0,1556 0,8134 0,4370
XHOLD
2005-2014  0,0019 0,2575 0,1040 0,8670  0,6070
2015-2024  0,0002 0,8873 0,0658 0,9046 0,6517
19972024  0,0012 0,1880 0,0814 0,9135 0,0876
19972004  0,0036 0,1538 0,0971 0,8903 0,4421
XUHIZ
2005-2014  0,0012 0,3630 0,1013 0,8716  0,2806
2015-2024 0,001 0,5095 0,0783 0,8958 0,5749
1995-2024  0,0025***  0,0029 0,1217 0,8728 0,5223
1995-2004  0,0029 0,1658 0,1386 0,8342 0,7446
XUSIN
2005-2014  0,0026** 0,0342 0,1431 0,8268 0,1958
2015-2024  0,0025* 0,0661 0,1449 0,7788  0,9810

*HE k* yve * isaretleri sirasiyla %1, %5 ve %10 diizeyinde istatistiksel anlamliligr ifade etmektedir.

Tablo 6'ya ait ARCH-LM(5) test sonuglar1 incelendiginde, ay doniimii
analizinde oldugu gibi, tiim endeksler ve alt donemler icin p-degerlerinin
0,05 kritik esiginin lizerinde gerceklestigi goriilmektedir. Bu bulgu, ayin
ilk giinii modellerinde de degisen varyans bulunmadigini varsayan temel
hipotezin reddedilemedigini ve  GARCH (1,1) yaklasimiyla volatilite
kiimelenmesi sorununun basariyla asildigini teyit etmektedir.

Florya Chronicles of Political Economy - Year 12 Number 1 - April 2026 (25-60) 53



Borsa Istanbul Endekslerinde Ay Déniimii ve Ayin Ilk Giinii Anomalilerinin Zaman Igindeki Degigimi:
1995-2024 Dénemi Incelemesi

Tim periyodu kapsayan katsayilar (mxregl) degerlendirildiginde;
XBANK ve XUSIN endekslerinde %1, XU100, XU050, XU030 ve
XUTUM endekslerinde ise %5 diizeyinde istatistiksel olarak anlamli ve
pozitif katsayilar elde edilmistir. XHOLD ve XUHIZ endekslerinde ise
p-degerleri %10 anlamlilik smirmi astigi i¢cin bu endekslerde anomali
etkisi istatistiksel olarak anlamsiz bulunmustur.

Alt donemler incelendiginde, anomali etkisinin zaman i¢inde belirgin bir
degisim gosterdigi saptanmustir. ilk alt ddsnemde (1995-2004) endekslerin
yarisinda anlamlilik goriliirken, ikinci alt donemde (2005-2014)
XHOLD ve XUHIZ hari¢ tiim endekslerde %5 veya %10 diizeylerinde
istatistiksel olarak anlamli anomali etkisi tespit edilmistir. Ancak 2015-
2024 son alt donemine gecildiginde, yalnizca XUSIN endeksinin %10
diizeyinde (p=0,0661) anlamliligim1 korudugu, diger tiim endekslerde
ise p-degerlerinin 0,10'un lizerine ¢ikarak anomali etkisinin kayboldugu
goriilmektedir. Bu sonug, sanayi endeksi hari¢ piyasa genelinde aym ilk
giinli anomalisinin son yillarda ortadan kalktigin1 ve piyasa etkinliginin
arttigin1 dogrulamaktadir.

SONUC

Finans literatliriinde Etkin Piyasalar Hipotezi, varlik fiyatlarinin mevcut
tiim bilgileri tam ve anlik olarak yansittigini, dolayisiyla yatirimcilarin
gecmis fiyat hareketlerini kullanarak sistematik olarak piyasanin iizerinde
getiri elde edemeyecegini savunmaktadir. Ancak ampirik c¢alismalar,
hisse senedi piyasalarinda rasyonel modellerle agiklanamayan takvim
anomalilerinin varligini ortaya koymaktadir. Bu ¢aligma, Borsa Istanbul’un
1995-2024 yillarim1 kapsayan otuz yillik veri seti lizerinden ay doniimii
ve ayin ilk giinii anomalilerini incelemektedir. Aragtirma kapsaminda
analizler BIST 100, BIST 50, BIST 30, BIST Tiim, BIST Banka, BIST
Holding, BIST Hizmetler ve BIST Snai olmak iizere sekiz farkli endeks
iizerinde ylriitiilmiistiir. Anomalilerin hem varligin1 hem de uzun vadeli
kaliciligini test etmek amaciyla incelemeler, tiim dénemin yani sira onar
yillik ti¢ ayr1 alt donem tizerinden gerceklestirilmistir. Metodolojik olarak,
ortalama getiri farklarini saptamak i¢in En Kii¢iik Kareler (OLS) yontemi
kullanilmis; finansal serilerdeki volatilite kiimelenmesini, degisen varyans
yapisini ve kalin kuyruk (fat-tail) problemini dikkate alarak daha giivenilir
sonuclara ulasmak amaciyla analizler Student-t dagilimli Genellestirilmis
Otoregresif Kosullu Degisen Varyans (GARCH) (1,1) modeli ile
genisletilmistir.
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Calismada uygulanan standart OLS ve degisen varyansi dikkate alan
GARCH (1,1) modelleri karsilastirmali olarak degerlendirildiginde,
bulgularin genel egilim agisindan birbirini destekledigi goriilmektedir. 30
yillik genel periyot incelendiginde, OLS analizinin tiim endekslerde giiclii
bir anomaliye isaret etmesine karsin, GARCH analizinin bu etkiyi kismen
torpiiledigi ve (veri kisitinin da etkisiyle) XU050 endeksinde anomalinin
varligint istatistiksel olarak anlamsiz buldugu saptanmistir. Bu durum,
finansal serilerdeki volatilite kiimelenmesi sorunu giderildiginde, anomali
etkisinin klasik regresyonun tahmin ettiginden daha zayif olabilecegini
gostermektedir. Bununla birlikte, her iki modelin de alt donem bulgulari
kusursuz bir yapisal uyum i¢indedir. Hem OLS hem de GARCH sonuglari;
ay doniimii anomalisinin 1995-2014 yillar1 arasindaki ilk yirmi yilda
piyasa genelinde sistematik olarak var oldugunu, ancak 2015-2024 son
alt doneminde istisnasiz tiim endekslerde tamamen ortadan kalktigini
kanitlamaktadir. Bu ortak bulgu, Borsa Istanbul'da piyasa etkinliginin
zamanla arttigin1 ve anomalinin degisen varyans kosullari altinda dahi
kalic1 olarak yok oldugunu teyit etmektedir.

Ay ilk giinii anomalisine yonelik OLS tahminleri, 30 y1llik genel periyotta
anlamli getiri farkliliklarina isaret etmis ve bu etkinin 6zellikle 2015-2024
son alt doneminde yogunlastigin1 gostermistir. Bu sonugclar ilk bakista ay
doniimii anomalisinin zamanla yerini ayin ilk giinii anomalisine biraktig1
izlenimini yaratsa da, degisen varyans sorununu gideren GARCH (1,1)
analizi bu istatistiksel yanilsamay1 diizeltmistir. Volatilite kiimelenmesi
arindirilldiginda, otuz yillik periyot genelinde XHOLD ve XUHIZ
disindaki endekslerde anomalinin varligi dogrulanmistir. Ancak alt donem
bulgular1 incelendiginde; ilk yirmi yilda (1995-2014) piyasanin biiyiik
boliimiinde anlamli olan bu etkinin, son on yillik periyotta (2015-2024)
sanayi endeksi (XUSIN) hari¢ tiim endekslerde istatistiksel anlamliligini
yitirdigi saptanmistir. Sonug olarak, klasik regresyonun son dénem i¢in
sundugu yaniltict anomali bulgularinin aslinda volatilite kiimelenmesinden
kaynaklandig1; piyasa etkinliginin artmasiyla birlikte Borsa Istanbul'da
her iki takvim anomalisinin de gliniimiizde biiyiik dl¢ciide ortadan kalktig1
kanitlanmustir.

Genel metodolojik cergeve degerlendirildiginde; Borsa Istanbul
endekslerinin kosullu degisen varyans yapisina sahip oldugu ve bu
yapiy1 diglayan klasik OLS tahminlerinin yaniltict sonuglar {iretebilecegi
kanitlanmistir. Nitekim ayin ilk giinli anomalisinin son alt donemde OLS
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modelinde anlamli gériinmesineragmen GARCH tahminlerindeistatistiksel
anlamliligin yitirmesi, bu donemde gozlemlenen getiri farklarinin aslinda
anomali degil volatilite kiimelenmesi olduguna isaret etmektedir. GARCH
bulgular1 151¢inda endeks performanslar1 karsilastirildiginda, otuz yillik
genel periyotta her iki anomali tiiriine de en gliclii ve tutarli tepkiyi XUSIN
ve XBANK endekslerinin verdigi saptanmistir. Ayrica, sirket Olcegi
baglaminda incelenen XUTUM ve XUO030 endekslerinin GARCH modeli
altinda belirgin bir ayrisma gostermedigi tespit edilmistir.

Elde edilen bulgular literatiirle karsilagtirmali olarak incelendiginde,
Borsa Istanbul'da ay déniimii anomalisinin ge¢miste giiclii bir sekilde var
olduguna yonelik sonuclarin erken donem ampirik ¢aligmalar1 destekledigi
goriilmektedir. Arasgtirmanin ilk yirmi yilmi (1995-2014) kapsayan
periyotta tespit edilen anlamli anomali katsayilari; Oguzsoy ve Giiven
(2003) ile Bildik (2004) tarafindan raporlanan pozitif anormal getirilerle
ortiismektedir. Benzer sekilde, Eyiliboglu ve Eyiiboglu (2016) ile Kayagetin
ve Lekpek'in (2016) nispeten daha yakin donemleri kapsayan ¢alismalarinda
ay doniimii etkisinin anlamli bulunmasi, bu ¢alismadaki ilk iki alt donem
bulgulariyla varlik yoniinden paralellik gostermektedir. Ancak Kayacetin
ve Lekpek (2016) kendi orneklemlerinde (1988-2014) kriz donemlerine
ragmen anomalinin istatistiksel anlamliligin1 korudugunu ve toplam piyasa
getirisi i¢indeki nispi paymin giderek arttigini savunurken; bu calisma
2015-2024 yillarii kapsayan giincel veri setinde etkinin tamamen ortadan
kalktigin1 ortaya koymaktadir. Aradaki bu belirgin farklilik, Kayacetin ve
Lekpek'in (2016) inceledigi periyotta direngli gériinen anomalinin, piyasa
etkinliginin arttig1 son on yillik dénemde degisen varyans kosullar1 altinda
dahi kalic1 olarak yok oldugu gergegini literatiire kazandirmaktadir.

Arastirmanin en dikkat cekici bulgusu olan "anomalinin zamanla
zayiflayarak 2015-2024 periyodunda tamamen ortadan kalktig1" gercegi
ise, literatiirdeki giincel ¢alismalarla giiclii biruyum i¢indedir. Aygiin (2021)
ile Aygiin ve Altay (2023) tarafindan yapilan ¢alismalarda, ay dontimii
etkisinin ilk yillarda giiclii iken son yillarda (2014-2018) kayboldugunun
saptanmast, bu aragtirmada ulasilan "piyasa etkinliginin arttig1" yoniindeki
tespiti dogrulamaktadir. Ote yandan, Kurtulus (2022) tarafindan 2011-
2021 donemi i¢in yapilan ve ay doniimii anomalisinin istatistiksel olarak
anlaml bir fark yaratmadigini savunan ¢alisma da, bu arastirmanin son
alt donemine (2015-2024) ait anlamsiz GARCH bulgularin1 destekler
niteliktedir. Bu durum, piyasa anomalilerinin yatirimecilar tarafindan fark
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edildikge fiyatlara yansidig1 ve arbitraj mekanizmalariyla zaman iginde
yok oldugu yoniindeki genel finansal beklentiyi Borsa Istanbul 6zelinde
kanitlamaktadir.

Son olarak, ¢alismanin yalnizca ayin ilk giiniine odaklanan analizleri,
literatiirdeki likidite ve getiri yigilmasi tartigmalarina ampirik bir katki
sunmaktadir. OLS analizinde aym ilk giiniinde gozlemlenen pozitif
ayrisma, Chen ve Chua (2011) tarafindan vurgulanan "getirilerin ayin
ilk gilinlinde toplanmasi1" bulgusuyla ve Ogden'in (1990) maas ve temettii
O0demelerine dayanan “Likidite Hipotezi” ile teorik olarak ortiismektedir.
Ancak bu aragtirmada uygulanan GARCH modeli, s6z konusu ilk giin
getiri yigilmasinin son on yillik periyotta (sanayi endeksi haric) aslinda
volatilite kiimelenmesinden kaynaklandigin1 ve anomalinin istatistiksel
anlamliligim yitirdigini gostermektedir. Dolayisiyla, literatiirde siklikla
standart likidite girisleriyle veya bilgi riskiyle aciklanmaya calisilan bu
takvim anomalilerinin, modern finansal piyasalarin ulastig1 islem hacmi
ve bilgi akis1 hiziyla birlikte giiniimiiz Borsa Istanbul'unda gecerliligini
biiytik 6l¢iide yitirdigi degerlendirilmektedir.

Bu arastirma, Borsa Istanbul'u temsil kabiliyeti yiiksek sekiz temel endeks
ile sinirh tutulmustur. Gelecek ¢alismalarda alt sektor endeksleri, sirket
Olcekleri (biiyilik/kii¢iik sermayeli) veya bireysel hisse senetleri bazinda
yapilacak incelemeler, anomali etkisinin piyasanin hangi segmentlerinde
daha c¢ok yogunlastigini veya likidite kisitli hisselerde nasil bir tepki
verdigini ortaya koyarak daha mikro diizeyde bulgular sunabilir.

Ayrica, ¢alismanin sonuglari piyasa etkinliginin zamanla arttigini gosterse
de, bu siirecin ardindaki temel dinamiklerin tam olarak aydinlatilmasi
icin makroekonomik soklarin ve yatirimcr psikolojisinin siirece dahil
edilmesi gerekmektedir. Ornegin; enflasyon beklentileri, merkez bankasi
politika faizi kararlar1 veya kiiresel likidite krizleri gibi makroekonomik
degiskenlerin modele dahil edilmesi, ay donlimlerindeki maas ve temettii
gibi standart nakit akislarinin yaratacagi likidite priminin hangi ekonomik
kosullar altinda gii¢clendigini veya zayifladigini agiklamaya dogrudan katki
saglayacaktir.

Genel bir gercevede degerlendirildiginde; 30 yillik genis bir periyodu
ve sekiz farkli piyasa endeksini kapsayan bu c¢alismanin bulgulari,
Borsa Istanbul'da takvim anomalilerinin zaman iginde ortadan kalktigin
ve piyasanin giderek daha etkin bir yapiya evrildigini net bir bicimde
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gostermektedir. Elde edilen bu nihai sonuglar; piyasa katilimcilarmin
geemis fiyat hareketlerinden 6grenerek bilgiye daha hizli ve rasyonel tepki
verdiklerini, gelisen teknolojik altyapi ve “piyasa dgrenmesi” sayesinde
Borsa Istanbul'un giiniimiizde fiyatlama anomalilerinden arinarak rasyonel
bir piyasa dinamizmine ulastigini teyit etmektedir.
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Bu makale, Tiirkiye’nin uluslararasi go¢ yonetisimindeki doniisen roliinii
incelemekte ve Tiirkiye'nin Oncelikli olarak bir transit lilke mi yoksa
bolgesel bir gilic aracist mi olarak kavramsallastirilmast gerektigini
tartismaktadir. Gog¢ sistemleri kurami, digsallagtirma literatiirii ve bolgesel
giic analizi ¢ercevesinde yapilan degerlendirme, Tiirkiye nin pasif bir
transit lilke konumunun Otesine gegerek gdc yonetisiminde kosullu bir
bolgesel araci aktdre doniistiigiinii ileri stirmektedir. 2011°de Suriye i¢
savasinin baglamasindan bu yana Tiirkiye, ge¢ici koruma statiisii altindaki
iic milyondan fazla Suriyeli ile diinyanin en fazla miilteci barindiran
iilkesi haline gelmistir. 2013 tarihli Yabancilar ve Uluslararasi1 Koruma
Kanunu ile kurumsallasan gé¢ yonetimi ve 2016 AB Tiirkiye Mutabakati,
Tiirkiye’yi Avrupa Birligi ile asimetrik karsilikli bagimlilik iliskisi
icine yerlestirmistir. Makale, Tirkiye’nin araci kapasitesinin li¢ temel
dinamikten kaynaklandigin1 gdstermektedir: demografik merkezilik,
kurumsal konsolidasyon ve stratejik go¢ diplomasisi. Bununla birlikte, bu
aracilik rolii i¢ siyasal tartismalar, ekonomik kirilganliklar ve AB-Tiirkiye
iliskilerindeki yapisal asimetriler nedeniyle kosulludur. Tiirkiye nin go¢
veren bir iilkeden merkezi bir go¢ merkezine donlisimi incelenerek,
transit iilkeler, gociin dissallastirilmas1t ve gbdg¢ yonetisiminde iliskisel
giic kavramina dair literatiire katki sunulmaktadir. Calisma, gogciin
giivenliklestirildigi siyasal baglamlarda ve kurumsal kapasitenin giiglendigi
durumlarda transit iilkelerin stratejik 6zne haline gelebilecegini, ancak bu
Oznenin daha genis karsilikli bagimlilik yapilar i¢inde sinirli kaldigini
savunmaktadir.

Anahtar Kelimeler: Go¢ yonetisimi, Transit iilke, Bolgesel giic, AB—
Tiirkiye Mutabakati, Go¢ diplomasisi

* Aragtirma Makalesi, Gelis Tarihi: 15.02.2026, Kabul Tarihi: 07.04.2026.
Bu makalede Etik Kurul Onay1 gerekmemektedir.
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TURKIYE AS A MIGRATION HUB: TRANSIT STATE
OR CONDITIONAL REGIONAL POWER BROKER?

ABSTRACT

This article examines Tirkiye’s evolving role in international migration
governance and asks whether it should be conceptualized primarily as a
transit state or as a regional power broker. Drawing on migration systems
theory, externalization literature, and regional power analysis, the study
argues that Tirkiye has moved beyond a passive transit position and has
emerged as a conditional regional broker in migration governance. Since
the outbreak of the Syrian civil war in 2011, Tiirkiye has become the largest
refugee-hosting country in the world, accommodating over three million
Syrians under temporary protection alongside other asylum seekers. The
institutionalization of migration governance through the 2013 Law on
Foreignersand International Protection, combined withthe 2016 EU Tiirkiye
Statement, has embedded Tiirkiye within a framework of asymmetrical
interdependence with the European Union. The article demonstrates that
Tirkiye’s brokerage capacity derives from three interrelated dynamics:
demographic centrality, institutional consolidation, and strategic
migration diplomacy. However, this brokerage remains conditional,
constrained by domestic political contestation, economic volatility, and
structural asymmetries in EU Tiirkiye relations. By analyzing Tiirkiye’s
transformation from a country of emigration to a pivotal migration hub,
the article contributes to broader debates on transit states, externalization,
and the relational nature of power in migration governance. It argues that
transit states can acquire strategic agency under conditions of securitized
migration politics and institutional upgrading, but such agency remains
embedded within broader structures of interdependence.

Keywords: Migration governance, Transit country, Regional power,
EU-Tiirkiye Agreement, Migration diplomacy
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GIRIS

Uluslararas1 gog, yirmi birinci ylizyilda hem siyasal hem de normatif
acidan en belirleyici kiiresel olgulardan biri haline gelmistir. Ozellikle
zorunlu yerinden edilmenin 6lgegi, hizt ve cografi dagilimindaki artis,
devlet politikalarini, bolgesel yonetisim mekanizmalarini ve uluslararasi
normatif ¢erceveleri yeniden sekillendirmistir. Birlesmis Milletler
Miilteciler Yiiksek Komiserligi verilerine gore, kiiresel zorunlu yerinden
edilme 2023 yili itibartyla 110 milyon kisiyi asarak tarihsel bir zirveye
ulagsmistir (UNHCR, 2023). Bu gelisme, go¢ yonetisimini yalnizca insani
bir mesele olmaktan ¢ikararak jeopolitik ve stratejik bir alan haline
getirmistir.

Bu doniistim siirecinde bazi devletler, cografi konumlari, kurumsal
kapasiteleri ve siyasi tercihleri dogrultusunda go¢ yonetisiminde Kkilit
roller tistlenmektedir. Tiirkiye, bu baglamda 6ne ¢ikan 6rneklerden biridir.
Ozellikle 2011 yilinda Suriye i¢ savasinin baslamasiyla birlikte Tiirkiye,
tarihsel olarak gd¢ veren bir iilke konumundan, diinyanin en fazla miilteci
barindiran tilkesi haline gelmistir. 2023 y1l1 itibartyla yaklasik 3,2 milyon
Suriyeli gecici koruma altinda bulunmakta; buna ek olarak Afganistan,
Irak ve Iran gibi iilkelerden gelen yiiz binlerce siginmaci Tiirkiye’de
yasamaktadir (UNHCR, 2023). Bunun yan1 sira Tiirkiye, Dogu Akdeniz
g0¢ rotasi iizerinde yer almasi nedeniyle Avrupa’ya yonelen diizensiz gog
hareketleri agisindan da kritik bir transit ilke islevi gormektedir.

Tiirkiye nin bu ¢ok katmanli konumu, 2016 tarihli AB-Tiirkiye Mutabakati
ile daha da kurumsallasmistir. S6z konusu mutabakat, diizensiz gog
akiglarinin kontrol altina alinmasi amaciyla mali destek, geri kabul
mekanizmalar1 ve sinir yonetimi is birligi gibi unsurlart igeren yeni bir
gboc¢ yonetisimi modelini ortaya koymustur (European Commission,
2016). Bu diizenleme, Avrupa’ya yonelik diizensiz gegisleri 6nemli dlc¢lide
azaltirken, Tiirkiye’yi Avrupa gog¢ rejiminin ayrilmaz bir parcasi haline
getirmistir.

Bu baglamda temel arastirma sorusu su sekilde formiile edilebilir: Tiirkiye,
uluslararas1 go¢ yonetisiminde esasen bir transit iilke ve tampon bolge
olarak m1 degerlendirilmelidir, yoksa gd¢ diplomasisi araciligtyla stratejik
ajans gelistiren bir bolgesel aktdr olarak mi kavramsallastiriimalidir?
Mevcut literatiiriin 6nemli bir kism1 Tiirkiye’yi transit devlet paradigmasi
cercevesinde ele almakta ve Avrupa Birligi politikalar1 tarafindan
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sekillendirilen bir gegis alani olarak tanimlamaktadir (Collyer, Diivell &
de Haas, 2012). Buna karsilik, digsallagtirma literatiirii Tiirkiye’nin Avrupa
sinir yonetimi politikalar1 baglaminda asimetrik bir bagimlilik iliskisi
icinde hareket ettigini ve bu nedenle siirli bir 6zerklige sahip oldugunu
ileri siirmektedir (Lavenex, 2018).

Bu c¢alisma, s6z konusu yaklasimlarin Tiirkiye’nin artan kurumsal
kapasitesini ve stratejik manevra alanini yeterince acgiklayamadigini
savunmaktadir. Makalenin temel argiimani, Tiirkiye nin uluslararasi go¢
yonetisiminde ne yalnizca bir transit iilke ne de tam anlamiyla 6zerk bir
bolgesel giic oldugu; aksine, asimetrik karsiliklt bagimlilik iliskileri i¢inde
hareket eden kosullu bir bolgesel gii¢c aracisi konumuna evrildigidir. Bu
aracilik kapasitesi li¢ temel dinamik iizerinden sekillenmektedir: go¢
yonetiminde kurumsal konsolidasyon, kiiresel yerinden edilme Oriintiileri
icindeki demografik merkezilik ve Avrupa Birligi ile yiiriitiilen stratejik
go¢ diplomasisi. Bununla birlikte bu rol, i¢ siyasi dinamikler, ekonomik
kirilganliklar ve digsal bagimlilik iliskileri tarafindan sinirlandirilmaktadir.
Bu ¢ergevede calisma dért ana boliimden olusmaktadir. Ilk boliimde goc
yonetisimi, glivenliklestirme ve asimetrik karsilikli bagimlhilik literatiirii
temelinde kuramsal cerceve ortaya konulmaktadir. ikinci boliimde
Tiirkiye’nin go¢ veren bir iilkeden go¢ merkezine doniisiim stireci analiz
edilmektedir. Ugiincii boliimde Tiirkiye nin gd¢ yonetisimi kapasitesi, AB
ile iliskileri ve politika tercihleri ampirik veriler 1s181nda incelenmektedir.
Son boliimde ise Tiirkiye nin gd¢ yonetisimindeki rolii tartisilarak politika
onerileri sunulmaktadir.

KURAMSAL CERCEVE

Uluslararas1 gogiin artan karmasikligi, bu olgunun dogrusal ve tek yonlii
modellerle agiklanmasini giderek zorlastirmaktadir. Bu baglamda gog
sistemleri teorisi, uluslararasi hareketliligi kaynak, transit ve hedef
iilkeler arasinda ilerleyen basit bir siire¢ olarak ele alan yaklagimlara
elestirel bir alternatif sunmaktadir. Go¢ sistemleri yaklagimi, gogii tarihsel
baglar, ekonomik iligkiler ve siyasal diizenlemeler tarafindan sekillenen
cok katmanli ve karsilikli bagimlilik igeren dinamik yapilar olarak
kavramsallastirmaktadir (Castles, de Haas & Miller, 2014). Bu ¢ergevede
“kaynak”, “transit” ve “hedef” gibi kategoriler sabit ve degismez degil;
aksine baglamsal olarak yeniden {iretilen iligkisel konumlar olarak ortaya
cikmaktadir.
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Bu teorik perspektif, Ozellikle “transit iilke” kavraminin analitik
sinirliliklarii goriinitir kilmaktadir. Collyer vd. (2012) belirttigi {izere,
transit gdo¢ cogu zaman nesnel bir gergeklikten ziyade hedef {ilkelerin
politika oncelikleri dogrultusunda sekillenen bir siniflandirmadir. Artan
siir kontrolleri, vize rejimleri ve geri kabul mekanizmalari, gogmenlerin
hareketliligini kesintiye ugratarak transit alanlar1 fiili yerlesim bolgelerine
doniistiirebilmektedir. Bu durum, gé¢menlerin baslangictaki hareketlilik
niyetlerinden bagimsiz olarak uzun siireli bekleme, yari-kalicilik ve
diizensiz yerlesim bigimlerini ortaya ¢ikarmaktadir. Dolayisiyla transitlik,
cografi bir ara duraktan ziyade, gb¢ rejimlerinin iirettigi yapisal kisitlar
icinde sekillenen akiskan bir slire¢ olarak degerlendirilmelidir. Tiirkiye
ornegi, bu akiskanligin somut bir yansimasini sunmakta; iilke, bir yandan
Avrupa’ya yonelen go¢ akimlari i¢in 6nemli bir gegis giizergahi islevi
goriirken, diger yandan milyonlarca siginmaci i¢in uzun vadeli bir yerlesim
alanina doniiserek transit ve hedef iilke ayrimini1 bulaniklagtirmaktadir.

Bu dontisiim, Avrupa Birligi’nin giderek belirginlesen dissallastirma
stratejileri ile dogrudan iliskilidir. Digsallastirma, sinir kontrolii ve goc
yonetimi sorumluluklarinin ikili anlagmalar, mali tegvikler ve geri kabul
mekanizmalar1 araciligiyla li¢iincii iilkelere aktarilmasini ifade etmektedir
(Lavenex, 2018). Bu yaklasim, diizensiz go¢ akislarini sinirlandirmayi
hedeflerken, ayni zamanda Avrupa devletlerinin uluslararast koruma
ylkiimliiliklerini dolayli bi¢imde yeniden konumlandirmasina imkan
tanimaktadir. Bu siire¢, goclin giderek giivenliklestirilmesi ile birlikte
ilerlemektedir. Go¢ hareketlerinin egemenlik, kamu diizeni ve toplumsal
giivenlik acisindan bir tehdit olarak ¢cer¢evelenmesi, go¢ rotalari tizerindeki
kontrolii stratejik bir degere doniistiirmektedir (Fiddian-Qasmiyeh vd.,
2014).

Bu baglamda, go¢ yollari lizerinde konumlanan devletler yalnizca pasif
uygulayicilar degil; aym1 zamanda gog¢ akislarini yonetme kapasiteleri
tizerinden miizakere giicii tiretebilen aktorler haline gelmektedir. Ancak bu
durum, gii¢ iliskilerinin simetrik oldugu anlamina gelmemektedir. Avrupa
Birligi, ekonomik kapasitesi, kurumsal derinligi ve normatifetkisisayesinde
yapisal Ustlinliigiinii siirdiirmektedir. Bu noktada Keohane ve Nye’nin
(1977) ortaya koydugu asimetrik karsilikli bagimlilik kavrami agiklayici
bir ¢er¢eve sunmaktadir. Asimetrik bagimlilik kosullarinda taraflar esit
derecede etkilenmez; ancak daha zayif konumda bulunan aktorler belirli
alanlardaki stratejik avantajlarini pazarlik giiciine doniistiirebilirler.
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Bu teorik tartisma, bolgesel giic ve aracibik kavramlan ile
tamamlanmaktadir. Bélgesel gii¢ teorisi, devletlerin belirli bir cografi alan
icinde sonuglar1 sekillendirme kapasitesine odaklanmaktadir (Hurrell,
2007). Bununla birlikte aracilik (brokerage), klasik anlamda zorlayici
hegemonik giicten ziyade, aktorlerin yapisal konumlarindan kaynaklanan
iliskisel etki kapasitesine isaret etmektedir. Bu anlamda aracilik, farkli
aktorler arasinda baglanti kurma, miizakere siireglerini yonlendirme ve
karsilikli bagimlilik iliskilerini yonetme becerisi ile ilgilidir.

Tirkiye’nin go¢ yonetisimindeki roli bu ¢ercevede degerlendirildiginde,
s0z konusu kapasitenin hegemonik bir kontrol bi¢iminden degil, yapisal
merkezilikten ve islevsel vazgecilmezlikten kaynaklandigi goriilmektedir.
Tirkiye’nin yiiksek barindirma kapasitesi, stratejik sinir cografyasi
ve goc yonetiminin giderek kurumsallagsan yapisi, iilkeyi bolgesel gog
sistemleri i¢inde diigiim noktasi (nodal) bir aktor haline getirmektedir. Bu
durum, Tiirkiye’nin yalnizca bir transit iilke olarak degil, go¢ akislarinin
yonetisiminde aktif rol oynayan ve miizakere siireclerinde belirli dlgiilerde
ajans kullanabilen bir aktor olarak degerlendirilmesini gerekli kilmaktadir.
Dolayisiyla bu caligsma, analitik odagi Tiirkiye’ nin bir transit devlet olup
olmadig1 sorusundan, ¢ok katmanli gé¢ yonetisimi iginde nasil ve hangi
kosullar altinda ajans kullandig1 sorusuna kaydirmaktadir. Bu yaklasim,
Tirkiye’nin go¢ yonetisimindeki konumunu ne tamamen edilgen bir
tageronluk ne de tam ozerk bir giic projeksiyonu olarak ele almakta;
aksine, asimetrik karsiliklt bagimlilik iligkileri i¢inde sekillenen kosullu
bir bolgesel gii¢ araciligi olarak kavramsallastirmaktadir.

TURKIYE’NIN GOC YONETISIMINDEKI DONUSUMU VE
KOSULLU ARACILIK KAPASITESI

Tiirkiye’ nin uluslararasi go¢ yonetisimindeki mevcut konumunu anlamak
i¢in, lilkenin tarihsel olarak gecirdigi doniislimiin biitlinciil bir perspektifle
ele alinmasi gerekmektedir. Yirminci yiizyilin biiyiik boliimiinde Tiirkiye,
agirlikli olarak gdc veren bir iilke konumundaydi. Ozellikle 1960’11 ve
1970’11 yillarda Bati Avrupa devletleriyle imzalanan iggiicli anlagsmalari,
genis Olgekli emek gociinii miimkiin kilmig ve gog¢ politikalar1 biiytik
olciide yurtdisma ¢ikist diizenlemeye odaklanmustir (Igduygu, 2015).
Bu donemde Tiirkiye’nin go¢ yonetisimi yaklasimi, giristen ziyade ¢ikis
odakl1 ve sinirl kurumsal kapasiteye dayali bir yapi sergilemistir.

1990’11 yillardan itibaren bolgesel istikrarsizliklar Tiirkiye’nin gog
profilinde kademeli bir degisime yol agmustir. Irak, iran ve Balkanlar’daki
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catigmalar, Tirkiye’yi giderek artan Ol¢iide bir sigmma alanina
dontistiirmeye baglamistir. Bununla birlikte, bu hareketlilik 2011 sonrasinda
Suriye kaynakli kitlesel yerinden edilme ile karsilagtirildiginda sinirh
kalmistir. Suriye i¢ savasi, Tiirkiye agisindan yalnizca niceliksel degil,
ayn1 zamanda niteliksel bir kirilma noktasi olusturmustur. Tiirkiye’nin
benimsedigi acik kapi politikast ve Suriyelileri gecici koruma altinda
“misafir” olarak tanimlamasi, bir yandan insani kaygilar1 yansitirken
diger yandan Suriye’deki gelismelere iliskin jeopolitik beklentilerle de
sekillenmistir.

Yerinden edilmenin kalici hale gelmesiyle birlikte Tiirkiye, benzeri
goriilmemis bir Olgekte gdc yonetisimini kurumsallastirma ihtiyaciyla
karst karstya kalmistir. Bu siirecte 2013 yilinda kabul edilen Yabancilar
ve Uluslararas1 Koruma Kanunu (YUKK) ve Goc Idaresi Genel
Midiirligi’niin  kurulmasi, Tirkiye’nin go¢ yonetiminde yapisal bir
doniisiime isaret etmistir (Icduygu & Aksel, 2014). 2014 tarihli Gegici
Koruma Yonetmeligi ise Suriyelilerin hukuki statlistinii tanimlayarak
saglik, egitim ve ¢aligma izni gibi alanlarda erisim imkani saglamis ve
genis Olgcekli korumay1 kurumsallastirmistir. Tiirkiye’nin 1951 Cenevre
So6zlesmesi’ne koydugu cografi sinirlama devam etse de bu diizenlemeler
fiili bir koruma rejimi olusturmustur.

Kurumsal kapasitenin genislemesi, idari altyapimin giiclendirilmesiyle
desteklenmistir. Biyometrik kayit sistemleri, il diizeyinde orgiitlenen go¢
idareleri ve dijital veri tabanlari, yonetisim kapasitesini 6nemli Olciide
artirmigtir. 2010°1u yillarin sonuna gelindiginde Tiirkiye, kiiresel dl¢ekte
en kapsamli miilteci kayit sistemlerinden birine sahip tlilkelerden biri haline
gelmistir. Bu siiregte kentsel entegrasyon modeli belirleyici olmustur.
Suriyelilerin biiyiik cogunlugu kamp sistemleri yerine Istanbul, Gaziantep
ve Sanlhwurfa gibi bliyiik sehirlerde yasamaktadir. Bu durum, Tirkiye’yi
kamp temelli barindirma modellerinden ayirmakta ve uzun vadeli
toplumsal entegrasyon dinamiklerini daha karmasik hale getirmektedir.

Kurumsal konsolidasyon, Tiirkiye’nin uluslararasi aktorlerle yiiriittiigi
miizakerelerdeki konumunu da gii¢lendirmistir. Bu durumun en somut
ornegi, Mart 2016 tarihliAB-Tiirkiye Mutabakatidir. S6z konusu mutabakat,
diizensiz go¢ akislarinin kontrolii karsiliginda mali destek, geri kabul
mekanizmalar1 ve politika koordinasyonunu igeren kapsamli bir is birligi
cercevesi olusturmustur (European Commission, 2016). Anlagmanin
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uygulanmasinin ardindan Dogu Akdeniz rotasinda diizensiz gegislerin
onemli dl¢iide azalmasi, Tiirkiye nin Avrupa go¢ yonetisimindeki islevsel
onemini acik bigimde ortaya koymustur. Bu gelisme, Tiirkiye’ nin yalnizca
bir transit iilke degil, ayn1 zamanda Avrupa sinir rejiminin isleyisinde
merkezi bir aktor olarak konumlandigini gostermektedir.

Bununla birlikte, s6z konusu is birligi iliskisi tek yonlii bir bagimlilik
iretmemektedir. Aksine, go¢ yonetisimi Tiirkiye ile Avrupa Birligi
arasinda asimetrik fakat kargilikli bir bagimlilik iliskisi yaratmaktadir. Bu
durum, Tirkiye’ye belirli kosullar altinda pazarlik giicii saglamaktadir.
Nitekim Subat 2020°de Idlib’deki gelismeler baglaminda Tiirkiye nin
sinir uygulamalarina iliskin verdigi sinyaller, gd¢ yonetiminin jeopolitik
bir kaldirac unsuru olarak kullanilabilecegini géstermistir. Her ne kadar bu
durum kisa siireli olmus olsa da Avrupa siir giivenliginin Tiirkiye nin is
birligine yapisal olarak bagimli oldugunu ortaya koymustur.

Bu baglamda gog¢, Tiirkiye’nin dis politika ara¢ seti i¢ginde giderek
daha goriiniir bir unsur haline gelmistir. Go¢ diplomasisi olarak
kavramsallastirilan bu siire¢ hem is birligine dayali hem de zorlayici
unsurlar iceren ¢ok katmanli bir stratejiye isaret etmektedir (Adamson
& Tsourapas, 2019). Tiirkiye bir yandan diinyanin en fazla miilteciye ev
sahipligi yapan iilke olmasini insani ve normatif bir sdylem ¢ergevesinde
sunarak uluslararasi mesruiyet {retmekte; diger yandan cografi
konumundan kaynaklanan stratejik avantaji miizakere siireclerinde bir
kaldira¢ unsuru olarak kullanabilmektedir.

Tiirkiye’nin bu kapasitesini diger transit devletlerden ayiran temel
unsurlardan biri demografik Slgektir. Milyonlarca miilteciye ev sahipligi
yapmasi, Tiurkiye’yi kiiresel yerinden edilme yonetisiminde yapisal olarak
merkezi bir konuma yerlestirmektedir. Bu demografik biiyiikliik, yalnizca
idari yiik degil; ayn1 zamanda diplomatik bir kaynak anlamina gelmektedir.
Tiirkiye’nin tistlendigi barindirma yiikii, Avrupa Birligi ile yiiriitiilen mali
ve siyasi miizakerelerde onemli bir referans noktasi olusturmaktadir. Bu
durum, Tiirkiye’ nin uluslararasi platformlarda ahlaki ve siyasi iddialarini
giiclendirmektedir.

Bununla birlikte, Tirkiye'nin go¢ yonetisimindeki aracilik kapasitesi
onemli i¢ ve dis sinirlamalarla kars1 karsiyadir. Go¢ meselesi, Tiirkiye’de
giderek daha fazla i¢ siyasi tartismanin merkezine yerlesmistir. Ekonomik
durgunluk, enflasyon baskis1 ve isgiicii piyasasindaki rekabet, miiltecilere
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yonelik toplumsal algilar1 etkilemis; bu durum siyasal aktorlerin
sdylemlerine de yansimstir. Ozellikle geri doniis politikalar1 ve Suriye ile
iliskilerin yeniden tesisine yonelik oneriler, i¢ siyasette onemli bir tartisma
alan1 olusturmustur.

Yerel diizeyde ise 6zellikle biiyliksehir belediyeleri ciddi hizmet sunumu
baskilariyla karsi karsiya kalmaktadir. Kentsel yogunlagma, konut
piyasalar1 ve altyapr lizerinde Onemli yiikler yaratmaktadir. Avrupa
Birligi tarafindan finanse edilen projeler bu baskiy1 kismen hafifletmekle
birlikte, yapisal sorunlar devam etmektedir. Bu i¢ dinamikler, Tiirkiye nin
uluslararas1 alandaki pazarlik kapasitesini dogrudan etkilemektedir.
Hiiklimet, bir yandan Avrupa Birligi ile iliskilerde elde ettigi kaldirag
giiciinii korumaya ¢alisirken, diger yandan i¢ kamuoyunun beklentileri ve
ekonomik sinirlamalar arasinda denge kurmak zorundadir.

Ayrica Avrupa Birligi ile ekonomik karsilikli bagimlhilik iliskisi,
Tiirkiye’nin hareket alanini smirlayan 6nemli bir faktdr olarak One
cikmaktadir. Tirkiye’nin dis ticaretinin 6nemli bir boliimii Avrupa
ile gergeklesmekte; dogrudan yabanci yatirimlar ve finansal akislar
biiyiik olgiide Avrupa ekonomik yapilariyla baglantili bulunmaktadir.
Bu durum, go¢ alaninda elde edilen pazarlik giiciiniin diger alanlardaki
bagimlilik iliskileri tarafindan dengelendigini gostermektedir. Dolayisiyla
Tiirkiye nin go¢ yonetisimindeki rolii hem yapisal avantajlar hem de ¢ok
katmanli kisitlar tarafindan sekillenen bir “kosullu aracilik” pratigi olarak
ortaya ¢ikmaktadir.

TARTISMA VE SONUC

Tiirkiye’ nin uluslararasi go¢ yonetisimindeki konumu, yalnizca kurumsal
kapasite ve diplomatik pazarlik giicii lizerinden degil, ayn1 zamanda
normatif gerilimler, ¢ok katmanli yonetisim iligkileri ve degisken jeopolitik
dinamikler c¢ercevesinde degerlendirilmelidir. Bu baglamda Tiirkiye
ornegi, kiiresel go¢ rejiminin temel ¢eliskilerini goriiniir kilan 6zgiin bir
vaka sunmaktadir.

Oncelikle Tiirkiye'nin gd¢ ydnetisimi yaklasimi, insani sdylem ile
giivenliklestirilmis politika pratikleri arasindaki gerilim {izerinden
sekillenmektedir. Tiirkiye, milyonlarca miilteciye ev sahipligi yapmasini
dayanigsma ve koruma vurgusu iceren bir insani ¢ergeve i¢inde sunarken,
Avrupa Birligi’nin digsallagtirma stratejileri gogii caydirma ve gevreleme
manti81 iizerinden kurgulamaktadir. Bu iki yaklagimin eszamanh varligi,
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normatif bir siirtligme tiretmektedir. Nitekim AB-Tiirkiye Mutabakati, bazi
degerlendirmelerde diizensiz gocii sinirlandiran pragmatik bir is birligi
modeli olarak goriiliirken, elestirel yaklasimlar s6z konusu diizenlemenin
koruma rejimini zayiflatarak siginma hakkini dolayli bigimde agindirdigini
ileri stirmektedir. Tiirkiye ise bu gerilimi kendi politikalari i¢inde yeniden
iretmektedir: insani liderlik sOylemini siirdiiriirken smir kontrollerini
artirmakta ve belirli gruplar i¢in geri doniis mekanizmalarini isletmektedir.
Tirkiye’nin 1951 Cenevre Sozlesmesi’ne koydugu cografi sinirlama da
bu normatif karmasiklig1 derinlestirmekte; hukuki statii ile fiili koruma
arasindaki ayrimi daha goriiniir hale getirmektedir.

Bu normatif gerilimler, Tiirkiye’nin roliiniin yalnizca Avrupa Birligi ile
iliskiler iizerinden anlasilmasini da yetersiz kilmaktadir. Tiirkiye, Birlesmis
Milletler sistemi, uluslararas1 orgiitler ve bolgesel aktorlerle kurdugu ¢ok
tarafl1 iligkiler araciligiyla daha genis bir go¢ yoOnetisimi aginin pargasi
haline gelmistir. Ayn1 zamanda Suriye baglamindaki sinir Gtesi askeri
varligi, giivenli bolge tartigmalar1 ve yeniden inga girisimleri, gé¢ yonetimi
ile bolgesel giivenlik stratejileri arasindaki baglantiy1 agik bigimde ortaya
koymaktadir. Bu durum, Tirkiye’ nin yalnizca bir “tampon devlet” olarak
degil; ev sahibi iilke, transit denetleyici, diplomatik miizakereci ve bolgesel
giivenlik aktorii rollerini eszamanli olarak iistlenen ¢ok katmanli bir aktor
olarak degerlendirilmesi gerektigini gdstermektedir.

Bu ¢ok katmanli konumlanis, Tiirkiye’nin aracilik kapasitesinin iliskisel
niteligini de ortaya koymaktadir. Tiirkiye nin go¢ yonetisimindeki kaldirag
giicli, cografi merkezilik, demografik 6l¢cek, kurumsal konsolidasyon
ve Avrupa’da gogiin gilivenliklestirilmesi gibi faktorlerin kesisiminden
beslenmektedir. Bununla birlikte bu kapasite, ekonomik karsilikli
bagimlilik, i¢ siyasi baskilar, uluslararasi hukuk normlar1 ve Avrupa
Birligi’nin mali araglar1 tarafindan sinirlandirilmaktadir. Dolayisiyla
aracilik, sabit bir gii¢ statiisii degil; farkli diizeylerdeki bagimlilik ve
firsat yapilarinin etkilesimi i¢inde siirekli yeniden iiretilen dinamik bir
konumdur.

Bu dinamik yapi, go¢ yonetisiminin mali boyutunda da agik bi¢cimde
gbézlemlenmektedir. Tiirkiye’nin milyonlarca miilteciye ev sahipligi
yapmasi, énemli bir kamu maliyeti dogurmus; Avrupa Birligi’nin Mali
Yardim Araci (FRIT) kapsaminda sagladig: destekler ise bu yiikii kismen
hafifletmistir. Bununla birlikte mali mimari, is birligi kadar asimetriyi de
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yansitmaktadir. Kaynaklarin dagitiminda uluslararasi kuruluslarin rolii
hem ortak yonetisim modelini hem de taraflar arasindaki giiven ve kontrol
dengesini gostermektedir. Bu karsilikli bagimlilik, Tiirkiye’nin aracilik
kapasitesini gii¢clendirirken ayni zamanda mali ve politik sinirlamalar
iretmektedir.

GoO¢ yonetisiminin i¢ boyutu ise entegrasyon, isgiicli piyasalart ve
sosyoekonomik doniistim iizerinden sekillenmektedir. Uzamis yerinden
edilme, gegicilik varsayimini asindirmis; Tiirkiye’de biiyiiyen bir Suriyeli
kusagin varligi, entegrasyonu yapisal bir mesele haline getirmistir.
Isgiicii piyasasinda kayit dis1 istihdam yaygmligmi korurken, Suriyeli
girisimciliginin  artis1  yerel ekonomilere entegrasyonun alternatif
kanallarin1 ortaya koymaktadir. Buna karsin iicret rekabeti algisi, konut
piyasasindaki baskilar ve toplumsal uyum sorunlari, gociin i¢ siyasette
daha fazla tartisitlmasmna yol agmaktadir. Bu durum, Tiirkiye’nin dis
politika alanindaki manevra kapasitesini dogrudan etkilemektedir.

Benzer sekilde geri doniis politikalari, yeniden insa siiregleri ve bolgesel
giivenlik dinamikleri de Tiirkiye’ nin aracilik roliiniin 6nemli bir boyutunu
olusturmaktadir. Kuzey Suriye’ye yonelik gilivenli bolge girisimleri
ve gonillii geri doniis politikalar1 hem destek hem de elestiri konusu
olmaktadir. Bu tartigsmalar, geri géndermeme ilkesi ile giivenlik temelli
stratejiler arasindaki gerilimi yansitirken, Tiirkiye’nin gé¢ yonetisimindeki
merkeziligini de pekistirmektedir. Zira geri doniis ya da yerinde kalma
kararlar yalnizca Tiirkiye’yi degil, Avrupa’ya yonelik goc baskilarini ve
bolgesel istikrar1 da dogrudan etkilemektedir.

Gog rotalariin dinamik yapisi da bu tabloyu tamamlamaktadir. AB-Tiirkiye
Mutabakat1 sonrasinda Dogu Akdeniz giizergdhinda diizensiz gecislerin
azalmasi, politika etkinligine isaret etse de go¢ hareketleri alternatifrotalara
kayabilmektedir. Tiirkiye nin sinir yonetimi kapasitesini artirmasi, gozetim
teknolojilerine yaptig1 yatirimlar ve Avrupa kurumlariyla gelistirdigi is
birligi, artan giivenliklestirme egilimini yansitmaktadir. Bununla birlikte
Afganistan, Irak ve diger kriz bolgelerindeki gelismeler gibi dissal soklar,
gb¢ baskilarinin siirekliligini korudugunu gostermektedir. Bu durum,
cevreleme temelli yonetisim modellerinin yapisal kirilganliklarini ortaya
koymaktadir.

Son olarak, hukuki ve normatif muglakliklar Tiirkiye nin konumunu daha
da karmasgik hale getirmektedir. Cografi sinirlama uygulamasi, AB-Tiirkiye
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Mutabakatinin hukuki statiisii ve “giivenli iiclincti iilke” tartismalari,
kiiresel miilteci rejimindeki belirsizliklerin yansimasidir. Tirkiye bu
cercevede yalnizca bu diizenlemelerin pasif bir uygulayicist degil; ayni
zamanda ortaya ¢ikan hibrit yonetisim modellerinin sekillendirilmesinde
rol oynayan aktif bir aktor olarak 6ne ¢ikmaktadir.

Bu biitiinciil degerlendirme, Tiirkiye’nin go¢ yonetisimindeki roliiniin
tek boyutlu kavramlarla agiklanamayacagini gostermektedir. Tiirkiye ne
yalnizca bir transit devlet ne de tam anlamiyla 6zerk bir bolgesel giigtiir;
aksine, cok katmanli bagimlilik iligkileri, normatif gerilimler ve degisken
jeopolitik dinamikler i¢cinde hareket eden kosullu bir aracidir. Bu durum,
araciligin sabit bir statii degil; siirekli miizakere edilen ve yeniden iiretilen
iliskisel bir konum oldugunu ortaya koymaktadir.

Kuramsal Cikarimlar

Tiirkiye Ornegi, gbc yonetisimi literatiiriine ii¢ temel kuramsal katki
sunmaktadir. Birincisi, transit devlet kategorisinin statik dogasini
sorgulamaktadir. Transit yalnizca cografi bir tanimlama degil, goc
sistemleri igindeki iliskisel bir konumdur. Uzamis yerinden edilme ve varis
tilkelerindeki kisitlayict politikalar kosullarinda, transit alanlar yonetisim
derinligine sahip hibrit yerlesim alanlarina doniisebilmektedir.

Ikincisi, dissallastirma teorisini partner devletlerin ajansini goriiniir kilarak
gelistirmektedir. Digsallagtirma ¢ogu zaman AB’nin tek tarafl1 yetki devri
veya sorumluluk aktarimi olarak kavramsallagtiriimaktadir. Oysa Tiirkiye
ornegi, is birligi yapan devletlerin bu siireci stratejik kazang tiretmek i¢in
kullanabildigini gostermektedir; tek tarafli tahakkiim yerine, asimetrik
karsilikli bagimlilik olusmaktadir.

Ugiinciisii, kosullu bolgesel aracilik kavrami bolgesel giic teorisini
ileri tagimaktadir. Aracilik, yapisal merkezilik ile varis ilkelerindeki
giivenliklestirme dinamiklerinin kesisiminde ortaya c¢ikmaktadir. Ancak
bu kapasite, i¢ mesruiyet, ekonomik istikrar ve kurumsal yeterlilik gibi
faktorlere baghdir.

Bu bulgular, akademisyenleri transit-varig veya tampon ortak gibi ikili
kategorilerin Otesine gegmeye tesvik etmektedir. GO¢ yoOnetisimi, ¢ok
katmanli ve iligkisel bir silire¢ olarak analiz edilmelidir; aktorlerin rolleri
sabit degil, degisken gii¢ dengeleri ve normatif ¢ergeveler icinde siirekli
yeniden sekillenmektedir.
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Politika Cikarimlan

Avrupali politika yapicilar agisindan, Tiirkiye’nin deneyimi siirdiiriilebilir
yiik paylasimi mekanizmalarinin 6nemini ortaya koymaktadir. Kisa vadeli
mali araclar diizensiz gecisleri azaltabilir; ancak yerinden edilmenin
yapisal nedenlerini ortadan kaldirmaz. Uzun vadeli is birligi; seffaflik,
ongoriilebilirlik ve karsilikli bagimliligin acik bigcimde taninmasini
gerektirir. Goglin yalnizca gilivenlik perspektifinden ele alinmasi yerine,
kalkinma, entegrasyon ve bolgesel istikrar boyutlarini igeren biitiinciil
yaklasimlar gelistirilmelidir.

Tiirkiye acgisindan, politika stirdiiriilebilirligi entegrasyon kanallarimin
giiclendirilmesine, iggiicii piyasasindaki kayit disiligin azaltilmasina
ve kamuoyundaki kaygilarin kanita dayali iletisim stratejileriyle ele
alinmasina baghdir. Kalici ¢oziimler, insani yiikiimliilikkler ile i¢ siyasi
gerceklikler arasinda dengeli bir yaklasim gerektirir. Egitim, istihdam
ve yerel diizeyde sosyal uyum politikalarinin kurumsallastirilmasi, uzun
vadeli istikrar acisindan kritik 6nemdedir.

Uluslararas1 kuruluslar agisindan, Tiirkiye 6rnegi kalkinma odakli miilteci
politikalarinin  6nemini gostermektedir. Miiltecilerin kamp sistemleri
yerine ulusal hizmet sistemlerine entegre edilmesi dayaniklilig1 artirabilir;
ancak siirdiiriilebilir mali destek ve teknik kapasite gelistirme gereklidir.
Insani yardim ile kalkinma finansmani arasindaki kopuklugun giderilmesi,
uzamis yerinden edilme baglamlarinda daha etkili sonuglar iiretebilir.

Tirkiye’nin son on yildaki seyri, go¢ yonetisiminde derin bir doniisiime
isaret etmektedir. Agirlikli olarak gd¢ veren bir iilke olarak tanimlanan
Tiirkiye, bugiin kiiresel yerinden edilme sistemlerinin merkezi bir diiglim
noktas1 haline gelmistir. Diinyanin en biiylik miilteci niifusuna ev sahipligi
yapmakta, kapsamli gec¢ici koruma rejimlerini yiiriitmekte ve Avrupa’nin
digsallagtirma stratejileri i¢inde kilit bir konum isgal etmektedir.

Bu calisma, Tiirkiye’nin yalnizca bir transit iilke veya tampon bolge
olarak kavramsallagtirilmamasi gerektigini savunmustur. Tirkiye, go¢
yonetisiminde kosullu bir bdlgesel giic aracisina donlismiistiir. Aracilik
kapasitesi; cografi merkezilik, demografik ol¢ek, kurumsal konsolidasyon
ve Avrupa Birligi i¢inde gociin giivenliklestirilmesi gibi unsurlardan
beslenmektedir.

Ancak bu kapasite kosulludur. I¢ siyasi ¢ekisme, ekonomik karsilikli
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bagimlilik, normatif sinirlamalar ve jeopolitik oynaklik tek tarafli manevra
alanin1 daraltmaktadir. Tiirkiye, yapisal konumunun sagladig: gii¢ ile bu
konumun getirdigi kisitlar arasinda, asimetrik karsilikli bagimlilik i¢inde
hareket etmektedir.

Daha genis diizeyde ¢ikarim sudur: Transit devletler dogas1 geregi pasif
aktorler degildir. Belirli yapisal kosullar altinda ajans kazanabilir ve
yonetisim sonuglarini sekillendirebilir. Tiirkiye 6rnegi, baslangigta insani
bir kriz olarak ¢ergevelenen gd¢iin, zamanla stratejik diplomasi ve bolgesel
giic miizakeresinin merkezi bir alanina doniisebilecegini gdstermektedir.

Gelecek aragtirmalar, degisken jeopolitik ortamlarda aracilik rollerinin
stirdiiriilebilirligini, biiyiik miilteci niifuslarinin uzun vadeli sosyoekonomik
entegrasyon seyrini ve digsallagtirilmig go¢ yonetisiminin evrilen normatif
mimarisini daha derinlemesine incelemelidir.

Nihayetinde Tiirkiye’nin deneyimi, gogiin ¢evresel bir politika alanindan
bolgesel siyasetin temel eksenlerinden birine doniisiimiinii yansitmaktadir.
Aracilik roliiniin pekisip pekismeyecegi, i¢ baskilar1 yonetme kapasitesine,
kurumsal yeterliligi siirdiirmesine ve Avrupa ile bolgesel ortaklariyla olan
karsilikli bagimlilig1r dengeleme becerisine bagli olacaktir.
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