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Onsoz

Elinizdeki bu kitap, Uluslararasi Dijitallesme, Isletme, Yonetim ve
Ekonomi Kongresi (ICDBME’20025) kapsaminda sunulan 6zet bildirilerin
gelistirilmis ve genigletilmig tam metin versiyonlarindan olugmaktadir.
Kongrede yer alan ¢aligmalar, farkli disiplinlerden arastirmacilar1 bir araya
getirerek dijitallesme, finans, siirdiiriilebilirlik, ¢evre politikalari, isletme
yonetimi ve makroekonomik gostergeler gibi giiniimiiziin hizli dontisen
akademik ve uygulamali alanlarina 191k tutmugtur.

Bu kitapta yer alan boliimler; dijital teknolojilerin ekonomik yapilar
tizerindeki etkilerinden ¢evresel siirdiiriilebilirlige, finansal piyasalarin
dinamiklerinden igletme yonetimine kadar uzanan genis bir yelpazede 6zgiin
bulgular sunmaktadir. Boliimler arasinda; kripto para piyasalarinin davranigsal
ozellikleri, altcoin-bitcoin etkilesimi, dijitallesmenin kayit disilik ve gelir
esitsizligi tizerindeki etkileri, gevresel teknolojilerin OECD f{ilkelerindeki
performansi, ekonomik belirsizlik ve finansal getiriler arasindaki nedensellik
iligkileri gibi hem teorik hem de ampirik katkilar bulunmaktadir. Ayrica
isletme finansmani, ¢aliyma sermayesi yonetimi, finansal okuryazarlik, dijital
okuryazarlik, rekabetgilik performansi ve yatirimer davraniglari gibi mikro ve
makro diizeyde politika yapicilar ve uygulayicilar igin degerli bilgiler sunan
caligmalar da kitapta yer almaktadir.

ICDBME kongresinin bilimsel niteligini artiran bu galigmalar, yalmzca
akademik literatiire katki sunmakla kalmayip, ayn1 zamanda degigen kiiresel
kogullar altinda igletmeler, ekonomiler ve toplumlar i¢in 6nemli politika
¢ikarimlart iiretmektedir. Kitabin hazirlanma siirecinde bildirilerini titizlikle
gelistiren tim yazarlari, bilimsel degerlendirme siirecine katki veren
hakemleri ve yayina hazirhk agamalarinda emegi gegen tiim ekibi igtenlikle
tesekkiir ederiz.

Bu kitabin, dijitalleme ve ekonomi ekseninde yiiriitiilen akademik
tartigmalara yeni perspektifler kazandirmasini ve aragtirmacilar igin ilham
verici bir kaynak olmasini dileriz.

Editorler
Prof. Dr. Egemen IPEK
Dog. Dr. Ozlem IPEK
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Bolum 1

Altcoin—-Bitcoin Baglantisi: Risk Ayarli

Performans Olgiitleriyle Ampirik Bir Inceleme!

Gokhan Berk Ozbek?

Ozet

Bitcoin, kripto varliklarin atasi olma niteligiyle birlikte kripto piyasasi
igerisinde en yiiksek piyasa degerine sahip olan ve diger altcoinler iizerinde
ozellikle donemsel olarak yiiksek dominasyon seviyelerine ulasan bir kripto
paradir. Yatirimeailar ise risk istahlari baglaminda kripto piyasalarinda
alternatif kripto varliklara yonelim gosterebilmektedir. Bu calisma ile
piyasa degeri bakimindan Bitcoin’den sonraki en yiiksek degere sahip beg
altcoin’in riske gore diizeltilmis performanslari incelenmigtir. Bu sayede,
temelde, ek getiri motivasyonuyla altcoinlere yonelen yatirmmeilar igin,
Bitcoin’in gosterge niteliginde oldugu ve performansin risk-getiri ekseninde
degerlendirildigi ampirik bulgular elde edilmistir. Bu bulgular yatirimecilar
tarafindan altcoinlere yatirim vasitasiyla tistlenilen ek risklerin rasyonel bir
zemine oturup oturmadigina iligkin sonuglar icermektedir. Aragtirmaya
dahil edilen altcoinler Ethereum (ETH), Ripple (XRP), Binance Coin
(BNB), Solana (SOL), Dogecoin (DOGE) olmustur. Altcoinlerin riske
gore diizeltilmis getirileri Sharpe, Treynor, Jensen, M2 ve Sortino rasyolar1
ile hesaplanmigtir. Gosterge olarak Bitcoin, risksiz getiri olarak ise ABD 3
Aylik Hazine Bonosu getirisi kullanilmigtir. Aragtirma periyodu olarak, kripto
piyasalarinin nispeten stabil bir donem gegirdigi, 1 Ocak 2023 — 1 Eyliil 2023
periyodu incelenmistir. Bu sayede giiclii boga ve giiglii ayt donemlerinden
armndirilmig sonuglar elde edilmek istenmistir. Kripto paralarin giinliik getiri
hesaplamalarinda ise UTC 00:00 kapanig fiyati baz alinmigtir. Aragtirma
bulgularina gore en yiiksek betaya ETH’nin, en diigiik betaya ise XRP’nin
sahip oldugu goriilmiigtiir. Performans kriterleri agisindan SOL, Treynor
rasyosu haricindeki (2. sirada) tiim performans kriterlerinde ilk sirayr almugtir.
En kotii performanst ise BNB’nin gosterdigi tespit edilmistir. One gikan bir

2

Bu caligma 24-25 Ekim 2025 tarihlerinde gevrimici olarak diizenlenen 5. Uluslararast Dijital
Isletme, Yonetim ve Ekonomi Kongresi'nde (ICDBME2025) 6zet hali sozlii bildiri olarak
sunulan ¢ahsmanin gozden gegirilmis ve genigletilmig halidir.

Dr. Ogr. Uyesi, Bursa Uludag Universitesi, ORCID ID: 0000-0003-0288-069X

@8 A brps://doi.ory/10.58830)ozgunpub1021.04089 1



2 | Altcoin-Bitcoin Bajlantisi: Risk Ayarly Performans Olgiitleviyle Ampirik Bir Inceleme

diger husus ise, BNB haricinde arastirma kapsamindaki tiim altcoinlerin
performans skorlar1 pozitif olarak degerlenmistir. Ote yandan BNB ise tiim
performans rasyolarinda sifirin altinda degerler edinmigtir. Caligma sundugu
bulgular ile kripto piyasalarindaki hem aktif yatirimeilar hem de potansiyel
yatirimcr konumundaki tasarruf sahipleri agisindan 6ngorii yaratabilecek
nitelikte bilgiler sunmaktadir.

GIRIS

Bitcoin’in blokzincir teknolojisine dayali olarak 2009 yilinda ortaya
cikig, geleneksel finansal aracilara ihtiyag duymadan deger transferine olanak
tantyan yeni bir ekonomik olgunun da ortaya ¢ikist anlamina gelmigtir. Bu
tarihten itibaren giin gegtikge bilinirliligini ve yaygmnligini arttiran Bitcoin,
beraberinde pek ¢ok kripto para biriminin de ortaya ¢ikigina 6ncii olmustur.
Ozellikle son on yillik periyot igerisinde kayda deger bir derinlik ve genislige
ulagan kripto varlik piyasasi, zaman igerisinde yatirimcilar agisindan da 6nemli
bir yatirim alternatifi haline gelmistir. Ote yandan kripto piyasasinin oldukga
volatil yapisi yatirimcilar agisindan beraberinde hem biiytik riskler hem de
biiyiik kazang imkanlar1 getirmistir. Ozellikle risk igtahi yiiksek yatirimeilar
agisindan  spekiilatif amaglt yatirim firsatlar1 sunmasi, kripto varliklarin
popiilaritesine katki saglamistir. Fakat bu siireg igerisinde kripto piyasalar
yatirnmeilar1 cezbettigi giiclii boga periyotlarinin yan sira, oldukga keskin
diigtiglerin yagandig1 ay1 periyotlarina da sahip olmustur. Aym1 zamanda
kripto piyasalarinin konvansiyonel hisse senedi piyasalarina gore ¢ok daha
dinamik bir yapida olusu da, yatirnmcilar agisindan dikkatli ve stirekli bir
takibi elzem kilmaktadir.

Kripto piyasalarinin yiiksek kazanglara ve ayn1 zaman da yiiksek kayiplara
gebe bu volatil yapisi, kripto varliklarin klasik ve genel kabul goren bir
yatirrm aract siifina sokulup sokulamayacagina dair tartigmalarin halen
siiregelmesine neden olmaktadir. Ote yandan merkeziyetsiz yapist sebebiyle
manipiilasyonlara karst oldukea agik bir nitelikte bulunan kripto varliklarin,
tasarruflarin degerlendirilmesi bakimindan giivenli ya da rasyonel bir yatirim
aract olup olmadig halen tartigma konusu olmasina karsin; giiniimiizde pek
gok yatirimer agisindan 6nemli bir spekiilatif yatirim araci haline gelmistir.
Ozellikle yakin dénemde de sahit oldugumuz giiglii boga periyotlari,
normalde ¢ok daha konvansiyonel ve az riskli finansal yontemlerle
tasarruflarin1  degerlendiren bireylerin dahi, siirii psikolojisiyle birlikte
kripto piyasalarna girisine oncii olmustur. Diger yandan kripto varliklar
klasik finansal varliklarla gosterdikleri diisiik korelasyonlar neticesinde
yatirimeilar agisindan portfoy ¢esitlendirmesinde 6nemli bir alternatif haline
gelmiglerdir (Guesmi vd., 2019; Kajtasi ve Moro, 2019; Riahi vd., 2024).
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Bunun yani sira 6zellikle Bitcoin’in donemsel olarak giivenli liman ve/veya
riski dengeleme Ozelligi sergiledigini bulgulayan ¢aliymalar da mevcuttur
(Bouri vd., 2017; Kliber vd., 2019; Stensas vd., 2019). Hatta son yillarda
gergeklestirilen onemli sayidaki galiymada bu agidan altin ve merkezi para
birimleri ile kargilagtirilir hale gelmistir (Gokgoz vd., 2025; Selmi vd., 2018;
Shahzad vd., 2020; Ustaoglu, 2023).

Giiniimiizde kripto para birimlerinin sayis1 binlerce adete ulagmig ve
kripto para piyasasinin toplam hacmi 3,5 trilyon dolart agmig bulunmaktadir.
Fakat her ne kadar kripto para birimleri olduk¢a fazla gesitlense de,
kripto piyasasindaki Bitcoin’in gosterdigi dominasyon geg¢misten bu yana
siiregelmektedir (Wang ve Ngene, 2020). Bu bakimdan Bitcoin’in fiyat
hareketlilikleri, dominasyon seviyesine bagli olarak periyodik bir bigimde
yogunluk farki gosterse de, kripto piyasasinin genel yoniini tayin etmektedir.
Buna kargin ortaya ¢ikan bazi altcoinler, 6zellikle belirli bir piyasa likiditesine
sahip olanlar, yine donemsel olarak Bitcoin’e karst 6nemli bir gesitlendirme
opsiyonu sunmaktadir. Yatirrmcilar agisindan bu altcoinler, donemsel olarak
sergiledikleri farkli getiri ve risk dinamikleri ile, portféy performanslarini
yukar1 ¢ekmek adina firsatlar sunmaktadir (Liu, 2019).

Bu bakimdan bu ¢aligmanin temel amaci, piyasa degeri bakimindan
Bitcoin’den sonra gelen beg biiyiik altcoinin (Ethereum, Ripple, Binance
Coin, Solana ve Dogecoin) risk ayarli performanslarini incelemektir.
Bu sayede yatinmcilar agisindan kripto piyasalarinda daha dengeli ve
gesitlendirilmis portfoyler olusturabilmek yonlii ¢esitli ampirik bulgular

saglanabilecektir.

1. LITERATUR TARAMASI

Riske gore diizeltilmis performans Olgiitlerinin  kullanimi  ile
gergeklestirilen degerlendirmeler hem uluslararasi literatiirde hem de
ulusal literatiirde 6nemli 6lgiide bir hacim kaplamaktadir. Ozellikle yatirim
fonlarinin performans degerlemesinde risk ayarli performans olgiitleri sikga
tercih edilen bir metodu olusturmaktadir (Ali vd., 2023; Arugaslan vd.,
2007; Kaur ve Chaudhary, 2021; Malhotra vd., 2023; Omokehinde, 2021;
Paramita vd., 2025; Simons, 1998; Sutjipto ve Mindosa, 2024). Bunun
yani sira gesitli yatirim enstriimanlarinin risk-getiri degerlendirilmesinin
gergeklestirilmesine yonelik de ilgili risk ayarli 6l¢iim metotlar1 kullanim
alan1 bulmaktadir. Reilly ve Wright (2004) cesitli kiiresel hisse senedi
endekslerinin performans degerlemesine yonelik riske gore diizeltilmig
getiri metotlarini kullanmiglardir. Ooi ve Liow (2004) gelisen piyasalardaki
gayrimenkul hisselerinin performans degerlemesini risk temelli Olgiitler
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vasttastyla gereklestirmislerdir. Bekhet ve Matar (2012) Urdiin borsasinda
faaliyet gosteren 115 sirketin riske gore diizeltilmis performanslarini
incelemek igin risk temelli olgiitleri kullanmuglardir. Yiicel (2016) BIST
endekslerinin  performans  kargilagtirmasini  risk  temelli  performans
oOlgiitleriyle gerceklestirmigtir. Angelica ve Utama (2020) Endonezya hisse
senedi piyasasindaki ESG kriterlerine gore olusturulmug siirdiiriilebilirlik
endeksinin konvansiyonel endekslere oranla daha iyi bir performans gosterip
gostermedigini Sharpe, Treynor, Sortino rasyolart ve Jensen Alfast ile
Olgiimlemiglerdir. Dagtan vd. (2022) Tirkiye’deki banka semsiye fonlarinin
2015-2020 aras1 performansini Sharpe, Treynor ve Jensen rasyolar1 yardimryla
incelemislerdir.

Risk temelli Olglitler vasitastyla  kripto  varhiklarin ~ performans
degerlemesine odaklanan galigma sayisi ise nispeten daha sinirli sayidadir.
Pranata ve Dewi (2022) Bloomberg Galaxy Kripto Endeksi’ne dahil olan
kripto varliklarin risk-ayarli getirisini degerlendirmeye yonelik Sharpe,
Treynor ve Jensen rasyolarini kullanmuglardir. 2018-2021 arasi donemi
kapsayan aragtirmalarinda Ethereum Classic ve Ethereum kriptolarinin en iyi
performansi sergileyen altcoinler oldugunu tespit etmislerdir. Prashayuniar ve
Syafrida (2025) Bitcoin, Ethereum ve Solana’nin risk-getiri performanslarini
2021-2024 donemi kapsaminda Riske Maruz Deger (VaR), Beklenen Agik
(Expected Shortfall) ve Sharpe Rasyosu yontemleriyle incelemiglerdir. Elde
ettikleri sonuglara gore performans agisindan kriptolar arasinda istatistiksel
olarak bir farklilagma tespit edememiglerdir.

2. ARASTIRMANIN KAPSAMI VE YONTEMI

Arastirma kapsaminda Bitcoin’den sonra en yiiksek piyasa degerine
sahip 5 altcoin’in risk ayarli performans Olgiitleri ile performans olglimii
gergeklestirilmigtir. Aragtirma bulgularini piyasa yoniiniin giiglii sekilde
ayt ve boga oOzellikleri sergiledigi donemlerden arindirabilmek adina,
kripto piyasasinin nispeten stabil seyrettigi 1 Ocak 2023 — 1 Eyliil 2023
periyodu inceleme altina alinmistir. Bu sayede performans olgiimlerini
piyasa yoniiniin getirdigi olagandisi hareketliliklerden kaynakli anormal
bulgulardan arindirmak amaglanmustir. Risk ayarli performans olgiitleri
olarak; Sharpe, Treynor, Jensen, M2 ve Sortino rasyolar1 kullanilmistir.
Bu sayede performans kriteri olarak farkli kistaslart baz alan gesitli 6l¢iim
yontemleri ile daha objektif bulgulara ulagabilmek hedeflenmistir.

2.1. Veri Seti

Aragtirmanin gergeklestirildigi donem itibariyle Bitcoin (BTC)’den sonra
degeri sabit kripto paralar (stablecoins) muaf tutuldugunda, piyasa degeri
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bakimindan en yiiksek kripto paralar sirasiyla; Ethereum (ETH), Ripple
(XRP), Binance Coin (BNB), Solana (SOL), Dogecoin (DOGE)dir.
Aragtirmanin devamunda ilgili kripto paralar, kodlar1 ile anilmaya devam
edecektir. Performans olglimlerinde kripto paralarin  giinlitk getirileri
kullanilmugtir.  Getiri  hesaplamasinda  kullamilan formiil Esitlik (1)de
gosterildigi tizeredir.

L= ln(Pm) - ln(Pi,u) (1)

Egitlikte r, giinliik getiriyi, kripto paranin p, t giiniindeki fiyatini, p,
L ise t-1 giiniindeki fiyatini simgelemektedir. Kripto paralara iligkin gun
ierisindeki fiyat seviyesi olarak ise UTC 00:00 kapanis fiyat1 baz alinmistur.
Performans olgiimlerinde gosterge olarak BTC kullanilmugtir. Risksiz getiri
olarak ise ABD 3 Aylik Hazine Bonosu getirisi aragtirmaya dahil edilmistir.
Arastirmada kullanilan degiskenlere iligkin tanimlayic istatistikler Tablo 1’de
sunulmugtur.

Tablo 1. Tanunlaywct istatistikler

Degiskenler|  Maks. Min. | Az Ort. | Medyan | Std. Sap. | A.X. Risk | B. Getiri

BTC 0,0966 | -0,0727 | 0,0021 | -0,0004 | 0,0241 | 0,0143 -

ETH 0,0771 | -0,0795 | 0,0016 | -0,0006 | 0,0249 | 0,0159 | 0,0012

XRP 0,7312 | -0,1404 | 0,0029 | 0,0002 | 0,0576 | 0,0226 | 0,0004

BNB 0,0753 | -0,0917 | -0,0002 | 0,0006 | 0,0233 | 0,0174 | -0,0002

SOL 0,3251 | -0,1178 | 0,0040 | -0,0029 | 0,0505 | 0,0239 | 0,0012

DOGE | 0,2153 | -0,1108 | 0,0001 | 0,0003 | 0,0342 | 0,0225 | 0,0000

Not: A.Y. Risk, degiskene iliskin asagr yonlii viski (downside visk) ifade etmektedir. B.
Getiri ise, beklenen getiviyi ifade etmekte olup, CAPM e gore hesaplanmastw: Her bir
degjisken 243 gozlemi igermelktedir.

Tablo 1 incelendiginde aragtirma periyodundaki en yiiksek ortalama
getiriyi SOLun sagladigr goriilmektedir. BNB ise en diisiik ortalama getiri
diizeyine sahiptir. BNB haricindeki tiim kriptolarin aragtirma periyodunda
pozitif ortalama getiriye sahip oldugu tespit edilmistir. Risk tarafinda
ise, XRP’nin en yiiksek volatiliyeye sahip degisken oldugu belirlenmistir.
Volatilite diizeyi bakimindan en diigiik kripto ise BNB olarak belirlenmistir.
Bu agidan, gosterge konumundaki BTCden dahi daha diigiik bir genel
volatilite sergilemistir. Buna karsin agag1 yonlii risk diizeyleri incelendiginde
BTC'nin en diisgiik seviyede, onu takiben ise ETH’nin en diisiik agag1 yonlii
riske sahip oldugu goriilmektedir. SOL ise en yiiksek agag yonlii riske sahip
kripto olarak belirlenmistir. Bu durum risk-getiri degis tokusu ilkesiyle de
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uyum igeren bir sonug olarak ele alinabilir niteliktedir. Kriptolarin gosterge
ile olan Beta diizeyleri goz oniinde bulundurularak hesaplanan beklenen
getirilere gore ise, ETH ve SOL en yiiksek beklenen getiri diizeyine sahip
kripto varliklar olmuglardir. BNB ise negatif deger edinerek, en diigiik
beklenen getiri diizeyine sahip olan kripto varlik olmustur.

Tablo 2. Korelasyon matrisi

Degiskenler|  BTC ETH XRP BNB SOL DOGE
BTC 1,0000
ETH 0,8700 1,0000
XRP 0,3880 0,4902 1,0000
BNB 0,7190 0,7241 0,3770 1,0000
SOL 0,6485 0,7083 0,4197 0,5955 1,0000

DOGE 0,6112 0,6825 0,3940 0,5863 0.5167 1,0000

Tablo 2°de degiskenlere iliskin korelasyon matrisi sunulmugtur. Korelasyon
degerleri incelendiginde, aragtirma periyodu igin, BTCnin en yiiksek
dominasyonunun ETH {izerinde oldugu goriilmektedir. XRP ise gosterge
kripto olan BTC ile en diigiik korelasyon igerisinde olan degiskendir.

2.2. Risk Ayarli Performans Olc;ﬁﬂeri

Aragtirmada  kullanilan  Sharpe, Treynor, Jensen, M2 ve Sortino
rasyolari, benzer amaglara hizmet etmelerine karsin, hesaplanma bigimleri
ve kapsadiklar1 gostergeler bakimindan verdikleri performans sonuglarinda
onemli diizeyde farklilagmalar gosterebilmektedir.

Sharpe Rasyosu (Sharpe, 1966) bir finansal varligin toplam riskine gore
getirisini 0l¢gmektedir. Finansal varligin risksiz faiz oran iizerinde getirdigi
ek getirinin, ilgili finansal varhigin standart sapmasina oranlanmast ile elde
edilen Sharpe Rasyosu; finansal varhgin her bir birim risk karsiliginda
sundugu getirinin belirlenebilmesini saglamaktadir. Sharpe Rasyosu’na
iligkin formiil Esitlik (2)’de sunulmustur.

L1,

§=- (2)

cl

Treynor Rasyosu (Treynor, 1965) ise Sharpe Rasyosu’ndan farkli olarak
risk olgiitii olarak, toplam risk yerine sistematik riski baz almaktadir. Bu
sebeple olglim yonteminde toplam riskin Olgiitii standart sapma yerine,
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sistematik risk olgiitii olan Beta katsayisini kullanmaktadir. Beta katsayisina
iligkin formiil Esitlik (3)’te; Treynor Rasyosu’na iligkin formiil ise Esitlik
(4)’te gosterilmistir.

_ Kovaryans(zr,) 3)
Varyans(r, )
T = r1 rf (4)

Jensen Alfa’st olarak da bilinen Jensen Rasyosu (Jensen, 1967)
Sermaye Piyasast Varliklar1 Fiyatlama Modelne (CAPM) dayali olarak
bina edilmistir. Jensen Rasyo’su finansal varligin CAPM’e gore hesaplanan
beklenen getirisine oranla nasil bir performans sergiledigini gostermektedir.
Pozitit Jensen Rasyosu, finansal varligin beklenen getirisine gore daha iyi
bir performans gosterdigi seklinde yorumlanabilir. Jensen Rasyosu’na iliskin
formiil Esitlik (5)’te gosterilmistir.

A=r—[r,+B(r -1)] (5)

M2 Rasyosu (Modigliani & Modigliani, 1997) Sharpe Rasyosu’nu temel
alarak, bu rasyodaki yorumlama giigliiklerini gidermek amaciyla ortaya
konan bir performans degerleme rasyosudur. M2 Rasyosu’nda finansal
varligin volatilitesi gosterge finansal varlikla ayni diizeye getirilerek, bu
kosullar altinda ne diizeyde bir getiri sagladig1 6lgtimlenmis olur. Bu durum
hem gesitli finansal varliklar arasinda mukayese kolaylig1 hem de yorumlama
konusunda netlik gibi avantajlar sunmaktadir. M2 Rasyosu’na iligkin formiil
Esitlik (6)’da sunulmugtur.

r —T
M2=r1, +(—L
O1

)*o,, (6)

Sortino Rasyosu (Sortino & Price, 1994) Sharpe Rasyosu’na benzerlik
gostermekle birlikte, hesaplamada risk unsuru olarak toplam risk yerine
agag1r yonlii riski (downside risk) baz alarak, yalnizca negatif sapmalara
odaklanmaktadir. Bu sayede performans degerlendirmesinde yukar1 yonlii
pozitif dalgalanmalar1 cezalandirmamig olur. Sortino Rasyosu’na iligkin
formiil Esitlik (7)’de sunulmustur.

SOR = ————*1
oi (downside risk)
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3. BULGULAR

Tablo 3’te aragtirma kapsamindaki kripto paralara iliskin performans
skorlarina yer verilmigtir.

Tablo 3. Performans skoriar:

Deyjiskenler | Beta Sharpe Tieynor Jensen M2 Sortino
ETH 0,840803 | 0,065223 | 0,001932 | 0,000237 | 0,001606 | 0,093282
XRP 0,162403 | 0,051964 | 0,018405 | 0,002389 | 0,001308 | 0,126173
BNB 0,741241 | -0,010589 | -0,000334 | -0,000099 | -0,000102 | -0,022006
SOL 0,309453 | 0,079857 | 0,013018 | 0,002687 | 0,001936 | 0,162798

DOGE | 0,429968 | 0,005344 | 0,000425 | 0,000026 | 0,000257 | 0,002054

Belirlenen Beta katsayilart statik korelasyon katsayilarindan elde edilen
sonuglarla benzerlik igerisindedir. ETH en yiiksek piyasa duyarliligina sahip
kripto parayken, XRP ise aragtirma kapsamindaki en diigiik Beta katsayisina
sahip kriptodur. Kripto paralara iliskin saptanan performans skorlar
incelendiginde ise SOLun Treynor Rasyosu haricindeki tiim performans
olgiitlerinde en 1yi basariy1 sergileyen kripto oldugu gortilmektedir. Treynor
Rasyosu’na gore XRP’den sonra ikinci sirada kalmasinin sebebi ise XRP’ye
nispeten daha yiiksek Beta katsayisina sahip olmasiyla iligkilendirilebilir.
SOLdan sonra en yiiksek performansi gosteren kriptolar ise, ETH ve XRP
olmugtur. Sharpe ve M2 6lgiitlerine gére ETH; Jensen ve Sortino olgiitlerine
gore XRP en iyi ikinci performansi gosteren kripto paralar olmustur. Bu
sonucun temelinde ise XRP’nin hem sistematik risk bakimindan hem de
agag1 yonli risk bakimindan daha iyi skorlara sahip olmasi bulunmaktadur.
Bir bagka ifadeyle, XRP, toplam riski baz alan Sharpe ve M2 performans
olgiitlerine gore, risk toplaminin agirhikli kismini yukarr yonli riski (pozitif
yonlii) olugturmasindan dolay: geride kalmasina karsin, riski daha yalin olarak
ele alan performans olgiitlerinde daha 6n plana gikmustir. Ote yandan BNB
ise tiim performans Olgiitleri kapsaminda negatif degerler edinerek, aragtirma
periyodu kapsaminda en kotii performansi gosteren kripto olmustur.

4. SONUGC

Bu galigma, kripto para piyasalarinda Bitcoin’in 6nderliginde sekillenen
dinamik yapinin altcoinler tizerindeki etkisini, risk-getiri iliskisi temelinde
incelemigtir. Literatiirde genellikle toplam getiriye odaklanan galigmalardan
farkli olarak, bu aragtirma risk ayarl performans olgiitlerini (Sharpe, Treynor,
Jensen, M2 ve Sortino) bir arada kullanarak daha kapsamli ve biitiinciil bir
degerlendirme sunmaktadir. Boylelikle hem sistematik hem de toplam risk
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perspektifinden altcoinlerin goreli performanslari analiz edilmigtir. Caligmada
ele alinan donem, kripto piyasasinin giiclii boga veya ayi trendlerinden
arindirildig, dolayisiyla yapisal dalgalanmalarin en az oldugu 1 Ocak 2023
— 1 Eyliill 2023 tarihleri arasini kapsamaktadir. Bu segimin temel amaci,
olagandig1 fiyat hareketlerinin etkisini minimize ederek daha dengeli ve
temsil glicii yiiksek sonuglar elde etmektir.

Aragtirmadan elde edilen sonuglar, altcoinlere iliskin risk ve getiri
dinamiklerinin birbirinden 6nemli Olgiide farkhilastigini gostermektedir.
Aragtirma donemi ve 6rneklemi kapsaminda en yiiksek piyasa duyarliligina
sahip kripto Ethereum olurken, en yiiksek ortalama getiriyi saglayan ve
performans Olgiitleri bakimindan en iyi performansi gosteren kriptonun
Solano oldugu tespit edilmistir. Bir diger yandan, Ripple en yiiksek volatilite
seviyesine sahip kripto olmasina kargin, toplam riskini olugturan temel
bilegenin yukar1 yonlii riski olmasindan dolayr Ethereum ile birlikte en iyi
performans sergileyen ikinci kripto para olmugtur. Ote yandan Binance Coin
en diigiik volatilite seviyesine sahip kripto olmasina kargin, tiim kriterlerde
negatif skorlar elde ederek en zayif performans sergileyen altcoin olmustur.
Bulgular genel olarak, altcoin piyasasinda yiiksek getirilerin gogunlukla daha
yiiksek volatilite birlikte gergeklestigini, bu durumun yatirimeilar agisindan
rasyonel risk-getiri degis tokusu gergevesinde degerlendirilmesi gerektigini
gostermektedir.

Aragtirmadan elde edilen bulgular, kripto para piyasalarinda risk-
getiri degis tokusu ilkesinin genel olarak gegerliligini korudugunu, ancak
bu iliskinin altcoinler arasinda farkli yogunluklarda ortaya ¢iktigin
gostermektedir. Ethereum ve Solana 6rneklerinde yiiksek piyasa duyarlilig
ve volatilite diizeyi, beklenen bi¢imde daha yiiksek getirilerle sonuglanirken;
Ripple’da gozlenen yiiksek volatiliteye ragmen pozitif performans, riskin
yoniiniin (yukari/agagi) yatirim sonuglari iizerinde belirleyici olabilecegini
gostermektedir. Bunakargin Binance Coin’indiisiik volatiliteye ragmen negatif
performans sergilemesi, daha az riskin her zaman tatmin edici getiri anlamina
gelmedigini ve performansin yalnizca volatiliteye indirgenemeyecegini ortaya
koymaktadir. Dolayisiyla yatirnmeilar agisindan temel mesele, yalnizca risk
diizeyi degil, bu riskin bilegenleri ile piyasa kogullar1 arasindaki etkilegimdir.
Elde edilen bulgular, altcoin piyasalarinda rasyonel risk-getiri degig tokusu
ilkesinin gegerli oldugunu, ancak altcoinlerin yapisal ozellikleri nedeniyle
bu iligkinin giicliniin ve yoniiniin farklilagabildigini gostermektedir. Bu
sonuglar hem portfoy ¢esitlendirme stratejileri hem de kripto varliklarin risk
degerlendirmesi agisindan 6nemli ampirik kanitlar sunmaktadir.
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Sonug olarak, ¢aligma kripto para piyasalarinin heterojen yapisin
dogrulamis ve altcoinlerin Bitcoin’e kiyasla farkli risk profilleri tasidigini
gostermigtir. Bu bulgular, yatinmcilarin portfoy gesitlendirmesi ve risk
yonetimi stratejilerini belirlerken altcoinlerin yalnizca getirilerine degil, risk
ayarl performanslarina da odaklanmalar1 gerektigini ortaya koymaktadur.
Literatiir agisindan ise galigma, risk ayarli performans olgiitlerinin kripto
varliklar iizerinde biitiinciil bi¢gimde uygulanmasina yonelik bir 6rnek
sunmakta ve gelecekteki aragtirmalara metodolojik bir ¢erceve saglamaktadr.
Ozellikle farkli piyasa rejimlerinin (boga, ayi, yatay) kargilastirildig
donemsel analizler, dinamik volatilite modelleri ile birlikte kullamldiginda,
kripto varliklarin risk-getiri dengesine iligkin daha derinlemesine sonuglar
elde edilmesine olanak taniyacaktir.
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Bolim 2

Cevresel Teknolojiler Cevresel Kaliteyt Artirtyor
Mu? OECD Ekonomileri I¢in Inceleme!

Ahmet Koluman?

Fatih Kaplan®

Ozet

Iklim degisikliginin ulusal ekonomiler iizerindeki etkisi giiniimiiziin en
onemli fakat héla yeterince dikkate alinmayan tehditlerinden biridir. Politika
yapicilar bu soruna giderek daha fazla 6nem vermeye baglamis olsalar da
uluslararas: ticaret ve yenilik literatiiriinde konu héld sinirl bigimde ele
alinmaktadir. Bu ¢aligma, gevresel teknolojik inovasyonlarin gevresel kalite
tizerindeki etkisini 28 OECD iilkesi i¢in 1997-2022 donemine ait panel
veriler kullanarak analiz etmektedir. Cevresel kalite gostergesi olarak kisi
bagina CO: emisyonlar: dikkate alinmig; ana agiklayicr degisken olarak ise
tim patentler i¢indeki gevreyle iliskili teknolojik patentlerin payini temsil
eden gevresel teknolojik inovasyon degiskeni kullanilmustir. Ayrica kigi bagina
gelir, ticari agiklik ve yenilenebilir enerji titketimi modele kontrol degiskenler
olarak dahil edilmigtir. Yatay kesit bagimlilig1 ve egim heterojenligi dikkate
alinarak panel ARDL-PMG yaklagimi benimsenmis; bulgularin saglamligi
FMOLS ve DOLS tahmincileri ile test edilmigtir. Elde edilen sonuglar, uzun
donemde gevresel teknolojik inovasyonlarin CO: emisyonlarini anlamh
sekilde azalttigini ortaya koymaktadir. Yenilenebilir enerji tiiketiminin
emisyonlar1 diigiirdiigli, buna karsilik ekonomik biiyiime ve ticari agikligin
CO: emisyonlarmni artirdigr tespit edilmigti. Dumitrescu—Hurlin panel
nedensellik analizi ise gevresel teknolojik inovasyondan CO: emisyonlarina
dogru tek yonlii bir nedensellik iliskisi oldugunu gostermektedir. Bulgular
genel olarak, OECD iilkelerinde ¢evre dostu teknolojik yeniliklerin gevresel
bozulmay1 azaltmada kritik bir rol oynadigini ortaya koymakta; teknoloji
politikalarinin yenilenebilir enerji stratejileriyle birlikte uygulanmasinin iklim
politikalarinin etkinligini artiracagina igaret etmektedir.

1 Bucaliyma 24-25 Ekim 2025 tarihlerinde ¢evrimigi olarak diizenlenen 5. Uluslararasi Dijital
Isletme, Yonetim ve Ekonomi Kongresi'nde (ICDBME2025) 6zet hali sozlii bildiri olarak
sunulan gahgmanin goézden gegirilmig ve genisletilmis halidir.

Ogr. Gor., Tarsus Universitesi, ORCID ID: 0000-0002-6157-3051
Prof. Dr., Tarsus Universitesi, ORCID ID: 0000-0001-7417-1126
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GIRIS

Son yillarda gittikge artan gevresel baskilar, iklim degisikliginin hizlanmasi
ve sera gazi emisyonlarinin siirdiiriilemez seviyelere ulagmasi, tilkeleri ¢evre
politikalarin1  yeniden gozden gegirmeye zorlamaktadir (IPCC, 2021).
Ozellikle karbondioksit (CO-) emisyonlari, enerji titketimi, iiretim yapilar1 ve
teknolojik doniigiim siiregleriyle dogrudan iligkili olmasi nedeniyle gevresel
bozulmanin en kritik gostergelerinden biri haline gelmistir (OECD, 2022).
Bu ¢ergevede, ekonomik biiylimenin gevresel kalite {izerindeki etkilerini

anlamaya yonelik aragtirmalar, ¢evre ekonomisi literatiiriiniin en dinamik
¢aliyma alanlarindan birini olusturmaktadir.

Siirdiiriilebilir kalkinma baglaminda, ¢evresel sorunlarin ¢6ziimiinde
teknolojik ilerlemenin belirleyici bir rol oynadigr giderek daha fazla kabul
gormektedir. Ozellikle cevre ile iligkili teknolojik inovasyonlar (CTT),
enerji verimliliginin artirilmasi, temiz tiretim tekniklerinin gelistirilmesi,
gevreci patentlerin yayginlagmasi ve karbon yogunlugunun azaltimasi
gibi mekanizmalar yoluyla ¢evresel kaliteyi iyilestirebilecek temel bir arag
olarak degerlendirilmektedir (OECD, 2011; Popp, 2019). Bu baglamda,
ckonomilerde ger¢eklesen teknolojik  doniigiimiin  gevresel etkilerinin
aragtirilmast hem politika yapicilar hem de aragtirmacilar agisindan biiytik
bir 6neme sahiptir.

CTTlerin gevresel kalite iizerindeki etkisini degerlendirmede kullanilan
analitik gergevelerden biri de Cevresel Kuznets Egrisi (CKE) hipotezidir.
CKE hipotezi, ekonomik biiyiime siirecinin gevresel bozulma iizerinde
zaman iginde degisen etkileri olabilecegini 6ne siirerken, teknik etkinin
teknolojik ilerleme kaynakli gevre 1iyilestirici roliine ozellikle vurgu
yapmaktadir (Grossman & Krueger, 1995; Panayotou, 1993). QTL bu
teknik etki mekanizmasiyla dogrudan iliski iginde oldugu igin, inovasyon
dinamiklerinin CKE hipotezinin gegerliligini nasil sekillendirdigini incelemek
onem kazanmaktadir. Bu durum, gevresel kaliteyi etkileyen siireglerin
yalnizca ekonomik biiylime ile agiklanamayacagini; teknolojik kapasite,
enerji kullanim yapisi ve diga agiklik gibi faktorlerin birlikte degerlendirilmesi
gerektigini gostermektedir (Shahbaz vd., 2013).

Bu caligma, CTTler ile cevresel kalite arasindaki iliski uzun dénemli
ve kapsamli bir veri seti kullanarak OECD iilkeleri 6zelinde analiz etmeyi
amaglamaktadir. OECD iilkelerinin tercih edilmesinin temel nedeni, bu
tilkelerin yiiksek diizeyde teknolojik kapasiteye sahip olmalari, ¢evre dostu
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inovasyonlarin yayginlagmasinda oncii konumda bulunmalar1 ve aymi
zamanda ¢evresel baskilarin yogun yasandigi gelismig ekonomiler olmalaridir.
Bu 6zellikler, CTT—cevresel kalite iligkisinin yapisini anlamak icin OECD
tilkelerini uygun bir laboratuvar niteligine dontistiirmektedir.

Siirdiiriilebilir kalkinma hedeflerinin giderek 6nem kazandig: giintimiizde,
cevre dostu teknolojilerin gevresel kalite iizerindeki etkilerinin anlagiimasi
hem akademik diinyada hem de politika yapicilar nezdinde kritik bir 6nem
tagimaktadir (UNED, 2022). Bu baglamda galigma, giri boliimiinde ortaya
konan kavramsal ¢ergeve {izerine inga edilmektedir. Caligmanin devamu ise su
sekilde yapilandiriimugtir. Birinci boliimde konuya iliskin giincel tartigmalarin
ele alindign literatiir taramasina yer verilmektedir. Tkinci bolimde veri seti
ve model tanitilmaktadir. Ugiincii boliimde aragtirmanin ampirik bulgular:
sunulmakta, dordiincii ve son boliimde ise bu bulgular tartigilarak genel
sonug ve politika Onerileri ortaya konulmaktadir.

1. LITERATUR TARAMASI

Cevresel kirlilige neden olan faktorlerin aragtirildigy ¢alismalar genellikle
CKE hipotezine dayandirilmaktadir. Bu dogrultuda, CKE gergevesinde
cevresel teknolojik inovasyonlar ile gevresel kirlilik arasindaki iliskiyi inceleyen
cahgmalar dikkate ahnmaktadir. Literatiirde, CTT—cevresel kirlilik iliskisinin
farkli tlke gruplarinda ve gesitli ekonometrik yontemler kullamilarak
incelendigi genig bir aragtirma alani bulunmaktadir.

Bu baglamda, Yii ve Geetha (2017) Malezya i¢in 1971-2013 donemine
ait verileri kullanarak CTPlerin CO: emisyonlarini hem kisa hem de
uzun donemde azalttigimi belirlemigtir. Du vd. (2019) ise 71 iilke igin
gergeklestirdikleri panel esik analizi sonucunda, CTTlerin ancak belirli bir
gelir esigi agildiginda CO: emisyonlarini azaltict bir etkiye sahip oldugunu
gostermigtir. Benzer sekilde, Ulucak vd. (2020) BRICS iilkeleri igin
Panel Diizgiin Gegisli Regresyon (PSTR) yontemini kullanarak CTTlerin
emisyonlar azalttigini rapor etmigtir.

OECD iilkelerini kapsayan galigmalarda da benzer bulgular goriilmektedir.
Akyol ve Mete (2021), Panel GMM yontemiyle yaptiklari analizde CTIT
artiglarinin  emisyonlart  distirdiigiinii bulurken Akgakanat vd. (2025),
Driscoll-Kraay tahmincisini kullanarak benzer sekilde CTTlerin gevresel
kaliteyi artirdigi sonucuna ulagmistir. Ote yandan Ahmed vd. (2022),
Iskandinav iilkelerinde CTPlerin ekonomik kogullara bagh olarak farkl:
etkiler tirettigini; genigleme donemlerinde emisyonlar: azalttigini, durgunluk
donemlerinde ise artirabildigini gostermistir.
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Tiirkiye ekonomisine odaklanan g¢aliymalar daha gesitli sonuglar
sunmaktadir. Ogul (2022), CTTlerin ekolojik ayak izini azalttigini tespit
ederken Kogak (2024) uzun dénemde CO: emisyonlarini azalttigini ortaya
koymugtur. Ayni zamanda Caglar (2022) ve Camkaya (2024) benzer
bulgular bildirmistir. Vietnam érnegini inceleyen Hieu vd. (2023) ise CTI-
emisyon iligkisini zayif bulmustur.

Daha genis tilke gruplarini kapsayan yakin donem galigmalardan Shahbaz
vd. (2024), en fazla emisyon iireten 30 iilkede CTTlerin &zellikle alt ve orta
kantillerde CO: emisyonlarini azalttigin1 gostermig; Atilgan (2025) ise BRIC
iilkeleri ve Tiirkiye icin CTTlerin emisyon azaltici etkisini dogrulanustur.

Literatiir taramas1 genel olarak degerlendirildiginde, gevresel teknolojik
inovasyonlarin ¢evresel kalite iizerindeki etkilerini inceleyen ¢aligmalarin
sayist son yillarda artig gostermistir. Caligmalarda yapilan analizler sonucunda
cevresel teknolojik inovasyonlarin ¢evresel kalite iizerindeki -etkilerine
yonelik iki farkhi sonug ortaya gikmugtir (Atilgan, 2025). Ilk bulgular,
cevresel teknolojik inovasyonlarin ¢evresel kaliteyi artirdigina (6rnegin Yii
ve Geetha 2017; Shahbaz vd., 2024; Akcakanat vd., 2025; Atilgan, 2025);
ikinci bulgular ise ¢evresel kaliteyi azalttigina isaret etmektedir (Caglar,
2022; Hiey vd., 2023; Camkaya,2024). Diger taraftan ¢evresel kaliteyi
etkileyen kiiresel ticaret dinamiklerine odaklanan caligmalar da literatiirde
onemli bir yer tutmaktadir. Ornegin Aktag vd., (2024), kuliip yakinsamas
yaklagimini kullanarak iklim degisikliginin kiiresel bitkisel iiriin ticareti
tizerindeki etkilerini analiz etmekte ve uluslararasi ticaret yapilarindaki
bolgesel ayrigmaya gevresel siirdiiriilebilirlik agisindan dikkat ¢ekmektedir.
Benzer sekilde Gouel ve Laborde (2018), iilkelerin iklim degisikligine uyum
saglamasinda uluslararas: tarimsal ticaretin kritik roliinti vurgularken Chen
ve Villoria (2019), iklim kaynakli soklarin kiiresel gida tedarik zincirlerini ve
ticaret akimlarini nasil yeniden sekillendirdigini ortaya koymaktadir. Ayrica
Zhang ve Pei (2023), Cin—Afrika tarimsal ticaretinin belirleyicilerini iklim
degiskenligi gergevesinde inceleyerek iklim degisikliginin bolgesel ticaret
dinamiklerini giderek daha fazla etkiledigine dair ilave kanitlar sunmaktadir.
Bu bakimdan CTTlerin gevresel kalite iizerindeki etkilerine yonelik daha
tazla aragtirmaya ihtiyag vardir.

2. VERI SETI VE MODEL

2.1. Veri Seti

Bu ¢alismanin amaci, gevresel teknolojik inovasyonlarin gevresel kalite
tizerindeki etkilerini aragtirmaktadir. Bu amag¢ dogrultusunda ¢aligmada
1997-2022 donemine ait 28 OECD iilkesinin (Avusturya, Belgika, Kanada,
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Gekya, Danimarka, Estonya, Finlandiya, Fransa, Almanya, Macaristan,
Irlanda, Israil, Ttalya, Japonya, Kore Cumbhuriyeti, Letonya, Litvanya,
Meksika, Hollanda, Norveg, Polonya, Portekiz, Slovakya, Ispanya, Isveg,
Tiirkiye, Birlesik Krallik, Amerika Birlegik Devletleri) verileri kullanilmugtir.
Ulke 6rneklemi ve analiz donemi verilerin ulagilabilirligine gore segilmistir.
Caligmada kullanilan degiskenler ve bu degiskenlere ait tanimlar Tablo 2.1°de

sunulmustur.
Tiblo 2.1. Degiskenlerin tanumlar: ve agiklamalar
Sembol Tanim Kaynaklar
Kisi bagina karbondioksit (CO2) emisyonlart (t ..
CO, CO2e/kisi) Diinya Bankast
GDP Gayri Safi Yurti¢i Hasila (Kigi bagina, nominal US$) | Diinya Bankas
TRADE Thracat + Tthalat (GSYH igindeki pay - %) Diinya Bankast
REN YCIlllCHCbll.l.r enerji tiikc'tlml (Toplam enerji Diinya Bankast
titketimindeki pay - %)
TECH Cevreyle ilgili tel;qolojils patentler (Tiim patentler OECD
igindeki pay - %)

Caliymada yenilik gostergesi olarak, tim patentler igerisinde cevreyle
iligkili teknolojik patentlerin payini ifade eden TECH degiskeni kullanilmistir.
Bu degiskene ait veriler OECD veri tabanindan temin edilmistir. Cevresel
kirlilik gostergesi olarak ise kisi bagina diisen CO2 emisyonlart kullanilmigtir.
Bunun yaninda, gevresel kirliligi agiklayici degiskenler olarak kigi bagina
GSYH (GDP), ticari agiklik (TRADE) ve yenilenebilir enerji tiiketimi
(REN) degiskenleri dahil edilmistir. S6z konusu degigkenlere iliskin veriler
Diinya Bankasrnmin Diinya Kalkinma Gostergeleri (WDI) veri tabanindan
elde edilmistir.

2.2. Model

Bu ¢aligmanin teorik altyapist ekonomik kalkinma ile gevresel kirlilik
arasindaki iligkiye vurgu yapan CKE hipotezine dayanmaktadir. Ekonomik
kalkinma ile ¢evresel kirlilik arasindaki iligkinin tespitine yonelik ilk ¢aligmalar
Grossman ve Krueger (1991, 1995), Shafik ve Bandyopadhyay (1992) ve
Panayotou (1993) tarafindan yapilmistir. Panayotou (1993), ekonomik
kalkinma ile gevresel kirlilik arasindaki iligkide “Cevresel Kuznets Egrisi -
CKE” terimine vurgu yapan ilk ¢alismadir. CKH hipotezine gore, ekonomik
kalkinmanin ilk baglarinda gevresel kirlilikte bir artiy meydana gelmekte, daha
sonra gelir diizeyi artmaya bagladik¢a gevresel kirlilikte bir azaliy meydana
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gelmektedir (Feridun vd., 2006: 41). Bu durum ters-U seklinde bir iligkiyi
belirtmektedir (Sharma, 2011: 376).

CKE hipotezinin ortaya ¢ikmasinda 6l¢ek, kompozisyon ve teknik etki
olmak {tizere ii¢ unsur bulunmaktadir (Grosman ve Krueger, 1991: 3-4).
Olgek etkisine gore, ekonomik kalkinmayla birlikte iiretim 6lgegi artmakta ve
bunun sonucunda gevresel kalitede bir azalis meydana gelmektedir. Uretimi
artirmak i¢in daha fazla dogal kaynak kullaniimakta ve ¢evreye daha az 6nem
gosterilmektedir (Dinda, 2004: 435). Kompozisyon etkisine gore, toplum
tarimdan sanayi sektOriine, sanayi sektoriinden de bilgi/hizmet sektOriine
bir doniigiim yagamaktadir. Bu doniigiim siireciyle birlikte gevresel kirlilikte
bir azaliy meydana gelmektedir (Churchill vd., 2018: 390). Teknik etkiye
gore, ekonomik kalkinmayla birlikte yeni iiretim teknikleri kullanilmakta,
kaynaklar daha verimli igletilmekte ve gevreyi daha az kirleten yeni teknolojiler
gelistirilmektedir (Ang, 2007: 4773).

Bu galiygmada CKE hipotezi kapsaminda OECD iilkelerinde teknik etkinin
gegerliligi test edilmektedir. Hipotezin gegerli olup olmadiginin analiz
edilmesinde ikinci dereceden ya da kiibik modeller kullaniimaktadir. Ancak
bu iki model kullanildiginda dogrusallik ya da ¢oklu dogrusal baglanti sorunu
ortaya gikabilmektedir (Yilanci ve Pata, 2020: 32684). Bu nedenle Narayan
ve Narayan (2010), kisa ve uzun donemli gelir esnekliklerinin dogrusal bir
model benimsenerek analiz edilmesi gerektigini 6nermektedir. Dogrusal
bir modelde, uzun donemli gelir esnekligi kisa donemli gelir esnekligine
gore daha az ¢ikmasi gevresel kalitenin zamanla arttigin1 gostermekte ve
EKC hipotezi gegerli oldugunu ifade etmektedir (Pata ve Isik, 2021: 2). Bu
dogrultuda Model 1 olugturulmaktadir.

Y, = v+BX; +B,Z, +¢, (1)

1

Model I’'de Y, c¢evresel kaliteyi, X, N
degiskenleri ve €, hata terimini temsil etmektedir. Model 1, gevresel
teknolojik inovasyonlar ile ¢evresel kalite arasindaki iliski literatiirdeki
caliymalara dayanarak gelitirilmigtir (Yii ve Geetha 2017; Shahbaz vd.,
2024; Akgakanat vd., 2025; Aulgan, 2025).

kontrol

kisi bagmna geliri, Z

LNCO2, = o+8 LNGDP, +8,LNTRADE, +5,LNREN, +3,LNTECH, +¢, (2)
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Model 2’de CO2, gevresel kaliteyi temsilen kigi bagina CO2 emisyonlari,
GDP, kisi bagma digen GSYHyi, TRADE, ticari agikhigi, REN,
yenilenebilir enerji titketimini ve TECH,, ¢evresel teknolojik inovasyonlari
temsil etmektedir. Caliymada kullanilan degigkenlerin dogal logaritmalar:
alinmustir.

3. YONTEM VE BULGULAR

Panel zaman serisi analizine ge¢meden once g¢aliymada kullanilan
degiskenlere ait tamimlayici istatistikler Tablo 3.1°de sunulmustur.

Tablo 3.1. Degiskenlerin tanunlar: ve agiklamalar

Co, GDP TRADE REN TECH
Ortalama 8,591 31,445 90,662 17,147 35,099
Medyan 8,303 28,749 77,911 12,450 33,718
Maksimum 21,013 109,269 | 250,109 61,400 100,000
Minimum 3,054 2,609 18,126 0,700 6,667
Std. Hata 3,691 19,310 43344 14,298 11,176
Skewness 0,909 0,832 0,834 1,254 1,157
Kurtosis 3,736 4,003 3,202 3,960 5,914
Jarque-Bera 116,630 | 114,430 85,600 218,680 | 420,050
Gézlem Sayist 728 728 728 728 728

Tablo 3.1°de yer alan tanimlayic istatistiklere gore, CO, emisyonlarinin
ortalama degeri 8,591, maksimum degeri 21,013 ve minimum degeri
3,054 olarak belirlenmistir. En yiliksek CO, emisyonuna sahip iilke Amerika
Birlesik Devletleri (ABD) iken en diigiik emisyona sahip iilke Litvanya’dir.
Kigi bagma gelir agisindan bakildiginda, ortalama deger 31,445 ABD
dolaridir. Incelenen dénem boyunca en yiiksek kisi basina gelire sahip iilke
Norveg, en diigiik kigi bagina gelire sahip iilke ise Litvanya olmugtur. Cevresel
teknoloji yonetimi degiskenine iligkin bulgular incelendiginde, ortalama
degerin 35,099, maksimum degerin 100 ve minimum degerin 6,667 oldugu
goriilmektedir. Bu kapsamda, en yiiksek gevresel teknoloji yonetimi degerine
sahip iilke Estonya, en diisitk degere sahip iilke ise Litvanya olarak tespit
edilmistir.

Panel zaman serisi modellerinde tahmin sonuglarinin tutarl ¢ikabilmesi
igin On test olarak yatay kesit bagimliliginin kontrol edilmesi gerekmektedir
(Kaplan ve Aktag, 2016: 107). Yatay kesit bagimliligi, bir birime gelen bir
sokun diger tiim birimleri etkileyip etkilemedigini gostermektedir. Yatay kesit
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bagimlihiginin analizi i¢in zaman boyutunun (T) ve yatay kesit boyutunun
(N) biiyiikliigti belirleyici olmaktadir. T°nin sonsuza giderken N’nin sabit
oldugu durumlarda Breusch ve Pagan’n (1980) Lagrange garpani (LM) testi
kullanilabilmektedir. Ancak bu test, yatay kesit boyutunun biiyiik oldugu
panellerde gegerliligini yitirmekte ve yaniltict sonuglar tiretebilmektedir. Bu
baglamda Pesaran (2004) yatay kesit boyutu ile zaman boyutunun sonsuza
gittigi durumlar ig¢in CD,, testini Onermigtir. Ancak bu test yatay kesit
bagimlihiginin bulunmadig: sifir hipotezi altinda, asimptotik olarak standart
normal dagilima sahiptir. Diger yandan CD,, testi, N'nin T’den biiyiik
oldugu durumlarda 6nemli ¢arpikliklar sergileyebilmektedir. Bu nedenle
Pesaran (2004) N°’nin T°den biiylik oldugu durumlar igin ikinci bir test
olarak CD testini 6nermistir. Tablo 3.2’de yatay kesit bagimhligina ait test
sonuglart sunulmugtur.

Tablo 3.2. Yatay kesit bagumllyjs test sonuglar:

DEGISKENLER LM CD CD,,

LNCO, 5396.217"" 40.08991" 182.5108"
LNGDP 8147269 89.39145"" 2825656
LNTRADE 5252594 57.85928" 177.2873"
LNREN 6457535 56.14662"" 221.1105"
LNTECH 3300.882" 4473666 106.3042""

Not: ™, " ve ", swaswla %1, %5 ve %10 diizeylerinde istatistiki anlamlily
gostermektedin.

Tablo 3.2’de degiskenler igin yapilan yatay kesit bagimlilik test sonuglarina
gore, tiim testler igin yatay kesit bagimlihig1 yoktur iizerine kurulan ana
hipotez %1 anlamlilik diizeyinde reddedilerek (p=0.00<0.01) birimler arasi
korelasyonun oldugu tespit edilmistir. Yatay kesit bagimhlig1 analiz edildikten
sonra parametrelerin homojenligi ya da heterojenliligi kontrol edilmistir.
Panel veri analizlerinde panelin homojen mi yoksa heterojen mi oldugunun
belirlenmesi 6nem arz etmektedir (Kaplan ve Aktag, 2015: 38). Panel veri
analizlerinde tiim birimler (6rnegin iilkeler) igin ortak bir egim katsayisinin
gegerli oldugu, yani modelin homojen oldugu varsayilmaktadir. Ancak bu
varsayim iilkeye 6zgii 6zellikleri yakalayamamaktadir (Nazhoglu vd., 2011).
Bu baglamda, iilke bazli 6zgiin dinamiklerin goz ardr edilmesi, modelin
agiklama giiciinii sinurlayabilmektedir. Bu nedenle Pesaran ve Yamagata
(2008) tarafindan oOnerilen Delta (@) ve Delta title adj (@adj‘) testleri ile
egim homojenligi kontrol edilmistir. Tablo 3.3’te Pesaran ve Yamagato
(2008) tarafindan 6nerilen Delta ve Delta, ; test sonuglari sunulmugtur.
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Tablo 3.3. Egim homojenliyi test sonuglar:

Katsay1 P degeri
Delta 24.492 0.000
Delta 27.925 0.000
adj

Not: ™, " ve ", swaswyla %1, %5 ve %10 diizeylerinde istatistiki anlamlilyj
yostermektedin.

Tablo 3.3’tcki Delta ve Delta  test sonuglarina gére, parametrelerin
homojen oldugunu ifade eden ana hipotez %1 anlamliik diizeyinde
reddedilerek (p=0.00<0.01) parametrelerin birimden birime degistigi
kabul edilmistir.

Panel verilerde serilerin duraganlk ozelliklerini test etmek amaciyla
gelistirilen birinci ve ikinci nesil panel birim kok testleri bulunmaktadir. Birinci
nesil testler, paneli olugturan birimler arasinda korelasyonun bulunmadigi
varsayimina dayanmaktadir. Ancak birinci nesil birim kok testleri yatay kesitin
bagimli oldugu durumlarda 6nemli garpikliklara neden olabilmektedir. Bu
nedenle yatay kesit bagimhiligini destekleyen panel birim kok testlerine
ihtiyag duyulmus ve ikinci nesil birim kok testleri gelistirilmistir. Tkinci nesil
birim kok testleri, serilerde yatay kesit bagimli oldugu durumlarda birim
kokiin aragtirilmasina olanak tanimaktadir (Hurlin ve Mignon, 2007). Bu
kapsamda ¢aligmada ikinci nesil testler arasindan Pesaran (2007) tarafindan
gelistirilen CIPS (Cross-sectionally Augmented IPS) testi kullanilmuistir.
Tablo 3.4’te CIPS birim kok test sonuglar sunulmustur.

Tablo 3.4. CIPS bivim kok test sonuglar:

Diizey Birinci Fark
DEGISKENLER Sabit Sabit + Sabit Sabit +
Trend Trend

LNCO2 -1,409 2,462 -4.841° -4.946™
LNGDP -1,557 2,351 4118 4126
LNTRADE -1,643 -1,761 -3,687" -3,843"
LNREN 2,392 -2,499 -4.956™ -5,031°
LNTECH -3,696™ -3,623" -5,551" -5,610"
KRITIK %10 = -2,07 | %10 = -2,58 | %10 = -2,07 | %10 = -2,58
DEGERLER %5 = -2,15 | %5 =-2,66 | %5=-215 | %5=-2,66

%1 =-2,30 | %l=-281 | %l=-230 | %l =-281

Not: ™, " ve ’, swaswyla %1, %5 ve %10 diizeylevinde istatistiki anlamllyj
yostermektedin.
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Tablo 3.4’teki CIPS birim kok testi sonuglarina gore, sabitli modelde
LNCO2, LNGDP ve LNTRADE degiskenleri birinci seviyede, LNREN
ile LNTECH degigkenleri ise diizeyde duragan oldugu tespit edilmistir.
Diger yandan sabitli ve trendli modelde LNTECH degiskeni harig diger tiim
degiskenler birinci seviyede duragan oldugu sonucuna ulagilmistir.

Bu ¢alismada farkl diizeylerde duraganliga izin veren panel Otoregresif
Dagitilmig Gecikmeli Model (Autoregressive Distributed Lag - ARDL)
yaklagimi kullanilmigtir. ARDL yaklagimu ile ilgili olarak Pesaran vd. (1999)
tarafindan Ortalama Grup tahmincisi (Mean Group-MG) ile Havuzlanmug
Ortalama Grup tahmincisi (Pooled Mean Group-PMG) olmak tizere iki
tahminci geligtirilmigti. MG tahminci kisa ve uzun donem katsayilarin
elde edilmesine olanak saglamasina ragmen hem uzun donem hem de kisa
donemde egim parametrelerinin homojen oldugunu varsaymaktadir (Yildiz,
2021: 94). Aymi zamanda ARDL modelindeki parametrelere herhangi
bir kisitlama getirmemekte ve uzun donem parametreleri bireysel ARDL
tahmininden elde edilen uzun donem parametrelerin ortalamasi alinarak
hesaplamaktadir (Kalkan ve Pala, 2022: 200). MG tahmincisinin aksine
PMG tahmincisi ise uzun donem parametrelerini panelde tiim birimler igin
ayni olacak gekilde kisitlamakta ve kisa donem katsayilarinda, hata diizeltme
teriminde ve hata varyanslarinda birimler arasinda farkliik (heterojenlik)
olacak sekilde izin vermektedir (Zaidi ve Saidi, 2018: 835). Tablo 3.5’te
panel ARDL/PMG (2 3 3 3 3) sonuglar1 sunulmustur.

Tablo 3.5. Panel ARDL/PMG test sonuglar:

Katsay1 St;; c::rt t- istatistigi P degeri

UZUN DONEM

LNGDP 0,043 0,013 3,249 0,001
LNTRADE 0,249"" 0,051 4917 0,000
LNREN 0,303 0,023 -13,059 0,000
LNTECH -0,152" 0,020 -7.476 0,000
KISA DONEM

ECM -0,465" 0,078 -5,927 0,000
D(LNCO,(-1)) -0,015 0,096 -0,153 0,879
D(LNGDP) 0,166 0,063 2,614 0,009
D(LNGDP(-1)) -0,060" 0,031 -1,937 0,054
D(LNGDP(-2)) 0,046 0,040 1,150 0,251
D(LNTRADE) 0,091 0,046 2,009 0,046
D(LNTRADE(-1)) -0,075" 0,040 -1,876 0,062
D(LNTRADE(-2)) 0,016 0,045 0,364 0,716
D(LNREN) -0,125" 0,071 -1,764 0,079
D(LNREN(-1)) 0,012 0,062 0,194 0,847
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D(LNREN(-2)) -0,034 0,038 -0,386 0,376
D(LNTECH) 0,027 0,023 1,182 0,238
D(LNTECH(-1)) 0,041 0,028 1,473 0,142
D(LNTECH(-2)) 0,047 0,030 1,565 0,119
C 0,873 0,146 5,997 0,000
TREND -0,005"" 0,001 -3,954 0,000

Not: ™, " ve ", swaswyla %1, %5 ve %10 diizeylerinde istatistiki anlamlilyj
yostermektedin.

Tablo 3.5°deki sonuglara gore, uzun donemde GDP’de meydana gelen
%’lik artiy CO, emisyonlarmi %0,043 artirmaktadir. Diger yandan kisa
donemde bu etkinin daha fazla oldugu tespit edilmistir. Kisa donemde
GDP’de meydana gelen %1’lik artig CO, emisyonlarint %0,166 artirmaktadur.
Bu sonug¢ CKE hipotezi kapsaminda OECD iilkelerinde ters-U seklindeki
iligkinin oldugunu gostermektedir. Nitekim Narayan ve Narayan (2010),
kigi bagina gelirin CO, emisyonlar: tizerindeki kisa donem etkisinin uzun
donem etkisine gore daha yiiksek olmasinin, ekonomik biiyiimenin ilerleyen
donemlerde emisyonlari azaltabilecegini belirtmistir. Tablo 3.5’deki sonuglara
gore, uzun donemde ticari agiklikta meydana gelen %1’lik artigin CO,
emisyonlarini %0,249 artirdigr; kisa donemde ise ticari agikliktaki %1°lik
artigin CO, emisyonlarmnt %0,091 artirdigy tespit edilmigtir. Bu sonuglarin
aksine yenilebilir enerji tiiketiminin CO, emisyonlarin azalttigir sonucuna
ulagilmigtir. Uzun donemde yenilenebilir enerji tiiketiminde meydana
gelen %1’lik artigin, CO, emisyonlarini %0,303 oraninda azalttig; kisa
donemde ise %0,125 oraninda azalttig: tespit edilmistir. Son olarak gevresel
teknolojilerin CO, emisyonlar1 tizerinde etkisi uzun donemde istatistiki
olarak anlamli oldugu sonucuna ulagilmigtir. Uzun donemde gevresel
teknolojik inovasyonlarda %1’lik artiy CO, emisyonlarin1 %0,152 oraninda
azaltmaktadir. Caligmada uzun dénem tahmin sonuglarinin saglamliligini
kontrol etmek i¢cin FMOLS ve DOLS tahmincileri kullanilmistir. Bu
tahmincilere ait sonuglar Tablo 3.6°da sunulmustur.
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Tablo 3.6. Uzun donem katsayr sonuglars

FMOLS
Katsay1 St;II; cl:rt t- istatisti{;i P degeri

LNGDP 0,148 0,018 8,013 0,000
LNTRADE 0,168 0,0340 4,222 0,000
LNREN -0,194™" 0,025 -7,678 0,000
LNTECH -0,050™"" 0,015 -3,297 0,001
DOLS

LNGDP 0,147 0,023 6,544 0,000
LNTRADE 0,138 0,059 2,359 0,019
LNREN -0,175"" 0,035 -4,990 0,000
LNTECH -0,067" 0,030 22,211 0,028

Not: ™, " ve ", swaswla %1, %5 ve %10 diizeylerinde istatistiki anlamlilyj
Jostermektedir.

Tablo 3.6’da yer alan FMOLS tahmincisi sonuglarina gore, uzun donemde
GDP’nin CO, emisyonlar1 {izerindeki etkisi pozitif olup emisyonlar1 %0,148
oraninda artirmaktadir. Benzer sekilde, ticari agikhigin CO, emisyonlarini
%0,168 oraninda artirdigr tespit edilmistir. Buna kargilik yenilenebilir
enerji tiiketimi CO, emisyonlarini %0,194 oraninda azaltmakta, gevresel
teknolojik inovasyonlardaki %1’lik artis ise CO, emisyonlarini %0,050
oraninda azaltmaktadir.

Tablo 3.6’da yer alan DOLS tahmincisi sonuglarma gore, uzun
donemde GDP’de %1’lik artig CO, emisyonlarini %0,147 oraninda; ticari
agikhikta %1’lik artiy CO, emisyonlarim %0,138 oraninda artirdig1 tespit
edilmigtir. Diger yandan yenilenebilir enerji titketimi CO, emisyonlarin
%0,175 oraninda, gevresel teknolojik inovasyonlardaki %1’lik artig ise CO,
emisyonlarini %0,067 oraninda azalttig1 tespit edilmistir.

Uzun ve kisa donem tahmincilerinin ardindan degiskenler arasindaki
olast nedensel iligkileri tespit etmeyi amaglayan Dumitrescu—Hurlin panel
nedensellik testi uygulanmistir. Dumitrescu—Hurlin  panel nedensellik
testinin sonuglart Tablo 3.7’de sunulmugtur.
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Tablo 3.7. Panel nedensellik sonuglar:

W istatistigi ZHNC test P degeri
istatistigi
LNGDP # LNCO, 13,481 2,895 0,004
LNCO, # LNGDP 9,229 0,472 0,637
LNTRADE # LNCO, 5,472 6,807 0,000
LNCO, # LNTRADE 6,268 8,482 0,000
LNREN # LNCO, 4,663 11,222 0,000
LNCO, # LNREN 3,188 6,576 0,000
LNTECH = LNCO, 12,113 2,116 0,034
LNCO, # LNTECH 9,302 0,514 0,607

Notz: ™, " ve ", swaswyla %1, %5 ve %10 diizeylevinde istatistiki anlamllyj
yostermektedin.

Tablo 3.7°deki bulgulara gore, GSYH’den CO: emisyonlarina dogru tek
yonlii bir nedensellik iligkisi tespit edilmistir. Ayrica, ticari agiklik ile CO:
emisyonlar1 ve yenilenebilir enerji tiiketimi ile CO: emisyonlar1 arasinda
cift yonlii nedensellik iligkileri bulunmugtur. Son olarak, gevresel teknolojik
inovasyonlardan CO: emisyonlarina dogru tek yonlii bir nedensellik iligkisi
oldugu sonucuna ulagilmistir.

4. SONUC

Bu c¢aliymada, 1997-2022 donemine ait 28 OECD iilkesinin verileri
kullanilarak ¢evresel teknolojik inovasyonlar ile CO, emisyonlar: arasindaki
iliski analiz edilmigtir. PMG, FMOLS ve DOLS gibi panel tahmincileri ile
analizlerin yapildig1 ¢aligmada, gevresel teknolojileri temsilen gevreyle ilgili
patentlerin toplam patentler igerisindeki payr kullanilmigtir. Ayrica modele,
kontrol degiskenleri olarak kigi bagina GSYH, ticari agiklik ve yenilenebilir
enerji titketimi degiskenleri dahil edilmistir.

Caligmada elde edilen bulgulara gore, kisi bagina gelirde meydana gelen
artigin uzun doneme kiyasla kisa donemde ¢evresel kaliteyi daha fazla bozdugu
sonucuna ulagilmigtir. Bu sonug, OECD iilkeleri i¢in CKE hipotezinin gegerli
oldugunu gostermektedir. Diger yandan ticari agiklikta meydana gelen bir
artigin CO, emisyonlarini artirdigy tespit edilmigtir. Bu durum, OECD
tilkelerinde olgek etkisinin gegerli oldugunu; diger bir ifadeyle, dig ticaret
hacminin geniglemesinin iretim ve tiiketim faaliyetlerini artirarak gevresel
baskiyr giiglendirdigini gostermektedir. Son olarak ¢aligmada yenilenebilir
enerji tiiketiminin CO, emisyonlarini azalttig1 sonucuna ulagilmigtir.
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Elde edilen temel bulgu, gevresel teknolojik inovasyonlarin CO,
emisyonlar1 {izerindeki azaltict etkisinin kisa donemden ziyade uzun
donemde belirginlestigini gostermektedir. Bu sonug, gevresel teknolojilerin
emisyon azaltma potansiyelinin anlik bir etki yaratmaktan ziyade, bir yapisal
doniistim stireci igerisinde zamanla ortaya ¢iktigim diisiindiirmektedir. Bu
uzun donemli etki, gevresel patentlerin {iretim siireglerine entegre edilmesi,
ticarilestirilmesi ve firmalar tarafindan benimsenmesinin uzun bir zaman
dilimi gerektirmesi gibi temel unsurlarla agiklanmaktadir.

Caliymada elde edilen bulgular dogrultusunda gesitli politika Onerileri
sunulmugtur. Analiz sonuglari, 6zellikle gevresel teknolojik inovasyonlar
agisindan politika yapicilarin uzun vadeli ve istikrarli bir politika gergevesi
benimsemeleri gerektigine isaret etmektedir. Bu kapsamda, ¢evresel
teknolojilerin gelisimini desteklemek amaciyla Ar-Ge faaliyetlerine daha fazla
kaynak ayirmast ve igletmeleri yesil teknoloji inovasyonlarina yonlendirmesi
gerekmektedir. Ayni zamanda bu teknolojilerin yayilmini hizlandirmak
i¢in fikri miilkiyet haklari, yesil finans ve kamu desteklerine iligkin yenilikgi
mekanizmalarin geligtirilmesi 6nerilmektedir.
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Bolum 3

Dryjitallesen Muhasebenin Muhasebe Meslek
Mensuplar1 Uzerinde Etkileri: Mersin Ili C“)rnegil

Yildiz Hosgor?
Niliifer Yiicedag Erding?

Ozet

Dijitallesme hizla ilerlemekte ve teknoloji ile yeniliklere uyum, hayatin her
alaninda degisikliklere neden olmaktadir. Dyjital bilgi ile bilgiye erigimin
maliyeti ve uzun stiren ugraglar azalmigtir. Dijital bilgi internet kullanimi
ile diinya iizerinde etkili olmustur. Dijital bilgi 6zel sektor, kamu sektorii,
tim igletmeler icin anahtar bir kavram haline gelmistir. Uzaklar1 yakin
eden bilginin kaynaginda dijital bilgi yer almaktadir. Dijitallesmeye uyum
saglamayan toplumlarin ve isletmelerin, ileriye doniik adimlar atmakta
zorlandigy bir gergektir. Dijitallesme tiim diinyada oldugu gibi, tilkemizde
muhasebe alaninda da 6nem kazanmugstir. Ozellikle bilgiye erigim kolayhigi,
teknoloji ilerledikge muhasebe mesleginde daha fazla yer bulmaya basglamustir.
Dijital muhasebe, kigit tabanli muhasebe iglemlerinin yerini alarak, finansal
verilerin elektronik ortamda saklanmasini, islenmesini ve iletilmesini saglayan
bir sistemdir. Dijital muhasebe ile geleneksel muhasebe bilgilerinin elektronik
ortamlarda bilgilere hizlica ulagihp, kullamilabiliyor olmas: biiyiik avantaj
saglamistir. Giiniimiizde muhasebe meslek mensuplari, mesleklerini icra
ederken dijitallesmekte olan bazi degisimlerle avantaj elde etmekle birlikte,
bir takim dezavantajlarla da kargt kargiya kalmaktadir. Bu dogrultuda,
caligmanin amaci, Serbest Muhasebeci, Serbest Muhasebeci Mali Miisavir ve
Mali Miisavir Meslegini icra etmek yolunda ilerleyen stajyer muhasebe meslek
mensuplarinin, mesleklerini icra ederken dijitallesen muhasebenin, muhasebe
meslek mensuplart iizerindeki etkilerini incelemektedir. Arastirmanin
orneklemini 2025 yihinda Mersin ili Tarsus ilgesinde faaliyet gosteren 10
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muhasebe meslek mensubu olusturmaktadir. Caligmada kartopu 6rnekleme
teknigi ile derinlemesine yapilandirilmig, nitel goriisme yontemi kullanilmistur.
Aragnrma sonucunda dijjitallesme ile muhasebe mesleginde meydana
gelecek gelisme ve degismelere kargi katilimeilarin uyum gosterdikleri ve
stireci destekledikleri bulunmustur. Dijital dontisiimiin muhasebe meslek
mensuplarinin roliinii degistirerek sadece teknik bilgi degil, ayn1 zamanda
uzmanlik isteyen igler yapabilecek kigiler haline getirecegi ve is tanimlarinin
degisecegi sonuglar1 elde edilmistir. Bunun yan: sira dijitallesmeyle birlikte
meslek mensuplarinin, mesleklerini icra ederken en gok sistem entegrasyonu,
altyapr eksikligi, miikelleflerin dijital belge kullaniminda zorlanmas: gibi
sorunlarla kargilagtiklar1 tespit edilmistir. Ote yandan bu siirecin meslek
mensuplarina zaman ve maliyet tasarrufu, hatanin aninda tespit edilmesi,
denetimde seffaflik ve kayitdisiligin 6niine gegilmesi gibi avantajlar sagladigi
soylenebilir.

Anahtar Kelimeler: Dijitallesme, Dijital muhasebe, Dijitallegen
muhasebe meslegi

GIRIS

Dijitallesme, birbirine bagli elektronik cihazlarin esgiidiimlii bigimde
caliymast ve internet aracihigiyla bireyler ile kurumlar arasinda hizh
iletisim kurularak iglemlerin daha etkin sekilde gergeklestirilebilmesi siireci
olarak tanimlanmaktadir (Ulker ve Eker, 2024:322). Giiniimiizde dijital
teknolojiler, otonom makineler, akilli robotlar, geligmis internet altyapilar
ve sanal platformlar gibi yeniliklerle sekillenen 4. Sanayi Devrimi’nin
temelini olugturmaktadir. Bu siiregle birlikte ortaya ¢ikan dijital doniigiim
ve Endiistri 4.0 uygulamalari, ekonomik ve sosyal yagami koklii bigimde

dontistiirmektedir. Bu doniisiimden en fazla etkilenen alanlardan biri de
muhasebe meslegidir (Arslan ve Karkacier, 2019:430).

Dijitallesme  muhasebe  siireglerinde, meslek  mensuplarindan
kaynaklanabilecek hata paylarinin  azalmasina ve finansal verilerin
giivenilirliginin  artmasina katki sunmaktadir. Ayni zamanda djjital
muhasebe uygulamalari, isletmelere zaman ve maliyet tasarrufu saglamakta;
muhasebe verilerinin daha hizli analiz edilmesine ve karar alma siireglerinin
hizlanmasina imkin tammaktadir (Ozgetin, 2024:1334). Bununla birlikte
dijital muhasebe sistemleri, veri paylagimini kolaylagtirarak igletmelerin
ve paydaglarin ihtiyag duyduklar1 bilgilere daha hizhi ve etkin bir sekilde
erigimini miimkiin kilmakta, boylece kurumsal seffaflik ve bilgi akiginin
niteligi giiglenmektedir.

Dijitallesmenin sagladigr bir diger avantaj, vergi mevzuati ile yasal
diizenlemelere uyum siireglerinin kolaylagmasidir. Muhasebe meslegi, hem



Yuldiz Hoggor / Niliifer Yiicednyj Erding | 35

kamuoyunun beklentilerine hem de diizenleyici kurumlarin yeni taleplerine
uyum saglamak zorunda oldugundan, dijitallegme bu uyum stirecini
destekleyici bir unsur haline gelmektedir (Karaca vd., 2023:303). Bu
baglamda muhasebe bilgi sistemlerinin hesap verebilir, seftaf ve giivenilir
bir yapida olmasi kritik 6nem tagimaktadir. Meslek mensuplar tarafindan
hazirlanan finansal raporlar yalmzca gegmis donem performansina iligkin
bilgi sunmakla kalmamakta; ayn1 zamanda gelecege yonelik planlama, strateji
geligtirme ve karar alma siireglerine yon verici nitelikte bilgiler icermektedir
(Dursun, 2025:89).

Gegmig donemlerde muhasebe kayitlarina ve finansal bilgilere erigim, gerek
saklama kogullarinin sinirliligi gerekse manuel iglem siireglerinin yogunlugu
nedeniyle oldukga gii¢ ve zahmetli bir faaliyet olarak goriilmekteydi.
Ancak bilgisayar teknolojilerindeki hizli ilerlemeler, s6z konusu verilerin
depolanmasi, korunmasi ve erigilebilirligini 6nemli 6lglide kolaylagtirarak
muhasebe bilgi sistemlerinin yapisal dontistimiinii hizlandirmugtir (Eker
vd., 2025:68). Dijital teknolojilerin muhasebe bilgi sistemlerine entegre
edilmesi, bu sistemlerde daha az personelle daha fazla verinin iglenmesine
imkan tanimig; dolayisiyla muhasebe ¢alisanlarinin geleneksel uygulamalarin
otesine gegerek dijital yetkinlikler edinmesini zorunlu hale getirmigtir. Zaman
tasarrufu, i ylikiiniin azalmasi, sahtecilik riskinin diigmesi ve bilgiye hizl
erigim imkani gibi avantajlar ise dijitallemenin muhasebe alanina sagladig:
baslica katkilar olarak 6ne ¢ikmaktadir (Tursun vd., 2025:314).

Bu dogrultuda, ¢aliymada dijitallesen muhasebe mesleginin, avantaj
ve dezavantajlarina iligkin meslek mensuplarinin  gortigleri ve onerileri
incelenmig, boylece dijitallesen muhasebe uygulamalarinin meslek mensuplari
tizerindeki etkileri kapsamli bi¢gimde degerlendirilmistir.

1. MUHASEBEDE DIJITALLESMENIN AVANTAJLARI VE
DEZAVANTAJLARI

Dijital muhasebe, kagit tabanli muhasebe iglemlerinin yerini alarak,
finansal verilerin elektronik ortamda saklanmasini, islenmesini ve iletilmesini
saglayan bir sistemdir (Ulker ve Eker, 2024:322). Muhasebe bilgilerinin
elektronik ortamda kullanilmasinin sonucu olan dijital muhasebe yontemi
ile geleneksel formatta sahip olunan muhasebe bilgileri daha sonra
elektronik olarak goriintiilenebilir ve iletilebilir hale gelmistir (Akbag ve
Altunigik,2025:106). Bu yeni muhasebe yaklagimi, muhasebenin igleyigini
ve siuflandirilmasini biiyiik Ol¢lide degistirmistir. Bu dogrultuda, dijital
muhasebenin sundugu birtakim avantajlarin yani sira meslek mensuplarinin
kargilastig1 baz1 dezavantajlar da bulunmaktadir.
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1.1. Muhasebede Dijitallesmenin Avantajlar:

Dijital muhasebe, muhasebe uzmanlarinin bilgi yonetimini daha verimli
ve hatasiz bigimde gerc¢eklestirmesine imkan tanirken, isletmelerin finansal
verilere ger¢ek zamanli erigimini miimkiin kilmaktadir. Geleneksel bigimde
tiziksel ortamlarda yiiriitiilen kayit ve raporlama siiregleri, zaman igerisinde
yerini yapay zeka destekli uygulamalara birakmig; makine 6grenmesi ve derin
ogrenme gibi yontemlerle buiyiik olgekli verilerin kisa siirede iglenmesi ve
analiz edilmesi miimkiin hale gelmistir (Sabuncu, 2022:106). Bulut biligim,
nesnelerin interneti ve diger dijital araglarin yayginlagmasi, zaman ve maliyet
tasarrufu saglayan daha kaliteli muhasebe stireglerinin ortaya g¢ikmasina
katkida bulunmustur (Kablan, 2018:1576). Teknolojik ilerlemelerle birlikte
muhasebe alaninda ihtiyag duyulan bilgiye hizl, siirekli ve kolay erigim
saglanabilir hile gelmistir. Dijitallegmenin muhasebe meslegine sagladigi
baglica avantajlar agagidaki sekilde siralanabilir (Orhan, 2017: 62-63):

1. Zamandan tasarruf saglanmugtir.
Isletmelerin muhasebe maliyetleri azalmustir.
Hata oranlar1 azalmaya baglamugtir.

Muhasebe iglemlerinin kontrolii daha kolay hale gelmistir.

gtk e

Muhasebe meslek mensuplarinin mesleki yeteneklerinin gelisimine
katki saglanmugtir.

o

Etkin ve hizl iletigim, islem verimliligini artirmugtur.

7. Yoneticiler ve muhasebe meslek mensuplar igin stratejik kararlar
almak kolaylagmugtir.

8. Geleneksel olarak uzun siiren defter igleme siiregleri dijital ortamda
daha kisa siirede tamamlanmaktadir.

9. Dijitallesen muhasebe siiregleri sayesinde muhasebe meslek mensuplart
denetim ve damigmanlik iglevlerini de tistlenmektedir.

COVID-19 pandemisi, muhasebe sektortinde dijital doniigiimiin 6nemini
daha goriiniir hile getirerek, dijital altyapi yatirnmlarinin hiz kazanmasina
neden olmustur. Pandemi siirecinde bir¢ok muhasebe firmasi dijital araglar
benimseyerek yalnizca operasyonel faaliyetlerini siirdiirmekle kalmamug,
ayn1 zamanda yeni i modelleri gelistirme ve hizmet kapsamini genigletme
firsati da elde etmistir (Dogan vd., 2025:153). Ozellikle kiigiik 6lgekli
muhasebe firmalarinin dijital ¢oziimlerle entegrasyonu, sektor genelinde
djjital uygulamalarin yayginlagmasini desteklemistir. Dijital altyaprya yonelik
vapilan yatirimlar ise yalmzca kriz donemlerine karsit bir uyum stratejisi
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degil, ayn1 zamanda uzun vadede iglem verimliligini artiran, rekabet giiciinii
yiikselten ve miigteri memnuniyetini gii¢lendiren siirdiirtilebilir bir doniigtim
adimi olarak degerlendirilmektedir (Bogasiu ve Ardeleanu, 2021:296).

1.2. Muhasebede Dijitallesmenin Dezavantajlar1

Dijitallesme, muhasebe alanina 6nemli katkilar saglamasma kargin,
gesitli zorluklar1 da beraberinde getirmektedir. Bu zorluklarin ve mevcut
standartlarin agik bigimde tanimlanmasi, muhasebe meslek mensuplarinin
dijital doniigiim siirecinde daha bilingli ve saghkli kararlar almasina
olanak tanimaktadir. Dijital teknolojiler, muhasebe iglemlerinin daha hizli
yuriitiilmesine ve veri aktarim kapasitesinin artirilmasina katki sunmakla
birlikte, meslek mensuplarinin temel sorumluluklarindan biri olan finansal
bilgilerin analiz edilmesi ve yorumlanmasi gibi biligsel ve sezgisel siireclerin
yerini tam anlamiyla dolduramamaktadir (Koca, 2025:73). Bu durum,
mesleki deneyim, sezgi ve muhakeme giicii gibi insan becerilerinin dijital
ortama aktarilmasinin sinirh kaldigini gostermektedir.

Yapay zeka tabanli sistemler; veri toplama, simiflandirma, hata tespit etme
ve tekrarlayan iglemlerin otomatiklestirilmesi gibi operasyonel alanlarda
onemli avantajlar saglamaktadir. Ancak bu sistemler, igletmenin finansal
performansina iliskin biitiinciil degerlendirmeler yapilmasi, stratejik 6neme
sahip finansal yorumlar gelistirilmesi ve kompleks muhasebe sorunlarinin
¢oziimiinde insan muhakemesinin yerini tam anlamiyla alamamaktadir.
Bu gergevede yapay zeki, muhasebe mesleginde ikame edici degil, daha
gok tamamlayict bir unsur niteligi tagimaktadir (Bogasiu ve Ardeleanu,

2021:297).

Nitelikli iggiicii eksikligi, ¢alisanlar {izerinde artan ig yiiki, yazilim
ve donanim maliyetleri, veri giivenligine iliskin endiseler ve teknolojiye
uyum siirecinde yaganan aksakliklar, dijitallegmenin muhasebe mesleginde
kargilagilan diger sorunlar arasinda yer almaktadir. Bununla birlikte, s6z
konusu dezavantajlarin uygun yazilm ¢oziimleri, yetkinlik geligtirmeye
yonelik siirekli egitim programlari ve teknolojinin stratejik bir perspektifle
yonetilmesi sayesinde biiylik Olgiide giderilebilecegi ifade edilmektedir
(Orhan, 2017:63-64).

2. LITERATUR TARAMASI

Dijitallesen muhasebenin meslek mensuplarina etkileri iizerine literatiir
incelendiginde konuyla ilgili yapilmig birgok arastirma oldugu tespit
edilmistir.
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Karasipoglu ve Garip (2019), ¢alismalarinda e-muhasebe uygulamalarinin
eksiklik ve sorunlarinin tespiti igin 138 meslek mensubu ile anket ¢aligmasi
yaparak ¢oziim Onerisi sunmayr amaglamuglardir. Calisma sonucunda
muhasebe mesleginde kalifiye muhasebe elemani ve muhasebe alaninda
e-uygulamalar konusunda egitim eksikliginin oldugu sonucuna ulagmiglardir.

Biiyiikarikan (2021), caliymasinda; yapay zeka, blokzinciri, bulut bilisim
ve biiyiik veri (big data) kavramlarinin muhasebe meslegi itizerindeki
etkilerini aragtirmistir. Teknolojik gelismelerin muhasebe meslek mensuplari
tarafindan kullanilmasiyla, klasik muhasebe anlayisinin yikacagi, Ote
yandan meslek mensuplarinin bu siirece uyum saglamamasi durumunda,
mesleklerinin kaybolacagi sonucuna ulagilmugtir.

Seker ve Hos (2021), ¢aligmalarinda Corum ilinde SMMM’ lerin
djjital muhasebe uygulamalar1 kullanimu ile ilgili goriigleri ve etkilendikleri
faktorleri belirlemek tizere anket yontemi kullandiklari ¢aligmalarinda, dijital
muhasebenin, muhasebe mesleginde uygulamalar agisindan fayda sagladigi
sonucunu elde etmiglerdir. Ote yandan, algilanan kullanim kolayliginn,
pozitif yonlii etkisinin olmadig: tespit edilmistir.

Sabuncu (2022), c¢ahymasinda; dyital dontisiimiin  muhasebenin
gelecegine olast etkilerini  incelemistir.  Caliymada, dijital muhasebe
sorunlar1 ve gereksinimleri hakkinda Denizli’de meslek mensuplarina odak
grup gortigmesi yapilmistir. Muhasebe mesleginin ortadan kalkmayacag,
sadece kabuk degistirecegi, muhasebe meslek mensuplarinin danigmanhk
verebilecekleri ve uzmanhk alanlarimin 6n plana ¢ikacagi sonuglarina
ulagilmistir.

Awang vd. (2022), muhasebe mesleginin dijitallesmesi ile firsat ve risk
algisinin etkilerini incelemistir. 546 muhasebe meslek mensubu iizerinde
yapilan ¢alismada muhasebe personelleri arasinda demografik 6zelliklerin bu
alg1 tizerindeki etkilerini de aragtirmiglardir. Caligma sonucunda, erkek ve
kadin muhasebe meslek mensuplarinin kariyer bagarisi igin rekabet ettikleri
belirlenmig, bununla birlikte katilimcilarin, Z kusagina mensup olmalar1 ve
teknoloji ile kiigiik yagta tamigmalarinin ¢agimizda muhasebe mesleginin
dijitallegmesi i¢in hem bir firsat hem de bir risk olarak goriilmedigi sonucuna
ulagilmistir.

Mert vd. (2022), calismalarinda Istanbul’da 176 Serbest Muhasebeci
Mali Miisavir ile dijitallesmenin geligim siireci ve etkilerini inceledigi
caliymalarinda, muhasebe meslek mensuplarinin dijital teknolojileri takip
ettikleri, dijital doniigiim stirecine entegre olduklar1 ve dijital teknolojiden
olumlu yonde faydalandiklart sonucuna ulagmiglardir.
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Es ve Atasoy (2022), Ankara ilinde faaliyet gosteren 403 muhasebe
meslek mensubunun dijitallesmenin uyum diizeyleri, memnuniyet diizeyleri
ve e-doniisimden dolayr kaygi diizeylerine etkisini incelemigtir. Aankey
yoluyla toplana veriler, t testi, anova testi, regresyon analizi ile incelenmistir.
Aragtirma sonucunda, muhasebe alaninda lisans egitimi alan meslek
mensuplarinin kaygi diizeylerinin diigiik olduguna, bilgi ve uyum diizeyinin
pozitif yonde olduguna ulagilmigtir. Muhasebe mesleginin gelecekte, hibrit
sistemli bir uygulamaya doniisecegi, hukuk bilgisi ve ekonomi bilgisi ile tam
donanmml yeni bir muhasebe meslek modeli olusabilecegi diisiiniilmektedir.

Giingor vd. (2023), caligmalarinda mali miisavirlerin djjitallesme
stirecine iliskin algilarini incelemiglerdir. 2022 yilinda Elbistan’da faaliyet
gosteren mali miigavirlerle yapilan goriismelerden elde edilen veriler
nitel analiz yontemleriyle ve MAXQDA 2020 programi kullamilarak
degerlendirilmigtir. Bulgular, dijital doniisiimiin meslege yonelik zaman
tasarrufu, hiz, adaptasyon, iletisim, motivasyon ve verimlilik gibi olumlu
etkiler sagladigini; muhasebe bilgi kalitesi agisindan ise bilgiye erigimin
kolaylagmasi gibi sonuglar ortaya ¢ikardigini gostermektedir.

Baysal vd. (2024), ¢aligmalarinda muhasebe biirolarinda galigan meslek
mensuplarinin dijitallesmeye iliskin goriislerini incelemistir. Afyonkarahisar
Serbest Muhasebeci Mali Miigavirler Odasr’na kayith 85 meslek mensubundan
anketyoluyla toplanan veriler analiz edilmistir. Bulgular, meslek mensuplarinin
dijitalleymeye yonelik genel tutumlarinin olumlu oldugunu; gelir, unvan,
yas ve dijitallesmeye yonelik egitim alma durumlarina gore bu tutumlarda
anlaml farkhliklar bulundugunu ortaya koymustur.

Ionela ve Marian (2024), ¢aligmalarinda Romanya’da dijitallesmenin
muhasebe  stireglerinde yarattigi doniigiimii nitel-betimleyici  yontemle
incelemektedir. Arastirma sonuglari, e-fatura ve dijital defter gibi
uygulamalarin iglemleri hizlandirarak hata oranlarmi azalttigini, siireg
uyumlagtirilmasini artirdigini ve meslek mensuplarinin  dijital yeterlilik
gereksinimini Onemli Olgiide yiikselttigini gostermektedir. Bu yoniiyle
caligma, dijitallesmenin muhasebe mesleginde operasyonel yapiyr ve mesleki
rolleri yeniden tanimladigini ortaya koymustur.

Akbag vd. (2025), galigmalarinda djjitallesmenin bazi meslekleri ortadan
kaldirirken, teknolojiyle uyumlu yeni is alanlar1 ortaya cikardigini; ig
modellerinin ve ¢aligma bi¢imlerinin stirekli degistigini vurgulamiglardir.
Ayrica dijitallesmenin insan faktoriinii tamamen devre digi birakmadigina,
aksine galiganlarin yeni teknolojilere uyum saglayabilecek yetkinliklere sahip
olmasin zorunlu hale getirdigini ifade etmiglerdir. Uluslararas: raporlar ve
gevrim igi i§ platformlarindan elde edilen veriler dogrultusunda gelecekte
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talep gorecek meslekler ile bu mesleklerde gerekli olacak becerilerin
analiz edildigi aragtirma, dyital doniisiimiin iggiicti niteliklerini yeniden
sekillendirdigi ortaya koyulmustur.

Dogan vd. (2025), caliymalarinda muhasebe meslek mensuplarinin
pandemi donemine hazirlik diizeyleri ile Endiistri 4.0 uygulamalarina iliskin
algilar1 incelenmistir. Dogu Anadolu Bolgesi’nde gorev yapan 404 meslek
mensubundan anket yoluyla elde edilen veriler analiz edilmistir. Bulgular,
Endiistri 4.0’1n muhasebe meslegine etkisi ile verimlilik arasinda pozitif bir
iligki bulundugunu; COVID-19 déneminin ise bu iligkide arac1 bir degisken
olarak rol oynadigini gostermektedir. Ayrica tutum, niyet, algilanan fayda,
kullanim kolaylig1 ve mesleki engeller gibi degiskenlerle Endiistri 4.0
uygulamalar1 arasinda anlaml iligkiler tespit edilmistir. Pandemi dénemine
hazirliksiz yakalanmanin siireci olumsuz etkiledigi, buna kargin dijital
teknolojilerin mesleki verimliligi artirmaya devam ettigi belirtilmigtir.

Januszewski ve Pietrysiak (2025), Polonya’da dijital doniigiimiin (DT)
muhasebe meslegi lizerindeki etkisini inceledigi ¢aligmasinda, muhasebe
firmas: ¢aliganlarinin yeni dijital teknolojilere yonelik tutumlarina ve
yapay zekdnin hizli gelisiminin onlarda hangi duygulari uyandirdigina
dair goriiglerini ortaya koymusgtur. Elde edilen bulgular djjital doniigtimiin
muhasebe meslegi tizerindeki etkisine dair ¢ogunlukla olumlu bir algi
oldugunu gostermistir.

Tazegul ve Cimgit (2025), Kars, Ardahan, Igdir ve Agr1 bolgesindeki
muhasebe meslek mensuplarinin dijital doniigiimiin muhasebe ve denetim
meslegi iizerindeki etkisini belirlemeyi amaglamaktadir. Veriler anket
yontemiyle elde edilmig olup, ¢aliygma sonuglarina gore; dijitallesmenin
muhasebe meslegine 6nemli olglide katki sagladigi ve iglemlerin daha hizh
ve verimli hale geldigi tespit edilmigtir. Ancak dijital doniisiimiin sundugu
firsatlardan tam anlamiyla yararlanabilmek igin daha fazla egitime ihtiyag
duyuldugu tespit edilmistir.

3. YONTEM

Bu boliimde aragtirmanin amaci ve yontemine dair bilgi verilmistir.

3.1. Aragtirmanin Amaci

Bu aragtirmanin amaci, Mersin ili Tarsus ilgesinde faaliyet gosteren
yeminli mali miisavirler, serbest muhasebeciler, serbest muhasebeci mali
miisavirler ve meslege hazirhik siirecinde bulunan stajyer muhasebe meslek
mensuplarinin dijitallesen muhasebe uygulamalarindan nasil etkilendiklerini
ortaya koymaktir.
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Caliymada  kullanllan ~ goriisme  sorularinin  hazirlanmasinda  ve
gelistirilmesinde Avar (2020) ve Sabuncu (2022) tarafindan vyiiriitiilen
caligmalar referans alinmugtir. Caligma kapsaminda, djjitallesmenin muhasebe
meslek mensuplart {izerindeki etkilerini belirlemek amaciyla agagidaki
aragtirma sorular1 olusturulmusgtur:

* Muhasebe meslek mensuplar1 dijitallesen muhasebeden ne olgiide
taydalanmaktadir?

* Dijitallesjen muhasebeyi bir risk veya tehdit unsuru olarak mu
degerlendirmektedirler?

* Dijitalleymenin gelecekte muhasebe mesleginin yapist ve isleyisi
tizerindeki olasi etkileri nelerdir?

Arastirma, meslek mensuplarinin djjitalleyme siirecine iligkin algilarini,
deneyimlerini ve mesleki uyum diizeylerini ortaya koymay hedeflemektedir.
Elde edilen bulgularin, muhasebe meslek mensuplarinin dijital doniigiim
stirecine etkin bigimde uyum saglamalarina katkida bulunmasi ve meslegin
teknolojik gelismelere paralel olarak siirdiiriilebilirligini - desteklemesi
beklenmektedir.

3.2. Arastirmanin Veri Toplama Siireci

Caliymanin amaci dogrultusunda, Mersin ili Tarsus ilgesinde faaliyet
gosteren yeminli mali miigavirler, serbest muhasebeciler ve serbest
muhasebeci mali miigavirlerden veri elde edilmigtir. Gergek¢i sonuglara
ulagmak ve giivenilir veriler elde etmek amaciyla kartopu 6rnekleme teknigi
kullanilmug; katibmailarla  derinlemesine yapilandirilmig nitel gortisme
yontemi uygulanmistir. Goriigmeler, katilimcilarin uygunluk durumuna gore
yliz yiize veya ¢evrimi¢i ortamda gergeklestirilmistir.

Kartopu ornekleme, aragtirmanin konusu ile ilgili olarak 6ncelikle bir
referans kiginin segilmesi ve bu kisi araciligiyla diger katihmcilara ulagilmasi
esasina dayanan bir 6rnekleme teknigidir. Siireg tekrarlayici bigimde ilerler;
her katilimci, aragtirmaciya yeni katilimcilar 6nerebilir ve bu gekilde 6rneklem
genigler. Bu zincirleme siireq, yonteme adini veren “kartopu etkisi’ni
olusturur (Yagar ve Dokme, 2018:5).

Derinlemesine gortisme, aragtirilan konunun tiim boyutlarini kapsaml
bir bigimde ele almayr amaglayan, katiimcilarin diistince, duygu, deneyim
ve gozlemlerine ulagmay1 saglayan nitel bir veri toplama yontemidir. Bu
teknikte aragtirmaci, katihmailarla yiiz yiize, goriigmeler yaparak, agik uglu
sorular araciligiyla detayl ve agiklayici bilgiler elde etmeyi amaglamaktadir
(Tekin vd., 2006: 102).
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Yapilandirilmig goriisme tekniginde, sorular 6nceden belirlenmig ve
genellikle belirli yanit kategorileriyle hazirlanmigtir. Bu yontem, katilimcilarin
benzer nitelikte ve kargilagtirilabilir yanitlar vermesini saglayarak, yiizeysel
ancak sistematik veri elde etmeye olanak tanir. Bu nedenle, oOzellikleri
onceden bilinen 6rneklem gruplarinda siklikla tercih edilmektedir (Akman
ve Erigen, 2022: 145).

3.3. Arastirma Yontemi

Nitel aragtirmalarda orneklem biyiikliigli, katilimcilardan elde edilen
verilerin tekrar etmeye baglamasiyla belirlenmektedir. Bu ¢aliymada da
onuncu goriigmeden itibaren yeni bir bulgu ortaya ¢tkmadig goriilmiis ve
veri doygunluguna ulagildigy igin goriismeler bu noktada sonlandirilmistir
(Akgay ve Koca, 2024).

Bu aragtirmanin 6rneklemi, Mersin ili Tarsus ilgesinde faaliyet gosteren
2 yeminli mali misavir, 6 serbest muhasebeci mali miisavir, 1 serbest
muhasebeci ve 1 muhasebe meslek mensubu olmak iizere toplam 10
katihmcidan olugmaktadir. Katilimer yanitlarinda bazi farklihiklar goriilmekle
birlikte, temalar diizeyinde yeni bir bilgi ortaya ¢ikmadig igin veri tekrari

baglamis ve bu noktada doygunluga ulagildig: kabul edilmistir.

Elde edilen nitel verilerin analizinde MAXQDA programi kullanilmugtir.
Veriler, program aracihgiyla okunmusg, kodlanmig, kodlu boliimler
incelenmis ve bu kodlardan hareketle kategori ve temalar olusturulmustur.
Bu siireg, aragtirmanin sistematik bir bigimde yiiriitiilmesini ve dijitallegen
muhasebenin meslek mensuplari tizerindeki etkilerinin derinlemesine analiz
edilmesini saglamugtir. Uluslararas: literatiirde aragtirma yontemlerine
iligkin olarak Wooldridge (2020), veri analizinde sistematik yaklagimin
aragtirmanin  biitiinliigiinii giiglendirdigini ve sosyal bilimlerde bilimsel
¢ikarim yapilabilmesi igin yontemsel bir gergeve sundugunu belirtmektedir.
Bu vurgu, nitel aragtirmalarda da veri ile teori arasinda tutarlt bir iligki
kurulmasinin 6nemini gostermektedir. Ayrica, tematik analiz yaklagimina
iligkin uluslararast literatiirde yer alan Braun ve Clarke (2021) ¢aligmast, nitel
verilerin sistematik bigimde kodlanmasi ve temalarin olusturulmasi siirecine
metodolojik bir ¢er¢eve sunmaktadir.

MAXQDA, nitel veri analizi yapan aragtirmacilar i¢in tema, kategori
ve kodlarin olusturulmasi, kodlanmas: ve gorsellestirilmesini kolaylagtiran
bir yazihmdir. Verilerin degifre edilmesi, kodlanmasi, notlarin (memolarin)
olusturulmasi, temalarin nicellestirilmesi ve gorsellestirilmesi gibi iglevlerle
aragtirmacilara analiz siirecinde 6nemli kolayliklar saglamaktadir. Ayrica,
verilerin diizenlenmesi, 6zetlenmesi, sunulmasi ve raporlanmasmna katki
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sunarak aragtirma siirecinin sistematik bir bi¢imde yiiriitiilmesine yardimci
olmaktadir (Dereli, vd., 2023:150).

Calismada izlenen aragtirma siireci adimlart Sekil 1°de gosterilmektedir.

e ——
»
R

Sekil 1. Tematik analiz islemleri ( Kaynak: Avastirmacs tarafindan olusturulmustur. )

Calismanin veri toplama siirecinde yapilandirilmig goriigme  teknigi
kullanilmig, goriismelerden elde edilen nitel veriler tematik analiz
yontemiyle sistematik bi¢gimde incelenmistir. Tematik analiz, aragtirmacinin
veriler tizerine yaptig1 analitik ¢ikarimlarin bir yansimasidir. Bu yontemde
elde edilen temalar, sadece igeriklerin dogrudan temsilcisi degil, verilerin
daha derinlemesine anlamlandirilmasina olanak taniyan yapilar olarak
degerlendirilmelidir. Temalar, katiimcilarin cevaplarindan yola ¢ikarak,
onlarin deneyimlerini anlamli ve biitiinciil bir sekilde sunma amaglamaktadir
(Braun ve Clarke, 2006: 80-81). Temalar ve kodlarin olusturulmasinda
timevarim yaklagimi tercih edilmistir. Timevarim, temalarin dogrudan
katilimei ifadelerinden, verinin kendi igeriginden ve tekrar eden Oriintiilerden
yola ¢ikarak olusturuldugu bir analiz yontemidir. Katilimcr perspektifini
dogrudan yansitmast ve veriye dayali 6zgiin kavramsal yapilar iiretmesi
bakimindan nitel aragtirmalarda sikga tercih edilen bir yaklagimdir (Braun
ve Clarke, 2006: 83).
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3.4. Goriisme Sorulari

Caligmada kullanilan demografik ve goriigme sorularinin hazirlanmasinda
ilgili literatiirden yararlanilmig, Onceki arastirmalarin bulgular1 ve olgek
yapilart dikkate alinmigtir. Demografik sorularin olugturulmasinda Goker
(2023)’in ¢alismasinda yer alan sorulardan yararlanilmigtir. Aragtirmanin
amact dogrultusunda katilimcilara yoneltilmek tizere toplam 10 adet goriigme
sorusu hazirlanmugtir. Bu sorularin gelistirilme stirecinde Aver (2020) ve
Sabuncu (2022) tarafindan yiiriitiilen ¢aligmalar referans alinmugstir.

Katilmcilara aragtirmanin amaci, kapsami ve elde edilecek verilerin
yalnizca bilimsel amaglarla kullanilacagi hususunda bilgi verilmig; ¢aligmaya
goniilliiliik esasina dayali olarak katilim saglanmuistir.

Goriigmelerde, muhasebe meslek mensuplarinin mesleki  profillerini
ve dijitallesme siirecine iligkin algilarini belirlemek amaciyla hazirlanan
demografik sorular, literatiir taramasi sonucunda yapilandirimistir.
Aragtirma sorular1 Tablo 1°de sunulmaktadir (Goker, 2023: 93):

Tablo 1. Avastwmayn iliskin demografik bilyi sorular: (Kaynak: Goker, 2023: 93 )

Cinsiyetiniz nedir?

Yagimiz kagtur?

En son mezun oldugunuz okul/boliim nedir?

Mesleki Unvaniniz nedir?

Mesleki Kideminiz kag yildir?

Goriigme  sorular, literatiir taramast sonucunda yapilandirilmugtir.
Aragtirma sorular1 Tablo 2°’de sunulmaktadir (Avci, 2020: 84-86; Sabuncu,
2022: 110):

Tablo 2. Avagturmaya Iliskin Goriisme Sorulary (Kaynak: Aves, 2020: 84-86; Sabuncu,
2022:110)

Dijitallesme ile muhasebe mesleginde meydana gelecek gelisme ve degismelere
karst tutumunuz nasildir?

Muhasebenin dijital doniigiimiiniin meslek mensuplarinin gelecekteki hayatina
etkileri neler olacaktir?

Muhasebe mesleginizi icra ederken dijitallesme ile ilgili sorunlar yaganiyor mu?
Cevabiniz evet ise bu sorunlar nelerdir?

Dijital muhasebenin geleneksel muhasebeye gore avantajh yonleri var midir?
Varsa nelerdir?

Dijital muhasebe uygulamalarinin olmazsa olmaz 3 unsuru size gore ne
olmalidir?
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4. BULGULAR

Caligmanin bu boliimiinde aragtirma gergevesinde elde edilen bulgular
bagliklar halinde sunulmustur. Goriismeler sirasinda katilimeilar tarafindan
dile getirilen bazi farkhiliklar bulunmakla birlikte, temalar diizeyinde yeni
bir veri ortaya ¢tkmamugtir. Yanitlar belirli bir noktadan sonra tekrar etmeye
bagladigy i¢in veri toplama siirecinde kuramsal doygunluga ulagildig: kabul
edilmig ve 6rneklem biiyiikliigii bu nedenle 10 katilimcr ile sinirlandirilmigtir
(Akgay ve Koca, 2024). Bu yaklagim, nitel aragtirmalarda 6rneklem sayisinin
veri zenginligi ve tekrar eden Oriintiiler tizerinden belirlenmesi gerektigine
iliskin literatiirle uyumludur. Katilimcilara ait demografik degiskenlere iliskin
sonuglar Tablo 3’de gosterilmektedir.

Tablo 3. Demografik Degiskenlere Iliskin Sonuglar ( Kaynak: Avastwmac tavafimdon

olusturulmustur.)
Belge ad1 | Cinsiyet En son mezun Mesleki unvan Yas | Mesleki
oldugu boliim kidem
Katilimer 1 Erkek Maliye Serbest Muhasebeci | 33 7
Mali Miigavir
Katilimer 2 Erkek Tktisat Serbest Muhasebeci | 59 29
Mali Miisavir
Katilmer 3 | Kadin Isletme Yonetimi Muhasebe Meslek | 24 5
Eleman1
Katilmer 4 | Kadin Isletme Serbest Muhasebeci | 42 18
Mali Miisavir
Katilmer 5 | Erkek Tktisat Serbest Muhasebeci | 58 27
Mali Miigavir
Katimcr 6 | Erkek Isletme Serbest Muhasebeci | 58 28
Mali Miisavir
Katithmer 7 | Erkek Lise Serbest Muhasebeci | 55 37
Katitimer 8 | Erkek Muhasebe ve Serbest Muhasebeci | 36 14
Denetim Mali Miisavir
Katiimer 9 | Erkek Muhasebe ve Yeminli Mali Miisavir | 38 5
Denetim
Katilmer 10 | Kadin Isletme Yeminli Mali Miisavir | 66 29

Arastirmaya katilan 10 katilimcinin demogratik 6zellikleri incelendiginde,
yag araliginin 24-66 arasinda degistigi ve katihimcilarin ¢ogunlugunu
erkeklerin olugturdugu gortilmektedir. Ayrica, mesleki kidem siirelerinin
5-37 yil arasinda degistigi ve katiimcilarin muhasebe alaninda yiiksek
diizeyde mesleki deneyime sahip olduklar: belirlenmigtir.
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Caligmada, tiimevarimsal kodlama stratejisi uygulanarak, kod, alt tema ve
temalar olugturulmustur. Buna gore, beg ana tema ve buna bagl alt temalar
belirlenmigtir.
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Sekil 2. Calisma kapsamnda kod matvis tavaywcisy vevileri
(Kaynak: Arvastvrmact tavafindan olusturulmustur.)

Sekil 2°’de, Kod Matris Tarayicis’'nda yer alan bes temanin katilimci
yanitlarina  gore  dagilimi  gosterilmektedir.  “Dijitallesmenin - Meslek
Uzerindeki Etkileri” temasinda “Olumlu Tutum ve Kabul” kodu, tiim
katihimcilar arasinda en sik tekrar eden kodlardan biridir. Ozellikle Katilimet
1 (8 kez), Katilmci 2 ve Katilmer 5 bu kodu yogun bigimde ifade etmistir.

Katilimcilarin bir kismi (6rnegin Katilmei 3, 5 ve 7), dijitallegme siirecine
iliskin hem olumlu hem de olumsuz yonleri dile getirmistir. Bu durum,
djjitallemenin cift yonlii bir bi¢gimde algilandigini, diger bir ifadeyle firsatlar
kadar risklerin de farkinda olundugunu gostermektedir.

“Dyjitallesmenin Muhasebe Meslek Mensuplarina Etkileri” temasinda
mesleki rol degisimi 6ne ¢ikmugtir. Katilimer 10 bu konuda en fazla goriig
bildiren katilimcr olmus (4 kodlama), diger katilimailar da benzer gekilde
bu doniigiimii kabul etmistir. Bulgular, muhasebe meslek mensuplarinin
geleneksel kayit tutma islevinden uzaklagarak, yorumlayici ve danigmanhk
odakl1 yeni bir role evrildiklerini gostermektedir.
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“Dijitallesme Siirecinde Kargilagilan Sorunlar ve Zorluklar” temasinda
teknolojik altyapt ve sistem sorunlart belirgin gekilde 6ne ¢ikmugtir.
Katilimcilarin bityiik gogunlugu, teknik yetersizlikler ve altyapr eksikliklerinin
djjital doniigtimiin 6niinde 6nemli bir engel olusturdugunu ifade etmistir.
Ozellikle Katilimet 2 ve 9, bu sorunlara iligkin yogun goriis bildirmistir.

“Dijitallesmenin Sagladig1 Faydalar ve Katkilar” temasinda, “Zaman ve Is
Giicii Tasarrufu” kodu giiglii bir gekilde vurgulanmugtir. Katihmcilarin ¢ogu,
djjitallegmenin ig siireglerini hizlandirdig1, zaman ve emek tasarrufu sagladig:
yoniinde goriig bildirmistir. Bu bulgu, dijital sistemlerin verimliligi artirici ve
i3 akiglarini kolaylagtiricr etkisini desteklemektedir.

Son olarak, “Dijital Muhasebe Sistemlerinin Yapisal Ozellikleri ve
i§levselligi” temasinda kullanici deneyimi, egitim eksikligi ve mevzuat uyumu
konular1 6ne ¢ikmigtir. Katithmailarin ¢ogu bu alanlarda benzer sorunlara
deginmis; bu da dyjital sistemlerin teknik yeterliligi kadar kullanici egitimi ve
rehberliginin de 6nem tagidigini ortaya koymusgtur.

Kod matris verileri, katihmcilarin gortslerinde belirgin bir gegsitlilik
bulundugunu, ancak bazi temalarda yogun bi¢imde ortak egilimlerin ortaya
cktigini gostermektedir. Ozellikle dijitallesmeye yonelik olumlu tutumlar,
zaman tasarrufu, mesleki dontisiim ve teknik sorunlar katilimcilar arasinda
one ¢ikan ortak temalar olmustur. Bu bulgu, yalmzca verilerin yiizeysel
frekans dagilimini degil, ayn1 zamanda katihimcilarin deneyimlerinde tekrar
eden anlam Oriintiilerine dayali derin bir tematik yogunlugu da ortaya
koymaktadir.

Dijitallesen muhasebenin  meslek  mensuplar1  tizerindeki  etkileri
incelendiginde elde edilen sonuglar Sekil 3°de sunulmustur.

30.2% (92)

20,7% (63) B Diitallesmenin Meslek Uzerindeki Eikileri

B Dijital Muhasebe Sistemlerinin Yapisal Ozelliklerd ve slevselligi
. Drijitallesme Strecinde Karsilagilan Scrunlar ve Zorluklar

. Dijitallesmenin Sagladiin Faydalar ve Katkilar

13.4% (41 " .
“n . Dijitallesmenin Muhasebe Meslek Mensuplanna Etkiler:

19.3% (59)

16,4% (50)

Sekil 3. Dijitallesen mubasebenin mubasebe meslek mensuplary vizerinde ethileri ana
temalar:

( Kaynak: Avastumact tavafindan olusturulmustur,)
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Sekil 3’de, kod matris analizine gore, arastirmada en yiiksek oranla
one ¢ikan tema “Dijitallesmenin Meslek Uzerindeki Etkileri” (%30,2 — 92
kodlama) olmustur. Bu tema, muhasebe mesleginin dogasinda yaganan
yapisal ve islevsel doniigiimleri kapsamaktadir. Katilimailar, dijitallesmenin
meslegin icra bigimini, rol ve sorumluluklarini 6nemli 6lgiide degistirdigini
vurgulamig; bu durumun, meslek mensuplarinin daha stratejik, analitik
ve yorumlayici roller iistlenmesini gerektiren bir doniisiim siirecine isaret
ettigini belirtmiglerdir.

Bir diger 6nemli tema olan “Dijital Muhasebe Sistemlerinin Yapisal
Ozellikleri ve Tslevselligi” (%20,7 — 63 kodlama), katiimeilarin dijital
sistemlerin teknik ve vyapisal niteliklerine iliskin = degerlendirmelerini
icermektedir. Meslek mensuplari, teknolojik altyapinin kalitesinin ve
sistemlerin iglevselliginin, muhasebe uygulamalarinin verimliligini dogrudan
ctkileyen temel unsurlar arasinda yer aldigini ifade etmigtir. Bu bulgu, dijital
sistemlerin yalnizca aragsal degil, ayn1 zamanda mesleki performans agisindan
stratejik bir bilegen olarak degerlendirildigini gostermektedir.

“Dijitallesme Siirecinde Karsilagilan Sorunlar ve Zorluklar” (%19,3 -
59 kodlama) temas: ise dijital doniigiim siirecinde yasanan aksakliklari ve
adaptasyon giigliiklerini ortaya koymaktadir. Katithmailar, dijitallesmenin
sagladigi avantajlarin yaninda, siirecte gesitli teknik, organizasyonel ve kiiltiirel
sorunlarin da bulundugunu dile getirmistir. Ozellikle altyap1 eksiklikleri,
sistem uyumsuzluklar ve dijital yeterlilik diizeylerindeki gesitlilik, doniigiim
stirecinin Oniindeki baghica engeller olarak 6ne ¢ikmaktadir. Bu durum,
dijitallesmenin yalmzca teknolojik bir yenilik degil, ayn1 zamanda kurumsal
ve kiiltiirel bir doniigiim siireci oldugunu gostermektedir.

Bir diger bulgu, “Dijjitallesmenin Sagladig1 Faydalar ve Katkilar” (%16,4
— 50 kodlama) temasina iligkindir. Katthmailar, dijitallesmenin mesleki
faaliyetlerde zaman ve i giicii tasarrufu sagladigini, verimliligi artirdigini
ve hata payim azalttigini belirtmistir. Ancak bu faydalarin siirdiiriilebilir
olabilmesi i¢in uygun teknolojik altyapinin olugturulmasi ve meslek
mensuplarina yonelik stirekli egitimlerin saglanmasi gerektigi vurgulanmistir.

Son olarak, “Dyjitallesmenin Muhasebe Meslek Mensuplarina Etkileri”
(%13,4 — 41 kodlama) temasi, bireysel diizeyde yasanan degisimlere
odaklanmaktadir. Katilimecilar, dijital doniigiimiin  mesleki kimliklerini
yeniden sekillendirdigini, bazi durumlarda direng, bazi durumlarda ise hizli
adaptasyon stireglerinin yagandigini ifade etmistir. Bu bulgu, dijitallesme
stirecinde bireysel tutumlarin ve uyum becerilerinin mesleki bagar1 tizerinde
belirleyici bir rol oynadigini gostermektedir.
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Sekil 4. Dijitallesmenin mubasebe meslek mensuplavimna etkileri kod-teori modeli

(Kaynak: Arastwmacs tavafindan olusturulmustur: )

Sekil 4’de, Kod-Teori Modeli, dijjitallesmenin muhasebe meslek
mensuplarina olan etkilerini ¢ok katmanli bigimde ele almaktadir. Merkezde
yer alan ana tema olan “Dijitallemenin Muhasebe Meslek Mensuplarina
Etkiler1”, etrafinda yer alan beg ana alt tema ile her biri kendi iginde
dallanarak alt kavramlara ayrilmistir. Bu yap, dijitallemenin meslege olan
etkilerinin yalmzca teknik degil, ayni zamanda psikososyal, ekonomik ve
kiiltiirel boyutlarini da kapsadigini gostermektedir.
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Tek-Vaka Modeli (Kodlu Boélumler)

Artik dijitallegme bir tercih dedil,
mecburlyal (MULAKATLAR =
KATILIMCI 2,1)
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KATILIMCI 4, 1) @

Fakat zamanla, hizlica ilerleyen teknolaji sebabi

Meslegimizde Islemlerin blylk kism artik ile direnmenin bir fayda getirmedigini, bu
elektronik ortamda yoritiloyor duruma bir an Snee adepte olmam gerektigini
(MULAKATLAR > KATILIMCI 3, 1) digiindim, (MOLAKATLAR > KATILIMCI 2, 1)

Sekil 5. Tek-vaka modeli (kodlu boliimler) mecburiyet olarak gorme koduna ait
katiluncy yantlar:

(Kaynak: Arastuwmact tavafindan olusturulmustur. )

Sekil 5°de, Tek Vaka Modeli, dijitallesmenin muhasebe meslek mensuplart
agisindan artik bir tercih degil, zorunluluk olarak algilandigini agik bigimde
ortaya koymaktadir. Katimcr ifadeleri, dijital doniigimiin  farkinda
olundugunu, ancak bu farkindaligin ¢ogunlukla digsal baskilar ve yasal
zorunluluklar iizerinden sekillendigini gostermektedir. Bu durum, dijital
doniigiimiin meslek mensuplari tarafindan igsellestirilmekten ziyade digsal
taktorlerin etkisiyle benimsenmis oldugunu ortaya koymaktadir.

Ornegin, “Kendini yenileyecekler” ifadesi, dijital doniisiimiin mesleki
stirdiiriilebilirligin temel kogulu haline geldigini agikga yansitmaktadir.
Sekil 5’te yer alan kelime bulutu gekili, dijital doniigiim siirecinde direngten
kabullenmeye gegigin belirginlestigini gdstermektedir. “Muhasebe” ve “dijital”
kelimelerinin merkezde yer almasi, dijitallegmenin meslegin 6ziine kadar
niifuz ettigini; artik yalnizca destekleyici bir unsur degil, meslegin dogasini
yeniden tanimlayan temel bir yap1 haline geldigini ortaya koymaktadir.

Katilimar ifadelerinde sikga vurgulanan “zaman” ve “kolaylik” kavramlari,
dijitallesmenin pratik faydalarina, diger bir deyisle verimlilik, hiz ve siireg
kolaylagtirma yoniine igaret etmektedir. Bu bulgu, dijital araglarin muhasebe
uygulamalarinda yalnizca zorunlu bir doniigiim aract degil, ayn1 zamanda
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giinliik 1§ stireglerini kolaylagtiran islevsel bir unsur olarak algilandigini
gostermektedir.
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Sekil 6. Katdwmcidarm cevaplarindn en cok kullanidan kavramlarm kelime bulutu

(Kaynak: Arasturmact tavafindan olusturulmustur. )

Sekil 6’da, Kelime Bulutu analizinde “degisim”, “uyum”, “artik” ve
“gecis” gibi kavramlarin sikga yer almasi, “Mecburiyet Olarak Gorme”
temasini desteklemektedir.

Katilmcilar, dijitallesmeyi  kaginilmaz bir doniigiim  siireci  olarak
degerlendirmekte ve bu siiregte meslegin yeniden bigimlendigini kabul
etmektedir. Ayrica, “belge”, “sistem” ve “argiv” gibi teknik kavramlarin
sikhigi, dijitallemenin muhasebe mesleginde 6zellikle belge yonetimi, kayit
sistemleri ve siireg otomasyonu alanlarinda yogunlastigini gostermektedir.

Buna kargilik, “insan”, “danigmanlik” ve “meslek mensuplar’” gibi
kavramlarin  6ne ¢ikmasi, djjitallemenin  insan faktoriinii  ortadan
kaldirmadigini, aksine meslek mensuplarinin rollerini yeniden tanimladigini
ve danigmanlik yoniinii giiglendirdigini ortaya koymaktadir.

Sonug olarak, djjitallesme muhasebe mesleginde insan unsurunu
ikame eden bir siire¢ degil; insan-merkezli mesleki rollerin dijital araglarla
biitiinlesmesini saglayan bir doniisiim olarak degerlendirilmektedir.
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Dijitallegmenin Meslek Dzerindeki Etkileri
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Sekil 7. Alt kodlavmn istatigi-dijitallesmenin meslek dizerindeki etkileri

Kaynak: Avastirmact tarafindan olusturulmustur. )

Sekil 7°de dijitallegmenin meslek tizerindeki etkilerine dair oranlara gore
dagilimi verilmistir. Buna gore, Olumlu Tutum ve Kabul oramt %31,7,
Baslangigta Cekince, Sonradan Kabul %20,7, Mesleki Sorumluluk ve Tarihsel
Déniigiim Bilinci %174, Ts Siireclerine Etkileri %15,2 ve Olumsuz Yonler ve
Yeni Yiikler ise %13’tiir. Bu dagilim, dijitallegmenin, muhasebe mesleginde
direngten kabule dogru ilerleyen bir doniisiim izledigini gostermektedir.
Baglangigta “mecburiyet” ve “uyum baskisi” hissedilse de, zamanla
dijitallesme profesyonel geligimin ve mesleki sorumlulugun bir geregi olarak
igsellestirilmeye baglanmistir. Negatif algilar ise siirecin operasyonel yiikleri
ile iligkilendirilmekte, bu durum dijitallesme politikalarinda altyapi, egitim
ve destek mekanizmalarinin 6nemini vurgulamaktadir.

5. SONUGC

Teknolojik gelismeler, muhasebe meslegini geleneksel rutin islevlerinden
uzaklastirmig ve meslek mensuplarinin yiiriittiigii bir¢ok islemin yapay
zeka ve dijital sistemler araciligiyla gergeklestirilebilir hale gelmesine neden
olmugtur. Bu ¢aliymada, muhasebe mesleginin dijital doniigiim siirecinde
yasadigr degisim, meslek mensuplarinin dijitallesmeye yonelik tutumlari,
bu siiregte kargilagtiklar: firsatlar ve zorluklar, tematik analiz yontemiyle
incelenmigtir.

Aragtirma  bulgulari, muhasebe meslek mensuplarinin  dijitallesen
muhasebeye genel olarak olumlu bir tutum sergilediklerini, dijitallesmeyi
bir tehditten ziyade bir firsat olarak degerlendirdiklerini ortaya koymustur.
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Katilmailarin - biiyiik  ¢ogunlugu, djjitallesmenin  muhasebe meslegini
ortadan kaldirmayacagini, aksine meslek mensuplarinin danigmanlik roliint
giiglendiren bir doniigiim yaratacagin ifade etmigtir. Ayrica dijitallesme,
kigi ve kurumlara daha yararl, hizli ve kaliteli bilgi sunulmasina olanak
tantyarak, muhasebe hizmetlerinin degerini artirmistir. Analiz edilen temalar,
dijitallesme ile birlikte i yiikiiniin azaldigini, verimlilik ve hizin arttigini
gostermektedir.

Dijitallesme, muhasebe meslek mensuplarinin  stratejik karar alma
stireglerine daha aktif katihim gostermelerine olanak tanimakta ve meslegin
katma degerini artirmaktadir. Bilgi kullamicilarinin verilere daha hizhi
erisgim saglamasi, bilginin giivenilirliine duyulan giiveni giiglendirmistir.
Dijitallesmenin en 6nemli avantajlari arasinda analiz ve raporlama kolayligy,
zaman ve maliyet tasarrufu, hata oranlarinin azalmasi, denetimde geffathik ve
veri erigim hizinin artmasi yer almaktadur.

Bununla birlikte, teknolojik altyapinin yetersizligi, sistem entegrasyonu
cksiklikleri ve stirekli egitim imkanlarinin sinirlt olmast durumunda gesitli
sorunlar yasandig tespit edilmistir. Katilimeilar, 6zellikle miikelleflerin dijital
belge kullaniminda kargilagtiklart giigliikler ve teknik destek eksikliklerini
onemli birer engel olarak belirtmistir. Bu bulgular, dijital doniigiimiin
yalnizca teknolojik bir siire¢ degil, ayn1 zamanda organizasyonel, kiiltiirel ve
insani bir doniigiim siireci oldugunu ortaya koymaktadir.

Dijitallesmenin - muhasebe meslegi {izerindeki etkilerinin, meslek
mensuplarinin  yenilenme istegi, mesleki sorumluluk bilinci ve stirekli
ogrenme gerekliligi etrafinda gekillendigi sGylenebilir. Tiirkiye’de dijitallesme
stireci halen gelismekte olup, olumlu ¢iktilarla birlikte bazi olumsuzluklar
da gozlenmektedir. Ancak bu olumsuzluklarin, dijital okuryazarligin
artirilmasi, meslek i¢i egitimlerin yayginlagtirilmasi ve altyap: yatirrmlarinin
giiglendirilmesi ile agilabilecegi ongortilmektedir. Yeterli altyapi, sistem
entegrasyonu ve siirekli egitim desteginin saglanmasi gerektigi vurgulanmustir.

Sonug olarak, dijitallesme, muhasebe meslegi agisindan hem kaginilmaz bir
zorunluluk hem de koklii bir doniisiim stireci niteligindedir. Bu doniigiimiin
stirdiirtilebilir  bicimde  gergeklestirilebilmesi  i¢in  muhasebe meslek
mensuplarinin dijital okuryazarlik ve teknolojik becerilerinin geligtirilmesi,
teknik altyapinin giiglendirilmesi ve siirekli mesleki egitim olanaklarinin
artirtlmast  biiylik 6nem tagimaktadir. Aksi halde diyjital dontigiimiin
sundugu potansiyel faydalar tam anlamiyla hayata gegirilemeyecek; meslek
mensuplari, degisen dijital ekosistemin gerekliliklerine uyum saglayamama
ve mesleki rekabet giiciinii kaybetme riskiyle kargt karsiya kalacaktir. Elde
edilen bulgular dogrultusunda, dijitallesme siirecinde meslek mensuplarinin
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dijital okuryazarlik ve teknolojik becerilerinin gelistirilmesi biiyiik 6nem
tagimaktadir. Bu kapsamda, meslek odalar1 ve ilgili kurumlar tarafindan
diizenli dyjital yetkinlik egitimlerinin yayginlagtiriimasi, teknolojik altyapinin
giiglendirilmesi ve siber giivenlik yatirrmlarinin artirilmasi 6nerilmektedir.

Dijitallesmenin sagladigt hiz, verimlilik ve hata oranlarinin azalmasi gibi
avantajlar, literatiirde sik¢a vurgulanan bulgularla uyumludur (Eg ve Atasoy,
2022; Mert vd., 2022). Ancak bu galijmada 6ne ¢ikan 6nemli bir nokta,
dijital doniigiimiin 6zellikle altyapr eksikligi, kullanict egitimi ve miikellef
uyumsuzlugu gibi digsal faktorlerle yavaglamasidir. Bu yoniiyle bulgular,
dijitallesmenin yalmizca teknolojik bir gereklilik degil, aym1 zamanda
kurumsal kapasite ve insan kaynag ile gekillenen ¢ok yonlii bir doniigiim
stireci  oldugunu gostermektedir. Aragtirma  bulgulari, djjitallesmenin
muhasebe mesleginde yalmizca operasyonel siiregleri  doniistiirmekle
kalmayip mesleki rollerin niteligini de yeniden tanimladigini gostermektedir.
Dijital doniigtimiin teknik oldugu kadar kurumsal ve bireysel kapasite
gerektiren kapsamli bir siire¢ oldugunu; mesleki uyumun ise ancak stirekli
egitim, giiglii altyapr ve etkin sistem entegrasyonu ile saglanabilecegini
gostermektedir. Bu ¢aliyma sonucunda ulagilan bulgular, Glingor ve Koca
(2023) ile Artik ve Arslan (2024) tarafindan gergeklestirilen aragtirmalarla
paralellik gostermektedir. Her iki galiymada da dijitallemenin muhasebe
meslegi tizerinde doniistiiriicii bir etki yarattigi, meslek mensuplarinin yeni
teknolojilere uyum saglamasinin meslegin gelecegi agisindan kritik 6neme
sahip oldugu vurgulanmustir.

Bu noktadan hareketle, dijitallesme siirecine uyum saglamak amaciyla
muhasebe meslek mensuplarina yonelik siirekli mesleki gelisim ve dijital
yetkinlik egitimleri diizenlenebilir. Ayrica teknolojik altyap1 ve siber
giivenlik yatirimlart artinilarak, dijital muhasebe sistemlerinin giivenilirligi
ve siirdiiriilebilirligi saglanabilir.
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Bolum 4

Diyjitallesme ve Kayitdigt Ekonomi Baglantisi:
Avro Bolgesi Ulkelerinden Ampirik Kanitlar!

Emrah Eray Akga®

Ozet

Resmi milli gelir hesaplamalarna dahil edilemeyen kayit disi iktisadi
faaliyetler, ekonomik gelisme veya biiyiime ¢abasi igerisindeki iilkelerin
politika gelistirme ve uygulama siireglerini daha karmagik bir hale
getirmektedir. Bir yandan vergi gelirleri ve kamu borcu {izerindeki negatif
etkileri kanalyla kamu maliyesinde bozulmalara yol agan kayit dis1 ekonomik
faaliyetler, diger yandan yiiksek enflasyon ve yiiksek faiz oranlarina ve ilgili
iilkenin kredi notunda diistise sebep olarak finans sektorii {izerinde olumsuz
ciktilar dogurabilmektedir. Bu bakimdan iilkeye 6zgii farkh tiirde negatif
sonuglar dogurabilen kayit dis1 ekonominin 6nlenmesi veya asgari seviyede
tutulmas iilkelerin Oncelikli hedefleri arasinda yer almaktadir. Bu amagla
giiniimiizde gelistirilen politika ve stratejiler, odaklarina dijitallesme olgusunu
almuglardir. Dijitallesme bir yandan kamu maliyesinde kontrol ve denetim
mekanizmalarinin daha efektif bir sekilde caligmasini miimkiin kilarken,
diger yandan da dogurdugu yeni is alanlari vasitasiyla vergilendirmede
zorluklara ve dolayisiyla kayit disi ekonomide biiyiimeye yol agabilmektedir.
Bu sorunsaldan yola ¢ikarak bu galismada dijitallesmenin kayit dig1 ekonomi
tizerindeki etkileri 2006-2020 donemi kapsaminda Avro Bolgesi iilkeleri igin
ampirik olarak sorgulanmaktadir. Dijitallesmenin gostergesi olarak internet
kullanan bireylerin toplam niifus igerisindeki pay: dikkate alinirken, dinamik
genel denge modeline dayali tahminleme ger¢evesinde elde edilen kayit dist
ckonominin biiyiikliigiine iliskin veriler resmi gayri safi yurtigi hasilanin
ylizdesi olarak ifade edilmektedir. Modelin agiklayici giiciinii ve bulgularin
giivenilirligini artirmak amaciyla ekonometrik modele arastirma-gelistirme
harcamalar, igsizlik orani ve enflasyon orant olmak iizere {i¢ kontrol degisken
dahil edilmistir. Bu kapsamda Avro Bolgesinde yer alan 20 diilkeye ait

1 Bu caligma 24-25 Ekim 2025 tarihlerinde gevrimici olarak diizenlenen 5. Uluslararast Dijital
Isletme, Yonetim ve Ekonomi Kongresi'nde (ICDBME2025) 6zet hali sozlii bildiri olarak
sunulan ¢ahsmanin gozden gegirilmis ve genigletilmig halidir.

2 Dog. Dr., Bartin Universitesi, ORCID ID: 0000-0003-4190-5503
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panel veriler Poisson Pseudo en ¢ok olabilirlik yontemi kullanilarak analiz
edilmigtir. Analizden elde edilen bulgular dijitallesmenin kayit digi ekonomi
tizerindeki negatif yonlii etkilerine isaret etmektedir. Bir diger ifadeyle,
dijitallesme seviyesindeki artiglar kayit dist ekonomik faaliyetlerde azalisa yol
agmaktadir. Bu baglamda Avro Bolgesi iilkelerinde kayit digilikla miicadelede
dijitallesmenin 6zellikle vergi kagakgiligini giiglestirmesi dolayistyla etkin bir rol
oynadig1 ¢ikariminda bulunulabilir. Ayrica igsizlik ve enflasyon oranlarindaki
artiglarin kayit dig1 ekonomik faaliyetleri tegvik ettigi, buna karsin aragtirma-
gelistirme harcamalarinin kayit dis1 ekonominin biiyiikliigiinii negatif yonde
etkiledigi tespitlerinde bulunulmustur. Arasurma-gelistirme faaliyetlerinin
cogunlukla dijitallemenin unsurlariyla entegre bir sekilde vyiiriitiildiigii
dikkate alindiginda, dijitallesme odakli aragtirma-gelistirme faaliyetlerinde
ilerleme kaydedilmesi kayit dig1 iktisadi faaliyetlerin 6nlenmesine yardimci
olabilecektir. Caligmadan elde edilen sonuglar Avro Bolgesi tilkelerinde kayit
disi ekonominin biiyiikliigiinii asgari seviyeye indirmek igin dijitallesme
caginin tiim olanaklarindan efektif bir sekilde yararlanmalarinin 6nemini
ortaya koymaktadir.

Anahtar Kelimeler: Dijitallesme, Kayitdisi Ekonomi, Dinamik Genel
Denge Modeli, Avro Bolgesi.

GIRIS

Az gelismis ve gelismekte olan tlkeler basta olmak iizere bir¢ok
tilkede kayit digi ekonomik faaliyetlerin 6nlenmesine yonelik politikalar
gelistirilmekte ve uygulanmaktadir. Cok gesitli bilesenlerden olugan ve
farkli kanallar yoluyla gergeklestirilebilen kayit disi ekonomik faaliyetlerin
tam anlamiyla ortadan kaldirilmasi miimkiin goriinmemekle birlikte bu
faaliyetlerin asgari diizeyde tutulmasi tilke ekonomileri agisindan 6nem
tagimaktadir. Zira kayit digt ekonomi; vergi gelirleri, kamu borcu ve igsizlik
orami iizerindeki olumsuz etkilerinin yani sira, yiiksek enflasyon oranina
ve yiiksek faiz oranmna yol agmasi, iilkenin kredi notunu diigiiriicii etkisi
ve devletin borcunu 6deyememe olasiligini artirmasi gibi finansal sektor
tizerinden istenmeyen sonuglar da dogurabilmektedir. Endiistri bazinda
degerlendirildiginde ise kayit dig1 ekonomik faaliyetlere yonelim gosteren
firmalar diigiik verimlilikle sonuglanan negatif digsalliklar yaratma egiliminde
olabilmektedirler. Kayitdigi ekonomiyle miicadelede djjitallesme ¢aginin
sundugu olanaklar 6n plana ¢ikmaktadir. Bununla birlikte dijitallesme
ozellikle dogurdugu bazi yeni ig alanlarmin vergilendirilmesinde yarattig
giicliikten dolay1 kayit dig1 ekonominin hacminde artisa yol agabilmektedir.
Bu aragtirma sorunsalindan yola ¢ikarak hazirlanan bu ¢aligmada Avro
Bolgesi tilkeleri igin dijitallesme ve kayit digi ekonomi baglantisi ampirik
olarak incelenmektedir. Caligmanin birinci boliimiinde dijitallesme ve kayit
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digi ekonomi kavramlar1 ve birbirleriyle etkilesim mekanizmalar1 teorik
boyutta ele alinirken, ikinci boliimde dijitallesmenin kayit dist ekonomi
tizerindeki etkisine iligkin mevcut ampirik gahymalar degerlendirilmektedir.
Analiz agamasinda kullanilan ekonometrik model, veri, yontem ve analizden
elde edilen bulgular iiglincii boliimde ele alinirken, ¢alismamiz sonug ve
genel degerlendirmelerin yer aldig1 dordiincti boliimle tamamlanmaktadr.

1. DIJITALLESME VE KAYIT DISI EKONOMI

Dijitallesme, dijital teknolojilerin ve verilerin kullanimi ile mevcut
teknolojilere yeni teknolojiler ekleyen veya mevcut teknolojilerde
degisikliklere yol agan baglantilarin olusumuna isaret etmektedir. Teorik
agidan bakildiginda, dijital teknolojilerin aragtirma, ¢ogaltma, tagima, izleme
ve dogrulamaile ilgili maliyetleri azaltmas: beklenmektedir (Walter vd., 2022).
Bilgi ve iletisim teknolojileri endiistrisinin gelisimi ile dijital ekonomideki
biiylime arasinda tespit edilen giiglii korelasyon iligkisi, dijitallesme diizeyinin
temel belirleyicisinin bilgi ve iletisim teknolojilerindeki gelismeler olduguna
isaret etmektedir. Ozellikle Endiistri 4.0’in ortaya cikigini takiben bilgi ve
iletisim teknolojilerinde kiiresel bazda 6nemli ilerlemeler kaydedilmis, bu
alandaki kiiresel yatirnm miktart 2023 yili itibariyle yaklagik 4,9 trilyon
dolara ulagmustir (IDC, 2025). Dijital teknolojilerin gelisgiminde yaganan bu
hizli ilerlemeler, ig yapma bigimlerinden uluslararasi ticaret gekillerine kadar
birgok alanda koklii degisiklikleri beraberinde getirmistir. Bu bakimdan
ozellikle internet kullaniminin yayginlagmasi ve akilli telefon kullanicilarinin
sayisindaki artig dijital doniigiimiin temel araglari olurken, yapay zeka ve
biiyiik veri gibi teknolojik uygulamalarin geligimi de sosyo-ekonomik
yagam kogullarinin yeniden bigimlenmesinde rol oynamaktadir (Mutlu,
2024; Ersoy, 2024). Dijital doniisiim bir yandan yeni galigma alanlarinin
ortaya ¢ikmasina olanak saglarken, diger yandan otomasyon sistemlerinin
gelisimine, robot sistemlerinin insan giiciiniin yerine kullaniimasina, yeni
O0deme sekillerinin ortaya ¢ikmasina ve geleneksel iletigim yontemlerinin
yerini dijital platformlara birakmasina yol agmaktadir. Dijitallesme ya
da dijital dontistim bir yandan kamu maliyesi alaninda seffafhiga ve giiglii
bir kontrol mekanizmasinin varligina igaret ederken, diger yandan da
dijitalleymenin vazgegilmez bir unsuru olan dijital platformlar araciligiyla
yuriitiilen sosyo-ekonomik faaliyetler kayit disi ekonomiye katkida
bulunabilmektedir. Bu noktada djjital platformlar arasinda yer alan sosyal
medya platformlar: aracihigyla yiiriitiilen ekonomik faaliyetleri kayit digilik
baglaminda vergisel agidan degerlendiren Kog¢ ve Bagdat (2020), sosyal
medya ve e-ticaret platformlar1 tizerinden gergeklestirilen sosyo-ekonomik
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faaliyetlerin sistemli ve kontrol edilebilir bir gekilde geligiminin kayit dig1
ckonominin 6nlenmesinde tagidig1 6nemi vurgulamiglardir.

Kayit dist (shadow) ckonomi kavrami g¢ogu zaman birbiriyle eg
anlamda kullanilan; vergi digi ekonomi, gizli ekonomi, golge ekonomi,
goriinmez ekonomi, yeralti ekonomisi, yasa dist ekonomi, resmi olmayan
ekonomi, ikinci ekonomi ve kara/gri ekonomi gibi ¢ok sayida kavram
ile ifade edilebilmektedir. Genig anlamda kayit digt ekonomi; devletin
diizenlemelerinden, vergilemeden veya gozleminden kismen ya da tamamen
gizlenen ekonomik faaliyetleri ve bu faaliyetlerden elde edilen gelirleri
kapsamaktadir. Buna gore; yasa dis1 faaliyetler, yasal ancak kismen ya da
tamamen kayit diginda kalan faaliyetler ve vergi kagirma amac giitsiin ya da
giitmesin resmi istatistiklerin diginda kalan tiim faaliyetler, ekonomik bir deger
rettikleri takdirde kayit dig1 ekonomi kapsamina girmektedir (Akga ve Bal,
2018). Kayit dig1 sektordeki yasa dist ekonomik faaliyetler Erkug ve Karagoz
(2009)’iin ¢aligmasinda parasal iglemler (galinti mal ticareti, uyusturucu
madde iiretim ve satig1, fuhug, kumar, kagakgilik ve dolandiricilik) ve parasal
olmayan iglemler (uyusturucu, ¢alinti mal, kagak mal; gahsi kullanim igin
uyusturucu imali veya yetigtirilmesi; sahsi kullanim i¢in hirsizlik) olarak iki
bashk altinda simiflandirilmistir. Benzer sekilde yasal fakat kayit disi sektor
kapsamina giren faaliyetler de parasal ve parasal olmayan iglemler olarak iki
grupta toplanmaktadir. Buradaki parasal islemlerin bir kismi (bildirilmeyen
kazang; kanuni mal ve hizmetler i¢in bildirilmeyen {icret, varlik edinimi)
vergi kagakgiigy (tax evasion) ile ilgiliyken, bazilar1 da (galsanlara yapilan
ancak vergiden muaf olan 6demeler ve is¢i 6deme indirimleri) vergiden
kaginma (tax avoidance) ile ilgilidir. Benzer sekilde parasal olmayan iglemlerin
bir kismi (kanuni mal ve hizmetlerin takas1) vergi kagak¢iligi kapsamina
girerken, diger bir kismu (kigisel veya bir bagkasina yardim igin yapilan isler)
vergiden kaginma olarak degerlendirilmektedir.

Kayit dist ekonomi sektoriintin  biiyiikliigiindeki artig, resmi milli
gelir hesaplamalarina olan giivenilirligi azaltarak uygulanan ekonomi
politikalarmin etkinligini azalttigr igin politika yapim siirecinde 6nemli
zorluklar dogurmaktadir. Kaynaklarin tahsisini de etkileyebilen kayit digt
ekonomi olgusunun geligmekte olan iilkeler igin daha fazla 6nem tasidigz ileri
stirtilmektedir (Frey ve Schneider, 2000; Veiga ve Rohman, 2017). Kayit dig1
ckonomi; parasal, diizenleyici veya kurumsal nedenlerle kamu otoritelerinin
yetkisi diginda faaliyet gosteren, gizli mal ve hizmet tiretimini kapsamaktadhr.
Parasal nedenler arasinda vergi ve sosyal giivenlik primlerinden kaginma;
diizenleyici nedenler arasinda biirokratik stireglerle ilgili diizenlemeleri agma;
kurumsal nedenler arasinda ise genellikle siyasi kurumlarin etkinsizligi ve
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hukukun tistiinliigiiniin tesis edilememesinden dolay1 ortaya ¢ikan yolsuzluk
faaliyetleri yer almaktadir (Ahmad ve Hussain, 2024).

Bilisim ve dijital teknoloji alanlarindaki pozitit yonlii ilerlemeler
paralelinde birgok iilkenin vergileme ile ilgili konularda dijital devlet
platformlarini uygulamaya koymasti, vergi hesaplamalar1 ve vergilerin tahsili
noktasinda kayip ve kagak iglemlerini 6nemli olgiide engelleyebilmektedir.
Vergi iglemlerinde dijitallesme siiregleri, vergileme ile ilgili bilgileri diizenli
bir sekilde toplamak, ilgili siireglerin kontroliinii ve takibini saglamak ve
bunlar1 otomatik bir sisteme baglamay1 6ngormektedir. Vergi idarelerinin
dijitallegme siireci; e-belge (elektronik ortamda matbu bir belge formatinin
kullanilmast), e-muhasebe (verilerin elektronik formatta kaydinin
olusturulmast), e-eglestirme (devletin erigebildigi verilerle mevcut veriler
arasinda eszamanli bir eglestirme), e-denetim (gapraz kontrolle eszamanl
bir denetim) ve e-degerlendirme (beyan formlari olmadan vergilendirme
ve miikelleflere yonelik hesaplanmakta olan vergiyi denetleme) olmak tizere
sirastyla 5 agamadan olugmaktadir (Bozkurt ve Durgun, 2024). Kamu
hizmetlerinin dijitallesmesinin vergi kagakgiligini iki sekilde azaltabilecegi
belirtilmektedir (Uyar vd., 2021): Birincisi, dijitallesme yoluyla vergi
prosediirlerinin ve Ozellikle vergi beyannamesi sisteminin iyilestirilmesi,
vergi sisteminin verimliligini ve dolayistyla vergi uyumunu artiracaktir. Tkinci
olarak, dijitallesme sayesinde devlet islerinin verimliliginin ve etkinliginin
artmasi yolsuzlugun ve buna bagh olarak vergi kagakgiliginin azalmasina yol
agacaktir.

Merkez Bankas: dijital para sistemine gegisin avantaj ve dezavantajlari
tizerine bir aragtirma yiiriiten Demir ve Odabagi (2022), djjital para sistemine
gecisin kayit digt harcamalari engelleyerek kayit digi istthdam, kayit dig1 ticret
odemeleri ve daha genel olarak kayit digi gelir yaratma mekanizmalarini
ortadan kaldirabilecegi degerlendirmesinde bulunmuglardir. Merkez Bankasi
dijital para sisteminde biitiin 6demeler merkezi otoritenin kontroliinde
ve resmi olarak kayitli olacagr igin gelir ve harcamalarin kontrol ve takibi
kolaylagacagindan kayit dig1 ekonomide gerileme oldukga beklenilirdir. Benzer
sekilde, dijital bankacilik uygulamalar1 ve ekonomik biiyiime iliskisini kamu
politikasi gergevesinde inceleyen Caner ve Eser (2025), dijital bankacilik
uygulamalarinin artirilmast ve kullaniminin yayginlagtirilmasinin kayit digi
ckonomiyle miicadelede 6nem tagidigini belirtmiglerdir. Bununla birlikte
dijital ortamda giivenlik agiklarindan dolay: ortaya gikabilecek dolandiricilik
gibi risklerin asgari seviyede tutulmasi igin bir takim politika diizenlemelerinin
de eg zamanl olarak gelistirilmesinin gerekliligi vurgulanmuistir.
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Dijitallesmenin vergilendirme dolayisiyla kayit digi ekonomi tizerindeki
pozitif etkilerinin yani siwra kayit digiigi artirici bazi olumsuz sonuglar
dogurabilecegi de belirtilmektedir (Ersoy, 2024; Yildiz, 2024). Buna gore
ulusal vergi sistemlerinin djjitallesmenin gerekliliklerine ayak uyduramamasi
durumunda dijital mal ve hizmetlerden elde edilen kazanglarin eksik
vergilendirilmesi, vergi kagakgiiginin yayginlagmasi, haksiz kazang elde
edilmesi ve uluslararast vergilendirme sorunlarmin ortaya ¢ikmasi gibi
olumsuz sonuglarla karsilagilabilmektedir. Djjitallesmenin tiim  kiiresel
pazara yayimasi baglaminda igletmelerin yerel diizeyde herhangi bir
tiziki ya da hukuki varlik gostermeksizin faaliyetlerini yiiriitmeleri, bu
faaliyetlerden elde edilen gelirlerin vergilendirilmesi ile ilgili giigliikleri de
beraberinde getirmektedir. Gelir yaratimi bakimindan degerlendirildiginde
dijital ortamda gergeklestirilen bu faaliyetler bir yandan kamu gelirlerini
artirirken, diger yandan da vergilendirmede yaganan hukuki eksikliklerden
dolay1 gelir kaybina yol agabilmektedir. Bu durum ozellikle gergeklestirilen
taaliyetlerin 6deme kargiliklarinin ulusal sinirlart agmasi durumunda ortaya
¢tkmaktadir. Ciinkii uluslararasi 6deme akimlari, vergilendirme yetkisinin
tam olarak uygulanmasini giig bir hale getirmektedir. Bu tiirden faaliyetlerin
vergilendirilmesiyle ilgili dijital sistemlerin olusturulmasi ise vergi idaresi
bakimindan bazi yonetim ve uygulama maliyetlerini ortaya ¢ikarmaktadur.
Kiiresellesme siireci ve teknolojik gelismelerle birlikte mevcut vergi yapisi
ve hukuki diizenlemelerin dijital ekonomik faaliyetlerin vergilendirilmesinde
yetersiz kaldigini vurgulayan Akkaya ve Gergek (2019), bu tiirden
faaliyetlerin vergilendirilmesinde stopaj yonteminin kullanilmasini ve
dijital hizmet vergisi uygulamasinin hayata gegirilmesini 6nermislerdir.
Bununla birlikte bu 6nlemlerin ulusal bazda alinmasindan ziyade kiiresel
bazda uluslararast bir vergilendirme sistemi ¢ergevesinde uygulanmasinin
gerekliligi ¢aligmanin temel ¢ikarimlart arasinda yer almistir. Ayrica dijital
ckonomik faaliyetler teknolojik gelismelere bagli olarak siirekli bir degisim
ve doniigiim igerisinde olduklarindan dolay1 bu tiirden faaliyetlerin etkin bir
sekilde vergilendirilebilmesi igin kurulacak sistemin de esnek ve dinamik bir
yapida olmasi 6nem tagimaktadir.

Dijitallesme ve kayit dist ekonomi baglantisinda dijital emek kavram
izerinde duran Atatanir (2022), igverenleriyle ¢ok az baglantiya sahip olan
ve belirli gorevler igin istthdam edilen bu emek tiiriiniin dogas1 geregi anlik
degisken ve kirillgan bir yapiya sahip oldugunu belirtmistir. Dijital emek,
dijital (veya yar1 dijital) platformlarda bireysel, orgiitsel veya kurumsal
Ol¢ekte kurulan esnek ig iliskilerine dayali olarak kayitl ya da kayit digi ¢aligan
iggiiciine igaret etmektedir. Bu baglamda firma veya fabrika gibi mekansal
bir igyerinden ve mesai gibi zamansal unsurlardan nispeten bagimsiz bir
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sekilde istihdam edilen dijital emegin kayit digi istihdami artirarak kayit
dis1 ekonomide biiyiimeye yol agabilecegi 6ngoriilmektedir. Benzer sekilde,
sirketlerin avantajli vergi kogullarindan faydalanmak igin geleneksel istthdam
yontemlerinin yerine dijital platformlar araciligiyla bagimsiz yiiklenicileri
tercih etme egiliminde olduklarini belirten Gokbayrak ve Caligir (2024),
bu durumun uzun vadede ilgili platformlardan saglanan vergi gelirlerinde
diigiise, gelir dagiliminda adaletsizlige ve kayit digi ekonomide biiytimeye yol
agabilecegini ifade etmiglerdir.

2. LITERATUR INCELEMESI

Dijitallesme ve kayit dis1 ekonomi baglantisina iligkin ampirik literatiiriin
dijitalleymenin etkilerinin tam anlamiyla hissedildigi Endiistri 4.0 sonrasi
donemde yogunlastigi gortilmektedir. 21. yiizyihin ikinci on yilyla birlikte
dijitalleyme olgusu birgok agidan ampirik incelemelere konu olurken, kayit
dig1 ekonomik faaliyetlerle olan baglantisi da bu incelemeler arasindaki
yerini almistir. Bu ¢aligmalarin biiyiik bir kisminda panel veri analizlerinin
gergeklestirildigi goriilmektedir. Bu galigmalardan birinde 20. yiizyilin son on
yilina girilirken hizla yayginlagan internet kullaniminin iktisadi parametreler
tizerindeki gesitli etkilerine vurgu yapan Elgin (2013), 152 ilkeli oldukga
genig bir iilke 6rnekleminin 1999-2007 dénemi panel verilerini kullanarak
dijitallesmenin 6nemli bir gostergesi olan internet kullanimi ve kayit digi
ekonomi arasindaki iligkiyi analiz etmistir. Caliymadan elde edilen bulgular
internet kullanimi ve kayit dig1 ekonomi arasindaki iligkinin giiglii bir sekilde
tilkelerin kigi bagina milli gelir diizeylerine bagl olduguna isaret etmektedir.
2003-2013 donemi kapsaminda 147 iilkeye ait panel verileri kullanarak
e-devlet sistemi uygulamalarinin kayit digi ekonomi tizerindeki etkilerini
sorgulayan Veiga ve Rohman (2017), e-devlet uygulamalarinin kayit digi
ckonomik faaliyetler tizerinde azaltict yonde bir etkisi oldugu sonucuna
varmuglardir. Ayrica bu iligkideki marjinal etkinin yiiksek gelirli gelismig
tilkelerde daha biiyiik oldugu bulgusu paylagilmistir. Buna gore e-devlet
sistemi; yonetimsel idari maliyetleri azaltarak, vergi kagirmay: engelleyerek
ve kamu kurum-kuruluglarindaki olas1 bir usulsiizliigiin i¢ ve dig kaynaklara
bildirilmesini kolaylagtirarak kayit dis1 ekonomik faaliyetleri engelleyici bir
islev gormektedir. Bununla birlikte e-devlet uygulamalarindan bu yonde
pozitif bir giktinin elde edilebilmesi igin bilgi ve iletigim teknolojilerinin
altyap1 geligiminde yol kat edilmesi ve e-devlet sisteminin belirli esikte bir
yayilima ulagmasinin gerekliligi vurgulanmugtir.

Dijitallesmenin  kayit disi ekonomi {tizerindeki etkilerini inceleyen
caliymalarin sayis1 ozellikle COVID-19 pandemisi sonrasit donemde 21.
yiizyilin iiglinci on yihyla birlikte 6nemli 6lgiide artmuistir.  Internetin
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yayginlagmasi baglaminda ortaya ¢ikan dijitalleyme uygulamalarinin
ckonomik aktiviteler iizerindeki etkilerini inceleyen Muminov vd. (2020),
ahigveriglerde bagvurulan fiziki 6deme yontemlerinin vergi kagakgiligini
kolaylagtirdigi, buna karsin elektronik ticaret uygulamalarinin vergi
kagak¢iligini zorlagtirdig: ¢ikariminda bulunmuglardir. Bu nedenle perakende
ticarette de sanal bir 6deme sisteminin geligtirilmesi ve uygulanmasinin
onemi ortaya koyulmugtur. Syed vd. (2021), 2004-2018 donemi kapsaminda
dyjital finansin kayit dis1 ekonomideki biiyiime ve finansal istikrar tizerindeki
etkilerini Giiney Dogu Asya’nin Yiikselen Ekonomileri igin analiz etmiglerdir.
Caligmadan elde edilen bulgular dijital finanstaki pozitif ilerlemelerin kayit
dig1 ekonomideki biiyiimenin azalmasina yardimci oldugunu gostermektedir.
Bununla birlikte, artan djjital finans uygulamalarinin sistematik risklerin
olasiigini artirabilecegi ve finansal istikrarsizlig1 beraberinde getirebilecegi
de ¢alismanin bulgular: arasinda yer almaktadir. Geleneksel yaklagimlardan
ayrisan Coca ve Nistor (2021), dijital kayit digt ekonomi olgusunu
bibliyometrik analiz yoluyla sistematik olarak incelemiglerdir. Caligmada
ayrica dijital kayit dig1 ekonomi ve geleneksel kayit digt ekonomi baglantisi
tizerine kargilagtirmali bir incelemede bulunulmugtur. Aragtirma bulgulari,
dijital kayit disg ekonominin dijitallesmis hizmet ve {irtinlere dayali bir
ckonomiye isaret eden kendine 6zgii bir karakter tagidigini ve bu nedenle
resmi milli gelir istatistiklerinde g6z ardi edilebilecegini gostermektedir.
2006-2017 donemi kapsaminda genig bir iilke Orneklemini ele alarak
kamu hizmetlerinin dijitallesmesinin vergi kagakgilig1 tizerindeki etkisini
analiz eden Uyar vd. (2021), kamu hizmetlerinin dijitallesmesinin vergi
kagakgiligini onleyici rolii oldugu tespitinde bulunmuslardir. Bunun yami
sira bilgi ve iletisim teknolojilerinde 6nemli yol kat etmis olan iilkelerde
dijitallesmenin vergi kagak¢ilig: tizerindeki engelleyici etkisinin daha fazla
oldugu bulgusuna ulagilmigtir. Bu baglamda vergi kagakgiligini azaltmak
ve vergi gelirlerini artirmak igin kamu otoritelerinin kamu hizmetlerini
saglamada bilgi ve iletisim teknolojilerini daha yogun bir sekilde kullanmalar:
ve e-devlet sisteminin gelistirilmesine yonelik adimlar atmalari tavsiyelerinde
bulunulmugtur.

Remeikiene vd. (2022), 11 Avrupa Birligi (AB) ftyesi Gegis
Ekonomisinin  1996-2015 donemi panel verilerini kullanarak bilgi ve
iletigim teknolojilerinin kayit dis1 ekonomi tizerindeki kisa ve uzun donemli
etkilerini analiz etmislerdir. Analiz bulgulari, bilgi ve iletisim teknolojilerinin
ve begeri sermayenin kayit digt ekonomi tizerinde kisa ve uzun dénemde
anlaml etkileri olduguna isaret etmektedir. Buna gore bilgi ve iletigim
teknolojilerindeki ilerlemeler kayit digi ekonomik faaliyetlerin gerilemesine
yardimcr olmaktadir. Ayrica artan begeri sermaye diizeyi kayit disi ekonomik
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faaliyetlerle miicadele noktasinda 6nem tagimaktadir. 2000-2020 donemi
kapsaminda Ozbekistan’daki aragtirma-gelistirme (AR-GE) harcamalar
ve dijitallesme siireglerinin kayit digi ekonomi iizerindeki etkilerini analiz
eden Amanova (2022), AR-GE harcamalar1 ile kayit dis1 ekonomik aktivite
arasinda istatistiki olarak anlamli ve negatif yonlii bir iliski tespit etmigtir.
Diger yandan kigisel bilgisayar saysiyla olgiilen dijitallesme diizeyindeki
artigin kayit digi istihdami azalttigr bulgusu paylagilmigti. Haruna ve
Alhassan (2022), 42 Afrika tilkesine ait 2003-2016 donemi dengesiz panel
verilerini kullanarak djjitallesme ve kayit digi ekonomi baglantisini analiz
etmiglerdir. Analiz bulgular1 djjitallesmenin kayit digt ekonomi iizerindeki
caydirict etkisini dogrularken, telekomiinikasyon altyapisinin gelisimi ve
kamu alanlarinda online hizmetlerin sunulmasinin kayit digilikla miicadelede
en etkili unsurlar olduklari tespitlerinde bulunulmusgtur. Macaristan’da ortaya
ctkan gevrimigi 6deme sisteminin vergi yiikiimliiliigii ve ciro izerindeki
etkisini 2013%in son geyregi ile 2014%in {igiincii ¢eyregini kapsayan donem
icin Olay Inceleme Yaklagimi ile analiz eden Vin vd. (2022), perakende
sektorii ile gida ve barinma sektorlerindeki faaliyetlerin kayit altina alinmasi
noktasinda firmalarin 6lgek biyiikliikleri bakimindan aralarinda 6nemli
farkhiliklar bulundugunu belirtmislerdir. Bu bakimdan nispi olarak daha kiigiik
isletmeler daha biiyiik igletmelere gore rapor edilmis cirolarini artirmiglardr.
Katma deger vergisinin 6nemli bir kismi biiyiik isletmeler tarafindan 6dendigi
igin bu durum kayit dig1 ekonomide biiyiimeyi beraberinde getirmektedir.

28 AB iiyesi iilkenin 2013-2020 donemi panel verilerini kullanarak
dijitallesme ve kayit digt ekonomi arasindaki iliskiyi ampirik olarak
sorgulayan Boitan ve Stefoni (2023), dijitallesmede goriilen hem niceliksel
hem de niteliksel iyilegmelerin kayit dig1 ekonomik faaliyetlerle baglantili
oldugu tespitinde bulunmuslardir. Buna gore, bilgi ve iletigim teknolojileri,
bireylerin internet kullanim orani, elektronik ticaret {izerine girigimlerin
getirileri, Avro Bolgesi iiyeligi, OECD iiyeligi ve kigi bagina milli gelir
ile kayit dist ekonominin biyiikliigli arasinda negatif yonlii bir iligki
bulunmaktadir. Ote yandan igsizlik orani, genel kamu borcu ve yiiksek hizli
internet ile kayit dig1 ekonomik faaliyetlerin pozitif yonlii bir iliskiye sahip
oldugu sonucuna varilmistir. Dijitallesme ve kayit digi ekonomi baglantisi
Ugur ve Sarug (2024) tarafindan 137 tilkenin 2016 yilina ait yatay kesit
verileri kullamilarak analiz edilmistir. Calismada ayrica dijitalleymenin vergi
kagakgiligr tizerindeki etkisinde seffafligin bir aracilik rolii olup olmadigr da
test edilmigtir. Caliymadan elde edilen bulgular bir yandan dijitallesmenin
vergl kagakgilig1 tizerindeki negatif yonli etkisi dolayisiyla kayit digiigr
azaltgini, diger yandan da geffathigin bu iligkide 6nemli bir aracilik rolii
tistlendigini gostermektedir. Bu baglamda dijitallesme alaninda yapilacak
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teknolojik yatirimlarin ve yapisal doniigiimlerin seffafligi tegvik ederek vergi
kagirmanin 6niinde caydirici bir unsur olacag: yoniinde politika ¢ikariminda
bulunulmugtur.

Cahymamiz konseptine oldukga benzer bir ¢aliyma Bojan ve Achim
(2025) tarafindan 2013-2022 donemi kapsaminda AB iiyesi iilkeler igin
gerceklestirilmigtir. Dijitallesmenin bir gostergesi olarak ele alinan bilgi ve
iletisim teknolojilerindeki gelismenin kayit dig1 ekonomi iizerindeki etkisinin
analiz edildigi caligmada hem goklu neden-goklu gosterge modeline (MIMIC)
dayali hesaplanan kayit digi ekonomi hem de anormal enerji tiikketiminin
milli gelir igerisindeki payi ile hesaplanan kayit dig1 ekonomi biiytikliikleri
dikkate alinmugtir. Dolayisiyla iki ayr1 kayit digi ekonomi modelinin tahmini
soz konusudur. Caliymadan elde edilen bulgular AB iilkelerinde geligen
dijitallesmenin vergiden kaginmayi onleyerek kayit digihigr engelledigine
isaret etmektedir. Ayrica AB’nin giiney dogu bolgesinde yer alan iilkelerin
kayit digilikla miicadelede djjitallesmeden faydalanma konusunda en kotii
performansi sergiledikleri tespitinde bulunulmugtur.  Endonezya’daki
kiigiik ve orta olgekli isletmelerin artan kayit dis1 faaliyetlerine dikkat ¢eken
Ningsih vd. (2025), bu baglamda dijitallesen vergi sisteminin kayit digilig
engellemekte etkili olup olmadigini incelemislerdir. Endonezya hiikiimetinin
uygulamaya koydugu yeni dijital vergi sisteminin; fayda, verimlilik, seffaflik
ve katitlmcilik bilegenlerini biinyesinde barindiran dengeli bir e-devlet
modeli olarak degerlendirilebileceginin ifade edildigi caliymada vergi
sisteminin dijitallesmesinin kayit dig1 faaliyetlerin engellenmesi konusunda
oldukga etkili oldugu ¢ikariminda bulunulmustur. Buna gore vergi
sisteminin dijitallesmesi, kiiciik ve orta olgekli isletmelerin vergi uyumunu
kolaylagtirarak sisteme kaydolan vergi miikelleflerinin sayisini artirmakta
ve boylelikle devlet gelirlerinde de artiga yol agmaktadir. Dijitallesme ve
kayit dis1 ekonomi baglantist 27 AB {ilkesine ait 2008-2022 dénemi panel
verilerinin kullanildigr Mara (2025)’nin galigmasina da konu olmustur.
Caliymanin ampirik bulgulari e-devlet ve internet bankacilig1 sistemlerinin
kayit dis1 ekonomik faaliyetlerle miicadelede oldukga etkili olduguna isaret
etmektedir. Bununla birlikte AB’ye son iiye olan 13 iilkedeki sirketlerin
internete erigimleri ile kayit dis1 ekonomik biiyiikliikleri arasinda bulunan
anlaml ve pozitif yonlii iliski dikkat gekici bir diger sonug olarak kargimiza
¢tkmaktadir. Bu sonug, dijitallesmede gergeklesen ilerlemeler sayesinde
ortaya ¢ikan yeni i§ alanlarinin vergilendirilmesinde yaganan zorluklardan
kaynaklanabilmektedir.
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3. Ampirik Cergeve: Ekonometrik Model, Veri Seti, Analiz
Bulgular:

Caliymanin bu kisminda oncelikle dijitallesmenin kayit dist ekonomi
tizerindeki etkisini analiz etmek amaciyla olusturulan ekonometrik model
ve kullanilan veri seti tamitilmaktadir. Akabinde, ekonometrik modelin
tahmininde yararlanilan yonteme dair bilgi verilerek analiz gergeklestirilmekte
ve analizden elde edilen bulgulara yer verilmektedir.

3.1. Ekonometrik Model ve Veri Seti

Bu ¢alismada 2006-2020 donemi kapsaminda Avro Bolgesi tilkelerindeki
dyjitallesme diizeyinin kayit dig1 ekonomi biiyiikliikleri tizerindeki etkisinin
tespit edilmesi amaglanmaktadir. Bu amag baglaminda Avro Bolgesindeki
kayit dist ekonomi dinamiklerini ele alan mevcut ampirik ¢aligmalardan
(bkz. Bojan ve Achim, 2025; Mara, 2025) yola ¢ikarak Denklem (1)’deki
ckonometrik model olugturulmugtur:

InNKDE i = Bo+ filn DIJi+ B2 1SZu+ BsENFu+ BsInARGE « + &1 )

Denklem (1)’de yer alan (i) alt indisi Avro Bolgesi iilkelerini' temsil
ederken, (t) alt indisi ¢alisma donemini (2006-2020) yansitmaktadir.
Avro Bolgesinde bulunan 20 iiye iilkenin tamami analize dahil edilmistir.
Caligma donemi olarak 2006-2020 doneminin segilmesinin baslica iki sebebi
vardir: Birincisi, 2006 sonrasi donemdeki genisleme hareketiyle birlikte
Avro bolgesinde yer alan iiye iilke sayisinin 12°den 20’ye gikmasidir. Tkinci
sebep ise kayit dig1 ekonomi biiyiikliigiine iligkin verilerin 2020 yilina kadar
yaymlanmig olmasidir. Bu donem ayni zamanda djjitallesmenin oldukea hiz
kazandig ve tilke ekonomileri iizerindeki etkisini 6nemli 6lgiide hissettirdigi
bir donem olmasi dolayisiyla incelenmeye deger bulunmustur.

Denklem (1)’de yer alan KDE modelin bagimli degiskeni olan kayit
dig1 ekonomi biiyiikliigiinii gostermektedir. Kayit digi ekonomin herkes
tarafindan genel kabul gérmiis ortak bir taniminin olmamasi, kayit digi
faaliyetlerin Olgiimiinde yasanan giigliikleri de beraberinde getirmektedir.
Bununla birlikte bir ekonomideki kayit disi faaliyetlerin biyiikliigiini
tespit etmek amaciyla gesitli yontemler gelistirilmistir. Bu yontemler
arasinda; dinamik genel denge modeline dayali tahminler, MIMIC, isgiicii

1 Almanya, Avusturya, Belgika, Estonya, Finlandiya, Fransa, Hirvatistan, Hollanda, Irlanda,
Ispanya, Italya, Kibris, Letonya, Litvanya, Litksemburg, Malta, Portekiz, Slovakya, Slovenya,
Yunanistan.
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hesaplamalarina dayali tahminler ve resmi ya da gayri resmi olarak faaliyette
bulunan firma sayilarina dayali tahminler yer almaktadir. Bunlardan ilk ikisi
kayit dig1 ekonomik faaliyetlerin giktiya dayali dolayl 6lgiimiine dayanirken,
diger hesaplamalar istihdam ve alg1 bazli dogrudan 6lgtimleri kapsamaktadir.
Bu caligmada dikkate alinan kayit dig1 ekonomi biiyiikliigii, dinamik genel
denge modeli temelli gayri resmi iiretim tahminlerinin resmi gayri safi yurtigi
hasila (GSYH)’ya orani cinsinden ifade edilmektedir. Dinamik genel denge
modeli, optimizasyon arayisinda olan hane halklarinin iggiiclinii kayith ve
kayitsiz sektorler arasinda nasil tahsis ettigini ve bu tahsisin her donem nasil
degistigini dikkate almaktadir. Bu yontemle hesaplanan kayit digi ekonomi
tahminlerinin nispeten daha fazla iilkeyi ve donemi kapsamasi bu yontemin
en 6nemli avantaji olarak belirtilmektedir. Kayit dig1 ekonomi biiyiikliigiine
iligkin veriler Elgin vd. (2021)’in ¢aligmasindan temin edilmistir.

Kayit dig1 ekonomi biiyiikliigii degiskenine ait tanimlayicr istatistikler
incelendiginde 2006-2020 doneminde Avro Bolgesi iilkelerindeki kayit
dig1 ekonomi biiyiikliigli ortalamasinin %20,7 oldugu anlagilmaktadir. Bu
agidan maksimum deger %30,6 ile 2006 yiinda Hirvatistan’a ait iken,
minimum deger %9,2 ile 2020 yilinda Litksemburg’a aittir. Kargilagtirmali
olarak degerlendirildiginde Liiksemburg, Hollanda, Irlanda, Almanya ve
Slovakya’nin diger Avro Bolgesi iilkelerine nispeten kayit digi ekonomik
faaliyetlerin 6nlenmesinde daha bagarili olduklari anlagilmaktadir. Buna kargin
Hirvatistan, Litvanya ve Italya bu agidan en kotii performanst sergileyen
tilkeler olarak kargimiza ¢ikmaktadir. 2006-2020 doneminin genel trendine
bakildiginda kayit dig1 ekonomik faaliyetlerin hacminde kiigiik 6l¢iide de olsa
bir diigiig egilimi gozlenmektedir.

Denklem (1)’deyeralan DIJ degiskeni, Avro Bolgesitilkelerinindijitallesme
diizeylerini gostermektedir. Tktisadi ve finansal sektorlerin dijitallesme
diizeylerine iliskin spesifik verilerin bulunmamast dolayisiyla dijitallesme
diizeyini temsilen internet kullanan bireylerin toplam niifus igerisindeki pay1
dikkate alinmustir. Bu degiskene iligkin veriler Diinya Bankasr’nin Diinya
Kalkinma Gostergeleri (2025) veri tabanindan temin edilmistir. Internet
kullaniminin birgok ¢aliymada dijitallesmeyi temsilen dikkate alindig (bkz.
Elgin, 2013; Boitan ve Stefoni, 2023) ve yiiksek agiklayici giice sahip oldugu
gozlenmektedir. Vergi miikelleflerinin ¢ogunlukla uzaktan finansal ¢oziimler
arama egilimleri dikkate alindiginda ozellikle dijitallesme ve kayit dist
ekonomi etkilesimi bakimindan internet kullanim orani 6nem tagimaktadir.
Zira gilinliik yasamlarinda internet kullanan bireyler genellikle vergi daireleri,
finansal kurumlar veya kigisel/ticari iglemleri ile ilgili iglerinde de internet
kullanimina yonelim gostermektedirler.
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Sekil 1’de 2006-2020 donemi kapsaminda Avro Bolgesi iilkelerinde
internet kullanan bireylerin toplam niifuslar: igerisindeki paylarinin gelisgim
trendi sergilenmektedir. Bu donemde internet kullanan bireylerin Avro
Bolgesi’nin toplam niifusu igerisindeki pay1 yillik ortalama %73,6 olarak
gergeklesmistir. Bu agidan en yiiksek oran 2020 yilindaki %98.,5 degeriyle
Litksemburg’a ait iken, en diigiik deger 2006 yiindaki %32,3 degeriyle
Yunanistan’a aittir. Genel olarak bakildiginda tiim {lkelerde internet
kullaniminin 6nemli 6lglide artig gostermesi, ilgili donemde dijitallesmede
yasanan ilerlemeleri gozler 6ntine sermektedir.
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Sekil 1. Internet kullanan biveylerin toplam niifus icevisindeki payr (%)
Kaynak: Diinya Bankasr-Diinya Kalkinma Gostergeleri (2025)

Denklem (1)’deki ISZ, ENF ve ARGE kontrol degiskenler olarak
modele dahil edilmekte ve sirasiyla igsizlik oranini, enflasyon oranini ve AR-
GE harcamalarini géstermektedir. Tgsizlik orani aligmayan niifusun toplam
isgiicli igerisindeki payim gosterirken, enflasyon orami GSYH deflatorii
kullanilarak elde edilen fiyatlardaki yillik degismeyi yansitmaktadir. Son
olarak AR-GE harcamalari, bu harcamalarin toplam GSYH igerisindeki pay1
ile olgtilmektedir. Tiim bu degiskenlere iliskin veriler Diinya Bankasr’nin
Diinya Kalkinma Gostergeleri (2025) veri tabanindan elde edilmistir.
Issizlik orani ve enflasyon orani degiskenleri dogal degerlerinde analize
tabi tutulurken, diger degiskenler logaritmik doniigiim sonrast analize dahil
edilmiglerdir.
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3.2. Analiz ve Bulgular

Denklem (1)’de yer alan ekonometrik model, Santos Silva ve Tenreyro
(2006) tarafindan gelistirilen Poisson Pseudo en ¢ok olabilirlik (PPML)
yontemi kullanilarak tahmin edilmigtir. Serilerin entegre derecelerinin 6nem
tagimamast, igsellik problemine kargi direngli bir tahminci olmasi ve degisen
varyans probleminin varliginda da giiglii ¢iktilar ortaya koyabilmesi gibi
sebeplerle tercih edilen PPML yonteminde ekonometrik modeldeki hata
terimi ¢arpimsal formda tanimlanmaktadir. Bu baglamda djjitallesmenin
kayit disi ekonomi iizerindeki etkisini sorgulamak amaciyla olusturulan
Denklem (1)’in PPML yontemi ile tahmininden elde edilen bulgular Tablo
I’de sunulmugtur.

Tablo 1. Dijitallesmenin kayit diss ekonomi tizevindeki ethisi

Degiskenler Katsay1 Standart Hata Olasilik Degeri
DIJ -0.354* 0.059 0.000
187 0.006* 0.001 0.000
ENF 0.005** 0.003 0.013
ARGE -0.155% 0.024 0.000
Sabit Terim 0.862* 0.106 0.000
Wald(y)? 261.94% -- 0.000

Not: * ve **, pavametre katsaydarmm swaswla %1 ve %5 diizeyinde istatistiki olarak
anlamly olduklarvina gostermektedin.

Denklem (1)’in tahmininden elde edilen bulgular teorik beklentilerle
ortiigmektedir. Buna gore dijitallesme diizeyi ile kayit digi ekonominin
biiyiikliigii arasinda istatistiki olarak anlamli ve negatif yonlii bir iligki tespit
edilmigtir. Spesifik olarak belirtmek gerekirse Avro Bolgesi iilkelerinde
internet kullanan bireylerin toplam niifus igerisindeki payr %1 arttikga
kayit dis1 ekonomik faaliyetlerde %0,354 oraninda gerileme yaganmaktadr.
Bu baglamda artan internet kullaniminin dijital kaynaklara erigimi
kolaylagtirmas1 ve vergilemede seffafligi artirmasi dolayisiyla kayit digi
ckonomide biiyiimeyi negatif yonde etkiledigi ¢ikariminda bulunulabilir.
Artan djjitallesme ortaminin, vergilendirilmesi zor yeni ig alanlar1 yaratma
potansiyeli bulunmakla birlikte ekonomik ve finansal suglarla miicadelede
kamu otoritelerinin igini kolaylagtirdig1 anlagilmaktadir. Bu sonug kayit
disilikla miicadelede dijitallesmenin avantajlarinin dezavantajlarindan daha
agir bastigr seklinde yorumlanabilir. Bu bakimdan hiikiimet politikalarinin
dijital uygulamalarin yayginlagmasina agirlik vermesi ve e-devlet sistemini
gelistirecek yatirimlara daha fazla fon aktarimi saglamasi kayit digilikla
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miicadelede 6nem tagimaktadir. Kamu sektoriiniin dijitallestirilmesinde
ozellikle vatandaglarla olan iletisim ve kamu hizmetlerinin saglanmasi
konularina 6ncelik verilmelidir. Bunun yani sira 6zellikle sirketler tarafindan
dijital platformlarda yapilan elektronik ticaret ve kripto para iglemleri gibi
operasyonlarin kontrol ve denetiminin giiglii bir kontrol mekanizmasi
olusturularak gozetim altinda tutulmasi, dijitallesmenin kayit dis1 ekonomik
faaliyetler tizerindeki tegvik edici etkisini ortadan kaldirabilecektir.

Kontrol degiskenlere dair elde edilen bulgular da teorik beklentileri
kargilamaktadir. Buna gore artan igsizlik ve enflasyon oranlariyla kayit digt
ekonomiarasindaistatistikiolarakanlamlive pozitityonlii biriliski bulunurken,
AR-GE harcamalarindaki artiglarin kayit digt ekonomik faaliyetlerle istatistiki
olarak anlamli ve negatif yonlii bir iligkisi tespit edilmistir. Spesifik olarak
belirtmek gerekirse, igsizlik ve enflasyon oranlarindaki I’er birimlik artiglar
kayit digi ekonominin biiyiikliigiinde sirastyla %0,006 ve %0,005 artiga
neden olmaktadirlar. Buna kargin AR-GE harcamalarinin %1 artmasi kayit
dist ekonomide %0,155 oraninda gerilemeyi beraberinde getirmektedir.
Artan igsizlik donemlerinde insanlarin illegal sektorlere yonelim gostermeleri
ve buna paralel olarak kayit dig1 ekonomiye pozitif yonde katkida bulunmalar:
beklenilir bir durumdur. Kayit dis1 ekonominin motivasyonlar1 baglaminda
igsizlik faktorii ozellikle kayit digi ekonomi bilesenlerinin sug tegkil eden
unsurlar1 kaynakli ortaya ¢tkma egilimindedir. Bu bakimdan kayit digilikla
miicadele eksenli politikalarin igsizligi azaltici politikalarla entegre bir tarzda
dizayn edilmesi, bu politikalardan efektif sonuglar alinabilmesine yardimci
olabilecektir.

Caligmada elde dilen bir diger bulguya gore daha yiiksek enflasyon oranlari
kayit digi ekonomik aktivitenin hacminde artigi beraberinde getirmektedir.
Yiiksek enflasyon oranlarimin kigilerin satin alma giictinii azalticr etkisi
dikkate alindiginda bu sonug beklenilirdir. Yiiksek enflasyon ortaminda
bireyler mevcut gelirleriyle ihtiyaglarini tam olarak karsilayamadiklar: igin
illegal yollara bagvurabilmektedirler. Bu baglamda bireyler 6zellikle sabit
gider kalemleri olan bazi vergi odemelerinden kaginma arayigi igerisine
girebilmektedirler. Bu tiirden girigimler kayit digt ekonomik aktivitelerde
artig1 beraberinde getirmektedir. Bu nedenle kayit dig1 ekonomiyle miicadele
amagh belirlenen politikalarin enflasyonda diigiisii hedefleyen politikalarla
esgiidiimlii bir sekilde uygulanmasi 6nem tagimaktadir. Bu bakimdan,
sosyo-ckonomik biiyiime ve kalkinma bilegenleri tizerindeki olumsuz etkileri
nedeniyle temel makroekonomik problemler arasinda yer alan igsizlik ve
enflasyonun ayni zamanda kayit disi ekonomiyi genisletici etkilerinin,
uygulanacak para ve maliye politikalarinin belirlenmesi siirecinde dikkate
alinmas1 gerekmektedir.



74 | Dijitallesme ve Kayitdss Ekonomi Baglantisi: Avro Bilgesi Ulkelerinden Ampivik Kamitlar

Son olarak AR-GE harcamalarindaki artigin kayit digt  ekonomik
aktivitede bir diigiis yarattigr bulgusu tespitlerimiz arasinda yer almaktadir.
AR-GE harcamalarinin gogunlukla dijitallesme argiimanlariyla entegre bir
sekilde tasarlandigr ve bu harcamalarin gogunlukla dijitallesme yonelimli
sektorler tizerine yogunlagtigi gercegi dikkate alindiginda bu sonug hi¢ de
sagirtict goriinmemektedir. Bu baglamda Avro Bolgesi tilkelerinde yiriitiilen
AR-GE faaliyetlerinin kamu maliyesi alaninda seffafligi ve vergilendirmede
giiclii bir kontrol mekanizmasini miimkiin kildig1 ¢ikariminda bulunulabilir.
Bu bakimdan 6zellikle dijitallesme diizeyini artiracak AR-GE faaliyetlerinin
kamu otoriteleri tarafindan tegvik edilmesi ve bu tiir faaliyetlere daha fazla
kaynak ayrilmasi, kayit digilikla miicadele agisindan 6nem tagimaktadir. Bir
bagka deyigle, kamu maliyesi alaninda gerekli prosediirleri azaltacak, seffatlig:
ve hesap verilebilirligi artiracak ve kontrol mekanizmasini giiglendirecek
djjital inovasyonlar kayit dig1 ekonomide gerilemeye yardimei olabilecektir.

4. SONUC

Kayit dig1 iktisadi faaliyetler, ekonomik gelisme veya biiytime arayigindaki
tilkelerin politika gelistirme ve uygulama siireglerini zorlagtirmaktadir. Bir
yandan vergi gelirleri ve kamu borcu tizerindeki negatif etkileri kanaliyla
kamu maliyesinde bozulmalara yol agan kayit dist ekonomik faaliyetler,
diger yandan yiiksek enflasyon ve yiiksek faiz oranlarina ve ilgili {ilkenin
kredi notunda diigiige sebep olarak finans sektorii tizerinde olumsuz ¢iktilar
dogurabilmektedir. Endiistri bazinda degerlendirildiginde ise kayit dig1
sektorde faaliyette bulunan firmalar negatif digsalliklar yaratarak firma
verimliliklerinde diisiise yol agabilmektedirler. Bu nedenle, tilkeye 6zgii farklt
tiirde birgok negatif giktr ortaya koyan kayit dis1 ekonominin 6nlenmesi ve
asgari seviyede tutulmast iilkelerin 6ncelikli hedefleri arasinda yer almaktadur.
Ulkelerin iktisadi ve sosyal kalkinmalarinin éniinde ciddi bir engel olusturan
kayit dist ekonomik faaliyetlerin sebepleri, sonuglar1 ve ozellikle de bu
tiir faaliyetlerin nasil asgari seviyeye ¢ekilebilecegi veya tamamen ortadan
kaldirilabilecegi iizerine yogun aragtirmalar yapilmugti. Bu aragtirmalar
giiniimiiziin popiiler kavrami olan dijitallegmeyi yagamin her alaninda oldugu
gibi kayit dig1 ekonomik faaliyetler tizerindeki etkisi baglaminda da 6n plana
cikarmugtir. Dijitallesme bir yandan kamu maliyesinde kontrol ve denetim
mekanizmalarinin daha efektif bir sekilde ¢aligmasint miimkiin kilarken, diger
yandan da dogurdugu yeni ig alanlar1 vasitasiyla vergilendirmede zorluklara
ve dolayistyla kayit dig1 ekonominin biiyiikliigiinde artiga yol agabilmektedir.
Bir diger ifadeyle kayit disi ekonomik faaliyetleri Onleyici bir arag olarak
one siirtilen dijitallesmenin, vergilendirilmesi zor yeni ig alanlar1 yaratmasi
nedeniyle kayit disi sektorde biiyiimeye yol agabilmesi de s6z konusudur.



Emyah Eyay Aken | 75

Buradan yola ¢ikarak dijitallesmenin kayit dist sektoriin lehinde mi yoksa
aleyhinde mi iglev gordiigii sorusunun cevabi, dijitallesmenin kayit digi
faaliyetler lizerinde yarattig1 bu iki zit etkiden hangisinin daha agir bastigina
bagli olmaktadir.

Bu sorunsaldan yola ¢ikarak bu ¢aliymada djjitallesmenin kayit digt
ekonomi iizerindeki etkileri Avro Bolgesinde yer alan 20 iilkenin 2006-
2020 donemi panel verileri kullanilarak analiz edilmistir. Analiz bulgular
dijitallesmenin  kayit disi ekonomi iizerindeki negatif yonlii etkilerine
isaret etmektedir. Bir diger ifadeyle, dijitallesme seviyesi arttik¢a kayit digi
ckonomik faaliyetler azalmaktadir. Bu baglamda Avro Bolgesi iilkelerinde
kayit digilikla miicadelede djjitallesmenin  6zellikle vergi  kagakgiligini
giiglestirmesi dolayisiyla etkin bir rol oynadigi ¢ikariminda bulunulabilir.
Artan djjitallesme ortaminin, vergilendirilmesi zor yeni ig alanlar1 yaratma
potansiyeli bulunmakla birlikte, ekonomik ve finansal suglarla miicadelede
kamu otoritelerinin isini kolaylagtirdigi anlagilmaktadir. Buna gore kayit
digilikla miicadelede dijitallesmenin avantajlar1 dezavantajlarindan daha agir
basmaktadir. Bu bakimdan hiikiimet politikalarinin dijital uygulamalarin
yayginlagmasina agirhk vermesi ve e-devlet sistemini gelistirecek
yatirrmlara daha fazla fon aktarimi saglamasi kayit disihkla miicadelede
onem tagimaktadir. Bu baglamda kamu sektoriiniin dijitallesmesi, 6zellikle
vatandaglarla olan iletigimin giiglenmesine ve kamu hizmetlerinin daha
efektif’ bir sekilde saglanmasina da yardimc olabilecektir. Bunun yani
sira Ozellikle girketler tarafindan dijital platformlarda yapilan elektronik
ticaret ve kripto para iglemleri gibi operasyonlarin kontrol ve denetiminin
gii¢lii bir kontrol mekanizmasi olugturularak gozetim altinda tutulmast,
dijitalleymenin kayit dis1 ekonomik faaliyetler tizerindeki tegvik edici etkisini
ortadan kaldirabilecektir.

Caligmada ayrica igsizlik ve enflasyon oranlarindaki artiglarin kayit digt
ckonomik faaliyetleri tegvik ettigi, buna karsin AR-GE harcamalarinin
kayit dist ekonominin biiytikliigiinii negatit yonde etkiledigi tespitlerinde
bulunulmugtur. Artan igsizlik donemlerinde bireyler kayit digi ekonominin
ozellikle sug teskil eden illegal unsurlarina yonelim gostererek kayit digi
ekonomiye pozitif yonde katkida bulunabilmektedirler. Bu bakimdan kayit
digilikla miicadele eksenli politikalarin igsizligi 6nleyici politikalarla entegre
bir tarzda dizayn edilmesi, bu politikalardan istenilen sonuglarin alinabilmesi
bakimindan 6nem tagimaktadir. Ote yandan yiiksek enflasyon oranlarinin
kigilerin satin alma giiciinii azaltic1 etkisi dikkate alindiginda yiiksek
enflasyon ortaminda bireylerin mevcut gelirleriyle ihtiyaglarini tam olarak
kargilayamamalar1 onlarin illegal yollara bagvurmalarina ve dolayisiyla kayit
dig1 ekonomik aktivitede biiyiimeye sebebiyet verebilmektedir. Bu nedenle
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kayit digi ekonomiyle miicadele amaglt belirlenen politikalarin enflasyonda
diigtigi  hedefleyen politikalarla esgiidiimlii  bir gekilde uygulanmasi
onem tagimaktadir. Bu bakimdan, sosyo-ekonomik biiyiime ve kalkinma
bilesenleri tizerindeki olumsuz etkileri nedeniyle temel makroekonomik
problemler arasinda yer alan issizlik ve enflasyonun ayni zamanda kayit digt
ckonomiyi genigletici etkilerinin, uygulanacak para ve maliye politikalarinin
belirlenmesinde dikkate alinmasi 6nem teskil etmektedir. Son olarak, AR-
GE harcamalarinin kayit dist ekonomi {iizerinde tespit edilen engelleyici
etkisi baglaminda Avro Bolgesi iilkelerinde yiiriitiilen AR-GE faaliyetlerinin
kamu maliyesi alaninda seffafligi ve vergilendirmede giiclii bir kontrol
mekanizmasini  beraberinde  getirdigi ¢ikariminda  bulunulabilir.  Bu
bakimdan ozellikle dijitallesme diizeyini artiracak AR-GE faaliyetlerinin
kamu otoriteleri tarafindan tesvik edilmesi ve bu tiir faaliyetlere daha fazla
kaynak ayrilmasi gerekmektedir. Kamu maliyesi alaninda gerekli prosediirleri
azaltacak, seftaflig1 ve hesap verilebilirligi artiracak ve kontrol mekanizmasini
giiglendirecek dijital inovasyonlar kayit dig1 ekonomide gerilemeye yardimei
olabilecektir.

Caliymanin  genel sonuglar1 Avro Bolgesi iilkelerinin  kayit  digt
ekonominin biiyiikliigiinii asgari seviyeye indirme noktasinda dijitallesme
cagiin tiim olanaklarindan efektif bir gekilde yararlanmalarinin 6nemini
ortaya koymaktadir. Bu bakimdan hizl ve siirekli olarak degisen bilgi ve
iletigim teknolojilerinin devlet islerine entegrasyonuna kamu otoritelerinin
hazir ve goniillii olmalar1 ve bu teknolojilere uyum saglama kabiliyetleri,
kamu hizmetlerinin saglanmasinda ve vergilendirmede ¢evrimigi sistemlerin
uygulanabilirligini kolaylagtiracaktir. Yapilan iglemlerin sistematik bir sekilde
kayit altinda tutulmasini miimkiin kilan e-devlet uygulamas: gibi gevrimigi
sistemlerin daha da gelistirilmesi ve daha kapsamli bir hale getirilmesi
kayit disi faaliyetlerle miicadelede mihenk tasi niteligindedir. Bununla
birlikte dijitallesme kayit disiigr onlemede tek bagmna sihirli bir degnek
olarak degerlendirilmemelidir. Kayit disi ekonomik faaliyetleri 6nlemede
dijitallesme uygulamalarindan efektif sonuglar alinabilmesi igin devletin
gevrimigi hizmetlerine iligkin telekomiinikasyon altyapisinin giiglendirilmesi,
dijital altyapr teknolojilerine stratejik yatirnmlar yapilmasi ve kurumsal
kalitenin artirlmasina yonelik adimlarin atilmas: 6nem tagimaktadr.
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D1]1talle§men1n Cevresel Siirdiiriilebilirlik
Uzerine Etkisi: N11 Ulkelerinden Kanitlar!
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Ozet

Dijitallesme ve gevresel siirdiiriilebilirlik, giiniimiizde ekonomik kalkinma
ve sosyal politika planlamasinda kritik 6neme sahip konular olarak 6ne
ctkmaktadir. Cevresel siirdiiriilebilirlik, dogal kaynaklarin mevcut kullanimini
gelecek nesillerin ihtiyaglarini tehlikeye atmadan yonetmeyi gerektirirken,
dijitallesme siireglerinin gevresel ¢iktilar tizerindeki etkisi, 6zellikle gelismekte
olan ekonomilerde aragtirilmasi gereken bir alan olarak dikkat ¢ekmektedir.
Bu c¢aliymada dijitalleme ve ¢evresel stirdiirtilebilirlik arasindaki uzun
donemli iliskinin  1997-2023 donemi kapsaminda NI11 ilkeleri igin
incelenmesi amaglanmaktadir. Aragtirmada dyitallesmeyi temsilen internet
kullanan bireylerin toplam niifus igerisindeki orani, gevresel siirdiiriilebilirligi
temsilen ise kigi bagina diigen karbondioksit emisyonu dikkate alinmustir.
Ayrica, ekonomik biiyiime, enerji yogunlugu ve kentlesme orant degiskenleri
ekonometrik modele kontrol degiskenler olarak dahil edilmistir. Caligmada
yatay kesit bagimliligi ve egim heterojenligi dikkate alinarak Durbin-Hausman
panel esbiitiinlesme testi uygulanmus, degiskenler arasinda uzun dénemli bir
iliskinin varhig: tespit edilmistir. Ardindan, Augmented Mean Group (AMG) ve
Common Correlated Effects Mean Group (CCEMG) tahmincileri araciligryla
uzun donem katsayr tahminleri elde edilmistir. Analiz bulgulari, dijitallesme
diizeyindeki artisin N11 iilkelerinde karbon emisyonlarini artirdigint ortaya
koymaktadir. Bu sonug, dijital doniigiim stirecinin enerji talebini ve iiretim
hacmini genigleterek ¢evresel baskiyr artiran bir dinamik etkisi yarattigin
gostermektedir. Ekonomik biiyiime degiskeni de tiim tahmincilerde pozitif ve

1 Bu galigma 24-25 Ekim 2025 tarihlerinde gevrimigi olarak diizenlenen 5. Uluslararast Dijital
Isletme, Yonetim ve Ekonomi Kongresi'nde (ICDBME2025) 6zet hali sozlii bildiri olarak
sunulan gahiymanin goézden gegirilmig ve genisletilmis halidir.
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anlamli bulunmusg; bu durum, ekonomik biiyiimenin enerji titkketimi ve tiretim
faaliyetleri {izerinden emisyonlari artirdigint dogrulamistir. Enerji yogunlugu
degiskeninin pozitif ve anlamli olmasi, enerji kullanimindaki artigin dogrudan
karbon salinimlarini yiikselttigini ve enerji yapisinin emisyon dinamiklerinde
belirleyici bir unsur oldugunu gostermektedir. Buna karsin kentlesme
orani degiskeni istatistiksel olarak anlamli bulunmamugtir. Bu durum, N11
tilkelerinde kentlesme diizeylerinin karbon emisyonlar1 iizerindeki etkisinin
belirgin ve tutarli bir bigimde ortaya ¢tkmadigini gostermektedir. Caligmanin
genel bulgulari, dijitallesmenin N11 f{ilkelerinde mevcut kosullar altinda
cevresel siirdiiriilebilirligi destekleyen degil, karbon salinimlarint artiran bir
unsur olarak igledigini gostermektedir. Bu durum, dijital doniistimiin gevresel
fayda yaratabilmesi igin yesil enerji politikalari, enerji verimliligi stratejileri
ve ¢evre dostu teknolojik doniigiim stiregleriyle desteklenmesi gerektigini
ortaya koymaktadir. Ayrica politika yapicilarin dijitallesme ve ¢evresel
stirdiiriilebilirlik stratejilerini belirlerken iilkeye 6zgii iktisadi, kurumsal ve
yapisal dinamikleri g6z 6niinde bulundurmalart bu stratejik uygulamalardan
etkin sonuglar alinabilmesi bakimindan 6nem tagimaktadir.

Anahtar Kelimeler: Dijitallesme, Cevresel Siirdiirtilebilirlik, N11
Ulkeleri, Panel Veri Analizi.

GIRIS

Giintimiiziin en popiiler kavramlarindan birisi olan ve temelde iktisadi,
sosyal ve gevresel unsurlardan olusan “siirdsiriilebilivlik”, insani gereksinimler
kargilanirken mevcut kaynaklarin etkin bir sekilde yonetimi yoluyla gelecek
nesillerin ihtiyag duyacag: kaynaklarin da giivence altina alinmasina isaret
etmektedir. Stirdiiriilebilirligin bu ti¢ ayakl bilegenleri entegre bir sekilde ele
alinirken “gevresel siirdiirtilebilirlik” konusu yakin dénem konjonktiiriinde
siklikla Gizerinde durulan toplumsal bir amag haline doniigmiistiir. Cevresel
stirdiiriilebilirligin saglanmas1 noktasinda bir¢ok argiiman ortaya koyulurken
tretim, dagitim ve tiiketim siireglerinde yasanan dijital donitigiimler,
“dijitallesme” olgusunun gevresel siirdiiriilebilirlik bakimindan 6nemini
ortaya koymaktadir. Bu baglamda mevcut ¢aligmayla N11 (Banglades, Misur,
Endonezya, Iran, Giiney Kore, Meksika, Nijerya, Pakistan, Filipinler, Tiirkiye
ve Vietnam) iilkelerindeki dijitallesme siireglerinin gevresel siirdiirtilebilirlik
diizeyleri iizerine etkisinin tespit edilmesi amaglanmaktadir. Mevcut
literatiir incelendiginde N11 iilkelerinin djjitalleyme diizeylerinin gevresel
stirdiiriilebilirlikleri tizerindeki etkisini analiz eden herhangi bir ampirik
caligmaya rastlanmamasi bu aragtirmanin yiiriitiilmesindeki temel motivasyon
olmustur. Bu agidan literatiire katkida bulunmay1 amaglayan bu ¢aligmanin
birinci boliimiinde dijitallesme ve ¢evresel siirdiiriilebilirlik kavramlari ve
birbirleriyle etkilesim mekanizmalar teorik ve pratik boyutta ele alinmaktadir.
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Ikinci boliimde dijitallesmenin cevresel siirdiiriilebilirlik iizerindeki etkisine
iligkin mevcut ampirik ¢alismalar degerlendirilmektedir. Analiz agamasinda
incelenen model ile kullanilan veri seti ve yontem tigiincii boliimde ele
alinirken, dordiincii boliim ampirik bulgularin sunumuna tahsis edilmigtir.
Caliymamiz analiz bulgular1 1g1ginda yapilan genel degerlendirmelerin ve
gikarimlarin yer aldig1 besinci boliimle tamamlanmaktadir.

1. DIJITALLESME VE CEVRESEL SURDURULEBILIRLIK

Kiiresel bazda ciddi bir endigeye doniisen gevresel siirdiiriilebilirlik olgusu,
insan faaliyetlerinin gezegen tizerinde yarattig etkileri azaltmak igin yenilikgi
yaklagimlara gereksinim duymaktadir (Saced, 2021). Bu baglamda Birlesmig
Milletler tarafindan 2015’te kabul edilen Siirdiiriilebilir Kalkinma Hedeflerinin
temel rotalarindan birisi, enerji ve dogal kaynaklarin siirdiiriilebilir bir
sekilde yonetim ve kullanimini gerektiren degisim ve doniisiimler tizerine
yogunlagmistir. Cevresel siirdiiriilebilirligin kiiresel olgekte artan 6nemi
baglaminda mal ve hizmet {iretim ve tiiketim stireglerinin dongtisel bir
yapiya kavusturulmasi, ¢evre dostu mal ve hizmet talebinin artmasi, igletme
faaliyetlerinin iiretim siireglerinde gevresel etkileri dikkate almalar1 ve kamu
otoritelerinin kati gevresel politika diizenlemeleri dikkat ¢ekmeye baglamugtir
(Akandere, 2021). Siirdiiriilebilir Kalkinma Hedefleri paralelinde tegvik
edilen, dogrusal ekonomi modelinden (kar odakli ve iiretim etkinliginin
hedeflendigi geleneksel model) dongiisel ekonomi modeline (atik miktarinin
asgariye indirildigi ve kaynaklarinin siirdiirtilebilir kullaniminin hedeflendigi
model) gegisin temel ayagini atik miktarinin azaltilmasi ve geri doniigiim
olusturmaktadir. Cevresel siirdiiriilebilirligin saglanmast amaciyla dongiisel
ekonomiye gegis bagta olmak iizere bu ve buna benzer tiim uygulamalarda
dijitallesen teknoloji altyapisinin sagladigi olanaklardan azami seviyede etkin
bir gekilde faydalamilmasinin 6nemi vurgulanmaktadir (Simgek, 2024).
Bununla birlikte dijitallesen teknoloji altyapisindaki ilerlemeler her ne kadar
ckonomik gelisme igin avantaj yaratiyor gibi goriinse de bu teknolojilerin
cevresel ayak izi yarattigr goz ardr edilmemelidir. Zira diinyadaki karbon
kaynakl kirliligin yaklagik %3,7’sinin artan dijitallesmeden kaynaklandig: ve
2013-2020 doéneminde bu etkinin yaklagik %70 oraninda biiyiidiigii ifade
edilmektedir (Xu vd., 2022).

Is modellerini degistirmek veya doniistirmek ve yeni degerler
yaratabilecek firsatlar yakalamak i¢in dijital teknolojilerin kullanimina isaret
eden “dijitallesme” kavramu, veriyi dijitale dontistiirmek gibi basit islemlerin
otesinde tiim sistemi ve paydaslari etkileyen faktorleri kapsamaktadir. Buna
goredijitallesme; dijital teknolojilerin tiim girket faaliyetlerine entegrasyonuna,
mevcut siireglerin optimizasyon yoluyla daha efektif bir hale getirilmesine
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ve operasyonel siireglerin verimlilik artiglarina yardimer olmaktadir (Feroz
vd., 2021; Demirkiran vd., 2022; Yesilyaprak ve Akinci, 2025). Dyjitallesme
stireci; akall gehir uygulamalari, enerji verimliligini artiricr dijital teknolojiler
ve ¢evre dostu dijital goztimler gibi yollarla gevresel siirdiiriilebilirlik Gizerinde
pozitif yonlii etkiler yaratabilmektedir (Ozkaya, 2025). Dijital teknolojilerin
kaynak verimliliginde artiga yol agmasi dolayisiyla enerji titketimini ve karbon
emisyonlarini azaltmasi gibi olumlu etkileri vasitasiyla sosyo-ckonomik ve
cevresel stirdiirtilebilirligi tegvik ettigini belirten Tuna vd. (2024), dijital
stirdiiriilebilirlik kavraminin 6nemini vurgulamuglardir. Ote yandan dijital
stirdiiriilebilirligin baglica kaynag1 olan bilgi ve iletigim teknolojilerinin artan
kullanimi, enerji tiiketimi dolayisiyla sera gazi emisyon artigt gibi 6nemli
gevresel etkiler yaratabilmektedir. Cevresel stirdiiriilebilirlik tizerindeki bu
negatif etkilerin ise Endiistri 4.0’in 6nemli bilesenlerinden birisi olan bulut
bilisim gibi modern dijital teknolojilerin kullanimi sayesinde azaltilabilecegi
belirtilmektedir (Saracel ve Aksoy, 2021). Endiistri 4.0 kapsaminda dijital
teknolojilerle entegre bir hale gelen tiretim sistemlerinin yalnizca ekonomik
fayda saglamayip ayni zamanda siirdiiriilebilirligin sosyal ve gevresel
boyutlarina iligkin de 6nemli yansimalar1 olacag: tizerinde durulmaktadir
(Leitoniene ve Kundeliene, 2021). Bu bakimdan isletmelerin, djjitallesme
ve siirdiiriilebilirlik kavramlarini birlikte dikkate alarak, dijital teknolojilerin
entegre edildigi iiretim sistemleriyle hedeflenen ekonomik kazanglarin
sosyal/gevresel negatif digsalliklar yaratmadan 6nceliklendirilmesi stratejisini
benimsemelerinin gerekliligi vurgulanmaktadir (Ozen vd., 2025).

Dijital doniigiim, ¢evresel siirdiiriilebilirlik iizerinde dogrudan ve dolayl
etkiler yaratabilmektedir. Dogrudan etkiler bilgi ve iletisim teknolojileri
donaniminin iretimi, tiiketimi ve imhasi yoluyla ortaya gikarken, dolayh
etkiler diger alanlardaki bilgi ve iletisim teknolojilerinin sagladig tiretim ve
titketim modellerindeki degisiklikleri icermektedir (Bieser ve Hilty, 2018).
Kapsaml bir literatiir incelemesi yapan Truong (2022), djjital doniigiimiin
cevresel siirdiiriilebilirlik tizerindeki dogrudan ve dolayl etkileri tizerinde
durmustur. Buna gore dijital mallarin iiretimi, tiiketimi ve imhasi nedeniyle
gevre lizerinde yarattigi baskidan dolay1 ortaya ¢ikan dogrudan etkiler,
dijital doniigiimiin kaynak tiiketimine, su kithigina, sera gazi emisyonlarina
ve hava kirliligine yol agmasi ve biyogesitlilik tizerinde dikkate deger bir
baski yaratmasi baglaminda gergeklesmektedir. Buna kargin dijitallesmenin
cevresel siirdiiriilebilirlik tizerindeki tegvik edici roliine isaret eden dolayh
etkiler yoluyla djjital teknolojiler biyogesitliligin korunmasina, temiz enerji
kaynaklarinin gelisimine ve dogal felaketlerin etkin bir sekilde yonetilmesine
yardimc1 olmaktadir.
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Mevcut literatiirii  inceleyerek kavramsal bir aragtirma yiiriiten
Meydanoglu ve Hurmaci (2023), endiistriyel igletmelerdeki dijitallesmenin
gevresel  siirdiirtilebilirlik  tizerindeki etkilerini, dijital teknolojilerin
tiretimi, kullanimi ve imhasi olmak iizere {i¢ ayr1 kategoride siniflandirarak
agiklamuglardir. Buna gore dijital teknolojilerin tretimi igin gerekli bazi
materyaller (lityum, renyum vb.) dogada az miktarda bulunduklar1 igin
artan dijitalleme bu materyallerde talep artigina yol agacagindan gevresel
stirdiiriilebilirlik tizerinde olumsuz yansimalari olabilecektir. Yine bilgi
ve iletisim teknolojileri donanimmnin iretimine bagl olarak sera gazi
emisyonu ve atik olusumu ortaya g¢ikabilecektir. Dijital teknolojilerin
kullanimi agisindan  degerlendirildiginde, bilgi ve iletisim teknolojileri
donanimindaki artiglar enerji tiiketiminde artig1 beraberinde getirmektedir.
Yenilenebilir enerji kaynaklarinin kullanilmamasi halinde bu durum gevresel
stirdiiriilebilirligi olumsuz yonde etkileyebilmektedir. Dijital teknolojilerin
imhas1 noktasinda ise bazi yazilim ve donanim {iriinlerinin dijital teknoloji
kullanimi sayesinde daha uzun stire kullanilabilmesi ve bu sayede daha az
atgin ortaya ¢itkmasi miimkiin olabilmektedir. Dijitallesmenin ¢evresel
stirdiiriilebilirlik tizerindeki tiim bu olast olumsuz etkilerine kargin 6zellikle
dijital teknolojilerin iiretimiyle ilgili birgok pozitif etki de yaratabilecegi
belirtilmektedir: 1) Akilli enerji sistemlerinin kullanilmasi enerji tiiketimi
tahminlerinde sapmay1 minimize edebilir, i1) Akilli fabrikalarda triinlerin,
malzemelerin, enerjinin ve diger tiim kaynaklarin dinamik kisitlar altinda
daha verimli bir gekilde tahsisi miimkiin olabilir, iii) Eklemeli iiretim gibi yeni
tiretim teknolojileri kullanilarak tiretim ve lojistik siireclerinde atik ve israfin
oniine gegilebilir, iv) Dijital teknolojiler sayesinde miisteri talebi miimkiin
oldugunca dogru tahmin edilerek fazla iiretim ve gereksiz stokun Oniine
gecilebilir ve bu sayede enerji tasarrufu ile karbon emisyonunda azalma
saglanabilir, v) Dijital teknolojilerin lojistik sektoriine entegrasyonuyla
gereksiz mal tagimaciliginin 6niine gegilebilir ve akill tagimacilik sistemleriyle
yakat tasarrufu saglanarak karbon emisyonlarinda ve hava kirliliginde diigiig
gergeklestirilebilir, vi) Zoom ve Google Meet gibi ¢evrim igi toplantilara olanak
tantyan dijital teknolojiler sayesinde seyahat aktivitelerinin yol agtig1 enerji
titketimi ve gevre kirliliginin 6niine gegilebilir, vii) Kagida dayali baski ve
yaymn yerine dijital veri ve iriinlerin kullanilmas: sayesinde kagit tiiketimi
azaltilarak ¢evresel siirdiiriilebilirlige katkida bulunulabilir.

Kiiresel 1stnma ve iklim degisikligi tartigmalar1 paralelinde dogal kaynak
yonetiminin daha stirdiiriilebilir tarzda dizayn edilmesinin gerekliligi
baglaminda tarim, sanayi, su yonetimi ve ulagim gibi alanlarda akilli
dijital sistemlerin kullanilmaya baglandigini belirten Bilbay (2024), dijital
teknolojilerin sagladiklar: bu faydalarin yani sira bazi gevresel bozulmalara
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da yol agabilecegini ifade etmistir. Dijital teknolojilerin tiretimi ve kullanimi
esnasinda ortaya ¢ikan karbon ayak izi, elektronik atiklarin yonetimi ve
veri merkezlerinin artan enerji tiiketim ihtiyaglar1 dijitallesmenin gevresel
stirdiiriilebilirlik tizerindeki olas1 negatif etkileri olarak siralanmaktadir.
Dijitallesmenin gevresel siirdiiriilebilirlik tizerindeki net etkisi, dogrudan ve
dolayli etkilerinden hangisinin daha agir bastigina bagl olarak degismektedir.
Dijitallesmenin 6zellikle verimlilik artiglari kanaliyla ¢evresel stirdiiriilebilirlik
tizerinde yaratacagi dolayli pozitif etkilerinin, dijital teknolojilerin dogrudan
tretimi, tiiketimi ve imhasi yoluyla gevresel siirdiiriilebilirlik iizerinde
yaratacagl dogrudan negatif etkilerinden daha biiyiik olmasi durumunda
dyjitallesme ¢evresel siirdiiriilebilirlik i¢in tegvik edici bir unsur olarak
degerlendirilebilir. Aksi durumda siirdiiriilebilirlik argtimanlar1 gergevesinde
stratejik  kalkinma politikalarinin - odak noktast haline gelen djjital
teknolojiler nihai durumda gevresel siirdiirtilebilirlige kars1 yonde bir iglev
gorebilmektedir. Bu argiimanlar paralelinde gergeklestirilen bu ¢aligmayla
N11 iilkelerindeki djjitallesme gelismelerinin gevresel siirdiirtilebilirlikleri
tizerindeki etkisi ampirik olarak incelenmektedir.

2. LITERATUR INCELEMESI

Dijitallesme ve ¢evresel siirdiirtilebilirlik baglantis1 {izerine mevcut
literatiir incelemesi, bu konuda yapilmig ¢aligmalarin sayisinin yetersizligini
ve arastirmalarin Ozellikle son birkag yilda yogunlagtigini gostermektedir. Zira
dijitallegme ve siirdiirtilebilirlik kavramlarinin birbirleri arasindaki etkilegimi
bibliyometrik analiz yoluyla inceleyen Omiir (2025), siirdiiriilebilirlik ve
dijital doniisiim eksenli ¢aligmalarin 2019 sonrasi donemde arttigi; 2024
sonrast ise gevresel siirdiiriilebilirlik ve dijital inovasyon odakli ¢aligmalar
tizerine yogunlagildigr bulgusunu paylagmugtir.  Ayrica  djjitallesmenin
cevresel siirdiiriilebilirligin saglanmasindaki roliiniin belirlenmesine yonelik
kavramsal galigmalarin gelisime agik oldugu belirtilmistir.

Bir literatiir caligmasi yiirtiterek dijitallesmenin cevresel stirdiiriilebilirlik
tizerindeki etkilerini imalat sanayi sektorii Ozelinde analiz eden Chen
vd. (2020), imalat sanayi sektoriindeki dijitallesmenin iiriin donemleri
boyunca Endiistri 4.0 teknolojileri kullanimi saglamasi sayesinde kaynak
verimliligini ve bilgi verimliligini artirarak ¢evresel stirdiiriilebilirlige
katkida bulundugu ¢ikariminda bulunmuglardir. Buna karsin dijitallesmenin
cevresel stirdiiriilebilirlik tizerindeki negatif yonlii etkileri, kaynak ve
enerji tiiketimindeki artigtan, imalat sanayi kaynakli atik ve emisyondan ve
dijital donanimlarin imhasindan kaynaklanmaktadir. Cin’in imalat sanayi
sektoriinde faaliyet gOsteren genig bir isletme Orneklemini ele alan Wen
vd. (2021), endiistriyel dijitallesme ve igletmelerin gevresel performansi
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arasindaki iliskiyi analiz etmiglerdir. Calismadan elde edilen bulgular imalat
sanayi sektortindeki igletmelerin endiistriyel dijitallesme siiregleri boyunca
gevresel performanslarini artirdiklarini gostermektedir. Buna gore endiistriyel
djjitalleyme, yogun kirlilik yaratici igletmelerin tiretim Olgeklerini diigiirerek,
iriin yeniligine yol agarak ve yesil toplam faktor verimliligini artirarak
gevresel performansin geligimine katkida bulunmaktadir.

Dijitallesmevegevreselsiirdiiriilebilirlikarasindakietkilesimi, buetkilesimin
potansiyel faydalar1 ve riskleri baglaminda kapsamli bir literatiir incelemesi
yoluyla analiz eden Saeed (2021), dijitallesmenin gevresel siirdiiriilebilirlige
nasil katkida bulundugunu ortaya koymugtur. Buna gore dijital teknolojiler;
cevresel kosullarin daha dogru ve gergekgi bir sekilde degerlendirilmesine
olanak tantyan, veri toplama, izleme ve analiz etme konularinda yeni araglar
ortaya gikarmaktadir. Bu sayede karar alma siiregleri kisalmakta ve olumsuz
gevre kosullarina karg1 6nceden tedbir alinabilmektedir. Ayrica dijitallesme
kaynak yonetimi uygulamalarinin optimizasyonunu miimkiin kilmaktadir.
Nesnelerin interneti ve akilli cihazlar yoluyla enerji tiiketimi izlenebilmekte
ve kontrol edilebilmekte, atik yonetim sistemleri gelistirilebilmekte ve su
kaynaklar etkin bir sekilde kullanilabilmektedir. Bununla birlikte ¢aligmada
dijitallesme ve gevresel siirdiirtilebilirlik arasindaki etkilesimin bazi riskleri de
biinyesinde barindirdig: tizerinde durulmaktadir. Bunlar arasinda elektronik
atik iretimi, dijital teknoloji altyapisinin artan enerji tiiketimi ve dijital
teknolojiye erisim olanaklarindaki farkliliklar yer almaktadir.

Dijital doniigiimii; yapay zeka, biiyiik veri analitigi, bulut bilisim sistemi
ve nesnelerin interneti gibi dijital teknolojilerdeki ilerlemelerin toplumda,
endiistrilerde ve kamu kurum/kuruluslarinda yol agtig1 bozulmalar olarak
tasvir eden Feroz vd. (2021), sistematik bir literatiir incelemesi yoluyla
djjital doniigiimiin gevresel stirdiiriilebilirlik izerinde yaratacags olas1 negatif
etkileri analiz etmiglerdir. Buna gore dijitallesme; kirlilik kontrolii, atik
yonetimi, siirdiiriilebilir tiretim ve kentsel siirdiirtilebilirlik olmak tizere
dort temel alanda gevresel siirdiiriilebilirlik {izerinde negatif digsalliklar
yaratabilmektedir. Benzer bir prosediir takip ederek dijital doniisiimiin
gevresel siirdiiriilebilirlik iizerindeki pozitif ve negatif etkilerini analiz
eden Truong (2022)un bulgularina gore atik yonetimi ve kullanimu,
kirlilik 6nleme ve kontrol ile siirdiiriilebilir kaynak yonetimi olmak iizere
¢ alanda djjital doniigiimiin ¢evresel siirdiiriilebilirligi pozitit yonde
etkiledigi anlagilmaktadir. Buna gore yapay zeka, biiyiik veri, nesnelerin
interneti ve bulut bilisim gibi dijital teknolojilerin geligmesi sayesinde
cevresel bozulmalarin oniine gegilebilmektedir. 2005-2020 doneminde
Tirkiye’deki dijital doniigtim siirecinin verimlilik tizerindeki etkilerini teorik
ve pratik agilardan yapay sinir aglari ile inceleyen Demirkiran vd. (2022),
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djjitallesmenin verimlilik artig1 yaratmast dolayisiyla stirdiiriilebilir kalkinma
hedeflerine hizmet ettigi bulgusuna ulagmiglardir. Daha spesifik olarak
belirtmek gerekirse, dijitallesmenin bir getirisi olarak e-Devlet hizmetlerinin
gelistirilmesi  ve yayginlagtirilmasinin - karbon emisyonlarini  azaltarak
cevresel siirdiirtilebilirlige katki sagladig: ifade edilmistir. Bu baglamda
kamu hizmetlerinin miimkiin oldugunca internet araciigiyla gevrimigi
sistemler iizerinden gergeklestirilmesi yoluyla kaynak israfinin ve gevresel
bozulmanin 6niine gegilebilecek ve emisyon orani diisiik yeni teknolojilerin
kullanimiyla emek verimliligi artirilarak siirdiiriilebilir kalkinmaya katkida
bulunulabilecektir.

Birlesik Krallilkin 1990-2020 dénemi verilerini kullanarak dijitallesme
ve gevresel siirdiiriilebilirlik arasindaki baglantiy1 enerji tiiketiminin aracilik
etkisini dikkate alarak analiz eden Zulfiqar vd. (2023), dijitallesmenin ve
gevresel strdiiriilebilirligin farkl tiirde gostergelerini dikkate almuglardir.
Buna gore internet kullanicilar ve teknolojik ilerleme (sabit telefon aboneligi
ve hiicresel veri) ile ekolojik ve karbon ayak izleri arasinda negatif yonlii
bir iliski bulunmaktadir. Ekolojik ve karbon ayak izlerinde artiga yol agan
enerji titketimi ise internet kullanicilart ve teknolojik ilerlemenin ekolojik ve
karbon ayak izleri tizerindeki onleyici etkilerini tersine ¢evirmektedir. Cin’in
30 eyaletine ait 2006-2017 donemi panel verilerini kullanarak internet
geligiminin gevre kalitesi tizerindeki etkisini analiz eden Ren vd. (2023), ¢evre
kirliliginin 6nemli bir mekansal yayilma etkisine sahip oldugu bulgusuna
ulagmuglardir. Buna gore internetin gelisimi sadece Cin’in ilgili eyaletindeki
gevresel kirliligi azaltmakla kalmamakta ayn1 zamanda ¢evresindeki komgu
eyaletlerin gevre kalitesinde de artiga yol agmaktadir. Ayrica internet gelisimin
teknolojik inovasyonu tesvik etmesi, endiistriyel faaliyetlerde iyilesmeye yol
agmasi, begeri sermayeyi artirmasi ve finansal gelismeyi tegvik etmesi yoluyla
gevre kalitesinin artmasimna katkida bulundugu bulgusu paylagilmistir. Bu
baglamda djjitallesmenin 6nemli bir gostergesi olan internet gelisiminin
gevre kirliligini 6nleyerek gevresel siirdiirtilebilirlige hizmet ettigi ¢ikariminda
bulunulabilir. 2000-2020 doénemi kapsaminda Cin’in 28 eyaleti i¢in
ekonomik belirsizlik, dijitallesme ve gevresel siirdiiriilebilirlik etkilegimini
analiz eden Teng vd. (2023), dijitallesme ve karbondioksit emisyonlari
arasinda istatistiki olarak anlamli negatif yonlii bir iliski tespit etmislerdir.
Bu sonug, djjitallesmenin enerji verimliligini artirma ve siirdiiriilebilir
uygulamalar1 tegvik etme noktasinda doniistiiriicii bir role sahip oldugu
seklinde yorumlanmaktadir. Avrupa Birligi iiyesi 23 iilkenin 2000-2017
donemi panel verilerini kullanan Adeshola vd. (2024), bilgi ve iletigim
teknolojileri yoluyla ortaya ¢ikan dijitallesmenin ve ¢evre vergilerinin sera
gaz1 emisyonlari izerindeki etkilerini analiz etmiglerdir. Aragtirma bulgular:
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bilgi ve iletisim teknolojilerindeki gelisimin ve gevre vergilerinin gevresel
stirdiirtilebilirligi tegvik ettigini, buna kargin kisi bagina milli gelirdeki ve
aragtirma-gelistirme yatinmlarindaki artiglarin gevresel siirdiiriilebilirligi
olumsuz yonde etkiledigini gostermektedir. Bunun yani sira ¢aligmada bilgi
ve iletigim teknolojileri ile sera gazi emisyonlar1 arasindaki iligkinin ¢evre
vergilerinin diizeyine bagh olarak degisim sergiledigi bilgisine yer verilmistir.
Buna gore ancak ¢evre vergilerinin belirli bir egik degerin lizerine ¢ikmasi
durumunda bilgi ve iletigim teknolojilerinin kullanimi sera gazi emisyonunda
ve dolayisiyla gevresel siirdiirtilebilirlikte iyilesmeye yol agabilecektir.

Dijital  teknolojiler ve siirdiirtilebilirlik  kapsaminda  uluslararas:
yaymlanan raporlar1 ve eylem planlarini inceleyen Simgek (2024) yeni
bir i3 modeli 6nermistir. Buna gore atik yonetim siireglerinin dijital
teknolojilerle desteklenmesi ve optimizasyonunun saglanmasi, atiklarin
kaynaklarinda ayrigtirtlmasi ve yeniden kullanima doniigtiirtilmesi 6nem
tagimaktadir. Onerilen bu modelde atik yonetimi konusunda vatandaglar
arasinda toplumsal bilincin olusturulmasi yoluyla atik tiretiminin azaltilmasi
ve sifir atik hedefine katki saglanmasi ongoriilmektedir. Yeni iy modeli,
dijital teknolojilerin kullanimi sayesinde atik yonetimi ve siirdiirtilebilirlikle
ilgili bilinglenmenin yayginlagtirilmasina ve kaynaklarin daha verimli
kullanilmasina igaret etmektedir. Bu sayede de mal ve hizmet iiretim ve
titketim faaliyetlerinin gevresel olumsuz etkilerinin azaltilmasinin miimkiin
olabilecegi ifade edilmektedir. Lojistik sektOriiniin dijitallesmesinin gevresel
stirdiiriilebilirlik tizerindeki etkisini inceleyen Yesilyaprak ve Akinci (2025),
dijital teknolojilerin ve veri analitiginin yaygin kullanimi sayesinde lojistik
stireglerin daha verimli ve ¢evre dostu bir yapiya kavugabilecegi ¢ikariminda
bulunmuslardir. Burada dijitallesmenin, tagima robotlarinin optimizasyonu
sayesinde lojistikte verimliligi artirmast yoluyla ara¢ kullanimini ve
karbon ayak izini azalttigina vurgu yapilmaktadir. Bunun yani sira akill
envanter yonetim sistemlerinin lojistik sektOriine entegrasyonunun stok
seviye belirleme tahminlerindeki sapmalar1 6nlemesi sebebiyle fazla veya
atik stoklarin oniine gegebilecegi ve yesil doniigiim, yesil ambalajlama,
enerji verimliligi gibi alanlarda gevresel stirdiiriilebilirlik hedeflerine katki
saglayabilecegi tizerinde durulmaktadir.

3. AMPIRIK KURGU: MODEL, VERI SETI VE
METODOLOJI

Caligmanin bu kisminda 6ncelikle dijitallesme ve gevresel siirdiiriilebilirlik
baglantisinin  analizinde incelenen model ve veri seti tanitilmakta,
ardindan analiz stirecinde takip edilen metodolojiye dair agiklamalarda
bulunulmaktadir.
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3.1. Model

Bu c¢aliymada djjitallesmenin  gevresel siirdiiriilebilirlik iizerindeki
etkisini incelemek amaciyla kurulan ekonometrik model Denklem (1)’de
gosterilmektedir:

LnCO2, = a, +a,DJT, + c, LnGDP, + o, LhnENERJI,, + ot,KENT, + &, (1)

Denklem (1)’de bagimli degisken CO2, gevresel stirdiiriilebilirligi
temsilen toplam karbondioksit emisyonunu ifade etmektedir. Temel bagimsiz
degisken olan DJT, dijitallesmeyi temsilen toplam niifus iginde internet
kullanan bireylerin oranini (%) gostermektedir. Modelin agiklayicr giiciinii
artirmak ve olas1 sapmalar1 azaltmak amaciyla literatiirde sikga kullanilan
ii¢ kontrol degisken modele dahil edilmistir. Bu degiskenler; ekonomik
biiyiimeyi temsilen sabit 2015 ABD dolar1 cinsinden gayrisafi yurtigi hasila
(GDP), enerji yogunlugu degiskenini temsilen ekonomik ¢ikt1 bagina enerji
kullanimi (ENERJI) ve kentlesme diizeyini temsilen kentsel niifus orani
(KENT) seklindedir. Modelde (i) ve (t) sirasiyla yatay kesit (iilke) ve zaman
(yil) boyutlarini gostermektedir. ; —«, parametreleri tahmin edilecek
katsayilar, &, ise hata terimini ifade etmektedir. Analizde, karbon emisyonu,
ekonomik biiyiime ve enerji yogunlugu degiskenini temsil eden degiskenler
logaritmik forma doniigtiiriilmiig, diger degiskenler ise dogal degerleriyle
analize dahil edilmigtir.

3.2. Veri Seti

Cahiymada, 1997-2023 donemine ait N11 {lkeleri (Banglades, Muisir,
Endonezya, Iran, Giiney Kore, Meksika, Nijerya, Pakistan, Filipinler, Tiirkiye
ve Vietnam) igin elde edilen yillik veriler kullanilmigtir. N11 {ilkeleri, son
geyrek yiizyilda sergiledikleri yiiksek ekonomik biiyiime potansiyeli, hizla
gelisen dijital altyap1 yatirimlari ve buna paralel olarak artan ¢evresel baskilar
nedeniyle, dijitallesme ile gevresel siirdiirtilebilirlik arasindaki dinamik
iligkiyi incelemek igin uygun bir 6rneklem grubunu temsil etmektedir. Bu
tilkeler, hem sanayilesme siirecini tam anlamiyla tamamlamamig olmalar1
hem de djjital doniigiim siireglerini hizla benimsemeleri agisindan, geligmig
ve gelismekte olan ekonomiler arasindaki yapisal farkliliklarr yansitan
dengeli bir ara kategori olusturmaktadir. Veri seti, N11 grubundaki tiim
tilkeleri kapsamakta olup, 27 yillik dénem boyunca toplam 297 gozlemden
olugmaktadir. Cahiymada kullamlan tiim degiskenler, Diinya Bankasrnin
Diinya Kalkinma Gostergeleri (WB-WDI, 2025) veri tabanindan elde
edilmistir. Analiz doneminin se¢imi, hem dijitallesme siireglerinin kiiresel
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Olgekte ivme kazandigr hem de gevresel siirdiiriilebilirligin uluslararasi
politika giindeminde Oncelik kazandig1 yillar1 kapsamaktadir. 1990l yillarin
sonlarindan itibaren bilgi ve iletigim teknolojilerindeki hizli geligmeler,
internet kullaniminin yayginlagmasi, dijital hizmet sektorlerinin biiyiimesi
ve dijital altyapr yaturimlarindaki artigla birlikte gevresel etkilerin daha
goriiniir hale gelmesine neden olmaktadir. Ayni zamanda bu dénem, Kyoto
Protokolii’niin ikinci taahhiit donemi, Paris Anlagmast’nin yiiriirliige girmesi
ve Stirdiiriilebilir Kalkinma Hedeflerinin ulusal politika belgelerine entegre
edilmesi gibi 6nemli kiiresel ¢evre politikalarinin uygulamaya konuldugu bir
donemi temsil etmektedir. Dolayisiyla, segilen donem hem dijital doniigiimiin
hizlandigi hem de gevresel siirdiiriilebilirlik ¢abalarinin yogunlastigi bir
zaman dilimini kapsamaktadir.

Sekil 1, 1997-2023 donemi boyunca N11 iilkelerinde djjitallesmenin
gelisgimini  gostermektedir. Buna gore, dijitallesme egilimlerinin {ilkeler
arasinda belirgin bi¢imde farklilagtig1 goriilmektedir. Giiney Kore, yiiksek
teknoloji yatirimlart ve giiglii dijital politika stratejileri sayesinde donemin
bagindan itibaren hizli bir yiikselis gostermekte ve neredeyse tam dijital
kapsayiciligaulagmaktadir. Bubakimdan Giiney Kore’yi Tiirkiye takip ederken,
Meksika, Tran, Endonezya ve Misir gibi iilkeler 6zellikle 2010 sonrasinda
genig bant internet altyapisina yapilan yatirimlar ve mobil teknolojilerin
yayginlagmastyla dijitallesmede 6nemli ilerlemeler kaydetmislerdir. Ote
yandan, Banglades, Nijerya ve Pakistan gibi iilkelerde dijitallesme siireci daha
yavag ilerlemektedir. Altyapr yetersizlikleri, diigiik gelir diizeyleri ve smnurh
dijital erigim olanaklari, bu iilkelerde dijital doniigiimiin hizim1 kisitlayan
temel unsurlar arasinda yer almaktadur.
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Sekil 1. N11 dilkelevinde dijitallesmenin ileviemesi (1997-2023)
Kaynak. Diinya Bankast-Diinya Kallinma Gostergeleri (2025).
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Cahiymada kullamilan degiskenlere iliskin tanimlayict istatistiklerin
sunuldugu Tablo 1, veri setinin genel egilimleri hakkinda ©n bilgi
sunmaktadir. Buna gore degiskenlerin ortalama, maksimum ve minimum
degerleri incelendiginde N11 {ilkeleri arasinda ekonomik ve gevresel agidan
gozlenen heterojenlik dikkat ¢ekmektedir.

Tablo 1. Tanumlayiwc istatistikler

CO2 DJT GDP ENER]JI KENT
Ortalama 285.452 29.195 5.13E+11 89.208 52.571
Medyan 227.046 19.000 3.79E+11 77.465 46.135
Maksimum 778.802 97.600 1.76E+12 227.112 81.936
Minimum 23.955 0.0007 7.20E+10 37.666 22.438
Std. Sapma 195.866 28.685 3.96E+11 40.114 18.513
Jarque-Bera 26.183 37.555 71.08044 171.064 26.116

Tanimlayicr istatistiklere gore ortalama karbon emisyonu 285,45 milyon
ton olup, bu deger iilkelerin ekonomik biiylimeleri ve enerji kullanim
diizeylerindeki farkliliklart yansitmaktadir. En yiiksek karbon emisyonu
degeri, 778.80 milyon ton ile fosil yakita dayali iretim yapisinin baskin
oldugu Iran’da goriiliirken, en diigiik deger 23.96 milyon ton ile Banglades’te
kaydedilmistir. Dijitallesme diizeyini gosteren internet kullanim oraninin
ortalamast ise %29.19 olarak hesaplanmugtir. Bu oran N11 {ilkelerinde dijital
doniisiim siirecinin hala diisiik bir seviyede oldugunu gostermektedir. Bu
bakimdan N11 iilkeleri arasinda belirgin farkliliklar bulunmaktadir. Nitekim
en yiiksek dijitallesme orani %97.60 ile neredeyse tam dijital kapsayiciliga
ulagan Giiney Kore’yi, en diisiik oran olan %0.0007 ise dijitallesmenin heniiz
baglangi¢ asamasinda oldugu Bangladegi temsil etmektedir. Ekonomik
bityiime degiskeninin ortalamast 513 milyar ABD dolar1, maksimum degeri
1 trilyon 760 milyar ABD dolar1 ve minimum degeri 72 milyar ABD
dolaridir. Enerji kullanimi degiskeninin ortalamasi 89.21 kilogram petrol
esdegeri olup, maksimum degeri 227.11 ve minimum degeri 37.67 olarak
hesaplanmugtir. Bu farklilik, tilkeler arasinda enerji yogunlugu diizeylerinde
belirgin bir ayrigma oldugunu gostermektedir. Kentsel niifus oranmnimn
ortalamas1 52.57, maksimum degeri 81.94 ve minimum degeri 22.44’tiir. Bu
dagilim, N11 iilkelerinde kentlesme siirecinin farkli agamalarda bulundugunu
ve dyitallesme ile gevresel siirdiiriilebilirlik iliskisini gekillendiren 6nemli
demogratfik bir unsur oldugunu ortaya koymaktadir.
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3.3. Yontem

Panel regresyon modellerinde dikkat edilmesi gereken temel unsurlardan
biri, yatay kesitler arasindaki bagimhligin aragtirilmasidir. Bu adim, modelden
elde edilen sonuglarin giivenilir bigimde yorumlanabilmesi agisindan bir
on kogul niteligi tagimaktadir. Kesitler arasinda bagimlilik olup olmadigini
belirlemek amaciyla farkls testler gelistirilmis olup, 6rneklem biiyiikliigiine
bagl olarak panelin zaman boyutu (T) ve kesit boyutu (N) test segiminde
belirleyici olmaktadir. Bu galiymada panelin yapisi dikkate alinarak, hata
terimleri arasindaki korelasyonlari inceleyen Lagrange Carpani (LM) testi
uygulanmugtir. Her bir kesitin hata terimleri arasindaki korelasyonlarin
varligini test eden LM testinin istatistik degeri agagidaki gsekilde hesaplanir
(Breusch ve Pagan, 1980):

N-1 N

LM =TY > p; (2)

i=1 j=i+l

Burada ,55 , 1 ve j kesitlerinin hata terimleri arasindaki korelasyon
katsayisin1 gostermektedir. Test istatistigi, hata terimleri arasinda korelasyon
olmadig1 varsayimi altinda asimptotik olarak Ve dagilimini izlemektedir.
Bu sayede panelde yatay kesit bagimliligin varlig: tespit edilerek, ilerleyen
analizler igin modelin dogrulugu saglanmaktadr.

Yatay kesit bagimhiligin tespit edilmesinin ardindan, panel modellerinde
dikkate alinmasi gereken ikinci o6nemli adim, egim katsayilarinin
homojenliginin sinanmasidir. Bu test, tahmin edilen katsayilarin kesitler
(tilkeler) arasinda farklilik gosterip gostermedigini belirlemekte ve boylece
modeldeki yapisal benzerlik diizeyini ortaya koymaktadir. Bu amagla,
Pesaran ve Yamagata (2008) tarafindan gelistirilen Delta testi uygulanmustur.
Soz konusu test, Ozellikle biiyiik orneklemler igin egim heterojenligini
degerlendirmede sik¢a kullamlmaktadir. Ancak bu galiymadaki 6rneklem
boyutu gorece sinirl oldugundan hem orijinal Delta testi hem de diizeltilmig
Delta testi kullanilmistir. Testler sirasiyla su sekilde tanimlanmaktadir:

n

A=+JN (N-‘sW—zij~ 7 (3)

. mper n _
Aadj—\/ﬁ[N SW V(T’n)J N(0,1) (4)
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Burada SW egim heterojenliginin Olgegini, 7 parametre sayisini,
V(T ,n) orneklem varyansini, A test istatistigini ve A, 4 duzeltilmig test
istatistigini gostermektedir.

Kesit bagimliligi ve egim heterojenligi tespit edildikten sonra, panel
veri analizinin bir sonraki agamasinda degiskenlerin duraganhk ozellikleri
incelenmektedir. Bu agama, modelden elde edilen tahminlerin giivenilirligi
agisindan temel bir adimdir. Panel veri setleri hem yatay kesit (iilke) hem
de zaman (y1l) boyutlarini i¢erdiginden, serilerin duragan olup olmadiginin
belirlenmesi analiz sonuglarmin istikrar1 agisindan 6nem  tagimaktadir.
Duraganlik analizine ge¢meden Once kesit bagimliligr test edilmekte, zira
panelde ortak soklarin varlig: birim kok testi seciminde belirleyici olmaktadr.
Eger seriler arasinda yatay kesit bagimlilig1 varsa ikinci nesil birim kok testleri,
bagimlilhik bulunmadiginda ise birinci nesil testler tercih edilmektedir. Bu
metodolojik ayrim, panel birimleri arasindaki karsilikli etkilesimin goz ardi
edilmemesini saglayarak elde edilen sonuglarin giivenilirligini artirmaktadir.
Bu ¢aligmada, yatay kesit bagimhiliginin varligi dikkate alinarak, oncelikle
ikinci nesil panel birim kok testlerinden CIPS (Cross-sectionally Augmented
IPS) testi uygulanmugtir. Pesaran (2007) tarafindan gelistirilen bu test, panel
veri setlerinde serilerin birim kok igerip i¢ermedigini analiz etmekte ve ortak
faktorlerin varhigini dikkate alarak geleneksel testlere kiyasla daha tutarh
sonuglar sunmaktadir. CIPS testi, her bir yatay kesit igin hesaplanan CADF
(Cross-sectionally Augmented Dickey-Fuller) istatistiklerinin ortalamasi
alinarak elde edilmektedir:

N
CIPS = N™"> CADF, (5)

i=1

Burada N paneldeki toplam iilke sayisini, CADF, ise her bir iilkeye ait
CADF test istatistigini ifade etmektedir. Bu yontem, panelin tiim gozlemleri
igin ortak bir birim kok testi sonucu sunmakta ve serilerin genel olarak
duragan olup olmadigini belirlemeye olanak tanimaktadir. CIPS istatistigi
belirli kritik degerlerle kargilagtirilarak, serinin duragan (H 0) veya birim
kokli (H | ) yapida olup olmadigina karar verilmektedir.

Panel veri setinin duraganlik oOzelliklerini daha kapsamli bigimde
degerlendirebilmek amaciyla, CIPS testine ek olarak birinci nesil panel birim
kok testlerinden Levin, Lin ve Chu (2002) [LLC] ile Im, Pesaran ve Shin
(2003) [IPS] testleri de uygulanmistir. Bu testler, panel veri literatiiriinde
vaygin kullanilan klasik yontemler olup, serilerin zaman iginde istatistiksel
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olarak sabit bir ortalama etrafinda dalgalanip dalgalanmadigini analiz
etmektedir.

Tiim panel birimlerinin ortak bir otoregresif katsayiya sahip oldugu
varsayimu altinda ¢alisan LLC testinin gosterimi agagidaki bigimdedir:

p
Ay, =0+ Py + Zﬂleyi(t—j) T (6)

J=1

Bu denklemde y, analiz edilen seriyi, p ortak otoregresif katsayyi, ¢,
bireysel sabit terimi ve &, hata terimini gostermektedir. LLC testinin sifir
hipotezi (H 0 ) , serinin birim kok igerdigi yani duragan olmadig yoniindedir;
alternatif hipotez (H 1) ise serinin duragan oldugunu ifade etmektedir. Bu
test, Ozellikle yiiksek korelasyon diizeyine sahip panellerde giiglii sonuglar
tiretmesiyle One ¢ikmakta, ancak katsayr homojenligi varsayimi nedeniyle
bazi kisitlar tagimaktadir.

IPS testi ise LLC testine gore daha esnek bir yapiya sahiptir ve her panel
biriminin kendi otoregresif katsayisina ( P; ) sahip olmasina izin vermektedir.
Boylece yatay kesitler arasinda heterojen dinamiklerin varlig:r dikkate
alinmaktadir. IPS testinin temel denklemi su sekilde ifade edilmektedir:

P
Ayit = ai + piyj(t_l) + Zﬂijij(t—j) + git (7)

J=1

Bu testte bireysel Dickey-Fuller regresyonlarindan elde edilen
t-istatistiklerinin ~ ortalamas1  almarak genel bir panel istatistigi
hesaplanmaktadir. Sifir hipotezi (Ho) , tim serilerin birim kok igerdigi;
alternatif” hipotez (Ho) ise paneldeki en az bir birimin duragan oldugu
yoniindedir. IPS testi bu Ozelligiyle, heterojen panellerde duraganhk
analizinde LLC’ye gore daha gergekgi ve esnek bir alternatif sunmaktadir.

Birim kok testi sonuglari, modelde yer alan degigkenlerin ayni1 biitiinlegsme
derecesine sahip oldugunu ve dolayisiyla aralarinda uzun doénemli bir
iliskinin (egbiitiinlesme) aragtirilmasinin miimkiin oldugunu gostermektedir.
Panel veri analizinde kullanilacak egbiitiinlegme testinin se¢imi, kesitler arasi
bagimlilik ve heterojenlik 6zelliklerinin varligina baghdir. Nitekim kesitler
arasinda ortak gsoklarin bulundugu ve panel birimlerinin birbirinden yapisal
olarak farkhilagtigi durumlarda, birinci nesil egbiitiinlesme testleri uzun
donemli iligkileri dogru bigimde tespit edememekte ve sapmali sonuglar
iiretebilmektedir. Bu metodolojik sinirliliklar dogrultusunda, ¢aliymada hem



96 | Dijitallesmenin Cevresel Siidiiriilebilivlik Uzevine Etkisi: N11 Ulkelerinden Kamtlar

kesit bagimliligini hem de egim heterojenligini dikkate alan ikinci nesil bir
panel egbiitiinlesme testi tercih edilmigtir. Bu kapsamda, Westerlund (2008)
tarafindan gelistirilen Durbin-Hausman (DH) panel esbiitiinlesme testi
uygulanmigtir. Westerlund (2008) yaklagimi, geleneksel testlerin aksine,
paneldeki ortak faktor yapisini dikkate alarak hem grup bazh (iilke diizeyinde)
hem de panel geneli (tiim 6rneklem) igin uzun dénemli iliskilerin varligini
sinamaktadir. Boylece test, tilkeler arasinda farkll hizlarda ger¢eklesebilen
dinamik siiregleri hesaba katarak daha giivenilir sonuglar iiretmektedir.

Durbin-Hausman testi, hata terimlerinin bir donem gecikmeli degerlerine
dayali olarak, tahmin edilen uzun donem katsayilarinin farklarini 6l¢gmektedir.
Grup bazli ve tiim panel igin hesaplanan test istatistikleri sirasiyla su gekilde
tanimlanmaktadir:

DH, = :‘1=1‘§i (551 _¢?i)2 Zj:zéfzf—l <8>

b, =5.(6-3) £
i=1

A

Burada, S, ve §, olgeklendirme faktorlerini, @ ve ¢ tahmin edilen
uzun donem katsayilarini, €, , ise hata terimlerinin bir dénem gecikmeli
degerlerini ifade etmektedir.

Westerlund (2008), bu istatistiklerin asimptotik dagilimini standart
normal bigimde tamimlayarak, testin hem grup hem de panel diizeyinde
gegerli sonuglar tiretmesini saglamigtir. Boylece, panel birimleri arasinda
ortak soklarin varliginda dahi uzun donemli iligkilerin tespiti miimkiin hale
gelmistir. Bu baglamda, Durbin-Hausman testi, N11 {ilkeleri 6rnekleminde
dyjitallesme, enerji kullanimi ve ¢evresel siirdiiriilebilirlik arasindaki uzun
donemli denge iligkilerini belirlemede metodolojik agidan uygun arag olarak
degerlendirilmistir.

Esbiitiinlesme iligkisinin tespit edilmesinin ardindan, c¢aligmanin bir
sonraki agamasinda uzun donem katsayilarinin giivenilir bigimde tahmin
edilmesi amaglanmugtir. Daha Onceki agamalarda tespit edilen yatay kesit
bagimlilig1 ve egim heterojenligi 6zellikleri dikkate alindiginda, birinci nesil
uzun donem katsay1 tahmincileri sapmali ve tutarsiz sonuglar tiretebilmektedir
(O’Connell, 1998). Bu nedenle, ortak faktor yapisini ve heterojenligi ayni
anda dikkate alabilen ikinci nesil panel tahmin yontemleri tercih edilmigtir.
Bu kapsamda oncelikle, Pesaran (2006) tarafindan gelistirilen Common
Correlated Effects Mean Group (CCEMG) tahmincisi kullanilmigtir.
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CCEMG yontemi, gozlemlenemeyen ortak faktorlerin etkisini kontrol
edebilmek amaciyla, bagimli ve bagimsiz degiskenlerin panel ortalamalarini
modele dahil ederek iilkeler arasinda ortak soklardan veya kiiresel faktorlerden
kaynaklanan eganl bagimlilik etkilerini gidermekte ve katsayr tahminlerinin
sapmasiz olmasini garanti altina almaktadir. CCEMG tahmincisinin genel
gosterimi gu gekildedir:

Yit:ai+ﬁiXit+7iZ+5i)_(t+cif;+git (10)

Burada ¥, ve X, swrasiyla bagimli ve bagimsiz degiskenleri, f;

t

gozlemlenemeyen ortak faktorii, Y, ve X,
ortalamalarini ifade etmektedir. Bu yapi sayesinde, CCEMG tahmincisi kesit
bimhligr ve egim heterojenligi varhiginda dahi tutarli ve saglam sonuglar

tretebilmektedir.

CCEMG tahmincisine ek olarak, Eberhardt ve Bond (2009) ile Eberhardt
ve Teal (2010) tarafindan gelistirilen Augmented Mean Group (AMG)
tahmincisi de kullanilmistir. Paneldeki ortak dinamik etkileri dikkate alarak
zaman iginde tiim kesitleri etkileyen goklar1 modele entegre eden AMG
yonteminde, ilk agamada sabit etkili bir regresyonun birinci farki alinarak
ortak zaman egilimi tahmin edilmekte; daha sonra bu dinamik bilegeni her
bir iilke denklemine ekleyerek tilke bazinda regresyonlar tahmin edilmektedir.

ise degiskenlerin panel

AMG tahmincisinin genel formu gu sekildedir:

T
AY, =ai+ﬁiAXit+ gtDt+¢if;+€it (11)

t=1

Burada A fark operatoriinii, D, zaman kuklalarini ve 8, ortak dinamik
stireci temsil etmektedir. Elde edilen iilke bazl katsayilarin ( f;) ortalamasi
alinarak panel geneline iliskin uzun donem katsayisilar hesaplanmaktadir.
Bond ve Eberhardt (2013) tarafindan yapilan Monte Carlo simiilasyonlari,
AMG tahmincisinin farkli 6rneklem biiyiikliikleri (N ve T) altinda hem
yanlilik hem de etkinlik agisindan giiglii sonuglar verdigini gostermektedir.
Bu 0Ozellikleri nedeniyle AMG yontemi hem heterojenlik hem de
gozlemlenemeyen ortak etkiler igeren paneller i¢in en uygun uzun donem
tahmincilerinden biri olarak kabul edilmektedir.
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4. AMPIRIK BULGULAR

Analiz siirecinde o6ncelikle incelenen degiskenler arasinda iilkeler arasi
ortak soklarin veya kargilikli etkilesimlerin varhgini tespit etmek amaciyla
yatay kesit bagimlilik testi uygulanmigtir. Tablo 2°de sunulan sonuglara gore
tiim degiskenler igin sifir hipotezi reddedilmis ve seriler arasinda yatay kesit
bagimlilig1 oldugu sonucuna varilmistir.

Tablo 2. Yatay kesit bagjumlilik testi sonuglar:

LnCO2 DJT LnGDP LnENERJI KENT

Test
istatistigi 1115.934* 1264.05* 1420.736* 838.896* 963.738*

Olasilik
Degeri 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000

Not. * sembolii %1 anlamlik diizeyini belivtmektedir.

Yatay kesit bagimliliginin tespit edilmesinin ardindan paneli olusturan
tilkelerin parametrelerinin birbirine benzer olup olmadigini incelemek
amactyla egim homojenligi testi uygulanmistur. Tablo 3’te yer alan
sonuglara gore her iki testte de sifir hipotezi reddedilmis ve modelde egim
heterojenliginin oldugu sonucuna ulagilmigtir.

Tablo 3. Egim homojenligi test sonuglar:

Test-stat. Prob.

A 14.46* 0.000
A

adj 16.396* 0.000

Not. * sembolii %1 anlamliik diizeyini belivtmektedir.

Yatay kesit bagimliligi ve egim heterojenligi sonuglarina gore yatay
kesitler arasinda ortak soklarmn ve farkli dinamik yapilarin bulundugu
belirlenmigtir. Bu nedenle, serilerin duraganlik ozelliklerini incelemek igin
ikinci nesil panel birim kok testlerinin kullanilmasi uygun goriilmiistiir. Bu
kapsamda Pesaran (2007) tarafindan gelistirilen CIPS testi uygulanmistir.
Ayrica, bulgularin saglamliginin kontrol edilmesi amaciyla LLC ile IPS
testlerinden yararlanilmigtir. Tablo 4’te sunulan bulgulara gére modelde yer
alan degigkenlerin diizey degerlerinde duragan olmadiklari, ancak birinci
farklar1 alindiginda duragan hale geldikleri tespit edilmistir. Bu sonug,
serilerin I(1) diizeyinde biitiinlesik olduklarini gostermektedir. Duraganlik
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analizinden elde edilen bu bulgular, degiskenler arasinda uzun dénemli bir
iligki olup olmadigini sinamak amaciyla esbiitiinlesme testi uygulanmasini
miimkiin kilmaktadir.

Tablo 4. Bivim kok test sonuglar:

CIPS LLC 1PS

LnCO2 -1.720 -1.197 1.026

ALnCO2 -3.458~ -5.647* -8.797*
DJT -1.872 1.957 1.862

ADJT -2.948%* -3.770% -3.899*
LnGDP -2.022 -1.170 -0.518
ALnGDP -4.432% -4.109* -7.848%
LnENERJI -1.09 0.153 -0.706
ALnENERJI -3.622% -6.247* -9.161%
KENT -1.908 -0.058 -0.154
AKENT -4.885% -3.850% -7.296*

Not. * ve ** sembolleri swraswla %l ve %5 anlamliik diizeyini belivtmektedin.

Yatay kesit bagimliligi, egim heterojenligi ve birim kok testlerinden
elde edilen bulgular, panelde iilkeler arasinda ortak soklarin bulundugunu
ve degiskenlerin birinci farklar1 alindiginda duragan hale geldiklerini
gostermektedir. Bu durum, seriler arasinda uzun donemli bir iliskinin
varliginin incelenmesini gerekli kilmaktadir. Bu kapsamda Durbin-Hausman
panel esbiitiinlesme testi uygulanmugtir. Bu test, kesitler aras1 bagimhiligi ve
heterojenligi goz oniinde bulundurarak degiskenler arasindaki uzun dénemli
denge iligkisini sinamak agisindan uygundur. Tablo 5’te sunulan sonuglar,
modeldeki degiskenler arasinda istatistiksel olarak anlamli bir egbiitiinlesme
iligkisinin bulundugunu gostermekte ve bu iliskinin uzun donemli bir
dengeyi yansittigini dogrulamaktadir.

Tablo 5. Esbiitiinlesme test sonuglar:

- Test Olasilik
Model Testler  Istatistikleri Degerleri
DH
& -12.752* 0.000
LnCO2, = f(DJT,, LnGDP,, LnENERJI,, KENT,) DH
r -11.818% 0.000

Not. * sembolii %1 anlamliik diizeyini belivtmektedin.
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Esbiitiinlesme iliskisinin varliginin dogrulanmasinin ardindan, modelde
yer alan degiskenler arasindaki uzun donemli iliskilerin yonii ve biiyiikliigiinii
belirlemek amaciyla uzun donem katsayr tahminlerine gegilmistir. Bu
dogrultuda, yatay kesit bagimlilig1 ve egim heterojenligi bulgular1 dikkate
alinarak, ikinci nesil tahmin yontemleri olan AMG ve CCEMG tahmincileri
kullanilmugtir.

Tablo 6. Uzun donem katsay: talmin sonuglar:

Degiskenler AMG CCEMG

DJT 0.001* (0.001) 0.001* (0.003)
LaGDP 0.014* (0.002) 0.221* (0.358)
LnENERJI 0.831* (0.107) 0.736* (0.127)
KENT 0.015 (0.014) -0.127 (0.104)
Sabit terim -26.148* (3.898) 1.014* (0.142)

Not. *, %l anlamliik diizeyini belivtmektediv. Pavantez icindeki degerler standart
hatalar: gostevmektedin

Tablo 6’da sunulan uzun donem katsay1 tahminleri, modelde yer alan
degiskenlerin karbon emisyonlar: tizerindeki etkilerini ortaya koymaktadir.
AMG ve CCEMG tahmincilerinde dijitallesme degiskeninin pozitif
ve istatistiksel olarak anlamli bulunmasi, N11 iilkelerinde djjitallesme
diizeyindeki artigtn uzun donemde karbon emisyonlarini artirdigini
gostermektedir. Bu durum, dijital dontisiimiin bu iilke grubunda enerji
talebini ve lretim hacmini genigleterek gevresel baskiyr artirdigina isaret
etmektedir. Elde edilen sonuglar, dijitallesmenin ¢evresel stirdiirtilebilirligi
destekledigini belirten galigmalarla (Chen vd., 20205 Wen vd., 2021; Saeed,
2021; Truong, 2022; Demirkiran vd., 2022; Ren vd., 2023; Teng vd., 2023;
Yesilyaprak ve Akinct, 2025) tam olarak ortiigmemektedir. Bu galigmalar, dijital
teknolojilerin enerji verimliligi, kaynak yonetimi ve yesil inovasyon kanallar
aracihigiyla gevresel performansi gelistirebilecegini savunurken, bu galigmada
dyjitallesmenin 6zellikle artirilmig enerji kullanimi, dijital donanim tiretimi
ve atiklari ile altyapr kaynakli emisyonlar iizerinden gevresel yiik yarattig
sonucuna varilmgtir. Bu yoniiyle bulgular, dijital doniigiimiin gevresel
stirdiiriilebilirlik tizerinde negatif digsalliklar olugturabilecegini vurgulayan
Feroz vd. (2021) ile uyumludur. Ayrica, Zulfiqar vd. (2023)’tin belirttigi
gibi enerji tiiketiminin dijitallesme-gevre iliskisinde aracilik rolii tistlenmesi,
djjital teknolojilerin potansiyel ¢evresel kazanimlarini zayiflatmaktadir. N11
iilkelerinde dijital altyapinin biiyiik Olgiide fosil enerjiye dayali olmasi ve

gevresel politika mekanizmalarinin sinirli kalmasi da bu pozitif etkinin temel
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nedenleri arasinda degerlendirilebilir. Adeshola vd. (2024)’tin vurguladig:
tizere, dijitallesmenin gevre tizerindeki iyilestirici etkisinin ortaya ¢ikabilmesi
igin belirli diizeyde gevre vergisi ve yesil politika egiklerinin saglanmasi

gerekmektedir.

Modelde ekonomik biiyiime degiskeninin tiim tahmincilerde pozitif ve
istatistiksel olarak anlamli bulunmasi, N11 iilkelerinde ekonomik biiytimenin
karbon emisyonlarini artirict bir unsur olarak igledigini gostermektedir.
Bu bulgu, Adeshola vd. (2024)tin kisi bagmna gelir artiginin gevresel
stirdiiriilebilirlik tizerindeki olumsuz etkisine iliskin bulgulariyla uyumlu
olup biiyiimenin gevresel maliyetini vurgulamaktadir. NI11 iilkelerinde
ckonomik genigleme siireci, tiretim kapasitesinin ve enerji talebinin artigi
yoluyla daha yiiksek emisyon diizeylerine yol agmakta; bu da biiylimenin
gevresel etkilerinin hala fosil yakit temelli tiretim yapisindan beslendigini
gostermektedir. Dolayisiyla, ekonomik biiyiime siireci yesil teknolojiler ve
stirdiiriilebilir Giretim modelleriyle desteklenmedigi siirece gevresel baskiy1
hafifletmek yerine derinlegtiren bir mekanizma olarak ¢aligmaktadir. Enerji
yogunlugu degigkeninin pozitit ve yiiksek diizeyde anlamli bulunmasi,
enerji kullanimindaki artisin dogrudan karbon salinimlarini artirdigini ve
enerji yapisinin emisyon dinamiklerinde belirleyici bir rol oynadigini ortaya
koymaktadir. Bu bulgu, NI11 iilkelerinde iiretim yapismnin halen enerji
yogun sektorlere dayandigini ve dijitallesme siirecinin getirdigi {iretim
geniglemesi ile bilgi ve iletisim altyapisinda artan enerji talebi yoluyla
gevresel baski yarattigini gostermektedir. Dolayisiyla dijital doniigiim siireci,
enerji verimliligi politikalariyla desteklenmedigi takdirde enerji talebindeki
artigt daha da hizlandirarak karbon yogunlugunu artirma potansiyeline
sahipti. Bu durum, djjitallesmenin strdiiriilebilirlik hedeflerine katki
saglayabilmesi igin yesil enerji doniistimiiyle esgiidiimlii bir gekilde ilerlemesi
gerektigini agik bicimde gostermektedir. Kentlesme orani degiskeni, farkl
tahmincilerde pozitif ve negatif yonlii katsayilara sahip olmakla birlikte
istatistiksel olarak anlamli bulunmamistir. Bu durum, N11 iilkelerindeki
kentlesme diizeyinin karbon emisyonlar1 tizerindeki etkisinin belirgin ve
tutarl bir bigimde ortaya ¢tkmadigini gostermektedir. Kentlesmenin gevresel
etkileri, tilkelerin ekonomik geligmislik diizeyi, enerji altyapisi, dijitallesme
kapasitesi ve sehirlesme politikalarindaki farkliliklara bagli olarak degigkenlik
gosterebilmektedir.

5. SONUGC

Siirdiiriilebilir kalkinmanin temel siitunlarindan biri olan gevresel
stirdiirtilebilirlik, giiniimiizde gelismekte olan ekonomiler i¢in stratejik bir
politika 6nceligi haline gelmistir. Bu baglamda dijitallesme, ekonomik biiyiime
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ve enerji yapisindaki doniigiimler ¢evresel performansin belirlenmesinde
giderek daha kritik bir rol oynamaktadir. Ancak dijitallesmenin cevresel
etkileri, iilkelerin ekonomik yapisi, enerji kompozisyonu ve kurumsal
kapasitesine bagl olarak farkli bi¢imlerde ortaya ¢ikmaktadir. Bu ¢aligmada,
N11 iilkelerinde dijitallegme ile gevresel siirdiriilebilirlik arasindaki iligki
1997-2023 donemi kapsaminda panel veri analiz prosediirii takip edilerek
incelenmigtir. Analiz bulgulari, N11 {ilkelerinde djjitallesme diizeyindeki
artigin karbon emisyonlarini artirict yonde etkide bulundugunu gostermigtir.
Bu sonug, dijital doniigiim siirecinin s6z konusu iilke grubunda halen enerji
titketimini artiran ve tiretim hacmini genisleten bir yapr sergiledigini ortaya
koymaktadir. Bulgular, djjitallesmenin enerji verimliligi ve vyesil altyapi
yatirrmlariyla desteklenmedigi durumlarda gevresel siirdiirtilebilirlige katki
sunmak yerine gevresel bozulmay1 hizlandirabilecegini gostermektedir. Bu
yoniiyle dijitallesme, ¢evresel fayda saglamasi i¢in dogru yonlendirilmesi
gereken ¢ift yonlii bir arag niteligindedir.

Ekonomik biiyiime degiskenine iliskinsonuglar, N11 iilkelerinde ekonomik
genislemenin enerji talebini ve tiretim faaliyetlerini artirarak karbon salinimini
artirdigint dogrulamaktadir. Bu bulgu, gelismekte olan ekonomilerin halen
cevresel Kuznets egrisinin artan agamasinda konumlandigini, yani ekonomik
biiyiimenin ¢evresel maliyetler pahasina gergeklestigini gostermektedir.
Benzer bigimde, enerji yogunlugu degigkenine iligkin bulgular, enerji
titketimindeki artigin dogrudan emisyonlar yiikselttigini ve enerji yapisinin
emisyon dinamiklerinde belirleyici bir unsur oldugunu ortaya koymaktadir.
Bu sonug, dijitallesmenin ¢evresel etkilerinin enerji yapisina bagh oldugunu ve
fosil yakit bagimliligs stirdiikge dijital dontisiimiin yesil kalkinma hedefleriyle
geligebilecegini gostermektedir. Buna kargilik, kentlesme orani degiskeninin
istatistiksel olarak anlamli bulunmamasi, NI11 {ilkelerinde kentlegme
diizeylerinin karbon emisyonlari tizerindeki etkisinin belirgin ve tutarl bir
bigimde ortaya ¢ikmadigini gostermektedir. Kentlesmenin gevresel etkileri,
tilkelerin ekonomik geligmislik diizeyi, enerji altyapisi, dijitallesme diizeyi ve
sehirlesme politikalarindaki farkliliklara bagh olarak degisebilmektedir.

Caligmadan elde edilen genel bulgular, N11 iilkelerinde dijitallesmenin
mevcutkogullaraltindagevreselstirdiiriilebilirlige dogrudankatkisunmadigini,
aksine enerji yogun iiretim yapisi nedeniyle emisyon artigint tetikleyen bir
faktor haline geldigini gostermektedir. Bir diger ifadeyle, dijitallesmenin
gevresel stirdiirtilebilirlik {izerindeki dogrudan etkilerinin dolayl etkilerine
kiyasla daha baskin bir rol oynadig1 anlagilmaktadir. Dijitallesmenin gevresel
stirdiiriilebilirlik iizerinde tespit edilen negatif etkisiyle dogrulanan bu
¢tkarim, dijital doniistimiin stirdiiriilebilir kalkinma hedefleriyle uyumlu
olabilmesi igin yenilenebilir enerji kullanimmin yayginlagtiriimasi, enerji
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verimliligi politikalarinin giiglendirilmesi ve yesil dijitallesme stratejilerinin
hayata gegirilmesi gerektigine isaret etmektedir. Bu bakimdan NI1
tilkelerinde gevresel siirdiiriilebilirligin tesisi yalmzca dijital teknolojilerin
yayginlagtirilmasina degil, aym1 zamanda bu teknolojilerin yesil enerji,
kaynak verimliligi ve diigiik karbonlu iiretim siiregleriyle entegrasyonuna
bagli olmaktadir. Aksi takdirde dijital dontisiim ekonomik biiyiimeyi tegvik
edici bir rol iistlense bile gevresel baskiyr artirarak siirdiiriilebilir kalkinma
hedefleriyle gelisen bir dinamik yapr ortaya ¢ikarabilmektedir. Bu nedenle,
gevresel stirdiiriilebilirligin saglanmasini amaglayan politika uygulamalarinin
dijitallegmeyi yesil doniigiimiin araci haline getirecek biitiinciil bir stratejik
gergevede dizayn edilmesinin, bu politika uygulamalarindan etkin sonuglar
alinabilmesine katkida bulunacag diisiiniilmektedir.
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Bolim 6

Diinya Rekabetcilik Endeksine Gore Tirkiye’nin

Rekabet Performansinin G7 Ulkeleriyle

Karsilagtirilmast!

Turgay Yildirim?
Zafer Yildirim?

Ozet

Diinyada yaganan ekonomik, teknolojik ve dijital doniigiimler, iilkelerin
rekabetgilik anlayigimi derinden etkilemistir. Bu siiregte rekabetgilik, bir
iilkenin yalmzca ekonomik performansinin degil; ayni zamanda kurumsal
yonetisim kapasitesinin, inovasyon giiciiniin ve teknolojik adaptasyon
diizeyinin bir gostergesi haline gelmistir. Yiiksek rekabet giiciine sahip
iilkeler, siirdiiriilebilir kalkinma hedeflerine ulagmada daha kararli ve
esnek ekonomik yapilara sahiptir. Bu nedenle rekabetgilik, giiniimiiz
politika yapicilart agisindan ekonomik biiyiime, istihdam, yenilik¢ilik ve
cevresel siirdiiriilebilirlik arasindaki dengeyi saglayan temel bir stratejik
unsur olarak degerlendirilmektedir. Bu g¢ahiyma, IMD (International
Institute for Management Development) tarafindan yayimlanan 2025
Diinya Rekabetgilik Endeksi verilerine dayanarak Tirkiye’nin rekabetgilik
performansint G7 iilkeleriyle kargilagtirmali bir sekilde degerlendirilmesini
amaglamaktadir. Endeks; ekonomik performans, hiikiimet verimliligi, is
diinyas1 verimliligi ve altyap: olmak {izere dort temel boyuttan olugmaktadir.
Her bir boyut, iilkelerin ekonomik kapasitesini, kurumsal etkinligini, is
diinyasinin  dinamizmini ve altyapr yeterliligini 6lgmektedir. Caligmada,
Tiirkiye’nin her bir kriterdeki performanst G7 iilkeleri ile kargilagtirilmugtir.
Analiz siirecinde, yalnizca ham veriler dikkate alinarak degerlendirme
yapilmugtir. Aragtirmada, IMD 2025 yilina ait nicel veriler kullanilmis, elde
edilen bulgular tablo ve grafikler araciligiyla gorsellestirilmigtir. Bu sayede
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Tiirkiye’nin rekabetgilik performansindaki giiclii ve zayif yonler net bigimde
ortaya konulmustur. Sonuglara gore, Tiirkiye’nin genel rekabetgilik puani
40,41 olup G7 ortalamasinin olduk¢a altindadir. Ekonomik performans
agisindan Tiirkiye 49,16 puanla orta diizeyde yer alirken, hiikiimet verimliligi
21,51 puanla ve is diinyas: verimliligi 3,78 puanla en diisiik seviyelerdedir.
Altyap kriterinde ise Tiirkiye 31,3 puan alarak sinirli bir geligim gostermistir.
Bu bulgular, Tiirkiye’nin rekabetgilik performansini sinirlayan baslica
unsurlarin kurumsal etkinlik eksikligi, yonetimsel ongoriilebilirlik zayiflig,
inovasyon ekosisteminin yetersizligi ve dijital doniigiimiin istenilen hizda
gergeklesmemesi oldugunu gostermektedir. Ozellikle hiikiimet verimliligi ve
is diinyas1 verimliligi kriterlerinde olugan performans agig1, ekonomik biiyiime
potansiyelinin  siirdiiriilebilir bi¢imde kullanilmasini  zorlagtirmaktadir.
Ayrica, altyapt alanindaki gerilik; egitim, aragtirma-gelistirme ve yesil
enerji yatirimlarinda uzun vadeli stratejik planlamaya olan ihtiyaci ortaya
koymaktadir. Calisma sonuglari, kamu yonetiminde veriye dayali karar alma
stireclerinin  gelistirilmesi ve Tiirkiye’nin makroekonomik gostergeleriyle
yapisal reform alanlari arasinda daha giiglii bir bag kurulmas: gerektigini
gostermektedir.  Sonug olarak, Tiirkiye’nin rekabetgilik endeksindeki
konumunu iyilestirebilmest, yalnizca ekonomik biiytime oranlarini artirmakla
degil; kurumsal yoOnetigim kalitesini  gii¢lendirmek, dijital dontisiim
yatirimlarint hizlandirmak, siirdiiriilebilir altyapr projelerini yayginlagtirmak
ve nitelikli insan kaynagina yonelik politikalart uygulamakla miimkiindiir.
Bu kapsamda gelistirilecek biitiinciil politika ¢ergevesi, Tiirkiye’nin kiiresel
deger zincirlerindeki konumunu giiclendirecek, yenilik temelli iiretim yapisini
destekleyecek ve uzun vadede rekabetgi avantaj yaratacaktir.

Anahtar Kelimeler: Rekabet, Rekabetgilik, Diinya Rekabetgilik Endeksi

GIRIS

Kiiresellesme, tilkeler arasindaki ekonomik iligkileri artirarak rekabetin
yalnizca ulusal sinirlar iginde degil, kiiresel 6lgekte sekillenmesine de sebep
olmugtur. Bu siiregte rekabetgilik, bir {ilkenin iiretkenligini belirleyen
kurumlar, politikalar ve faktorler biitiinii olarak, ekonomik biiyiime ve
kalkinma stratejilerinin odak noktas1 haline gelmistir (Eren ve Gelmez,
2023). Kiiresel rekabet giicii, yalnizca ekonomik biiyiikliik veya dig ticaret
hacmiyle degil; inovasyon kapasitesi, yonetigim kalitesi, egitim diizeyi,
teknolojik hazirlik ve altyapr yatinmlariyla da iligkilidir (Ovali, 2014;
Bayraktutan & Bidirdi, 2016). Dolayisiyla, iilkelerin rekabet edebilirlik
diizeyi; siirdiiriilebilir kalkinma, istthdam potansiyeli ve refah artigi gibi

makro hedeflerin gergeklestirilmesinde kilit bir rol oynamaktadir (Rubaj,
2025; Giines, 2012).
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Rekabet giiciiniin oOlgiilmesinde 6ne ¢ikan en kapsamli degerlendirme
araglarindan birisi, Diinya Rekabet Endeksi (World Competitiveness Index
— IMD) ve Kiiresel Rekabetgilik Endeksi (Global Competitiveness Index
— WEEF)’tir. Bu endeksler, ekonomik performans, hiikiimet verimliligi, ig
diinyas1 verimliligi ve altyapr olmak iizere dort ana kriter altinda tlkelerin
kiiresel performanslarini kargilagtirmalr olarak analiz etmektedir. Caligmalar,
bu gostergelerin yalnizca makroekonomik istikrart degil, ayn1 zamanda
inovasyon ekosisteminin olgunlugunu da yansittigini gostermektedir (Yaglica
& Giindiiz, 2024; Giiler & Veysikarani, 2024). Fakat, kurumsal yonetigimin
kalitesi, lojistik altyapr etkinligi ve begeri sermaye niteligi tilkelerin rekabet
giiclinii belirleyen en kritik faktorler arasinda yer almaktadir (Kraus, 2024;
Sahin, 2022; Oztiirk & Kurt, 2023).

Kiiresel 6lgekte yapilan aragtirmalar, rekabet giicii ve tiretkenlik arasindaki
iligkinin giderek daha belirgin hale geldigini ortaya koymaktadir. Giiler ve
Veysikarani (2024), 63 iilkeyi o6rneklem aldiklar1 ¢aligmalarinda tiretkenlik
degiskenleri ile rekabetgilik gostergeleri arasinda anlamli bir pozitif iligki
tespit etmiglerdir. Benzer bigimde, Eren ve Gelmez (2023), WASPAS
ve PROMETHEE yontemlerini kullanarak IMD verilerini analiz etmig
ve Danimarka, Isve¢ gibi iilkelerin istikrarli bigimde yiiksek performans
gosterdigini  belirlemigtir. Bu bulgular, yiiksek rekabetgilik seviyesinin
yalnizca dogal kaynaklara degil, yenilik ve insan sermayesine dayali ekonomik
modellerle saglanabilecegini gostermektedir (Bayraktutan & Bidirdi, 2016).

Ulusal diizeyde yapilan ¢aligmalar, Tiirkiye’nin kiiresel rekabetgilik
siralamasinda orta diizeyde konumlandigini, ancak 6zellikle inovasyon, begeri
sermaye, teknolojik hazirlik ve kurumsal etkinlik gostergelerinde geligmis
tilkelerin gerisinde kaldigini gostermektedir (Atiyas & Tagpinar, 2018; Oval,
2014). Tirkiye’nin rekabet performansindaki bu dalgalanmalarin temelinde;
egitim kalitesinin diigiikliigii, altyapr yatinmlarindaki yetersizlik ve yenilikgi
girisimci ekosistem kapasitesinin sinirlt olmasi gibi unsurlar yer almaktadir
(Sahin, 2022). Giines (2012), kiiresel rekabetgilik endeksi bilegenlerinden
“Temel Gereksinimler” ve “Etkinlik Artiricilar”in biiylime {izerinde pozitif
etkiye sahip oldugunu; buna kargin “Yenilik ve Geligmislik” bileseninin
kisa vadede biiyiimeyi simirladigini tespit etmigtir. Bu durum, Tirkiye’nin
Uretim yapisinda teknolojiye dayali doniigiimiin heniiz tam anlamiyla
gergeklestirilemedigini gostermektedir.

Diger taraftan, son yillarda yapilan analizler, kiiresel rekabetgiligin dijital
doniigiim, yapay zekd kapasitesi ve stirdiiriilebilir kalkinma politikalartyla
yakin iliski iginde oldugunu ortaya koymaktadir (Jeon, 2025; Cerfanové
& Stovicek, 2024). Jeon (2025), IMD Rekabetgilik Endeksi ile yapay zeka
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gostergeleri arasindaki iliskinin %75’in iizerinde korelasyon gosterdigini ve
altyapi ile aragtirma kapasitesinin rekabetgiligi sekillendiren temel faktorler
oldugunu ortaya koymaktadir. Rubaj (2025) ise Avrupa Birligi tilkeleri
ornekleminde, yesil doniigiim ve siirdiiriilebilir kalkinma politikalarinin
biiyiik Ol¢ekli maliyetlerine ragmen uzun vadede rekabet giictinii artiricr etki
yarattigini vurgulamistir. Bu bulgular, Tiirkiye’nin rekabet giictinii artirmak
i¢in sadece ekonomik istikrar politikalarina degil, ayn1 zamanda dijital ve
gevresel dontisiime odaklanmasi gerektigini gostermektedir.

Ayrica, kurumsal yonetigim, lojistik performans ve altyap: arasindaki
iligkinin rekabetgilik performansi iizerinde belirleyici oldugu tespit edilmistir.
Yaslica ve Gilindiiz (2024), lojistik performansin rekabet giiciine dogrudan
etki ettigini ve kurumsal yonetigimin bu iliskiyi gii¢lendiren bir arac1 degisken
oldugunu ortaya koymustur. Ortigoza vd. (2024) ise makine 6grenmesi
teknikleriyle Meksika’nin rekabetgilik gostergelerini analiz ederek, reform
senaryolarina dayal simiilasyonlarin gelecege yonelik stratejik planlamada
etkili olabilecegini gostermistir. Benzer bigimde, Oztiirk ve Kurt (2023),
OECD iilkelerinde kiiresel rekabet endeksi ile ihracat performansi arasinda
pozitif ve istatistiksel olarak anlamli bir iliski tespit etmigtir. Tiirkmen ve
Aynaoglu (2017) ise, inovasyon endeksi ile rekabetgilik gostergeleri arasinda
giiglii bir etkilesim bulundugunu ve yiiksekogretim diizeyinin bu iligkiyi
pekistirdigini belirtmigtir.

Literatiirde Tiirkiye’nin G7 iilkeleri ile ekonomik kalkinma ve altyap:
gibi alanlarda kargilastirmalart yapilmigtir. Buna gore Keles (2023), Tokyo,
New York, Londra ve Frankfurt gibi merkezlerin tist siralarda yer aldigs,
Istanbul’un ise yasam kalitesi, satin alma giicii ve kentsel ¢ekicilik agisindan
daha alt seviyede yer aldigim tespit etmistir. Tekinay (2022), COVID-19
doneminde makroekonomik olarak Tiirkiye’nin 6zellikle enflasyon ve igsizlik
gostergelerinde G7 iilkelerine gore kirilganlik gosterdigini saptamistir.
Literatiirde finansal piyasalar 6zelinde yapilan uzun dénemli nedensellik
analizleri kapsaminda Tekin ve Yener (2018), Tiirkiye’de hisse senedi piyasalari
ile biiyiime arasinda pozitif bir iliski bulundugunu ancak bu iliskinin G7
ckonomilerine kiyasla daha dalgali ve dig soklara agik bir yap: sergiledigini
ortaya koymustur. Koca (2022) ise G7 iilkelerinin istihdam politikalarryla
nitelikli iggiiciinii giiglii ve sistematik hale getirdigini, Tiirkiye’nin ise daha
siirh ve egitim agirlikli politikalarla rekabetgi insan kaynag: tiretmekte
zorlandigini  belirtmigti.  COVID-19  stirecinde  Tiirkiye’nin ~ borsa
dalgalanmasn durumunun G7 ilkeleri ile kiyaslamasini yapan Ustalar &
Sanlisoy (2021), Tiirkiye piyasalarinda G7 iilkelerine kiyasla daha yiiksek
kirilganlikla daha hizli dalgalanmalarin yagandigini tespit etmislerdir.
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Tiirkiye’nin kiiresel rekabetgiligini iyilestirmek igin inovasyona dayali
bir {iretim yapisina gegisin hizlandirmasi, begeri sermayeyi giiglendirmesi,
altyap1 yatinmlarini artirmas ve kurumsal yonetigim kalitesini iyilegtirmesi
gerekmektedir (Isik, 2023; Atiyas & Tagpinar, 2018; Ovali, 2014). Bu
ger¢evede mevcut ¢alisma, IMD 2025 Diinya Rekabet Endeksi verilerini
kullanarak Tiirkiye’nin rekabetgilik performansini kargilagtirmali  olarak
degerlendirmeyi amaglamaktadir. Yapilan g¢aliyma, sadece IMD Diinya
Rekabet Endeksi mevcut performansin gosterilmesi degil; ayni zamanda
Tiirkiye gibi gelismekte olan {ilkeler igin siirdiiriilebilir rekabetgilik

politikalarinin tasarimi agisindan da literatiire katki saglamaktadir.

1. DUNYA REKABETCILIK ENDEKSI
Diinya Rekabet Endeksi (World Competitiveness Index — IMD), 1989

yilindan itibaren Isvigre merkezli International Institute for Management
Development (IMD) tarafindan  yayimlanan, iilkelerin  ekonomik
performanslarini ve kurumsal kapasite diizeylerini 6l¢meyi amaglayan
kapsamli bir endekstir. Endeksin temel amaci, ulusal ekonomilerin
tiretkenligini, etkinligini ve stirdiiriilebilir biiylime potansiyelini belirleyen
taktorleri karsilagtirmali olarak analiz etmektir (IMD, 2025). Endeksin genel
yapist agagida Sekil 1 ile gosterilmistir.

— Ekonomik Performans

—  Hiikiimet Verimliligi

- Is Diinyas1 Verimliligi

— Altyap1

IMD Diinya Rekabetcilik Endeksi (2025)

Sekil 1. 2025 yilr IMD diinya vekabetgilik endeksi kriter yapis:

Endeks, yalnizca ekonomik biiyiikliik gostergeleriyle sinirli kalmiyor;
ayn1 zamanda iilkelerin rekabeti siirdiirebilme, yenilik gelistirme, kaynaklar1
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etkin kullanma ve gelecege hazirlik diizeylerini de degerlendirmektedir. IMD
metodolojisi, tilkeleri dort ana bilesen tizerinden inceler (IMD, 2025):

* Ekonomik Performans (Economic Performance) — Makroekonomik
biiyiime, dig ticaret dengesi, yatirrm hacmi ve istihdam gostergeleri.

e Hiikiimet Verimliligi (Government Efficiency) — Kamu maliyesi
yonetimi, mali politikalarin 6ngoriilebilirligi, vergi sistemi ve kamu
sektoriiniin etkinligi.

« I Diinyas: Verimliligi (Business Efficiency) — Ozel sektor dinamizmi,
isgiicii  piyasas1 etkinligi, yonetim uygulamalari, {iretkenlik ve
girisimcilik iklimi.

* Altyap1 (Infrastructure) — Teknolojik, bilimsel, saghk, egitim, enerji ve
gevresel altyap1 gostergeleri.

Bu dort boyut, toplamda 20 alt faktor ve yaklagik 330 gosterge ile 6lgiiliir.
Gostergelerin %2/3’ii nicel verilere (6rnegin kisi bagina diisen GSYIH,
yatirrm orani, igsizlik, egitim diizeyi) dayanirken, %1/3’i i diinyasindan
toplanan algisal (anket temelli) verilerdir. Bu yap: hem istatistiksel hem
de algisal boyutu entegre ederek rekabetgiligi biitiinsel bi¢imde Olgmeyi
hedeflemektedir (IMD, 2025).

Diinya Rekabet Endeksi, politika yapicilara giiglii ve zayif yonleri
belirleme, reform onceliklerini saptama ve iilkelerin kiiresel konumlarin
olgiilmesi agisindan bir referans kaynagi sunar. Ozellikle Tiirkiye gibi
gelismekte olan ekonomiler igin endeks, ekonomik performansin 6tesinde
kurumsal dontistim, dijital altyapr ve begeri sermaye alanlarinda politika
gelistirilmesini tegvik eden analitik bir ara¢ olarak degerlendirilmektedir
(IMD, 2025).

2. METODOLOJI

Bu ¢aligma, Tiirkiye'nin IMD 2025 Diinya Rekabetgilik Endeksi
kapsamindaki rekabetgilik performansimin G7 {ilkeleriyle karsilagtirmali
olarak degerlendirilmesini amaglamaktadir. Boylece Tiirkiye’nin mevcut
durumunu en gelismig tilkeler olarak kabul edilen G7 iilkeleri ile kiyaslayarak
geligmig iilkelerin standartlarina ne kadar yaklagip uzaklagtigini gostermek
hedeflenmektedir. Analiz siirecinde IMD (International Institute for
Management Development) tarafindan yayimlanan giincel 2025 verileri esas
alinmugtir. Endeks, dort ana boyutu igermektedir: Ekonomik Performans,
Hiikiimet Verimliligi, Is Diinyas: Verimliligi ve Altyapr. Her bir boyutta,
Tiirkiye ile birlikte G7 tilkeleri arasinda ilgili kriterde en yiiksek ve ikinci en
yiiksek puant almug tilkeler belirlenmig ve yalnizca bu iilkelerle kargilagtirma
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yapilmugtir. Boylece analiz kapsami hem daraltilmig hem de kiyaslamanin
anlamlilig1 artirilmugtir.

Veriler, dogrudan IMD World Competitiveness Yearbook kaynakli ham
puanlar kullanilarak Excel ortammna aktarilmig, ardindan bar grafikler ve
kargilastirmali tablolar yoluyla gorsel analizler gergeklestirilmistir. Sayisal
verilerin gorsellestirilmesi ile {ilkelerin giiglii ve zayif yonlerinin belirgin
hale getirilmesi hedeflenmigtir. Yorumlamalarda yalnizca endeks puanlar
kullanilmig; herhangi bir tiiretilmis istatistiksel hesaplama, agirhiklandirma
veyabilegik skorlamaya gidilmemistir. Bu tercih, endeksin 6zgiin yapisina sadik
kalinmasin1 ve dogrudan kiyaslamanin saglikli yapilmasini saglamaktadir.
Analiz sonuglari, hem Tiirkiye’nin mevcut konumunu ortaya koymakta
hem de performans farkliliklarinin hangi alt boyutlardan kaynaklandigini
incelemeye olanak tanimaktadir.

2.1. Calismanin Veriseti

Bu c¢aligmada kullanilan veri seti, IMD (International Institute for
Management Development) tarafindan yayimlanan 2025 Diinya Rekabet
Endeksi raporundan derlenmistir. Endeks kapsaminda tilkeler rekabetgilik
diizeylerine gore genel bir puanla siralanmakta; bunun yaninda dort alt
boyutta (Ekonomik Performans, Hiikiimet Verimliligi, Is Diinyas1 Verimliligi
ve Altyapr) performans puanlari ayri ayri sunulmaktadir. Bu baglamda,
caliymada ele alinan Orneklem grubu; endeks siralamasinda yer alan G7
tilkeleri ile Tirkiye’yi icermektedir. S6z konusu iilkelerin genel puanlarr ile
dort alt kriterdeki puanlari tabloya aktarilmus, iilkelerin kargilagtirmali olarak
degerlendirilebilmesi amaciyla yapilandirilmistir.

Tablo 1. 2025 Yils diinya vekabetgilik endeksi verileri

Ulkeler | G iie | Performans | Verimitgs | verimiiigi | A3
Kanada 88,73 63,64 72,88 81,11 81,37
ABD 84,27 79,24 54,64 68,7 78,6
Almanya 78,24 64,17 57,91 57,55 77,45
Birlesik Krallik 71,95 54,93 53,2 53,68 70,09
Fransa 69,93 59,81 43,2 48,83 71,98
Japonya 68,74 58,74 52,56 36,63 71,12
Ttalya 62,5 55,07 37,75 44,68 56,61
Tiirkiye 40,41 49,16 21,51 3,78 31,3
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Tablo I’de genel siralamada G7 iilkeleri ile Tiirkiye’nin s6z konusu beg
gostergeye iligkin puanlart yer almaktadir. Veriler dogrudan IMD 2025
raporundan alinmig ve tablolagtirlmugti. Amag, karsilagtirmali olarak
degerlendirme yapilmasina olanak tanryacak bir temel veri seti olugturmaktir.
Tablo, yalnizca sayisal bilgilere dayalidir; analiz ve degerlendirme bulgular
boliimii kapsaminda sunulacaktir.

3. BULGULAR

Bu bolimde, Tiirkiye'nin rekabetgilik performansi;  “Ekonomik
Performans”, “Hiikiimet ~Verimliligi®, “Is Diinyast Verimliligi® ve
“Altyapr” olmak tizere dort temel kriter lizerinden karsilagtirmali olarak
degerlendirilmigtir. Tirkiye’'nin performansi, endeks siralamasinda G7
iilkeleri ile kargilagtirmali olarak degerlendirilmis; elde edilen veriler tablo
ve grafikler aracihgyla gorsel olarak sunulmustur. Aragtirma kapsaminda ilk
olarak genel siralama sonuglar1 grafik yardimiyla agiklanmis daha sonra her
bir kriter i¢in ayr1 ayri grafikler olugturularak, iilke puanlarinin karsilagtirmali
dagilimi degerlendirilmig ve bu bulgular 1181nda Tiirkiye’nin giiglii ve zayif

yonleri belirlenmistir.

Ulkelerin genel siralama sonuglarina iligkin degerlendirmeler yapilabilmesi
i¢in agagida Sekil 2° de 8 iilkeye iligkin performans siralama skorlar

gosterilmistir.
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Krallik

Sekil 2. Ulke swralamalavma iliskin genel performans skorlar

Sekil 2’ de Tiirkiye’nin de igerisinde yer aldig: 8 iilkeye iligkin rekabetgilik
performansi genel siralamalari incelendiginde; Kanada 88,73 puan ile birinci,
ABD 84,27 puan ile ikinci ve Almanya 78,24 puan ile ligiincii sirada yer aldig:
goriilmiistiir. Bu sonuglara kargin Tirkiye ise 40,41 puan ile iilkeler arasinda
sonuncu sirada yer aldig tespit edilmistir. Oncelikle ¢alisma gok kriterli karar
verme yontemleri ile siralama yapilan ¢aligmalardan farkli olarak Tiirkiye’nin,
genel endeks bulgulart kapsaminda G7 iilkeleri ile degerlendirilmesini
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kapsamaktadir. Bu yaklagim, Tiirkiye’nin rekabet sistemindeki giiglii ve zayif
yonleri nesnel bi¢imde ortaya koymayr amaglamugtir.

Ekonomik performans kriteri, bir iilkenin Makroekonomik biiyiime,
dig ticaret dengesi, yatinm hacmi ve istihdam gostergeleri iizerinden
degerlendirilir. Bu nedenle, rekabetin siirdiiriilebilir bir gekilde geligmesi igin
kritik bir belirleyicidir. Buna gore “Ekonomik Performans” kriteri igin elde
edilen bulgular agagida Sekil 3 ile gosterilmistir.

100
79,24
80
63,64 64,17 59.81 58,74

50 54,93 55,07 19.16
40
20
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Krallik

Sekil 3. Ekonomik performans kriteri igin elde edilen bulgular

Sekil 3’de, IMD 2025 verilerine gore rekabetgilikte G7 {ilkeleri ile
Tiirkiye’nin Ekonomik Performans kriterine ait puanlart sunulmaktadir
Puanlama durumu incelenecek olursa aragtirmaya dahil edilen 8 iilkenin
igerisinden ABD 79,24 puan ile birinci, Almanya 64,17 puan ile ikinci ve
Kanada 63,64 puan ile iiglincii olmugtur. Tirkiye’nin ise 49,16 puan ile
siralama igerisinde sonuncu sirada yer aldig1 gortilmiigtiir.

Hiikiimet verimliligi, kamu yonetimi politikalarinin ekonomik aktorler
tizerindeki diizenleyici ve kolaylastirici etkisini 6lgmektedir. Bu boyut; kamu
maliyesi, vergi politikalar1, yasal ¢ergeve, biirokratik etkinlik, kurumsal
seftaflik ve politika Ongoriilebilirligi gibi gostergeleri kapsamaktadir. IMD’ye
gore, hiikiimetin etkinligi yalnizca diizenleme kapasitesiyle degil; aym
zamanda 0zel sektOriin Oniinii agan, yenilik ve yatirim ortamini tegvik eden
yonetisim anlayistyla da ilgilidir. Buna gore “Hiikiimet Verimliligi” kriteri
igin elde edilen bulgular agagida Sekil 4 ile gosterilmigtir.

g0 72.88
60 54.64 57.91 52.56
0 37 75
21,51
” [
0
Kanada Almanya  Birlesik Fransa Japonya Italya Tirkiye

Krallik

Sekil 4. Hiikiimet verimliligi kriteri igin elde edilen bulgular



116 | Diinya Rekabetgilik Endeksine Give Tiivkiye’nin Rekabet Performansimn G7 Ulkeleriyle...

Sekil 4’de, IMD 2025 verilerine gore rekabetgilikte G7 {ilkeleri ile
Tiirkiye’'nin Ekonomik Performans kriterine ait puanlart sunulmaktadir
puanlama durumu incelenecek olursa aragtirmaya dahil edilen 8 {ilkenin
i¢erisinden Kanada 72,88 puan ile birinci, Almanya 57,91 puan ile ikinci ve
ABD 54,64 puan ile iiglincti olmugtur. Tiirkiye ise 21,51 puan alarak 8 {ilke
igerisinden sonuncu olmustur.

i§ diinyasi verimliligi, sirketlerin yonetim kalitesi, insan kaynaklari etkinligi,
girisimcilik iklimi, iggiicii esnekligi ve tiretim teknolojilerinin kullanimi gibi
degiskenlerle olgiiliir. Yiiksek i diinyas: verimliligi, firmalarin kiiresel 6l¢ekte
rekabet iistiinliigli elde etmelerine olanak tanir. Ayrica, inovasyon kapasitesi
ve dijital doniigim yetenegi, bu boyutun siirdiiriilebilirligini giiglendiren
temel etkenlerdendir. Buna gore “Is Diinyast Verimliligi” kriteri igin elde
edilen bulgular asagida Sekil 5 ile gosterilmistir.
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Krallik

Sekil 5. Is diinyast vevimlilii kriteri igin elde edilen bulgular

Sekil 5°de, IMD 2025 verilerine gore en yiiksek rekabetgilige sahip 7 tilke
ve Tiirkiye’nin is diinyast verimliligi puanlar1 karsilagtirilmaktadir. Ts diinyasi
verimliligi kriterine ait puanlama durumu incelenecek olursa aragtirmaya
dahil edilen 8 iilkenin igerisinden Kanada 81,11 puan ile birinci, ABD 68,7
puan ile ikinci ve Almanya 57,55 puan ile tigiincii olmugtur. Tiirkiye ise 3,78
puan alarak 8 iilke icerisinden sonuncu olmugtur.

Altyapr boyutu, bir iilkenin iiretim sistemlerini, yasam kalitesini ve
bilgi ekonomisine entegrasyon kapasitesini belirleyen fiziksel ve entelektiiel
kaynaklarin biitiiniinii kapsamaktadir. Bu kriter; teknolojik altyapi, enerji
arz giivenligi, ulagim aglari, saghk hizmetleri, ¢evresel siirdiirtilebilirlik,
bilimsel aragtirma altyapis1 ve egitim sistemini igermektedir. IMD
yaklagiminda altyapi, yalmzca fiziksel yatirimlart degil, ayn1 zamanda bilgiye
dayali ekonomilerin gerektirdigi insan sermayesi ve inovasyon ekosistemi
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bilegenlerini de kapsamaktadir. Buna gore “Altyap:” kriteri i¢in elde edilen
bulgular asagida Sekil 6 ile gosterilmigtir.
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Krallik

Sekil 6. Altyap: Kriteri igin Elde Edilen Bulgular

Sekil 6°da IMD 2025 verilerine gore en yiiksek rekabetgilige sahip 7
tilke ve Tiirkiye’nin altyap:r verimliligi puanlari karsilagtiriimaktadir. Altyap:
verimliligi kriterine ait puanlama durumu incelenecek olursa arastirmaya
dahil edilen 8 iilkenin igerisinden Altyap1 kriterine ait puanlama durumu
incelenecek olursa Kanada 81,37 puan ile birinci, ABD 78,6 puan ile ikinci
ve Almanya 77,45 puan ile tiglincii olmugtur. Tiirkiye ise 31,3 puan alarak 8
iilke igerisinden sonuncu olmustur.

5. SONUC ve TARTISMA

Son zamanlarda kiiresel ticaret gelisim noktasinda teknolojik ve bilgi
destekli bir yaptya doniigmektedir. Bu doniigiim, iilkelerin rekabet giiciinii
yalnizca ekonomik agidan degil; yenilikgilik, kurumsal yonetigim ve altyap:
kapasitesiyle Olgiilebilir hale getirmektedir (Bayraktutan & Bidirdi, 2016;
Ovali, 2014; Eren & Gelmez, 2023). Rekabetgilik, uzun vadeli ekonomik
istikrarin saglanmasinda ve siirdiiriilebilir kalkinmanin gergeklestirilmesinde
belirleyici bir unsur olarak goriilmektedir (Giiler & Veysikarani, 2024). Bu
agidan, Diinya Rekabet Endeksi, tilkelerin giiglii ve zayif yonlerini biitiinciil
bigimde ortaya koyarak, politika yapicilar igin stratejik bir karar destek arac
iglevi gormektedir (Yaghca & Giindiiz, 2024; Sahin, 2022).

Bu ¢alijmanin temel amaci, IMD 2025 Diinya Rekabet Endeksi
verilerine dayali olarak Tiirkiye’nin rekabetgilik performansini G7 iilkeleri
ile kargilagtirmalr olarak degerlendirmektir. Caliyma, yalmzca genel siralama
farklarin1 ortaya koymakla kalmamuig; dort ana kriter (ekonomik performans,
hiikiimet verimliligi, is diinyas1 verimliligi ve altyapi) ozelinde genel
durumu gostermeyi hedeflemistir. Bu yaklagim, Tirkiye’nin stirdiirtilebilir
biiyiime ve kalkinma politikalarini rekabet temelli bir bakig agisiyla yeniden

kurgulamasina katki saglamaktadir (Giineg, 2012; Atiyas & Tagpinar, 2018).
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Aragtirmanin  bulgularina gore, Tirkiye’nin 49,16 genel puani ile
endeks igerisinde yer alan G7 tilkelerine gore oldukga diisiik bir performans
gosterdigi sOylenebilir. Kanada, ABD, Almanya, italya, Fransa ve Japonya
gibi tilkeler genel rekabetgilik performansi agisindan tiim kriterlerinde iyi bir
performans gosterirken; Tiirkiye, 6zellikle hitkiimet verimliligi (21,51) ve ig
diinyas verimliligi (3,78) alanlarinda ciddi performans diisiikliigiine sahiptir.
Ekonomik performansta orta diizeyde, altyap: kriterinde ise sinirl ilerleme
gozlemlenmigtir. Bu sonuglar, Tirkiye’nin makroekonomik potansiyeline
ragmen kurumsal etkinlik ve begeri sermaye alanlarinda yapisal sorunlar
yagadigini gostermektedir.

Ekonomik performans kriteri, bir iilkenin iiretim kapasitesini, dig ticaret
dengesini ve makroekonomik istikrarini temsil etmektedir. Tiirkiye’nin 2025
yilr itibariyla 49,16 puanla diigiik performans gostermesi, yiiksek enflasyon,
doviz kuru oynakhigi ve diisiik dogrudan yabanci yatirim girigleriyle iligkilidir.
Buna kargilik, ABD (79,24) ve Almanya (64,1) gibi iilkelerde siirdiiriilebilir
biiyiime, gii¢lii yatinm iklimi ve ihracat gesitliligi dikkat ¢ekmektedir.
Tiirkiye’nin bu alandaki performansini gelistirebilmesi igin makroekonomik
ongoriilebilirligi artiran mali reformlara, sanayi iiretiminde vyenilikgilik
temelli dontigiime ve yiiksek katma degerli ihracat modeline yonelmesi
gerekmektedir (Rubaj, 2025; Giiler, 2024; Giiven vd., 2024; Veysikarani,
2024).

Tiirkiye’nin hiikiimet verimliligi puan1 21,51 olarak belirlenmistir. G7
tilkelerinde bu deger Kanada (72,8), Almanya (57,9) oldugu goriilmektedir.
Bu durum, kamu maliyesi yonetiminde etkinlik eksikligini, biirokratik
stireglerin -~ karmagikligini - ve  politika  ongoriilebilirliginin -~ zayifligini
gostermektedir (Sahin, 2022; Eren & Gelmez, 2023). Hiikiimet etkinligi
yalnizca ekonomik istikrarin degil, ayn1 zamanda yatirimci giiveninin ve
ozel sektoriin verimliliginin belirleyicisidir. Tiirkiye’nin bu alanda ilerleme
saglayabilmesi i¢in veriye dayali kamu yonetimi modellerini benimsemesi,
kurumsal geffaflig1 artirmasi ve politikalarin stirekliligini saglayacak yonetigim
reformlarina 6ncelik vermesi gerekmektedir. Kurumsal hesap verebilirligin
gii¢lendirilmesi, uzun vadeli yatirim kararlar1 i¢in giiven ortami yaratacaktir.

Is diinyasi verimliliginde Tiirkiye’nin 3,78 puanla son sirada yer almasi,
Ozel sektoriin inovasyon kapasitesinin ve yonetim becerilerinin geligmis
ckonomilere gore zayif oldugunu gostermektedir. Kanada (81,1), ABD
(68,7) ve Almanya (57,5) gibi iilkelerde iyi performans, girigimcilik
ckosisteminin olgunlugu, yonetim kalitesinin yiiksekligi ve igglicti piyasasinin
esnekligiyle agiklanabilir (Ortigoza vd., 2024; Bayraktutan & Bidirdi, 2016).
Tiirkiye’de 6zel sektoriin rekabet giiciinii artirmak igin Ar-Ge yatirimlarinin
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vergi tegvikleriyle desteklenmesi, KOBTlerin dijital doniigiim kapasitesinin
artirllmast ve nitelikli isgiicii yetistirmeye yonelik igbirligi programlarinin
gelistirilmesi gerekmektedir. Ayrica, yonetim kalitesi ve girisimcilik kiiltiirii
tizerine odaklanan ulusal stratejilerin olugturulmasi uzun vadede is diinyasinin
rekabet giiclinii giiclendirecektir.

Tiirkiye’nin altyapr puant 31,3 olup G7 ortalamasinin oldukgea altindadir.
Kanada, ABD ve Almanya gibi iilkelerde bu deger 70 puanin izerindedir.
Bu fark, Tirkiye’de egitim, saglik, ulagim ve enerji altyapisindaki yapisal
yetersizliklerden kaynaklanmaktadir. Altyap: eksikligi, bilgiye dayali kalkinma
ekonomisine gegisi ve dijital dontisiim stireglerini de yavaglatmaktadir (Jeon,
2025; Ovali, 2014). Son yillarda Tiirkiye altyap1 konusunda 6nemli yatirimlar
yapmasina ragmen demiryolu tagimacihiginin toplam yiik tagimadaki payinin
oldukga diigiik diizeyde kalmasi, limanlarda kapasite tikanmalar1 ve nitelikli
lojistik insan kaynag: eksikligi gibi yapisal sorunlar nedeniyle heniiz G7
tilkeleri seviyesine ulagamamistir (Kamaci, 2025). Tiirkiye’nin bu alandaki
zayifhgin gidermek igin yegsil enerji yatirimlarinin artirilmasi, yliksekogretim
ve mesleki egitim sistemlerinin yeniden yapilandirilmasi ve bilimsel aragtirma
altyapisinin bolgesel olarak gii¢lendirilmesi 6nem tagimaktadir (Rubayj,
2025).

Genel degerlendirmede Tiirkiye’nin  rekabetgilik ~ performansinin,
makroekonomik potansiyeline ragmen yapisal faktorlerle sinirli kaldig
goriilmektedir. Hiikiimet verimliligi ve is diinyast verimliligi alanlarindaki
zayif performans, ekonomik biiylime ve yenilikgilik kapasitesini dogrudan
etkilemektedir. Tirkiye’nin rekabet giiciinii artirabilmesi igin kurumsal
reformlar, makroekonomik istikrarin yeniden tesis edilmesi, inovasyona
dayali iiretim modeli ve giiglii bir egitim altyapisinin eg zamanli olarak
giiglendirilmesi gerekmektedir (Atiyas & Tagpinar, 2018; Giines, 2012).
Sonug olarak, yapilan aragtirma gegmis yil veri setleri kullanilarak
gergeklestirilmesi ve tiim iilkelerin aragtirmaya dahil edilmesi ile detayl
kargilagtirmalar yapilmasi onerilmektedir. Yine galigmada ¢ok kriterli karar
verme yontemleri kullanilarak kriterlerin 6nem degerlerinin belirlenmesi
onerilmektedir. Ayrica yapilan ¢aligmada siralama yontemi olarak endeks
igerisinde yer alan ham veriler kullanilmugtir. Bu yiizden siralamada TOPSIS,
ARAS ve CRADIS gibi ¢ok kriterli yontemlerin kullanilmas: aragtirmanin
ozgiinliiglinii artiracaktir.
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Bolum 7

Ekonomik Politika Belirsizligi ile Pay Senedi

Getirileri Arasindaki Nedensellik Tligkisi: Tiirkiye

Ornegi'

Saffet Akdag?

Ozet

Karar verme siireci, yonetim ve ekonomi disiplinlerinin merkezinde yer
almakta, ¢ogu zaman risk ve belirsizlik kosullarinda gekillenmektedir.
Belirsizlik, ekonomik kararlarin  dogasinda  bulunan  Olgiilemeyen
degiskenlikler araciligiyla bireysel ve kurumsal davraniglart 6nemli Slgiide
etkilemektedir. Belirsizlik; bilgi asimetrisi, kurumsal zayifliklar ve digsal
soklar yoluyla ekonomik sistemin igleyisini degistirebilmekte 6te yandan
bilgi kalitesinin ve kurumsal mekanizmalarin gii¢lendirilmesi bu etkileri
hafifletebilmektedir. Son yillarda belirsizlik ile ilgili tartismalarin odak
noktasinda hiikimet politikalarma iligkin 6ngoriilemezlik yer almaktadir. Bu
kapsamda 6l¢tilmeye baslanan Ekonomik Politika Belirsizligi (EPU) endeksi;
maliye ve para politikalarinin yoniine dair belirsizlikleri 6l¢en ayn1 zamanda
ckonomik faaliyetlerin seyrini etkileyen 6nemli bir gostergedir. Politika
yapim siirecindeki tutarsizliklar, degisken soylemler veya ongoriilemeyen
diizenlemeler, piyasalarda giiven kaybina ve yatirim kararlarinin ertelenmesine
yol acabilmektedir. Nitekim uluslararas: literatiirde, EPU’daki degisimlerin
pay senedi fiyatlarinda dalgalanma, tiretim yatirnmlarinda azalma ve ekonomik
biiylimede yavaglama gibi sonuglar dogurdugu ampirik olarak ortaya
konmustur. Ekonomik politika belirsizliginin yalmzca yatirim davraniglarini
degil ayn1 zamanda finansal sistemin genel istikrarini ve yatirimei psikolojisini
de sekillendirdigi belirtilmistir. Bu ¢aliyma, Tiirkiye 6zelinde ekonomik
politika belirsizligi ile pay senedi piyasasi performanst arasindaki iliskiyi
incelemektedir. Bu amagla, Kili¢ ve Balli (2024) tarafindan gelistirilen
Ekonomik Ulke Bazli Belirsizlik (ECSU) endeksi ile BIST 100 endeksi

1 Bu caligma 24-25 Ekim 2025 tarihlerinde gevrimici olarak diizenlenen 5. Uluslararast Dijital
Isletme, Yonetim ve Ekonomi Kongresi'nde (ICDBME2025) 6zet hali sozlii bildiri olarak

sunulan ¢ahsmanin gozden gegirilmis ve genigletilmig halidir.
2 Dog. Dr., Tarsus Universitesi, ORCID ID: 0000-0001-9576-6786

@88 A\ hipsfoi.or/10.58830/0zgunpub1021.c4095
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getirileri arasindaki nedensellik iliskisi, Ocak 2006 ile Aralik 2024 donemine
ait aylik veriler kullanilarak analiz edilmistir. Granger Nedensellik ve Frekans
Nedensellik testlerinin kullanildigi ¢alisma sonucunda ekonomik politika
belirsizliginden pay senedi getirilerine dogru tek yonlii bir nedensellik oldugu
ortaya konmusgtur. Bu sonug, pay piyasasinin belirsizlik karsisinda tepkisel bir
yapi sergiledigini ancak belirsizligin olusum siirecinde belirleyici bir unsur
olmadigini gostermektedir. Frekans Nedensellik testine gore ise kisa vadede
anlamlt bir iligki bulunmamakla birlikte, orta ve uzun vadede belirsizlikteki
degisimlerin pay senedi getirileri {izerinde etkili oldugu tespit edilmistir.
Bu bulgu, yatrimecilarin kisa siireli dalgalanmalara smurh tepki verdigini
fakat belirsizligin kalici héle geldigi donemlerde risk algisinin ve fiyatlama
davraniglarinin degistigini ortaya koymaktadir. Sonug¢ olarak ekonomik
politika belirsizligi, pay piyasalar1 {izerinde gecikmeli ve birikimli bigimde
etkisini gosteren finansal istikrar agisindan kritik 6neme sahip bir unsurdur.
Bu durum, politika yapicilar tarafindan giiven temelli ve 6ngoriilebilir bir
ekonomik ortamin olugturulmasinin gerekliligine isaret etmektedir.

Anahtar Kelimeler: Ekonomik Politika Belirsizligi, ECSU, BIST 100,
Nedensellik Analizi

GIRIS

Karar verme, yonetim siirecinin temel iglevlerinden biri olup ¢ogu zaman
risk ve Dbelirsizlik kogullarinda gergeklesir. Ekonomik kararlarin alindig:
gevrede belirsizlikler olabilir ve bu durum hem bireylerin hem de kurumlarin
davraniglarini dogrudan etkileyebilir (Alao ve Adebawojo, 2012). Knight
(1921) ¢alismasinda belirsizlik ile risk arasinda temel bir ayrima deginerek
riskin olasihiginin  Olgiilebilecegini ancak belirsizligin  6lglilemeyen ve
ongoriilemeyen bir durum oldugunu vurgulamistir. Bywater (2011)
caligmasinda ise bu ayrimi destekleyerek riski, beklenen nakit akiglarinin
ger¢eklesme olasiigr olarak; belirsizligi ise bilgi eksikliginden kaynaklanan
bir bilinmezlik hali olarak tanimlamugtir. Buna gore belirsizlik altinda optimal
bir yatirnm karar1 vermek miimkiin olmayabilir. Nitekim olasilik dagilimi
bilinemediginde karar siiregleri rasyonel bigimde modellenememektedir
(Jackson ve Orr, 2019). Bu baglamda risk ve belirsizlik kavramlar1 ekonomik
faaliyetlerin hem ge¢migini hem de gelecegini etkileyen temel unsurlar
igerisinde yer almaktadir. Bilgi eksikligi ve beraberinde 6ngoriilemeyen
olaylar ve kurumsal bogluklar sistemin isleyisini degistirebilir ve muhtemel
riskleri artirabilir. Bununla birlikte bilgi kalitesinin artirilmasi ve kurumsal
mekanizmalarin giiglendirilmesi ise belirsizligi azaltarak toplumsal refah

diizeyini yiikseltebilir (Toma vd., 2012).

Yatirim kararlari gogu zaman belirli bir belirsizlik diizeyini igerebilmektedir.
Hargitay ve Yu (1993) galiymasinda bu durumu “belirsizlik spektrumu”
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olarak ifade etmistir. Graham ve Harvey (2001) ¢aligmasinda belirsizligin,
firmalarin sermaye yatirimi ve finansman kararlarinin belirleyicilerinden
biri oldugunu bu nedenle belirsizlik durumlarinda yatirnmcilarin gogu
zaman “bekle-gor” politikast benimsedigini belirtmistir. Ekonomik alanda
belirsizligin 6nemli nedenlerinden biri de hiikGimet politikalarina iliskin
ongoriilemezliktir. Bu belirsizlik ayn1 zamanda maliye ve para politikalarinin
yonii konusundaki belirsizlikleri kapsayan bir kavramdir. Jackson ve Orr
(2019) caligmasinda ekonomi politikalarindaki  belirsizligi, hiikiimet
politikalarindaki  beklenmedik degisikliklerin veya politik ~stireglerdeki
belirsizliklerin piyasa beklentileri ve ekonomik davraniglar {izerindeki etkisi
olarak tanimlamaktadir. Bu tiir belirsizliklerde meydana gelen artiglar hem
firmalarin yatinm kararlarini ertelemesine hem de piyasalarda volatilitenin
yiikselmesine yol agabilmektedir. Nitekim Baker vd., (2016) galiygmasinda
ekonomi politikalarindaki belirsizligin, pay senedi fiyatlarinda dalgalanmalara
ve iiretim yatirimlarinda azalmaya neden oldugunu ifade etmistir. Literatiirde
yer alan ve ckonomi politikalarindaki belirsizligin etkilerini inceleyen
aragtirmalar, bu tiir belirsizliklerin ekonomik faaliyetlerde dalgalanmalara
ve finansal piyasalarda bozulmalara yol a¢tigimi ortaya koymustur
(Fernandez-Villaverde vd., 2015; Hassett ve Metcalf, 1999). Bu kapsamdaki
caligmalardan bir olan Pastor ve Veronesi (2013) ¢alismasinda, pay senedi
fiyatlarimin politik haberler ve hitkiimet politikalarindaki yon belirsizligine
duyarli oldugunu tespit etmistir. Brogaard ve Detzel (2015) ¢alismasinda
ise bu belirsizligin sistematik riskleri artirdigini vurgulamugtir. Dolayistyla
ckonomi politikalarindaki belirsizlikler sadece yatirnm davraniglarini degil
ayn1 zamanda piyasa psikolojisini ve giiven diizeyini de etkileyen temel bir
taktor haline gelmistir (Ling vd., 2014). Belirsizligin ekonomi {izerindeki
etkileri farkli tiirde goklar araciigiyla ortaya c¢ikabilmektedir. Bloom
(2009) galigmasinda beklentiler diizeyinde meydana gelen degisimleri
“birinci moment goku” olarak adlandirirken politika kararsizig ve geligkili
agiklamalardan kaynaklanan daha kalic1 oynaklik artiglarint “ikinci moment
soklar1” olarak tanimlamugtir. Birinci moment goklari kisa vadede beklentilerin
yoniinii etkilerken, ikinci moment goklar1 ekonomik sistemde daha derin
ve kalici etkiler yaratmaktadir. Brogaard ve Detzel (2015) ¢aliymasinda
bu tiir ikinci moment goklarinin yatirimer giivenini azalttigini ve 6zellikle
kriz donemlerinde toparlanmayr geciktirdigini belirtmigtir. Bu baglamda
politika siireglerinin uzamasi, tartiymal hale gelmesi ya da 6ngoriilemezlik
igermesi, belirsizligin ekonomik biiyiime iizerindeki etkilerini daha da
giiglendirmektedir (Rodrik, 1991; Friedman, 1968). Bloom (2009)
caliymasinda artan belirsizliklerin 6zel sektor yatirimlarini geciktirdigini
ve ekonomik biiyiimeyi yavaglattigini gostermigtir. Dolayisiyla ekonomik
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politika belirsizligi yalnizca firmalar diizeyinde degil ayni zamanda doviz
kurlari, dig ticaret dengesi, tasarruflar ve genel makroekonomik istikrar
tizerinde de etkiler yaratmaktadir.

Ekonomik politika belirsizligini 6l¢gmeye yonelik ilk sistematik girigim,
Bakervd. (2016) ¢aligmasinda gelistirilen EPU (Economy Policy Uncertainty)
endeksidir. Bu endeks, medya igeriklerinin analizine dayal olarak politika
belirsizligini sayisallagtirmaktadir. Bu yonteme dayanarak Tiirkiye’ye 6zgi
Ekonomik Ulke Bazli Belirsizlik (Economic Country-Specific Uncertainty —
ECSU) endeksi ise Kilig ve Balli (2024) ¢aligmasinda gelistirilmigtir.

Bu galiymada ECSU endeksi ile BIST 100 endeksi getirileri arasindaki
nedensellik  iligkisinin incelenmesi amaglanmugtir.  Boylece pay senedi
piyasasinin oncii oldugu, ekonomik politika belirsizliginin 6ncii oldugu,
tarafsizlik ya da ¢ift yonlii etkilesim oldugu hipotezlerinden hangisinin
Tiirkiye igin gegerli oldugu aragtirlmugtir. Caligmada Ocak 2006 ile Aralik
2024 donemine ait aylik veriler kullanilarak ilgili veriler Granger Nedensellik
ve Frekans Nedensellik testleri ile test edilmigtir. Bu baglamda ¢aligma beg
boliimden olusmaktadir. Tlk boliimde konuya giris yapilmus, ikinci boliimde
literatiire yer verilmistir. Uglincii boliimde veri ve yonteme dair bilgiler
verilerek dordiincii boliimde bulgulara deginilmigtir. Son boliimde ise sonug
ve onerilere yer verilmigtir.

1. LITERATUR

Ekonomik politika belirsizligi (EPU) ile pay senedi piyasalar1 arasindaki
iligki, literatiirde farkli yontemlerle kapsamli bi¢imde ele alinmistir. Li vd.,
(2016), ekonomik politika belirsizliginin yatinmcilarin gelecege yonelik
temettii ve iskonto orani beklentilerini olumsuz etkiledigini, bunun da
pay senedi fiyatlarinda diiglise yol agtigini ortaya koymustur. Benzer
bigimde Ozoguz (2009) iki rejimli model kullanarak ekonomik belirsizlik
ile pay senedi getirileri arasinda negatif bir iligki tespit etmigtir. Bu bulgu,
ckonomik belirsizlikteki artiglarin - risk  algisini  yiikselterek yatirimer
davraniglarini olumsuz yonde etkiledigini gostermesi bakimindan 6nem arz
etmektedir. Ayni dogrultuda, Pastor ve Veronesi (2012) politik belirsizligi
politika degisimlerinin varyansi aracihigiyla olgmiig ve bu degiskenin pay
senedi getirileri tlizerinde olumsuz etki yarattigini saptamigtir. Boylece
tarkli donem ve Orneklemler iizerinden yapilan bu ¢aligmalar, ekonomik
ve politik belirsizligin finansal piyasalar {izerindeki negatif etkisini ortak
bigimde ortaya koymaktadir. Bu bulgulara paralel olarak, Sum (2012) EPU
degisimlerinin Euro Bolgesi, Hirvatistan, Norveg, Rusya, Isvigre, Tiirkiye ve
Ukrayna’daki pay senedi getirilerini olumsuz etkiledigini belirtmistir. Benzer
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sonuca ulagan Phan vd. (2018) ¢alismasinda ise EPU soklarinin 16 iilke ve
10 ABD sektoriindeki pay senedi agir1 getirileri tizerinde asimetrik etkiler
yarattigini bulmugtur. Bu sonug, ekonomik belirsizligin sadece yonii degil
siddetinin de piyasa tepkilerini farkhlagtirdigini gostermektedir. Bu ¢aligmalar
genel olarak ekonomik ve politik belirsizligin artiginin yatirimer glivenini
zayiflatarak pay senedi piyasalari tizerinde baski yarattigini vurgulamaktadir.
Ancak bu iligkilerin dinamik yapisini agiklayabilmek amaciyla daha sonraki
aragtirmalarda nedensellik analizleriyle yon ve zaman boyutunun incelendigi
goriilmektedir.

EPU ile pay senedi piyasalar1 arasindaki iliskinin yoni ve zamansal
dinamiklerini anlamaya yonelik ¢aligmalarda genellikle Granger Nedensellik
testi ve onun tiirevleri tercih edilmigtir. Bu kapsamda, Ajmi vd. (2015)
caligmasi, 1985-2013 donemine ait giinliik verileri kullanarak ekonomik
politika belirsizligi ile pay senedi piyasasindaki belirsizlikler arasinda
cift yonlii nedensellik iligkisi bulundugunu ortaya koymustur. Bu sonug
belirsizligin hem neden hem de sonug olabilecegine isaret etmektedir. Benzer
sekilde Li vd. (2016) ¢alismasinda bootstrap (kayan pencere) yaklagimini
uygulayarak Cin ve Hindistan i¢in EPU ile pay senedi getirileri arasindaki
iligkiyi incelemistir. Bulgular, belirli alt donemlerde iki yonlii nedensellik
iligkisi bulundugunu 6zellikle EPU artiglarinin  pay senedi getirilerini
olumsuz etkiledigini gostermistir. Bu yoniiyle ¢aligma, belirsizlik ile pay
senedi etkilesiminin zamanla degisen karakterine dikkat ¢ekmektedir. Ayni
yontemsel ¢izgide ilerleyen Wu vd. (2016) ise Kénya (20006) tarafindan
gelistirilen bootstrap panel Granger Nedensellik testini kullanarak dokuz
iilke i¢in 2003-2014 donemini analiz etmigtir. Caliyma sonucunda, iilkeler
arasinda farkli nedensellik yonlerinin bulundugu, bazi iilkelerde pay senedi
piyasalarinin  6ncii, bazilarinda ise EPU’nun belirleyici oldugu ortaya
konmustur. Ozellikle Hindistan, Ttalya ve Ispanya igin “pay senedi piyasast
oncii hipotezi” desteklenirken, Birlesik Krallik'ta “EPU o6ncii hipotezi”
reddedilememigtir. Bu bulgular Ulusoy ve Pirgaip (2019) tarafindan daha
genis bir tilke 6rneklemi ve daha giincel donem verileriyle dogrulanmistur.
Yazarlar 2005-2019 déneminde 21 iilke igin uyguladiklar: bootstrap panel
Granger Nedensellik testiyle, geligmis ve gelisjmekte olan piyasalar arasinda
belirgin farkliliklar oldugunu saptamigti. ABD, Kanada, Giiney Kore ve
Hindistan gibi iilkelerde pay senedi getirilerinin EPU’nun nedeni oldugu
(pay senedi 6ncii hipotezi) belirlenirken Hong Kong’da EPU’nun, getirileri
etkiledigi (EPU oOncii hipotezi) tespit edilmigtir. Ayrica Singapur’da iki
yonlii nedensellik (geri besleme hipotezi) bulunmustur. Hong vd. ise
(2024) galigmasinda 1997-2022 yillar1 arasinda G7 ve E7 iilkelerindeki
ckonomik politika belirsizligi (EPU) ile pay senedi endeksleri arasindaki
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nedensel iligkiyi, gecikmeli artirtlmig vektor otoregresif modeline dayal,
zamanla degisen Granger Nedensellik testi kullanarak test etmistir. Buna
gore ingiltere igin EPUdan borsa endeksine dogru bir nedensellik, ABD,
Brezilya ve $ili i¢in EPU ile borsa endeksleri arasinda cift yonlii nedensellik,
diger iilkeler icinse borsa endekslerinden EPU’ya dogru bir nedenselligin
varhigina dair sonuglara ulagilmistir. Tiirkiye tizerine yapilan Yildiz (2025)
caligmasinda ise ECSU endeksi ile BIST 100 endeksi arasindaki nedensellik
iliskisi Granger Nedensellik testiyle test edilmistir. Ocak 2010 ile Aralik
2024 yili arasindaki aylik verilerin kullanildigi ¢alisma sonucunda degiskenler
arasinda herhangi bir nedensellik iliskisi tespit edilememistir. Genel olarak
bu ¢aligmalar, nedensellik analizlerinin EPU ile pay senedi iliskisini anlamada
kritik bir rol oynadigini gostermektedir. Bulgular, iilkeler ve donemler
arasinda farkli nedensellik yonlerinin bulunabilecegini, dolayisiyla ekonomik
politika belirsizliginin pay senedi piyasalar: tizerindeki etkilerinin homojen
olmadigii vurgulamaktadir. Bu yoniiyle literatiir EPU ile pay senedi
getirileri arasindaki iligkinin karmagik, zamana ve tilke kogullarina bagl bir
yapiya sahip oldugunu gostermektedir.

2. VERI VE YONTEM

Aragtirmada Tirkiye’ye ozel geligtirilen ECSU endeksi ile BIST 100
endeksinin yiizdelik getirisi kullanilmistir. ECSU endeksi Baker vd. (2016)
tarafindan geligtirilen metodoloji temel alinarak, 6nde gelen ulusal gazetelerin
dijital argivlerinden elde edilen “ekonomi” ve “belirsizlik” kavramlarinin
es zamanh kullanimlarina dayali bi¢gimde Kili¢ ve Balli (2024) tarafindan
olugturulmustur. Veri araligi, ESCU endeksinin ilk hesaplandigi ay olan
Ocak 2006 ile son hesaplandig1 ay olan Aralik 2024 tarihleri arasindaki
aylik verilerden olugmaktadir. ESCU endeksine ait veriler https://www.
policyuncertainty.com internet sitesinden, BIST 100 endeksine ait veriler ise
https://www.investing.com internet sitesinden alinmustir.

Cahiymada ilgili degiskenler oncelikle Augmented Dickey-Fuller (ADF)
ve Phillips-Perron (PP) birim kok testleri ile test edilmigtir. Dickey ve
Fuller’in (1981) ¢aligmasinda gelistirdigi ADF testi, temel birim kok testinin
genigletilmig halidir ve hata teriminde olasi otokorelasyonu gidermek igin
bagimli degiskenin gecikmeli farklart modele dahil edilir. Phillips ve Perron
(1988) galiymasinda gelistirdigi PP testi ise serbestlik derecesi kaybina
neden olan gecikmeli fark terimlerini eklemek yerine, hata terimindeki
otokorelasyon ve degisen varyans (heteroskedastisite) sorunlarii non-
parametrik diizeltmeler araciligiyla giderir. Her iki test de degiskenlerin
duraganlik sinanmasinda en ¢ok kullanilan testlerdendir. Zaman serilerinde
ckonomik krizler, politika degisimleri veya digsal soklar gibi nedenlerle
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meydana gelen yapisal kirilmalar, geleneksel birim kok testlerinin yanlig
sonuglar vermesine yol agabilir Bu sorunu gidermek amaciyla Zivot
ve Andrews (1992) ¢alismasinda, olas1 bir yapisal kirilmay igsel olarak
belirleyen birim kok testini geligtirmigstir. Zivot ve Andrews testi, duraganlik
analizinde kirilma tarihini veri tarafindan tahmin eder ve bu kirilmanin
diizeyde, trendde veya her ikisinde birden gergeklesmesine izin verir.

Nedensellik analizleri, degiskenler arasinda olast yonlii iligkileri ortaya
koymak ve bu iligkilerin tahmin edilebilirligini degerlendirmek amaciyla
uygulanmaktadir. Granger Nedensellik testi, degiskenlerarasindakiistatistiksel
nedenselligi sinamak iizere Granger (1969) tarafindan geligtirilmistir. Bu
test, agagida verilen modelin tahmin edilmesine dayanmakta olup analiz
oncesinde serilerin duragan olmasi gerekmektedir. Ayrica modelde yer
alan x ve y degigkenlerine ait hata terimlerinin birbirleriyle iligkisiz oldugu
varsayllmaktadir. (Asteriou ve Hall, 2011).

Yo=a+ Z;ﬂixt—i + Z:l:l]/iyt—j T &y (1)

X, =a,+ Z,»ﬁxt—i + Z,-ﬁ Vi &y 2)

Degiskenler arasindaki nedensellik iligkilerini  incelemek amaciyla
literatiirde gesitli test yontemleri gelistirilmigtir. Bu kapsamda Breitung ve
Candelon (2006) iki degiskenli bir vektor otoregresif (VAR) modele ve
otoregresif parametreler iizerinde tanimlanan dogrusal bir hipoteze dayanan
tek bir test yaklagimi olan Frekans Nedensellik testini 6nermistir. Bu yontem,
elde edilen test istatistikleri araciigiyla degiskenler arasindaki nedensellik
iligkisini degerlendirmeye olanak tamimaktadir. Ayrica analiz sonucunda
soz konusu nedensellik iliskisinin kalict m1 yoksa gegici mi oldugu da
belirlenebilmektedir (Bozoklu ve Yilanc1,2013).

271, (@)
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Esitligine gore (@, (eiiw )‘ =0 ise herhangi bir @ frekansinda a
degiskeninden b degiskenine dogru bir nedensellik ortaya ¢ikmayacaktir
(Ciner, 2011). Breitung ve Candelon (2006) ¢aligmalarinda nedenselligin
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olmadigini ifade eden sifir hipotezini test etmek amaciyla farkl bir yontem
onermektedir.

Eger M ,, (a)) =0,

W, (€)= 0ise )

1 -1 22®12 L
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3. BULGULAR

Cahymada ECSU endeksi ile BIST 100 endeksi getirileri arasindaki
nedensellik iligkisi test edilmesi amaglanmistir. Bu kapsamda oncelikle
degiskenlere ait tanimlayict istatistikler hesaplanmig, asagidaki tabloda
verilmistir.

Toblo 3.1: Tanwmiaywcr Istatistikler

Degiskenler | Ortalama | Maksimum |Minimum | Standart | Basikhik | Carpiklik
Sapma

BIST 100 |0.0174 0.2531 -0.2312 0.0811 |0.1921 |3.5041

Getiri

ECSU 155.2078 |521.2946 [49.9036 77.8839 [1.8239 |8.0585

Tanimlayicr  istatistikler — degerlendirildiginde  BIST 100  getiri
ortalamasinin, standart sapmasindan kiigiik oldugu buna bagl olarak BIST
100 getirilerinin ortalama etrafinda ¢ok yiiksek dalgalanma gosterdigi yani
getirilerin istikrarsiz oldugu goriilmektedir. ECSU endeksinin ortalamasinin
standart sapma degerinden biiyiik olmasi ise endeksin belirsizlik diizeyinin
genel olarak istikrarli bir dagilima sahip oldugunu gostermektedir.

Tablo 3.2: Birim Kok Testler:

Degiskenler ADF pp

Sabitli Sabitli Trendli | Sabitli Sabitli Trendli
BIST 100 Getiri | -3.1727*% -3.5692*% -13.8968* -14.1232%
ECSU -5.3599* -5.3712* -10.8335% -10.8687*

Birim kok test sonuglari incelendiginde her iki degiskenin de diizeyde
duragan oldugu tespit edilmistir. Sonraki tabloda ise Zivot ve Andrews
Yapisal Kirtlmali Birim Kok testi sonuglar1 verilmistir.
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Tablo 3.3: Yapisal Kurdmals Bivim Kok Testi

Degiskenler Zivot ve Andrews

Sabitli Sabitli Trendli
BIST 100 Getiri -14.4595% -14.7331*%
ECSU -5.8112%% -5.8834%

Degiskenlerin yapisal kirtlmali Zivot ve Andrews birim kok testi sonuglari
da geleneksel birim kok test sonuglari ile paralel bir sekilde degiskenlerin
diizeyde duragan oldugunu gostermektedir. Bu sonuglara gore degiskenlerin
diizey degerleri ile Granger Nedensellik ve Frekans Nedensellik testleri
uygulanabilir. Tablo 3.4’te Granger Nedensellik test sonuglar1 verilmistir.

Tablo 3.4: Granger Nedensellik Testi

Nedenselligin Yonii Lag | F istatistigi Sonug
ECSU —BIST 100 Getiri |7 2.1430* Granger Nedensellik vardir.
BIST 100 Getiri — ECSU |7 1.005 Granger Nedensellik yoktur.

Test sonunda ECSU endeksinden BIST 100 getirilerine dogru tek yonlii
bir nedensellik iligkisinin bulundugu tespit edilmigtir. Elde edilen sonuglar,
Tiirkiye’de ekonomik belirsizliklerin pay senedi piyasalar1 iizerinde etkili
oldugunu ancak pay senedi piyasasinin belirsizlik algisi iizerinde anlamli bir
etkisinin olmadigini ortaya koymaktadir. Tablo 3.5’te ise Frekans Nedensellik
testine dair sonuglara yer verilmistir.

Tablo 3.5: Frekans Nedensellik Testi

Nedenselligin Yonii | Uzun Dénem Orta Donem Kisa Donem
0.1 0.5 1 1.5 2 2.5

ECSU— BIST 100 6.7023* |2.7257 |5.5386** [6.4604* |3.6094 |2.6615
Getiri

*%1 ve **%5 onem seviyesinde anlambidw:

Test sonuglarina gore ECSU endeksinden BIST 100 getirilerine dogru
orta ve uzun donemde anlamli bir nedensellik bulundugu ancak kisa
donemde bu iliskinin gegerli olmadig: gortilmektedir. Bu sonug, ekonomik
politika belirsizliginin pay senedi piyasalarini hemen degil, zaman iginde
birikimli etkiler yoluyla etkiledigini gostermektedir. Bagka bir ifadeyle,
yatirimcilar kisa vadede belirsizlik degisimlerine sinirh tepki verirken orta ve
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uzun vadede belirsizlik ortaminin yatirim kararlari ve fiyatlama davraniglar
tizerinde belirgin etkiler yarattigi goriilmektedir. Frekans Nedensellik testine
dair grafik agagida verilmistir:

Grafik 3.1.Frekans Nedensellik Testi

Breitung-Candelon Spectral Granger-causality Test
ECSU [ Bist100Getiri

A S\
\ \

TV

0 1 2 3
frequency

5% C.V.

Test Statistic 10% C.V.

4. SONUC VE ONERILER

Kiiresel ekonomide artan belirsizlikler, 6zellikle finansal piyasalar tizerinde
onemli etkiler yaratmaktadir. Ekonomik, politik ve jeopolitik geligmeler,
yatirimct davraniglarini ve piyasa dinamiklerini dogrudan etkileyerek varlik
fiyatlarinda dalgalanmalara neden olmaktadir. Bu baglamda, ekonomik
politika belirsizligi (EPB) kavrami, son yillarda hem geligmis hem de
gelismekte olan {ilkeler agisindan finansal istikrarin belirleyici unsurlarindan
biri olarak one ¢ikmistir. Ekonomik politika belirsizliginin pay senedi
piyasalar1 iizerindeki etkisinin incelenmesi, yatirimei beklentilerinin ve risk
algisinin anlagilmasi agisindan biiyiik 6nem tagimaktadir. Bu ¢aligma, soz
konusu iligkiyi Tiirkiye Ornegi tizerinden ele alarak, belirsizligin finansal
piyasalardaki yansimalarini ortaya koymayr amaglamaktadir. Bu amagla
Tiirkiye’ye 6zel gelistirilen Ekonomik Ulke Bazli Belirsizlik (ECSU) endeksi
ile BIST 100 endeksi getirileri arasindaki etkilesim, 2006-2024 donemine ait
aylik veriler kullanilarak Granger ve Frekans Nedensellik testleri yardimiyla
analiz edilmistir. Granger Nedensellik test sonuglari, ekonomik politika
belirsizliginden pay senedi getirilerine dogru tek yonlii bir nedensellik
bulundugunu ortaya koymaktadir. Dolayisiyla Tiirkiye pay piyasalarinin,
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belirsizlik kargisinda reaktif bir yapiya sahip oldugunu diger bir ifade
ile belirsizlik diizeyindeki degigimlere tepki verdigini ancak belirsizligi
belirleyen bir unsur olarak islev gormedigini gostermektedir. Elde edilen
sonuglar literatiirde yer alan Wu vd. (2016), Liv vd., (2016), Ulusoy ve
Pirgaip (2019) calismasinin sonuglart ile kismen Ortiismektedir.

Frekans Nedensellik test sonuglarna gore ekonomik politika
belirsizligindeki degisiklikler kisa vadede BIST 100 endeksinin getirileri
tizerinde belirgin bir etki yaratmamakta ancak orta ve uzun vadede nedensel
etkiler yaratmaktadir. Bu durum yatrimcalarin kisa vadeli belirsizlik
degisimlerine sinirh tepki verdigini ancak belirsizligin siireklilik kazandig
donemlerde yatinm kararlari, risk algist ve fiyatlama davraniglarinin
etkilendigini gostermektedir. Dolayisiyla ekonomik politika belirsizliginin
sermaye piyasalar1 tizerindeki etkisi birikimli ve zaman gecikmeli bigimde
ortaya ¢itkmaktadir. Bu bulgu literatiirde yer alan Bloom (2009), Brogaard
ve Detzel (2015) gibi ¢aligmalarla da uyumludur. S6z konusu aragtirmalar da
belirsizlik soklarinin yatirimer giivenini zayiflattigini ve piyasa volatilitesini
artirdigint gostermektedir.

Elde edilen sonuglar, Tiirkiye 6zelinde ekonomik politika belirsizliginin
oncii degisken rolii oynadiginit dolayisiyla “ekonomik politika belirsizliginin
oncii oldugu hipotezini” destekledigini gostermektedir. Politika yapim
stirecindeki  ©ngoriilemezlik, ekonomik karar alma mekanizmalarini
geciktirmekte ve finansal piyasalarda risk primlerinin yiikselmesine yol
agmaktadir. Bu baglamda politika belirsizligindeki degigimlerin finansal
piyasalarda dogrudan bir baski yarattigt ve yatinmcr beklentilerini
sekillendirdigi soylenebilir. Dolayisiyla bu etkinin 6zellikle makroekonomik
istikrarin zayifladigy, para politikas: yoniiniin belirsizlegtigi veya diizenleyici

gergevenin sik degistigi donemlerde daha belirgin hale gelecegi ifade edilebilir.

Bu sonuglar hem politika yapicilar hem de yatinmcilar agisindan 6nemli
¢tkarimlar sunmaktadir. Sonuglar politika yapicilar agisindan ekonomik
belirsizligin azaltilmasi, makroekonomik istikrarin korunmasi ve yatirim
ortaminin giiclendirilmesi icin kritik 6nemdedir. Ozellikle para ve maliye
politikalarinin  koordinasyonunun  saglanmasi, diizenleyici kurumlarin
ongoriilebilirlik  diizeyinin artirilmast  ve geffaf iletisim stratejilerinin
uygulanmasinin, belirsizlik algisini azaltarak finansal piyasalarin istikrarina
katki saglayacagi soylenebilir. Ayrica ekonomik politika degisikliklerinin
ongoriilebilir bigimde duyurulmasi ve karar siireglerinin tutarlilig, yatirimen
giivenini  destekleyecektir. Yatinmcilar agisindan ise ECSU  endeksinin
izlenmesi, piyasalardaki belirsizlik dinamiklerinin daha iyi anlagilmasina
imkan taniyacaktir. Belirsizlik diizeyinin yiikseldigi donemlerde yatirimcilarin
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porttoylerini gesitlendirerek riskleri azaltmalarinin, pay senedi piyasasindaki
potansiyel kayiplar1 sinirlamalarina ve uzun vadede daha istikrarl getiriler
elde etmelerine katki saglayacag diigiiniilmektedir. Ayrica yatirimcilarin,
belirsizligin  ylikseldigi donemlerde finansal varliklarin daha temkinli
fiyatlanmasini dikkate alarak uzun vadeli yatirim stratejilerini bu kogullara
uyumlu bigimde revize etmeleri gerekmektedir.

Sonug olarak Tiirkiye 6rneginde ekonomik politika belirsizligi ile pay
senedi getirileri arasinda tek yonlii ve zamanla giiglenen bir nedensellik
iligkisi oldugu goriilmektedir. Bu durum, politika belirsizliginin yalmzca
makroekonomik gostergeleri degil finansal piyasalarin - davranigsal
dinamiklerini de etkiledigini ortaya koymaktadir. Ekonomik belirsizligin
kalic1 bigimde azaltilabilmesi igin seffaf, tutarli ve 6ngoriilebilir bir politika
gergevesinin benimsenmesi gerekmektedir. Boyle bir ortam hem piyasa
giivenini artiracak hem de Tiirkiye ekonomisinin finansal derinlesme siirecine
olumlu katki sunacaktir. Bundan sonra yapilacak benzer ¢aligmalarda daha
farkli yontemlerin kullanilmasi ve farkl tilkelerin verilerinin de analize déhil
edilmesi, sonuglarin genellestirilmesi anlaminda literatiire katki saglayacaktir.



Saffet Akday | 135

6. Kaynaklar

Ajmi, A. N., Aye, G. C., Balcilar, M., El Montasser, G. ve Gupta, R. (2015).
Causality between US economic policy and equity market uncertainties:

Evidence from linear and nonlinear tests. Journal of Applied Economics,
18(2), 225-246.

Alao, E. M. ve Adebawojo, O. (2012). Risk and uncertainty in investment deci-
sions: An overview. Arabian Journal of Business and Management Review
(OMAN Chapter), 2(4), 53.

Asteriou, D. ve Hall, S. (2011). Applied econometrics ( 2nd ed.). New York, NY:
Palgrave Macmillan.

Baker, S. R., Bloom, N., & Davis, S. J. (2016). Measuring economic policy un-
certainty. The quarterly journal of economics, 131(4), 1593-1636.

Bloom, N. (2009). The impact of uncertainty shocks. Econometrica, 77(3),
623-685.

Brogaard, J. ve Detzel, A. (2015). The asset-pricing implications of government
economic policy uncertainty. Management science, 61(1), 3-18.

Bozoklu, S. ve Yilanci, V. (2013). Energy consumption and economic growth
for selected OECD countries: Further evidence from the Granger causal-
ity test in the frequency domain. Energy Policy, 63, 877-881.

Breitung, J. ve Candelon, B. (2006). Testing for short-and long-run causality:
A frequency-domain approach. Journal of Econometrics, 132(2), 363-378.

Bywater, N. (2011). Reflecting uncertainty in valuations for investment purposes:
A brief guide for users of valuations. RICS User Guide, Global. London:
RICS.

Ciner, C. (2011). Eurocurrency interest rate linkages: A frequency domain anal-
ysis. International Review of Economics & Finance, 20(4), 498-505.

Dickey, D. A. ve Fuller, W. A. (1981). Likelihood ratio statistics for autoregres-
sive time series with a unit root. Econometrica: Journal of the Econometric
Society, 1057-1072.

Economic Policy Uncertainty Index, https://www.policyuncertainty.com/, Eri-
sim Tarihi: 21.05.2025

Fernandex-Villavere, J., Guerrén-Quintana, L., Kuester, K. ve Rubio-Ramirez, J.

(2015). Fiscal volatility shocks and economic activity. American Economic
Review, 105, 3352-3384.

Friedman, M. (1968). The role of monetary policy. American Economic Review,
58,1-17.

Graham J.R. ve Harvey, C.R. (2001) The theory and practice of corporate
finance: Evidence from the field. Journal of Financial Economics, 60(2-3),
187-243.



136 | Ekonomik Politika Belisizlii ile Pay Senedi Getirilevi Avasindaki Nedensellik Tiskisi: Tiivkiye...

Granger, C. W. (1969). Investigating causal relations by econometric models
and cross-spectral methods. Econometrica: Journal of the Econometric Soci-
ety, 424-438.

Hargitay, S. E. ve Yu, S. (1993). Property investment decisions: A quantitative ap-
proach. London: E.&EN. Spon.

Hassett, K. A. ve Metcalf, G. E. (1999). Investment with uncertain tax policy:

Does random tax policy discourage investment? Economic Journal, 109,
372-393.

Hong, Y., Zhang, R. ve Zhang, E (2024). Time-varying causality impact of
economic policy uncertainty on stock market returns: Global evidence

from developed and emerging countries. International Review of Financial
Analysis, 91, 102991.

Investing, Tiirkiye, Piyasalar, https://tr.investing.com/indices/turkey-indices,
Erigim Tarihi: 21.05.2025

Jackson, C. ve Orr, A. (2019). Investment decision-making under economic
policy uncertainty. Journal of Property Research, 36(2), 153-185.

Kilic, I. ve Balli, E (2024). Measuring economic country-specific uncertainty in
Tirkiye. Empirical Economics, 67(4), 1649-1689.

Knight, E H. (1921). Risk, uncertainty and profit. Boston: Houghton Miftlin.

Kénya, L. (2006). Exports and growth: Granger causality analysis on OECD
countries with a panel data approach. Economic Modelling,23(6),978-992.

Li, X. L., Balcilar, M., Gupta, R. ve Chang, T. (2016). The causal relationship
between economic policy uncertainty and stock returns in China and In-

dia: Evidence from a bootstrap rolling window approach. Emerging Mar-
kets Finance and Trade, 52(3), 674-689.

Ling, D. C., Naranjo, A. ve Scheick, B. (2014). Investor sentiment, limits to ar-
bitrage and private market returns. Real Estate Economics, 42(3),531-577.

Ozoguz, A. (2009). Good times or bad times? Investors’ uncertainty and stock
returns. The Review of Financial Studies, 22(11), 4377-4422.

Pastor, L. ve Veronesi, P. (2012). Uncertainty about government policy and
stock prices. The Journal of Finance, 67(4), 1219-1264.

Phan, D. H. B., Sharma, S. S. ve Tran, V. T. (2018). Can economic policy un-
certainty predict stock returns? Global evidence. Journal of International
Financial Markets, Institutions and Money, 55, 134-150.

Phillips, P. C. ve Perron, P. (1988). Testing for a unit root in time series regres-
sion. Biometrika, 75(2), 335-346.

Rodrik, D. (1991). Policy uncertainty and private investment in developing
countries. Journal of Development Economics, 36, 229-242.

Sum, V. (2012). Economic policy uncertainty and stock market performance:
Evidence from the European Union, Croatia, Norway, Russia, Switzer-



Saffet Akday | 137

land, Turkey and Ukraine. Journal of Money, Investment and Banking 25,
99-104.

Toma, S. V., Chirita, M. ve Sarpe, D. (2012). Risk and uncertainty. Procedia Eco-
nomics and Finance, 3, 975-980.

Ulusoy, M. K. ve Pirgaip, B. (2019). The causal relationship between economic
policy uncertainty and stock market returns. Atatiivk Universitesi Sosyal
Bilimler Enstitiisii Deryisi, 23(4), 2239-2251.

Wu, T. P, Liu, S. B. ve Hsueh, S. J. (2016). The causal relationship between
economic policy uncertainty and stock market: A panel data analysis. -
ternational Economic Jowrnal, 30(1), 109-122.

Zivot, E. ve Andrews, D.W.K. (1992) Further evidence on the great crash, the
oil price shock, and the unit root hypothesis, Journal of Business and Eco-
nomic Statistics, 10 (3), 251-70.






Bolim 8

Ekonomik Geligmislik ve Dyjital Finansal

Doniigiim Iligkisi: Fourier Perspektifi!

Ayse Akboz Caner?

Ayse Ergin Unal®

Ozet

Toplumsal refahta meydana gelen degisimler, ekonomik aktorlerin 6deme
yontemleri se¢iminde onemli farkhiliklar yaratmaktadir. Bu durum finansal
arag¢ tercihlerinin degisimine ve gelisimine neden olmaktadir. Bireylerin
farkli finansal araglar kullanma deneyimleri hem o6deme aliskanliklarini
degistirmekte hem de tiiketim tercihlerinin farklilagmasina yol agmaktadir.
Ozellikle bireylerin gelir diizeylerindeki artig, onlarin teknolojik yeniliklere
erisimini kolaylagtirmaktadir. Bu durum ise finansal ekosistemin dijitallesme
stirecini hizlandirarak, ekonomik eylemlerde verimlili§i artirmakta, iglem
maliyetlerini diistirmekte ve kayit disi ekonominin daralmasma katkida
bulunmaktadir. Ayni zamanda, dijital 6deme sistemlerinin yaygimnlagmasi,
finansal kapsayicihign giiglendirerek toplumun tiim kesimlerinin finansal
hizmetlere erigimini kolaylagtirir. Tiim bu gelismeler, ekonomik katilimin
daha dengeli ve siirdiiriilebilir bir yapiya kavugmasinin oniinii agmaktadir.
Dolayisiyla dyjitallesme, bireylere sundugu kullanim kolayligr ve maliyet
avantajlarnin  yami sira, ekonominin geneli i¢in verimlilik, seffathk ve
kapsayic1 biiylime gibi ¢ok yonlii firsatlar sunmaktadir. S6z konusu tiim
bu doniistiiriicii etkiler, konunun ampirik olarak incelenmesini gerekli
kilmaktadir. Finansal dijitallesme; 6deme sistemlerini degistirmekle beraber
finansal ulagilabilirligi de artirarak ekonomik verimliligi artirmaktadir.
Zira Tirkiye’de de son yillarda dijital 6deme altyapilarmin yayginlagmasi
ile ekonomik aktorlerin finansal davranmislar1 yeniden sekillenmistir.  Bu
baglamda, finansal diitallemenin ekonomik gelismislik tizerindeki

3
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etkilerinin incelenmesi; siirdiirtilebilir biiyiime ve makroekonomik istikrar
politikalarinin  belirlenmesinde 6nem arz etmektedir. Buradan hareketle
bu calismanin temel amaci, Tirkiye’de ekonomik gelismislik ile finansal
dyitallesme arasindaki iligkiyi ekonometrik yontemlerle ortaya koymaktir.
Caligmada, ekonomik gelismislik gostergesi olarak kisi bagina GSYTH, dijital
finansal doniigiimiin Olgiilmesi igin ise internetten yapilan karth 6demeler,
mobil temassiz 6demeler ve kartli 6deme endeksi degiskenleri kullanilmistir.
2016Q2-2024Q4 donemine ait geyrek verilerle yiiriitiilen analizde, iligkinin
donemsel yapisini ve olasi yapisal kirilmalar: tespit etmek igin Fourier-ADL
yontemi uygulanmig; uzun dénemli katsayilarin tahmini i¢in ise FMOLS
yontemine bagvurulmustur. Bu metodolojik ¢ergeve sonucunda elde edilen
bulgular, dijital finansal sistemin gii¢lendirilmesinin makroekonomik istikrar
ve siirdiiriilebilir bityiime politikalari igin tagidig1 6nemi ortaya koymaktadir.

Anahtar Kelimeler: Ekonomik gelismiglik, Dijital finans, Fourier ADL.

GIRIS

Ekonomik biiylimenin geleneksel kaynaklarina yonelik akademik ve
politik odak devam etse de giiniimiizde dijital doniigiimiin bu siiregte
oynadig1 rol giderek daha merkezi bir galiyma alanina doniigmektedir. Bu
doniisiimii, salt bir teknolojik ilerleme olarak degil ayni zamanda kurumlari,
piyasalar1 ve toplumsal etkilesimi yeniden sekillendiren, derin sosyo-
ckonomik sonuglar1 olan ¢ok boyutlu bir stire¢ olarak kavramak biiyiik
onem tagimaktadir. Nitekim Kravchenko vd. (2019)’a gore, dijitallesme
ckonomide yalnizca verimlilik ve rekabet giiciinii arttirmakla kalmaz, aym
zamanda yagam kalitesini etkileyebilecek sosyal faydalar saglayarak ekonomik
biiyiimeye dolayli ancak giiglii katkilar sunmaktadir. Bu sosyal faydalar ise;
tinansal kapsayicihigin artmasiyla cografi ve sosyal engelleri agarak finansal
hizmetlere erisimin kolaylagmasi, kamu hizmetlerinin daha seffaf ve etkin
sunulmast gibi unsurlarla kendini gostermektedir.

Dijital finansal sistemlere erigim, ekonomik kalkinma ve toplumsal
dayaniklilik igin 6nem arz etmektedir. COVID-19 pandemisi, giiglii dijital
altyapiya sahip ekonomilerde, iggiiciiniin daha biiyiik bir kisminin uzaktan
caligabilmesi ve hanehalkina yapilan destek 6demelerinin dijital kanallar
araciligiyla daha hizli bir sekilde ulagtirilabilmesi sayesinde, bu gergegi
belirgin bir gekilde ortaya koymustur. Bu dijital sistemler, kriz sonrasinda
da e-ticaret ve dijital 6demeler sayesinde normal ekonomik hayatin daha
cabuk baglamasma yardimcr olmaktadir (World Bank, 2022: 54). Ancak,
bu faydalarin tam olarak goriilebilmesi igin insanlarin banka hesaplarim
aktif gekilde kullanmasi gerekmektedir. Kiiresel Findex verileri, diinya
capinda bir milyar yetigkinin bir banka hesab:r olmasina ragmen faturalarini
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nakit olarak 6dedigini ve milyonlarca kiginin maag veya satig 0demelerini
nakit olarak almaya devam ettigini gostermektedir. Bu nedenle, bankalarin
ve finansal kuruluglarin nakit kullanmaktan daha cazip, giivenli ve kolay
dijital {irinler sunmasi gerekmektedir. Bu dijital iiriinler, giinliik iglemleri
kolaylagtirmanin yani sira, yeni finansal teknolojiler sayesinde igletmelere
ve bireylere kesintisiz kredi saglanmasini da miimkiin kilarak ekonomik
toparlanmay1 hizlandirmaktadir. Sonug olarak, dijitallesme hem bireyler hem
de genel ekonomi igin firsatlar yaratmaktadir (Demirgii¢-Kunt vd., 2020:
5-7). Bu galigma, Tiirkiye’de finansal dijitallesmenin 6nemli bir bilegeni olan
dijital 6deme sistemlerindeki gelismelerin, ekonomik geligmigligin temel
gostergelerinden biri olan kisi basina GSYTH iizerindeki etkisini 2016Q2-
2024Q4 donemi igin ekonometrik yontemlerle analiz etmeyi amaglamaktadr.
Caligma alti boliimden olugmaktadir. Birinci boliim girig niteliginde olup,
aragtirmanin amacini, kapsamini ve énemini ortaya koymaktadir. Ikinci
boliim de ekonomik gelisme ve finansal dontigiim kavramlari teorik olarak ele
alinmakta; dijital finansal sistemin makroekonomik yapr iizerindeki potansiyel
etkileri tartigilarak calismanin  kavramsal ¢ergevesi olusturulmaktadir.
Ugiincii boliim, ilgili ulusal ve uluslararasi ampirik literatiirii incelemektedir.
Dordiincii boliim, kullamilan veri seti ve degiskenleri tanimlamaktadir.
Beginci boliimde, Fourier-ADL ve FMOLS yontemleriyle elde edilen
ampirik bulgular sunulmakta ve yorumlanmaktadir. Elde edilen bulgular,
dijital 6deme altyapisinin giiglendirilmesi ve yayginlastirilmasinin ekonomik
biiylime iizerinde anlaml bir pozitif etkiye sahip oldugunu gostermekte; bu
da finansal dijitallesmeyi tegvik edici politikalarin makroekonomik istikrar ve
stirdiiriilebilir biiyiime agisindan stratejik 6nemine igaret etmektedir. Altinci
ve son boliim ise politika Onerileri ve gelecek ¢aligmalara yonelik tavsiyeleri
icermektedir.

1. DIJITAL FINANSAL DONUSUM

20. yiizyihin ortalarinda bilgisayarin icadr ile dijital doniigiimiin ilk izleri
ortaya ¢tkmugtir, ardindan internet, kisisel bilgisayarlarin ve mobil telefonlarin
gelismesi ve yayginlagmas ile dijital doniigiim siireci hizlanmigtir. Bireylerin,
kurumlarin ve sistemlerin her an ve her yerde etkilesimini saglayan dijital
gelismeler, kiiresel Ol¢ekte refah artigina katki saglarken, ayni zamanda
ekonomik aktorlere bu hizli degisime uyum saglamak igin yeterli zaman
tanimadan doniigiim siirecini giderek hizlandirmugtir (Pakdemirli, 2019:

667).

Mobil teknolojilerin gelisimi ve internetin yayginlagmasiyla birlikte
finansal hizmetler ve bankacilik sektorti 6nemli bir doniigtim siirecine
girmistir. Ozellikle son yillarda ortaya gikan yenilikler, sektore 6nemli bir ivme
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kazandirmigtir. Dijitallesme, internet tabanli ¢oziimler, mobil uygulamalar,
alternatif’ finansal platformlar, InsurTech, FinTech, BigTech girisimleri,
miisteri odakli iiriin ve hizmetler, biiyiik veri teknolojileri gibi yenilikler
sektorde rekabeti arttirmig ve sistemin daha dinamik bir hale gelmesine katki
saglamistir (Korpe, 2021: 115). Bu rekabet ortaminin bir yansimasi olarak,
Tiirkiye’deki FinTech ekosistemi gesitlenerek biiyiimiistiir. Nitekim Sekil
I’de goriilecegi iizere, 6deme ¢oziimleri bu ekosistemin en yogun oldugu
alan1 olugturarak, dijital dontigsiimiin finansal hizmetlerde 6ncelikle “islem”
ve “0deme” temelinde sekillendigini ortaya koymaktadir.

Fintech Sirketi Sayisi

Varlik Yonetimi 1
Kisisel Finans Yonetimi
Para Transferi
Kitle Fonlama
Skorlama, Kimlik Dogrulama, Bilgi Glvenligi  m—
Sigortacik  E——
Finansman
Borsa Yatinm
Kurumsal Finans I
Blok Zincir, Kripto Varlk s
Bankacilik Teknolojileri
Odemeler

[=]

50 100 150 200 250 300

o Fintech Sirketi Sayisi

Sekil 1. Tiivkiye’de Fintech sivketlerinin hizmet alanlarma gore dagilune (Token Inc.,
2025)

Kaynak: bttps://www.tokeninc.com/blog/fintech-tvendleri-uzman-govusleri/ E.T.
23.10.2025

Tiirkiye’deki fintech ekosisteminin yapisi, dijital finansal doniigiimiin
temel itici giliciinii agikga ortaya koymaktadir. Sekil 1’de goriilecegi
tizere, 6deme sirketlerinin sayist (k=283) diger tiim alanlara belirgin bir
istiinliik saglamaktadir. Bu bulgu, doniigiimiin 6ncelikle ekonomik hayatin
merkezinde yer alan “6deme” aligkanliklarini dijitallestirerek ve bu alanda
inovasyon yaratarak ilerledigine igaret etmektedir. Dolayisiyla, Tiirkiye’de
dijital finansal doniigiimiin, 6deme sistemlerindeki bu derin ve yaygin
degisim iizerinden sekillendigi ve biiyiidiigiine ulagiimaktadr.



Ayse Akboz Caner / Ayse Ergin Unal | 143

2. EKONOMIK GELISLIK ve FINANSAL DONUSUM

ILISKIST

Dijital ¢ag ve Endiistri 4.0 devrimi, bireysel aligkanliklardan kurumsal
isleyiglere kadar tiim toplumu derinden etkilemis, bu siiregte dijital pazarlama
ve finans dijitallesmesi 6n plana ¢ikmistir. Ozellikle finans sektoriinde,
djjitallesme, halkin finansal {iriin ve hizmetlere erigimini kolaylastiran giiglii
bir bilgi teknolojisi altyapist olugturmustur. Internet bankaciligi, dijital
ciizdanlar ve anlik 6deme sistemleri gibi yenilikler, finansal kapsayicilig

artirirken ayn1 zamanda iglem maliyetlerini diigtirmiis ve ekonomik verimliligi
giiglendirmigtir (Ibrahim, 2021: 37).

Bir ekonominin rekabet avantajini yakalamasi ve bunun siirdiiriilebilir
olmasi, ekonomik biiyiime ve kalkinmada uzun vadeli istikrari ile miimkiin
olmaktadir. Dijital finansal doniigiim, ekonomik geligme ve finansal direng
icin bir zorunluluk haline gelmistir. Bu siirecin basarisi ise teknolojik
gelismeleri yakindan takip etmek, gelistirmek ve kullanmak ile iligkilidir.
Fakat teknolojideki hizli doniigiimii ekonomilerin siirekli degisen ve hareket
eden bir hedefi yakalamak zorunda kalmasina neden olmaktadir (Pakdemirli,
2019: 672-673). Bu zorluga ragmen, dijital finansal doniigiim, bu siireci
hizlandirarak bireylerin ve igletmelerin saglk, egitim ve tiretim yatirimlarina
daha fazla kaynak ayirmasini saglamaktadir. Mobil O6deme sistemleri,
dijital ciizdanlar ve fintech uygulamalari, finansal hizmetlere erigimi
demokratiklestirerek yoksullukla miicadelede etkin bir rol oynamaktadir.
Aynmi zamanda, ig kaybi veya tarimsal verim diiglisii gibi beklenmedik
finansal goklarin yonetimini kolaylagtirarak hanelerin ekonomik direncini
arttirmaktadir. Dijital finansal doniigiim, kaynak dagilimini iyilegtirerek
stirdiiriilebilir - kalkinmay: ~ desteklemekte olup, ekonomik biiyiimeyi
hizlandirmaktadir. Bu baglamda, dijitallesme yalnizca finansal hizmetlerin
kapsamini genigletmekle kalmayip, ayni zamanda ekonomik geligmislik
diizeyinin yiikselmesine de dogrudan katkida bulunmaktadir (Demirgiig-
Kunt vd., 2020: 2).

3. LITERATUR TARAMASI

Bu boliimde ekonomik geligmislik ile finansal dijitallesme arasindaki
iligkiyi ele alan ulusal ve uluslararas: caligmalara yer verilmekte; dijitallesmenin
ckonomik biiyiime, finansal sektor gelisimi ve makroekonomik gostergeler
tizerindeki etkileri kapsamli bi¢gimde degerlendirilmektedir.

Kravchenko vd. (2019) tarafindan yapilan ¢aligmada, djjitallesmenin
Ukrayna ekonomik biiyiimesi iizerindeki etkisi aragtirilmaktadir. Bagimli
degisken olarak kisi bagina diisen Gayri Safi Yurtici Hasila (GSYIH)
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ve dijitallesmenin farkli boyutlarini temsil eden yedi bagimsiz degisken
kullanilmigtir. Bu degiskenler sabit genis bant internet abonelik sayisi, internet
kullanan birey orani, yazilim ve veri tabanlarina yapilan sermaye yatirimlari,
sanayi igletmelerindeki inovasyon uygulamalari, toplam inovasyon faaliyet
maliyetleri, teknik hibeler ve bilgi iletigim teknolojileri hizmetleri thracatidir.
Yapilan regresyon analizi sonucunda elde edilen modele gore, yazilim
yatirimlarindaki ve toplam inovasyon maliyetlerindeki artiglarin kigi bagina
GSYIH’y1 anlamli bir sekilde olumlu etkiledigi bulunmustur.

Sadigov vd., (2020) c¢ahgmasinda FinTech’in ekonomik kalkinma
tizerindeki etkisi analiz edilmektedir. Bu baglamda finansal dijitallesme
gostergeleri (internet/mobil bankaciik kullanimi, dijital 6demeler) ile
GSYIH biiyiimesi ve kisi bagina GSYTH degiskenleri kullamilarak galigma
hazirlanmigtir. 2010-2018 donemine ait 18 {tilke verisiyle yapilan analizler
neticesinde, kisi bagina GSYTH ile bankacilik sektorii dijitallesme gostergeleri
arasinda dogrudan bir iliski olduguna ulagilmigtir. FinTech gelisiminin,
finansal sektoriin GSYIH’ya katlasini artirdigi, e-ticaret cirosunu ve reel
sektor finansmanini gelistirerek ekonomik biiylimeyi destekledigi tespit
edilmistir.

Akyol vd. (2023) caligmada, 27 AB iilkesinde 2000-2020 donemi
i¢in dyjitallemenin ekonomik biiyiime tizerindeki etkisi panel veri analizi
yontemiyle incelenmistir. Bagimli degisken olan kigi bagina reel GSYH’nin,
bilgi ve iletisim teknolojileri (BIT) ihracat, internet kullanici sayist ve cep
telefonu abone sayisi gibi dijitallesme gostergelerinden ne Olgiide etkilendigi,
Driscoll-Kraay standart hatalar1 kullanilarak tahmin edilmistir. Analiz
sonuglari, dijitallesmeyi temsil eden tiim degiskenlerin ekonomik biiyiime
izerinde istatistiksel olarak anlamli ve pozitif bir etkiye sahip oldugunu
ortaya koymusg; buna kargilik, kamu harcamalarinin ise negatif bir etkisinin
oldugu gozlemlenmistir.

Tiitiincli  (2023) ¢alismasinda Tirkiye’de kredi karti kullaniminin
arkasindaki makroekonomik faktorler incelenmigtir. 2014-2021 yillar
arasinda aylik veriler kullanilarak hazirlanan ¢aliyma kredi kart: kullanimi ile
milli gelir, enflasyon, d6viz kuru ve igsizlik arasindaki karsilikl iligkiyi ortaya
koymay1 amaglamugtir. Yapilan eg biitiinlesme iligkisi sonucunda kredi kartr ile
igsizlik ve milli gelir arasinda negatif iliski, kredi kart1 ile enflasyon ve doviz
kuru arasinda pozitif iligki tespit edilmistir. Ayrica, milli gelir ve enflasyondaki
degisimlerin, kredi kart1 kullaniminin nedeni oldugunu istatistiksel olarak
kanitlanmustir.

Asik  (2025), c¢ahgmasinda 1995-2020 donemini  kapsayacak

sekilde, dijitallesmenin ekonomik biiyiime tizerindeki etkisini, farkl gelir
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gruplarindaki gelismekte olan iilkeler 6zelinde incelenmesi amaglanmustir.
Dijitallesme gostergesi olarak, 100 kigi bagina diigen sabit telefon aboneligi,
100 kisi bagmna diigen cep telefonu aboneligi, Internet kullananlarin niifusa
orani degiskenleri kullanilmigtir. Panel egbiitiinlesme analizi yapilan galigma
bulgularina gore her iig iilke grubu igin de BIT degiskenleri ile kisi bagina
gelir arasinda uzun donemli, pozitif ve istatistiksel olarak anlaml bir iligki
oldugu ortaya konmugtur.

Emiroglu ve Titiinci (2025), Tiirkiye’de 2015-2022 doéneminde
kredi karti kullanimini etkileyen faktorlerin incelendigi ¢alismada, Fourier
esbiitiinlesme testleri kullamlmistir. Enflasyon, doviz kuru, milli gelir,
igsizlik makroekonomik gostergelerinin kullanildigr ¢alisma sonucuna gore
doviz kuru digindaki tiim degiskenler kredi karti iglem sayisini olumlu
etkilemektedir. Ayrica galigma kapsaminda yapilan nedensellik testi sonucuna
gore milli gelirden kredi kart1 kullanimina dogru tek yonlii nedensellik; doviz
kuru ve enflasyon ile kredi karti kullanimi arasinda cift yonlii nedensellik
iligkisi tespit edilmigtir.

Akboz Caner ve Eser (2025), caliyjmasinda 2014-2022 donemi ii¢ aylik
verileri kullanarak dijital bankacilik ile ekonomik biiyiime arasindaki iligki
ARDL sinir testi ve Toda-Yamamoto nedensellik analizi ile incelenmistir.
Kredi karti kullanimi (KK), ATM sayist ve mobil bankacilik kullanim
oraninin (BKO) GSYH iizerindeki etkisini analiz eden ¢aligmada ARDL
analizi sonuglarina gore, kisa donemde GSYH iizerinde KK ve ATM
degiskenleri pozitif, BKO ise negatif etkiye sahipken; uzun dénemde ATM
pozitif, BKO negatif etkisini stirdiirmiigtiir. Toda-Yamamoto nedensellik testi
ise BKO ve ATM ile GSYH arasinda cift yonlii, GSYH’den KK’ye dogru ise
tek yonlii nedensellik oldugunu gostermistir.

4. VERI SETI ve METODOLOJI

Tiirkiye’de kigi bagina GSYTH degerinininternettenyapilan kartli odemeler,
mobil temassiz 6demeler, karthh 6deme endeksi ile iliskisinin incelendigi
calisma 2016Q2-2024Q4 donemini kapsamaktadir. Bu ¢aligmada kigi bagina
gayri safi yurtigi hasila (GSYH) degiskeni, iki farkli resmi kaynaktan elde
edilen veriler kullanilarak hesaplanmugtir. S6z konusu hesaplamada, GSYTH
verisi Turkiye Cumhuriyet Merkez Bankasr’nin (TCMB) elektronik veri
dagitim sisteminden, niifus verisi ise Tiirkiye Istatistik Kurumu’nun (TUIK)
veri tabanlarindan temin edilmistir. Ardindan, kisi bagina GSYTH degeri,
GSYIH’nin ilgili dénem niifus verisine béliinmesi yoluyla olugturulmugtur.
Kartli 6deme sistemlerine iligkin veriler igin ise Bankalararas1 Kart Merkezi’nin
(BKM) raporlarindan temin edilmigtir.
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Tablo 1. Degiskenler ve agiklamalar:

Degiskenler Agiklama Kaynak
GSYIH-Harcama Yéntemiyle_—_ _
LNKB Zincirlenmig Hacim (Bin TL)(Ug TCMB-TUIK
Aylik)/Niifus
LKIO Internetten Yapilan Kartlt Odemeler BKM
LNMT Mobil Temassiz Odeme BKM
KOD Karth Odeme Endeksi TCMB

Caliymada degiskenlerin duraganlik analizi, geleneksel ADF (Augmented
Dickey-Fuller) birim kok testinin Fourier fonksiyonlar ile genisletilmig
bir versiyonu olan Fourier ADF (FADF) testi (Enders ve Lee, 2012)
ile gergeklestirilmigtir. Caliymada, degigkenler arasindaki uzun donemli
iligki, Banerjee vd. (2017) tarafindan gelistirilen Fourier-ADL (FADL)
esbiitiinlesme testi ile analiz edilmistir. Bu testin temel avantaji, serideki
yapisal kirilmalarin sayisi, formu veya zamani hakkinda 6nceden bir varsayim
gerektirmemesidir. Test, Enders ve Lee (2012: 197)’de belirtildigi tizere, tek
bir frekans (k) parametresi kullanilarak elde edilmektedir.

5. BULGULAR

Bu boliimde ekonomik geligsmislik ile dijital finansal doniigiim arasindaki
iligkiyi ampirik olarak incelemek amaciyla yapilan ekonometrik analizlerin
sonuglar1 yer almaktadir. Oncelikle degiskenlerin duraganlik durumunu
incelemek i¢in birim kok testleri yapilmistir. Tablo 2°de Fourier ADF birim
kok testine ait sonuglar yer almaktadir.

Tablo 2. Fourier ADF birim kok test sonuglar:

, isi Uygun
De.g1§l$en Frekans | Min. KKT E Kl.s i gecikme FADF Test
Ismi test ist ist:
uzunlugu
KOD 1 103683.7 | 6.052214 4 2.273786
LKIO 1 0.766369 | 3.341797 4 -2.738576
LNKB 1 0.283002 | 6.363774 3 -3.128096
LNMT 1 2.098793 1.689552 3 -1.032667

Not: F test kritik degerleri %1=10.35, %5=7.58, %10=06.35, Fourier ADF k=2 kritik
degevier %1=-3.97, %5=-3.27, %10=-2.91, ADF kLvitik degerler %1=-3.568, %5=-
2.921, %10=-2.599 *** **pe * degerleri swraswla %1, %5 ve %10 anlam seviyelerinde
sevilerin duragan oldugunu gostermelktedir.
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Fourier ADF birim kok testi sonuglar1 incelendiginde, degiskenlere ait
F istatistigi degerlerinin kritik degerlerden kiiglik olmasi, sifir hipotezinin
reddedilemedigini ve dolaysiyla serilerde birim kok bulundugunu ortaya
koymugtur. Bu durum, ilgili degiskenlerin farklar1 alinarak modellenmesi
gerektigine isaret etmektedir.

Tablo 3. ADF Birim kik test sonuglar

Degisken | Model Tiirii Seviye Birinci Fark
t-istatistigi p-Degeri t-istatistigi p-Degeri

LNKB Sabit 0.0201 0.9535 -13.7167 0.0000 (***)
Sabitsiz 3.9105 0.9999 -2.6005 0.0112 (*¥)
LKIO Sabit -1.5728 0.4852 -5.6192 0.0000 (***)
Sabitsiz -0.0457 0.6605 -5.7091 0.0000 (***)
KOD Sabit 0.6114 0.9873 -3.0894 0.0404 (**)
Sabitsiz 1.6126 0.9704 -2.5907 0.0118 (**)
LNMT Sabit -1.7523 0.3969 -5.1249 0.0002 (***)
Sabitsiz 5.1507 1.0000 -3.2530 0.0019 (***)

*xX X% X Swaswla %l, %5 ve %10 anlambilik diizeylerinde bos hipotezin
reddedildigini (yani dejiskenin duragan oldwjunu) gosterir.

Tablo 3 incelendiginde tiim degigkenlerin seviye degerlerinde birim
kok igerdigi, yani duragan olmadigr goriilmektedir. Degiskenlerin birinci
farklar1 alindiginda ise duraganlik saglanmaktadir. Bu bulgu, s6z konusu
degiskenlerin I(1), yani birinci dereceden entegre oldugunu gostermektedir.
Birinci dereceden duragan (I(1)) seriler arasindaki uzun donemli iligkiyi test

etmek amaciyla uygulanan Fourier ADL esbiitiinlesme testinin sonuglari ise
Tablo 4’te sunulmaktadr.

Tablo 4. Fourier ADL sonuglar:

Aciklama Deger
Bagimli Degisken LNKB
LNKB Gecikme Sayisi 2
LKIO Gecikme Sayisi 4
KOD Gecikme Sayisi 4
LNMT Gecikme Sayis1 4
Test Istatistigi -8.142080
Frekans (k) 2
Minimum AIC -4.065537
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Fourier ADL egbiitiinlesme testi sonuglari, -8.142080 olarak hesaplanan
test istatistiginin %1 anlamhlik diizeyindeki kritik degeri agmasi nedeniyle,
degiskenler arasinda istatistiksel olarak anlamli uzun donemli iligski oldugunu
gostermektedir. Bu bulgu, degigkenler arasinda egbiitiinlesme iligkisinin
varligini kanitlamaktadir. Modelde, yapisal kirilmalart yakalayabilmek igin
Fourier frekans parametresi 2 olarak belirlenmis ve Akaike Bilgi Kriteri
(AIC) kullanilarak yapilan gecikme uzunlugu se¢iminde en uygun modelin
olusturuldugu goriilmektedir. Sonug olarak, degiskenler arasindaki uzun
donemli dengenin varligi, Fourier ADL testi ile dogrulanmig olmaktadir.
Caligma kapsaminda aralarinda egbiitiinlegsme iliskisi bulunan degigkenlerin
uzun donemli katsayr tahminini sinamak i¢in Philips ve Hansen (1990)
tarafindan gelistirilen FMOLS (Tam Modifiye Edilmis En Kiigiik Kareler)

yontemi kullanilmugtir.

Tablo 5. EMOLS testi sonuglar:

Degisken Katsayt | Standart Hata | t-Istatistigi p-Degeri
LKIO 0.1478 0.0362 4.087 0.0003(***)
KOD 0.0001 0.0000 7.088 0.0000(***)

LNMT 0.0026 0.0065 0.401 0.6912

C (Sabit) 8.7001 0.2071 42.006 0.0000(***)
Fourier Sin | 0.0323 0.0079 4.059 0.0004(***)
Fourier Cos | -0.0087 0.0081 -1.076 0.2911

X*X XXX Swraswla %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeylerinde bos hipotezin
reddedildigini (yani degiskenin duragan oldwjunu) gosterir.

Tablo 5’te yer alan FMOLS test sonuglari, LKIO (Internetten Kartl
Odemeler) ve KOD (Karth Odeme Endeksi) degiskenlerinin, bagimli
degisken LNKB (Kisi Bagina Reel GSYTH) iizerinde %1 anlamhlik
diizeyinde istatistiksel olarak anlamli ve pozitif bir etkiye sahip oldugunu
gostermektedir. Buna gore, LKIO degigkenindeki %1°lik bir artig, ortalama
olarak LNKB’de %0.15’lik bir artig ile iligkilidir. Bu, internetten yapilan
O0demelerdeki artisin ekonomik biiyiime tizerinde gozlemlenebilir bir olumlu
etkisi oldugu anlamina gelmektedir. Kartli Odeme Endeksi’ndeki 1 birimlik
bir artis, LNKB’de ortalama %0.011’lik bir artis ile iligkilendirilmektedir.
Bu da 6deme sistemlerindeki derinlesmenin ekonomik aktivite ve biiyiime
tizerinde istatistiksel olarak anlamli ve pozitit bir katkis1 bulundugunu ortaya
koymaktadir. Ayrica, modeldeki Fourier sin teriminin anlaml ¢ikmast,
incelenen donem (2016-2024) iginde ekonomide dalgalanmalar ve yapisal
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degisimler yagandigini dogrulamakta ve modelin bu dalgalanmalari bagartyla
yakaladigini gostermektedir.

Tablo 6. Model wyum istatistikleri:

Olgiit Deger

R-kare 0.6820
Diizeltilmis R-kare 0.6253
Standart Hata 0.0808
Uzun D6énem Varyans | 0.0009

Tablo 6 incelendiginde modelin R-kare degeri 0.68 olarak hesaplanmig
olup bu deger bagimsiz degigkenlerin bagimli degiskendeki varyansin
yaklagik %68’ini agikladigini ve modelin agiklayic giiciiniin yiiksek oldugunu
gostermektedir.

6. SONUGC

Kartlt 6deme sistemleri kullamiminin artmasimin kisi bagina reel GSYTH
tizerinde istatistiksel olarak anlamli pozitif etkisi, finansal dijitallesmenin
ckonomik aktivite iizerinde dogrudan ve Olgiilebilir bir katma deger
yarattigini ortaya koymaktadir. Kartlh 6deme hacmindeki artig, tiiketim
harcamalarindaki canlihigin yani sira yatirnm siireglerindeki kolaylastirici
etkisi nedeniyle ekonomik biiylimeyi dogrudan destekleyen bir gosterge
olarak degerlendirilebilir. Ote yandan, internet tabanl édemelerdeki artigin
ckonomik biiytime tizerindeki olumlu etkisi, bu kanalin sagladig: islem hiz,
cografi erigim kolaylig1 ve kaynak dagiliminda yarattigr verimlilik artigtyla
aciklanmaktadir. Buna kargilik, mobil 6deme sistemlerinin hentiz anlamh
bir ekonomik etki gostermemesi, bu teknolojinin mevcut durumda daha
cok geleneksel 6deme yontemlerinin yerine gegen bir ikame mekanizmasi
olarak islev gordiigiinii, ancak uzun vadede yapisal bir doniistim potansiyeli
tagidigini diistindiirmektedir. Bu ¢aliymanin temel bulgusu olan finansal
djjitallesme ile ekonomik biiylime arasindaki pozitif iligki, mevcut literatiirle
tutarhdir. Sadigov vd. (2020) cok iilkeli analizlerinde, Akyol vd. (2023)
AB iilkeleri 6rneginde ve Agik (2025) gelismekte olan iilkeler igin yaptig
analizinde, dyjitallesmenin ekonomik biiyiime iizerinde istatistiksel olarak
anlamli ve olumlu bir etkiye sahip oldugunu ortaya koymuslardir. Benzer
sekilde, Kravchenko vd. (2019) Ukrayna o6zelinde, yazilim yatirimlar:
ve inovasyon maliyetleri gibi dijital doniisim gostergelerinin kisi bagina
GSYIHYi pozitif yonde etkiledigini tespit etmisti. Bu baglamda, bu
caligmanin sonuglari, finansal dijitallesme ve ekonomik biiyiime arasindaki
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olumlu iligkiyi farkli iilke gruplart ve yontemlerle dogrulayan literatiirii
destekler niteliktedir. Bununla birlikte, ¢aligmanin 6zgiin katkisi, s6z konusu
iligkiyi Tiirkiye ekonomisi igin Fourier-ADL yontemi kullanarak yapisal
kirtlmalar1 ve donemsel dalgalanmalari dikkate alan bir modelle test etmesidir.
Elde edilen bu bulgular, dijital 6deme altyapilarina yapilacak yatirimlarin
ve bu alandaki regiilasyonlarin iyilestirilmesinin makroekonomik istikrar ve
biiyiime politikalarinin ayrilmaz bir pargasi olduguna isaret etmektedir. Bu
kapsamda, politika yapicilarin finansal teknoloji ekosisteminin geligimini
destekleyici ve e-ticaretin yaygimlagmasin tegvik edici kapsamli stratejiler
benimsemesi, siirdiiriilebilir kalkinma hedeflerine ulagilmasinda kritik nem
tagimaktadir.
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Finansal Okuryazarligin Internet Bankacilig

Tutumu ve Kredi Kart1i Kullanimi Tutumu
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Ozet

Finansal okuryazarlik, bireylerin finansal kavramlara ve araglara iligkin bilgi
diizeylerini artirmanin yani sira, tasarruf aligkanliklarinin gelismesine ve etkin
finansal risk yonetiminin saglanmasina 6nemli katkilar sunmaktadir. Finansal
bilgi diizeyindeki artig, bireylerin biitce planlama, yatirim, bor¢ yonetimi
gibi konularda daha bilingli, dogru ve stratejik kararlar alabilmelerini
desteklemektedir. Ozellikle dijitallesmenin  hiz  kazandig1 ~giiniimiizde
teknolojik yenilikler, finansal iglemlerin bigim ve kapsamini dontistiirmekte;
internet bankaciligi gibi uygulamalar araciligiyla iglemleri zamandan ve
mekandan bagimsiz, hizli ve kolay erisilebilir hale getirmektedir. Cesitlenen
finansal araglar bireyleri farkli yatirim ve harcama segeneklerine yonlendirirken,
kredi kart1 kullanimi; 6deme kolayligi, nakit tagima gereksinimini azaltmasi,
sagladigy tesvikler ve toplumda yarattigi prestij algisi nedeniyle yaygin
bigimde tercih edilmektedir.

Bu caligma, Tiirkiye’deki bireylerin finansal okuryazarlik diizeyleri ile internet
bankacilig1 ve kredi karti kullanimina yonelik tutumlar: arasindaki iliskileri
incelemekte; ayrica dijital okuryazarligin bu iliskilerdeki aracilik roliini
degerlendirmektedir. Aragtirma kapsaminda internet bankacihigi kullanan
395 kaulimcidan kolayda 6rnekleme yontemiyle anket verileri toplanmug,
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veriler nicel arastirma yaklagimi gergevesinde yapisal esitlik modellemesi
(PLS-SEM) yontemi ile analiz edilmistir. Hipotez testlerinde Smart PLS 4
yazilimi kullanilmistir.

Elde edilen bulgular, finansal okuryazarligin hem internet bankaciligina
hem de kredi kart1 kullanimina yo6nelik tutumlart pozitif ve anlamli bicimde
etkiledigini ortaya koymaktadir. Ayrica dijital okuryazarligin bu tutumlar
tizerinde dogrudan etkisinin yani sira, finansal okuryazarlik ile s6z konusu
tutumlar arasindaki iligkilerde aracihk roli tstlendigi belirlenmistir. Bu
sonuglar, dijital gagda finansal ve dijital okuryazarligin bireylerin finansal
davraniglarini gekillendirmedeki kritik 6nemine isaret etmekte; bireylerin
bilingli finansal kararlar alabilmeleri igin her iki okuryazarlik tiiriiniin
gelistirilmesine yonelik stratejik politikalarin gerekliligini vurgulamaktadur.

Anahtar Kelimeler: Finansal okuryazarlik, Dijital okuryazarlik, Internet
bankaciligr tutumu, Kredi kart1 kullanimi tutumu

GIRIS

Sanayi Devrimi sonrasinda iiretim artigina yonelik talep olugturma
cabalari, ozellikle 20. yiizyihn ikinci yarisindan itibaren kredi hacminde
biiyiimeye ve bireylerin borglanma olanaklarinin geniglemesine zemin
hazirlamistir (Korkmaz vd., 2024: 17). Ekonomik yapinin giderek karmagik
hale gelmesi ve kiiresellesme siireci, finansal okuryazarlik ve finansal egitim
kavramlarmni giindeme tagimugtir. Giiniimiizde toplumlarin tiim {yeleri,
tarkli finansal {iriinler ve hizmetlerle karg1 karsiya kalmakta; bu durum, temel

finansal konularin anlagilmasini her gecen giin daha kritik hale getirmektedir
(Kaiser ve Lusardi, 2024: 2).

Bilisgim ve iletisim teknolojilerinde yasanan hizhi gelismeler, 21.
yizyilda egitim, finans, iletisim ve ekonomi gibi bir¢ok alandaki yenilikleri
desteklemis ve bireylere yeni firsatlar sunmustur. Ancak bireylerin bu firsatlart
degerlendirebilmeleri ve teknolojik gelismelere uyum saglayabilmeleri igin
gesitli yetkinliklere sahip olmalar1 gerekmektedir. Bu yetkinlikler arasinda
dijital okuryazarlik ve finansal okuryazarlik becerileri 6n plana ¢ikmaktadir
(Cetin ve Kizilaslan, 2024: 212). Dyjital teknolojilerin finansal egitimde
onemli bir ara¢ haline gelmesi, finansal okuryazarhigin gelistirilmesinde
belirleyici bir rol oynamaktadir. Dijital para ve ¢evrim igi/mobil finansal
hizmetlerin yayginlastig1 bir ekosistemde, bireylerin bu hizli degisime
uyum saglayabilmeleri igin etkili bir finansal egitime ihtiya¢ duyulmaktadir
(Koskelainen, 2022: 508). Ozellikle dijital islemler, cevrim i¢i bankactlik
ve kripto varliklar gibi yeni finansal teknolojilerin ortaya ¢ikmasi, finansal
okuryazarhigi yalnizca bilgi edinme degil, ayni zamanda parayr akillica
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yonetebilme becerisi agisindan da kritik bir konuma tagimigtir (Kaiser ve
Lusardi, 2024: 2).

Finansal okuryazarlik, toplumsal yagamin tiim alanlarinda etkili olan
ve gelecekte de 6nemini artiracak bir kavramdir. Giiniimiizde bu alanin
en onemli gelismelerinden biri, finans ve dijitallesme arasindaki giiglii
etkilesimdir. Artik finansal bilgilere erigmenin yani sira finansal iglemleri
gergeklestirme siireglerinde de dijital araglardan yararlanmak biiyiik 6nem
kazanmugtir.  Geleneksel yontemlerle vyiiriitiilen birgok finansal islem,
giiniimiizde internet ve mobil bankacilik gibi dijital kanallar araciigiyla daha
hizli ve diigitk maliyetli bir gekilde ger¢eklestirilmektedir. Bu durum, finansal
islemlerin teknoloji ile paralel bir bigimde geligtigini ortaya koymaktadir
(Dogan vd., 2025: 2). Bankacilik sektoriinde dijitallesme, klasik yontemlere
kiyasla miigteriler ve bankalar i¢in maliyet ve zaman tasarrufu basta olmak
lizere pek ¢ok avantaj saglamaktadir. Bununla birlikte, miisterilerin bu
hizmetlerden en verimli sekilde yararlanabilmeleri, yiiksek diizeyde dijital
okuryazarhga sahip olmalarini gerektirmektedir (Terzi ve Isli, 2020: 52).

Bu gelismeler sonucunda, bilgi teknolojilerini daha etkin kullanan,
bilgiye hizli erigebilen ve egitim diizeyi yiiksek yeni bir miisteri profili
ortaya ¢itkmistir. Bu profil, tiiketim ahgkanliklarinin degismesine ve daha
fazla tikketim egiliminin artmasina zemin hazirlamigtir. Dolayisiyla hem
ihtiyaglarin gesitlenmesi hem de ongoriilemeyen harcamalarin artmast,
bireylerin nakit tagima gereksinimini artirmistir. Bu gelismeler neticesinde
para yerine kullanilabilecek alternatif 6deme araglar1 gelistirilmig, bunlarin
baginda ise kredi karti gelmistir (Koyliioglu ve Dogan, 2020: 2). Kredi
kartlari, yalmizca bir 6deme araci olmanin OGtesinde, finansal sistemin
igleyisinde temel araglardan biri haline gelmistir.

Finansal okuryazarlik, djjitallesmenin hizla doniistiirdiigii finansal hizmet
ekosistemi iginde yalmizca bireylerin finansal bilgi diizeylerini artirmakla
sinirlt kalmayip, dijital finansal araglar1 etkin kullanabilme kapasitesini de
destekleyen biitiinciil bir yetkinlik alani héline gelmistir. Diyjital finansal
hizmetlerin yayginlagmasi, bireylerin hem finansal hem de dijital yeterlikler
bakimindan daha giiglii bir donanima sahip olmasini zorunlu kilmaktadir
(Koskelainen vd., 2023). Bu baglamda ¢alisma, finansal okuryazarhk —
dijital okuryazarlik — finansal hizmet kullanimu {igliisiinii birlikte ele almakta;
internet bankaciligr ve kredi karti kullanimini giiniimiiziin temel dijital
finansal hizmet temsilcileri olarak konumlandirmaktadir. Internet bankaciligs,
bireylerin tiim bankacilik iglemlerini dijital ortamda yiiriitebilmesine imkin
veren temel bir platform niteligi tagirken; kredi kart1 hem gevrimigi hem de
tiziki iglemlerde kullanilan en yaygin dijital 6deme aracidir. Dolayisiyla bu
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iki degisken, djjitallesmis finansal hizmet alaninin en goriiniir ve en yaygin
kullanilan bilegenleri oldugundan, finansal ve dijital okuryazarlik arasindaki
etkilesimin davramiga doniigen ¢iktilar: hakkinda biitiinciil bir degerlendirme
imkani sunmaktadir.

Bu gergevede ¢alisma, finansal okuryazarhigin bireylerin dijital finansal
hizmetleri kullanma egilimleri tizerindeki etkisini ortaya koyarken, dijital
okuryazarhigin bu etkilesimde nasil bir doniistiiriicii rol tstlendigini de
analiz etmektedir. Dijital okuryazarligin aract degisken olarak ele alinmasi,
bireylerin finansal bilgi birikimlerinin dijital finansal hizmetlere yonelimde
tek bagina yeterli olmayabilecegi; dijital becerilerin, algilarin ve kullanim
yeterliliklerinin bu iligkiyi giiglendiren kritik bir tamamlayici unsur oldugunu
gostermektedir. Boylece ¢aligma, finansal okuryazarlik, dijitallesme ve dijital
tinansal hizmetler arasindaki ¢ok katmanli etkilesimi biitlinciil bir bakig
agisiyla ortaya koymayr amaglamaktadir.

Internet bankaciligi ve kredi karti kullaniminin birlikte ele alinmasinin
temel gerekgesi, bu iki degiskenin dijitallesmig finansal hizmet yapisinin
birbirini tamamlayan iki yoniinii temsil etmesidir. Internet bankacilig:,
bireylerin hesap yonetimi, para transferi, 6deme islemleri ve yatirrm
faaliyetlerini gevrimigi olarak gergeklestirdigi bir dijital bankacilik platformu
saglar. Buna karsihik kredi karti1 hem gevrimigi hem de fiziki aligveriglerde
kullanilan, 6deme sistemlerinin dijitallesmesinin en yaygin gostergelerinden
biridir (Terzi ve Isli, 2020; Lee ve Park, 2024). Her iki hizmet de bireylerin
dijital finansal ekosisteme entegrasyon diizeyleri hakkinda 6nemli ipuglari
veren, tamamlayict nitelikte uygulamalardir (Sabila, 2024). Finansal
davranislarin dijital ortamda nasil sekillendigini anlayabilmek igin bu iki
degiskenin birlikte incelenmesi onemlidir. Ciinkii internet bankaciligi daha
ok finansal iglemlerin yonetimine yonelik bir tutumu ifade ederken, kredi
karti kullanimi giinliik tiiketim ve 6deme tercihlerinin dijitallegmesini
vansitmaktadir. Boylece ¢alisma, bireylerin hem finansal yonetim siireglerinde
(internet bankacilig1) hem de tiiketim davranmiglarinda (kredi kart1 kullanimu)
dijitallesmenin etkilerini eg zamanli olarak analiz edebilmekte ve finansal
okuryazarhigin bu iki farkli davranig alani tizerindeki etkisini biitiinsel bir
yaklagimla degerlendirebilmektedir.

Finansal okuryazarlik, dijital okuryazarlik ve dijital finansal hizmetlere
yonelik tutumlarin  birlikte ele alinmasi, bireylerin  dijital finansal
davraniglarini - gekillendiren biitiinciil bir etkilesim agmnin anlagiimasini
gerektirmektedir. Finansal okuryazarlik tek bagina dijital finansal araglarin
benimsenmesi igin yeterli olmayabilir; bireyin dijital platformlarda iglem
yluriitme, bilgiyi dogrulama, risk degerlendirmesi yapma ve dijital ortamda
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giivenli hareket etme becerilerini igeren dijital okuryazarlik ile desteklenmesi
gerekir. Nitekim dijital okuryazarligin bir¢ok alanda araci degisken olarak
islev gordiigii gesitli aragtirmalarda ortaya konmustur (Erdem vd., 2023;
Wijayanto vd., 2023; Ibrahim vd., 2024). Bu nedenle dijital okuryazarligin
aracilik rolii, finansal bilgi ile dijital hizmet kullanim davranigi arasindaki
iliskinin nasil giiglendigini, hangi kosullarda ortaya g¢iktigini ve bireyin
dijital finansal ekosisteme uyum kapasitesini nasil artirdigini agiklayan kritik
bir mekanizma sunmaktadir (Zhao vd., 2010). Bu ¢alisma, degiskenler
arasindaki iligkileri tek yonlii degil; finansal bilgi birikimi — dijital yeterlik —
dijital finansal hizmet kullanimi geklinde ¢ok katmanl bir etkilesim modeli
tizerinden ele alarak, dijitallesmis finansal davranisin bilesenlerini biitiinctil
bicimde agiklamaktadir.

1. KAVRAMSAL CERCEVE

1.1. Finansal Okuryazarlik

Giiniimiizde bireyler, ¢ok sayida finansal iiriin ve hizmete kolayca
erigebilmekte; ancak giderek karmagiklagan bu {irtinler arasinda dogru
tercihleri yapmak her gegen giin daha gii¢ hale gelmektedir. Kiiresel olgekte
artan ekonomik baglantilar, iletigim olanaklar1 ve sosyal etkilesimler de
titketici aligkanliklarinda biiytik degisimlere yol agmakta, bu da bireylerin
finansal kararlarin1 daha karmagik bir hale getirmektedir. Béyle bir ortamda
hatali finansal kararlarin yalmzca bireyleri degil, hane halklarini ve toplumu da
uzun vadede olumsuz etkilemesi kaginilmazdir (Kul vd., 2023: 139). Temel
finansal kavramlara dair bir anlayiy olmadan, bireyler finansal yonetimle
ilgili kararlar1 saglikli bigimde verememektedir. Birikim, yatirim, bor¢lanma
ve harcama gibi konularda bilingli tercihler yapilabilmesi igin finansal
okuryazarlik zorunlu hile gelmistir. Dolayisiyla, artan finansal karmagikligin
yagandigr giiniimiiz diinyasinda temel finansal bilgiye duyulan ihtiyag her
zamankinden daha 6nemlidir (Klapper ve Lusardi, 2020: 1).

Finansal okuryazarlik, bireylerin finansal davranmiglarinin ve kigisel para
yonetiminin temelini olusturmaktadir. Ayni zamanda bireylerin finansal refahi
iizerinde de dogrudan etkili bir role sahiptir. Finansal olarak okuryazar bireyler,
temel finansal kavramlar1 kavrayarak kigisel finanslarini yonetebilmekte ve
etkili finansal kararlar alma konusunda yetkinlik ile 6zgiiven kazanmaktadir
(Koskelainen vd., 2023: 509). Bu baglamda finansal okuryazarlik; parasal
konularda bilingli karar verme, eldeki kaynaklar1 etkin kullanma ve ¢esitli
finansal araglardan faydalanabilme becerisidir. Ayrica finansal okuryazarlik,
bireylerin inceleme, arastirma ve gozlem yoluyla edindikleri bilgilerin
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beceriye; becerilerin ise tavir ve davraniglara doniigmesini saglayan biitiinciil
bir siirectir (Yilmaz ve Kaymakgi, 2021: 44).

Finansal okuryazarlik, yalnizca bireylerin finansal karar alma yetkinliklerini
artirmakla kalmayip ayni zamanda ¢evresindeki diinyayr daha iyi anlamalarin
ve toplumsal sorumluluklarini yerine getirmelerini de destekleyen temel bir
beceridir. Emeklilik sistemlerindeki degisimler, finansal araglarin giderek
gesitlenmesi (kripto varliklar gibi yeni yatirnm araglar1 dahil), enflasyon,
kiiresel riskler ve belirsizlikler (6rnegin Ukrayna’daki savag veya iklim
degisikligi) bireylerin finansal dayanikliliklarini giiclendirecek bilgi ve
becerilere sahip olmasini her zamankinden daha acil bir ihtiyag haline
getirmistir (Lusardi & Messy, 2023: 1).

1.2. Internet Bankacilig: Tutumu

Diyjital bankacilik, bankacilik iirtin ve hizmetlerinin bilgi teknolojileri
aracih@iyla  dogrudan  miisterilerin - kullanimma  sunulmasi  olarak
tanimlanmaktadir. Internet baglantisi sayesinde miisteriler, geleneksel
bankacilik islemlerinin biiyiik ¢ogunlugunu bilgisayar ve mobil cihazlar
tizerinden kolayca gergeklestirebilmektedir  (Demirel, 2022: 129).
Giiniimiiz, teknoloji ve kiiresellesmenin sekillendirdigi yeni bir ¢agdir. Bu
nedenle ticari bankalarin sunduklar1 hizmetlerin ¢agin ihtiyaglarina uygun,
esnek ve hizli olmasi gerekmektedir. Bu baglamda internet bankaciligy,
onemli e-ticaret uygulamalarindan biri olarak kabul edilmektedir. Internet
bankacilig1, miisterilerin internet erigimi olan her yerde ve her zaman finansal
islemlerini World Wide Web (WWW) araciligiyla gergeklestirmelerine
imkan tanimaktadir. Giliniimiizde bankalarin biiylik ¢ogunlugu, miisteri
hizmetlerini gelistirmek amaciyla internet bankaciligi sistemlerini devreye
sokmugtur. Internet bankaciligi, maliyet avantaji sunan bir hizmet olmanin
otesinde, bankalar ile miigteriler arasinda kargilikhi etkilesim ve giiglii bir
iletigim kanalt da olugturmaktadir (Almaiah vd., 2022: 2).

Bankalarin miisterilerine daha iyi hizmet sunabilmesi igin internet
teknolojilerini etkin bi¢imde kullanmalar1 zorunludur. Bu sayede bankalar,
miigterilerine 24 saat kesintisiz hizmet verebilmektedir. Internetin sundugu
olanaklar, bankalarin pazarlama ve hizmet faaliyetlerini elektronik ortamda
yiriitmesini saglarken, miigterilere de geleneksel bankacilik islemlerini ¢ok
daha hizli ve kolay bi¢imde gergeklestirme firsati vermektedir. Miisteriler
tasarruf hesaplarina erigim, hesap bakiyesi takibi, e-ckstre alma, fatura
Odemeleri, ¢evrim igi aligveris ve para transferi gibi bir¢ok iglemi yalmzca
birkag tiklamayla dakikalar iginde tamamlayabilmektedir (Sasono, 2021: 2).
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Internet bankaciligi, miisterilere istedikleri zaman ve mekindan erigim
imkan1 sunmasi nedeniyle son derece pratik bir bankacilik yontemi olarak
one ¢ikmaktadir. Hem kamu bankalar1 hem de 6zel bankalar, internet
bankaciligr uygulamalariyla miisteri memnuniyetini artirmay1 ve miigteri
sadakati saglamayr hedeflemektedir. Bu yoniiyle internet bankacilig,
giiniimiiz finansal sisteminde miisteri deneyimini zenginlestiren ve bankacilik
sektoriiniin rekabet gliciinii artiran stratejik bir arag niteligindedir (Ly ve Ly,
2022: 1).

1.3. Kredi Kart1 Kullanimi Tutumu

Bankalar veya yetkili kuruluglar tarafindan miisterilere belirli limitler
kapsaminda tanimlanan kredilerle, nakit kullanmaksizin mal ve hizmet
alimi ya da aninda nakit ¢ekme imkan: saglayan odeme araci “kredi kart1”
olarak tamimlanmaktadur. Tlk ortaya ciktiklart tarihten itibaren kredi kartlari,
tilketiciler tarafindan hizla benimsenmis ve yaygin gekilde kullanilmaya
baglanmigtir.  Kullanicilar1  kredi karti  kullanimina yonlendiren baghica
unsurlar; kullanim kolayligs, farkli avantajlar, 6zel indirim ve promosyonlar,
mevcut fon ve hizmetlerin yedeklenmesi, ayrica “simdi al-sonra 6de” gibi
kampanyalarin sunulmasidir (Kutbay, 2024: 83). Bu yeni 6deme araci,
kullanicilarin likiditesini ve satin alma kapasitelerini artirmig, hizlanan
titketim kaliplarini desteklemis ve birgok sektorle birlikte genel ekonomiyi de
giiclendirmistir. Kredi kartlari, 6zellikle gelismekte olan iilkeler dahil olmak
tizere diinya genelinde biiytik bir bagar1 elde etmistir (Qureshi vd., 2024: 2).

Kredi karti, bankalar veya finans kurulusglari tarafindan agilan krediye
dayanarak kart sahibine ihtiyag duydugu mal veya hizmeti herhangi bir nakit
O0deme yapmadan satin alma ve son 6deme tarihine kadar ek bir mali yiik
tistlenmeksizin 6deme yapma imkani sunmaktadir. Bu nedenle kredi kartlari,
memur, ig¢1, emekli, 6grenci, i§ insan1 ve gift¢i gibi toplumun farkli kesimleri
tarafindan yag ve cinsiyet fark etmeksizin yaygin olarak kullanilmaktadir
(Pilatin, 2021: 1402). Kredi karti kullanim hacmindeki stirekli artis,
bankalar agisindan yeni ¢aligma alanlari olugturmus ve istihdam olanaklarini
da genigletmistir. Kartlarin tiretimi, pazarlanmasi, teslim edilmesi, hesap
ekstrelerinin gonderilmesi ve kampanya kapsaminda armaganlarin dagitilmasi
gibi faaliyetler, bankacilik sektoriinde ek istthdam imkanlari yaratmistir (Giil,

2021: 35).

1.4. Djjital Okuryazarlik

“Dyjital okuryazarlik” kavramu ilk kez Paul Gilster (1997) tarafindan
kullanilmugtir. Gilster, dijital okuryazarligi “bilgisayarlar araciigiyla ve 6zellikle
internet ortaminda sunuldugunda, ¢ok farkli kaynaklardan gelen degisik
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formatlardaki bilgileri anlama ve kullanma yetisi” olarak tanimlamaktadir.
Giintimiizde dijital okuryazarlik; dijitallesme ve onun sonuglariyla baga
¢ikabilme yetkinligi olarak kabul edilmekte, bireylerin kargilagtiklari zorluklar
fark edebilmesine ve bunlarin iistesinden gelebilmesine katki saglamaktadir.
Bu baglamda dijital okuryazarlik; internet ortaminda yer alan bilgiyi ve
diger dijital kaynaklari etkin bigimde kullanabilme, dijital alanlarda bilgi
arayabilme, sinirsiz sayidaki veri arasindan nitelikli ve gerekli olan bilgiye
erigebilme becerisini ifade etmektedir (Akman, 2024: 543).

Dijital okuryazarlik, bireylerin bilgi ve iletisim teknolojilerini kullanma
bilgi ve becerilerini; dijital ortamlarda bu teknolojilerden etkili ve verimli
bir sekilde yararlanarak karmagik gorevleri yerine getirme yeteneklerini
kapsamaktadir (Jones-Kavalier ve Flannigan, 2008). Bu kavramsallagtirma,
dijital okuryazarhigin yalmzca bilgiye erisim araci olmanin Otesinde; kigisel
gelisgim, bagar1 elde etme, iletisim ve etkilegim kurma, ig bulma, ekonomik
kalkinmaya katki saglama, ¢evrim i¢i vatandashik ve isbirlik¢i aglara aketif
katihm igin gerekli temel bir beceri oldugunu ortaya koymaktadir (Lee,
2024:5).

Dijital okuryazarlik becerilerine sahip olmayan bireyler ise yagamlarinin
gesitli alanlarin1 yonetmede daha fazla zorlukla kargilagmaktadir. Bu
bireyler, djjital diinyada etkin varlik gostermek, degisime uyum saglamak
ve dijitallesmenin sundugu firsatlardan yararlanmak konusunda dezavantajli
duruma diigmektedir. Dolayisiyla, dijital okuryazarlik yalnizca bireysel
gelisim i¢in degil; aym zamanda toplumsal katilim, ekonomik basar1 ve
stirdiiriilebilir dijital dontisiim igin kritik bir gereklilik olarak 6ne ¢ikmaktadir
(Hussain ve Phulpoto, 2024: 72).

2. KURAMSAL CERGEVE

2.1.Finansal Okuryazarlik ve Internet Bankacilig

Literatiirde finansal okuryazarhik ile internet bankaciligi arasindaki
iligkiyi ele alan ¢aliymalarin sinirh oldugu goriilmektedir. Andreou (2020),
Kibrisht yetigkinler tizerinde yaptig aragtirmada, finansal okuryazarlik diizeyi
ile internet bankaciligt davranigi arasinda giiglii bir pozitif iliski oldugunu
ortaya koymustur. Benzer sekilde Muthia vd. (2022), 133 katulima ile
gergeklestirdikleri galiymada finansal okuryazarhgin internet bankacihig
kullanimini olumlu yénde etkiledigini tespit etmistir.

Pepur ve Pepur (2024), Hirvatistan’da 260 katilimcr ile yiiriittiikleri
aragtirmada yiiksek diizeyde finansal okuryazarhigin, internet bankacilig
kullanim  sikligimi artirdigini belirtmektedir.  Ayrica Akkog vd. (2024)
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tarafindan 189 iiniversite 6grencisi itizerinde yapilan ¢aligmada, internet
bankaciligr kullanan oOgrencilerin kullanmayan Ogrencilere kiyasla daha
yiksek bir finansal okuryazarlik diizeyine sahip olduklar1 saptanmustir.

Bu bulgular 1s181nda aragtirmada agagidaki hipotez gelistirilmigtir:

H,: Finansal okuryazarligin internet bankaciligr tizerinde olumlu bir
etkisi vardir.

2.2.Finansal Okuryazarlik ve Kredi Kart1 Kullanim Tatumu

Literatiirde finansal okuryazarlik ile kredi kart: kullanim tutumu arasindaki
iligkiyi inceleyen galigmalar sinirl sayidadir. Koylioglu (2020), Ankara’da
kredi karti kullanan 600 kisi iizerinde yaptig1 aragtirmada, katilimcilarin
finansal okuryazarhk seviyeleri ile kredi kart1 tutumlar: arasinda pozitif ve
istatistiksel olarak anlaml bir iligki tespit etmistir. Benzer sekilde Herndndez-
Mejia vd. (2021), Meksika’da 2.170 kredi karti sahibi ile yirtittiikleri
caliymada, kredi karti sahiplerinin genel niifusa kiyasla daha yiiksek finansal
okuryazarlik diizeyine sahip oldugunu ortaya koymustur.

Chenvd. (2023), Amerika’da 108.310 kisi tizerinde yaptiklar1 aragtirmada,
finansal bilginin tiiketicilerin kredi karti sahipligi ve olumlu kredi karti
kullanim davranglart tizerinde olumlu etkisi oldugunu belirlemislerdir.
Ayrica Simgek vd. (2025), Eczacilik Fakiiltesi 6grencileri tizerinde yaptiklar
caliymada finansal okuryazarlik ile kredi kart1 kullanimi arasinda olumlu bir
iligki oldugunu tespit etmistir.

Bu bulgular dogrultusunda aragtirmada agagidaki hipotez gelistirilmistir:

H,: Finansal okuryazarhigin kredi kart1 kullanim tutumu tizerinde olumlu
bir etkisi vardir.

2.3. Finansal Okuryazarlik ve Djjital Okuryazarlik

Literatiirde finansal okuryazarlik ve dijital okuryazarlik iliskisini ele
alan galigmalar mevcuttur; ancak ozellikle dijital okuryazarlik ile internet
bankaciligr arasindaki pozitif iliskiyi inceleyen aragtirmalar smnirhdir.
Kakinuma (2022) tarafindan 345 katilimar ile yiiriitiilen ¢aligmada, finansal
okuryazarhigin daha verimli finansal yonetim igin yenilik¢i teknolojiyi
kullanmay1 gerektirdigi ve dijital okuryazarlig kapsamasi gerektigi sonucuna
ulagimistur.

Oztiirk ve Kaysuzoglu (2025), 400 vergi miikellefi {izerinde yaptiklart
arastirmada, finansal okuryazarligin dijital okuryazarlik tizerinde pozitif
ve anlamli bir etkisi oldugunu tespit etmislerdir. Salmayanti vd. (2024),
180 iiniversite 6grencisi ile yiiriittiikleri ¢aliymada, dijital ¢agin finansal ve
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yatirrm alanindaki zorluklarla baga ¢ikma konusundaki hazirlig: artirmada
finansal okuryazarligin olumlu katkisini ortaya koymustur. Cogkun ve
Giiven (2024) ise Usak Universitesinde 214 &grenci iizerinde yaptiklari
aragtirmada, finansal okuryazarlik ile dijital okuryazarlk arasinda pozitif bir
iligkinin varligini gostermislerdir.

Bu bulgular dogrultusunda aragtirmada agagidaki hipotez gelistirilmistir:

H,: Finansal okuryazarligin dijital okuryazarlik tizerinde olumlu bir etkisi
vardir.

2.4. Dijital Okuryazarlik ve Internet Bankaciligs

Literatiirde dijital okuryazarlik ile internet bankacilig1 arasindaki iliskiyi
inceleyen bir¢ok calisma bulunmaktadir. Sabila (2024), 20 yasindan biiyiik,
mobil bankacilik uygulamasina sahip ve bu uygulamayi giinliik iglemler igin
aktif olarak kullanan banka miigterileri lizerinde yaptig1 arastirmada, dijital
okuryazarligin mobil bankacilik benimsemesini anlamli bigimde etkiledigini
tespit etmistir.

Sarker vd. (2024), Bangladeg’te 146 bankacilik hizmeti kullanicist ile
gergeklestirdikleri caligmada, dijitallesme ile internet bankaciliginin birbirleri
i¢in vazgegilmez kavramlar oldugunu ortaya koymustur. Taghyan vd.
(2023) ise iiniversite ogrencileri iizerinde yaptiklar aragtirmada, internet
bankaciiginin dijital finansal okuryazarligin bir gostergesi oldugunu
gostermistir. Terzi ve Isli (2020), 322 katilimar ile yiiriittiikleri galigmada,
teknolojinin geligim hiz1 goz oniine alindiginda, tiiketicilerin ytiksek dijital
okuryazarliga sahip olmasinin djjital bankacilik uygulamalarinin kullanimini
artiracagini tespit etmiglerdir.

Bu bulgular 1g181nda aragtirmada agagidaki hipotez gelistirilmigtir:

H,: Dijital okuryazarhigin internet bankacihigy iizerinde olumlu bir etkisi
vardr.

2.5. Djjital Okuryazarlik ve Kredi Kart1 Kullanim Tutumu

Literatiirde dijital okuryazarlik ile kredi kart1 kullanim tutumu arasindaki
iligkiyi inceleyen ¢aligmalar sinirhidir. Shantharooban ve Ediriweera (2022),
Sri Lanka’da 384 kredi karti kullanici iizerinde yaptiklari aragtirmada,
dijital bilgi, beceri, davraniy ve tutum diizeyi arttik¢a kredi kartlarinin
daha sorumlu sekilde kullamildigini tespit etmiglerdir. Gautam vd. (2022),
Hindistan’da yiiriittiikleri ¢aligmada, kredi kart: kullaniminin sayica ve tutar
agisindan dijital okuryazarlik orani ile pozitif iligki gosterdigini bulmuslardur.
Lee ve Park (2024), Kore Merkez Bankas: tarafindan saglanan 2021 6deme
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yontemleri ve mobil finansal hizmetler anketi mikro verilerini kullanarak
yaptiklart aragtirmada, dijital okuryazarhik arttik¢a nakit yerine dijital
Odeme tercihinin yiikseldigini ortaya koymuglardir. Poornima ve Sridharan
(2024), Hindistan’in Chennai sehrinde yagayan bireyler tizerinde yaptiklar
aragtirmada, dijital okuryazarligin finansal araglara (kredi kart1 dahil) yonelik
tutumlar1 olumlu yonde etkileyebilecegini tespit etmiglerdir.

Bu bulgular dogrultusunda aragtirmada agagidaki hipotez gelistirilmistir:

H5: Dijital okuryazarhgin kredi kart1 kullanim tutumu iizerinde olumlu
bir etkisi vardur.

2.6. Dijital Okuryazarligin Aracilik Rolii

Dijital okuryazarligin farkll alanlarda aracihk rolii tistlendigine dair
literatiirde ¢esitli bulgular mevcuttur. Erdem vd. (2023), Tirkiye’deki 555
ogretmen aday tizerinde yaptiklar: aragtirmada, dijital okuryazarligin medya
okuryazarlik diizeyleri ile dijital vatandaglik arasindaki iligkide kismi aracilik
rolii oynadigini tespit etmistir. Wijayanto vd. (2023), Endonezya’daki
tiniversite 6grencileri iizerinde yiiriittiikleri caliymada, dijital okuryazarhigin
girisimcilik bilgisinin teknogirigimcilik tizerindeki etkisinde aracilik rolii
tstlendigini  bulmuglardir. Ibrahim vd. (2024), 240 ogrenci izerinde
yaptiklari aragtirmada, dijital okuryazarligin duygusal zeka ile akademik stres
arasindaki iligkide kismi aracilik etkisi sagladigint ortaya koymustur. Umboh
ve Aryanto (2023), Orta Cava Klaten bolgesinde 186 kadin girigimci
tizerinde yiriittiikleri ¢aligmada, dijital okuryazarligin dijital pazarlama
yetkinligi ile KOBI is performanst arasindaki iliskide arac1 bir degisken
olarak iglev gordiigiinii tespit etmiglerdir. Lou vd. (2024) ise 1.894 Cinli
ergen lzerinde yaptiklar1 aragtirmada, dijital okuryazarligin duygusal zeka
ile akademik stres arasindaki iliskiye kismi aracilik yaptigini bulmuglardir.

Dogan vd. (2025), Gaziantep’te 20 yag lizeri 393 birey iizerinde
yurtittiikleri aragtirmada, dijital okuryazarhigin finansal okuryazarlik ile
internet bankaciligr tutumu arasindaki iliskide sinirh diizeyde aracilik iglevi
gordiigiinii belirlemislerdir.

Bu bulgular dogrultusunda aragtirmada  agagidaki  hipotezler
geligtirilmistir:
H,: Dyjital okuryazarlik, finansal okuryazarlik ile internet bankacihig:

arasindaki olumlu etkiye kismen aracilik eder.

H_: Dijital okuryazarlik, finansal okuryazarhk ile kredi kart1 kullanim
tutumu arasindaki olumlu etkiye kismen aracilik eder.
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3. YONTEM

3. 1. Orneklem Yontemi

Bu galigma, Tiirkiye’deki bireylerin finansal okuryazarlik diizeyleri ile
internet bankaciligi ve kredi karti kullanimina yonelik tutumlar: arasindaki
iligkileri incelemekte; ayrica dijital okuryazarligin bu iliskilerdeki aracilik
roliinii degerlendirmektedir.

Internet
Bankaciligi
Tutumu

Finansal
Okuryazarhk

Dijital
Okuryazarhk

Kredi Karti
Kullanim
Tutumu

Sekil 3.1. Avastwma Modeli

3.2. Orneklem

Arasurmada hedef kitleden veri toplamak ig¢in bir anket teknigi
kullanmigtir. Kolayda 6rneklem yontemiyle toplanan bu veriler, gevrim igi
(Facebook, WhatsApp gruplar1 ve sosyal medya siteleri) olarak toplanmustir.
Cevrimigi olarak toplam 395 anket elde edilmistir.

3.3. Olgekler

Iki boliimden olusan anket formunun ilk kisminda demografik ézelliklere
yonelik sorular bulunmaktadir. Tkinci kistmda ise finansal okuryazarlik, dijital
okuryazarlik, internet bankacilig1 tutumu ve kredi kart1 kullanim tutumunu
Olgmeye yonelik ifadelere yer verilmigtir. Anket formundaki biitiin ifadeler

besli likert tipindedir.

Finansal okuryazarlik 6lgegine iliskin sorularin 6lgtimi i¢in Lusardi vd.
(2011), tarafindan gelistirilen Olgek kullanilmigtir. Finansal okuryazarlik
Olgegi dort ifadeden olugmaktadir. Dijital okuryazarlik degiskenine ait



Sinan Cavusogln / Ozlem Dogan | 165

sorularin Ol¢iimii i¢in Hamutoglu vd. (2017) tarafindan gelistirilen 6lgek
kullanilmistir. Dijital okuryazarlik toplam 17 ifadeyle 6lgiimlenmistir. Internet
bankacihigl tutumu olgegi, Gorgiilii (2021) ¢aligmasindan uyarlanmugtir.
Kullanilan 6lgegin ifadeleri 16 maddeden olugmaktadir. Kredi kart1 kullanim
tutumu Olgegi, Ataman ve Yildirim (2022)’1in ¢aligmalarindan uyarlanmugtir.
Kullanilan 6l¢egin ifadeleri yedi maddeden olugmaktadr.

4. BULGULAR

4.1. Demografik Bulgular

Ankete katilan bireylerin demografik 6zelliklerine ait bilgiler agagida
sunulmusgtur.

Tiblo 4.1. Demografik Bulgular

Katilimer Ozellikleri N %
Yas Aralig: 18-24 yag aralig 51 12,9
25-34 yag araligt 126 31,9
35-44 yas aralig: 98 248
45-54 yag aralig: 73 18,5
55-64 yas aralig 26 6,6
65 yas ve lizerinde olanlar 21 5,3
Cinsiyet Erkek 232 58,7
Kadin 163 41,3
Medeni Durum Evli 211 53.4
Bekar 184 46,6
Egitim Tlkogretim 52 13,2
Lise 76 19,2
On lisans 96 243
Lisans 110 27.9
Yiiksek Lisans/doktora 61 154
Gelir Algisi Cok diigiik 91 23,0
Diisiik 146 37,0
Orta 122 30,9
Yiiksek 24 6,1
Cok yiiksek 12 3,0

Katilimcilarin yag arahigi incelendiginde %31,9’u 25-34 yag araligindadir.
Tiiketicilerin cinsiyetlerine bakildiginda; %41,3i kadin %58,7’si erkektir.
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Katiimcilarin %53,41 evli ve %46,6%1 ise bekardir. Egitim seviyelerine
bakildiginda %27,9’nun lisans mezunu oldugu gortilmektedir. Katihmcilarin
gelir algr diizeyleri, %23 ¢ok diisgiik, %37’si diistik, %30,9’u orta, %6,1’1
yiiksek, %3’ii ise gok yiiksek olarak belirlenmigtir.

4.2. Veri Analizi

Aragtirmada verilerin analizinin gergeklestirilebilmesi igin SmartPLS
istatistik programu tercih edilmigtir. Smart, veri analizini digsal ve igsel
model olarak degerlendirilmektedir (Hair vd., 2014; Cavusoglu, 2021a).
Digsal modelin degerlendirme stirecinde giivenilirlik katsayilar1 (Cronbach
Alpha (CA) ve rho-A) hesaplanmaktadir. Degigkenlerin i¢ tutarhig: ise
bilesik giivenirlik (Composite Reliability-CR) katsaysi ile belirlenmektedir.
Uyum gegerliliginin tespiti igin faktor yiikleri ve agiklanan ortalama varyans
(AVE) degerleri hesaplanmaktadir. Digsal modelde son olarak ayrigma
gegerliligi (Fornell-Larcker ve Heterotrait-MonotraitRatio-HTMT) testleri
uygulanarak igsel modele gegilmektedir. Igsel modelde, hipotezlerin test
edilmesi 6ncesinde degiskelere ait goklu baglant1 sorununun olup olmadiginin
belirlenmesi amaciyla VIF analizi gergeklestirilmektedir. Ardindan 6lgeklere
ait etki biiyiikligiiniin belirlenmesi igin £ analizleri yapilmaktadir. Igsel
modelde gergeklestirilen analizler neticesinde son olarak hipotezlerin test
edilmesi amaciyla yol analizi gergeklestirilmektedir.

4.3. Digsal Model Sonuglar:

Digsal modelin tespitinde 6lgegin  giivenirlik ve gegerlik testleri
uygulanmaktadir. Giivenirlik ve gecerlik i¢in elde edilen CA, rho ve CR
degerlerinin 0.70’ten biiyiik olmas1 (Nunnally ve Bernstein, 1994), faktor
yiikleri ve AVE degerlerinin ise 0,50°den fazla olmasi gerekliligi belirtilmistir
(Kaiser, 1974).

Tablo 4.2. Giivenirlik ve Gegerlik

Degiskenler CA CR rho-A AVE
Finansal Okuryazarlik 0,910 0,926 0,928 0,741
Dijital Okuryazarlik 0,921 0,934 0,939 0,753
Internet Bankacilign Tatumu 0,904 0,915 0,916 0,724
Kredi Kart1 Kullanim Tutumu 0,893 0,904 0,907 0,697

Gergeklestirilen analizler neticesinde giivenilirlik katsayist (CA ve rho-A)
ve i¢ tutarlik i¢cin (CR) belirtilen degerlerin 0,70’in {izerinde ayrica uyum
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gegerliliginin (faktor yiikleri ve AVE) 6ngoriilen sinur diizeylerinin tizerinde
oldugu belirlenmigtir.

Olgeklerin ayirt edici gegerliliklerinin tespiti ig¢in Fornell-Larcker testi
gergeklestirilmistir (Fornell ve Larcker, 1981). Calismada gergeklestirilen
analizler neticesinde, Tablo 4.3’te kogegenlerdeki AVE’lerin tiim karekok
degerlerinin korelasyon vyiiklerinden fazla oldugu bu bakimdan ayrim
gegerliligini dogruladig: belirlenmigtir

Tablo 4.3. Fornell-Lavcker Sonuglar:

Degiskenler 1 2 3 4
Finansal Okuryazarlik 0,860

Dijital Okuryazarlik 0,512 0,867

Internet Bankaciligi Tutumu 0,454 0,463 0,850

Kredi Karti Kullanim Tutumu 0,371 0,326 0,316 0,834

Ayrim  gegerliliginin  dogrulugunun tespiti igin HTMT orani tespit
edilmeye ¢ahigilmistir (Hair vd., 2016). HTMT degerlerinin 1’den kiigiik
olmas1 beklenmektedir (Voorhees vd., 2016). Gergeklestirilen analizler
neticesinde elde edilen verilerin 1’in altinda oldugu belirlenmistir.

Tablo 4.4. HTMT Sonuglar:

Degiskenler 1 2 3 4
Finansal Okuryazarlik

Dijital Okuryazarlik 0,562

Internet Bankaciligr Tatumu 0,403 0,514

Kredi Kart1 Kullanim Tutumu 0,431 0416 0,507

Digsal modelin belirlenmesi asamasinda aragtirma modeline ait
degiskenlerin uyum 1iyiligi degerleri kontrol edilmistir. SmartPLS istatistik
programi dahilinde modelin SRMR ve NEFI degerleri incelenmistir.
Gergeklestirilen analizler neticesinde, SRMR degerinin 0.062 ile kritik egik
olan 0.08’den (Hu ve Bentler, 1999) diigiik ¢tkmugtir. NFI igin ise Hair vd.
(2013) T’e yakin bir degerin iyi uyum anlamina geldigini ifade etmiglerdir.
Elde edilen sonuglar neticesinde NFI degerinin 0.876 oldugu belirlenmistir.
Biitiin degerlere bakildiginda aragtirma modelinin uyum iyiligini kargiladig
goriilmektedir.
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4.4. I¢sel Model Sonuglari

Igsel modelin tespiti igin VIE, f2 ve yol katsayilari belirlenmeye galigiimistir
(Gavugoglu, 2021b). Diamantopoulos ve Siguaw (2006)’a gore 3’tin altindaki
kalan degerlerin sorun olugturmayacagini ifade etmislerdir. Gergeklestirilen
analiz neticesinde ilgili degerlerin 3’iin altinda oldugu belirlenmistir. Tgsel
modelin degerlendirilmesinde bagimsiz degiskenlerin bagimli degiskenlerin
agtklanma oranindaki paylarini belirleyen f* analizi gergeklestirilmistir. 2
degerinin 0,02’nin lizerinde olmasinin yeterli oldugu belirtilmistir (Cohen,
1988). Elde edilen sonuglar neticesinde ilgili degerlerin yeterli diizeylerde
oldugu belirlenmistir. I¢sel modele ait degerlendirmelerde gerekli biitiin
sartlar saglanarak hipotezlerinin testine gegilmistir.

Toblo 4.5. Hipotez Sonuglar:

Hipotezler g S8.S.  tdejeri  p-degeri VIF F
Model

H, FO>>IBT 0,721 0,021 33,562 0,000***  1.521  0.420
H, FO>>>KKKT 0,653 0,024 28,424 0,000***  1.268  0.324
H, FO>>>DO 0,522 0,042 21,214 0,000%**  1.714 0426
H, DO>>’IBT 0,428 0,051 16,462 0,000*** 2478  0.356
H, DO>>>KKKT 0,488 0,048 17,741 0,000***  2.721 0401

Pp=<0.001*** p=<0.01** p=<0.05%; FO: Finansal Okuryazaritk, IBT: Internet
Bankacilyjr Tutumu, KKKT: Kredi Kart: Kullanun Tutumu, DO: Dijital
Oluryazariik

Elde edilen sonuglar neticesinde, finansal okuryazarligin internet
bankaciligr tutumu, kredi karti kullanim tutumu ve dijital okuryazarhk
tizerinde olumlu etkisinin oldugu belirlenmigtir. Bu bakimdan H,, H, ve
H, hipotezleri kabul edilmistir. Diger yandan dijital okuryazarhigimn internet
bankaciligr ve kredi kart1 kullanim tutumu tizerinde benzer sekilde olumlu
bir etkisinin oldugu tespit edilmistir. Bu bakimdan H, ve H, hipotezleri de
kabul edilmigtir.

Tablo 4.6. Avaciik Hipotez Sonuglar:

Hipotezler 13 S.S. t-degeri  p-degeri
Model

H, FO>>>DO >>>IBT 0,261 0,031 8,015 0,000%**
H FO >>> DO >>> KKKT 0,449 0,035 13,843  0,000%**

7

Pp=<0.001*** p=<0.01** p= <0.05*
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Son olarak dijital okuryazarligin finansal okuryazarlik ve internet
bankaciigr tutumu ile kredi kari kullanim tutumu arasindaki aracihik
etkisi belirlenmeye ¢alhigilmistir.  Gergeklesen aracilik analizinde djjital
okuryazarhigin, finansal okuryazarlik ile internet bankaciligi arasindaki
olumlu etkiye kismen aracilik ettigi belirlenmistir. Bu bakimdan H6 hipotezi
kabul edilmistir (Bkz. Tablo 7). Benzer sekilde dijital okuryazarhigin, finansal
okuryazarlik ile kredi karti kullanim tutumu arasindaki olumlu etkiye kismen
aracilik ettigi de gergeklestirilen analizler sonucunda belirlenmistir. Bu
bakimdan H7 hipotezi de kabul edilmistir. Dolayli ve dogrudan etkilerin
anlamli olmasindan dolayr aracilik etkisi tiiriiniin “kismi aracilik” olarak
belirlendigi goriilmiistiir (Zhao vd., 2010).

5. SONUC

Buaragtirmada, finansal okuryazarhgin internet bankaciligi etkin kullanimi
ve kredi kart1 kullanimina olan etkileri ile bu etkilerde dijital okuryazarligin
aracilik rolii incelenmistir. Arastirmada kullanilan ol¢eklerin giivenirligi ve
tutarlihg gerekli analizler ile dogrulanmig olup, 6lgtim araglarinin giivenilir
oldugu tespit edilmigtir. Benzer sekilde, finansal okuryazarligin kredi karti
kullanim tutumu iizerinde de olumlu bir etkisi oldugu belirlenmistir. Bu
sonug, literatiirdeki 6nceki ¢aligmalarla paralellik gostermektedir (Koyliioglu,
2020; Hernandez-Mejia vd., 2021; Chen vd., 2023; Simsek vd., 2025).
Caligma, finansal okuryazarlik yiikseldik¢e dijital 6deme yontemlerinden,
ozellikle kredi kart1 kullanimindan daha fazla faydalamildigini gostermistir.
Aragtirmada ayrica, finansal okuryazarligin diyjital okuryazarlik tizerindeki
etkisi de incelenmis ve olumlu bir etkinin oldugu tespit edilmistir. Bu
sonug, literatiirdeki calismalara (Kakinuma, 2022; Oztiirk ve Kaysuzoglu,
2025; Salmayanti vd., 2024; Coskun ve Giiven, 2024) paraleldir ve finansal
okuryazarlik seviyesinin artmasiyla bireylerin dijital yontemleri daha etkin
sekilde kullanabildigini gostermektedir.

Bulgular ayrica, dijital okuryazarlik ile internet bankaciligi arasinda
olumlu etki oldugunu ortaya koymustur. Bu sonug, literatiirde yer alan
caligmalara (Terzi ve i§li, 2020; Taghyan vd., 2023; Sabila, 2024; Sarker
vd., 2024) uygunluk gostermektedir. Yiiksek dijital okuryazarlik seviyesine
sahip bireylerin internet bankacilig1 uygulamalarini daha etkin kullandiklar
goriilmiigtiir. Benzer sekilde, dijital okuryazarhigin kredi kart1 kullanimini
da olumlu sekilde etkiledigi saptanmustir. Bu bulgu, literatiirdeki onceki
aragtirmalarla uyumludur (Shantharooban ve Ediriweera, 2022; Gautam
vd., 2022; Lee ve Park, 2024; Poornima S. ve Sridharan, 2024). Dijital
okuryazarlik arttikca nakit yerine dijital 6deme yontemleri, ozellikle
kredi kart1 kullanimi, artiy gostermektedir. Aragtirmada ayrica, dijital
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okuryazarhigin aracilik rolii de test edilmigtir. Analizler, dijital okuryazarhigin
finansal okuryazarhik ile internet bankaciligr etkin kullanimi arasindaki
iligkide kismi araciik yaptigimi gostermistir (H6 desteklenmistir). Benzer
sekilde, dijital okuryazarligin finansal okuryazarlk ile kredi karti kullanim
tutumu arasindaki iligkide de kismi aracilik rolii iistlendigi belirlenmistir (H7
desteklenmigstir). Bu bulgular, djjital okuryazarligin, finansal okuryazarhigin
etkilerini gili¢lendiren 6nemli bir degisken oldugunu gostermektedir.

Sonug olarak, aragtirma hipotezleri desteklemekte olup, bireylerin
finansal okuryazarlik seviyelerini artirmalarinin hem internet bankacilig
uygulamalarinin etkin kullanimini hem de kredi kart1 kullanimini artirdigy,
dijital okuryazarhgin ise bu siiregte aracilik rolii oynadigi sonucuna
ulagilmigtir. Bulgular, finansal ve dijital okuryazarlik egitimlerinin 6nemini
vurgulamakta ve bireylerin dijital finansal araglar1 daha etkin ve bilingli
sekilde kullanmalarini saglamak igin politika ve uygulamalarin gelistirilmesi
gerektigine isaret etmektedir.
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Boliim 10

Isletme Yonetimi Agisindan Calisma Sermayesi

ile Karhilik Arasindaki Iliskinin Incelenmesi:
BIST Sigorta Sirketleri Uzerine Bir Caligma’

Mehmet Ali Ekinci?

Ozet

Isletmenin yonetilmesi, rutin dénemsel faaliyetlerinin yiiriitiilmesi ve bu
taaliyetlerin nihayetinde kir saglamalari igletme sahip veya yoneticileri
agisindan  6nemli unsurdur. Isletme yoneticilerinin, igletmeyi verimli
ve strekli kir elde eden bir igletme konumuna getirebilmeleri ve rutin
faaliyetlerinin siirdiiriilebilirligi adina fonlara ihtiyact vardir. Bu fonlar,
isletme ortaklar: tarafindan saglanabildigi gibi yabanci kaynaklar tizerinden
de saglanabilmektedir. Saglanacak olan bu fonlarin yetersizligi halinde igletme
faaliyetlerinin aksamasi, 6deme sorunlarinin ortaya ¢tkmasi, fon maliyetlerinin
artmast, gereginden fazla fonun elde bulundurulmast halinde ise fazlalik fonun
aul kalmas ve deger kaybina ugramasi gibi sonuglar olacagindan igletmenin
kirhlik durumunu da etkileyecektir. Firmalarin kisa vadeli yatirimlar olarak
da ifade edilebilecek olan bu fonlar igletmenin galiyma sermayesi olarak
tanimlanmaktadir. Bu galigmanin amaci igletmelerde 6nemli yeri olan galigma
sermayesinin igletme karlihig ile olan iliski ve etkisini tespit etmektir. Caligma
kapsaminda Borsa Istanbulda kesintisiz olarak islem goren ve verilerine
cksiksiz olarak ulagilabilen sigortacilik sektoriinde yer alan 6 sirketin 2013-
2024 yillarina ait geyrek donemlik verileri tizerinden her bir sirketin toplam
44 geyrek donemlik mali tablolarina ait veriler Kamuyu Aydinlatma Platformu
(KAP) web sayfasi tizerinden elde edilerek Excel ortaminda tasniflenmis,
ardindan Panel Veri Analizi yontemleri arasinda yer alan Fark GMM ve
Sistem GMM yontemleri kullanilarak analiz edilmistir. Sigorta sirketlerinin
caligma alani olarak belirlenmesinin nedeni, bu sektore ait ¢aligma sermayesi
ve kérlilik iligkisi tizerine yapilmug bir ¢aligmaya rastlanilmamig olmasidir.

1 Bu caligma 24-25 Ekim 2025 tarihlerinde gevrimici olarak diizenlenen 5. Uluslararast Dijital
Isletme, Yonetim ve Ekonomi Kongresi'nde (ICDBME2025) 6zet hali sozlii bildiri olarak

sunulan ¢ahsmanin gozden gegirilmis ve genigletilmig halidir.
2 Dr. Ogr. Uyesi, Pamukkkale Universitesi, ORCID ID:0000-0003-4280-5563

@88 A\ hpsfoi.or/10.58830/0zgunpub1021.c4098
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Calisma sonuglarinda sigorta sirketlerinde caligma sermayesi yOonetiminin
karlilik tizerinde belirleyici rol oynadigi ve anlamli bir etkiye sahip oldugu
ortaya gikmistir. Istatistiksel olarak igletme karliligina; alacak tahsil siiresi
(ATS) katsayisinin anlamh ve negatif etkisi, bor¢ ddeme siiresi (BOS)
katsayisinin anlamli ve pozitif etkisi ve kaldira¢ oraninin da anlamh ve negatif
ve yonde etkisinin oldugu tespit edilmigtir. Ancak sigortacilik sektoriiniin
yapist itibariyle uzun vadeli kaynaginin az, doénen varlik ve kisa vadeli borg
yikiimliligiiniin agirhkh bir sektor olmasi nedeniyle finansal kaldirag
oraninin diger sektorler kadar anlam ifade etmeyebilir. Diger taraftan nakit
orani ve aktif devir hiz1 gibi diger likidite gostergelerinin ise karlilik tizerinde
anlaml bir etkiye sahip olmadig: tespit edilmistir.

Anahtar Kelimeler: Caligma Sermayesi, Karlilik, Sigortacilik, Panel Veri

GIRIS

Caligma sermayesi en yalin tabirle cari aktiflerin toplamina verilen isim
olup, doner sermaye kavramu ile eg anlamli kullanilmaktadir. Literatiirde briit
ve net igletme sermayesi olarak ikiye ayrilmaktadir. Briit ¢aligma sermayesi
isletmenin donen varliklarini, yani az 6nce ifade edildigi gibi cari varliklarini,
net ¢aligma sermayesi ise igletmenin donen varliklarindan kisa vadeli yabanci
kaynaklarinin  ¢ikarilmasini veya 6z kaynaklar ile uzun vadeli yabanci
kaynaklarin toplamindan duran varliklarin ¢ikarilmasi sonucu ulagilan
rakam olarak ifade edilebilir. Tsletmenin kurulmasindan itibaren giindelik
taaliyetler kapsaminda gergeklesen giderlerin biiytik bir kismi igletmenin
caligma sermayesinden kargilanir. Bu sermayesi de meydana gelen degisimler,
isletmenin bor¢ 6deyebilme kabiliyetini de etkilemesi nedeniyle yoneticileri,
ortaklar1 ve igletmeye kredi veren kuruluglar1 yakindan ilgilendirir. Caligma
sermayesi, firmalarin borglarin1 6deme kabiliyetinin tespitinde 6nemli bir
unsur oldugundan kredi saglayan kuruluglarca her zaman dikkat edilen bir
husus olmaktadir (Cetiner, 2009, st:93; Akdogan ve Tenker, 2010, sf:343-
34; Poyraz, 2012, sf:48-49).

Clinkii yiiksek seviyelerde ¢aligma sermayesi ve nakde sahip olanigletmelere
kredi verenler olumlu yaklagirlar. Ancak bu durumdaki igletmelerin ¢aligma
sermayelerinin, igletmenin karliligina pek katkida bulunamayacag ve finansal
performanslarini da sinirlayan bir faktor olacagi sdylenebilir (Oz ve Giingor,

2007, s£:320).

Caligma sermayesini meydana getiren unsurlardaki degisimler, birlikte
meydana gelmeyen ve ani sekilde ger¢eklesmeyen faaliyetler ile baglantilidir.
Clinkii bir igletmede iiretim-satig ve tahsilat gibi {i¢ temel olay ayn1 esnada
gerceklesmis olsaydi zaten galigma sermayesine ihtiyag duyulmayacaktir.
Gergeklegsmesi fiilen pek miimkiin olmayan veya istisna durumlar harici
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gerceklesmesi beklenmeyen bu durum nedeniyle isletmelerin firmadan
firmaya farkliik gostererek genellikle ticari faaliyet dongiileri satin alma
stireciyle baslayip, tiretim, satig vb. gekilde devam etmekte olup, bu dongii
nakit, vadeli veya farkli 6deme ve tahsilat yontemleri ile gergeklesmektedir.
Bazi igletmelerde bu dongii bir yildan uzun siirede tamamlanmakta olup,
caligma sermayesi doniigiimii olarak ifade edilmektedir (Aksoy ve Yalginer,

2008, sf:7).

Isletmenin caligma sermayesindeki degisimler ile isletmenin nakit artig
veya azaliglart farkli yonde olabilir. Isletmenin galigma sermayesi artmasina
ragmen igletmenin nakit durumu azalabilecegi gibi, nakit azalmasina
kargin galigma sermayesinde de artig olabilir (Akgiig, 2011, sf:272). Ancak
igletmelerin kir ve verimlilik diizeyinin yiiksek diizeyde olabilmesi igin
caliyma sermayesinin yeterli diizeyde olmasi gerekmektedir. Bu durum;
duran varliklarin tam kapasitede ¢aligmasini, alicilara daha iyi satig hizmetinin
saglanmasini, borglarin zamaninda 6denmesini, duran varliklarda olas: deger
kayiplarinin meydana gelmesi halinde isletmenin daha az etkilenmesini,
isletmenin daha verimli ¢aligmasi, tiretim girdilerinin zamaninda saglanmasi

gibi yararlar saglayacaktir (Akdogan ve Tenker, 2010, sf:345).

Caligma sermayesinin igletme karlihig: ile iligkisi degerlendirildiginde,
yiksek kar veya zararlarin goze alinarak risk alinmasi halinde, satiglarla
iligkili galigma sermayesinin azalacagy, likidite arttirilmak istenirse galigma
sermayesinin azalacagi, bu yonde bir politikasinin satis hacmini azaltarak
karlilig: diigiirebilecegi soylenebilir. Diger taraftan ¢aligma sermayesinin bir
maliyeti oldugu, ihtiyagtan fazla ¢aligma sermayesinin elde bulundurmanin
maliyet arttiracagi, Ozellikle yabanci kaynaklarla finanse edilmesinin
isletmenin faiz giderlerini arttiracagy, ayrica finansman yontemi hangi usulde
olursa olsun, gereginden fazla elde tutulan ¢alisma sermayesinin karlilig
olumsuz etkileyecegi sdylenebilir (Glidelci, 2016, sf:185).

Isletme yonetimi agisindan galisma sermayesinin iyi planlanmasi ve
yonetilmesi ancak iyi bir likidite, risk ve karlihk arasinda saglanacak bir
dengeyle miimkiindiir. Bu durum ancak igletmenin galiyma sermayesi ile
kisa vadeli borglar1 arasinda saglanacak bir denge ile miimkiin olabilecegi
soylenebilir. Ancak bu sekilde isletme degerine en yiiksek katk: saglanabilir
(Aksoy,2013,51£:76).

Isletmeleri likidite derecesi ile karhliklari arasinda da zit yonlii bir iligki
oldugu soylenebilir. Ciinkii igletmeler agisindan likiditesi yiikseldik¢e nakit
varliklart tizerinden elde edecegi kazanglarin azalmasi ancak riskliligin
diizeyinin de azalmasi beklenilir. Diger taraftan isletmelerin risklilik
durumlart ile karlihgi arasindaki iliskinin ise dogru orantili oldugu
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sOylenebilir. Bu baglamda risklilik seviyesinde diigiis olduk¢a paralelinde
karlihginin da diismesi beklenilir. Ancak igletmelerin kisa vadeli kaynaklarla
finansman ihtiyacini kargilama yontemlerini tercih ertesi halinde yiiksek
seviyede riskliligi tercih etmis olmalarina ragmen maliyetlerinin diisecegi ve
karlihginin ise artacag soylenebilir (Cakir ve Kiiglikkaplan, 2012, st:70).

Dolaysiyla igletmelerin  ¢aligma  sermayesi planlamalarini  yaparken,
finansman yontemi olarak uzun vadeli kaynaklar1 tercih etmeleri halinde
finansal risklerinin azalacagi, temkinli olabilecekleri, ancak karlilik
seviyelerini azalacagini, kisa vadeli bor¢lanma yontemini tercih etmeleri
halinde ise esneklik saglayabileceklerini ve maliyetler yoniinden de avantajh
olacaklarini bilmelerinde fayda vardir. Nakit yonetimi agisindan da finansal
sorumluluklarinda sikintiya girmeden, igletme faaliyetlerinin etkinligini
diisiirmeden, karliliklarini miimkiin oldugunca arttiracak diizeyde nakit
bulundurmalart yararli olacaktir (Akin ve Eser, 2014, sf:46-47).

Ancak gergek i diinyasinda “tam belirlilik” sartlar1 ve kogullar1 pek
miimkiin degildir. Bu bakimdan tam kapasitede c¢aliyma, faaliyetlerin
devamhiligi, kisa vadeli bor¢ ve faizlerin 6denmesi, isletme riskliliginin
diisiik olmas: ve karhligin devamlilig1 agisindan galigma sermayesine yapilan
yatirimlar 6nemlidir (Helhel ve Karasakal, 2017, sf:28). Dolayisiyla Tsletme
yoneticilerinin en 6nemli gorev alanlarindan birisi ¢aliyma sermayesinin
yonetimidir. Ozellikle isletmelerin kisa ve orta vadeli finansal planlamalarim
yaparken, firmanin sermayesi yapisi ve galistig1 sektoriin 6zelliklerini dikkate
alarak analiz etmeleri gerekir (Cakir, 2013, s£:4948).

Bu ¢aligmanin amaci igletmelerde 6nemli yeri olan ¢aliyma sermayesinin
isletme karlihig ile olan iligki ve etkisini tespit etmektir. Calisma kapsaminda
Borsa Istanbul’da kesintisiz olarak iglem goren ve verilerine eksiksiz olarak
erisim saglanabilen sigortacilik sektoriinde yer alan 6 sirketin 2013-2024
yillarina ait geyrek donemlik verileri tizerinden Panel Veri Analizi arasinda yer
alan Fark GMM ve Sistem GMM yontemleri kullanilarak analiz yapilmugtir.
Caliymanin birinci boliimiinde benzer galigmalarin Ozetlendigi literatiir,
ikinci boliimiinde ¢aligma bulgularina, son boliimde ise galiyma sonuglar ve
Onerilere yer verilmigtir.

1. LITERATUR

Literatiirde ¢aliyma sermayesiyle karlilik iligkisini inceleyen bir¢ok
caliyma bulunmaktadir. Farkli zaman dilimlerinde benzer sektorler tizerinde
caliymalarda bulunmaktadir. Bu baglamda literatiir de birgok ¢aligma
bulunmasi nedeniyle benzer galiymalardan ziyade tespit edilebilen farkl
caligmalardan bazilarina agagida Tablo 1°de yer verilmistir.
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Tablo 1: Calisma sermayesi ile kaviik avasmdaki iliskinin incelendigi baz: calismalar

YIL | YAZAR CALISMA YONTEM SONUC
2007 | Oz ve Imalat sektorii Panel Veri Alacak, Borg ve Stok Devir Hizlari ve
Giingor Analizi Net Ticaret Siiresinin igletme kartyla
negatif ve anlaml, satislardaki biiyliime
ve mali duran varhiklarin pozitif ve
anlaml iligkisi tespit edilmistir.
2012 | Dursun ve |IMKB (BIST) En Kiigiik Teorik beklentiyle uyumlu olarak
Arigay 1996-2005 Kareler galigma sermayesi ile Briit Karlilik
donemi analizi Yontemi oranlar1 arasinda iligki oldugu, ayrica
(EKK) galigma sermayesi degiskenleriyle
Briit Karlihigin negatif iliskisi tespit
edilmistir.

2012 | Poyraz Caligma sermayesi | Korelasyon Cari Oranda meydana gelen
finanslama ve Coklu degisimlerin kirlilik oranlarini ters
stratejilerinin Regresyon yonde etkiledigi tespit edilmistir.
igletme Kérlilik
oranlarina
etkisi: Akbank
uygulamast

2016 | Atmaca BIST: kimya, Korelasyon OZK degiskeni; STS, ATS ve BOS ile
plastik ve kauguk | Analizi negatif, NDS, CO ve VK degiskenleri
sirketleri ile pozitif, VK degiskeni ise STS,

NDS ve CO ile pozitif, yonlii iligkisi
tespit edilmistir.

2016 | Giidelci BIST: Giibre Coklu Isletme sermayesi ile Briit Karlilik
isletmeleri Regresyon arasinda ve briit kar {izerinde bir iligki

tespit edilmemistir.

2017 |Helhel ve |BIST: Konaklama | Panel Veri Isletme sermayesi degiskenlerinin

Karasakal | igletmeleri Analizi Karlilik performansina etkisi birkag
degiskenle sinirli oldugu tespit
edilmistir.

2018 | Topak BIST: Ticaret Dengeli Panel | Nakit Doniigiim, Ortalama Satig
endeksi Veri Seti ve Ortalama Tahsil Siirelerinin

ROA iizerinde negatif ve istatistiki
olarak anlamli, Ticari Borglarin
Ortalama Odeme Siiresinin ve Firma
Biiyiikliigiiniin ROA {izerinde pozitif
ve anlamli, Cari oranin ise negatif
ctkisinin oldugu tespit edilmistir.

2019 | Akyiiz vd. | Kagit ve kagit Korelasyon Caligma sermayesi ve karhihigr; Akeif
iirtinleri sanayi ve Regresyon | Devir Hizimin pozitif, Kaldirag Oranin

Analizi negatif etkiledigi tespit edilmistir.

2019 |Gergelve |BIST: Metal esya, | Panel Veri Aktif Karlilik ile Tsletme Biiyiikliigi,

Sokmen | makine ve gereg Analizi Stok Devir Hiz1 ve Nakit Doniigme

yapim sektorii

Siiresi Arasinda pozitif yonlii ve
anlaml, Kaldirag Orani ile negatif
yonlii ve anlamh bir iliski oldugu
tespit edilmistir.
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2019

Korkmaz
ve Yaman

BIST: Turizm
firmalar1

Panel Veri
Analizi

Faaliyet Kéarlhiliklar1 ile Nakit
Doniigiim, Alacak Tahsil ve Stok
Devir Siirelerinin negatif ve anlamli,
Borglarin Odenme Siiresinin ise
pozitif ve anlamli bir etki tespit
edilmistir.

2019

Topaloglu

BIST 30 firmalar

Panel Veri
Analizi

Caligma sermayesi yatirim
politikasinin Aktif Karlilik Orani ve
Net Kar Marj arasinda pozitif ve
anlamh, ¢aligma sermayesi finansman
politikasinin Aktif Karlilik Oranu,
Ozkaynak Karlilig1 ve Net Kar Marji
arasinda negatif ve anlaml iligkisi
tespit edilmistir.

2019

Yenisu

BIST Bursa
isletmeleri

Korelasyon
ve Panel
Regresyon
Analizi

Kaldirag Orani ve Nakit Akig
Dongiistiniin Aktif Karlilik ile negatif
ve anlaml iligkisi, Satiglarin Biiyiime
Hizi ile kirhhk arasinda ise bir iligki
olmadig tespit edilmistir.

2020

Beyazgiil
ve
Karadeniz

Tiirkiye-Amerika
Birlegik Devletleri
kargilagtirmasi:
konaklama
isletmeleri

Dinamik Panel
Veri Analizi

Her iki ilkede de ¢aligma sermayesi
diizeyi ve satiglarin bityiime oraninin
aktif karlihg: pozitif yonde etkiledigi,
ancak Toplam Kaldirag Orani, Uzun
Vadeli Kaldirag Orani ve Aktif
Biiyiikliigiin etkilerinin iilkelere gore

farkhilagtig1 tespit edilmistir.

2020

Eskim ve
Giivemli

BIST: 50 endeksi

Coklu
Regresyon ve
Korelasyon

Nakit doniis siiresinin Aktif Karlilik
ve Faaliyet Kéri ile anlamli bir
iligkisinin olmadigy, Aktif Karliligin
ise Sirket Yagi, Likidite Orani, Nakit
Doniig Siiresi, Faaliyet Kar1, Finansal
Kaldirag, Calisan Sayisi ve Sirket
Biyiikliigti arasinda pozitif iliski tespit
edilmigtir.

2020

Yildiz ve
Deniz

BIST: Yildiz
endeksi

Panel Veri
Analizi

Varlik ve 6zsermaye karliliklart
tizerinde; Varlik Devir Hizi,

Stok Devir Hizi, Cari Varliklarin
Toplam Varliklara Oran1 ve Tgletme
Biiyiikliigiiniin pozitif, Finansal
Kaldirag Oraninin negatit ve Alacak
Devir Hizi, Bor¢ Devir Hiz1 ve Nakit
Doniigiim Dengesinin bir etkisinin
olmadig: tespit edilmistir.

2021

Arigay vd.

BIST KOBI sanayi

Panel Veri
Regresyon
Analizi

Caligma sermayesi yatirim ve
finansman politikalarinin, ROAy1
pozitif yonde, ROE ile yapilan testler
sonucunda Ozsermaye Karhligim
pozitif yonde etkiledigi, Ozsermaye
Karliligy tizerine ise anlaml bir
etkisinin olmadig; tespit edilmistir.

2021

Ishcik ve
Kogyigit

Kamu hastane
igletmeleri

Dogrusal
Regresyon
Analizi

Aktif Karlilik Oraninin; Stok Devir
Hizi ve Net Calisma Sermayesi ile
pozitif, Nakit Doniigiim Stiresi ile
negatif, Alacak Devir hiziyla da bir
iliskisinin olmadig: tespit edilmistir.
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2021

Tekin ve
Bastak

BIST: En kirh
sirketler

Panel
Regresyon
Modeli

Borglarin ortalama vadesi, Likidite
Orani ve Kaldirag Oranin aktif
karlilig: etkiledigi, ancak 6zsermaye
karhiliginin bagiml degigken olarak
kullanilmas: halinde ise herhangi bir
iliski modeli kurulamamuistur.

2023

Erkan

BIST: Tekstil,
giyim egyas1 ve
deri girketleri

Panel Veri
Analizi

Aktif ve 6zkaynak karliligini; Cari
Oranin anlamli ve pozitif yonde,
Finansal Kaldirag, Alacak Tahsil

ve Nakit Doniig Siiresinin anlaml

ve negatif yonde, aktif karhhigin
tizerinde en ¢ok Cari Oran ve Finansal
Kaldiracin, 6zkaynak karlihiginin
iizerinde ise Bor¢ Odeme Siiresi ve
Nakit Doniig Siiresinin etkiledigi
tespit edilmistir.

2023

Isildar

BIST: XKOBI
endeksi

Panel Veri
Regresyon
Analizi

Aktif karlihgr; FKO ve WCEDP” nin
negatif ,ATS, CO ve WCIP’ nin
ctkilemedigi, 6z kaynak kirhiligim

ise higbir bagimsiz degiskenin
ctkilemedigi, ancak aktif ve 6z kaynak
kérhhgs iizerinde NKM degiskeninin
az da olsa pozitif etkisinin oldugu
tespit edilmistir.

2023

Serinoglu
ve Gliglii

BIST: Ana metal
sanayi sektori

Dengesiz Panel
Veri Seti

Caligma sermayesi unsurlarinin
bitytik bir boliimii ile kirhhk arasinda
bir iliskinin olmadigy, iliskili olan
unsurlarin da kirlilig: ¢ok diigiik
oranda etkiledigi tespit edilmistir.

2024

Durdu ve
Aydin

BIST: Guda, tiitiin
ve Igki sektorii

Panel Veri
Regresyon
analizleri

Caligma sermayesinin, igletmenin
likiditesi, riskliligi ve karliligr arasinda
yakindan iligkisi tespit edilmigtir.

2025

Ozekenci

BIST: Gida sanayi

Panel Veri
Analizi

Caligma sermayesinin, firma karlilig
ve igletme degeri ile pozitif yonde bir
iligkisi tespit edilmigtir

Yukarida Tablo 1’de goriildiigii tizere ¢aliyma sermayesi ile karlilik
arasindaki iliskinin incelendigi bir¢ok galigma mevcuttur. Ancak literatiir
taramasinda sigortacilik sektoriinde yapilmug bir ¢aligmaya rastlanilmamustir.
Bu ¢aliyma ile sigortacilik sektorii iizerinde galigma sermayesi ve karlilik
arasindaki iliski incelenerek literatiire katki saglamast beklenmektedir.

2. CALISMANIN YONTEMI

Bu aragtirmanin amaci, BIST de kesintisiz olarak iglem gérmiis ve eksiksiz
olarak verilerine ulagilabilen sigorta sektoriinde yer alan 6 adet sigorta
sirketinin ¢aligma sermayesi ile karlilig1 arasinda bir iliskinin olup olmadigim
aragtirmaktir.
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Caliyma kapsaminda 2014-2024 yillar1 arasi ¢eyrek donemler halinde
yaymnlanan mali tablolardan yararlamilarak 6 sigorta girketinin 44 ceyrek
donemlik verileri kullanilmistir. Caligma kapsaminda ele alman sigorta
sirketlerinin mali tablolarina ait veriler Kamuyu Aydinlatma Platformu (KAP)
sitesinden ulagilmig ve analiz i¢in ihtiya¢ duyulan mali tablo kalemlerine ait
tutarlar Excel ortaminda analize uygun sekilde diizenlenmigtir. Ardindan
Excel ortaminda analize uygun sekilde diizenlenen tutarlarin oran analizleri
yapilmig ve Panel Veri Analizleri arasinda yer alan Fark GMM ve Sistem
GMM yontemleri kullanilarak analiz edilmistir.

Panel veri analizlerinde; zaman serileri ile yatay kesit verileri bir araya
getirilmekte olup, zaman boyutuna sahip panel verilerin kullanimiyla
olusturulan panel veri modellerinin yardimiyla da tahminlerin yapildigt
soylenebilir (Kiral ve Celik,2018, sf.1013). Panel verileri, zaman serisi ve
yatay-kesit gibi tek boyutlu verilere nazaran daha karmagik hipotezlerin
olusturulmast ve daha genig modellemelerin saglanmasi nedeniyle, panel
veri endeksli ekonometrik uygulamalarin sayis1 son donemlerde arttig:
soylenebilir. Dinamik panel veri analizinin de panel veri analiz yontemleri
arasinda en ¢ok tercih edilenler arasinda yer aldig1 sdylenebilir (Hiisniioglu,
2017,sf:25).

Dinamik panel veri analizleri arasinda da en gok tercih edilen yontemin
Arellano ve Bond (1991) tarafindan Onerilen “Genellegtirlmis Momentler
Yontemi” (GMM) oldugu soylenebilir.  Genellestirilmi Momentler
Yontemi, daha ok hata terimleri otokorelasyonlu oldugunda tercih
edilmektedir. Analizlerde Fark GMM ve sistem GMM olmak tizere iki temel
tahminci kullanilmaktadir. Fark GMM tahmininde yatay kesitlerin etkilerini
minimize etmek i¢in degiskenlerin gecikmeli degerlerinin ara¢ degisken
olarak kullamldigi, Sistem GMM tahmincide ise birinci yonteminde de baz
alinarak birtakim iyilestirmelerin yapildig1 bir yontem oldugu soylenebilir.
Fark GMM’ de sonlu 6rneklemlerde tahmin giicliniin diisiik seviyelerde
kalabildigi ve tahmin edilen katsayillarda sapmalarin olabildigi, Sistem
GMM’in ise diizey denklemi ile fark denklemlerinin birlegtirilmesinden elde
edildigi, modele de daha fazla ara¢ degigkeninin dahil edilmesi yoniinden
modelin verimliliginin arttig1 ve Fark GMM yonteminin eksik goriilen
yonlerinin giderildigi soylenebilir (Hisniioglu, 2017, st.25; Akdag ve
iskenderoglu, 2018, st:20-21; Binay ve Biilbiil, 2022, st:543).

3. BULGULAR

Caligma veri seti kapsaminda sigorta sirketlerinin mali tablolar1 kalemleri
arasinda yer alan Donen Varliklar, Ticari Alacaklar, Kisa Vadeli Yabanc
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Kaynaklar, Toplam Yabanci Kaynaklar, Oz Kaynaklar, Net Satislar, Briit Satig
Kar1 ve Net Satiglar kalemlerine ait tutarlardan faydalanilmistir. Bu kalemler
tizerinden oran hesaplamalar yapilmug ve istatistiki testler ger¢eklestirilmistir.
Bu kapsamda briit satig kar1, nakit oran, alacak tahsil siiresi, finansal kaldirag
oranlar1 ve aktif devir hizlar1 tanimlayict istatistik degiskenleri olarak
belirlenmig ve sigorta sirketlerinin karhiligr ile bu oranlar arasindaki iligki
belirlenmeye galigilmugtir.

Tablo 2: Tanunlaywcs istatistikler

Degiskenler Ortalama | Maksimum |Minimum |Standart
Sapma

Briit Satig Karliligr | 0.098 0.42 -0.53 0.13

Nakit Oran 1.426 6.91 0.01 1.33

Alacak Tahsil Stiresi 280.44 1348.37 5.79 254.12

Borg Odeme Siiresi 197.90 933.09 0.14 175.89

Kaldirag Orani 0.81 42 0.41 0.10

Aktif Devir Hizi 0.29 1.35 0.02 0.21

Tanimlayicr  istatistikler,  sigorta  sirketlerinin  finansal ~ yapisinin

yiksek likidite, uzun tahsilat ve 6deme siireleri ile karakterize oldugunu
gostermektedir. Ortalama nakit oraninin 1.43 diizeyinde olmasi, sektoriin
kisa vadeli yiikiimliiliiklerini fazlasiyla karsilayabilecek likidite rezervlerine
sahip oldugunu ortaya koymaktadir.

Tablo 3: Karlilik ile ovanlar arasmdaki iliski

Degiskenleri Fark GMM Sistem GMM
Briit Satig Karlihigr | 0.7308* 0.7219*%
Nakit Oran -0.0011 -0.0085
Alacak Tahsil Siiresi -0.0001* -0.0002*
Bor¢ Odeme Siiresi 0.0001% 0.0001**
Kaldirag Oram -0.2630* -0.3510*
Aktif Devir Hizi -0.0394 -0.0713
Sabit Terim 0.2671* 0.3739*
Wald Test 308.73* 511.54*%
Sargan Test 196.019 278.1803
(0.5465) (0.5010)
Ar(1) -6.2683 (0,0000) -1.9081 (0.0564)
Ar(2) -0.5870 (0.5572) -1.2174 (0.2234)

*%1, **%5 onem seviyesinde anlamldw:
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GMM tahmininde etkinligin saglanmasindan s6z edebilmek igin {i¢ sartin
gergeklesmesi beklenmektedir. Bunlar; birinci mertebeden otokorelasyon
varligi onemli degil iken, ikinci mertebeden otokorelasyon olmamasi
gerektigi, Sargan testinde temel hipotezin reddedilememesi ve olasilik
degerinin 0.25’in altinda kalmamast ve 1.000 olmamasi (asir1 tanimlama
kisitlamalar1 gegerlidir) ve kurulan modelin ara¢ degisken sayisinin birim
boyutu N’e esit veya N’den kiigiik olmast gerektigidir (Binay ve Biilbiil,
2022, st:543).

Tablo 3’deki bulgulara gore Modelin tani testleri kullanilan tahmin
yontemlerinin giivenilirligini desteklemektedir. AR(2) testi sonuglar1 ikinci
dereceden otokorelasyon olmadigini, Sargan agir1 kisit testleri de kullanilan
enstriimanlarin gegerli oldugunu dogrulamaktadir. Ayrica her iki modelde
de Wald testi sonuglari, bagimsiz degigkenlerin birlikte karlihigi anlaml
diizeyde agikladigini ortaya koymaktadir. Elde edilen bu bulgular modelin
istatistiksel olarak saglamliligini ve elde edilen sonuglarin giivenilirligini teyit
etmektedir. Briit Satig Karlihiginin gecikmeli degerinin pozitif ve anlaml
oldugu dolayisiyla karhilikta bir kalicihgin var oldugunu gostermektedir.
Alacak tahsil siiresinin karlilik iizerinde negatif ve anlamh, Bor¢ Odeme
Siiresinin pozitif ve anlamli, Kaldirag Oraninin ise negatif ve anlamli oldugu
tespit edilmistir. Nakit Oran ve Aktif Devir Hizinin ise karlilik tizerinde
anlamli bir etkisinin olmadig; tespit edilmigtir.

Dolayisiyla sigorta sirketlerinde tahsilat siireleri uzadikga karlihigin
diisecegi, tahsilat siireleri azaldikga karliigin artacagi, borglarin 6denme
stireleri uzadikga karhihigr artiracagi, borglarin 6denme siireleri azaldikga
karlihgr artacagi, borglarin 6denebilme kabiliyeti arttikga karhiligin artacagy,
bor¢larin 6denebilme kabiliyeti azaldikga karliligin azalacagi goriilmektedir.
Ayrica igletmenin elindeki likit varliklar ile kisa vadeli borglarini 6deyebilme
pozisyonu ile igletme yatirimlarinin kag kat1 kadar satig yapilmast durumlarinin
isletme karmni etkilemedigi de goriilmektedir.

Elde edilen bulgular, literatiir baghginda yer alan yapilmis ¢aligmalarin
sonuglart ile kargilagtirilarak incelendiginde goriilecegi tizere ¢aligma
sermayesinin firma karlihg iizerinde istatistiksel agidan anlamli etkisinin
oldugu sonuglart ile benzer ¢ikmigtir. Dolayisiyla incelenen ¢aligmalardan
anlagilacagy tizere sigorta sirketlerinde de diger sektorlerde oldugu gibi
caliyma sermayesinin karlihg: etkiledigi sonucu ¢ikmaktadir. Calismada
incelenen oranlar 6zelinde istatistiksel anlamda pozitif veya negatif anlamlilik
diizeyinde bakimindan literatiir incelendiginde; alacak tahsil siiresinin
negatif ve anlamls iligkisi Oz ve Giingor (2007), Atmaca (2016), Korkmaz
ve Yaman (2019) ve Erkan (2023)’in galigma sonuglar1 ile benzer oldugu,
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Borg 6deme siiresinin pozitif ve anlamli iliskisi Toprak (2018) ve Korkmaz
ve Yaman (2019)’in ¢alisma sonuglari ile benzer oldugu, finansal kaldirag
oranmnin negatif ve anlaml iligkisi Akytiz Vd. (2019), Cergel ve S6kmen
(2019), Yildiz ve Deniz ve Erkan (2023)’in ¢aliyma sonuglari ile benzer
oldugu goriilmektedir. Ancak her zaman galiyma sermayesinin firma karlilig
tizerine etkili oldugu sonucundan bahsedilemez. Ciinkii Giidelci (2016)’nin
BIST: Giibre igletmeleri iizerine yaptig1 calismada isletme sermayesi ile briit
karlihk arasinda ve briit kar tizerinde bir iligki tespit edilmemistir. Benzer
sekilde Serinoglu ve Giiglii (2023)’ niin BIST metal sanayi iizerine yaptig
caliymada galiyma sermayesi unsurlarnin biiyiik bir boliimii ile karlilik
arasinda bir iligkinin olmadigy, iliskili olan unsurlarin da karlihig: ¢ok diistik
oranda etkiledigi tespit edilmistir.

4. SONUC VE ONERILER

Isletme sahip ve yoneticilerinin igletme yonetiminde en Gnemli
amaglarindan birisi igletmenin kir elde eden bir firma ve bu durumun
stirekliliginin saglandigr bir igletme yonetimi kiiltiirtiniin olugturulmasini
saglamaktir. Bu kapsamda igletmenin faaliyetlerini verimli bir sekilde
stirdiirebilmesi i¢in kaynaklara ihtiyaci vardir. Bu kaynaklar igletmenin kendi
0z kaynaklarindan saglanabildigi gibi, disaridan bor¢lanma vb. yontemlerle de
saglanabilir. Saglanacak olan bu kaynaklarin yetersizligi igletme faaliyetlerini
olumsuz etkileyebilecegi gibi, gereginden fazla kaynak tedarikinin ise
verimli degerlendirilememesi, atil kullanimi ve deger kaybi olusturabilir.
Bu nedenle igletmelerin galigma sermayesi yonetimi igletmelerin karliligini
etkileyici bir unsur olarak gerek teoride gerekse uygulamalarda 6n plana
¢tkan ve dikkat ¢eken bir konu olmugtur. Yapilmig akademik galigmalarda
bu durumu destekler niteliktedir. Nihayetinde artan rekabet ortaminda
isletmelerin rekabet tistiinliigii saglamak ve stirdiiriilebilir karlilik politikas
ile faaliyetlerini yiirtitebilmeleri igin ¢aligma sermayesinin yonetilmesi hayati
bir 6nem haline gelmistir.

Borsa Istanbul’da siirekli islem goren ve araliksiz verilerine ulagilabilen
6 adet sigorta girketinin ¢aliyma sermayesi ile karliliklar arasindaki iliskinin
tespit edilmeye ¢ahgildigr bu ¢ahgmada, sigorta sirketlerinin 2014-2024
yillar1 arasi ¢eyrek donemlik mali tablolarina ait verileri Kamuyu Aydinlatma
Platformu (KAP) iizerinden elde edilmistir.

Bu kapsamda, sigorta sirketlerinde ¢aliyma sermayesi faktorlerinin
karhlik iizerindeki etkisini belirlemek igin de Fark GMM ve Sistem GMM
yontemleri kullanilarak analiz edilmigtir. Caligma sonucunda her iki tahmin
yontemi agisindan tutarli bir bigimde sigorta girketlerinde ¢aligma sermayesi
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yonetiminin karlilik iizerinde belirleyici rol oynadigini ortaya koymaktadir.
Ozellikle alacak tahsil siiresi (ATS) ile bor¢ 6deme siiresi (BOS) degiskenleri
istatistiksel olarak anlamli bulunmugtur. ATS katsayisinin negatif ve anlamh
olmasi, tahsilat stiresinin uzamasinin karlihig1 azalttigini dolayisiyla prim ve
komisyon tahsilatinin etkin yonetilmesinin sirket performansi agisindan kritik
oldugunu gostermektedir. Buna kargilik BOS’iin pozitif etkisi sirketlerin
tedarikgilere ve reasiirorlere olan yiikiimliiliiklerini erteleme yoluyla kisa
vadeli likidite avantajin elde ettiklerini ve bu durumun karhliga katki
sagladigimi gostermektedir. Ancak bu etkinin siirdiiriilebilirligi agisindan
sektor itibar1 ve uzun vadeli maliyetler goz 6nitinde bulundurularak dikkatle
yonetilmelidir.

Analiz sonuglarmna gore kaldirag orani karliligi anlaml ve negatif yonde
etkilemektedir. Yiiksek borglanma diizeyleri, sigorta sirketlerinin finansal
riskini artirmakta, faiz yiikiinii yiikseltmekte ve sermaye vyeterliligini
zayiflatmaktadir. Dolayisiyla finansal istikrarin korunmasi ve sermaye
yapisinin dengeli tutulmasi, uzun vadeli kirliligin stirdiirtilebilirligi agisindan
kritik bir unsur olarak 6ne g¢ikmaktadir. Ancak finansal kaldirag orani ile
ilgili sigortacilik sektoriine ait bu durum sektor itibariyle bagka sektorlere
nazaran kiyaslandiginda fazla bir anlam ifade etmeyebilir. Ciinkii bu sektor
yapi itibariyle donen varliklar, kisa vadeli borg ve yiikiimliiliiklerin agirlikls
ve uzun vadeli yabanci kaynagin az oldugu bir sektordiir. Ote yandan Nakit
Oranmi ve Aktif Devir Hiz1 gibi diger likidite gostergelerinin ise karlihik
tizerinde anlamli bir etkisi bulunmamaktadir. Bu durumda sirketlerin yiiksek
diizeyde likidite bulundurmasinin karlilikta marjinal bir artig saglamadigina,
aktiflerin ise uzun vadeli ve diigiik devirli yapida olmasi nedeniyle operasyonel
etkinligin karlihik tizerindeki etkisini sinirladig: sdylenebilir.

Daha sonra yapilacak ¢aligmalarda, galiyma sermayesi unsurlarina farkl
ilaveler yapilarak bunlarin karliik {izerindeki etkisi incelenebilir. Ayrica
aragtirma kapsami genigletilerek uluslararasi sigorta girketleri analizlere
dahil edilerek Tiirkiye ile bir kargilagtirma yapilabilir. Sigorta sirketlerine ait
tespitler, benzer farkli bir sektore ait analizler ile kargilagtirma yapilabilir.
Sonuglar degerlendirilirken, 2014-2024 donemi ile sinirlandirildigy, siirekli
ve devaml verilerine ulagilan 6 sirket bulundugu, ilerleyen donemlerde
caliyma kapsaminin genisletilebilecegi de géz ontinde bulundurulmalidir.
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Boliim 11

Kripto Para Piyasasinda Haftanin Giinii ve Ocak

Ay1 Anomalilerinin Aragtirilmast!

Sevil Ozen?

Kemal Eyiiboglu?

Ozet

Kripto varlik piyasalari, merkeziyetsiz yapilari, yiliksek volatilite diizeyleri
ve spekiilatif fiyat hareketleriyle geleneksel finansal piyasalardan Onemli
oOlglide ayrigmaktadir. Bu 6zellikler, klasik finans teorilerinin- 6zellikle Etkin
Piyasa Hipotezinin- kripto varliklar i¢in gegerliligini sorgulama geregini
ortaya ¢ikarmaktadir. Bu ¢aligmanin temel amaci, kripto varlik piyasalarinda
etkinlik diizeyini 6l¢mek ve takvimsel anomalilerin varligini aragtirmaktir.
Bu kapsamda, haftanin giinii ve ocak ay1 etkileri incelenmis, boylece kripto
varlik piyasalarinda yatirimer davraniglarinin sistematik bir oriintii sergileyip
sergilemedigi ortaya konulmustur. Aragtirma kapsaminda Binance Coin
(BNB), Bitcoin (BTC), Ethereum (ETH) ve Ripple (XRP) olmak tizere
dort 6nde gelen kripto varligin 01 Ocak 2018 — 31 Aralik 2023 donemine
ait giinlitk kapanig fiyatlar kullanidmigtir. Fiyat serileri logaritmik getirilere
doniistiirtilmiis, ardindan serilerin duraganlik 6zellikleri Augmented Dickey-
Fuller ve Phillips-Perron testleriyle analiz edilmigtir. Her iki test sonucuna
gore serilerin seviyelerinde duragan olduklar1 belirlenmistir. Regresyon
analizleri baglangicta En Kiigiik Kareler (EKK) yontemiyle gergeklestirilmis;
ancak modelde degisen varyans ve otokorelasyon sorunlarinin tespit edilmesi
tizerine volatiliteyi dikkate alan GARCH (1,1) modeli kullanilmistir.
Elde edilen bulgulara gore haftanin giinii anomalisi agisindan BNB i¢in
persembe giinti negatif getiriler anlamli bulunmustur. BTC’de Pazartesi
pozitif, Persembe ise negatif getiriler istatistiksel olarak anlamhidir. ETH’de
persembe giinii negatif getiri gozlenmis, XRP’de ise ¢arsamba giinii pozitif,
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persembe giinii negatif yonlii anlamli getiriler tespit edilmistir. Bu sonuglar,
kripto varlik piyasalarimin tam etkin olmadigini, yatinmecilarin haftanin
belirli giinlerinde farkli beklentiler ve davranmig kaliplart sergilediklerini
gostermektedir. Ocak ayr anomalisi agisindan ise ETH igin %10 6nem
diizeyinde anlamli ve pozitif bir getiri saptanmusti. BTCde anlamli bir
Ocak etkisi gozlenmezken, BNB igin Subat (%10), Mart (%5) aylarinda
pozitif; Haziran’da ise %1 diizeyinde negatif getiri elde edilmistir. XRP’de
Mayis ve haziran aylarinda %5 diizeyinde negatif, temmuz ayinda ise %1
diizeyinde pozitif getiri gozlemlenmistir. Bu bulgular, takvimsel anomalilerin
kripto varlik piyasalarinda zaman zaman ortaya ¢ikabildigini ve yatirimci
davraniglarinin mevsimsel etkilerden etkilenebildigini gostermektedir. Genel
olarak gahiyma, kripto varlik piyasalarinin zayif formda etkin olmadigini;
bilgi akiginin fiyatlara aninda yansimadigini ve yatirimer psikolojisi ile piyasa
duyarhliginin 6nemli rol oynadigini ortaya koymaktadir. Elde edilen bulgular,
yatirim stratejilerinin gelistirilmesi ve piyasa etkinliginin degerlendirilmesi
agisindan politika yapicilar, yatirrmeilar ve aragtirmacilar igin yol gosterici
niteliktedir.

Anahtar Kelimeler: Kripto varlik, Haftanin giinii anomalisi, Ocak ay1
anomalisi, GARCH modeli

GIRIS

Kripto varlik kavrami, 2008 yilinda Satoshi Nakamoto takma adli bir kigi
veya grubun, merkezi otoriteye bagli olmayan dijital para birimi Bitcoin’in
temellerini atan teknik raporu yayimlamasiyla ortaya ¢ikmugtir. Kripto
varliklar, kullanicilar arasinda giivenli ve dogrudan iglemleri kolaylagtirmak,
merkezi finans kurumlarina olan bagimliligr azaltmak amaciyla tasarlanmistir.
Boylece bireylere finansal varliklar: tizerinde daha fazla yetki saglanmaktadir.

Kripto varliklarin ortaya ¢ikigi, finans diinyasinda 6nemli bir dontim noktas:
olarak degerlendirilmektedir.

Fama’nin (1970) yayimladign “Efficient Capital Markets: A Review of
Theory and Empirical Work” adli makale, Etkin Piyasa Hipotezinin (EPH)
teorik ve ampirik temellerini olugturmusg ve bu hipotezin akademik literatiirde
yaygin kabul gérmesini saglamistir. EPH’ye gore piyasa katilimcilart mevcut
tiim bilgilere hizh bir sekilde erigebilir ve bu bilgileri varlik fiyatlarina yansitir.
Dolayisiyla fiyatlar, piyasadaki tiim bilgiyi yansittigy i¢in gelecekteki fiyat
hareketleri ongoriilemez hale gelmektedir. Etkin piyasalarda fiyatlar dogru
degerlerine kisa siirede ulagir ve bu durum yatirrmeilarin siirekli normaliistii
getiri elde etmesini engeller. Ancak kripto varlik piyasalarinin merkeziyetsiz
yapisi, regiilasyon eksikligi ve bireysel yatirimer agirlikl islem hacimleri, bu
hipotezin kripto piyasalar1 igin gegerliligini tartigmali hale getirmektedir.
Kripto varliklarin agir1 spekiilatif dogasi ve yiiksek volatilitesi, EPH’nin
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temel varsayimlarini zorlayarak piyasa etkinliginden sapmalara neden
olabilmektedir. Bu sapmalar, finans literatiiriinde takvimsel anomaliler olarak
adlandirilmaktadir. Bu baglamda, ¢aliymanin amact EPH’nin 6ngoriilerine
aykirt bigimde ortaya ¢ikan haftanin giinii ve ocak ayr anomalilerinin
kripto varlik piyasalarindaki varligini test etmektir. Aragtirmada, Binance
Coin (BNB), Bitcoin (BTC), Ethereum (ETH) ve Ripple (XRP) kripto
varliklarinin 1 Ocak 2018 — 31 Aralik 2023 tarihleri arasindaki giinliik getiri
serileri kullanilmistir. Serilerin duraganligi Augmented Dickey—Fuller (ADF)
ve Phillips—Perron (PP) testleriyle incelenmis; duraganhk saglandiktan
sonra En Kiigiik Kareler (EKK) yontemi ile analizler gergeklestirilmig
ancak degisen varyans ve otokorelasyon sorunlart tespit edilmigtir. Bu
sorunlarin giderilmesi amaciyla GARCH (1,1) modeli uygulanmistir. Bu
analizlerle kripto varlik piyasalarinin etkin piyasa varsayimlarina ne olgiide
uyum sagladigi ve finansal teorilerin bu yeni varlik sinifina uygulanabilirligi
degerlendirilmistir.

1. LITERATUR TARAMASI

1.1. Kripto Varlik Piyasasinda Haftanin Giinii Anomalisine ili§kin
Literatiir Taramasi

Finans literatiiriinde “haftanin giinii anomalisi”, geligmis ve gelismekte
olan birgok tilkenin ¢esitli finansal varliklarinda en ¢ok arastirilan anomali
tirlerinden biridir. Bu anomali, piyasalarda belirli giinlerde gozlenen
beklenmedik veya istatistiksel olarak anlamli getiri farkliliklarini ifade
etmektedir. Kurihara ve Fukushima (2017), BTC piyasasinda haftanin giinii
anomalisini 2010-2016 donemi arasinda EKK yontemiyle analiz etmiglerdir.
Caligma sonucunda cumartesi ve pazar giinlerinde yiiksek getiri saglandigi
ve BTC piyasasinin etkinlik agisindan zayif oldugu tespit edilmistir.

Eyiiboglu (2018), 2013-2017 donemi arasinda BTC ve Litecoin
piyasalarinda haftanin giiniianomalisini GARCH (1,1) modeliyle incelemistir.
Caligma, BTC’nin pazartesi, sal1 ve cama giinlerinde pozitif getiri gosterdigini,
Litecoin’de ise cumartesi giinii negatif etki bulundugunu ortaya koymustur.
Caporale ve Plastun (2019), BTC, Litecoin, Dash ve XRP iizerinde 2013-
2017 donemi igin ANOVA, t-testi, Kruskal-Wallis testi ve regresyon analizi
kullanarak haftanin giinii anomalisini incelemislerdir. Caligma, Litecoin ve
XRP’de anomali bulgusu saptamamug, ancak BTCde pazartesi gilinlerinin
diger giinlerden daha yiiksek getiri sagladigini gostermistir. Decourt vd.
(2019), BTC piyasasinda 2013-2018 donemi i¢in haftanin giinii anomalisini
regresyon analizi ve student t-testiyle analiz etmiglerdir. Sonuglar, sali ve
carsamba giinlerinin yiiksek getiri sagladigin1 ve BTC piyasasinda haftanin
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giinii anomalisi bulundugunu gostermektedir. Nur ve Dewangkara (2021),
BTC, Litecoin, ETH, XRP ve Tether iizerinde haftanin giinii anomalisini
bes farkli ARCH modeliyle incelemislerdir. Calisma, BTC’de pazartesi, sali
ve cuma giinlerinin pozitif etkiler gosterdigini, Litecoin’de ise cumartesi
giiniiniin negatif etkiler yarattigin1 ortaya koymustur.

Evci (2020), BTCnin 2013-2019 donemi getirilerinde haftanin giinii
anomalisini GARCH modeliyle incelemistir. Caligmada pazartesi, persembe
ve pazar glinlerinde negatif etkiler gozlenmis ve 6zellikle persembe giiniinde
en biyiik kaybin yagandig: tespit edilmistir. Dangi (2020), ETH, BTC,
Bitcoin Cash, EOS, Tether, Litecoin, Stellar ve XRP piyasalarinda 2017-
2020 yillart arasinda haftanin giinii anomalilerini GARCH ve PARCH
modelleriyle incelemistir. Bazi kripto varliklarda (EOS, ETH, XRP) haftanin
belirli giinlerinde anlamli anomaliler tespit edilirken, BTC ve Tether ’de bu
tiir bir etki gozlenmemistir. Yilmaz ve Akkaya (2020), BTC ve Litecoin
piyasalarinda 2013-2020 donemi arasinda ARMA modeli ve Kruskal-Wallis
testi kullanarak haftanin giinii anomalisini incelemiglerdir. Aragtirmada her
iki varlik igin de etkin piyasa varsayimlarina uygun sonuglar elde edilmistir.
Djari ve Robiyanto (2021), ETH, XRP, BTC, Tether ve Bitcoin Cash
iizerinde hafta i¢i anomalilerini GARCH modeliyle analiz etmiglerdir.
Sonuglar, Tether igin garsamba, persembe ve pazar giinlerinde pozitif
getiri, XRP igin ise cuma ve garsamba giinlerinde yiiksek getiri saglandigini
gostermektedir. Orhan vd. (2021), BTC piyasasinda haftanin giinii
anomalisini 2013-2021 donemi boyunca GARCH modeliyle incelemislerdir.
Caligma, pazartesi giinii yliksek getirinin gozlendigini, cumartesi giinii ise
yiiksek volatilitenin meydana geldigini ortaya koymustur. Yamak ve Erkan
(2021), 2021 itibartyla 6ne gikan kripto varliklar tizerinde haftanin giinii
anomalisini EKK, ARCH ve GARCH modelleriyle incelemislerdir. BTC’de
persembe giinii yiiksek getiri gozlemlenirken, diger varliklarda getiriler
tarkli giinlerde degigkenlik gostermistir. Agikalin ve Saking (2022), 2018-
2021 donemi arasinda en yiiksek islem hacmine sahip yedi kripto varlik
tizerinde piyasa etkinligini test etmiglerdir. Analizler, tiim kripto varliklarinin
zayif piyasa etkinligi gosterdigini ve bu durumun yiiksek oynaklikla iligkili
olabilecegini ortaya koymustur. Rahadi ve Octavera (2022), ETH, BTC,
BNB, Cardano ve XRP iizerinde haftanin giinii anomalisini t-testi ve
ANOVA ile incelemiglerdir. ETH igin yalnizca cuma giinii anlamli bir
anomali gozlemlenirken, diger varliklarda benzer bir etki bulunmamugtir.
Naz vd. (2023), BTC, Dash, Litecoin, XRP ve ETH tizerinde MGARCH
modeli kullanarak haftanin giinii anomalisini analiz etmiglerdir. Caligmada
pazartesi etkisinin tiim kripto varliklarda gegerli oldugu tespit edilmistir.
Tosunoglu vd. (2023), 2021 yili itibartyla yiiksek piyasa degerine sahip BTC,
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ETH ve Cardano {izerinde haftanin giinii anomalisini MSE, RMSE, MAE
testleriyle incelemiglerdir. BTC igin persembe giinii yiiksek getiri gozlenmis,
ancak ETH ve Cardano’da bu tiir bir anomali saptanmamugtir. Miinyas ve
Aydin (2023), kripto varlik piyasasinin etkinligini panel birim kok testleriyle
incelemis ve piyasanin etkin olmadigr sonucuna ulagmiglardir. Verma vd.
(2023), Litecoin, XRP, ETH, Bitcoin, Stellar ve Tether iizerinde haftanin
giinii anomalisini ANOVA, Student’s t-testi ve Kruskal-Wallis testleriyle
analiz etmiglerdir. Caligma, haftanin giinti anomalisine rastlanmadigini ve
piyasanin etkin oldugunu gostermektedir. Arzova vd. (2024), 2019-2022
yillar1 arasinda on bir kripto varlik iizerinde haftanin giinii anomalisini
EGARCH modeliyle incelemislerdir. Bulgular, persembe giiniit BTC, ETH
ve Chainlink’te volatilite artig1, cuma ve hafta sonlarinda ise azalma yoniinde
etkiler oldugunu ortaya koymustur.

1.2. Ocak Ay1 Anomalisi

Ocak ay1 anomalisi, finansal piyasalarda ocak ayinda diger aylara gore daha
yiiksek getiri egilimi gosteren bir takvimsel olgu olarak bilinmektedir (Rossi,
2015: 288). Bu anomali, ilk kez kiigiik Olgekli sirketlerin hisse senetlerinde
gozlemlenmig, daha sonra farkli varlik simiflarinda da incelenmistir. Ocak
ayr anomalisinin nedeni genellikle vergi kaybi satiglarindan kaynaklandig:
diigtiniilmektedir. Yatinmcilar yil sonunda zarar eden varliklarini satarak
vergi avantaji elde etmeye calisirken, ocak ayinda yeniden yatirimlara
yonelirler. Bu durum talep artigina ve dolayisiyla fiyatlarda yiikselige yol
agmaktadir (Karadzic ve Vulic, 2011: 118-119). Robiyanto vd. (2019),
2014-2018 donemine ait Litecoin ve BTC verileriyle ocak ay1 ve haftanin
giinii anomalilerini GARCH modeliyle analiz etmiglerdir. Her iki kripto
varlikta da Ocak ay1 anomalisi tespit edilmistir. Plastun vd. (2019), 2013-
2019 yillar1 arasinda BTC iizerinde yilin ay1 anomalilerini Student’s t-testi,
ANOVA ve Kruskal-Wallis testleriyle incelemiglerdir. Temmuz ve agustos
aylarinda diigiik, mart ve ekim aylarinda ise yiiksek getiriler elde edilmistir.
Kaiser (2019), 2013-2018 donemi igin 10 farkli kripto varlhik iizerinde
haftanin giinii, hafta sonu, ocak ayr ve Cadilar Bayrami anomalilerini
GARCH modeliyle incelemistir. Analiz, yalnizca BTC’de anlamli hafta giinii
anomalisine rastlamig; ocak ay1 anomalisi ise siirekli negatif etki gostermisgtir.
Fraz vd. (2019), 2013-2017 donemi igin BTC’de yilin ay1 ve haftanin giinii
anomalilerini EKK yontemiyle analiz etmiglerdir. BTC igin pazartesi giinii
haftanin giinii anomalisi gozlenmis, kasim, mayis ve ekim aylarinda ise
yiiksek getiriler elde edilmistir.

Bush vd. (2020), 2011-2019 yillar1 arasinda BTC ve S&P 500 endeksi

tizerinde haftanin giinii ve yilin ayr anomalilerini regresyon analiziyle
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incelemiglerdir. BTC’de nisan, mayis ve kasim aylarinda pozitif getiriler
gozlemlenirken; pazartesi glinii negatif, sali ve pazar giinleri pozitif etkiler
tespit edilmigti. Dumrongwong (2021), 2010-2020 dénemi igin BTC,
ETH, XRP, Tether ve Litecoin lizerinde ocak ay1, haftanin giinii ve Cadilar
Bayrami anomalilerini GARCH modeliyle incelemistir. ETH igin ocak
ayinda pozitif getiri elde edilirken, Litecoin’de pazartesi giinii negatif getiriler
gozlemlenmigtir. Kinateder ve Papavassiliou (2021), 2013-2019 yillar1
arasinda BTC {izerinde takvimsel anomalileri (Halloween, haftanin giinii ve
ocak ay1) GARCH modeliyle analiz etmiglerdir. Yazarlar ocak ay1 anomalisinin
varligini dogrulamis, ancak Halloween ve haftanin giinii anomalileri igin
istatistiksel anlamhilik bulamamuglardir. Dube ve Sahin (2021), 2015-2018
donemi igin tig farkli BTC borsasindaki verilerle yaptiklar1 analizde, aralik
ve subat aylarinda pozitif, ocak ayinda ise negatif etkiler saptamiglardir.
Susana vd. (2022) ¢aliymasinda, BTC, ETH, Tether, XRP ve Bitcoin Cash’in
2017-2020 donemi takvimsel anomalileri GARCH modeliyle incelenmis;
ozellikle ocak ayinda BTC ve ETH’nin anlaml getiriler gosterdigi, Tether’in
ise herhangi bir takvimsel anomaliye maruz kalmadigr gozlemlenmistir.
Ayrica, BTC, ETH, XRP ve Bitcoin Cash’in persembe giinleri negatif getiri
elde ettigi belirlenerek haftanin giinii anomalisi tespit edilmigtir. Hamurcu
(2022), 2013-2021 verilerini kullanarak EGARCH modeli ile BTC’nin
yilin ay1 ve haftanin giinii anomalilerinin fiyat ve islem hacmi iizerindeki
etkilerini incelemis; analiz sonuglarina gore pazartesi giinii getiri ve iglem
hacmi {iizerinde pozitif, cumartesi giinii ise iglem hacmi iizerinde negatif
etkiler gozlemlenmis, yilin ay1 anomalisi agisindan mart ay1 getiri oynakligini
artirirken iglem hacmi oynakligini diigiirmiis ve eyliil ayinin getiri oynaklig
tizerinde negatif etkiler olusturdugu tespit edilmistir. Martin (2023), yilin
ay1 ve haftanin giinii anomalilerini EKK ve ANOVA yontemleri ile kripto
varliklar Gizerinde incelemis; analiz donemine gore yalmizca nisan ayinda EOS
ve Litecoin igin pozitif getiriler elde edilmig, on bir kripto varliktan yedisinde
haftanin giinii anomalisi gozlemlenmemistir. Bununla birlikte, BTC igin
pazartesi giinii pozitif, BitcoinCash ve Litecoin igin persembe giinii negatif;
BNB igin ise sali, carsgamba, persembe ve pazar giinleri negatif, cuma giinii
pozitif getiriler tespit edilmistir. Ergiin (2024), 2019-2023 déneminde BTC
ve NFT coinleri (Stacks, Decentraland, Tezos) tizerinde GARCH modeli ile
ocak ay1, haftanin giinii ve ay doniimii anomalilerini incelemis; sonuglara
gore tiim kripto varliklarda ocak ay1 anomalisi gozlemlenmis, Bitcoin, Tezos
ve Decentraland igin subat ayinda, BTC igin ise mart ayinda pozitif getiriler
tespit edilmistir. Haftanin giinii anomalisi agisindan BTC’nin persembe ve
cuma giinleri ile Stacks’in ¢arsamba giinii negatif getiri sagladig belirlenmis,
ay dontimii anomalisi ise yalnizca Stacks’ta gozlemlenmistir.
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Kahraman ve Kok (2024), BTC (2015-2022) ve ETH (2017-2022)
kripto varliklarinda GARCH, EGARCH ve TGARCH modelleriyle ocak ay1
ve haftanin giinii anomalilerini incelemig; sonuglara gore ocak ay1 anomalisi
agisindan her iki varlikta da istatistiksel olarak anlamli getiriler bulunmazken,
ocak aymnin diger aylara gore daha yiiksek volatiliteye sahip oldugu tespit
edilmigtir. Haftanin giinii anomalisi agisindan ise, BTC’de diger giinlerin
getirileri pazartesi giinlerine kiyasla daha diisiik, ETH’de ise pergembe
giinlerinin getirileri pazartesi giinlerine kiyasla daha diigitk bulunmustur.
Algieri vd. (2024), 2015-2023 doneminde BTC, Dash, Dogecoin, Litecoin,
XRP ve Stellar’da takvimsel anomalileri (yilin ayi, haftanin giinii, yilin
ceyregi, ABD tatilleri ve hafta sonu etkileri) GARCH modelleriyle incelemis;
bulgulara gore, hi¢bir kripto varlikta ocak ay1 anomalisine rastlanmamugtir.
Haftanin giinii anomalisi agisindan ise, BTC sali, cuma ve cumartesi;
Litecoin ve Dash Cuma, Dogecoin pazartesi, cuma ve cumartesi; XRP ve
Stellar ise persembe giinleri anlamli getiriler sergilemistir. Ozmerdivanlt
(2024), BTC ve ETH i¢in TGARCH ve EGARCH modelleriyle yaptig
analizlerde yalmizca ETH’de ocak ayr anomalisine rastlamistir. Diger
takvimsel anomaliler agisindan anlamli bir bulgu elde edilmemigtir.

2. VERI SETI VE YONTEM

Caligma kapsaminda, BNB/Dolar, BTC/Dolar, ETH/Dolar ve XRP/Dolar
kripto varliklar i¢in 01.01.2018-31.12.2023 donemine ait getiri serilerinin
giinliik kapars fiyatlar1 kullamlmistir. Tigili kripto varliklarin verileri, Yahoo
Finance platformundan temin edilmig, analizler ise Eviews 10 paket programi
kullanilarak gergeklestirilmigtir. Caligmada, getiri hesaplamalari (1) numaral
denklemden yararlamilarak elde edilmigtir;

Rt:ln[

Bu denklemde, R , ilgili kripto varliklarin (t) giiniindeki dogal logaritmik

P

t
t-1 j

(1)

P

getirisini; P, ilgili kripto  varligin (¢) giiniindeki kapamg degerini; P_,,
ilgili kripto varligin (7 —1) giintindeki kapanig degerini ifade etmektedir.

2.1. Duraganlik Testleri

Caliymada kullamilan veri seti bir zaman serisi Ozelligi tasidigindan,
oncelikle serilerin duraganlik diizeyleri test edilmigtir. Duraganlik analizi,
sahte regresyon sonuglarmin ortaya ¢ikmasini o6nlemek ve modelin
giivenilirligini saglamak agisindan 6nemli bir agamadir. Bu amagla, literatiirde
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yaygin olarak kullanilan ADF ve PP birim kok testlerinden yararlanilmugtir.
Duragan olmayan seriler modelde yanlig sonuglara yol agabilecegi igin, tiim
degiskenlerin duragan hale getirilmesi gerekmektedir (Karcioglu ve Ozer,

2017: 46).

2.2. Genellestirilmis Otoregresif Kosullu Degisken Varyans
(GARCH) Modeli

Finansal piyasalarda volatilitenin artmast, risk diizeylerinin yiikselmesiyle
yakindan iliskilidir. Bu nedenle volatilitenin dogru bicimde modellenmesi,
yatirimcilar agisindan risk yonetimi ve portfoy stratejileri bakimindan biiyiik
onem tagimaktadir. Volatilite, finansal varlik fiyatlarinda meydana gelen ani
ve yliksek Olgekli degisimleri ifade eder. Doviz kurlari, faiz oranlari, borsa
endeksleri ve kripto varliklar gibi finansal degiskenlerde volatilitenin analizi,
bu varliklarin beklenen degerlerinden sapma derecesini 6lgmeyi amaglar.
Dolayisiyla volatilitenin dogru bigimde tahmin edilmesi, finansal istikrar
ve risk yonetimi agisindan oneme sahiptir (Giirsakal, 2011: 161). ARCH
modeli, Engle (1982) tarafindan gelistirilmis, ardindan Bollerslev (1986)
tarafindan genellestirilerek GARCH modeli olarak literatiire kazandirilmistir
(Mathoera, 2016: 13). GARCH modelleri, finansal zaman serilerinde
degisken volatilite yapisini incelemek igin sik¢a kullanmilan modellerdir.
Ozellikle finansal getirilerde gozlenen kosullu varyans degisimlerini
agiklamada oldukga etkilidir. Bu modeller, varyansin zaman iginde sabit
olmadigini, ge¢gmis donemdeki goklar ve varyans degerleriyle kosullu olarak
degistigini varsayar. GARCH (1,1) modeli, en sik kullanilan tiir olup
mevcut donemin varyansini hesaplamada bir 6nceki donemin hata terimi
ve varyansina agirlik verir. Bu 6zellik, volatilite tahminlerinin dogrulugunu
artirir. Modelin avantaji, ge¢mis varyanslart ve uzun donemli ortalama
varyanst dikkate alarak gelecekteki volatiliteyi tahmin etmesidir. Ancak,
kaldirag etkisi gibi asimetrik volatilite 6zelliklerini dogrudan agiklayamamasi
bir sinirhiliktir. Bu eksiklikleri gidermek amaciyla daha gelismig modeller
olan EGARCH ve TGARCH gelistirilmistir (Mathoera, 2016: 14).

Engle (2001), GARCH (1,1) modelinin oynaklik modelleri ailesinin
en basit ve en saglam modeli oldugunu ve literatiirde en yaygin kullanilan
model oldugunu belirttiginden, bu aragtirma onceki aragtirmalar1 takiben
GARCH (1,1) modelinde kukla degigkenler kullanarak regresyon analizi
yapimugtir (Dumrongwong, 2020: 9). GARCH (1,1) modeli denklem 2°de
yer alan esitlik ile gosterilmektedir (Yilmaz, 2021: 23; Celebi, 2023: 71-72).

O, =w,+ Z‘q:la,gii + z:):lﬂ'a’i (2)
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Esitlikte yer alan; o, : t amindaki volatiliteyi (kosullu varyanst), @, : sabit
terimi, ¢, : ge¢mis hata terimleri katsayisini, f3;: gegmis volatilite (varyans)
degerinin katsayisim ve &, : ¢—i amindaki hata terimini ifade etmektedir
(Celebi, 2023: 71-72). Bu model, geleneksel EKK yonteminde yer alan
ortalama denkleminin yan1 sira varyans denklemini de igermektedir. GARCH
(1,1) modeli ile olusturulacak ortalama ve varyans denklemleri, haftanin
giinii ve ocak ayr anomalisi hakkinda genel bilgilerin sunulacag: haftanin
giinii ve ocak ay1 anomalisi alt bagliklarinda detayli olarak ele alinacaktir.

2.3. Haftanin Giinii ve Ocak Ay1 Anomalisi

Caliyma kapsaminda, BNB, ETH, BTC ve XRP kripto varliklarinda
haftanin giinii ve ocak ay1 anomalileri {izerine analiz ger¢eklestirilmektedir.
S6z konusu anomalilerin varligi, denklem (3) ve denklem (4) kullanilarak ve
GARCH (1,1) modelinin ortalama denklemindeki katsayilarin anlamlilig
test edilerek incelenecektir. Haftanin giinii anomalisine iliskin ortalama
getiriler arasinda istatistiksel olarak anlamli bir farklihk olup olmadigini
degerlendirmek igin asagidaki (3) numarali denklem kullanidmigtir (Kayral
ve Tandogan, 2019: 3121).

G, = a,pazartesi, + a,saly, + a,carsamba, + ...+ a,cumartesi, + a, Pazar, (3)

Denklem (3)’de yer alan G,, incelenen kripto varligin getirisini ifade
etmektedir; g, ile a, arasindaki katsayilar ise haftanin giinlerine iligkin kukla
degiskenlerin katsayilarini ifade etmektedir. Denklemde, kukla degiskenler
modele; @, : Pazartesi ise 1, degilse 0; a, : Saliise 1, degilse 0; a; : Carsgamba
ise 1, degilse 0; a, : Persembe ise 1, degilse 0; a,: Cuma ise 1, degilse 0; a;
: Cumartesi ise 1, degilse 0; a, : Pazar ise 1, degilse 0 olarak tanimlanmustir.
Denklem (3)’de yer alan haftanin giinlerine ait katsayilardan en az biri
istatistiksel olarak anlamli bulundugunda, analiz edilen kripto varliklari igin
haftanin giinii anomalisinin var oldugu sonucuna ulagilmaktadir.

Ocakayigetirilerininortalamadegerlerinin, digeraylarlakargilagtirildiginda
istatistiksel olarak anlamli bir farkliik gosterip gostermedigini belirlemek
amactyla agagidaki (4) numarali denklem kullanilmigtir (Eyiiboglu ve
Eytiboglu, 2018: 181).

G, = a,Ocak, + a,Subat, + a;Mart, + a,Nisan, +...+ o, Kasim, + o, Aralik, 4)

Denklem (4)’da yer alan kukla degiskenler, denklem (3) ile benzer sekilde
modele dahil edilmigtir; a,: Ocak ise 1, degilse 0; a,: Subat ise 1, degilse
0; a,: Mart ise 1, degilse 0; a,: Nisan ise 1, degilse 0; ...; g, : Kasim ise
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1, degilse 0; a,, : Aralik ise 1, degilse 0; seklinde tanimlanmugtir. Burada yer
alan katsayilarin degerlendirilmesi denklem (3) ile benzer gekilde olacaktir.

Haftanin giinii ve Ocak ay1 anomalilerinin analiz edilecegi GARCH (1,1)
modeli tizerinden elde edilen varyans denklemi, asagida yer alan denklem
(5)’te verilmistir (Kayral ve Tandogan, 2019: 3121).

o, =w+as, + o, (5)

Denklem (5)’te ifade edilen, omega (w) sabit terimi, alfa («) bir 6nceki
donemdeki goklarin mevcut dénemdeki volatiliteye olan etkisini, beta (f)
ise bir 6nceki donemdeki volatilitenin mevcut donemdeki volatiliteye olan
etkisini ifade etmektedir.

Analiz déhilinde varyans denklemi igin; 0>0,>20, f2>0:
Tiim degiskenlerin sifirdan biiyiik olmasi, & + f <1 : a ve B degiskenlerinin
toplammin I’den kiigiik olmasi kogullarinin saglanmasi gerekir (Kayral ve
Tandogan, 2019: 3121).

3. BULGULAR

Bu boliimde, kripto varliklara ait tamimlayic istatistikler, duraganlik
test sonuglari, haftanin giinii anomalisi ve ocak ay1 anomalisi i¢in EKK
tahminleri, degisen varyans ve otokorelasyon test sonuglar1 ile GARCH
(1,1) modeli sonuglar1 sunulmaktadir.

Tablo 3.1de yer alan BNB, BTC, ETH ve XRP kripto varliklarina
ait tanimlayia istatistikler incelendiginde, s6z konusu donemde giinliik
ortalama getirilere gore BNB en yiiksek getiriye (0.00165) sahipken, en
diisiik getiri XRP’de (-0.00060) kaydedilmigtir. Standart sapma degerleri
incelendiginde, kripto varlik getiri serilerinde genellikle sapmalarin 0.03-
0.06 araliginda oldugu goriilmektedir. XRP’nin en yiiksek sapma oram
0.05680 iken, BNB’nin sapma oran1 0.05392 olarak kaydedilmigtir.
BTCnin getiri serisindeki sapma digerlerine gore daha diigiik diizeyde
oldugu goriilmektedir. Serilerin normal dagilimi hakkinda bilgi verecek
olan carpiklik ve basiklik degerleri incelendiginde, BTC ve ETH getiri
serilerine ait garpikhik katsayilarinin negatif oldugu goriilmiis, bu da
serilerin soldan ¢arpik olduguna isaret etmektedir. Buna kargilik, BNB ve
XRP getiri serilerinin garpiklik katsayilarinin pozitif olmasi, serilerin saga
carpik oldugunu gostermektedir. Basiklik degerleri her bir getiri serisi igin
3’ten biiyiik oldugundan, serilerin agir1 basik ve kalin kuyruklu (leptokurtik)
dagilimlar sergiledigi gozlemlenmektedir. Ayrica, Jarque-Bera test istatistigi
incelendiginde, serilerin normal dagilimi gostermedigi desteklenmektedir.
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Tiblo 3.1. Kripto vavisklava ait tanwmlayicy istatistikler

BNB BTC ETH XRP
Ortalama 0.00165 0.00053 0.00049 -0.00060
Medyan 0.00111 0.00060 0.00059 -0.00098
Maksimum 0.53044 0.17868 0.23070 0.54855
Minimum -0.57913 -0.48090 -0.55073 -0.55050
Std. Sapma 0.05392 0.03737 0.04746 0.05680
Carpiklik 0.06855 -1.11551 -1.02194 0.31606
Basiklik 22.93216 17.94872 14.28621 19.89359
Jarque-Bera 36271.04%** | 20854.81*** | 12009.95*** | 26090.52***
Gozlem Sayist 2191 2191 2191 2191

Not: *** %1 diizeyinde anlamlilyj ifade etmektedin.

Tablo 3.2°de yer alan duraganlik test sonuglari sunulmustur. Sonuglar
incelendiginde getiri serilerinin birim kok igermedigi ( H,: Serinin birim
kokii vardir-duragan degildir) seklinde kurulan sifir hipotezi %1 6nem
diizeyinde sabitli, sabitli ve trendli modellerin tamaminda reddedilmistir.
Bulgulara gore, getiri serileri diizey degerlerinde duraganlik kosullarini
saglamakta ve birim kok igermemektedir.

Tablo 3.2. Duradanlik test sonuglari

Testler BNB BTC ETH XRP

ADE Sabitli -32.11%%% | -49.93%** | -49.36%** | -48.07***
Sabitli ve Trendli -32.95%x% | -49.93%*x | -4937*** | -48.10***

PP Sabitli -49.50%** |-49.8305%** | -49.34*** | -48.06***
Sabitli ve Trendli -49.49%x* | .49 83%** | -49.34%** | -48.08***

Not: *** %1 diizeyinde anlamlilyj ifade etmektedir.

Serilerin duragan oldugu belirlendikten sonra, her getiri serisi i¢in EKK
yontemiyle analizler yapilmig; otokorelasyon ve degisen varyans sorunlari
incelenmigtir. Bu sorunlarin ¢6ziimii igcin GARCH modeli kullanilmig ve
elde edilen sonuglar haftanin giinii anomalisi ve ocak ay1 anomalisi altinda
ayr1 ayri sunulmustur.

3.1. Haftanin Giinii Anomalisine Iligkin Bulgular

Haftanin giinii anomalisine iligkin yapilan EKK analizi sonuglarina gore,
getiri serilerinde %1 6nem diizeyinde anlamli bir ARCH etkisi oldugu
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tespit edilmigtir. Ayrica, Q (1) istatistik sonuglarina gore BNB, BTC ve
ETH getiri serilerinde otokorelasyon sorunu gozlemlenmistir. Bu bulgular
dogrultusunda, degisen varyans ve otokorelasyon sorunlarini gidermek igin
GARCH (1,1) modeli kullanilarak analizler tekrar edilmigtir.

Tablo 3.3. EKK sonuglar:

BNB BTC ETH XRP
-0.00139 0.00166 -0.00094 0.00003
Pazartesi (&, )
0.00240 0.00023 -0.00065 -0.00118
Sal (a,)
0.00192 0.00233 0.00125 -0.00355
Cargamba (0(3 )
-0.00278 -0.00410*% -0.00379 -0.00133
Pergembe (& 4)
0.00866%** 0.00239 0.00239 0.00178
Cuma (0(5 )
0.00399 0.00179 0.00414 0.00294
Cumartesi (0{6 )
-0.00126 -0.00062 0.00106 -0.00290
Pazar (a7 )
Test Istatistikleri Degisen Varyans ve Otokorelasyon Testleri
ARCH-LM (1) |142.26*** 11.991%** 19.497x** 44.774%%*
Q1) 7.289%** 8.860*** 6.359** 1.631

Not: ***, ** pe * surasvyla %1, %5 ve %10 diizeyinde anlamlidyy ifide etmektedir.

Getiri serilerine ait GARCH (1,1) modeli analiz sonuglari, Tablo 3.4’te
sunulmustur. Tablodaki tahminler, denklem (3)’teki ortalama denklemini ve
denklem (5)’deki varyans denklemini kullanarak elde edilmigtir. Ortalama
denklemlerinde, giinlere iliskin katsayilardan bir veya daha fazlasinin
%1, %5 veya %10 6nem diizeylerinde istatistiksel olarak anlamli olmasi
durumunda, analiz edilen getiri serilerinde haftanin giinii anomalisinin var
oldugu sonucuna varilmaktadir.

Tablo 3.4’te sunulan GARCH (1,1) modeli sonuglarina gore, kripto
varlik getirilerinin varyans denklemlerinde yer alan tiim katsayilarin sifirdan
biiyiik oldugu goriilmiigtiir. Ayrica, o, a ve p katsayilarinin BNB, BTC, ETH
ve XRP getiri serilerinde %1 diizeyinde istatistiksel olarak anlamli oldugu
belirlenmigtir. Bununla birlikte, o + B < 1 kosulu tiim seriler i¢in saglanmug
ve modelin gegerliligi dogrulanmigtir. ARCH-LM test sonuglari, serilerdeki
degisen varyans ve otokorelasyon sorunlarmin giderildigini gostermektedir.
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Tablo 3.4.GARCH (1,1) modeli sonuclar:

Ortalama Denklemi

BNB BTC ETH XRP
-0.001890 0.00291* -0.00062 -0.00110
Pazartesi (&)
-0.001060 0.00230 0.00110 0.00003
Sali (az)
0.000711 0.00213 0.00131 0.00502%*
Cargamba (0!3 )
-0.000361** | -0.00499%* -0.00410%* -0.00738**
Persembe (¢ 4)
0.003114 0.00166 0.00158 -0.00234
Cuma (0!5 )
0.002192 0.00248 0.00382 0.00402
Cumartesi (056 )
6.13E-10 0.00259 0.00211 -0.00329
Pazar (0!7 )
Varyans Denklemi
0.000101*** | 6.24E-05*** | 3.96E-05*** | 0.00054***
a 0.14071*** | 0.08696*** | 0.07283*** 0.36958***
B 0.83112*** | 0.87317*** | 0.91332*** 0.53894***
Test Istatistikleri Degisen Varyans ve Otokorelasyon Testleri
ARCH-LM (1) 0.0771 0.0222 0.0194 0.0984
Q1) 0.3354 0.0495 0.0195 0.0051

Not: **%, ** pe * suraswyla %1, %5 ve %10 diizeyinde anlamliyj ifade etmektedin.

Elde edilen ortalama denklem sonuglari, haftanin belirli giinlerinde
getirilerin istatistiksel olarak anlamli bi¢imde farkhilagtigini gostermekte
olup, BNB igin persembe giinii katsayisinin %5 diizeyinde anlamli ve negatif
olmas1 Rahadi ve Octavera (2020) ile Susana vd. (2022) galigmalartyla
uyumlu, BTCde pazartesi giinii katsayisimin %10 diizeyinde anlamli
ve pozitif olmasi Eyliboglu ve Eyiiboglu (2018), Caporale ve Plastun
(2019), Nur ve Dewangkara (2021), Orhan vd. (2021), Naz vd. (2023)
ve Yamak ve Erkan (2021) ile ortiistirken, ETH’de sadece persembe giinii
katsayisinin %5 diizeyinde anlamli ve negatif olmasi Nur ve Dewangkara
(2021), Yamak ve Erkan (2021) ve Susana vd. (2022) ile uyumlu, XRP’de
ise ¢argamba giinii katsayisinin %5 diizeyinde anlamli ve pozitif olmasi
Nur ve Dewangkara (2021), Dangi (2020), Djari ve Robiyanto (2021) ve
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Yamak ve Erkan (2021) ile uyum saglarken, persembe giiniindeki negatif
ve %5 anlamh katsayisi Susana vd. (2022) ile tutarhdir; genel olarak
haftanin giinii anomalisi bulgulari, Persembe giinlerinin negatif getirilerle,
pazartesi ve garsamba giinlerinin ise bazi kripto varliklarda pozitif getirilerle
iligkilendirildigini ortaya koymaktadir.

3.2. Ocak Ay1 Anomalisine Iliskin Bulgular

Ocak ayr anomalisine iliskin yapilan analiz sonuglarina gore, getiri
serilerinde %1 Onem diizeyinde anlamli bir ARCH etkisi oldugu
belirlenmigtir. Ayrica, Q (1) istatistik sonuglarina gore BNB, BTC ve ETH
getiri serilerinde otokorelasyon tespit edilmistir. Bu bulgular dogrultusunda,
ocak ayr anomalisini incelemek ve degisen varyans ile otokorelasyon
sorunlarini ele almak i¢in GARCH (1,1) modeli uygulanmugtir.

Tablo 3.5. EKK sonuglar:

BNB BTC ETH XRP
0.00371 0.00107 0.00551 0.00051
Ocak ()
0.01215%** 0.00264 0.00204 -0.00166
Subat (@,)
0.00353 -0.00051 -0.00369 -0.00079
Mart (@)
0.00806** 0.00387 0.00731** 0.00696
Nisan ()
-0.00227 -0.00202 0.00053 -0.00361
Mayis (o )
-0.00485 -0.00209 -0.00513 -0.00688
Haziran (@)
0.00233 0.00335 0.00330 0.00370
Temmuz ()
-0.00097 -0.00137 -0.00178 -0.00209
Agustos (g )
-0.00172 -0.00193 -0.00344 0.00308
Eylill (@)
0.00342 0.00508* 0.00289 0.00084
Ekim ()
-0.00366 -0.00253 -0.00152 0.00171
Kasim (o)
0.00072 0.00080 -0.00010 -0.00886**
Aralik (,)
Test Istatistikleri Degisen Varyans ve Otokorelasyon Testleri
ARCH-LM (1) 140.96%** 12.487%** 20.624*** 45.140%**
Degeri
Q) 9.692*** 10.874*** 8.109** 2.343

Not: ***, ** pe * swrasyyla %1, %5 ve %10 diizeyinde anlamldw:
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Getiri serilerine ait GARCH (1,1) modeli analiz sonuglari, Tablo 3.6’da
sunulmaktadir. Tablodaki tahminler, Denklem (4)’teki ortalama denklemi
ve Denklem (5)’deki varyans denklemi kullanilarak elde edilmistir. Varyans
denklemi igin GARCH (1,1) modeli ile ilgili belirttigimiz temel varsayimlarin
saglanmast hem haftanin giinii anomalisi hem de ocak ayr anomalisi igin
yeterli olacaktir.

Tablo 3.6°da yer alan GARCH (1,1) modeli sonuglarina gore, tiim kripto
varlik serilerinde ® > 0, ¢ = 0, = 0 ve a + B < 1 kosullar1 saglanmustir.
ARCH-LM testi sonuglari, modelin gegerliligini dogrulamig ve degisen
varyans sorununun giderildigini gostermistir. ETHde %10 6nem diizeyinde
anlamli ve pozitif bir Ocak ayr anomalisi saptanmig olup, ETHun Ocak
getirileri yilin diger aylarina kiyasla anlamli bicimde daha yiiksektir ve bu
sonug¢ Ozmerdivanli (2024) ile Dumrongwong (2021) calismalarryla
uyumlu, ancak Kaiser (2019), Martin (2023), Susana vd. (2022) ve
Kahraman ve Kok (2024) ile uyumsuzdur; BNB’de Subat ayinda %10,
Mart ayinda %5 diizeyinde pozitif, Haziran ayinda ise %1 diizeyinde negatif
getiri tespit edilmekte ve bu bulgular kismen Biyikli ve Ozaydin (2023)
ile ortiigmekte, Martin (2023) ile farklilik gostermektedir; XRP’de mayis
ve haziran aylarinda %5 diizeyinde negatif, temmuz ayinda %1 diizeyinde
pozitif getiriler elde edilmig olup, bu sonug literatiirdeki Algieri (2024) ile
kismen paralel fakat Kaiser (2019), Susana vd. (2022) ve Martin (2023) ile
uyumsuzdur; BTCde ise Ocak ayinda istatistiksel olarak anlamli bir katsay:
bulunmamug, bu durum Martin (2023) ve Kahraman ve Kok (2024) ile
uyumlu, Robiyanto vd. (2019) ve Kinateder ve Papavassiliou (2021) ile
farklihk gostermektedir; genel olarak, ocak ay1 anomalisi yalnizca ETH igin
anlaml pozitif bir etki sergilemekte olup, bulgular kripto varlik piyasalarinda
takvimsel anomalilerin varlik tiirline gore degiskenlik gosterdigini ve
piyasalarin tam etkinlikten sapmalar igerebildigini ortaya koymaktadir.
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Tablo 3.6. GARCH (1,1) modeli sonuglar:

Ortalama Denklemi
BNB BTC ETH XRP
0.00319 0.00107 0.00597* -0.00295
Ocak ()
0.00558* 0.00264 0.00434 -0.00312
Subat (e, )
0.00656** -0.00051 0.00143 0.00469
Mart (&)
0.00373 0.00387 0.00401 0.00088
Nisan ()
0.00132 -0.00202 0.00135 -0.00472%*
Mayss (@)
-0.00760%** -0.00209 -0.00298 -0.00721%*
Haziran ()
0.00338 0.00335 0.00238 0.02710***
Temmuz (&)
-0.00136 -0.00137 -0.00300 -0.00415
Agustos (&)
-0.00183 -0.00193 -0.00312 0.00228
Eyliil (@)
0.00101 0.00508 0.00285 0.00134
Ekim ()
-0.00101 -0.00253 0.00044 -0.00282
Kasim (&)
0.00033 0.00080 -0.00175 -0.00138
Aralik (e, )
Varyans Denklemi
@ 4.13E-05*** | 0.00090*** | 3.82E-05*** | 0.00036***
a 0.14358%** 0.15000%** 0.07495%** 0.44931%**
B 0.83824%** 0.60000*** 0.90262*** 0.54166***
Test Degisen Varyans ve Otokorelasyon Testleri
Istatistikleri
ARCH-LM (1) 0.0822 0.0002 0.0002 0.3350
Q) 0.6691 0.2894 0.0506 0.672

Not: *** **pe * swraswyla %1, %5 ve %10 diizeyinde anlamidw:

4. SONUC VE ONERILER

Kripto varlik piyasalari, geleneksel finansal piyasalardan farkli dinamikler
sergileyen, hizla biiyiiyen ve gelisen bir alan olarak 6ne ¢ikmaktadir. Bu
piyasalar genellikle yiiksek volatiliteye sahiptir ve kisa siirede biiyiik fiyat
dalgalanmalar1 yasayabili. Bu durum, kripto varliklarin fiyat olusum
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mekanizmalarinin ve piyasa davraniglarinin, hisse senetleri, tahviller ve
emtialar gibi geleneksel finansal varliklardan belirgin bi¢imde farkli oldugunu
gostermektedir. S6z konusu ayrimlar, akademisyenlerin ve yatirimcilarin
ilgisini ¢ekmekte; kripto varlik piyasalarinin igleyisine yonelik daha kapsamli
analizlerin yapilmasini gerekli kilmaktadir. Haftanin giinii anomalisi {izerine
yapilan GARCH (1,1) modeli analizine gére, BNB, BTC, ETH ve XRP
getiri serilerinde belirli giinlere iliskin ortalama denklemlerde istatistiksel
olarak anlamh bulgular elde edilmistir. BNB igin pergembe giinii katsayisi
%5 diizeyinde anlaml ve negatiftir. BTC igin pazartesi giinii katsayis1 %10
diizeyinde anlamli ve pozitif, persembe giinii katsayist ise %5 diizeyinde
anlamli ve negatiftir. ETH igin yalnizca pergembe giinii %5 anlam diizeyinde
anlamli ve negatif katsayr saptanmistir. XRP igin ¢arsamba giinii pozitif,
persembe giinii ise negatif katsay1 %5 diizeyinde anlamli bulunmustur.

Haftanin giinii anomalisi sonuglar incelendiginde, tiim getiri serilerinde
persembe giinlerine ait katsayilarin negatif oldugu dikkat ¢ekmektedir. Bu
durum, ABD igsizlik bagvurusu verilerinin her pergembe agiklanmasiyla
iliskilendirilebilir. Tgsizlik bagvurusu verisi, ekonominin genel saghgina
ve iy giicii piyasastnin durumuna iligkin 6nemli bir gostergedir. Igsizlik
bagvurularindaki artig, ekonomik yavaglama sinyali olarak algilanmakta ve
yatirimcilarin risk algisini olumsuz etkileyebilmektedir. Kripto piyasalarinin
dogast geregi yiiksek volatilite ve spekiilatif yapisi, yatirimcilarin
makroekonomik Dbelirsizliklere kargt daha duyarli hale gelmesine yol
agmaktadir. ABD igsizlik bagvurularinda artiy yasandiginda yatirimcilar
riskten kaginma egilimi gosterir, bu da kripto varliklarda satig baskisina
neden olur. Ayrica, persembe giinlerine 6zgii diistik islem hacmi, negatif
getirilerin  giddetini artirmakta; diigiik hacim, fiyat dalgalanmalarinin
biiyiimesine yol agarak bu etkinin gii¢lenmesine sebep olmaktadir. Pandemi
doneminde gozlemlendigi gibi, kiiresel ekonomik haberlerin yatirimer
psikolojisi tizerindeki etkisi, kripto varlik fiyatlarinda dalgalanmalara neden
olabilmektedir. Dolayisiyla, persembe giinleri agiklanan makroekonomik
veriler, yatirimcilarin temkinli davranmasina yol agarak getiriler lizerinde
asag1 yonlii baski olugturabilmektedir. Ozetle, kripto varlik piyasalarinda
persembe giinleri gozlemlenen negatit getiriler, ABD igsizlik verileri,
diigiik islem hacmi, yiiksek volatilite ve riskten kaginma davraniglar ile
iligkilendirilebilir. Bu faktorlerin bir araya gelmesi, persembe giinlerinde
getirilerin diger giinlere gore daha diisiik olmasina neden olmaktadir.

Yatirnmcilar, haftanin giinii anomalisi bulgularini dikkate alarak giinliik
ticaret stratejilerini optimize edebilirler. Ornegin, BTC’de pazartesi giinleri
pozitif getiriler gozlemlendiginden, yatirnmecilar bu giinlerde alim yaparak
kisa vadeli kazang firsatlar1 yakalayabilirler. Buna kargilik, BNB, BTC, ETH
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ve XRP i¢in persembe giinleri negatif egilim gosterdiginden, yatirimcilar bu
giinlerde satig yaparak olas1 zararlarini en aza indirebilirler.

Ocak ay1 anomalisine iliskin GARCH (1,1) modeli sonuglari, ETH i¢in
%10 diizeyinde anlamli ve pozitif bir anomali bulundugunu gostermektedir.
BNB, subat ayinda %10, mart ayinda %5 diizeyinde pozitif; haziran ayinda
ise %1 diizeyinde negatif getiriler sergilemigtir. XRP’de may1s ve haziran
aylarinda %5 diizeyinde negatif, temmuz ayinda ise %1 diizeyinde pozitif
getiriler tespit edilmigtir. BTC igin ise ocak ay1 anomalisine iliskin anlaml
bir katsayiya rastlanmamugtir.

Bu bulgular, yatirimcilarin takvimsel anomalileri dikkate alarak donemsel
yatirim  stratejileri  geligtirebilecegini  gostermektedir.  Ornegin, ETH
yatirimcilari, ocak ayindaki pozitit' getiri potansiyelinden yararlanmak igin
yil sonunda alim stratejileri uygulayabilir. BNB yatirimcilar, subat ve mart
aylarinda pozitif getiriler beklenen doénemlerde varhig: elde tutarak avantaj
saglayabilir; haziran ayindaki olas1 negatif getiriler igin ise riskten korunma
stratejileri benimseyebilirler. XRP yatirimcilari, mayis—haziran donemlerinde
portfoylerini azaltarak temmuz ayindaki yiikselisten faydalanabilirler. Ayrica,
yatirimcilar portfoy gesitlendirmesi yoluyla farkli kripto varliklarin sundugu
firsatlardan  yararlanabilirler. Ornegin, ocak ayinda ETHYyi portfoyde
tutarken, subat ve mart aylarinda BNB’ye agirlik verilebilir.

Genel olarak bu caligmanin bulgulari, kripto varlik piyasasinda etkin
piyasa hipotezinin zayif formunun tam olarak gegerli olmadigini, getirilerin
belirli donemlerde tahmin edilebilir 6zellikler tagidigini gostermektedir. Bu
durum, takvim anomalilerinin kripto piyasalarinda da var oldugunu ve piyasa
etkinligini kismen ihlal ettigini ortaya koymaktadir. Ancak, bu anomalilerin
etkileri zamanla degigebilir; piyasa kogullari, yatirnmer profili, regiilasyon
diizeyi ve 6rneklem donemi gibi faktorlere bagli olarak bu etkiler azaltilabilir.
Kripto varlik piyasalar1 heniiz gorece geng bir yapiya sahip oldugundan,
gelecekteki aragtirmalarda daha uzun veri setleri ve farkli volatilite modelleri
(6rnegin EGARCH, TGARCH, APARCH vb.) kullanilmas1 anomalilerinin
kaliciigini degerlendirmek agisindan yararl olacaktir.
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Nakitsiz Toplum Uzerine Teorik Bir Inceleme

Dijitallesme Siirecinde Ekonomik ve Sosyal

Boyutlar!

Senem Gazi?

Ayse Ergin Unal?

Ozet

Giiniimiizde teknolojik gelismeler bireylerin, nakit para (banknot) yerine
dijital 6deme kanallarini kullanarak islem yapmalaria olanak tanimaktadir.
Dijital 6deme sistemlerinin yayginlagmas: ile ekonomik aktorlerin; dijital
ortamda daha kolay ve giivenilir bir sekilde islem yapabildigi diistiniilmekte
olup nakitsiz toplum algis1 ortaya ¢ikmaktadir. Nakitsiz toplum, banknot
yerine dijital ciizdan, temassiz 6deme, mobil bankacilik, elektronik para gibi
dijital 6deme yontemlerinin kullanimini diger bir degisle yeni nesil ekonomi
yapisii ifade etmektedir. S6z konusu yapida benimsenen dijital 6deme
sistemleri, basta bankacilik sektoriiniin gelisimi olmak tizere ekonomik bilgiyi
gelistirmek, kayit dis1 faaliyetleri azaltarak vergi tahsilat siireglerini giivence
almak ve bu siireglerin sonucunda ekonomik gelismeyi giiglendirmek gibi
pek ¢ok konuda katkida bulunmaktadir. Dolayisiyla bu ¢aligmanin amaci,
nakitsiz toplum kavramini teorik agidan irdelemektir. Incelemede nakitsiz
toplumun ekonomik, sosyal, teknolojik, toplumsal ve psikolojik boyutlar1 ele
alinmaktadir. Bu baglamda ¢alismada 6ncelikle dijitallesme siirecinde paranin
evrimi ve 6deme sistemlerine deginilmig ve dijital 5deme sistemlerinin geligimi
ile bu siiregte kullanilmakta olan 6deme araglari tamtilmistir. Ardindan,
nakitsizlesmenin ekonomik ve sosyolojik boyutu detaylandirilirken teknolojik
bir doniisiim diginda ekonomik adalet, toplumsal esitlik ve bireysel 6zgiirliikler
agisindan yeniden diigiiniilmesi gereken ¢ok boyutlu bir olgu olduguna
deginilmistir. Nakitsiz topluma doniisiimiin pozitif ekonomik boyutu kayit

1 24-25 Ekim 2025 tarihlerinde gevrimigi olarak diizenlenen 5. Uluslararast Dijital Isletme,
Yonetim ve Ekonomi Kongresi'nde (ICDBME2025) &zet hali sozlii bildiri olarak sunulan

galigmanin gozden gegirilmis ve genigletilmig halidir.
Tarsus Universitesi, ORCID ID:0009-0005-5509-9487
3 Dog. Dr., Tarsus Universitesi, ORCID ID: 0009-0004-5084-6431

@88 A1 hipsjdoi.or/10.58830/0zgunpub1021.c¢4100
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dig1 ekonominin kolaylasan takibi, azalan iglem maliyetleri ve uygulanmakta
olan para politikasinin etkinligi konularini kapsamakta iken negatif etkilerinin
teknolojik altyapiya bagl yetersizlikler, siber saldir1 olasig1 ve finansal sistemin
kolayliklar1 sebebi ile agirt tiiketim oldugu diigiiniilmektedir. Sosyal boyutta
ise dijital 6deme sistemlerinde kullamilan araglarin gerek psikolojik gerekse
teknolojik yetersizlikler nedeni ile yeterince taninmayarak olugan kolayliktan
herkesin faydalanamamas1 incelenmektedir. Zira finansal okuryazarlik seviyesi
diigiik olup internet ulagiminda sorun yagayan ve dahi yagh niifus nakitsiz
odeme sistemlerinden yararlanamamaktadir. Caligmada, nakitsiz toplumun
yalmizca finansal bir degisim degil; ayni zamanda ekonomik davransslar,
sosyal iligkiler ve devlet politikalar1 tizerinde kapsaml bir doniigiim oldugunu
ortaya koymak hedeflenmektedir. Yine ¢aliyma tamamen teorik nitelikte iken
uygulamali analizlerden ziyade literatiir ve kavramsal temeller tizerinden
ilerlemektedir.

Anahtar Kelimeler: Nakitsiz Toplum, Dijital Odeme Yontemleri,
Temassiz Odeme, Mobil Bankacilik

GIRIS

Toplumdaki bireylerin giinlimiizde para (banknot) yerine dijital yollarla
Odemelerini gergeklestirdigi ve nakitsiz bir toplum olma yolunda ilerledigi
goriilmektedir. Bireyler igin dijital yolla parasal iglemleri gergeklestirmek
gok daha kolay ve giivenilir bir yol olarak diisiiniilmektedir. Diger yandan
nakitsiz bir toplum olma yolunda fiziksel nakit kullaniminin giderek
azaldig1 soylenebilmektedir (Macit, 2022: 106). Bu baglamda yayginlasan
dijital 6deme sistemleri, sadece bankacilik sistemini doniigtiirmemekte;
ayni zamanda ekonomik bilgilendirmeyi gelistirmek, kayit digi faaliyetleri
azaltarak ve vergi toplama siireglerini giivence altina alarak ekonomik
bityiimeyi desteklemek konusunda biiyiik 6nem tagimaktadir (Caner vd.,
2025: 83). Nakitsiz toplum anlayzsi, ilgili sebeplerden dolay1 sadece 6deme
bicimindeki bir yenilikten ibaret olmay1p, ayn1 zamanda dijital teknolojilerin
ckonomik igleyige entegrasyonunu temsil etmektedir. Bu doniigiim, 6zellikle
kredi karti, QR kod sistemi ve mobil 6deme araglar1 gibi dijital 6deme
sistemlerinin benimsenmesiyle somutlagmaktadir (Kabaklarli, 2015: 120).

Ekonomik aktorlerin 6deme bigimlerinde dijitallesme temelinde yaganan
koklii doniigiim, kimilerine gore keskin bir degisiklik kimilerine gore ise
bir devrimdir. Zira yiizyillardir 6deme araci olarak kullanilmakta olan para,
ckonomik sistemin tam ortasinda yer almaktadir. Para ge¢misten giiniimiize
gerek takas sistemi gerekse madeni paralar, altin ve giimiis gibi degisim
araglarindan kigit banknotlara kadar evrilmistir. Fakat son zamanlarda
hizla artig gosteren dijitallesme ve nakitsiz toplum kavramlarinin ekonomik
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davraniglarimizi farklilagtirdign diistiniilmektedir (Ozkaya ve Erat, 2022: 241).
Bugiin fatura 6demeleri, aligverigler veyahut kisisel titketim harcamalar: dahi
paraya ihtiya¢ duymadan hizli ve giivenilir bir elektronik 6deme yontemiyle,
ornegin bir kartla gergeklestirilebilmektedir. Bu baglamda Tugay ve Basgiil
(2007) nakit para kullanilmadan yapilan kredi kartlar1 harcamalari sayesinde
taksitli 6demeye benzer avantajlar ile harcama aligkanligi degisimine vurgu
yapmaktadirlar. Bu durum toplumdaki bireylerin giiniimiizde para (banknot)
yerine dijital yollarla 6demelerini gergeklestirdigini ve nakitsiz bir toplum
olma yolunda ilerledigini gostermektedir. Kaya (2009)’ ya gore glintimiizde
nakitsiz 6deme, kiiresellesme ve teknolojik gelismeler 6deme sistemlerinde
onemli degisimlere yol agmistir. Ornegin kredi karti kullaniminin para
tagima riskini ortadan kaldirmakla beraber kiiresel olgekte yayginlagan
temel bir 6deme araci haline geldigi distintilmektedir. Diger yandan
COVID-19 doéneminde temassiz 6demelere yonelim artmig ve e- ticaret
hacmi artmistir. Bu siiregte gerek ekonomik aktorler gerekse aragtirmacilar
i¢in nakitsiz toplum altyapisini merak uyandiran bir konu haline gelmistir.
Tarihsel siireg iginde nakitsiz 6deme kavramui ilk defa 1887 yilinda Edward
Bellamy’in “Looking Backward Or Life In The Year 2000” adli bilim kurgu
romaninda giindeme getirilmistir. Romanda, 2000’li yillarda bireylerin
nakit para kullanmadan satin alma iglemlerini yapabilecekleri, 6demelerini
kartlardan koparilan parcalarin araciigiyla ve kart tamamen kullanilana
kadar gergeklestirilebilecegine deginilmistir. Bellamy’nin bu  varsayimi
ilerleyen senelerde gergek bir 6deme sistemine doniigerek, giliniimiizde
kullanilmaktadir (Kaya, 2009: 9).

Nakitsiz toplum kavramini teorik bir ¢ergevede inceleyip dijital 6deme
sistemlerinin ekonomik ve sosyal boyutlarini irdeleyerek bu stiregte ilgili
O0deme sistemlerinin bireyler, kurumlar ve devletler tizerindeki etkilerini
ortaya koymak; ¢aliymanin amacini olugturmaktadir. Bu baglamda belirlenen
hedefler; nakitsiz topluma yonelik kavramsal ger¢evenin olugturularak 6deme
sistemlerinde dijital degisime deginmek ve nakitsiz toplumun olusturacagi
sosyo-ekonomik etkilerin degerlendirilmesi olarak belirlenmigtir. Caligma
sonu¢ diginda bes bolimden olusmakta iken s6z konusu boliimler
djjitallegme siirecinde 6deme sistemleri, nakitsiz toplum kavrami ve teorik
gerceve, nakitsiz 6deme araglar1 ornekleri, elektronik para ve dijital 6deme
teorileri, nakitsiz toplumun ekonomik etkileri, sosyal ve etik boyutlarda
nakitsiz toplum ile kiiresel egilimler ve Tiirkiye perspektifi konularini
igermektedir. Yine ¢aligmanin nakitsiz toplum kavramini ekonomik, sosyal
ve etik boyutlariyla biitiinciil bir yaklagimla ele alarak literatiire kavramsal bir
katki saglayacag: diigiiniilmektedir.
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1. DIJITALLESME SURECI ve ODEME SISTEMLERI

Sanayi Devrimi’nden bu yana yaganan dijital doniiglim siireci, sanal
teknolojik bir zemin olusturarak yagamin farkli alanlarim etkilemektedir.
Erisimin kolaylagtig1, etkilesimin 6zgiirce serbest bigimde gergeklestigi dijital
ortamlar, bireysel alanda baglayan etkilerini kisa siirede toplumsal bir nitelige
doniigtiirmekte ve boylece teknolojinin uzun vadede benimsenmesine olanak
tanimaktadir. Toplumsal yagama temelden etki eden bu siireg, beraberinde
yeni yaklagimlar1 da yagamimmiza dahil etmektedir. Dijital unsurlarla olusan
teknolojik diizen iginde, sosyal ve yapisal doniigiimler yeni dijital unsurlar
vasitastyla gergeklesmektedir (Baloglu, 2023: 1189). Dijital doniigtim ile
birlikte bankacilik sektorii ve o0deme mekanizmalarinin dijitallesmesi ve
bireylerin bu doniigiime uyum saglamasi ile nakitsiz toplum olma siirecine
dahadayaklagilmaktadir. Giintimiizde artik dijital 6cdemeleri, temassiz aligveris
deneyimini, dijital kimlik dogrulama teknolojilerini dile getiren bireyler
paranin zaman igerisinde hangi degisim siireglerinden gectigini anlamaya
caliymaktadir (Elmas ve Aydin, 2021: 253). Dijital siirdiirtilebilirlik finansal,
sosyal, ekonomik ve gevresel farkli boyutlar igermektedir. Bilgiye daha kolay,
daha diigiik maliyetle ve daha rahat ulagim saglamak dijital stirdiiriilebilirligin
finansal kapsamu, bilgi diizeyi yiiksek ve egitimli bir toplum igin denk erigim
saglamak dijital siirdirtilebilirligin sosyal tarafin1 olugturmaktadir (Saracel
ve Aksoy, 2021: 347). Dijitallesme oraninin yiikselmesi ve 6zellikle biligim
teknolojilerinde kaydedilen ilerlemeler artik birgok faaliyetin elektronik
platformlarda ger¢eklesmesine katkida bulunmaktadir. Magazadan yapilan
aligverig aligkanliklar1 yerini giin gegtikge farkli 6zgiin yaklagimlarin dogdugu
elektronik ortamlara birakmaya baglamigtir. Giiniimiiz sartlarinda dijital
teknolojilerin benimsenmesi ile beraber pek ¢ok segenek igerisinden belli bir
nitelige sahip 6zellikteki ticari tiriinii en hizh sekilde degerlendirme ve segme
imkani olugmaktadir. Bu durumda isletmeler gerek yurt igi gerekse yurt digt
faaliyetlerini yogun rekabet ortaminda yiirtitmek durumunda kalmaktadirlar.
Ilgili sebepler dogrultusunda dijitallesmenin 6deme sistemlerinde degisime
sebep olarak ekonomide Ozellikle ticari faaliyetler itizerindeki etkilerinin
biiyiik 6nem tagpidigy diigiiniilmektedir (Tagel, 2020: 127).

2. NAKITSIZ TOPLUM KAVRAMI ve TEORIK CERCEVE

Nakitsiz toplum, iiriin ve hizmetlerin elektronik ortamda satin alinip
odendigi dijital bir sistemi ifade etmektedir. Teknolojik gelismeler ile birlikte
nakitsiz topluma gegis hiz kazanmistir. Bu baglamda ekonomik iglemlerde
gelenceksel fiziksel para birimleri yerine dijital para birimlerinin ve gesitli
elektronik 6deme araglarinin artan kullaniminin olugturdugu ekonomik ve
toplumsal yapinin gelisim agamasinda oldugu goriilmektedir. Diger yandan
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nakitsiz toplum kavrami hizla yayginlagan dijital 6deme sistemleri ve kripto
varliklarin kiiresel o6lgekte benimsenmesiyle birlikte finansal dontistim
sistemlerinin odak noktasinda yer almaya baglamistir. Zira nakitsiz bir
toplumda 6deme iglemlerinin biiyiik gogunlugu ve finansal islemler elektronik
ortamda ger¢eklesmekte iken para transferleri ile pek ¢ok ekonomik faaliyet
dijital kanallar aracihigy ile yapilmaktadir. S6z konusu doniisiim ile ekonomik
aktorlerin giinliik finansal iglemleri, itibari paralar yerine mobil telefonlar ya
da diger dijital cihazlar aracihigiyla gergeklestirilmektedir. Bu durumu agiklar
nitelikte Aytekin ve Yiicel (2017) dijital 6demeler ile tiiketici pazari arasindaki
iligki tizerine yaptiklar1 ¢aligmalarinda tiiketim harcamalarinda dijital 6deme
yontemlerinin artig gosterdigini vurgulamaktadirlar. Yine ¢aligmaya gore
Online aligveris, agirlikl olarak banka ve kredi kartlariyla yapilan 6demeler,
dijital 6demelerin artigina neden olmustur. Tslem performansi, kolaylig:
(temassiz iglem) ve giivenlik (tagmnabilir akilli cihazlar) bu siirecin gelisimine
destek saglamigti. Bunun yani sira, gizlilik isteyen miisterilerin takip
edilme kaygisi nedeniyle Bitcoin gibi bankasiz 6deme yontemine yonelmis
olabilecegi ifade edilmistir. Nakitsiz toplum siirecinde dijitallesen 6deme
sistemlerinde kullanilan finansal arag gesitliligi incelenmesi gereken bir diger
konu niteligi tagimaktadir.

2.1. Nakitsiz Odeme Araglar1 Ornekleri

Nakitsiz toplum kavramini olugturup dijital teknolojiler aracihigiyla
gelistirilen gesitli 6deme araglart bulunmaktadir. Bu araglar ekonomik
aktorler ile kurum ve kuruluglarin finansal islemlerini itibari para
kullanmadan ¢ok daha izlenebilir, hizli ve giivenli bir bi¢imde yapmalarini
saglamaktadir. Ozellikle gelisen teknoloji ve dijitallesmenin etkisiyle soz
konusu araglarin kullanim orani yiikselmis ve bu araglar 6deme sistemlerinin
temel bilesenlerinden biri durumuna gelmigtir. Bu kapsamda, glintimiizde
biiyiik ¢ogunlukla kabul gormekte olan baglica nakitsiz 6deme araglarinin
kredi kart1 ve banka kart1 oldugu diigiiniilmektedir. Kabir vd. (2015) ‘e gore
kredi kart1, 6ziinde satin alma, para aktarma ve aninda nakit erigimi saglamak
igin kullanilabilen kredi miktaridir. Bu kredi miktari, alinan paray1 ve varsa
isleyen faizin belirli bir vade sonunda geri 6denmesini zorunlu kilmaktadir.
Kredi kartlarinin hayata gegirilebilirligi, kiiresel 6lgekte yaygin kullanimina
onemli Olgiide yon vermektedir. Kredi karti sirketleri, tiiketicileri igin genis
capli bir baglant: sistemi olugturarak ¢esitli iglemler igin genig bir kullanict
kitlesi saglamigtir. Ancak, kredi kartlarina iligkin yiiksek maliyetler sebebiyle,
kiigtik 6demeler yapmak zorunda kalan kiigiik capli isletmeler ve tiiketiciler
igin daha az uygun bir yontem olarak kabul edilmektedir (Tekgen ve Bekei,

2002: 223).
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Nakitsiz toplum, kredi kart1 ve tiiketici davraniglari gibi alanlar; igletme,
ekonomi, felsefe, psikoloji, anatomi, hukuk gibi s6z konusu disiplinlerin
ortak noktasinda yer almaktadirlar. Ekonomik siireglerin toplumsal
yapilar tizerindeki etkilerini kapsamli bir bigimde kavramak ve yonetmek
gerekmektedir. Kredi kartlar1 gelismig ve geliyjmekte olan iilkelerde hem
bireysel harcamalara kolaylik sunan hem de makroekonomik yapiy: etkileyen
onemli bir aragtir (Koktiirk ve Cetinkaya, 2020: 57). Kredi kart1 kullanimu,
titketim egilimini ylikselterek toplam harcama egilimi iizerinde pozitif katki
saglar. Bu durum, kisa siireli ekonomik canlanmay destekleyebilirken, uzun
vadede yiiksek borglanma riskine ve finansal krizlere yol agabilir (Yahyaoglu
ve Korkmaz, 2011: 1). Nakitsiz toplum kapsaminda kredi karti diginda
giiniimiizde yaygin olarak kullanilan diger nakitsiz 6deme araglar1 agagida
maddeler halinde agiklanmaktadir.

* Banka Kartlar: (Debit Cards); Bireylerin banka hesaplarinda bulunan
bakiyeden dogrudan 6deme yapmalarini saglayan araglardir.

* Elektronik Ciizdanlar (E- Wallets); Elektronik ciizdan kisisel
elektronik iglemlerin yapilmasini saglayan bir aragtir.  Dijital
ortamda para saklama, para gonderme ve 6deme yapma iglevi goren

uygulamalardir (6r. PayPal, Papara, Tosla) (Yiiksel, 2015: 183).

e Kripto Varitk Odemeleri: Dijital para birimleri ile yapilan teknolojik
odemelerdir. (Dogan, 2020: 860).

* Mobil Odeme Sistemleri; Akilli telefonlar araciigiyla, genellikle
QR kod veya NFC (temassiz 6deme) teknolojisi kullanilarak
gergeklestirilen 6demelerdir (6r. Apple Pay, Google Pay, FAST).

* Cevrim Igi Bankaciik (Online Banking); Bankalarin internet ve
mobil uygulamalar1 aracihgiyla yapilan para aktarimlari, fatura
O0demeleri ve alim-satim iglemlerini kapsar (Cay, 2015: 40).

o Temassiz Odeme Teknolofileri (Contactless Payments): Telefon, tablet,
plastik kart veya akilli saat gibi cihazlar araciligiyla elle yapilan temas

olmadan yapilan hizli islemlerdir (Day1, 2021: 22).

2.2. Elektronik Para ve Dijital Odeme Modelleri

Farklilasan dijital 6deme sistemi ile beraber finansal islemlerin ¢ok daha
anlagilir ve etkin bigimde uygulanabilmesini agiklamak iizere farkli modeller
gelistirilmigtir. S6z konusu modeller; elektronik paranin kullanim bigimlerini,
bireylerin teknolojiye olan bakig agilarini, finansal karar alma siireglerindeki
bireysel ve toplumsal davranig big¢imlerini kapsamaktadir. Bu modellerin
agiklanmasinin altinda yatan motivasyon finansal 6deme mekanizmasini
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biitiinciil bir bakig agistyla degerlendirmeye imkan tanimalaridir. Bu
baglamda giiniimiizde kullanilmakta olan baglica dijital 5deme modellerinden
ilki “Elektronik Para Modeli” olup bu modelde elektronik paranin yapilan
islemlerde banka araciligi olmadan paranin degerinin elektronik bir aragla
depolanmasi, kurumsal 6demelerde, bor¢ veya alacak belgesi olarak islev
gorebildigine vurgu yapilmaktadir. Diger yandan elektronik para resmi
bir senet gibi kullanilabilir (Reddy, 2002: 3). Ikinci model “Teknoloji
Kabul Modeli (TAM)” olarak adlandirilmakta iken s6z konusu model
kisilerin yeni teknolojileri neden ve nasil benimsediklerini ortaya koyan ve
agiklayan bir modeldir. Insan davramglarimin degerlendirilmesinin uzmanlar
tarafindan analiz edilerek anlamlandirilmasidir (Toraman, 2022: 361).
Diger model “Davramssal Finans Modeli” olarak adlandirilmakta olup bu
model kendine 6zgii teorisi olan, tarihsel temellerinin 1950°lere uzandigi
bilinen ve insan davraniglarinin psikolojik, duygusal ve biligsel faktorlerle
finansal karar alma siireci {izerine aragtirma faaliyetleri yapilan bir alan
olarak degerlendirilmektedir (Miildiir, 2019: 37). Toplumda yeni 6deme
sistemlerinin benimsenme ve yayilma siireglerini inceleyen (Ozmen, 2018:
130) bir diger model “Yenalik Yavyslym Modeli”dir. Son olarak Serbest bankacilik
modeli bankalar, devlet kontrolii olmadan kendi paralarini gikarabildigi, faiz
oranlarini serbestge belirledigi ve kredi verebildigi bir sistemdir. Devletin
miidahalesi ¢ok sinirlidir (Ay ve Dagdemir, 2022: 4).

3. NAKITSIZ TOPLUMUN EKONOMIK ETKILERI:
HARCAMA DAVRANISLARINDAKI DEGISIM

Nakit kullanimi azaldik¢a dijitallesmeye duyulan gereksinim artmaktadir.
Giiniimiizde bireylerin pratikligi ve giivenilirliginden dolay1 djjital yolla
yapilan 6deme yontemlerini tercih ettikleri diigiiniilmektedir. Benzer sekilde
Bagaran vd. (2012) plastik kartlarin, nakit para tagima zorunlulugunu ortadan
kaldirmasi, hemen hemen her yerde gegerli bir 6deme yontemi olmast,
ahigveris tutarini taksitlendirmede olanak sunmasi, kredi karti ile yapilan
harcamalarda sunulmug olan promosyon ve kampanyalar gibi avantajlar
sayesinde bireylerin harcama davraniglari tizerinde belirleyici oldugunu ileri
stirmektedir. Cagdas yasamin hizina entegre olmaya galigan bireyler, nakit
kullanimini azaltarak kredi kart1 ve diger dijital 5deme araglarini benimseyerek
Odeme siireglerini dijitallestirmekte; bu degisim, kayit dig1 sektoriin kiigiilmest,
titketim talebindeki artiy ve para arzi unsurlarinin yapisal doniigtimii gibi
makroekonomik gostergeler tizerinde dogrudan sonuglar olusturmaktadir.
Ekonomik agidan bakildiginda ise para iiretim agamalar1 agisindan biiytik
degisimleri meydana getirmektedir. Nakit paranin tretim maliyetleri,
madeni paralarin basimi, saklanmasi, tedarik edilmesi ve sahtecilige karg
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onlem alinmasi gibi faktorler nedeniyle devletlerin biitgelerinden belirli bir
tutar ayirmasi gerekmektedir. Genel anlamda nakitsiz toplumun ekonomik
etkileri makroekonomik ve mikroekonomik olmak tizere iki farkli kapsamda
incelebilmektedir. Bu baglamda makro ckonomik anlamda nakitsiz
toplumun Ozellikle para politikas: aktarim mekanizmasini giiglendirebilecegi
diisiiniilmektedir. Zira dijital 6demelerin izlenebilirligi, merkez bankalarina
para arzi ve dolagim hizi hakkinda daha net bilgi saglamakla beraber azalan
kayit digilik ve artan kamu gelirleri ile vergiler makroekonomik geligmislik
diizeyine katkida bulunmaktadir. Bu goriisii destekler bigimde Caner ve
Unal (2025) Tiirkiye’ de nakitsiz 6deme araglarinin ekonomik  biiyiime
tizerindeki etkisini arastirdiklar1 ¢aligmalarinda, 2014Q1-2023Q4 donemi
kredi karti- banka karti, internetten yapilan kartl 6demeler, mektup/telefon
ile yapilan kartl 6demeler ve GSYTH verilerini kullanmuglardir. Johansen es
biitlinlesme ve Granger nedensellik testlerini uyguladiklart analiz bulgulari,
nakitsiz 6demelerin ekonomik biiyiimeyi artirdigini gostermektedir. Diger
yandan nakitsiz toplumun makroeckonomik anlamda olumsuz etkileri de
bulunmaktadir. Ornegin artan nakitsizlesme siiregleri ile finansal kirilganhk
riski de olugsabilmekte ve dijital 6deme bigimlerine olan bagimlilik ile,
siber saldir1 kaynakli 6deme sistemlerinin ¢okme riski ortaya ¢ikmaktadir.
Mikroekonomik diizeyde nakitsizlesme bireylerin harcama davraniglarin
degistirmesi ile ilgilidir. Bu baglamda hanehalkinin giinliik ekonomik
davranislart ve harcama aligkanliklar1 dijital 6deme sistemlerinin gelisimi ile
yeniden sekillenmekte ve ilgili siirecte bireylerin hanehalk islem ve finansal
amagli harcamalari itibari paraya ihtiya¢ duyulmaksizin gergeklestirilmektedir
(Miildiir,2019).

4. SOSYAL VE ETIK BOYUTLARDA NAKITSIZ TOPLUM

Nakitsiz toplumun ekonomik etkileri yaninda sosyal ve etik etkileri de
bulunmaktadir. Bu etkiler agagidaki sekilde kategorize edilebilmektedir.

* Ekonomik ve Toplumsal Yapmwmn Yeniden Diizenlenmesi; Ekonomik
ve toplumsal yapinin yeniden sekillenmesi biiyiik bir degisim anlamina
gelmektedir. Nakitsiz topluma gegis dijitallesme ile birlikte toplumsal
esitsizlikleri de agiga cikartabilir. Okuryazarlik konusunda geri kalmig
kigiler, dijitallesmeyle benimsenen nakitsiz toplumdan olumsuz
etkilenebilirler. Dijitallesme siirecinde yash bireyler olumsuz bigimde
etkilenmektedir. Yaghlik, bedensel ve yasamsal degisikliklerin bireyin
giindelik iglevlerini yerine getirme yetenegini sinirladigi ve bu nedenle
bagkalarina muhtag hale geldigi bir siire olarak tanimlanmaktadir.
Yash bireylerin dijital teknolojiyi kullanmakta zorluk yagsamasi veya
internete erigimin yaygin olmamasi nakitsiz ekonominin yarattig
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imkanlarin her bireye esit gekilde sunulmasini engelleyebilir (Isikli,
2024: 1774).

* Dijital Esitsizlik ve Finansal Dislanma; Cinsiyet ve irk temelli
esitsizliklerin yerini ileri teknolojilere erigim egitsizlikleri almaya
baglamistir. Yeni nesil teknolojiye ulagimi olmayan kigiler, finansal
sistemin diginda kalabilir. Genellikle yash niifus, kirsal kesimler ve
dar gelirli aileler igin finansal sistemin disginda kalma riski 6nemli bir
sorundur (Kalayci, 2023: 46). Cografi djjital ugurum, ana hatlariyla
li¢ farkli boyutta ele alnabilir: bolgesel, kiiresel ve kir-kent. Ulkeler
arast dijital ugurum, ekonomik agidan farkli gelisim seviyesindeki
tilkeler arasinda dijital teknolojilere erigim farkliliklarini ifade eder.
Geligmekte olan iilkelerde dijital altyapinin giiglendirilmesi, ekonomik
agidan geligmis {ilkelere kiyasla daha yavag ilerleyen bir siiregte
gergeklesmistir (Ay ve Kilig, 2023: 113).

*  Mahvemiyet, Veri Gizliligi ve Dijital Etik; Dijital 6demelerde gizlilik
ve mahremiyet ¢agimizin en 6nemli konusu haline gelmistir. Bu durum,
kisinin mahremiyetinin korunmas: ve kigisel bilgilerin kullanimina
iliskin etik sorunlar1 ortaya koyar (Eroglu, 2018: 3). Dijitallesmenin
yayginlagmasiyla birlikte giliniimiizde bireyler ve kurumlar iletigim
kurmak, sosyallesmek ve diigiincelerini  paylagmak i¢in dijital
platformlar1 yogun bir bigimde kullanmaktadirlar (Turhan, 2017: 26).
Dijital etik, internet ortaminda gergeklesen gevrimigi tiim faaliyetlerde
dogru ve ahlaki davraniglart tanimlamayz1 ve ahlaki olmayan davranglart
belirlemeyi hedefleyen bir kavramdir (Giiney, 2022: 64).

* Kiiltiivel ve Psikolojik Etkiler; Toplumun parayla kurdugu bag
kiiltiirel bir ¢ergevede sekillenir. Nakit paranin somut yapist, bireylerde
hakimiyet duygusu verirken djjital paranin soyutlugu, giiven eksikligi
hissine yolagabilir (Maurer, 2015: 8). Dijjital doniigiim siireciyle
birlikte ortaya ¢ikan teknolojiler, bireylerin duygu, diisiince, inang ve
davraniglarin etkilemektedir (Cakmak, 2023: 7).

*  Toplumsal Giiven ve Seffiflak; Nakitsizodemessistemlerinin yayginlagmasi,
kayit dig1 ekonomik uygulamalari azaltarak ekonomik seffafligy arttirirken
toplumsal giiven kavramim da beraberinde getirmektedir (Bilen, 2007:
134). Kayit dist ekonominin olusum siireci ve benimsenme sebepleri,
iilkelere gore degisiklik gostermektedir. Her tilkenin ekonomik diizeni ve
yasal kurallar1 bu farkin olugmasinda etkili olmaktadir. Ekonomik olarak
gelismig tilkelerde kayit dist ekonomik faaliyetlerin temel nedenleri,
vergi yukii ve 1ggiicli piyasasi kogullarina iliskin yasal diizenlemeler etkili
olmaktadir (Aydemir ve Dilsiz, 2021: 2).
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5. KURESEL EGILIMLER VE TURKIYE PERSPEKTIFI

Diinya genelinde kredi kartlarinin ortaya ¢ikist ilk kez ABD’de 1894’te
Hotel Credit Letter Company’nin kredi karti ¢ikarmasi ile baglamugtir
(Cimat ve Degirmenci, 2003: 64). 2024 verilerine gore ise ABD’ de 1,24
milyar kredi kart1 bulunurken Kanada’ da 78 milyon, Hindistan: 60 milyon
ve Brezilya: 108 milyon kredi kart1 kullanimi1 mevcuttur (Giilhan ve Kaya,
2011: 242). Tirkiye’de ilk kredi kart1 1968 yilinda Kog grubuna bagl Setur
A.S. tarafindan ¢ikarilmugtir. Daha sonraki yillarda Tirkiye’de kredi kartt
kullanimi her yil devamli artig gostermistir. Tiirk toplumunda 1990°h yillara
kadar temel 6deme araci olarak daha ¢ok nakit para kullanilirken 1990°h
yillarin ortalarina dogru kredi kart1 kullanimi yayginlagmis ve aligverislerde
nakit paranin yerine ge¢mistir (Tugay ve Baggiil, 2007: 217). Duvan (2025)’a
gore Tirkiye’de sadece kredi kartlar1 degil, tiim kart tiirleri toplumdaki
bireylerin biiyiik bir boliimii tarafindan genis ¢apta kullanilmaktadir. Nakit
para kullaniminin azalmasi, bireylerin kartla yapilan harcamalarda gelir
sinirlarint agan harcamalarin farkina varmasina zorluk kazandirmaktadir.
Bu durum, bireyin harcamalarinda kart kullaniminin, bireylerin net gelir
miktarlar yerine kredi kart1 limiti sinirlarina bagl ekonomik bir gelir algist
gelistirmesine neden olmaktadir. Ozellikle gelir seviyesi diisiik olan bireylerin
temel ihtiyaglarina yonelik tiiketim giderlerinin ¢ogunlugunun kredi karti
tizerinden yapilmasi zorunlu hale gelmistir. Caligma gelir seviyesi diigiik
gruplarmin tiitketim harcamalar icerisinde beslenme triinii harcamalarina
biiyiik oranda biitge ayirdiklarin1 gostermektedir. Bu kogullar, Tiirkiye’nin
makroeckonomik dinamiklerinde belirli temel problemlerin  varligini
gostermektedir. Nitekim tiiketici harcamalarinda gida harcamalarinin biiyiik
bir pay1 oldugu, toplumda yiiksek enflasyon, gelir dagiliminda dengesizlik,
diigiik gelir seviyesi, yiiksek igsizlik oranlari, kayit digi ekonomi oraninin
yayginhigi, ekonomik krizler ve niifus artig oraninin yiikselmesi gibi olumsuz
ckonomik verilerle tanimlanmaktadir. Diger bir ifadeyle, gida harcamalarinin
yaygin oldugu toplumlar; ekonomik agidan az geligmis, gelir dagilimindaki
esitsizliginin yogun oldugu ve ekonomik istikrarsizliklara karg1 dayaniksiz
yapiya sahip toplumlar olarak ifade edilmektedir.

Dogan (2025) aragtirmasinda teknolojik ilerlemenin hiz kazanmasinin,
dijital ¢oziimlerin ekonomik hayatin farkli boyutlarina dahil edilmesini
hizlandirmakta oldugunu vurgulamaktadir. Bu gelismeler, dijitallesme
yansimalarinin daha gozle goriiliir ve yaygin bigimde hissedilmesine alt yap:
olusturdugunu belirtmektedir. S6z konusu doniisiim hem ekonomik yapida
hem de sosyal yapilar igerisinde koklii doniisiimlere neden olmakta; Tiirkiye
gibi gelisjmekte olan iilkelerde ayni tiirden doniigim siireglerini harekete
gegirdigini ortaya koymaktadir (Dogan, 2025: 60). Ward ve Rochemont
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(2019)’ e gore farkli bolgelerde nakitsiz topluma gegisi etkileyen bir siirii
sebep bulunmaktadir. Bu gecig siireci Bati iilkelerinde daha kolay ve hizl
gergeklesmektedir.

5.1. Tiirkiye’de Kredi Kart1 Kullanim Oranlar:

Diinyada ilk defa 19. yiizyilda baglayan kredi kart1 uygulamasi, Tiirkiye’de
ilk olarak kredi kart1 uygulamasi 1968 yilinda sinirli bir imkén ile kullanima
alnmugtir (Akgayir, 2016: 73). Kredi karti sektoriinde yasanan yogun
rekabet, yapilan tanitim ve reklam faaliyetleri sayesinde kart kullanim oraninin
artmasina katki saglamaktadir. Tiirkiye’nin geng niifusu, banka ve kredi karti
kullanimlarinda 6nemli bir potansiyele sahiptir. Ttrkiye’deki nakitsiz 6deme
sistemleri, teknoloji, hizmet ve ¢esitlendirilmis finansal {irtinler bakimindan
Avrupa’daki pek ¢ok iilkeye kiyasla daha geligmig bir seviyededir. (Kaya,
2009: 2). 2024 itibariyle Tirkiye’de 124,1 milyon kredi kart1 bulunmaktadir
(Bankalararas1 Kart Merkezi, 2023). Kullanim yogunlugu o6zellikle geng
niifus arasinda agirt yiiksektir. Yapilan bir anket sonucunda bu oran %71,9
olarak tespit edilmistir. (Karamustafa ve Bigkes, 2003: 95). Cinsiyet ve yag
degiskenleri bireylerin belirli bir bankanin kredi kartini tercih etmesinde bir
etkiye sahip degilken, meslek gruplari incelendiginde devlet memurlar1 ve
emekli bireyler kamu bankalarini, 6zel sektorde galiganlar ise 6zel bankalar:
se¢mektedirler (Ozkan, 2014: 112). Asagidaki tabloda Tiirkiye’ de nakitsiz
toplumu temsilen kullanilan kredi karti harcamalariin yillar itibari ile
degisimine yer verilmektedir.

Tablo 1. Tiirkiye'de kredi kavtina dayals olavak yapilan harcamalar

!(._rcq.i Karu i]t.j POF_ K_{"‘di. Kart ile i.nll.'r‘n.cl K.rcdi Karu ile Toplam

Uzerinden Alisveris tizerinden Alisveris Nakit Cekme
YIL (Milyar TL) (Milyar TL) (Milyar TL) (Milyar TL)
2016 460.027 41 63478, 88 64.979 82 588 486,11
2017 499.541.44 90.943,16 67.207.61 657.692,21
2018 576.533,07 122.845,70 75.352,02 774.730,79
2019 753.969.70 66.265,15 B5.554.73 905.789,58
2020 692.884.34 246.037.24 96.502.87 1.035.424.45
2021 949 R95.73 422 086,86 150.393 81 1.522.376,40
2022 1.917.197.76 952.637.43 330.709.73 3.200.544.90
2023 4.239 803,47 2.250.240 86 R19.430,29 7.309.474 62

Kaynak: Eksioglu ve Eksioflu, 2025: 5
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Tablo 1 incelendiginde, Tiirkiye’de 2023 yilinda kredi kartlari ile yapilan
islemlerin toplam tutar1 7.309 milyar TL olmustur. Bu tutarin biiyiik
gogunlugu yani 6.490 milyar TIsi aligverig, 819 milyar TIsi nakit ¢ekme
isleminin bir sonucudur. Aym yilda kredi kartlariyla internet {izerinden
yapilan aligverigsin harcama tutar1 2.25 milyar TL olmustur. Bu durum
da kredi kart1 ile gergeklestirilen harcamalarin yaklagik olarak {igte birinin
internet araciligiyla yapildigini ortaya koymaktadir (Eksioglu ve Eksioglu,
2025:5).

6. SONUG

Nakitsiz toplumda djjitalleyme, ekonomik sistemlerin ana bilegenlerini
derin bir doniigiimle degistirerek paranin islevsel dogasini, finansal iglemleri
ve bireylerin ekonomik davraniglarini yeniden bicimlendirmistir. Bu
degisimin en net karsih@, kagit ve madeni paranin dolagimdaki yerinin
giderek azalmasi ve nakitsiz toplum kavraminin diinya genelinde 6ne ¢ikmasi
olmustur. Elektronik para, mobil clizdan, dijital 6deme, temassiz 6deme karti
ve kripto para gibi yenilikgi dijital 6deme sistemleri, bireylerin, kurumlarin
ve devletin ekonomik etkilesim modelleri iizerinde 6nemli doniigiimlere yol
agmaktadir. Teorik gercevede ele alindiginda, nakitsiz toplum kavraminin
tarkli akademik disiplinler agisindan incelendigi gozlemlenmektedir.
Teknoloji Kabul Modeli (TAM), bireylerin dijital 6deme araglarin1 kabul
etme davranigint fayda ve kullanim kolayligi tizerinden inceler. Yenilik
Yayilim Modeli ise yeni 6deme sistemlerinin toplumsal benimsenme oranini
degerlendirirken; Davranigsal Finans Modeli, bireylerin psikolojik, duygusal
ve biligsel unsurlar ¢ergevesinde dijital 6deme davranis aliskanliklarint ele
alir. Ekonomik bakig agistyla incelendiginde, nakitsiz toplumun en belirgin
sonuglarindan  biri  harcama davraniglarinda  gozlemlenen degigimdir.
Dijitallesme bireylerde tiiketim harcamalarinin bilingli yapilma diizeyinin
azalmasina ve tiiketim davraniginin artmasina yol agmaktadir. Ayrica, finansal
islemlerin belgelenmesi kayit dig1 ekonomiyi sinirlandirarak finansal seffafhigi
artirmakta ve vergi gelirlerinin toplanmasina katkida bulunmaktadir. Ancak
bu durum finansal okuryazarligin 6nemini artirmakta; teknolojik araglar
verimli ve etkili kullanamayan kisilerin dijital sistemlere erigim eksikligini
beraberinde getirmektedir.

Kiiltiirel ve psikolojik agidan incelendiginde, paranin somut 6zelliklerini
yitirmesi bireylerin harcama aliskanliklarini, giiven duygusunu ve tasarrufa
yonelik ahigkanliklarini degistirmistir. Fiziksel paranin temasi yerini dijital
islemlerin goriinmez niteligine birakmug; bu da bireylerin finansal kontrol
duygusunu zayiflatirken harcama egilimini giiglendirmistir. Kiiresel ol¢ekte
bakildiginda, Tiirkiye’de; kredi karti, banka karti, dijital para ve mobil 6deme
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sistemlerinin kullanim hizi artmakta; dijital 6deme sistemlerinin altyapisi
gelismektedir. Fakat bu siiregte dijital finansal okuryazarligin gii¢lendirilmesi

ve dyjital giivenlik altyapisinin yiikseltilmesi gerekmektedir.

Caligmada, dijital doniigiim siirecinde nakitsiz toplum anlayigin
ckonomik, Kkiiltiirel ve sosyal agidan teorik bir gergevede ele almistir.
Sosyal ve Kkiiltiirel alanlarda dijital 6deme sistemlerinin uygulanmasi,
finansal okuryazarligin 6nemini arttirmakta, kisinin dijital araglara erigim
farkhliklarindan kaynaklanan egitsizlik ve sistem diginda kalma ihtimalini
ortaya koymaktadir. Ayrica, dijitallesme siirecinin psikolojik etkileri, bireylerin
biitge yonetimi iizerindeki kontrol algis1 ve harcama davraniglar iizerinde
onemli bir etkiye sahiptir. Nakitsizlesme sadece bir teknolojik degisim degil;
bireylerin finansal tercihlerini, toplumsal davranig bigimlerini ve kiiltiirel
ahigkanliklarini doniistiiren gok yonlii bir stiregtir. Bu sebeple, dijital 6deme
mekanizmalarinin yayginlagmasi ve benimsenmesi, sadece teknolojik altyap1
ile sinirll olmayip, sosyal, kiiltiirel, ekonomik ve psikolojik boyutlar1 da
onemsemesi hem kigisel hem de toplumsal yararin istikrari agisindan biiyiik
bir 6neme sahiptir. Nakitsiz bir toplum, dijitallesme siirecinin sosyal ve
ekonomik diizenler {izerindeki doniigiim yaratici etkilerini ¢ok net bir sekilde
ortaya koymaktadur.

Diyjital 6deme araglarinin benimsenmesi ve yayginlagmasi, bireylerin
ekonomik davraniglarini, para harcama vebiriktirme aligkanliklarini yeniden
yapilandirirken, ekonomik siirecin geffaflagmasina ve daha verimli hale
gelmesine katki saglamaktadir. Boylece dijital sistemdeki araglara erisgimdeki
farkhiliklar ve finansal okuryazarlik imkanlarindaki esitsizlikler, bazi bireylerin
sistemden diglanma olasiligini arttirmaktadir. Toplumsal, sosyal ve kiiltiirel
yoniinden ise nakitsizlesme toplumsal normlar ve degerler iizerindeki
yansimalarini ifade ederek, tiiketim bilinci, giiven duygusu ve ekonomik
bagimsizlik gibi kavramlari tekrardan degerlendirmeyi gerektirmektedir.
Diinya genelinde gozlemlenen egilimler, nakitsiz toplumun sadece ekonomik
bir siiregle sinirl kalmadigini, ayn1 zamanda psikolojik, sosyal ve kiiltiirel
yonleriyle ¢ok boyutlu bir degisim siireci oldugunu gostermektedir. Bu
dogrultuda, nakitsizlesme siirecinin etkinligi ve toplumun bagarisi, dijital
sistem altyapisinin - giiglendirilmesinin  6tesinde, bireylerin  beklentileri,
tutumlar1 ve toplumun benimsenme orani ile dogrudan iliskilidir. Sonug
olarak, nakitsizlesme toplumda sadece bir 6deme yontemi degisimi degil;
ekonomik, sosyal ve kiiltiirel sistemleri degistiren, ¢ok yonlii ve ileriye
yonelik bir degisim olarak degerlendirilmektedir.
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Boliim 13

Pandemi Sonrasi Normallesme Doneminde

Yatirnmcilarin Risk Istahinin Artisinda

Kabarciklarin Varliginin Aragtirilmasi: Tiirkiye

Ornegi' 3

Ulas Buz?
Saffet Akdag?

Ozet

Finansal piyasalarda yatinm kararlarini etkileyen faktorlerden biri olan risk
istah1, yatirimeilarin belirsizlik kargisindaki tutumlarini, riskli varliklara
yonelme egilimlerini ve dolayisiyla piyasa dinamiklerinin istikrarmni
sekillendiren 6nemli bir gostergedir. Kiiresel Olgekte finansal istikrarin ve
sermaye akimlarinin yoniinii etkileyen bu kavram, ozellikle son yillarda
artan eckonomik dalgalanmalar ve politika degisiklikleri baglaminda daha
da 6nem kazanmugtir. Pandemi sonrasi donemde uygulanan genigleyici para
politikalari, diigiik faiz oranlar1 ve artan likidite kosullart yatirimcilarin risk
alma davraniglarini yeniden sekillendirmis olup bu durum finansal varlik
fiyatlarinda gozlenen hareketlerin siirdiiriilebilirligi ve istikrar1 agisindan
aragtirmacilar agisindan bir ¢alisma alani olugturmustur. Bu stirecte 6zellikle
gelismekte olan piyasalarda goriilen fiyat artiglarinin spekiilatif bir nitelik
tagtylp tagimadigy konusu finansal istikrarin devamhiligr bakimindan 6nemli
bir tartigma haline gelmistir. Bu gahiymada Tirkiye’deki pay piyasalarinda
Risk Egilim Endeksi (REKS) aracihigiyla yatinmecilarin pandemi sonrasi
donemdeki risk istahlarinda kabarciklarin diger bir ifade ile spekiilatif artislarin
var olup olmadigi arastirilmistir. Bu amagla 16 Mayis 2021 ile 6 Ekim 2023
tarihleri arasinda tiim yatirimcilara, yerli yatirnmcilara ve yabanci yatirnmeilara

3

Bu galigma TUBITAK 2209-A projesi kapsaminda desteklenmigtir. 24-25 Ekim 2025
tarihlerinde ¢evrimigi olarak diizenlenen 5. Uluslararas: Dijital Isletme, Y6netim ve Ekonomi
Kongresi'nde (ICDBME2025) 6zet hali sozlii bildiri olarak sunulan ¢aligmanin gozden
gegirilmis ve genisletilmig halidir.
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ait haftalik REKS verileri tizerinde SADF (Supremum Augmented Dickey-
Fuller) ve GSADF (Generalized SADF) testleri uygulanmistir. Bu testler fiyat
serilerinde siireklilik gosteren spekiilatif balonlarin tespitinde etkin yontemler
olarak literatiirde kabul gérmektedir. Analiz sonucunda elde edilen bulgulara
gore incelenen donemde tiim yatirimcilar, yerli yatinmcilar ve yabanc
yatirimcilarin REKS serilerinde kabarciklarin varligina dair anlamli bir sonuca
rastlanmamugtir. Dolayistyla pandemi sonrasi donemde finansal piyasalarda
yatirimcilarin risk istahinin kontrollii bir bigimde arttig1 ancak bu artigin
spekiilatif balon olusumuna yol agmadigt tespit edilmigtir. Bu baglamda
yaturimeilarin risk alma egilimlerinde asirt bir artiy yaganmadigy, fiyat
hareketlerinin piyasa temelleriyle uyumlu seyrettigi ve Tiirkiye Ozelinde pay
piyasasinda spekiilatif bir artigin bulunmadig1 s6ylenebilir. Elde edilen bulgular
finansal istikrar agisindan olumlu bir tablo ortaya koymakta ve pay piyasasinda
rasyonel yatirim davraniglarinin siirdiigiinii gostermektedir. Bununla birlikte
diigiik spekiilatif risk ortami yatirimeilar agisindan portfoy ¢esitlendirmesine
elverigli bir zemin olugturmakta olup uzun vadeli ve siirdiiriilebilir yatirim
stratejilerinin tercih edilmesi gerektigine isaret etmektedir. Ayrica ¢aligma risk
igtaht dinamiklerinin izlenmesinin finansal istikrarin siirdiiriilmesinde 6nemli
bir gosterge olabilecegini ortaya koymaktadur.

Anahtar Kelimeler: Fiyat Balonu, Risk Egilim Endeksi, Risk igtahi,
GSADE SADF

GIRIS

Diinya Saglk Orgiiti‘niin 11 Mart 2020 tarihinde COVID-19u
kiiresel salgin ilan etmesiyle birlikte, kiiresel 6lgekte esi benzeri goriilmemis
ckonomik ve finansal dalgalanmalar yaganmugtir. Salgin siirecinde uygulanan
karantina onlemleri, {iretim ve ticaret faaliyetlerinin yavaslamasi, seyahat
kisitlamalar1 ve egitim sistemlerindeki aksakliklar ekonomik faaliyetlerde
ciddi daralmalara yol agmistir. Bu siirecte kamu gelirlerinde azalma, kamu
giderlerinde ise 6nemli 6lgiide artig meydana gelmis olup issizlik oranlarinin
yiikselmesi ve ekonomik biiyiimenin gerilemesi sonucunda kiiresel 6lgekte
belirsizlik artmistir. Finansal piyasalarda likidite sikigitkligi, artan volatilite
ve yatirimcr giivenindeki zayiflama, sermaye hareketlerinde dalgalanmaya
neden olmugtur. Nitekim COVID-19un finansal piyasalar tzerindeki
etkisinin, onceki bulagici hastaliklara kiyasla ¢ok daha giigli oldugu
goriilmektedir (Baker vd., 2020). Bu donemde yatirimcilar, piyasalardaki
ani deger kayiplarmna kargi daha temkinli bir tutum sergilerken, pandeminin
ardindan baglayan normallegme siireciyle birlikte risk alma egilimlerinde artig
gozlenmistir.

Finansal piyasalarda yasanan bu doniigiimiin temelinde yer alan
kavramlardan biri risktir. Insanoglunun varolusundan bu yana karar alma
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stireglerinin ayrilmaz bir pargasi olan risk, en genel anlamda olumsuz bir
olayin meydana gelme olasiligi olarak tanimlanmaktadir (Brigham ve
Houston, 2003). Finansal agidan risk ise yatirnmin beklenen getirisi ile
gergeklesen getirisi arasindaki sapma olasiigini ifade etmektedir (Reily ve
Brown, 2002). Markowitz (1952) tarafindan geligtirilen modern portfoy
teorisinde ise risk, getirinin varyansi iizerinden Olgiilmektedir. Etimolojik
olarak latince kokenli olan resecum “kesilmis” sozciigiinden tiireyen Italyanca
“risco” ya da Ispanyolca “riesco” kelimelerin tiiredigi diigiiniilen risk kavramu,
bir tehlikenin ortaya ¢ikma ihtimali olarak ifade edilmektedir (Mairal, 2011).
Finansal yatirimlar agisindan risk, yatirrmin temel 6gelerinden biri olmasina
ragmen her yatrimcmin risk kargisinda farkli davraniglar sergilemesi
nedeniyle, yatinm kararlarinin en karmagik bilesenlerinden biri olarak
degerlendirilmektedir. Bu baglamda finansal piyasalarda yatinmcilarin risk
alma egilimleri “risk igtah1” kavramu ile agiklanmaktadir. Genel gergevede risk
istah1 kavrami ¢ogunlukla piyasa duyarlihigini temsil eden bir ifade olarak
kullanilmaktadir (Misina, 2008). Risk istahi yatirrmcilarin riskli varliklar
satin alma istekliligini de ifade etmektedir (Dupuy, 2009). Dolayisiyla
ilgili kavram yatirnmcr giiveni, ekonomik beklentiler ve piyasa istikrari
gibi unsurlarla yakindan iligkilidir. Risk istahini etkileyen iki temel faktor
bulunmakta olup bunlar yatirimcilarin bireysel riskten kaginma egilimleri
ve makroekonomik faktorlerdeki degisimlerdir. Yatinmcilarin risk algist
genellikle kisa donemde istikrarli seyretmekte buna kargin makroekonomik
gelismeler risk istahi tizerinde dogrudan etki yaratmaktadir (Gai ve Vause,
2006).

Literatiirde yatirimcilarin risk alma egilimlerini degerlendiren gostergeler
genel olarak risk istahi, riskten kaginma, yatirnmcr giiveni veya yatirimel
duyarlilig: endeksleri olarak adlandirilmaktadir. Bu endeksler, farkli piyasa
gostergelerinin istatistiksel olarak bir araya getirilmesi ya da ekonomik
modellere dayali hesaplamalar yoluyla olugturulmaktadir. Risk igtahini
Olgen endeksler iki ana grupta ele alinmaktadir. Bunlar teorik olmayan ve
teorik temelli gostergelerdir. Teorik olmayan gostergeler, likidite, kredi ve
volatilite gibi farkli risk unsurlarini bir arada degerlendirerek genel risk
algisini yansitir. Bu grupta JP Morgan Likidite, Kredi ve Volatilite Endeksi
(LCVI), UBS Investor Sentiment Index, Merrill Lynch Financial Stress
Index (ML) ve Westpac Risk Appetite Index (WP-RAI) yer almaktadir.
Teorik temelli gostergeler ise dogrudan ekonomik modellere dayali olarak
gelistirilmektedir. Bu kapsamda BIS (Bank for International Settlements)
tarafindan olusturulan Tarashev—Tsatsaronis—Karampatos Risk Appetite
Index, ingiltere Merkez Bankasr’nin Gai—Vause Risk Appetite Index’i, Credit
Suisse First Boston (CSFB) Risk Appetite Index, Kumar ve Persaud’un
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Global Risk Appetite Index (GRATI), State Street Investor Confidence Index
(ICI) ve Goldman Sachs Risk Aversion Index (GS) ornek olarak verilebilir.
Ayrica, Chicago Board Options Exchange Volatility Index (VIX), S&P 500
opsiyon fiyatlarindan tiiretilen yapist sayesinde piyasa belirsizligini olgen
en bilinen gostergelerden biri olup hem teorik hem de teorik olmayan
endekslerin tamamlayici bir bileseni olarak kabul edilmektedir (Illing ve
Aaron, 2015).Tiirkiye’nin finansal piyasalari i¢in gelistirilen eski adiyla Risk
Istah1 Endeksi (RISE) yeni adiyla Risk Egilim Endeksi ise (REKS) verli,
yabanci ve tiim yatimmcilarin haftalik portfoy degisimlerini esas alarak risk
egilimlerini 6lgmeye yonelik 6nemli bir endekstir (Akdag ve Tskenderoglu,
2019).

Pandemi sonrasi donemde, Ozellikle para politikalarindaki genigleme,
diisiik faiz ortamu ve likidite bollugu gibi unsurlar yatinmailarin risk alma
egilimlerinde belirgin bir artiga yol agmistir. Bu siiregte finansal varliklarin
bir kisminda gozlenen fiyat artiglarinin piyasa temelleriyle agiklanamayacak
Olgiide vyiikseldigi goze carpmaktadir. Bu durum ise kabarcik olarak
adlandirlan spekiilatif hareketlerin olduguna isaret eden bulgularin ortaya
¢tkmasina sebep olmustur. Bu baglamda s6z konusu g¢aligmanin temel
amaci, pandemi sonrast normalleme doneminde yatirimcilarin artan risk
istah1 dogrultusunda, Tiirkiye igin hesaplanan Risk Egilim Endeksi (REKS)
tizerinde kabarciklarin diger bir ifadeyle spekiilatif artiglarinin varligini
aragtirmaktir. S6z konusu ¢alisma yatirrmer davraniglarinin finansal istikrar
tizerindeki etkilerini degerlendirmek agisindan 6nem tagimakta olup, bu
yoniiyle ekonomi ve finans literatiiriine katki saglayacag: diigtiniilmektedir.
Caligma bes boliimden olugmaktadir. Tlk boliimde konuya iligkin genel bir
gergeve ¢izilmis, ikinci boliimde literatiirde yer alan galigmalar 6zetlenmistir.
Ugiincii boliimde aragtirmada kullamlan veri seti ve yontem agiklanmus,
dordiincti boliimde analiz bulgularina yer verilmistir. Son boliimde ise elde
edilen sonuglar degerlendirilmig ve 6neriler sunulmugtur.

1. LITERATUR

Literatiirde yatinmcilarin risk alma egilimlerini 6lgmeye yonelik olarak
gelistirilen Risk Egilim Endeksi (REKS) tizerine kabarciklarin aragtiriimasina
yonelik olarak ampirik galigmalara rastlanmamistir. Mevcut ¢alismalarin
biiyiikk ¢ogunlugu REKS ile farkli gostergeler arasindaki iliskilere yonelik
olarak yapilmugtir. Kiiresel risk igtah1 endeksi olarak kabul goren VIX {izerine
ise bu amagla yapilan bir ¢aligmaya rastlanmistir. Bu galiygmada Yildirim
(2022), kiiresel risk igtah1 gostergesi olan VIX endeksinde fiyat balonlarinin
varligi SADF ve GSADF testleriyle incelemigtir. 03.01.2007-31.12.2009

donemine ait giinliik veriler kullanilarak yapilan analizlerde 2008 Kiiresel
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Finansal Krizi siirecinde VIX endeksinin yiiksek oynakhk sergiledigi
belirlenmigtir. SADF testi sonuglari, incelenen donemde %5 diizeyinde,
GSADF testiise %1 diizeyinde istatistiksel olarak anlaml fiyat balonlar: tespit
edilmigtir. Bulgular, VIX endeksinde iki farkli donemde balon olustugunu
ve sonrasinda bu balonlarin séniimlendigini gostermektedir. Bu sonug kriz
oncesl, siras1 ve sonrasinda kiiresel piyasalarda artan korku ve spekiilatif
davraniglarin VIX endeksine yansidigini ortaya koymaktadir. REKS tizerine
yapilan ¢aligmalar ise agagida O6zetlenmigtir.

Sarag vd., (2016) ¢alismasinda 2008-2013 doneminde Tiirkiye’de yerli
ve yabanci yatirimeilarin risk igtahinin tahmin edilebilirligi incelenmistir. Lee
ve Strazicich (2003) ile Caner ve Hansen (2001) testleriyle yapilan analizler
sonucunda, yerli yatirrmeilarin risk igtahinin dogrusal ve tahmin edilebilir bir
yapida oldugu, yabanci yatinmailarin risk igtahinin ise dogrusal olmadigy,
esik etkisi tagidigr ve yalmzca diigiis donemlerinde Ongoriilebilir oldugu
tespit edilmistir.

Celik ve Donmez (2017) galiymasinda, Tirkiye’de yatirnmcilarin risk
istahint etkileyen makroekonomik degiskenler test edilmistir. Risk Istah
Endeksi’'nin bagimli degisken olarak kullanildigr ¢aliymada, faiz orani
ve doviz kurunun risk igtahini azalttigi, buna karsilik para arzi ve merkez
bankas1 doviz rezervlerindeki artigin risk igtahini artirdigy belirlenmigtir.

Akdag ve Iskenderoglu (2019) caligmasinda, Markov Rejim Modeli
kullanilarak Tiirkiye i¢in Merkezi Kayit Kurulugu (MKK) tarafindan haftalik
frekansta yayimlanan risk istahi endeksinin, 2008-2016 yillar1 arasindaki
haftalik verileri tizerinden farkli rejimlere ayrilip ayrilamadigi analiz
edilmigtir. Elde edilen bulgular, risk istahi endeksinin ytiksek oynaklik ve
diisiik oynaklik olmak {izere iki farkli rejim altinda siniflandirilabilecegini
gostermektedir. Yiiksek oynakligin gozlendigi donem “kargasa rejimi”, diigiik
oynakligin goriildiigli donem ise “huzur rejimi” olarak adlandirilmistir.
Analiz sonuglarina gore, ekonomik ve siyasi krizler ile deprem ve teror
gibi belirsizlik yaratan olaylarin genellikle kargasa rejiminde yogunlagtig
sonucuna ulagilmigtir.

Balat (2020) ¢aligmasinda, 2013-2019 donemine ait verilerle BIST 100
endeksi ile yerli ve yabanci yatirimar risk istahi endeksleri arasindaki iligki
Johansen Egbiitiinlesme ve Granger Nedensellik testleriyle incelenmistir.
Elde edilen bulgular, degiskenler arasinda uzun donemli bir iligkinin
olduguna isaret ederken, kisa dénemde BIST 100 endeksinden her iki
yatirimcr grubunun risk igtahina dogru nedensellik iliskisinin s6z konusu
oldugunu gostermektedir.
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Demirez ve Kandir (2020) calismasinda, yerli yatirimeilara ait Risk Istah
Endeksi’nin (RISE) pay getirileri iizerindeki etkisi goklu regresyon analizi
ile incelenmigtir. 09.01.2009-11.01.2019 doénemine ait haftalik verilerle
yapilan analizde bagimli degisken olarak Borsa Istanbul’da piyasa degeri en
diisiik %10’luk dilimde yer alan firmalardan olugturulan portfoy getirisi,
bagimsiz degiskenler olarak ise MKK tarafindan yayimlanan RISE ve BIST
100 endeksi kullamlmistir. Sonug olarak RISE degiskenine ait degisimlerin
pay getirilerinin degisimleri tizerinde sinirh bir etkiye sahip oldugu tespit
edilmistir. Kurulan model genel olarak anlamli bulunmakla birlikte, RISE
ve BIST 100 endekslerinin pay getirilerindeki degisimin yalnizca yaklagik
%12’sini agikladig: belirlenmigtir. Bu durum hisse senedi getirilerinin bir¢ok
tarkl faktorden etkilendigini desteklemektedir.

Cifgi ve Reis (2020) g¢ahgmasinda, yatirnmcilarin risk algilarinin
sermaye piyasast likiditesi tizerindeki etkisi test edilmigtir. Caligmada Borsa
Istanbul’daki yatirimci davramslari ile piyasa likiditesi arasindaki iliski Toda-
Yamamoto nedensellik testi kullanilarak analiz edilmistir. Risk Istah1 Endeksi
(RISE) ile Amihud likidite yetersizligi oranimin kullanildig galismada
elde edilen bulgu, likidite degiskeninden risk istahina dogru tek yonlii bir
nedensellik oldugu yoniindedir. Bu kapsamda ¢aliymada piyasa likiditesinin
yatirrmcilarin risk alma egilimlerini belirleyen temel faktorlerden biri
olduguna ulagilmigtir.

Kaya (2021) ¢aligmasinda, yerli tiim, yabanci tiim, yerli gergek kisi ve yerli
tiizelkisi yatirnmcilarin risk istahi endeksleri arasindaki iligki incelenmigtir.
S6z konusu ¢aligmada 04.01.2008-07.08.2020 donemine ait haftalik veriler
kullanilarak VAR modelleri olusturulmus ve Granger nedensellik testi
uygulanmugtir. Uygulanan analizler neticesinde yatirnmecr gruplari ile risk
istah1 endeksleri arasinda istatistiksel olarak anlaml ve gift yonlii nedensellik
iligkisinin olduguna ulagilmistir. Diger taraftan risk istahi endeksleri arasinda
yaklagik iki haftalik bir gecikmeyle %3—4 diizeyinde pozitif yonlii etkinin sz
konusu oldugu, bu etkinin yaklagik kirkinci haftada sona erdigine ulagilmistir.
Bu kapsamda ¢aligmaya ait bulgular yatirimcr tiirlerinin uzun doénemde
benzer sekilde hareket ettigini ve siirii davraniginin oldugunu gostermektedir.
Caligmada ulagilan diger 6nemli bulgu ise tiim yatirimcr gruplarinin yabanci
yatirimcilarin davraniglarindan belirgin bigimde etkilendigidir.

Akdag ve Yildirim (2022) ¢alismasinda, COVID-19 pandemisinin finansal
piyasalara etkisini temsilen kullanilan Bulagic1 Hastaliklar Endeksi (EMVID)
ile Tiirkiye’deki Risk Istahi Endeksi (RISE) arasindaki nedensellik iligkisi
incelenmistir. Caliymada Ocak 2000 — Eyliil 2022 dénemine ait haftalik
veriler kullanilarak Granger Nedensellik ve Breitung—Candelon Frekans
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Nedensellik testleri uygulanmustir. Elde edilen bulgular neticesinde EMVID
endeksinden RISE endeksine dogru tek yonlii bir nedenselligin olduguna
ulagilmigtir. Nedenselligin kaliciligini test eden Frekans nedensellik analizine
gore degiskenler arasindaki iliskinin hem kalic1 hem de gegici nitelikte oldugu
saptanmugtir.Sonug olarak pandeminin yarattigi saglik temelli belirsizliklerin
yatirimeilarin risk igtahini dogrudan etkiledigi belirlenmistir.

Koycii (2022) galigmasinda, COVID-19 6ncesi ve sonrast donemlerde
yatirimer risk igtahi ile BIST 100 endeksi arasindaki iligki incelenmistir.
15.03.2019-13.03.2020 dénemi COVID-19  o6ncesi, 13.03.2020-
12.03.2021 donemi ise COVID-19 sonrasi olarak belirlenmis ve her iki
donem igin haftalik veriler kullanilarak analizler gergeklestirilmigtir. Veriler
mevsimsel etkilerden arindirildiktan sonra yapilan Granger Nedensellik
analizi sonucunda, BIST 100 endeksinden RISE endeksine dogru tek yonlii
bir nedensellik iligkisi tespit edilmig; ters yonlii bir nedensellik iligkisine
ise rastlanmamugtir. Bu sonu¢ COVID-19 6ncesi ve sonrast donemlerde
yatirimar risk igtahinin BIST 100 endeksindeki hareketlerden etkilendigini
gostermektedir.

Yilmaz ve Yildiz (2022) galiymasinda, yatirnmcilarin risk istahi endeksi
(RISE) ile korku endeksleri arasindaki iligki ARDL smnir testi ile analiz
edilmigtir. Caliymada uzun ve kisa donem regresyon modelleri kullanilarak
korku endekslerinin risk igtahi iizerindeki etkileri ampirik olarak incelenmistir.
Bulgular, V2TX (EURO STOXX 50 V) zimni volatilite endeksinin RISE
tizerinde en giiglii etkiye sahip oldugunu, JNIV (PMorgan Kiiresel Doviz
(EX)) volatilite endeksinin ise ikinci sirada geldigini ortaya koymustur.
Bu durum Avrupa ve Japonya piyasalarindaki belirsizliklerin Tiirkiye’deki
yatirimcilarin risk alma egilimlerini etkiledigini gostermektedir. Ek olarak
ARDL modelinde VIX ve V1X1 (Bir ay vadeli volatilite beklentisi) volatilite
endekslerinin yalnizca yabanci yatinmcilarin risk istahi endeksi iizerinde
istatistiksel olarak anlamli bir etkisinin bulundugu, diger yatirimc gruplari
tizerinde ise anlamli bir etkisinin olmadig belirlenmigtir.

2. VERI VE YONTEM

Caligmada Risk Egilim Endeksinde (REKS) pandemi sonrasi normallesme
doneminde kabarciklarin var olup olmadiginin tespit edilmesi amaciyla
SADF ve GSADF testleri kullanilmistir. Bu amagla aragtirmada Merkezi
Kayit Kurulugu (MKK) tarafindan haftalik olarak yaymlanan REKS’in
16.05.2021 ile 06.10.2023 tarihleri arasindaki tiim yatirnmcr (RETiim),
yerel yatinmcr (REYer) ve yabanci yatirnmer (REYab) gruplar: igin haftalik
verileri kullanilmugtir.
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Geleneksel finans teorilerine gore, menkul kiymet fiyatlarinin etkin
bir piyasada gercek deger civarinda olmasi beklenmektedir. Ancak fiyatlar
beklentilerin aksine farkli gekilde hareket edebilir. Yatirnmcilar bu ayrimimn
farkinda olsalar da yatirimlarini artirmaya devam ederek yiiksek getiri elde
etmeleri i¢in bunun iyi bir gans oldugunu diisiinmektedirler. Geleneksel finans
teorilerinin aksine, rasyonel yatirnmcilarin yatirnm kararlarinda tercihlerini
maksimuma ¢ikarmasi, portfoy gesitlendirmesi ve riskten kaginmasi
gerekmektedir. Ote yandan yatirimeilarin uygulamada veya pratikte finansal
kararlar alirken bunlar1 gergeklestiremedikleri goze ¢arpmaktadir. Bagka bir
deyisle yatinmcilar geleneksel finansal modellerde 6ngoriildiigii gibi rasyonel
olmayabilir. Bu baglamda varlik fiyatlarinda ya da getirilerinde gergekgi
olmayan fiyat ve getiri agiriliklarinin diger bir ifade ile kabarciklarin olugmasi
muhtemeldir. Literatiirde fiyat ve getiride meydana gelen kabarciklarin tespit
edilmesi amaciyla SADF ve GSADF testleri en ¢ok kullanmilan testlerdir.
SADF ve GSADF test istatistiklerinde birim kok hesaplamalari igin agagidaki
regresyon modeli kullanilmaktadir (Ozgur vd., 2021).

AY; = @1y + BripaYict + Ziy Vi AY ey + 1y (1)

SADF (Sup-Augmented Dickey-Fuller) testi Philips vd, (2011)
tarafindan gelistirilmig olup sag kuyruklu birim kok testlerinden biri olan
destek artirlmig Dickey Fuller testidir. Model asimptotik olarak ihmal
edilebilir sifir rastgele yiiriiyiig siirecine izin vermektedir. Phillips vd. (2015)
caliymasinda gelistirilen GSADF (Generalized Sup-Augmented Dickey-
Fuller) Testi ile 6zellikle rastgele ve patlayicr siiregler birbirinden bagarili bir
sekilde ayirt edilmektedir. Piyasadaki spekiilatif hareketlerin ve davranigsal
anormalliklerin analizinde baskin bir modeldir. SADF ve GSADF test
istatistikleri ise agagidaki denklemlerle hesaplanmaktadir (Philips vd., 2015).

SADE,, (o) = supy, ejo, -] ADE! , (2)
GSADEF (ry) = supy,e[r,11SADE,, (r0) (3)
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3. BULGULAR

Caligmada oncelikle tiim yatirrmear (RETiim), yerel yatirnmer (REYer)
ve yabanci yatinmer (REYab) gruplar igin hesaplanan REKS verilerinin
tanimlayici istatistikleri hesaplanmug olup ilgili veriler agagida verilmistir.

Tablo 3.1. Tommiayicr Istatistikler

Degiskenler Ortalama Maksimum Minimum Standart
Sapma
RETUm 46.53 56.10 37.79 3.59
REYer 48.38 66.73 30.41 6.72
REYab 50.74 62.01 40.65 4.75

Ilgili tablo incelendiginde, yabanci yatitmcilarin risk igtahindaki
oynakligin yerli yatirrmcilarin risk istahindaki oynakliga kiyasla daha yiiksek

oldugu goriilmektedir.
Tablo 3.2. SADF ve GSADF Test Istatistikleri
Degiskenler SADF GSADF
RETim -0.2976 0.6836
(0.671) (0.601)
REYer 0.4311 -0.4308
(0.322) (0.712)
REYab -0,4149 -0.0478
(0.740) (0.998)

Kritik degerler 1000 tekraris Monte-Carlo simiilasyonlarmdan elde edilmistin

Tabloda parantez igerisinde verilen degerler, test istatistiklerine dair olasilik
degerlerini vermektedir. SADF ve GSADF test sonuglarina gore ilgili analiz
donemi iginde yerli, yabanci ve tiim yatirimcilara ait risk egilim endekslerinde
herhangi bir kabarcigin olduguna dair bir sonuca ulagilmamuigtir. Dolayistyla
ilgili donemlerde herhangi bir yatirnmer grubu igin risk istahinda spekiilatif
bir artisin olmadig soylenebilir. Bu durum yatirnmailarin pandemi sonrasi
donemde, risk alma egilimlerinde agir1 bir genigleme yaganmadigini ve
piyasa dinamiklerinin genel olarak dengeli seyrettigini gostermektedir. Tlgili
sonuglara ait GSADF grafikleri de agagida verilmistir.
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5. SONUC VE ONERILER

Finansal piyasalarda yatirnmci davraniglarinin temel belirleyicilerinden
biri olan risk igtahi, yatirim siirecinin yoniinii, portfoy tercihlerinin niteligini
ve piyasa istikrarini dogrudan etkileyen bir kavramdir. Yatirnmcilarin risk
tstlenme egilimleri makroekonomik geligmelere, kiiresel likidite kogullarina
ve piyasalardaki genel belirsizlik diizeyine bagh olarak zaman iginde degisiklik
gosterebilmektedir. Ozellikle pandemi sonrast dénemde genisleyici para
politikalar1 ve diisiik faiz ortami, yatirnmcilarin daha yiiksek getiri arayigina
sokmug olup bu durum 6zellikle gelismekte olan piyasalarda spekiilatif fiyat
hareketlerin yaganma olasiligini artirmugtir. Dolayisiyla risk igtahindaki artigin
tiyat kopiiklerine doniigiip doniigmediginin incelenmesinin yatirim siirecinin
saghkli isleyisi ve finansal istikrarin siirdiiriilebilirligi agisindan kritik 6nem
tasidig1 diigiiniilmektedir. Bu baglamda galiymada Risk Egilim Endeksi
(REKS) verileri kullanilarak pandemi sonras1 normallegsme déneminde yerli,
yabanci ve tiim yatirimcilarin risk igtahlarindaki artigin spekiilatif nitelik
tagtyp tagimadigt SADF ve GSADF testleri ile test edilmistir. SADF ve
GSADF testleri varlik fiyatlarindaki spekiilatif balonlari tespit etme giiciiniin
yiiksek olmasi nedeniyle rasyonel fiyat hareketlerindeki sapmalari istatistiksel
olarak belirlemede diger yontemlere gor daha bagarili oldugu literatiir de
yer alan galigmalarda vurgulanmaktadir. Caligmada Merkezi Kayit Kurulugu
(MKK) tarafindan haftalik olarak yayimlanan REKS serisinin 16 Mayis
2021 ile 6 Ekim 2023 tarihleri arasindaki verileri kullanilmigtir. SADF ve
GSADF test sonuglarina gore, incelenen donemde tiim yatirimer gruplarina
ait REKS serilerinde istatistiksel olarak anlamli bir kabarcigin varligina
rastlanmamistir. Bu bulgu yatirnmcilarin pandemi sonrast donemde risk alma
egilimlerinde spekiilatif bir artig yaganmadigini ve piyasa dinamiklerinin
genel olarak dengeli seyrettigini gostermektedir.
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Caliymada elde edilen sonuglar degerlendirildiginde, ilgili donemde
yatirimct davraniglarinin rasyonel sinirlar iginde kaldigini ve risk istahindaki
degisimlerin spekiilatif bir nitelik tagimadigini gostermekte olup bunun
beraberinde fiyatlarin temellerden kopmadigini, asir1 degerleme veya fiyat
kopiigii gibi istikrarsizlik unsurlarimin olugmadigr degerlendirmektedir.
Dolayisiyla s6z konusu donemde finansal istikrarin korundugu, yatirimei
giiveninin stirdiigli ve piyasa mekanizmasinin etkin bigimde igledigi
sonucuna ulagilabilir. Bununla birlikte testin uygulandigi dénem igerisinde
biiyiik Olgekli bir finansal gokun veya kiiresel dalgalanmanin yaganmamug
olmasinin gelecekte de yaganmayacagi anlamina gelmemektedir.

Sonuglarin yatinmeilar agisindan  degerlendirildiginde diisiik  spekiilatif
risk ortami yatirimcilar igin portfoy cesitlendirmesine uygun bir zemin
olusturmaktadir. Bu baglamda bireysel ve kurumsal yatinmeilarin risk tagima
kapasitelerine gore bir varhk dagihimi yapmalar Onerilebilir. Ayrica riskli
olabilecek kisa vadeli pozisyonlar yerine daha uzun vadeli ve siirdiiriilebilir
yatirim stratejilerinin benimsenmesi hem yatirimei refahi hem de piyasa istikrari
agisindan faydali olacagi sOylenebilir. Analiz sonuglar1 piyasa yapicilar agisindan
degerlendirildiginde ise likidite yonetiminde agiriya kagan siki onlemler
yerine daha dengeli bir yaklagimin tercih edilmesinin faydali olabilecegi
diigtiniilmektedir. Son olarak spekiilatif hareketlerin sinirli oldugu bu dénemde
piyasa derinligini artiracak yeni finansal enstriimanlarin gelistirilmesinin
yatirimet ilgisini canl tutmak agisindan yararh olabilecegi degerlendirilmektedir.

Caliymanin bulgulart Tiirkiye’de pay piyasalarinda pandemi sonrasi
donemde yatirnmcilarin risk igtahinda balonlarin  olugsmadigin1 ampirik
olarak ortaya koymaktadir. Bununla birlikte, risk igtah1 kavraminin dinamik
bir yapiya sahip olmast nedeniyle piyasalardaki degisimlerin diizenli olarak
izlenmesinin ve farkli donemlerde benzer testlerle yeniden analiz edilmesinin
faydal olacagr degerlendirilmektedir. Sonug olarak ¢aligmadan elde edilen
bulgular, pandemi sonras1 Tiirkiye’de pay piyasalarinda yatirimcilarin risk
istahinin kontrollii bir bigimde arttigini ancak bu artigin spekiilatif’ balon
olusumuna yol agmadigini gostermektedir. Bu durum finansal istikrar
agisindan olumlu bir gelisjme olarak degerlendirilebilir. Yine de kiiresel
olgekte yaganabilecek makroekonomik belirsizlikler ve finansal dalgalanmalar,
risk igtahinin gelecekteki seyrini etkileyebileceginden politikalarin esnek ve
onleyici bir anlayisla sekillendirilmesi gerekmektedir. Bu tiir analizler finansal
istikrarin izlenmesi ve politika yapicilarin erken uyar1 mekanizmalarinin
giiglendirilmesi agisindan 6nem arz etmektedir. Gelecekte yapilacak
arastirmalarda, daha uzun donemli veri setlerinin kullanilmasi, alternatif
balon tespit modellerinin uygulanmas: ve benzer risk istahi endekslerinin
kullanilmast literatiire katki saglayacagindan 6nerilmektedir.



244 | Pandemi Sonvasi Normallesme Doneminde Yotwimeilarmn Risk Istahmm Artigmda...

6. Kaynaklar

Akdag, S. ve Iskenderoglu, O. (2019). Risk istah1 endeksinin Markov rejim
modeli ile incelenmesi: Tiirkiye ornegi. Ege Academic Review, 19(2),
265-275.

Akdag, S. ve Yildirnm, H. (2022). Covid-19 Pandemisi ile yatirimer risk istahi
arasindaki nedensellik iliskisi: Tiirkiye 6rnegi. Stratejik ve Sosyal Arvastir-
malayr Dergisi, 6(3), 611-621.

Balat, A. (2020). Tiirkiye’nin hisse senedi piyasast ile yerli ve yabanci yatirimer
risk istah endeksi iligkisi: Egbiitiinlesme ve nedensellik analizi. Erciyes Uni-
versitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Deryisi, (49), 162-171.

Baker, S., R., Farrokhnia, R. A., Meyer, S., Pagel, M. ve Yannelis, C. (2020).
How does houschold spending respond to an epidemic? Consumption
during the 2020 Covid-19 pandemic. The Review of Asset Pricing Studies,
10(4), 834-862.

Brigham E. E ve Houston, J. E (2003). Fundamentals of financial management.
Boston: Cengage Learning.

Caner, M. ve Hansen, B. E. (2001). Threshold autoregression with a unit root.
Econometrica, 69(06), 1555-1596.

Celik, S., Dénmez, E. ve Acar, B. (2017). Risk igtahinin belirleyicileri: Tiirkiye
ornegi. Usak Universitesi Sosyal Bilimler Dergisi, 10(Tasos Ozel Sayisi-),
153-162.

Cifci, G. ve Reis, §. G. (2020). Risk igtah ile piyasa likiditesi arasindaki ne-
densellik iliskisi. Ekonomi Politika ve Finans Avastirmalare Dergisi, 5(2),
389-403.

Demirez, D. ve Kandir, S. (2020). Risk istahinin pay getirileri tizerindeki etki-
sinin incelenmesi. Cukurova Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Dergisi,
29(4), 92-102.

Dupuy, L. (2009). Pure indicator of risk appetite. Australian Economic Papers,
48(1), 18-33.

Gai, P ve Vause, N. (2006). Measuring investors risk appetite. International
Journal of Central Banking, 2(1), 167-188.

Kaya, A. (2021). Menkul kiymet yatirimeilarin risk alma egilimleri. BDDK Ban-
kacilik ve Finansal Piyasalar Dergisi, 15(2), 261-287.

Koycii, E. (2022). Risk istah endeksi ile BIST100 endeksi arasindaki iliski: Co-
vid-19 6ncesi ve sonrast doneme yonelik bir arastirma. Finans Ekonomi ve
Sosyal Arvastirmalar Deryisi, 7(1), 1-11.

Lee, J. ve Strazicich, M. C. (2003). Minimum Lagrange multiplier unit root

test with two structural breaks. Review of Economics and Statistics, 85(4),
1082-1089.



Ulas Buz / Soffet Akdny | 245

Mairal, G. (2011). The history and the narrative of risk in the media. Health,
Risk & Society, 13(1), 65-79.

Illing, M. ve Aaron, M. (2015). A brief survey of risk appetite indexes. Bank of
Canada: Financial System Review, 37-43.

Markowitz, H.M. (1952). Portfolio selection. Journal of Finance, 7(1), 77-91.

Misina, M. (2008). Changing investors’ risk appetite: Reality or fiction?. The
European Journal of Finance, 14(6), 489-501.

Ozgur, O., Yilanci, V. ve Ozbugday, E C. (2021). Detecting speculative bubbles
in metal prices: Evidence from GSADF test and machine learning ap-
proaches. Resources Policy, 74, 1-12.

Phillips, P. C., Wu, Y. ve Yu, J. (2011). Explosive behavior in the 1990s Nas-
daq: When did exuberance escalate asset values?. International Economic
Review, 52(1), 201-226.

Phillips, PC. B., Shi, S.P. ve Yu, J. (2015), Testing for multiple bubbles: His-
torical episodes of exuberance and collapse in the S&P 500. International
Economic Review 56(4), 1043— 1078.

Reilly, E ve Brown, K.C. (2002). Investment analysis and portfolio management.
South Western: Published by Thomson.

Sarag, T. B., iskcnderoglu, 0. ve Akdag, S. (2016). Yerli ve yabanci yatirimcila-
ra ait risk igtahlarinin incelenmesi: Tirkiye ornegi. Sosyockonomi, 24(30),
29-44.

Yidinnim, H. (2022). VIX or investors scare?. Quality & Quantity, 56(2),
769-777.

Yilmaz, T. ve Yildiz, B. (2022). Yatirimcilarin risk istahi endeksi ile korku endeks-
leri arasindaki iliski: Tiirkiye’de ARDL ile ampirik bir uygulama. Ekorno-
mi Politika ve Finans Avastirmalar: Dergisi, 7(3), 646-676.






Boliim 14

Teknik Analiz Gostergelert ile Performans
Analizi: BIST 30 Uzerine Bir Uygulama'

Mehtap Delioglu®

Kemal Eyiiboglu?

Ozet

Borsalar, sermayenin tabana yayilmast, tasarruflarin ekonomiye kazandirilmas:
ve bireylerin iilke ekonomisinin 6nde gelen sirketlerine ortak olabilmesi
agisindan 6nemli kurumsal yapilardir. Bu yoniiyle hem yatirimcilar hem
de isletmeler igin finansal aracihik iglevi tstlenirler. Ancak, etkin piyasalar
hipotezinin 6ne siirdiigii sekilde tiim yatinmeilarin ayni anda, ayni bilgiye
ve ayni yorumlama kapasitesine sahip oldugu varsayimi gergekte nadiren
kargihk bulmaktadir. Bilgi asimetrisi, irrasyonel davramglar ve piyasa
duygusalligi gibi unsurlar, yatirrm kararlarinin yalnizca mantik veya sezgiye
dayandirilmasinin yetersiz kalmasina yol agmaktadir. Bu nedenle, sistematik
analiz yontemlerine olan ihtiyag giderek artmistir. Bu ihtiyag dogrultusunda
18. yiizyilda gelistirilen teknik analiz yaklagimi, ge¢mis fiyat hareketleri ve
islem hacmi verilerini kullanarak gelecekteki fiyat egilimlerini tahmin etmeyi
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literatiirde siklikla kullamlan Hareketli Ortalamalar Yakinsama ve Uzaklagma
(MACD) ve Goreceli Gii¢ Endeksi (RSI) gostergelerinin yani sira, literatiire
katk: saglamak amaciyla gelistirilen yeni bir gosterge olan MOST yontemi
analizlerde kullanilmigtir. Caligmada, 01.01.2015 — 31.12.2022 doénemini
kapsayan Borsa Istanbul (BIST) 30 Endeksi igerisinde siirekli olarak yer
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Yontemsel olarak, her bir gosterge tarafindan iiretilen AL-SAT sinyalleri
esas alinarak iglem stratejileri olugturulmus; elde edilen getiriler, AL-TUT
stratejisiyle karsilastirilmistir. Bulgular, AL-TUT yonteminin uzun vadede
en yiiksek getiriyi sagladigini gostermistir. MACD gostergesinin piyasa
getirisini biiyiik 6lglide yakaladigi; buna kargin RSI ve MOST gostergelerinin
performanslarinin piyasa ortalamasinin altinda kaldig tespit edilmistir. Sonug
olarak, galisma teknik analiz gostergelerinin farkli piyasa kogullarinda nasil
davrandigini kargilastirmali olarak ortaya koymakta; yatirimcilarin karar
stireglerinde kullanilabilecek ampirik bir temel sunmaktadir. Sonug olarak, bu
caligma, yatirimcilara belirli piyasa kosullarinda hangi stratejilerin daha etkili
olabilecegi konusunda degerli bilgiler sunmaktadir. Buna gore yatirrmeilarin
kullanmak istedikleri gostergelerin daha bagarili oldugu hisse senetlerini
tercih etmeleri ya da yegledikleri hisse senetlerinde daha basarili performans
sergileyen gostergeleri segmeleri uygun olacaktir.

Anahtar Kelimeler: Borsa Istanbul, Teknik Analiz, Piyasa Etkinligi

GIRIS

Tasarruf ve yatirim; bireyler, sirketler ve devletlerin finansal geleceklerini
etkileyen temel kavramlar arasinda yer almaktadir. Bu kavramlar, borg alma ve
bor¢ verme prensibi altinda finansal piyasalarin olugmasina katkida bulunmusg
ve finansal araglarin gelisimini tetiklemistir. Finansal piyasalarda yer alan
katimcilarin maksimum getiri elde etme arzusu, hangi yatirnm aracina ne
zaman yatirim yapilacagl konusunda karar alma zorluklarini beraberinde

getirmigtir. Bu durum, bireye rasyonel kararlar almasinda yardimar olacak
analiz yontemlerinin gelistirilmesini saglamugtir.

Temel analiz; sirketler, sektorler ve genel ekonomi verilerine dayanarak
bir yatinm aracinin fiyati hakkinda degerlendirme yapmakta dolayisiyla
“hangi yatinm aracina yatirim yapilmali?” sorununa cevap aramaktadir.
Finansal piyasalarin igleyisini anlamada temel teorilerden biri Etkin Piyasalar
Hipotezi’dir. Fama (1970) tarafindan ortaya konulan bu hipoteze gore, piyasa
fiyatlart mevcut tiim bilgileri tam ve dogru bigimde yansitir; dolayistyla higbir
yatirime uzun vadede ortalamanin tlizerinde getiri elde edemez. Bu gortis,
yatirrmcilarin gegmig fiyat hareketlerinden yola ¢ikarak gelecege yonelik
sistematik kazang saglayamayacaklarini 6ne siirer. Ancak gelismekte olan
piyasalarda bilgi asimetrisi, yatirimcr psikolojisi, islem maliyetleri ve likidite
yetersizligi gibi unsurlar, piyasa etkinliginin tam olarak saglanamamasina
yol agmaktadir. Bu durum, etkinligin zayif formda gegerli olabilecegini ve
teknik analiz gibi yontemlerin kisa veya orta vadede yatirnmcilara avantaj
saglayabilecegini gostermektedir.



Ulas Buz / Saffet Akday | 249

Teknik analiz ise yatirim aracina ait ge¢mig verileri (fiyat ve hacim gibi)
kullanarak gelecekte olusacak fiyatlarin tahmin edilmesini saglamakta ve hangi
yatirim aracina, ne zaman yatirim yapilacaginin yanitlarini sunmaktadir. Bu
caliymada MACD, RSI ve MOST gostergelerinin BIST 30 endeksi hisse
senetlerindeki bagarist aragtirilmaktadir. MACD ve RSI trend degisimlerini
saptama konusunda hassas olmalarinin yani sira fiyatlar takip eden gostergeler
olarak piyasanin mevcut egilimleri hakkinda degerli bilgiler sunmaktadirlar.
Bu nedenle yatirimcilar, analistler ve diger piyasa katilimcilar: igin 6nemli
karar destek araglaridir. MOST ise teknik analiz literatiiriinde yer alan
hareketli ortalamalar1 zarar kesme kavramiyla birlegtirerek fiyat takibi yapan
bir gosterge olmast itibariyle literatiire katki saglamak amaciyla arastirma
kapsamina dahil edilmistir. Gostergelerin bu 6zgiin 6zellikleri yatirimeilarin
daha bilingli ve dogru yatirim kararlar1 almasina yardimei olarak finansal
bagarilarini arttirabilir. Bu aragtirmada trend takibi yapabilen bu gostergeler
igin literatiirde yer alan galigmalardan farkli olarak analiz donemi uzun
tutulmugtur. Manipiilasyon ihtimalinin diigitk olmasi sebebiyle BIST 30
endeksinde yer alan hisse senetlerinden tiim analiz donemi boyunca endeks
iginde kalanlar dikkate alinmugtir. Boylece farkli sektorler igin gostergelerin
performanslarini degerlendirme firsati elde edilmistir. Ayrica ¢galisma MOST
gostergesini dikkate alan oncili ¢aligmalardan biridir. Tim bu 6zellikler
caligmanin 6zgiinliglini ortaya ¢ikarmaktadir.

1. LITERATUR TARAMASI

Teknik analiz, ge¢mig fiyat hareketlerinden ve iglem hacimlerinden
yararlanarak gelecekteki fiyat egilimlerini tahmin etmeyi amaglayan bir
yontemdir. Bu yaklagim, o6zellikle piyasa etkinliginin zayit formda olmadig:
durumlarda yatinmcilara normalin iizerinde getiri elde etme firsati
sunabilecegi varsayimimna dayanir. Literatiirde farkli donemler, endeksler
ve gostergeler iizerinden yapilan g¢aligmalar, teknik analiz araglarinin
performansint AL-TUT stratejisi ile kargilagtirarak piyasalarin etkinlik diizeyi
hakkinda gesitli sonuglar ortaya koymustur. Ornegin; Akga (2005), 2000-
2004 donemine ait BIST 100 verileriyle ADX ve PFE gostergeleri tizerinden
trend analizi yapmug; trend varliginda Oynaklik, Stokastik, MACD, trend
yoksa RSI, CCI gostergeleriyle islem yapmustir. Coklu gosterge kullaniminin
kazanc artirdigi sonucuna ulagmusti. Chong vd. (2008), 1993-2007
doneminde beg biyiik endekste (DJIA, FTSE 100, DAX 30, NI225,
HSI) MACD performansin test etmig, 2000 sonrast getirilerin azaldigini
ve piyasa etkinliginin arttigini belirtmigtir. Chong ve Ng (2008), 1935-
1994 arasinda FT30 endeksi i¢in MACD ve RSI gostergelerinin AL-TUT
stratejisinden daha 1yi getiri sagladigini gostermistir. Cinar (2011), 2005-
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2010 doneminde IMKB 30 hisselerinde BB sinyalleriyle yapilan islemlerin
olagandis1 getiri sagladigini ve piyasanin zayif formda etkin olmadigin: tespit
etmigstir. Nor ve Wickremasinghe (2014), Avustralya borsasinda 1996-2014
doneminde RST’nin getiri potansiyeli tagidigini, MACD’nin zay1f performans
gosterdigini belirtmistir. Chong vd. (2014), OECD iilkeleri borsalarinda
(Italya, Kanada, Almanya, ABD, Japonya) MACD ve RSI gostergelerini test
etmig; Milano ve SPTSXte yiiksek, NI225’te diigiik performans bulmustur.
Anghel (2015), 75 iilkedeki 1268 hisseyi 2001-2012 doneminde MACD ile
incelemis, 34 iilkede yiiksek getiri saglanabilecegini saptamistir. Ozar1 vd.
(2016), 1997-2015 arasinda BIST endekslerinde RSI, BB, CCI ve MACD
gostergelerinin tekli ve ikili kullanimlarini kargilagtirmig, sonuglarin yatirim
kararlarinda bagarsizliga yol agabilecegini belirtmistir. Ozcan (2016), 2011-
2015 doneminde BIST 30 hisselerinde MACD performansinin genelde AL-
TUT un gerisinde kaldigin1 gostermistir. Khatua (2016), Hindistan’da 2015
verileriyle MACD’nin yatirnmcilara yiiksek getiri sundugunu bulmugtur.
Jakpar vd. (2018), Malezya borsasinda 2012-2016 verileriyle teknik analizin
temel analize gore daha yiiksek getiri sagladigini belirtmigtir. Budak (2019),
2017-2018 doneminde BIST 30 hisselerinde 27 gostergeyi Electre analiziyle
degerlendirmis, gostergelerin hisseye 0zgii se¢iminin daha etkin sonug
verecegini vurgulamugtir. Tek vd. (2022), TTKOM ve TUPRS hisselerinde
BB, MACD ve RSI gostergelerinin genel olarak etkili oldugunu, ancak ani
piyasa degisimlerinde beklentileri kargilamadigini gézlemlemistir. Cetindemir
(2022), BIST 30 ve BIST 100 i¢in MACD’nin giinliitk, MOMun haftalik ve
aylik verilerde en 1yi sonucu verdigini belirtmistir. Korkmaz (2022), 2010-
2020 doneminde 27 hisse ve 10 gostergede testler yapmug; genel olarak
gostergelerin AL-TUT stratejisinin gerisinde kaldigini, RSI ve MACD’nin
en zayif performansi gosterdigini saptamugtir.

2. VERI SETI VE YONTEM

Cahgma BIST 30, Borsa Istanbul’da islem goren en biiyiik 30 sirkete
ait hisse senetlerinin agirhiklarina gore hesaplanan endekstir. Her yilin
geyrek donemlerinde (3, 6, 9 ve 12. aylarda ilan edilmek iizere) yapilan
degerlendirmeler sonucu girketler endekse dahil olabilmekte ya da
¢ikartilabilmektedir. BIST 30 iginde yer alan hisse senetlerinin manipiilasyon
ithtimalinin daha disiik olmas: sebebiyle analizler bu endeks i¢inde yer alan
sirketlerin hisse senetlerine yapilmigtir. Bunun yani sira analiz donemi olan
01.01.2015-31.12.2022 donemine ait BIST 30 verileri incelenerek, bu
tarih araliginda stirekli olarak endeks i¢inde yer alan hisse senetleri analizde
tutarlihik saglanmas1 amaciyla segilmistir. Bu se¢im sonucu 18 hisse senedine
ait veriler temin edilerek MACD, RSI, MOST ve hisse getiri oranlarin
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kargilastirmak amaciyla analiz edilmigtir. Tablo 2.1. ¢alismada kullanilan 18
hisse senedi ve ait olduklar: girket isimlerini gostermektedir.

Tablo 2.1. Hisse senetleri kodlar: ve sivket adlar:

Hisse Senedi Kodu | Sirket Ad1
1 AKBNK AKBANK T. AS
2 ARCLK ARCELIK AS
3 EREGL EREGLI DEMIR ve CELIK FABRIKALARI T. A$
4 GARAN T. GARANTI BANKASI AS
5 HALKB T. HALK BANKASI AS
6 ISCTR T. 1S BANKASI A$
7 KCHOL KOC HOLDING AS$
8 KRDMD KARDEMIR D GRUBU
9 PETKM PETKIM PETROKIMYA HOLDING AS$
10 |SAHOL HACI OMER SABANCI HOLDING AS
11 |SISE T. SISE VE CAM FABRIKALARI AS
12 |TAVHL TAV HAVALIMANLARI AS
13 |TCELL TURKCELL ILETISIM HIZMETLERI AS
14 | THYAO TURK HAVA YOLLARI AS
15 |TTKOM TURK TELEKOMUNIKASYON AS
16 |TUPRS TUPRAS TURKIYE PETROL AS
17 | VAKBN TURKIYE VAKIFLAR BANKASI TA.O
18 | YKBNK YAPI VE KREDI BANKASI AS

Hisse senetleri ile ilgili veriler Matriks veri terminali programindan temin
edilerek MACD, RSI ve MOST analizleri Matriks sistem testi kullanilarak
yapilmaktadir. Varsayimlar:

Komisyon oranlart hesaplamalara dahil edilmemistir.

100.000 TL sermaye kullanilarak her alim ve satim sinyalinde

sermayenin tamamiyla alim ya da satim yapildig1 varsayilmustir.

Yillik ve tiim donem olarak ayrilan analiz donemlerinin son giinii

portfoyde yer alan tiim hisse senetleri satilarak, pozisyonlarin tamami

kapatilmugtir.

Al ya da sat sinyali alindiginda sinyalin geldigi giiniin kapanug fiyatlart

kullanilmigtir.
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* Gostergelerin formiilleri geregi; sinyal hatlarinin olugmasi amaciyla
MACD igin alim-satimin baglayacag ilk giinden 26 is giinii, RSI igin
14 i3 giinii ve MOST igin 3 ig giinii 6ncesine kadar veriler alinmugtir.
Bu nedenle verilerin basglangi¢ tarihi 1 Ocak degil ilgili gostergenin
formiilii ¢ergevesinde sirasiyla 26, 14 ve 3 i giinii geride bulunan
tarihtir. Daha saglikli sinyaller tiretebilmek amaciyla RSI igin grafige
ayrica dokuz giinliik tissel hareketli ortalamasi eklenmistir.

* Hisse senedi getiri orani olarak hisse senedinin ilgili donem ilk iglem
giiniinde kapanig fiyatindan alinip, son iglem giinii kapanig fiyatindan
satildig varsaylmugtir. Getiriler r, = 100 , In (P, / P_,) denklemiyle
hesaplanmugtir. Denklemde r; t zamanda hisse getirisini, P ; t zamanda
hisse kapamig fiyatini ve P_; t-1 zamanda hisse kapanig fiyatini temsil
etmektedir.

e Veri platformundan alinan hisse senedi fiyatlar1 gegmise doniik
diizeltilmigtir. Temettii dagitimi, bedelli ve bedelsiz sermaye artirimlart
fiyatlarin i¢indedir.

3. BULGULAR

Analiz sonuglarinin yer aldig: tablolarda bulunan agilig fiyat: her yil igin
islem yapilan ilk is giliniintin kapanig fiyatin1 ve kapanig fiyat1 her yil igin
islem yapilan son ig giiniiniin kapanig fiyatin1 temsil etmektedir. Getiri orani,
hisse senedinin AL-TUT yontemiyle her yilin baginda alinip, dénem sonunda
satilmast durumunda sagladigi getiri ya da kayip oranini, gostergelerin
getiri orani ise formiillerinin sagladig: bilgilere gore sistemin gonderdigi
AL-SAT sinyalleriyle islem yapildiginda saglanan getiri ya da kayip oranini
gostermektedir.

Tablo 3.1. 2015 yi getivi kavsilastirmalar:

Acilig Kapanis Getiri Agzt?r? (f; filri l\églsg
AKBNK 5,70 4,51 -20,88% | -24,26% | -11,17% | -22,16%
ARCLK 11,82 11,37 -3,81% -5,07% -8,70% -7,20%
EREGL 2,12 1,56 -26,42% | -29,60% | -9,28% | -22,00%
SAHOL 7,58 6,28 -17,15% | -19,52% | -5,38% | -13,38%
KRDMD 1,61 0,91 -43.48% | -43,77% | -5,62% | -20,83%
KCHOL 10,15 9,13 -10,05% | -8,98% 3,72% -2,50%
PETKM 1,25 1,46 16,80% 13,33% 7,87% 1,13%
HALKB 12,89 9,80 -23.97% | -29,10% | -18,66% | -21,55%
GARAN 7,50 5,80 -22,67% | -24,65% | -31,76% | -20,28%
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ISCTR 221 1,60 | -27,60% | -29.78% | -19,92% | -19,81%
SISE 2,19 2,17 0,91% | -6,49% | 4,34% | -0,19%
TAVHL | 13,93 1344 | -352% | -1,73% | -9,51% | -15,19%
TUPRS 4,74 5,97 25,95% | 27.70% | 3,59% | -8,31%
THYAO | 9,60 739 | 23,02% | -25,12% | -20,40% | -24,12%
TTKOM | 5,20 421 -19,04% | -19,52% | -12,32% | -30,23%
TCELL 8,73 6,99 | -19,93% | -23,43% | -14,74% | -21,81%
VAKBN | 4,67 3,71 | -20,56% | -31,62% | -0,50% | -18,43%
YKBNK | 2,65 1,85 | -30,19% | -33,75% | -25,98% | -32,77%
Ortalama -15,02% | -17,52% | -9.69% | -16,65%

Asag yonli trendin olustugu 2015 yilina ait getiri sonuglar1 Tablo
3.1’de gosterilmistir. Ortalama hisse getiri kayb1 -%15,02, ortalama MACD
getiri kaybr -%17,52, ortalama RSI getiri kayb1 -%9,69, ortalama MOST
getiri kayb1 -%16,65 olarak ger¢eklesmigti. MACD performanst AL-TUT
yontemine gore nispeten daha zayif olmasina ragmen aralarindaki fark
fazla degildir. RSI ise diger yontemlerden pozitif ayrigarak kayiplarin daha
sinirl kalmasini saglamaktadir. Hisse temelli bakildiginda ise agirlikli olarak
bankacilik hisselerinin (AKBNK, HALKB, GARAN, ISCTR, VAKBN,
YKBNK) ortalamalarin iizerinde kayiplar verdigi, PETKM ve TUPRS
hisselerinin ise piyasanin aksine degerlenerek yatirnmcilarina getiri sagladigt
anlagilmaktadir.

2016 yilina ait getiri sonuglar1 Tablo 3.2.’de sunulmustur. Ortalama getiri
orant %16,81, ortalama MACD getiri oranm1 %14,04, ortalama RSI getiri
orani -%0,16, ortalama MOST getiri oran1 -%1,82 olarak gergeklestigi
goriilmektedir. Bu agqidan bakildiginda hisselerin  genelinde 6nceki yil
kayiplarinin toparlanmaya ¢alisildig: bir yil oldugu s6ylenebilir.

MACD, ALTUT yontemini yakinsayacak gekilde getiri saglarken, bu
toparlanma doneminde RSI ve MOST gegmis yila gore daha az oranda
olmakla beraber piyasadan negatif ayrigtiklar1 gozlemlenmektedir.
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Tablo 3.2. 2016 yilr getivi kavsdastirmalar:

Acilig Kapanis Getiri héégf GRe filri l\é?nsr’f
AKBNK 4,41 5,37 21,77% 14,00% | -13,43% | -6,24%
ARCLK 11,22 17,60 56,86% | 49,22% 2,11% -3,51%
EREGL 1,54 2,84 84,42% 82,04% | 48,23% 32,82%
SAHOL 6,18 7,05 14,08% 14.87% 1,52% 6,12%
KRDMD 0,89 0,96 7,87% 9,52% 16,84% 31,28%
KCHOL 8,96 11,76 31,25% | 24,33% 13,78% 13,86%
PETKM 1,41 1,92 36,17% | 24,46% 6,19% 11,28%
HALKB 9,63 8,97 -6,85% -5,72% -9,12% -9,64%
GARAN 5,68 6,30 10,92% 7,55% -7,02% | -12,71%
ISCTR 1,56 1,87 19,87% 16,10% | -12,30% | -2,35%
SISE 2,13 2,92 37,09% | 45,34% 2,95% 16,76%
TAVHL 13,00 10,96 -15,69% | -17,32% | -10,12% | -33,51%
TUPRS 5,92 6,61 11,66% 3,50% -4,82% -9,76%
THYAO 7,23 5,01 -30,71% | -31,09% | -18,84% | -16,81%
TTKOM | 421 424 0,71% | 0,27% | -3,82% | -21,44%
TCELL 6,91 6,88 -0,43% -1,91% 3,59% -11,82%
VAKBN 3,64 4,26 17,03% 16,43% | -11,98% | -17,52%
YKBNK 1,81 1,93 6,63% 1,18% -6,67% 0,38%
Ortalama 16,81% 14,04% -0,16% -1,82%

2017 yilina ait getiri sonuglar1 Tablo 3.3.’te yer almaktadir. Buna gore
pozitif getiri oranlarinin hakim oldugu ve 2016 yilinda baglayan yiikselig
trendinin devam ettigi 2017 yilinda, hisse ortalama getiri oran1 %67,07,
MACD ortalama getiri oran1 %61.40, RSI ortalama getiri oran1 %13,73,
MOST ortalama getiri oranm1 %37,41 olarak gergeklestigi goriilmektedir.

Piyasa fiyatlarini takip edebilen bir gosterge olarak MACD bu yila
kadar ALTUT yonteminden ¢ok farkli olmayan sonuglar vermesine
ragmen ilk kez bu yilda ortalama getiri farki %5’in {izerinde gergeklestigi
gozlemlenmektedir. Her ne kadar MOST’un piyasa yiikselis trendini
yakalamig olsa da ortalama getiri oran1 ile MACD getiri oraninin gerisinde
kalmig ve RST ise yiikselen piyasa ortaminda getiri saglamig olsa da bagarili
bir performans gosterememektedir. Genele yansiyan bu performanslarin
hisse bazli bakildiginda da benzer gergeklestigi soylenebilmektedir.
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Tablo 3.3. 2017 yils getivi kavsilasturmalar:

Acilis Kapanis Getiri l\élzt?r? GltfiIri l\éeoust?

AKBNK 5,35 6,94 29.72% | 29,60% | -14.84% | 23,14%
ARCLK 17,52 18,38 491% 6,62% -19.51% | 13,69%
EREGL 2,82 5,94 110,64% | 91,39% | 40,93% 52,87%

SAHOL 7,06 8,74 23,80% | 20,19% | -10,30% 7,62%
KRDMD 0,96 2,67 178,13% | 165.28% | 61,32% | 112,97%
KCHOL 11,59 16,08 38,74% 35,91% 3,99% 12,74%

PETKM 1,92 4,37 127,60% | 121,55% | 37,66% 9,18%
HALKB 8,95 10,52 17,54% 15,13% | -12,50% | 28,27%
GARAN 6,30 9,15 45.24% | 40,03% 1,30% 27,61%
ISCTR 1,86 2,61 40,32% 3431% | -11,78% | 41,41%
SISE 2,91 4,04 38,83% 32,30% | 23,09% 17,26%
TAVHL 10,91 18,37 68,38% 57,93% 33,29% 36,14%
TUPRS 6,62 12,21 84,44% 82,64% 8,69% 36,96%
THYAO 4,97 15,69 215,69% | 213,17% | 68,51% | 155,23%
TTKOM 422 5,17 22.51% 19,25% 19,36% 4,48%
TCELL 6,84 12,13 77,34% | 68,41% 16,84% | 27.77%
VAKBN 425 6,67 56,94% | 48,57% -1,26% 37,10%
YKBNK 1,93 2,44 26,42% 22,95% 2,29% 28,97%
Ortalama 67,07% | 61,40% 13,73% 37,41%

2018 yilina ait getiri analizleri Tablo 3.4.‘te sunulmaktadir. BIST 30%a
dahil olan hisse senetlerinde diigiiglerin yasandig: bu yil ortalama hisse getiri
kayb1 -%20.39, MACD ortalama getiri kayb1 -%21.12, ortalama RSI getiri
kayb1 -%19,03, ortalama MOST getiri kayb1 -%12,35 olarak goriilmektedir.
Analizde kullamilan tiim yontemlere gore MOST daha az getiri kaybi
sergileyerek performansinin daha bagaril gergeklestigi ileri siiriilebilmektedir.
Hisse bazli bakildiginda ise diigen piyasadan pozitif ayrigarak fiyatlart
yikselmig olan SISE, TAVHL, TUPRS, THYAO arasindan MACD’nin
SISE, TAVHL, TUPRS hisselerinde, MOST un SISE, TAVHL, THYAO
hisselerinde ve RSI ise sadece THYAO’da bagarili performans sergiledigi
tespit edilmistir.
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Tablo 3.4. 2018 yilr getivi kavsdastirmalar:

MACD RSI MOST

Agilis Kapanis Getiri Getiri Getiri Getiri

AKBNK 6,95 5,04 -27,48% | -29,51% | -9,31% | -11,98%
ARCLK 18,41 13,97 -24.12% | -14,26% -4,34% -6,68%
EREGL 6,00 4,59 -23,50% | -24,72% | -30,04% | -22,23%
SAHOL 8,77 6,09 -30,56% | -32,39% | -32,98% | -35,00%
KRDMD 2,69 1,81 -32,71% | -36,44% | -13,53% | -9,74%
KCHOL 16,17 12,62 -21,95% | -18,22% | -28,56% | -13,88%
PETKM 4,39 3,28 -25,28% | -25,57% | -12,43% 7,84%
HALKB 10,54 7,02 -33,40% | -24,48% | -35,14% | -38,80%
GARAN 9,20 7,09 -22,93% | -26,65% | -25,94% | -20,88%
ISCTR 2,63 1,77 -32,70% | -34,16% | -19.,87% | -21,70%
SISE 4,06 5,03 23,89% | 18,82% -9,55% 12,54%
TAVHL 18,48 20,47 10,77% | 11,27% -7,54% 14,36%
TUPRS 12,24 13,21 7,92% 8,20% -13,31% | -6,14%
THYAO 15,79 16,11 2,03% -3,99% 3,16% 2,20%
TTKOM 4,96 3,13 -36,90% | -42,31% | -17,05% | -12,86%
TCELL 12,12 10,28 | -15,18% | -16,73% | -14,70% | -0,18%
VAKBN 6,68 3,90 -41,62% | -44,90% | -28,38% | -18,11%
YKBNK 2,45 1,39 -4327% | -44,20% | -43,10% | -41,00%
Ortalama -20,39% | -21,12% | -19,03% | -12,35%

2019 yilina ait getiri kargilagtirmalar1 Tablo 3.5’te sunulmaktadir. Piyasada
yillik ortalama getiri oran1 %30,41, MACD ortalama getiri oran1 %28,10,
ortalama RSI getiri oran1 %14,25 ve ortalama MOST getiri oram1 %18,39
olarak gergeklestigi goriilmektedir. RSI ve MOST gostergeleri pozitif
olmakla beraber ortalama hisse getiri oraninin ve MACD’nin gerisinde
kaldiklar1 anlagilmaktadir. Hisse bazli bakildiginda ise PETKM, HALKB,
SISE, THYAO piyasadan negatif yonde ayrigirken RSI bu hisselerde getiri
saglamaktadir.
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Tablo 3.5. 2019 yils getivi kavsilasturmalar:
MACD RSI MOST

Agilis Kapanis Getiri

Getiri Getiri Getiri

AKBNK 5,01 6,95 38,72% 37,69% -2,37% 6,35%
ARCLK 13,98 18,44 31,90% 29,36% 19,75% 26,04%
EREGL 4,57 6,80 48,80% 44.55% 36,21% 19,72%
SAHOL 6,06 8,03 32,51% 35,50% 8,37% 27,22%
KRDMD 1,80 2,48 37,78% 34,84% 49.24% 32,90%
KCHOL 12,56 18,52 47.45% 39,08% 18,14% 41,85%
PETKM 3,27 3,18 -2,75% -3,05% 11,06% -5,15%
HALKB 7,02 5,91 -15,81% | -14,72% | 20,01% 3,90%
GARAN 7,06 9,92 40,51% 36,35% 13,47% 12,02%
ISCTR 1,77 2,51 41,81% 33,26% 28,40% 37,21%
SISE 5,01 4.84 -3,39% -3,19% 7,89% -6,28%

TAVHL | 20,39 27,16 | 33,20% | 31,92% | 0,16% 1,84%
TUPRS | 13,15 16,05 | 22,05% | 1568% | -595% | -8,47%

THYAO | 16,13 14,46 | -10,35% | -2,03% | 2,83% | -5,76%
TTKOM | 3,12 5,92 89.74% | 86,11% | -9,54% | 26,77%
TCELL | 10,22 12,08 | 1820% | 12,16% | -3,20% | 0,87%
VAKBN | 3,89 5,51 41,65% | 34,39% | 14,.89% | 63,36%
YKBNK | 1,39 2,16 55.40% | 57.96% | 47,20% | 56,61%

Ortalama 30,41% | 28,10% | 14,25% | 18,39%

2020 yilina ait getiri oranlar1 Tablo 3.6.’da paylagiimaktadir. Hisse senetleri
ortalama getiri oran1 %18,77, MACD ortalama getiri oran1 %15,41, RSI
ortalama getiri oran1 %14,89 ve MOST ortalama getiri oran1 %25,82 olarak
hesaplanmaktadir. Diisen ve yiikselen hisselerin oldugu kararsiz piyasada
en bagarili getiri oranint MOST saglarken, ortalama hisse getiri oraninin
MACD gostergesine kiyasla daha iyi performans gosterdigi goriilmektedir.
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Tablo 3.6. 2020 yilr getivi kavsdastirmalar:

Acilig Kapanig Getiri MACD RSI MOST

Getiri Getiri Getiri

AKBNK 7,00 5,94 -15,14% | -20,52% 4,23% -6,22%
ARCLK 18,58 26,90 44.78% 39,32% 46,84% 49,82%
EREGL 6,30 11,53 69,56% 60,44% | -12,44% | 24,57%
SAHOL 8,04 10,09 25,50% 15,83% 23,81% 51,43%
KRDMD 2,49 5,39 116,47% | 94,61% 41,46% 85,83%
KCHOL 18,61 19,55 5,05% 3,12% 19,44% 14,66%
PETKM 3,19 4,98 56,11% 46,11% 61,47% 88,74%
HALKB 5,94 5,56 -6,40% | -15,76% | -18,84% | -1,34%
GARAN 9,96 9,24 -7.23% | -14,99% -4,70% 19,51%
ISCTR 2,52 2,74 8,73% 3,86% -6,33% 23,44%
SISE 4.86 6,91 42,18% 39,02% 42,65% 35,16%

TAVHL | 27,26 21,30 | -21,86% | 33,04% | 9,72% | 19,79%
TUPRS | 16,12 1367 | -15,20% | -6,08% | 17,86% | 34,09%

THYAO 14,50 12,91 -10,97% | -13,00% | 52,08% 31,20%
TTKOM 5,92 7,00 18,24% 9,58% -7,91% -2,02%
TCELL 12,12 14,44 19,14% 14,02% 5,53% -1,36%
VAKBN 5,51 471 -14,52% | -22,79% | -2320% | -18,99%
YKBNK 2,17 2,68 23,50% 11,59% 16,29% 16,52%

Ortalama 18,77% 15,41% 14,89% 25,82%

2021 yih analiz sonuglarina gore getiri karsilastirmalar1 Tablo 3.7°de
yer almaktadir. Salgin hastalik kisitlamalarinin devam etmesine ragmen
tim Diinya’da ilk sokun atlatildig1 ve durumun normallestirilebildigi 2021
yilinda, piyasa yonii yiikselise dogru gecmis ve hisse getirileri ortalamast
%34,92, MACD getiri ortalamas1 %27,23, RSI getiri ortalamas1 %47,14,
MOST getiri ortalamas1 %48,16 olarak gergeklestigi anlagilmaktadir. Hisse
getiri ortalamasi ile MACD getiri ortalamasi arasindaki fark bir kez daha
%5’in iistiinde gergeklesirken; MOST un 6nceki yil bagarili performansini
devam ettirerek bir kez daha en iyi getiri oranini sagladig: goriilmektedir. RSI
ise MOST un sagladig1 getiri oranini yakinsayarak bagarili bir performans
sergilemektedir.
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Tablo 3.7. 2021 yils getivi kavsilasturmalar:

MACD RSI MOST
Getiri Getiri Getiri
AKBNK 5,98 6,32 5,69% 1,84% 10,18% 36,10%
ARCLK 26,92 45,75 69,95% 12,59% 19,39% 20,19%
EREGL 11,54 2471 114,12% | 100,65% | 97,59% 94,16%
SAHOL 10,13 12,10 19,45% 17,93% 58,45% 47.74%

Aqilig Kapanisg Getiri

KRDMD | 541 8,59 58,78% | 44,96% | 145,97% | 129,88%
KCHOL | 19,55 27,13 | 38,77% | 3320% | 39.44% | 33.82%
PETKM | 5,02 7.80 55.38% | 47.45% | 61,54% | 81,87%
HALKB | 5,57 451 -19,03% | -20,74% | -2,51% | 13,14%
GARAN | 927 1026 | 10,68% | 9,02% | 6,74% | 28,42%
ISCTR 2,75 2,90 545% | 4,50% | 2458% | 28.86%
SISE 6,93 1291 | 86,29% | 71,19% | 138,37% | 101,70%

TAVHL | 2148 32,70 | 52,23% | 4742% | 96,78% | 50,74%
TUPRS | 13,79 1955 | 41,77% | 4829% | 42,34% | 82,65%
THYAO | 12,97 20,02 | 54,36% | 50,75% | 108,68% | 44.56%

TTKOM | 7,06 8,54 20,96% | 22,92% | 27,72% | 21,33%
TCELL | 14,51 17,87 | 23,16% | 16,18% | 11,69% | 35,69%
VAKBN | 4,72 368 | -22,03% | -24,90% | -29.68% | 0,71%
YKBNK | 2,69 3,03 12,64% | 6,88% | -871% | 1536%

Ortalama 3492% | 27.23% | 47.14% | 48.16%

2022 yili getiri oranlar1 Tablo 3.8°de gosterilmistir. Ortalama hisse getiri
oran1 %210,68, MACD ortalama getiri oran1 %168,82, ortalama RSI
getiri oraninin %119,25, ortalama MOST getiri oraninin %151,57 olarak
gergeklestigi gortilmektedir.
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Tablo 3.8. 2022 yils getivi kavsdastirmalar:

Agilss Kapanas Getiri ngf RSI Getiri Zggfrf
AKBNK 6,32 17,74 180,70% | 168,85% | 119,04% | 215,32%
ARCLK 46,03 110,29 139,60% | 117,07% | 21,92% | 11557%
EREGL 25,00 41,26 65,04% 49,38% 29,29% 1,99%
SAHOL 12,27 43,09 251,18% | 2006,00% 44,82% 104,40%
KRDMD 8,67 17,89 106,34% | 45,33% | -1516% | 20,28%
KCHOL 27,34 81,86 199,41% | 158,70% | 102,48% | 75,03%
PETKM 7,84 19,96 154,59% | 109,88% | 36,77% | 138,65%
HALKB 4,54 13,29 192,73% | 158,05% | 299,96% | 332,70%
GARAN 10,27 27,91 171,76% | 158,60% | 91,71% | 133,24%
ISCTR 2,90 11,86 308,97% | 269,44% | 225,65% | 220,18%
SISE 12,96 42,22 22577% | 190,41% | 59,65% 93,36%
TAVHL 32,64 93,50 186,46% | 144,50% | 97,94% 97,02%
TUPRS 19,55 67,09 243,17% | 183,95% | 125,67% | 108,44%
THYAO 20,18 140,90 598,22% | 399,22% | 210,81% | 267,96%
TTKOM 8,01 24,56 185,25% | 159,70% | 126,59% | 90,99%
TCELL 18,16 37,88 108,59% | 101,83% | 38,12% 69,19%
VAKBN 3,75 11,89 217,07% | 206,44% | 384,53% | 360,91%
YKBNK 3,03 10,83 257,43% | 211,50% | 146,68% | 282,95%
Ortalama 210,68% | 168,82% | 119,25% | 151,57%

4. SONUC VE ONERILER

Piyasalarda fiyat takibi amaciyla kullamlan mum grafiklerden
giiniimiize teknik analiz, yatirnmcilarin alim-satim kararlarinda rehberligini
stirdiirmektedir. Teknolojik geligmelerle yeni analiz teknikleri gelistirilmis,
yatirrmeilar bilgiye erisim kisitlarin1 agmak i¢in bu yontemleri kullanma
olanag1 bulmustur.

Teknik analiz, ge¢mis verilerle gelecegin stratejisini olugturmaktir. Piyasa
tersine dondiigiinde inatlagmak yerine pozisyonlar1 kapatmak yatirim
disiplininin bir pargasidir. Ancak teknoloji, yatirimer aleyhine de gahgabilir.
Yanlg teknik analizler ve kirli bilgi yatirimciy1 yaniltabilir. Ayrica algoritmik
islemler, yanhg kogullandirildiginda ani piyasa dalgalanmalarina yol agabilir.
Bu nedenle yatirnmci, ani hareketler karsisinda panik yerine disiplinli
olmalidir. Bu galigma, yatirim konusunda deneyimsiz yatirimcilar ile teknik
analize yeni baglayan analistlere temel bir rehber sunmayr amaglamaktadir.
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Teknik analiz gostergeleri (MACD, RSI, MOST) BIST 30 endeksinde yer
alan hisse senetleri dikkate alinarak 2015-2022 donemi i¢in uygulanmus,
elde edilen getiri oranlart ALTUT stratejisiyle kargilagtirilmigtir.  Farkll
sektorlerden 18 girketin hisse senetleri incelenerek, gostergelerin kisa ve
uzun vadeli performanslart degerlendirilmis ve yatirnmcilara stratejik bakig
kazandirilmas1 hedeflenmistir.

Analiz sonuglarina gore, ALTUT stratejisinin MACD, RSI ve MOST
gostergelerine kiyasla daha basarili oldugu gortilmektedir. MACD’nin
getirisi zayif, RSI ve MOST un performanslari ise basarisiz kalmigtir. Bu
bulgular, Ozar1 (2016), Ozcan (2016), Nor ve Wickremasinghe (2014) ile
Tek vd. (2020) galigmalarini desteklemektedir. Incelenen sirketlerin biiyiik,
koklii ve mali agidan giiglii olmasi, AL-TUT stratejisinin uzun vadede
daha etkili oldugunu gostermektedir. Sabir ve siirdiiriilebilir biiytimeye
odaklanmak, yatirnmcilarin getirilerini artirabilir. Diizenleyici kurumlar,
stratejinin adil uygulanmasi igin igsel bilgi ve manipiilasyonun 6nlenmesine
onem vermelidir. Bununla birlikte, degerlendirmede performans olgiitii
ve yatirim vadesi dikkate alinmalidir. MACD ortalama getiriyi yakalarken,
RSI diigiiy donemlerinde koruma saglar; MOST ise belirsiz piyasalarda
bagarili olabilir. Yatirimcilar, risk algilarina ve yatirim siirelerine gore uygun
gostergeleri se¢meli; ayrica gostergelerin hangi hisselerde daha iyi performans
gosterdigini dikkate alarak strateji olugturmalidir.

Bu baglamda, literatiire katki saglayacak yeni galiymalarin 6nemli bir rolii
vardir. Bu ¢aligmalar, ozellikle teknik analiz kullanacak olan yeni yatirimecilara
rehberlik edebilir ve strateji olugturmalarinda yardimer olabilir. Ayrica, farkl
endeksler veya hisse senetleri bilesimleri {izerine yapilan galigmalar, gesitli
piyasa kosullarinda nasil hareket edilecegi konusunda yatirimcilara farkl
perspektifler sunabilir.
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Bolum 15

Turkiye’de Dijitallesme ve Gelir Egitsizligi:

Dual Emek Piyasas: Perspektifiyle Johansen
Esbiitiinlesme Analizi!

Burcu Karaca?

Ali Cimat?

Ozet

Gelir dagilimi adaleti, tilkelerin ekonomik ve sosyal kalkinma siirecinde en
kritik gostergelerden biridir. Dijital doniigiimiin hiz kazanmasiyla birlikte, bu
sirecin gelir esitsizligi tizerindeki etkileri hem akademik gevrelerde hem de
politika yapicilar arasinda yogun bigimde tartigiimaktadur. i§ giicii piyasasinda
dijitallesmenin neden oldugu kutuplagma, nitelikli is giiciiniin yiiksek kazang
elde etmesine kargin diigiik vasifli ig giictiniin giivencesiz ve diigiik ticretli
iglere yonelmesiyle gelir adaletsizligini derinlestirmektedir. Bu durum, dual
emek piyasasi kuramimnin 6ngordiigli “iyi isler” ve “kotii igler” ayrimini
Tiirkiye 6zelinde goriiniir kilmaktadir.

Bu ¢alismada, 2003-2022 donemi igin Tirkiye’de dijitallesmenin gelir
esitsizligi tizerindeki uzun vadeli etkileri Johansen esbiitiinlesme analizi ile
incelenmistir. Dijitallesme gostergeleri olarak Ar-Ge harcamalart ve bilgi-
iletisim teknolojileri (BT) hizmet ihracati, bagimh degigken olarak ise Gini
endeksi kullanilmistir. Analiz sonuglarina gore, BT hizmet ihracatindaki
%1’lik artig gelir egitsizligini yaklagik %2,79 oraninda artirirken; Ar-Ge
harcamalarindaki %1’lik artis gelir esitsizligini yaklagik %10,08 oraninda
azaltmaktadir. Hata diizeltme katsayisi (-0,60), modelin kisa stirede dengeye
uyum sagladigini ve sapmalarin bir donemden daha kisa siirede tekrar
duragan bir siirece yaklastigini gostermektedir. Elde edilen bulgular, dijital
doniisiimiin kisa vadede gelir esitsizligini artirici bir dinamik tagidigini ancak
uzun vadede Ar-Ge yatirimlart ve beseri sermayeyi giiglendirici politikalar
aracihigyla esitsizliklerin azaltilabilecegini ortaya koymaktadir.
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Anahtar Kelimeler: Dijitallesme, Gelir esitsizligi, Dual emek piyasast,
Johansen egbiitiinlesme

GIRIS

Gelir dagilmindaki adalet, iilkelerin ekonomik ve sosyal kalkinma
diizeylerinin en kritik gostergelerinden biri olarak uzun siiredir iktisat
literatiiriinde tartiglmaktadir. Gelir esitsizligi yalnizca ekonomik bir sorun
degil; sosyal biitiinlegme, firsat esitligi, toplumsal refah ve siirdiiriilebilir
biiyiime agisindan besgeri gelismigligi belirleyen temel bir unsurdur. Bu
nedenle, gelir dagilimini etkileyen dinamiklerin dogru analiz edilmesi,
ozellikle geligmekte olan iilkelerde politika tasarimi bakimindan biiyiik 6nem
tagimaktadir. Son yillarda hiz kazanan djjital doniigiim, tiretim siireglerinden
istihdam yapisina kadar pek ¢ok alanda 6nemli degisimlere yol agmistir.
Kiiresellesme ile birlikte dijital teknolojilerin yayginlagmasi, bilgiye erisim
hizini artirmig; yeni ig modelleri, otomasyon ve yapay zeki uygulamalari
ckonomik yapinin vazgecilmez bilesenleri haline gelmigtir. Bu degigim, bir
yandan verimliligi ve biiylime potansiyelini artirirken diger yandan gelir
esitsizligini derinlestirme riski tagimaktadir. Ozellikle dijital teknolojilerin is
giicli piyasasinda neden oldugu kutuplagma, diisiik vasifh iglerin otomasyon
tehdidiyle kargi kargiya kalmasi ve yiiksek vasitl iglerin daha yiiksek kazang
saglamasi, esitsizlik tartigmalarini yeniden giindeme getirmektedir.

Bu baglamda, dual emek piyasast kurami, dijitallesmenin yarattig
farklilagmalar1 anlamak i¢in 6nemli bir teorik ¢ergeve sunmaktadir. S6z
konusu kurama gore is giicii piyasasi, istikrarli ve yliksek tcretli “iyi igler”
ile diigiik Gcretli, giivencesiz “kotii igler” olmak iizere ikiye ayrilmaktadir.
Dijital doniigiim stirecinde bu ayrigma daha da belirginlesmekte olup, bilgi
ve iletisim teknolojilerine dayali sektorlerde galigan nitelikli 15 giicii yiiksek
kazang elde ederken; diigiik vasith i giicii diigiik ticret ve gilivencesizlikle
karg1 kargiya kalmaktadir. Dolayisiyla dijitallesme, emek piyasasinda var olan
boliinmeleri pekistirerek gelir dagilimi adaletini olumsuz etkileyebilmektedir.

Tirkiye ozelinde degerlendirildiginde, dijitallesmenin gelir esitsizligi
tizerindeki uzun vadeli etkilerinin incelenmesi, politika yapicilar agisindan
onemli bir ihtiyagtir. Tirkiye’nin 2003-2022 doénemine ait verileri
kullanilarak yapilan bu ¢aligmada, bilgi ve iletisim teknolojileri (BT)
hizmet ihracati ve Ar-Ge harcamalar1 dijitallesme gostergeleri olarak ele
alinmug; bagimh degisken olarak ise Gini endeksi kullanilmigtir. Johansen
esbiitiinlesme analiziyle elde edilen bulgular, BT hizmet ihracatindaki
artigin gelir esitsizligini artiric, Ar-Ge harcamalarinin ise azaltici etkide
bulundugunu ortaya koymaktadir. Bu sonuglar, dijital doniigiim siirecinde
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gelir dagiliminin iyilestirilmesi igin kapsayici politikalarin ve begeri sermaye
yatirimlarinin  6nemine isaret etmektedir. Bu ¢aliyma, hem dual emek
piyasasi teorisi gergevesinde dijitallesmenin emek piyasasi tizerindeki yapisal
etkilerini tartigmakta hem de ekonometrik bir analiz ile uzun vadeli iligkilere
151k tutmaktadir. Boylece dijitallegme—esitsizlik iligkisinin hem teorik hem de
ampirik yonii biitiinciil bir gekilde ele alinmaktadir.

1. DUAL IS GUCU PIYASASI KURAMI CERCEVESINDE
DIJITAL DONUSUM VE GELIR ESITSIZLIGI

Dual i giicii piyasast kurami, emek piyasasinin homojen bir yapida
olmadigini; ¢alisma kogullari, ticret diizeyleri ve istthdam giivencesi agisindan
iki ayr1 boliimden olustugunu ileri siirer (Yergin ve Giinsan, 2021: 89). Buna
gore, birincil piyasa, istikrarl, yiiksek ticretli ve kariyer olanaklar: genig “iyi
igler™1; ikincil piyasa ise diiglik iicretli, giivencesiz ve gegici nitelikteki “kotii
igler”1 kapsar. Bu yaklasima gore gelir farkhiliklarini bireysel egitim veya
beceri diizeyleriyle degil, islerin yapisal ozellikleri ve piyasa dinamikleriyle
agiklanir. Ayni egitim diizeyine sahip bireylerin, toplumsal cinsiyet, sosyal
normlar veya irk gibi ayrimci etkenler nedeniyle farkli ticret ve firsatlara sahip
olabilecegini savunur. Bu baglamda, egitim bir tretkenlik gostergesi degil,
gogu zaman ige alim siirecinde bir eleme araci olarak iglev goriir ve mevcut

esitsizlikleri yeniden iiretir (Goniiltag Celik, 2019: 227; Eyiip, 2013: 40).

Dijital doniigiim siirecinin bu yapisal ayrismayi daha da gortiniir kilmakta
ve derinlestirdigi diisiiniilmektedir. Internet, yapay zeki, otomasyon ve bilgi-
iletisim teknolojilerindeki gelismeler, iiretim siireglerinde insan emeginin
yerini giderek daha fazla almaktadir. Bu teknolojik doniisiim, yiiksek beceri
gerektiren islere olan talebi artirirken diigiik vasifli i giiciine olan ihtiyaci
azaltmakta; boylece “iyiisler” ile “kotii igler” arasindaki farki genigletmektedir.
Dijitallesme siireci, bir yandan bilgiye erisimi kolaylagtirip verimliligi
artirarak ekonomik firsatlar yaratirken, diger yandan diigiik becerili isgilerin
gelir ve istthdam olanaklarimi daraltarak gelir dagilimu esitsizligini yapisal
bir sorun haline getirmektedir (Bauer, 2017; Tiirkdogan ve Tag, 2022: 17).

Teknolojik  gelismelerin - beceri  yanli  niteligi, yiiksek teknoloji
yetkinliklerine sahip bireylerin daha yiiksek ticretli ve istikrarli iglere erigimini
kolaylagtirirken; diigiik beceri diizeyine sahip bireyleri igsizlik, yoksulluk ve
giivencesizlik riskiyle kars1 kargiya birakmaktadir. Bu durum, dijitallesmenin
yarattigt emek piyasasi kutuplagmasinin temel nedenlerinden biridir. Yeni
teknolojileri benimseyen firmalar, ¢aliganlarinin dijital becerilerini artirarak
tiretkenligi yiikseltmekte; bu da ticret farklarini ve sektorel gelir esitsizliklerini

biiyiiten yeni bir i§ giicii yapist dogurmaktadir (Paunov, 2013: 25). Bu
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gelismelerin yalnizca bireyler arast degil, tiretim faktorleri arasindaki gelir
paylagiminda da dengesizlik yarattigi diistintilmektedir; nitekim sermaye
sahipleri ve yiiksek beceriye sahip galiganlar dijital ekonominin kazananlari
olurken, diisiik becerili ig giicii iiretimden diglanarak gelir kaybina
ugramaktadir.

Bu durum, dual ig glici piyasast kuramimmn 6ngordiigli yapisal
ayrismanin dijital gagda yeniden tiretildigini gostermektedir. Sonug olarak
dijital doniigiim, sadece iiretim bigimlerini degil, toplumsal ve ekonomik
iligkileri de doniistiirmektedir. “Dijital boliinme” olarak adlandirilan bu
siireg, dijitallesmeye uyum saglayabilenlerle saglayamayanlar arasindaki farki
biiyiitmekte; gelir dagilimindaki dengesizlikleri derinlestirmektedir (Carfi,
2014: 32-33). Tiirkiye gibi dijital doniigiim siirecinde sektorel farkliliklar
gosteren ekonomilerde bu boliinme daha belirgin hale gelmekte; sanayi ve
biligim sektorlerinde nitelikli 1§ giicii lehine birikim artarken, tarim ve hizmet
sektorlerinde diistik vasifli caliganlar ikincil i glicii piyasasinda sikigmaktadr.
Bu nedenle, dijitallegme siirecinin adil ve kapsayici bir sekilde yonetilmesi,
gelir esitsizliklerinin azaltilmasinda kritik bir politika alan1 olarak 6ne
¢ikmaktadir.

2. LITERATUR TARAMASI

Dijital doniiglim, ekonomik yapr ve is giicii piyasalarini derinden
ctkilemekte, gelir dagilimi {izerinde yeni dinamikler olusturmaktadir.
Literatiirde dijitallesmenin gelir esitsizligini azaltict veya artirict yonde etkiler
gosterebildigi belirtilmektedir. Asagidaki Tablo 1°de, dijitallesme, teknolojik
degisim ve gelir esitsizligi iliskisini inceleyen bazi ulusal ve uluslararasi
¢aligmalar 6zetlenmistir.

Tablo 1. Litevatiiv tavamast

Yazar (lar) ve  Amag / Kapsam Yontem / Dijitallesme Bulgular / Sonuglar
Yil Donem / Gostergeleri /
Orneklem Degiskenler
Acemoglu Teknolojik Kuramsal Teknolojik Teknolojik ilerlemeler
(2002) degisimin is giicii model — Beceri  degisim, yiiksek vasifl ig
piyasasindaki yanlt teknolojik  otomasyon, giictine talebi artirarak
esitsizliklere degisim (SBTC)  beceri talebi ticret esitsizligini
ctkisini yaklagimi farklilagmast derinlegtirmektedir.
incelemektedir. Dijitallesme, diisiik
vasifh ig giicii talebini
azaltmaktadir.
Zhang, Wan,  Cin’de teknik Panel veri (1978- Teknik degisim, Teknik degisim sermaye
Wang & Luo  degisimin genel 2012, Cinilleri)  emek payi, yanlis1 olup, emek paymnn
(2017) gelir esitsizligi sermaye payl azalmasina ve esitsizligin
tizerindeki etkisini artmasina yol agmaktadir.

oOlgmektedirler.
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Richmond &  BIT’in gelir Panel veri (2001- Internet kullamct - BIT’in esitsizlik iizerindeki
Triplett (2018) esitsizligi 2014, 109 iilke)  oram, genig bant  etkisi kullanilan gostergeye
tizerindeki etkisini erigimi, mobil ve tilke 6zelliklerine gore
uluslararas kullanim, Gini ve degismektedir; genel
diizeyde Palma oran olarak ekonomik altyapiya
incelemektir. benzer etki diizeyine
sahiptir.
Tchamyou, BIT’in finansal GMM (1996~ BIT endeksi, BI'T, resmi finansal
Erreygers &  kalkinma ve gelir 2014, 48 Afrika  finansal sektoriin geligsimi ve
Cassimon esitsizligi iligkisini  iilkesi) kapsayicihik finansal kapsayicilik
(2019) analiz etmektedir. gostergeleri yoluyla gelir esitsizligini
azaltmaktadir.
Asongu & Afrikeda BIT’in - GMM (2004~ Internet, genis Internet ve genis
Odhiambo gelir esitsizligine 2014, 48 iilke)  bant, mobil bant artigt Gini ve
(2019) etkisini penetrasyon, Atkinson endekslerini
incelemektedirler. Gini, Atkinson, digtirmektedir. Mobil
Palma penetrasyon Palma oranin
azaltmaktadur.
Akalin (2020) Tiirkiye’de ARDL (2001-  Dijitallesme Dijitallesme ve ticari
djjitallesmenin 2020, Tiirkiye)  endeksi, ticari agiklik gelir esitsizligini
gelir esitsizligi agiklik, kigi bagmna  azalturken, kisi bagina
iizerindeki etkisini gelir gelir artig1 egitsizligi
belirlemektedir. artirmaktadir.
Wahiba & Teknolojik Panel veri Teknolojik Teknolojik degisim vasith
Mahmoudi degisim, bityiime (1992-2019 geligme, bilyiime  isgilere avantaj saglamakta;
(2023) ve gelir esitsizligi  ve 19952019,  orani, Gini biiyiime esitsizligi
iligkisini analiz ~ Afrika tilkeleri) artirmakea, esitsizlik
etmektedir. de biiyiimeyi olumsuz
etkilemektedir
Wang & Xu  Dijitallesmenin  Panel veri Dijitallesme Dijjitallesme, gelir
(2023) halk sagligina (2002-2019, 81  endeksi, saghk egitsizligini azaltma
gelir esitsizligi gelismekte olan  gostergeleri, gelir  kanahyla halk sagligin
tizerinden etkisini iilke) esitsizligi tyilestirmektedir. Etki
incelemektedirler. Afrika ve orta gelirli
tilkelerde daha giigliidiir
Giicenmez Tiirkiye’de dijital - Kavramsal analiz  Dijital beceriler, Dijital doniigiim,
(2023) doniisiimiin i ig giicii niteligi, nitelikli i giiciine talebi
glicli piyasalari ticret farklart artirarak ticret farklarint
ve gelir dagilimi genigletmektedir. Niteliksiz
tizerindeki etkisini is glicii gelir esitsizliginden
incelemektir. olumsuz etkilenmektedir.
Munandar, Dijitallesmenin ~ Panel regresyon  Dijitallesme Dijitallesme gelir ve refah
Ardiansyah &  gelir ve refah (2010-2021, 56  endeksi, cinsiyet esitsizligini azaltmakta;
Zulni (2024)  esitsizligini nasil I tilkesi) esitsizligi, refah  cinsiyete dayali eitsizlikee
ctkiledigini analiz gostergeleri de daraltici etki
etmektir. gostermektedir.
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3. AMPIRIK BULGULAR

3.1. Veriler

Bu galiymada, Tiirkiye’de 2003-2022 donemine ait gelir esitsizligi ve Ar-
Ge harcamalar1 yillik verilerle incelenmistir; s6z konusu donem, gostergelerin
yillar i¢indeki degisimini degerlendirmek igin yeterli uzunlukta ve giincel bir
zaman arahigr sundugu igin tercih edilmigtir. Bagimli degisken olarak gelir
esitsizligi (LNGINI), bagimsiz degisken olarak ise BT hizmet ihracati ve
Ar-Ge harcamalart kullanilmustir. BT hizmet ihracati, dijital ekonominin diga
agilan rekabet giictinii; Ar-Ge harcamalari ise teknolojik yenilik kapasitesini
yansittigindan, dijitallesmeyi temsilen bu iki degisken tercih edilmistir.
Tiim degiskenler logaritmik forma doniistiiriilerek modele dahil edilmistir.
Caliymada kullanilan degiskenlere iligkin kisaltmalar Tablo 2°de sunulmugtur.

Tablo 2. Kullanidan veri tanwmlar: ve kisaltmalar:

Degiskenler Kisaltmalar Kaynak
Gelir esitsizligi LNGINI WORLD BANK
BT hizmet ihracati LNBITHZ WORLD BANK
Ar-Ge harcamalar: LNARGEH TUIK
3.2.Yontem

Caliymada ekonometrik analiz yontemi olarak zaman serisi analizleri
kullanilmigtir. Zaman serilerinde sahte regresyon sorununu onlemek ve
giivenilir sonuglara ulagmak igin serilerin duragan olmasi gerekmektedir. Bu
nedenle Oncelikle serilerin duraganlik diizeyleri Augmented Dickey-Fuller
(ADF) birim kok testi ile incelenmistir.

Serilerin ayni diizeyde biitiinlesik olmalari, Johansen egbiitiinlesme
yontemlerinin - uygulanmasini  miimkiin - kilmugtir.  Johansen (1988),
Johansen ve Juselius (1990) ile Johansen (1995) tarafindan gelistirilen
bu yontem, ¢ok denklemli bir yaklagim benimseyerek degiskenler arasinda
birden fazla esbiitiinlesme iliskisinin bulunabilecegini ortaya koymaktadir.
Johansen yaklagiminin temel 6zelligi, modeldeki tiim degigkenleri endojen
(igsel) olarak kabul etmesi ve normallestirme amaciyla herhangi bir degisken
segimine ihtiya¢ duymamasidir. Bu teste gore seriler arasinda egbiitiinlesme
iligkisinin tespit edilebilmesi i¢in tiim serilerin birinci farkta duragan
olmalari, yani I(1) mertebesinde biitiinlegik bulunmalar1 gerekmektedir.
Egbiitiinlesme iligkisinin varlig1 ise iz testi (trace test) ve maksimum
Ozdeger testi (maximum eigenvalue test) sonuglarinin kritik degerleri ile
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kargilagtirilarak belirlenmektedir (Johansen, 1988: 231-254; Seviiktekin ve
Cnar, 2014: 581).

3.3. Uygulama Bulgular1

Analizde kullanilan veriler 6ncelikle ADF birim kok testi ile incelenmis,
ardindan egbiitiinlegme testi uygulanmugtir. Zaman serilerinin duragan olup
olmadigini belirlemek amaciyla gergeklestirilen Augmented Dickey-Fuller
(ADF) testine iligkin bulgular, ¢aligmanin ilk agamasini olugturmaktadir. Bu
testin sonuglari, serilerin duraganlik diizeylerini ortaya koymak tizere Tablo
3’de sunulmustur.

Tablo 3. ADF bivim kok testi sonuglar:

Diizey Birinci Fark
t-istatistigi | Kritik Degerler t-istatistigi Kritik Degerler
-2.699769* -3.857386*
o 0.758551 -5.865315
LNGINIENKS | (0.8689) -1.961409** (0.0002) -3.040391**
-1.606610*** -2.660551 %%
-3.831511* -3.857386*
. -1.898193 -5.105652
LNBTHIZEXP | (0.3259) -3.029970** (0.0008) -3.040391**
-2.655194*** -2.660551%**
-4.616209* -3.857386*
LNARGEH -4.643678 -3.710482** -4.936728 -3.040391*~
(0.0104) -3.297799% ** (0.0011) -2.660551***

Not: Uygun gecilkme uzunlugu Schwars bilgi kritevine gove belivlenmistiv. Parantez
igindeki rakamlar (p-value) degevlevini gostermektediv. *, ** ve *** swraswla %1, %5,
%10 anlam diizeylerini gostermektedir.

Tablo 3’de sunulan ADF birim kok testi sonuglarina gore, bilgi ve iletigim
teknolojileri (BT) hizmet ihracati, Ar-Ge harcamalart ve Gini endeksi
verileri diizey degerlerinde hem sabitli hem de sabit ve trendli modellerde
%5 anlamlilik diizeyinde duragan degildir. Bu nedenle verilerin birinci
farklar1 alinmig ve yeniden test edilmigtir. Birinci farklara iliskin sonuglar
incelendiginde, tiim verilerin %5 anlamhlik diizeyinde duragan hale geldigi
goriilmiigtiir. Dolayisiyla BT hizmet ihracati, Ar-Ge harcamalar1 ve Gini
endeksi verilerinin I(1) diizeyinde, yani birinci farkta duragan olduklar
tespit edilmigtir. Verilerin tamaminin I(1) olmasi, degigkenler arasinda uzun
donemli bir iligki olup olmadiginin Johansen egbiitiinlesme testi ile analiz
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edilebilecegini gostermektedir. Bu testin uygulanabilmesi igin o6ncelikle
modele uygun VAR (Vector Autoregression) gecikme uzunlugunun
belirlenmesi gerekmektedir. Bu kapsamda, ¢aligmada kullanilan gecikme
uzunlugu sonuglar agagida sunulan tabloda gosterilmistir.

Tablo 4. VAR gecilkme uzunlugu segim kriterleri

Lag| LogL LR FPE AIC SC HQ
0 -61.17238 |NA 0.172329 |6.754987 |6.904109 |6.780224
1 -20.88833 | 63.60639* |0.006522*% |3.461929% |4.058417* |3.562879*

Not: “*” jsaveti, ilgili kritevin en wygun (optimal) degeri gosterdigini belivtmektedir.

Tablo 4’de, modelde yer alan LNGINI (Gelir Egitsizligi), LNBITHZ
(BT Hizmet Thracati) ve LNARGEH (Ar-Ge Harcamalari) degiskenleri
i¢in olugturulan VAR (Vector Autoregression) modelinin gecikme uzunlugu
segim kriterlerini gostermektedir. Kriterler arasinda LR, FPE, AIC, SC ve
HQ degerleri yer almaktadir. Tiim kriterlerin birinci gecikme (Lag = 1)
diizeyinde en diisiik ya da en uygun degere sahip oldugu goriilmektedir.
Bu nedenle model igin en uygun gecikme uzunlugu bir (1) olarak
belirlenmigtir. Belirlenen bu gecikme uzunlugu, degiskenler arasindaki uzun
donem iligkisini analiz etmek amaciyla Johansen esbiitiinlesme testinin
uygulanmasinda kullanilmisti. VAR(2) modelinin tahmin edilmesinin
ardindan, modelin duraganlk kogulunu saglayip saglamadigini belirlemek
amactyla Otokorelasyonlu (AR) karakteristik polinomunun birim kok testi
uygulanmugtir. Elde edilen sonuglara gore modelin karakteristik koklerinin
birim ¢ember iginde yer alip almadig1 incelenmis, bu durumu gosteren birim
gember grafigi Sekil 1’de sunulmustur.
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Inverse Roots of AR Characteristic Polynomial
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Sekil 1. AR kavalkteristik polinomunun ters koklevi

Sekil I’de goriildiigi tizere, noktalarla gosterilen karakteristik koklerin
tamami birim ¢emberin sinirlart igerisinde yer almaktadir. Bu durum,
kurulan VAR (2) modelinin duragan bir yapiya sahip oldugunu ve dolayistyla
analizde bir sonraki agamaya gegilebilecegini gostermektedir. Bu dogrultuda,
analiz siirecinin izleyen adimini olugturan Tablo 5’te tanisal sinama testlerinin
sonuglar1 sunulmustur.

Tablo 5. Tanusal sinama test sonuglar:

Test Tiirii Gecikme - Test Olasilik
(Lag) Istatistigi | (p-degeri)
Otokorelasyon LM Testi 1 11.199 0.262
2 12.353 0.194
White Degisen Varyans Testi (Ortak 83.831 0.160
Test)
Normallik Testi (Jarque-Bera, Ortak) 27.291 0.0001

Otokorelasyon LM testi sonuglarina gore 1. ve 2. gecikmede p-degerlerinin
0.05’in iizerinde olmasi, modelde otokorelasyon sorunu bulunmadigini
gostermektedir. Bu durum, hata terimlerinin ardigik donemlerde sistematik
bir iligki tagimadigini ifade eder. White degisen varyans testi sonucunda
(p = 0.160) hata terimlerinin varyansinin sabit oldugu kabul edilmekte,
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dolayistyla modelde heteroskedastisite sorunu olmadig anlagilmaktadir.
Normallik testi kapsaminda Jarque-Bera testi hata terimlerinin normal
dagilima uyup uymadigin analiz etmektedir. Jarque-Bera sonucunda (p =
0.0001) hata terimlerinin normal dagilmadig goriilse de, zaman serilerinde
normallik varsayiminin tam olarak saglanmasi beklenmediginden bu durum
modelin genel gegerliligini énemli 6lgiide etkilememektedir (Onder, 2017:
947). Sonug olarak: VAR modeli tanisal testlerden biiyiik ol¢iide bagartyla
gecmigtir. Otokorelasyon ve degisen varyans sorunlari bulunmazken, yalmzca
hata terimlerinin dagiliminda normalden sapma gozlenmistir. Bu sonug,
modelin genel olarak giivenilir ve gegerli oldugunu gostermektedir. Bundan
sonraki agamada verilere Johansen Esbiitiinlesme testi uygulanmugtir.

Johansen testi iki ayr1 istatistige dayanir: Iz (Trace) testi, esbiitiinlesme
vektorlerinin toplam sayisini belirler. Maksimum 6zdeger (Max-Eigenvalue)
testi ise ardigik egbiitiinlesme iligkilerinin varligini test eder. Test igin kurulan
hipotezler asagidaki gibidir:

Ho: r = 0 — Hig egbiitiinlegme iligkisi yoktur.
Ho: r < 1 — En fazla bir esbiitiinlesme iligkisi vardir.
Ho: r < 2 — En fazla iki egbiitiinlesme iligkisi vardir.

Tablo 6. Johansen esbiitiinlesme testi sonuglar:

Hipotez | Ozdeger ) iz 0.05 Olasiik | Maks- 0.05 Olasilik
Istatistigi | Kritik Ozdeger | Kritik
Deger Istatistigi | Deger
r=0 0.8256 42.35% 29.79 0.0011 21.13 0.0025
29.69*
r<1 0.4379 12.65 15.49 0.1280 14.26 0.2257
9.79
r<2 0.1549 2.86 3.84 0.0907 3.84 0.0907
2.86

Not: Iz testi ve maksimum ozdeger testi %5 anlamlirk diizeyinde 1 esbiitiinlesme iligkisi
oldwgunu gostermektediv. Burada v, esbiitiinlesme iliskilerinin sayiswn gostermeletedin.

Tablo 6°da yer alan Johansen egbiitiinlesme testi sonuglarina gore, birinci
hipotez (r = 0) i¢in hem Iz istatistigi (42.35 > 29.79) hem de Maksimum
Ozdeger istatistigi (29.69 > 21.13) kritik degerleri agmistir. Ayrica her iki
testte de p-degerleri %5’in altindadir (0.0011 ve 0.0025). Bu sonuglar,
“egbiitiinlegme yoktur” seklindeki sifir hipotezinin reddedilmesi gerektigini
gostermektedir. Dolayisiyla, modeldeki degiskenler arasinda en az bir adet
uzun donemli iligki (esbiitiinlesme vektorii) bulunmaktadir. Tkinci hipotez
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(r < 1) igin hem 1z istatistigi (12.65 < 15.49) hem de Maksimum 6zdeger
istatistigi (9.79 < 14.26) kritik degerlerin altinda kalmigtir. Bu nedenle bu
hipotez reddedilememigtir. Bu durum, degiskenler arasinda yalnizca bir
adet esbiitiinlesme iligkisi bulundugunu gostermektedir. Ugiincii hipotez
(r = 2) i¢in de her iki istatistik kritik degerlerin altinda olup, p-degerleri
%10 civarindadir. Bu da ek bir egbiitiinlesme iligkisinin bulunmadig:
anlamma gelmektedir. Sonug olarak, r = 0 hipotezinin reddedilmesi ve r
< 1 hipotezinin reddedilememesi, modeldeki degiskenler arasinda bir adet
uzun donemli egbiitiinlegme iligkisi oldugunu ortaya koymaktadir. Diger bir
ifadeyle, gelir esitsizligi (GINI), bilisim teknolojileri hizmet ihracati (BT
HIZ) ve Ar-Ge harcamalar1 (ARGEH) uzun vadede birlikte hareket eden,
yani tek bir denge iliskisiyle birbirine bagl degiskenlerdir.

Tablo 7. Esbiitiinlesme (uzun donem) sonuglar:

Degisken Katsay1 Standart Hata t-istatistigi
LNBITHZ(-1) 2.7967 (0.9367) [2.9859]
LNARGEH(-1)  -10.0886 (1.3982) [-7.2154]

C -48.0788

Uzun donem denklemi agagidaki gibidir:

LNGINI, = -—48.0788 + 2.7967. LNBITHZ , — 10.0886.
LNARGEH

t—1
Bu bulgu, BT hizmet ihracatindaki artigin uzun déonemde gelir esitsizligini
artirdigint buna karsin Ar-Ge harcamalarindaki yiikseligin gelir esitsizligini
azalttigini gostermektedir. Bagka bir ifadeyle, uzun donem katsayilarinin
anlamliligr iki degigkenin gelir dagilimi Gizerinde giiglii ve ters yonli etkiler
olusturdugunu ortaya koymaktadir.

Uzun doénem denklemine gore, LNBTHIZEXP (BT hizmet ihracatr)
katsayisinin pozitif ve anlamli ¢tkmasi, dijital hizmet ihracatindaki artigin
gelir esitsizligi ile ayn1 yonde hareket ettigini gostermektedir. Bu sonug, dijital
ckonomideki biiylimenin baslangicta yiiksek nitelikli 1§ giiciinii avantajl
hile getirerek kisa vadede esitsizligi artirabilecegine isaret etmektedir. Buna
karsihlk, LNARGEH (Ar-Ge harcamalar1) degigkeninin katsayisi negatif ve
yiksek derecede anlamlidir. Bu bulgu, Ar-Ge yatirimlarindaki artigin gelir
esitsizligini azalttigini gostermektedir. Ar-Ge harcamalari, yenilik kapasitesini
ve lretkenligi artirarak uzun vadede daha kapsayici bir ekonomik yapi
olusturmakta ve esitsizlikleri azaltici bir etki saglamaktadur.
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Johansen egbiitiinleyme testi sonucunda degiskenler arasinda uzun
donemli bir iligkinin varlig tespit edilmistir. Uzun donemde bu degiskenler
arasindaki iligkinin belirlenmesinin ardindan, hata diizeltme mekanizmasinin
(VECT) galigip galijmadiginin test edilmesi gerekmektedir. Bu dogrultuda,
hata diizeltme mekanizmasinin gecerliligini smnamak amaciyla yapilan
analizlerin sonuglar1 agagida verilen Tablo 8’de gosterilmistir.

Tablo 8. Kusa dinem denklem (hata diizeltme modeli) (VECM)

Degisken Katsay1 Standart Hata t-istatistigi
D(LNGINTI) -0.6075 (0.1135) [-5.3539]
D(LNBITHZ) -0.0333 (0.1757) [-0.1895]
D(LNARGEH) 0.0063 (0.0129) [0.4923]

Tablo 8¢ gore Johansen egbiitiinlesme testi sonuglari, modelde yer
alan gelir esitsizligi (LNGINI), biligim teknolojileri hizmet ihracati
(LNBTHIZEXP) ve Ar-Ge harcamalart (LNARGEH) degiskenleri arasinda
uzun donemli bir iliski bulundugunu gostermektedir. Hata diizeltme
katsayis1 (-0.6075) negatif ve istatistiksel olarak anlamlidir. Bu durum, gelir
esitsizliginde kisa donemli sapmalarin yaklagik %60,7 oraminda bir hizla
uzun donem dengesine dondiigiinti ifade etmektedir. Dolayisiyla model,
sistemin dengeye donme egiliminde oldugunu gostermektedir.

Kisa donem denklemi agagidaki gibidir:

ALNGINI=  —0.6075ECM,_, —  0.0333ALNBITHZ_, +
0.0063ALNARGEH,_ +¢t

Bu denklemde yer alan ECM katsayis1 (-0.6075) negatif ve istatistiksel
olarak anlamhdir. Bu sonug, sistemin uzun dénem dengesinden sapma
yagadiginda, bu dengesizligin bir sonraki donemde Onemli 6lgiide
diizeltildigini gostermektedir. Hata diizeltme modeli sonuglarna gore,
bagimli degisken olan gelir esitsizligi (LNGINI) kisa donemde uzun donem
dengesine dogru %60,7 oraninda bir hizla geri donmektedir. Negatif ve
istatistiksel olarak anlamli olan hata diizeltme katsayzsi, sistemin uzun donem
dengesine donme egiliminde oldugunu gostermektedir. Bu da degigkenler
arasinda uzun donemli bir iligki bulundugunu dogrular. Buna kargilik,
bilisim teknolojileri hizmet ihracati (LNBTHIZEXP) ve Ar-Ge harcamalari
(LNARGEH) kisa donemde gelir esitsizligi {izerinde anlamli bir etkiye
sahip degildir. Bu durum, bu degigkenlerin etkisinin uzun dénemde ortaya
ciktigini gostermektedir.
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4. SONUC

Bu ¢aligma, Tiirkiye ekonomisinde dijital doniigiimiin gelir dagilimi
tizerindeki uzun donemli etkilerini dual i§ giicii piyasast kurami gergevesinde
incelemektedir. 2003-2022 donemine ait verilerle yapilan ekonometrik
analizde, bilgi ve iletisim teknolojileri (BT) hizmet ihracati ile Ar-Ge
harcamalarinin gelir egitsizligi tizerindeki etkileri Johansen egbiitiinlesme
testiyle aragtirilmugtir.

Elde edilen bulgular, BT hizmet ihracatindaki artigin gelir esitsizligini
artiricl, Ar-Ge harcamalarindaki artigin ise azaltici yonde etkili oldugunu
gostermektedir. Uzun donem katsayilari, dijitallesmenin farkl bilegenlerinin
gelir dagilimu iizerindeki etkilerinin yoniinii agik bigimde ortaya koymaktadir.
Dijital hizmet ihracatindaki biiyiime, yiiksek nitelikli ig giiciine avantaj
saglarken; diigiik vasifl ig giicii igin gelir ve istihdam olanaklarini daraltmakta,
boylece dual is giicli piyasast yapisini giiglendirmektedir. Buna karsilik Ar-
Ge harcamalarindaki artig, yenilik kapasitesini ve tiretkenligi artirarak daha
kapsayici bir ekonomik yapr olugmasina katki saglamakta ve gelir esitsizligini
azaltic bir rol iistlenmektedir.

Hata diizeltme katsayisinin (-0.6075) negatif ve anlamli ¢tkmast, sistemin
uzun donem dengesine giiglii bigimde geri dondiigiinii gostermektedir. Bu
durum, dijitallesme gostergeleri ile gelir dagilimi arasinda kalict ve istikrarli
bir uzun donem iligkisi bulundugunu kanitlamaktadir. Kisa donemde ise BT
hizmet ihracati ve Ar-Ge harcamalarinin gelir esitsizligi {izerinde anlamli
bir etkisi gozlenmemistir; bu da dijitallesmenin etkilerinin daha ¢ok zaman
i¢inde birikerek ortaya ¢iktigini gostermektedir.

Bu sonuglar, mevcut literatiir ile uyumludur. Ornegin Acemoghu (2002)
dijitalleymenin yiiksek vasifli ig giicline talebi artirarak {icret farklarini
geniglettigini belirtmekte; Richmond ve Triplett (2018) ile Zhang ve
arkadaglar1 (2017) dijitallesmenin esitsizligi artirict etkisini ampirik olarak
ortaya koymaktadir. Ote yandan Asongu ve Odhiambo (2019), Munandar,
Ardiansyah ve Zulni (2024) ile Wang ve Xu (2023), djjitallesmenin Ar-Ge
yatirimlar1 ve finansal kapsayicilik kanaliyla gelir esitsizligini azaltabildigini
gostermektedir. Bu bulgular, ¢aligmanin sonuglarini  desteklemekte ve
dijitalleymenin gelir dagilim tizerindeki etkilerinin tek yonlii olmadigini,
kullanilan dijitalleyme gostergeleri, iilkenin beseri sermaye diizeyi ve politika
ortamina gore degisebildigini ortaya koymaktadir.

Dolayisiyla, dijital dontiglim siirecinin yalnizca iiretim bi¢imlerini degil,
emek piyasasi yapisini ve gelir dagilimini da yeniden gekillendirdigini ortaya
koymaktadir. Dijitallesme, yiiksek becerili galiganlar1 6diillendirirken diigiik
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becerili i giictinii diglama egilimi tagimakta; bu da dijital béliinme olgusunu
giiclendirmektedir. Bu baglamda, gelir dagilimindaki adaletin saglanmasi igin
beseri sermayeye yatirim yapilmasi, dijital beceri egitiminin yayginlagtiriimasi
ve kapsayict diyjital politikalarin uygulanmasi kritik 6nem tagimaktadir.
Kisacasi, Tiirkiye’nin dijital doniiglim siirecini adil ve kapsayict bir gekilde
yonetmesi, gelir esitsizliginin azaltilmas: ve siirdiirilebilir kalkinmanin
saglanmasi agisindan temel bir gerekliliktir. Bu siirecin etkin olabilmesi igin
Ar-Ge yatirnmlarinin artirilmasi, dijital okuryazarhigin giiglendirilmesi ve
diisiik vasifli 1§ giiciiniin dijital ekonomiye uyumunun desteklenmesi biiytik
onem tagimaktadir. Ayrica, kapsayici istihdam politikalar1, mesleki egitim ve
dijital beceri geligtirme programlarinin uygulanmasi, dijitallesmenin yalmzca
yiiksek nitelikli ig giicii igin degil, tiim toplumsal kesimler igin firsat yaratan
bir mekanizma haline gelmesini saglayacaktir. Bu biitiinciil yaklagim, dijital
ckonominin toplumsal refah iizerindeki olumlu etkilerini artirirken, gelir
dagiliminin iyilestirilmesine de katki sunacaktur.
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Boliim 16

Tirkiye’de Ekonomik Biiyiime, Dogrudan

Yabanci Yatirimlar ve Demokrasi Arasindaki
Iliski: ARDL Yaklagimi (1994-2024)

Sinem Eyiiboglu?
Nurten Cakar?

Ozet

Bu caligmada, 1994-2024 donemi i¢in Tiirkiye ekonomisinde ekonomik
biiyiime ile dogrudan yabanci yatirimlar, demokrasi diizeyi, enerji titkketimi
ve ticari agiklik arasindaki iliski ampirik olarak analiz edilmistir. Caligmanin
temel amaci, bu degiskenler arasindaki kisa ve uzun donem etkilegimleri
ortaya koyarak Tirkiye’nin stirdiirtilebilir biiyiime dinamiklerini anlamaktir.
Bu kapsamda, degiskenler arasindaki egbiitiinlesme iligkisini test edebilmek
amactyla ARDL sinir testi yaklagimi kullanilmigtir. ARDL modeli hem
kisa hem de uzun donem dinamikleri birlikte degerlendirme imkani
saglamaktadir. Elde edilen bulgular, ekonomik biiyiime, dogrudan yabanc
yatirnmlar, demokrasi diizeyi, enerji tiiketimi ve ticari agiklik degiskenleri
arasinda uzun dénemde esbiitiinlesme iligkisi bulundugunu gostermektedir.
Bu sonug, ele alinan degigkenlerin uzun dénemde birlikte hareket ettiklerine
ve birbirlerini dengeleyici etkilere sahip olduklarina isaret etmektedir.
Analiz sonuglarina gore, dogrudan yabana yaturimlarin  ekonomik
biiyiime tizerindeki etkisi beklenilenin aksine negatif ve istatistiksel olarak
anlamh tespit edilmistir. Bu durum, Tirkiye’ye yonelen yabanci sermaye
akimlarinin genellikle 6zellestirmeler, finansal satin almalar veya kisa vadeli
kazang odakli yatirimlar geklinde gergeklesmesiyle iliskilendirilebilir. Ayrica
vatirimlarin iiretken sektorler yerine hizmet veya diigiik katma degerli
alanlarda yogunlagmasi, kir transferleri ve kurumsal altyap: yetersizlikleri
gibi unsurlar bu olumsuz etkinin temel nedenleri arasinda degerlendirilebilir.
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Buna kargin, demokrasi diizeyindeki iyilesmeler, enerji titketimindeki artig ve
ticari agikligin geniglemesi ekonomik biiyiimeyi pozitif yonde etkilemistir.
Demokratiklesmenin, hukukun istiinliigii, seffaflik, hesap verebilirlik ve
yatirim ortaminin iyilestirilmesi gibi kanallar araciligiyla yatirrmer giivenini
artirdigl ve ekonomik faaliyetleri canlandirdigy diisiintilmektedir. Ayrica
demokratik kurumlarin  giiglenmesi, politik belirsizligin azalmasina ve
uzun vadeli yatirim kararlarinin daha istikrarl bir gekilde alinmasina olanak
tantyarak ekonomik biiylimenin siirdiiriilebilirligini desteklemektedir. Enerji
titketiminin ise sanayilesme, tiretim kapasitesi artigi ve teknolojik ilerleme
ile olan giiglii baglantist nedeniyle biiytimenin temel belirleyicilerinden biri
oldugu goriilmiigtiir. Analizler sonucunda elde edilen bulgular Tiirkiye’nin
stirdiiriilebilir  bliylime hedefi dogrultusunda demokratik kurumlarin
giiglendirilmesi, enerji verimliliginin artirlmast ve dogrudan yabanci
yatirimlarin iiretken ve yenilikgi sektorlere yonlendirilmesine yonelik politika
tasarimlarinin kritik 6nem tagidigini ortaya koymaktadir. Ayrica ihracatta
yiiksek teknoloji iiriinlerinin paymin artirilmasi ve ticaret politikalarinin
rekabet giici odakli bir ¢ercevede yiiriitlilmesi, uzun vadeli biiylime
performansimin siirdiirtilebilmesi agisindan gerekli goriilmektedir.

Anahtar Kelimeler: Ekonomik biiyiime, Dogrudan yabanci yatirimlar,
Demokrasi, ARDL

GIRIS

Ekonomik biiyiime (EB), iktisat biliminin fazla incelenen konularindan
biridir. Bunun temel nedeni iilkelerin farkli biiylime oranlarina sahip
olmasidir. Ulkeler arasindaki EB farklar1 kisi bagina gelir diizeyi ve yasam
kalitesinde belirgin farkhiliklar dogurmaktadir. Bu durum, ekonomik
refahin dagilimi ve siirdiiriilebilir kalkinma agisindan 6nemli sonuglara
sebebiyet vermektedir. Dolayisiyla biiyiime oranlarinda yaganan degisimler
hem bugiinkii refah diizeyini hem de gelecekteki sosyoekonomik geligimi
dogrudan etkilemektedir. EB, bir iilkenin iiretim kapasitesinde, mal ve
hizmet iiretiminde ve milli gelirinde zaman igerisinde meydana gelen stirekli
artis1 ifade etmektedir. Bu artig; hanehalk: tiiketiminde yasanan genisleme,
kamu ve 6zel sektortin gergeklestirdigi yatirimlar, ihracat hacmindeki artig
ve tasarruflarin iiretken alanlara yonlendirilmesi yoluyla ortaya ¢ikmaktadir
(Turan, 2008: 11). Bu nedenle EB’yi etkileyen unsurlarin dogru bi¢imde
analiz edilmesi, strdiiriilebilir kalkinmanin tesis edilmesi ve toplumsal
refahin artirllmasina yonelik politika olugturma stireglerinde kritik bir 6neme
sahiptir.

Dogrudan yabanci yatirimlar (DYY), EB {izerinde olumlu ve olumsuz
sonuglar dogurabilen ¢ok yonlii etkilere sahiptir. Bu yatiimlar, ev
sahibi iilkede {iretim kapasitesinin artmasmna olanak taniyan ek sermaye
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girigi saglayarak EB’yi hizlandirmaktadir. Ozellikle sermaye birikiminin
yetersiz oldugu gelismekte olan ekonomiler i¢in DYY, finansman agiginin
kapatilmasinda 6nemli bir kaynak iglevi gormektedir (Topalli, 2016: 83).
Fakat ¢ok uluslu sirketler Ar-Ge ve teknoloji faaliyetlerini kendi merkezlerinde
yurtittiiglinden, ev sahibi iilkede teknoloji transferi sinirli kalmakta ve yerli
firmalar bu siiregten yeterince faydalanamamaktadir (Seyidoglu, 2003: 729).
Ayrica, yabanci firmalarin karini ana iilkeye transfer etmesi ve ileri teknoloji
avantajiyla yerli firmalar tizerinde rekabet baskist olugturmas tiretim ve gelir
artigini sinuirlayabilmektedir. Yatirimlarin sermaye yogun sektorlere yonelmesi
ve ithalata bagimliligr artirmasi da biiyiimeyi olumsuz etkileyebilmektedir
(Carkovic ve Levine, 2005; Alfaro vd., 2004).

1980’lerden itibaren uygulanan serbest ticaret politikalarinin, ihracat
artigt ve yaratacagr pozitif digsalliklar aracihgiyla EB’yi destekleyecegi
ongoriilmiigtiir (Karluk, 2007: 3). Dig ticaret, kalkinma stirecindeki tilkelerde
hem dis 6deme dengesini saglamada hem de ekonomik kaynaklarin etkin
kullaniminda 6nemli bir aragtir. Bu ¢ergevede dis ticaret, yalnizca ihracat ve
ithalat1 diizenlemekle kalmayip ayni zamanda iiretim faktorlerinin verimli
kullanimini tegvik ederek EB ve kalkinmay:r desteklemektedir. Literatiirde,
ozellikle gelismekte olan iilkelerde dig ticaretin tiretim kapasitesini artirma,
istihdami destekleme ve teknolojik ilerlemeleri yayginlagtirmada kritik bir
rol oynadig1 vurgulanmaktadir (Serin, 2001:305). Bu nedenle dig ticaret
politikalari, tilkelerin makroekonomik istikrarint giiglendirirken uzun vadeli
biiyiime potansiyelini de artirmaktadir. Demokrasi (DEM), EB iizerinde hem
dogrudan hem de dolayh etkiler yaratabilen 6nemli bir kurumsal faktordiir.
Demokratik rejimler, siyasal istikrar, hukukun tstiinliigii ve seffaf yonetigim
mekanizmalar1  araciigiyla  ekonomik faaliyetlerin  6ngortlebilirligini
artirmakta ve yatirim ortamuni iyilestirmektedir. Bu durum, hem yerli hem de
yabanci yatirimlarin tegvik edilmesini saglayarak kaynaklarin etkin dagilimina
ve tretim kapasitesinin artirlmasina katki sunmaktadir. Literatiirde,
demokratik kurumlarin giiglii oldugu {ilkelerde EB’nin daha siirdiirtilebilir
oldugu, siyasi katiim ve hesap verebilirligin piyasa verimliligini olumlu
etkiledigi vurgulanmaktadir (Acemoglu vd., 2019).

Enerji titketimi (ENE), EB’nin temel belirleyicilerinden biri olarak 6ne
¢tkmaktadir. Uretim siireglerinin siirdiiriilmesi, hizmet sektoriiniin islerligi
ve ckonomik faaliyetlerin devamhilig: biiyiik Ol¢lide enerjiye baghdir.
Literatiirde, enerji arzindaki artigin iiretim kapasitesini geniglettigi, yatirrmlari
artirdig ve istihdamu yiikselttigi vurgulanmaktadir (Paul ve Bhattacharya,
2004; Sengiil ve Tuncer, 2006). EB, iilkelerin kalkinma stirecinde {iretim
kapasitesinin artigi, isttihdamin geniglemesi ve refah diizeyinin yiikselmesi
agisindan temel bir gostergedir. Ancak bu siirecin stirdiiriilebilirligi, yalnizca
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sermaye birikimiyle degil; DTT, ticari agiklik (TRA), ENE ve demokratik
kurumlarin etkinligi gibi ¢ok boyutlu faktorlerle yakindan iligkilidir.

Bu ¢aligma, Tiirkiye ekonomisi 6zelinde 1994-2024 donemine ait verileri
kullanarak EB ile DYY, TRA, DEM ve ENE arasindaki etkilesimi biitiinciil
bir model ¢ergevesinde analiz etmesi bakimindan literatiire 6zgiin bir katk
sunmaktadir. Caligmada kullanilan ARDL sinir testi yaklagimi, hem kisa
hem uzun dénem iligkilerini ayni anda analiz etme olanag: taniyarak dinamik
etkilerin daha derinlemesine incelenmesini saglamistir. Caligmanin bundan
sonraki boliimiinde literatiirde yer alan ¢aligmalar incelenmistir. Daha sonra
veri seti ve yontem tanitilmig ve aragtirma bulgulari sunulmugtur. Son bolim
sonug kismindan olugmaktadir.

1. LITERATUR TARAMASI

EB, iilkelerin kalkinma diizeyini, refah artigin1 ve tiretim kapasitesindeki
geniglemeyi ortaya koyan temel bir makroekonomik gosterge olarak
literatiirde genis bir yer tutmaktadir. Biiyiimenin dinamiklerini agiklamaya
yonelik teorik ve ampirik ¢alismalar, 6zellikle sermaye birikimi, teknolojik
ilerleme, begeri sermaye, diga agiklik ve kurumsal yapi gibi faktorlere
odaklanmaktadir. Bu baglamda DYY, ENE, DEM ve TRA gibi unsurlar,
EB’nin hem kisa hem de uzun dénem belirleyicileri olarak 6ne ¢ikmaktadr.
Literatiirde, bu degiskenlerin EB tizerindeki etkilerini inceleyen ¢aligmalarin
tarkli donemler ve yontemler kullandig: ve iliskilerin yonii ile biiyiikliigiine
iligkin bulgularin gesitlilik gosterdigi goriilmektedir. Bu nedenle, ilgili
literatiirde yer alan ampirik bulgularin daha yakindan degerlendirilmesi
amaciyla, bu kisimda s6z konusu degiskenlere iligkin yapilan ¢aligmalar
ayrintili incelenecektir.

1.1. Ekonomik Biiyiime ve Dogrudan Yabanci Yatirimlar iligkisi

DYY, sermaye birikimi ve teknoloji aracihigiyla EB iizerinde dogrudan
ve dolaylh etkiler yaratabilmektedir. Bununla birlikte literatiirde bu iligkinin
pozitif, negatif ya da anlamsiz olduguna yonelik farkli bulgular mevcuttur.
DYY’nin biiylime {tzerindeki olumsuz etkisi iilkenin sermaye yapisi,
teknolojik kapasitesi, kurumsal yapisi ve uygulanan ekonomi politikalari
ile ilgili olabilmektedir. Bu baglamda mevcut literatiire bakildiginda Alfaro
vd. (2004), Carkovic ve Levine (2005), Lensink ve Morrisey (20006)
caliymalarinda farkli donem ve iilkeler i¢in DYY ile EB arasindaki iliskiyi
negatif bulmuglardir.

Sarkar (2007), 51 az gelismig iilke icin DYY ve EB arasindaki iligkiyi
1970-2002 donemine ait yillik verilerle aragtirmugtir. Calismada hem panel
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regresyon modeli hem de zaman serisine ait ARDL sinur testi kullanilmistur.
Panel regresyon sonuglarina gore 16 iilkede DYY ile EB arasindaki iligki
pozitif bulunurken 7 iilke igin ise negatif iligki tespit edilmigtir. ARDL siur
testi yaklagimina gore ise 10 iilkede seriler arasinda pozitif iliski 4 tlke igin
ise negatif iliski oldugu sonucuna varilmistir. Hazer (2012), DYY ve EB
arasindaki iliskiyi 1970-2005 donemi itibariyle 44 gelismekte olan iilke igin
analiz etmigtir. Analiz sonuglarina gore bazi tilkelerde DYY ile EB arasindaki
iligki negatif bulunurken bazi tilkelerde pozitif bulunmustur.

EB ve DYY arasinda nedensellik oldugunu gosteren ¢aligmalar da
mevcuttur. Choe (2003), Pradhan (2009), Almfraji ve Almsafir (2014),
Topalli (2016) ile Paksoy ve Alagoz (2024) yaptiklar1 ¢alismada EB ve
DYY arasinda ¢ift yonlii bir nedensellik iligkisinin varligini gostermislerdir.
Ericsson ve Irandoust (2010), Akinct ve Akinct (2012) ile Tagsdemir ve
Erdag (2018) ise DYY’den EB’ye dogru tek yonlii nedensellik oldugunu
bulmuglardir.

1.2. Ekonomik Biiyiime ve Enerji Tiiketimi

ENE ile EB arasindaki iligki, literatiirde genis bir arastirma alam
olusturmakta ve ekonomik kalkinma siireglerinin analizinde 6nemli bir yer
tutmaktadir. Karagol vd. (2007), 1974-2004 donemine iliskin aylik veriler
kullanilarak Tirkiye igin EB ile ENE arasindaki iligkiyi ARDL sinir testi
yaklagimiyla arastirmiglardir. Analiz sonuglart seriler arasinda egbiitiinlesme
iligkisi oldugunu ortaya koymustur. Kisa donemde ele alinan degiskenler
arasinda pozitif yonlii bir iligki, uzun donemde ise negatif bir iligki oldugu
saptanmugtir. EB’nin ve ENE’nin birbirini etkiledigi caligmalar s6z konusudur.
Erdal (2008) ile Kar ve Kinik (2008) ele aldiklari ¢aligmalarda EB’nin
ENE’nin ve ENFE’nin ise EB’nin nedeni oldugu sonucuna ulagmuglardir.
Paul ve Bhattacharya (2004), 1950-1996 donemine ait Hindistan verilerini
kullanarak ENE ile GSYH arasindaki nedensellik iligkisini incelemislerdir.
Granger nedensellik testi sonuglarr, ENE ile GSYH arasinda gift yonlii bir
nedensellik iligkisinin bulundugunu ortaya koymustur. Mucuk ve Uysal
(2009), Tirkiye i¢in ENE ve EB arasindaki iliskiyi 1960-2006 dénemine
ait verilerle aragtirmiglardir. Aragtirmay:r Johansen esbiitiinlesme testi ve
Granger nedensellik testiyle gergeklestirmislerdir. Bulgular, EB ve ENE’nin
esbiitiinlegik oldugunu gostermektedir. Ayrica iki degisken arasinda gift yonlii
nedensellik oldugu bulgusuna ulagilmigtir. Ayni sonug¢ Ugan vd. (2022)’nin
caligmalariyla Ortiigmektedir.

ENE ve GSYH arasinda tek yonlii iliski oldugunu elde eden galigmalar
s0z konusudur. Odhiambo (2009), 1971-2006 doénemine ait veriler
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kullanarak Tanzanya i¢in ENE ile EB arasindaki iliskiyi incelemistir.
Caliymada ARDL sinir testi ile Granger nedensellik testini kullanmugtir.
ARDL testi sonucuna gore EB ile ENE uzun donemde birlikte hareket
ettigi tespit edilmistir. Granger nedensellik testine gore ise ENE’den EB’ye
dogru tek yonlii nedensellik oldugu saptanmustir. Sengiil ve Tuncer (2006),
ele aldiklar1 galiymada ENE’den EB’ye dogru nedensellik oldugu bulgusuna
ulagmuglardir. Ote yandan, ekonomik biiyiimenin gerceklesmesi durumunda
enerji titketiminin arttigini ortaya koyan bulgular da literatiirde yer almaktadir
(Ulusoy, 2006; Lise ve Van Montfort, 2007). Dereli ve Ertek (2024), 1980-
2020 donemine ait veriler ile Tirkiye icin EB ve ENE arasindaki iligkiyi
aragtirmuglardir. Granger nedensellik testinin kullanildig ¢alismada EB’den
ENE’ye dogru tek yonlii nedensellik oldugu bulgusuna ulagilmugtir.

1.3. Ekonomik Biiyiime ve Ticari Aciklik

TRAnin EB iizerindeki olumlu etkisi literatiirde sikga vurgulanmaktadr.
Ticaret, teknoloji transferi, sermaye akiglar1 ve rekabet yoluyla iiretkenligi
artirarak biiylimeyi destekleyebilmektedir. Nitekim Yaprakli (2007), Glingor
ve Kurt (2007), Korkmaz vd. (2010), Soltani vd. (2013), Ali ve Abdullah
(2015), Sugozii ve Omer (2022) tarafindan farkl donemler ve iilke 6rnekleri
igin yapilan ampirik galigmalar da TRAnin EB iizerinde pozitif bir etkiye
sahip oldugunu ortaya koymustur.

Literatiirde, TRA ile EB arasindaki iligkiyi nedensellik agisindan inceleyen
caliymalar da bulunmakta olup, bunlardan bazilar1 degiskenler arasinda gift
yonlii nedensellik iligkisi tespit etmistir (Ttredi ve Berber, 2010; Kiran ve
Giirig, 2011; Topalli, 2016; Acarava ve Erdogan, 2015). Kurt ve Berber
(2008), Tiirkiye icin EB ve TRA arasindaki iligkiyi 1989-2003 donemi
itibari ile geyreklik verilerle analiz etmiglerdir. VAR yonteminin kullanildigt
caliymada iki degigken arasinda ift yonlii nedensellik oldugu bulgusuna
ulagilmigtir. Omisakin vd. (2009), 1970-2006 donemine iliskin Nijerya
icin TRA ve EB arasindaki iligkiyi incelemiglerdir. Yillik frekanstaki verilerin
kullanildig1 ¢alismada Todo-Yamamoto nedensellik yontemi kullanilmistir.
Elde edilen bulgular TRAdan EB’ye dogru tek yonlii nedensellik oldugunu
gostermistir. Benzer bulgular Simsek ve Kadilar (2010), Goger (2013)
ve Umit (2016) tarafindan da elde edilmistir. Bajwa ve Siddigi (2011),
1972-1985 ve 1986-2007 donemlerine iligkin olarak Sri Lanka, Banglades,
Hindistan ve Pakistan’a ait TRA ve EB arasindaki iligkiyi analiz etmiglerdir.
Panel egbiitiinlesme ve Granger nedensellik kullanildig1 ¢aligmada ilk olarak
1972-1985 alt donemine ait sonuglarda uzun dénemde TRAnin EByi
negatif etkiledigi ve TRAdan EB’ye dogru tek yonlii nedensellik oldugu
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belirlenmigtir. 1986-2007 donemine ait sonuglarinda ise iki degigken
arasinda ¢ift yonlii nedensellik oldugu ortaya konulmustur.

1.4. Ekonomik Biiyiime ve Demokrasi

DEM ile EB arasindaki iligki literatiirde genellikle pozitif olarak
bulunmugtur. Demokratik kurumlar, miilkiyet haklarimin  korunmast,
hukukun tistiinliigii ve seffaflik mekanizmalar1 aracihigiyla yatirrm ortamini
tyilegtirerek verimliligi artirmaktadir. Saatgioglu ve Karaca (2015), Jacop ve
Osang (2018), Acemoglu vd. (2019), Ak¢ay ve Karasoy (2020), Ahmed
ve Trabelsi (2022), Sungur ve Altiner (2023), Mohammadi vd. (2023) de
gesitli donemler ve farkli tilkeler i¢in DEM’in EByi pozitif etkiledigini ortaya
koymuslardir. Beskaya ve Manan (2009), 1970-2007 dénemine iliskin aylik
frekanstaki veriler kullanilarak Tiirkiye’lde DEM ve EB arasindaki iliskiyi
Engle-Granger (1987) esbiitiinlesme testiyle aragtirmiglardir. Elde edilen
bulgular, DEM ile EB arasinda uzun dénemde anlaml: bir iliskinin varligini
gostermektedir. Acaravcr ve Erdogan (2015), calismasinda Tiirkiye i¢in DEM
ve EB arasindaki iligkiyi 1984-2012 donemi igin ele almiglardir. ARDL sinur
testinin dikkate alindig1 ¢alismada hem kisa hem de uzun dénemde DEM
ile EB arasinda pozitif iliski oldugu bulgusuna ulagmuslardir. Onder (2023),
1973-2022 donemine ait aylik veriler kullanarak Tiirkiye igin EB ve DEM
arasindaki iligkiyi ARDL simur testiyle aragtirmugtir. Aragtirma sonucunda
Tiirkiye’de DEM’in uzun vadede EB iizerinde pozitif ve istatistiksel olarak
anlaml bir etkiye sahip oldugu tespit edilmistir.

2. VERI SETI VE YONTEM

Bu c¢alismada 1994-2024 donemine ait yillik frekanstaki veriler
kullanilarak  Tiirkiye'nin - ekonomik biiylimesini etkileyen faktorlerin
incelenmesi amaglanmugtir. Veri seti Diinya Bankasi, Energy Institute ve
V-Dem’den elde edilmigtir. Degiskenlere iliskin gosterge, donem ve kaynak
bilgileri Tablo 2.1.’de yer almaktadir. Bu dogrultuda bagimh degisken olarak
GSYIH, bagimsiz degiskenler ise; dogrudan yabanci yatirimlar (DYY), enerji
titketimi (ENE), ticari agiklik (TRA) ve demokrasi (DEM) olarak ifade
edilmigstir. Degiskenler dogal logaritmasi alinarak analizlere dahil edilmistir.



288 | Tiirkiye’de Ekonomik Biiyiime, Dogrudan Yabanct Yatrrimlar ve Demokrasi Avasmadaki Hiski...

Tablo 2.1. Calismada Kullanidacak Degiskenlere Ait Aciklamalar

Aragtirilacak Degisken Gosterge Donem Degiskenin
Degiskenler Kaynag:
Bagimh Degisken | Gayri Safi Yurtigi EB 1994-2024 Diinya
Hasila Bankasi
Bagimsiz Dogrudan Yabanci DYY 1994-2024 Diinya
Degisken Yatirimlar Bankasi
Bagimsiz Enerji Tiiketimi ENE 1994-2024 Energy
Degisken Institute
Bagimsiz Disa Agiklik TRA 1994-2024 Diinya
Degisken Bankas:
Bagimsiz Demokrasi DEM 1994-2024 V-DEM
Degisken

EB, DYY, ENE, ve DEM degiskenleri arasindaki fonksiyonel iliski (1)
numarali modelde sunulmustur;

LEB = f(DYY, LENE, LTRA, LDEM) (1)

Bu dogrultuda oncelikle degiskenlerin  birim  kok  analizleri
gergeklestirilmigtir. Bu kapsamda, Augmented Dickey-Fuller (ADF) testi ile
Phillips ve Perron (1988) tarafindan gelistirilen Phillips-Perron (PP) testi
kullanilmugtir. Dickey ve Fuller (1979) tarafindan gelistirilen ADF birim kok
testi, hata terimlerinin bagimsiz ve sabit varyansli oldugunu varsaymaktadr.
ADF testi i¢in (2) ve (3) numarali denklemler kullanilmustir.

P

AY, = +68y,,+ Y TNy +e, (2)
i=1
14

AY, =B+8y,_ + Z@lAyH +ytrend + ¢, (3)

i=1

(2) ve (3) numarali denklemlerde y: ilgili degiskeni; B, &, & ve y
katsayilari; hata terimini ve p optimal gecikme uzunlugunu ifade etmektedir.
Ancak uygulamada hata terimlerinin zayif bagimlilhik ve degisen varyans
ozellikleri gosterdigi gozlenmigtir. Bu duruma ¢oziim olarak Phillips ve
Perron, olas1 otokorelasyon ve degisen varyans sorunlarini dikkate alan
parametrik olmayan birim kok testi gelistirmislerdir. PP testi igin (4) ve (5)
numaralt denklemler tahmin edilmistir.
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AY, = f+0y,,+¢, (4)
AY, = f+06y, ,+ytrend + &, (5)

(4) ve (5) numarali denklemlerde y; ilgili degiskeni; B, &, ve y
katsayilar1; & ise hata terimini ifade etmektedir.

Caligmada seriler arasindaki uzun doénem iligkiyi aragtirmak amaciyla
Pesaran vd. (2001) tarafindan onerilen ARDL smur testi kullanilmugtir.
Bu yontemde Engle ve Granger (1987) ve Johansen ve Jusellius (1990)
esbiitiinlesme testlerinde oldugu gibi tiim degiskenlerin I(1) olma kosulu
bulunmamaktadir. Yani serilerin I(0) veya I(1) olmasi swnir testinin
uygulanmasma engel tegkil etmemektedir. Bu dogrultuda (6) numarali
modelde kisitsiz hata diizeltme modeli tahmin edilerek test istatistikleri
hesaplanir. Hesaplanan istatistikler asimptotik kritik degerlerle karsilagtirilir.

p q
AY, =B+ BY  +BX  + Z@AYH + Z&AXH +é (6)

i=1 i=0

(6) numaral esitlikte B, O ve A katsayilar1 gostermektedir. Hesaplanan F
istatistigi Pesaran vd. (2001)’in 6nerdigi tist kritik degerleri agtyorsa serilerim
uzun donem iliskili oldugu kabul edilmektedir. Daha sonra ARDL yaklagimi
aracihigiyla uzun doneme iliskin katsayilar ve standart hata degerleri elde
edilmigtir. ARDL modeli (7) numarali esitlikte gosterilmistir.

P q
Y, =6,+ ZO-iYH‘ + ZpiAXH‘ +é, (7)
il i=0

Sinur testi yaklagiminda uygun ARDL modeli belirlendikten sonra uzun
donem katsayilar1 tahmin edilmektedir. Ardindan kisa donem dinamiklerini
ortaya koyan hata diizeltme modeli kurulmaktadir. (8) numarali esitlikte
hata diizeltme modeli yer almaktadir.

P q
Y, =7, +mEC,_, + Z@AYH‘ + ZAiAXt—i T4, (8)

i=1 i=0
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(8) numarali denklemde hata diizeltme terimi katsayis1 olan 7, negatif
ve istatistiksel olarak anlamli elde edilmigse uzun dénem denge iligkisi
dogrulanmug olur.

3. BULGULAR

Aragtirmada Oncelikle degiskenlerin temel 6zelliklerini ortaya koymak
amactyla tanimlayicr istatistikler incelenmigtir. Tablo 3.1. EB, DYY, DEM,
TRA ve ENE degiskenlerine ait ortalama, standart sapma, minimum
ve maksimum degerler gibi temel istatistikleri sunmaktadir. Buna gore,
DYY’nin en yiiksek oynakliga sahip oldugu, TRA'nin ise en diigiik oynakliga
sahip oldugu gozlemlenmektedir. Ayrica Jarque-Bera test sonuglari, tim
degiskenlerde normal dagilim varsayiminin gegerli oldugunu gostermektedir.

Tablo 3.1. Dejiskenlere Ait Tanumlayics Istatistikler

Degiskenler LEB LDYY LDEM LTRA LENE
Ortalama 27.168 0.0473 -1.2822 3.9419 1.4734
Ortanca 27.112 0.2644 -0.9781 3.9094 1.4571
Maksimum 27.889 1.2874 -0.6713 4.3965 2.0195
Minimum 26.471 -1.1861 -2.2633 3.6287 0.8260
Std. Sapma 0.4327 0.6959 0.5947 0.1667 0.3597
Egiklik 0.1010 -0.2579 -0.7016 0.6910 -0.0597
Basiklik 1.7184 2.0053 1.7603 3.5316 1.680
Jarque-Bera 2.1741 1.6217 4.5289 2.8320 2.2668
Olasilik 0.3372 0.4444 0.1038 0.2426 0.3219

Degiskenlere ait duraganlik testi sonuglar1 Tablo 3.2.’de gosterilmektedir.
Tabloya gore TRA, ADF ve PP testlerinde diizeyde duragan olarak elde
edilmigtir. EB, DYY, DEM ve ENE’nin birinci farkinda duragan hale geldigi
tespit edilmigtir.

Tablo 3.2. Duragganlik Testi Sonuglar:

1(0) I(1)
Degiskenler ADF PP ADF PP
... | Sabitve ... | Sabitve . Sabit ve . Sabit ve
Sabitli Trendli Sabitli Trendli Sabitli Trendli Sabitli Trendli

LEB -0.083 | -2.866 0.627 -2.487 4986 |-4.921***|-4.885%** |-4.983%**
LDYY -2246 | -2.257 |-2.007**| -2.416 |-6.132%**|-6.117%%*|-6.232***|-6.348***
LDEM -0.590 | -2.133 -0.667 | -1.852 | -2.948%* | -2.968 |[-2.949***| -3.110*

LTRA -0.642 |-4.343%** | -1.783* [-4.499***|-6.136*** | -6.079%*** | -6.294*** | -5.407***

LENE -1.087 | -2.949 0.642 | -2917* |-6.359%** |-6.228*** |-4.736*** |-6.036***

*HRX KX ve X swaswla Wl, %5 ve %10 anlamlilik diizeyini gostermektedir.
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Caliymada EB, DYY, DEM, TRA ve ENE arasindaki uzun doénemli
iligkinin varhigi Pesaran vd. (2001) tarafindan gelistirilen ARDL sinur testi
ile stnanmugtir. Elde edilen bulgular Tablo 3.3’te sunulmug olup F-istatistik
degerinin (17.299) tiim kritik Gst sinir degerlerinin iizerinde oldugu
goriilmektedir. Bu sonug, degiskenler arasinda %1 anlamhlik diizeyinde
uzun donemli bir iligkinin varligini ortaya koymaktadir.

Tablo 3.3. ARDL Swnw Testi Sonuglar:

- Test Deger Anlamlilik 1(0) I(1)
Istatistigi Diizeyi

F-istatistigi 17.299%** %10 2.2 3.09

K 4 %5 2.56 3.49

%2.5 2.88 3.87

%1 3.29 4.37

**% %1 anlamiliik diizeyini ifade etmelktedin.

ARDL (4,2,2,0) modeline iligkin tanisal test sonuglart Tablo 3.4.’te
sunulmaktadir. Tanisal test sonuglar1 hata terimlerinin normal dagildigina,
otokorelasyon ve degisen varyans sorunlarinin bulunmadigini ayrica modelin
CUSUM ve CUSUMQ testlerine gore istikrarli oldugunu gostermektedir.

Tablo 3.4. ARDL Modeli Tanisal Test Sonuglar:

ARDL (4,2,2,0)
Jarque-Bera 1.401
Breusch-Godfrey (LM) 0.513
ARCH 0.159
CUSUM Stabil
CUSUMQ Stabil

ARDL uzun doénem katsayr tahmini Tablo 3.5.’te sunulmustur. Bu
sonuglara gore DY Y nin katsayis1 negatif ve %1°de istatistiksel olarak anlaml
bulunmugtur. DYY %1 arttiginda EB %0,10 oraninda azalmaktadir. Bu
durum dogrudan yabanci yatirimlarin uzun dénemde EB iizerinde negatif bir
etkiye sahip oldugunu gostermektedir. Uzun vadede DY Y nin yerli yatirimlar
tizerinde baski olugturarak biiyiimeyi olumsuz sekilde etkileyebilecegini ortaya
koymaktadir. Bunun temel nedenleri arasinda; yabanci yatirnmlarin diigiik
katma degerli veya ithalata bagimli sektorlere yonelmesi, kar transferleriyle
elde edilen gelirlerin yerel ekonomiye siirli yansimasi, yerli sermaye
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yatirimlarint ikame etmesi sayilabilir. Elde edilen bu bulgu Alfaro vd. (2004),
Carkovic ve Levine (2005) ve Lensink ve Morrisey (2006) ¢aliymalarindan
elde edilen bulgularla 6rtiigmektedir. Uzun dénem katsay1 tahminlerine gore
DEM degiskeni pozitif (B = 0,169) ve %5 diizeyinde istatistiksel olarak
anlamli bulunmugtur. Bu bulgu, DEM’deki %]1’lik bir artigin reel EB’yi
yaklagik %0,17 oraninda artirdigini gostermektedir. Bu sonug, demokratik
kurumlarin ekonomik faktorler igin giivenli bir ortam saglayarak yatirim ve
iiretkenligi artirmasi, kaynak dagilimini iyilestirmesi ve yolsuzlugu azaltmasi
gibi sebeplerle agiklanabilir. Bu bulgu Begkaya ve Manan (2009), Saatgioglu
ve Karaca (2015), Acarava ve Erdogan (2015), Kogak ve Uzay (2017),
Jacop ve Osang (2018), Acemoglu vd. (2019), Ak¢ay ve Karasoy (2020),
Ahmed ve Trabelsi (2022) ve Onder (2023) tarafindan elde edilen sonuglarla
uyumlu olarak literatiirde desteklenmektedir. Benzer sekilde TRA degiskeni
de uzun dénemde pozitif ve %1 anlamhlik diizeyinde anlamli bulunmugtur.
Bu sonug, TRAdaki %1’lik artigin EB’yi yaklagik %0,78 oraninda artirdigini
gostermektedir. Bu bulgu, disa agikligin ekonomik biiyiimeyi ticaret hacmini
genisleterek, rekabeti artirarak ve kaynak tahsisini iyilegtirerek destekledigini
ortaya koymaktadir. Uluslararasi ticaretin artmasi, teknoloji ve bilgi akigini
hizlandirmakta; tretim verimliligini yiikselterek uzun vadede biiyiimeye
katki saglamaktadir. Elde edilen bulgular Yaprakli (2007), Gilingor ve
Kurt (2007) ve Korkmaz vd. (2010), Soltani vd. (2013), Ali ve Abdullah
(2015), Sugozii ve Omer (2022)’nin galigmalartyla ortiigmektedir. Uzun
donem tahmin sonuglarina gére ENE degigkeninin katsayis1 da pozitif ve
%1 diizeyinde anlamli olarak elde edilmigtir. ENE %1 arttiginda EB %1.28
oraninda artmaktadir. Bu sonug, enerjinin {iiretim siireglerini dogrudan
desteklemesi ve ekonomik faaliyetlerin genislemesine katki saglamasiyla
agiklanabilir. Elde edilen bulgular Paul ve Bhattacharya (2004), Sengiil ve
Tuncer (2006), Ulusoy (2006), Lise ve Van Montfort (2007), Karagol
vd. (2007), Erdal (2008), Kar ve Kinik (2008) ve Odhiambo (2009)’nin
sonuglariyla uyum saglamaktadir.

Tablo 3.5. Uzun Donem Katsayr Tahminleri

Degisken Katsay1 Standart Hata | t istatistigi Olasilik
LDYY -0.102 0.035 -2.928 0.007
LDEM 0.169 0.064 2.620 0.015
LTRA 0.775 0.161 4.794 0.000
LENE 1.283 0.128 9.976 0.000

c 22.423 0.599 37.424 0.000
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Tablo 3.6.’da kisa donem hata diizeltme terimi katsayilar1 tahminleri yer
almaktadir. Elde edilen sonuglara gore kisa donemde meydana gelen soklarin
%701 dengeye kavugmugtur.

Tablo 3.6. Hata Diizeltme Terimi Katsay: Talminleri

Degiskenler Katsay1 Standart Hata t istatistigi Olasilik
ALEB | -0.242 0.105 -2.298 0.034
ALEB , 0.121 0.109 1.101 0.286
ALEB , 0.387 0.093 4.154 0.000
ALDYY 0.006 0.009 0.627 0.538
ALDYY | -0.040 0.010 -3.832 0.001
ALDEM 0.025 0.035 0.725 0.477
ALDEM | 0.135 0.041 3.239 0.004
ALTRA 0.279 0.041 6.732 0.000
ALTRA -0.114 0.040 -2.800 0.123
ECM(-1) -0.704 0.058 -12.126 0.000

Sekil 2.1.’de CUSUM ve CUSUM of Squares test sonuglart yer almaktadir.
Bu sonuglar, modelin parametrelerinin zaman iginde sabit kaldigini ve

dolayistyla modelin istikrarli oldugunu ortaya koymaktadir.
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4. SONUC

EB, bir iilkenin belirli bir donemde iirettigi mal ve hizmetlerin toplam
degerinde meydana gelen artig1 ifade etmekte ve tiretim kapasitesi ile gelir
diizeyinde siireklilik gosteren bir yiikseligi temsil etmektedir. Bu ¢aligmada,
EB’ye etki edebilecek faktorler aragtirilmugtir. Aragtirma kapsaminda 1994-
2024 donemi i¢in EB, DYY, DEM, ENE ve TRA arasindaki iliskiler
incelenmis ve analizlerde ARDL sinur testi kullanilmigtir. Caligma, s6z konusu
degiskenlerin EB iizerindeki etkilerinin birlikte ele alinmasi bakimindan
literatiire 6zgiin bir katki sunmaktadir; literatiirde genellikle bu iligkiler ikili
analizler gergevesinde ele alinirken bu aragtirmada degiskenler ayn1 modelde
biitlinciil bir bigimde degerlendirilmistir.

Oncelikle, serilerin duragan olduklart seviyeler birim kok testleri ile
smanmistir. EB; DYY, DEM, ENE ve TRA arasindaki uzun donemli
iliskinin varhig1 Pesaran vd. (2001) tarafindan gelistirilen ARDL siir testi
ile incelenmis ve F-istatistik degeri (17,299) kritik iist sinirin iizerinde
bulunmugtur. Bu sonug, degiskenler arasinda uzun donemli bir iligkinin
varhigini gostermektedir. ARDL (4,2,2,0) modeline iligkin tanisal testler,
hata terimlerinin normal dagildigini ve otokorelasyon ile degisen varyans
sorunlarinin bulunmadigini ortaya koymustur.

ARDL uzun dénem katsay1 tahminlerine gore DY Y deki % I’lik arti EB’yi
%0.10 oraninda azaltmaktadir. Bu durum, DYY’nin yerli yatirimlar1 ikame
etmesi, elde edilen kérlarin ana iilkeye transfer edilmesi ve yatirimlarin diigiik
verimlilikteki sektorlere yonelmesiyle agiklanabilir. Bu etkinin azaltilmast igin
DYY’nin yiiksek katma degerli ve teknoloji yogun sektorlere yonlendirilmesi,
yerli firmalarla ig birligi ve teknoloji transferinin tegvik edilmesi ile kurumsal
yapinn giiglendirilmesi 6nemlidir.

DEM’in uzun donemde EB ftizerindeki etkisi de pozitifti. DEM’deki
%1’lik artis EB’yi %0.17 oraminda artirmaktadir. Demokratik kurumlarin
giiglenmesi, hukukun tstiinligii, seffaflik ve hesap verebilirligin artmasi
yoluyla yatirim ortamunt iyilestirmekte, kaynak dagilimini optimize etmekte
ve yolsuzlugu azaltmaktadir. Bu nedenle EB’nin siirdiiriilebilirligi igin
demokratik kurumlarin giiglendirilmesi ve yonetisim kalitesinin artirilmasi
onem tagimaktadir. TRAnin EB iizerindeki etkisi de pozitif olup, TRA'daki
%]1’lik artigin EB’yi %0.78 oraninda artirdigi bulunmustur. Dig ticaretin
getirdigi rekabet ve firsatlar, verimliligi artirmakta ve iiretim kapasitesini
genigletmektedir. Bu dogrultuda serbest ticaret politikalarinin stirdiiriilmesi,
ihracat tegviklerinin artirllmast ve dig ticaret engellerinin azaltilmas:
onerilmektedir. ENE ise EB’yi giiglii gekilde desteklemekte olup %1’lik artig
EB’yi %1.28 oraninda artirmaktadir. ENE, iiretim siireglerinin temel girdisi
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olarak ekonomik faaliyetlerin geniglemesine katki saglamaktadir. Bu nedenle
enerji arzinin giivence altina alinmast, yenilenebilir enerji kaynaklarinin tegvik
edilmesi, enerji verimliliginin artirilmasi ve enerji altyapisinin giiglendirilmesi
onemlidir.

Elde edilen bulgular, Tiirkiye’de EB’nin uzun déonemde DY Y nin niteligi,
demokratik kurumlarin giicli, TRA diizeyi ve enerji kullanim kapasitesiyle
yakindan iligkili oldugunu gostermektedir. Bu nedenle biiylimenin
stirdiiriilebilirligi icin DYY’lerin yiiksek katma degerli ve teknoloji yogun
sektorlere yonlendirilmesi, yerli firmalarla is birligi ve bilgi transferinin
tegvik edilmesi 6nem tagimaktadir. Demokratik kurumlarin giiglendirilmesi,
hukukun tstiinliigli ve yonetisim kalitesinin artirilmasi yatirnm giivenini
ve ekonomik istikrar1 destekleyecektir. TRAnin derinlestirilmesi, ihracatta
yiksek teknoloji {iirlinlerinin payin artirilmasi ve ticaret politikalarinin
rekabet giici odakl yiiriitiilmesi gerekmektedir.
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Boliim 17

Uluslararasi Ticaret Kapsaminda Stirdiiriilebilirlik

Raporlamasi: Teorik Bir Inceleme!

Omer Ar2

Erkan Uzun?

Ozet

Uluslararas: ticarette siirdiiriilebilirlik raporlamasi, kiiresel dl¢ekte cevresel,
sosyal ve yonetisim (ESG) kriterlerinin artan Onemiyle birlikte firmalar
icin stratejik bir gereklilik hline gelmistir. Ozellikle uluslararasi pazarlarda
rekabet eden Tiirk ihracatqi firmalar agisindan siirdiiriilebilirlik, yalnizca
kurumsal itibarin bir unsuru degil; aym1 zamanda uzun vadeli pazar
erisimi, tedarik 1iligkilerinde giiven, operasyonel verimlilik ve finansal
stirdiiriilebilirligin  teminati olarak degerlendirilmektedir. Bu ¢aligmanin
temel amaci, stirdiiriilebilirlik raporlamasimin Tirkiye’deki ihracatg firmalar
(6zellikle KOBP’ler) agisindan uluslararasilagma  siirecindeki roliinii teorik
bir perspektiften ele almak ve bu kapsamda kavramsal bir degerlendirme
sunmakutr. Bu dogrultuda enerji, tekstil, otomotiv ve tarim gibi dig ticarette
kritik 6neme sahip sektorlerde siirdiiriilebilirlik raporlamasinin etkileri
biitiinciil bir ¢er¢evede ele alinmaktadir.

Aragtirmada  Paydas  Teorisi, Mesruiyet Teorisi, Kurumsal Sosyal
Sorumluluk (KSS) Yaklagim: ve Entegre Raporlama Perspektifi kullanilarak
stirdiiriilebilirlik raporlamasinin ¢ok boyutlu dogasimi ortaya koymaktadir.
Paydag Teorisi baglaminda raporlama, isletmenin kiiresel tedarik zinciri
aktorlerine kargt sorumlulugu olarak ele alinirken; Megruiyet Teorisi
gergevesinde, uluslararast pazarlarda kabul gérme ve ticari varligr stirdiirme
araci olarak degerlendirilmektedir. Ayrica galigma, KSS ve Entegre Raporlama
yaklagimlarinin ihracatgi firmalar icin stratejik bir gereklilik oldugunu
vurgulamaktadir. Bu biitiinlesik yaklagim, Birlesmis Milletler’ in Stirdiiriilebilir

3

24-25 Ekim 2025 tarihlerinde gevrimigi olarak diizenlenen 5. Uluslararast Dijital Isletme,
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Kalkinma Amaglar1 (SKA/SDG) ile dogrudan ortiigmekte, firmalarin gevresel
farkindalik diizeyini yiikseltmekte ve Tiirkiye’nin bu kiiresel hedeflere ulagma
basarisina pozitif katki saglamaktadir.

Tiirkiye baglaminda KOSGEB, TUBITAK, Ticaret Bakanligi, Sanayi ve
Teknoloji Bakanligi ile Cevre, Sehircilik ve Iklim Degisikligi Bakanlig
tarafindan sunulan tegvik ve destek mekanizmalari, KOBTlerin yesil ve
dyital dontistimiinii hizlandirmaktadir. Kiiresel tedarik zinciri yonetimi
perspektifinden bakildiginda ise siirdiirtilebilirlik raporlamasi; tedarikgiler,
lojistik hizmet saglayicilari, finans kuruluglari ve kamu otoriteleri arasinda
seffaflik ve giiven tesis ederek Tiirkiye’nin Orta Koridor lojistik stratejileri,
yesil tedarik zinciri hedefleri ve Avrupa Yesil Mutabakati ile uyumunu
gii¢lendirmektedir.

Sonug olarak, Tiirkiye’nin sektorel siirdiiriilebilirlik rehberleri yayimlamasi,
raporlama siireglerini dijital platformlarla desteklemesi, yesil doniigiim
finansmanina erisimi kolaylagtirmas: ve 6zellestirilmig destek mekanizmalari
gelistirmesi  gerekmektedir. Ayrica Universite—sanayi isbirlikleri yoluyla
stirdiiriilebilirlik  egitimi, damgmanlik ve bilinglendirme faaliyetlerinin
yayginlagtiriimast, ihracatgi KOBT’lerin uluslararas: pazarlarda rekabet giiclinii
artiracak ve ilkenin kiiresel ticarette siirdiiriilebilir biiyiime hedeflerine
dogrudan katki saglayacaktir.

Anahtar Kelimeler: Uluslararasi Ticaret, Stirdiiriilebilirlik Raporlamasi,
Dijitallesme

GIRIS

Kiiresellesme stireciyle birlikte ticaret, ekonomik biiylimenin yani sira
cevresel ve sosyal boyutlariyla da degerlendirilen gok yonlii bir faaliyet alanina
doniigmistiir. Giintimiiz uluslararas: ticaret ortaminda igletmelerin yalmzca
tretim ve ihracat performanslart degil, ayn1 zamanda ¢evreye, topluma ve
paydaglarina kargi sorumluluklarini ne 6lgiide yerine getirdikleri de 6nem
kazanmugtir. Bu durum, siirdirtilebilirlik kavramini uluslararas: ticaretin
ayrilmaz bir unsuru haline getirmistir. 1960’h yillarin sonlarindan itibaren
insan faktoriiniin etkisi olarak dogaya yonelik tehditlerin ve yikimin kiiresel

boyutu giderek yaygimlagmugtir. Bu durum pek ¢ok alanda 6nlem alinmasini
zorunlu kilmistir (Sipahi, Turgut ve Ozbag, 2023).

Siirdiiriilebilirlik raporlamasi, isletmelerin gevresel, sosyal ve yonetigim
alanlarindaki  faaliyetlerini sistematik bi¢imde agiklamalarina olanak
tantyan bir yonetim yaklagimidir. Uluslararas1 pazarlarda artan rekabet,
gevresel diizenlemeler ve paydag beklentileri, isletmeleri bu alanda daha
seffaf, Olciilebilir ve hesap verebilir bir yapiya yoneltmektedir. Boylece
stirdiiriilebilirlik raporlamasi, hem kurumsal itibarin korunmasi hem de
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uzun vadeli pazar erigsiminin siirdiiriilmesi agisindan stratejik bir arag haline
gelmigtir.

Tirkiye ekonomisinin ihracat odakli yapisi dikkate alindiginda,
stirdiiriilebilirlik raporlamasi uluslararasi rekabet giiciinii belirleyen temel
faktorlerden biri olarak 6ne ¢ikmaktadir. Ozellikle Avrupa Yesil Mutabakati
ve benzeri uluslararast girisimler, Tiirk ihracatgi firmalar siirdiiriilebilir
tiretim, yesil doniigiim ve dijitallesme stireglerine uyum saglamaya tegvik
etmektedir. Bu kapsamda siirdiiriilebilirlik raporlamasi, yalnizca gevresel
bir sorumluluk degil, ayn1 zamanda ekonomik siirdiiriilebilirligin ve ticari
devamhligin da bir geregi olarak degerlendirilmektedir.

Bu c¢aliyma, strdiiriilebilirlik raporlamasimin  uluslararasi  ticaret
kapsamindaki konumunu teorik bir bakig agisiyla ele almakta; raporlamanin
isletmelerin uluslararasilagma siireci, kurumsal doniisiim ve rekabet avantaji
tizerindeki etkilerini kavramsal diizeyde incelemektedir. Caligmada Paydag
Teorisi, Megruiyet Teorisi, Kurumsal Sosyal Sorumluluk ve Entegre
Raporlama yaklagimlar1 gergevesinde siirdiiriilebilirlik raporlamasinin ¢ok
boyutlu yapisi vurgulanmakta; isletmelerin kiiresel olgekte siirdiiriilebilir
biiyiime hedeflerine katki saglama potansiyeli degerlendirilmektedir.

1.ARASTIRMANIN AMACI VE YONTEMI

Bu ¢alisma, nitel arastirma yontemlerinden literatiir taramasina dayali
kavramsal bir inceleme niteligindedir. Aragtirmanin amaci, uluslararas:
ticaret baglaminda siirdiiriilebilirlik raporlamasinin teorik temellerini analiz
etmek ve bu alandaki mevcut kuramsal yaklagimlari biitiinciil bir ¢ergeve
iginde degerlendirmektir.

Caliymada kullanilan veriler, ikincil veri kaynaklarindan elde edilmistir.
Bu kapsamda akademik makaleler, kitap boliimleri, uluslararasi kuruluglarin
yaymladigi raporlar (GRI, UNCTAD, OECD, IFRS/ISSB vb.) ve ilgili
politika dokiimanlar1 sistematik bi¢imde incelenmistir. Elde edilen bilgiler
betimsel analiz yontemi ile degerlendirilmig; kavramlar arasi iligkiler,
kuramsal yaklagimlar ve uluslararasi diizenlemelerin etkileri yorumlayici bir
perspektifle analiz edilmistir.

Bu yoniiyle caligma, ampirik veri toplama siireci igermemekte,
stirdiiriilebilirlik raporlamasinin uluslararasi ticaretteki konumunu teorik
bir bakis agistyla agiklamayr hedefleyen kavramsal bir aragtirma niteligi
tasimaktadir.
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2.SURDURULEBILIRLIK VE ULUSLARARASI TICARET

Bu boliimde siirdiiriilebilirlik kavrami ve uluslararas: ticaret kapsaminda
nasil ele alindigi ve hangi uygulamalarin yiritildigi bu baglkta

agiklanmaktadir.

2.1. Surdiirulebilirlik Kavrami

Diinya niifusunun artmasiyla birlikte tiiketimin artmasi ve tiiketim
sonucu gevre kirliliginde artig yasanmasi nedeniyle iklim degisikligi ve
gevrenin korunmast amaciyla gesitli konferanslar diizenlenip birden gok iilke
tarafindan protokol imzalanmugstir. Gergeklestirilen konferans ve protokoller
ile stirdiiriilebilirlik kavrami ortaya ¢ikmustir (Ekinler, 2022: 1225).
Siirdiiriilebilirlik kavraminin ¢ikis noktasi, Brundtland Raporu’nda “gelecek
nesilleri tehlikeye atmadan mevcut ihtiyaglarin  kargilanmasi”  geklinde
tanimlanmigtir (WCED, 1987). Stirdiirtilebilirlik, temelde ekoloji ve ekolojik
sistemlerin fonksiyonlarini, siireglerini ve {iretkenligini gelecekte de devam
ettirebilme yetenegi olarak algilanmaktadir (Chapin, Torn ve Tateno, 1996:
1017). Ayrica kavram, ¢evresel korumanin yani sira ekonomik biiyiime ve
sosyal refahin uzun vadede bir denge i¢inde var olmasini hedeflemektedir
(Giingor ve Ince, 2024). Bu ¢ergevede uluslararast ticaretin evresel ve sosyal
etkileri giderek goriiniir hale gelmistir. Uluslararas: ticaret faaliyetlerinin
stirdiiriilebilirlige etkisi Tablo 2.1’ de ifade edilmektedir.

Tablo 2.1. Uluslavaras: ticavetin siivdiiviilebilivlige etkisi(UNCTAD,2023)

Etki Alan1 Olumsuz Etki Olumlu Etki
Cevresel Karbon emisyonu, dogal kaynak | Yesil Teknoloji Transferi
tiikketimi
Ekonomik | Geligmekte olan iilkelerde Siirdiiriilebilir biiylime ve istthdam
bagimlihk riski
Sosyal Isgiicii somiiriisii riski Sosyal standartlarin yiikselmesi

Uluslararasi ticaretin gevresel ayak izi, tagimacilik ve tiretim faaliyetlerinin
yayginligt nedeniyle oldukga yiiksektir. Diinya genelinde karbon
emisyonlarinin yaklagik %251 ticarete konu iiretim ve lojistik faaliyetlerinden
kaynaklanmaktadir (UNCTAD, 2023). Insanligin gelecegine tehdit olan
sera gazi salimim azaltmak ve boylece iklim degisikligi, kiiresel 1sinma
gibi sorunlara ¢6ziim bulmak amaciyla birden ¢ok {ilkenin katildig1 Kyoto
Protokolii imzalanmistir. Yapilan bu protokolle karbon vergileri konulmakta
veigletmelerin karbon ayak izini diigtirmek igin karbon denetimi yapilmaktadir
(Tang ve Ekinler, 2022: 1877). Thracatin artirtlmasi ve ekonomik biiyiimenin



Omer Ar1 / Evkan Uzun | 305

gergeklestirilebilmesi igin uluslararas: ticarette siirdiiriilebilirlik konusu son
donemlerde 6ne ¢ikmaktadir (Turgut ve Ozbek, 2025).

Kavram, ekonomi agisindan degerlendirildiginde, siirdiirtilebilir kalkinma
kavramiyla birlikte ele alinarak, tiretim siirecinde yenilenebilir kaynaklara
yonelmek ve iiretim faaliyetinin ¢evreye olan etkilerinden sorumlu olmak
olarak tanimlanabilir.

3. SURDURULEBILIRLIK RAPORLAMASI

Siirdiiriilebilirlik raporlamasi, isletmelerin ¢evresel, sosyal ve yonetigim
(ESG) performanslarini sistematik bicimde agiklamalarini saglayan stratejik
bir iletigim ve hesap verebilirlik aracidir. Giiniimiiz kiiresel ekonomik
sisteminde igletmeler yalmzca finansal ¢iktilariyla degil, ayni zamanda
topluma ve g¢evreye olan etkileriyle de degerlendirilmektedir. Bu durum,
seffaflik ve siirdiiriilebilir kalkinma ilkeleri dogrultusunda siirdiirtilebilirlik
raporlamasini zorunlu hale getirmistir (Elkington, 1997: 45).

Finansal raporlama biitiinligiinii arttiran, uluslararas ticarette geftaflik ve
giiven ortamint giiglendiren ve kiiresel entegrasyonu destekleyen uluslararasi
standartlarin  gelisimi  (Catuk ve Uygur, 2025: 203), siirdiirtilebilirlik
raporlamasinin  kapsam ve yontemini Dbelirleyen temel dinamiklerden
biridir. Finansal raporlama literatiirii incelendiginde; isletmelerin finansal
durumlarini ve faaliyet sonuglarint gergekte oldugundan farkli gostermek
amaciyla kar yonetimi, yaratict muhasebe, agresif muhasebe ve hileli finansal
raporlama gibi manipiilasyon yontemlerine bagvurabildikleri goriilmektedir
(Kalli ve Evci, 2017: 69-70). Yazarlar, bu tiir miidahalelerin finansal bilgi
kullanicilarinin sisteme olan giivenini sarstigin1 ve denetim  siireglerinde
tespit edilmesinin kritik bir 6nem tagidigini vurgulamaktadir (Killi ve
Evci, 2017: 69,75). Bu baglamda siirdiirtilebilirlik raporlamasi; yalnizca
gevresel ve sosyal verilerin sunumu degil, aym1 zamanda finansal verilerin
biitiinliigiinii  destekleyen, seffafligin1  arttirarak manipiilasyon riskini
sinirlayan ve igletmelerin hesap verebilirligini giiglendiren tamamlayict bir
denetim mekanizmasi niteligi tasimaktadir. Ozellikle Global Reporting
Initiative (GRI), siirdiiriilebilirlik performansinin paydag odakli bir bakig
agisiyla raporlanmasini saglayarak kiiresel ¢apta en yaygin kullanilan sistem
hiline gelmistir (Amsterdam: GRI Publications, 2020). Buna kargilik
Uluslararas1 Finansal Raporlama Standartlar1 (IFRS) biinyesinde kurulan
Uluslararas1  Siirdiirtilebilirlik  Standartlar1 Kurulu (ISSB), isletmelerin
stirdiiriilebilirlik ~ bilgilerini  finansal raporlarini  destekleyecek sekilde
agiklamalarini amaglamaktadir (London: IFRS Publications, 2023). Bu iki
yaklagim arasindaki temel fark, GRI’nin toplumsal ve gevresel etkiyi merkeze
almasi, ISSB’nin ise yatirimcilar agisindan finansal 6nemlilige odaklanmasidur.
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Siirdiiriilebilirlik raporlamasinin 6nemi, yalnizca paydag iletigimi ve
kurumsal itibar ile sirh degildir. Siirdiiriilebilirlik uygulamalari, uzun
vadede igletmeler igin risk yonetimi, rekabet avantaji, sermayeye erigim ve
diizenleyici uyum agisindan kritik bir unsur haline gelmektedir. Avrupa
Birligi'nin Kurumsal = Siirdiiriilebilirlik Raporlama Direktifi (CSRD),
stirdiiriilebilirlik raporlamasini  zorunlu hale getirerek kiiresel tedarik
zincirlerini bu dogrultuda doniistiirmektedir (Brussels: EU Publications
Oftice, 2023). Bu durum, uluslararasi ticarette faaliyet gOsteren tiim
sirketleri, Ozellikle ihracat agirhikli firmalarn siirdiirilebilirlik odakli bir
doniisiime itmektedir.

Kiiresel ol¢ekte bu standartlar (GRI, ISSB, CSRD) yayginlagirken,
Tiirkiye de bu doniigiime uyum saglamak adina 6nemli adimlar atmugtir.
Kamu Gozetimi, Muhasebe ve Denetim Standartlart Kurumu (KGK),
uluslararast gegerliligi saglamak amaciyla Uluslararast Siirdiirtlebilirlik
Standartlar1 Kurulw’nun (ISSB) yayimladigi IFRS S1 ve S2 standartlartyla
tam uyumlu olan Tirkiye Strdiiriilebilirlik Raporlamasi Standartlarini
(TSRS 1 ve TSRS 2) yayimlamugtir (KGK, 2023). Avrupa Birligi’nin
CSRD direktifi kapsamindaki kati zorunluluklar ile Tiirkiye’nin TSRS
hamlesi karsilastirildiginda; Tirkiye’nin bu standartlar1 benimsemesindeki
temel amacin, ihracatgi firmalarin AB Yesil Mutabakati kriterlerine uyumunu
hizlandirmak ve uluslararasi piyasalarda rekabet edebilirligi korumak oldugu
goriilmektedir.

Siirdiiriilebilirlik raporlamasi yalnizca bir raporlama siirecinden ibaret
degildir; kurumsal stratejinin, risk analizinin ve deger yaratma yaklagiminin
yeniden tanimlanmasini gerektiren kapsamli bir yonetim aracidir. Bu
baglamda igletmelerin seftaf, tutarli ve dogrulanabilir ESG verileri sunmasi
stirdiiriilebilir ekonomik sistemin temeli olarak gortilmektedir.

4. SURDURULEBILIRLIK RAPORLAMASININ TEORIK
CERCEVESI

Siirdiirtilebilirlik raporlamasi, isletmelerin gevresel, sosyal ve yonetigim
(Environmental-Social-Governance — ESG) performanslarini  sistematik
bicimde agiklamalarina imkan taniyan kurumsal raporlama siirecidir.
Kiiresel sirketlerin tedarik zincirlerinin genislemesi, finansal piyasalarin
stirdiiriilebilirlik kriterlerini yatirim kararlarinda etkili bigimde kullanmasi
ve uluslararasi regiilasyonlarin giiglenmesi siirdiirtilebilirlik raporlamasini
zorunlu hile getirmistir (KPMG, 2022).
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Bu baglamda uluslararas1 alanda gelistirilen standartlar, raporlamanin
karsilagtirilabilirligini, giivenilirligini ve tutarhligim saglamayr amaglar.
Siirdiiriilebilirlik raporlama gergeveleri; etki odakli ve finansal onemlilik
odakli olarak kategorize edilmektedir (IFRS, 2023). Benzer sekilde,
Catuk ve Peyravi (2025), lojistik sektoriinde blockchain teknolojisinin
benimsenmesini  Fit-Viability ve Task-Technology Fit perspektiflerinden
inceleyerek, stirdiiriilebilirlik raporlamasinin  dijitallesme  ve kurumsal
doniigiim  boyutlarin1  destekleyen bir yaklaggm ortaya koymustur.
Siirdiiriilebilirlik raporlamasinin teorik gergevesini 4 baglik altinda incelemek
daha agiklayicr olacaktir.

4.1. Paydas Teorisi

Paydag teorisi, sirketlerin yalmzca finansal gikar sahiplerine degil tiim
paydaglara kargt sorumlulugu bulundugunu savunmaktadir (Freeman,
1984). Uluslararasi girketler i¢in bu paydag gruplari hiikiimetler, yatirnmcilar,
uluslararasi Orgiitler, tedarikgiler ve miisterileri kapsamaktadir. Bu teori
agagidaki gibi 6zetlenebilir.

Lojistik
Sirketleri

Tedarikgiler Liman
[ithalatgilar Isletmeleri

Uluslararasi

Misteriler / Ticaret Sivil Toplum
Kuruluslan

Thracatgilar Yapan (5TK)
Sirketler

Yerel
Toplum

Sekil 4.1. Paydas teovisi (Yazarlar tavafindan olusturulmustur)
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Uluslararasi ticaret baglaminda paydag iliskileri ¢ok daha karmagik ve
cok aktorlii bir yapiya doniismektedir. Thracat yapan isletmeler yalmzca
yerel paydaglarina degil; ayn1 zamanda kiiresel tedarik zinciri aktorlerine,
uluslararas: standart belirleyicilere, hedef {ilke kamu otoritelerine ve ¢evre
duyarhligr yiiksek tiiketici topluluklarina kargi da sorumluluk tagimaktadir.
Bu nedenle siirdiiriilebilirlik raporlamasi, isletmenin bu genis paydas kitlesine
karg1 geffatlik ve hesap verebilirlik saglamasinin temel amaglarindan biri olarak
ortaya ¢ikmaktadir. Kiiresel pazarlardaki rekabet, paydaslarin siirdiiriilebilirlik
beklentilerinin kargilanmasini  zorunlu kildigindan, raporlama siiregleri
isletmenin uluslararasi mesruiyetini ve ticari giivenirliligini dogrudan
etkilemektedir.

4.2. Mesruiyet Teorisi

Megruiyet teorisine gore isletmeler toplumsal sistem iginde kabul
gormek i¢in sosyal normlara uygun davranmahdir (Suchman, 1995). Bu
dogrultuda stirdiiriilebilirlik raporlamasi iletmelerin toplumsal megruiyetini
giiglendirmektedir.

Uluslararas1 ticarette megruiyet, isletmelerin faaliyet gosterdikleri
pazarlarin ekonomik, gevresel ve sosyal normlarina uyum saglamasiyla
sekillenmektedir. Ozellikle AB gibi siirdiiriilebilirlik kriterlerinin yiiksek
oldugu bolgelerde isletmelerden beklenti, gevresel etkilerini 6lgmelersi,
karbon salimlarini raporlamalar1 ve tedarik zinciri boyunca sosyal uygunluk
saglamalaridir. Bu kapsamda stirdiiriilebilirlik raporlamasi, igletmenin bu
normlar1 kargiladigini gostermek igin kritik bir arag niteligi tagir. Megruiyet
kaybi; ihracat kisitlari, pazar erigiminde zorluklar veya uluslararasi
alicilarin tedarikgi listesinden ¢ikarilmasi gibi somut ticari sonuglara yol
agabileceginden, igletmeler igin stratejik bir risk unsuru haline gelmektedir.

4.3. Kurumsal Sosyal Sorumluluk Yaklagimi

KSS yaklagimi; igletmelerin ekonomik amaglara ulagirken g¢evre ve
topluma karst sorumlu davranmasi gerektigini savunur (Carroll, 1999).
Ancak giintimiiz i§ diinyasinda siirdiiriilebilirlik ve KSS, rekabet avantaji
elde etmenin Otesinde kurumsal varolugun megruiyet zemini olarak
konumlamaktadir (Sogancilar, 2025).

Kiiresel deger zincirlerinin yayginlagtigi giiniimiiz ticaret sisteminde
KSS uygulamalari, uluslararasi pazarlara girigte belirleyici olan bir unsur
haline gelmistir. Cok uluslu alic1 firmalar, tedarikgilerinden yalnizca finansal
uygunluk degil; ayn1 zamanda insan haklarina sayg, ¢evresel sorumluluk,
etik tiretim kogullar1 ve sosyal uyum gibi konularda da somut raporlama
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talep etmektedir. Bu nedenle KSS raporlamasi, ihracat yapan igletmeler
i¢in bir tercih degil, kiiresel tedarik zincirine dahil olabilmenin 6n kogulu
niteligindedir.

4.4. Entegre Raporlama Perspektifi

Entegre raporlama; finansal ve siirdiiriilebilirlik bilgilerini tek ¢at1 altinda
sunmay1 amaglar ve deger yaratma mantigina dayanir (IIRC, 2021).

Uluslararas: ticaret baglaminda entegre raporlama, igletmelerin yalnizca
finansal performanslarini degil; siirdiiriilebilirlik uygulamalarini, risk yonetim
stratejilerini ve uzun vadeli deger yaratma kapasitelerini biitiinlesik sekilde
sunmalarint gerektirmektedir. Kiiresel yatirimcilar ve uluslararas: tedarik
zinciri ortaklari, entegre raporlar isletmenin gevresel ve sosyal etkilerini
finansal sonuglarla iliskilendirebildigi igin tercih etmektedir (KPMG, 2022).
Bu nedenle entegre raporlama, ozellikle ihracat yapan firmalar agisindan
uluslararasi piyasalarda seffaflik, giiven ve kurumsal itibar saglamanin 6nemli
bir araci haline gelmistir. Ayrica ISSB ve CSRD gibi kiiresel diizenlemelerin
entegre raporlama ilkeleriyle uyumlu yapisi, firmalarin uluslararasi pazarlara
erisiminde bu raporlar stratejik bir gereklilik haline getirmektedir (IFRS,
2023).

5. SURDURULEBILIRLIK RAPORLAMASI UYGULAMA
ORNEKLERI VE SEKTOREL DEGERLENDIRME

Siirdiiriilebilirlik raporlamasi uygulamalar1 sektorler arasinda farklilik
gostermekte olup Ozellikle kiiresel tedarik zincirlerine entegre olan, gevresel
etkisi yiiksek ve uluslararasi finansman erigimi 6nemli olan sektorlerde daha
yaygin bir gekilde kullanilmaktadir. Uluslararasi isletmelerin siirdiirtilebilirlik
raporlamasina yonelmesinde regulatif zorunluluklar, piyasa baskisi, yatirimen
talepleri ve kurumsal itibar gibi faktorler belirleyici olmaktadir (Kolk, 2016).
Avrupa Birligi’nin Kurumsal Siirdiiriilebilirlik Raporlama Direktifi (CSRD)
ve karbon sinir ayarlama mekanizmasi (CBAM) gibi diizenlemeler, enerji
yogun sektorlerde siirdiiriilebilirlik performansinin raporlanmasini rekabet
kosullarinin temel unsuru haline getirmistir (European Commission, 2023).

Enerji, ¢imento, demir—elik ve kimya gibi karbon yogun sektorlerde
stirdiiriilebilirlik raporlamasi, karbon emisyonlarinin 6lgiilmesi, enerji
verimliligi projeleri, atik yonetimi ve dongiisel ekonomi uygulamalar
tizerinden yiiriitiilmektedir. Bu sektorlerde faaliyet gosteren gok uluslu
firmalar, gevresel performanslarini kiiresel regiilasyonlara uyum kapsaminda
raporlayarak ihracatavantaji elde etmektedir. Ornegin demir—elik sektoriinde,
kiiresel arz zincirine entegre sirketler GRI ve TCFD standartlarini entegre



310 | Uluslavaras: Ticaret Kapsamndn Siivdiiviilebilivlile Raporiamasi: Teorike Bir Inceleme

ederek karbon azaltim stratejilerini agiklamakta, bu sayede AB pazarina
erisimde siirdiiriilebilirlik uyumlulugunu giiglendirmektedir (World Steel
Association, 2022).

Tekstil ve hazir giyim sektoriinde siirdiiriilebilirlik raporlamasi 6zellikle
tedarik zinciri geffafligi, su tiikketimi ve kimyasal kullaniminin kontrolii
kapsaminda 6nem kazanmaktadir. Uluslararasi markalarin sosyal uygunluk
ve ¢evresel standartlara yonelik talepleri, tedarikgi konumundaki tilkelerdeki
isletmeleri siirdiiriilebilirlik raporlamasi yapmaya zorlamaktadir (Bostrom
ve Micheletti, 2016). Bu nedenle Tiirkiye gibi tedarikgi iilkelerde faaliyet
gosteren firmalar, siirdiriilebilir iiretim ve izlenebilirlik sistemlerini
raporlayarak kiiresel moda devlerinin tedarik zincirinde kalabilmektedir.

Tarim ve gida sektoriinde siirdiiriilebilirlik raporlamasi, gida giivenligi
ve smnurlt dogal kaynaklarin (arazi ve su) yonetimi ekseninde kritik bir rol
oynamaktadir. Tarimsal ticaret, yalmzca {triinlerin degil, bu triinlerin
tretiminde kullamlan verimli arazilerin de dolayli transferi (sanal arazi
ticareti) anlamina gelmektedir. Bu alanda yapilan giincel galigmalar, tarimsal
iretimde yogun giibre kullanimimin kisa vadede ihracat kapasitesini artirsa
da; uzun vadede toprak sagligini tehdit ettigini ve gevresel siirdiiriilebilirligi
riske attigini ortaya koymaktadir (Celik ve Ugak, 2025). Bu nedenle tarim
ve gida ihracatgst firmalarin, uluslararasi pazarlarda rekabet edebilmek igin
sadece triin kalitesini degil; arazi kullanim verimliligini, kimyasal girdi
yogunlugunu ve biyogesitlilik tizerindeki etkilerini de seffaf bir sekilde
raporlamalar stratejik bir zorunluluga doniigmektedir.

Otomotiv sektoriinde ise karbon notr tiretim hedefleri, elektrikli arag
doniigiimii  ve geri doniigtiiriilebilir malzeme kullanimi  gergevesinde
stirdiiriilebilirlik raporlamasit uygulamalar1 yayginlagmistir. Cok uluslu
otomotiv Ureticileri, siirdiiriilebilirlik raporlarin1 ISSB ve GRI standartlarryla
uyumlu bigimde yayimlamakta; tedarikgilerinden de benzer raporlama
sistemlerine uyum talep etmektedir (S&P Global, 2023). Tiirkiye’de faaliyet
gosteren otomotiv sirketleri de AB regiilasyonlarina uyum kapsaminda
karbon emisyon raporlamasi, enerji verimliligi ve vyesil tedarik zinciri
uygulamalarini raporlamaya baglamustir (TAYSAD, 2022).

Tiirkiye 6zelinde degerlendirildiginde Borsa Istanbul Siirdiiriilebilirlik
Endeksi’nde yer alan firmalar basta olmak iizere biiyiik Olgekli sirketlerin
stirdiiriilebilirlik raporlamasina Onciiliik ettigi goriilmektedir. SPK’nin
stirdiiriilebilirlik raporlamasi rehberi ve Tiirkiye Yesil Mutabakat Eylem
Plani, isletmeleri ESG uyumlu raporlama konusunda yonlendirmektedir
(Ticaret Bakanhgi, 2021). Bununla birlikte kiiciik ve orta 6lgekli isletmeler
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igin teknik bilgi eksikligi, veri toplama altyapisinin yetersizligi ve maliyetler
onemli zorluklar olusturmaktadir (OECD, 2022).

Genel olarak degerlendirildiginde sektorel siirdiiriilebilirlik raporlamasi
pratikleri, kiiresel ticaret kurallarinin  doniigtimiine paralel olarak
yayginlagmakta ve uluslararasi rekabet giiciinii belirleyen kritik bir faktor
haline gelmektedir. Bu baglamda firmalarin sektorel gereklilikleri dikkate
alarak  stirdiiriilebilirlik ~ stratejilerini benimsemeleri, veri raporlama
altyapilarini geligtirmeleri ve uluslararast standartlara uyum saglamalar:
kaginilmazdir.

6. SURDURULEBILIRLIK RAPORLAMASI
UYGULAMALARININ ULUSLARARASI TICARET
ACISINDAN AVANTAJ VE DEZAVANTAJLARI

Siirdiirtilebilirlik  raporlamasi, isletmelerin ekonomik faaliyetlerinin
gevresel ve sosyal etkilerini agiklayarak paydaglara seffafik saglamay:
amaglayan bir yonetisim yaklagimidir. Uluslararasi ticaret baglaminda
stirdiirtilebilirlik raporlamasi uygulamalarinin yayginlagmasi, igletmelere
onemli firsatlar sunmakla birlikte gesitli maliyet ve uyum zorluklarmi da
beraberinde getirmektedir (Elkington, 1997: 42).

6.1. Uluslararas1 Ticaret Agisindan Avantajlar

Siirdiiriilebilirlik - raporlamasi, kiiresel piyasalarda faaliyet gosteren
isletmelerin rekabet giiciinii artiran kritik bir unsurdur. Oncelikle bu raporlar,
isletmelerin gevresel ve sosyal sorumluluk konularindaki performansini
gostererek kurumsal itibarin giiglendirilmesine katki saglar. Bu durum,
ozellikle yabanci yatirimailar, uluslararas: tedarik zinciri ortaklar: ve kiiresel
markalar agisindan giiven unsurunu pekistirir (Porter ve Kramer, 2011:
64). Ayrica stirdiiriilebilirlik raporlamasi, sermaye piyasalarinda igletmelere
erisim kolaylig1 saglayarak ESG uyumlu finansman firsatlarin1 artirmakta
ve igletmelerin uzun vadeli yatinm ¢ekme potansiyelini yiikseltmektedir
(KPMG, 2022).

Nitekim  yesil  finansman  araglariin  gesitlenmesiyle  birlikte
stirdiiriilebilirlik raporlamasinin  fonksiyonel 6nemi daha da artmistir.
Ozellikle yenilenebilir enerji ve gevresel projelerin finansmaninda kullanilan
“Yesil Sukuk’ gibi alternatif araglar, yatinmcilara fonlarin yalnizca yesil
projelerde kullamilacagi yoniinde giivence vermekte ve bu yapmn seffaf
raporlama siiregleriyle desteklenmesinin zorunlu kilmaktadir (Ela, 2019:
223). Bu gergevede siirdiirtilebilirlik raporlamasi, ihracat¢ firmalarin
geleneksel kredi mekanizmalarinin Gtesine gegecek kiiresel olgekte yiikselen
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alternatif’ yesil fonlara erisimini kolaylagtiran stratejik bir unsur haline
gelmektedir.

Avrupa Birligi'nin Kurumsal Siirdiiriilebilirlik Raporlama Direktifi
(CSRD) ve karbon simir diizenlemeleri gibi politikalar, siirdiirtilebilirlik
kriterlerini kargilayan igletmelere dis pazarlara erisimde avantaj saglayarak
ticari engellerin azaltilmasina katkida bulunmaktadir (Brussels: EU
Publications Office, 2023). Bu gergevede siirdiiriilebilirlik raporlamasi,
thracatgi firmalarin pazar gesitliligini artirma, tedarikgi seg¢iminde tercih
edilme ve kiiresel deger zincirlerinde yer alma gansini gili¢lendirmektedir.

6.2. Uluslararas: Ticaret A¢isindan Dezavantajlar

Bununla  birlikte  siirdiiriilebilirlik ~ raporlamas1  uygulamalarinin
uluslararas: ticaret agisindan bazi dezavantajlar1 bulunmaktadir. En 6nemli
zorluk, rapor hazirlama ve dogrulama siireglerinin getirdigi maliyet yiikiidiir.
Kiigiik ve orta olgekli igletmeler 6zellikle finansal kaynak, insan giicii ve teknik
uzmanlik eksikligi nedeniyle siirdiiriilebilirlik raporlamasinda uyum sorunlari
yagayabilmektedir (OECD, 2022). Ayrica farkl tilkelerdeki diizenlemelerin
gesitliligi ve raporlama standartlarinin tam olarak uyumlagmamig olmasi,
kiiresel tedarik zincirlerinde kargilagtirilabilirligi zorlagtirmakta ve igletmeler
i¢in belirsizlik yaratmaktadir (IFRS, 2023).

Diger taraftan siirdiirtilebilirlik raporlamasi kapsaminda agiklanan ¢evresel
performans verilerinin yanhs yorumlanmasi veya eksik degerlendirilmesi
durumunda igletmeler itibar riskiyle kargilagabilmektedir. Ayrica bazi firmalar
stirdiiriilebilirlik performansini oldugundan daha iyi gostermek adina
“greenwashing” olarak adlandirilan yaniltici beyanlara bagvurabilmekte;
bu durum giiven zedelenmesine ve regiilasyon baskisinin artmasina neden
olabilmektedir (Burbano and Magali, 2011: 64).

7.8ONUG

Bu c¢aligma, strdiiriilebilirlik raporlamasinin  uluslararasi  ticaret
baglamindaki stratejik Onemini teorik bir perspektifle ele almistir. Giintimiiz
kiiresel ekonomik diizeninde rekabet avantaji yalnizca fiyat, kalite ve teslimat
performansi gibi geleneksel oOlgiitlere dayanmamakta; gevresel, sosyal ve
yonetisimsel (ESG) performans da ticari basarmin ayrilmaz bir pargasi
haline gelmektedir. Cok uluslu igletmeler ve ihracat¢i firmalar, kiiresel
deger zincirlerine entegre olabilmek igin siirdiiriilebilirlik ilkelerini faaliyet
stireglerine dahil etmekte ve bu ¢abalarini seffaf bicimde raporlamak zorunda
kalmaktadur.
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Siirdiiriilebilirlik raporlamasi, isletmelerin ¢evresel etkilerini azaltmalarina,
sosyal sorumluluklarin gliglendirmelerine ve kurumsal yonetigim stireglerini
tyilestirmelerine imkan tanimaktadir. Uluslararas: standartlarin —6zellikle
GRI, IFRS-ISSB, TCED ve Avrupa Birligi'nin CSRD diizenlemeleri—
yayginlagmasi, siirdiiriilebilirlik raporlamasini goniillii bir kurumsal tercih
olmaktan ¢ikararak kiiresel ticari uyumun zorunlu bir bileseni haline
getirmistir. Bu durum, 6zellikle Avrupa pazarina ihracat yapan firmalar igin
stirdiirtiilebilirlik raporlamasini hem stratejik bir gereklilik hem de ticari bir
avantaj unsuru olarak ortaya koymaktadir.

Siirdiiriilebilirlik odakli ticaret anlayiginin yayginlagmasiyla birlikte
igletmelerin  yesil tedarik zincirlerine uyumu, karbon ayak izinin
raporlanmasi, enerji ve kaynak kullanimi verimliligi, sosyal uygunluk ve
etik denetim siireglerinin geffaflagtiriimasi 6nem kazanmistir. Bu ger¢evede
stirdiiriilebilirlik raporlamasi, yalmzca bir raporlama yiikiimliligi degil,
ayni zamanda kiiresel piyasalarda giiven, itibarlilik ve uzun vadeli rekabet
giicli saglayan bir yonetim anlayis1 olarak degerlendirilmektedir.

Ancak bu déniigiimiin baz1 zorluklar icerdigi de agiktir. Ozellikle
gelismekte olan iilkelerdeki KOBPler igin raporlama maliyetleri, uzmanlik
gereksinimi ve veri yonetimi siiregleri 6nemli bir yiik olusturmaktadir. Bu
nedenle politika yapicilarin, finansal kuruluslarin ve uluslararast kurumlarin
KOBTleri destekleyici araglar gelistirmesi, siirdiiriilebilirlik raporlamasinin
tabana yayilmasi agisindan kritik 6neme sahiptir.

Sonug olarak = siirdiiriilebilirlik raporlamasi, uluslararasi ticarette
kurumsal = stratejilerin, yoOnetigim mekanizmalarinin  ve pazar erisim
kosullarinin yeniden tanimlandig1 bir donemin temel yapitagidir. Gelecekte
stirdiiriilebilirlik ilkelerinin hem hukuki diizenlemeler hem de piyasa
beklentileri dogrultusunda daha giiglii bir konuma yiikselmesi beklenmekte;
bu nedenle igletmelerin siirdiiriilebilirlik odakli doniigiim siireglerini proaktif
bigimde planlamalar1 kaginilmaz goriinmektedir. Bu ¢aligmanin  temel
sinirliligl, konunun kavramsal diizeyde ele alinmasi ve ampirik bir uygulama
icermemesidir. Gelecek aragtirmalarda, BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksi’nde
yer alan firmalarin finansal performanslari ile raporlama kaliteleri arasindaki
iligkinin nicel yontemlerle incelenmesi 6nerilmektedir. Politika yapicilarin
ise ozellikle KOBIlerin uyum siirecini hizlandirmak adina sektorel bazh,
sadelestirilmis ve dijital raporlama rehberleri hazirlamasi; yalnizca ulusal
rekabet giicliniin korunmasi agisindan degil, ayn1 zamanda kiiresel deger
zincirlerinin  stirdiirtilebilirligi ve wluslararast ticaretin yesil dontigimi
agisindan da kritik bir 6nem arz etmektedir.
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