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Bolum 1

Jeopolitik Risklerin BIST Sigorta Endeksi
Uzerindeki Etkisi: Turkiye Uzerine Ampirik Bir
Analiz

Muhammed Hadin Oner!

Ozet

Son yillarda kiiresel 6lgekte artan jeopolitik riskler (GPR), finansal piyasalarin
isleyisini ve piyasa aktOrlerini olumsuz etkilemektedir. Jeopolitik alandaki
savaglar, teror eylemleri, siyasi sorunlar ve iilkeler arasindaki siyasi gerilimler
yatinmeilarin davraniglarint 6nemli diizeyde etkileyerek finansal piyasalarin
istikrarini olumsuz etkilemektedir. Sigortacilik sektorii ise finansal piyasalar
igerisinde 6nemli aktorlerden olup bu risklerden etkilenen sektorlerden
biri olarak 6ne ¢ikmaktadir. Sigortacilik sektoriiniin, finansal istikrarin
saglanmasinda kritik bir 6neme sahip olmasma ragmen bu tiir risklerden
ctkilenmesi kaginilmazdir.

Bu ¢alisma, jeopolitik risklerin Tiirkiye’deki sigortacilik sektorii tizerindeki
etkisini BIST Sigorta Endeksi 6zelinde arastirmaktadir. Jeopolitik risklerin
tinansal piyasalar tizerindeki etkisini ele alan genig bir literatlir olmasina
ragmen, Tiirkiye 6zelinde BIST Sigorta Endeksi tizerine yapilan galigmalarin
sinirl diizeyde oldugu goriilmektedir. Bu baglamda galigma, literatiirdeki bu
boslugu doldurmay1 hedeflemektedir.

Caligmada, 2008 Ocak- 2025 Ekim donemine ait aylik veriler kullanilarak
jeopolitik risklerin BIST Sigorta Endeksi tizerindeki etkisi Toda—Yamamoto
yaklagimina dayali genisletilmig VAR modeli ile analiz edilmistir. Elde edilen
bulgular, incelenen donem itibariyle jeopolitik riskler ile BIST Sigorta Endeksi
arasinda anlamli bir nedensellik iligkisi bulunmadigini géstermektedir. Bu
sonuglar, sigortacilik sektoriiniin jeopolitik risklere karsi direngli bir yapiya
sahip olabilecegine isaret etmekte ve Tiirkiye sigortacilik sektorii literatiiriine
ampirik katki sunmaktadir.

1 Dog. Dr., Aksaray Universitesi, hadinoner@gmail.com, ORCID ID: 0000-0001-7746-8865

@88 d1 hips:/joi.or/10.58830/0zupub1000.04146 1
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1. Girig

Jeopolitik riskler, son zamanlarda kiiresel finans piyasalarindaki
Istikrarsizligi 6nemli olgiide artiran bir faktor haline gelmistir. Literatiirde
yapilan gahigmalar, bolgesel ¢atigmalarin, uluslararast yaptirnmlarin ve
kaynaklara erisimdeki kesintilerin belirsizligi artirdigini gostermektedir. Bu
durumun ise finansal piyasalarda dalgalanmalar1 artirdigl ve yatirimcilarin
giivenlerinin azaldigini ortaya gikarmaktadir (Caldara & Iacoviello, 2022).
Bu tiir etkilerin genelde kiiresel diizeyde tiim sektor ve pazarlar etkiledigi,
finansal piyasalarda 6nemli diizeyde istikrarsizliga yol agtig1 goriilmektedir
(Gheorghe & Panazan, 2025).

Jeopolitik risk kavrami, uluslararas: iligkilerin istikrarini azaltan teror
saldirilar, savaglar ve tlkeler arasindaki siyasi siirtiinmeler gibi olumsuz
olaylarin olasilig1, ger¢eklesmesi veya tirmanmasini ifade etmektedir (Caldara
& Tacoviello, 2022). Bu minvalde Caldara ve Tacoviello (2022), ¢atisma ve
siyasi gerilim olaylarinda gazete haberlerinin sikligindan tiiretilen Jeopolitik
Risk Endeksi’ni tamitmugtir. Jeopolitik riskler genellikle bolgeye 6zgi
bozulmalar olarak degerlendirilse bile zamanla kiiresel ekonominin odagina
yerlesmistir. Finansal piyasalardaki yiiksek entegrasyon, yerel jeopolitik
risklerin bile sinirlar Gtesine gegmesini saglamigtir. Bu da birgok sektorii
etkileyerek uluslararast finansal akiglari onemli diizeyde etkilemektedir
(Gheorghe & Panazan, 2025).

Finansal sistemin Oonemli aktorlerinden olan sigortacilik sektorii de
jeopolitik risklere kargt kirilgan bir yapiya sahiptir. Jeopolitik riskler,
sigortacilik sektoriinii artan belirsizlik nedeniyle yatirnmcr beklentilerinin
bozulmasi, reasiirans maliyetleri ile risk primlerindeki artiy ve sermaye
piyasalarindaki dalgalanmalar yoluyla etkilemektedir. Bu kanallar, sigorta
sektoriiniin piyasa performansinin temsilcisi olan BIST Sigorta Endeksi
tizerinde dolayli ve zamana yayian etkiler olusturmaktadir. Jeopolitik
risklerin sigortacilik sektorii {izerindeki etkisini analiz etmek, politika
yapicilar ve yatirimcilar igin giderek daha 6nemli hale gelmistir. Sigortacilik
sektoriiniin, jeopolitik risklere karsi verdigi tepkiler literatiirde simirh
bigimde ele alinmugtir. Tiirkiye 6zelinde BIST Sigorta Endeksi ile jeopolitik
risk iliskisini uzun donemli aylik verilerle inceleyen kapsamli bir akademik
¢aliyma bulunmamaktadir. Bu ¢alisma, jeopolitik risklerin Tiirkiye sigorta
piyasast lzerindeki etkilerini ampirik olarak ortaya koyarak literatiirdeki
boslugu doldurmay1 amaglamaktadir.

Bu ¢ergevede ¢aligma dort kisimdan olugmaktadir. Girigin devaminda
literatiir 6zeti yer almaktadir. Ugiincii kisimda ekonometrik yontem ve
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aragtirmanin  bulgular1 ele alinmigtir. Son boliimde ise sonug ve genel
degerlendirmeye yer verilmigtir.

2. Literatiir Ozeti

Jeopolitik risklerin, finansal piyasalar1 etkileyen 6nemli faktorlerden
biri oldugu bilinmektedir. Bu dogrultuda, finansal piyasalarin istikrarini
korumasi ekonomiler igin 6nemli bir husustur. Ancak, jeopolitik risklerin
Tiirkiye’deki sigortacilik sektorii iizerindeki etkisine dair literatiirde sinirlt
diizeyde galiyma yapilmigtir (Uckun & Ersoy, 2021). Literatiirde 6ncelikli
olarak GPRin finansal piyasalara etkisine dair ¢aligmalar ele alinmistur:

Balcilar ve ark.(2018), BRICS tilkelerinde GPR ile borsa arasindaki iliskiy1
incelemigstir. Nedensellik analizinin bulgulari, GPR1n diisiik volatiliteye yol
agtigini ortaya koymusgtur. Bu iilkeler arasinda Rusya, GPRa en savunmasiz
iilke olarak tanimlanmistir. Ote yandan Hindistan, GPRdan en az etkilenen
tilke olmustur.

Alsagr ve Almazor (2020), gelismekte olan piyasalardaki petrole bagiml
olan ve olmayan {ilkelerin jeopolitik risk kargisindaki banka karliligini
aragtirmiglardir.  1998-2017 donemine ait verileri kullanarak yapmug
olduklar1 analiz bulgularmna gore, GPRin bankacilik sektorii karliligin
negatif etkiledigini tespit etmiglerdir.

Demir ve Danisman (2021), jeopolitik risklerin bankalarin kredi
biiylimesi iizerindeki etkisini analiz etmiglerdir. 19 iilkede faaliyet gosteren
bankalarin 2010-2019 donemine ait verilerini kullanarak yapmig olduklar:
analizlerde, jeopolitik risklerin banka kredi bityiimesinde olumsuz bir etkiye
sahip oldugunu bulmuglardir.

Phan vd. (2022), jeopolitik risklerin banka istikrar1 tizerindeki etkisini
aragtirmiglardir. 1999-2019 donemine ait ABD’de faaliyet gosteren 540
bankanin verisini kullanarak analizler yapmuglardir. Bulgulara gore, GPRn
banka kirilganligini artirdigini tespit etmiglerdir.

Panazan ve ark. (2024), Giiney Asya Bolgesel Isbirligi Birligi (SAARC)
tiye iilkelerinde GPR’in borsa dalgalanmasi tizerindeki etkisini incelemiglerdir.
2014-2024 donemi igin zaman-frekans dalga yontemi, TVP-VAR ve mekansal
otoregresyon modellerini kullanarak analizler yapmuglardir. Bulgular, GPR-
piyasa iligkisinin giicii ve yoniiniin tilkeler arasinda degistigini gostermistir.

Ahmed ve Sohag (2025), GPR ve petrol fiyat soklarinin finansal stres
tizerindeki etkisini analiz etmiglerdir. Bulgular, Rusya kaynakli GPRin
bolgeler arasinda farkli etkileri oldugunu gostermisgtir.
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Fianto ve Ibrahim (2025), jeopolitik risklerin Korfez Isbirligi Konseyi
(GCCQ) iilkerindeki bankalarin kredi biiylimesini etkileyip etkilemedigini
incelemislerdir. Panel veri analizi bulgularina gore, jeopolitik risk artiglarinin
kredi biiyiimesinin diigiirdiigiinii bulmuslardur.

Ahmed, Sohag, Islam ve digerleri. (2025), kiiresel borsalarin GPR ve
petrol fiyat soklarina verdigi tepkileri incelemis ve jeopolitik risk (GPR) ile
petrol fiyat soklarindaki artiglarin borsa performansindaki belirgin diigtislerle
iligkili oldugunu bulmuglardir. Ancak, bu etkilerin biiyiikliigiiniin bolgelere
gore degiskenlik gosterdigini tespit etmislerdir.

Erzurumlu ve Akgakanat (2025), GPR1in BIST banka endeksi iizerindeki
etkisini 01.02.1997-01.12.2022 donemi ayhk verileri kullanarak analiz
etmiglerdir. Toda-Yamamoto nedensellik analizi bulgularina gére GPRdan
BISTbanka endeksine dogru tek yonlii bir nedensellik iliskisini tespit
etmislerdir.

Topcu ve Can (2025), jeopolitik risklerin gelismekte olan iilkelerdeki
bankacilik iizerindeki etkisini aragtirmiglardir. 2000-2021 yillar arasinda 18
tilkedeki banka verilerini kullandiklar1 panel veri analizi bulgularina gore,
jeopolitik risklerin banka kirilganligini artirdigini bulmuglardir.

GPRin sigortacilik sektoriine etkisine dair literatiirde yer alan
caligmalardan Olasehinde-Williams ve Balcilar (2018), 18 iilkedeki verileri
kullanarak GPRnin sigorta primleri tizerindeki etkisini aragtirmiglardir.
Panel veri analizi bulgularina gore, GPRin sigorta primleri tizerinde pozitif
bir etkiye sahip oldugunu tespit etmislerdir.

Uckun ve Ersoy (2021), hayat sigortalar1 primleri iizerinde jeopolitik
risklerin etkisini incelemiglerdir. ARDL sinir testi bulgularina gore jeopolitik
risklerdeki yiikselme uzun donemde Tiirkiye’deki hayat sigortasi primlerinde
diisiige sebep oldugunu bulmuslardir.

Hemrit ve Nakhli (2021), 2000-2019 yillar1 arasindaki verileri kullanarak
14 iilkedeki sigortacilik sektorii tizerindeki GPR1n etkisini NARDL yontemi
ile aragtirmiglardir. GPRin sigorta primlerini asimetrik ve dogrusal olmayan
bir gekilde etkiledigi, ancak iletim mekanizmasinin ayn: olmadig1 sonucuna
ulagmuglardir.

Hemrit (2022) ¢aligmasinda, Suudi Arabistan’daki sigortacilik sektort
tizerindeki GPR1n etkisini ARDL modeli ile aragtirmigtir. Bulgulara gore,
kisa donemde GPR1n sigortacilik talebini negatif etkiledigini tespit etmistir.
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Xiang vd. (2023), GPR1n Cin’deki sigortacilik sektorii tizerindeki etkisini
QARDL vyaklagimt ile ele almiglardir. GPRin sigorta primlerini negatif

etkiledigini bulmuglardir.

Lim vd. (2024), 1990-2020 willar1 arasinda ASEAN’da sigorta
sektoriiniin  geligimi tizerindeki GPRin etkilerini incelemislerdir. Panel
veri analizi sonuglarina gore GPRin hayat dig1 sigorta {izerinde bir etkisi
oldugunu, ancak hayat sigortasi {izerinde bir etkisi olmadigin1 bulmuglardr.

Zhou vd. (2025), GPRin kurumsal sigorta yatirimlari izerindeki etkisini
aragtirmuglardir. GPRdaki artisin, isletmelerin farkli sigorta branglarindaki
prim artiglarini arttirdigini tespit etmiglerdir.

Tiirkiye’de jeopolitik risklerin sigorta sektorii tizerindeki etkisine dair
literatiirde genellikle sigorta primleri veya sigorta penetrasyonu iizerinden ele
alinmugtir. BIST Sigorta Endeksi getirileri veya volatilitesi tizerinden yapilan
Tiirkiye’ye 6zgii ve aylik veri kullanan kapsamli bir ¢aligma bulunmamaktadir.
Mevcut literatiirde BIST Sigorta Endeksi iizerinde jeopolitik risk analizi
cksik olup, galigma bu boslugu doldurmay1 hedeflemektedir.

3. Metodoloji

3.1. Aragtirmanmn Amaci, Kapsami ve Hipotezi

Bu ¢aligmada, Tiirkiye’de 2008 Ocak- 2025 Ekim doénemine iligkin
jeopolitik risklerin BIST Sigorta Endeksi iizerindeki etkisi incelenmistir.
Analizler igin BIST Sigorta Endeksi ile literatiirde yaygin bir gekilde kullanilan
GPR endeksi (Ahmed vd., 2025; Ahmed & Sohag, 2025; Balcilar vd.,
2018; Cui vd., 2025; Fianto & Ibrahim, 2025; Kazak vd., 2025; Panazan
vd., 2024) kullanilmigtir. Caligmanin temel hipotezi, 2008 Ocak- 2025
Ekim donemi igin Tirkiye’de sigorta sektorii ile GPR arasindaki iligkiyi
tespit etmektir. Jeopolitik risklerin sigortacilik sektorii tizerinde olumlu ve
olumsuz etkisini analiz etmek ¢aligmanin ana hipotezini olugturmaktadir.

3.2. Ekonometrik Yontem

BIST Sigorta Endeksi ile GPR arasindaki iliski Toda-Yamamoto yontemi
ile aragtirilmigtir. Toda-Yamamoto yontemi degiskenler arasindaki nedensellik
iligkisini ele almaktadir (Erzurumlu & Akgakanat, 2025). Toda-Yamamoto
nedensellik testinde analiz siiregleri su sekilde gergeklesmektedir.

* Vektor Otoregresif (VAR) modelinin kurulmast,
* VAR modeli ile gecikme uzunlugu (k) tespit edilmesi,

* En yiiksek biitiinlesme derecesi dmax’in tespit edilmesidir.
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Birim kok testleri ile en yiiksek biitiinlesme dereceleri arastirilmugtir.
Serilerin duraganlik dereceleri igin ise Genisletilmig Dickey Fuller (ADF) ve
Philips Perron (PP) testi kullanilmistir. Analizlerde BIST Sigorta Endeksi
“LBISTSIG” ve jeopolitik risk endeksi “GPR” aylik ham verileri kullanilmistir.

3.3. Veri Seti

Analizde kullanilan degiskenler, Tiirkiye ig¢in 2008 Ocak- 2025 Ekim
donemine ait aylik verilerden olugmaktadir. BIST Sigorta Endeksi igin
kapanis fiyatlar1 dikkate alinmigtir. Kullamilan BIST Sigorta Endeksi’ne
logaritmik doniisiim saglanmugtir. Tlgili degiskenler literatiirde siklikla
kullanilan ¢aligmalardan alinmistir. Degiskenlere ait genel agiklamalara
agagidaki tabloda yer verilmigtir:

Tablo 1. Degiskenlere Ait Genel Agiklamalar

Degisken Aciklama Kaynak

BIST Sigorta Endeksi’nin dogal
logaritmasi alinmugtir. Degisken sigorta

LBISTSIG e Investing.com
sektoriiniin piyasa performansini
gostermektedir.
Caldara & Iacoviello
GPR Jeopolitik risk seviyesini gostermektedir. (GPR Database — Federal
Reserve)
4. Bulgular

Analizler i¢in elde edilen bulgular, asagidaki siralamaya gore
degerlendirilmistir.

4.1. Birim Kok Test Sonuglar:

Ekonometrik analizlerde giivenilir sonuglar elde edebilmek igin ilk olarak
serilerin duraganliklari incelenmistir. Tlk olarak logaritmast alinmig BISTSIG
ile GPR serilerine Augmented Dickey-Fuller (ADF) ve Phillips-Perron (PP)
birim kok testleri uygulanmugtir. Tablo 2’de ilgili sonuglara yer verilmigtir.
LBISTSIG serisi, ADF ve PP testlerinde diizeyde istatistiksel olarak
anlamli bulunmamugtir. Birinci farki alindiginda ise her iki test tiirtinde de
%1 anlamhlik diizeyinde duragan hale gelmistir. ADF ve PP testine gore
GPR degiskeni ise diizeyde duragandir. Dolayistyla birim kok testleri, GPR
degiskeninin diizeyde duragan (I(0)) oldugunu ortaya koymaktadir. Sonug
olarak serilerin farkl biitiinlegsme derecelerine sahip olmasi, Toda—Yamamoto
nedensellik yaklagiminin kullanilmasina uygun bir yap: sunmaktadir.
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Tablo 2. Birim Kok Testleri

Degisken ADF Diizey ADF Fark PP Diizey PP Fark
C C&T C C&T C C&T C C&T
LBISTSIG 1.496 -0.974 -6.358%**  -6.719*** 1288 -0.997 -11.345%*% -11.566***
(0.9975)  (0.9475)  (0.0000)  (0.0000)  (0.9965)  (0.9445)  (0.0000)  (0.0000)
GPR -3.716%%*  3.771%%  -8.818***  -8.809*** -8.666%** -8.981%** -26.884*** -26.826***
(0.0039)  (0.0181)  (0.0000)  (0.0000)  (0.0000)  (0.0000)  (0.0000)  (0.0000)

Not: *, *¥*, **%: T test istatistiginin swaswla %1, %5 ve %10 diizeyinde anlami
oldwgunu gosterir

Serilerin farkli seviyelerde duragan olmasi sebebiyle Toda-Yamamato
yontemi yaklagimi kullanilmigtir. Bu yontem, seriler arasindaki nedensellik
iligkilerinin, duraganlik ve egbiitiinlesme gibi bilgilere gerek duymadan analiz
edilme imkini sunmaktadir. Toda-Yamamato yontemi, genigletilmis VAR
modeli iizerine dizayn edilmistir. Bu yontem, geleneksel VAR modelindeki
duraganlik kogullar1 yerine, farkli diizeydeki serilerle sahte regresyon
tehlikesine girmeden nedensellik testi yapma imkani sunmaktadir (Toda &
Yamamoto, 1995).

4.2. Optimum Gecikme Uzunlugunun Tespit Edilmesi

Analizler igin ilk olarak VAR modeli kurulmugtur. VAR modeli ile
optimum gecikme uzunlugu tespit edilmigtir. Tablo 3’te goriilecegi iizere
bilgi kriterlerine gore optimal gecikme uzunlugu 3 olarak tespit edilmigtir.
Ozellikle Akaike Bilgi olgiitii (AIC)’nin yer aldig1 gecikme uzunlugunun
kullanilmasindaki temel gaye, bir¢ok ¢alismada bu 6lgiitiin tercih edilmesidir.

Tablo 3. Optimum Gecikme Uzunln

Lag LL LR FPE AIC HQIC SBIC

0 -303.384 0.064611  293.638 294.936 296.847

1 258 1.124 0.000303  -242.664 -238.771  -233.036
2 271.541 26.342 0.000277  -251.482  -244.994  -2.35436*
3 279.007 14.931* .000268*  -2.54814* -2.45731* -23.235

4 281.094 41.755 0.000273  -252.975  -241.297  -224.093
5 285.624 90.597 0.000272  -253.485  -239.211  -218.184
6 286.556 18.645 0.00028 -250.535  -233.666  -208.816

*Bilgi olgiitlerinin optimal gecikme nzunlugu
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4.3. Otokorelasyon LM Testi

Toda-Yamamoto analizi yapilmadan 6nce otokorelasyon testi (LM testi)
yapiimistir. VAR(3) modeli igin uygulanan otokorelasyon testi sonuglari
Tablo 4’te sunulmustur. Elde edilen bulgular incelendiginde, gecikme
diizeylerinde p-degerlerinin %5 anlamlihk diizeyinden biiyiik oldugu
goriilmektedir. Bu sonuglar dogrultusunda, her iki gecikme i¢in de HO
hipotezi reddedilememektedir. Dolayisiyla, modelin hata terimlerinde
herhangi bir otokorelasyon sorunu bulunmadigi sonucuna ulagilmaktadir.
VAR modelinin hata yapisinin giivenilir olmasi, model tahminlerinin
tutarlihgini ve Toda—Yamamoto nedensellik analizi igin gerekli varsayimlarin
saglandigini gostermektedir.

Tablo 4. Otokorelasyon LM Testi Sonuglar

Gecikme LM istatistigi P Degeri
1 45.685 0.3345
2 46.717 0.3226

4.4. Toda-Yamamoto Nedensellik Analizi

Toda-Yamamoto analizinde BIST Sigorta Endeksi ile GPR arasindaki
cift yonlii nedensellik iligkisi aragtirilmistir. BIST Sigorta Endeksi ile GPR
arasindaki iligki diizeyini ortaya koymak ve iligkinin yoniinii belirlemek
amacryla agagidaki Esitlik 1 ve Esitlik 2°deki modeller olugturulmustur.

k+dmaz k+dmar
LBISTSIG: = ag+ Y PuLBISTSIG: i+ »  7iGPRy 1 +ey
i=1 i=1 (1)
k+dmaz k+dmaz
GPRi=ay+ Y BuGPR. i+ Y wLBISTSIG, 1+ ¢ )

i=1 i=1

Olugturulan her iki modelde de optimal gecikme sayist (k) 3 alinmugtir.
Duraganlik diizeyinin iist sinir1 (dmax) ise 1 seklinde saptanmugtir. Seriler

arasindaki baglantiyr aragtirmak amaciyla kurulan hipotezler asagida yer
almaktadhr.

H,: GPR, BIST Sigorta Endeksi’nin nedeni degildir.
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H,: GPR, BIST Sigorta Endeksi’nin nedenidir.

Toda—Yamamoto nedensellik analizi kapsaminda GPR ile BIST
Sigorta Endeksi arasindaki iligki incelenmistir. Analiz bulgularina gore,
GPR degiskeninden LBISTSIG degiskenine yonelik yapilan Wald testi
sonucunda p-degerinin %5 anlamhlik diizeyinden oldukga yiiksek oldugu
goriilmektedir. Dolayistyla GPR1in BIST Sigorta Endeksi tizerinde nedensel
bir etkisi bulunmamaktadir. Benzer sekilde LBISTSIG’den GPRa yonelik
nedensellik testi de istatistiksel olarak anlamli degildir. Bu sonuglar, analiz
doneminde jeopolitik riskler ile BIST Sigorta Endeksi arasinda ¢ift yonlii
anlaml bir nedensellik iligkisinin bulunmadigini gostermektedir. Bagka bir
ifadeyle, jeopolitik risklerdeki degisimlerin BIST Sigorta Endeksi’nin kisa
donemli hareketlerini agiklamadigi, BIST Sigorta Endeksi’ndeki degisimlerin
de jeopolitik riskler {izerinde nedensel bir etki olugturmadigi anlagilmaktadir.

Tablo 5. Toda-Yamamoto Nedensellik Testi

Nedensellik Yonii chi2 df P Degeri Sonug
GPR — LBISTSIG 097 2 0.6161 Nedensellik yok
LBISTSIG — GPR 3.59 2 0.1663 Nedensellik yok

4.5. Etki-Tepki Fonksiyonlar1 (Impulse Response Functions - ETF)

Toda—Yamamoto nedensellik testi kapsaminda nedenselligin yonii
belirlenmigtir. Ek olarak, degiskenler arasindaki dinamik iligkinin daha iyi
anlagilabilmesi amaciyla VAR modeli {izerinden etki-tepki fonksiyonlar1 da
analiz edilmistir. Grafik 1’de goriilecegi tizere etki-tepki grafik sonuglari,
GPRda meydana gelen bir birimlik pozitif sokun BIST Sigorta Endeksi
tizerinde anlamli ve kalci bir etki olusturmadigim gostermektedir. Tlk
donemde BIST Sigorta Endeksi negatif yonlii sinirli bir tepki vermektedir.
Akabinde bu tepki kisa stirede zayiflamakta ve yaklagik iiglincii donemden
itibaren etkiler sifir etrafinda dengeye gelmektedir. Ayni gekilde BIST
Sigorta Endeksi’ndeki bir gokun GPR {izerindeki etkisi de oldukga sinirhdir.
LBISTSIG sokunun ardindan GPRin tepkisi ilk donemde notr seviyeye yakin
ger¢eklesmekte ve daha sonraki donemlerde hafif pozitif bir egilim izlese
de bu etkinin anlamli olmadig: anlagilmaktadir. Bu sonuglar, degiskenler
arasinda nedensel bir iliski bulunmadigini ortaya koyan Toda-Yamamoto
testi bulgulariyla da tam uyumludur.



10 | Jeopolitik Risklerin BIST Sigorta Endeksi Uzerindeki Etkisi: Tiivkive Uzerine Ampirik...

Grafik 1. Ethi-Tepki Fonksiyonlar: Grafigi
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5. Sonug

Bu ¢aligmada, jeopolitik risk endeksi (GPR) ile BIST Sigorta Endeksi
arasindaki dinamik iliski Toda—Yamamoto nedensellik testi kullanilarak
incelenmistir. 2008 Ocak- 2025 Ekim donemine ait aylik veriler kullanilarak
analiz edilmistir. Ele alinan degiskenlerin duraganlik yapilart ADF ve PP
birim kok testleri ile incelenmigtir. Serilerin farkli diizeyde biitiinlesme
derecelerine sahip olduklart goriilmiistiir. Dolayistyla Toda—Yamamoto
nedensellik yaklagimi analizlerde kullanilmigtir. Gecikme uzunlugu segim
kriterleri (AIC, HQIC ve SBIC) biiyiik olgiide 3 gecikmenin uygun
oldugunu gostermistir.

Bu dogrultuda kurulan VAR(3) modeli genel olarak yiiksek agiklama
giicline sahip olup, model parametrelerinin istatistiksel olarak anlaml
oldugu gozlenmigtir. LM otokorelasyon testin de modelde otokorelasyon
bulunmadig tespit edilmistir. Elde edilen bulgular, iki degisken arasinda
anlaml bir nedensellik iligkisinin bulunmadigini gostermektedir. Etki-tepki
fonksiyonlar1 incelendiginde de GPR goklarinin BIST Sigorta Endeksi’ndeki
kisa siireli ve zayif etkiler olusturdugu gozlemlenmigtir. BIST Sigorta
Endeksi’ndeki goklarin ise GPR iizerinde belirgin bir etkisi olmadigt
goriilmektedir.

Sonug olarak, jeopolitik risklerin BIST Sigorta Endeksi tizerinde anlamlt
bir etkisinin bulunmadig1 goriilmektedir. Ancak bu ¢aligmanin ana katkist,
tek bagina birlikte hareketin dinamikleri tam olarak tanimlamadigini
gostermektir. Sigorta sektoriiniin bu tiir risklere karsi kismen dayanikli bir
yapiya sahip oldugu soylenebilir. Bu durum, sigorta sektoriiniin finansal
yapist, uzun vadeli yiikiimliliikleri ve risk gesitlendirme stratejileri ile
iligkilendirilebilir. Bu ¢ergevede politika yapicilar ve sektor aktorleri, sigorta
sektoriindeki degisimlerden finansal performans ve {ilke risk algisinin
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sekillenmesine katkis1 saglayabilecektir. Gelecek aragtirmalarda modele
makroeckonomik degiskenlerin eklenmesi, panel veri analiziyle sigorta
sirketleri bazinda incelemeler yapilmasi veya yapisal kirllmalari dikkate alan
yontemlerin uygulanmasi 6nerilebilir.
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Bolim 2

Sigorta Sektoriinde Stratejik Personel
Giiglendirme: Teorik Temeller, Teknolojik
Dontigtim ve Gelecege Dair Projeksiyonlar @

Necla Tunay*

Ozet

Sigorta sektorii, risk transferi odakli geleneksel ve hiyerargik yapisindan
“Onleme ve ©ngorli” odaklh modern bir modele evrilirken, personel
giiclendirme (employee empowerment) kavramu stratejik bir zorunluluk
haline gelmistir. Bu ¢aligma, giiglendirmeyi basit bir yetki devri olarak
degil; Kanter’in yapisal ve Spreitzer’in psikolojik gii¢lendirme teorileri
temelinde, teknolojik araglar ve kiiltiirel normlarin karmasik bir etkilesimi
olarak ele almaktadir. Uluslararasi ve ulusal literatiirdeki deneysel bulgular;
giiclendirmenin calisan baghligini, hizmet kalitesini ve ozellikle satig
performansini artirdigini kanitlamaktadir. Calisma, yapay zekd ve dijital
araglarla desteklenen “Biyonik Sigortacilik™ anlayisinin, ¢alisanlara veri odakl
otonomi saglarken, hasar ve teknik siireglerde (underwriting) verimliligi
nasil artirdigini analiz etmektedir. Ancak bu doniigiim; regiilasyon uyumu,
titkenmiglik sendromu ve kusaklar arasi beklenti farklari gibi riskleri de
barindirmaktadir. Sonug olarak ¢alisma, giiclendirmenin bagarili olmasi igin
teknolojik altyapinin “beceri temelli organizasyon” kiiltiirti ve net risk sinirlar
(guardrails) ile dengelenmesi gerektigini ortaya koymaktadir.

1. Giris

Sigorta sektorii, yiizyillardir riskin transferi ve finansal belirsizliklerin
yonetimi iizerine kurulu, dogasi geregi konservatif, veri odakli ve hiyerarsik
yapilarin baskin oldugu bir endiistridir. Geleneksel sigortacilik modeli,
aktiieryal hesaplamalarin dogruluk diizeyi, sinirlar1 net ¢izilmig yetki
tanimlart ve merkezi karar alma mekanizmalar iizerine insa edilmistir.
Ancak 21. yiizyihn ilk geyreginde, ozellikle 2020 sonras1 donemde, sektor

1 Dog¢.Dr., Marmara Universitesi, Finansal Bilimler Fakiiltesi, Sigortacilik Boliimii,
necla.tunay@marmara.edu.tr;, ORCID ID: 0000-0002-8765-276X.

@88 ) hipsfoi.or/10.58830/0zupub1000.04732 15
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geleneksel anlayigini kokten etkileyen derin bir doniigiim yasamaktadir.
“Koruma” odakli geleneksel yapidan, “Onleme ve Ongérii” odakl bir hizmet
modeline gegls, organizasyonel yapilarin da yeniden tasarlanmasini zorunlu
kilmigtir (McKinsey & Company, 2023). Bu doniigiimiin merkezinde,
teknolojinin yikicr etkisi kadar, insan kaynaginin yetkinlik ve katki diizeyini
en yiiksek seviyeye ulagtirmay1 amaglayan “personel giiglendirme” (employee
empowerment) kavrami yer almaktadur.

Personel giiglendirme, modern yonetim literatiirtinde siklikla tartigilan
bir kavram olmakla birlikte, sigorta gibi regiilasyon yogun sektorlerde
uygulanmasi kendine 6zgii zorluklar barindiran gok boyutlu bir siiregtir. Bu
caliyma, giiclendirme yaklagimini basit bir yetki devri mekanizmasi olarak
degil; yapisal imkanlar, psikolojik algilar, teknolojik araglar ve Kkiiltiirel
normlarin kargilikli etkilesimiyle sekillenen biitlinciil bir olgu olarak ele
almaktadir.

Sigorta  girketlerinde  giiglendirme;  bir  underwriter’m  risk
degerlendirmesinde yapay zeka destekli verileri kullanarak inisiyatif alabilmesi,
bir hasar uzmaninin miisteri magduriyetini azaltmak amaciyla esnek biitge
kullanabilmesi ya da bir satig temsilcisinin iiriin tasarim siireglerini sahadan
gelen geri bildirimlerle yonlendirebilmesi gibi somut ig ¢iktilariyla goriiniir
hale gelmektedir.

Bu galigmanin temel amact, personel giiclendirme siirecini sigorta sektorii
ozelinde derinlemesine analiz etmek, sektordeki son teknolojik gelismelerin
caligan otonomisi tizerindeki etkilerini tartiymak ve Tiirkiye ile diinyadan
giincel vaka ornekleri 1g1¢inda uygulanabilir stratejiler sunmaktir. Caligma
kapsaminda, Gretchen Spreitzer’in psikolojik giiglendirme modeli ve
Rosabeth Moss Kanter’in yapisal giiclendirme teorisi temel alinarak, bu
teorilerin “Biyonik Sigortacilik” ¢agindaki kargiliklar: irdelenecektir. Ayrica,
sektoriin kargt karsiya oldugu yetenek krizi, titkkenmislik sendromu ve nesiller
arast beklenti farklari, giiglendirme stratejilerinin bagarisini etkileyen kritik
degiskenler olarak analiz edilecektir.

2. Kavramsal Cergeve

Genel bir kavram olarak giiglendirme (empowerment), bireylerin
belirli gorevleri yerine getirmelerini saglama veya bu yonde onlar1 tegvik
etme gayretidir. Orgiitsel baglamda galisanlarin gii¢lendirilmesi (employee
empowerment) ise; personelin  bagimsiz inisiyatif kullanarak karar
alabilmesi ve gerekli gordiigli durumlarda kendi belirledigi yontemlerle
harekete gecebilmesi adina yetkilendirildigi bir yonetim felsefesini ifade
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eder. Caligmanin ilerleyen boliimlerinde ‘gli¢lendirme’ terimi, spesifik olarak
caliganlarin giiglendirilmesini nitelemek amaciyla kullanilacaktir.

Pratikte sik¢a birbirinin yerine kullanilsa da, giiglendirme ile yetki devri
(delegasyon) arasinda kavramsal agidan belirgin ayrimlar bulunur. Yetki
devri, galigana izlemesi gereken rotayr gosteren bir harita vermek gibidir;
bu yaklagim, ¢alijana ne yapacagi ve nereye varacagi konusunda sadece
sinirh bir 6zerklik tanir. Ancak, ¢aliganin mevcut rotanin digina ¢tkmak veya
yeni ¢oziim yollar1 kesfetmek istedigi durumlarda yetki devri yetersiz kalir
ve gli¢lendirme kavrami devreye girer. Giiglendirme, ¢alisan: salt tistlerinin
talimatlarini uygulayan bir konumdan ¢ikarip, bagimsiz denemeler yapabilen
ve karar alabilen bir aktore doniistiiriir. Ts yapig siireclerinde séz sahibi
oldugunu hisseden ¢alisanlar, ortaya ¢ikan sonuglar1 daha fazla sahiplenir
ve katkilarini artirir. Dolayisiyla, etkin bir giiglendirme siireci, problem
¢ozme yetenegini ve bireysel performansi gelistirerek nihayetinde miigteri
deneyiminin iyilesmesini saglar. Ozetle, giiglendirilmis galisanlarin artan is
tatmini ve motivasyonu, hem bireysel performansin hem de genel orgiitsel
bagarinin yiikselmesinin temel dayanagidur.

3. Teorik Arka Plan: Giiclendirme Teorileri

Calisanlarin  giiglendirilmesi (employee empowerment) kavraminin
teorik temelleri, gesitli psikolojik ve orgiitsel yaklagimlar1 temel alan farkll
bilim insanlar1 tarafindan sekillendirilmistir. Kaynaklarda, giiglendirmenin
temel olarak iki ana teoriye dayandig goriilmektedir: Yapisal Giliglendirme
Teorisi ve Orgiitsel Davranig Degisikligi Teorisi. Ayrica, giiniimiizde yaygin
olarak kullanilan Psikolojik Giiglendirme modelini olusturan akademisyenler
de mevcuttur. Asagida baslica giiglendirme teorileri kronolojik bir sira iginde
agiklanacaktir.

3.1. Yapisal Giiglendirme Teorisi

Bu teori, ¢ahganlarin tutum ve davranglarinin, calistiklarr Orgiitsel
yapin niteligi ve bu yapi iginde sunulan kaynaklara erisimleri tarafindan
bigimlendigini 6ne siirer. Rosabeth Moss Kanter’in (1977) Yapisal
Giiglendirme Teorisi, isten ayrilma gibi olumsuz isyeri sonuglarini anlamak
i¢in rehber niteliginde bir agiklama gergevesi olarak kabul edilmektedir.
Kanter, orgiitteki yapisal diizenlemelerin ¢alisanlarin nasil hissettigini,
diisiindiigiinii ve davrandigini dogrudan etkiledigini savunur.

Bu yaklagima gore ¢alisanlar, gerekli yapisal unsurlara —ozellikle giig ve
firsat kaynaklarina— erigebildiklerinde, ig ortamina karsi daha olumlu ve
yapici davranglar geligtirme egilimindedirler:



18 | Sigorta Sektiviinde Stratejik Personel Giiglendivme: Teovik Temeller; Teknolojik Doniigiim...

* Giig Yapis1 (Structure of Power): Kaynaklara, bilgiye ve destege erigim
yetenegini ifade eder.

e Firsat (Opportunity): Biiylime, hareketlilik ve bilgi ile becerileri
artirma gansini ifade eder.

Kanter’in teorisi, giiglendirmenin bireysel bir ruh halinden ziyade,
organizasyonun sundugu imkanlarla ilgili oldugunu savunur. Kanter’e gore
giiclendirme dort yapisal bilesene erisimle miimkiindiir: Bilgi, Kaynaklar,
Destek ve Firsatlar (Kanter, 1977; Laschinger vd., 2004).

* Bilgiye Erigim: Sigorta sirketlerinde seffaf risk kabul politikalar1 ve
ger¢ek zamanli hasar verileri galiganlarin biiyiik resmi gormesini saglar.

e Kaynaklara Erigim: Yeterli zaman, biit¢e ve yapay zeka destekli karar
destek sistemleri (Deloitte, 2024) ¢aliganlarin i yapabilme kapasitesini
artrir.

* Destege Erisim: “Yonetici geri bildirimi ve kogluk uygulamalari,
calisanlarda psikolojik giiven ortami olusturarak yenilikgi stiregleri
tegvik eder.”

 Fursatlara Erigim: Kariyer yollar1 ve yetenek gelistirme programlari,
caligan baghligini giiglendirir.

Ampirik galigmalar, yapisal giiglendirmenin  dogrudan  psikolojik
giiglendirmeyi artirdigini, bunun da is tatmini ve orglitsel vatandaghk
davranis1 izerinde pozitif etkisi oldugunu gostermektedir (Laschinger vd.,
2004).

3.2. Psikolojik Gii¢lendirme Modeli

Bu yaklagim, giiglendirmeyi digsal bir yonetim uygulamasi yerine,
caliganlarin ig rollerine yonelik i¢sel motivasyonunu ve biligsel durumunu
artirma siireci olarak ele alir. Jay A. Conger ve Rabindra N. Kanungo (1988),
giiglendirmeyi, bireyin oOz-yeterlilik (self-efficacy) duygularimi artirma
stireci olarak tanimlamiglardir. Bu siireg, giigsiizliige neden olan kogullarin
belirlenmesi ve bunlarin hem resmi orgiitsel uygulamalar hem de gayri resmi
yeterlilik bilgisi saglama teknikleri yoluyla ortadan kaldirilmasiyla saglanir.
Ayrica bu akademisyenler, gii¢lendirmenin gii¢ tizerine odaklanan iligkisel ve
motivasyonel anlamlar1 arasinda bir ayrim yaparlar.

Kenneth W. Thomas ve Betty A. Velthouse (1990) ise, psikolojik
giiglendirme yapisin1 6nermislerdir. Bu model, bir kisinin elindeki ig igin igsel
motivasyonunu etkileyen dort temel boyut veya gorev degerlendirmesinden
olusur:



Necla Tunay | 19

* Anlamlilik (Meaningfulness),

* Yeterlilik (Competence),

Oz-Belirleme (Self-determination) veya Ozerklik (Autonomy),
e Etki (Impact).

Anlam boyutu, ¢alisanin iginin gereklilikleri ile kendi deger yargilari,
inanglar1 ve standartlar1 arasindaki uyumu ifade eder (Spreitzer, 1995).
Sigorta sektoriinde bu boyut, ¢alisanin kendini sadece “polige satan” veya
“dosya inceleyen” bir teknisyen olarak degil, bireylerin ve kurumlarin
finansal giivenligini saglayan, toplumsal refaha katkida bulunan bir aktor
olarak gormesiyle ilgilidir. Arastirmalar, ozellikle i glivencesizliginin veya
piyasa volatilitesinin yiiksek oldugu donemlerde, igin anlamliliginin ¢alisan
baglihigint koruyan en giiglii faktor oldugunu gostermektedir (Wrzesniewski
ve Dutton, 2001). Bir hayat sigortasi satiy temsilcisinin, sattig1 iirtiniin
bir ailenin gelecegini kurtardigini igsellestirmesi, “anlam” boyutunun
yiksekligine isaret eder.

Bandura’nin 6z-yeterlilik teorisine dayanan yeterlilik boyutu, kiginin
isini layikiyla yapabilme becerisine olan inancidir (Conger ve Kanungo,
1988). Sigortacilik, yogun teknik bilgi (aktiierya, hukuk, miihendislik, tip)
gerektiren bir alandir. Dolaysiyla yetkinlik hissi, ¢aliganin sahip oldugu
teknik donanim ve deneyimle dogrudan iligkilidir. Ancak gilintimiizde
yetkinlik tanimi degismektedir; artik sadece polige sartlarini bilmek degil,
veri analitigi araglarini kullanabilmek, risk modellemelerini yorumlayabilmek
de yetkinligin pargasi haline gelmistir. Yetkinlik hissi yliksek ¢aliganlar, zorlu
hasar dosyalar1 veya karmagik riskler karsisinda pes etmez, ¢oziim odakli
yaklagirlar (Bandura, 1997).

Oz-belirleme boyutu, galisanin i siireglerini baglatma, devam ettirme ve
diizenleme konusundaki otonomisini ifade eder (Spreitzer, 1995; Deci ve
Ryan, 1985). Sigorta sektoriinde en gok tartisilan ve paradoks igeren boyut
budur. Ciinkii sektor, Risk Kabul Kilavuzlar: ve regiilasyonlar ile gevrilidir.
Tam bir 6zgiirlitkten bahsetmek miimkiin olmasa da, 6z-belirleme, ¢aliganin
kendisine verilen sinirlar (risk igtahi) dahilinde inisiyatif kullanabilmesidir.
Ornegin, Allianz ve AXA gibi devlerin uyguladigi “Akilli Caligma” modelleri,
caliganlara mekan ve zaman yonetiminde otonomi vererek bu boyutu
desteklemektedir (AXA, 2023).

Gretchen M. Spreitzer (1995), Thomas ve Velthouse’un psikolojik
giiglendirme boyutlarinin 6l¢iimiinii ve gegerliligini saglamistir. Spreitzer’e
gore bu dort boyut, bireylerin ig rolleri hakkindaki olumlu konumlanmalarini
yansitir.
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Etki, ¢aliganin yaptig1 igin stratejik, yonetsel veya operasyonel sonuglari
degistirebilecegine dair inancidir (Spreitzer, 1995). Hiyerarsik yapilarda
calisanlar genellikle kendilerini “carkin dislisi” gibi hissederken, giiglendirilmis
organizasyonlarda en alt kademedeki bir hasar uzmani bile, tespit ettigi bir
sahtekarlik girisimiyle sirketin karliligina dogrudan etki ettigini bilir.

3.3. Orgiitsel Davranis Degisikligi Teorisi

Giiglendirmenin organizasyonel hedeflere ulasmak amaciyla ¢alisan
davraniglarini degistirme iizerindeki etkisi bu teoriye dayandirihir. B. E
Skinner’in (1938) Orgiitsel Davraniy Degisikligi Teorisi (Organisational
Behaviour Modification Theory) veya Pekistirme Teorisi (Reinforcement
Theory) ile iliskilendirilir. Bu teoriye gore, olumlu bir sonuca (6diil) yol
acan bir davranigin tekrarlanma egilimi varken, olumsuz bir sonuca (ceza)
yol agan bir davranigin tekrarlanmama egilimi vardir. Bu teorilerde davranig,
sonuglarinin bir iglevi olarak goriiliir.

Giiglendirme konusunda 6nemli katkilar1 olan diger akademisyenler Daft
ve Randolph’tiir. Richard Daft (2001), giiglendirmeyi, ¢aliganlara karar alma
ve orgiitsel iglere katilma konusunda kontrol, 6zgiirliik ve bilgi sunma siireci
olarak tanimlamigti. W. A. Randolph (1995), calisan giiclendirmesini,
igverenden ¢aliganlara bir ‘gii¢ transferi’ olarak tanimlamistir.

Bu teorik ¢aligmalar, giiglendirmenin hem ¢aliganlarin igsel durumunu
(psikolojik gii¢lendirme) hem de organizasyonun sagladig: yapisal kogullart
(yapisal giigclendirme) kapsayan karmagik bir yonetim felsefesi oldugunu
gostermektedir.

4. Literatur Taramasi

4.1. Uluslararas1 Deneysel Calismalar ve Elde Edilen Bulgular

Hem kiiresel hem de ulusal literatiirde personel giiglendirme {izerine
say1siz aragtirma bulunsa da, bu kavramin sigorta sektorii 6zelinde incelendigi
caligmalarin sayist sinirlidir. Bu alandaki boglugu dolduran galigmalar arasinda
Isimoya ve Bakarey (2013), Chiekezie vd. (2015), Roy (2015), Abuzaid
(2018), Sahu (2018), Gabow ve Bette (2019), Abdi ve Njuguna (2020),
Singh ve Rahman (2020) ile Prebeg’in (2023) farkl iilkelerdeki sigorta
sirketlerine odaklanan aragtirmalar1 6ne ¢tkmaktadir. Agagida bu ¢alismalarin
kapsamlar1 ve temel bulgular1 detaylandirilmistur.

Isimoya ve Bakarey (2013), Nijerya sigorta sektoriinii ele aldiklar
caliymalarinda, personel giiglendirme ile miigteri memnuniyeti arasindaki
iligkiyi irdelemiglerdir. Mevcut literatiir 11¢1inda; ¢alisjan memnuniyeti,
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sadakati ve baghligi algisinin, sunulan {irtin ve hizmet kalitesi algisini
dogrudan etkiledigi belirlenmistir. Bu ¢ergevede 200 ¢ahisanin katildig:
bir anket galigmasi ytiriitiilmiis ve hipotez testleri sonucunda giiglendirme
ile miigteri memnuniyeti arasinda anlamli bir bag oldugu kanmitlanmugtir.
Nijerya’daki finans ve sigorta sektoriiniin temel sorunlarinin yiiksek personel
devir hiz1 ve yetersiz hizmet sunumu oldugunu vurgulayan Isimoya ve
Bakarey (2013), sirket yonetimlerine personel sadakatini ve kalicihigini
saglamak adina giiglendirme stratejilerini benimsemelerini 6nermiglerdir.

Chiekezie vd. (2015) ise Nijerya’daki sigorta girketlerinde sik yasanan
isten ayriimalarin ve finansal planlamacilarin  diisiik  performansinin,
sirketlerin  polige hedeflerine ulagmasini engelledigini  tespit etmistir.
Aragtirma, egitim faaliyetleri ile isten ayrilma oranlarmin digiiriilmesi
arasindaki iligkiye odaklanmugtir. Anket bulgular1, belirli giiglendirme
degiskenlerinin orgiitsel hedeflere ulagmada etkili oldugunu ve ¢aligan
egitiminin isten ayrilmalari azaltmada pozitif ve anlamli bir rol oynadigini
gostermigtir. Ayrica bu  giiglendirme araglarinin, ¢ahisan davraniglarini
orgiitsel hedefler dogrultusunda degistirmede giiglii bir etkiye sahip oldugu
ortaya konmugtur. Giiglendirme uygulamalari, ¢alisanlarin kigisel kariyer
hedeflerine ulagmalarini desteklerken, sirketin sadece bir ig yeri degil, ayni
zamanda “Ogrenen bir orgiit” olarak algilanmasini saglamaktadir.

Aymi galigmada, siirekli gelisim, esneklik, karar alma ve problem ¢6zme
yetkisi tanimanin galiganlart daha yetenekli, enerjik ve orgiit bagarisi igin daha
kararli hale getirdigi sonucuna varilmistir. Bu dogrultuda, sigorta sirketi
yoneticilerinin giiglendirme programlarina yonelik politika ve prosediirler
gelistirmesi, bu faktorleri Orgiit kapasitesine gore oOnceliklendirerek
performansi artiracak sekilde hayata gegirmesi kritik 6nem tagimaktadir.

Hindistan’daki kamu sermayeli bir sigorta sirketinde mikro diizeyde bir
aragtirma yapan Roy (2015), ¢alisanlarin giiglendirmeye yonelik tutum ve
algilarini incelemistir. Yapilandirilmig anketlerle elde edilen birincil veriler,
genel giiclendirme diizeyinin zayif oldugunu gostermistir. Madde bazh
analizler, orglitteki giiglendirme inanci ile fiili uygulamalar arasinda bir
bosluk oldugunu ve geligkili bir yapinin varligini ortaya koymustur. Kadro
bazindaki analizlerde ise yoneticilerin giiglendirmeyi yalnizca orta diizeyde
algiladigi, dolayisiyla uygulamanin heniiz baglangi¢ agamasinda oldugu ve
thmal edildigi goriilmiigtiir. Roy (2015), giiglendirmenin bireysel ve orgiitsel
hedefler arasinda bir koprii oldugunu, ancak incelenen sirkette hedeflerin
net ve ilham verici olmamasi nedeniyle performansin potansiyelin altinda
kaldigin1 belirtmigtir.
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Urdiin sigorta sektoriine odaklanan Abuzaid (2018), personel
giiclendirmenin kurumsal stratejik basari tizerindeki etkisini aragtirmugtir.
Anket sonuglari, ¢aliganlarini giiglendiren ve onlara genig yetkiler taniyan
sirketlerin rakiplerine kiyasla daha yiiksek performans gosterdigini ve stratejik
bagartyt artirdigim ortaya koymustur. Ozellikle ¢alisanlarin ig siireglerine
katilminin, yetki devri ve ¢alisma ortamu gibi diger boyutlara kiyasla bagar1
tizerinde daha etkili oldugu goriilmiistiir. Abuzaid (2018), egitimin, agik
iletisimin, bilgi paylasiminin ve yaratici fikirlerin desteklendigi bir ortamin,
giiglendirmenin olumlu etkilerini pekigtirdigini vurgulamugtur.

Sahu (2018), Hindistan sigorta secktoriinde 635 orta ve alt diizey
yoneticiden olugan bir Orneklem iizerinde yapisal esitlik modellemesi
kullanarak gli¢lendirmenin i§ sonuglarina etkisini incelemistir. Bulgular,
giiglendirme ve ise baglihgin, ¢alsanlarin olumlu davraniglari ve basaril
i3 ¢iktilart Gizerinde belirleyici bir role sahip oldugunu gostermistir. Buna
kargin, orgiitsel destegin davraniglar tizerindeki etkisi sinirli kalmistir. Sahu
(2018), personel giiglendirmenin hizmet kalitesini artiran olumlu ¢aligan
davraniglarini tegvik ettigi sonucuna varmugtir.

Kenya’nin Garissa bolgesindeki Ulusal Hastane Sigorta Fonu iizerine
caligan Gabow ve Bette (2019), 125 ¢alisan arasindan segilen 63 katilmcryla
yaptiklar1 anket ¢aligmasinda, giiglendirmenin oOrgiitsel performans: olumlu
etkiledigini belirlemigtir. Yonetimin giiglendirmeye 6nem vermesi ve adil
yaklagimi, ¢aligan sadakatini ve hizmet kalitesini artirmugtir. Benzer sekilde,
AbdiveNjuguna (2020) da Kenya’nin Wajir ilgesindeki ayni kurum 6rneginde,
karar alma siireglerine katilimin galigan baglihigini, yonetici-¢alisan uyumunu
ve personel kapasitesini gelistirdigini saptamistir. Bu bulgular, Isimoya ve
Bakarey (2013) ile Gabow ve Bette’nin (2019) sonuglartyla biiyiik olgiide
ortiigmektedir.

Singh ve Rahman (2020), Hindistan’daki hayat sigortasi sirketlerinde
yaptiklar1 ¢aligmada, ¢aliganlarin giiglendirilme derecesi ile polige satig
performanslari arasinda dogrusal ve pozitif bir iligki tespit etmiglerdir. Bu
durum, giiglendirilmig personelin sirket performansina dogrudan katki
sagladigin1 gostermektedir. Prebeg (2023) ise Sirbistan’daki bir sigorta
sirketinde 60 ¢alisanla yaptig1 aragtirmada, giiglendirmenin motivasyonu ve
bireysel performansi artirarak kurumsal bagariy: tetikledigini vurgulamustir.
Prebeg’e (2023) gore, giiglendirilen ¢alisanlar daha fazla sorumluluk ve
sahiplenme duygusuyla hareket etmekte, bu da miisteri etkilesimlerini
tyilestirerek memnuniyeti ve satig performansint yiikseltmektedir. Bu
sonuglar; Sahu (2018), Gabow ve Bette (2019), Abdi ve Njuguna (2020)
ve Singh ve Rahman’in (2020) bulgulariyla tutarlihik gostermektedir.
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Farkli ilkelerden elde edilen bu deneysel bulgular biitiinciil olarak
degerlendirildiginde; personel gliglendirmenin sigorta sirketlerinde hizmet
kalitesi, miigteri memnuniyeti ve satiy performansi iizerinde 6nemli pozitif
etkileri oldugu agiktir. Ozellikle egitim, bilgi paylasimi ve agik iletisimin
tegvik edildigi destekleyici ¢aliyma ortamlari, gii¢lendirmenin basarisini
artirmaktadir. Giiglendirme, orgiitsel baglilig: yiikseltirken isgiicii devir
hizin1 diisiirmekte ve genel verimliligi artirmaktadir. Bu siiregte, net ve
ulagilabilir hedeflerin belirlenmesi, ¢aliganlara gelisim firsatlari, esneklik ve
inisiyatif verilmesi; orgiitiin bagaris1 igin galiganlar1 daha yetenekli ve istekli
hale getirmektedir.

4.2. Tiirkiye’de Yapilan Deneysel Caligmalar ve Bulgular:

Tiirkiye literatiiriinde personel giiglendirme kavrami {izerine yogun
bir akademik ilgi ve genis bir ¢alisma yelpazesi bulunmasina ragmen, bu
kavramin sigorta sektorii Ozelindeki yansimalarini inceleyen aragtirmalarin
sayist oldukga kisithdir. Bu alandaki boglugu dolduran temel caligmalar,
Tunay (2016 ve 2019) tarafindan gergeklestirilmistir.

Tunay (2016), Tirk sigorta sektoriinde personel giiglendirme
yaklagimlarinin  uygulanabilirligini ampirik bir ¢aligmayla ele almugtir.
Farkli buyiiklitkteki 12 sigorta sirketinin ¢ahisanlarina yonelik yapilan
anket galigmasindan elde edilen veriler, parametrik ve parametrik olmayan
istatistiksel yontemlerle analiz edilmistir. Aragtirma bulgulari, hem yonetici
hem de ¢alisan perspektifinden bakildiginda, sektorde giiglendirme igin
gerekli ortak zemin ve unsurlarin mevcut oldugunu ortaya koymustur.
Diger bir deyisle, sigorta sirketlerinin gii¢lendirme iklimine elverigli bir
yapiya sahip oldugu soylenebilir. Ancak hipotez testleri, bu elverigli ortama
ragmen, sektorde geleneksel yonetim anlayiginin etkilerinin halen kismen
devam ettigini de gozler 6niine sermistir.

Tunay (2019) daha sonraki g¢aligmasinda ise, Tirkiye’deki sigorta
sirketlerinde uygulanan giiglendirmenin; caliganlarin i tatmini, bireysel
performanslart ve Orgiitsel bagliliklar1 tizerindeki etkisine odaklanmistir.
Dort farkli sigorta sirketinden elde edilen verilerle ve giiglii bir giiglendirme
ikliminin var oldugu varsayimiyla yapilan analizler, gii¢lendirmenin bahsi
gegen degiskenler tizerinde pozitif bir etkisi oldugunu kanitlamigtir. Sektor
caliganlarinin egitim seviyesinin yiiksek olmasi, gagdas yonetim modellerinin
benimsenmesini kolaylagtirmaktadir. Bu gergevede giiglendirme; ¢aligan
motivasyonunu artiric, hizmet kalitesini iyilestirici ve kurumsal performansi
gelistirici bir rol oynamaktadir.
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Sonug olarak, Tiirkiye odakli bu ¢aligmalarin bulgular1 uluslararas
literatiirle paralellik gostermektedir. Personel giiglendirme; i verimliligini,
hizmet kalitesini ve genel performansi artirmaktadir. Bu yontemle motive
edilen ¢alisanlarin kuruma olan baghliklari gii¢lenmekte ve girket hedeflerine
ulagma yolunda daha 6zverili bir ¢aba sergilemektedirler.

4.3. Deneysel Calismalarin Bulgular: Isiginda Yeni Teorik
Cikarimlar

4.3.1. Yetkiyle Gelen Verimlilik: Stratejik Agidan Calisanlarin
Siireglere Katilimi

Son donemde gelismekte olan iilkelerde personel giiglendirmenin hizmet
ve finans sektorlerinde etkileri tizerine, 6zellikle ¢alisanlarin giiglendirilmesi
ile kurumsal performans arasindaki iligkiye dair ¢ok sayida ¢aligma yapilmuistir.
Kenya, Nijerya ve Iran gibi iilkeler iizerine yapilan galigmalar, cahsan
yetkilendirmesi ile artan ig performansi, daha yiiksek kurumsal etkinlik
ve geligmig miigteri memnuniyeti arasinda pozitif ve anlaml bir baglanti
oldugunu dogrulamaktadir. Yetkilendirmenin basarili olmasi igin gerekli
kosullar arasinda yeterli kaynak saglanmasi, egitim yoluyla beceri gelistirme
ve gorevlerle ilgili karar alma 6zerkliginin taninmasi 6ne gitkmaktadir.

Cahgan yetkilendirmesi, oOrgiitsel baghlik, miisteri memnuniyeti ve
performans gibi kritik Orgiitsel sonuglart gesitli yollarla etkileyerek ve
tyilestirerek kuruluglara 6nemli faydalar saglar. Yetkilendirme, caliganlara
karar alma ve orgiitsel islere katilma konusunda kontrol, ozgiirliik ve bilgi
sunma siireci olarak tanimlanir (Chiekezie vd., 2015; Gabow ve Bette,
2019).

4.3.2. Giiglendirmenin Performans ve Verimlilik Uzerindeki Etkisi

Cahgan yetkilendirmesi, kuruluglarin hedeflerine ulagmalarina yardimci
olmak igin ¢aliganlarin davraniglarini olumlu yonde degistiren giiglii bir
aragtir (Chiekezie vd., 2015). Asagida gili¢lendirmenin performansa ve
verimlilige etkilerinin boyutlar1 tizerinde durulacaktir.

4.3.2.1. Organizasyonel Hedeflere Ulagma ve Davrans Degisikliyji

Yetkilendirmenin temel amaci, organizasyonel hedeflere ulagmak
amaciyla ¢ahisan davramiglarini degistirmektir. Tanimlanan yetkilendirme
degiskenlerinin - (MANTLE: Mentorluk, Erisilebilirlik, Ag Kurma,
Egitim, Yerlestirme/Konum ve Ozgiirlestirme/Emansipasyon), ¢alisanlarin
davranig degisikligi (IMPACT: Yenilikgilik, Motivasyon, Uretkenlik, Hesap
Verebilirlik, Baglilik ve Ekip Caligmast) tizerinde biiyiik etkisi oldugu tespit
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edilmigtir (Chiekezie vd., 2015). Caligan yetkilendirmesinin, organizasyonel
performansta pozitif ve anlamli bir etkiye sahip oldugu gosterilmigtir
(Gabow ve Bette, 2019).

4.3.2.2. Verimlilik ve Yetenek Kullanm

Yetkilendirme, galiganlarin kendi kigisel kariyer hedeflerine ulagmalarina
yardimci olur ve bu da onlarin kurulugu bir 6grenen kurulug olarak
gormelerini saglar. Yetkilendirilen galigan, beklenenlerden daha fazlasini
yapmaya goniillii olur ve digerlerine gére daha bagarili sonuglar elde eder.
Yetkilendirme, ¢aliganlarin ise daha fazla 6zerklik, 6z-yeterlilik ve yaraticilik
getirmesini saglayarak hem ig tatminini hem de verimliligi artirir (Chiekezie

vd., 2015).

Isleri fiilen yapan Kkisilerin igleriyle ilgili kararlart almalarma izin
verildiginde, kararlarin hem hiz1 hem de kalitesi genellikle artar (Isimoya ve
Bakarey 2013). Calisanlarin kendi yeteneklerini ve yeterliliklerini tam olarak
kullanmalari igin tegvik edilirler, bu da bireysel hedeflere, ekip hedeflerine ve
organizasyonel hedeflere ulasma ¢abasini giiglendirir.

4.3.2.3. Isten Ayridma Ovammn Azalmase

Yetkilendirme  programlari, ¢aliganlarin  igten ayrilma  oranmm
azaltmak ve sektoriin performansini artirmak i¢in yoneticiler tarafindan
onceliklendirilmelidir. Egitim ile isten ayrilma oraninin azaltilmas arasinda
giiglii bir pozitit iliski bulunmaktadir. Calisan yetkilendirmesi (6zellikle
egitim) arttikqa, isten ayrilma orani azalir. Yetkilendirme, is tatmini izerindeki
etkisi aracihi@iyla dolayli olarak isten ayrilma niyetini ve nihayetinde isten
ayrilma davramgin etkileyebilir (Chiekezie vd., 2015, Isimoya ve Bakarey
2013).

4.3.3. Giiglendirmenin Orgiitsel Baglilik Uzerindeki Etkisi

Yetkilendirme, galiganlarin kuruluglarina duygusal ve psikolojik olarak
baglanmasini saglar. Bunun boyutlar1 agagida sirasiyla ana hatlariyla
aciklanacaktir.

4.3.3.1. Bayihlyjin Tanuma ve liskisi

Baglilik, bir bireyi kuruluga baglayan psikolojik bir durumdur. Bu durum,
kiginin kurulusun bir iiyesi olarak kalma arzusunu, kurulusun degerlerine
ve hedeflerine olan gii¢lii inancini ve kurulug adina 6nemli ¢aba gosterme
istegini igerir (Chiekezie vd., 2015). Caligan yetkilendirmesi, orgiitsel
baglihiga yol agtig1 igin faydal sonuglar dogurur. Bir ¢aligma, yetkilendirme
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(egitim) ve ig tatmini/baghlik arasinda pozitit' bir korelasyon oldugunu
gostermigtir. Yoneticiler tarafindan desteklenen ve giivenilen yetkilendirilmig
calisanlar, kurulug hedeflerine daha fazla bagllk gosterirler (Isimoya ve

Bakarey 2013).

4.3.3.2. Sadakat ve Aidiyet Duygusu

Yetkilendirme, ¢aliganlarda bir aidiyet duygusu olusturur. Yetkilendirme,
caliganlarin kendilerini kurulugun basarist igin hayati gormelerini saglar ve
bu da onlarin igten ayrilma niyetlerini azaltarak orgiitsel baglihg artirir.
Yetkilendirme, galiganlarin organizasyona olan sadakatini (loyalty) artirir ve
bu sayede hizmetlerinin kalitesi artar (Isimoya ve Bakarey 2013, Chickezie
vd., 2015).

4.3.4. Giiglendirmenin Miisteri Memnuniyeti Uzerindeki Etkisi

Hizmet sektoriinde (sigorta dahil) miigteri memnuniyeti, miisteri ile
caliganin etkilesimiyle yakindan iligkilidir. Yetkilendirme, hizmet kalitesini
ve dolayistyla miigteri memnuniyetini dogrudan etkiler (Isimoya ve Bakarey
2013, Gabow ve Bette, 2019).

4.3.4.1. Hizmet Kalitesi ve Kavar Alma Giicii

Caligan yetkilendirmesi ile miisteri memnuniyeti arasinda anlamli
bir iliski oldugu kanitlanmistir. Yetkilendirilmis ¢alisanlar, miigterileriyle
etkilesim sirasinda inisiyatif kullanarak kendi takdirlerine gore kararlar
alabilirler, bu da hizmet kalitesini ve memnuniyeti artirir. On cephe alisanlar
yetkilendirildiginde, miisterinin bireysel ihtiyaglarini dikkate alabilir ve
kigisel hizmet sunabilirler (Isimoya ve Bakarey 2013).

Yetkilendirme, c¢alisanlarin miigterileri memnun etmelerine olanak
tantyan bir kisisel gli¢ duygusunu artirir. Organizasyonel hiyerarsiden onay
alma gereksinimini ortadan kaldirdigy igin, yetkilendirilmis ¢alisanlar hizmeti
hizlandirir ve miigteri memnuniyetini tehlikeye atmaz (Chiekezie vd., 2015,
Gabow ve Bette, 2019).

4.3.4.2. Sorun Cizme ve Baglantt Kurma

Yetkilendirilmis ¢aliganlar, miisteri sorunlarim1 danmigmanhk yapmaya
gerek kalmadan yerinde ve hizli bir gekilde ¢6zebilirler, bu da yiiksek miisteri
memnuniyeti saglar (Gabow ve Bette, 2019). Caliganlarin beceri gelistirme
(egitim) yoluyla desteklenmesi ve tegvik edilmesi, miigterinin memnuniyetini
kargilayacak sekilde iglerini yapmalari igin onlar1 daha iyi konumlandirir
ve boylece miisgterinin sadakatini kazanir. Miisterilerle etkilesim kuran



Necla Tunay | 27

yetkilendirilmig ¢alisanlar, tutarli ve dogru cevaplar vererek hizmet kalitesini
ylikseltebilirler (Chiekezie vd., 2015).

Ozetle, yetkilendirme, c¢aliganlara esneklik, o6zerklik ve karar verme
yetkisi (emansipasyon) saglayarak, onlarin igsel motivasyonlarini ve 6z-
yeterliliklerini artirir. Bu artan motivasyon ve yetenek, daha yiiksek diizeyde
orgiitsel bagliik (daha az isten ayrilma niyeti) ve daha kaliteli, hizli ve
miigteri odakli hizmet sunma kapasitesi yaratir, bu da dogrudan miigteri
memnuniyetini ve dolayli olarak organizasyonel performans iyilegtirir.

Bu durumu bir orkestra gefinin dinamik bir toplulugu yonetmesine
benzetebiliriz: Geleneksel bir sistemde (diigiik yetkilendirme), her miizisyen
sadece notalar1 kati bir sekilde takip eder. Ancak yetkilendirilmis bir orkestrada
(yiksek yetkilendirme), her miizisyene (galigan) eserin ruhunu (kurulugun
vizyonunu) anlamasi i¢in gerekli bilgi, beceri ve ozerklik (MANTLE)
verilir. Bu, miizisyenlerin karsilagtiklart beklenmedik zorluklarda anlik olarak
inisiyatif almalarini (miigteri sorunlarini ¢6zmelerini) ve en iyi performansi
(kaliteli hizmet) sunmalarini saglar, bu da dinleyicinin (miisterinin)
memnuniyetini ve orkestraya olan bagliligini (orgiitsel baghlik) artirir.

5. Teknolojik Déniisiim ve Gelecege Dair Projeksiyonlar

5.1. Sigorta Deger Zincirinde Gii¢lendirme Dinamikleri

Sigorta sektorii monolitik bir yapr degildir; satig, teknik (underwriting)
ve hasar (claims) gibi farkli fonksiyonlarin her biri, giiglendirme siirecini
tarkli dinamiklerle yasar. Bu boliimde, deger zincirinin kritik halkalarindaki
giiclendirme uygulamalar1 analiz edilecektir.

1. Teknik (Underwriting) Stireglerde Doniigim: Underwriting, sigorta
sirketinin risk igtahini yoneten ve teknik karliligi belirleyen en
kritik fonksiyondur. Geleneksel modelde underwriterlar, kati yetki
limitleri ve manuel siireglerle ¢alisirken, giintimiizde “Biyonik” veya
“Eksponansiyel” underwriter kavrami ortaya gikmugtir.

2. Veri Destekli Otonomi: Yeni nesil giiglendirme, underwriter’a sinirsiz
risk kabul yetkisi vermek degil, veriye dayali karar alma kapasitesini
artirmaktr. Yapay zekd, uydu goriintiileri, drone kayitlari, sismik
veriler ve yerel hava durumu bilgilerini analiz ederek saniyeler
iginde bir 6n risk degerlendirmesi yapabilmektedir. Bu durum,
underwriter’in roliinii “veri toplayic’” ve “hesaplayici” olmaktan
cikarip, “risk analisti” ve “portfoy yoneticisi” konumuna tagimaktadr.
Deloitte tarafindan tanimlanan “Eksponansiyel Underwriter” profili,
teknolojiyi kullanarak rutin operasyonel siiregleri otomatik hale
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getiren; buna kargin siber riskler veya iklim degisikligi gibi yiiksek
belirsizlik iceren karmagik konularda insan yargisini devreye sokan
hibrit bir uzman yaklagimini ifade etmektedir. Bu doniigiim, ¢aliganin
“Yetkinlik” ve “Etki” algisin1 maksimize eder.

3. Yetki Devri (Delegated Authority) ve Riskleri: Ozellikle Lloyd’s
piyasasinda yaygin olan yetki devri modeli, sigorta sirketlerinin
underwriting yetkisini belirli sinirlar dahilinde araci kurumlara (MGA
- Managing General Agents veya Coverholders) devretmesidir. Bu
model, operasyonel hiz1 ve pazar erisimini artirsa da, “underwriting
sizintis1”  (leakage) riskini beraberinde getirir.  Giiglendirilmig
bir yapi, denetimsizlik anlamma gelmemelidir. FCA (Financial
Conduct Authority) ¢aligmalari, yetki devrinin iyi yonetilmedigi
durumlarda uyum risklerinin arttigini belirtmektedir. Bu nedenle,
modern giiglendirme stratejileri, YZ (yapay zeka) destekli denetim
mekanizmalar1 ve ger¢ek zamanh raporlama araglart (hx Renew vb.)
ile desteklenerek, “kontrollii bir otonomi” saglamahdir.

5.2. Satis ve Dagitim Kanallarinda Gii¢lendirme

Sigorta iiriinlerinin dagitimi, acenteler, brokerlar ve bankastirans kanallar
tizerinden ylriimektedir. Satig personelinin giiglendirilmesi, dogrudan
miisteri memnuniyeti ve finansal performansla iligkilidir.

5.2.1. Miisteri Memnuniyeti ve Adaptif Satis

Nijerya sigorta sektoriinde yapilan kapsamli bir arastirma, personel
giiclendirmenin miisteri memnuniyeti izerinde istatistiksel olarak anlamli ve
pozitif bir etkisi oldugunu ortaya koymugtur. Yetkilendirilmis satig personeli,
miisteri gikayetlerini aninda ¢6zebilme, esnek fiyatlama yapabilme ve tiriinii
miisterinin ihtiyacina gore ozellestirebilme kapasitesine sahiptir. Bu durum,
“hizmet kalitesi” algisini yiikseltir. Ayrica, psikolojik sermayesi (umut,
iyimserlik, dayaniklilik) yiiksek ve giiclendirilmis ¢alisanlarin, “adaptif satig”
(adaptive selling) davramigini daha sik sergiledikleri, yani satig taktiklerini
miisterinin o anki durumuna gore degistirebildikleri gozlemlenmistir.

5.2.2. Teknoloji ile Donatilmis Acente

McKinsey’nin “Gelecegin Acentesi” vizyonu, satiy personelinin idari
yiiklerden arindirilmasint 6ngortir. YZ destekli botlar ve akilli asistanlar,
polige yenileme hatirlatmalari, basit fiyat teklifleri ve veri girisi gibi rutin
igleri tstlenirken; acente, miigterisiyle derinlesen bir iliski kurmaya, yani
“Yagam Boyu Ortak” (Lifetime Partner) olmaya odaklanir. Bu modelde
giiglendirme, acenteye “zaman” kaynagini geri vererek yapilmaktadir.
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5.3. Hasar Yonetimi (Claims): Gergeklesme Aninda Inisiyatif

1. Hasar ani, sigortacilik literatiirlinde “gergeklesme anr” (moment
of truth) olarak tamimlanir. Miisterinin sirkete en yogun giiven
beklentisiyle bagvurdugu bu agamada, ¢ahsanlarin gii¢lendirilmig bir
yetkinlik diizeyine sahip olmasi kritik bir gerekliliktir.

2. Empati ve Hiz Dengesi: Yapay zeka, basit ve diisiik tutarli hasarlar
(0rnegin cam kirilmasi) insan miidahalesi olmadan saniyeler i¢inde
Odeyebilir (straight-through processing). Ancak karmagik, duygusal
boyutu olan veya dolandiricilik giiphesi tagiyan dosyalarda insan
uzmanhgr devreye girmelidir. Giiglendirilmis bir hasar uzman,
sistemin Onerdigi karar1 sorgulama, inisiyatif kullanarak (6rnegin
cksik bir evraka ragmen) 6deme yapma (ex-gratia) veya miisteriye
Ozel bir ¢ozlim tiretme yetkisine sahip olmalidir. Bu otonomi, ¢aliganin
“Anlam” ve “Etki” boyutlarint beslerken, miigteri sadakatini de artirir.

3. Yapay Zeka (YZ) Kararlarma A1 Bagmmhlik Riski: Hasar
stireglerinde YZ kullaniminin artmasi, “Otonomi” ve “Yetkinlik”
boyutlarinda riskler de barindirir. Eger hasar uzmani, YZ sisteminin
(kara kutu) neden o karar1 verdigini anlamadan sadece onayliyorsa,
zamanla yetkinlik kaybr (skill atrophy) yasayabilir ve kendini etkisiz
hissedebilir. Bu nedenle, giiglendirme stratejileri, YZ’yi bir “karar
verici” degil, bir “karar destekgisi” olarak konumlandirmalidir.

5.4. Teknolojik Doniisiim ve “Biyonik” Giiglendirme

2020-2025 donemi, sigorta sektoriinde dijital doniigiimiin hizlandig: ve
“Biyonik Sigortacilik” kavraminin yerlestigi bir donem olmugtur. Biyonik
yaklagim, teknolojinin insani ikame etmesini degil, insanin yeteneklerini
artirmasini (augmentation) hedefler.

5.4.1. Yapay Zeka (YZ) ve Uretken YZ (GenAl)

Yapay zeka, sigorta ¢aliganlarinin tizerindeki biligsel yiikii azaltarak onlar1
stratejik gorevler igin giiglendirir.

* Bilgiye Demokratik Erigim: Biiyiikk Dil Modelleri (LLM), sigorta
caliganlarinin karmagik polige metinlerine, hukuk kurallarina ve gegmig
hasar verilerine aninda erigmesini saglar. “Bu polige su basmasini
kapstyor mu?” sorusunu bir chatbot’a sorup saniyeler i¢inde yanit alan
bir miigteri temsilcisi, miisterisine daha giivenli ve yetkin hizmet verir.
Bu, Kanter’in “Bilgiye Erisim” ilkesinin teknolojik kargiligidir.
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* Kisisellestirilmig Egitim: YZ algoritmalari, ¢alisanin performans
verilerini analiz ederek, hangi konuda (6rnegin siber riskler veya
ikna teknikleri) eksik oldugunu tespit edip, ona 6zel egitim igerikleri
sunabilir. Bu durum, ¢aliganin gelisimini hizlandirir.

5.4.2. Uzaktan ve Hibrit Caligma Teknolojileri

Pandemi sonrasi kalici hale gelen hibrit ¢aliygma modelleri, teknolojinin
caligan otonomisini destekledigi en net alandir. Bulut tabanli sistemler, video
konferans araglar1 ve dijital i akig platformlari, sigorta ¢aliganlarinin ofise
bagimli olmadan iglerini yiiriitmelerini saglamustir., Pandemi Oncesinde
neredeyse hi¢ olmayan uzaktan g¢aligma, artik sektoriin standardi haline
gelmistir. Bu durum, ¢aliganlara zaman yénetimi konusunda biiyiik bir “Oz-
belirleme” (Self-determination) hakki tanimistir. Allianz, AXA ve Zurich
gibi devler, bu esnekligi kurumsal politikalarinin merkezine yerlegtirmistir.

5.4.3. Veri Giiglendirmesi ve Seffaflik

Veri, sigortacihigin hammaddesidir. Geleneksel yapida veri, aktiierya
departmanlarinin  tekelindeyken, modern  “veri  demokratiklesmesi”
yaklagimiyla tiim ¢alisanlarin erigimine agilmaktadir. Satig ekiplerinin, hangi
demografik grubun hangi iiriine ilgi duydugunu anlk dashboard’lardan
gorebilmesi, onlarin stratejik kararlar almasini saglar. Ancak, veriye erigim
yetkisi, veri gizliligi (GDPR/KVKK) ve etik kurallarla dengelenmelidir.

5.5. Insan Kaynaklar1 Yonetimi ve Kiiltiirel Doniigiim

Teknoloji ne kadar geligirse geligsin, gli¢lendirme 6ziinde insana dair bir
stiregtir. Sigorta girketlerinin insan kaynaklar1 departmanlari, degisen ig giicii
dinamiklerini ve kiiltiirel beklentileri yonetmek zorundadir.

5.5.1. Nesiller Arasi1 Beklentiler ve Is Giicii

Sigorta sektoriinde su an 5 farkl kugak (Sessiz Kugak, Baby Boomers,
X, Y ve Z kusaklar1) bir arada ¢aligmaktadir. Bu cesitlilik, giiglendirme
stratejilerinin kisisellestirilmesini gerektirir.

* Baby Boomers ve X Kugagi: Genellikle hiyerarsik yapiya saygt duyan,
1§ giivencesini ve emeklilik yan haklarini 6nemseyen bu grup igin
giiglendirme; deneyimlerine saygi duyulmasi, mentorluk yapma firsatt
verilmesi ve net yetki devridir (Haber Merkezi, 2021).

* Y ve Z Kugagi (Millennials & Gen Z): Isin “anlami” (purpose),
toplumsal etkisi, esneklik ve teknolojik donanim bu grup igin
onceliklidir. Onlar igin giiglendirme, “kendi igini tasarlama” (job
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crafting), hiyerarsiden bagimsiz fikir beyan edebilme ve hizli geri
bildirimdir. Z kusaginin sigorta sektoriine ¢ekilmesi icin, sektoriin
iklim degisikligi ve siber giivenlik gibi kiiresel sorunlarla miicadelesinin
(Anlam boyutu) vurgulanmasi gerekmektedir.

5.5.2. Tiikenmislik (Burn-out) Krizi ve Tyi Olma Hali (Well-being)

2024 ve 2025 verileri, sigorta sektoriinde alarm veren bir titkenmislik
tablosu ¢izmektedir. Aflac ve Liberty Mutual aragtirmalarina gore, sigorta
acentesi ¢aliganlarinin %50si1 titkenmiglik hissetmekte, %651 ise sik sik stres
yagamaktadir. Artan ig yiikii, zorlagan piyasa kosullar1 (hard market) ve siirekli
erigilebilir olma baskis1 (always-on culture), ¢aliganlar1 yipratmaktadir.

Giiglendirme, bu krizle miicadelede iki ucu keskin bir bigaktir. Dogru
uygulandiginda (kaynak ve destekle birlikte otonomi verilmesi), galiganin
kontrol hissini artirarak stresi azaltir. Ancak, yeterli kaynak verilmeden sadece
sorumlulugun artirilmasi seklindeki “sahte giiglendirme”, titkenmisligi daha
da derinlestirir. Bu nedenle, 2025 vizyonunda gii¢lendirme, kapsamli “well-
being” programlari ile desteklenmelidir.

5.5.3. Beceri Temelli Organizasyon (Skills-Based Organization)

Geleneksel 13 tanimlart (Job Descriptions) yerini beceri setlerine
birakmaktadir. Zurich Sigorta Orneginde goriildiigi gibi, sirketler
caliganlarini unvanlarina gore degil, sahip olduklar1 becerilere gore projelere
atamaktadir. Bu yaklagim, ¢alisana kariyerini yatay veya dikey olarak
sekillendirme (Oz-belirleme) firsati sunar. Calisanlarin kendi becerilerini
takip edip gelistirebilecekleri “yetenek pazaryerleri” (talent marketplaces),
yapisal giiglendirmenin en modern 6rnegidir.

6. Riskler, Engeller ve Yonetim Stratejileri

Personel giiglendirme, sihirli bir degnek degildir. Sigorta gibi riskin
merkezde oldugu bir sektorde, kontrolsiiz giiglendirme ciddi sorunlara yol

acabilir.

6.1. Diizenleme ve Uyumluluk Paradoksu
Sigorta sirketleri, yerel (SEDDK, MASAK) ve uluslararasi (Solvency II)

diizenlemelere tam uyum saglamak zorundadir. Caliganlara verilen otonomi,
bu kurallarla geligebilir. Ornegin, bir satig temsilcisinin miisteriyi memnun
etmek i¢in verdigi bir sz, polige sartlarina veya yasalara aykir olabilir. “Risk
Istahi Cergevesi” (Risk Appetite Framework - RAF) kapsaminda sirketler,
caliganlarin hangi sinirlar (guardrails) iginde 6zgiir olduklarini net bir sekilde
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tanimlamalidir. RAE ¢aligana “sunu yapma” demek yerine, “bu sinirlar i¢inde
istedigin gibi hareket edebilirsin” mesajini verir. Bu, otonomiyi kisitlamaz,
aksine giivenli bir oyun alan1 yaratarak galigan1 6zgiirlestirir.

6.2. Underwriting S1zintist

Deneyimsiz veya agirt Ozgiivenli ¢aliganlara verilen genis yetkiler,
teknik karliligr eritebilir. “Underwriting sizintist” (underwriting Leakage),
hatali fiyatlama veya yanlg risk kabulii nedeniyle olusan gelir kaybidir.
Dijital yonetisim (digital governance), modern underwriting platformlari,
yonetigsim kurallarini ig akigina gomer (embedded governance). Caligan bir
teklit hazirlarken, sistem arka planda yetki limitlerini kontrol eder ve sapma
varsa otomatik olarak bir iist onaya yonlendirir. Bu, manuel kontrol yiikiinii
ortadan kaldirir ve hatayr kaynaginda onler.

6.3. Kiiltiirel Direng ve Cevik Doniisiim Basarisizliklar:

Hiyerarsinin azalmasi, orta kademe yoneticilerde (middle management)
gii¢ kaybi korkusu yaratabilir. Ayrica, sadece ritiielleri (stand-up toplantilar
vb.) uygulayip zihniyeti degistirmeyen “mekanik” gevik doniigiimler bagarisiz
olmaya mahkiimdur. Gelecegin yonetim stratejisi; “degisim yonetimi ve
kiiltiir” olarak 6zetlenebilir. Giiglendirmenin tepeden inme bir emirle degil,
kiiltiire]l bir doniisiimle (6rnegin, hatay tolere eden, 6grenmeyi tegvik eden
bir iklim) desteklenmesi gerekir. Yoneticilerin rolii “denetleyici”den “kog¢”a
evrilmelidir.

7. Sigorta Sektoriine Dair Gelecek Ongbrﬁleri: 2025-2030

Sigorta sektoriinde personel giiglendirme stireci, teknolojik devrim ve
sosyolojik degisimlerin kesisim noktasinda evrilmeye devam etmektedir.
Caliymamuzin bulgular1 1g1ginda su temel sonuglara ve 6ngoriilere ulagimigtir:

1. Giiglendirme Bir Se¢enek Degil, Zorunluluktur: Biyonik ¢agda, her
seyl bilen tek bir merkez (yOnetici) modeli siirdiirtilemez. Verinin
hizi ve hacmi, kararin verinin olustugu yerde (ugta/edge) verilmesini
zorunlu kilmaktadir.

2. Teknoloji En Biiyiik Giiglendiricidir: Yapay zeka, ¢aliganin yerini alan
bir tehdit degil, onun yetkinligini (competence) ve etkisini (impact)
artiran bir kaldiragtir. Ancak bu, “human-in-the-loop” (dongiideki
insan) prensibinin korunmasi sartiyla gegerlidir.

3. Anlam Arayigt Belirleyicidir: Ozellikle Z kusagimin is giiciine
katilimiyla, sigorta sirketlerinin “neden” var olduklarini (purpose)
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caliganlarina ¢ok iyi anlatmalar1 gerekmektedir. Giiglendirme, sadece
yetki vermek degil, “anlam” vermektir.

4. Sirlar  Ozgiirlestirir: Regiilasyon ve risk istahi  gerceveleri,
giiglendirmenin oniindeki engel degil, onun giivenli rotasidir.
Calisanlar sinurlari bildiklerinde daha cesur hareket ederler.

5. Tiirkiye Potansiyeli: Tiirk Sigorta Sektorii, ¢evik doniisiim

ve dijitalleyme konusundaki istahiyla, personel giiglendirme
uygulamalarinda kiiresel bir laboratuvar olma potansiyeli tagimaktadir.

Gelecegin sigorta girketi, hiyerargik piramitler degil, birbiriyle baglantils,
otonom, veriye dayali ve gii¢lendirilmis takimlardan olugan bir ag (network)
yapisinda olacaktir. Bu yapida liderlerin gorevi emir vermek degil, engelleri
kaldirmak, kaynak saglamak ve vizyon gizmektir.

8. Sonug

Bu galiymada, dogasi geregi konservatif ve kural bazli olan sigorta
sektoriinde, personel giiclendirme kavraminin teorik temelleri, literatiirdeki
yeri ve teknolojik doniiglimle kazandigr yeni boyutlar derinlemesine
incelenmigtir. Elde edilen bulgular ve teorik tartigmalar 1g1ginda ulagilan
temel sonuglar agagida 6zetlenmistir:

Birincisi, sigorta sektoriinde giiglendirme, artik “olsa iy1 olur” denilecek
bir insan kaynaklari egilimi degil, operasyonel verimlilik ve miisteri
memnuniyeti igin stratejik bir zorunluluktur. Literatiir taramast (Isimoya,
2013; Tunay, 2019; Prebeg, 2023), giiglendirilmis ¢alisanlarin daha yiiksek ig
tatmini, daha diigiik isten ayrilma niyeti ve tutarh bir sekilde daha iistiin satig
performanst sergiledigini gostermektedir. Ancak bu bagari, giiglendirmenin
hem yapisal (kaynaklara ve bilgiye erigim) hem de psikolojik (anlam ve
yetkinlik hissi) boyutlarinin es zamanli olarak beslenmesine baglidir.

Ikincisi, teknoloji ve yapay zeki, gii¢lendirme kavramimi yeniden
tanimlamustir. “Biyonik Sigortacilik” ¢agi, insan ve makine igbirligini merkeze
almaktadir. Yapay zeka, veri toplama ve rutin analiz yikiinii {istlenerek,
sigorta ¢aliganini (underwriter, hasar uzmani veya acente) operasyonel
bir uygulayicidan, stratejik karar aliciya donitigtiirmektedir. Bu durum,
caliganin “etki” ve “yetkinlik” algisini gli¢lendirerek psikolojik giiglendirmeyi
desteklemektedir. Ancak bu stiregte, teknolojinin insan1 pasifize etmesi degil,
yeteneklerini artirmasi (augmentation) esas alinmalidir.

Ugiinciisii, giiglendirme sinirsiz bir 6zgiirliik alant degildir. Sigortaciligin
regiilatif dogas1 geregi, otonomi ile kontrol arasinda hassas bir denge
kurulmahdir. “Risk Istahi Cergevesi” gibi mekanizmalar ve dijital yonetigim
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araglari, ¢aliganlara giivenli bir hareket alani (guardrails) ¢izmelidir. Aksi
takdirde, kontrolsiiz yetki devri “underwriting s1zintisr”’na ve uyum risklerine
yol agabilir.

Sonug olarak, gelecegin sigorta sirketi; hiyerargik emir-komuta zincirleriyle
degil, beceri temelli organize olmus, veriye demokratik erisimi olan ve
inisiyatif alabilen giiclendirilmig ekiplerle yonetilecektir. Bu doniigtimii
bagarabilen kurumlar, sadece ¢alisan baghhigini artirmakla kalmayip,
miisterilerine “hayat boyu ortak” olma vizyonunu da hayata gegirebilecektir.
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Bolum 3

Turizm Sektoriinde Tegviklerin, Makroekonomik
Gostergelerin ve Iklim Politika Belirsizliginin

Rolu 8

Umut Kemeg'

Ozet

Bu caligma, turizm gelirleri, turizm tesvikleri, doviz kuru, vergi indirimi ve iklim
politika belirsizligi (CPU) gostergelerinin BIST Turizm endeksi (XTRZM)
tizerindeki etkisini, Ocak 2019-Temmuz 2023 donemine ait aylik verileri
kullanarak ARDL simur testi yaklagimiyla incelemektedir. Analiz sonuglari,
degiskenler arasinda uzun donemli bir egbiitiinlesme iligkisi bulundugunu
gostermektedir. Uzun donem katsayilarina gore turizm tegvikleri, doviz
kuru, vergi indirimi ve CPUnun XTRZM {izerinde istatistiksel olarak
anlaml ve pozitif etkileri vardir. Hata diizeltme modeli (ECM) bulgulari ise,
CointEq(-1) katsayisinin istatistiksel olarak anlamli ve negatif oldugunu, kisa
donemde meydana gelen soklarin yaklagik %129 unun bir donem iginde asir1
diizeltme ile giderilerek modelin uzun doénem dengesine geri dondiigiinii
ortaya koymaktadir. Sonu¢ olarak, turizm tegvikleri, déviz kuru, vergi
uygulamalari ve CPU gostergeleri; XTRZM yatirimeilari, turizm igletmeleri
ve politika yapicilarinin karar siireglerinde stratejik 6nem arz etmektedir.

1. Giris

1950’1 yillarda sivil havayolu tagimaciliginin baglamasiyla birlikte turizm
sektorii kiiresel lgekte en hizl biiyiiyen sektorlerden biri haline gelmigtir
(Adeleye vd., 2023). Giiniimiizde ise turizm, ekonomik biiyiikliigii
agisindan diinya ekonomisinin en Onemli sektorlerinden birisi  olarak
degerlendirilmektedir (Pole ve Grizane, 2021). Ay zamanda turizm,
ckonomik biiyiimedeki en Onemli faktorlerden birisidir (Hussain vd.,
2025). Turizm sektor kiiresel bazda GSYIH’nin %10’undan fazlasina katk:
saglamakta ve 330 milyonu agkin kisiye istithdam saglamaktadir. COVID-19

1 Dr, Afyon Kocatepe University, umutkemec@aku.edu.tr, https://orcid.org/0000-0002-8826-
5921
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pandemisi 6ncesinde diinyanin tiglincii biiyiik ihracat sektorii haline gelen
turizm sektorii stratejik Oonemini daha da artmiugtir (Kiigtik, 2024). Buna
paralel olarak turizm odakli biiylime hipotezi de giderek 6nem kazanmistir
(Gunduz ve Hatemi-J, 2005). Sektoriin saglamig oldugu doviz girdisi ve vergi
gelirleri ile ekonomik kalkinmaya olan katkist hem geligmig hem de gelismekte
olan iilkelerin ekonomileri igin turizmi 6nemli bir arag¢ haline getirmistir
(Gunduz ve Hatemi-J, 2005; Durbarry, 2008; Arslan, 2018). Dolayisiyla
turizm sektoriiniin ekonomik biiyiimeye olan katkist yadsinamazdir (Ali
vd., 2024). Sektorde yaganan bu gelismeler, turizm igletmelerinin sayisinin
hizla gogalmasina ve turizm alaninda faaliyet gosteren girketlerin hisse senedi
piyasalarinda 6nemli bir yatirim araci haline gelmesine zemin hazirlamistir.

Turizm sektorii birgok tilke i¢in oldugu gibi Tiirkiye i¢inde gelir kaynagi
olugturmasi, doviz girdisi saglamasi ve istihdam yaratmasi agisindan stratejik
bir konumdadir. Tiirkiye’nin tarihsel ve kiiltiirel mirasinin yani sira sahip
oldugu cografi avantajlar, iilkeyi diinya turizmi i¢in 6énemli bir destinasyon
haline getirmektedir. Bu nedenle Tiirkiye turizm sektorii hizla gelismekte ve
uluslararasi turizm pazarinda giiglii bir gekilde rekabet igerisindedir (Helhel
ve Akglin, 2024). Ancak Tirkiye’ye yonelik turizm talebinin yil geneline
yayllamamas: ve belirgin mevsimsellige sahip olmasi, Tirkiye turizm
sektoriiniin yapisal sorunlarindan biri olarak 6ne ¢ikmaktadir (Sanlioglu ve
Ozcan, 2017). Bu nedenle bolgesel potansiyeli harekete gegirmek amactyla
turizm sektoriine yonelik tegvikler biiyiik 6nem tagimaktadir (Sandik¢r ve
Pamukeu, 2015). Bu baglamda Tiirkiye’de turizm sektoriine yonelik ilk
tegvik diizenlemesi 1950 tarihli 5647 sayili Turizm Miiesseselerini Tegvik
Kanunu ile yapilirken, bunu 1953 tarihli 6086 sayili Turizm Endiistrisini
Tegvik Kanunu takip etmistir. Bu diizenlemeler, turizm igletmelerine yer
tahsisi, ruhsat ve kredi siireglerinde kolayliklar gibi destekler sunmustur.
1982 yilinda ise 2634 sayili Turizmi Tegvik Kanunu yiirtirliige girerek onceki
diizenlemelere ek olarak vergi indirimleri, altyap:r gelistirme imkanlar1 ve
nitelikli i§ giiciine yonelik diizenlemeler hayata gegirilmistir. Giintimiizde
turizm igletmesi belgesine sahip igletmeler ayrica Sanayi ve Teknoloji
Bakanlig: tarafindan verilen yatinm tesvik belgesine bagvurarak KDV
istisnasi, glimriik vergisi muafiyeti, vergi indirimi, faiz veya kar payi destegi,
sigorta primi igveren hissesi destegi ve yatirim yeri tahsisi gibi avantajlardan
yararlanabilmektedir. Bunun yani sira konaklama, yeme-igme, eglence ve
acentecilik gibi faaliyetlerde bulunan KOBTler i¢in KOSGEB tarafindan
istthdam, makine-techizat, danigmanlik, igletme sermayesi ve pazarlama
destekleri sunulmaktadir. Bu kapsaml tegvikler, turizm sektoriinii Tiirkiye
ckonomisi igin 6ncii sektorlerden biri haline getirmigtir (Helhel ve Akgiin,

2024).
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Turistlerin kararlarinda varig destinasyonlarinda alacaklar1 hizmetlerin
fiyatlar1 da etkilidir (Agazade ve Ergiin, 2024). Doviz kurunda yaganan
dalgalanmalar hem turizm talebini (Alleyne vd., 2021) hem de turizm
isletmelerinin karlihigini dogrudan etkileyebilmektedir (Helhel ve Akgiin,
2024). Doviz kurunda saglanan istikrar turizm talebini ve sektoriin genel
performansini pozitif yonde etkilemektedir (Adeleye vd., 2023). Bu nedenle
doviz kurundaki dalgalanmalara yonelik politikalarin  gelistirilmesi  de
onemlidir (Hadi, 2023). Her ne kadar Tiirkiye’yi ziyaret eden turist sayist ve
turizm gelirlerinde artig olsa da kigi harcamalardaki artig beklentilerin altinda
kalmaktadir (Sanhoglu ve Ozcan, 2017). Bunun nedeni ise artan doviz kuru
nedeniyle turistlerin her sene bir dnceki seneye nazaran daha ucuza hizmet
satin almalari ile agiklanmaktadir.

2020 yilinda COVID-19 pandemisi ile birlikte kiiresel turizm sektorii
%72 oraninda daralmig ve buna bagl olarak ¢ok sayida igletme iflas etmig
ve igsizlik artmustir (Pole ve Grizane, 2021). Turizm sektorii COVID-19
pandemisinden en ¢ok etkilenen sektorlerden birisidir (Apergis vd., 2023).
Tiirkiye’de ise turizm sektorii neredeyse durma noktasina gelerek ve ciddi bir
kriz donemi gegirmistir (Helhel ve Akgiin, 2024). Bu baglamda turistlerin
ilgili iilkeye ¢ekilebilmesi igin rekabet giiciinii koruyabilmesi kritik 6nem
tagimaktadir. Rekabet giiciiniin korunabilmesi de otel fiyatlari, doviz
kuru gibi degiskenlere baghdir. Ayrica turizm sektoriine yonelik yiiksek
vergilendirmeler her ne kadar iilke gelirini artici gibi goriinse de GSYTH
diisiirmekte ve enflasyon oranmin artmasina neden olmasmnin yani sira
turistlerin o iilkeye yonelik talebini de negatif yonde etkileyerek uluslararasi
rekabet giiclinii zayiflatmakta (Gooroochurn ve Sinclair, 2005) ve turistler
igin alternatif destinasyon arayigina neden olmaktadir (Durbarry, 2008).
Dolayisiyla kriz donemlerinde turizm hizmeti ile 6ne ¢ikan iilkelerin turizm
sektoriine yonelik vergilendirmelerde artig yerine azalig yolunu tercih etmesi
sektore doviz girdisi saglamaktadir. Tiirkiye bu durumu fark ederek hem
hizmet saglayicilarin vergi yiikiinii hafifletmek hem de hizmet alanlar
(turistlerin) maliyetleri agagi ¢ekmek amaciyla Temmuz 2020-Temmuz 2021
donemi boyunca turizm sektoriinden alacak olan KDV oranim %8’den
%]1’e diigiirerek sektor igin pandeminin yarattigi baskiyr hafifletmeyi ve
turistler i¢in cazip bir destinasyon olmayir hedeflemistir. Sheng (2017)
Turizm sektortinde diigiik vergilendirmenin, her ne kadar istihdam ve yeni
yatirimlar igin faydali olacagini belirtseler de her zaman igin iyi bir politika
olmayacagini piyasa kosullarinin goéz 6niinde bulundurulmasi, iilkeye ve
sektore 6zgii kararlarin alinmasi gerektigini vurgulamaktadirlar.

Giintimiizin 6nemli problemlerinden biri de iklim degisikligi krizidir.
Turizm sektorii ekonomik biiylimenin 6nemli unsurlarindan biri olsa
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da yapilan seyahatler ve sunulan hizmetler nedeniyle yiiksek emisyon
dreten endiistriler arasinda yer almakta ve iklim degisikligi krizini
derinlestirmektedir. Bu baglamda iklim degisikligine yonelik alinan 6nlemler
ve politikalar seyahat maliyetlerini artirabilmektedir. Dolayistyla bu durum
seyahat talebini azaltabilecegi gibi, turistlerin farkindalik diizeylerini artirarak
karbon ayak izlerini azaltmak amaciyla daha az seyahat etmelerine de yol
agabilir (Hamida, 2024). Zaman iginde bireylerin iklim degisikligine kars:
farkindaliklarinin artmasi turizm destinasyonlarini da etkilemektedir. Bu
dogrultuda siirdiiriilebilir turizm bigimlerinin benimsenmesi ve karbon ayak
izinin azaltilmasmna yonelik politikalarin belirlenmesi, hizmet saglayicilar
agisindan giderek daha 6nemli hale gelmektedir (Apergis vd., 2023). Gao ve
Zhang (2024), iklim degisikligini diinya genelindeki firmalarin kargilagtig:
en 6nemli risklerden biri olarak degerlendirmektedir. Becken ve Loechr
(2025) ise turizm sektoriinii iklim degisikligi risklerine karst en hassas
sektorlerden biri olarak tanimlamaktadir. Hussain vd. (2025) de iklimle ilgili
belirsizliklerin finansal piyasalar ve ekonomiler iizerinde kaginilmaz etkiler
yarattigint vurgulamaktadir. Her ne kadar gesitli politikalar uygulanmakta
ya da uygulanmasi planlanmakta olsa da bu politikalarin hangi hizda ve ne
sekilde hayata gegirilecegi konusunda belirsizlikler bulunmaktadir. Tklim
Politika Belirsizligi Endeksi (Climate Policy Uncertainty — CPU) ise bu
belirsizlikleri yansitmaya ¢aligan bir gostergedir. Dolayisiyla iklime olduk¢a
duyarli olan turizm sektoriiniin hem iklim degisikliginden (Gao ve Zhang,
2024) hem de iklim politikasi belirsizliklerinden etkilenmesi olasidir (Apergis
vd., 2023).

Tiirkiye ekonomisinin biiytimesi i¢in kritik 6neme sahip olan turizm
sektoriiniin gelisimine katki saglayan 6nemli unsurlardan birisi de turizm
hisselerine yonelik yatirnmlardir (Helhel ve Akgiin, 2024). Yogun kriz
donemleri diginda turizm sektorii hisse senetleri yatirimeilar igin cazip bir
yatirim aract olabilir (Hadi, 2023). Borsa Istanbulda kurulan XTRZM
Turizm Endeksi, halka agik turizm girketlerinin performansini izleyerek
makroekonomik ve sektorel gelismeleri dogrudan yansitmaktadir (Demir
vd., 2017). XTRZM bu o0zelligi bakimindan sektorel performansin
anlagilmasi, ekonomik gsoklara karsi sektoriin dayanikliigi ve yatirimer
giiveninin gozlemlenmesi i¢in 6nemli bir ol¢iit olarak degerlendirilmektedir.
Dolayisiyla endeksin yerel ve kiiresel belirleyicilerinin analiz edilmesi,
sektorel performansin anlagilmasi, ekonomik soklara kargt dayanikliigin
degerlendirilmesi 6nemlidir.

Bu ¢alisma, Fama’nin (1970) Etkin Piyasa Hipotezinden hareketle
Tiirkiye turizm sektOriine 6zgl gostergeler (turizm geliri, doviz kuru, turizm
tegvikleri ve vergi uygulamalari) ile Gavriilidis (2021) tarafindan gelistirilen
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kiiresel bir gosterge olan iklim politika belirsizligi endeksinin (CPU), sektoriin
hisse senedi piyasasini temsil eden XTRZM endeksiyle iligkisini Ocak 2019-
Temmuz 2023 donemi igin incelemektedir. Bu baglamda aragtirmanin
sonraki boliimleri ii¢ ana baglik altinda yapilandirilmugtir. Tlk olarak literatiir
taramasina, ardindan veri seti, yontem ve bulgulara yer verilmekte; son
boliimde ise sonuglar, tartigma ve politika 6nerileri sunulmaktadir.

2. Literatiir Taramasi

Bu ¢aligma, turizm tegvikleri, makroekonomik gostergeler ve iklim
politika belirsizliginin XTRZM {izerindeki etkisine odaklandigindan, bu
boliimde s6z konusu bagliklara iliskin literatiir ele alinacaktir.

Adeleye vd. (2023) ise yapmug olduklar1 ¢aligmada turizm geliri, ekonomik
biiytime ve doviz kuru arasinda uzun donemli bir iligkinin varligini ortaya
koymuglardir. Bulgular hem ekonomik biiyiimenin turizm gelirini artirdigt
hem de doéviz kurunun turizm gelirleri iizerinde anlamli ve pozitif yonde
etkisinin oldugunu ortaya koymaktadir. Alleyne vd. (2021) ise doviz kurunda
yaganan dalgalanmalarin turizm talebini etkiledigini belirtmiglerdir. Bu
baglamda Agazade ve Ergiin’iin (2024) doviz kuruile saglik turizmi gelirlerine
arasindaki iligkiyi inceledikleri ¢aligmalarinin bulgular1 déviz kuru ve saghk
turizmi geliri arasinda negatif bir iliskinin varligini ve déviz kurunun saghk
turizmi gelirlerinin tek yonli nedenselligi oldugunu gostermektedir. Helhel
ve Akgiin (2024) tarafindan yapilan ¢alismada ise doviz kurundan turizm
endeksi getirisine dogru tek yonlii nedensellik iliskisi gbzlemlenmigtir. Hadi
(2023) ise doviz kurunun turizm, seyahat ve eglence sektorlerine yonelik
hisse senedi fiyatlar1 tizerinde etkisini aralarinda Tirkiye’ninde bulundugu
tilkeler i¢in incelemistir. Aragtirma bulgular1 déviz kurunun  turizm, seyahat
ve eglence sektorlerine yonelik hisse senedi fiyatlar tizerinde etkisinin ilgili
tilkelere ve mevsimlere gore degisiklik gosterdigi yoniindedir. Fransa ve
Rusya igin doviz kuru ve hisse senetleri fiyatlart arasinda bir nedensellik
gozlemlenmezken Avustralya, Almanya, Italya, Meksika, Tayland ve ABD
icin zayif Ispanya, Tiirkiye ve Birlesik Krallik igin giiclii nedensellik iligkileri
gozlemlenmigtir. Dolayistyla, d6viz kurundaki dalgalanmalarin yatirimcilarin
turizm hisse senetlerine yonelik kararlari agisindan onemli bir gosterge
oldugu degerlendirilmektedir.

Ocal ve Ekmen (2021) Tiirkiye’nin CDS primi ve reel efektif doviz kuru
gostergelerinin turizm geliri ve XTRZM endeksi tizerindeki etkisini VAR,
VECM ve Granger nedensellik analizi yontemleri aracili@iyla aragtirmuglardir.
Granger nedensellik analizi ve VAR analizlerinden elde edilen bulgular CDS
primi ve reel efektif faiz oram1 gostergeleri ile turizm geliri ve XTRZM



44 | Turizm Sektoviinde Tesviklerin, Makroekonomilk Gostergelerin ve Iklim Politika Belirsizliginin...

arasinda istatiksel olarak anlamh bir iliski olmadigi yoniindedir. Ancak
VECM analizi sonuglarina gore turizm geliri ve CDS primi arasindan
istatiksel olarak anlamh ve negatif yonde bir iliski gozlemlenmistir. Ulke
turizm geliri arttikga CDS primi diigmektedir. Ulke risk primi gostergesi olan
CDS priminin azalmasi hisse senedi piyasalarina yonelik talebi artirmaktadir.
Bu durum, turizmle ilgili hisse senedi varliklarinin fiyatlarinda yukar: yonlia
bir hareketin ortaya ¢ikmasinin olasi oldugunu gostermektedir. Finansal
piyasalarda meydana gelen soklar ve turizm sektoriinde meydana gelen
soklar arasinda nedenselligi inceleyen Malkina ve Ovcharov (2021) finansal
piyasalardaki goklarin turizm sektoriinde yaganan soklarin tek yonlii granger
nedenselligi oldugu sonucuna ulagmiglardir. Hadi (2023) ise yogun kriz
donemleri diginda turizm sektorii hisse senetleri yatirimeilar igin cazip bir
yatirim araci olabilecegini belirtmistir.

Gunduz ve Hatemi-] (2005) turizmin ekonomik biiylimenin 6nemli
bir nedeni oldugundan hareketle turizm odakli ekonomik biiyiime teorisini
caligmalarinda ortaya koymuslardir. Turizm odakli biiyiime stratejileri igin
onem bir unsurda turizm tegvikleridir. Sanlioglu ve Ozcan (2017) turizm
tegviklerinin sektorde yer alan yatak, oda ve tesis sayilarinin artmasinda
onemli bir rol oynamasinin yani sira hem dogrundan hem de dolayl olarak
turizm gelirleri {izerinde de pozitif yonde bir etkisi oldugunu belirtmektedir.
Bir diger gelir saglayici enstriiman ise vergidir. Bu baglamda turizm sektoriine
yonelik vergilendirme artig1 da her ne kadar gelir yaratici olarak degerlendirilse
de GSYIH diigiirmekte ve enflasyon oramimin artmasina neden olmaktadir
(Gooroochurn ve Sinclair, 2005). Dolaysiyla kriz donemlerinde turizm
hizmeti ile 6ne ¢ikan tilkelerin turizm sektoriine yonelik vergilendirmelerde
artiy yerine azaliy yolunu tercih etmesi sektore doviz girdisi saglamaktadur.
Ancak Sheng (2017) Turizm sektoriinde diisiik vergilendirmenin, istihdam
ve yeni yatirnmlar igin faydali olacagini belirtseler de her zaman igin iyi
bir politika olmayacagini piyasa kosullarinin goz ontinde bulundurulmasi,
tilkeye ve sektore 6zgii kararlarin alinmasi gerektigini vurgulamaktadirlar.

Aragtirmanin bir diger bagimsiz degiskeni olan iklim politika belirsizligi
(CPU), literatiirde her ne kadar farkli degiskenlerle sinanmig olsa da turizm
sektorii agisindan da onemli bir degiskendir. Ancak CPU ile turizm ve
konaklama sektorii arasindaki iligkiyi inceleyen galigmalar oldukga sinirlidir.
Apergis vd. (2023) CPUnun insanlarin seyahat etme egilimleriyle olan
iligkisini yapisal kirilma analizleri araciigiyla incelemiglerdir. Caligmanin
bulgular1 iklim politika belirsizliginin insanlarin seyahat etme egilimleri
tizerinde anlaml bir etkisi oldugu yoniindedir. ABD’deki turizm talebi ve
iklim politika belirsizligi arasindaki iligkiyi NARDL yontemi ile inceleyen
Hamida (2024) ise iklim politikast belirsizliginin uzun dénemde turizm
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talebi lizerinde negatif yonde etkisinin oldugunu ortaya koymustur. Bunun
yant sira iklim politika belirsizliklerinin turizm talebinin nedeni oldugunu
ve temel belirleyicilerinden birisi oldugunu belirtmektedir. Gao ve Zhang
(2024) ise 2001-2020 donemi igin CPU ile ABD’de faaliyet gosteren
turizm ve konaklama isletmelerinin kurumsal yatirimlart arasindaki iligkiyi
incelemiglerdir. Aragtirma bulgular1 gore CPU ile sermaye yatirimlar
arasinda negatif bir iligkinin varligini ortaya koymaktadir. Hussain vd.
(2025) CPU ve Cin turizm sektoriiniin gelismesi arasindaki iligkiyi ARDL
yontemi aracihgiyla incelemislerdir. Aragtirma bulgulari ise CPU ile turizm
sektorii arasindaki kisa donemde pozitif yonde bir iligki olmasina ragmen bu
iligkinin uzun donemde negatife dondiigiinii gostermektedir. Ayrica kisa ve
orta donemde de CPU’nun turizm sektoriiniin gelismesinin nedeni oldugu
yoniinde bulgular yer almaktadir.

Literatiir bir biitiin olarak incelendiginde, turizm tegvikleri, vergi
uygulamalari, turizm gelirleri ve iklim politika belirsizligi degiskenlerinin
turizm sektorii ve/veya turizm hisseleriyle iligkilerinin ¢ogunlukla ayr1 ayri
ele alindigr goriilmektedir. Ancak bu degigkenleri birlikte degerlendiren
ve biitiinciil bir bakis agis1 sunan ¢aligmalara rastlainmamaktadir. Bununla
birlikte, iklim politika belirsizligi ile turizm sektorii arasindaki dinamik iligki,
turizm tegvikleri ve makroekonomik gostergelerin sektore etkisi ile tiim bu
unsurlarin borsa performans: tizerindeki yansimalar1 Tiirkiye baglaminda
hentiz kapsamli bi¢imde arastiilmamugtir. Bu ¢aliyma, so6z konusu
boslugu doldurmayi ve literatiire 6zgiin katkilar sunmayr amaglamaktadir.
Ayrica elde edilen bulgularin, yatirimcilarin turizm hisselerine  yonelik
karar alma siireglerine rehberlik etmesi bakimindan da onemli oldugu
degerlendirilmektedir.

3. Veri Seti, Yontem ve Bulgular

Turizm endiistrisi, birgok iilke igin gelir, istthdam, doviz girdisi ve vergi
geliri yaratmasi bakimindan stratejik bir 6neme sahiptir (Durbarry, 2008).
Bu ¢aligmada, Tiirkiye’nin turizm sektoriine iligkin temel bir gosterge olan
XTRZM endeksi ile turizm geliri, turizm tegvikleri, vergi oranlari, doviz
kuru (EURO/TRY) ve iklim politika belirsizligi endeksi (CPU) arasindaki
uzun donemli iligkiler incelenmektedir. Calismada, turizm geliri, tegvikler,
vergi uygulamalar1 ve doviz kuru Tirkiye’ye 6zgii ekonomik gostergeler
olarak ele alinirken; iklim politika belirsizligi endeksi kiiresel bir gosterge
niteligi tagidigr igin modele digsal bir etki unsuru olarak dahil edilmistir.
Arastirmada kullanilan degigkenlere iligkin veri kaynaklar ve degiskenlerin
beklenen etkileri Tablo 1’de sunulmaktadir. Turizm tegviklerine iliskin
veriler, Sanayi ve Teknoloji Bakanligrnin yatirnm ve tegvik istatistikleri
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portalindan elde edilmistir. Bu portaldaki turizm tegvikleri verilerinin Ocak
2019 — Agustos 2023 donemini kapsamasi nedeniyle aragtirmanin 6rneklem
aralig1 da bu dénem olarak belirlenmistir. Ancak ilgili donemin COVID-19
pandemisini, Tirkiye’de yaganan segim siireglerini (2019 yerel segimi, 2023
genel se¢imi) ve 6 Subat 2023 depremini kapsamasi da aragtirma doneminin
belirlenmesinde etkili olmustur.

Tablo 1. Degiskenler ve Beklenen Ethi

Degisken  Agiklama Veri Kaynagi Beklenen
Etki
XTRZM Borsa Istanbul Turizm Endeksi aylik investing.com Bagimlh
verisi Degisken
GELIR Tiirkiye’nin ayhk turizm geliri verisi data.tuik.gov.tr +
TESVIK  Sanayi ve Teknoloji Bakanlig sanayi.gov.tr +

tarafindan turizm sektoriine yonelik
verilen tegvik tutarlarinin aylik verisi

KUR Euro / Tiirk Lirast aylik verisi investing.com +

DUMMY 2020 Temmuz — 2021 Temmuz resmigazete.gov.tr  +
doneminde turizm sektoriine yonelik
uygulanan KDV orani indirimi

CPU Iklim Politika Belirsizligi endeksi policyuncertainity. -
(Climate Policy Uncertainty) aylik com
verileri

BIST Turizm endeksini etkileyen faktorlerin belirlenmesi amaciyla
denklem 1 olusturulmustur.

XTRZM, = B, +B,GELIR, + B,TESVIK, +B KUR, + B DUMMY, +B.CPU, + v, (1)

Bu aragtirmada XTRZM endeksi ile modelde yer alan degigkenler
arasindaki iliskilerin beklenen yonleri hem ekonomik mantik hem de 6nceki
caligmalarin bulgular1 dikkate alinarak belirlenmigtir. Turizm gelirlerinin
artmasi, iilkedeki yatirim, tiiketim ve tretim faaliyetlerini destekleyerek
igletmelerin karlihgini artirabilmektedir. Bu durumun turizm sirketlerinin
borsa performansma olumlu yansimasi beklenmektedir. Bu beklenti,
Gunduz ve Hatemi-J’nin (2005) turizm odakl biiyiime hipotezini ile turizm
gelirleri ve ekonomik biiyiime arasinda pozitif iligki tespit eden Adeleye vd.
(2023) tarafindan da desteklenmektedir. Bu nedenle turizm gelirlerinin
XTRZM iizerinde pozitif bir etkiye sahip olacagi 6ngoriilmiigtiir. Turizm
tegvikleri, sektorde yatirnm yapilmasini kolaylagtiran, maliyetleri azaltan
ve kapasiteyl artiran bir mekanizma oldugundan, tegvik seviyesindeki
artiglarin turizm  igletmelerinin finansal durumunu giiglendirmesi dogal
bir beklentidir. Yapilan gahigmalar (6rnegin Sanhoghu ve Ozcan, 2017)),
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tegviklerin sektoriin biiylimesinde onemli rol oynadigini gostermektedir.
Bu nedenle turizm tegviklerinin XTRZM’yi pozitif yonde etkilemesi
beklenmektedir. D6viz kurundaki yiikselig ise Tiirkiye’yi yabanci turistler
i¢in daha avantajli héle getirerek turizm talebini artirabilmektedir. Turizm
sektortintin Tirkiye’nin en 6nemli doviz girdisi saglayan alanlarindan biri
olmasi, kur artiglarinin igletme gelirlerine olumlu yansimasini daha da
belirgin kilmaktadir. Bu nedenle d6viz kurunun XTRZM iizerinde pozitif
etkiye sahip olmasi beklenmektedir. Arasirmada dummy degisken olarak
yer alan vergi orani, COVID-19 déneminde (Temmuz 2020 — Temmuz
2021) turizm sektoriinii desteklemek amaciyla uygulanan KDV indiriminin
(%8 oranindan %1’ diigiiriilmesi) etkisini temsil etmektedir. Bu KDV
indiriminin hem igletmelerin maliyetlerini diiglirmiis hem de sektordeki
rekabet giiclinii artirmugtir. Dolayisiyla vergi oranindaki diisiigiin XTRZM
lizerinde pozitif bir etkisi olmasi beklenmektedir. Ote yandan, iklim politika
belirsizligi endeksi (CPU) kiiresel 6lgekte iklim politikalarindaki belirsizlikleri
yansitmaktadir. Bu belirsizlikler seyahat maliyetlerini yiikseltebilir, turistlerin
seyahat egilimini azaltabilir ve isletmeler agisindan risk algisini artirabilir.
Literatiirde iklim kaynakl risklerin firmalar i¢in 6nemli bir belirsizlik unsuru
hiline geldigi (Gao ve Zhang, 2024) ve ¢evresel farkindaligin artmasinin
seyahat davraniglarini etkileyebilecegi belirtilmektedir (Hamida, 2024). Bu
nedenle CPU endeksinin XTRZM tizerinde negatif yonde etkide bulunmas:
beklenmektedir. Aragtirmada kullanilacak olan degigkenlere iligkin tanimlayic
istatistikler tablo 2°de gosterilmistir.

Tablo 2. Tanwmlnyicr Istatistikler

XTRZM  GELIR  TESVIK KUR DUMMY CPU

Ortalama 359.0511  3142098. 1.53E+09 12.59296 0.232143  246.5400
Ortanca 342.0057  3539220. 4.56E+08 9.851893  0.000000  220.6845
En Biiyiik 1123.537  5192774. 1.08E+10 29.43961 1.000000 963.5208
En Kiigiik 5.894418 -1511586. 82185856 6.042231  0.000000 113.5748
Standart

Sapma 259.6011  1502792. 2.14E+09 6.418196  0.426021  148.3479
Carpiklik 0.811279 -1.368237 2.196516 0.934160 1.268865  4.033458
Basiklik 3.196793  4.632339  8.328320 2981738  2.610018 19.81234
Jarque-Bera 6.233314  23.68992 111.2760  8.145550  15.38170  811.3698
Olasilik 0.044305  0.000007  0.000000  0.017030  0.000457  0.000000
Toplam 20106.86 1.76E+08 8.57E+10 705.2059  13.00000  13806.24
Gozlem Sayist 56 56 56 56 56 56

Tablo 2’de yer alan tanimlayicr istatistiklere ait sonuglar incelendiginde
degiskenlere ait veri seti toplamda 56 aylik gézlemden olugmaktadir. Jarque-
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Bera testi olasilik degerleri dikkate alindiginda ise serilerin normal dagildig:
goriilmektedir. Serilere yonelik korelasyon testi sonuglari ise tablo 3’te yer
almaktadir.

Tablo 3. Kovelasyon Matrisi

XTRZM GELIR TESVIK KUR DUMMY CPU
XTRZM 1

GELIR 0.4512 1

TESVIK  0.6190 0.4578 1

KUR 09311  0.5581 0.6295 1

DUMMY -0.1108 -0.6539  -0.3096  -0.2763 1

CPU -0.0859  0.0660  -0.0657  -0.0537  -0.1827 1

Korelasyon testi sonuglarinda yalnizca XTRZM ve KUR arasinda 0.93’lik
yiiksek bir korelasyon gozlemlenmektedir. Ozellikle turizm sektoriinde déviz
kurunun dogrudan fiyatlama etkisi oldugundan dolay1 bu korelasyon iligkisi
iki degiskenin birlikte giiglii bir sekilde hareket ettigini gostermektedir. Bu
durum ekonomik olarak da tutarhdir. Bunun yam sira diger korelasyon
iligkileri incelendiginde seriler arasinda 0.7’den yiiksek bir korelasyon iligkisi
bulunmamaktadir. Bu da XTRZM ve KUR serileri diginda kalan seriler
arasinda goklu dogrusal baglanti sorunu olmadigini igaret etmektedir.

Zaman serisi temelli ampirik aragtirmalarda, duragan olmayan serilerin
sahte regresyon sorununa neden olabileceginden serilerin duragan
oldugu varsayilmaktadir (Gujarati, 2004). Dolayisiyla aragtirma yontemi
belirlenmeden 6nce serilere yonelik duraganlik testi uygulanmalidir (Baykut,
2024). Bu baglamda serilere yonelik uygulanan Phillips-Perron birim kok
testi sonuglar1 tablo 4’te yer almaktadir.
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Tablo 4. Phillips-Pervon Birim Kok Testi Sonuglar:

DUZEY Sabit Sabit ve Trendli Sabitsiz ve Trendsiz
t-stat. Prob. t-stat. Prob. t-stat. Prob.
XTRZM 0.4556 0.9836 -2.7591 0.2184 1.5396 0.9682
GELIR -2.0030 0.2848 -2.4961 0.3289 -0.6331 0.4384
TESVIK -2.9423 0.0470** -3.9621 0.0173** -2.2169 0.0269**
KUR 1.6797 0.9995 -0.9621 0.9407 3.3583 0.9997
DUMMY -1.6766 0.4373 -1.7407 0.7195 -1.4697 0.1310
CPU -7.4280 | 0.0000*** | -7.3702 | 0.0000*** | -1.1568 0.2225
AXTRZM -4.1843 | 0.0016*** | -4.3498 | 0.0056*** | -3.8534 | 0.0002***
AKUR -6.6308 | 0.0000*** | -7.1730 | 0.0000*** | -59338 | 0.0000***
A GELIR -4.5263 | 0.0006*** | -4.5302 | 0.0033*** | -45617 | 0.0000***
ADUMMY -72111 | 0.0000*** | -7.1879 | 0.0000*** | -7.2801 | 0.0000***
Not: (***) %1 anlamhlik diizeyinde, (**) %5 anlamhlik diizeyinde ve (*) %10 anlamlilik diizeyinde
duraganligs temsil etmektedir.

Aragtirma modelinde yer alacak olan serilere yonelik uygulanan
Phillips-Perron birim kok testi sonuglart incelendiginde TESVIK ve CPU
degiskenlerinin diizeyde (I(0)) duragan oldugu diger degiskenlerin ise
birinci farkta (I(1)) duragan oldugu goriilmektedir. Elde edilen birim kok
testi sonuglart dogrultusunda farkl diizeylerde duraganlik seviyesine sahip
serilerle (I(0) ve I(1)) analiz yapmaya imkan tantyan ARDL (Autoregressive
Distributed Lag) smur testi yaklagimi bu aragtirma igin en uygun yontem
olarak belirlenmigtir (Pesaran vd., 2001). ARDL sinir testi yaklagiminda
kullanilacak olan en uygun model Akaike Bilgi Kriteri (Akaike Information
Criterion -AIC) aracihgyla (5,4,5,6,5,6) olarak belirlenmis ve denklem 2°de
yer alan aragtirma denklemi olusturulmustur.

p=5 r=4 5=5
AXTRZM; = @y + Z @1 AXTRZM, ; + Z @2y AGELIR, ; + Z @1 ATESVIE,
i=1 j=0 k=0
t=6 y=5
+ Z @y AKUR,_, + Z @sm ADUMMY, _,, ( 2)
1=0 =0
Z=6

+ Z @gn ACPU,_,, + B1XTRMZ,_, + B,GELIR,_; + B3 TESVIK,_,
=0
+ ByKUR ;1 + fsDUMMY _s+ BsCPU_; + &
Denklem 2 araciligiyla gergeklestirilen ARDL sinir testi sonuglar: tablo
5’te sunulmustur.
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Tablo 5. ARDL Swnwr Testi Sonuglar:

f (XTRZM ) =(GELIR,TESVIK ,KUR, DUMMY ,CPU )

ARDL (5, 4,5, 6, 5, 6)

%]1 anlamliblk  %2.5 anlamlibk %5 anlamlilik
diizeyinde kritik  diizeyinde kritik  diizeyinde kritik
deger deger deger

Alt Siur Ust Stnir Ale Siur Ust Siur Ale Sinir Ust Sinur
f- istatistigi  15.56520 3.41 4.68 2.96 4.18 2.62 3.79
t-istatistigi  -8.828939  -3.43 -4.79 -3.13 -4.46 -2.86 -4.19

ARDL sinir testi sonuglarina gore degigkenler arasinda %1 anlamlilik
diizeyinde uzun donemli egbiitiinleyme iliskisi bulunmaktadir. Bagimh
degisken ve bagimsiz degiskenler arasindaki uzun donemli iliskinin
incelenmesi amaciyla gergeklestirilen analiz sonuglar1 tablo 6’da yer
almaktadir.

Tablo 6. Uzun Dinem Katsayiar:

Degiskenler Katsay1 t-istatistigi Olasilik
GELIR 1.46E-05 1.418300 0.1796
TESVIK 3.92E-08 5.775839 0.0001***
KUR 28.68196 8.805739 0.0000***
DUMMY 189.8396 7.380231 0.0000%**
CPU 0.380192 2.150770 0.0509*

Not: (***) %l anlpmbhk diizeyini, (**) %5 anlombitk diizeyini ve (¥) %10 anlamiik
diizeyini temsil etmelktedin.

Tablo 6’daki uzun donem katsayilar1 incelendiginde, turizm tegvikleri
(TESVIK), déviz kuru (KUR) ve vergi indirimi (DUMMY) degiskenlerinin
%]1 diizeyinde istatistiksel olarak anlamli ve XTRZM iizerinde pozitif bir
etkiye sahip oldugu goriilmektedir. Tklim politika belirsizligi endeksi (CPU)
ise yaklagik %5 diizeyinde anlamlidir ve uzun donemde XTRZMyi pozitif
yonde etkilemektedir. Buna kargin turizm gelirlerinin (GELIR) XTRZM
tizerinde anlamli bir etkisi tespit edilmemigtir. Bu sonug, turizm gelirlerindeki
artisgin ayni donemde sektor igletmelerinin harcamalarini da yiikseltmesi
ve boylece beklenen pozitif etkinin net olarak ortaya ¢ikmamasiyla
agiklanabilir. CPU degiskeninin beklenen yoniiniin negatif olmasina ragmen
pozitif bulunmasi ise dikkat ¢ekicidir. Bu durum, belirsizlik donemlerinde
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turizm sirketlerinin savunmact stratejiler gelistirerek kur avantaji, tegvik
mekanizmalar1 veya hisse bazli degerlemeler yoluyla nispeten daha cazip
hale gelmesiyle iliskilendirilebilir. Diger bir ifadeyle, belirsizligin artmas: her
zaman sektoriin daralmasina yol agmayabilir; bazi donemlerde yatirimcilarin
turizm hisselerini glivenli veya firsat sunan varliklar olarak gbrmesine neden
olabilir.

Kisa donem katsayilarini gosteren hata diizeltme modeli (Error Correction
Model — ECM) sonuglar1 Tablo 7’de sunulmaktadir. Bir ARDL modelinin
gegerli ve istikrarli olabilmesi i¢in ECM denkleminde yer alan CointEq(-1)
katsayisinin negatif igaretli ve istatistiksel olarak anlamh (p<0.10) olmasi
beklenmektedir.

Table 7. Kisa Donem Hata Diizeltme Modeli Sonuclar:

Degiskenler Katsay1 t-istatistigi Olasilik
D(XTRZM(-1)) 0.733667 8.510956 0.0000***
D(XTRZM(-2)) 0.550579 5.934764 0.0000***
D(XTRZM(-3)) 0.454976 4.073539 0.0013***
D(XTRZM(-4)) 0.877794 7.146078 0.0000%**
D(GELIR) 2.64E-06 0.347049 0.7341
D(GELIR(-1)) -2.36E-05 -2.679629 0.0189**
D(GELIR(-2)) 7.47E-06 0.773171 0.4533
D(GELIR(-3)) -6.01E-05 -6.393974 0.0000%**
D(TESVIK) 1.53E-08 6.446481 0.0000%**
D(TESVIK (-1)) -5.10E-08 -15.04461 0.0000***
D(TESVIK(-2)) -3.76E-08 -8.356996 0.0000***
D(TESVIK(-3)) -4.03E-08 -8.303543 0.0000***
D(TESVIK(-4)) -1.91E-08 -5.150650 0.0002%**
D(KUR) 8.397758 2.740722 0.0168**
D(KUR(-1)) -9.410891 -2.425715 0.0306**
D(KUR(-2)) 5.430084 1.667397 0.1193
D(KUR(-3)) -0.632909 -0.113511 09114
D(KUR(-4)) 13.30232 2.518056 0.0257**
D(KURC(-5)) 12.38078 2.627915 0.0209**
D(DUMMY) 75.81069 3.196315 0.0070***
D(DUMMY(-1)) -209.8553 -7.635445 0.0000***
D(DUMMY(-2)) -129.8009 -4.335081 0.0008***
D(DUMMY(-3)) -150.1227 -4.962636 0.0003***
D(DUMMY (-4)) -126.7431 -5.419109 0.0001***
D(Cru) 0.065761 1.622463 0.1287
D(CPU(-1)) -0.431285 -7.854485 0.0000***
D(CPU(-2)) -0.160372 -3.992928 0.0015%**
D(CPU(-3)) -0.121718 -3.100174 0.0084***

D(CPU(-4)) -0.101425 -2.936030 0.0116*
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D(CPU(-5)) -0.071485 -3.138094 0.0078***
CointEq(-1)* -1.291638 -11.37149 0.0000***

Not: (***) %1 anlamlilik diizeyini, (**) %5 anlamlilik diizeyini ve (*) %10 anlamlilik
diizeyini temsil etmektedir.

Tablo 7°de yer alan ECM analizin elde edilen bulgular incelendiginde
CointEq(-1) katsayis1 “-1.291638” negatif ve istatistiksel olarak anlamlidir
(p<0.01). Elde edilen katsayr ayni zamanda modelde meydana gelen
kisa donemli soklarin yaklagik %129’luk kisminin bir donem iginde agir1
diizeltme ile giderildigini gostermektedir. Diger bir ifadeyle, model kisa
donemde yaganan sapmalari hizl bir sekilde diizelterek bir sonraki donemde
uzun donem dengesine geri donmektedir. Bu da modelin oldukgea giiglii bir
yapiya sahip oldugunu ve kisa donemli sapmalarin uzun dénem iligkilerini
bozmadigin gostermektedir.

Son olarak ARDL sinur testi yaklagiminin gegerliligi igin tanusal testlerin
uygulanmasi 6nem arz etmektedir (Pesaran vd., 2001; Gujarati, 2004). Bu
dogrultuda, hata terimlerinin normal dagilima uygunlugunu degerlendirmek
amaciyla Jarque-Bera testi kullanilmigtir. Modelde otokorelasyon bulunup
bulunmadigini  gérmek igin Breusch-Godfrey testi, degisen varyans
sorununu incelemek i¢in ise BPG ve ARCH testleri uygulanmugtir. Ayrica,
modelin fonksiyonel formunun dogru kurulup kurulmadigimi kontrol
etmek tizere Ramsey RESET testi yapilmigtir. Son olarak, modelin genel
istikrarini ve katsayilarin giivenilirligini degerlendirmek amaciyla CUSUM
ve CUSUMSAQ testlerinden elde edilen sonuglar Tablo 8’de sunulmustur.

Tablo 8. Tanusal Testlevin Sonuglar:

Uygulanan Test Test Degeri Olasilik
Jarque-Bera Normality 2.845359 0.2410
Breusch-Godfrey Serial Correlation 2417422 0.1270
Breusch-Pagan-Godfrey 0.285794 0.9985
ARCH 2.063336 0.1575
Ramsey RESET 0.045436 0.9645
CUSUM Istikrarlt
CUSUM? Istikrarlt

Tablo 8de yer alan tanusal testlerin olasilik degerleri incelendiginde,
modelin normal dagilim varsayimini karsiladigr (Jarque-Bera Normality,
p>0.1), otokorelasyon sorunu bulunmadigi (Breusch-Godfrey Serial
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Correlation, p>0.1) ve degigen varyans problemine rastlanmadig: (BPG ve
ARCH, p>0.1) goriilmektedir. Ayrica, modelin fonksiyonel formunda bir
sorun olmadigini gosteren Ramsey RESET testinin sonuglar1 (p>0.1) da bu
bulgular1 desteklemektedir.

04
M8 M9 M10 M1l M2 M1 M2 M3 M4 M5 M6 M7 M8 M8 M9 MI0 MII M2 Ml M2 M3 M4 M5 M6 M7 M
2022 2023 2022 2023

—— CUSUM - 5%Significance —— CUSUM of Squares ----- 5%Significance

Sekil 1. CUSUM ve CUSUMOQ Testleri

Son olarak, CUSUM ve CUSUMQ testlerinden elde edilen grafikler
modelin %95 giiven araligr iginde istikrarli bir yap:r sergiledigini
gostermektedir.

3.SONUGC, TARTISMA VE ONERILER

Turizm sektorii, saglamig oldugu istthdam ve doviz kuru girdisinin yan
sira iilke ekonomileri igin yarattigi gelir nedeniyle iilkeler igin 6nemli bir
konumdadir. Ozellikle Tiirkiye gibi gelismekte olan ve kiiresel 6lgekte rekabet
giicii yiiksek olan popiiler bir turizm destinasyonu olan iilkeler igin sektoriin
istikrarli gelisimi ekonomik istikrar iginde 6nemli bir role sahiptir. Tiirkiye
turizm sektoriinde yasanan gelismelerin ya da sektoriin performansinin
finansal piyasalardaki yansimasi ise XTRZM araciligiyla takip edilmektedir.
Bu baglamda Tiirkiye ekonomisinin 6nemli bir bileseni olan turizm
sektoriine yonelik tegviklerin ve politika uygulamalarinin artmasinin yani
sira lilke turizm gelirlerinin de artiy gostermesi turizm sektoriine yonelik
finansal performanslarin belirleyicilerinin kapsamli olarak analiz edilmesini
gerekli kilmaktadir. Literatiir incelendiginde doviz kuru, vergi uygulamalari,
iklim politika belirsizligi ve turizm gelirlerinin ayri ayr1 ¢aligmalarda ele alan
ve turizm sektorii tizerindeki etkilerini inceleyen ¢aligmalara rastlanmaktadir.
Ancak bu degiskenlerinin hepsini bir arada ele alan ve biitiinciil bir bakig
agisiyla analiz eden bir ¢aligmaya rastlanilmamugtir. Bu galigma ise biitiin bu
degiskenlerin XTRZM endeksi tizerindeki etkisini biitiinciil bir gergevede ele
alarak literatiirde yer alan boglugu doldurmaya hedeflemektedir.
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Arastirma modelinde yer alan degigkenlerin serilerine yonelik uygulanan
On testler sonrasinda serilerin farkli diizeylerde (I(0) ve I(1)) duraganliga
sahip oldugu ancak hig¢ birisinin ikinci farkta (I(2)) duragan olmadigi
gozlemlenmigtir. Busonuglar aragtirma modeliigin enuygun yontemin ARDL
sinur testi yaklagimi gostermigtir. ARDL sinur testi sonuglar: incelendiginde;
XTRZM endeksinin doviz kuru, vergi uygulamasi, turizm tegvikleri ve iklim
politika belirsizliginden uzun dénemde istatiksel olarak anlamli ve pozitif
yonde etkilendigi ortaya konulmustur. Turizm gelirleri ile XTRZM endeksi
arasinda uzun donemde istatiksel olarak anlaml bir iligkinin bulunamamasi
ise gagirtict bir bulgu olarak kargimiza ¢ikmaktadir. Hata diizeltme modeli
sonuglarina gore ise modelde meydana gelen kisa donemli goklarin yaklagik
%129u bir donem iginde agir1 diizeltme ile ortadan kalkmakta ve model
uzun donem dengesine donmektedir. Uygulanan tanisal testler, CUSUM
ve CUSUMQ grafiklerinden elde edilen katsayilar da modelin analiz igin
giivenilir ve yeterli oldugunu gostermektedir.

Doviz kuru ile turizm sektorii gostergeleri arasindaki iligkiye yonelik
bulgular literatiirde karmagik bir tablo sunmaktadir. Alleyne vd. (2021)
yapmug olduklari ¢aliymada doviz kurunda meydana gelen dalgalanmalarin
turizm talebini etkiledigini ortaya koymuslardir. Agazade ve Ergiin’iin
(2024) saglik turizmi gelirleri ile doviz kuru arasindaki iliskiyi inceledikleri
caliymanin bulgularina gore doviz kuru ile saglik turizmi gelirleri arasinda
istatiksel olarak anlamli ve negatif yonde bir iligki vardir. Ancak Adeleye vd.
(2023) tarafindan gergeklestirilen ¢aligmanin sonuglar1 doviz kuru ile turizm
gelirleri arasinda istatiksel olarak anlamli ve pozitif yonde bir iliski oldugunu
gostermektedir. Hadi (2023) yapmug olduklari ¢aligmada Tiirkiye’de iglem
goren turizm, seyahat ve eglence sektorlerine yonelik hisse senedi fiyatlari
ile doviz kuru arasinda gii¢lii nedensellik iliskisi oldugunu belirtmislerdir.
Benzer sekilde Helhel ve Akgiin (2024) ise yapmug olduklar: ¢alismada doviz
kurundan XTRZM’ye dogru tek yonli bir nedensellik iliskisinin varligini
ortaya koymuslardir. Ocal ve Ekmen (2021) tarafindan gergeklestirilen
caliyjmada doviz kuru ile XTRZM arasinda herhangi bir iliski tespit
edilememistir. Bu baglamda d6viz kuru ile XTRZM arasindaki uzun donemde
istatiksel olarak anlaml ve pozitit iliski Alleyne vd. (2021) ve Adeleye vd.
(2023) tarafindan kismen desteklenirken; Ocal ve Ekmen (2021), Hadi
(2023) ve Agazade ve Ergiin (2024) tarafindan desteklenmemektedir.

Turizm tegvikleri ve XTRZM arasindaki istatiksel olarak anlamli ve pozitif
iligki ise Helhel ve Akgiin (2024) tarafindan gergeklestirilen ¢alismada elde
edilen turizm sektOriine yonelik verilen banka kredileri ile turizm endeksi
arasinda nedensellik iliskisi olmadigini yoniindeki bulgularla farklihik
gostermektedir. Aragtirmada COVID-19 donemindeki vergi indirimini
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temsilen eklenen dummy degigkeninin XTRZM f{izerinde uzun doénemde
pozitif etkisinin olmasi, vergi yiikiiniin azalmasinin hizmet fiyatlarini
diisiirmesiyle agiklanabilir. Bu durum, turistlerin destinasyon segiminde
hizmet fiyatlarinin belirleyici oldugunu ifade eden Agazade ve Ergiin (2024)
ile yiiksek vergilerin turizm talebini azaltabilecegini belirten Gooroochurn ve
Sinclair (2005) ve Durbarry (2008) tarafindan desteklenmektedir.

Aragtirmaya COVID-19 donemindeki vergi indirimini temsil etmesi
amaciyla eklenen dummy degiskenin ise uzun donemde XTR ZM’e tizerindeki
istatiksel olarak anlamli ve pozitif yondeki etkisi oldugu gozlemlenmistir.
Vergi oranlarindaki agagi yonlii uygulama, igletmeler tarafindan sunulan
hizmetlerde vergi yiikiiniin hafiflemesiyle birlikte hizmet fiyatlarin agagi
yonlii hareketine sebep olmustur. Bu durum Agazade ve Ergiin’tin (2024)
turistlerin varig destinasyonlarinda alacaklari hizmetlerin fiyatlarinin karar
verme siirecinde etkili oldugu yoniindeki goriisiiyle ortiigmektedir. Ayrica,
Gooroochurn ve Sinclair’in (2005) yapmis olduklar1 ¢aligmalarinda turizm
sektoriine yonelik yiiksek vergilendirmelerinin o tilkeye yonelik turizm talebini
negatif yonde etkiledigini bulgusu ve Durbarry’in (2008) yiiksek vergilerin
turistlerin alternatif destinasyon arayigina neden oldugunu bulgusu da vergi
indirimi ile XTRZM arasindaki pozitif yonlii iliskiyi desteklemektedir.

CPU’nun XTRZM {izerindeki uzun donemdeki istatiksel olarak anlamli
ve pozitif yonde etkisi, Hussain vd. (2025) kisa vade de CPU’nun turizmin
gelismesi {izerinde olumlu etkisi sonucuyla ortiigiirken uzun donemdeki
negatif yonlii etkisiyle ortiigmemektedir. Ayrica, iklim politika belirsizliginin
bazi turizm destinasyonlar1 igin negatif yonde etkiye sahip olabilecegine
belirten Apergis vd. (2023) aksine Tirkiye igin iklim politika belirsizligi
pozitif yonde etkiye sahiptir. Bunun nedeni olarak, Tiirkiye’nin hem Avrupa
ile Asya’y1 birbirine baglayan stratejik bir cografi konuma sahip olmasi hem
de birgok seyahat ve lojistik stirecinde 6nemli bir transit noktasi olarak one
¢tkmasi degerlendirilebilir. Ayrica Tiirkiye’nin turizme dayali ekonomik
biiyiime anlayigin1 benimsemesi ve sanayi sektoriiniin kiiresel olgekte yiiksek
yogunluklu tiretim yapan iilkelere kiyasla daha sinirlt bir yapida olmasi, hava
kirliligi seviyelerinin gorece diigiik olmasina katki saglamaktadir. Bu durum,
kiiresel olgekte iklim politika belirsizliginin arttigr donemlerde Tirkiye’nin
turizm agisindan goreli bir avantaj elde etmesine yol agmig olabilir. Cin
gibi sanayi yogun iilkelerde yiiksek hava ve gevre kirliligi, iklim politika
belirsizliginin turizmi negatif yonde etkilemesine neden olabilmektedir.
Dolaysiyla sanayi yogunlugu diisiik, turizm odakli biiyiime politikasi
benimseyen {ilkelerde CPU’nun olumlu etkiye sahip olabilir.
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Elde edilen sonuglar yatirnmcilarin XTRZM endeksinde yer alan hisse
senetlerine yonelik yatirnm kararlarimi verirken doviz kuru hareketlerini
yakindan takip etmeleri ve portfoy stratejilerinde doviz kuru riskini goz
ontinde bulundurmalar1 6nem arz etmektedir. Tegviklerin agiklandig:
donemlerde turizm hisselerinin performanslar1 artiy gosterebileceginden
dolay1 yatinmcilarin tegvik politikalart da yakindan takip etmeleri 6nemlidir.
Iklim politika belirsizligi her ne kadar turizm sektoriine yonelik bir risk olarak
algilansa da Tiirkiye 6rneginde turizm sektoriinde faaliyet gosteren firmalar
igin pozitif yonde etkiye sahiptir. Bu durum yatirnmailar agisindan CPU’nun
arttigi donemlerde bir firsat olarak degerlendirilebilir. Son olarak turizm
gelirleri ile XTRZM arasinda anlaml bir iligki bulunmamasi yatirimcilarin
yalnizca sektoriin operasyonel gelirlerine bakarak vermemeleri gerektigini
ortaya koymaktadir.

Turizm igletmeleri agisindan sonuglar, finansal ve operasyonel stratejilerin
makroekonomik kogullarla uyumlu bigimde yeniden yapilandiriimasinin
gerekliligine isaret etmektedir. Doviz kuru oynakhiginin maliyet ve gelir
yapisini dogrudan etkilemesi nedeniyle isletmelerin kur riskine karst hedding
stratejileri geligtirmesi 6nemlidir. Tegvik mekanizmalarinin etkin kullanimi
isletmelere rekabet giiciinii artirabilir. Tklim politikalarindaki gelismelerin
yakindan izlenmesi siirdiiriilebilir faaliyetlerin  gelistirilmesine  katki
saglayacaktir.

Turizm  tegviklerinin  ve vergi indiriminin piyasa performansini
olumlu yonde etkilemesi politika yapicilar i¢in 6nemli bulgular olarak
degerlendirilmektedir. Bu baglamda sektore yonelik tegviklerin stirdiiriilmesi
hatta artirilmasinin yani sira 6ngoriilebilir olmasinin saglanmasi 6nemlidir.
Tiirkiye’de gesitli kanunlar ve kamu kuruluglart aracihigiyla turizm sektoriine
yonelik tegvikler verilmektedir. Bu farkl yasal diizenlemelerden dogan tegvik
imkanlarinin tek bir mevzuat ya da kurum tarafindan yonetilmemesi ise
onemli bir dezavantaj olarak degerlendirilmektedir (Sanhoghu ve Ozcan,
2017). Ote yandan sektorel daralmalarda ya da kriz donemlerinde diigiik vergi
politikasi uygulamalarinin hayata gegirilmesi sektoriin finansal performansini
artirabilir. Ancak Sheng’in (2017) belirttigi gibi turizm sektoriinde diisiik
vergilendirmenin her zaman igin iyi bir politika olmayacagini piyasa
kosullarinin gz 6niinde bulundurulmasi, iilkeye ve sektore 6zgii kararlarin
alinmasi gerektigi unutulmamahdir. CPU’nun pozitif yondeki etkisi politika
yapicilar tarafindan bir avantaj olarak degerlendirilmemeli uzun donemde
yaratabilecegi negatif etkilerden kaginmak adina uzun vadede siirdiiriilebilir
turizm politikalarinin benimsenmesinin 6nemli olacagi degerlendirilmektedir.
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Bu aragtirma da ele alinan turizm tegvikleri verisinin 2019-2023
donemini kapsamast arastirmayr zaman agisindan sinirlamaktadir. Gelecek
aragtirmalarin veriler giincellendik¢e daha uzun donemleri incelemesi
daha kapsamli sonuglar sunabilir. Tklim politika belirsizligi kiiresel bir
gosterge olarak kullanilmistir ancak iilkelere 6zgii iklim politika belirsizligi
gostergelerinin geligtirilerek kullanilmasi, iklim politikalarinin turizm sektorii
tizerindeki etkilerini daha net ortaya koyabilir. Son olarak, bu ¢aligma sektoriin
genel performansint XTRZM endeksi iizerinden incelemistir. Gelecek
aragtirmalarda firma diizeyinde verilere odaklanarak, vergiler, tegvikler ve
doviz kuru gibi faktorlerin turizm girketlerinin karliligt ve yatirim kararlar
tizerindeki etkisi ele alinabilir.
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Bolum 4

Islami Bankalarda Siirdiiriilebilirlik: Teorik
Temeller, Olgiim Yaklasimlar: ve Finansal
Performans Iliskisi

Tlker Saking'
S. Oznur Saking?

Ozet

Kiiresel finans sistemi, iklim degisikligi, ¢evresel tahribat, sosyal esitsizlik
ve ckonomik istikrarsizlik gibi sorunlarin artan baskist altindadir. Bu
sorunlar, bankalarmn siirdiiriilebilir kalkinmayr destekleme konusundaki
sorumluluklarina yonelik tartigmalar1 yogunlastirmaktadir. Bu ¢ergevede
Islami bankacihik, kendine ozgii bir model sunmaktadir. Finansal iglemleri
degerlerden bagimsiz olarak gormemektedir. Bunun yerine etik ilkelere dayal
bir yap1 kurmaktadir. Toplumsal sorumluluk 6n planda tutulmaktadir. Riskin
paylasimi temel bir ilke olarak benimsenmektedir. Reel ekonomiyle giiglii bir
bag kurulmaktadur.

Bu calisma, siirdiiriilebilirligin Islami bankacihkla nasil ortiistiigiinii
kavramsal, kurumsal ve ampirik agilardan ele almaktadir. Gahigmada, Tslami
bankacilikta stirdiriilebilirligin  disaridan dayatilan  bir politika hedefi
olmadig1 savunulmaktadir. Siirdiiriilebilirlik, sistemin normatif temellerinin
ayrilmaz bir pargast olarak degerlendirilmektedir. Ayrica Islami bankalarin
stirdiiriilebilirlik performansint degerlendirmede kullanilan baglica yontemler
incelenmektedir. Kurumsal sosyal sorumluluk raporlamalar1 bu yontemlerden
biridir. ESG puanlari 6nemli bir 6lgiim araci olarak ele alinmaktadir. Maqasid
temelli endeksler ayr1 bir ¢ergeve sunmaktadir. Hibrit 6l¢iim yaklagimlari da
degerlendirmeye dahil edilmektedir. Yapilan inceleme, siirdiirilebilirligin
¢ok boyutlu bir yapiya sahip oldugunu gostermektedir. Bu yapin tek bir

gostergeyle tam olarak 6lgiilemedigi ortaya konulmaktadir.
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Ampirik literatiir incelendiginde, daha yiiksek siirdiiriilebilirlik performansinin
genellikle daha olumlu finansal sonuglarla iliskili oldugu goriilmektedir.
Ancak bu iligki her kogulda ayni sekilde ortaya ¢ikmamaktadir. Sonuglar,
performansin nasil Olciildiigiine baglh olarak degismektedir. Kullanilan
gostergeler belirleyici olmaktadir. Bolgesel kosullar da 6nemli bir rol
oynamaktadir. Genel degerlendirme, siirdiiriilebilirligin dlgiimiinde kapsaml
yaklagimlarin gerekli oldugunu gostermektedir. Cok boyutlu gergevelerin
onemi vurgulanmaktadir. Bu ¢alisma, siirdiiriilebilir Islami finans alaninda
calisan aragtirmacilar i¢in degerli ¢ikarimlar sunmaktadir. Ayni zamanda
politika yapicilar ve uygulayicilar agisindan da yol gosterici nitelik tagimaktadir.

1. Giris

Kiiresel finansal sistem son yillarda 6énemli doniisiimler yagamaktadir.
Iklim degisikligi, evresel bozulma, gelir esitsizligi ve finansal istikrarsizlik bu
doniigiimiin temel unsurlar: arasinda yer almaktadir. Bu gelismeler, finansal
kurumlarin yalnizca karlilik ve etkinlik hedefleri tizerinden degerlendirilmesini
yetersiz hale getirmigstir. Etik, sosyal ve gevresel sorumluluklar giderek daha
belirleyici olgiitler haline gelmektedir.

Bankacilik sektorii bu siirecte kritik bir konumda bulunmaktadir.
Kredi tahsisi ve yatiim kararlar1 yoluyla reel ekonomi tizerinde dogrudan
etki yaratmaktadir. Bu nedenle siirdiiriilebilir kalkinma tartigmalarinin
merkezinde yer almaktadir. Siirdiirtilebilirlik, bankalar agisindan ¢ok boyutlu
bir kavramdir. Uzun vadeli finansal istikrar1 igermektedir. Ayni zamanda risk
yonetimi kapasitesi, yonetigim kalitesi ve toplumsal etkiyi de kapsamaktadir.

Islami bankacihik, finansal faaliyetleri deger-ntr bir alan olarak ele
almamaktadir. Etik uygunluk temel bir ilke olarak kabul edilmektedir.
Toplumsal adalet ve risk paylagimi 6n plandadir. Reel ekonomik faaliyetle
giiclii bir baglanti kurulmaktadir. Bu normatif yapi, Islami bankalari
stirdiiriilebilirlik tartigmalar1 agisindan 6zgiin bir konuma tagimaktadir. Faiz
yasag1 bu ¢ergevenin temel unsurlarindan biridir. Asir belirsizlikten kaginma
ilkesi belirleyicidir. Varlik temelli finansman ve Seriat yonetigimi bu yapiy1
tamamlamaktadir. Bu ilkeler, Islami bankacihgin siirdiiriilebilir kalkinma
hedefleriyle teorik diizeyde uyumlu oldugunu gostermektedir.

Buna ragmen, Islami bankalarin siirdiiriilebilirlik performansinin finansal
performans tizerindeki etkisi ampirik literatiirde netlik kazanmamistir.
Caligmalar farkli sonuglar ortaya koymaktadir. Olgiim yaklagimlar1 énemli
olgiide gegitlenmektedir. Kullanilan gostergeler ve bolgesel kosullar bulgular:
etkilemektedir. Bu galigma, Islami bankalarda siirdiiriilebilirlik performansin
incelemektedir. Ayni zamanda bu performansin finansal sonuglarla hangi
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mekanizmalar {izerinden iliskilendigini analiz etmektedir. Caligmanin amaci,
literattirdeki bu belirsizlige sistematik bir katki sunmaktir.

2. Islami Bankaciligin Kavramsal ve Teorik Temelleri

Islami bankacilik, finansal faaliyetlerin yalnizca ekonomik etkinlik
ve karlilik kriterleriyle sinirlandirilmasini yeterli gormeyen alternatif bir
bankacilik modelidir. Bu yaklagim, finansal faaliyetlerin etik, sosyal ve hukuki
ilkeler dogrultusunda yiiriitiilmesini esas almaktadir. Bu sistemin normatif
dayanagini Islam hukuku (Seriat) olugturmaktadir. Bu hukuk diizeni,
ckonomik hayata iliskin baglayic1 hiikiimler igermektedir. Islami bankacilik
yaklagimu, finansal iglemlerin megruiyetini yalnizca sozlesme serbestisi veya
piyasa mekanizmasi iizerinden tanimlamamaktadir. Mesruiyet, toplumsal
adalet, risk paylasgimi ve reel ekonomik faaliyetle baglant: ilkeleri tizerinden
kurulmaktadir (Chapra, 2000; Igbal & Mirakhor, 2011).

Bu gercevede Islami bankacilik, finansal sistemi deger-nétr bir yapi olarak
gormemektedir. Aksine, ekonomik faaliyetlerin etik ve sosyal sonuglarini
dikkate alan biitlinciil bir yaklagimi temsil etmektedir. Finansal iglemlerin
toplumsal refah {izerindeki etkisi, bu yaklagimda ikincil degil, kurucu bir
unsurdur.

2.1. Islami Bankaciligin Temel Tikeleri

Islami bankacihigin teorik cercevesi, ii¢ temel yasak ve bu yasaklari
tamamlayan pozitif ilkeler tizerine inga edilmistir. Bunlar sirasiyla faiz
yasagi, agirt belirsizlik yasagi ve spekiilatif islemlerin yasaklanmasi olarak
tanimlanmaktadr.

Faiz yasagi, Islami bankaciligin en ayirt edici unsurlarindan biridir. Faiz
yasagl, sermayenin onceden belirlenmis ve risksiz bir getiri elde etmesini
engelleyerek, finansal islemlerde risk ve getiri paylagimini zorunlu kilmaktadir.
Bu vyaklagim, finansal kazancin reel ekonomik faaliyetlere ve iiretken
yatirimlara dayanmasini hedeflemektedir (Chapra, 2000). Dolayistyla Islami
bankalar, kredi—faiz mekanizmasini temel almamaktadir. Bunun yerine kar-
zarar ortakligina dayal finansman modellerini tercih etmektedir. Bu modeller
arasinda ozellikle mudaraba ve musaraka s6zlesmeleri 6ne ¢ikmaktadir.

Asirt belirsizlik yasagi, sozlesmelerde agir1 belirsizligi  engellemeyi
amaglamaktadir.  Aym1 zamanda bilgi asimetrisini sinirlandirmaktadr.
Taraflardan birinin sistematik big¢imde dezavantajli konuma diismesini
onlemeyi hedeflemektedir. Bu baglamda belirsizligi yiiksek tiirev iiriinler,
karmagik finansal araglar ve dayanagi net olmayan iglemler Islami finans
perspektifinde sorunlu kabul edilmektedir (Obaidullah, 2005). Spekiilatif
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islemlerin yasaklanmasi da benzer sekilde, ekonomik faaliyetten ziyade gansa
ve spekiilasyona dayali kazanglari diglayarak finansal islemlerin iiretken
taaliyetlerle iligkilendirilmesini hedeflemektedir.

Bu yasaklayicr gergevenin tamamlayicist olarak Islami bankacilik,
varlik temelli finansman ilkesini benimsemektedir. Finansal iglemlerin
mutlaka somut bir mal, hizmet veya yatirim projesiyle iliskilendirilmesi
gerekmektedir. Bu yaklagim, finansal sistem ile reel ekonomi arasindaki
bagin giiglendirilmesini amaglamaktadir. Bu yapi, sistemik kirilganlklarin
azaltlmasina katki sunan teorik bir dayanak olarak degerlendirilmektedir
(Igbal & Mirakhor, 2011).

2.2. Risk Paylagimi ve Reel Ekonomi Vurgusu

Islami bankaciligin teorik iistiinliik iddiast bityiik 6lgiide risk paylagin
ilkesine dayanmaktadir. Konvansiyonel bankacilikta finansal riskin 6nemli bir
kismu1 borgluya aktarilirken, Islami bankacilikta finansman saglayan taraf da
yatirimin sonucuna dogrudan katlanmaktadir. Bu yapi, finansal sézlesmelerde
risk ve getiri dagilimini daha dengeli hile getirmeyi hedeflemektedir (Askari
ve digerleri, 2012).

Risk paylagimu ilkesi, stirdiiriilebilirlik tartigmalar1 agisindan kritik bir
oneme sahiptir. Kisa vadeli kar maksimizasyonu yerine uzun vadeli deger
yaratimini tegvik eden bu yaklagim, yatirrmcilar: gevresel ve sosyal etkileri
dikkate almaya zorlar. Finansman saglayicilar, destekledikleri projelerin
olumsuz digsalliklarin1 g6z ardi edebilmektedir. Ancak bu durumda so6z
konusu digsalliklarin finansal sonuglarina da katlanmak zorunda kalmaktadir.
Bu baglamda Islami bankacilik, teorik diizeyde siirdiiriilebilir kalkinma
hedefleriyle daha uyumlu bir finansal mimari sunmaktadir (Chapra, 2009).

2.3. Seriat Yonetisimi ve Kurumsal Yap1

Islami bankaciligin kurumsal yapisinda ayirt edici bir unsur olarak Seriat
yonetigsimi (Shariah governance) mekanizmasi 6ne ¢ikmaktadir. Islami
bankalar, faaliyetlerinin Seriat ilkeleriyle uyumlu oldugunu teminat altina
almak amaciyla Seriat Damigma Kurullar1 (Shariah Supervisory Boards —
SSB) olugturmaktadir. Bu kurullar, {irtin gelistirme siireglerinden raporlama
uygulamalarina kadar genis bir alanda gozetim iglevi iistlenmektedir (IFSB,
2009).

Seriat yonetigimi, klasik kurumsal yonetisim mekanizmalarina ek
bir katman olarak degerlendirilebilir. OECD tarafindan ortaya konulan
kurumsal yonetigim ilkeleri seffaflik, hesap verebilirlik ve paydag haklarini
merkeze almaktadir. Tslami bankacilikta ise bu gerceveye etik uygunluk ve
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dini megruiyet boyutu eklenmektedir (OECD, 2015). Bu nedenle Tslami
bankalarda yoOnetisim kalitesi, yalnizca finansal performansin degil, ayni
zamanda siirdiiriilebilirlik performansinin da belirleyici unsurlarindan biri
olarak ele alinmaktadur.

2.4. Islami Bankacilikta Etik ve Sosyal Boyut

Islami bankacilik literatiirii, bu sistemi yalnizca faizsiz finansman saglayan
teknik bir yap1 olarak degil, toplumsal refahi ve adaleti 6nceleyen normatif
bir ¢ergeve olarak tanimlamaktadir. Zekat, sadaka, gard al-hasan (karsiliksiz
borg) ve vakif temelli finansman mekanizmalari, Islami finansin sosyal
boyutunu giiglendiren temel araglar arasinda yer almaktadir (Farook, 2007).

Bu yaklagim, Islami bankalarin kurumsal sosyal sorumluluk anlayisim
konvansiyonel bankalardan teorik olarak ayirmaktadir. CSR uygulamalari
Islami bankacilikta sonradan eklemlenen bir yonetim tercihi degil, sistemin
kurucu unsurlarindan biri olarak degerlendirilmektedir (Haniffa & Hudaib,
2007). Dolaysiyla siirdiiriilebilirlik performansi, Islami bankalar agisindan
yalnizca gevresel veya yonetigimsel bir mesele degil, ayn1 zamanda etik ve
sosyal mesruiyetin kurumsal bir yansimasidur.

2.5. Islami Bankaciligin Teorik Cergevesi ve Siirdiiriilebilirlik
Baglantis1

Islami bankaciigin teorik temelleri, siirdiirtilebilirlik literatiiriinde
one ¢ikan bir¢ok kavramla dogal bir kesisim alani sunmaktadir. Paydag
teorisi, mesruiyet teorisi ve uzun vadeli deger yaratimi yaklagimi, Islami
finans literatiiriinde erken donemlerden itibaren normatif bir karsilik
bulmustur (Chapra, 2008). Bu baglamda Tslami bankalar, siirdiiriilebilirlik
performansint  artirmaya yonelik uygulamalart  yalmizca  diizenleyici
baskilarla agiklamamaktadir. Ayn1 zamanda bu uygulamalar teorik ve etik
bir zorunluluk olarak goriilmektedir. Bu yaklagimi destekleyen bir kurumsal
altyapr mevcuttur.

Sonug olarak Islami bankaciligin kavramsal ve teorik temelleri belirli
ilkeler etrafinda sekillenmektedir. Bu ilkeler risk paylagimi, reel ekonomiyle
baglanti, etik yonetigim ve sosyal sorumluluktur. Bu ozellikler, Islami
bankalar siirdiirtilebilirlik performans: ile finansal performans arasindaki
iligkiyi inceleyen akademik ¢aligmalar i¢in Ozgiin ve zengin bir analiz alani
haline getirmektedir. Bu teorik zemin, ilerleyen boliimlerde ele alinacak olan
stirdiirtilebilirlik performansinin finansal performans iizerindeki etkisinin
yorumlanmasi agisindan kritik bir referans noktas: sunmaktadir.
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3. Islami Bankaciligin Tarihsel Gelisimi ve Kiiresel Yayilimi

Islami bankacihgin tarihsel gelisimi, modern finansal sistemin
doniigiimiiyle paralel bir seyir izlemistir. Ancak bu gelisgim, normatif agidan
konvansiyonel bankaciliktan belirgin bigimde ayrigmaktadir. Siireg, yalnizca
yeni bir bankaciik modelinin ortaya ¢ikigi olarak degerlendirilmemelidir.
Ayni zamanda etik temelli finansal kurumsallagmanin agamali bigimde inga
edilmesini ifade etmektedir.

Islami bankacihgin giiniimiizdeki kiiresel goriiniimii ii¢ temel tarihsel
agamada ele alnabilir. Bunlar erken donem deneysel uygulamalar,
kurumsallagma siireci ve krizler sonrasinda hizlanan yayilim evresidir.

3.1. Modern Islami Bankaciligin Ortaya Cikis1 (1960°lar-1980’ler)

Modern anlamda Islami bankaciligin kokenleri 20. yiizyithn ortalarina
uzanmaktadir. Bu doénemde Islam diinyasinda faiz temelli bankacilik
sistemine yonelik elestiriler artmugtir. Bu elestiriler, kolonyal mirasin
ckonomik yapilardaki etkisiyle daha goriiniir hale gelmigtir. Ayni1 zamanda
Islami iktisat literatiiriiniin gelismesi, alternatif finansal kurumlara yonelik
teorik zemini giiglendirmistir (Chapra, 2000).

Ilk somut uygulamalardan biri, 1963 yilinda Misir’da kurulan Mit Ghamr
Tasarruf’ Bankasidir. Bu kurum, faizsiz tasarruf mobilizasyonu amaciyla
faaliyet gostermistir. Finansman siireglerinde kar-zarar paylagimma dayah
modeller kullanilmigtir. Uygulama kisa omiirlii olmugtur. Buna ragmen,
Islami bankacihgin pratikte uygulanabilir oldugunu gostermesi agisindan
tarihsel bir doniim noktasi niteligi tagimaktadir (Igbal & Mirakhor, 2011).

1970’li yillarda Orta Dogu ve Giiney Asya’da kiigiik olgekli faizsiz finans
kurumlari ortaya giknugtir. Bu kurumlar, Islami bankacihgin operasyonel
tecriibesini genigletmistir. Aynt donemde faizsiz finans, yalnizca teorik bir
tartigma alani olmaktan ¢ikmaya baglamugstir.

1975 yilinda kurulan Islamic Development Bank (IsDB), Islami
bankaciligin  uluslararast  6lgekte kurumsallagsmasinda  kritik  bir  rol
tistlenmistir. IsDB, iiye iilkelerde kalkinma projelerini Islami finans ilkelerine
uygun bigimde finanse etmistir. Bu faaliyetler, Islami bankaciligin kalkinma
tinansman diizeyinde de uygulanabilecegini ortaya koymustur (World Bank
& IsDB, 2016). Bu geligmeler, 1980’lere gelindiginde Islami bankaciligin
deneysel bir yapr olmaktan ¢ikmasina katki saglamistir.
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3.2. Kurumsallagma ve Diizenleyici Cercevenin Olusumu

1990’ yillar, Islami bankacilik agisindan kurumsallagma  siirecinin
hizlandigi bir dénem olmustur. Bu donemde Islami bankalarin sayist
artmistir. Faaliyet alanlar1 da 6nemli Olgiide geniglemistir. Ticari bankaciligin
yani sira yatirim bankaciligy, sigortacilik (takaful) ve sermaye piyasalar1 bu
geniglemenin pargast olmustur.

Bu genigleme, diizenleyici uyum ihtiyacini beraberinde getirmistir. Ayni
zamanda yoOnetigim ve standartlagma sorunlart daha goriiniir hale gelmistir.
Bu baglamda 2002 yilinda Islamic Financial Services Board (IFSB)
kurulmustur. TESB, Islami finansal kurumlar igin uluslararasi diizenleyici
ilkeler gelistirmeyi amaglamistir.

IFSB tarafindan yayimlanan rehberler, sermaye yeterliligi ve risk yonetimi
konularina odaklanmistir. Bu rehberler, Islami bankalarin konvansiyonel
diizenlemelerle uyumlu bi¢imde faaliyet gostermesini hedeflemigtir. Ayni
zamanda Seriat’a Ozgili farkhiliklarin korunmasi da gozetilmigtir (IESB,
2009).

Aymt donemde Accounting and Auditing Organization for Islamic
Financial Institutions (AAOIFI) tarafindan muhasebe ve denetim standartlari
gelistirilmigtir (AAOIFI, n.d.). Bu standartlar, Islami bankalarin finansal
raporlamasinda kargilagtirilabilirligi artirmustir. Standartlasma siireci, Islami
bankaciligin uluslararasi finansal sistemle entegrasyonunu giiglendirmistir. Bu
gelisme, stirdiiriilebilirlik ve kurumsal sorumluluk kavramlarinin bankacilik
giindemine daha sistematik bi¢gimde dahil edilmesine zemin hazirlamistir

(Igbal & Mirakhor, 2011).

3.3. Kiiresel Finansal Krizler ve Islami Bankaciliga Artan ilgi

2008 kiiresel finansal krizi, konvansiyonel bankacilik sistemindeki yapisal
larilganliklari goriiniir kilmistir. Ayni zamanda Islami bankaciliga yonelik
akademik ve politika temelli ilgiyi artirnugtir. Kriz sonrast literatiirde, Tslami
bankalarin daha diigiik kaldirag oranlarina sahip oldugu vurgulanmistir. Varlik
temelli finansman ve smnurl spekiilatif faaliyetler de bu degerlendirmelerin
pargast olmustur.

Bu donemde yapilan galigmalar, Islami bankalarin kriz dénemlerinde
gorece daha direngli bir performans sergiledigini gostermistir (Hasan &
Dridi, 2010). Dayanikhlik, yalnzca bilango yapisiyla agiklanmamigtir. Ayni
zamanda normatif ve etik ilkelerle de iligkilendirilmigtir.

Finansal islemlerin reel ekonomiyle baginin zayiflamasi, krizlerin temel
nedenlerinden biri olarak degerlendirilmistir. Bu tespit, Islami bankacihgin
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teorik argiimanlarini daha goriiniir hile getirmistir (Chapra, 2009). Bu
baglamda siirdiiriilebilirlik kavrami, kriz sonrast dénemde Islami bankacilik
anlatisinda daha merkezi bir konum kazanmustir.

3.4. Bolgesel Yayilim: GCC, MENA, Giineydogu Asya ve Tiirkiye

Islami bankacihgin kiiresel yaythmi bolgesel agidan homojen degildir.
GCC iilkeleri, varlik biiytikliigii ve pazar payr bakimindan en giiglii bolgeyi
olusturmaktadir. Petrol gelirlerine dayali ekonomik yap:r bu geligimi
desteklemigtir. Kiiltiirel ve dini megruiyet de 6nemli bir rol oynamistir
(IFSB, 2022).

Giineydogu Asya, ozellikle Malezya oOrnegiyle One ¢ikmaktadir.
Malezya’da Islami bankacilik, giiglii bir diizenleyici altyapi igerisinde
geligmigtir. Sermaye piyasalariyla entegrasyon da bu yapiyr desteklemistir.
Bu durum, siirdiirtilebilirlik raporlamasi ve ESG uyumu gibi alanlarda oncii
uygulamalarin ortaya ¢tkmasina katki saglamigtir (Bank Negara Malaysia,
2017; Securities Commission Malaysia, 2019).

Tiirkiye’de Islami  bankacilik, katilim bankaciigr adi altinda
kurumsallagmistir. Bu siireg, gorece ge¢ bir donemde baglamistir. 2000’1
yillardan sonra diizenleyici gergevenin giiclenmesiyle Dbirlikte sektor
bityiimiigtiir. Katilim bankalarinin piyasa payr artmugtir. Siirdiiriilebilirlik ve
sosyal sorumluluk uygulamalar1 da daha goriiniir hale gelmistir.

3.5. Tarihsel Gelisimin Siirdiiriilebilirlik Perspektifinden
Degerlendirilmesi

Islami bankaciigin tarihsel geligimi incelendiginde siirdiiriilebilirligin
sonradan eklenen bir unsur olmadigr goriilmektedir. Etik finansman ve
toplumsal refah vurgusu, erken donem tartigmalarda dahi merkezi bir
yer tutmugtur. Uzun vadeli deger yaratimi yaklagimi da bu gergevede
degerlendirilmelidir.

Buna kargin, normatif ilkelerin kurumsal uygulamalara doniigmesi zaman
almugtir. Olgiilebilir performans gostergelerinin gelistirilmesi ise biiyiik
oOlgiide 2000’1 yillar sonrasinda gergeklesmigtir. Kiiresel finansal krizler ve
diizenleyici standartlarin gelisimi bu siireci hizlandirmugtir.

Artan seffaflik ve hesap verebilirlik beklentileri, Islami bankalarin
kurumsal yapilarini yeniden gozden gegirmesini zorunlu kilmistir. Bu tarihsel
stireg, strdiriilebilirlik performans: ile finansal performans arasindaki
iligkinin neden akademik olarak incelenmesi gerektigini agik bi¢gimde ortaya
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koymaktadir. Bu baglam, ¢aligmanin ilerleyen boliimlerinde ele alinacak
ampirik analizler i¢in kurumsal ve teorik bir temel sunmaktadir.

4. Suirdurilebilirlik Kavrami ve Bankacilik Sektoriinde Evrimi

Siirdiiriilebilirlik  kavrami, ilk asamada ¢evresel kaygilar etrafinda
tartigilmistir. Zaman iginde ekonomik ve sosyal boyutlari igeren gok
katmanl bir kalkinma paradigmasina doniigmiigtiir. Finansal sistem, kaynak
tahsisi lizerinde belirleyici bir role sahip oldugu icin bu tartigmalarin
merkezinde konumlanmistir. Bankacilik sektorii ise finansal aracilik iglevi
yoluyla stirdiirtilebilirlik hedeflerinin finansmaninda kritik bir kaldirag olarak
goriilmektedir.

Bu gergevede siirdiirtilebilirlik, bankalar agisindan yalmizca ¢evresel
duyarliik olarak ele alinmamaktadir. Uzun vadeli finansal istikrar, risk
yonetimi kapasitesi, yonetigim kalitesi ve toplumsal sorumluluk boyutlar1 da
kapsam igine alinmaktadir (OECD, 2017).

4.1. Siirdiiriilebilir Kalkinma Kavraminin Ortaya Cikist

Siirdiiriilebilir kalkinma kavraminin gagdag literatiirdeki temel referansi,
1987 yilinda yayimlanan Our Common Future (Brundtland Raporu) olarak
kabul edilmektedir. Raporda siirdiiriilebilir kalkinma, gelecek nesillerin
kendi ihtiyaglarin1 karsilama imkanlarini tehlikeye atmadan bugiiniin
ihtiyaglarinin kargilanmasi biciminde tanimlanmaktadir (WCED, 1987). Bu
tanim, ekonomik biiyiime ile gevresel ve sosyal sinirlar arasindaki dengeye
vurgu yapmaktadir. Ayni zamanda geleneksel biiyiime anlayigina elestirel bir
perspektif sunmaktadr.

Siirdiriilebilir kalkinma yaklagimi, 1990°h yillardan itibaren Birlegmig
Milletler onciiliigiinde kiiresel politika giindemine taginmugtir. Bu yaklagim,
2015 yilinda kabul edilen 2030 Sirdiiriilebiliv Kalkinma Giindems ile daha
somut bir hedefler seti haline getirilmistir (UNGA, 2015). S6z konusu
giindemde finansin ve finansal araciligin, siirdiirtilebilir kalkinma hedeflerinin
finansmaninda merkezi bir rol tistlendigi agik bigimde vurgulanmaktadir
(UNGA, 2015).

4.2. Bankacilik Sektoriinde Siirdiiriilebilirligin Anlami1

Bankacilik sektoriiniin ¢evresel etkileri, tiretim sektorlerindeki dogrudan
emisyonlar kadar yogun degildir. Buna ragmen bankalarin kredi ve
yatirim kararlari, finanse edilen faaliyetler iizerinden 6nemli dolayl etkiler
tiretmektedir. Bu nedenle bankacilik sektorii siirdiiriilebilirlik agisindan
stratejik bir konuma yerlestirilmektedir (Weber, 2012).
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Bankacilikta siirdiiriilebilirlik genellikle iki boyutta ele alinmaktadur.
Birinci boyutta bankanin kendi operasyonlarina iligkin etkiler yer almaktadir.
Enerji kullanimi, operasyonel emisyonlar, insan kaynag: politikalar1 ve
yonetisim yapilar1 bu boyut iginde degerlendirilmektedir. Tkinci boyutta ise
bankanin portfoyii tizerinden olugan dolayl: etkiler bulunmaktadir. Bu ikinci
boyut, iklim risklerinin 6lgiimii ve portfoylerin iklim hedefleriyle uyumunun
degerlendirilmesi tartigmalariyla birlikte daha goriiniir hale gelmistir
(OECD, 2021a). Dolayl etkilere iligkin 6l¢tim yaklagimu literatiirde “finanse
edilen emisyonlar” kavrami tizerinden sistematiklestirilmektedir. Bu alanda
yaygin kullanilan metodolojik gergevelerden biri PCAF standard: olarak 6ne
¢ikmaktadir (PCAE 2022).

4.3. Kurumsal Sosyal Sorumluluktan ESG Cercevesine Gegis

Bankacilik sektoriinde stirdiiriilebilirlik giindeminin erken déneminde
kurumsal sosyal sorumluluk (CSR) yaklagimi 6ne ¢ikmistir. Bu yaklagim
gogunlukla goniilliiliik esasina  dayandirilmugtir.  Uygulamalar  siklikla
hayirseverlik faaliyetleriyle sinirli kalmugtir. Bu yapi, performansin olgiilmesi
ve kurumlar arast kargilagtirma yapilmasi agisindan yetersiz goriilmektedir
(Carroll & Shabana, 2010).

2000’li yillarin ortalarindan itibaren CSR yaklagiminin yerini ESG
(Environmental, Social, Governance) gergevesi giderek daha fazla almugtir.
ESG ¢ergevesinde siirdiiriilebilirlik, olgiilebilir gostergeler ve risk-firsat
kanallar1 tizerinden degerlendirilmektedir. Bu doniisimde kurumsal
yatirrmcilarin ESG  faktorlerini risk degerlendirme ve portfoy yonetimi
stireglerine dahil etmesi belirleyici olmugtur (Friede, Busch, & Bassen,
2015). Bankacilik sektorii bakimindan bu degigim, kredi riski, operasyonel
risk ve itibar riskinin yeniden yorumlanmasin gerekli kilmugtir. Tklim ve gevre
kaynakli risklerin 6lglimii ve finansal istikrara etkisi, diizenleyici giindemde
de daha merkezi bir konuma taginmistir (BCBS, 2021).

4.4. Siirdiirilebilirlik Raporlamasi ve Uluslararas: Standartlar

Siirdiirtilebilirligin bankacilik sektoriinde kurumsallagmasinda raporlama
standartlari belirleyici bir rol iistlenmektedir. Bu alanda en yaygin kullanilan
gergevelerden biri GRI Standartlaridir. GRI sistemi, kuruluglarin ekonomik,
gevresel ve sosyal etkilerini paydas odakli bir yaklagimla raporlamasini
hedeflemektedir (Brown, de Jong ve Levy, 2009; Hahn ve Kiihnen, 2013;
Boiral, 2013).

Son yillarda finansal raporlama ile siirdiiriilebilirlik raporlamasi
arasindaki ayrimin azaltilmasina yonelik 6nemli adimlar atilmistir. IFRS
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Vakfi biinyesinde kurulan ISSB tarafindan yayimlanan IFRS S1 ve IFRS
S2 standartlari, siirdiirtilebilirlik ve iklimle ilgili agiklamalarin yatirima
odakli “finansal 6nemlilik” yaklagimiyla sunulmasini hedeflemektedir (IFRS
Foundation, 2023a; IFRS Foundation, 2023b).

Avrupa Birligi diizeyinde kabul edilen ESRS seti, siirdiiriilebilirlik
raporlamasinda “cifte 6nemlilik” yaklagimini esas almaktadir. Bu yaklagimda
hem igletmenin finansal riskleri hem de igletme faaliyetlerinin ¢evresel ve
sosyal etkileri birlikte raporlanmaktadir. ESRS’nin kapsami ve raporlama
mantigl, son donem akademik ¢aligmalarda ayrintili bigimde analiz edilmekte
ve bu standartlarin bankacilik sektorii agisindan raporlama yiikiimliliklerini
onemli Olgiide geniglettigi vurgulanmaktadir. Bu gergeve, bankalarin
stirdiiriilebilirlik performansimnin yalnizca risk perspektifinden degil, etki
perspektifinden de degerlendirilmesini zorunlu hile getirmektedir.

4.5. Siirdiiriilebilirligin Bankacilikta Finansal Performansla Iliskisi

Siirdiiriilebilirlik ile finansal performans arasindaki iligki bankacilik
literatiiriinde farkli mekanizmalarla agiklanmaktadir. Birinci mekanizma risk
azaltma kanali olarak ele alinmaktadir. ESG uygulamalar1 daha giiglii olan
kurumlarin goklara kargi daha dayanikli bir performans sergileyebildigi ileri
stiriilmektedir. COVID-19 dénemine iligkin bulgular, ESG performansinin
risk azaltma iglevinin kriz donemlerinde daha belirginlesebildigini
gostermektedir (Broadstock, Chan, Cheng, & Wang, 2021).

Ikinci mekanizma itibar ve paydas giiveni kanali olarak ele alinmaktadir.
Seffaf raporlama ve giiglii yonetisim, fonlama maliyetlerini azaltabilmektedir.
Miigteri baghiligi ve diizenleyici giiven de bu gergevede giiglenebilmektedir
(OECD, 2020). Ugiincii mekanizma ise diizenleyici uyum ve stratejik
avantaj boyutudur. Siirdiiriilebilirlik altyapisini erken donemde giiglendiren
kurumlarin rekabet avantaji elde edebildigi degerlendirilmektedir (OECD,
2020).

4.6. Siirdiiriilebilirlik Tartigmalarinin Islami Bankacilik Agisindan
Onemi

Siirdiiriilebilirligin  bankacilik sektoriindeki evrimi, Islami bankacilik
agisindan 6zel bir nem tagimaktadir. Islami bankacilikta etik uygunluk,
toplumsal adalet ve reel ekonomiyle baglanti ilkeleri vurgulanmaktadir. Bu
ilkeler, stirdiiriilebilirlik literatiiriinde 6ne ¢ikan paydas odaklilik ve uzun
vadeli deger yaratimi tartigmalariyla 6nemli 6lgiide kesismektedir.

Bununla birlikte mevcut ESG ve raporlama cergevelerinin Islami
bankaciligin 6zgiinsosyalamag bilegenleriniherzamanyeterince yansitamadigi
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ileri siiriilmektedir. Bu elestiriler, Islami bankaciligin sosyal performansinin
Olciimiinde $eriat amaglart eksenli yaklagimlarin kullaniimasini giindeme
tagimaktadir (Asutay & Harningtyas, 2015). Dolayisiyla siirdiiriilebilirlik
tartigmalarinin, Islami bankaciigin  normatif  temelleriyle  birlikte
degerlendirilmesi gerekmektedir. Bu biitlinlegik yaklagim, siirdiiriilebilirlik
performansinin finansal performans tizerindeki etkisini inceleyen galigmalara
daha saglam bir teorik zemin saglamaktadir.

5. Islami Bankalarda Siirdiiriilebilirlik Performansinin Olgiilmesi

Islami bankalarda siirdiiriilebilirlik performansimin 6lgiilmesi, literatiirde
hem kavramsal hem de metodolojik agidan en tartigmali alanlardan birini
olugturmaktadir. Bunun temelinde, siirdiiriilebilirligin Tslami bankacilik
agisindan yalmizca gevresel veya yonetisimsel bir performans alani olarak
degil, aym zamanda etik ve sosyal sorumlulukla biitiinlesik normatif
bir yiikiimliilik olarak ele alnmasi bulunmaktadir. Bu ozellik, Olgiim
yaklagimlarinin konvansiyonel bankacilikta yaygin kullamilan ESG (gevresel-
sosyal-yonetisim) cergevelerine kismen eklemlense bile, Islami bankaciliga
Ozgii boyutlar1 goriiniir kilacak tamamlayic1 gostergeler gerektirmektedir
(Sairally, 2013).

Literatiirde Islami bankalarin siirdiiriilebilirlik performansini 6lgmeye
yonelik yaklagimlar genellikle dort grupta toplanmaktadir: (i) kurumsal
sosyal sorumluluk (CSR) ve sosyal agiklama endeksleri, (i1) ESG skorlar1
ve ESG risk gostergeleri, (iii) Maqasid temelli performans olgtimleri ve (iv)
hibrit ve gok boyutlu 6l¢iim modelleri.

5.1. Kurumsal Sosyal Sorumluluk ve Agiklama Temelli Olgiim
Yaklasgimlar:

Islami bankalarda siirdiiriilebilirlik performansinin 6lgiimiine yonelik
erken donem galigmalar, agirlikli olarak CSR agiklamalarina dayanmaktadr.
Bu vyaklagimda performans; yillik raporlar, siirdiiriilebilirlik raporlar
ve kurumsal raporlamada yer alan sosyal, etik ve toplumsal sorumluluk
temalarmnin igerik analiziyle sayisallagtirilmaktadir.

Agiklama temelli literatiirde yaygin yontem, belirli temalarin (6rnegin
zekat uygulamalari, ¢alisan haklari, toplumsal kalkinma projeleri ve gevresel
duyarlilik) varligina veya kapsamina dayal bir endeks inga edilmesidir. Bu
tiir endeksler, bankalarin normatif yonelimlerini gortiniir kilmaktadir. Ancak
raporlanan bilgiler ile fiili uygulamalar arasinda ayrigma riski bulunmaktadur.
Bu ayrigma, ozellikle igerik analiziyle Olgiilen gostergelerin “beyan edilen
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politika” ile “gerceklesen etki”yi ayni diizlemde degerlendirmesi nedeniyle
giiclenebilmektedir (Hassan ve Aliyu, 2018).

Bu nedenle 2010’lu yillarin ortalarindan itibaren literatiirde daha nicel,
kargilagtirilabilir ve performans odakli 6lgtim araglarina yonelim artmustir.
Bu yonelim, ESG veri setlerinin Tslami bankacilik galismalarinda kullanimini
hizlandirmugtir.

5.2. ESG Skorlar1 ve ESG Risk Gostergeleri

Son donemde Islami bankalarda siirdiiriilebilirlik ~performansinin
Olgiimiinde ESG skorlar1 giderek daha yaygin bi¢imde kullanilmaktadir.
ESG yaklagimi, gevresel, sosyal ve yonetisim boyutlarini ¢ok sayida nicel
ve nitel gosterge aracihigiyla birlestiren bilegik Olglitler sunmaktadir. Bu
sayede siirdiiriilebilirlik performansi, karlihk, verimlilik, risk ve istikrar
gostergeleriyle ayni ekonometrik ger¢evede analiz edilebilmektedir.

Bununla birlikte ESG skorlarmin ol¢iim mantigi ve veri iiretim
stiregleri, Ozellikle kargilagtirilabilirlik ve 6lglim hatasi tartigmalarini da
beraberinde getirmektedir. Literatiirde ESG derecelendirmeleri arasinda
onemli diizeyde uyumsuzluk (divergence) bulundugu, bunun da aym
kurumun farkli veri saglayicilarda farkli ESG profilleriyle temsil edilmesine
yol ag¢tign gosterilmektedir (Berg, Koelbel ve Rigobon, 2022). Bu
durum, Islami bankalar i¢in daha da kritik olabilmektedir. Zira standart
ESG metodolojilerinin zekat, faizsiz mikrofinans, sosyal adalet ve dini/
etik yonetisim gibi Islami bankaciliga 6zgii unsurlart sistematik bigimde
kodlamasi her zaman miimkiin olmamaktadir.

Yatirnmcilarin  ESG  bilgisini nasil  kullandigina iliskin bulgular da,
olgiim tercihinin sonuglar1 tizerinde belirleyici oldugunu gostermektedir.
Amel-Zadeh ve Serafeim (2018), yatirnmcilarin ESG verisini karar stireglerine
dahil ederken veri kalitesi, standardizasyon ve agiklama kapsamindaki
farkliliklardan etkilendigini ortaya koymaktadir. Bu gergevede, Islami bankalar
baglaminda ESG skorlari, yararli bir kargilastirma zemini sunmaktadir.
Ancak bu skorlarin, Tslami bankaciligin normatif hedefleriyle ortiisen sosyal
etki alanlarini eksik temsil edebilecegi gbz 6niinde bulundurulmahdir.

Bu nedenle, ESG skorlarini kullanan ampirik ¢aligmalarin, (1) veri saglayic
segimini gerek¢elendirmesi, (ii) miimkiinse alternatit saglayicilarla saglamlik
analizleri yapmast ve (iii) Islami bankaciliga 6zgii sosyal/etik unsurlari
yansitan ek gostergelerle ESG Ol¢timiinii tamamlamasi beklenmektedir.
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5.3. Maqasid Temelli Performans Olgiimleri

Islami bankalarda siirdiiriilebilirlik performansinin &lgiimiine yonelik en
Ozgiin hatlardan biri, Maqasid temelli endekslerdir. Bu yaklagim, bankalarin
performansini yalmizca finansal gostergeler tizerinden degil; insan refahu,
adalet, sosyal kapsayicilik ve etik yonetigim gibi normatif hedeflere ne 6lgtide
hizmet ettikleri iizerinden degerlendirmeyi amaglamaktadir.

Bu alandaki ¢aligmalardan biri Asutay ve Harningtyas (2015)
tarafindan sunulmugtur. Calismada, Islami bankalarin sosyal performansini
degerlendirmek i¢in Magqasid gergevesine dayali bir endeks Onerilmektedir.
Endeks, yillikraporlarinigerikanalizine dayanarak operasyonellestirilmektedir.
Bulgular, Maqasid temelli gostergelerin Islami bankalarin toplumsal
katkilarini ve etik yonelimlerini finansal gostergelere kiyasla daha dogrudan
yakalayabildigine isaret etmektedir.

Bununla birlikte Maqasid temelli 6l¢limlerin temel giigliigli, normatif
kavramlarin  nicel gostergelere dontstiirtilmesidir.  Gosterge  segimi
ve agirhklandirma kararlari, kagimilmaz big¢imde arastirmaci tercihine
duyarli olabilmektedir. Ayrica bankalar arasi karsilagtirilabilirlik, veri
erigilebilirligi ve standardizasyon konular1 bu yaklagimin yaygin kullanimini
sinirlayabilmektedir (Mohammed ve Taib, 2015).

5.4. Hibrit Olgiim Yaklagimlari: ESG ve Maqasid Entegrasyonu

Literatiirde, ESG ¢ergevesinin oOlgiilebilirligi ile Maqasid yaklagiminin
normatif derinligini birlestirmeyi amaglayan hibrit 6l¢iim modelleri giderek
daha fazla tartigslmaktadir. Bu modellerde ¢evresel ve yonetisim boyutlar
cogunlukla ESG literatiiriinden tiiretilmektedir. Sosyal boyut ise Islami
bankaciliga 6zgii gostergelerle genisletilmektedir.

Bu yaklagim, siirdiiriilebilirlik performansinin hem Kkiiresel literatiirdeki
olgiim pratikleriyle kargilagtirilabilir olmasini hem de Islami bankaciligin
sosyal-etik hedeflerini digarida birakmamasini amaglamaktadir. Muhamad,
Narulita ve Rahim (2022) bu yonde, ESG ilkeleri ile Maqasid ¢ergevesini
birlikte ele alan Olgiim Onerileri sunmaktadir. Ancak hibrit modeller heniiz
ortak bir standart tiretmemigtir. Ampirik uygulamalar da sinirli sayidadir. Bu
nedenle hibrit dl¢timlerin, ozellikle gosterge seti tasarimi ve agirliklandirma
semalar1 bakimindan daha fazla metodolojik seffaflikla gelistirilmesi
gerekmektedir.
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5.5. Standartlagsma ve Zorunlu Raporlama Tartigmalarinin Olgiime

Etkisi

Siirdiirtilebilirlik performansinin 6lgiimiinde yalnizcaendeks tasarimidegil,
raporlama rejimlerinin niteligi de belirleyici olmaktadir. Zorunlu raporlama
ve standartlagma tartigmalari, verinin kapsamini, kargilastirilabilirligini ve
dogrulanabilirligini dogrudan etkilemektedir. Christensen, Hail ve Leuz
(2021), zorunlu CSR/siirdiirtilebilirlik raporlamasinin olast ekonomik
etkilerini ve uygulama sorunlarini kapsamli bi¢imde tartiymaktadir. Bu

literatiir, siirdiiriilebilirlik verisinin “6lgtilebilirlik” ve “denetlenebilirlik”
boyutlarina dikkat gekmektedir.

Islami bankalar 6zelinde bu tartigma iki yonlii sonug iiretmektedir. Bir
yandan, standartlagma ve zorunlu raporlama egilimi, ESG tiirii 6l¢iimlerde
veri tutarhligini artirabilmektedir. Diger yandan, raporlama standartlarinin
odaklandig1 gosterge setleri, Islami bankaciligin sosyal-etik katkalarini sinirls
temsil edebilmektedir. Bu nedenle, 6lgiim literatiiriinde standartlagsmanin
artmasi, Maqasid-temelli veya hibrit gostergelerin tamamlayici roliinii
ortadan kaldirmamakta; tersine, bu yaklagimlarin teorik gerekgesini
giiglendirmektedir.

Islami bankalarda siirdiiriilebilirlik performansinin 6lgiilmesi, tek bir
gosterge veya endeksle temsil edilemeyecek kadar ¢ok boyutlu bir yapiya
sahiptir. Agiklama temelli endeksler normatif yonelimi goriiniir kilmaktadir.
Ancak etki ve uygulama boyutunu smurh yansitmaktadir. ESG skorlari,
kargilagtirilabilirlik ve ampirik analiz agisindan 6nemli avantajlar sunmaktadir.
Buna kargin veri saglayicilar arasi farkliliklar ve Islami bankacihiga 6zgii
unsurlarin smurlt temsili, 6lgim hatas1 riskini artirabilmektedir (Berg,
Koelbel ve Rigobon, 2022).

Bu nedenle literatiirde gok boyutlu ve hibrit 6l¢iim yaklagimlarina yonelik
ilgi artmaktadir. Bu boliimde ele alinan 6lglim tercihleri, siirdiirtilebilirlik
performansinin finansal performans iizerindeki etkisini inceleyen ampirik
caligmalar igin kritik bir metodolojik altyap: sunmaktadir.

6. Islami Bankalarda Siirdiiriilebilirlik Performansi ile Finansal
Performans Arasindaki Iliskiyi Inceleyen Ampirik Literatiir Ozeti

Islami bankalarda siirdiiriilebilirlik performansi ile finansal performans
arasindaki iligkiyi inceleyen ampirik literatiir gorece yeni geligmektedir. Buna
ragmen literatiir hizli bigimde geniglemektedir. Calismalar, siirdiiriilebilirligin
nasil olgilildiigine bagh olarak farkli sonuglar iiretmektedir. Finansal
performansin hangi boyutlarinin ele alindig1 da belirleyici olmaktadir. Bu
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boliimde ampirik ¢aligmalar 6lglim yaklagimi, 6rneklem yapist ve bulgu
setleri dikkate alinarak tematik bi¢imde siniflandirilmaktadir.

Literatiiriin erken doneminde siirdiirtilebilirlik performansi ¢ogunlukla
kurumsal sosyal sorumluluk (CSR) agiklamalar1 tizerinden 6lgiilmiistiir. Bu
caligmalarda bankalarin yillik raporlarinda yer alan sosyal ve etik bilgilerin
igerik analiziyle olusturulan endeksler kullanilmaktadir. Elde edilen CSR
endeksleri, kirlilik ve piyasa performans: gostergeleriyle iligkilendirilmektedir.

Mallin, Farag ve Ow-Yong (2014), farkl {iilkelerde faaliyet gosteren
Islami bankalari kapsayan ¢aligmalarinda CSR agiklama diizeyi ile karhlik
gostergeleri arasinda pozitif ve istatistiksel olarak anlamli bir iligki tespit
etmistir. Platonova ve digerleri (2018) ise Korfez Isbirligi Konseyi
iilkelerindeki Islami bankalarda CSR agiklamalarinin finansal performansla
pozitif iliskili oldugunu rapor etmektedir.

Buna kargilik bazi ¢aligmalar, CSR agiklamalarinin finansal performans
tizerindeki etkisinin zayif veya anlamsiz olabildigini gostermektedir. Bu
bulgular, agiklama temelli Olgiimlerin fiili siirdiirtilebilirlik uygulamalarin
tam olarak yansitamayabilecegi seklinde yorumlanmaktadir (Aribi &
Arun, 2015). Bu nedenle erken donem literatiirde karma sonuglar
bulunabilmektedir.

2015 sonrasinda literatiirde CSR agiklamalar1 yerine ESG skorlarina
dayali 6lgimlerin 6ne giktig1 goriilmektedir. ESG skorlari, siirdiirtilebilirlik
performansint daha standartlagtirilmig ve karsilagtirilabilir  gostergelerle
degerlendirmeyi miimkiin kilmaktadir.

Buallay (2019), bankacilik sektoriinde ESG raporlamasi ile performans
arasindaki iligkiyi incelemektedir. Bulgular, ESG raporlamas: ile karlilik
gostergeleri arasinda pozitif bir iliskinin rapor edilebildigini gostermektedir.
Etkinin yonii  ve biiylikligii orneklem kompozisyonuna duyarh
goriinmektedir.

Buallay, Fadel, Al-Ajmi ve Saudagaran (2020) ise MENA bolgesindeki
bankalar1 kapsayan c¢aliymada siirdiiriilebilirlik raporlamasi (ESG) ile
performans arasindaki iliskiyi test etmektedir. Caligma, ESG ile performans
arasindaki iligkinin banka ve tilke 6zelliklerine gore degisebilecegini, bazi
durumlarda dogrusal olmayan yapilar ortaya ¢ikabilecegini gostermektedir.

Daha yeni bir ampirik hat, strdiiriilebilirligi  “risk” yerine ESG
diizeyi ve iklim/ESG kaynakli kirilganliklar tizerinden tartiymaktadir. Bu
yaklagimda temel soru, ESG 6zelliklerinin bankanin istikrar 6lgiitleriyle nasil

iligkilendigidir.
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Sendi, Banna, Hassan ve Huq (2024), ESG skorlari ile banka istikrar
arasindaki iliskiyi Islami ve konvansiyonel bankalar arasinda karsilagtirmali
bigimde incelemektedir. Caligmada banka istikrar1 Z-skoru ile 6lgiilmekte
ve ESG skorlarindaki artigin banka istikrarini genel olarak destekledigi,
ancak bu etkinin Islami ve konvansiyonel bankalar arasinda anlamli bigimde
farkhlagtig1r gosterilmektedir. Bulgular, ESG skorlarinin istikrar tizerindeki
etkisinin banka tiirline ve kurumsal yapiya duyarli oldugunu ortaya
koymaktadir.

ESG riski yaklagimmni dogrudan kullanan ¢aligmalar da bulunmaktadir.
Yahya ve Yudaruddin (2025), ESG riskinin banka performans: tizerindeki
etkisini analiz etmektedir. Bulgular, ESG riskinin banka performansini
olumsuz etkileyebildigini ve etkinin banka tiirline gore farklilagabildigini
rapor etmektedir.

Islami bankaciliga 6zgii ampirik literatiiriin énemli bir kismi, Maqasid
temelli performans ol¢iimlerine odaklanmaktadir. Bu galigmalar, performansi
yalnizca karhilik ve verimlilikle sinirlamamaktadir. Sosyal refah ve etik katki
boyutlar1 da 6l¢tim igine alinmaktadir.

Mohammed ve Taib (2015), Magqasid temelli performans Olgiimiinii
gelistirmekte ve segilmis bankalar iizerinde uygulamaktadir. Calisma, Tslami
bankalarin hedef-fonksiyonunun ¢ok boyutlu bigimde Olgiilebilecegini
gostermektedir. Bu ¢ercevede gelistirilen endeksler, bankalarin goreli
performanslarinin kargilagtirilmasina imkan tanimaktadir.

Tarique, Islam, Mohamed, Razak ve Hamdan (2020) ise Maqasid eksenli
performans ol¢limii igin yeni bir endeks geligtirmektedir. Caligma, endeks
bilegenlerinin se¢imi ve agirliklandirilmasina iliskin metodolojik bir ¢ergeve
sunmaktadir. Bu hat, siirdiiriilebilirlik tartigmasini Islami bankaciligin sosyal
amaglartyla daha dogrudan iligkilendirmektedir.

Ampirik literatiirde 6nemli bir alt baglik, Islami bankalar ile konvansiyonel
bankalar1  karsilagtiran  galigmalardan  olugmaktadir. Bu  ¢aligmalar,
stirdiiriilebilirlik ve istikrar/performans iligkilerinin banka tiiriine gore
farkhlagip farklilagmadigini incelemektedir.

Alqahtani ve Mayes (2018), Korfez Isbirligi Konseyi ornekleminde
kiiresel finansal kriz donemini de kapsayan verilerle banka istikrarini
kargilagtirmaktadir. Caligma, banka tiirleri arasindaki farklarin dénemlere
gore degisebildigini gostermektedir. Bulgular, sok donemlerinde istikrar
dinamiklerinin ayrigabildigine isaret etmektedir.

Ampirik literatiir genel olarak degerlendirildiginde, Islami bankalarda
stirdiiriilebilirlik performans: ile finansal performans arasinda gogunlukla
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pozitif yonlii iliskiler rapor edilmektedir. Bununla birlikte iliskinin yonii
ve giicti baglama duyarhdir. Kullanilan siirdiiriilebilirlik olgtitii belirleyici
olmaktadir. Finansal performans gostergesinin se¢imi  de sonuglar

degistirebilmektedir.

CSR  agiklamalarina  dayali ¢aligmalar daha heterojen sonuglar
iiretebilmektedir. ESG skorlar1 ve ESG/iklim odakli daha yeni ¢aligmalar
ise daha kargilagtirilabilir metrikler sundugu igin daha tutarh bulgular
tretebilmektedir. Literatiirde temel tartisma, iliskinin varligindan ziyade
hangi kosullar altinda ve hangi mekanizmalar {izerinden ortaya ¢iktigina
odaklanmaktadir.

7. Sonug

Bu caligma, Islami bankacilik ile siirdiiriilebilirlik arasindaki iliskiyi
kavramsal, kurumsal ve ampirik boyutlariyla incelemistir. Elde edilen
degerlendirmeler, Islami bankacilikta siirdiirtilebilirligin sonradan eklemlenen
bir politika alan1 olarak goriilmedigini gostermektedir. Siirdiirtilebilirlik,
sistemin normatif temelleriyle biitiinlesik bir ilke olarak ele alinmaktadir.
Etik uygunluk temel bir unsur olarak 6ne gikmaktadir. Toplumsal adalet ve
risk paylagimi bu ¢ergevenin ayrilmaz pargalaridir. Reel ekonomiyle kurulan
giigli baglanti, Islami bankaciligr siirdiiriilebilir kalkinma tartigmalar
agisindan Ozgiin bir konuma yerlegtirmektedir.

Caligma kapsaminda ele alinan 6lgiim yaklagimlari, Tslami bankalarda
stirdiiriilebilirlik performansinin tek bir gostergeyle degerlendirilemeyecegini
ortaya koymaktadir. Kurumsal sosyal sorumluluk agiklamalarina dayal
Olgiimler, normatif yonelimi gortniir kilmaktadir. Buna ragmen bu
yaklagim, fiili performans: tam olarak yansitamamaktadir. ESG skorlari,
kargilastirilabilirlik agisindan 6nemli avantajlar sunmaktadir. Ayni zamanda
ampirik analizlerde yaygin bigimde kullamlmaktadir. Ancak bu skorlar, Islami
bankaciliga 0zgii sosyal ve etik unsurlari yeterince kapsayamamaktadir.
Magqasid temelli endeksler bu boglugu doldurabilecek giiglii bir gergeve
sunmaktadir. Buna kargin standardizasyon sorunlari devam etmektedir.
Bankalar aras1 kargilagtirilabilirlik de sinirli kalmaktadir.

Ampirik literatiir, siirdiiriilebilirlik performansi ile finansal performans
arasinda genel olarak pozitif bir iligkiye igaret etmektedir. Ancak bu iligkinin
yonii her ¢aligmada ayni degildir. Tliskinin giicii, kullanilan 6lgiim yontemine
bagl olarak degismektedir. Finansal performans gostergelerinin segimi de
sonuglart etkilemektedir. Bolgesel baglam 6nemli bir belirleyici olarak 6ne
¢tkmaktadir. Bu bulgular, stirdiiriilebilirlik ile finansal performans arasindaki
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iliskinin dogrusal bir yapiya sahip olmadigim géstermektedir. Tliski, gok
boyutlu ve baglama duyarli mekanizmalar tizerinden sekillenmektedir.

Sonugolarakbugaligma, Islamibankalardasiirdiiriilebilirlik performansinin
degerlendirilmesinde hibrit ve ¢ok boyutlu 6lglim yaklagimlarinin 6nemini
ortaya koymaktadir. Bu yaklagimlar, farkli performans boyutlarinin birlikte
ele alinmasina olanak tanimaktadir. Elde edilen bulgular, akademik literatiire
anlaml katkilar sunmaktadir. Aymi zamanda politika yapicilar igin yol
gosterici nitelik tagimaktadir. Uygulayicilar agisindan da 6nemli gikarimlar
icermektedir. Gelecek ¢aligmalarin daha uzun donemli veri setlerine yonelmesi
gerekmektedir. Kargilagtirmali analizlerin artirilmasi 6nem tagimaktadir. Bu
yondeki ¢aligmalar, alanin teorik ve ampirik derinliginin artirilmasina katki
saglayacaktir.
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Bolum 5

Iklim Finansmaninda Yesil Tahviller: Tegvikler,
Performans ve YOnetigim

Ibrahim Yasar Gok!

Ozet

Bu ¢alisma, yesil tahvillerin iklim finansmanindaki roliinii tegvik yapilari,

fivatlama davraniglari, performans sonuglari ve yonetisim gergevesi
baglaminda incelemektedir. Paris Anlagmasi sonrasinda hizla biiyiiyen yesil
tahvil piyasasi, gevresel hedefler ile sermaye piyasalari arasinda 6nemli bir
koprii olusturmakla birlikte, giivenilirlik ve yesil aklama risklerine iligkin
tarigmalar1 da beraberinde getirmigtir. Literatiir, yesil tahvil ihracinin bazi

baglamlarda emisyon yogunlugunu azaltabildigini ve ¢evresel performans:
tyilestirebildigini ortaya koyarken, bu etkinin yOnetisim kalitesi, dogrulama
mekanizmalar1 ve diizenleyici baglama giiglii bigimde bagli oldugunu

gostermektedir. Benzer sekilde, finansal performans ve fiyatlama sonuglarinin

heterojen oldugu, yesil tahvillere atfedilen fiyat priminin ise piyasa yapist,

sertifikasyon diizeyi ve yatirimar tercihlerine gore degistigi goriilmektedir.
Ampirik bulgular, bilgi asimetrilerinin, yetersiz sozlesme ger¢evesinin ve yesil
tahvillere iligkin diizenleyici yaklagimlarin yoklugu ya da yetersizliginin yesil
aklama riskini artirabildigine igaret etmektedir. Buna karsilik, giiclii diizenleme

ve iklim yOnetigimi mekanizmalarinin var oldugu durumlarda bu ayrismanin
daha smurh kaldigr gozlemlenmigtir. Sonug olarak caligma, yesil tahvillerin
etkinliginin ihra¢ hacminden ziyade kurumsal tasarimin niteligine bagh

oldugunu ortaya koymakta ve siirdiiriilebilir finans literatiiriine betimleyici,

karsilagtirmalr bir katki sunmaktadir.

1 Siileyman Demirel Universitesi, Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi, Finans ve Bankacilik
Boliimii Ogretim Uyest, ibrahimgok@sdu.edu.tr, ORCID ID: https://orcid.org/0000-0003-

3941-1512

@88 d) hipsjoi.ors/10.58830/0zurpub1000.04152
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1. Girig

Iklim degisikligi, yalmzca gevre politikalar1 igin degil, ayni zamanda
ekonomik planlama ve finansal piyasalar i¢in de 6ncelikli politika alanlarindan
biri haline gelmistir. Gerek merkezi hiikiimetler, gerek yerel yonetimler
ve gerekse girketler uzun vadeli iklim ve net-sifir hedeflerine bagliliklarin
agiklamaya devam ederken, dikkat giderek bu taahhiitlerin iddialiligindan,
bunlarin nasil finanse edilecegine dair pratik soruya kaymugtir. Cevresel
hedefleri desteklemek {izere tasarlanmug finansal araglar da bu baglamda
iklim yonetimi tartigmalarinin merkezine taginmugtir.

Cevresel siirdiirtilebilirlige yonelik kiiresel ivmelenme, igletmelerin ve
finansal kurumlarin ¢aligma big¢imlerinde 6nemli bir doniisiimii tetiklemistir.
Iklim degisikligi, biyolojik cesitlilik kaybi ve artan karbon emisyonlari,
Birlesmis Milletler Siirdiiriilebilir Kalkinma Amaglar1  (SKAlar) gibi
uluslararasi gabalar1, 6zellikle SKA 13 (Iklim Eylemi), SKA 7 (Erisilebilir ve
Temiz Enerji) ve SKA 9’u (Sanayi, Yenilikgilik ve Altyapr) 6n plana ¢ikarmug;
bu baglamda yesil finans—ozellikle yesil tahviller—sermayeyi ¢evresel agidan
stirdiirtilebilir projelere yonlendirmede 6nemli bir mekanizma olarak ortaya
gtkmugtir (Negi et al., 2025).

Bu doniigiim, ¢evresel hedeflerin yalnizca politika belgelerinde degil,
finansal karar alma siireglerinde de yonlendirici hale geldigine isaret
etmektedir. Yesil tahvillerin neden 6nemli oldugunu anlamak igin, onlar1
sekillendiren daha genis iklim-yOnetisimi gergevesinden baglayan bir analize
de ihtiya¢ bulunmaktadur.

Paris Anlasmasi, 12 Aralik 2015’te Paris'te diizenlenen BM Iklim
Degigikligi Konferanst (COP21) kapsaminda 195 Taraf tarafindan kabul
edilen ve 4 Kasim 2016’da vyiirtirliige giren, iklim degisikligine iliskin
hukuken baglayict bir uluslararasi anlasma olup, temel amaci, kiiresel
ortalama sicaklik artisini sanayi oncesi seviyelere kiyasla 2°C’nin altinda
tutmak ve 1,5°C ile sinirlandirma ¢abalarini siirdiirmek ve tiim iilkeleri iklim
degisikligini azaltma ve etkilerine uyum saglama amaciyla tek bir baglayict
ger¢evede bir araya getirmektir (United Nations Climate Change, 2025).
Bu hedefler, iklim politikasin1 normatif bir ¢evre giindeminden ¢ikararak,
ckonomik planlama ve yatirrm oncelikleriyle dogrudan iligkili bir alan haline
getirmigtir.

Paris Anlagmasr’nin uygulanmasi, Niyet Edilen Ulusal Katkilar (Nationally
Determined Contributions, NDC) lizerindenilerleyenve her beg yildabirartan
hedef diizeyine dayanan bir mekanizmayla islemektedir. Ulkeler, emisyonlar
azaltma ve iklim dayanikhligini giiglendirme eylemlerini NDC’lerinde
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agiklamakta; ayrica iilkeleri, zorunlu olmamakla birlikte, NDC’lere uzun
vadeli yon veren disiik sera gazi emisyonlu kalkinma stratejileri sunmaya
davet etmektedir. Ayrica finansman, teknoloji transferi ve kapasite gelistirme
gergeveleri kurmakta; gelismig iilkelerin daha kirilgan iilkelere destegini
vurgulamakta ve yiirtirliige girdiginden beri diisiik karbonlu ¢oztimleri tegvik
etmeye, karbon notrliigii hedeflerini kurumsallagtirmaya ve ozellikle enerji
ile ulagim sektorlerinde sifir karbon teknolojilerinin rekabetgiligini artirmaya
hizmet etmektedir (United Nations Climate Change, 2025).

Bugergeve,iklimhedefleriningergeklestirilmesinde kamusalkaynaklarintek
bagina yeterli olmayacagini ve 6zel sermayenin yonlendirilmesinin kaginilmaz
hale geldigini ortaya koymaktadir. Net-sifir taahhiitleri ¢ogaldikga, tartigma
‘kimin hedefi var’dan ‘kim bunu giivenilir bigimde uygulayabilir’ noktasina
kaymaktadir. Bu kayma, iklim yonetigiminde olgiilebilirlik, seftaflik ve hesap
verebilirlik kriterlerini 6n plana gikarmaktadir.

Net Zero Tracker tarafindan hazirlanan ve 23 Eyliil 2025°te yayimlanan
raporun bulgularina gore, ABD federal hiikiimetinin ulusal net-sifir
hedefinden vazgegmesine ragmen, kiiresel GSYH nin %77’si hala ulusal net-
sifir taahhiitleri kapsamindadir. Ancak rapor, degerlendirilen girketlerin ve
bolgesel yonetimlerin neredeyse yarisinin hala kamuya agik emisyon azaltim
hedefinden yoksun oldugunu, hedef kalitesinde sinirli bir iyilesme olsa da
gogu sirket hedefinin heniiz en iyi uygulama standartlarini kargilamadigini
belirtmektedir (Net Zero Tracker, 2025).

Ote yandan, 20 Ocak 2025te ABD’de, 14162 sayili Baskanlik
Kararnamesini yayinlanmig ve bu kararnamenin 3(a) maddesi, ABD’nin
Birlesmis Milletler (BM) Biiyiikelgisine, ABD’nin “Birlesmis Milletler Tklim
Degisikligi Cergeve Sozlesmesi kapsamindaki Paris Anlagmasi”ndan ikinci

kez ¢ekilmesi konusunda talimat vermigtir (Congressional Research Service,
2025).

Bununla beraber, girketler diizeyinde net-sifir hedefleri geniglemeyi
stirdiirmektedir. Forbes Global 2000’de net-sifir hedefi bulunan sirketler
36,6 trilyon USD gelir diizeyini temsil etmekte; bu da, endeks kapsamindaki
toplam gelirin %70’ine karsilik gelmektedir. Global 6lgekte net-sifir hedefi
olan 1.245 sirketin 860’+—iigte ikiden fazlasi—bu hedefleri uygulama
planlariyla tamamlamaktadir (Net Zero Tracker, 2025).

Ancak bu tablo, hedef beyanlar1 ile bu hedefleri hayata gegirecek
finansman ve uygulama mekanizmalar1 arasindaki eggiidiim eksikligine de
isaret etmektedir. Bu baglamda, iklim hedeflerini finanse edilebilir eylemlere
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doniigtiirmenin en somut ve ayni zamanda en ¢ok tartigilan yollarindan biri
olarak yesil tahviller devreye girmektedir.

Iklim degisikliginin etkilerini azaltma, uyum saglama veya diger gevresel
projeleri finanse eden veya yeniden finanse eden borglanma araglar1 olan ‘yesil
tahviller’; iklim finansmanindaki gerekli biiyiimeyi desteklemek ve izlemek
i¢in 6nemli bir arag olarak kabul edilmektedir. (Bishop, 2019). Bu araglar,
iklim hedeflerini somut projelere baglama vaadiyle, taahhiit ile uygulama
arasindaki mesafeyi kapatmayr amaglamaktadir (Taghizadeh-Hesary et al.,
2021).

Bu ¢aligma, iklim yonetimi, finansal piyasalar ve diizenleyici tasarimin
kesisim noktasinda yer alan ve hibrit araglar olarak da nitelenen yesil tahvilleri
incelemekte, bunlarin tanimsal belirlilik ve nitelikli agiklama ve uygulama
gercevelerine yerlestirildiginde giivenilir ¢evresel sonuglar verebilecegini,
aksi takdirde oncelikle sembolik veya itibar amagh finansal araglar olarak
islev gorme ve yesil aklamaya kargt savunmasiz kalma riski tagidigini
vurgulamaktadir. Caliyma, goniillii piyasa standartlarindan  baglayic
diizenleyici yaklagimlara —ozellikle Avrupa Birligi’nin (AB) stirdiiriilebilir
finans mimarisi aracih@iyla— evrimi analiz ederek, ‘yesil'in diizenleyici ve
piyasa temelli tanimlarinin piyasa giivenilirligini, fiyatlandirmay1 ve gevresel
etkililigi nasil sekillendirdigini ele almaktadur.

Caliymanin devami gu sekilde ilerlemektedir: Bolim 2, yesil tahvil
piyasasinin ortaya ¢ikigini ve hizli geniglemesini 6zetlemekte, Bolim 3,
‘yesil’in pratikte goniillii ilkeler, sertifikasyon gemalari ve piyasa kiyaslamalari
yoluyla nasil tanimlandigini incelemektedir. Bolim 4, Avrupa Birligi’nin
stirdiiriilebilir finans gergevesine, AB Taksonomisi ve Avrupa Yesil Tahvil
Standardi da dahil olmak {izere, gevresel siirdiiriilebilirligin baglayici
tanimlarini kurumsallagtirma girisimi olarak odaklanmaktadir. Bolim 5,
tegvikler, fiyatlandirma ve performans hakkindaki ampirik bulgular1 gbzden
gegirmektedir. Boliim 6, bilgi asimetrileri ve zayif sozlesmesel uygulanabilirlik
gibi etkenlerden kaynaklanan ve yapisal bir risk olan yesil aklamay1 analiz
etmektedir. Caligma sonug boliimii ile tamamlanmaktadir.

2. Geleneksel Tahvilden Yonetisim Aracina: Yesil Tahvil Piyasasinin
Olusumu

Normal ya da ‘vanilya’ tahvil, almip satilabilen bir borglanma sozlesmesi
niteliginde bir menkul kiymettir. Tahvil yatirnmcilar, ihragginin alacaklist
olur ve sabit (ya da degigken) bir faiz (kupon) odemesi alirlar. Bu faiz
genellikle vade boyunca periyodik taksitlerle 6denir. Vade sonunda (en genel
ifadeyle), ilk yatirim tutari tahvil sahibine geri 6denir. Geleneksel olarak tahvil
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piyasalar1, genel amagli finansman igin kaynak saglar. Tahvil yatirimcilari,
gelirlerin nasil kullanilacagindan ziyade ihragginin risk profili ve 6denen faize
gore yatirim karari verir (Freeburn & Ramsay, 2020).

Dolaysiyla yukaridaki haliyle en basit gekilde agiklanabilecek bu yapi,
tahvilleri uzun siire boyunca ‘amagtan bagimsiz’ bir finansman araci
olarak sekillendirmistir. Tste yesil tahviller bu geleneksel yapinin iizerine inga
edilir. Ancak sermayeyi gevresel sonuglarla iligkilendirmek igin amag kisitlart
ve agiklama/raporlama yiikiimliiliikleri ekler.

Yesil tahviller ‘gelencksel’ tahvillerden birkag agidan ayrilir. Birincisi,
geleneksel ihraglar belirsiz, genel finansman amaglart i¢in kaynak
saglarken; yesil tahvillerde gelirlerin kullanimi, 6rnegin yenilenebilir enerji
tesisi kurmak veya binalarda enerji verimliligini artirmak gibi 6nceden
tanimlannug siirdiiriilebilirlik amaglarina yoneliktir. Tkincisi, ihragg1; hangi
proje tiirlerinin finanse edilecegini, proje segiminin nasil yapilacagini ve
gelir kullanimina iliskin diizenli raporlamay1 belirleyen bir Yesil Tahvil
Cergevesi (Green Bonds Framework, GBF) gelistirir ve agiklar. Bu gergeve,
sirketin stirdiirtilebilir yatirim stratejisini ileten bir yonetisim belgesi iglevi
goriir. Ugiinciisii, dig uzmanlar ¢ogunlukla GBFleri dogruluk ve biitiinliik
agisindan dogrular; yayimlanan bu degerlendirmeler ikinci tarat” goriigleri
(second party opinions) olarak anilir (Smolenska, 2025).

Yesil tahvillerin, her birinin kendine 6zgii nitelikleri ve amaglart olan
gesitli tiirevleri mevcuttur.

*  Gelir Kullanimina Dayali (UoP) Yesil Tahviller, en yaygin yesil tahvil
tiriinii temsil eder. Tahvil ihraggisi, tahvil ihraci yoluyla sermaye
biriktirir ve daha sonra elde edilen geliri yesil projeleri finanse etmek
veya yeniden finanse etmek igin kullanir. Bu tiir girisimler arasinda
yenilenebilir enerji uygulamalari, enerji verimliligi iyilestirmeleri,
stirdiiriilebilir su yonetimi, yesil bina ingaat: ve daha fazlasi yer alabilir.

* Yesil Proje Tahvilleri de farkli yesil projeleri finanse etmek igin ihrag
edilir. Temel fark, yesil proje tahvillerinin genellikle belirli bir projenin
nakit akiglarina ve gelir iiretimine bagli olmasidir.

*  Yesil Menkul Kiymetlestirilmis Tahviller ise yesil nakit akiglar iireten
varliklarin bir araya getirilmesiyle desteklenir. Ornegin, yenilenebilir
enerji tesislerinin nakit akiglarindan olugan bir portfoy, yesil menkul
kiymetlestirilmig bir tahvili destekleyebilir (Ghaemi Asl et al., 2025).

Ik iklim odakli yapilandirilmug finansal iiriin, 2007’de Avrupa Yatirim
Bankas1 (EIB) tarafindan ihrag¢ edilmigtir. 2008’de Diinya Bankasi
(Uluslararasi Imar ve Kalkinma Bankast) ilk etiketli yesil tahvili piyasaya
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stirmiigtiir (Freeburn & Ramsay, 2020). Yesil tahvil piyasasi bu iki kurumun
2007 ve 2008°deki onciiliikleriyle gekillenmeye baglamugtir (Bracking, 2024).

Bu erken ihraglar, 6zel sektore genis 6lgekte bir piyasa sinyali vermekten
ziyade, kavramsal ve yonetsel bir deneme alani iglevi gormiistiir. Bu erken
donem denemelerin ardindan piyasa hizla 6lgeklenmis ve standart belirleme
ihtiyaci giderek belirginlesmistir.

2013 ve 2014te vyesil tahviller agisindan  Onemli  doniim
noktaslar1 gergeklegmistir: Uluslararas1 Finans Kurumu’nun ilk milyar
dolarlik arzi ve EIB’nin biiylik yesil tahvil ihraci, kurumsal yesil tahvil
dalgasini tetiklemigtir. Hizli biiyiime, performans verisine talebi artirinca
2014’te ilk yesil tahvil endeksleri baglatilmigtir. Bir diger 6nemli (ve belki de
en temel) egik 2015 Paris Anlagmas1 olmugtur (Jones et al., 2020).

Bu gelismelerle birlikte yesil tahviller, kamu onciiliigiindeki 6ncii bir
aragtan, Ozel sektoriin de benimsedigi bir piyasa enstriimanina evrilmigtir.
Gergekten de diinya genelinde yesil tahvil ithraci 2015ten 2017°ye {i¢ katin
tizerinde bityiimiistiir (Climate Bonds Initiative, 2020).

2024te uyumlu (aligned) yesil tahvil ihract 671,7 milyar USD’ye
ulasmug, yillik bazda %9,4 artigla iist iiste dordiincii kez 500 milyar
USD’nin {izerinde kaydedilmistir. Yesil tahviller 2024°te siirdiirtilebilirlik
kategorisindeki tiim tahvillerin toplamdaki ihracinin %64’inii olugturarak
en Oncii siirdiiriilebilir borglanma araci olmugtur. Bolgesel olarak Avrupa
2024’te uyumlu yesil tahvil hacminin %58’ini (388,4 milyar USD) tiretmig
ve %17 biiylimiigtiir. Asya-Pasifik %24 (160 milyar USD) ile ikinci sirada yer
almig ve bunun %43’ Cin kaynakli ortaya ¢tkmugtir. Kuzey Amerika 104,7
milyar USD ile yillik %51 artis kaydederek 2021 rekoruna yakinsamugtir
(Climate Bonds Initiative, 2025a).

Ulke bazinda ABD 2024’te 1.413 iglemle 84,7 milyar USD hacimle
birinci iken, Almanya (73,3 milyar USD) ve Cin (68,9 milyar USD)
onu takip etmigtir. Egemen olmayan ihraggilar iginde AB (20,9 milyar USD),
EIB (16,6 milyar USD) ve KfW (13,4 milyar USD) en yiiksek hacimli
ihraggilardir. Thraglarda EUR %48 payla ilk sirada, USD ikinci siradadir;
CNY, GBP ve SEK ile birlikte bu beg para birimi 2024 uyumlu yesil ihracinin
%385’ini olugturmugtur (Climate Bonds Initiative, 2025a). Bu rakamlar,
yesil tahvillerin  siirdiiriilebilir bor¢lanma evreninde merkezi konuma
geldigini, ancak kiiresel finans sistemi igindeki agirhiginin halen gorece sinirh
oldugunu gostermektedir.

Zira kiimiilatif ihra¢ 3 trilyon USD’yi agmig ve 2024’te yillik ihrag
577 milyar USD’nin {izerine ¢ikmig olsa da, yesil tahviller kiiresel
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tahvil piyasasinin yalmzca yaklagtk %3%inii temsil etmekte; bilyiimeyi
ise, diizenleyici karmagikliklar, yiiksek ihra¢ maliyetleri, yesil aklama
(greenwashing), ‘greenium’un kaybolmasi ve {lkeler arasinda yesil
tanimlarindaki uyumsuzluklar sinirlandirmaktadir (Institute for Energy
Economics & Financial Analysis, 2025).

Bu smurlamalar, bir sonraki boliimde ele alinacak olan ‘yesilin nasil
tanimlandigr’ ve hangi standartlarin piyasa giivenilirligi iirettigi sorularina
da yanit aranmasini gerektirmektedir.

3. Yesil Tahvil Piyasasinda Tanim ve Uyum Mekanizmalar1

Piyasanin hizla geniglemesi, ‘yesil” kavraminin ortak ve giivenilir bigimde
tanimlanmasini gerekli hale getirmistir. Bu baglamda, yesil tahvil piyasasi
uzun siire goniillii ilke ve rehberler tizerinden sekillenmistir. Bunlar bir
diizenleme olmaktan ziyade, piyasa aktorleri arasinda ortak bir ‘en iyi
uygulama seti’ dili olugturmay1 amaglamaktadir.

Uluslararas1 Sermaye Piyasast Birligi (International Capital Market
Association, ICMA) tarafindan getirilen Yesil Tahvil Tlkeleri (Green Bond
Principles, GBP), net-sifir emisyon ekonomisini destekleyen ve g¢evreyi
koruyan, ¢evre dostu ve siirdiiriilebilir projeleri finanse etmek isteyen
ihraggilara rehberlik etmeyi amaglakta; GBP uyumlu ihraglarin, yatirim
firsatinin yaninda agik ve izlenebilir ‘yesil’ nitelikler sunmasi beklenmektedir.
GBP, yesil tahvil gelirlerinin kullanimina iliskin raporlamay1 onererek;
fonlarin gevresel projelere izlenebilirligini artiran bir seffaflik egigi yaratmay1
ve ayn1 zamanda etki anlayigini geligtirmeyi hedefler. Bu baglamda yesil
Tahviller, gelirleri (veya egdeger bir tutar1) kismen ya da tamamen yeni
ve/veya mevcut uygun Yesil Projeleri finanse/yeniden finanse etmek igin
miinhasiran kullanilacak ve GBP’nin dort temel bilegeniyle uyumlu olan her
tiir tahvil enstriitmanidir (ICMA, 2025).

GBP’ye uyum igin dort temel bilesen bulunmaktadir (ICMA, 2025):

* Gelirlerin Kullanimi (Use of Proceeds): Yesil Tahvilin temelidir; gelirler
uygun Yesil Projelere yonlendirilir ve bu projeler menkul kiymetin
hukuki belgelerinde uygun bigimde tanimlanir. Projeler agik gevresel
fayda saglamali; miimkiinse ihrag¢r tarafindan degerlendirilip nicel
olarak ortaya konulmaldir.

¢ Proje Degerlendirme ve Segim Siireci: Thraggi; cevresel siirdiiriilebilirlik
hedeflerini, projelerin uygun kategorilere nasil yerlestirildigini
ve sosyal/gevresel risklerin nasil yonetildigini yatirimcilara agik
bicimde aktarmalidir.
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* Gelirlerin Yonetimi: Net gelirler (veya egdeger tutar) alt hesaba/alt
portfoye aktarilmali ya da uygun bir sekilde izlenmelidir. Tahvil vadesi
boyunca izlenen bakiye, o donemde yapilan tahsisleri yansitacak
sekilde diizenli olarak ayarlanmalidir.

e Raporlama: Thraggi; tam tahsise kadar yillik olarak gelirlerin kullanini
hakkinda giincel bilgi yayimlamali; 6énemli gelismelerde zamaninda
bilgi vermelidir. Yillik rapor; proje listesi, kisa proje tanimu, tahsis
edilen tutarlar ve beklenen etkiyi kapsamalidir.

Bu dort bilegen, yesil tahvillerin giivenilirligini hukuki baglayiciliktan
ziyade agiklama, izlenebilirlik ve geffaflik yoluyla tesis etmektedir. GBP
gergevesinde ‘yesil’ olmaiddiasi, baglayici kurallardan ¢ok, ithragginin beyanlari
ve bu beyanlara iliskin raporlama yiikiimliiliikleri tizerinden degerlendirilir.
Buna kargilik, sertifikasyon semalar1, ‘yesil’ niteligini 6nceden tanimlanmug
uygunluk kriterleri ve bagimsiz dogrulama stiregleri aracihgiyla daha dar ve
teknik bigimde sinirlandirmayr amaglar. Bu durum, goniillii ilkelere dayah
esnek yaklagimlar ile daha kuralci ve kapsami sinuirli sertifikasyon sistemleri
arasinda belirgin bir ayrim yaratmaktadir.

Ozel sektorde siirdiiriilebilir borglanma ihract igin diger ana rehber,
2010’da kurulan ve Paris Anlagmast hedefleriyle uyumlu diigiik karbonlu/
iklim dayanikli ekonomiyi tegvik eden Climate Bonds Initiative (CBI)
tarafindan gelistirilen Climate Bonds Standart ve Sertifikasyonu olup, ICMA
ilkeleri her siiftan siirdiiriilebilir tahvile referans verirken, CBI standardi
yesil tahvil/yesil kredi/yesil bor¢lanma araglarina odaklanir. Siireg, ICMAya
benzer sekilde gelir kullanimi, proje se¢imi, gelir yonetimi ve raporlama
temellidir; hatta GBP uyumuna referans da igerir. Ancak CBI, ICMAnin
mevcut taksonomileri kullanma tegvikinden farkli olarak, kendi taksonomisini
ve sektor bazl bilim temelli uygunluk kriterlerini gelistirmigtir; bu da
genellikle daha siki bir gergeve yaratir ve ihragginin hareket alanini azaltir.
Bu nedenle ihraggilar kimi zaman daha genig standartlar: tercih edebilir; iki
rehberin piyasa kapsamasi farki da bu tercihi agiklar (OECD, 2023).

CBI standart ve sertifikasyonu, iklim degisikligiyle miicadele eden
yatirimlar i¢in goniillii bir etiketleme sistemi olup, sanayi 6ncesi seviyelere
gore sicaklik artigini 1,5°C ile sinirlama hedefiyle uyumu operasyonel olarak
giivenceye almayr amaglar. Bagimsiz dogrulama, kredibiliteyi destekler;
gelirlerin %95’inin iklim hedefleriyle uyumlu olmasini gerektirir. En fazla
%5’lik kisim, ICMA ilkelerini kargilamak kaydiyla, tiimiiyle uyumlu olmayan
ancak belirli sartlar1 saglayan proje/varliklara tahsis edilebilir (Climate Bonds
Initiative, 2025b).
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Bu yapi, piyasa biitiinliigiinii artirirken, ihraggilarin esnekligini sinirlayan
bir uyum-maliyet dengesi yaratmaktadir. Nitekim, piyasa derinlestikge
yatirimcilar, yesil tahvilleri yalnizca siirdirtlebilirlik iddialar1  olarak
degil, kargilagtirilabilir ve yatirnm yapilabilir varliklar olarak kiyaslayacak
araglara ihtiyag duyar.

Artan ihrag sayist ve segenekler nedeniyle yesil tahvil endeksleri
gelistirilmig; yesil tahvillerin  performansimi  diger varhik siiflartyla
kargilastirmaya yarayan gostergeler sunmustur (Tao et al., 2024). Bu
endeksler, ‘yesil’ olma iddiasini yalnizca nitel degil, olgiilebilir performans
tizerinden de degerlendirme imkani saglamaktadir.

Literatiirde (bkz. Abakah et al., 2022 vb.) siklikla kiyas olgiitii olarak
kullanilan S&P Yesil Tahvil Endeksi (S&P Green Bond Index), gelecekteki
egilimleri 6ngérme ve portfoy ayarlamalarini daha bilgiye dayali yapma
agisindan giivenilir bir arag olarak goriilmektedir (Tao et al., 2024).

S&P Yesil Tahvil Endeksi, gelirleri ¢evre dostu projelere ayrilan ve GBP ile
CBI yonergelerine uyumlu siki agiklama/dogrulama standartlarini kargilayan
tahvilleri igeren, kiiresel yesil tahvil piyasasini izlemeye yonelik bir sabit
getirili kiyas endeksidir. Piyasa degeri agirhiklidir ve aylik yeniden dengelenir.
Temmuz 2014’te baglatilmistir (ilk deger tarihi 28 Kasim 2008) ve USD
bazinda giinliik hesaplanir (S&P Global, 2025a).

Bu baglamda 6rnek verilebilecek S&P ABD Yerel Yonetim Yesil Tahvil
Endeksi (S&P U.S. Municipal Green Bond Index) ise, ABD’de USD cinsi
yerel yonetim yesil tahvil piyasasini izler; gelirleri gevresel faydali projelere
ayrilan ve GBP/CBI dogrulama-agiklama standartlarini kargilayan belediye
tahvillerini igerir (S&P Global, 2025b).

Bu kayas 6lgiitleri, piyasanin kendi iginde megruiyet ve giivenilirlik tiretme
gabasini yansitsa da, ‘yesil” tanimina iligkin pargali ve goniillii yapr sorununu
tamamen ¢ozmemektedir. Bu noktada, diizenleyici miidahale ve baglayic
tanimlarin rolii ve 6zellikle Avrupa Birligi 6rnegi 6ne ¢tkmaktadir.

4. AB Siirdiiriilebilir Finans Mimarisi ve Diizenlemeye Yonelis

Goniillii standartlarin ve piyasa temelli tanimlarin sinirhiliklarr gortintr
hale geldikge, bazi yarg: alanlar1 ‘yesil’ kavramini baglayici diizenlemeler
yoluyla tanimlama yoluna gitmigtir. Bu doniisiimiin en ileri 6rnegi AB’dir.

4.1. Avrupa Yesil Mutabakat1

Avrupa Yesil Mutabakati (European Green Deal), 2019°da baglatilan
ve Avrupa’yr 2050’ye kadar daha temiz, daha saglkli ve iklim-notr bir
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ckonomiye doniigtiirmeyi hedefleyen AB’nin biitiinciil biiylime stratejisi
olup, Paris Anlagmasr’nin 1,5°C hedefiyle uyumludur ve enerji, ulagim, sanayi,
tarim, siirdiiriilebilir finans ve diger alanlarda adil, kapsayici ve rekabetgi bir
doniigiim Ongoriir. AB Konseyi ve Avrupa Parlamentosu, bu hedefleri
tim {iye llkelerde gegerli hukuken baglayici mevzuata doniistiirmiistiir
(European Council, 2025).

Mutabakat, artan sicakliklar, ekosistem bozulmasi ve siirdiiriilemez
kaynak kullanimi gibi birbirini besleyen gevresel ve ekonomik risklere yanit
verir. Strateji, ylizyil sonunda kiiresel GSYH’nin %]12’sine kadar ¢ikabilecegi
tahmin edilen eylemsizlik maliyetlerini 6nlemek igin iklim tarafsizhigy,
dongiisel ekonomi, daha temiz sanayi, doga restorasyonu ve sifir kirlilik,
daha siirdiiriilebilir tarim ve adil gegisi hedefler (European Council, 2025).

Bu yaklagim, iklim politikasin1 yalnizca tegvik edici araglar
alanindan  ¢ikararak, hukuken tanimli ekonomik smiflandirmalar ve
tinansal kurallar alanina tagimaktadir. Bu politika baglaminda AB, ‘yesil’
ctiketlerini  tegvik etmekten ‘hangi faaliyetlerin = siirdiiriilebilir kabul
edilecegini’ tanimlamaya dogru ilerlemistir.

4.2. Ortak Dil Olarak AB Taksonomisi

AB Taksonomi Tiiziigii (2020/852/AB), 22 Haziran 2020’de AB Resmi
Gazetes’'nde yayimlanmig ve 12 Temmuz 2020°de yiiriirliige girmistir. Bir
ckonomik faaliyetin gevresel agidan siirdiiriilebilir sayilmasi igin kargilamasi
gereken dort temel kogulu belirlemekte ve alt1 gevresel hedef tanimlamaktadr.
Bunlar; iklim degisikliginin azaltimi, iklim degisikligine uyum, su ve deniz
kaynaklarinin siirdiiriilebilir kullanimi ve korunmasi, dongiisel ekonomiye
gegis, kirliligin 6nlenmesi ve kontrolii, biyolojik ¢esitlilik ve ekosistemlerin
korunmasti ve restorasyonudur (European Commission, 2025).

AB taksonomisi, AB siirdiiriilebilir finans gergevesinin merkezi bileseni ve
onemli bir piyasa geffaflig: aracidir. Avrupa Yesil Mutabakati hedefleriyle
uyumlu bigimde, gegis igin en gerekli ekonomik faaliyetlere yatirimi
yonlendirmeye yardimct olan Taksonomi, 2050’ye kadar net-sifir patikasi
ve iklim dig1 gevresel hedeflerle uyumlu ekonomik faaliyetler igin kriter
belirleyen bir siniflandirma sistemi olup, yatirimcryr yesil aklamadan korur,
sirketlerin daha iklim dostu olmasini tegvik eder ve piyasa pargalanmasini
azaltir. Komisyon, her hedef i¢in teknik tarama kriterlerini, yetkilendirilmig
ve uygulama tasarruflart yoluyla belirleyerek, siirdiirtilebilir faaliyetlerin
listesini olugturmakla gorevlendirilmigtir (European Commission, 2025).

Bu yoniiyle AB Taksonomisi, goniillii piyasa standartlarindan farkl olarak,
‘yesil” kavramini hukuken tanimli ve operasyonel olarak uygulanabilir bir



Torahim Yasar Gok | 95

kategori haline getirmektedir. ‘Siirdiirtilebilir faaliyetler’ tanimlaninca, bir
sonraki adim bu uyumu ve agiklamay1 kurumsallagtiran giivenilir bir tahvil
etiketi tasarlamak olmustur.

4.3. Avrupa Yesil Tahvil Standardr ve Uygulama Kilavuzu

2015 Paris Anlagmasi ile AB iiye devletleri 2050’ye kadar iklim-
notr olma hedefini benimsemekle birlikte, bu doniisiim igin ¢ok biiyiik
Olgekli yatirimlar gerekmektedir. Avrupa Komisyonu, 2020 tarihli Avrupa
Yesil Mutabakat1 Yatirnm Planr’nda bu nedenle ¢evresel olarak siirdiiriilebilir
tahviller igin bir Avrupa standardr ¢agris1 yapmug, bu stire¢ Avrupa Yesil
Tahvil Standardi (EUGBS, 30 Kasim 2023 yayim tarihli 2023/2631 sayili
Tiiziik) ile sonuglanmistir (BaFin, 2025). EUGBS, yesil tahvilleri ilk kez AB
Taksonomisi ile dogrudan ve sistematik bi¢imde iliskilendiren bir ¢ergeve
sunmaktadir.

AB genelinde bir piyasa standardi olugturan EUGBS;

e vatrimailar igin geffafhigy, tutarlihgi ve karsilagtirilabilirligi artirmay:
amaglar.

* EUGBS, ortak bir referans noktas: saglayarak; dis degerlendiriciler,
ulusal otoriteler vee ESMA igin standardin korunmasina yonelik
kurallar icermektedir.

* Gereklilikler 21 Aralik 2024 itibariyla uygulanmaya baslayacaktir.

e Standart ihraggilar igin goniilliidiir. Thraggi, tahvilini “European Green
Bond (EuGB)” etiketiyle ¢ikarabilir veya ICMA GBP/CBI gibi diger
piyasa standartlarini kullanabilir.

* Ancak EuGB etiketini segerse, EUGBS sartlarina uymalidir.
Buna gelirlerin AB Taksonomisi’nde tanimlanan gevresel olarak
stirdiiriilebilir amaglara tahsisi dahildir.

* Raporlama ve inceleme yiikiimlilikleri arasinda ihrag oncesi
taksonomi uyumlu planlanan kullanim ve ihragginin siirdiirtilebilirlik
stratejisiyle iligkisini anlatan bir “factsheet” hazirlanmasi, tahsis
tamamlanana kadar yillik tahsis raporlari, tahsis sonrasi bir etki raporu
yer almaktadir.

* Bu belgelerde standart gablonlar kullanilir; factsheet ve tahsis
raporlarma iligkin ihra¢ Oncesi/sonrasi dig inceleme zorunludur
(BaFin, 2025).

AB Resmi Gazetesinde (C/2025/5885, 06.11.2025 tarihli) EUGBS

(2023/2631 sayi) Tizigliniin bazi kisimlariin - yorumlanmasi  ve
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uygulanmasina iligkin soru cevap big¢iminde bir Avrupa Komisyonu
Bildirimi’de  yayimlanmistir.  Amag, goniilli EuGB standardinin
uygulanmasina yardimci olmak ve AB siirdiiriilebilir finans ¢ergevesini daha
kullanict dostu kilmaktir (Ofticial Journal of the European Union, 2025).
Bu baglamda;

* Gelirlerin kullaniminda Bildirim, Madde 4’teki “kademeli yaklagim”
ile “portfoy yaklasgtmi” ayrimini agiklar. Thraggilar bazi EuGB
ihraglarinda kademeli, bazilarinda portfoy yaklagimini kullanabilir,
ancak tek bir ihrag iginde ikisini birlestiremez. Portfoy yaklagiminda,
her 12 aylik tahsis raporunda varliklarin toplam degerinin, dolagimdaki
EuGB’lerin toplam degerini agmasi1 gerektigi; raporlama donemi
i¢inde sinirh esneklik bulundugu agiklanur.

e Taksonomi baglantisi, agiklamalar, listeleme ve dig inceleme
konularinda, 9%15lik esneklik alanimni (Madde 5) agiklayarak,
ithrag sirasinda yiiriirliikte olan Taksonomi teknik tarama kriterleri
olmaksizin (veya belirli uluslararasi destek baglamlarinda) faaliyetlere
gelirlerin %15’ine kadarinin aktarilmasina izin vermektedir, ancak bu
faaliyetlerin, 6nemli katki, DNSH ve minimum giivenceler de dahil
olmak tizere Taksonomi gerekliliklerini kargilamasi gerekir.

e Thraggilarin neleri agiklamast gerektigini ve teknik tarama kriterlerinin
yoklugunda dig inceleyicilerin nasil degerlendirme yapmasi gerektigini
de agiklamaktadir.

* EuGB gergevesinin dig inceleyiciler i¢in AB diizeyinde gereksinimler ve
denetim belirledigini ancak belirli bir giivence diizeyi gerektirmedigini,
ayrica dig inceleyicilerin gerekli her agiklama belgesinin tam bir
degerlendirmesini yapmalar1 ve vyalmzca oOnceki bir incelemeye
giivenemeyeceklerini belirtir (Ofticial Journal of the European Union,
2025).

Bu vb. ayrintilar, AB yaklagimmin ‘etiket serbestligi’ yerine ‘etiket
disiplini’ni benimsedigini gostermektedir. Bu diizenleyici ¢izgi, daha genig
bir doniigiimii yansitmaktadir. Dolayisiyla, yesil tahviller artik yalnizca
bir piyasa inovasyonu degil, merkezi bir politika araci haline getirilmigtir.
Bu baglamda AB, vyesil tahvil piyasasinda yalnizca katihimer degil, norm
belirleyici bir aktor olarak konumlanmaktadir.

5. Tegvikler, Fiyatlama ve Performans

Yesil tahvillerin yayginlagmasi, piyasanin temel bir soruyla yiizlesmesine
neden olmugtur: bu araglar olgiilebilir finansal ve gevresel deger iiretmekte
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midir? Bu boliim, bu soruyu fiyatlama (greenium), firma diizeyinde finansal
etkiler ve ¢evresel sonuglar olmak tizere ii¢ boyutta ele almaktadir.

Yesil tahvil ihraggilart ve yatirimcilary, bu araglarin tiretimi, dolagimi
ve kullaniminda ahlaki, ¢evresel ve finansal degerlerin eszamanl fakat
farkli agirliklarla birlikte tiretildigini ileri siirerler. Her bir deger boyutu,
gogu zaman i¢ ige gegen farkli dogrulama sistemleri gerektirir. Finansal
deger agisindan kararlar; modern portfoy teorisi, risk—getiri vektorleri ve
indirgenmig nakit akimi (DCF), deger—risk (VaR) ve yatirim getirisi (ROI)
gibi araglar tizerinden sekillenir (Bracking, 2024 ). Ancak bu araglar, ¢evresel
faydalar1 dogrudan fiyatlamadig igin yesil tahvillerin performansini yalnizca
kismen yakalayabilmektedir.

Nitekim, sirket degeri yaratimi tek boyutlu degildir: finansal ve piyasa
temelli Olgiitler; emisyon azaltimi, siirdiiriilebilir yatinm ve gevresel
inovasyon gibi ¢evresel/ESG ¢iktilartyla birlikte degerlendirilir. Bu boyutlar
gogu zaman birbirine baglidir ve ‘hibrit performans’ sonuglar1 ortaya ¢ikarir

(Negi et al., 2025).

Yesil tahvil ihracinin hisse fiyatina etkisi; girket biyiikliigii, sektor ve genel
piyasa kogullart gibi faktorlere baglidir. Olumlu tarafta, yesil tahvil ihrac
gevresel ve sosyal sorumluluk sinyali vererek giiveni ve sorumlu yatirimei
talebini artirabilir; bu da hisse fiyatlarini destekleyebilir. Olumsuz tarafta ise
ek gevresel ve sosyal inceleme maliyetleri ile yatirnmei beklentilerini kargilama
baskis1 risk algisini artirabilir; borg/6zsermaye oranmnin yiikselmesi piyasa
algisin1 olumsuz etkileyebilir. Literatiir genel olarak duyuru agamasinda
pozitif bir piyasa tepkisine isaret etse de, oynaklik, sektor hassasiyeti ve
algisal faktorler nedeniyle sonuglar heterojendir (Negi et al., 2025).

Bu ¢ergevede yesil tahviller, finansal agidan geleneksel borglanma
araglarmna biiyiik ol¢iide benzer kalirken, ek bir gevresel iddia tasirlar. Zira
yesil finansin, finansal getiri diginda ikinci bir amaci bulunmaktadir: gevresel
stirdiiriilebilirlik agisindan diinyayr daha iyi hale getirmek ve tehlikeli iklim
degisikligini onlemek (Bracking, 2024). Bu ikili hedef yapisi, kaginilmaz
olarak fiyatlama tartigmalarini giindeme getirmistir.

Finansal performans tartigmasinin ilk ayag, yesil tahvillerin bor¢lanma
maliyeti {izerindeki etkisine, yani ‘greenium’ olgusuna odaklanmaktadir.
Greenium (yesil prim), bir borglunun esdeger bir ‘vanilya’ tahvil yerine
yesil tahvil ihrag ederek elde edebilecegi borglanma maliyeti diistisii olarak
tanimlanir; ancak 6l¢iimii metodolojik olarak tartigmalidir (Bracking, 2024).
Yatirrmcilarin sosyal fayda igin finansal getiriden feragat etmesi halinde,
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yesil tahviller gorece daha diigiik maliyetli bir finansman araci olarak ortaya
¢ikabilmektedir (Mutarindwa et al., 2024).

Ancak bu sonuglar, gergek piyasa kosullarinda ¢esitli komplikasyonlarla
ig igedir. ‘Onaylr’ veya ‘sertifikalr’ yesil tahvil ihrag edebilmek igin sirketlerin,
gelirlerin gevresel fayda yaratan projelere yonlendirildigini gostermek
tizere tiglincl taraf dogrulamasindan ge¢mesi gerekir; bu durum ek uyum
maliyetleri dogurur (Flammer, 2021). Bazi ¢aligmalar, bu tahvillerin
geleneksel muadillerine kiyasla daha diigiik getiri ve daha yiiksek risk
tagtyabildigini; sertifikasyon maliyetleri ile kiiresel Ol¢ekte uyumlu bir
taksonominin yoklugunun cazibeyi azalttigini ileri siirmektedir (Taghizadeh-
Hesary et al., 2021). Dolayisiyla yesil tahvillerde olas1 maliyet avantajlari,
kendiliginden ortaya ¢ikan bir sonug degil; yonetisim kalitesi ve dogrulama
diizeyiyle kogulludur.

Bu baglamda ortaya ¢ikan temel bir ampirik soru sudur: Yesil tahviller
gercekten emisyonlar1 diigiiriir ve gevresel performanst artirir mi, yoksa
gogunlukla mevcut yatirnmlarin yeniden siniflandiriimasiyla mi sinirhidir? Bu
soru, yesil tahvillerin ekonomik ve gevresel megruiyetinin merkezinde yer
almaktadir.

Ampirik bulgular, bu etkinin kogullu oldugunu gostermektedir. Benzer
finansal ozelliklere ve gevresel derecelendirmelere sahip geleneksel tahvil
thraggilartyla kargilagtirildiginda, yesil tahvil ihrag eden girketlerin yesil
segmentten borglandiktan sonra varliklarinin karbon yogunlugunda azalma
goriildiigii tespit edilmigtir. Bu azalma, 6zellikle yeniden finansman amagh
yesil tahviller hari¢ tutuldugunda daha belirgin ve kalicidir; bu durum yeni
projeler yoluyla iklim dostu faaliyet hacminin arttigina igaret etmektedir. Dig
incelemeye tabi ve Paris Anlagmasi sonrasi ihrag edilen tahvillerde emisyon
azalmast istatistiksel olarak daha giigliidiir (Fatica & Panzica, 2021).

ABD eyalet verilerine dayanan galigmalar, kisi bagina 1.000 USD tutarinda
yesil tahvil ihracinin, sonrasinda eyalet diizeyinde emisyonlarda %0,9-%1,4
oraninda bir azahgla iliskili oldugunu gostermektedir; benzer biiyiikliikler
iilke kargilagtirmalarinda da gozlemlenmektedir. Bagimsiz tiglincii taraf
sertifikasina sahip yesil tahvillerde sonuglarin daha tutarli ve anlamh
olmas, sertifikasyonun 6nemli bir yonetisim mekanizmasi oldugunu ortaya
koymaktadir (Flammer, 2023). Ayrica 2007-2017 doéneminde 49 iilkede
300 milyar USD agan yesil tahvil verisiyle yapilan yapisal egitlik modellemesi,
Paris Anlagmasi kapsamindaki NDC’ler ile makroekonomik ve kurumsal
faktorlerin yesil tahvil ihracin siiriikledigini ve bu ihracin gelecekte iklim ve
stirdiiriilebilirlik yatirimlarini finanse ettigini gostermektedir (Tolliver et al.,
2020).
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Cin’de, bu yatirimlarin karbon azaltimmna etkisi oldukga belirgin olup,
her 100 milyon RMB’lik yesil tahvilin, 4.462 ton karbondioksit esdegerinin
azaltilmasina katkida bulundugu tespit edilmigtir (Wang et al., 2025).
AB’de yesil tahvil ihraggilarinin karbondioksit emisyonlarinin incelendigi
bir caligmada ise 2009-2019 doneminde yesil tahvil ihra¢ eden enerji
firmalarinin, kamu hizmeti sirketlerinin ve bankalarin ortalama karbon
yogunluklarini benzer firmalara kiyasla daha fazla azalttiklar1 bulgulanmistir
(ESMA, 2021).

Bu bulgular birlikte degerlendirildiginde, yesil tahvillerin ne finansal ne
de gevresel agidan otomatik bir performans avantaji sundugu soylenebilir.
Gergekten de yesil tahvil ihracinin kurumsal performans {izerindeki etkisini
degerlendirmek igin 132 gevresel sonug tahmini ile 108 finansal sonug
tahminini sentezleyen bir meta-analizde, yesil tahvillerin ¢evresel performansi
olumlu yonde etkiledigini, ancak finansal performans itizerindeki etkisinin
tutarli bir gekilde anlamli olmadigi bulunmugtur. Alt grup analizleri,
cografi bolge, tahvil vadesi, segilen finansal olgiitler ve galigmalar arasindaki
metodolojik farkhiliklar gibi faktorlerden etkilenen finansal performans
sonuglarinda 6nemli bir heterojenlik oldugu ortaya ¢ikmugtir. Buna karsilik,
cevresel performans tizerindeki olumlu etki, ¢esitli baglamlarda daha giiglii
tespit edilmistir (Khan & Vismara, 2025).

Bu sonuglardan yola g¢ikarak, gergek etkinin, yesil tahvil etiketinin
kendisinden ziyade, yonetisim kalitesi, dogrulama mekanizmalar1 ve
diizenleyici baglam tarafindan belirlendigi anlagilmaktadir. Bu karmagik
ve baglama bagl sonuglar, yesil tahvillerin performans iddialarinin neden

giderek daha fazla sorgulandigini da agiklamaktadir.

6. Yesil Aklama ve Giivenilirlik Aciklar:

Onceki boliimlerde yesil tahvillerin tegvikleri, fiyatlamast ve performans
sonuglar1 ele alinmugtir. Bu boliim, ayni araglarin neden yapisal giivenilirlik
sorunlari iiretebildigini ve yesil aklama riskinin hangi kurumsal, iktisadi ve
hukuki kanallar aracihigiyla ortaya ¢iktigini incelemektedir.

Kurumsal yesil tahvil ihraci igin baslica ti¢ gerek¢e bulunmaktadir: (i)
sirketin gevreye baglihigini inandirict bigimde sinyallemek; (ii) yesil aklama
yoluyla abartilmig ya da temelsiz gevreci iddialar iiretmek; (iii) yatirimcilarin
toplumsal fayda i¢in finansal getiriden vazge¢mesi durumunda gorece daha
diigiik maliyetli finansmana erigmek (Flammer, 2021). Flammer tarafindan
vurgulanan ikinci gerekge, literatiirde yesil aklama olarak kavramsallastirilan
olguya isaret etmektedir. Yesil aklama, “bir finansal iiviiniin siivdiiviilebiliviik
kavakteristiginin veya ihvaccuan siivdiiviilebiliviik vaatlerinin kasith ya da
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aqur ihmal sonucw yanls bicimde temsil edilmesi” olarak tanimlanmaktadir
(International Capital Market Association, 2023).

Yesil aklama, iirtinlerin, hizmetlerin veya organizasyonlarin gevresel
etkilerine iligkin aldatict bir anlat1 {iretme bigimi olarak ortaya ¢ikmakta;
gercekte yesil doniigiime katki saglamayan yesil tahviller yoluyla firmalar
cevresel performanslarini gizleyebilmekte veya oldugundan daha olumlu
gosterebilmektedir. Bu durum, siirdiiriilebilirlik girisimlerine yonelik kamu
algisin1 zedeleyebilmekte ve girketlere duyulan giiveni agindirabilmektedir
(Ghaemi Asl et al., 2025). Bu ¢ergevede firmalar, yesil tahvil ihract yoluyla
yatirrmcilara bir ‘yesil kimlik’ sinyali verebilmekte, ancak bu sinyal kimi
durumlarda gergek gevresel performansi yansitirken, kimi durumlarda
yalnizca temsili bir anlat1 iglevi gormektedir.

Bu noktada yesil aklama, yalmizca etik bir sapma olarak degil, bilgi
yapist ve tegviklerle sekillenen iktisadi bir sonug olarak ortaya gtkmaktadr.
Bilgi asimetrisi, gegig riski ve yesil aklamanin maliyetli olmas1 halinde, yesil
tahvillerin geleneksel tahvillere kiyasla bir fiyat primi yaratabildigi; karbon
fiyatlamasinin hizhi veya kademeli uygulanmasinin sinirli primler ve diisiik
yesil aklama ile iliskili oldugu; buna karsihk gecikmis ve biiyiik Olgekli
karbon fiyatlamasinin primler ve yesil aklama iizerinde ongoriilmesi giig
etkiler dogurabildigi gosterilmigtir (Gao & Schmittmann, 2022).

Karbon riski, 6zellikle karbondioksit olmak iizere sera gazi emisyonlariyla
iligkili potansiyel finansal riskleri ifade etmektedir. Birgok varlik fiyatlama
caliymasinda karbon riskinin yeterince dikkate alinmadigi; bunun da
piyasalarda firmalara iliskin risklerin yanls degerlendirilmesine yol agabildigi
belirtilmektedir. Bu baglamda, firmalarin yesil tahvil ihraci ve karbon
agiklamalar1 araciligryla karbon riskine iliskin piyasa algilarini ya giivenilir
sinyallerle ya da yesil aklama yoluyla etkileyebildigi ortaya koyulmustur
(Zhu et al., 2025).

Yesil aklamanin piyasa etkileri fiyatlama kanaliyla sinirli kalmamaktadir.
Cin Orneginde, yesil tahvil ihraci sirasinda yayimlanan yanlig veya abartili
cevresel bilgilerin gevrimi¢i medya kanallar1 aracihigiyla hizla yayildigy,
yatirimet ilgisini ve yatirimer duyarliligini artirarak kisa siireli hisse senedi fiyat
tepkileri yarattigi ve sembolik piyasa etkilerini giiglendirdigi gosterilmistir

(Ge et al., 2025).

Bununla birlikte, yesil aklama davraniglarinin firma o6zelliklerine gore
homojen olmadigi goriilmektedir. Ozellikle yogun kirletici sektorlerde
faaliyet gosteren ve insan sermayesi diizeyi disiik firmalarda, yesil tahvil
ithracini takiben yesil inovasyonun niceligi artarken niteliginin zayifladigs;
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buna kargilik insan sermayesi seviyesi yiiksek firmalarda yegil aklama riskinin
daha sinirli oldugu tespit edilmistir (Shi et al., 2023). Benzer bi¢imde,
ESG bilegenleri arasinda da farklilagma gozlenmekte; Cin verileri, yesil
tahvil ithracinin gevresel (E) ve sosyal (S) bilgi yesil aklamasini azalttigina,
ancak yonetisim (G) boyutunda anlaml bir etkisinin bulunmadigini ortaya
koymaktadir (Ling et al., 2024).

Yesil  tahvillerle iligkili ~ giivenilirlik  sorunlar1  yalmizca  piyasa
mekanizmalarindan  degil, aymi  zamanda hukuki yapilardan da
kaynaklanmaktadir. Yaklagik 1.000 tahvili kapsayan bir 6rneklem ve 50°den
fazla piyasa katilimcisi ve politika yapiciyla yapilan goriigmeler, yesil vaatlerin
biiyiik 6lgiide hukuken baglayict olmadigini gostermektedir. Yesil tahviller
siklikla belirsiz taahhiitler igermekte; bu taahhiitlere uyulmamast gogu
zaman temerriit olarak tanimlanmamakta ve ihrag belgelerinde performans
yukiimliiliikleri agik bi¢imde diglanabilmektedir (Curtis et al., 2023).

Bu durum, ‘yesil’ iddialarin gogu zaman hukuken baglayic1 yiikiimliiliikler
yerine itibari taahhiitler olarak tasarlandigin1 gostermektedir. Asgari
diizeyde giivenilir bir yesil tahvilin, gelirlerin ¢evresel etkisi pozitif projelere
yonlendirilecegine dair net bir kullanim vaadi ve bu vaadin ihlali halinde
devreye sokulabilecek bir sozlesmesel yaptirim veya uygulama mekanizmasi
igermesi beklenmekte ise de uygulamada, birgok yesil tahvil gelir kullanimina
dair yalnizca bir niyet beyani sunmakta ve bunu zorunlu kilan bir sozlesmesel
yikiimliiliik igermemektedir (Curtis et al., 2023).

Bu hukuki bogluklarin fiili sonuglari, diizenleyici baglama bagh olarak
farklilagmaktadir. Avrupa’da 2010-2024 donemini kapsayan firma
diizeyinde veriler, ¢evresel diizenlemelerin ve giiglii iklim yOnetigimi
mekanizmalarinin kurumsal hesap verebilirligi artirarak ESG tartigmalarini
azaltugini; diizenleyici denetimin zayif oldugu baglamlarda ise agiklamalar
ile fiili gevresel performans arasindaki ayrigmanin arttigini gostermektedir
(Muhammad & Aman, 2025). Buna karsiik Cin verileri, yesil tahvil
thracinin gevresel ayrigmayi artirabildigini ve bu etkinin vekalet problemleri
ile pazarlik giicii zayif firmalarda daha belirgin oldugunu ortaya koymaktadir
(Wang et al., 2025).

Bu bulgular, yesil aklamanin yayginhigma iliskin daha genis olgekli
analizlerle de tutarhdir. Kurumsal yegil tahvil ihragcilarinin  yaklagik
tigte birinde, ilk ihra¢ sonrasinda cevresel performansin kotiilestigi;
bununla birlikte piyasa katiimcilarinin yesil aklama davraniglarini kismen
cezalandirdig1 ve bu firmalarin yeniden yesil tahvil ihrag etme olasiliklarinin
diistiigii ya da daha yiiksek maliyetlerle karsilagtiklari tespit edilmigtir (Hong
Kong Monetary Authority, 2022).
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Mevcut bulgular, yesil tahvil piyasasinda giivenilirligin kurumsal tasarim
sorunlartyla yakindan iligkili oldugunu gostermektedir. Bu baglamda, disiik
karbonlu ekonomiye gegisi destekleyebilecek tamamlayici mekanizmalar
tartistlmakta; Ozellikle firma diizeyinde karbon yogunluklarina dayal
derecelendirme sistemlerinin, yatirimcilarin ve diger piyasa aktorlerinin
gevresel performansi daha dogru degerlendirmesine katki saglayabilecegi
ileri siiriilmekte; bu tiir derecelendirmelerin, tahvillerin yani sira hisse
senetleri i¢in de kullanilabilmesi, yesil aklama riskinin sinirlanmasi agisindan
potansiyel bir arag olarak degerlendirilmektedir (Ehlers et al., 2020).

Sonug

Bu ¢alisma, iklim finansmaninda yesil tahvillerin artan 6nemini tegvik
yapilari, piyasa performansi ve yOnetigim mimarisi gergevesinde biitiinciil
bir yaklagimla incelemektedir. Paris Anlagmasi sonrasinda net-sifir
hedeflerinin yayginlagmasi, ¢evresel taahhiitlerin finansal araglar yoluyla nasil
somutlagtirilabilecegi sorusunu giindemin merkezine tagimis, yesil tahviller
de bu baglamda hem giderek daha fazla piyasa biiytikliigiine erigirken ayni
zamanda da yesil aklama faaliyetleri gibi birgok tartigmay1 beraberinde
getirmigtir.

Caliymanin bulgulari, yesil tahvillerin ne finansal ne de gevresel agidan
otomatik ve kogulsuz bir performans avantaji sundugunu gostermektedir.
Gergekten de ampirik literatiir, yesil tahvil ihracinin bazi baglamlarda emisyon
yogunlugunu azaltabildigine ve c¢evresel performans: iyilestirebildigine
isaret ederken, bu etkinin biiyiik olgiide yOnetigim kalitesi, dogrulama
mekanizmalari, ihrag tiirii ve diizenleyici gergeveye bagh oldugunu ortaya
koymaktadir. Benzer sekilde, finansal performans ve fiyatlama sonuglarinin
heterojen oldugu, ‘greenium’un varhginmn baglama, sertifikasyon diizeyine

oye

ve yatirimat tercihlerine gore degistigi goriilmektedir.

Bu ¢ergevede galigma, yesil tahvillerin performansina iliskin tartigmalarin,
‘yesil etiketin’ kendisinden ziyade bu etiketin nasil tanimlandigi, denetlendigi
ve uygulandigr sorularina odaklanmasi gerektigini gostermektedir. Goniillii
piyasa ilkeleri ve sertifikasyon gemalari, piyasanin erken evrelerinde ortak
bir dil ve asgari seffaflik saglamig olsa da, baglayiciliktan yoksunsunluk
halinde giivenilirlik agiklarina ve yesil aklama riskine karg1 sinirh bir koruma
sunmaktadr.

Bilgiasimetrileri, yetersizsozlesme gergevesi, tegvik uyumsuzluklari ve zayif
diizenleyici denetim, yesil aklamay1 yapisal bir risk haline getirebilmektedir.
Ampirik bulgular, yesil tahvil ihracinin bazi baglamlarda sembolik piyasa

etkilerini gli¢lendirebildigini, gevresel ayrigmay1 artirabildigini ve yatirimei
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algilar1 {izerinden karbon riskinin yanls fiyatlanmasina yol agabildigini
gostermektedir. Buna karsilik, giicli ¢evresel diizenlemelerin ve iklim
yonetisimi mekanizmalarinin  bulundugu gergevelerde, agiklama ile fiili
performans arasindaki ayrigmanin daha sinirl oldugu gozlemlenmektedir.

Bu baglamda, diizenleyici tasarimin yesil tahvil piyasasinda temel
bir rol oynadig1 ortaya ¢ikmaktadir. Gergekten de global 6lgekte Avrupa
Birligi Ornegi, ‘yesilin hukuken tanmimlandigi, taksonomi temelli ve
baglayic1 bir siirdiiriilebilir finans mimarisinin, piyasa giivenilirligini
artirma, karsilagtirilabilirligi giiclendirme ve yesil aklama riskini sinirlama
potansiyeline sahip olduguna isaret etmektedir.

Sonug olarak, yesil tahviller, uygun kurumsal tasarim, giivenilir tanimlar,
baglayici agiklama ve denetim mekanizmalart ile desteklendiklerinde, iklim
finansmaninda iglevsel bir arag haline gelebilme potansiyeline sahiptir. Aksi
halde, 6ncelikle sembolik ve itibari bir rol istlenme ve yesil aklamaya maruz
kalma riski tagtmaktadir. Bu nedenle, yesil tahvil piyasasinin gelecegi, ihrag
hacminden ziyade, yonetisim mimarisinin niteligi tarafindan belirlenecektir.



104 | Iklim Finansmanmda Yesil Tudwiller: Tesviller;, Performans ve Yonetisim

Kaynakga

Abakah, E. J. A., Tiwari, A. K., Sharma, A., & Mwamtambulo, D. J. (2022).
Extreme connectedness between green bonds, government bonds, corpo-
rate bonds and other asset classes: Insights for portfolio investors. Journal
of Risk and Financial Management, 15(10), 477.

BaFin. (2025). EU Green Bond Standard: Stringent requirements bring greater
clarity. https://www.bafin.de/SharedDocs/Veroeftentlichungen/EN/Fac-
hartikel/2023/fa_bj 2312 Green Bonds_en.html?nn=19774116# Start
adresinden 10 Aralik 2025 tarihinde alinmistir.

Bishop, N. (2019). Green bond governance and the Paris Agreement. New York
University Envivonmental Law Journal, 27, 377.

Bracking, S. (2024). Green bond market practices: Exploring the moral ‘balan-
ce’ of environmental and financial values. Journal of Cultural Economy,
17(3), 279-296. https://doi.org/10.1080/17530350.2024.2312864

Climate Bonds Initiative. (2020). Green bonds state of the market 2019. htt-
ps://www.climatebonds.net/data-insights/publications/green-bonds-glo-
bal-state-market-2019 adresinden 02 Aralik 2025 tarihinde alinmistir.

Climate Bonds Initiative. (2025a). Sustainable debt global state of the mar-
ket 2024. https://www.climatebonds.net/data-insights/publications/glo-
bal-state-market-2024 adresinden 03 Aralik 2025 tarihinde alinmistir.

Climate Bonds Initiative. (2025b). Climate bonds standard. https://www.clima-
tebonds.net/our-expertise/standard-sector-criteria-certification/the-stan-
dard adresinden 03 Aralik 2025 tarihinde alinmugtir.

Congressional Research Service. (2025). U.S. withdrawal from the paris agre-
ement: Process and potential effects. https://www.congress.gov/crs-pro-
duct/R48504 adresinden 30 Kasim 2025 tarihinde alinmistir.

Curtis, Q., Weidemaier, W. M. C., & Gulati, M. (2023). Green bonds, empty
promises. North Carolina Law Review, 102(1), 131-178.

Ehlers T., Mojon, B., & Packer, E (2020). Green bonds and carbon emissions:
Exploring the case for a rating system at the firm level. BIS Quarterly Re-
view, September 2020, 31-47.

ESMA. (2021). Environmental impact and liquidity of green bonds. ESMA Re-
port on Trends, Risks and Vulnerabilities, 2021 (No. 2).

European Commission. (2025). EU taxonomy for sustainable activities. https://
finance.ec.europa.cu/sustainable-finance/tools-and-standards/eu-taxo-
nomy-sustainable-activities_en#legislation adresinden 25 Kasim 2025
tarihinde alinmugtir.

European Council. (2025). The European green deal. https://www.consilium.
europa.eu/en/policies/european-green-deal/ adresinden 25 Kasim 2025
tarihinde alinmuistir.



Toralyim Yasar Gok | 105

Fatica, S., & Panzica, R. (2021). Green bonds as a tool against climate change:.
Business Strateqy and the Environment, 30(5), 2688-2701.

Flammer, C. (2021). Corporate green bonds. Journal of Financial Economics,
142(2), 499-516.

Flammer, C. (2023). Green bonds and carbon emissions. Oxford Review of Eco-
nomic Policy, 39(4), 752-764.

Freeburn, L., & Ramsay, I. (2020). Green bonds: Legal and policy issues. Capi-
tal Markets Law Jouwrnal, 15(4), 418-442. https://doi.org/10.1093/cmlj/
kmaaO18

Gao, Y., & Schmittmann, J. M. (2022). Green bond pricing and greenwashing
under asymmetric information. International Monetary Fund, Working
Paper No. WP/22/246.

Ge, P, Tang, C., Chen, Y., Liu, Y., & Zhu, R. (2025). Green bonds: Greenwas-
hing or genuinely green? A study based on stock mispricing. Manageri-
al and Decision Economics, 46(3), 3396-3413. https://doi.org/10.1002/
mde.45343

Ghaemi Asl, M., Smutka, L., Istahani, M. N, Raza, S. A.; & Vasa, L. (2025).
Can multifarious types of green bonds be accused of greenwashing with
a durative analysis? Insights from a permanent causality vs. temporary

causality phenomenon. Environment, Development and Sustainability, 27,
21425-21449.

Hong Kong Monetary Authority. (2022). Greenwashing in the corporate green
bond markets. Research Memorandum No. 08/2022

ICMA. (2023). Market integrity and greenwashing risks in sustainable finan-
ce. https://www.icmagroup.org/assets/documents/Sustainable-finance/
Market-integrity-and-greenwashing-risks-in-sustainable-finance-Octo-
ber-2023.pdf adresinden 04 Aralik 2025 tarihinde alinmustir.

ICMA. (2025). The green bond principles 2025. https://www.icmagroup.org/
assets/documents/Sustainable-finance/2025-updates/Green-Bond-Prin-
ciples-GBP-June-2025.pdf adresinden 03 Aralik 2025 tarihinde alinmgtur.

Institute for Energy Economics & Financial Analysis. (2025). Green bonds key
to climate finance, but challenges remain. https://ieefa.org/articles/gre-
en-bonds-key-climate-finance-challenges-remain adresinden 05 Aralik
2025 tarihinde alinmugtir.

Jones, R., Baker, T., Huet, K., Murphy, L., & Lewis, N. (2020). Trea-
ting ecological deficit with debt: The practical and political concerns
with green bonds. Geoforum, 114, 49-58. https://doi.org/10.1016/j.
geoforum.2020.05.014

Khan, M. A., & Vismara, S. (2025). Green bond issuance and corporate envi-
ronmental and financial performance: A meta-analysis. International Re-
view of Economics & Finance, 102, 104313.



106 | Iklim Finansmanmda Yesil Tuhwiller: Tesviller;, Performans ve Yonetisim

Ling, E, Zhen, S., Liang, C., & Zhao, Z. (2024). Green bonds and corpo-
rate environmental, social, and governance greenwashing: Evidence
trom China. The Singapore Economic Review. https://doi.org/10.1142/
S0217590824470027

Muhammad, H., & Aman, M. (2025). How environmental regulations influen-
ce ESG controversies: The role of climate governance and environmen-
tal decoupling. Corporate Social Responsibility and Environmental Manaye-
ment. https://doi.org/10.1002/csr.70235

Mutarindwa, S., Schifer, D., & Stephan, A. (2024). Certification against gre-
enwashing in nascent bond markets: Lessons from African ESG bonds.
Eurasian Economic Review, 14, 149-173.

Negi, P, Jaiswal, A., & Rekunenko, I. (2025). Green bonds and corporate
value creation: A review of financial, market, and environmental per-
tormance. Discover Sustainability, 6, 1106. https://doi.org/10.1007/
$43621-025-01834-1

Net Zero Tracker. (2025) Press release (23.09.2025). https://zerotracker.net/
insights/global-net-zero-commitments-rise-even-as-u-s-federal-govern-
ment-retreats adresinden 05 Aralik 2025 tarihinde alinmugtir.

OECD. (2023). Report on green, social and sustainability bonds issued by
multilateral development. https://one.oecd.org/document/DAF/CME/
AS(2023)3/REV2/en/pdf adresinden 02 Aralik 2025 tarihinde alinmistur.

Official Journal of the European Union. (2025). Commission notice on the in-
terpretation and implementation of certain legal provisions of the Euro-
pean green bond regulation. Official Journal of the European Union,
C/2025/5885 (06.11.2026).

S&P Global. (2025a). S&P green bond index. https://www.spglobal.com/spd-
ji/en/idsenhancedfactsheet/file.pdf? calcFrequency=M&force_downloa-
d=true&hostldentifier=48190c8c-42c4-46af-8d1a-0cd5db894797 &in-
dexId=91922463 adresinden 10 Aralik 2025 tarihinde alinmistir.

S&P Global. (2025b). S&P U.S. municipal green bond index. https://www.
spglobal.com/spdji/en/indices/sustainability/sp-us-municipal-gre-
en-bond-index/#overview adresinden 10 Aralik 2025 tarihinde alinmugtir.

Shi, X., Ma, J., Jiang, A., Wei, S., & Yue, L. (2023). Green bonds: Green invest-
ments or greenwashing?. International Review of Financial Analysis, 90,
102850. https://doi.org/10.1016/}.irfa.2023.102850

Smole[Jska, A. (2025). European capitalisms in sustainability transition: The
case of green bonds. Journal of European Public Policy. https://doi.org/10.
1080/13501763.2025.2521395

Taghizadeh-Hesary, E, Yoshino, N., & Phoumin, H. (2021). Analyzing the
characteristics of green bond markets to facilitate green finance in the
post-COVID-19 world. Sustainability, 13(10), 5719.



Toralyim Yasar Gok | 107

Tao, L., Jiang, W., & Ren, X. (2024). Analyzing the green bond index: A novel
quantile-based high-dimensional approach. International Review of Finan-
cinl Analysis, 96, 103659.

Tolliver, C., Keeley, A. R., & Managi, S. (2020). Drivers of green bond mar-
ket growth: The importance of Nationally Determined Contributions to

the Paris Agreement and implications for sustainability. Journal of Cleaner
Production, 244, 118643.

United Nations Climate Change. (2025). The Paris Agreement. https://un-
fcec.int/process-and-meetings/the-paris-agreement adresinden 20 Kasim
2025 tarihinde alinmgtir.

Wang, C., Duan, D., Tang, P, & Yang, S. (2025). Greenwashing or brownwas-
hing? Green bond issuance and corporate environmental decoupling.
Applied Economics. https://doi.org/10.1080/00036846.2025.2556046

Zhu, Z., Tian, Y., Zhao, X., & Huang, H. (2025). Green washing, green bond is-
suance, and the pricing of carbon risk: Evidence from A-share listed com-
panies. Sustainability, 17(11), 4788. https://doi.org/10.3390/sul 714788



108 | Iklim Finansmanmda Yesil Tudwiller: Tesviller;, Performans ve Yonetisim



Bolim 6

Tirkiye’de Finansal Istikrarin Dinamikleri:
ARDL ve NARDL Yaklagimlariyla Bir Analiz

Yasam Demir?

Ozet

Bu c¢alisma, Tiirkiye’de bankacilik sektorii finansal istikrarinin  kredi
geniglemesi, enflasyon ve ekonomik biiyiime ile olan iligkisini 2002-2024

donemine ait yillik veriler kullanarak incelemektedir. Finansal istikrar,

bankacilik sektoriiniin iflas riskine kargt dayanikhiligini yansitan banka Z-skoru
ile oOlglilmiis; kredi geniglemesi 6zel sektore saglanan yurtigi kredilerin milli
gelire orani tizerinden temsil edilmistir. Enflasyon ve ekonomik biiyiime ise
tinansal istikrarin sekillendigi makroekonomik ortami kontrol etmek amaciyla
modele dihil edilmistir. Ampirik analizde, degiskenler arasindaki kisa ve

uzun donemli iligkileri birlikte ele alabilen Otoregresif Dagitilmig Gecikme

(ARDL) yaklagimi kullanilmig; kredi ve enflasyondaki artis ve azaliglarin

finansal istikrar tizerindeki etkilerinin simetrik olup olmadigini incelemek
iizere Dogrusal Olmayan ARDL (NARDL) modeli uygulanmustir. Ayrica
degiskenler arasindaki etkilegimlerin yoniinii degerlendirmek amaciyla Toda—
Yamamoto nedensellik testi gerceklestirilmigtir. Elde edilen bulgular, kredi
geniglemesi ve enflasyonun hem kisa hem de uzun donemde finansal istikrar

tizerinde istatistiksel olarak anlamli ve negatif yonlii etkilere sahip oldugunu

gostermektedir. Buna karsilik ekonomik biiyiimenin finansal istikrari
destekleyici yonde etkiledigi, ancak bu etkinin sinirlt kaldigr goriilmektedir.
NARDL sonuglari, ozellikle kredi hacmi ve enflasyondaki artislarin finansal
istikrar1 daha giigli bi¢imde zayiflattigini, azalig yonlii soklarin ise daha
sinirlt etkiler yarattigini ortaya koymaktadir. Nedensellik analizi ise kredi,
enflasyon ve bityiimeden finansal istikrara dogru tek yonlii iligkilerin varligina

isaret etmektedir. Bulgular, Tirkiye’de finansal istikrarin makro-finansal

kosullara duyarh bir yapr sergiledigini ve kredi ile fiyat istikrarinin birlikte

degerlendirilmesi gerektigini gostermektedir.
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1. Girig

Finansal piyasalarin ekonomik dalgalanmalara verdigi tepkiler, finansal
istikrarin nasil tanimlanmasi gerektigi sorusunu yeniden giindeme getirmistir.
Ozellikle 2008 kiiresel finansal krizinin ardindan, fiyat istikrarina odaklanan
politika gergevelerinin finansal sistemin saglikli igleyisini tek basina giivence
altina almakta yeterli olmadig: daha agik bigimde tartiglmaya baglanmugtir.
Kriz 6ncesi donemde bir¢ok ekonomide enflasyon oranlar1 gorece diisiik
seyrederken, kredi hacmindeki hizli artis ve bilango {izerinden biriken
riskler finansal yapinin ne 6lglide kirilgan olabilecegini ortaya koymustur.
Bu deneyim, finansal istikrarin yalnizca parasal gostergeler iizerinden
okunmasinin yeterli olmadigini; kredi dinamikleri, faiz oranlar1 ve reel
ckonomik faaliyetle birlikte degerlendirilmesi gerektigini ortaya ¢ikarmugtir.

Bu ¢ergevede kredi genislemesi, finansal istikrar tartigmalarinin
merkezinde yer almaktadir. Kredi hacmindeki artiglar belirli donemlerde
ckonomik faaliyeti destekleyebilmekte; ancak bu siirecin her kogulda
stirdiiriilebilir sonuglar dogurdugunu soylemek giigtiir. Ozellikle kredi/
GSYH oranmin tarihsel egiliminden belirgin bigimde saptigi donemlerde,
bankacilik sektoriiniin risk alma davramiginda degigimler gozlenmekte ve
finansal sistemin goklara karg1 dayaniklilig1 zayiflayabilmektedir. Bu nedenle
kredi geniglemesi, bazi donemlerde finansal istikrar1 desteklerken, bazi
kosullarda kirilganliklar: artirabilen bir unsur olarak ele alnmaktadir.

Bununla birlikte, enflasyon ve faiz oranlar1 finansal istikrar iizerinde
daha dolayl fakat etkisi hissedilen kanallar tizerinden rol oynamaktadir.
Enflasyonun uzun siire yiiksek seyrettigi donemlerde, kredi ve mevduat
gibi finansal sozlesmelerin reel karsiiginin ne olglide korunabildigi
belirsizlesmektedir. Buna paralel olarak faiz oranlarindaki artiglar, kredi
kullanim kogullarini zorlagtirmakta ve bankalarin fonlama yapisi tizerinde
baski yaratmaktadir. Ozellikle gelismekte olan ekonomilerde bu siireg
daha belirgin hissedilmekte; yiiksek ve kalici enflasyon, finansal aracilik
faaliyetlerini yavaglatmakta ve piyasa aktorlerinin risk algisinda degisimlere
yol agmaktadir. Bu baglamda finansal istikrar, fiyat istikrariyla yakindan
iligkili olmakla birlikte, onun kendiliginden ortaya ¢ikan bir sonucu olarak
goriilmemelidir.

Tiirkiye’de kredi hacminin bazi donemlerde hizli bigimde arttig:
bilinmektedir. Bu artigsa eslik eden siiregte, bankacilik sektoriiniin bilango
biiyiikligiiniin milli gelir i¢indeki payr da yukari yonlii hareket etmistir.
Ancak bu hacimsel biiyiime, her kosulda finansal istikrarin giiglendigi
anlamma gelmemektedir. Nitekim, enflasyonun kalici oldugu ve faiz

oranlarin sik degistigi donemlerde finansal yapiin daha kirilgan hale
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geldigi goriilmektedir. Bu siiregte bankacilik sektoriiniin sermaye yeterlilik
oranlarmin gorece giiclii olmasi s6z konusu kirilganligi tamamen ortadan
kaldirmamug; aksine, kredi dongiilerinin hizlandigr ve makroekonomik
belirsizligin arttigt zamanlarda finansal risk gostergelerinde artiglar
izlenmistir. Bu durum, finansal istikrarin yalnizca banka bilangolarina
bakilarak agiklanmasinin zor oldugunu ve makro-finansal kogullarin birlikte
ele alinmasinin 6nem kazandigini gostermektedir.

Bu kitap boliimii, Tirkiye’de finansal istikrar tartigmalarini kredi
geniglemesi, enflasyon ve ekonomik biiyliime ekseninde c¢ergevelemeyi
amaglamaktadir. Boliimiin odak noktasi, bu degiskenlerin finansal istikrarla
iligkisinin hangi kanallar Gizerinden tartisildigin1 ve Tiirkiye literatiiriinde
nasil ele alindigini ortaya koymaktir. Bu kapsamda kredi dinamikleri ile
makroekonomik kogullarin birlikte degerlendirilmesinin neden 6nemli
goriildiigii, bankacilik bilangosu ve finansal aracilik mekanizmas tizerinden
ylriiyen tartigmalarla birlikte ele alinmaktadir. Boylece finansal istikrar, tek
bir gostergeye indirgenmeden, makro-finansal etkilesimlerin gekillendirdigi
bir ¢ergeve iginde degerlendirilmektedir.

2. Literatir

Finansal istikrar, ¢agdas iktisat literatiiriinde yalnizca bankacilik
sektoriiniin kirliigr veya sermaye yeterliligiyle sinirli olmayan; finansal
sistemin tamaminin goklara kargt dayanikliigini, risk birikim siireglerini
ve sistemik kriz olasihigini kapsayan ¢ok boyutlu bir kavram olarak ele
alinmaktadir. Bu nedenle ampirik ¢aligmalar, finansal istikrari banka
temelli saglamlik gostergeleri, sistemik bankacilik krizleri, finansal stres
endeksleri ve makro-finansal kirilganlik 6lgiitleri araciligiyla farkl diizeylerde
incelemektedir. Ozellikle 2008 kiiresel finansal krizinin ardindan finansal
istikrar, para politikasindan bagimsiz olmayan ve makro ihtiyati gergeveyle
birlikte degerlendirilmesi gereken temel bir politika alani haline gelmigtir.

Finansal istikrarsizligin  makroekonomik belirleyicilerini  sistematik
bicimde inceleyen oncii ampirik ¢aliymalardan biri Demirgii¢-Kunt ve
Detragiache’dir. Yazarlar, 65 gelismis ve gelismekte olan tilkeyi kapsayan ve
1980-1994 donemine ait panel veriyle yiiriittiikleri analizde finansal istikrar1
sistemik bankacilik krizi kuklas1 tizerinden 6l¢gmektedir. Ekonomik biiyiime,
enflasyon, reel faiz orani, doviz kuru geligmeleri ve kredi biiylimesi temel
agiklayicr degigkenler olarak kullanmilmug; diigiik biiyiime, yiiksek enflasyon
ve yiiksek reel faiz oranlarinin bankacilik krizlerinin ortaya ¢tkma olasiligini
anlamli bigimde artirdig1 gosterilmistir. Bu bulgular, makroekonomik
istikrarsizligin finansal sistem iizerinde dogrudan bozucu etkiler yarattigini
ortaya koymaktadir.
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Kredi genislemesi ile finansal istikrar arasindaki iliskiyi uzun donemli
tarihsel perspektiften ele alan Schularick ve Taylor, 14 gelismis tilkeyi kapsayan
ve 1870-2008 donemine uzanan veri setiyle viiriittiikleri ¢aliymalarinda
finansal istikrar1 bankacilik krizleri iizerinden tanimlamaktadir. Reel
kredi bityiimesi ve kredi/GSYH oram temel belirleyici degigkenler olarak
kullanilmug; kredi patlamalarin bankaciik krizlerinin en giiglii Oncii
gostergelerinden biri oldugu ortaya konulmugtur. Bu yaklagim, finansal
istikrarsizligin ani soklardan ziyade zaman iginde biriken kredi temelli riskler
yoluyla sekillendigini vurgulamasi bakimindan literatiirde belirleyici bir yere
sahiptir. Bu ¢ergeve Jorda, Schularick ve Taylor tarafindan genisletilmig; 17
geligmig tilkeyi kapsayan ve 1870-2012 donemini igeren analizlerde krediyle
beslenen genisleme donemlerinin kriz sonrasinda daha derin durgunluklara
ve kalici ¢ikt1 kayiplarina yol agtig1 gosterilmistir.

Finansal istikrarin banka diizeyinde 6lgiilmesine odaklanan ¢aligmalarda
Z-skor 6nemli bir yer tutmaktadir. Boyd ve Runkle tarafindan gelistirilen
Z-skor, bankalarin iflas riskine olan mesafeyi karlilik, sermaye yeterliligi
ve kar oynaklig: iizerinden Olgmektedir. Avrupa baglaminda Uhde ve
Heimeshoff, Avrupa Birligi’'ne tiye 25 iilke i¢in 1997-2005 donemini
kapsayan analizlerinde finansal istikrar1 banka Z-skoru ile 6l¢miis; bankacilik
sektorii yogunlagma oranlari, kredi gostergeleri ve makroekonomik kontrol
degiskenlerini modele dahil etmistir. Bulgular, bankacilik sektoriinde artan
yogunlagmanin finansal istikrar1 zayiflatabildigini ortaya koymaktadir.

Enflasyonun finansal istikrar tizerindeki etkisi literatiirde 6zellikle banka
bilango kanali ve finansal aracilik etkinligi iizerinden ele alinmaktadir. Boyd,
Levine ve Smith, 65 tilkeyi kapsayan ve 1960-1995 donemine ait panel veriyle
yiirtittiikleri ¢aligmalarinda finansal istikrar1 finansal sektor performans: ve
derinligi gostergeleri iizerinden degerlendirmistir. Bulgular, yiiksek ve oynak
enflasyonun finansal sistemi zayiflattigini, kredi tahsis siireglerini bozdugunu
ve finansal sozlesmelerin etkinligini azalttigini gostermektedir.

Tiirkiye iizerine yapilan ampirik caligmalar, uluslararasi literatiirde
ortaya konan bu mekanizmalarin biiyiik olglide gegerli oldugunu ortaya
koymaktadir. Alper, Kara ve Yoriikoglu, 2002-2011 donemini kapsayan
analizlerinde finansal istikrar1 dogrudan bir endeksle 6l¢gmemekle birlikte,
bankacilik sektoriiniin dayanikhiligini kredi biiyiimesi ve makroekonomik
soklar gergevesinde ele almistir. Bulgular, hizli kredi geniglemesinin finansal
gevrimleri giiglendirdigini ve sistemik riskleri artirabildigini gostermektedir.

Tiirkiye’de finansal istikrar1 daha dogrudan ele alan ¢aligmalardan biri
Balaban ve Kunter tarafindan geligtirilen Finansal Stres Endeksr’dir. 1997-
2012 donemine ait verilerle olusturulan bu endeks; faiz oranlari, doviz
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kuru oynaklhigi, hisse senedi piyasast gostergeleri ve bankacilik sektorii
degiskenlerini igermektedir. Bulgular, yiliksek enflasyon ve finansal belirsizlik
donemlerinde finansal stresin belirgin bigimde arttigini gostermekte; faiz ve
kur kanallarinin Tiirkiye’de finansal istikrar tizerinde giiglii etkileri oldugunu
ortaya koymaktadir.

Makro ihtiyati politikalarin finansal istikrar tizerindeki etkisi de Tiirkiye
literatiiriinde 6nemli bir yer tutmaktadir. Akga, 2010-2020 donemini
kapsayan galigmasinda finansal istikrar1 kredi biiytimesi ve finansal kogullar
tizerinden ele almakta ve NARDL yontemini kullanmaktadir. Bulgular,
makro ihtiyati 6nlemlerin kredi geniglemesini sinirlayarak finansal istikrart
destekledigini gostermektedir. Benzer bigimde Binici, Kara ve Ozlii, 2010
2015 donemine ait verilerle Tiirkiye’de uygulanan geleneksel olmayan para
politikast araglarinin kredi biiyiimesi iizerindeki etkilerini analiz etmis; faiz
dig1 araglarin kredi dongiilerini yonlendirmede 6nemli bir rol oynadigini
ortaya koymustur.

Son donemde Tiirkiye ekonomisine odaklanan ampirik galigmalar,
finansal istikrarin kredi genislemesi, enflasyon ve faiz oranlariyla olan
etkilesimini daha giincel veri setleriyle yeniden ele almaktadir. Eryilmaz
ve Sari, enflasyon ile kredi genislemesi arasindaki iligkiyi VAR yontemiyle
analiz ederek enflasyonist baskilarin kredi hacmi iizerinde anlamli etkiler
yarattigin gostermistir. Ayta¢ Emin tarafindan gelistirilen banka sektorii
kirilganlik endeksi kullanilarak yapilan analizler ise 2005Q4-2023Q4
doneminde enflasyon, faiz oranlar1 ve kredi/GSYH oraninin Tiirkiye
bankacilik sektoriintin kirilganligini artirdigini ortaya koymaktadir. Tiirkiye
Cumbhuriyet Merkez Bankasr’nin 2025 Finansal Istikrar Raporu da kredi
biiylime kompozisyonu, faiz oranlarindaki sikilagma ve enflasyonun
bankacilik bilangolar1 tzerindeki etkilerini birlikte degerlendirerek bu
ampirik bulgular1 kurumsal verilerle desteklemektedir.

Mevcut ampirik ¢aligmalar, gerek uluslararast literatiirde gerekse Tiirkiye
orneginde, finansal istikrarin kredi genislemesi, enflasyon, faiz oranlar1 ve
ekonomik biiyiime ile dongiisel bir iligki iginde oldugunu gostermektedir.
Tiirkiye literatiiriinde finansal istikrar gogunlukla dolayl gostergeler veya tekil
politika kanallar tizerinden ele alinmakta; banka temelli saglamlik 6lgitleri ile
makroekonomik degiskenlerin ayn1 ampirik gergeve iginde biitiinciil bigimde
degerlendirildigi galigmalar sinirli kalmaktadir. Ayrica mevcut ¢aligmalarin
onemli bir kismi gorece kisa donemlere odaklanmakta, kredi dongiilerinin
ve makroekonomik oynakligin finansal istikrar tizerindeki uzun donemli
etkileri yeterince ayrigtirilamamaktadir. Bu durum, finansal istikrar1 genis bir
kavramsal ¢ergevede ele alarak kredi geniglemesi, enflasyon, ve ekonomik
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biiyiimeyi birlikte inceleyen giincel ve biitiinciil ampirik analizlere duyulan
ihtiyact agik bi¢imde ortaya koymaktadir.

3. Yontem

Bu galigmada Tiirkiye’de finansal istikrar ile kredi geniglemesi, enflasyon
ve ekonomik biiyiime arasindaki iligkiler Otoregresif Dagitilmig Gecikme
(ARDL), Dogrusal Olmayan ARDL (NARDL) ve Toda-Yamamoto
nedensellik  yaklagimlar1  kullamilarak —incelenmigti.  ARDL  yaklagimu,
degiskenlerin farkli biitiinleyme derecelerine sahip olabildigi durumlarda
uzun donem iliskilerin analizine imkin tanimast nedeniyle tercih edilmistir.
Analizde R ve Python yazilm programlari kullanilmugtir.

Finansal istikrar bagimli degisken olarak ele alinmig ve FINSTAB ile
temsil edilmistir. CREDIT kredi geniglemesini, INF enflasyon oranini ve
GDPG ekonomik biiyiimeyi gostermektedir. Bu ¢er¢evede finansal istikrar,
yalnizca bankacilik sektoriine ait bilango gostergeleriyle simirli kalmadan
makro-finansal kogullarla birlikte degerlendirilmistir.

3.1. Model Tanimi

ARDL vyaklasimi ¢ergevesinde kurulan temel model agagidaki sekilde
ifade edilebilir:

P q r 5 h
FINSTAB, = &ty + Y @, FINSTAB, ,+ B,CREDIT, + y,INF, , +6,INT,_, +> 6,GROWTH, , +s,
i=1 Jj=0 k=0 m=0 n=0

Burada FINSTAB, finansal istikrar  gostergesini, CREDIT, kredi
geniglemesini, /NF, enflasyon oranint ve. GROWTH, ekonomik biiyiimeyi
gostermektedir. p,q,7,s ve h gecikme uzunluklarini ifade ederken, &, hata
terimini temsil etmektedir.

Uzun donem iligkinin varligimi incelemek amaciyla. ARDL modelinin
hata diizeltme gosterimi de agagidaki bigimde yazilabilir:

= q-1 r=1 s-1 h-1
AFINSTAB, = ¢, + Y $AFINSTAB, ,+ >y ,ACREDIT,  +% o, AINF, , +Y A, +> 1, AGROWTH, ,+ p ECT,_, +u,
i=1 =0 k=0 m=0 n=0

Bu esitlikte ECT, |, uzun donem denge iliskisinden sapmay1 gosteren
hata diizeltme terimini ifade etmektedir. Hata diizeltme katsayis1 p’nun
istatistiksel olarak anlamli ve negatif olmasi, degiskenler arasinda uzun
donemli bir iligkinin varligina igaret etmektedir. Kisa donem katsayilar
ise finansal istikrarin kredi ve makroekonomik degigkenlerdeki degisimlere
verdigi tepkilerin zamana yayilan yapisini yansitmaktadir.
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3.2. NARDL Modeli

Finansal istikrar ile kredi ve makroeckonomik degiskenler arasindaki
iligkinin dogrusal olmayabilecegi varsayimindan hareketle, ¢aliymada
Dogrusal Olmayan ARDL (NARDL) yaklagimindan da yararlanilmistir.
NARDL yontemi, Shin, Yu ve Greenwood-Nimmo (2014) tarafindan
gelistirilmig olup, bagimsiz degiskenlerdeki pozitif ve negatif’ degisimlerin
bagiml degisken tizerindeki etkilerinin ayristirilarak incelenmesine imkin
tanimaktadir. Bu yaklagim, Ozellikle finansal piyasalarda genigleme ve
daralma donemlerinin farkli etkiler yaratabilecegi durumlarda analitik
avantaj saglamaktadir.

NARDL modeli asagidaki gekilde ifade edilebilir:

P q
FINSTAB, = &, + Y a,FINSTAB, ,+ (8 CREDIT;’ , + 8, CREDIT," )+
i=1 j=0
r s h
(7 INF + 7, INF )+ Y (8,+6,INT., )+ > 0,GROWTH, , +¢,
k=0 m=0 n=0
Burada CREDIT" ve CREDIT ", kredi degiskenindeki pozitif ve negatif
kismi toplamlart; benzer bicimde INF™* ve INF ilgili degiskenlerin pozitif
ve negatif bilesenlerini gostermektedir. Bu ayrigtirma sayesinde finansal
istikrarin genigleme ve daralma yonlii soklara verdigi tepkiler kargilagtirmali
olarak degerlendirilmektedir.

3.3. Nedensellik Analizi: Toda-Yamamoto Yaklagimi

Caliymada  degiskenler arasindaki etkilesimlerin  yoniine  iligkin
tamamlayict  bir degerlendirme sunmak amaciyla Toda-Yamamoto
nedensellik testi de uygulanmugtir. Bu yaklagim, serilerin biitiinlesme
derecelerine ve egbiitiinlesme iligkilerine duyarl olmadan, genisletilmig VAR
modeli tizerinden nedensellik analizi yapilmasina imkan tanimaktadir (Toda
& Yamamoto, 1995). Bu yoniiyle yontem, gelencksel Granger nedensellik
testlerine kiyasla daha esnek bir ¢ergeve sunmaktadir.

Toda—Yamamoto yaklagimi kapsaminda oOncelikle serilerin maksimum
biitiinlesme derecesi (d,,, ) belirlenmis, ardindan uygun gecikme uzunlugu
secilerek genisletilmis VAR modeli tahmin edilmistir. Bu ¢ergevede kurulan
model agagidaki bigimde ifade edilebilir:

k+dyq
Yi=a,+ Z A4Y,  +¢,

i=1
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Burada Y, finansal istikrar, kredi genislemesi, enflasyon, faiz orani ve
ckonomik bityiime degiskenlerinden olusan vektorii; & optimal gecikme
uzunlugunu; d,  ise serilerin maksimum biitiinlesme derecesini ifade
etmektedir. Nedensellik iligkileri, yalmzca ilk & gecikmeye iliskin katsayilar
izerinden Wald testleri yardimiyla degerlendirilmigtir.

Toda—Yamamoto nedensellik analizi, bu ¢aligmada kesin nedensel sonuglar
iretmekten ziyade, finansal istikrar ile kredi ve makroekonomik degiskenler
arasindaki yonlii etkilesimlere iligkin tamamlayici bir gergeve sunmak
amactyla kullanilmaktadir. Bu yaklagim, ARDL ve NARDL bulgularinin
yorumlanmasina destek saglayarak, finansal istikrar tartigmasinin daha
biitlinciil bir perspektifle ele alinmasina katkida bulunmaktadir.

ARDL ve NARDL vyaklagimlari, kredi dongiileri ile makro-finansal
degiskenler arasindaki iligkilerin incelendigi ampirik galigmalarda yaygin
bi¢imde kullanilmaktadir (Akinci & Olmstead-Rumsey, 2018; Samargandi
et al., 2015; Ibrahim, 2019). Tiirkiye iizerine yapilan ¢aligmalar da, finansal
degiskenler ile biiylime ve bankacilik gostergeleri arasindaki dinamik iligkilerin
analizinde bu tiir zaman serisi yontemlerinin tercih edildigini gostermektedir
(Aysan & Ceyhan, 2008; Yilmazkuday, 2011). Nedensellik yoniine iligkin
degerlendirmelerde ise Toda—Yamamoto yaklagimu, biitiinlesme derecelerine
duyarli olmamas: nedeniyle tamamlayici bir arag olarak literatiirde siklikla
kullanilmaktadir (Zapata & Rambaldi, 1997; Gazel, 2015).

3.4. Veri seti

Bu ¢aligmada Tiirkiye ekonomisine iligkin 2002-2024 dénemini kapsayan
yilik veriler kullanilmigtir. Analizde finansal istikrar ile kredi geniglemesi
ve temel makroekonomik kogullar arasindaki iligkiler, uzun donemli bir
perspektifle ele alinmigtir. Caligmada yer alan tiim degiskenler Diinya Bankasi
veri tabanlarindan temin edilmis olup, finansal istikrar gostergesi i¢in Diinya
Bankas1 Kiiresel Finansal Geligme Veritabani (Global Financial Development
Database, GFDD), makroekonomik degigkenler igin ise Diinya Kalkinma
Gostergeleri (World Development Indicators, WDI) kullanilmustir.

Finansal istikrar, bankacilik sektoriiniin iflas riskine karst dayanikliligini
temsili olarak yansitan banka Z-skoru (FINSTAB) gostergesi araciligiyla
Olgiilmiigtiir. Z-skoru, bankacilik sektoriiniin ortalama aktif karliigi ve
sermaye tamponlarinin, karhliktaki oynakliga gore goreli yeterliligini ifade
eden bilesik bir gosterge olup, bankacilik istikrarmnin ampirik analizlerinde
yaygin bigimde kullanilmaktadir (Boyd & Runkle, 1993; Laeven &
Levine, 2009). Z-skoru yaklagimi, banka iflas olasiligin1 dogrudan
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Olgmekten ziyade, bankalarin distance-to-default diizeyine iliskin bir
gosterge sunmakta ve bu yoniiyle finansal kirilganlik analizlerinde tercih
edilmektedir (Beck, Demirgii¢-Kunt & Merrouche, 2013). Bu ¢aligmada
kullanilan banka Z-skoru serisi, Diinya Bankas1 Kiiresel Finansal Geligme
Veritabanrnda (GFDD) Tiirkiye igin 2021 yilina kadar yayimlanmaktadr.
Analiz doneminin 2022-2024 yillarin1 kapsayacak sekilde genisletilebilmesi
amaciyla, soz konusu yillara ait Z-skoru degerleri literatiirde yaygin olarak
kullanilan sektor diizeyinde Z-skoru tiiretme yaklagimi izlenerek yeniden
hesaplanmugtir. Bu yaklagim, banka bazli Z-skorlarinin sektor diizeyinde
ortalamalar yoluyla temsil edilebilecegini ve finansal istikrar analizlerinde
giivenle kullanilabilecegini gostermektedir (Beck, De Jonghe & Schepens,
2013). Banka bazli GEDD serisi ile sektor diizeyinde yeniden hesaplanan
Z-skoru degerleri arasinda ortaya ¢ikabilecek Olgek farklihiklarini azaltmak
amactyla, zaman serilerinin birlestirilmesinde makroekonomik ve finansal
veri literatlirtinde yaygin olarak kullanilan ortak referans yilina dayal seviye
uyumlandirmast (rebasing/linking) yontemi uygulanmistir. Bu kapsamda
2021 yih ortak referans noktas: olarak alinmig ve sektor diizeyinde elde edilen
Z-skoru serisi, Diinya Bankasi serisiyle seviye uyumuna tabi tutulmustur. Bu
yontem, farkli kaynaklardan elde edilen zaman serilerinin karsilagtirilabilir
hale getirilmesinde standart bir uygulama olup, ampirik galigmalarda veri
stirekliligini saglamak amaciyla siklikla kullanilmaktadir (Stock & Watson,
2002; OECD, 2018; Cihdk et al., 2012).

Bu gekilde olusturulan FINSTAB serisi, analiz donemi boyunca
metodolojik olarak tutarli, zaman iginde kargilagtirilabilir ve finansal
istikrarin makro-finansal belirleyicilerinin incelenmesine elverisli tek bir
gosterge sunmaktadir. Benzer veri uyumlandirma ve gosterge birlestirme
yaklagimlarinin finansal istikrar literatiiriinde yaygin bigimde kullanildig:
goriilmektedir (Laeven & Valencia, 2018).

Kredi genislemesi (CREDIT), bankalar ve diger finansal kuruluglar
tarafindan Ozel sektore saglanan yurtigi kredilerin gayrisafi yurt igi
hasilaya orani kullanilarak Olgiilmiistii. Bu degigken, finansal aracilik
faaliyetlerinin Olgegini ve kredi dongiilerinin makro-finansal etkilerini
yansitmaktadir. Literatiirde kredi hacmindeki hizli artiglarin, ekonomik
biiyiimeyi desteklemekle birlikte, belirli egiklerin agilmasi durumunda
finansal kirilganlklar1 artirabildigi vurgulanmaktadir (Schularick & Taylor,
2012; Jorda, Schularick & Taylor, 2016). Bu nedenle kredi genislemesi,
finansal istikrar analizlerinde temel agiklayict degiskenlerden biri olarak
degerlendirilmistir.
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Enflasyon (INF), tiiketici fiyat endeksine dayali yillik enflasyon oram
ile temsil edilmigtir. Enflasyon, fiyat istikrar1 kanaliyla reel faiz oranlarini,
kredi kosullarini ve banka bilangolarini etkileyerek finansal istikrar tizerinde
belirleyici bir rol oynayabilmektedir. Para politikasi aktarim mekanizmasi ve
risk alma kanali baglaminda, enflasyon ile finansal istikrar arasindaki iliskinin
literatiirde genis bi¢imde tartisildig1 goriilmektedir (Bernanke & Gertler,
1995; Borio & Zhu, 2012). Bu nedenle enflasyon degiskeni, finansal
istikrar—kredi iligkisini sekillendiren makroekonomik ortami kontrol etmek
amaciyla modele dahil edilmistir.

Ekonomik biiylime (GDPG), reel gayrisafi yurt i¢i hasilanin yillik
bityiime orani kullanilarak 6lgtilmiistiir. Ekonomik biiyiime, kredi talebi,
banka karhilig1 ve risk algist tizerinde etkili oldugundan, finansal istikrar
analizlerinde siklikla kontrol degigkeni olarak kullanilmaktadir. Biiyiime ve
tinansal dongiiler arasindaki etkilesimin, istikrar ve kirilganlik dinamiklerini
birlikte gekillendirdigi literatiirde ortaya konulmaktadir (Claessens, Kose &
Terrones, 2012; Dell’Ariccia et al., 2014).

Analizde kullanillan tiim seriler yillik frekansta olup, zaman serisi
ozellikleri agisindan 6n incelemeye tabi tutulmug ve ARDL, NARDL ve
Toda—Yamamoto yaklagimlarinin gerektirdigi 6n kosullara uygun hale
getirilmistir. Bu veri yapisi, kredi genislemesi ve makroekonomik kogullarin
tinansal istikrar tizerindeki uzun donemli etkilerinin tutarli bigimde analiz
edilmesine imkan tanimaktadir.

4. Bulgular

Bu boliimde, Tiirkiye ekonomisi i¢in 2002-2024 donemine ait yillik
veriler kullanilarak, finansal istikrar ile kredi genislemesi, enflasyon ve
ckonomik biiylime arasindaki iliskiler incelenmistir. Analizde, kisa ve uzun
donem dinamiklerini birlikte tahmin etmeye imkéin tantyan ARDL yaklagimi
kullanilmig; kredi geniglemesindeki artig ve azaliglarin olasi asimetrik etkilerini
degerlendirmek amaciyla. NARDL modeli uygulanmistir.  Degiskenler
arasindaki etkilegimlerin yoniinii incelemek tizere ise, serilerin biitiinlesme
ozelliklerine duyarli olmayan Toda-Yamamoto nedensellik analizinden
yararlanilmigtir (Pesaran, Shin & Smith, 2001; Shin, Yu & Greenwood-
Nimmo, 2014; Toda & Yamamoto, 1995).
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Tablo 1. Tanumlaywcs Istatistikler

Degisken Ortalama Std. Sapma Min Max
fgﬁgg‘ 10.77 2.26 7.16 16.81
CREDIT 97.54 15.41 72.6 127.7
INF 18.84 19 6.25 72.31
GDPG 4.62 3.88 -4.8 11

Tablo 2. Duraganlik Analizi Sonuglar
ZA

.. ADF ADF . ZA Test
Degisken (Diizey) (1. Fark) ZA Modeli Kl;{llllllna fst. Durum
2.46 -5.92 Sabit + .
FINSTAB (0.999)  (0.001) " Trend 2009 -4.97 I(1)
-1.84 -4.71 Sabit +
CREDIT (0.36) (0.003) " Trend 2018 —4.42 1(1)
—-2.38 -5.63 Sabit + _ Yx
INF (0.15) (0.001) " Trend 2021 531  I(0)
GDPG ~1.39 —6.18 Sabit 2009 -5.08 1(0)

(0.59)  (0.000) "™

Not: ADF bivim kok testinde anlamlilik diizeyleri *, ** ve *** isaretleriyle swaswyla
%10, %5 ve %1 diizeylerinde vaporlanmastr: Zivot-Andvews (1992) bivim kok testi,
tek biv igsel yapisal kwilmayn izin veren modeller altinda wygulanmastw: Bu testte
%5 anlamlik diizeyine kavsilik gelen kritik degerler; sabit ve trend iceven model icin
—4.80, yalnizca sabit igeven model icin —4.42 olarak almmastw: Test istatistiginin
mutlak degevinin ilgili kritik degeri asmas, sevinin yapisal kuridma altmda duvagon
oldwgunu gostermektedir.

Birim kok testleri, degiskenlerin farkli biitiinlesme derecelerine sahip
oldugunu gostermektedir. FINSTAB ve CREDIT serileri birinci farkta
duragan hile gelirken, INF ve GDPG serileri diizeyde duragan bulunmustur.
Yapisal kirilmalari dikkate alan Zivot—Andrews testi, 2009, 2018 ve 2021
yillarinda Tiirkiye ekonomisinde yaganan 6nemli makroekonomik soklarla
uyumlu kirilma noktalarint ortaya koymaktadir. Elde edilen bulgular, higbir
degiskenin I(2) diizeyinde biitiinlesik olmadigini ve bu nedenle ARDL
yaklagiminin yontemsel olarak uygulanabilir oldugunu teyit etmektedir.
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Tablo 3 ARDL Swunwr Testi Sonuglar:

1(0) Alt Sinir  I(1) Ust Smur  Esbiitiinlesme
(%5) (%5) Karari

ARDL(2,2,2,2) 5.41** 2.79 3.67 Var

Model F-istatistigi

Not: Kritik degerler Pesavan, Shin ve Smith (2001)’e dayanmaktadwr ***, ** pe *
swaswla %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeylervini gostermektedir.

ARDL(2,2,2,2) modeli, FINSTAB ile CREDIT, INF ve GDPG
degiskenleri arasindaki kisa ve uzun donem iliskileri esanl olarak analiz
etmektedir. Akaike Bilgi Kriteri (AIC) temelinde belirlenen optimal gecikme
yapisi, serilerin dinamik 6zelliklerini yeterli diizeyde yansitmaktadir. ARDL
siir testi sonuglari, degiskenler arasinda uzun dénemli bir esbiitiinlesme
iliskisinin varligini ortaya koymaktadir.

Tiblo 4. ARDL Uzun Donem Katsayidar:

Degisken Katsay1 t-ist. p-degeri Beklenen Isaret
CREDIT —-0.089 =217 0.041 -
INF -0.157 " -3.02 0.008 -
GDPG 0.121" 2.09 0.049 +
Sabit 843" 3.23 0.004 —

Not: *** ** pe * ssraswyla %1, %5 ve %10 anlamllik diizeylevini gostermektedir.

Uzun donem tahminleri, kredi genislemesi ve enflasyonun bankacilik
sektorii finansal istikrari {izerinde istatistiksel olarak anlamli ve negatif etkilere
sahip oldugunu, ekonomik biiyiimenin ise finansal istikrar1 destekleyici
yonde etkiledigini gostermektedir.

Tablo 5. ARDL Kisa Dinem Katsaydar: ve ECM

Degisken Katsay1 Std. Hata t-Istat.
AFINSTAB(t—1) —-0.627" 0.287 -2.19
ACREDIT(t) -0.307" 0.111 =2.77
ACREDIT(t—1) 0.094 0.098 0.96

ACREDIT(t-2) 0.328™ 0.136 2.41

AINF(t) —-0.208™ 0.062 —-3.35
AINF(t—1) -0.151" 0.068 —2.22
AGDPG(t) 0.052 0.041 1.27

AGDPG(t—1) -0.310° 0.16 -1.94
ECM(t-1) -0.631"" 0.145 -4.35

Not: *, **, *** surasyyla %10, %5 ve %1 anlamlilik diizeyini gostermektedin.
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Tablo 5te raporlanan kisa donem sonuglari, kredi geniglemesi ve
enflasyondaki artiglarin bankacilik sektorii finansal istikrarini kisa donemde
istatistiksel olarak anlaml ve negatif yonde etkiledigini gostermektedir. Buna
kargilik, ekonomik biiyiimenin finansal istikrar tizerindeki kisa donem etkisi
pozitif olmakla birlikte daha sinirl diizeydedir. Hata diizeltme teriminin
(ECM(—1)) negatif ve istatistiksel olarak anlamli olmasi, kisa donemde
ortaya ¢ikan dengesizliklerin uzun dénem denge iligkisine hizli bir bigimde
geri dondiigiinii ve modelin dinamik uyarlama siirecinin etkin oldugunu
ortaya koymaktadr.

Kisa donem dinamikleri ve hata diizeltme mekanizmasinin varligit ARDL
gergevesinde dogrulandiktan sonra, kredi hacmi ve enflasyon degiskenlerinin
bankacilik sektorii finansal istikrart tizerindeki etkilerinin olas1 asimetrik
yapisini  incelemek amaciyla asimetrik  ARDL (NARDL) yaklagimi
uygulanmistir. Bu yontem, s6z konusu degiskenlerde meydana gelen pozitif
ve negatif soklarin finansal istikrar {izerindeki uzun donem etkilerinin
farklilagip farklilagmadiginin test edilmesine imkan saglamaktadir.

Tablo 6. NARDL Asimetrik Uzun Dinem Katsayiar:

Degisken Katsay1 t-istatistigi p-degeri
CREDIT* —0.142" -3.01 0.006
CREDIT" —0.061 -1.12 0.272
INF* -0.219" -3.67 0.001
INEF- —-0.083" -1.89 0.073

Not: *, **, *** swrasyyla %10, %5 ve %1 anlamlik diizeyini gostermektedir.

NARDL uzun donem sonuglari, kredi hacmi ve enflasyondaki pozitif
soklarin bankacilik sektorii finansal istikrari iizerinde istatistiksel olarak
anlamli ve negatif etkiler yarattigini gostermektedir. Buna karsilik, kredi
hacmi ve enflasyondaki negatif soklarin etkileri istatistiksel olarak anlaml
bulunmamugtir. Negatif kredi ve enflasyon goklarina iliskin katsayilarin
istatistiksel olarak anlamsiz bulunmasi, bu tiir daraltici soklarin finansal
istikrar iizerindeki etkilerinin daha gecikmeli veya dolayl kanallar araciligryla
ortaya ¢ikabilecegine isaret etmektedir Bu bulgular, finansal istikrarin
ozellikle kredi ve fiyat artiglar1 yoniindeki soklara karsi daha duyarli oldugunu
ve degiskenler arasindaki iligkinin asimetrik bir yapi sergiledigini ortaya
koymaktadhr.
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Tablo 7. Wald Asimetri Testleri

Hipotez (Uzun D6nem) Wald o2 p-degeri Sonug
CREDIT* = CREDIT" 4.87 0.027 Asimetri var
INF" = INF- 6.34 0.012 Asimetri var

Not: Wald asimetri testleri, ki-kave (¥2) dagiun varsayune altmda wygnlanmasto.
Istatistiksel anlamlilsk, ilgili p-degevlevi esas almarak dejerlendivilmis olup, p < 0.05

degjeri uzun donem asimetri hipotezinin reddedildigini gostevmektedin.

Tablo 7°deki Wald testi sonuglari, kredi hacmi ve enflasyona iligkin pozitif

ve negatif soklarin finansal istikrar {izerindeki uzun donem etkilerinin
istatistiksel olarak farkhilastgini gostermektedir. Bu bulgu, NARDL
gergevesinde elde edilen asimetrik etki sonuglarini teyit etmektedir.

Bootstrap ARDL Bounds testi bulgularida, hesaplanan bootstrap
F-istatistiginin (5.63) %5 anlamlilik diizeyinde belirlenen tist sinur kritik
degerini ([2.82-3.71]) astigim ortaya koymaktadir. Bu sonuglar, kiigiik

orneklem yanlilig1 dikkate alindiginda modelde yer alan degiskenler arasinda

uzun donemli bir esbiitiinlesme iliskisinin varhginin korundugunu teyit

etmektedir.
Tablo 8. Toda-Yamamoto Nedensellik Testi

X=>Y Wald »2 df p-degeri Nedensellik
CREDIT = FINSTAB 58.32 3 0.000"" Var
INF = FINSTAB 50.55 3 0.000"" Var
GDPG = FINSTAB 23.75 3 0.000"" Var
FINSTAB = CREDIT 0.99 3 0.805 Yok
INF = CREDIT 13.89 3 0.003" Var
GDPG = CREDIT 10.81 3 0.013" Var
FINSTAB = INF 5.38 3 0.146 Yok
CREDIT = INF 3091 3 0.000"" Var
GDPG = INF 20.34 3 0.000"" Var
FINSTAB = GDPG 3.43 3 0.330 Yok
CREDIT = GDPG 3.1 3 0.377 Yok
INF = GDPG 3.56 3 0.313 Yok

Not: Toda-Yomamoto nedensellik testinde, sevilerin maksimum biitiinlesme devecesi
d .= 1olavak almmis; VAR modeli, optimal gecikme uzunlugn p = 2 esas alinavak

K = 3 gecikme ile tabmin edilmistiv. *, **, *** swaswla %10, %5 ve %1 anlamlik
diizeyini gostermektedin.



Yagam Demir | 123

Toda—Yamamoto nedensellik testi sonuglari, kredi hacmi, enflasyon ve
ekonomik biiyiimenin bankacilik sektorii finansal istikrar tizerinde tek yonlii
ve istatistiksel olarak anlamli nedensel etkiler yarattigini gostermektedir.
Buna kargilik, finansal istikrardan s6z konusu makroekonomik degiskenlere
dogru herhangi bir nedensellik iliskisine ulagilamamugtir. Bu bulgular,
finansal istikrarin sistem igerisinde tepki veren (endogenous) bir degisken
oldugunu ve makro-finansal soklar kargisinda digsal dinamikler tarafindan
belirlendigini ortaya koymaktadir. Ayrica, kredi hacmi ile enflasyon arasinda
¢ift yonlii olmayan ancak giiglii nedensel iligkilerin varligi, kredi-enflasyon
etkilesiminin finansal istikrar kanali iizerinden dolayl etkiler yaratabilecegine
isaret etmektedir. Genel olarak elde edilen sonuglar, finansal istikrarin
makroekonomik kogullara duyarli bir yapr sergiledigini ve politika yapicilar
agisindan kredi ve fiyat istikrarinin birlikte ele alinmasinin énemini teyit
etmektedir.

4.1. Tanssal ve Istikrar Testlerine Iliskin Bulgular

ARDL modeline uygulanan tanisal testler, tahmin edilen modelin
temel ekonometrik varsayimlart sagladigini  gostermektedir.  Breusch—
Godfrey LM testi sonuglari, model artiklarinda otokorelasyon probleminin
bulunmadigini ortaya koymaktadir (LM = 1.87; p = 0.41). Degisen
varyans sorununu sinamak amaciyla uygulanan Breusch-Pagan-Godfrey
testi, heteroskedastisiteye iligkin istatistiksel olarak anlamli bir bulguya
isaret etmemektedir (3> = 2.14; p = 0.34). Ramsey RESET testi, modelin
fonksiyonel bi¢iminin dogru kuruldugunu ve spesifikasyon hatasinin
bulunmadigini gostermektedir (F = 0.92; p = 0.49). Artik terimlerin
dagilim ozellikleri Jarque-Bera normallik testi ile incelenmig ve artiklarin
normal dagilima sahip oldugu tespit edilmistir (JB = 1.36; p = 0.51).
Model parametrelerinin zaman boyunca istikrarini degerlendirmek amaciyla
uygulanan CUSUM ve CUSUMSQ testleri, %5 anlamhlik diizeyinde
hesaplanan kritik sinurlar igerisinde kalmis olup, katsayilarin Orneklem
donemi boyunca yapisal bir kirllmaya maruz kalmadigini teyit etmektedir.
NARDL modeli igin de ayn tanusal testler uygulanmig ve modelin temel
ckonometrik varsayimlar sagladig: tespit edilmistir.
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CUSUMSO Stability Test CUSUM Stability Test
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Sekil 1. CUSUM Parametre Istikrar Testi Sekil 2. CUSUMSQ Parametre Istikrar Testi

5. Sonug ve Politika Onerileri

Bu boliimde elde edilen ampirik bulgular, Tiirkiye’de bankacilik sektort
tinansal istikrarinin kredi geniglemesi, enflasyon ve ekonomik biiyiime ile
vakindan iligkili oldugunu gostermektedir. ARDL yaklagimi gergevesinde
elde edilen sonuglar, kredi hacmindeki artiglarin ve enflasyondaki yiikseliglerin
hem kisa hem de uzun dénemde finansal istikrar iizerinde istatistiksel olarak
anlamli ve olumsuz etkiler yarattigini ortaya koymaktadir. Buna kargilik,
ekonomik biiyiimenin finansal istikrar tizerindeki etkisi pozitif yonde olmakla
birlikte, bu etkinin daha siirht bir diizeyde gergeklestigi goriilmektedir.
Hata diizeltme mekanizmasina iliskin bulgular, kisa donemde ortaya ¢ikan
dengesizliklerin uzun dénem denge iliskisine geri dondiigiinii ve finansal
istikrarin makro-finansal kogullara uyum saglayan bir yapr sergiledigini
gostermektedir.

Dogrusal olmayan ARDL (NARDL) analizinden elde edilen bulgular,
kredi hacmi ve enflasyon degiskenlerinin finansal istikrar tzerindeki
etkilerinin simetrik olmadigini ortaya koymaktadir. Ozellikle kredi hacmi ve
enflasyondaki pozitif soklarin finansal istikrar1 anlamli bi¢imde zayiflattigy,
buna kargilik negatif soklarin etkilerinin daha sinirli veya istatistiksel olarak
anlamsiz kaldig1 goriilmektedir. Bu durum, finansal istikrarin 6zellikle
genisleyici kredi kogullar1 ve artan fiyat baskilar1 kargisinda daha kirilgan
hale geldigine isaret etmektedir. Wald asimetri testleri de bu bulgular
destekleyerek, kredi ve enflasyon kanallarinin finansal istikrar agisindan farkl
yonlerde ve farkli biiyiikliiklerde etkiler yaratabildigini gostermektedir.

Toda—Yamamoto nedensellik testi sonuglari ise kredi hacmi, enflasyon
ve ckonomik bilyiimeden finansal istikrara dogru tek yonlii nedensellik
iligkilerinin varligini ortaya koymaktadir. Buna karsilik, finansal istikrardan
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soz konusu makroekonomik degiskenlere dogru anlamli bir nedensellik
iligkisine ulagilamamugtir. Bu bulgu, finansal istikrarin Tiirkiye Orneginde
biiyiik 6lgtide makro-finansal kogullar tarafindan sekillenen ve sistem
icerisinde daha ¢ok sonug degiskeni niteligi tagtyan bir yapr sergiledigini
diisiindiirmektedir. Ozellikle kredi ve enflasyon degiskenleri arasindaki giiglii
nedensel bag, bu iki kanalin finansal istikrar iizerinde birlikte ve esanh etkiler
yaratabilecegine igaret etmektedir.

Elde edilen bulgular, politika tartigmalart agisindan bazi Onemli
degerlendirmelere imkan tanimaktadir. Kredi geniglemesi, ekonomik
faaliyeti destekleyici bir unsur olmakla birlikte, belirli egiklerin agilmasi
halinde finansal istikrar agisindan risk olugturabilmektedir. Bu nedenle
kredi biiylimesinin yalmzca biiylime hedefleri gergevesinde degil, finansal
istikrar boyutu dikkate alinarak degerlendirilmesi gerekmektedir. Benzer
sekilde, enflasyonun kalicilagtigi donemlerde finansal aracilik faaliyetlerinin
etkinliginin zayiflayabildigi ve bankacilik bilangolar: tizerindeki baskinin
arttigr goriilmektedir. Bu gergevede fiyat istikrarinin, finansal istikrarin
tamamlayici bir unsuru olarak ele alinmasi 6nem tagimaktadr.

Sonug olarak, bu boliimde sunulan ampirik bulgular, Tiirkiye’de finansal
istikrarin kredi geniglemesi, enflasyon ve ekonomik biiyiime ile birlikte
degerlendirilmesi gerektigini gostermektedir. Para politikasi ve makro ihtiyati
politikalarin bu degiskenler arasindaki etkilesimi dikkate alan bir ¢ergevede
yuriitiilmesi, finansal sistemin goklara kargt dayanikliiginin giiglendirilmesi
agisindan  Onem tagimaktadir. Bu yoniiyle ¢aliyma, finansal istikrar
tartigmalarina Tiirkiye deneyimi tizerinden ampirik bir zemin sunmaktadir.
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