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On Soz

Finans biliminin temel amaci igletmelerin varliklarini siirdiirmest, ihtiyag
duyulan sermayenin tedarik edilmesi saglamanin yani sira igletmelerin sahip
oldugu fonlarin etkin bir gekilde degerlendirilmesine olanak saglamaktadir.
Ayni zamanda yatinmcilarin yatirnmlarini etkin bir gekilde yiirtitmeleri
konusunda yardimci olmaktadir. Kiiresellesme ile birlikte finans hareketliligi
ve hacmi her gegen giin artmakta ve 6nem kazanmaktadir. Finans bilim
dalin1 ¢ok yonlii olarak ele alinmasi gereken bilim dalidir. Ciinkii iginde ciddi
bir zenginlik bulunmaktadir. Bu zenginlik hem bireysel yatirimcilar hem de
kurumsal yatirimcilar igin ciddi anlamda 6nem arz etmektedir. Bu dogrultuda
“GUNCEL KONU VE TEKNIKLER PERSPEKTIFINDE FINANS
ARASTIRMALARTI” adli kitabin finans bilimine ve finans literatiiriine katki
saglayacagr tahmin edilmektedir. Ayrica aragtirmacilara ve lisansiistii egitimi
alan ogrencelere kaynak eser olmasi umulmaktadir. Editor olarak kitabin
ortaya ¢itkma siirecinde boliim yazarlarimizin degerli katkilarindan dolay1
tesekkiir ederim.
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Bolum 1

Ekonomik Giiven Endeksi ile Finansal Varliklar
Arasindaki Iliski: Altin, Dolar ve Hisse
Senetlerine Yonelik Bir Analiz

Mesut Aslan!

Ozet

Ekonomik giiven endekst, tiiketici ve is diinyasi giivenini 6lgen bir gostergedir
ve ckonomik istikrarin bir yansimasi olarak kabul edilir. Bu endeks,
insanlarin gelecek ekonomik durumla ilgili beklentilerini yansitarak, tiiketici
harcamalar1 ve yatirim kararlari iizerinde 6énemli bir etkiye sahiptir. Altin,
ekonomik belirsizlik donemlerinde genellikle giivenli liman olarak goriiliir ve
talep arttikqa fiyatlar: yiikselir. Dolar, kiiresel ticaretin anapara birimi olarak,
diinya ekonomisindeki dalgalanmalardan etkilenebilmektedir. Hisse senetleri
ise, sirketlerin karliligina bagli olarak deger kazanip kaybedebilir ve borsada
genel ekonomik egilimlerle paralel bir hareket sergileyebilmektedir. Bu
caliymada ekonomik giiven endeksi ile bu ii¢ finansal yatirim araci arasindaki
iliski incelenmistir. Yapilan analizler sonucunda, altin ile ekonomik giiven
endeksi arasinda %1 diizeyinde bir nedensellik iliskisi, ayn1 sekilde ekonomik
giiven endeksinin altin tizerinde de %1 diizeyinde bir etkisi oldugu tespit
edilmistir. Benzer sekilde, ABD Dolart ile ekonomik giiven endeksi arasinda
% ’lik bir nedensellik iligkisi bulunurken, ekonomik giiven endeksinin ABD
Dolar1 iizerinde ise %5’lik bir nedensellik iligkisi oldugu belirlenmistir.
Ayrica, hisse senetleri ile ekonomik giiven endeksi arasinda %10 diizeyinde
bir nedensellik iligkisi saptanmug, ekonomik giiven endeksinin hisse senetleri
tizerinde de %10’luk bir etkisi oldugu tespit edilmigtir. Elde edilen bulgular,
ekonomik giiven endeksinin, yatirimcilarin gelecege yonelik beklentilerini ve
piyasa hareketlerini yansitan 6nemli bir oncii gosterge olabilecegini ortaya
koymaktadir. Elde edilen bu sonuglara bakilarak yatirimcilara ekonomik
giiven endeksini bir 6ncli gosterge olarak kullanarak portfdy stratejilerini
sekillendirebilecekleri 6nerisi sunulmustur.

1 Dr Ogr. Uyesi, Bingol Universitesi, Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi, Muhasebe ve Finans
Anabilim Dali, email: mesutaslan@bingol.edu.tr, 0000-0003-2338-7474.

) O d ) hitps:/doi.org/10.58830/0zgur.pub685.c2886 1
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1.Girig

Ekonomik kararlar {izerinde etkili olan bir¢ok faktor bulunmaktadir.
Bu faktorlerin baginda ise giiven duygusu ve gelecege yonelik beklentiler
gelmektedir. Giiven, bireylerin ve kurumlarin ekonomik istikrar, biiyiime ve
gelecekteki mali kogullar konusunda duydugu duygudur (Yasar, Yalman ve
Celik, 2021, 5.208). Bu kavram yalnizca giinliik hayatta iletisimde 6nemli
bir yer tutmakla kalmaz, ig hayatinda da kritik bir olgu olarak kargimiza
cikar. Sosyal bilimciler, giiveni sosyal sermaye olarak da degerlendirmekte
ve bu alana verilen 6nem her gegen giin artmaktadir. Sosyal sermaye ile
ekonomi arasindaki iligki, ekonominin diizenli bir sekilde igleyebilmesi igin
vazgegilmez bir unsur haline gelmistir. Ekonomik sistemin verimli bir sekilde
caligabilmesi, hem maddi sermayenin hem de sosyal sermayenin giiglii bir
sekilde varligina baglidir. Bu baglamda, ekonomik sistemin saglikli bir gekilde
islemesinde etkili olan en 6nemli sosyal sermaye kavrami giiven olgusudur.
Bu nedenle, giiven kavramu literatiirde 6nemli bir yer tutmaktadir.

Toplumda ekonomik birimlerin giivenini 6l¢ebilmek amaciyla gesitli giiven
endeksleri olugturulmustur. Bu endekslerin en kapsamlis1 ve en 6nemlisi
ise ekonomik giiven endeksidir. Ekonomik giiven endeksi, tiiketicilerin
ve treticilerin ekonomik durumlarina yonelik genel bir degerlendirme
yaparak, bu gruplarin beklenti ve egilimlerini olgen bir Oncii gosterge
olarak tanimlanabilir. Endeks, tiiketici giiven gostergesi ile mevsimsel
etkilerden armndirilmig imalat sanayi, hizmet, perakende ticaret ve ingaat
sektorlerine yonelik gliven gostergelerinin agirhikli olarak birlestirilmesiyle
olugturulmaktadir. Bu nedenle ekonomik giiven endeksi, sadece belirli bir
kesimi degil, toplumun farkli kesimlerinin ekonomik giiven diizeylerine
yonelik kapsamli bir gosterge olarak kabul edilmektedir (Eyiiboglu ve
Eyiiboglu, 2017, 5.605).

Ekonomik giiven endeksi, iilkenin ekonomik sagligr hakkinda 6nemli
bilgiler sunmakta ve ckonominin genel durumu hakkinda tahminler
yapabilmeye yardimci olmaktadir. Bu endeks, bir barometre gorevi gérmekte
olup, iilke ekonomisinin gelecegine dair beklentileri 6l¢gmekte yaygin bir
sekilde kullanilmaktadir (Ferrer, Salaber ve Zalewska, 2014, s.195). TUIK
tarafindan 2007 yilindan itibaren her yil yayimlanan ekonomik giiven
endeksi, iilkenin ekonomik ortamina dair degerli veriler sunmaktadir.
Endeksin 100°den biiyiik olmasi, genel olarak ekonomide iyimser bir hava
olduguna; 100’den kiigiik olmasi ise ekonomik ortamda kotiimser bir havanin
hakim olduguna isaret etmektedir. Grafik 1’de, TUIK tarafindan yayimlanan
ckonomik giiven endeksinin Ocak 2021 ile Ocak 2024 arasindaki degigimi
yer almaktadir. Grafige bakildiginda, endeksin ortalama degeri genel olarak
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95’in lizerinde seyretmistir. Bu donemde en yiiksek deger 2023 yili Mayis
ayinda, en diigtik deger ise 2022 yilinin Temmuz ayinda ger¢eklesmistir.
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Grafik 1:Ekonomik Giiven Endeksi (Ocak 2022-Ocak 2024)

Tiirkiye’deki ekonomik giiven endeksi, ekonomik raporlar ve medya
aracihigyla diizenli bir sekilde izlenmekte ve takip edilmektedir. Bu endeksler,
genel olarak ekonomik performansin izlenmesi, ekonomik istikrarin
saglanmasi ve kamu politikalarinin yonlendirilmesi amaciyla 6nemli bir arag
olarak kullanilmaktadir. Ayrica, yatirrmcilar igin 6nemli bir gosterge olarak,
yatirrm kararlarinin gekillendirilmesinde ve piyasa beklentilerinin analiz
edilmesinde de 6nemli bir rol oynamaktadir. Bu baglamda, ekonomik giiven
endeksi, sadece ekonomik istikrart degil, ayn1 zamanda finansal piyasalardaki
risk algilarini ve gelecege yonelik beklentileri de yansitmaktadir.

Bu ¢aliymada, ekonomik giiven endeksinin finansal piyasalarin temel
bilesenleri olan cesitli Gnemli varliklarla olan iligkisi incelenmistir. Ozellikle,
altin, dolar kuru ve hisse senetleri gibi finansal araglarin, ekonomik giiven
endeksiyle nasil bir etkilegim igerisinde bulundugu arastirilmugtir. Bu iliskinin
daha kapsaml bir gekilde anlagilabilmesi amaciyla, Granger nedensellik testi
kullanilarak, s6z konusu degiskenler arasindaki olasi nedensel baglantilar
ortaya konulmugtur. Bu analizler, ekonomik giiven endeksinin, altin, dolar
kuru ve hisse senetleri gibi degerli finansal varliklar tizerindeki potansiyel
etkilerini ortaya koymustur. Ayn1 zamanda, bu etkilesimlerin piyasalardaki
oynakliklar1 nasil gekillendirdigi ve yatirimei davranuglar tizerinde nasil bir
etki olugturduguna yonelik bir degerlendirme yapilmistir. Sonug olarak,
ckonomik giiven endeksinin, finansal piyasalarin  dinamiklerini nasil
yonlendirdigi ve yatirim kararlarini nasil etkiledigi konusunda daha kapsamli
bir anlayis elde edilmigtir.
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2.Literatiir Taramasi

Ekonomik giiven endeksinin diger finansal araglarla olan iligkisini
anlamaya yonelik hem yurtiginde hem de yurtdiginda bir¢ok ¢aliyma

gergeklestirilmigtir. Bu galigmalar, ekonomik giivenin finansal piyasalar

tzerindeki etkisini farkli agilardan inceleyerek, bu iligkinin dinamiklerini
ortaya koymay1 hedeflemigtir. Ozellikle ekonomik giiven endeksinin altin,
doviz kuru, hisse senetleri gibi 6énemli finansal varliklarla olan etkilegimi

lzerine yapilan aragtirmalar, bu alandaki literatiirii zenginlegtirmistir.
Bu baglamda, konuya iligkin elde edilen 6nemli bulgular ve kullanilan
metodolojik yenilikler, ilgili ¢aligmalardan derlenen bilgilerle birlikte Tablo
I’de sunulmugtur.

Tablo 1. Literatiir Tavamast

z % = = o
= E 4 = = =
= Z Z Z
e . Q o)
N 2 D S
< % < S A
=
YURTIGI YAPILMI§ CALISMALAR
Arik, Akcan ve Turlflyc deki Toda Ocatk Reel ?ektf)rd.cn ekonomlye dogru
o= Belirli Reel 2009-Agustos | tek yonlii bir nedensellik iligkisi
Telli Ugler .. Yamamoto L
Sektorler 2023 tespit edilmistir.
. Tiiketici giiven endeksi ile reel
Seker ve Sanayl doviz kuru arasinda istatistiki
Karanfil Uretim ARDL | 2011-2023 |CPVie Sl arsiiea  ane e
. olarak anlamli ve negatif bir iligki
(2024) Endeksi 3 T
oldugu tespit edilmistir.
Dolar vadeli islem sozlesme
. Eyliil getirisinin ~ ekonomik  giiven
Kara(?ngZl&?ek TUIK ARDL 2013-Aralik |endeksinden pozitif, volatilite
) 2021 endeksinden negatif etkilendigi
tespit edilmistir.
gt Mayis Giiven cn.deks'l' I{C Vc.im.flz kuf’u
TCMB ARDL 2012-Aralik |arasinda ¢ift yonlii iligki oldugu
(2022) T
2021 tespit edilmistir.
Ekonomik giiven endeksi ile devlet
i¢ borglanma senedi arasinda
Hacker- anicn.sc.lhl( iligkisi oldugu tespit
Fatih Demir Hatemi- edilmisti. ~ Ayrica, ekonomiye
BIST 2007-2020 |[olan giiven olumsuz oldugunda,
(2021) Bootstrap . . .
. ckonomik giiven endeksi ve
Testi
finansal ~ yatinm  araglarinin
getirileri arasinda bir nedensellik
iligkisi ortaya giktigr belirlenmigtir.
Ekonomik giiven endeksi ile
enflasyon, igsizlik ve ihracat
Aytekin ve TCMB ve | ARDL Siur arasinda 'ncgatAlAf bir iliski oIdngg;
Bozkaya . 2008-2012 | Ekonomik giiven endeksi ile
TUIK Testi S S L
(2021) sanayi tiretimi, reel déviz kuru ve
ithalat arasinda pozitif bir iligki
oldugu tespit edilmistir.
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Granger

Alundan  ckonomik  giiven
endeksine %5, ABD dolarina
%]1 anlamhhk diizeyinde kisa
donemli nedensellik; ekonomik

Du}::ruﬁﬂ;:)ei’.o TCMB Nedensellik %11(11222%0179_ giiven endeksinden altina %10
( ) Testi o ve altindan ABD Dolarina %10
anlamlilik diizeyinde kisa donemli
bir nedensellik iliskisi oldugu
tespit edilmistir.
Fourier Ekonomik giiven endeksi ile
Kilct TCMB ve ADE Birim 05.2012/ | hisse senedi ve enflasyon arasinda
(2020) BIST N . 05.2019 | giiglii bir iligki oldugunu tespit
Kok Testi . .
ctmiglerdir.
Ekonomik giiven endeksi ile
ckonomik  biiylime  arasinda
uzun  donemli iligki oldugu
Aydin ve Turan I Granger tespit edilmigtir. Ayrica yazarlar,
4 TUIK | Nedensellik | 2007-2019 A R
(2020) Testi ckonomik giivenin artmasi igin
! gergeklestirilecek  politikalarin
ckonomik bilylimeyi de olumlu
ctkileyecegini belirtmislerdir.
BIST 100 endeksinden ekonomik
giiven endeksine dogru  bir
nedensellik iligkisinin  olmadigy,
Ocak ckonomik giiven endeksinden
Evci Toda- . BIST100 endeksine dogru tek
BIST 2007-Haziran | . .0 . I
(2019) Yamamota 2019 yonlii bir nedensellik iligkisinin
oldugu, ekonomik giiven endeksi
ile alun arasinda bir nedensellik
iliskisinin olmadigt tespit
cedilmistir.
ABD Dolarinin reel getirisi ve
L Granger alimin reel getirisi ile ekonomik
Giingor TUIK, BIST Nedensellik | 2007-2017 | giiven endeksi arasinda tek yonlii
(2019) VE TCMB . . S e .
Testi bir nedensellik iligkisi  tespit
cedilmistir.
" Ekonomik giiven endeksi ile
Eyulzogl}l ve Grangcr. Ocak 2012- | endeksler arasinda uzun donemli
Eyiiboglu BIST Nedensellik R R N X
. Ekim 2016 |bir iligkinin oldugunu  tespit
(2017) Testi . .
ctmiglerdir.
Ekonomik giiven endeksi ile
Arisoy TCMB VAR Ocak 2005- |istihdam ve tiiketici davraniglari
(2012) Modeli Ocak 2012 |arasinda olumlu iligki oldugunu
tespit etmistir.
s Granger Hisse senedi fiyatlar: ve reel
Giines TCMB Nedensellik Ocak 2002- | do6viz .kl.ll‘lal‘ll’.lln tukct1.c1 giiven
. Aralik 2008 | endeksinin  bir nedeni oldugu
(2010) Testi T
tespit edilmistir.
Korkmaz ve ) Aralik 1987- Tiiketici giiven endeksi ile IMKB
Cevik IMKB 100 | EGARCH : 100 endeksi arasinda pozitif bir
Ekim 2008 | ... B T
(2009) iligki oldugu tespit edilmistir.
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YURTDISI YAPILMIS GALISMALAR

Nowzohour ve

27 geligmig

Granger

Ekonomik giiven endeksi ile

N . .| Ocak 1985- |finansal  degiskenler —arasinda
Stracca filkeye aic | Nedensellik | piir 5016 | poitif  iliski oldugu  tespit
(2020) veriler Testi ozt 113 & p
edilmigtir.
Uzun donemde tiiketici giiven
Mazurek ve ABDve ait Granger endeksinin ckonomik  biiyiimeyi
Mielcova Veri}ller Nedensellik | 1960-2015 |tahmin edebilmek igin iyi bir
(2017) Testi gosterge  olabilecegi  tespit
cedilmistir.
Birlesik Ekonomik giiven endeksi ile
Krallik, ckonomik biiyiime arasinda uzun
Islam ve A::E:;Za’ Panel Es Zi((j);;;rinltlhl‘)lr iliskinin oldugu tespit
Mumtaz W Biitiinlegme | 1996-2012 sar
2016) | Denimarka | g
( ve Hollanda
tilkelerine ait
veriler
Avuni Endonezya Ekonomik giiven endeksi ile hisse
yuningtyas ve borsasinda | Regresyon senedi getirisi arasinda pozitif
Koesrindartoto | . o0 SIESYOIL 1 2000-2013 | onect et arasmda p
islem goren analizi iliski oldugu tespit edilmistir.
(2014)
endeksler
. Avrupa’da Ekonomik giiven endeksi ile
Ferreria ve . . . . s
o . faaliyette PCA Analiz Avrupa hisse senedi  getirisi
digerleri . . 1993-2002 RS B
(2008) bulunan Yontemi arasindaki iligkinin zayif oldugu
67.000 firma tespit edilmistir.
Piyasaya yeni giren diigiik hacimli
Baker ve L firmalarin ~ hisse  senetlerinin
Wurgler éjii ryC at N}/(liil:li 1990-2005 | tiiketici  giiven  endeksinden
(2007) daha fazla etkilendikleri tespit
edilmistir.
Fransa, Ekonomik giiven  endeksinin
Almanya, birok  degiskenden  olumlu
. ; VAR ; . S
Golinelli ve Italya, . etkilendigi ve ¢ok 6nemli bir rol
. . L Modeli B R ..
Parigi Ingiltere, ve Toda- 1970-2002 | oynadig: tespit edilmistir.
(2004) Amerika,
Yamamoto
Japonya ve
Avustralya
Christ ve Dow Jones, Granger Ekonomik giiven endeksinin hisse
. Ocak 1978- . L. o
Bremmer S&P 500 ve | Nedensellik Ocak 2003 senedi piyasasi {iizerinde etkili
(2003) NASDAQ Testi Ca oldugu tespit edilmistir.
Belcika ve Ekonomik giiven endeksi ile
Lopez ve Durre s AVC | ARDL Siur borsa dalgalanmalar1 arasinda
ABD ‘ye ait . 1983-2001 NS - o .
(2003) S Testi giiglii bir etkinin oldugu tespit
borsa verileri R
edilmigtir.
. Granger Ekonomik giiven endeksi ile
Zak ve Knack |41 Ulk.cyc At |\ densellik | 1970-1992 ckonomlk. 'b.uy'umc ) arasmd:a
(2001) veriler Testi anlamh bir iligki oldugu tespit

edilmigtir.
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Michigan Tiiketici giiven endeksinin hisse
Universitesi senedi getirilerini etkiledigi tespit
Giiven edilmistir.

Fisher ve Endeksi ve Granger Mayis
Statman Conference | Nedensellik | 1977-Aralik
(2000) Board Testi 2000
Tiiketici
Giiven
Endeksi

Literatiir genel olarak incelendiginde, ekonomik giiven endeksinin
ozellikle altin ve doviz kurlariyla olan iligkisi {izerine yogunlagan birgok
calisma bulunmaktadir. Bu ¢aligmalardan farkli olarak, analizler arasinda
celigkili sonuglar ortaya ¢ikabilmektedir. Bu aragtirmada ise, ekonomik giiven
endeksinin, altin, dolar kuru ve hisse senedi gibi 6nemli finansal varliklarla
olan iligkisi ele alinmugtir. Bu ¢aliymanin ekonomik giiven endeksi ile finansal
varliklar arasindaki etkilesim Granger nedensellik testi ile analiz edilmistir.
Literatiirde genellikle her bir degiskenin tek bagina ele alindig1 goz 6niinde
bulunduruldugunda, bu aragtirma, degiskenler arasindaki dinamik iligkilerin
bir biitiin olarak degerlendirilmesine katki saglamaktadir. Ayrica, ¢alisma,
ekonomik giivenin finansal piyasalar tizerindeki etkisini daha kapsamli bir
sekilde inceleyerek, bu alanda yeni bir bakig agis1 sunmaktadir. Sonug olarak,
bu aragtirma, ekonomik giiven endeksini ele alan 6nceki ¢aligmalara farkl bir
degerlendirme imkani sunma potansiyeline sahiptir.

3.Veri Seti ve Yontem

Caligmalarda degigkenler arasindaki kisa donemli iliskiyi incelemek
amaciyla yaygin olarak Granger nedensellik testi kullanilmaktadir. Clive W.
Granger (1969) tarafindan gelistirilmis olan bu test, degiskenler arasindaki
iliskiyi analiz eden en temel yontemlerden birisidir. Granger yaklagimu, bir
degiskenin diger bir degigken iizerinde nedensel bir etkisi olup olmadig:
sorusunu yanitlamayr amaglar. Bu yaklasim, 6zellikle Y degiskeninin mevcut
degerinin ne kadarmin gegmis Y degerleriyle agiklanabilecegine odaklanir.
Yani, ge¢mis veriler araciligiyla Y’nin gelecekteki degerlerini tahmin etme
giicinii degerlendirir. Ardindan, X degigkeninin gegmis degerleri (gecikmeli
degerler) eklenerek, Y’nin agiklama giiciinde herhangi bir iyilesme olup
olmadig1 incelenir. Bu asamada, X’in ge¢misteki hareketlerinin Y tizerindeki
etkisinin ne kadar 6nemli oldugunu ve Y’nin agiklanmasinda ne kadar
katki sagladigin1 daha ayrintih bir gekilde analiz etmek miimkiindiir.
(Nshimyumuremyi, 2023, 62) Granger nedensellik testi genel itibariyle su
sekilde formiile edilmektedir:
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Y, = ZlaiXt—l + Z]:ﬂJXt—j + 1)
i= j=

Y, = Z KiYi+ w, (2)

i=1

Denklem (1) ve denklem (2)’ye bakildiginda ti¢ farkli durum ortaya
¢tkmaktadir. Denklem (1)’de yer alan X’in gecikmeli degeri igin tahmini
yapilan katsayilarin istatistiki olarak sifirdan farkli olmasi (2o # 0) ve denklem
(2)°de yer alan Y’nin gecikmeli degeri i¢in tahmini yapilan katsayilarin
istatistiki olarak sifirdan farkli olmamasi durumunda (A1 = 0) tek yonli
nedensellik durumu gegerli olacaktir. Denklem (1) ve denklem (2) ‘de yer
alan X ve Y degigkenlerinin katsay1 kiimelerinin degerinin istatistiki olarak
sifir olmamasi durumunda cift yonlii nedensellik gegerli olacaktir. Denklem
(1) ve denklem (2) ‘de yer alan X ve Y degiskenlerinin katsay1 kiimelerinin
degeri istatistiki olarak anlamli degilse bagimsizlik durumu gegerli olacaktir.

Cahgmada ekonomik giiven endeksine ait veriler TUIK’ten; altin,
dolar, hisse senedine degigkenlerine ait veriler TCMB elektronik veri
degisim sistemi’nden alinmugtir. Caligmada Ocak 2008- Aralik 2023
donemi arasindaki aylik veriler kullanilmistir. Verilerin dogal logaritmalari
kullanilmugtir. Analiz yontemi olarak VAR analizi kullanilmigtir. ADF ve PP
testleri kullanilarak degigkenlerin duraganlhig: tespit edilmigtir. Devaminda
gecikme uzunlugu bulunan degiskenlerin analizlerine gegilmig, uzun donemli
iligkiyi belirleyebilmek amaciyla Johansen (1988) esbiitiinlesme testi, kisa
donemli iligkiyi belirleyebilmek amaciyla Granger (1969)_nedensellik testi
kullanilmigtir.

4.Analiz Ve Bulgular

Analizlere ilk olarak tanmimlayici istatistikler yapilarak baglanmistir.
Devaminda degiskenler arasi korelasyon hesaplanmigtir.  Degiskenlerin
duraganhigini tespit edebilmek amaciyla ADF ve PP testleri, uzun donemli
es biitiinlesme iligkisini tespit edebilmek amaciyla Johansen Eg Biitiinlesme
testi yapimistir. Son olarak Degiskenler arasindaki iligkiyi belirleyebilmek
amacryla Granger Nedensellik Test analizi yapilmugtir. Bu analizlerden elde
edilen sonuglar agsagida sirasiyla tablolar halinde sunulmus ve sonuglar
yorumlanmustir.



Mesut Aslan | 9

Toblo 2. Degiskenlere Ait Tansmlayics Istatistikler

LEGE | LGOLD | LUSD | LHISSE
Ortalama 5.3213 5.2458 1.2411 1.5745
Standart Sapma 0.1355 0.7413 0.6419 0.7231
Maksimum 5.8599 6.7884 2.4177 6.4510
Minimum 4.9507 4.7901 0.3449 5.9537
Gozlem 187 187 187 187

Degiskenlere ait tanimlayicr istatistikler, Tablo 2°’de detayli bir gekilde
sunulmustur. Tabloyu inceledigimizde, altin degiskeninin en yiiksek oynaklik
gosteren varlik oldugu dikkat ¢ekmektedir. Bu, altinin fiyat hareketlerinin
diger varliklara kiyasla daha biiyiik dalgalanmalar igerdigini ve yatirimcilar
icin daha riskli bir segenek olabilecegini gostermektedir. Ote yandan, hisse
senedi degigkeni en diigiik oynaklik gosteren varlik olarak 6ne ¢ikmaktadir,
bu da hisse senetlerinin fiyatlarinin daha stabil oldugu ve daha diisiik risk
tagidigr anlamina gelmektedir. Ayrica, verilerin elde edildigi donem itibariyle
en yiiksek ortalama reel getirinin sirastyla altin, dolar ve hisse senedi
getirilerinde oldugu goriilmektedir. Bu durum, yatirnmcilarin bu dénemde
altin ve dolar gibi varliklara yonelmesinin, hisse senetlerine kiyasla daha
yiiksek getiri sagladigini ve piyasa kogullarinin bu varliklar i¢in daha elverigli
oldugunu gostermektedir.

Tablo 3. Degiskenler Avast Kovelasyon Katsayidar:

LEGE | LGOLD | LUSD | LHISSE
LEGE 1
LGOLD | -0.241 1
LUSD -0.405 0.957 1
LHISSE -0.251 0.741 0.652 1

Tablo 3’te, analiz edilen degiskenler arasindaki korelasyon katsayilari
sunulmustur. Bu tabloyu inceledigimizde, degigkenler arasinda en yiiksek
korelasyonun dolar ile altin arasinda oldugu goriilmektedir. Bu durum,
dolar ve altin fiyatlarinin genellikle benzer yonlerde hareket ettigini, yani
ckonomik kosullara bagli olarak birbirini etkileyebileceklerini ve zaman
zaman paralel bir hareket sergileyebileceklerini ifade etmektedir. Ote
yandan, en diigiik korelasyonun altin ile ekonomik giiven endeksi arasinda
oldugu goriilmektedir. Bu durum altin fiyatlarinin ekonomik giivenle olan
iligkilerinin oldukga siirli oldugunu ve giiven endeksindeki degisimlerin
altin tizerinde dogrudan bir etki olugturmadigini gostermektedir.
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Tablo 4. ADF ve PP Bivim Kok Testleri

ADF 1(0) ADF I(1)
Sabit Sabitli ve Trendli Sabit Sabitli ve Trendli
-4.037 -4.018 -10.2635 -10.325
LEGE (0.051)** (0.221) (0.000)* (0.000)*
-0.351 -2.0534 -10.6851 -10.855
LGOLD (0.855) (0.842) (0.000)* (0.000)*
0.752 -3.1527 -10.0513 -11.522
LUSD (0.846) (0.472) (0.000)* (0.000)*
; 0.825 -2.3544 -7.5142 -8.7511
LHISSE (0.719) (0.549) (0.000)* (0.000)*
Not:*,** sirasiyla %1 ve %5 anlamlilik diizeylerini ifade etmektedir.

Degiskenlerin duraganlik 6zelliklerini belirleyebilmek amaciyla, ADF
(Augmented Dickey-Fuller) ve PP (Phillips-Perron) birim kok testleri
uygulanmig ve test sonuglar1 Tablo 4’te sunulmustur. Bu testler, zaman serisi
verilerinin duraganlik ozelliklerini belirlemek i¢in yaygin olarak kullanilan
yontemlerdir. Yapilan analizler sonucunda, tiim degiskenlerin duragan
oldugu tespit edilmistir. Yani, her bir degiskenin ortalama ve varyans gibi
istatistiksel 6zelliklerinin zaman iginde degismedigi ve uzun donemde sabit
kaldig1 sonucuna ulagilmisti. Bu durum, ilerleyen analizlerde giivenilir
sonuglar elde edebilmek igin 6nemli bir 6n kogul olan duraganlk sartinin
saglandigini ifade etmektedir.

Tablo 5. Degjiskenlere Ait Gecilkme Uzunluklor:

LAG| LOGL LR FPE AIC SC HQ
0 912.1011 | 51.1224 3.11e-11 | -13.2558 | -13.2519 | -13.5781
1 925.3577 | 57.2119 2.0le-11 | -13.3145 | -13.2744 | -13.6257
2 933.0579 | 42.0101* | 2.02¢-11* | -11.1079% | -13.0543* | -13.8899*
3 947.7029 | 23.5557 1.95¢-11 -11.0527 | -13.0066 | -13.5410
4 953.0873 5.0798 1.98e-11 | -11.0311 | -12.2451 | -13.4015
5 961.2412 | 17.4523 1.98e-11 | -11.0244 | -12.0535 | -13.2741

Degiskenler arasindaki iligkiyi dogru bir sekilde analiz edebilmek
igin, oncelikle maksimum gecikme uzunlugunun ve optimal gecikme
uzunlugunun belirlenmesi 6nemlidir. Bu baglamda, maksimum gecikme
uzunlugu ve optimal gecikme uzunlugu hesaplanmis ve elde edilen sonuglar
Tablo 5’te sunulmustur. Yapilan analizler neticesinde, maksimum gecikme
uzunlugunun 5 ve optimal gecikme uzunlugunun ise 2 olarak belirlendigi
goriilmiistiir. Bu iki parametre, modelin dogrulugu ve giivenilirligi agisindan
temel bir rol oynamaktadir.
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Tablo 6. Johansen Es Biitiinlesme Testi

Oz Degeri Iz Istatistigi %5 Kritik Deger Olasilik
0.334511 98.5149 41.0505 0.0000
0.184512 60.4718 27.1549 0.0000
0.135876 21.0566 11.3519 0.0000

Oz Degeri Max. Oz Istatistigi %5 Kritik Deger Olasilik
0.334511 51.4853 24.5137 0.0000
0.184512 41.2419 17.0771 0.0000
0.135876 21.0566 11.3519 0.0000

Uzun donemli eg biitiinlesme iligkisini tespit edebilmek amaciyla,
Johansen Es Biitiinlesme testi uygulanmig ve elde edilen sonuglar Tablo 6’da
sunulmustur. Johansen Eg Biitlinlesme testi, zaman serisi verileri arasinda
uzun donemli denge iliskilerinin varligini analiz etmek amaciyla yaygin olarak
kullanilan bir yontemdir. Tablo 6’ya bakildiginda, Trace ve Maximum Eigen
test istatistiklerine ait degerlerin, degiskenler arasinda uzun donemde bir
iligkinin mevcut oldugunu gosterdigi gozlemlenmektedir. Test sonuglari, %5
anlam diizeyinde yapilan testte eg biitiinlesmenin var oldugunu agikga ortaya
koymaktadir. Bu bulgular, ekonomik giiven endeksi ile altin fiyatlari, dolar
kuru ve hisse senedi gibi finansal varliklar arasinda uzun dénemli bir iligki
bulundugunu gostermektedir. Yani, bu degigkenler zamanla birbirine etki
ederek belirli bir denge noktasina yonelmektedirler. Sonug olarak, ekonomik
giiven endeksi ile bu finansal varliklar arasindaki iligkinin yalnizca kisa vadeli
degil, ayn1 zamanda uzun vadeli bir baglantiya sahip oldugu anlagilmaktadir.

Tablo7. Granger Nedensellik Testi

k dmax Kritik Deger Olasilik
L GOLD — LEGE 2 1 12.0544 0.0027**
LEGE— L GOLD 2 1 7.5891 0.0089*
LUSD — LEGE 2 1 21.2571 0.0001*%
LEGE— LUSD 2 1 5.8715 0.0452%*
LHISSE — LEGE 2 1 11.5233 0.0067**
LEGE— LHISSE 2 1 4.2109 0.0741%**
Not: Optimum gecikme uzunlugu, dmax en yiiksek biitiinleyme derecesi ve *,** ***
ise %1,%5 ve %10 6nem derecisini ifade etmektedir.

Degiskenler arasindaki iliskiyi analiz edebilmek amaciyla gergeklestirilen
Granger nedensellik testi sonuglart Tablo 7°de sunulmustur. Granger testi,
bir degiskenin diger bir degisken iizerindeki nedensel etkilerini belirlemeye
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yonelik giiglii bir aractir. Yapilan testler sonucunda, ekonomik giiven endeksi
ile altun fiyatlari, dolar kuru ve hisse senedi fiyatlart arasinda anlaml bir
nedensellik iligkisi oldugu tespit edilmigtir. Bu bulgu, s6z konusu finansal
varliklarin  ekonomik giiven endeksinin hareketlerini  6nemli  6lgiide
etkileyebilecegini ve bu iliskilerin ekonominin genel durumu hakkinda
degerli bilgiler sundugunu gostermektedir. Ozellikle, ekonomik giiven
endeksiyle bu varliklar arasindaki nedensel bag, piyasalarin genel iyimserlik
veya karamsarlik durumlarini yansittigini ve finansal araglarin yatirimcilarin
giiven diizeyine gore sekillendigini ortaya koymaktadr.

5.Sonug

Ekonomik giiven endeksleri, genellikle belirli araliklarla yapilan
anketler ve anket sonuglarinin derlenmesiyle elde edilir ve bu veriler her
ay yayimlanarak ekonomik analizlerde 6énemli bir yer tutar. Bu endeksler,
ckonomi genelindeki giiven diizeyini 6lgmeye yonelik 6nemli gostergeler
sunar. Ozellikle ekonomik giiven endeksi, ekonominin genel durumu
hakkinda degerli bilgiler saglar. Ekonomik giiven endeksi, hem tiiketicilerin
hem de yatirimcilarin gelecege yonelik beklentilerini yansitarak, ekonomideki
olumlu ya da olumsuz beklentilerin derinlemesine anlagilmasina yardimei
olur. Yatinmcilar agisindan bu endeks, piyasalarin gelecekteki hareketlerini
ongorebilmek i¢in 6nemli bir Oncii gosterge niteligi tagir. Cilinkii ekonomik
giiven seviyesi yliksek oldugunda, yatirimcilar risk almaya daha yatkin
olurlar, diisiik oldugunda ise temkinli bir yaklagim sergileyebilirler. Bu
baglamda, ekonomik giiven endeksinin piyasalardaki dinamikler tizerindeki
etkisi biiyiik 6nem tagir. Bu galigma, ekonomik giiven endeksinin degerinin,
altin, ABD Dolari ve hisse senedi piyasalari ile olan iligkisi analiz edilmigtir.

Yapilan analizler sonucunda, altin ile ekonomik giiven endeksi arasinda %1
onem seviyesinde, ekonomik giiven endeksinin altin iizerinde ise %1 6nem
seviyesinde bir nedensellik iligkisi oldugu tespit edilmistir. Benzer sekilde,
ABD Dolar ile ekonomik giiven endeksi arasinda %1’lik bir nedensellik
iligkisi, ekonomik giiven endeksinin ise ABD Dolar1 tizerinde %5’lik bir
etkiye sahip oldugu belirlenmistir. Ayrica, hisse senetleri ile ekonomik giiven
endeksi arasindaki nedensellik iligkisi %10 6nem diizeyinde bulunmus, ayni
sekilde ekonomik giiven endeksinin hisse senetleri {izerinde de %10’luk
bir etkisi oldugu belirlenmigtir. Bu bulgular, Barigik ve Dursun (2020),
Nowzohour ve Stracca (2020) , Mazurek ve Mielcova (2017), Eyiiboglu ve
Eyiiboglu (2017), Christ ve Bremmer (2003) yazarlarinin yapmig oldugu
caligmalarla paralellik gostermektedir.
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Elde edilen bulgular, ekonomik giiven endeksinin, yatirimcilarin
gelecege yonelik beklentilerini ve piyasa hareketlerini yansitan 6nemli bir
oncii gosterge olabilecegini ortaya koymaktadir. Ekonomik giiven endeksi,
iilke ekonomisinin genel durumu hakkinda dinamik bilgiler saglayarak,
hem ekonomik aktorler hem de politika yapicilar igin stratejik kararlar
alirken faydal bir ara¢ olabilir. Ayrica, ekonomik giiven endeksinin altin,
ABD Dolari ve hisse senedi gibi énemli finansal varliklarla olan iligkisi, bu
endeksin piyasa dinamikleri iizerindeki etkisini pekistirmektedir. Ozellikle,
enflasyonist hareketlerin ve diger makroekonomik degigimlerin ekonomik
giiven endeksine olan etkisi, bu endeksin daha da 6nemli hale gelmesine yol
agmaktadir. Bu baglamda, elde edilen bulgular, ekonomi ve finans alani i¢in
degerli bir gosterge sunmaktadur.

Elde edilen sonuglara bakilarak bir takim 6neri ve tavsiyeler sunulabilir.
Yatirimcilar, ekonomik giiven endeksini bir 6ncii gosterge olarak kullanarak
portfoy stratejilerini gekillendirebilir. Altin, dolar ve hisse senetleri gibi
varliklarin fiyatlari, ekonomik giiven endeksindeki degisimlere paralel olarak
hareket edebilecegi igin, yatirimcilar bu gostergeleri izleyerek daha bilingli
yatirim Kkararlari alabilirler. Ekonomik giiven endeksi, iilke ekonomisinin
gelecegi hakkinda o6nemli ipuglart sunmaktadir. Merkez bankalar1 ve
hiikiimetler, bu endeksi ve altin, dolar gibi varliklarin hareketlerini dikkate
alarak, enflasyon, faiz orani ve doviz kuru politikalarini daha etkili bir gekilde
olusturabilirler. Ozellikle ekonomik giiven endeksindeki diisiisler, potansiyel
bir ekonomik duraklama veya kriz belirtisi olabilir. Bu durum zamaninda
miidahale i¢in Onemli bir sinyal olabilir. Ekonomik giiven endeksinin
finansal varliklarla olan iliskisi, yatinmcilar igin risk yonetimi stratejilerini
gelistirmede 6nemli bir aragtir. Ozellikle endeksin altin, dolar ve hisse
senetleri ile olan etkilegimi gbz oniinde bulundurularak, yatirrmeilar portfoy
gesitlendirmelerini yaparken bu gostergeleri dikkate alabilirler. Boylece,
ekonomik giivendeki dalgalanmalara kargt daha saglam bir risk yonetimi
stratejisi olusturulabilirler.

Yapilan o6nceki galigmalar incelendiginde, ¢ogunlugun tiiketici giiven
endeksi iizerine yogunlagtigi, bunun yani sira ekonomik giiven endeksi
konusunun genellikle daha az ele alindigr gortilmektedir. Ancak, giiniimiiz
diinyasinda giiven faktoriiniin, Ozellikle ekonomik dalgalanmalara karg
artan bir 6nem kazandig1 gortilmektedir. Bu baglamda, gelecekte yapilacak
caligmalarin, ekonomik giiven endeksine odaklanarak, bu alandaki bilgi
cksikliklerini gidermeye yonelik olmasi biiyiik bir ihtiyagtir. Yazarlar,
ckonomik giiven endeksine iligkin daha giincel verileri dikkate alarak, farkli
donemleri kapsayan analizler gerceklestirerek, ekonomik giivenin finansal
piyasalarla olan iligkisini daha ayrintili bir gekilde inceleyebilirler. Ayrica,
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bu ¢aligmalar yalmzca mevcut ekonomik gostergelerle sinuirli kalmayip,
endeksin dinamik yapisini ve zaman igindeki degisimlerini de gbz oniinde
bulundurarak, daha kapsamli bir anlayis gelistirebilir. Boylece, ekonomik
giiven endeksi ile ¢esitli makroekonomik degigkenler arasindaki etkilesimler
daha derinlemesine analiz edilebilir. Bu durum hem akademik literatiire
katki saglayacak hem de pratikte politika yapicilara, yatirrmcilara ve ekonomi
profesyonellerine degerli 6ngoriiler sunacaktir.
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Bolim 2

Enflasyonun Belirleyicileri: Tiirkiye I¢in Toda—
Yamamoto Nedenselligi ve ARDL Yaklagimi
(2016-2024)

Kudbeddin Seker!

Ozet

Fiyatlar genel diizeyindeki siirekli arti§ olarak tanimlanan enflasyon, ekonomik
istikrar1 tehdit eden temel unsurlardan biridir ve bu nedenle ekonomi
politikalarmin  belirlenmesinde kritik bir rol oynamaktadir. Enflasyon,
nedenlerine gore smiflandirimakta olup, bu simiflandirma  enflasyonla

miicadelede etkin politika tasarimi agisindan biiylik 6nem tagimaktadir.
Bu amagla galismada, 2006:Q1-2018:Q2 donemine ait ¢eyreklik veriler
kullanilarak Tiirkiye’de enflasyonun belirleyicileri ARDL Smur Testi ile
aragtirilmaktadir. Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasrndan elde edilen
verilerle, degiskenler arasindaki iligkileri belirlemek i¢in ARDL modeli ve
TodaYamamoto (1995) Granger nedensellik testi kullanmilmigtir. Modelde
enflasyon (LINF) bagimli degisken olarak; faiz orani (LIR), ihracat (LEXP),
altin fiyatlart (LGLD) ve doviz kuru (LUSD) bagimsiz degisken olarak
ele alinmistir. Birim kok testleri, LEXP digindaki tiim degigkenlerin I(1),
LEXP’nin ise 1(0) oldugunu gostermektedir. Toda-Yamamoto nedensellik
testi, enflasyon ile doviz kuru arasinda giiglii cift yonlii nedensellik oldugunu;
enflasyonun altin fiyatlarini anlamli sekilde etkiledigini, ancak altin fiyatlarinin
enflasyon tizerindeki etkisinin istatistiksel olarak anlamli olmadigini ortaya
koymustur. Faiz oranlari ve ihracat ile enflasyon arasinda belirgin bir

nedensellik tespit edilmemistir.

ARDL uzun dénem katsayilari, faiz oranlarinin enflasyon tizerinde negatif

ve sinirlt bir etkisi oldugunu, altin fiyatlarinin enflasyonu diisgiirdiigiinii ve

doviz kurunun enflasyonu artirdigini gostermektedir. Kisa donem analizinde
hata diizeltme terimi anlamli bulunmus olup, modelin uzun doénem
dengesine doniis siirecinin igledigi tespit edilmistir. D6viz kuru degisimleri
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kisa donemde enflasyonu giiglii sekilde etkilerken, faiz orani degisimlerinin
kisa vadeli etkisi istatistiksel olarak anlamli bulunmamugtir. Caligma, doviz
kurunun enflasyon tizerinde en giiglii etkiye sahip oldugunu, altin fiyatlarinin
enflasyonu disiirticii etkiler barindirdigini, faiz oranlart ve ihracatin ise
enflasyon lizerindeki etkilerinin smurli veya anlamsiz oldugunu ortaya
koymaktadur.

1. Giris

Enflasyon, genel fiyat seviyesindeki siirekli artis1 ifade eden bir siiregtir.
Tiirkiye’de enflasyon, nihai tiiketicinin talep ettigi iiriinlerin fiyatlarindaki
degisimin olgiildiigii TUFE, iireticilerin girdi maliyetlerindeki artis1 gosteren
UFE ve toplam mal ve hizmet fiyatlarindaki degisimi yansitan Gayri Safi Milli
Hasila deflatorii gibi endekslerle hesaplanmaktadir. Enflasyon, paranin satin
alma giiciindeki degisimi ve mal, hizmet veya girdilerin agirhkli ortalama
fiyatlarindaki artig1 gosterir (Yenisu, 2019). Enflasyon, ozellikle gelismekte
olan tilkelerde 6nemli bir ekonomik sorun olup, fiyatlar genel seviyesinin
stirekli artigint ifade eder. Tirkiye’de ilimh enflasyon, paranin deger kaybini
vavaglatir ve ekonomiyi canlandirabilir, bu goriis ekonomistler arasinda
yaygindir. Ancak enflasyon orani belirli bir seviyenin tizerine ¢iktiginda,
ckonomiyi olumsuz etkiler. Enflasyon, ulusal ekonomilerde fiyatlar genel
diizeyinin siirekli ve belirgin artisini ifade eder; ozellikle gelismekte olan
iilkelerde ciddi makroekonomik sorunlar arasinda yer almaktadir. Tiirkiye
orneginde, tiiketiciler tarafindan algilanmasi diisiik olan 1limli enflasyonun,
tretim ve yatirnmi tegvik ederek ekonomiyi canli tutabilecegi goriisii
yayginken, belirli bir esgigin {izerindeki enflasyon oranlarinin ekonomiye
zarar verdigi kabul edilmektedir (Kolcu, 2023). Enflasyon, 20. yiizyilin
ikinci yarisindan itibaren kiiresel bir ekonomik sorun haline gelmigtir. Gelir
dagilimi esitsizligini artirmasi, kaynak dagilimini bozmast ve borglanmay1
tegvik etmesi gibi olumsuz etkileri nedeniyle ekonomik istikrarsizhigin bir
gostergesi olarak kabul edilir. Literatiirde enflasyon, fiyatlar genel diizeyinin
stirekli artig1 geklinde betimsel veya toplam talebin arzi agmasiyla olugan bir
durum olarak nedensel sekilde tanimlanmaktadir. Enflasyonun nedenleri
konusunda farkli yaklagimlar vardir. Monetaristler enflasyonu para arzindaki
artiga baglarken, Keynesyen goriis toplam talebin arzi agmasini temel alir.
Maliyet yonlii yaklagim, ticret ve kar baskilarini vurgularken, yapisalct model
ckonomik yapinin etkilerini inceler (Demirgil, 2019). Ekonomilerde %3 ila
%06 arasindaki enflasyon orani makul kabul edilir; bu diizeyde ticret artiglari,
yatirrm ve iretim tegvik edilir. Ancak, bu arahgin agilmasi durumunda
paranin degeri diiger, finansal belirsizlik artar ve tasarruf ile yatirim azalir;
dolayisiyla ekonomik biiylime yavaglar. Ayrica yiiksek enflasyon, ekonomik
kazanglarin aginmasina ve gelir dagilminda adaletsizligin derinlesmesine
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neden olur; ozellikle gida fiyatlarindaki artig dar gelirli aileleri daha fazla
etkiler (Alev, 2019).

Ulusal ve uluslararas: siyasi ve ekonomik gelismeler, tlkelerdeki fiyat
istikrarini dogrudan etkileyebilmektedir. Fiyatlar genel diizeyindeki stirekli
artig olarak tanimlanan enflasyon, ekonomik istikrar1 tehdit eden temel
unsurlardan biridir ve bu nedenle ekonomi politikalarinin belirlenmesinde
kritik bir rol oynamaktadir. Enflasyon, nedenlerine gore simiflandirilmakta
olup, bu simflandirma enflasyonla miicadelede etkin politika tasarimi
agisindan  biiylik 6nem  tagimaktadir. Nedeni dogru belirlenmeden
uygulanacak politikalar, fiyat istikrarini saglamaktan ziyade enflasyonu daha
da koriikleyebilir. Bu dogrultuda, enflasyonla miicadelenin basarili olabilmesi
i¢in oncelikle enflasyonun temel nedenlerinin titizlikle analiz edilmesi ve
buna uygun, sonug odakli politika setlerinin olusturulmas: gerekmektedir
(Onag ve Birol 2024). Enflasyon, ekonomiye gelir dagihmi degisiklikleri
olarak yansiyabilir. Tasarruf sahiplerini olumsuz etkiler, ¢linkii fiyatlar
arttikga tasarruflarin alim giicii diiser. Beklenmeyen enflasyon, borglulara
avantaj saglarken, alacaklilar1 zarara ugratir. Diigiik enflasyon oranlari,
gelismekte olan iilkelerde ekonomik istikrar igin gereklidir. Enflasyon,
halkin ahm giiciinii zayiflatarak ekonomik biiyiimeyi daraltir ve belirsizlik
yaratir. Ayrica, yoksullar enflasyondan daha fazla etkilenir. Enflasyon, yerel
para biriminin deger kazanmasina ve ihracatin azalmasina yol agabilir, bu
da rekabet giiciinii zayiflatir (Khan ve Gill, 2010). Enflasyonun {ii¢ temel
agiklamas1 mali, parasal ve 6demeler dengesi yonleridir. Parasal yoniiyle,
enflasyon para arzindaki artigtan kaynaklanmaktadir. Mali yoniiyle, biitge
agiklar1 enflasyonun temel nedenleridir. Ancak, gelismekte olan {ilkelerde
hiikiimet agiklar1 genellikle para basilarak finanse edildigi i¢in mali ve parasal
agiklamalar birbiriyle yakindan iligkilidir. Odemeler dengesi yoniiyle, doviz
kuru enflasyon {iizerinde 6nemli bir rol oynar. D6viz kurunun ¢okmesi,
ithalat fiyatlarinin yiikselmesi ve enflasyon beklentilerinin artmasi yoluyla
enflasyonu tetikleyebilir. Ayrica, hizlanan ticret endeksleme mekanizmas: da
enflasyonu artirabilir (Akinbobola, 2012). Enflasyon ataletinin gelismekte
olan ekonomilerde enflasyon Dbeklentileri ve {icret-fiyat endeksleme
mekanizmalarindan kaynaklandigi goriilmektedir. Ucret miizakerelerinin
verimlilige dayali olmas: ve para otoritesinin ileriye doniik hareket etmesi,
enflasyon ataletini azaltabilir. Glivenilir dezenflasyon politikalari, enflasyon
hedeflemesi ve yapisal reformlar fiyat istikrarini saglamada etkili olabilir.
Ayrica, yiiksek kamu ag181 durumunda kamu hizmetleri ve tiiketim mallart
fiyatlarinin kontrolii ile siibvansiyonlarin azaltilmasi enflasyonist baskiy1
hafifletebilir (Asfuroglu, 2021). Her iilkenin, ister gelismig ister az gelismig
olsun, para ve maliye politikalarinin temel hedefi, diigitk ve nispeten
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istikrarli bir enflasyon oranii korumak olmugtur. Ekonomik istikrar,
genellikle makroekonomik hedeflerin ger¢eklestirilmesi i¢in temel sart olarak
kabul edilir (Alexander vd. 2015). Enflasyon, en 6nemli makroekonomik
gostergelerden biri olarak kabul edilir ve ekonomik politikanin ana odak
noktalarindan biridir. Ancak enflasyon konusunda tizerinde uzlagilmig tek bir
teori bulunmamaktadir. Enflasyon aragtirmalarindan elde edilen bulgular,
enflasyonun nedenlerinin ¢ok gesitli ve farkli oldugunu gostermektedir.
Cogu durumda, enflasyon siirecini yonlendiren faktorler iilkeye Ozgiidiir
(Adu ve Marbuah, 2011).

Bu nedenle, belirli bir iilkede enflasyonu belirleyen faktorlerin tespit
edilmesi biiylik 6nem tagimaktadir. Bu ¢aligmanin temel amaci, en giincel
verileri kullanarak Tiirkiye’de enflasyonun baglica belirleyicilerini ortaya
koymaktir. Caligmanin 6nemi, enflasyonla miicadele politikalarinin etkin
bir gekilde tasarlanip uygulanabilmesi igin enflasyonu tetikleyen temel
unsurlarin  6nceden belirlenmesi gerekliliginden kaynaklanmaktadir. Bu
kapsamda, literatiir taramasinda Tirkiye ve diger iilkelerde gergeklestirilen
caligmalar degerlendirilmistir. Ugiincii boliimde, kullanilan degiskenlerin
veri kaynaklar1 ve tanimlayiar istatistikleri sunulmug; dordiincti boliimde,
uygulanan ekonometrik yontemler ayrintili olarak agiklanmistir. Beginci
boliimde ise enflasyon tizerindeki etkiler, birim kok testleri, Toda-Yamamoto
nedensellik analizi ve ARDL simur testi sonuglari ¢ergevesinde incelenmis,
elde edilen bulgular dogrultusunda politika 6nerileri gelistirilmistir.

2. Literatiir Taramasi

Arastirmacilar, gesitli iilkelerde enflasyonu incelemek igin birgok teknik
kullanmiglardir. Juselius (1992), Almanya’daki soklarin faiz orani ve doviz
kuru kanallar1 araciligiyla Danimarka’daki enflasyona yayilma etkilerini
aragtirmugtir. Lim ve Papi (1997) ise Tiirkiye’de enflasyonun belirlenmesinde
para arzi ve doviz kurunun roliinii vurgulamaktadir. Afsal vd. (2018) ve
Kilavuz ve Altinéz (2020), enflasyon ve faiz arasindaki uzun vadeli iliskiyi
ARDL ve NARDL yontemleriyle incelemis, faiz oranlarmin enflasyon
tizerindeki etkisinin zayif ancak pozitif oldugunu bulmusglardir. Torun ve
Yilmaztiirk (2021), enflasyon hedeflemesi uygulayan iilkelerde enflasyon,
doviz kuru, para arzi ve ekonomik biiyiimeye etkisini panel veri analizi ile
incelemistir. Yamagh ve Saatgi (2016) ve Sahinoglu vd. (2010), tiiketici
enflasyonunu belirleyen faktorleri ARDL yontemiyle analiz etmis, fonlama
maliyeti, kapasite kullanim orani ve yurtdis fiyat seviyelerinin 6nemli etkileri
oldugunu tespit etmiglerdir. Gezer (2024) ve Kilavuz ve Altinéz (2020),
Tiirkiye’de para arzi, faiz orant ve doviz kuru ile enflasyon arasindaki iligkiyi
inceleyerek, en giiglii etkinin efektif doviz kuru degisiminden kaynaklandigini
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belirtmiglerdir. Onag ve Birol (2024), Kandil & Morsy (2011), Covid-19
sonrast Tiirkiye ve Korfez Isbirligi Konseyi (GCC) iilkelerinde enflasyonu
belirleyen ig ve dis faktorleri analiz etmiglerdir. Tiirk lirasindaki deger kaybi ve
ticaret ortaklarindaki enflasyonun 6nemli belirleyiciler oldugu bulunmustur.
Adu ve Marbuah (2011), Iya & Aminu (2014) ve Akinbobola (2012), Gana
ve Nijerya’da enflasyonu etkileyen faktorleri incelemis, giktr biiyiimesi, para
arzi1, doviz kuru ve kamu harcamalarinin enflasyon iizerindeki etkilerini analiz
etmiglerdir. Moser (1995), Khan ve Gill (2010), Mohanty ve John (2015)
ve Kinlaw vd. (2023), enflasyon dinamiklerini farkl: istatistiksel modellerle
incelemiglerdir. SVAR, Gizli Markov Modeli ve Mahalanobis mesafesi
kullanilarak, enflasyonun zaman ig¢inde degisen dinamikleri tanimlanmig
ve federal hiikiimet harcamalarinin en 6nemli belirleyicilerden biri oldugu
tespit edilmigtir. Asfuroglu (2021) ve Alexander ve Danpome (2015),
gelismekte olan {tilkelerde enflasyonun belirleyicilerini literatiir taramastyla
analiz etmis ve doviz kuru, biitge agiklari, ithalat ve tarimsal tiretimin uzun

vadeli etkilerine dikkat gekmiglerdir.

Afsal vd. (2018), 2004:01-2018:05 veri seti kullanarak enflasyon ile
faiz arasindaki uzun vadeli asimetrik iligki ihtimali NARDL yontemiyle
analiz etmiglerdir. Analize, enflasyon belirleyicileri arasinda yer alan doviz
kuru ve biitge dengesi de kontrol degiskeni olarak eklenmigtir. Elde edilen
bulgular, uzun donemli iliskide asimetrik bir egbiitiinlesmenin mevcut
oldugunu gostermektedir; kisa donem analizinde ise enflasyon ile nominal
faiz arasindaki iligki simetrik olarak ortaya konmustur.

Torun ve Yilmaztiirk (2021), 2002-2018 yillar1 arasinda Kanada, Tiirkiye,
Sili, Avustralya, Yeni Zelanda, Isveg, Israil ve diger iilkelerde enflasyon
hedeflemesi ele alinmaktadir. Enflasyon hedeflemesi ile déviz kuru, para arzi,
ekonomik biiyiime ve faiz orani arasindaki iliskiyi ortaya koymak amaciyla
panel veri analizi kullanilmigtir. Enflasyon hedeflemesi degiskeni (enflasyon
tark1), belirlenen yillar arasindaki enflasyon oranlari ile gergeklesen enflasyon
oranlart arasindaki fark alinarak olusturulmugtur. Analiz sonucunda, tiim
degiskenler arasinda uzun vadede bir iligki oldugu goriilmiistiir. Ayrica,
faiz degiskeninin enflasyon iizerinde negatif bir etkisi oldugu, buna kargilik
biiyiime, enflasyon, para arz1 ve doviz kurunun enflasyon farki iizerinde
pozitif bir etkisi oldugu sonucuna ulagiimistir.

Yamagh ve Saat¢i (2016), Bu galiymada, 2004-2015 donemine ait aylik
verilerle tiiketici fiyatlarini etkileyen ekonomik faktorler ARDL analizi
ile incelenmistir. Enflasyon modellerine kredi karti harcamalari, fonlama
maliyeti, kapasite kullanim orami ve {iretici fiyatlar1 dahil edilmistir.
Sonuglara gore, enflasyonun gecikmeli degerleri, kapasite kullanim oram
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ve {iretici fiyatlari tiiketici enflasyonunun temel belirleyicileridir. Kapasite
kullanim oranmin etkisi, ¢ikti agigindan daha yiiksek bulunmug, faiz
orani ile enflasyon arasindaki iligkinin ise zayif oldugu gortilmiistiir. Bu
sonuglar, iiretim maliyetlerini azaltic1 ve toplam talebi kisitlayic politikalarin
enflasyonu diisiirebilecegini gostermektedir.

Onag ve Birol (2024), Covid-19 sonras1 Tiirkiye’de artan enflasyonun
nedenlerini incelemistir.  Salgin tedbirleri arz sorunlarma yol agarken,
TLdeki deger kaybr ithal girdilere bagimli sektorlerde maliyetleri artirmugtir.
Genigleyici ekonomi politikalar: toplam talebi yiikseltmis, diistik kredi faizleri
kredi talebini artirmugtir. Enflasyonla birlikte talebi 6ne gekme ve stokguluk
gibi davraniglar artmugtir. Ayrica, Rusya-Ukrayna gerilimi enerji ve gida
fiyatlarint etkilemigtir. Sonug olarak, salgin tedbirleri, ekonomi politikalar:
ve uluslararasi gelismeler Tirkiye’de yliksek enflasyonun baglhca nedenleri
olarak belirlenmistir.

Kilig ve Ugaktiirk (2021) Borsa ile alternatif yatirim araglari arasindaki
iligkiyi incelemiglerdir. Bu dogrultuda BIST 100, altin, faiz ve dolar
degiskenlerinin 25.12.2009 — 30.03.2018 donemine ait haftalik verileri
kullanilmugtir. Yapilan aragtirma sonucunda degiskenlerin uzun doénemde
esbiitiinlesik oldugu tespit etmiglerdir. Ayrica BIST 100°den dolar ve faize
dogru tek yonlii nedensellik iligkisi oldugu, altin ile BIST 100 arasinda ise
herhangi bir nedensellik iliskisi bulunmadigin1 da ortaya koymuslardur.

Sahinoglu vd. (2010), Tiirkiye’de enflasyonun belirleyicilerini 1987:01-
2008:04 donemine ait verilerle “Uggen Enflasyon Modeli® ¢ergevesinde
incelemigti. ARDL yontemiyle elde edilen uzun dénem sonuglarina gore,
yurtdigr fiyat diizeyi, ticretler ve ¢ikt1 agig1 fiyatlar genel diizeyi lizerinde
anlamli ve pozitif bir etkiye sahiptir; en belirleyici faktor ise gikti agigidir. Kisa
donemde de benzer etkiler gozlemlenirken, ¢ikti agiginin etkisi gecikmeli,
ticretler ve yurtdis: fiyat diizeyinin etkisi ise daha hizli hissedilmektedir. Para
ve maliye politikalarinin modele dahil edilmesiyle, biitge agig ile fiyatlar
genel diizeyi arasinda negatif bir iligki bulunmus, para arzinin ise baglangigta
pozitif, sonrasinda negatif bir etki yarattig1 tespit edilmistir.

Moser  (1995), Nijerya’daki enflasyonu etkileyen baskin faktorleri
analiz etmektedir. Enflasyon siirecine dair bir hata diizeltme modeli, para
piyasast denge kogullar1 temelinde gelistirilmistir. Bu analiz sonuglari, 6nceki
caligmalarin temel bulgularini dogrulamaktadir; yani, ozellikle genislemeci
mali politikalar tarafindan yonlendirilen para arzi artiginin, Nijerya’daki
enflasyon siirecini biiyiik Olgiide agikladig: ortaya ¢ikmugtir. Diger 6nemli
faktorler arasinda naira deger kaybi ve agroklimatik kosullar yer almaktadir.
Ayrica, hem mali hem de para politikalarinin bir arada uygulanmasinin,
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naira deger kaybinin enflasyon tizerindeki etkisini 6nemli olgiide etkiledigi
bulunmugtur.

Khan ve Gill (2010), Pakistan’da enflasyonun belirleyicilerini CPI,
WPI, SPI ve GSYTH deflatérii iizerinden incelemistir. 1971-72 ile 2005-06
donemini kapsayan ¢alismada, doviz kuru devalilasyonu ve artan ithalatin
tiim enflasyon gostergelerini yiikselttigi bulunmusgtur. Destek fiyatlar1 genel
olarak enflasyon gostergelerini olumlu etkilerken, bugdayin destek fiyatinin
yalmzca GSYTH deflatoriinii etkiledigi belirlenmistir. Beklenti etkisi tiim
gostergeler tizerinde pozitif bir etki yaratirken, biit¢e agiginin uzun vadede
enflasyon lizerinde anlamli bir etkisi olmadig1 sonucuna varilmugtir.

Mohanty ve John (2015), Hindistan’daki enflasyonun belirleyicilerini
QI: 1996-1997 ile Q3: 2013-2014 arasindaki {i¢ aylik verilerle analiz
etmigtir. Caliymada, ham petrol fiyatlari, ¢ikti agigi, maliye ve para
politikalarinin enflasyon {izerindeki etkileri yapisal vektor otoregresyon
(SVAR) modeliyle incelenmigtir. Ayrica, zamanla degisen parametreli
SVAR modeli kullanilarak enflasyon dinamiklerindeki zamansal degisimler
analiz edilmigtir. Sonuglar, Hindistan’daki enflasyon dinamiklerinin zaman
iginde degistigini ve Ozellikle kiiresel mali kriz sonrasi belirleyicilerde 6nemli
tarkliliklar gozlendigini gostermektedir.

Alexander ve Danpome (2015). 1986-2011 yillar1 arasindaki donemde
yapilan bu ¢aligma, enflasyonun baglica belirleyicilerini incelemigtir. Sonuglar,
enflasyon ile belirleyicileri arasinda uzun vadeli denge iliskisi oldugunu ve
biitge agiklari, doviz kuru, ithalat, para arzi ve tarimsal iiretimin enflasyon
tizerinde uzun vadeli etkisi bulundugunu gostermektedir. Kredi faiz orani
ise enflasyonu kisa ve uzun vadede etkilemektedir. Caligma, mali agiklari
azaltmayi ve yatirim tesvik eden faiz oranlari ile yerli tiretimi artirmak igin
tarim ve imalat sektorlerine daha fazla yatirim yapilmasini 6nermektedir.

Kinlaw vd. (2023), enflasyonun degisen rejimlerini tanimlamak igin Gizli
Markov Modeli (Hidden Markov Model) uygular ve ardindan enflasyonun
seyrini dinamik olarak belirleyen ekonomik degiskenleri tanimlamak igin
Mahalanobis mesafesi temelinde bir atif teknigi kullanirlar. Bu analiz, politika
yapicilara enflasyonu yonetmek igin en etkili araglara odaklanma imkani tanir
ve stratejilerinin, enflasyonun mevcut belirleyicileri hakkinda bilgi sahibi
olmaktan fayda saglayabilecek yatirimcilara rehberlik sunar. Analizleri, 2022
Subat’1 itibartyla, son enflasyon artiginin en onemli belirleyicisinin federal
hiikiimet harcamalar1 oldugunu ortaya koymaktadir.

Kandil ve Morsy (2011), GCC iilkelerinde enflasyonun belirleyicilerini
inceleyerek ticaret ortaklarindaki enflasyonu en 6nemli dig faktor olarak
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belirlemigtir. Petrol gelirleri, kredi biiyiimesi ve harcamalar enflasyonist
baskilar1 artirirken, kapasite kisitlar: kisa vadede fiyatlar: yukar: gekmektedir.
Arz yonlii darbogazlar1 hedefleyen kamu yatirimlari uzun vadede enflasyonu
diigtirebilir.  Caliygma, maliye politikasinin  pro-dongiisel tutumunun
hafifletilmesi ve vyapisal darbogazlari gidermeye yonelik harcamalarin
onceliklendirilmesi gerektigini vurgulamaktadir.

Adu ve Marbuah (2011), sinur testi (bounds test) ve diger ekonometrik
yaklagimlar1 kullanarak Gana’daki enflasyon dinamiklerini = belirleyen
taktorlerin ampirik bir analizini sunmaktadir. Calismamuz, reel ¢ikti, nominal
doviz kuru, genig para arzi, nominal faiz oran1 ve mali agiklarin Gana’daki
enflasyon siirecinde baskin bir rol oynadigini ortaya koymaktadir. Cikt1
biiyiimesinin enflasyon iizerindeki en giiglii etkiye sahip oldugu goz oniine
alindiginda, arz yonlii kisitlarin hedeflenmesi fiyat enflasyonunu hafifletmeye
yardimci olacaktir. Caligmanin sonucunda, Gana’daki enflasyonun, 6nceki
aragtirmalarla tutarl olarak, yapisal ve parasal faktorlerin bir kombinasyonu
ile agiklandig: tespit edilmistir.

Iya ve Aminu (2014), 1980-2012 yillar1 arasinda Nijerya’da enflasyonun
belirleyicilerini incelemiglerdir. OLS, birim kok testleri, Granger nedensellik
testi, egbiitiinlesme ve vektor hata diizeltme modeli (VECM) kullanilarak
analiz yapilmistir. Sonuglar, para arzi ve faiz oraninin enflasyonu artirdiginu,
kamu harcamalar1 ve doviz kurunun ise enflasyonu azalttigini gostermektedir.
Politika 6nerisi olarak, fiyat istikrarini saglamak igin para arzi ve faiz oraninin
diigtirtilmesi, kamu harcamalar1 ve doviz kurunun artirilmasi gerektigi
vurgulanmaktadir.

Akinbobola (2012), Nijerya’da para arzi, doviz kuru ve enflasyon
arasindaki iliskiyi Vektor Hata Diizeltme Mekanizmasi: (VECM) kullanarak
analiz etmektedir. 1986-2008 donemine ait verilerle yapilan analiz, uzun
vadede para arz1 ve doviz kurunun enflasyon iizerinde ters etkili oldugunu,
reel ¢ikt1 biiylimesi ve yabanci fiyat degisimlerinin ise enflasyonu artirdigini
gostermektedir. Enflasyonun temel sebebinin toplam talep baskisi degil, arz
yonlii aksakliklar olabilecegi belirtilmektedir. Ayrica, enflasyon, para arz1 ve
doviz kuru arasinda giiglii bir nedensel iligki oldugu tespit edilmistir.

Asturoglu (2021), Gelisgmekte olan iilkelerde enflasyonun belirleyicilerine
dair literatiirii inceleyerek aragtirmacilar ve politika yapicilar igin temel
bilgiler sunmaktadir. Literatiir bulgularina gore, enflasyon genellikle parasal
bir olgu olup, etkisi iilkelere ve donemlere gore degismektedir. Ayrica,
enflasyonun siirekliligi 6nemli bir faktor olup, ge¢mise doniik bir enflasyon
dinamigi goriilmektedir. Son olarak, enflasyonu belirlemede igsel faktorlerin
onemi azalirken, kiiresel faktorlerin etkisi son yirmi yilda artmistir.
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Charles vd. (2022), 1981-2017 doneminde Nijerya’daki enflasyonun
belirleyicilerini ARDL yontemiyle analiz etmigtir. Sonuglar, enflasyonun
hem talep yonlii, hem de maliyet yonlii  faktorlerden etkilendigini
gostermektedir. Kisa ve uzun vadede kamu harcamalari, ithalat ve igsizlik
enflasyon tizerinde anlaml etkiler olugturmugtur. Caliyma, 6zel yatirimlari
tegvik edecek sosyal altyapinin saglanmasinin enflasyonla miicadelede 6nemli

oldugunu vurgulamaktadir.

Kili¢ ve Naimoglu (2022) Dé6viz kuru ile BIST 100 arasindaki iligki
nedensellik olup olmadig: arastirmuglardir. Nedenselligin varligi durumunda
zamanla degisime ugrayip ugramadigina bakmiglardir. BIST 100 ile D6viz
Kuru arasinda asimetrik bir nedensellik iligkisinin varligini tespit edilmig ve
bu nedenselligin zamana bagh olarak degistigini sagtamuglardir.

Kilavuz ve Altinoz (2020), Tirkiye’de 2006:Q4-2018:Q4 donemi igin
para arzi, faiz orani ve doviz kuru ile enflasyon arasindaki iligkiyi ARDL
sinir testi yontemiyle incelemistir. Sonuglara gore, faiz orani ile enflasyon
arasinda uzun donemde zayif ancak pozitif bir iliski bulunmug, doviz kuru
ile enflasyon arasinda ise anlamli bir iligki tespit edilmemigtir. M2 para arzi
ile enflasyon arasinda uzun dénemde pozitif ve anlamli bir iligki olsa da bu
bag, paranin miktar teorisindeki kadar giiglii degildir. Bu nedenle, Tiirkiye’de

enflasyonun belirleyicileri arasinda maliyet itigli ve yapisal faktorler 6n plana
gtkmaktadr.

Gezer (2024), 006-2023 doneminde Tiirkiye’de enflasyonu etkileyen
faktorleri ARDL yaklagimiyla incelemistir. TCMB politika faizi, efektif doviz
kuru, petrol fiyatlari, toplam ithalat ve sanayi tiretim endeksinin enflasyon
tizerindeki etkileri analiz edilmistir. Bulgular, enflasyon {izerinde en giiglii
etkinin efektif doviz kuru degisiminden geldigini, ardindan toplam ithalat ve
sanayi tiretim endeksinin etkili oldugunu gostermektedir. Petrol fiyatlarinin
ise enflasyon tizerinde anlaml bir etkisi bulunmamistir. Caligma, enflasyon
tahminleri ve politika 6nerileri agisindan yol gosterici niteliktedir.

Alting6z Zarplh (2023), 2011:11-2023:05 doneminde Tiirkiye’de biitge
dengesi ile enflasyon arasindaki iligkiyi ARDL analiziyle incelemigtir. Dolar
kuru ve M3 para arz1 degiskenleri de modele dahil edilmistir. Sonuglara
gore, uzun donemde biitge agig1 enflasyonu pozitit yonde etkilerken, kisa
donemde negatif bir iligki gozlemlenmistir. Caligma, mali disiplinin enflasyon
tizerindeki etkilerini vurgulamaktadir.

Yamagli ve Saatgi (2016),2004:01-2015:07 doneminde ARDL analiziyle
Tiirkiye’de tiiketici enflasyonunu incelemistir. TUFE, HTUFE ve ITUFE
bazli modellerde, enflasyonu en ¢ok gecikmeli enflasyon, kapasite kullanim
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orani ve {iretici enflasyonu etkilemistir. Kapasite kullanim oranmnin etkisi
dretim agigindan daha giiglii bulunmus, faiz orani ile enflasyon arasindaki
iligki zayit' kalmistir. Caligma, enflasyonu kontrol altina almak igin iretici
enflasyonunu diisiiriici ve toplam talebi daraltict politikalarin 6nemini
vurgulamaktadir.

Enflasyon, ihracat, dolar, altin ve faiz oranlari arasindaki iligki {izerine
yapilan galigmalar literatiirde sinirli kalmaktadir. Cogu ¢alisma, ihracatin
ckonomik biiyiime tizerindeki etkilerini ve faiz oranlarinin enflasyonla olan
iligkisini incelemigken, ihracat, dolar, altun ve faiz oranlarinin enflasyon
lizerindeki birlesik etkisi yeterince aragtirlmanugtir. Ozellikle gelismekte
olan ekonomilerde, ihracatin artis1 ve dolarin degerindeki degisimlerin altin
faiz oranlaryla etkilesimi ve bu etkilegimin enflasyon tizerindeki uzun vadeli
etkileri daha az ele alinmugtir. Dolarin, 6zellikle dis ticaret ve ithalat agisindan
kritik bir rol oynamasi, bu degiskenin enflasyon dinamiklerine etkisinin goz
ardr edilmemesi gerektigini gostermektedir. Bu literatiir boglugu, ihracat,
dolar, altin, faiz oranlar1 ve enflasyon arasindaki etkilesimleri anlamak igin
onemli bir firsat sunmakta olup, bu alanda yapilacak kapsamli aragtirmalar,
enflasyon dinamiklerini daha iyi agiklayarak, ekonomi politikalarinin
gelistirilmesine katki saglayabilir.

3. Veri Seti ve Tanimlayici Istatistikler

Aragtirmada kullanilan veri setindeki degiskenlerin tiirli, hesaplanma
yontemleri ve analizde kullanilan semboller Tablo I’de detayli sekilde
sunulmugtur. Ekonomik gostergeler arasindaki iliskiyi anlamak igin segilen
bu degiskenler, galiygmanin temel analiz bilegenlerini olugturmaktadir.

Tablo 1. Degiskenler, Hesaplanma Sekli ve Sembol

Degiskenlerin Tiirii Hesaplanma $ekli Sembol
Bagimli Degisken ~ Enflasyon TUFE (Yillik % Degisim) LINF
Bagimsiz Degisken  Faiz 1 Aya Kadar Vadeli (TL)(%)-Diizey LIR
Bagimsiz Degisken  Thracat Thracat Toplam (Bin ABD Dolarr) LEXP
Bagimsiz Degisken  Altn 1 Ons Altin Londra Satig Fiyati LGLD
Bagimsiz Degisken  Dolar (USD) ABD Dolar1 (Doviz Satig) LUSD

Kaynak: Yozar tavafindan hazwlanmastor:

Aragtirmada  kullanillan  degiskenlere iligkin tanimlayicr istatistikler,
ckonomik degiskenler arasinda belirgin dalgalanmalar ve dengesizlikler
oldugunu gostermektedir. Tiim degigkenler i¢in 108 gozlem bulunmaktadr.
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Ortalama degerlere bakildiginda, LINF ve LIR degigkenlerinin sirasiyla
3.0692 ve 3.1846 oldugu goriilmektedir. LEXP degiskeni ortalama 13.611
ile diger degiskenlerden daha yiiksek bir degere sahiptir. LGLD degiskeninin
standart sapmast (168.7957) oldukga yiiksektir, bu da seride ©nemli
bir oynaklik veya ug degerlerin varhigina igaret edebilir. LUSD degiskeni
ise 2.1386 ortalama ve 0.8015 standart sapma ile gorece daha diisiik bir
varyasyon gostermektedir. Minimum ve maksimum degerler incelendiginde,
tim degiskenler arasinda ozellikle LGLD’nin yiiksek standart sapmaya
sahip olmas1 dikkat ¢ekmektedir. Bu durum, degiskenin dagiliminda agir1
ug degerlerin bulundugunu veya yiiksek volatilite igerdigini diigiindiirebilir.
Tanimlayicr istatistikler iliskin bilgiler Tablo 2°de gosterilmistir.

Tablo 2. Tanumlayicr Istatistikler

Degis. Gozlem Ortalama  Std. Sapma Min. Max.

LINF 108 3.0692 0.7993 1.8825 4.4486
LIR 108 3.1846 0.4934 2.5649 4.3820
LEXP 108 13.611 0.4284 11.589 14.435
LGLD 108 7.3851 168.7957 7.0038 7.8956
LUSD 108 2.1386 0.8015 1.0437 3.5543

Tablo 3’te verilen korelasyon matrisi, degiskenler arasindaki dogrusal
iligkileri gosteriyor. Korelasyon katsayis1 1’e yaklastikga giiglii pozitif iligki,
-I’e yaklastikga giiglii negatif iliski, 0’a yaklagtik¢a ise iligkisizlik anlamina
gelir. LINF ile LIR (0.82), LGLD (0.71) ve LUSD (0.92) arasinda giiglii
pozitif korelasyon var. Ozellikle LUSD ile LINF (0.92) en yiiksek iliskiye
sahip. Bu, doviz kuru arttik¢a enflasyonun da yiikseldigini gosterebilir. LIR
ile LUSD (0.87) ve LGLD (0.68) arasinda da yiiksek pozitif iliski var. Faiz
oranlart ile altin ve dolar arasinda benzer hareketler olabilir. LEXP diger
degiskenlerle daha zayif korelasyonlara sahip (en yiiksek 0.42 ile LINF).
Thracatin enflasyon, faiz veya dovizle dogrudan giiglii bir baglantist olmadig
goziikiiyor. Genel olarak, enflasyon (LINF), faiz oram (LIR), altin fiyati
(LGLD) ve dolar kuru (LUSD) arasinda giiglii iligkiler varken, ihracat
(LEXP) diger degiskenlerle daha zay1f bir iligki gosteriyor.
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Tablo 3. Kovelasyon Matrisi

Correlation LINF LIR LEXP LGLD LUSD
LINF 1.000000
LIR 0.816887 1.000000
LEXP 0.419970 0.374850 1.000000
LGLD 0.708553 0.676176 0.284943 1.000000
LUSD 0.919264 0.870960 0.392330 0.897084 1.000000

4. Ekonometrik Yontem

Bu galisma metodolojik olarak ii¢ agamada yiiriitiilmiistiir: Tlk agamada,
serilerin duraganlik durumu yani birim kok problemi incelenmigtir. Bu
amagla, Augmented Dickey-Fuller (1979, 1981, ADF) ve Phillips-Perron
(1988, PP) testleri kullanilmustir. Tkinci asamada, degiskenler arasindaki
nedensellik iligkisini ortaya koymak igin Toda-Yamamoto (1995) Granger
nedensellik testi uygulanmugtir. Bu test, hangi degiskenin digerini etkiledigini
belirlemede faydali olmustur.Son agamada, ARDL modeli ¢ergevesinde
agiklayic1 degiskenlerin bagimli degisken tizerindeki etkileri analiz edilmigtir.
ARDL modeli, hem kisa hem de uzun donem iligkilerini degerlendirmede
kullanilmigtir. Bu yontemler sayesinde, serilerin entegrasyon diizeyleri,
degiskenler arasindaki nedensellik yonii ve agiklayict degiskenlerin bagiml
degiskene olan etkileri kapsamli bir gekilde analiz edilmistir.

4.1. Birim Kok Testleri

Zaman serisi analizlerinde, degigkenlerin duragan olup olmadiginin
belirlenmesi kritik bir adimdir. Duragan olmayan serilerle yapilan analizlerde,
Granger ve Newbold (1974)’tin belirttigi gibi sahte regresyon problemi
ortaya ¢ikabilir. Bu nedenle, serilerin duraganlik derecesini tespit etmek
amaciyla ADF (Dickey ve Fuller, 1979, 1981) ve PP (Phillips ve Perron,
1988) testleri uygulanmug, degiskenler sabit terimli ve sabit + trend igeren
modeller ¢ergevesinde analiz edilmistir.

Dickey ve Fuller (1981) birim kok testi;
Yalin Hali:

AY, = Y +u,

Sabit Terimli Hali:

AY, =a, + 7Y, +u
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Sabit Terimli ve Trendli Hali:
AY, = a, + o + yY_, + u, olarak gosterilmektedir.

Tiablo 4. Bivim Kok Test Sonug Tablosu

Degisk. ADF Sabitli ADF PP Sabitli PP Sabit&Trendli
Sabit&Trendli

Seviye  1.Fark  Seviye 1.Fark Seviye 1.Fark Seviye 1.Fark
LINF  -1.642 -4.688* -2.364 -4.686* -1.105 -6.122* -2.134 -6.088*
LIR -0.587 -11.50* -1.856 -11.50* -0.504 -11.47* -1.854 -11.48*
LEXP  -5.463% ------- -5.749%  -eoeeeee- -5.895%  --ooee- -6.057%  ----mee-
LGLD -0.054 -8.479* -2.348 -8524* -0.054 -8.427* -2.025 -8.454*
LUSD 0556 -7.553* -1.998 -7.613* 0.698 -6.197 -2.217 -6.150*

- X KX XXX 9] ,%5 ve %10 diizeyinde anlamlidyj belivtmektedin.

Tablo 4teki birim kok test sonuglarina gore: LINE LIR, LGLD
ve LUSD degiskenleri seviyede duragan degildir, ancak birinci farklart
alindiginda duragan hale gelmektedir I(1). LEXP degiskeni ise seviyede
duragandir I(0), ¢linkii tim testlerde anlamli sonu¢ vermektedir. Bu
sonuglar, LEXP digindaki tiim degiskenlerin birinci farklar1 alindiginda
duragan hale geldigini, dolayisiyla egbiitiinlesme analizi Toda-Yamamoto
Granger nedensellik testi yapmanin uygun olabilecegini gostermektedir.

4.2. Toda-Yamamoto Granger Nedensellik Testi

Standart Granger Nedensellik Testi (1969), Bir degiskenin gegmis
degerlerinin, diger bir degiskenin giincel degerini agiklayip agiklayamayacagini
test eder. Uygulamada serilerin duragan (stationary) olmasi gerekmektedir.
Seriler duragan degilse, genellikle fark alma veya trendden arindirma gibi
islemler uygulanir ki bu da baz1 bilgi kayiplarina yol agabilir. Toda-Yamamoto
Nedensellik Testi (1995), Standart Granger testini temel alir fakat serilerin
duragan olup olmamasina bakilmaksizin uygulanabilir. Serilerin bazilar1 I(0)
(seviyede duragan) bazilar1 I(1) (birinci farkta duragan) olabilir.

Uygulama adimlart:

VAR Modeli ve Gecikme Uzunlugu: Tlk olarak, uygun gecikme uzunlugu
belirlenir. Bu adimda Wald testi kullanihr. Modelin Tani Testleri: VAR
modelinin gegerliligi, istikrar, otokorelasyon, heteroskedastisite (degisen
varyans) ve normallik testleri ile kontrol edilir. Ek Gecikmelerin Eklenmesi:
Serilerin maksimum biitiinlesme derecesi (d_max) kadar ek gecikme,
belirlenen uygun gecikme sayisina eklenir. Bu ek gecikmeler digsal degisken
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olarak kabul edilir. Wald Testi: Ek gecikmeler goz 6niinde bulundurularak,
uygun gecikme sayisindaki katsayillara Wald testi uygulanir. Eger tiim
seriler seviyede I(0) duragan ise, Toda-Yamamoto testi, standart Granger
nedensellik testine indirgenir. Bu yontem, Ozellikle serilerin duraganlik
gereksinimi nedeniyle kargilagilan sorunlari agarak, daha esnek ve bilgi
kaybini minimize eden bir nedensellik analizine olanak saglar.

Testin modeli agagida gosterilmigtir (Megik ve Koyuncu, 2020) :

p+dmax p+dmax
Y, =0+ z oY + Z o X, + 1, (1)
i=1 i=1
p+dmax p+dmax

Y =¢+ Z BiX,+ Z BoY+ (2)
i1 i1

Tablo 5. Tansal Testler

Tanisal Testler ~ LINF— LIR  LINF— LEXP LINF-LGLD LINF-LUSD

Gecikme 2 2 1 4

Uzunl.

Otokorelasyon  0.4608 0.6455 0.2403 0.2174
Degi. Varyns.  0.8306 0.6661 0.7540 0.9060
Normallik 0.1353 0.2494 0.4671 0.2681
Modulus I’den kiigtik Pden kiigiik T’den kiigiik I’den biiyiik

- X XX XXX %] ,%S5 ve %10 diizeyinde anlamliyj belivtmektedin.

Tablo 5 modellerin tanisal test sonuglarni  sunmaktadir. Tim
modellerde otokorelasyon testinin p-degerleri 0.05’ten biiyiik oldugu i¢in
otokorelasyon sorunu olmadigi soylenebilir. Yani, hata terimleri arasinda
bir iliski bulunmamaktadir, bu da modelin giivenilirligini artiran bir
durumdur. Tiim modeller i¢in p-degerleri 0.05’ten biiyiik, bu da degisen
varyans probleminin olmadigini gosterir. Sabit varyans olmasi, regresyon
tahminlerinin giivenilirligini artirir. Tiim p-degerleri 0.05’ten biiyiik, bu
nedenle hata terimlerinin normal dagilima sahip oldugu sonucuna varilabilir.
Bu, tahminlerin gilivenilir ve parametrik testlerin gegerli oldugunu gosterir.
Modulus degerinin 1’den kiigiik olmasi, serinin duragan oldugunu gosterir.
Ancak, LINF — LUSD i¢in modulus degeri 1’den biiyiik, yani bu seride
duraganlik sorunu olabilir. Bundan sonraki agamada Toda-Yamamoto

(1995) testi uygulanip sonuglar degerlendirilebilir.
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Tablo 6. LNF ile LIR, LEXE, LGLD ve LUSD Iliskileri i¢in Toda-Yamamoto Sonug

Tablosn

Nedenselligin Yonii Wald Tstatistig‘i Olasilik
LINF— LIR 6.433134 0.0923***
LIR— LNF 1.155632 0.7637
LINF— LEXP 4.354560 0.2256
LEXP— LINF 1.283088 0.7332
LINF— LGLD 2620.372 0.0000*
LGLD— LINF 0.600881 0.4382
LINF— LUSD 5140.651 0.0000*
LUSD— LINF 31.30910 0.0000*

- X KX XXX 91 ,%5 ve %10 diizeyinde anlamlidyj belivtmektedir.

Tablo 6’da Toda-Yamamoto Granger nedensellik testinin sonuglari
gosterilmistir. Tki yonlii nedensellige gore, enflasyon ve doviz kuru arasinda
giiglii bir ¢ift yonlii nedensellik vardir. Enflasyon doviz kurunu, doviz kuru
da enflasyonu anlaml gekilde etkilemektedir (modulus degeri 1’den biiyiik).
Tek yonlii nedensellige gore, enflasyonun altin fiyatlarini giiglii bir sekilde
etkiledigi goriilmektedir, ancak altin fiyatlarinin enflasyon iizerindeki etkisi
istatistiksel olarak anlamli bulunmamugtir. Zayif veya anlamsiz iligkiler ise,
enflasyonun faiz oranlarmni %10 diizeyinde etkileme olasilig1 vardir, ancak
faiz oranlarinin enflasyon {izerindeki etkisi anlamli degildir. Benzer sekilde,
enflasyon ve ihracat arasinda anlamli bir nedensellik bulunmamaktadir.
Bu sonuglar, enflasyonun doviz kuru ve altin fiyatlar1 gibi varhk fiyatlari
tizerinde belirgin bir etkisinin oldugunu gosterirken, faiz oranlar1 ve ihracat
ile iligkilerinin daha zayif oldugunu ortaya koymaktadir.

4.3. ARDL (Autoregressive Distributed Lag) Modeli

Autoregressive Distributed Lag (ARDL) modeli, Pesaran, Shin ve Smith
(2001) tarafindan gelistirilen ve Ozellikle esbiitiinlesme iligkilerini analiz
etmek i¢in kullanilan bir ekonometrik tekniktir. ARDL modeli, bagiml
degiskenin hem kendi gecikmeli degerlerini hem de bagimsiz degiskenlerin
gecikmeli degerlerini igeren bir regresyon modelidir. Kiigiik 6rneklemlerde
giivenilir tahminler saglar. Serilerin duragan olup olmamasina bakilmaksizin
uygulanabilir. (I(0) ve I(1) serileriyle caligabilir).Uzun ve kisa donem
iliskilerini ayn1 anda modelleyebilir (Nkoro ve Uko, 2016).

ARDL (Autoregressive Distributed Lag) modeli, kisa vadeli ve uzun
vadeli iligkileri analiz etmede oldukga etkili bir yontem olarak literatiirde yer
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almaktadir. Bu model, 6zellikle zaman serisi verileriyle yapilan ¢aligmalarda
degiskenler arasindaki etkilegimleri anlamak amaciyla kullaniir. ARDL,
kisa vadeli dinamikler ile uzun vadeli denge iliskilerini ayn1 anda incelemeye
olanak tanimasi nedeniyle tercih edilmektedir.

Modelin kurulumunun ardindan, kisa vadeli etkilesimler ve uzun vadeli
denge iliskilerinin analiz edilmesi igin belirli adimlar takip edilmigtir. Kisa
vadeli iliskiyi incelemek amaciyla, degiskenler arasindaki gecikme yapilar
ve ctkiler gozlemlenmistir. Ayni zamanda, uzun vadeli denge iligkisini
ortaya koyabilmek i¢in hata diizeltme modeli (ECM) kullanilmigtir. Bu
model, sistemdeki kisa vadeli dengesizliklerin, uzun vadeli dengeye nasil
geri doniilecegini gostermektedir. Ampirik model Denklem 3’te agagidaki
gibidir: Caliymada, logaritmik diizeyde enflasyon belirleyicileri (LINF) igin
olugturulan model agagida ifade edilmistir:

LINE = &, + BLIR, + B, LEXP, + f3, LGLD, +

t

B, LUSD, + ¢ (3)

1

Burada ¢ yili ve L logaritmayi temsil eder. LIR faiz, LEXP ihracat, LGLD
altin ve LUSD dolar1 belirtmektedir. Son olarak, € bir hata terimidir.

Smur Testi yaklagimi, degiskenler arasindaki uzun donemli iliskilerin
varligini test etmek amaciyla yaygin olarak kullanilan bir yontemdir. Bu
yaklagim gergevesinde, Hata Diizeltme Mekanizmasi (VECM) dogrusal
bir yap1 iginde ve eszamanlh olarak tahmin edilerek, kisa ve uzun dénem
dinamikleri bir arada analiz edilebilmektedir. Boylece, sistemin dengeye
doniig stireci ve sapmalarin diizeltilme hizina iliskin 6nemli bilgiler elde
edilir. Bu baglamda, degiskenler arasindaki uzun donemli iligkiler agagidaki
denklem araciligiyla tahmin edilmistir (Yamagli ve Saatgi, 2016).

Modelin bir sonraki agamasi, kisa ve uzun vadeli etkileri Denklem 3’e
dahil etmektir. Bu etkileri Denklem3’e ye dahil etmek i¢in Pesaran ve ark.
(2001) ARDL hata diizeltme ve egbiitiinlesme gergevesini takip ediyoruz.

ALINE = §,+ DY 7ALINF, + >GALIR,  + Y60,ALEXP_+ > 6,ALGLD, +
i=1 i=0 i=0 i=0

Y0,ALUSD, , + & LINF, + & LIR,, +6 LEXP, +4, LGLD,, + & LUSD,, (4)
i=0

oo

Kisa vadeli etkiler, “ilk fark” alinmis degiskenler olarak ortaya
konmugken, uzun vadeli etkiler ise Denklem x de &, e normalize edilmis
0,- O tahminleriyle elde edilir. n optimal gecikme uzunlugunu ifade
etmektedir. Uzun vadeli tahminlerin gegerli olabilmesi igin degiskenler


https://www.sciencedirect.com/science/article/pii/S2666143823000352#eqn0009
https://www.sciencedirect.com/science/article/pii/S2666143823000352#bib0040
https://www.sciencedirect.com/science/article/pii/S2666143823000352#bib0040
https://www.sciencedirect.com/topics/social-sciences/cointegration
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arasinda kointegrasyonun saglanmig olmasi gerekir. Narayan (2005),
dogrusal modelin birlesik anlamliligin tespit etmek igin F-istatistiklerinin
kullanilmasini savunmakta ve kiigiik 6rneklemler igin gegerli olan farkli bir
kritikal degerler seti sunmaktadir. ARDL modelinin temel varsayimi, model
degiskenlerinin farkli entegrasyon oOzelliklerine sahip olmasidir, yani I(0)
veya I(1), hatta her ikisinin bir karigimi olabilir. Ancak, hi¢bir degisken I(2)
olmamalidir (Ramlogan ve Nelson, 2024).

Degiskenler arasinda uzun donemli bir iligkinin oldugu kabul edildikten
sonra, bir hata diizeltme spesifikasyonunda, degiskenlerin uzun déonem denge
degerlerine dogru yakinsamasi ongoriilmektedir. Bu baglamda, 5 numarah
denklemin tahmin edilmesi ve hata diizeltme katsayisinin (17) negatif ve
istatistiksel olarak anlamli ¢ikmasi beklenmektedir (Songur, 2020).

ALINF, = 6, + Y 7,ALINF_, + > ALIR, ,+ >0, ALEXP,_ + 6, ALGLD, , +
i=l i=0 i=0 i=0
n (5)

> 0,ALUSD, ,+1 AECM,, + ¢

i=0

Ayrica, tahmin edilen ARDL modeli igin JB normallik testi, ARCH testi,
modelin uygun fonksiyonel formu i¢in Ramsey testi ve Breusch-Godfrey LM
testi gibi bir dizi tanilama testini ge¢mistir. Tablo 7°deki sonuglar, modellerin
arzu edilen ekonometri gereksinimlerini kargiladigini gostermektedir.

Tablo 7. ARDL Modeline Ait Tansal Testler

Tanisal Testler Sonuglar
F- Bounds Test 5.252383*
R? 0.990249
Adjusted R? 0.988177
ARCH Heteroscedasticity Test 0.5498
Breusch-Pagan-Godfey 0.1566
Ramsey RESET Test 0.6233
Jarque Bera 17.75292*

- X KX XXX 91 ,%5 ve %10 diizeyinde anlamlidyj belivtmektedin.
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—— CUSUM of Squares 5% Significance

Sekil 1. ARDL Modeli Igin CUSUM ve CUSUMQ Istikrar Testleri

Sekil 1"de ARDL modeline ait istikrar testi sonuglart sunulmaktadir.
CUSUM ve CUSUM of Squares (CUSUMAQ) testleri, sistemin %5 anlamlilik
diizeyindeki istikrar araliginda kaldigin1 gostermektedir. Bu sonug, sistemin
istikrarli oldugunu ortaya koymaktadir.

Tablo 8. ARDL Modelinin Uzun Dinem Katsayiar:

ARDL(10,1,0,0,2)
Bagimli Degigken: LINF

Degisken Katsayi t-Statistic Olasilik
LIR -0.268243 -1.743551 0.0851***
LEXP 0.053701 0.597701 0.5521
LGLD -1.953535  -5.116441 0.0000*%
LUSD 1.492486 8.419538 0.0000*%
C 14.32847 4.38946 0.0000~%

- X KX XXX 0] ,%5 ve %10 diizeyinde anlamliyj belivtmektedin.

Tablo 8de ARDL modelinin uzun donem katsayilar1 sunulmaktadir.
Sonuglara gore, faiz oramt (LIR) degiskeninin katsayist negatif olup,
%10 anlamhlik diizeyinde istatistiksel olarak anlamhdir. Bu durum, faiz
oranlarinin enflasyon iizerindeki etkisinin simirli da olsa negatif yonde
oldugunu gostermektedir. Thracat (LEXP) degiskeninin katsayisi pozitif
olmakla birlikte, t-istatistigi diisitk ve olasilik degeri %10un iizerinde
oldugu igin istatistiksel olarak anlamli degildir. Bu, ihracatin uzun dénemde
enflasyon iizerinde belirgin bir etkisinin olmadigini diigiindiirmektedir. Altin
fiyatlar1 (LGLD) degigkeni negatif ve %1 anlamhlik diizeyinde istatistiksel
olarak anlamhdir. Bu, altun fiyatlarindaki artigin enflasyonu diistirticti bir
etkisi oldugunu gostermektedir. Déviz kuru (LUSD) degiskeni ise pozitif
ve %1 anlamliik diizeyinde istatistiksel olarak anlamlidir. Bu sonug,
doviz kuru artiglarimin enflasyonu yiikselttigine isaret etmektedir. Sabit
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terim (C) katsayis1 da istatistiksel olarak anlamli bulunmug olup, modelin
temel denklemi cergevesinde genel diizeyi belirleyen bir faktor olarak
degerlendirilebilir.

Genel olarak model, faiz oran1 ve altin fiyatlariin enflasyonu diigiiriicii
etkileri oldugunu, doviz kurunun ise enflasyonu artirict bir faktor olarak
one ¢iktigim gostermektedir. Degiskenlerdeki %1’lik artiglarin enflasyon
(LINF) tizerindeki etkileri su sekildedir: Faiz oram1 (LIR) %1 arttiginda,
enflasyon yaklagik 9%0.27 azalir. Thracat (LEXP) %1 arttiginda, enflasyon
yaklagik %0.05 artar, ancak bu etki istatistiksel olarak anlamli degildir. Altin
fiyatlar1 (LGLD) %1 arttiginda, enflasyon yaklagik %1.95 azalir. D6viz kuru
(LUSD) %1 arttiginda, enflasyon yaklagik %1.49 artar.

Tablo 9. ARDL Modelinin Kisa Dinem Katsaydar: (Hata Diizeltine Modeli

Kisa Donem Katsayilar - ARDIL(10,1,0,0,2)
ECM Regression
Bagimli Degisken: A LINF

Degisken Katsavi t-Statistic Olasilik
D(LINF(-1))  0.483444 5.174.606 0.0000*
D(LINE(-2))  -0.146357 -1.466.875 0.1463
D(LINE(-3))  0.300569 3.068.471 0.0029*
D(LINF(-4))  -0.001757 -0.017096 0.9864
D(LINE(-5))  0.156783 1.533.917 0.1290
D(LINE(-6))  0.101877 1.004.720 0.3181
D(LINE(-7)) 0.142937 1.450.723 0.1508
D(LINE(-8))  0.041509 0.440397 0.6608
D(LINE(-9))  0.162678 1.932.821 0.0568***

D(LIR) 0.040301 0.492300 0.6239

D(LUSD) 0.728067 3.723.059 0.0004*
D(LUSD(-1))  0.388247 1.845.477 0.0687***
CointEq(-1) -0.290638 -5.786.531 0.0000*

- X XX XXX 051 ,%5 ve %10 diizeyinde anlamlilyj belivtmektedin.

Tablo 9’da, kurulan ARDL modeline ait kisa donemli iligkiler yer
almaktadir. Hata diizeltme terimi CointEq(-1) negatif ve istatistiksel olarak
anlamlidir (p=0.0000). Bu, uzun dénem dengesinden sapmalarin belirli bir
hizla diizeltildigini ve modelin uzun donem denge iliskisini dogruladigini
gosterir. Katsayinin -0.2906 olmasi, dengesizliklerin yaklagik %29 unun her
donem diizeltildigini ifade eder.
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Gecikmeli ALINF degiskenleri igcinde bazi katsayilar anlamli bulunmugtur.
Ozellikle ALINF(-1) ve ALINF(-3) %1 diizeyinde anlamli olup, ge¢mis
enflasyonun mevcut donem enflasyonu iizerinde etkili oldugunu
gostermektedir. ALINF(-9) ise %10 anlamllik diizeyinde bulunmustur.
Bu, gegmis enflasyon soklarinin zaman iginde etkili olmaya devam ettigini
diisiindiirmektedir.

Bagimsiz degiskenlerden ALUSD degiskeninin katsayisi (0.7281) %1
diizeyinde anlamli olup, d6viz kurundaki degisimlerin enflasyon iizerinde
giiclii ve pozitif bir etkisi oldugunu gostermektedir. Ayrica ALUSD(-1)
katsayis1 %10 diizeyinde anlamlidir, bu da doviz kuru degisikliklerinin
gecikmeli etkilerinin olabilecegini gosterir. ALIR degiskeni ise istatistiksel
olarak anlamli bulunmamistir, yani kisa dénemde faiz orani degisimlerinin
enflasyon tizerinde belirgin bir etkisi olmadig anlagilmaktadir.

Genel olarak, sonuglar enflasyonun ge¢mis degerlerinden ve déviz kuru
degisimlerinden 6nemli 6lgiide etkilendigini, ancak faiz orani degisimlerinin
kisa vadede belirgin bir etkisinin olmadigini gostermektedir. Ayrica, hata
diizeltme mekanizmasinin ¢alistigl ve uzun donem denge iliskisine doniig
stirecinin igledigi gortilmektedir.

5. Sonug ve Cikarimlar

Bu ¢aligma, Tiirkiye ekonomisinde enflasyonu belirleyen faktorleri 2016-
2024 donemi aylik verileriyle analiz etmektedir. Tiirkiye Cumhuriyet Merkez
Bankasr’ndan elde edilen verilerle, degiskenler arasindaki iligkileri belirlemek
icin ARDL modeli ve Toda-Yamamoto (1995) Granger nedensellik testi
kullanilmigtir. Modelde enflasyon (LINF) bagimli degisken olarak; faiz
orani (LIR), ihracat (LEXP), altin fiyatlar1 (LGLD) ve d6viz kuru (LUSD)
bagimsiz degisken olarak ele alinmugtir.

Birim kok testleri, LEXP disindaki tiim degiskenlerin I(1), LEXP’nin ise
1(0) oldugunu gostermektedir. Toda-Yamamoto nedensellik testi, enflasyon
ile doviz kuru arasinda giiglii ¢ift yonlii nedensellik oldugunu; enflasyonun
altin fiyatlarint anlaml gekilde etkiledigini, ancak altin fiyatlarinin enflasyon
tizerindeki etkisinin istatistiksel olarak anlamli olmadigini ortaya koymustur.
Faiz oranlar1 ve ihracat ile enflasyon arasinda belirgin bir nedensellik tespit
edilmemigtir.

ARDL uzun dénem katsayilari, faiz oranlarinin enflasyon iizerinde negatif
ve sinurlt bir etkisi oldugunu (%10 anlamlilik diizeyinde), altin fiyatlarinin
enflasyonu diigiirdiigiinii (%1 anlamlilik diizeyinde) ve doviz kurunun
enflasyonu artirdigini (%1 anlamlilik diizeyinde) gostermektedir. Kisa donem
analizinde hata diizeltme terimi anlamli bulunmusg olup, modelin uzun dénem
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dengesine doniis stirecinin igledigi tespit edilmistir. Doviz kuru degisimleri
kisa donemde enflasyonu giiglii sekilde etkilerken, faiz orani degisimlerinin
kisa vadeli etkisi istatistiksel olarak anlaml bulunmamugstir. Afsal vd.
(2018) ve Kilavuz ve Altinoz (2020), faiz oranlarinin enflasyon tizerindeki
etkisinin genellikle zayif ancak pozitif oldugunu belirtmislerdir. Bu bizim
bulgularimiz ile zit yondedir. Torun ve Yilmaztiirk (2021), doviz kuru ve
para arzi gibi faktorlerin enflasyonu etkileyen 6nemli belirleyiciler oldugunu
vurgulamus, ihracatin etkisini belirgin bulmamuglardir. Thracat (LEXP)
degiskeni istatistiksel olarak anlamli degildir bulgumuz ile ortiigmektedir.
Afsal vd. (2018) ve Gezer (2024) gibi caligmalar doviz kuru degigimlerinin
enflasyon tizerinde 6nemli etkiler yarattigini belirtmisler. Bu sonug doviz
kuru artig1 enflasyonu artirmaktadir bulgumuzu desteklemektedir.

Genel olarak galigma, déviz kurunun enflasyon iizerinde en giiglii etkiye
sahip oldugunu, altin fiyatlarinin enflasyonu distiriicii etkiler barindirdigina,
faiz oranlar1 ve ihracatin ise enflasyon tizerindeki etkilerinin sinirli veya
anlamsiz oldugunu ortaya koymaktadr.

Bu bulgular, Tiirkiye’de enflasyonla miicadelede tek bir aracin
yeterli olmadigini ve doviz kuru, faiz oranlari, yatinm tercihleri ve dig
ticaret politikalarinin  birlikte ele alinmasi gerektigini gostermektedir.
Doviz kurundaki oynakliklarin enflasyon iizerindeki etkisi goz oniinde
bulundurularak, makroekonomik istikrar1 saglayict biitiinciil politikalar
izlenmelidir. Enflasyonu kontrol altina almak igin; arz yonlii reformlar,
finansal giiveni artirict 6nlemler ve maliye politikalaryla desteklenen gok
yonlii bir strateji benimsenmelidir.
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Bolum 3

Finansman Yontemi Olan Kitle Fonlamasi

Sisteminin Tiirkiye’ye Etkiler1

Yahya Sonmez'

Ozet

Birgok insanin kiiclik miktarlarda para bagislayarak veya yatirim yaparak
bir projeyi desteklemeyi saglayan bir finansman modelidir. Bu yontemin
ortaya ¢tkma nedeni olarak geleneksel finansman yontemlerine alternatif
olarak ortaya ¢tkmistir. Bu yontemde girigimciligi tesvik etmekte, inovasyonu
desteklemekte, geleneksel finansmanin alternatifi olabilmekte ve riskleri
dagitabilmektedir. Tirkiye’de kitle fonlama le ilgili yasal mevzuat 2017 yilinda
6362 sayili Sermaye Piyasas1 Kurulunda yapilan degisiklik ile ilk yasal zemini
olusturulmustur. 2021 yilinda 31641 sayih Resmi Gazete ’de yayimlanan
“Kitle Fonlamas1 Tebligi” ile en son yasal zemine kavusturulmustur. Bu yasal
zemin ile birlikte kitle fonlama sistemine giivensizlik konusu tartigiimamakta
ve yatirimer olma yoniinde bir engel olmamaktadir. Kitle fonlama sisteminin
yayginlagmasi ile birlikte ekonomik biiylimeye katkisi olacak ve beraberinde
istihdam yaratilmasina da biiyiik fayda saglayacaktir. Ancak, kitle fonlamasinin
bagariyla uygulanabilmesi i¢in diizenleyici ger¢evelerin belirlenmest, seffafligin
saglanmasi ve dolandiricihiin 6nlenmesi gibi konularda dikkatli bir sekilde
yonetilmesi gerekmektedir. Ayrica, yatirimcilarin ve projelerin giivenilirligini
saglamak i¢in belirli standartlarin olugturulmasi 6nemlidir. Kitle fonlama
sisteminin uygulanmast ile ¢esitli faydalar saglanacakur. Bu faydalar;
yatirime sayist artacak, ekonomik biiylimeye katkist olacag: ve istihdami
arttiracagl degerlendirilmektedir. Bu sisteminin uygulanmasi gesitli riskleri
de beraberinde getirecektir. Bu riskler; kitlesel fonlama sisteminin basarisiz
olmasi, organizasyonun kapanmasi, yetersiz likidite, siber saldir1 seklindedir.
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1. Girig

Yatirrm yapma egilimi, birgok bireyde dogal bir 6zellik olarak
ortaya ¢tkmaktadir. Bu egilimi etkileyen gesitli sosyal ve kisisel faktorler
bulunmaktadir. Bu baglamda, kendi isini kurma ve yonetme arzusu,
bagimsizlik istegi, kendini gergeklestirme ihtiyaci, esnek ¢aligma saatleri,
zenginlik hayalleri ve kendi fikirlerini hayata gegirme 6zgiirliigii gibi nedenler
one ¢ikmaktadir. Toplumun bireylerinde gézlemlenen bu tiir motivasyonlara
dayali dinamik yapi, iilkeler i¢in 6nemli bir konu olup, bu dogrultuda
yatirim ve girisimcilik alaninda gesitli ¢aligmalar yiiriitiilmektedir (Canbaz &
Conkar, 2018, s. 38). Bu galigmalar ile bireyler, toplumlar ve iilkeler geligme
yolunda 6nemli adimlar atmaktadir. Bu vesile ile yatirimei sayist artmakta ve
potansiyel giicli daha da arttirmaktadur.

Kitle fonlamasi tanimi girigimcilerin finansman ihtiyaglarini  genis
bir kitleye yayarak karsilamalaridir. Teknoloji sektorlerinde yasanan
degisimler, kitlesel fonlamanin biiytimesi igin saglam bir temel meydana
getirmigtir. Internetin yayginlagmast ile kitle fonlamasini mekén ve cografya
siirlamalarindan  kurtararak farkli bolgelerdeki genis kitlelere ulagmay:
ve bu yolla fon toplama imkanmni miimkiin kilmgtir. Girigimlerin erken
agamalarinda geleneksel finansman yontemleriyle fon bulmakta zorluk
yasayan girigimciler igin kitle fonlama, 6nemli bir alternatif sunmaktadir.
Alternatif finansman yontemleri arasinda 6ne ¢ikan kitle fonlamasi, proje
agamasindaki girisimlerin hayata gegirilerek iilke ekonomisine katki
saglamasinda biiyiik bir 6neme sahiptir (Oztiirk, Celik & Agikgoz, 2023,
s. 56). Diger alanlardaki gelismeler kitle fonlamasini gelistirmistir. Tletigim
teknolojilerinin yayginlagmasi ve kiiresellesme ile fon toplamak daha kolay
hale gelmistir. Fon toplayarak gelisime ve ekonomik katkiya 6nemli roller
tstlenmigtir. Bu sayede girisimcilerin sayis1 da artmugtir.

Teknolojinin geligmesi ve kiiresellesmenin hiz kazanmasiyla birlikte, diinya
genelinde piyasalar sirketler icin daha rekabetgi yapiya biirtinmiis, kigisel
girisimler ve start-up’lar ge¢mise kiyasla 6nemli 6lglide artiy gostermistir.
Bu durum, geleneksel finansman yontemleri olan oto finansman ve banka
kredilerinin ihtiyaglar1 kargilamakta yetersiz kalmasmna ve yeni yontem ve
modellerin gelistirilmesine zemin hazirlamugtir. Yontemler genellikle saglam
bilangosu olan igletmelere, belirli teminatlar karsihginda sunuldugundan,
kiigiik igletmeler igin yiiksek maliyetli segenekler olarak kalmig ve sinirh bir
¢Oziim sunabilmistir. Bu eksikligi gidermek adina, kiigiik igletmeler ve bireysel
girisimciler igin girigim sermayesi fonlari, risk sermayesi yatirnm fonlari,
melek yatirnmcilar ve mikro kredi gibi alternatif modeller gelistirilmistir
(Caglar, 2019, s. 19). Bu yeni finansman yontemleri ile isletmelerin
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ihtiyaglar1 kargilanarak daha yiiksek maliyetli bor¢ bulma yontemleri
degisiklige gitmistir. Bu sayede igletmeler daha kolay finansman bularak
ihtiyaglarini daha hizli bir sekilde halledebilmektedir. Bu da igletmelerin
hareket kabiliyetlerini arttirmakta ve esnek hareket etmesini saglamaktadur.

Caliymanin ilk boliimiinde literatiirde yapilmig ¢aligmalar ile ilgili
caligmalara yer verilmistir. Ikinci boliimde kitle fonlamast modelleri hakkinda
bilgiler incelenmistir. Ugiincii boliimde kitle fonlamasinin giiniimiizdeki
yeri hakkinda bilgilere yer verilmigtir. Dordiincii boliimde ise kitle fonlamasi
sisteminin Tirkiye’ye etkileri ve Tirkiye agisindan degerlendirilmesi
yapilmugtir. Caligma sonug ve Oneriler boliimii ile sonlandirilmistir.

2. Literatiir Taramasi

Kitle fonlamasi ile ilgili literatiirde yapilmis gok¢a ¢aligma vardir.
Caligmanin bu kisminda literatiirde yapilmig kitle fonlamasimna iliskin
caligmalara verilmistir.

Cubukgu  (2017) ¢ahsmasinda, Tirkiye’deki kitlesel ~ fonlama
platformlarinin durumunu incelemistir. Ayrica Tiirkiye’de aktif olan kitlesel
fonlama platformlarinin igeri analizi de incelemigtir. Caliyma sonuglarina
gore; Tirkiye’de begendigi projenin gergeklesmesini isteyen destekginin
bir projeye ortalama 215 TL destek verdigini tespit etmigtir. Ayrica bagarili
proje bagina da ortalama 44. 463 TL fon diistiigiinii belirlemistir.

Zengin, Yiiksel & Kartal (2017) ¢aligmalarinda kitle fonlama sisteminin
Tiirkiye’ye faydalarinin neler olacagini amaglamuglardir. Calismada Tirkiye
ve diger iilkelerdeki uygulamalar incelenmistir. Incelemeler sonucunda;
kitle fonlamast sisteminin faydal olacagini tespit etmislerdir. Ulkedeki kitle
fonlamasi sistemi ile yatirimlarin artacagini ve iilke ekonomisinin biiyiimesine
katki saglayacagini belirlemislerdir.

Conkar & Canbaz (2018) g¢aliymalarinda amag, kitle fonlamasinin
sisteminin geligmesinde oniinde engel tegkil edecek, kargimiza sorun olarak
ilerde ¢ikabilecekler tizerinde durulmas: planlamaktadirlar. Ayrica saglikli bir
kitle fonlamasi ekosisteminin kurulmasina yardimci olmak amaciyla 6neriler
sunmakta bagka bir amagtir. Caliyma sonucunda; cazip niteliklerde yeterli
sayida proje fikrinin ortaya ¢ikmasi gerekli oldugunu tespit etmislerdir.
Girigimcilik kiiltiirtiniin gelistirilebilmesi ve giivenli ve giivenli girisimcilik
ckosisteminin olusturulmasi gerektigini tespit etmiglerdir.

Caglar (2019), alternatif finansman yontemlerine deginilmistir. Kitlesel

fonlama yonteminin Ozelliklerinden bahsedilmig ve diger finansman
yontemlerinden farklaria deginilmistir. Tirkiye’de kitlesel fon yonteminin
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yeterince tanitilmadigini, Tiirkiye’deki yatirimer risk algisinin gok  diigiik
olmasi gibi sonuglarin oldugunu tespit etmistir.

Kiling, Aydin & Tarhan (2022) ¢alismalarindaki amag, Tirkiye’deki
sosyal girigimcilik dinamiklerini incelemek ve kitle fonlamasinda faaliyet
gosteren platformlara gore igerik analizi gergeklestirmektir. Tiirkiye’deki
crowdfunding sistemi, yaklagtk 21 milyon TLlik bir biiyiikliige sahip
oldugunu ve proje kampanyalarinin bagari orani %23,18 olarak gergeklestigini
belirlemiglerdir. Projeler, agirlikli olarak teknoloji, kiiltiir-sanat ve film-video-
fotograt kategorilerinde yaymlanmakta olup, %34,36 ile en yiiksek basar1
oranmna film-video-fotograt” kategorisi sahip oldugunu tespit etmislerdir.
Tiirkiye’deki crowdfunding platformlarinda proje ve kullanici sayisinin
ge¢mige gore arttigini, ancak basart oraninin gozle goriilebilir diizeyde
azaldigini belirlemiglerdir.

Kuran (2023) aragtirmanin amaci, bolgesel kalkinma politikalarinda
alternatif bir finansman kaynagi olarak kitle fonlama sisteminin
kullanilmasinin  bolgesel kalkinma  siirecine saglayacagi katkilart ortaya
koymaktir. Tirkiye’de bolgeler arast farklarin azaltilmasinda kitle fonlama
yonteminin mevcut finansman araglarina tamamlayic1 bir unsur olarak
eklenmesinin, bolgesel ve yerel kalkinma projelerinin bagarisini artirabilecegi
one siriilmiigtiir. Ayrica, Tirkiye’de bolgesel esitsizliklerin giderilmesi
stirecinde kitle fonlama sisteminin de kullanilmasi, bu esitsizlikler tizerinde
kayda deger etkiler yaratabilecegi sonucuna ulagilmigtir.

Oztiirk, Celik & Agikgoz (2023) calismada, girisimciler igin alternatif bir
finansman kaynag olan kitle fonlamanin bir alt modeli olan paya (hisseye)
dayali kitle fonlamanin Diinya ve Tiirkiye’deki uygulamalarini analiz ederek,
gesitli yonlerini ortaya koymaktir. Tirkiye’de crowdfunding giivenilir bir
sekilde uygulanabilmesi igin gerekli yasal zeminin olugturma ¢abalar1 i¢inde
oldugunu belirtmiglerdir.

Tiryakioglu & Koy (2023), davramgsal finansal egilimleri ile kitle
fonlama yatirim kararlar1 ve tekrar yatirim yapma niyeti arasindaki iliskinin
aragtirilmasini amaglamuglardir. Arastirmada T Testi, Tek Yonli Varyans
Analizi, Post Hoc Testi ve Turkey HSD Testlerini kullanmuglardir. Tekrar
yatirim yapma niyeti ile siirii davranig1 arasinda anlamli bir iliski olmadigini
tespit etmislerdir.

2.Kitle Fonlamas1 Finansman Modeli Tirleri

Kitlesel fonlama platformlari, diinya genelinde yaygin olarak dort temel
modele dayanir. Finansal getiri sunmayan modeller bagisa dayal ve odiile
dayali kitle fonlama iken, yatirimcilara kazang saglayan modeller bor¢lanmaya
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dayali ve paya dayal kitlesel fonlama olarak siniflandirilir. Yani kitle fonlama
tiirleri olarak finansal getiri beklentisi olmayan kitle fonlama ve finansal getiri
beklentili fonlama olarak ikiye ayrilmaktadir. Kitle fonlama tiirleri olarak;

2.1. Bagisa Dayal1 Kitle Fonlama

Bags temelli kitlesel fonlama, yatirimcilara herhangi bir kargilik sunmadan
biiyitk miktarda bagis toplanmasini saglayan bir fonlama yontemidir. Bu
model, genellikle hayir kurumlar1 ve toplumsal fayda saglayan projeler igin
tercih edilir. Bireyler, 6nem verdikleri bir konuya destek saglamak amaciyla
genig bir kitleye ulagarak kiigiik miktarlarda bagis talep ederler (Akyildiz,
2021). Bu kitle fonlama tiirtinde yatirimcinin motivasyonu igsel ve sosyal
motivasyondan olugsmaktadir. Katki sekli bagistir. Ayrica karsihk gekli
goriinmeyen faydalardan meydana gelmektedir.

2.2. Odiile Dayal1 Kitle Fonlama

Odiil temelli kitlesel fonlama modeli, girisimcinin istedigi fon kargiliginda
yatirimcilara maddi ederi diisiik veya sembolik bir 6diil sunmasini igerir. Bu
odiiller; tegekkiir kartlari, proje odiillerine davet, promosyon iiriinleri gibi
gesitli gekillerde olabilir veya yatirnmcilara tretilen iiriiniin ilk gonderimini
igerebilir. Bu modelin avantajlar1 arasinda diigiik risk tagimasi (6rnegin, verilen
odiiliin saglanamamasi veya dolandiricilik riski) bulunurken, dezavantajlari
arasinda diisiik potansiyel getiri, giivenlik sistemlerinin eksikligi ve hesap
verilebilirlik mekanizmasinin olmamasi sayilabilir (Vergili, 2022). Bu kitle
fonlamada katki gekli bagig/onalim seklindedir. Kargilik sekli odiiller ve
goriinmeyen faydalardir. Ayrica yatinmcinin motivasyonu igsel ve sosyal
motivasyonun birlesimi ve 6dil destegidir.

2.3. Borglanmaya Dayal1 Kitle Fonlama

Bu fonlama yontemi, Peer to Peer (P2P) olarak da adlandiriimaktadir. Bu
terimden de anlagilacagy tizere, bu model bireylerin dogrudan birbirleriyle
etkilesime girerek projeleri ve girisimleri finanse etmesini saglar. Banka gibi
geleneksel finansal kurumlar siiregten ¢ikarilldigr igin, yalmzca platforma
Odenen komisyon iicreti bulunmaktadir ve bu da girisgimcilere 6nemli bir
sermaye maliyeti avantaji sunar. Ayrica, bireylerin bankalar kadar kati kurallara
sahip olmamasi, girigimcilerin daha esnek hareket edebilmesine olanak tanur.
Esitler aras1 bor¢lanmaya dayanan bu sistem, birgok iilkede uzun siiredir
uygulanmasina ragmen, iilkemiz igin nispeten yeni bir kavramdir. Tiirkiye’de
borglanma temelli kitlesel fonlama, 27.10.2021 tarihli ve 31641 sayili Resmi
Gazete ’de yayimlanan Kitlesel Fonlama Tebligi ile Sermaye Piyasas1 Kurulu
tarafindan yasal gergeveye kavusturulmustur (Danigman, 2022). Bu kitleme
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fonunda katki gekli borglanma geklindendir. Kargilik gekli, borcun faizliyle
geri 6denmesidir. Sosyal motivasyonla borg verildiyse faiz istenmeyebilir.
Ayrica yatirrmcinin motivasyonu igsel, sosyal ve finansal motivasyonun
birlegimi geklindedir.

2.4. Paya Dayal1 Kitlesel Fonlama

Bu modelde yatirimcilar, platform araciigiyla yatirim yapmayr istedikleri
girisime ortak olarak kar ve/veya sermaye kazanci elde etme firsatina sahip
olurlar. Bu sekilde yatirimci, projeye Ozsermaye saglayarak ortaklik hakki
kazanir ve yonetimde sz sahibi olma imkéani elde eder. Bu yontem, belirli
yonleriyle risk sermayesi finansman modeline benzetilebilir. Eger proje
bagarili olursa, yatirimcilar igin 6nemli Olgiide sermaye kazanci saglama
potansiyeli bulunmaktadir (Vergili, 2022). Paya dayah kitleme fonunda
katki sekli yatirimdir. Isletme basarih olursa, yatirimdan getiri elde edilir.
Bu model de bazen 6diil 6nerildigi de olabilmektedir. Ayrica yatirimcinin
motivasyonu igsel, sosyal ve finansal motivasyonun birlegimi seklindedir.

Ozetle crowdfunding finansman modeli tiirleri olarak dort grupta
incelenmektedir. Bunlar da ikiye ayrilmaktadir. Finansal getiri sunan kitle
fonlama modelleri ve finansal getiri sunmayan kitle fonlama tiirleridir.
Yatirnmciya sunmug olduklari motivasyon, katki sekilleri ve kargilik sekilleri
farklidur.

3. Kitle Fonlamasinin Gunimiuzdeki Durumu

Kiigiik ve orta olgekli igletmeler ile yeni ig fikirlerine sahip girigimciler,
finansman bulma konusunda yasadiklar1 zorluklari, teknolojideki degisimler
ile birlikte etkili ¢esitli kampanyalar yaparak crowdfunding platformlar
aracih@iyla agabilmektedir. Finansal getiri beklentisi olmadan bagig veya
odil temelli projelerin desteklenmesiyle temelleri atilan kitle fonlama
uygulamalari, yasal diizenlemelerin hayata gegirilmesiyle birlikte birgok
tilkede bor¢lanma ve paya dayali finansman modelleriyle yayginlagmistir.
ABD’de 2012 yilinda ¢ikarilan JOBS Yasas1 ve Avrupa’da The European
Crowdfunding Network’iin olusturulmasi, crowdfunding platformlarinin
diizenlenmesi ve denetlenmesi agisindan 6nemli durumlardir. Tiirkiye’de
de alternatif finansman yontemlerinden biri olarak son yillarda popiilerligi
artan kitle fonlama, 2017 yilinda 6362 sayili Sermaye Piyasas1 Kanunu’nda
yapilan degigiklikle vyasal altyapiya kavusmugtur. 2019 yilinda, kitle
fonlama platformlarini diizenleme vyetkisi SPK’na verilmis ve 3 Ekim
2019da yayimlanan “Paya Dayali Kitle Fonlama Tebligi” ile hisseye dayal
crowdfundig sistemine iligkin esaslar belirlenmistir. Odiile ve bagisa dayalt
modeller farkl yasal diizenlemelere tabi oldugundan, ilk yasal ¢ergeve paya
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dayali fonlama igin olugturulmugtur. Tebligin ardindan SPK’ya platform
bagvurular1 yapilmaya baglanmig ve 27 Ekim 2021’de Resmi Gazete’de
yayimlanan “Kitle Fonlamast Tebligi” ile hem bor¢lanma hem de hisseye
dayali crowfundig’e iliskin detaylar netlestirilmistir. Ancak, 6diile ve bagisa
dayali fonlama sistemleri s6z konusu teblig madde 2(2) kapsaminda
degerlendirilmemistir (Vergili, 2022).

Sermaye Piyasa Kurulu tarafindan sunulan 18 adet crowdfunding
platformu gosterilmistir. Bu girketlerin tamaminin faaliyet iinvan1 Anonim
Sirkettir ve faaliyet tiirii paya dayali kitle fonlamadir. Sirketlerin listesi ve
listeye alinma tarihi Tablo 1°de verilmistir.

Faaliyet Unvant Listeye Alinma Tarihi
Vakif Yatinm Menkul Degerler A.S. 01.04.2021
Global Kitle Fonlama Platformu A.§. 08.04.2021
Halk Yatirim Menkul Degerler A.S. 30.09.2021
Info Yatim Menkul Degerler A.S. 25.11.2021
Fongogo Kitle Fonlama Platformu A.§. 06.01.2022
Girigim Kitle Fonlama Platformu A.S. 24.02.2022
Basefunder Kitle Fonlama Platformu A.S. 21.07.2022
Ecofolio Kitle Fonlama Platformu A.S. 13.04.2023
Nar Kitle Fonlama Platformu A.S§. 05.05.2023
Startupfon Kitle Fonlama Platformu A.S. 28.09.2023
Forte Kitle Fonlama Platformu A.S. 22.11.2023
Mag Kitle Fonlama Platformu A.S. 21.12.2023
Birikim Kitle Fonlama Platformu A.S§. 09.01.2024
Dinamik Yatirrm Menkul Degerler A.S. 18.01.2024
Ardventure Kitle Fonlama Platformu A.S. 21.03.2024
Startupcentrum Kitle Fonlama Platformu A.S. 19.09.2024
Trinkfon Kitle Fonlama Platformu A.S. 28.11.2024
Tohum Kitle Fonlama Platformu A.S. 05.12.2024

Kaynak:bttps://spk.gov.tr/sivketler/kitle-fonlama-platformlavi/listeye-alinan-
platformlayv (Evisim Tavibi: 21.02.2025).

Paya dayali kitle fonlama platformlarinin en erken listeye alinma tarihi
2021 yih olarak ortaya ¢ikmaktadir. En son listeye alinan platform ise 2024
yilindadir. Bu agidan bakacak olursak Tiirkiye’de kitle fonlama platformlarinin
baglangi¢ tarihi olarak 2021 yilim1 baz alabiliriz. 2021 yilindan sonra
katlanarak artiy egilimine girmistir. En eski kitle fonlama platformu Vakif
Yatirrm Menkul Degerler A.S.’dir. Siirece en yeni dahil olan kitle fonlama
platformu ise Tohum Kitle Fonlama Platformu A.§.’dir.


https://spk.gov.tr/sirketler/kitle-fonlama-platformlari/listeye-alinan-platformlar
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4. Crowdfunding Sisteminin Tiirkiye A¢isindan Degerlendirilmesi

Kitlesel fonlama yatirimlari, ig diinyas: tarafindan 6nemi geg fark edilen
erken agama girigim sermayesi isletmelerine yeni bir finansman kaynagi
sunarken, toplumun destegini kullanarak isletmelerin sermayeye erigimini
daha genis ve demokratik hale getiren bir arag olarak one ¢ikmaktadir.
Teknolojinin kullanimi sayesinde potansiyel yatirimcilarin bakig agilart
geniglerken, finansmana erigimin hizla artmasi yeni girisimlerin ortaya
ctkmasini kolaylastirarak, yenilik¢i ig firsatlarini ve kapsayict ekonomik
biiyiimeyi tegvik eden bir sistemin olusmasina katki saglamaktadir. Kitlesel
fonlama sisteminin sundugu faydalar arasinda girisimcilik finansmanini
sosyal aglarla birlestirmek, fonlama siireglerini doniistiirmek, melek
vatirimciligin cografi sinirlarini genigletmek, trtin dogrulama, igbirligi ve
ag destegi saglamak, pazar test etmek ve talebi 6lgmek gibi unsurlar yer
almaktadir (Onur & Degirmenci, 2015).

Kitle fonlama sisteminin ilk faydasi girisimcilik finansmanini sosyal
aglarla birlestirmektir. Kitlesel fonlama, sermaye piyasasinda aktif olarak yer
almayan bireyler ve kurumlar i¢in uygun bir alternatif finansman yontemi
olarak 6ne ¢ikmaktadir. Geleneksel finansman modelleri, yiiksek is glicii ve
maliyet gerektiren bir yapiya sahip olup, girigimcilerin fon saglayabilmek
icin onlarca hatta yiizlerce toplanti yapmalarini zorunlu kilmaktadir.
Kitlesel yatirrm platformlari, veri erisimini kolaylagtirarak mevcut yatirrm
firsatlarin1 merkezilestirir ve erken agsama igletmelerin bilgilerini hizli bir
sekilde potansiyel yatirimcilara ulagtirmalarina olanak tanir. Bu hiz ve erigim
kolaylig1, daha 6nce higbir sistemde bu kadar etkin bir sekilde saglanamamustir.
Ikinci faydasi Crowdfunding fonlama déngiisiinii degistirmistir. Siireglerini
doniistiirmektir. Is melekleri ve girisim sermayedarlari, gelismis iilkelerde
geleneksel olarak erken asama sirketlere fon saglayan yatirnmcilar olarak
rol oynar. Buna kargin, gelismekte olan tilkelerde erken agama finansmani
genellikle aile iiyeleri veya arkadag ¢evresinin sagladigi destekle gergeklesir.
Sosyal aglarin ve bilgi-iletisim teknolojilerinin sundugu avantajlar, erken
agama sirketlerin ve hizli biiyiime potansiyeline sahip igletmelerin yalnizca
kendi sosyal gevreleriyle sinirli kalmayip daha genis kitlelere ulagmasina
olanak tanir. Bu sayede, so6z konusu sirketler piyasada onemli bir ivme
kazanarak biiyiik bir atilim yapma firsat1 elde eder. Diger bir faydasi pazar
ve ig birligi saglar. Kitlesel fonlama sistemi, girisimcilere hedefledikleri pazar
ve pazarlama dinamikleri hakkinda erken asamada geri bildirim alma imkani
sunar. Miisterilerden ve yatinmcilardan gelen yogun geribildirimler, ig
modelinde gerekli yeniliklerin yapilmasini saglayabilir. Bu siireg, girigimcilerin
ithtiya¢ duyduklarinda odaklarini farkli bir pazara yonlendirmelerine veya
yeni tedarikgiler, saticilar ve stratejik ortakliklar aramalarina yardimcr olacak
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bilgileri edinmelerine olanak tanir. Boylece, iiriin fikirleri, iy modelleri ve
acik bilgi paylagimi sayesinde hedef pazarda verimlilik 6nemli 6l¢iide artar.
(Onur& Degirmenci, 2015).

5.Sonug

Kitlesel fonlama stirecinde, daha fazla sayida yatirnmeidan kiigiik tutarlarda
fon toplanirken, geleneksel yatirnm siiregleri daha az sayida yatirnmcryla
tamamlanir. Kitlesel fonlama yatirimcilari, sirket yonetimine katilmaz ve
finansal katkilarinin diginda girket faaliyetlerine miidahil olmazlar. Buna
karsilik, risk sermayesi yatirimlarinda kurumsal yatirimcilar sadece sermaye
saglamakla kalmaz; ayni zamanda girisimciye mentorluk yapar, daha biiyiik
yatirimcilara erigim saglar, iiriin dogrulama siireglerine destek olur, miigteri
kitlesi olusturur ve sirketin kaynaklarindan yararlanma firsat1 sunar. Ote
yandan, Kkitlesel fonlama siirecinin daha hizli tamamlanmas1 ve yatirim
sonrasinda girigimcinin karar alma siirecinde bagimsiz olmasi, bu yontemin
avantajlar1 arasinda sayilabilir. Girigimciler, hangi avantajlarin kendileri i¢in
daha 6nemli oldugunu degerlendirerek hangi fonlama modelini segeceklerine
karar verebilirler.

Kitlesel fonlama; 6diil, bagis, bor¢lanma ve hisse temelli gesitleriyle
farkli yatirrm modelleri sunar. Bu yontemler, diisiikten yiiksege degisen risk
seviyeleriyle hem farkli biiyiikliikteki girisimlere hem de yatirimcilarin farkl
beklentilerine hitap eden alternatifler saglar (Izmirli Ata, 2018). Bu fonlama
sistemi ile ayn1 zamanda farkli risk seviyeleri ile farkli getiri seviyelerine
ulagilabilmektedir. Ayrica riski yiiksek olanin beklenen getirisi de yiiksek
olacaktir.

Kitlesel fonlamanin en oOnemli avantajlarindan  biri, girigimcilik
finansmanini  sosyal ag imkanlariyla Dbirlestirmesidir.  Ayrica, melek
yatirimceiligin cografi sinirlarini genisletmesi ve daha genig yatirrmei kitlelerine
ulagma firsat1 sunmasi da onemli faydalar arasindadir. Kitlesel fonlama,
aglarin desteklenmesi igin erisim saglarken, pazar hakkinda bilgi edinme ve
igbirligi kurma imkani da sunar. Ancak, bu avantajlarin yaninda baz riskler
de mevcuttur. Fonlama siirecinin bagarisiz olma ihtimali, organizasyonun
kapanmasi, likidite sorunlari, siber saldirilar ve vyetersiz seffaflik gibi
olumsuzluklar kitlesel fonlama stirecinde karsilagilabilecek baslica risklerdir.
Bundan sonra yapilacak ¢alismalarda kitle fonlama sistemi ile ilgili gesitli
modeller geligtirerek sistemin maksimum fayda ile nasil ¢aligabilecegini 6l¢en
modeller iizerine ¢aligilabilir. Ayrica kitle fonlama finansman sisteminin daha
aktif halde kullanim igin gesitli Oneriler verilebilir.
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Bolum 4

Finansal Gostergeler ile Uluslararast Gog

Arasindaki Iliskinin Ampirik Analizi: Tiirkiye

Ornegi

Enes Yildiz!

Ozet

Calismada, ulusal finansal gostergeler ile uluslararas: gog hareketleri arasindaki
iligki, Tiirkiye baglaminda ampirik olarak aragtirilmistir. Bu kapsamda ulusal
tinans gostergelerinden finansal gelisme endeksi ve finansal kiiresellesme
endeksi, uluslararasi go¢ dinamiklerinden ise miilteci niifusu ve sigmmaci
akimi Johansen Esbiitiinlesme Testi ve Toda Yamamoto Nedensellik Testi
kullanilarak incelenmistir. Analizler sonucunda; finansal gelisme, miilteci
niifusu ve siginmact akimindan olugan model igin egbiitiinlesme iliskisine
ulasilmigtir.  Ulagilan  bulgu, Tiirkiye’de finansal gelismiglik diizeyi ile
uluslararasi gociin uzun dénemde birlikte hareket ettikleri anlamina gelmekte
ve bahse konu zaman serileri arasinda uzun donemli bir denge iligkisinin
varligini ortaya koymaktadir. Buna karsin finansal kiiresellesme, miilteci
niifusu ve siginmact akimindan meydana gelen model i¢in uzun dénemli bir
esbiitiinlesme iligkisi belirlenmemistir. Toda Yamamoto Nedensellik Testi
sonucunda ise, ulusal finansal gostergelerden uluslararasi gog degiskenlerine
dogru ya da tersi yonde herhangi bir Granger nedensellik iliskisinin s6z konusu
olmadig tespit edilmistir. Bu bulgu, finansal gostergelere (uluslararast goge)
ait gecmis degerlerin, uluslararast goge (finansal gostergelere) ait mevcut
ve gelecek degerler hakkinda onceden faydah bilgi saglamadigr anlamina
gelmektedir. Genel anlamda elde edilen bulgularin, Tirkiye’deki finans
ckosistemi ile uluslararast go¢ hareketleri arasindaki baglantilarin daha iyi
anlagilmasina ve politika yapicilarin ampirik bulgulara dayali olarak karar
almalarina yardimci olmasi beklenmektedir.

1 Dr, Bagimsiz Arastirmaci, e-posta: enesyildiz012@gmail.com
ORCID ID: 0000-0002-1692-8992.
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1. Girig

Cografi olarak yer degistirme anlamina gelen gog olgusunun, tarih 6ncesi
donemlere dayandigi ve insanlik tarihi boyunca yasandigi bilinmektedir.
Giiniimiize kadar uzanan bu siire zarfinda, gogiin niteliginde ve niceliginde
baz1 degisimler meydana gelmigtir. Bugiin olduk¢a 6nemli bir fenomen
olarak kargimiza g¢ikan “uluslararast gog”, 19. yiizyilda, ulus devlet yapisi
ile birlikte olgunlagmistir (Karatag & Ayyildiz, 2021, s. 475). 20. yiizyihn
ikinci yarisina gelindiginde ise, gog hareketlerinin tersine donmeye bagladigt
goriilmiigtiir. Bu donemde, Kita Avrupa’sindaki ekonomik zenginlik ve
refah nedeniyle eski somiirgelerden merkeze dogru niifus hareketleri ortaya
¢ikmistir (Kanbir, 2023, s. 23).

21. yiizyihin baglarinda; neo-liberal politikalardan kaynaklanan adaletsiz
gelir dagilimi, iklim degigimlerinin yol agtig1 ¢evresel problemler, genis 6lgekli
ekonomik krizler, diinya genelinde enerji kaynaklarinin paylagim miicadelesi
ve savag endistrisinin derinlestirdigi ¢atigmalar gibi birtakim faktorlerden
dolay1 go¢ olgusu yeni bir siirece evrilmistir (Bimay, 2022, s. 88). Oyle ki
son donemde, artan uluslararas1 go¢ hareketlerinin kiiresel sistemin temel
sorunlarindan biri haline geldigi ifade edilebilir. Ornegin, 2011 yilinda,
demokrasi vaadiyle Tunus’ta ortaya ¢ikan “Arap Bahar1” neticesinde, daha iyi
demokratik kogullardan ziyade kargasa, i¢ savag ve kitlesel gogler s6z konusu
olmustur. Bu krizin ardindan meydana gelen domino etkisi ile beraber kaos
ortami Orta Dogu’nun biiyiik bir kismma yayilmugtir. Suriye’de oldukga
yikicr etkilere yol agan Arap Bahari, uzun yillar boyunca devam eden bir
i¢ savagr tetiklemigtir. Ayrica, milyonlarca insanin hayatta kalmak igin bagta
Tiirkiye olmak {izere komsu tilkelere siginmalarina neden olmustur (Arpa,
2023, 5. 50).

Tiirkiye agisindan go¢ olgusuna bakildiginda, Tiirkiye’nin, sadece goge
maruz kalan bir iilke degil ayn1 zamanda gog veren ve diger iilkelere gog
etmek isteyenlerin sigindigr bir gegis iilkesi oldugu dikkat ¢ekmektedir.
Tiirkiye’nin Asya ve Avrupa kitalarini birbirine baglayan bir koprii 6zelligine
haiz olmasi, yaganan bolgesel meselelerde, Tiirkiye’yi hedef tilke ya da gegis/
transit lilke konumuna getirmektedir (Karatag & Ayyildiz, 2021, s. 495). Bu
durum ise, Tiirkiye’nin, bolgesindeki go¢ hareketleri baglaminda kritik bir
rol oynadigini ortaya koymaktadir. Su halde Tiirkiye’deki gog hareketlerinin
ve bu hareketlerin sosyo-ekonomik sonuglarinin irdelenmesi, uluslararasi
go¢ olgusuna iliskin ¢ok boyutlu bir bakig agis1 saglamaktadir. Dahasi,
Tiirkiye’nin hedef ve transit iilke niteliklerini bir arada sergilemesi, hibrit
¢oziim politikalarina yonelik egsiz bir aragtirma sahas1 sunmaktadir.
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Son yillarda artig gosteren kiiresellesme egilimi ile birlikte uluslararas:
go¢ hareketlerinin daha genis bir perspektiften ele alindig1 goriinmektedir.
Ote yandan uluslararasi go¢ hareketlerinin, yalnizca kaynak iilke ya da tek
bir disiplin ¢ergevesinde degil, hem kaynak ve hedef iilkeler i¢in hem de
cok disiplinli olarak incelendigi dikkat ¢ekmektedir. (Olug, 2023, s. 434).
Burada farkli disiplinlerden gelen bilim insanlar1 ise, gog¢ gergekligini,
farkli bakis agilar1 iizerinden agiklamaktadirlar. Nitekim cografyacilar,
zaman ve mekan agisindan gogiin 6nemine atifta bulunmakta; sosyologlar,
go¢ dinamiklerinin sosyal sonuglar1 iizerinde durmakta; ekonomistler ise,
goglin ekonomik etkilerine odaklanmaktadirlar (Sinha & Ataullah, 1987,
s. 5). Ekonomik olarak gog¢ literatiirii dikkate alindiginda, miiltecilerin
ekonomi ile iliskilerine veya ekonomiye etkilerine dair ¢aligmalarin oldukga
sinirlt oldugu goze ¢arpmaktadir (Karan & Yilmaz, 2022, s. 2). Buradan
hareketle bu ¢alismada, uluslararast gog olgusu ile ulusal finansal gostergeler
arasindaki ampirik iligki Tiirkiye baglaminda aragtirlmistir.  Yapilan
analizlerde, uluslararas1 gog hareketlerini temsilen kiimiilatif miilteci niifusu
ve yilik siginmaci sayist kullanilmistir. Ulusal finans gostergelerinden ise,
finansal gelisgme endeksi ve finansal kiiresellesme endeksi tercih edilmistir.
Gergeklestirilen segimde, degigkenlerin ¢aligma konusuna iliskin kapsamli bir
temsil kabiliyeti saglamalar: etkili olmugtur.

Giinlimiizde kiiresel/ulusal finans ekosisteminin gevresel faktorlere karst
yiksek bir duyarhliga sahip olmasi, finansal politikalarin sekillenmesinde
dig etmenlerin 6nemine igaret etmektedir. Bu realite, bir taraftan finans
disiplini ile diger disiplinler arasindaki ¢aligmalar1 tegvik ederken diger
taraftan finansal politikalarin belirleyicilerinin tespit edilmesine zemin
hazirlamaktadir. Caliymadan elde edilen bulgulara gore, uzun dénemde,
Tiirkiye’nin finansal geligmislik diizeyi ile uluslararasi gog olgusu arasinda bir
esbiitiinlesme iligkisi mevcuttur. Dolayistyla finansal politikalarin tespitinde,
uluslararast go¢ dinamiklerinin goéz oniinde bulundurulmasi ve yapisal
diizenlemelerin iilkedeki yabancilar1 da igerecek sekilde genisletilmesi 6nem
teskil etmektedir. Buna karsin analizler sonucunda, Tiirkiye’nin finansal
gelisme ve finansal kiiresellesme diizeyi ile Tirkiye’ye yonelik uluslararasi
gog hareketleri arasinda herhangi bir nedensellik iligkisine ulagilamamustir.
Genel anlamda arastirma bulgularinin, Tiirkiye’ye iliskin finans ekosistemi
ile uluslararast go¢ olgusu arasindaki baglantilarin daha iyi anlagilmasina
ve politika yapicilarin ampirik bulgulara dayali olarak kararlar almalarina
yardimci olmasi beklenmektedir.

Caliymanin geri kalaninda ilk olarak ilgili literatiire yer verilmistir.
Daha sonra, veri seti ve metodolojik yontem tanitilmistir. Devaminda,
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ckonometrik analizler ve elde edilen bulgular agiklanmigtir. Son agamada
ise; sonug, tartiyma ve politika onerileri ifade edilmigtir.

2. Literatiir Taramasi

Ilgili literatiir incelendiginde, Tiirkiye’deki gog¢ olgusu ile finansal
piyasalar arasindaki iligkiyi ele alan herhangi bir ¢aligma ile kargilagilmamistir.
Bu durum, ¢ahymanin ozgiinliigiine ve ilgili literatiire katkisina isaret
etmektedir. Bununla birlikte birtakim g¢aliymalarda gog¢ ile ekonomik
degiskenler arasindaki iligkilerin arastirildigy goze ¢arpmugtir. Bu kapsamday

Digbudak (2004)’a gore, son donemde, is¢i dovizlerinden ziyade ulus 6tesi
girigimcilik 6nem kazanmustir. Ulus 6tesi girigimciler, faaliyette bulunduklar:
illerde istihdam, ihracat ve gelir olarak 6nemli 6lgiide katkilar sunmakta ve
yerel igletmelere pozitif digsallik saglamaktadirlar. Bu girigimcilerin bagarilart
ise, sahip olduklar1 sosyal sermayeden kaynaklanmaktadir.

Morley (2000) tarafindan 1990-2002 d6nemi igin Avustralya, Kanada ve
ABD’ye yonelik yapilan ARDL sinir testi sonucunda, kisi bagina diigen gayri
safi yurtigi hasiladan goge dogru tek yonlii bir iligki tespit edilmistir.

Cooray (2012) tarafindan Giiney Asya iilkelerinin 1970-2008 yillart
arasindaki panel verileri kullanilarak go¢men akimlar ile ekonomik biiytime
arasindaki iliski aragtirilmistir. Ulagilan bulgulara gore, gogmen akimlarinimn
ckonomik biiytimeyi pozitif yonlii olarak etkiledigi ifade edilmistir.

Nyamongo vd. (2012) tarafindan Afrika kitasindaki otuz alti iilkenin
1980-2009 donemindeki panel verileri kullanilmigtir. Analizler sonucunda,
go¢men havalelerinin finansal gelisme ve ekonomik biiyiime lizerinde zayif
bir etkiye sahip oldugu belirtilmistir.

Boubtane vd. (2013) tarafindan yirmi iki OECD iilkesine yonelik
uygulanan panel nedensellik testi neticesinde, gogiin Portekiz’de igsizlige
yol agtig1 saptanmugtir. Buna karsin Izlanda, Ingiltere, Norveg ve Fransa’da
yaganan goglerin biiyiimeyi tegvik ettigi goriilmiigtiir. Geriye kalan iilkelerde
ise, gog ile biiylime arasinda herhangi bir anlaml iligkiye ulagilamamugtir.

Aktag (2014) tarafindan yapilan incelemeler neticesinde, go¢ olgusu
ile kalkinma arasindaki iligkinin biitiin boyutlar: ile ele alinmasi gerektigi
belirtilmigtir. Bununla birlikte gogiin ulusal kalkinmada tek bagmna itici bir
gii¢ olamayacag fakat kalkinma ve insani kalkinma tizerinde birtakim pozitif
etkiler olugturabilecegi ifade edilmigtir.

Latif (2015) tarafindan Kanada’nin 1983-2010 yillar1 arasindaki yillik
verileri kullanmilmugtir. Analizler sonucunda, gogiin kisa donemde igsizlik
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tizerindeki etkisinin anlaml ve pozitif yonlii oldugu saptanmugtir. Ayrica,
gayrt safi yurtigi hasiladan go¢ degiskenine dogru tek yonlii bir nedensellik
iligkisi elde edilmigtir.

Altung vd. (2017) tarafindan Tiirkiye’nin 1985-2015 donemine iliskin
yillik verileri Granger nedensellik testi kullanilarak incelenmigtir. Calisma
sonucunda, dig gogler ile gayri safi yurtici hasila degiskenleri arasinda cift
yonlii nedensellik iligkileri elde edilmistir.

Bove & Elia (2017) tarafindan 1960-2010 donemi igin 135 iilkeye ait
veriler aracihiyla gogiin ABD, Avrupa ve Afrika ekonomileri tizerindeki
etkileri analiz edilmistir. Ulagilan bulgulara bakildiginda, sosyal cesitliligin
ekonomik biiylimeyi olumsuz yonde etkiledigi goriilmiistiir.

Gov & Diirii (2017) tarafindan ABD, Birlesik Krallik, Hollanda,
italya, Almanya, Fransa ve Avustralya’nin 2000-2016 yillar1 arasindaki
verileri Dumitrescu Hurlin nedensellik testi araciligiyla incelenmistir.
Gergeklestirilen analizler neticesinde, gog degiskeninden ekonomik biiylime
degiskenine dogru tek yonlii bir nedensellik iligkisi saptanmugtur.

Furlaretto & Robstad (2019) tarafindan Norve¢’in 1990-2014 yillar
arasindaki geyreklik verilert SVAR yontemi aracihigiyla analiz edilmigtir. Elde
edilen bulgulara bakildiginda, go¢gmen niifusunda meydana gelen artiglarin
kisa donemde ekonomik biiyiimeye pozitit yonde etki ettigi gortilmiistiir.
Tlaveten, gogmen niifusundaki artiglarin igsizlik oranlarmni azalttigi da
belirtilmistir.

Ozdil (2019) tarafindan ABD’de uluslararas1 gdgiin isgiicii piyasasina olan
etkileri Toda Yamamoto nedensellik testi aracihigiyla incelenmigtir. Analizler
sonucunda, uluslararasi gog ile Ucretler arasinda ¢ift yonlii nedensellik
iligkisine ulagilmistir. Yazara gore, meydana gelen uluslararasi gogler, hedef
tilkedeki ticret diizeyinde degisimlere neden olmaktadir.

Engin & Konuk (2020) tarafindan Tirkiye’de uluslararast gogiin
igsizlik ve ekonomik biiyiime tizerindeki etkisi Johansen egbiitiinlesme testi
kullanilarak aragtirilmistir. Elde edilen bulgulara gore, degiskenlerin uzun
donemde birlikte hareket ettikleri ve go¢ oraninda yaganan artiglarin igsizligi
ve ekonomik biiytimeyi pozitif yonlii etkiledigi tespit edilmistir.

Megik & Koyuncu (2020) tarafindan Tirkiye’nin 1991-2018 yillar
arasindaki toplam go¢men niifusu ve yillik gayrisafi yurtigi hasila verileri
Engle Granger egbiitiinlesme testi ve Toda Yamamoto nedensellik testi
kullanilarak incelenmigtir. Gergeklestirilen analizler neticesinde, uluslararasi
go¢ degigkeninden ekonomik biiylime degiskenine dogru tek yonli bir
nedensellik iliskisi gbzlemlenmistir.
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Kaplan vd. (2022) tarafindan Tiirkiye, Arnavutluk, Bosna Hersek ve
Kuzey Makedonya’dan meydana gelen bir veri seti tizerinden isgiictine katilim
sayisinin uluslararas1 gog tizerindeki etkisi analiz edilmistir. Panel logit ve
panel probit modellerinin tahmini sonucunda, isgiiciinde yaganabilecek bir
artigin goglin artma olasiligini yaklagik olarak alt1 kat arttirdig: belirlenmigtir.

Ilgili literatiirden goriildiigii iizere, uluslararas gog ile ekonomik biiyiime,
kisi bagina diigen gayri safi yurtigi hasila, ekonomik kalkinma, igsizlik,
isgiiciine katilim ve iicretler gibi birtakim ekonomik gostergeler arasindaki
kisa ya da uzun donemli iliskiler farkli ekonometrik teknikler araciligryla
analiz edilmistir. Buna karsin Tirkiye agisindan finansal gostergeler ile
uluslararast go¢ arasindaki ampirik iliskilerin ele alindigr bir ¢aligma ile
kargilagilmamistir.  Agikgasi, finans teorisinin makroekonomik politikalar
igindeki 6neminin her gegen giin arttigl ve teknolojik gelismelerin bu
yonelimi tegvik ettigi diigiiniildiiglinde, finansal degiskenler ile uluslararasi
go¢ arasindaki iliskilerin aragtirilmasinin, basta stratejik karar verme stiregleri
ve ekonomik politika onerileri olmak iizere birgok yonden uygulayicilara
yardimci olacagi degerlendirilmektedir.

3. Veri Seti ve YOntem

3.1. Veri Seti

Calhigmada, Tirkiye baglaminda finansal gostergeler ile uluslararasi gog
arasindaki iliski analiz edilmistir. Bu kapsamda ulusal finans gostergeleri
olarak finansal gelisme endeksi ve finansal kiiresellesme endeksinden
yararlanilmugtir. Uluslararasi gog verilerinden ise, miilteci niifusu ve siginmaci
akimi analizlere dahil edilmigtir. Veri seti olarak 1995-2021 yillar1 arasindaki
yillik verilerden yararlanilmigtir. Analiz doneminin baglangicinda, siginmaci
akimi degiskenine ait ilk veriye ulagma tarihi; bitisinde ise, tiim degigkenlerin
ulagilabilen en son verisi belirleyici olmustur. Tlaveten, degiskenler dogal
logaritmalar1 alinarak analizlerde kullanilmigtir.

Tiirkiye’nin finansal gelismislik diizeyinin tespitinde, Uluslararasi Para
Fonu (IMF) taratindan 2016 yilindan itibaren yayimlanan ve finansal
gelismenin karmagik ve ¢ok boyutlu dogasini goz oniinde bulunduran
finansal gelisme endeksi kullanilmigtir. Svirydzenka (2016) tarafindan
olugturulan bu endeks; serilerin normallegtirilmesi, normallestirilmig serilerin
alt endekslerde bir araya getirilmesi ve alt endekslerden nihai endeksin elde
edilmesi metodolojisini temel almaktadir. Bu dogrultuda finansal gelisme
endeksi, finansal kurumlar ve finansal piyasalar endeksleri araciligiyla
hesaplanmaktadir. Bu iki endeks, ti¢ farkli boyutta tanimlanmaktadir. Bu
boyutlar derinlik, erigim ve etkinlikten meydana gelmektedir. Derinlik,
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biiyiikliik ve likiditeye; erigim, bireylerin ve igletmelerin finansal hizmetlere
ulagabilmesine; etkinlik ise, kurumlarin finansal hizmetleri diigiik maliyetle
ve siirdiriilebilir bir gekilde sunma yetenegine atifta bulunmaktadir.
Dolayisiyla finansal kurumlar endeksine, finansal kurumlara erigim, finansal
kurumlarin derinligi ve finansal kurumlarin etkinligi endeksleri kullanilarak;
finansal piyasalar endeksine ise finansal piyasalara erisim, finansal piyasalarin
derinligi ve finansal piyasalarin etkinligi endeksleri araciligiyla ulagilmaktadir.

Tiirkiye’nin  analiz  donemindeki finansal = kiiresellesme  diizeyinin
saptanmasi amaciyla Isvigre Ekonomi Enstitiisti (KOF) tarafindan yilhk
olarak yayimlanan ve 1 ila 100 arasinda herhangi bir deger alabilen finansal
kiiresellesme endeksi kullanilmigti. KOF kiiresellesme endeksi ilk olarak
Dreher (2006) tarafindan tanitilmistir. Bunun ardindan Dreher vd. (2008)
tarafindan ekonomik entegrasyonu, insanlar arasindaki etkilegimi, haz
yakinsamasini, kiiltiirel aligverisi ve uluslararasi bilgiyi 6lgen 5 yeni degisken
modele dahil edilmistir. Son donemde ise, Gygli vd. (2019) tarafindan
ckonomik kiiresellesme icinde yer alan ticari ve finansal kiiresellesme
boyutlar1 ayrigtirilarak fiili (de facto) ve hukuki (de jure) olgekler arasinda
ayrima gidilmigtir. Bu kapsamda temel finansal kiiresellesme endeksi, fiili
ve hukuki olmak iizere iki farkli sekilde hesaplanan finansal kiiresellesme
endeksinin ortalamasini ifade etmektedir. Hiili finansal kiiresellesme endeksi
dogrudan yabanci yatirimlari, portfoy yatirimlarini, uluslararast borglari,
uluslararast rezervleri ve uluslararasi gelir 6demelerini; hukuki finansal
kiiresellesme endeksi ise yatirim kisitlamalarini, sermaye hesabr agikligini ve
uluslararast yatirim anlagmalarini kapsamaktadir.

Uluslararas1 gog verilerinin segiminde, ampirik olarak kullanilabilirlik ve
uluslararast goge dair temsil kabiliyeti belirleyici olmustur. Bu kapsamda
Diinya Bankas1 veri tabanindan elde edilen miilteci niifusu; 1951 Sozlesmesi
veya 1967 Protokolii ile Afrika’daki miilteci sorunlarinin 6zel yonlerini
diizenleyen 1969 Sozlesmesi kapsaminda miilteci olarak taninan kisileri,
Birlegmis Milletler Miilteciler Yiiksek Komiserligi tiiziigii uyarinca milteci
seklinde tanimlananlari, miilteci benzeri insani statii verilen kisileri ve gegici
koruma saglananlari kapsamaktadir. Yani miilteci statiisii igin bagvuruda
bulunmug ve heniiz bir karar almmamug ya da siginmaci olarak kaydedilmis
kigiler hari¢ tutulmustur. Ekonomik Kalkinma ve Is Birligi Orgiitii veri
tabanindan temin edilen siginmaci akimui ise, heniiz miilteci statiisiine sahip
olmayan siginmaci saysini ifade etmektedir. Degigkenlere ait bilgiler ve ilgili
baglant1 adresleri Tablo 1’de sunulmugtur.
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Tablo 1. Degiskenlere Iliskin Bilgiler

Degiskenin Degiskenin Baglant1

Adi Kodu Adresi Agiklamalar

Finansal Finansal gelisme endeksine ait
gﬁgiﬁ? Fd_Fd_IX data.imf.org endeks degeridir.

fgg:;:ie me  Kof Glob kof ethz.ch Finansal kiiresellesme endeksine ait
Endeksi 3 - SOLERE endeks degeridir.

Mileci oo daabank. lltica cdilen iilkeye gore hesaplanan
Niifusu Refugee_Pop worldbank.org kiimiilatif miilteci sayidur.

Sigimmact Infl_Asyl Seck data-explorer. Multeaustatusunc sahip olmayan
Akimi - - oecd.org yillik siginmact sayisidir.

Not: Burada tiim degiskenlerin dogal logaritmalar1 In(p,) formiili
aracihgiyla elde edilmistir.

3.2. Ekonometrik Yontem

Esbiitiinlesme testleri araciligiyla iki ya da daha fazla degisken arasindaki
uzun donemli denge iliskisi smnanmaktadir. Boylece degiskenlerin uzun
donemde birlikte hareket edip etmedikleri hakkinda bilgi edinilmektedir.
Literatiire bakildiginda, Engle & Granger (1987) ve Johansen (1988)
geleneksel egbiitiinlesme testleri siklikla tercih edilmektedir. Burada Engle
& Granger (1987) esbiitiinlesme testi, ikiden fazla zaman serisi s6z konusu
oldugunda, artan egbiitiinlesme vektoriine bagl olarak giivenilir sonuglar
saglamayabilmektedir. Buna karsin Johansen (1988) tarafindan gelistirilen
esbiitiinlesme testi sayesinde duragan yapida olmayan iki ya da daha fazla
otoregresif siirece sahip seri arasindaki uzun donemli denge iligkisi test
edilebilmektedir.

Johansen egbiitiinleyme yaklagiminda, ilk agamada Vektor Otoregresif
(VAR) model tahmin edilmektedir (Eyiiboglu & Eyiiboglu, 2019, s. 250):

k-1

AX, =Y TAX  +7X,_, +5+n, @
i=1

Burada “ X duragan yapida olmayan degiskenler vektoriinii, “0 * sabit
terimi simgelemektedir. Ote yandan “m=ap ” esitliginde kullanilan “a,
” matrisi, uyarlama katsayisini; “B > matrisi ise, egbiitiinlesme vektorlerini
ifade etmektedir. Johansen esbiitiinlesme yaklagimi, bir matrisin ranki ile o
matrisin karakteristik kokleri arasindaki iligkiye dayanmaktadir. Karakteristik


https://data.imf.org/?sk=388DFA60-1D26-4ADE-B505-A05A558D9A42&sId=1479329132316
https://kof.ethz.ch/en/forecasts-and-indicators/indicators/kof-globalisation-index.html
https://databank.worldbank.org/reports.aspx?source=world-development-indicators
https://databank.worldbank.org/reports.aspx?source=world-development-indicators
https://data-explorer.oecd.org/vis?df%5bds%5d=DisseminateFinalDMZ&df%5bid%5d=DSD_MIG%40DF_MIG&df%5bag%5d=OECD.ELS.IMD&dq=..A.B13._T...&pd=2012%2C&to%5bTIME_PERIOD%5d=false&lb=bt&vw=tb
https://data-explorer.oecd.org/vis?df%5bds%5d=DisseminateFinalDMZ&df%5bid%5d=DSD_MIG%40DF_MIG&df%5bag%5d=OECD.ELS.IMD&dq=..A.B13._T...&pd=2012%2C&to%5bTIME_PERIOD%5d=false&lb=bt&vw=tb
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koklerin sayist ise, iz (trace) ve maksimum 0z deger (maximum eigen value)
test istatistikleri aracihgiyla tespit edilmektedir (Eyiiboglu & Eyiiboglu,
2019, s. 251):

n

Xtme(r)=—T Zln(l—f»i) @)

i=r+1
A ax (r, r+1): —Tln(l—im) 3)

Denklemlerde yer alan “ A, ”, karakteristik birim koklerin tahmini degerini;
“T >, gozlem sayisint; “r” ise, esbiitiinlesme vektorlerinin sayisini temsil
etmektedir. Bununla birlikte iz ve maksimum 6z deger test istatistikleri,
Johansen & Juselius (1990) tarafindan hesaplanan kritik degerler ile
kargilagtirilarak egbiitiinlesme iligkisinin mevcudiyeti stnanmaktadir. Oyle ki
iz test istatistigi tizerinden, egbiitlinlesik vektor sayisinin r’ye egit veya r’den
kii¢iik oldugu hipotezi test edilmektedir. Maksimum 6z deger test istatistigi
tizerinden ise, “r+1” sayida egbiitiinlegik vektoriin s6z konusu oldugunu
“r” sayida egbiitiinlesik vektoriin varhgini ifade
eden yokluk hipotezi stnanmaktadir. Son olarak, iz ve maksimum 6z deger

ileri siiren hipoteze kargilik

test istatistiklerinin kritik degerlerden biiyiik olmas1 durumunda degiskenler
arasinda uzun donemli egbiitiinlesme iligkisinin olduguna karar verilmektedir
(Eyiiboglu & Eyiiboglu, 2019, s. 251).

Caliymada, zaman serileri arasindaki Granger nedensellik iligkilerinin
test edilmesinde Toda & Yamamoto (1995) nedensellik testi uygulanmustir.
Bilindigi gibi Granger (1969) nedensellik testinde, sahte nedensellik
iligkisinin ortaya ¢itkmamasi igin zaman serilerinin duragan olma kogulu
bulunmaktadir. Degigkenlerin duragan olmamasi durumunda ise, birinci
ya da ikinci farklari almarak duraganlagtirilmakta ve ardindan seriler
arasindaki nedensellik iligkisi test edilmektedir. Bu prosediir, degiskenlere
ait bilgi kaybina yol agmaktadir. Bununla birlikte Granger nedensellik
yonteminde, seviye degerleri ile duragan olmayip farki alinan zaman serileri
arasinda egbiitiinlegme iligkisinin varlig1 da incelenmektedir. Zaman serileri
arasinda egbiitiinlesme iligkisinin  belirlenmesi halinde, hata diizeltme
modeli ile nedensellik iliskisinin boyutu tespit edilmektedir. Egbiitiinlesme
iligkisinin saptanamamas1 durumunda ise, Granger nedensellik yaklagimi
uygulanamamaktadir. Toda & Yamamoto (1995) nedensellik testi, ifade
edilen kisitlar1 ortadan kaldirarak seviye degerleri ile Granger nedensellik
iligkisinin sinanmasina imkan tanimaktadir (Gazel, 2019, s. 291).
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Toda & Yamamoto (1995) nedensellik testi, Vektor Otoregresit (VAR)
modele dayanmaktadir. Bu dogrultuda uygun gecikme uzunlugu (m) ve
degiskenlere iliskin en biiylik duraganlasma mertebesi (d , ) hesaplandiktan
sonra m + d_.  boyutlu bir VAR model tahmin edilmektedir. VAR (m

+ d_ .. ) modeli ise, agagidaki sekilde tanimlanmugtir (Gazel, 2019, s. 292):

max

Y, = co+ZahX +ZﬁhY“+ 28 X+ Zeh Ltey, 4)

j=m+1 j=m+l1
m m
X, =0+ ZaziXH + Zﬁzi it Z 0, X i+ Z 0,,Y. +¢&, 5)
i=1 i=1 j=m+1 j=m+1

Burada “g,,” ve “g,,”; sifir ortalamali, sabit kovaryans matrisine sahip
beyaz giiriiltiilii (ptir rassal) hata terimlerini simgelemektedirler. Modelde
kullanilan hipotezler ise su sekilde ifade edilmektedir (Medetoglu & Dogru,
2022,s.751):

H, : Y degiskeninden X degiskenine dogru nedensellik iliskisi yoktur.
H, : Y degiskeninden X degiskenine dogru nedensellik iligkisi vardir.

Toda & Yamamoto (1995) yaklagiminda, zaman serileri arasindaki
nedensellik iligkisinin test edilmesi amaciyla “H,, :a; =07 ve “H :a,; =0
” hipotezleri diizeltilmis (modified) WALD test istatistigi iizerinden
sinanmaktadir. Sayet MWALD test istatistigi, “k” serbestlik dereceli «X*”
tablo degerinden biiyiik ise, bahse konu hipotezler ret edilmektedir (Gazel,
2019,s. 292).

4. Analizler ve Bulgular

Cahiymada ilk olarak tanimlayic istatistiklere bakilmigtir. Devaminda,
korelasyon analizi ile degiskenler arasindaki iligkinin giicti ve yonii hakkinda
on bilgiler elde edilmistir. Daha sonra, degiskenlerin duraganlik davraniglari
zaman yolu grafikleri araciligiyla gorsel olarak ortaya konularak birim kok
igerip igermedikleri Augmented Dickey-Fuller (ADF) ve Phillips-Perron
(PP) testleri ile sinanmigtir. Son agamada ise, uluslararasi gog ile ulusal
tinansal gostergeler arasindaki iliski Johansen Egbiitiinlesme ve Toda
Yamamoto nedensellik testleri kullanilarak analiz edilmigtir. Bu dogrultuda
degiskenlere iligkin tanimlayici istatistikler Tablo 2°de yer almaktadir:
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Toblo 2. Tanwmlayiwcs Istatistikler

Fd_Fd_IX Kof Glob Refugee_Pop Inﬂ—%sgéi

Ortalama 0.4251 66.6667 967811.9000  29853.3700
Ortanca 0.4546 69.0000  10339.0000  7834.0000
Maksimum 0.5109 71.0000 3759817.0000 133590.0000
Minimum 0.2927 59.0000  2395.0000  3795.0000
Standart Sapma 0.0719 3.9125 1497727.0000  38482.8600
Carpiklik -0.4725 -0.4084 1.0531 1.5108
Bastklik 1.7329 1.6587 2.2820 4.0835
{;‘:g:;gfm 2.8107 2.7744 5.5705 11.5917
(0.2453) (0.2498) (0.0617) (0.0031)

(Olasilik Degert)

Tablo 2 incelendiginde, Tirkiye’ye iliskin ortalama finansal gelisme ve
finansal kiiresellesme endeks degerlerinin (sirastyla 0.4251 ve 66.6667)
ekonomik, politik ve finansal dinamiklerine bagh olarak ¢ok ytiksek degerlere
ulagamadiklar1 goriilmektedir. Tiirkiye’nin gelismekte olan tilke kategorisinde
bulundugu dikkate alindiginda, s6z konusu gostergelerin ortalama degerleri
makul kargilanabilir. Bunun yani sira 1995-2021 donemine iligkin ortalama
miilteci niifusunun yaklagik olarak 967812, ortalama yillik siginmaci
sayisiin ise yaklagik olarak 29853 oldugu tespit edilmistir. En yiiksek
degerlere bakildiginda ise, miilteci niifusunun 3759817 kisiye ve siginmaci
akimmnin 133590 kisiye ulastigr anlagilmigti. Bu degerler, Tiirkiye’nin
ozellikle son yillarda maruz kaldigi yogun gog hareketleri ile tutarlilik
sergilemektedir. Ote yandan standart sapmalara gore, kiimiilatif miilteci
sayisinda oldukga yiiksek dalgalanmalar s6z konusudur. Nitekim miilteci
niifusu i¢in hesaplanan 1497727 degeri, bu degigkenligi ortaya koymaktadir.
Hatirlanacagy tizere, Arap Bahari ile birlikte Suriye’de yasanan kargasa ve ig
savag sonucunda iilkedeki insanlar hayatta kalmak amaciyla Tiirkiye’ye ani ve
kitlesel gogler gergeklestirmistir. Bu yogun gog¢ hareketlerinin Tiirkiye’deki
miilteci sayisinda biiyiik degisimlere yol agmasi, s6z konusu standart sapma
degerinin yiiksek hesaplanmasinda etkili olmustur. Son olarak, finansal
gostergelerin Jarque-Bera testine gore normal dagilima sahip olduklari
belirlenmistir. Analize konu degigkenler arasindaki korelasyon katsayilar: ise
Tablo 3°de sunulmustur:
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Tablo 3. Kovelasyon Katsaydar:

... FdFdIX  Kof Glob  Refugee Pop Infl Asyl Seck
Rl gl ooy oo
I“ﬂ—Asyl—seekg (8:88(2)41) (8:8(6)8?) (8:533(1)) ((1):8888)

Bilindigi lizere iki ya da daha fazla sayida degisken arasindaki iliskinin yoni
ve giicii hakkinda korelasyon katsayist aracihigiyla fikir edinilebilmektedir. Bu
katsay, dogrudan degiskenler arasindaki iliskiye isaret edebilecegi gibi farkl
gerekgelerden de kaynaklanabilmektedir. Buna kargin korelasyon katsayast,
analize konu degigkenler arasindaki iligkinin tespitinde faydali 6n bilgiler
saglamaktadir.

Korelasyon katsaysi, “-1” ile “+1” arasinda bulunan degerleri almaktadhr.
Mutlak degerce bu katsayimin 1’e yakin olmasi, yiiksek diizeyde pozitif/
negatif yonlii bir iligkinin varligina isaret etmektedir. Ote yandan korelasyon
katsayinin igareti, degiskenler arasindaki iliskinin yoniinii gostermektedir.
Tablo 3’e bakildiginda, finansal gelisme ve finansal kiiresellesme arasindaki
iligkinin olduk¢a giiglii (0.9389) ve pozitif yonlii, miilteci niifusu ve
siginmact akimi arasindaki iligkinin ise giiglii (0.7491) ve pozitif yonlii
oldugu gbze ¢arpmustir. Ancak, finansal gostergeler ile uluslararasi gog
degiskenleri arasindaki iligkinin gii¢lii olmamakla beraber pozitif yonlii
oldugu gozlemlenmistir. Bu bulgu, Tiirkiye baglaminda finansal gostergeler
ile uluslararast go¢ hareketleri arasinda kuvvetli olmayan bir iliskinin
mevcudiyetine igaret etmektedir. Zaman yolu grafikleri ise Sekil 1°de
gosterilmigtir:
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Sekil 1. Zaman Yolu Grafikleri
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Zaman yolu grafikleri, birim kok testleri uygulanmadan 6nce, zaman
serilerine iligkin yapisal Ozelliklerin belirlenmesinde faydali 6n bilgiler
sunmaktadirlar. ekil 1 incelendiginde, ulusal finans gostergelerinin yukari
yonlii dogrusal bir trende sahip olduklar1 anlagilmistir. Bu durum, yiikselen
bir ekonomi olan Tiirkiye igin olagan bir siireci ifade etmektedir. Kiimiilatif
miilteci sayisinda ise, 2011 yilindan itibaren Suriye’deki i¢ savagtan
kaynaklanan olagandisi ve oldukea yiiksek bir artig dikkat ¢ekmistir. Bu
agirt artigin, miilteci niifusu zaman serisinin duraganhigina olumsuz yonde
etki etmesi muhtemel goriinmektedir. Yillik siginmact akimimnmn ise, bil
hassa son yillarda kararsiz bir yap1 sergiledigini soylemek miimkiindiir. Bu
bilgiler 15181nda, zaman serilerine ait birim kok test sonuglar1 Tablo 4°de
gOsterilmigtir:
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Tablo 4. Bivim Kok Test Sonuclar:

ADF PP
Seviyede
Sabitli Model Treslili{)liitg/[\: o Sabitli Modl Tres;;iiti/[‘f "
Fd_Fd_IX -0.8711 2.6461 -0.9933 2.6461
Kof _Glob 1.1393 11.9185 1.0751 -1.9185
Refugee_Pop -0.2981 2.4653 -0.0125 -2.3925
Infl_Asyl Seek  -0.9929 -1.7066 1.1163 -1.4982
Birinci Farkta
Sabitli Model Trf;;ffgﬁ " Sabiti Model Trei?(l;liidli/l\: "
Fd_Fd_IX 6.8534%**  7O9517%**  73867%**  7.3803%**
Kof _Glob 6.1023*%  6.3953%**  _62158%**  7.8502%**
Refugee Pop  -3.3842%* -3.4200% 13.3842%% -3.4200%
Infl_Asyl Seek  -3.5934** 13.5497* -3.5808** -3.5365*
Kritik Degerler
%1 -3.7241 4.3561 3.7241 -4.3561
%5 -2.9862 -3.5950 2.9862 -3.5950
%10 2.6326 -3.2335 2.6326 -3.2335

Not: Tabloda yer alan ***, ** ve * isavetleri, istatistik degerlerinin swaswyla %1, %5
ve %10 onem diizeylevinde anlami olduklarm: belivtmektedir. “ADF” ve “PP” ise,
swaswyln Augmented Dickey-Fuller ve Phillips-Perron testlerini temsil etmelktedir

ADF ve PP birim kok testlerinin yokluk hipotezi, zaman serisinin birim
koke sahip oldugunu ileri stirmektedir. Tablo 4’e gore, tiim logaritmik
zaman serilerinde hem ADF hem de PP birim kok testi dikkate alindiginda,
seviye degerleri igin yokluk hipotezinin reddedilemeyecegi yani bahse konu
degiskenlerin diizeyde birim kok igerdikleri goriilmiistiir. Ancak, birinci
tarklar s6z konusu oldugunda, her iki teste gore de tiim logaritmik zaman
serilerinin duraganlastigi goze c¢arpmugti. Bu bulgu, degiskenlerin I(1)
seviyesinde duraganlik kogulunu sagladigr anlamina gelmekte ve degiskenler
arasindaki iligkilerin Johansen Egbiitiinlesme ve Toda Yamamoto nedensellik
testleri ile sinanabilecegini ortaya koymaktadir. Buradan hareketle ¢aligmada,
ilk olarak uluslararast gog ile finansal gostergeler arasindaki uzun dénemli
iligkiyi test etmek iizere Johansen Egbiitiinlesme testi, daha sonra ise Toda
Yamamoto nedensellik testi uygulanmugtir.
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Johansen egbiitiinlesme  yaklagiminda, Oncelikle tahmin edilecek
Vektor Otoregresif (VAR) modele iliskin uygun gecikme uzunlugunun
belirlenmesi gerekmektedir. Bu kapsamda finansal gelisme ile uluslararas:
go¢ degiskenleri arasindaki uzun donemli iliskinin saptanmasi igin VAR
model olusturulmug ve tiim bilgi kriterlerine dayali olarak uygun gecikme
uzunluklari hesaplanmugtir. Tablo 5’de, hesap edilen uygun gecikme
uzunluklar1 yer almaktadir:

Tablo 5. Uygun Gecikme Uzunluklar:

Lag LogL LR FPE AIC SC HQ
0 -55.4295 NA 0.0215 4.6744 4.8206 4.7149
7.0089  104.8965* 0.0003*  0.3993*  0.9843*  0.5616*
2 13.9747  10.0308 0.0004 0.5620 1.5859 0.8460

Goriildiigii gibi, bilgi kriterlerinin tamaminda tahmin edilecek VAR model
i¢in uygun gecikme uzunlugu “1” olarak tespit edilmigtir. Bu dogrultuda
ilk agamada “1” gecikmeli VAR model tahmin edilerek daha sonra finansal
geligme, miilteci niifusu ve siginmaci akimindan olugan model i¢in Johansen
esbiitiinlesme testine devam edilmistir. Bu esbiitiinlesme yaklagiminda,
bes farkli segenekten herhangi birinde degiskenler arasinda egbiitiinlesme
iligkisine ulagilmasi, degiskenlerin uzun donemde birlikte hareket ettiklerini
ifade edebilmek igin yeterlidir. Tablo 6°da “Linear: Intercept Trend Model”
i¢in Johansen esbiitiinlesme test sonuglar1 sunulmustur:

Tablo 6. Finansal Gelisme ile Gog Avasmdaki Johansen Esbiitiinlesme Test Sonuglar:

Linear: Intercept Trend Model

Esbiitiinlesme Test Istatistisi Kritik Deger Olasilik

Vektor Sayisi stistaushg (%5) Degeri

r=0 40.9640* 429153 0.0774

1z Testi r<1 12.9500 25.8721 0.7421

r<2 5.8226 12.5180 0.4832

B r=0 28.0141** 25.8232 0.0253

Maksimum Oz r<1 7.1274 19.3870 0.8919
Deger Testi

r<2 5.8226 12.5180 0.4832

Not: Tabloda yer alan ** ve * isaretleri, istatistik degerierinin %5 ve %10 inem
diizeyinde anlaml olduklaring belivtmektediv. Bununla bivlikte hata diizeltne modeli
talmin edilmis olup CointEql degeri -0.4808, t-istatistik degeri ise -2.6594 olavak tespit
edilmistiv. Ayrica, LM testi sonucunda modelde herbangi bir otokovelasyon sorunu
olmadyjr (Rao f-istatistigi: 1.3366, olasilik degeri: 0.2524) goriilmiistiir.
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Tablo 6°da, iz ve maksimum 6z deger testlerine ait bulgular raporlanmistir.
Iz testine gore %10, maksimum 6z deger testi dikkate alindiginda ise %5
onem diizeyinde degiskenler arasinda egbiitiinlesme iligkisinin olmadigini 6ne
stiren bog hipotez ret edilmistir. Dolayisiyla alternatif hipotez kabul edilerek,
Tiirkiye i¢in finansal gelisme, miilteci niifusu ve siginmaci akimindan olugan
modelde egbiitiinlesme iliskisine ulagilmigtir. Bu bulgu, Tiirkiye’de finansal
gelismiglik diizeyi ile uluslararasi gogiin uzun dénemde birlikte hareket
ettikleri anlamina gelmekte olup, finansal politikalar agisindan uluslararasi
go¢ dinamiklerinin 6nemini gostermektedir. Diger taraftan Tiirkiye’nin
tinansal kiiresellesme diizeyi ile maruz kaldig: uluslararasi go¢ arasindaki
esbiitiinlesme iligkisini sinayabilmek amaciyla tahmin edilen VAR modele
ait uygun gecikme uzunluklari Tablo 7°de gosterilmistir:

Tablo 7. Uygun Gecikme Uzunluklar:

Lag LogL LR FPE AIC SC HQ
0 -21.3961 NA 0.0014 1.9517 2.0980 1.9923
1 45.3943 112.2078* 1.40e-05* -2.6715* -2.0865* -2.5093*
2 48.7808 4.8766 0.0000 -2.2225 -1.1986 -1.9385

Tablo 7’den anlagilacagr tizere, 1” gecikmeli VAR model kullanilarak
Johansen esbiitiinlesme testine devam edilmistir. Daha once belirtildigi
gibi, Johansen esbiitiinlesme yaklasiminda beg farkli segenekten herhangi
birinde degiskenler arasinda egbiitiinlegsme iliskisinin elde edilmesi, bu
degiskenlerin uzun dénemde birlikte hareket ettiklerini ifade edebilmek igin
yeterlidir. Buna kargin finansal kiiresellesme, miilteci niifusu ve siginmaci
akimindan meydana gelen modelde higbir segenege gore egbiitiinlesme
iligkisi belirlenememigstir. Tablo 8°de, finansal kiiresellesme ile uluslararasi
go¢ arasindaki egbiitiinlesme iliskisine dair 6zet sonuglar yer almaktadir:

Tablo 8. Finansal Kiivesellesme ile Gog Avasindaki Johansen Esbiitiinlesme Test

Sonugclar
None None Linear Linear Quadratic
No Intercept  Intercept Intercept Intercept Intercept
No Trend No Trend No Trend Trend Trend
Iz Testi 0 0 0 0 0
Maksimum
Oz Deger 0 0 0 0 0

Testi
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Tablo 8¢ bakildiginda, tiim model spesifikasyonlarina gore Tiirkiye’de
finansal kiiresellesme diizeyi ile uluslararast gogiin uzun donemde birlikte
hareket etmedikleri anlagilmigtir. Nitekim 06zet sonuglardan goriilecegi
gibi, bahse konu degiskenler arasinda higbir egbiitiinlesme vektorii
saptanamamugtir. Finansal gelismenin aksine finansal kiiresellesme, maruz
kalinan uluslararas1 go¢ hareketlerinden bagimsiz bir karakter sergilemistir.
Tablo 9°da ise, finansal gostergeler ile uluslararas1 gog hareketleri arasindaki
Toda Yamamoto nedensellik test sonuglart sunulmustur:

Tablo 9. Toda Yamamoto Nedensellik Testi Sonuglar:

Nedenselligin Yonii Istatistik Degerleri Olasilik Degerleri
Refuyee Pop — Fd_Fd IX 0.8818 0.3477
Fd_Fd IX — Refugee Pop 0.2103 0.6465
Infl_Asyl_Seck — Fd_Fd_IX 1.4513 0.2283
Fd_Fd _IX — Infl Asyl_Seck 0.8181 0.3657
Refugee_Pop — Kof Glob 0.7596 0.3835
Kof Glob — Refuygee Pop 1.3447 0.2462
Infl_Asyl_Seck — Kof Glob 0.0939 0.7592
Kof Glob — Infl_Asyl_Seck 0.1120 0.7378

Not: Finansal gelisme endeksi ile gog degiskenleri avasmdaki nedensellik iliskinin
tabmini igin kurulan modelde; siiveg duraganlyje (tiim modulus degevleri < 1),
otokorelasyon varsaymma (p: 0.9056) ve sabit varyans kosulu (p: 0.3074) sagjlanmastu
Benzer sekilde finansal kiivesellesme endeksi ile go¢ degiskenleri avasmdalki nedensellik
iliskinin tabmini icin kurulan modelde de; siiveg duvaganlyje (tiim modulus degerleri
< 1), otokorelasyon varsayun (p: 0.8792) ve sabit varyans kosuln (p: 0.2317) yerine
getivilmistir.

Toda Yamamoto nedensellik testinin yokluk hipotezi, bir degiskenden
digerine dogru Granger nedenselligin olmadigin ileri siirmektedir. Tablo 9’a
bakildiginda, tiim ikili durumlar igin bog hipotezin kabul edildigi goriilmiistiir.
Su halde Tirkiye baglaminda finansal gostergelerden uluslararast gog
degiskenlerine dogru ya da tersi yonde herhangi bir Granger nedenselligin
s6z konusu olmadigint séylemek miimkiindiir. Ulagilan bulgu, Tiirkiye’deki
finansal gelisme ve finansal kiiresellesme diizeyine iliskin gegmig degerlerin,
tilkedeki miilteci niifusu ve siginmaci akimma ait gelecekteki degerleri
agiklamada anlamsiz oldugunu yani 6nceden faydali bilgi saglamadigin
ortaya koymustur. Benzer sekilde iilkedeki uluslararasi go¢ hareketlerine
iliskin ge¢mis degerlerin, finansal gelisme ve finansal kiiresellesme diizeyine
ait gelecek degerler igin 6nceden faydali bilgi sunmadigr da saptanmugtir.
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5. Sonug

Cahigmada, 1995-2021 donemi igin ulusal finansal gostergeler ile
uluslararas1 goghareketleriarasindakiiligki, Tiirkiye baglamindaampirik olarak
aragtirlmugtir. Bu kapsamda ulusal finans gostergelerinden finansal gelisme
endeksi ve finansal kiiresellesme endeksi, uluslararasi go¢ dinamiklerinden
ise miilteci niifusu ve siginmact akimi analizlere dahil edilmistir. Bunun
yani sira ekonometrik yontem olarak Johansen egbiitiinlesme testi ve Toda
Yamamoto nedensellik testi kullanilmugtir.

Johansen egbiitiinlesme testinden elde edilen bulgulara gore, Tirkiye’ye
dair finansal geligme, miilteci niifusu ve siginmaci akimindan olugan model igin
esbiitiinlesme iligkisine ulagilmistir. Bu sonug, Tiirkiye’de finansal geligmislik
diizeyi ile uluslararasi gogiin uzun déonemde birlikte hareket ettikleri anlamina
gelmekte ve bahse konu zaman serileri arasinda uzun donemli bir denge
iliskisinin varligini ortaya koymaktadir. Ancak; finansal kiiresellesme, miilteci
niifusu ve siginmaci akimindan meydana gelen model igin higbir Johansen
model spesifikasyonuna gore egbiitiinlegme iliskisi belirlenememigtir. Diger
taraftan Toda Yamamoto nedensellik testi sonucunda, Tiirkiye baglaminda
tinansal gostergelerden uluslararasi go¢ degigkenlerine dogru ya da tersi
yonde herhangi bir Granger nedenselligin s6z konusu olmadigr tespit
edilmigtir. Bu bulgu, finansal gostergelere (uluslararasi goge) ait gegmis
degerlerin uluslararas1 goge (finansal gostergelere) iligkin mevcut ve gelecek
degerler hakkinda 6nceden faydali bilgi saglamadigini gostermistir.

Goriildiigii tizere, uzun donemde, Tirkiye’nin finansal gelisme diizeyi
ve maruz kaldig1 go¢ hareketleri egbiitiinlesik bir karakter sergilemektedir.
Bu nedenle finansal gelisjmeye yonelik stratejilerinin belirlenmesinde ya
da uluslararas1 gog politikalarinin gekillendirilmesinde, bu iki dinamigi de
kapsayan politikalarin olugturulmasi tavsiye edilmektedir. Boylece hem
dengeli bir uluslararasi gog¢ politikas: hem de istikrarh bir finansal geligme
stireci izlenebilir.

Genel anlamda ulagilan bulgularin, Tirkiye’deki finans ekosistemi ile
uluslararast go¢ olgusu arasindaki baglantilarin daha iyi anlagilmasina ve
politika yapicilarin ampirik bulgulara dayali olarak kararlar almalarina
yardimc1 olmasi beklenmektedir. Ayrica, gelecek ¢aligmalarda, her bir
finansal geligme alt endeksi ile uluslararasi go¢ arasindaki kisa ya da uzun
donemli iliskiler incelenebilir. Yani Tirkiye’deki finansal gelisme siireci
ile uluslararas1 gog arasindaki iliskinin dogas1 daha spesifik bir gekilde ele
alinabilir.
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Bolum 5

Islami Finans ve Dongiisel Ekonomi:

Stirdiiriilebilir Deger Zincirlerinin Tasarimai

Sevim Ezgi Islah!

Mehmet Cihangir ?
Gokhan Giiven?®

Ozet

Dongiisel ekonomi, iliretimin daha az hammadde ve enerji kullanilarak
yapidig1 bir tiretim siirecidir. Dongiisel ekonomi siirecinde iiretim siireci
bir dongii halinde kendini tekrar etmektedir. Dongiisel ekonomi siireci
hammadde satin almak yerine atiklarin kullanimiyla baglamaktadir. Sonrasinda
atik kullanimma yonelik @irlin tasarimi, tiretimi, tiiketimi ve atik ile siireg
devam etmektedir. Kaynaklarin korunmasi ve gelecek nesillere aktarilmasi
bakimindan déngiisel ekonomi, Islam’in deger anlayigi ile ortiismektedir.
Islami finans bu dogrultuda etik degerleri ile degisen ekonomik anlayista biiyiik
potansiyel tagimaktadir. Ayrica dongiisel ekonomi kaynak bakimindan ciddi
katlik yagayan ekonomiler igin son derece 6nemli bir alandir. Siirdiiriilebilirlik
ve sinurh kaynaklarin verimli kullanimi agisindan biiyiik potansiyel tagiyan
dongiisel ekonomi, kalkinma hedeflerinin gergeklestirilmesinde 6nemli bir
yere sahiptir. Bu baglamda, ¢alisma, degerli ve etkili bir alternatif ekonomik
gergeve saglama gabalarinda dongiisel ekonomi ve Islami finansin ortak
noktalarini vurgulayarak disiplinler arast bir yaklagim sunmaktadir. Ayrica
caliyma Katilim bankalarinin stirdiiriilebilirlik raporlarinda yer verdikleri
dongiisel ekonomi temalarini ve siirdiiriilebilir deger zincirlerinin tasariminda
nasil bir rol iistlendigini ortaya koymak adina katilim bankalarinin roliinii
analiz etmeyi amaglamaktadir. Bu dogrultuda Tiirkiye’de faaliyet gosteren
katihm bankalarinin stirdiiriilebilirlik raporlari tizerinde igerik analizi yontemi
kullanilarak inceleme gergeklestirilmis ve sonrasinda tematik kargilagtirma
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analizi yapimugtir. Analiz sonuglarina gore katihm bankalar1 doéngiisel
ckonomiye atik yonetimi, enerji kullanimi, su tiiketimi, dijitallesme ve
emisyon indirgeme gibi cesitli alt temalar araciligiyla katki saglamaktadir.
Ayrica incelenen katthm bankalarinin dongiisel ekonomiye yonelik farkls
stratejiler benimsedigi goriilmektedir.

1. Girig

Dongiisiiel ekonomi ve Tslami finans, siirdiiriilebilir ve etik bir ekonomik
sistem olugturma amaciyla ortak ilkeler benimsemektedir. Her iki yaklagim da
israfin 6nlenmesi, kaynaklarin verimli kullanilmasi, sosyal adaletin saglanmasi
ve gevresel siirdiirtilebilirlige katki sunma hedeflerine dayanmaktadir. Bu
caligmada, dongiisiiel ekonomi ve Islami finans arasindaki iligkiler incelenerek
bu iki sistemin hangi noktada birlegebilecegi tartigtlmaktadir.

Dongiisel ekonomi, geleneksel “Omriinii  tamamlama”  anlayigim
degistirerek kaynaklarin siirdiirtilebilir kullanimini esas alan bir sistem
sunmaktadir. Bu model, yenilenebilir enerji kaynaklarinin kullanimini tegvik
ederken, atik olusumunu en aza indirmeyi ve malzemelerin ekosisteme
yeniden kazandirilmasini hedeflemektedir (Ellen MacArthur Foundation,
2015:7). Auk Onleme, endiistriyel simbiyoz, geri doniigiim, geri kazanim
ve yeniden kullanim gibi yaklagimlar, birincil kaynak tiiketimini optimize
ederek gevresel etkileri azaltmada 6nemli bir rol oynamaktadir (Ozbilen,
2023:14). Bu baglamda, dongiisel ekonomi, iiriin ve malzemelerin bakim,
yeniden kullanim, yenileme, yeniden iiretim, geri doniisiim ve kompostlama
gibi siireglerle dolagimda tutulmasini saglayarak, iklim degisikligi, biyolojik
gesitlilik kaybi, atik ve kirlilik gibi kiiresel sorunlarin yani sira sosyal
esitsizlikle miicadeleyi de destekleyen bir model olarak 6ne ¢ikmaktadir
(Ellen MacArthur Foundation, 2015:7).

Islami finans, finansal faaliyetlerin Islami degerler ve etik ilkeler
dogrultusunda vyiiriitiildiigii bir sistemdir. Islam ekonomisinin temel
unsurlarindan biri olan bu yapi, belirli yasaklar ve tegvikler cergevesinde
sekillenmektedir. Ticaretin tegvik edilmesi ve faizin yasaklanmasi, finansal
islemlerin reel varliklara dayal ticari faaliyetlere yonlendirilmesine neden
olmaktadir. Islami finansin temel prensipleri, borgtan faiz elde edilmesini
yasaklayan ve kir-zarar paylagimini esas alan kurallar {izerine inga edilmistir.
Bu cergevede, Islam hukuku ilkeleri dogrultusunda risk paylagimima
dayali modeller benimsenmekte, faiz, belirsizlik (gaarar), spekiilasyon
ve sans oyunlart gibi unsurlardan kagimlmakta, ayni1 zamanda sosyal
adaletin gozetilmesi esas alinmaktadir (Ayub, 2017:81-82). Islami finans,
geleneksel borg tabanli sistemler yerine varlik temelli finansman modellerini
benimsemektedir (Wardhani ve Barthos, 2021:1).
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Giiniimiizde stirdiiriilebilirlik, ekonomik biiyiime, ¢evresel koruma
ve toplumsal refah arasindaki dengeyi saglamada temel bir unsur haline
gelmigtir. Bu ¢ergevede, dongiisel ekonomi, dogal kaynaklarin verimli
kullanimini tegvik eden, atik olusumunu en aza indiren ve siirdiiriilebilir
dretim-tilketim dongiilerine dayanan bir model olarak 6ne ¢ikmaktadir.
Ote yandan, Islami finans, risk paylagimu, etik yatirrmlar ve sosyal adaleti
merkeze alan prensipleriyle ekonomik sistemlere alternatif bir bakig agis
sunarak siirdiiriilebilir kalkinmay: desteklemektedir. Her iki yaklagim da uzun
vadeli deger yaratmaya ve gevresel, sosyal ve ekonomik siirdiirtilebilirligi
giiclendirmeye yonelik ¢oziimler sunmaktadir. Dongiisel ekonomi ve Tslami
finans, siirdiirtilebilirlik ve etik degerler ekseninde birbiriyle uyumlu ilkeler
tagimaktadir. Her iki sistem de kaynaklarin etkin kullanilmasini, sosyal
adaletin ve ekonomik istikrarin saglanmasini amaglamaktadir. Bu nedenle,
Islami finans ilkelerinin dongiisiiel ekonomi uygulamalariyla entegre
edilmesi, finansal sistemlerin daha siirdiiriilebilir ve etik hale gelmesine katki
saglayabilecektir.

Bu caligma, Islami finans ve dongiisel ekonomi kavramlarini bir araya
getirerek, siirdiiriilebilir deger zincirlerinin olugturulmasinda katilim
bankalarinin roliinii analiz etmeyi amaglamaktadir. Bu dogrultuda, iki
temel soruya yanit aranmaktadir: (1) Katilim bankalarinin siirdiirtilebilirlik
raporlarinda yer verdikleri dongiisel ekonomi temalar nelerdir? (2) Katilim
bankalari, stirdiirtilebilir deger zincirlerinin tasariminda nasil bir rol
tistlenmektedir? Bu sorulara cevap bulmak amaciyla Tiirkiye’deki katilim
bankalarinin siirdiiriilebilirlik raporlari iizerinde igerik analizi yontemiyle
bir inceleme gergeklestirilecektir. Elde edilen bulgular, bankalarin dongiisel
ckonomi politikalar1 ve uygulamalarina dair kapsamli bir degerlendirme
sunarak literatiire katki saglamay1 hedeflemektedir.

Aragtirmanin  ilerleyen boliimlerinde Oncelikle dongiisel ekonomi ve
Islami finans ile entegrasyonu iizerine bir teorik ¢erceve sunulmus, ardindan
konuya iligkin kapsamli bir literatiir taramasi gergeklestirilmigtir. Daha sonraki
boliimde aragtirmanin metodolojisi ayrintili olarak agiklanmig ve elde edilen
bulgular sistematik bir sekilde sunulmugtur. Caliygmanin son boliimiinde ise
bulgular degerlendirilerek sonuglar tartigilmug ve ilgili alanlara yonelik gesitli
onerilerde bulunulmugtur.
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2.Teorik Cergeve

2.1. Dongiisel Ekonomi, 1lkeleri ve Faydalar1

Dongiisel ekonomi, 1970’lerde Kenneth Boulding’in “Gelecek Uzay
Gemisi Diinyasinin Ekonomisi” adli makalesiyle ilk kez akademik literatiire
girmistir. Buekonomimodeli, tiretim siireglerinde kaynaklarin israf edilmeden
korunmasini  savunmakta olup, mevcut kaynaklarin gelecekteki {iretim
faaliyetlerinde yeniden kullanilmak {izere tasarlanmasin1 6ngormektedir
(Hassan, vd., 2020: 6). Dongiisel ekonomi, malzeme ve enerji akiglarini
optimize ederek kaynak tiiketimini minimize etmeyi hedefler ve bu akiglarin
kapatilmasiyla stirdiiriilebilir bir ekonomik sistemin ingasina katki saglamay1
amaglamaktadir. Bu baglamda, kaynaklarin etkin yOnetimi ve yeniden
tasarimy, sistemin temel taglarini olusturmaktadir (Demir ve Ugurlu, 2024).

Dogrusal ekonomi atik iiretimi ve verimsiz kaynak kullanimi gibi
sorunlar1 beraberinde getirirken (Bulut ve Korkut, 2022) dongtisel ekonomi,
bu sorunlart agmak igin alternatif bir yaklagim sunar. Dongiisel ekonomi,
retim siirecini atiklarin yeniden degerlendirilmesi tizerine kurar ve bu siireg
stirekli bir dongiiye doniigiir. Bu modelde ham maddeler, tasarim ve tiretim
asamasinda dikkatle segilir, triinler uzun siireli kullanim igin tasarlanir
ve atiklar geri doniistiiriilii. Boylece dogal ekosistemlerde oldugu gibi
kaynaklar, iiretim agamalarinda kaybolmaz, aksine siirekli bir dongiide kalir.

Dongiisel ekonomi siireci Sekil 2°de gosterilmektedir.

o
> @
Raw materials .‘@r‘ é‘)

Sustainable
design

Waste
management
Residual waste CIRCULAR Production
ECONOMY

Collection s \ S

Distribution

Sekil 1: Circular Economy Model: less vaw material, less waste and fewer emissions

Kaynak: Euvopean Parliament Research Service, 2018
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Dongiisel ekonomi anlayigi, ekosistemdeki dogal dongiisellikten ilham
alir. Ekosistemde, ihtiya¢ duyulandan fazla ya da az tretim yapilmaz,
tiretilen her gey bagka bir siiregte yeniden kullanilir. Bu denge, ekosistemin
kapali bir sistem iglevi gormesini saglar (Javaid, 2022). Ancak, insan
faaliyetlerinin ekosistemi tahrip etmesiyle, ¢evresel hasarin 6nlenmesi ve
mevcut zararlarin onarilmasi igin ekonomilerin siirdiiriilebilir alternatiflerle
yeniden yapilandirilmas: gerekliligi dogmustur. Dongilisel ekonomi, bu
yapilandirmayr miimkiin kilacak bir model sunar. Bu modelde, tedarik
zincirlerinin sifir atik Gretimi hedefiyle kisitlanmasi, atiklarin yeniden
kullanilabilir tiriinlere doniigtiiriilmesi esastir. Boylece, sistemde atiklarin
dogaya geri doniistiiriilemeyen ya da emilemeyen sekilde iiretilmesi
engellenmis olur (Potting vd., 2017).

Dongiisel ekonomi modeli, iklim krizi ve gevre sorunlariyla miicadelede
en etkili ¢oziimlerden birini sunmaktadir. Bu ¢oziim, ¢esitli yaklagimlarla
desteklenmektedir. Tiirkiye’nin onciiliik ettigi “sifir atik™ yaklagimi dongiisel
ekonominin sundugu iklim krizi ve gevre sorunlariyla miicadelede bu
yaklagimlardan biridir. Burada temel amag, 6ncelikle atik olusum nedenlerini
incelemek ve atik iretimini 6nlemek ya da en aza indirmektir. Atik olugtugunda
ise, bu atigin kaynaginda ayristirilarak toplanmasi ve geri dontisiimiiniin
saglanmasi hedeflenmektedir. Diger tiim ¢6ziim Onerileri gibi, Sifir Atk
modelinin de bagarili olabilmesi i¢in toplumun tiim kesimleri tarafindan
benimsenip uygulanmasi gerekmektedir. Aksi takdirde, kurallara uygun ve
etik bir gekilde bu alana yatirim yapan iilkeler, kiiresel rekabette dezavantajl
hale gelebilir. Bu durum, iilkelerin dongiisel ekonomi modeline gegis istegini
olumsuz etkileyebilir. Bu baglamda dongiisel ekonomi yaklagimi, yalnizca
bir model degil, ayn1 zamanda kapsamli bir zihniyet doniigiimiini ifade
etmektedir (Bulut ve Korkut, 2022: 12).

Bu baglamda dongiisel ekonomi modelinin temel ilkeleri, atik {iretiminin
azaltilmasi, mevcut kaynaklarin en verimli gekilde kullanilmas: ve ¢evresel
etkilerin minimize edilmesi gibi unsurlarla sekillenir. Dongiisel ekonomi,
hammadde kullanimini etkinlegtirirken israfi en aza indirgemek igin iiriin
tasarimindan baglayarak liretim ve tiiketim siireglerine kadar genig bir
perspektifte uygulanir. Adams ve arkadaslar1 (2017), dongiisel ekonomiyi
dort temel ilke etrafinda ele almugtir:

* Daha az kaynakla aym1 veya daha fazla iiretkenlik saglamak, yani
malzemelerin verimliligini artirmak;

* Malzemeleri teknik ve biyolojik besinler olarak siniflandirarak, atiklart
ortadan kaldirmak ve kapali dongiilerde geri doniigtimiinii saglamak;
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Malzemelerin degerini hem ¢evresel hem de ekonomik agidan
korumak veya artirmak;

Sanayilesmis sistemler araciligiyla malzeme ve enerji akiglarin
inceleyerek, bu akislarin nasil birbirini etkiledigini ve sonuglarini
anlamak, bdylece atiklarin girdi olarak kullanildigr kapali dongii
stirelerini miimkiin kilacak sistematik bir diigiince gelistirmek.

Dongiisel ekonominin uygulamalari, sadece gevresel degil, ayn1 zamanda
ckonomik ve toplumsal anlamda da 6nemli faydalar saglar. Bu modelin
sundugu bazi faydalar sunlardir:

1.

Ekonomik Biiyiime: Dongiisel ekonomi, verimliligi artirarak
maliyetleri diigiiriir ve aym1 zamanda yeni is firsatlar1 yaratir.
Avrupa Parlamentosu’na gore, dongtisel ekonomi uygulamalari, AB
sirketlerine yillik 600 milyar € tasarruf saglayabilir (Gedik, 2020:29).

Yenilik¢i Is Modelleri: Dongiisel ekonomi, isletmelere ve miisterilere
yenilikgi ig firsatlar1 sunar. Bu i3 modelleri, daha az kaynag: daha
verimli kullanarak sektorde rekabet avantaji saglar (Stimer ve Yanik,
2021: 209).

. Cevresel Fayda: Dongiisel ekonomi, dogal kaynaklarin korunmasina

yardimci olur. Atiklarin geri doniistiiriilmesi, sera gazi emisyonlarinin
azaltilmasi ve gevre kirliliginin en aza indirilmesi gibi ¢evresel faydalar
sunar (Kumar vd. 2009: 1083).

Siirdiirtilebilir Gelecek: Dongiisel ekonomi, kaynaklarin  verimli
kullanimini tegvik ederek, gelecekteki nesiller igin siirdiiriilebilir bir
yagam alani yaratmayr amaglar. Bu model, sinirli kaynaklarin etkin
kullanimini saglar (Demir ve Ugurlu, 2021: 187).

. Giiglii Tligkiler ve TIg birligi: Dongiisel ekonomi, tedarik zincirindeki

firmalar arasinda is birligini giiglendirir. Hem {reticiler hem de
tiiketiciler, tiriinlerin daha uzun siireli kullanimini saglayarak daha
giigli iliskiler kurar (Gedik, 2020: 30).

. Istihdam Artisi: Dongiisel ekonomi, geri doniigiim, onarim, yeniden

kullanim gibi siireglerle yeni istthdam firsatlar1 yaratir. Bu siiregler,
ozellikle yerel is giicii i¢in 6nemli bir kaynak olugturur (Gedik, 2020:
30).

Ozetle, dongiisel ekonomi, sadece gevresel degil, ekonomik ve sosyal
agillardan da siirdiiriilebilir bir biiyiime modeli sunmaktadir. Dongiisel
ckonominin uygulanmasi, toplumlarin refah seviyesini artirirken gevreye
duyarli bir ekonomik yapinin olugmasina katk: saglar.
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2.2. Dongiisel Ekonomi Ile Islami Finans Entegrasyonu

Dongiisel ekonomi, kaynaklarin verimli kullanimini, atiklarin en aza
indirilmesini ve siirdiiriilebilir iiretim-tiiketim modellerinin benimsenmesini
amaglayan bir ekonomik yaklagimdir (Ellen MacArthur Foundation,
2015:7). Islami finans ise etik ve adil bir finansal sistem olugturmayi
hedefleyerek faizsiz, risk paylagimina dayali ve reel varliklara bagl finansman
modellerini esas almaktadir (Akintan vd. 2021: 33). Her iki yaklagim da
stirdiiriilebilirligi ve toplumsal fayday1 onceliklendirmesi bakimindan ortak
degerlere sahiptir. Bu baglamda, dongiisel ekonomi ilkelerinin Islami finans
mekanizmalar1 ile entegrasyonu, ekonomik faaliyetlerin gevresel, sosyal
ve yonetisim (ESG) kriterlerine uygun hale getirilmesine katki saglayarak
stirdiirtilebilir kalkinmay1 destekleyebilecek bir model sunmaktadir

Toblo 1: Dingiisel Ekonomi Islami Finans Yaklasun Benzerlikleri

Dongiisel Ekonomi Islami Finans

Israfin Onlenmesi Islam, israfi (israf) haram kilar
ve kaynaklarin sorumlu bir
sekilde kullanilmasint  tegvik
eder (Qurlan, 7:31). Bu,
dongiisel  ekonominin  israf
kargit1 yaklagimiyla uyumludur

Israfi  onlemek, dongiisel
ekonominin temel taglarindan
biridir. Kaynaklarn  verimli
kullanilmasi ve atiklarin
azalulmast  hedeflenir  (Ellen
MacArthur Foundation, 2015:
30).

Dongiisel ekonomi, kaynaklarin

Sosyal Adalet ve IslAmi finans, zekit, sadaka

Paylagim

adil dagilmini ve toplumsal
refah1  artirmayr  hedefler
(Murray et al., 2017:377).

ve karz-1 hasen gibi araglarla
gelir dagilimini diizeltmeyi ve
sosyal adaleti saglamay1 amaglar

(Chapra, 2000:115).

Cevresel
Siirdiiriilebilirlik

Dogal kaynaklarin korunmasi ve
cevresel bozulmanin 6nlenmest,
dongiisel ekonominin  temel
hedeflerindendir (Geissdoerfer
etal., 2017:760).

Islimi finans, cevreye zarar
veren faaliyetlerden kaginir ve
dogal kaynaklarin korunmasini
tegvik eder (Dusuki & Abozaid,
2007:36).

Uzun Vadeli ve
Siurdiirilebilir
Yatirimlar

Dongiisel  ekonomi, kisa
vadeli kir yerine uzun vadeli
stirdiiriilebilirligi oncelik
haline getirir (Kirchherr et al.,
2017:231).

IslAami finans, spekiilatif ve kisa
vadeli yatinmlar1 reddeder ve
uzun vadeli, toplumsal fayda
saglayan projelere odaklanir
(Igbal & Mirakhor, 2011:92).

Kaynak: Yozarlar tavafindan litevatiiv incelemesi sonucunda olusturulmustur.

Déngiisel ekonomi ile Islami finans arasinda giiglii bir uyum oldugu
goriilmektedir. Her iki sistem de siirdiiriilebilirligi, etik ilkeleri ve sosyal
sorumlulugu merkeze almaktadir. Dongiisel ekonomi, kaynaklarin etkin
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kullanimini ve atiklarin azaltilmasim tegvik ederek, Islami finansin israfi
onleme prensibi ile 6rtiismektedir. Ote yandan, Islami finans, etik yatirimlara
oncelik vererek ve sosyal sorumluluk projelerini finanse ederek dongiisel
ckonominin yayginlagmasina katki saglamaktadir.

Bu iki yaklagimin kesigim noktasinda gesitli firsatlar bulunmaktadir.
Islami finans kuruluglari, dongiisel ekonomi odakli projelere yatirim
yaparak hem finansal getiri elde etmekte hem de gevresel ve toplumsal
fayda saglamaktadir. Ornegin, geri doniisiim tesisleri, yenilenebilir enerji
yatirimlar1 ve siirdiiriilebilir tarim uygulamalari, Islami finans ilkeleri
gergevesinde desteklenebilecek alanlardir (Hassan & Sarag, 2020, s. 143).
Ayrica, gevresel zarara yol agan ekonomik faaliyetlerin finansmani Islami
finans prensiplerine uygun olarak sinirlandirilabilir veya daha yiiksek risk
degerlendirmesine tabi tutulabilir. Bu baglamda, dongiisel ekonomiyi tegvik
eden igletmelerin ve projelerin finansmani artirilarak stirdiiriilebilir ekonomik

biiyiime desteklenebilir (Ibrahim ve Shirazi, 2020: 99).

Bu gergevede iki kavramin birlesimi agagidaki ortak noktalar ile
agiklanabilir (Siimer ve Yanik, 2021: 211):

e Siirdirtilebilirlik: Her iki kavram da uzun vadeli siirdiiriilebilirligi
hedefler.

e Adil Paylagim: Islami finansin adil paylagim ilkesi, dongiisel
ckonominin kaynaklarin esit dagitilmast amaciyla uyum saglar.

¢ Cevresel Koruma: Islami finansin gevreye duyarli yatirimlari
desteklemesi, dongiisel ekonominin gevresel hedefleriyle Ortiigiir.

e Kaynaklarin Verimli Kullanimi: Tslami finansin israfi énleme prensibi,
dongiisel ekonominin kaynaklari etkin kullanma amaciyla uyum saglar.

* Yesil Sukuk: Islami finansin gevre dostu yatirimlari finanse etmek igin
gelistirdigi bir aragtir.
e Sosyal Sorumluluk Projeleri: Islami finans kuruluslari, evresel ve

sosyal sorumluluk projelerine daha fazla kaynak ayirabilir.

* Siirdiiriilebilir Yaurim Fonlart: Islami finans, siirdiiriilebilir yatirim
fonlar1 araciligiyla dongtisel ekonomi projelerine yatirim yapabilir.

3. Literatiir Taramasi

Akademik literatiirde dongiisel ekonomi ile Islami finans arasindaki
iligkileri, Tslami finansin temel araglarim ve diger konularini igeren gok
sayida ¢aliyma bulunmaktadir. Asagida bunlardan birkag tanesi 6zetlenmeye
caligilmugtir.



Sevim Ezgi Islah | Mehmet Cibangir | Gokhan Giiven | 85

Al-Zanki ve Moussa (2020), dongiisel ekonomi ile Tslam ckonomisi
arasindaki iligkiyi incelemek amaciyla yaptiklar: ¢alismada, siirdiiriilebilirlik
kavraminin egitim miifredatlarina entegre edilmesi ve ailelerin ev ekonomisi
konusunda bilinglendirilmesi gerekliligini vurgulamiglardir.  Caligmada,
dongiisel ekonomi ile Islam ekonomisi hedefleri arasinda biiyiik bir uyum
oldugu ve siirdiiriilebilir ekonomik modellerin gelistirilmesi igin Islami finans
ve ekonomi perspektifinin dikkate alinmasi gerektigi sonucuna ulagilmugtir.

De Souza Mello Gongalves, De Carvalho ve Fiorini (2022), dongiisel
ekonomi ile Islami finans arasindaki baglantiy1 incelemek amactyla yaptiklart
caligmada, dongiisel ekonomi uygulamalarinin ekonomik-finansal kazanimlar
sagladigini, ancak yiiksek ilk yatirim maliyetleri, mikro ve kiigiik igletmeler
i¢in zorluklar ve artan risk gibi engeller igerdigini belirlemiglerdir.

El-Hussein (2022), dongiisel ekonomi ve siirdiirtilebilirlik kavramlarin
kesfetmek ve Islam’in kaynak israfindan kaginma ve ortalama bir yagam
tarzini tegvik eden degerlerini incelemek amactyla yaptigi ¢alismada, Islam’in
degerlerinin siirdiirtilebilir ekonomi, dongiisel ekonomi ve ¢evre koruma
ilkeleriyle nasil értiistiigiinii analiz etmistir. Calismada, Islam’in etik, thmlilik,
kaynaklari israf etmemek ve diinyay1 geligtirmek gibi degerlerinin, dongiisel
ckonominin temel ilkeleriyle uyumlu oldugu ve siirdiiriilebilir kalkinma
stratejileri agisindan biiylik 6nem tagidigi sonucuna ulagilmugtir.

Hidayat (2024), dongiisel ekonomi kavramlarini, sosyal adalet,
siirdiiriilebilirlik ve ekonomik dengeyi vurgulayan Islimi ekonomi ilkeleriyle
biitiinlestirmek amaciyla yaptigi calismada, dongiisel ekonomi ve Tslami
ekonomi ilkeleri lizerine bir literatiir analizi ve kargilagtirmali ¢aliyma
gergeklestirmistir. Calisma, déngiisel ekonomi ile Tslimi ekonomi arasinda
yiksek bir uyumluluk oldugunu ortaya koymus ve geri doniisiim, yeniden
kullanim ve atik azaltimi gibi uygulamalarin Islimi ekonomi ilkeleriyle
ortiigtligiinii gostermistir.

Hidayati, Addainuri ve Fahrurrozi (2024), dongiisel ekonomi ile
Islaimi ekonominin entegrasyonunu incelemek ve siirdiiriilebilir kalkinma
hedeflerine katkilarini degerlendirmek amaciyla yaptiklar1 ¢aliymada, her
iki ekonomik modelin toplumsal refahi ve dogal kaynaklarin siirdiiriilebilir
kullanimini tegvik eden ortak hedeflere sahip oldugunu ortaya koymuslardir.
Caligmada, Islami finans araglarimin siirdiiriilebilir kalkinma projeleri igin
onemli bir finansman kaynag oldugu sonucuna ulagilmigtir.

Ni'mah, Rokhim ve Musari (2024), Endonezya’da siirdiiriilebilir
kalkinma hedeflerine ulasmada dongiisel ekonominin roliinii Islami
ckonomik perspektiften incelemek amaciyla yaptiklart galigmada, TslAmi
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ckonomi ilkelerinin dongiisel ekonomiyle entegre edilmesinin, etik ve
sorumlu kaynak yonetimi igin saglam bir ¢erceve sundugu belirlenmig
ve seriat uyumlu finansal iiriinlerin, Islimi girisimciligin ve helal gida
ckosistemlerinin siirdiirtilebilir kalkinmaya nasil katki saglayabilecegi ortaya
konulmustur.

Rusydiana, Sukmana, Laila ve Bahri (2022), dongiisel ekonomi ile IslAmi
tinans arasindaki iligkileri belirlemek amaciyla yaptiklari ¢alismada, dongiisel
ckonominin iklim degisikligiyle miicadelede geleneksel ekonomi sistemine
alternatif sundugunu ve bu sistemin Islimi finans ilkeleriyle uyumlu
oldugunu ortaya koymuglardir. Caliymada, sukuk gibi finansal araglarin
yesil ekonomiyi desteklemek igin etkin bir finansman kaynag: olabilecegi
sonucuna ulagilmistir.

Sarag, Hassan ve Alam (2020), dogrusal ekonominin g¢evresel ve
ekonomik olumsuzluklarini ele almak ve dongiisel ekonomi paradigmasinin
Siirdiiriilebilir Kalkinma Hedefleri ile nasil ortiistiigiinii degerlendirmek
amactyla yaptiklar1 ¢alismada, Tslami finans sisteminin dongiisel ekonomiye
gecis siirecinde 6nemli rol oynayabilecegini belirtmiglerdir.

Yussuf (2022), dongiisel ekonomi kavramini Islam hukukunun amac
igiginda analiz etmek amaciyla yaptigr ¢aligmada, hayatin, neslin, aklin ve
servetin korunmasinin, dongiisel ekonomi ilkeleriyle uyumlu oldugunu
ortaya koymustur.

Haneef (2020), Déngiisel ekonomi ve sosyal finans sdyleminin, Islimi
bankacilik ve Islami finansin kokleriyle, yani Islami ekonomiyle yeniden
hizalanmasina olanak sagladigini savunmak amaciyla yaptigi ¢aligmada,
son otuz yilda Islami bankaciligin biiyiimesine ragmen 6zellikle Miisliiman
topluluklarda Islami bankaciligin rolii ve etkisi konusunda gekincelerin dile
getirildigini ortaya koymustur. Calismada, Tslami bankacilik literatiiriinde
baz1 uygulamalarin elestirel bir sekilde incelendigi ve Tslami bankacihigin
ger¢ek ekonomiyi geligtirerek toplumun genel refahma katki saglamasi
gerektigi vurgulanmugtir. Ayrica, dongiisel ekonomi séyleminin, IslAmi
bankacilik ve finanst yeniden yonlendirme firsatt sundugu, Tslami bankacilik
ve Islami finansin yalmzca bireysel hissedar refahini degil, genel sosyo-
ckonomik hedefleri desteklemesi gerektigi sonucuna ulagiimistir.

Javaid (2022), Islimi inang ve degerlerin dongiisel ekonomi ve gevre
koruma siireglerinde nasil kolaylastirict bir rol oynayabilecegini incelemek
amaciyla yaptig1 ¢aliymada, Miisliimanlarin doganin koruyucular: olarak
hareket etmelerinin beklendigini, israfin giinah sayildigini ve paylagim
seklindeki  yardimlagma ile isbirliginin tegvik edilmesi gerektigini
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savunmugtur. Caligmada, kapitalizmin bireysel ¢ikarlar1 6nceleyen yapisinin
dongtisel ekonomi siirecini engelledigi belirtilmig ve ekosistemin korunmasi
igin dini bilgilerin politika yapim siireglerine entegre edilmesi gerektigi
sonucuna ulagilmigtir.

Elamin (2023), yatirim stratejilerinde Islimi finans ilkeleri ile Cevresel,
Sosyal ve Yonetigim faktorlerinin entegrasyonunu incelemek amaciyla yaptig
caliymada, dyital ¢agda etik ve siirdiiriilebilir ekonomik uygulamalarin
onemini vurgulamistir. Caligmada, Islami finansin etik ilkeleri ile Cevresel,
Sosyal ve Yonetisim yatirimlarinin sosyal refah, kurumsal sosyal sorumluluk
ve gevresel siirdiiriilebilirlik agisindan nasil uyum sagladigr arastirilmugtir.
Ayrica, finansal okuryazarlik, kadinlarin giiglendirilmesi ve yetersiz hizmet
alan topluluklar igin yenilik¢i finansal ¢oziimler gelistirilmesi tizerinde
durulmugtur.

Mathiazhagan ve Ahammed (2024), dongiisel ekonominin gevresel
etkileri azaltma ve kaynak israfin1 smirlama roliinii incelemek amaciyla
yaptiklart ¢aligmada, bu modelin {riin yagam dongiilerini uzatarak
stirdiiriilebilirligi tegvik ettigini vurgulamuglardir. Calismada, Basel ve Hong
Kong Sozlesmeleri baglaminda denizcilik sektortinde siirdiirtilebilir malzeme
yonetimi ele alinmig ve dongiisel ekonomi prensiplerinin atik yonetimi ile
kaynak tiikenmesi sorunlarinin ¢oziimiine katki saglayabilecegi sonucuna
ulagilmugtir.

Al-Roubaie ve Sarea (2019), Islimi finansn siirdiiriilebilir kalkinmay1 ve
ckonomik biiyiimeyi tegvik etmedeki roliinii aragtirmak amaciyla yaptiklar
caligmada, Islimi diinya goriigiiniin etik yatirim anlayigiyla gevre yonetimi
ve insan refahma nasil katki sagladigini incelemiglerdir. Calismada, yesil
yatimlarin ve Islami finans araglarimin, 6zellikle Yesil Sukuk’un, gevresel
stirdiiriilebilirligi artirmada kritik bir rol oynadig: belirlenmis ve Seriat'in
stirdiirtilebilir kalkinmaya katkisinin 6nemine vurgu yapilmustir.

Akintan, Dabiri ve Salaudeen (2021), Islami Finans Modlarimnin
dongiisel ekonomide alternatif finansman i3 modelleri kaynaklari nasil
saglayabilecegini arastirmak amaciyla yaptiklari ¢aligmada, Miisareke,
Mudarebe, Selem, Istisna, Icara, Sukuk, Karz-1 Hasen, Vekilet, Kefalet
ve Juwala gibi Tslimi finans modlarinin uygunluguna iliskin kargilagtirmah
bir analiz gerceklestirmistir. Caligmada, Islimi finans modlarimin déngiisel
ckonomide bilango biiyiikliigii, isletme sermayesi ve artan kredi riski gibi
zorluklara karst alternatif ¢oziimler sundugu belirlenmistir. Ayrica, Tslami
bankalarin dongiisel ekonomi igletmelerine finansman saglamak igin {irtin ve
hizmetlerini yeniden gézden gegirmeleri 6nerilmigtir.
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Campra, Brescia, Jafari-Sadeghi ve Calandra (2021), Islam tilkeleri ile
dongiisel ekonomi arasindaki iligkiyi kesfetmek amaciyla yaptiklar ¢alismada,
Magasid al-Shariah i modelinin sosyal girisimciler ile Islam ilkeleri arasinda
teorik bir bag olusturdugunu ve Islam iilkelerinde dongiisel ekonomiyi
tegvik etme potansiyeline sahip oldugunu ortaya koymusglardir. Caligmada,
Dubai 6rnegi iizerinden en iyi uygulama gerceveleri incelenerek, Islami
finans sisteminin dongiisel ekonomi siireglerine nasil entegre edilebilecegi
gosterilmigtir.

Khan (2019), dongiisel ekonomi ile sorumlu isletmeleri destekleyen
tinansal modelleri analiz etmek amaciyla yaptig1 caligmada, mevcut atik odakl
dogrusal ekonomi modelinden sifir atik hedefleyen dongiisel ekonomiye
gegisi tegvik etmek igin yeni finansal mekanizmalar Onerilmistir. Caligmada,
Islimi valaf modeli ve Temerriit Halindeki Sermaye mekanizmasinin,
sorumlu girisimciligi ve siirdiirtilebilir iy modellerini destekleyerek gevresel
stirdiiriilebilirligi tesvik edebilecegi sonucuna ulagilmugtir.

Siregar, Permana ve Rijadi (2023), Islami finans modlarinin déngiisel
ekonomide alternatif finansman i§ modelleri sunma potansiyelini arastirmak
amaciyla yaptiklart galiymada, Miisareke, Mudarebe, Selem, Istisna, Icara,
Sukuk, Karz-1 Hasen, Vekalet, Kefalet ve Ju’ala gibi IslAmi finans araglarinin
isletmeleri finanse etmede 6nemli rol oynadigini belirlemislerdir.

Yukarida listelenen literatiirde oncelikle Islami finans ile dongiisel ekonomi
arasindaki iligkilerin incelendigi ¢aligmalara yer verilmistir. Bu galigmalarda,
Islami finans ilkeleriyle dongiisel ekonomi ilkelerinin nasil biitiinlestigi
ve Islami finansin siirdiiriilebilir ekonomik modeller olusturmadaki rolii
incelenmistir. Bu ¢aligmalarin bazilarinda Tslami finansin etik, israfi onleyici
ve siirdiiriilebilir yatirim ilkeleri ile dongiisel ekonominin ortak noktalar: ele
alinmustir.

Cahigmalarin bir kismi Tslami finansin ekonomik kalkinmaya etkisini ele
almugtir. Tslami finansin ekonomik bityiimeyi tegvik edici roliiniin incelendigi
bu galigmalarda Islami finansal yapinin reel ekonomi iizerindeki uzun vadeli
etkileri degerlendirilmistir. Islami finans kuruluglarinin déngiisel ekonomiye
destek verme yontemlerinin de ele alindigt cahigmalarda Islami finans
ilkelerinin dongiisel ekonomi ile nasil biitiinlegebilecegini ele almugtir.

Cahgmalarin diger kisimlarinda Islami finansin araglart incelenmis,
dongiisel ekonomide finansal modellerin igleyisi analiz edilirken bu araglarin
dongiisel ekonomide alternatif olup olamayacagi aragtirilmustir. Islami
bankaciligin sosyo-ekonomik hedeflere hizmet etmesi gerektigini savunulan
caligmalarda Tslami vakif modeli ve girisimci fonlarinin déngiisel ekonomiyle
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nasil entegre edilebilecegi tartigilmug, Islami finansin etik degerlerinin
stirdiirtilebilir kalkinma tizerindeki rolii degerlendirmistir.

Ozetle; literatiirde Tslami finans ile dongiisel ekonomi ile iligkisi, Islami
finansin ekonomik kalkinmaya etkisi ve Islami finansin araglar1 temelinde iig
temel konu ele alinmustir. Caligmalarin ¢ogu Islami finansin siirdiiriilebilir
ckonomi stireglerine katki saglayabilecegini savunurken, bazi aragtirmalar
entegrasyon siirecindeki finansal, yapisal ve operasyonel engellere dikkat
cekmektedir. Tslami finans araglarinin, yesil yatirimlari ve dongiisel ekonomi
uygulamalarini desteklemede 6nemli rol oynayabilecegi genig capta kabul
gormektedir.

4. Arastirma Metodolojisi

4.1.Arastirmanin Amaci, Kapsami ve Yontemi

Bu caligma, Islami finans ilkeleri ile déngiisel ekonomi kavramlarinin
entegrasyonu baglaminda, Tirkiye’deki katilim bankalarinin siirdiirtilebilir
deger zincirlerinin tasarimmna katkisini incelemeyi amaglamaktadir. Katilim
bankalari, Islami finans ilkeleri gergevesinde faaliyet gosteren, faizsiz
finansman modellerini benimseyen ve etik degerleri 6nceliklendiren finansal
kurumlardir. Bu yonleriyle siirdiiriilebilirlik, sosyal adalet ve dongiisel
ekonomi gibi kavramlarla dogrudan iligkilendirilebilecek bir yapiya sahiptirler.
Katilim bankalarinin bu ¢aligmada ele alinmasinin temel nedenleri arasinda,
etik ve siirdiiriilebilirlik odakli iy modelleri ile toplumsal ve gevresel katki
potansiyelleri gosterilebilir.

Bu dogrultuda, Tirkiye’de faaliyet gosteren ve 2023 yilinda
stirdiiriilebilirlik raporu yayimlamis olan katilim bankalarmnm siirdiirtilebilirlik
raporlari, igerik analizi kapsaminda betimsel analiz yontemiyle incelenmistir.
Betimsel analiz, gesitli veri toplama teknikleri ile elde edilen verilerin
daha o6nceden belirlenmis temalara gore 6zetlenmesi ve yorumlanmasini
iceren bir nitel veri analiz yontemidir. Bu yontemin temel amaci, ulasilan
bulgularin okuyucuya sistematik ve anlagilir bir bi¢imde sunulmasini
saglamaktir. (Yildirim ve Simgek, 2003). Calismada, betimsel analiz yontemi
kullanilarak elde edilen bulgular sistematik bir sekilde sunulduktan sonra,
tematik kargilastirma analizi gergeklestirilmistir. Bu dogrultuda, 6rnekleme
dahil edilen katilim bankalarinin dongiisel ekonomi baglaminda belirlenen
temalar arasindaki benzerlikleri ve farkliliklar1 kargilastirmali bir yaklagimla
incelenmis, baglamsal farkliliklar ve ortaya ¢ikan oriintiiler analiz edilerek
agiklanmaya ¢alisimistir.
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4.2. Arastirmanin Orneklemi

Aragtirmanin evrenini, Tirkiye’de faaliyet gosteren katilim bankalar
olusturmaktadir. Aragtirmanin  Orneklemi i1se 2023 yili igerisinde
stirdiiriilebilirlik raporu yayimlayan katilim bankalari arasindan belirlenmistir.
Bu kapsamda, Ziraat Katilm Bankasi, Vakif Katiim Bankasi, Tiirkiye
Emlak Katilim Bankas1 ve Kuveyt Tiirk Katilim Bankasr'nin 2023 yilina ait
stirdiiriilebilirlik raporlart aragtirmanin 6rneklemini olugturmaktadir.

4.3. Bulgular ve Yorumlar

Arastirma kapsaminda, 2023 yilinda siirdiiriilebilirlik raporu yayinlayan
dort katilm bankasinin raporlari, igerik analizi yontemiyle incelenmigtir.
Katilm bankalarinin  dongtisel ekonomi ile iligkisini degerlendirmek
amactyla yapilan incelemeler dogrultusunda, bu iliskinin ii¢ temel baglik
altinda ele alinabilecegi tespit edilmistir. Ilk olarak, dongiisel ekonomi
uygulamalari, bankalarin kendi operasyonlarinda siirdiiriilebilirlik ilkelerini
benimseme diizeyini ifade etmektedir. Bu kapsamda, atik yonetimi,
yenilenebilir enerji kullanimi, djjitallesme orani, yesil binalar ve ofisler
gibi unsurlar degerlendirilmistir. Tkinci baslik olan dongiisel finansman,
katihm bankalarinin siirdiiriilebilir projelere sagladigi finansal destekleri
kapsamaktadir. Bu baghk altinda, geri doniigiim, yenilenebilir enerji ve
atik yonetimi gibi sektorlere yonlendirilen finansmanlar, yesil sukuklar ve
stirdiiriilebilir yatirimlar incelenmistir. Son olarak, bankalarin gevresel ve
sosyal sorumluluk projeleri, dongiisel ekonomi hedeflerine katki saglayan
kurumsal girigimlere odaklanmaktadir. Karbon ayak izini azaltmaya yonelik
stratejiler, agaglandirma projeleri ve gevre bilinci egitimleri gibi girisimler
bu ger¢evede ele alinmugtir. Agsagidaki tabloda, 6rneklemde yer alan katilim
bankalarinin stirdiiriilebilirlik raporlarinin igerik analizi sonucunda belirlenen
temalar ve bu temalar baglaminda incelenen unsurlar gosterilmektedir.
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Tablo 2 : Tema ve Alt Temalar
Tema Alt Tema Agiklama
Geri doniigtiiriilen kagit, plastik ve elektronik atik
Atik Yonetimi | miktarlari, atik yonetimi siireglerinin etkinligi ve
uygulanan geri doniigiim stratejileri.
. - Banka  yerleskelerinde  yenilenebilir  enerji
E::rl.einliﬁﬁlarmml kaynaklarinin kullanim durumu, enerji verimliligi
) uygulamalar1 ve bu alanda benimsenen stratejiler.
Su tasarrufu saglamak amaciyla kullanilan
Su Tiiketimi teknolojiler, geri kazanilmig su orani ve su
Dongiisel kullanimmni  optimize etmek igin uygulanan
Ekonomi stratejiler.
Uygulamalar1 Kagitsiz bankacilik uygulamalari, e-imza ve
Diiitallesme mobil bankacilik gibi dijital hizmetlerin kullanim
) $ oranlari, dijitalleyme siiregleri ve bu alandaki
stratejik yaklagimlar.
Banka binalarimin  gevresel  siirdiiriilebilirlik
. standartlarina uygunluk durumu, g¢evre dostu
écglsllzmalar Ve ltasarim ézellikleri ve enerji verimliligi agisindan
gesitli sertifikalara (6rnegin, LEED, BREEAM)
sahip olup olmadig.
Geri doniigiim, yenilenebilir enerji ve atik yonetimi
Dénsiisel Dongiisel gibi sektorlere saglanan finansal destekler, yesil
Fin ar%ulilan Finansman sukuklar ve stirdiiriilebilir yatirimlar gibi finansal
s Uygulamalari araglar {izerinden dongiisel ekonomiye yonelik
yapilan yatirimlar.
Bankalarm  dogrudan ve dolayli karbon
ﬁ?r:;:k?n}qak emisyonlarint azaltma taahhiitleri, karbon ayak
Cevresel ve Stratciileri izinin minimize edilmesine yonelik stratejiler ve
Sosyal ] bu dogrultuda gelistirilen eylem planlar1.
Sorumluluk Bankalarmm  dogrudan ve dolayll  karbon
Projeleri Toplumsal . o
] Katk ve Cevre emisyonlarint azaltma taahhiitleri, karbon ayak
Projelc\:/ri Gev izinin minimize edilmesine yonelik stratejiler ve

bu dogrultuda gelistirilen eylem planlari.

Kaynak: Yozariar tavafindan vapoviarm icerik analizi yontems ile incelenmesi
sonucundn olusturulmustur.

Ziraat Katilim Bankasi

A. Doéngiisel Ekonomi Uygulamalar:

1. Atk Yonetimi: Bankanin oncelikli konular1 arasinda yerini alan
atk yonetimi baglaminda sifir Atk Yonetim Sistemi Prensibi ile
caliglmaktadir. S6z konusu uygulama bankanin genel miidiirliigii,

bagli ek hizmet binalar1 ve baglh tiim subelerde uygulanmaktadir. Bu
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kapsamda bankanin genel miidiirliik binas1 15 Nisan 2022 tarihinde
Sifir Atk Belgesi almaya hak kazanmistir. Banka uygulamada
atiklarin kaynaginda ayrigtirilmasini tegvik etmek ve kurum iginde
geri doniigim bilincini yayginlagtirmak amaciyla, bireysel masa alt1
¢op kutulart yerine ortak alanlardaki atik kambaralarinin kullanimini
benimsemistir. Ayrica, banka personeline yonelik bilinglendirme
egitimleri diizenlemis ve geri doniisiim farkindalig artirilarak kurumsal
kapasitenin gelisgimine katki saglamayr amaglamistir. Banka gelecek
yillar igin atik yonetimi alaninda yeni bir sistematik inga ederek, bu
alandaki performansina ivme kazandirmay1 hedeflemektedir.

Tablo 3: Zivaat Katiun Bankast 2023 yis atik yonetimi tablosu

Geri Doniistiiriilen Atik Birim 2022 2023
Kagit — Karton Auk kg 8963 16740
Metal kg 6 10
Cam kg 16 14
Plastik kg 1543 1447
Karigik Ambalaj kg 27186 28281

Kaynak: Ziraat Katdun Bankasi, 2023 Siivdiiviilebilivlik Raporn s.73

2. Yenilenebiliv Enerji Kullanwmi: Banka 2023 yil itibariyle elektrik

enerjisini  yerel sirketlerden tedarik etmigtir. Gelecek donemler
i¢in siirdiiriilebilir kalkinma amaglarina katkiyr 6nceliklendirerek
yenilenebilir enerji kaynaklarindan elektrik  enerjisi satin almay1
planlamaktadir.

. Su Tiiketimi: Banka, 2023 yilinda giinliik su ihtiyacini gehir
sebekesinden karsilamig olup, toplam su kullanimi 23.296 m?3 olarak
gergeklesmis ve kullamilan su tamamen sisteme desarj edilmigtir.
Ziraat Kuleleri projesinde, EPA standartlarina uygun su armatiirleri
tercih edilerek su verimliligi saglanmig ve kullanic1 konforundan 6diin
verilmemistir. Segilen armatiirler ve gri suyun rezervuarlarda yeniden
kullanimi sayesinde, i¢ mekan su tiiketiminde EPAct (Energy Policy
Act, 1992) standardina kiyasla %45’in iizerinde tasarruf saglanmasi
hedeflenmistir. Ayrica, peyzaj diizenlemesinde kiiltiir ¢imi yerine az
su tiiketen bitki tiirleri tercih edilmis ve verimli sulama sistemleri
entegre edilmistir. Proje kapsaminda, klima drenaj sular1 toplanarak
sulamada degerlendirilmig ve sulama ihtiyacinin tamamu alternatif su
kaynaklariyla kargilanabilir hale getirilmigtir.

4. Dijitallesme Orani: Dijitallesmenin dongiisel ekonomi tizerindeki

etkisinin giderek daha net anlagilmasiyla birlikte, banka dijital doniistim
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stireglerine yonelik uygulamalarini hizlandirmistir. Bu dogrultuda,
2023 yilinda miisterilerin ERP ¢oziimleri, agik bankacilik ve akill
nakit akigt gibi finansal iglemlerini kolaylagtirmak amaciyla KOBI
Katilm Dijital markasi olusturulmustur. S6z konusu dijital platform
tizerinden e-belge yonetimi, 6n muhasebe, 6deme sistemleri ve banka
hesap hareketlerine iliskin gesitli tiriin ve hizmetler sunulmustur. Ayrica,
katilim mobil gubesi kapsaminda bir dizi iyilegtirme gergeklestirilmig
olup, djjitallesme alanindaki ilerlemeleri daha da ileri tagimak amaciyla
2024 yihna yonelik kapsamli stratejik planlar hazirlanmugtir. Banka,
djjitalleyme alaninda gergeklestirdigi yatirimlarin olumlu sonuglarin
almug ve dijital hizmetleri kullanan miisteri says1 2022 yilinda 400.761
iken, %20,63’lik bir artigla 483.433% yiikselmistir.

5. Yesil Binalar ve Ofisler: Ziraat Katiim Genel Miidiirliigii’niin faaliyet
gosterdigi  Ziraat Kuleleri, Istanbul Finans Merkezi’'nde LEED
Platinum sertifikas1 alan ilk projedir. Enerji verimliligi ve kullanict
konforu odakli tasarlanan bina, ASHRAE standartlarina uygun
taze hava kapasite kontrolii ve gri su aritma sistemi ile giinliik 155
m? su tasarrufu saglamaktadir. Aydinlatma ve mekanik sistemler,
otomasyonla yonetilerek enerji titketimi optimize edilmektedir. LEED
kriterleri dogrultusunda tiim tiiketim siiregleri ayr1 degerlendirilirken,
proje CTBUH tarafindan “Ingaatta Mitkemmeliyet” &diiliine layik
gortilmiigtir.

B.Dongiisel Finansman

Banka, dongiisel ekonomiye katki saglamak amaciyla genis bir yelpazeye
sahip bireysel ve kurumsal finansman iirtinleri sunmaktadir. Bireysel
miigterilerine yonelik olarak banka, yesil ev konut finansmani, yesil tagit
finansmani, bireysel enerji verimliligi finansmani ve enerji verimliligi
yonetim finansmani gibi {riinler saglamaktadir. Kurumsal miisterileri
igin ise Giines Enerjisi Sistemi (GES), Cat1i GES, yenilenebilir enerji
projeleri, enerji verimliligi yatirimlar: ve atik su aritma ile geri kazanimi
gibi alanlarda yatirim ve igletme finansmani sunulmaktadir. Ayrica, banka,
enerji verimliligi & atik su aritma ve geri kazanimi makine yatirimlari
ile yenilenebilir enerji kapsamindaki yatirimlar igin finansal kiralama
drtinleri de kullanima sunmaktadir. Bu finansman iirtinleri, dongiisel
ckonomi ilkeleri dogrultusunda siirdiirtilebilir kalkinmay1 desteklemeyi
hedeflemektedir. Bununla birlikte banka 2024 yilnin ilk g¢eyreginde
stirdiirtilebilir sukuk gergevesini yaymlamig ve en kisa siirede faaliyete
gegirmeyi planlamaktadir.
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C.Cevresel ve Sosyal Sorumluluk

1.Karbon Ayak Izi Azaltun Stratejileri: Ziraat Katim, 2023 yilinda
baglattig1 Entegre Yonetim Sistemi modiilii ile dogal kaynak ve atik tiiketim
verilerinin yonetimini geligtirmeyi amaglamugtir. Bu modiil, ISO14001 Cevre
Yonetim Sistemi’ne giden siiregte onemli bir adim olmug ve subelerle Genel
Miidiirliik arasindaki veri giris, takip ve raporlama iglevlerini etkinlestirmistir.
Ayrica, banka, Kapsam 3 emisyonlar1 kapsaminda atiklar, ¢alisan servisleri,
kiralik araglar ve kagit tiiketimi gibi gostergelerin veri toplama altyapisini
olusturmustur. Ziraat Katilim, sera gazi emisyonlarin1 1SO14064 ve GHG
protokoliine uygun olarak 6l¢gmeyi ve bu verilerin dogrulugunu artirmay1
hedeflemektedir. Bununla birlikte banka, iklim ve ¢evre performansini
gelistirmek i¢in kaynak ve atik ¢esitliligini artirmay: planlamaktadir.

Tablo 4: Zivaat Katidun Bankast 2022-2023 yilr emisyon indivgeme tablosu

Sera Gazi Emisyonlar1 (ton CO,e) 2022 2023
Kapsam 1 1838 2253
Kapsam 2 2485 2896
Kapsam 3 1413 1781
Toplam (Kapsam 1 + Kapsam 2) 4322 5149
Emisyon Yogunluklar1 2022 2023
Caligan basina emisyon (tCO:e/caligan sayist) 2,27 2,12
Konsolide aktif biiyiikliige gore emisyon (tCOze/milyon TL) 0,02 0,01
Konsolide net kira gore emisyon (tCOz¢/milyon TL) 1,14 1,29

Kaynak: Zivaot Katidlun Bankasi, 2023 Siivdiiriilebilivlik Raporu s.73

2. Toplumsal Katkr ve Cevre Projeleri: Kurumsal Sosyal Sorumluluk
konusunda oncelikleri arasina alan Ziraat Katilimin bu alanda birgok projesi
bulunmaktadir. Ancak incelenen raporlama déneminde dongiisel ekonomiye
katki saglayacak herhangi bir projesine rastlanamamugtir.

Vakif Katilim Bankas1
A.Dongiisel Ekonomi Uygulamalar:

1. Atk Yonetimi: Banka, genel miidiirliik binasi ve subelerinde sifir atik
uygulamalari ¢ergevesinde cam, kagit ve plastik atiklart ayr1 bir sekilde
toplamakta ve geri doniisiime kazandirmaktadir. Kagit atiklari, faaliyet
gosterilen bolgelerdeki ilgili belediyeler tarafindan toplanmakta ve
dongiisel ekonomiye katki saglanmaktadhr.
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2. Yenilenebiliv Enerji Kullanumi: Banka, ofis faaliyetleri kaynakl
enerji tiiketimini elektrik tiiketim verileri lizerinden izlemektedir.
Caligan sayisindaki artig ve pandemi sonrasi ofisten galigma oranindaki
yiikselme nedeniyle elektrik tiiketiminde bir artiy gozlemlenmistir.
Ayrica, Gaziantep’in Nizip Bolgesi'nde 2024 yilinda tamamlanmasi
planlanan 9 MW kapasiteli giines enerjisi santrali (GES) projesi, Vakif
Katilim Genel Miidiirliigii ve subelerinin elektrik ihtiyacini kargilamayi
hedeflemektedir.

3. Su Tiiketimi: Banka vyerleskelerinde, yalnizca ofis faaliyetlerinin
stirdiiriilmesi amaciyla giinliik kullanim suyu tiiketilmektedir. Bu
kapsamda, gsebekeden temin edilen su miktarlar1 diizenli olarak
kaydedilmektedir. Caligan sayisindaki artigla paralel olarak, su tiiketimi
de yillik bazda artig gostermistir. Gelecek donemde, galigan bagina
diisen su tiiketiminin azaltilmasina yonelik stratejiler geligtirilmesi
hedeflenmektedir.

4. Dijitallesme Orani: Banka en yiiksek oncelikli konular arasinda yer
verdigi Inovasyon ve Dijitallesme alaninda 6nemli adimlar atmaktadur.
Banka, gergeklesen yenilikler ve gelismeler dogrultusunda, daha
verimli ve hizli hizmet sunmanin kurumlar igin siirdiirtilebilir biiyiime
firsat1 olugturdugunu beyan etmektedir. Bu dogrultuda, 2023 yilinda
bireysel hesap agilig siireglerinde fiziki evrak imzalama yerine mobil
kanal izerinden onay verilmesi ve bankacilik iglemlerinde Mobil Onay
(PUSH) sisteminin uygulanmasi gibi kigit tiiketimini azaltmaya
yonelik projeler hayata gegirilmistir. Gelecek donemler igin “Dijital
Olgunluk” kapsaminda, iglemlerin dijital kanallara taginmasi ve
djjitalleyme oraninin artirilmast hedeflenmektedir. Ayrica, olusturulan
dijital olgunluk metrigi ile iiriin ve hizmetlerin 6ncelik sirasina gore
dijital platformlara entegre edilmesi hedeflenmektedir.

5. Yesil Binalar ve Ofisler: Vakif Katlm, yerleskelerinde enerji ve
kaynak verimliligini artirmak amaciyla gesitli iyilestirme galigmalar:
gergeklestirmistir. Bu dogrultuda, lavabolarda fotoselli bataryalar
kullanilmig, rezervuarlardaki su dolum oranlar1 en diigiik seviyeye
indirilmis ve aydinlatma armatiirleri LED teknolojisi ile yenilenmistir.

B. Dongiisel Finansman

Banka, miigterilerinin enerji verimliligini artirmaya yonelik yesil
dontigim yatirimlarini desteklemektedir. Bu dogrultuda, 2023 yilinda A ve
B enerji sinifinda 251 gayrimenkul ile 1.338 adet TOGG marka arag alimina
finansman saglanmistir. Ayrica, iklim degisikligi ile miicadele kapsaminda
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yenilenebilir enerji ve siirdiirtlebilirlik temali projelere verilen destek
artirilarak, 2023 yilinda 177 islem gergeklestirilmistir. Vakif Katilim, iklim
degisikligiyle miicadele kapsaminda gesitli i birlikleri ve projeler hayata
gecirmistir. Bu dogrultuda, KOSGEB ve Kalkinma Ajanslari ile imzalanan
finansman protokolleri aracihgiyla firmalarin siirdiirtilebilir yatirimlara
erigimi kolaylastirilmugtir. Ayrica, 17 Kalkinma Ajansi ile gergeklestirilen 23
protokol kapsaminda firmalarin yatirim projelerine destek saglanmustir.

C.Cevresel ve Sosyal Sorumluluk

6. Karbon Ayak Izi Azaltim Stratejileri: 2023 yilinda, gevresel
stirdiirtilebilirlik anlayist dogrultusunda diisiik emisyonlu araglarin
tercih edilmesine 6zen gosterilmis ve benzinli araglarla daha gevre
dostu bir igleyisin desteklenmesi saglanmustir. Vakif Katilim, ilerleyen
donemde elektrikli araglar1 da arag portfoyiine dahil etmeye yonelik
¢aliymalarini stirdiirmektedir.

7. Toplumsal Katki ve Cevre Projeleri: Banka, topluma katki
saglamak amaciyla iklim degisikligi ve siirdiirtilebilirlik konularinda
gesitli caligtaylar ve konferanslar diizenlemistir. Bu kapsamda, Konya
Karbon Sertifikasyon ve Proje Gelistirme A.S. ile “Iklim Degisikligi
ve Sehirlerin Gelecegi Calistayr”  gergeklestirilmig, ayrica Dogu
Akdeniz Kalkinma Ajansi ve Selguk Universitesi ile farkli zamanlarda
stirdiirtilebilirlik temali konferanslar diizenlenmistir. Bunun yani
sira, 2021 yilinda Sivas Belediyesi ile imzalanan “Cevre ve Enerji I
Birligi Protokolii” bu alandaki 6nemli girisimlerden biri olarak 6ne
¢ikmaktadir.

Tiirkiye Emlak Katilim Bankas1
A.Dongiisel Ekonomi Uygulamalari

1. Atk Yonetimi: Emlak Katihm, Genel Mudirliik, ek hizmet binasi ve
tiim subelerinde Cevre, Sehircilik ve Tklim Degisikligi Bakanligr’min
Sifir Atik Yonetmeligi kriterlerini yerine getirerek Eyliil 2020°de “Sifir
Atk Projesi’ni uygulamaya koymugtur. Kurulugunun ikinci yilinda
Sifir Atk Belgesi almaya hak kazanarak bu alanda faaliyet gosteren
ilk katihm finans kurulusu olmugtur. 2023 yili sonu itibariyla, toplam
98 subenin belgelendirme siireci tamamlanmig olup, subeler ve
Genel Miidiirliik binasindan yaklagik 36 bin kg atik geri doniigtime
kazandirilarak gevresel siirdiirtilebilirlige katki saglanmugtir.
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Tablo 5: Tiivkiye Emlak Katilun Bankast 2023 yili atik yonetim tablosu

Auk Tirleri | Karigik Kagt Plastik Cam Metal Toplam
Atk Miktar1  [2953 7911 3072 1938 13 35887
(kg)

Kaynak: Tiivkiye Emlak Katilun Bankas: 2023 Siivdiiriilebilivlik Raporu, s. 47

2. Yenilenebiliv Enerji Kullanwma: Emlak Katihm, Umraniye ek hizmet

binasinda kurdugu 35 kW giiciindeki Giines Enerji Sistemi ile yaz ve
kig donemi ortalamalarinda %25 oraninda enerji tasarrufu saglamugtir.
Bu sistem, yenilenebilir enerji kaynaklar: kullanarak binanin elektrik
ihtiyacini kargilamaktadir.

. Su Tiiketimi: Genel Midiirliik binasinda su tasarrufunu artirmak ve
stirdiiriilebilirligi saglamak amaciyla tiim bataryalar sensorlii olarak
tercih edilmig, boylece gereksiz su kullanimi Onlenmistir. Lavabo ve
WC bataryalarinda perlator kullanilarak diizenli bakim ve temizlik
uygulamalariyla toplam su tiiketimi %3 oraninda azaltilmigtir. Ayrica, Gri
Su Aritma Sistemi ile atik su artilarak bahge sulamada degerlendirilmistir.
Calisan sayisindaki %15’lik artisa ragmen, ¢alisan bagina diigen su
titketimi %14 oraninda azaltilarak verimli kaynak kullanimi saglanmistir.

4. Dijitallesme Orane: Emlak Katilim Mobil, kullanic1 dostu ekranlar

ve stiregler ile dijital bankacilik hizmetlerini siirekli geligtirmekte ve
miisterilere yenilik¢i ¢oziimler sunmaktadir. 2023 yilinda, uzaktan
edinilen miisteri sayist bir 6nceki yila kiyasla %87 artarken, dijital
miigteri mevduati ii¢ katina ¢tkmistir. Mobil uygulamanin aktif kullanic
orant %90 seviyesine ulagmug, temas sayist ise iki katina ¢ikmugtir.
Siirdiiriilebilirlik kapsaminda hayata gegirilen “Kagitsiz Bankacilik”
uygulamasi ile bireysel hesap agiliglarinda islak imza gerekliligi
kaldirilmig, sozlesme ve formlar dijital ortama tasinmustir. Dijital
onay ve online goriintiilii goriigme siiregleri sayesinde 1,6 milyon
sayfa kagit tasarrufu saglanarak karbon ayak izi azaltilmigtir. Dijital
bankacilik hizmetlerini yayginlastiran Emlak Katihm, 2023’te dijital
miigteri sayisin1 %58 artirmiugtir. 2024 yilinda finansal kapsayicilig
artirarak yeni iirlin ve hizmetler sunmay1 hedeflemektedir.

. Yesil Binalar ve Ofisler: Emlak Katilim Genel Miidiirliik binasinda
enerji tasarrufu saglamak amaciyla akilli iklimlendirme ve aydinlatma
otomasyonu uygulanmaktadir.  Binada, standart aydinlatma
armatiirlerine kiyasla %30 daha verimli olan LED aydinlatmalar
kullanilmus ve aydinlatma otomasyonu sayesinde enerji titketimi %20
oraninda azaltilmigtir. Ayrica, bina genelinde kullanilan ytiksek enerji
verimliligine sahip cihazlarla ek tasarruf saglanmugtir.
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B. Dongiisel Finansman

Banka, c¢evresel etkileri azaltmaya yonelik siirdiiriilebilir {iriin ve
hizmetler gelistirmekte ve yenilenebilir enerji yatirimlari, geri doniigiim
tesisleri yatirimlar ve tarimda enerji ve su verimliligi gibi alanlarda projelere
odaklanmaktadir. Bu gergevede, kurumsal miisterilerine enerji verimliligi
yonetim finansmani ile atik su aritma ve geri kazanimi yatirnm ve igletme
finansmani hizmetleri sunulmaktadir. Ayrica, yenilenebilir enerji finansmani
triinii ile ¢evre dostu projelere destek verilirken, yenilenebilir enerji
kaynaklarina yatirim yapmak isteyen paydaslarina esnek 6deme planlar1 ve
leasing finansmani imkani sunulmaktadir. Cevreci arag finansmani ile de gevre
dostu araglarin alimi desteklenmistir. Banka, 2021 yilinda gergeklestirdigi ilk
yesil sukuk ihracindan sonra bu alandaki onciiliigiinii stirdiirerek, 2023 yil
Mayis ve Haziran aylarinda toplamda 300 milyon TL tutarinda stirdiiriilebilir
sukuk ihraci ger¢eklestirmistir.

C.Cevresel ve Sosyal Sorumluluk

1. Karbon Ayak Izi Azaltum Stratejileri: 2023 yili verilerine gore,
Banka’nin dogrudan sera gazi emisyonu 1.652 tCO:e olarak
hesaplanmug olup, bu deger 2022 yilina kiyasla yaklagik %16 oraninda
bir azalma gostermektedir. Ayrica, Emlak Katihm araciligiyla
gerceklestirilen sukuk ihraglar1 da dahil olmak iizere, toplamda 2
milyar TEyi agan tematik sukuk ihraci ile 142.240 tCO:ze emisyonunun
olusumu engellenmistir.

2. Toplumsal Katks ve Cevre Projeleri: Dongiisel ekonomiye katkiy:
temel i prensiplerinden biri olarak benimseyen banka, Tiirkiye Cevre
Egitim Vakfi (TUCEV) ile ig birligi gerceklestirerek gevresel 6lgiim ve
analizlere yonelik egitimler diizenlemis, ayrica deniz yiizeyi, deniz dibi
ve kiyr temizligi projelerine sponsorluk saglamistir. Bununla birlikte,
Cevre, Schircilik ve Tklim Degisikligi Bakanlig1 tarafindan olugturulan
Depozito Yonetim Sistemi'ne entegre olarak, Tiirkiye’nin sifir atik
hedeflerine ulagmasina katkida bulunmaktadir.

Kuveyt Tiirk
A.Dongiisel Ekonomi Uygulamalar:

1. Atik Yonetimi: Banka, TC. Cevre, Sehircilik ve Tklim Degisikligi
Bakanlig: tarafindan baglatilan Sifir Atik Projesi’ni destekleyerek atik
geri doniigtimiine yonelik ¢aligmalarini sirdiirmektedir. 2022 yilinda
Istanbuldaki Genel Merkez binasi ve Kocaelindeki Bankacilik ve
Yasam Ussii, gerekli kriterleri saglayarak Sifir Atk Belgesi'ni almaya
hak kazanmig ve bu belgeyi alan ilk katilim finans kurulugu olmustur.
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2023 yilinda yaklasik 41,9 ton tehlikeli ve tehlikesiz atik geri doniigtim
firmalarina teslim edilmigtir. Ayrica, bilgi teknolojileri ekipmanlarinin
yeniden kullanimi ve bagislanmasiyla dongiisel ekonomiye katki
saglanmakta, kredi ve banka kartlarinda geri doniistiirtilmiis plastik
malzeme tercih edilmektedir.

2. Yenilenebiliv Enerji Kullanumi: Kuveyt Tiirk, siirdirtlebilir enerji
kullanimini artirmak amaciyla 2024 yili sonuna kadar Isparta’da 13,7
MWp kurulu giice sahip 6z tiiketim giines enerjisi santrali kurmayi
hedeflemektedir. Bu yatirim ile yillik elektrik tiiketiminin %80’inin
yenilenebilir enerji kaynaklarindan kargilanmasi planlanmaktadir.
Ayrica, Kapsam 2 emisyonlarinin biiyiik 6lglide notrlenmesi ve kalan
emisyonlarin dengelemesi i¢in yenilenebilir enerji sertifikasi satin alma
caligmalar yiiriitiilmesi amag¢lanmaktadir.

3. Su Tiiketimi: Kuveyt Tirk, su tiiketimini izleyerek optimize
etmeyi hedeflemekte ve su tasarrufu saglayan teknolojilere yatirim
yapmaktadir. Caliganlarin bilinglendirilmesi amaciyla egitimler ve
gorsel materyaller kullanilmakta, tedarik zincirinde su yonetimini
giiglendirmek igin ig ortaklariyla is birligi yapilmaktadir. Su kullanim
verileri diizenli olarak degerlendirilip raporlanmaktadir.

4. Dijitallesme Orami: Kuveyt Tiirkiin dongiisel ekonomi adina
dijital doniigiimiin 6nemini vurgularken bu alanda hayata gegirdigi
uygulamalar operasyonel verimliligi arttirmig ve gevresel etkileri
de azaltmistir. 2023 yilinda dijital kanallar1 kullanan miigteri sayist
%12 artarken, hesap agiliglarinin %34’ uzaktan gortintiilii goriigme
ile gergeklestirilmigtir. Dijitallesme sayesinde ulagimdan ve kagit
kullanimindan  kaynaklanan karbon salimi azaltilmig, “Kagitsiz
Bankacilik Projesi” ile belge onay siiregleri dijitallestirilmigtir. Ayrica,
ATM dekontlar e-posta ile iletilerek ve POS cihazlarinda termal kagit
kullanim1 Dyjital Slips uygulamasiyla azaltilarak kaynak tiiketimi en
aza indirilmektedir.

5. Yesil Binalar ve Ofisler: Bankacilik Ussii binasinda enerji tiiketimini
azaltmaya yonelik gesitli 6nlemler uygulanmaktadir. Bu kapsamda,
diisiik enerji titketimine sahip LED armatiirler kullanilarak aydinlatma
verimliligi artirllmakta ve mesai saatleri diginda elektrik tiiketimi
otomatik olarak kesilmektedir. Enerji verimliligini 6nceliklendiren bir
kurum olarak, bu alandaki taahhiidiimiizii Bankacihk Ussii binamiz
i¢in alinan BREEAM sertifikasi ile de giiglendirmekteyiz.
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B.Dongiisel Finansman

Kuveyt Tiirk, katilim bankacilig: prensipleri dogrultusunda gevresel ve
sosyal agidan zararli faaliyetleri finanse etmemekte olup, Kredi Politikasi’nda
yapilan giincellemelerle Cevresel, Sosyal ve Yonetisim (ESG) Ilkeleri
Uygulama Esaslar’ni olugturmugtur. Bu kapsamda, enerji verimliligini
artirma, diigiik karbon ekonomisini destekleme ve siirdiiriilebilir kalkinmaya
katki saglama hedeflenmektedir. Banka, finansman sagladigi projelerde
gevresel ve sosyal etkileri dikkate alarak yenilenebilir enerji, gevre dostu
teknolojiler ve atik yonetimi gibi siirdiiriilebilir yatirimlara 6ncelik vermekte
ve potansiyel riskleri etkin bir gekilde yonetmeyi amaglamaktadir. Bu
dogrultuda, banka Cati GES, gevre dostu ulagim araglari, siirdiiriilebilir
tarim ve tasarruflu sulama sistemleri gibi dongiisel ekonomi alaninda gesitli
tinansman destekleri sunmaktadir. Ayrica, 2021 yilinda kiiresel sukuk
piyasasinda bir ilke imza atarak diinyada ilk kez “Global Siirdiirtilebilir Tier
2 Sermaye Benzeri Sukuk Thraci”m gerceklestirmis ve Katihm Esash Tlk
Siirdiiriilebilirlik Katiim Fonu’nu (KSR) yatirimcilarin hizmetine sunarak
stirdiiriilebilir finansman alanindaki liderligini pekigtirmistir.

C.Cevresel ve Sosyal Sorumluluk

1. Karbon Ayak Izi Azaltum Stratejileri: Kuveyt Tiirk, operasyonlarinda
karbon emisyonunu azaltmay1 hedefleyen projeler gelistirerek iklim
degisikligiyle miicadeleye katki saglamaktadir. Elektrik, dogal gaz
ve akaryakit gibi kaynak tiiketimini azaltmak igin gesitli adimlar
atilmakta, enerji verimliligi ve atik yonetimi ¢aligmalariyla gevresel
etkiler minimize edilmeye ¢aligilmaktadir. Ayrica, ulagim kaynakli
emisyonlar1 diigtirmek amaciyla servis gilizergahlar optimize edilerek
daha az servis kullanilmaktadir. Tedarik zincirindeki is ortaklarinin da
cevresel etkilerini yonetmeleri beklenmektedir. 2023 yili itibariyla,
banka Kapsam 1 emisyonunu 5.007,1 tCO,es ve Kapsam 2
emisyonunu 12.212,4 tCO,es olarak raporlamig ve bu emisyonlarin
azaltilmasina yonelik galigmalarini siirdiirmeyi planlamaktadir.

2. Toplumsal Katkive Cevre Projeleri: Toplumsalkatkiyaonceliklikonulari
arasinda yer veren Kuveyt Tiirk, Cevre Kuruluglart Dayanisma Dernegi
(CEKUD) ile yaptigi is birligi sonucu hazirlanan tohum toplari, her
biri 1000 adet olacak gekilde 81 ilimize gondermig ve sonbaharda
dogayla bulugturmugtur. Bununla birlikte Lonca Girigimcilik
Merkezi aracihigy ile gok sayida dijital inovasyon ve siirdiiriilebilir is
modeline hibe saglarken miisterilerinin stirdiirtilebilirlik konusundaki
tarkindaliklarini arttirma amagh stirdiiriilebilirlik giindemlerine dair

blog yaymn yapmaktadir.
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Tablo 6: Katdun Bankalavinwn Dingiisel Ekonomi Kapsammndn Tematik
Kavsiastrma Analizi

Katilim

Bankalar1 Tema

Plan
Uygulama
Degerlendirme
Tyilestirme

Dongiisel Ekonomi Uygulamalar:

Atk Yonetimi AR araxs

Yenilenebilir Enerji Kullanimi - - -

Su Tiiketimi IV

Ziraat Dijitallesme I/

Katilim | Yesil Binalar ve Ofisler AXaraxs
Bankast | Déngiisel Finansman

Dongiisel Finansman Uygulamalari AXaraxs

Cevresel ve Sosyal Sorumluluk Projeleri

Karbon Ayak Izi Azaltim Stratejileri SV

Toplumsal Katki ve Cevre Projeleri -l - - -

Dongiisel Ekonomi Uygulamalari

Atk Yonetimi axs -

Yenilenebilir Enerji Kullanimi - -] -

Su Tiiketimi |- - -

Vakif Dijitallesme SR arans

Katiim | Yesil Binalar ve Ofisler |/ -
Bankast | Déngiisel Finansman

Dongiisel Finansman Uygulamalari araxaxs

Cevresel ve Sosyal Sorumluluk Projeleri

Karbon Ayak 1zi Azaltim Stratejileri axs -

Toplumsal Katki ve Cevre Projeleri IV -] -

Dongiisel Ekonomi Uygulamalar:

Auk Yonetimi AKaraxs
Yenilenebilir Enerji Kullanimi IV -] -
o Su Tiiketimi AKX araxs
Tirkiye  biirallesme vivliv]|v
Emlak Yesil Binalar ve Ofisler axaxis
Katilim
Bankas: | 20ngiisel Finansman
Dongiisel Finansman Uygulamalart AKaraxs
Cevresel ve Sosyal Sorumluluk Projeleri
Karbon Ayak 1zi Azaltim Stratejileri |

<Us
AN

Toplumsal Katk: ve Cevre Projeleri
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Dongiisel Ekonomi Uygulamalari

Atk Yonetimi AKaraxs

Yenilenebilir Enerji Kullanimi |- -

Su Tiiketimi ‘A -
Kuveyt  I'ijitallesme viviv]v
Kl;gﬁ; Yesil Binalar ve Ofisler AR Aaraxs
Bankas: | 129ngiisel Finansman

Dongiisel Finansman Uygulamalari AR ARaxs

Cevresel ve Sosyal Sorumluluk Projeleri

Karbon Ayak 1zi Azaltim Stratejileri AKaraxs

Toplumsal Katki ve Cevre Projeleri IV -

Tabloda, katilim bankalarinin stirdiirtilebilirlik raporlarinin betimsel analiz
yontemiyle incelenmesi sonucunda belirlenen dongiisel ekonomi temalar:
ve bu temalar ¢ergevesinde bankalarin kargilagtirmalart sunulmaktadir. S6z
konusu karsilagtirma, belirlenen temalar dogrultusunda planlama, uygulama,
degerlendirme ve iyilestirme agamalarina dayali olarak gergeklestirilmistir.
Bu asamalar su sekilde tanimlanmaktadir:

Planlama: Tlgili tema kapsaminda bankanin gelistirdigi stratejik planlar
ve hedefler.

Uygulama: Bankanin belirledigi planlar1 hayata gegirme siireci ve
operasyonel faaliyetlere entegrasyonu.

Degerlendirme: Uygulanan strateji ve faaliyetlerin etkinliginin 6lgtilmesi
ile elde edilen sonuglarin analiz edilmesi.

Tyilestirme: Degerlendirme sonuglarina dayanarak belirlenen eksikliklerin
giderilmesi ve siireglerin siirdiiriilebilir sekilde gelistirilmesi.

Aragtirmada tematik kargilastirma analizinin uygulanmasinin  temel
nedeni, daha Once gergeklestirilen betimsel analiz sonuglarmin daha
sistematik ve somut bir bi¢gimde sunulmasini saglamaktir. Analiz bulgulari,
katihm bankalarinin dongiisel ekonomiye katkilarinin atik yonetimi, enerji
kullanimy, su tiiketimi, dijitallesme, emisyon azaltimi gibi gesitli alt temalar
aracihigiyla sekillendigini ortaya koymaktadir. Tabloda sunulan veriler, her bir
katihm bankasinin belirlenen dongiisel ekonomi temalarina farkl diizeylerde
katki sagladigini gostermektedir.

Ziraat Katilun Bankas:: Dongiisel ekonomi uygulamalar1 kapsaminda,
atik yonetimi, su tiiketimi, dijitallesme ile yesil binalar ve ofisler alt temalarina
yonelik kapsamli stratejiler gelistirmis, bu stratejileri uygulamaya gegirmig
ve degerlendirme siireglerini tamamlamistir. Ayrica, gerekli iyilestirmeleri
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yaparak stiregleri stirekli gelistirmektedir. Yenilenebilir enerji kullanimi
alt temasina iliskin farkindalik olusturmus ve bu alanda planlarimni ortaya
koymugtur. Dongiisel finansman ana temasi kapsaminda gesitli uygulamalara
sahip olup, degerlendirme siiregleri sonucunda bu alandaki faaliyetlerini
gelistirmeye devam etmektedir. Cevresel ve sosyal sorumluluk projeleri
kapsaminda, karbon ayak izi azaltim stratejileri dogrultusunda belirlenen
planlar1 bagariyla hayata gegirmig, Olgiimlerle etkinligini kanitlamig ve
stirekli iyilegtirme siireglerini stirdiirmektedir. Toplumsal katki konusuna
onem veren bankanin birgok sosyal sorumluluk projesi bulunmakla birlikte,
dongiisel ekonomi baglaminda raporlama déneminde herhangi bir spesifik
caligmasina rastlanmamugtir.

Vaksf Katdun Bankas:: Donglisel ekonomi uygulamalari kapsaminda,
dijitalleyme alt temasina yonelik stratejik planlarini uygulamaya gegirerek
sonuglarin1 degerlendirmis ve iyilestirme stireglerini yiiriitmektedir. Atik
yonetimi ile yesil binalar ve ofisler alt temalarinda stratejik planlarini
uygulamaya almig, ancak heniiz degerlendirme agamasina ge¢memistir.
Su tiiketimi ve yenilenebilir enerji kullanimina iligkin yalmizca planlarin
olusturmus, fakat uygulama agsamasina ge¢memistir. Dongiisel finansman
ana temast kapsaminda c¢esitli uygulamalara sahip olup, degerlendirme
stiregleri sonucunda kendini geligtirmeye devam etmektedir. Cevresel ve
sosyal sorumluluk projeleri baglaminda, karbon ayak izi azaltim stratejileri
ile toplumsal katki ve ¢evre projeleri alt temalarinda stratejik planlarini
uygulamaya almug, ancak heniiz uygulama sonuglarinin degerlendirilmesi
agamasina ulagmamustir.

Tiivkiye Emlak Katiunm Bankasi: Donglisel ekonomi uygulamalar
kapsaminda, atik yonetimi, su tiiketimi ve dijitallesme alt temalarina yonelik
stratejik planlarin1 uygulamaya gegirerek sonuglarini degerlendirmig ve
tyilegtirme siireglerini siirdiirmektedir. Yenilenebilir enerji kullanimi alt
temasinda planlarini uygulamaya gegirmis ancak degerlendirme agamasina
heniiz ulagmamugtir. Yesil binalar ve ofisler alt temasinda ise uygulamalari
degerlendirmis olmasina ragmen iyilestirme siiregleri baglatilmamistir.
Dongiisel finansman ana temasi kapsaminda gesitli uygulamalara sahip olup,
degerlendirme siiregleri dogrultusunda gelisimini siirdiirmektedir. Cevresel
ve sosyal sorumluluk projeleri kapsaminda, karbon ayak izi azaltim stratejileri
dogrultusunda planlarini hayata gegirmig, yapilan olgtimlerle etkinligini
kanitlamig ve iyilestirme siireglerine devam etmektedir. Toplumsal katki
alanina biyiik 6nem veren bankanin, dongiisel ekonomiye katki saglayan
gesitli projeleri bulunmaktadir.
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Kuveyt Tiivk Katdun Bankasi: Dongiisel ekonomi uygulamalar:
kapsaminda, atik yonetimi, dijitallesme ile yesil binalar ve ofisler alt
temalarma yonelik stratejik planlarini uygulamaya gegirerek sonuglarini
degerlendirmisg, iyilestirme stireglerini baglatmig ve gelistirmeye devam
etmektedir. Yenilenebilir enerji kullanimi konusunun 6nemine vurgu yaparak
bu alandaki planlarini ortaya koymustur. Su tiiketimi alt temasinda yalnizca
planlarini olugturmug, ancak heniiz uygulama asamasmna ge¢memistir.
Dongiisel finansman ana temasi kapsaminda gesitli uygulamalara sahip olup,
degerlendirme siiregleri sonucunda gelisimini siirdiirmektedir. Cevresel ve
sosyal sorumluluk projeleri kapsaminda, karbon ayak izi azaltim stratejileri
gercevesinde belirlenen planlari bagariyla hayata gegirmig, etkinligini 6lgmiis
ve degerlendirme siiregleri sonucunda siirekli iyilestirmeye devam ettigini
vurgulamugtir. Toplumsal katki alanina 6nem veren bankanin, dongiisel
ekonomiye katki saglayan ¢esitli projeleri bulunmaktadir.

5. Sonug Ve Degerlendirme

Siirdiiriilebilirlik, ekonomik biiyiime, g¢evresel koruma ve toplumsal
refah arasindaki dengeyi saglamak adina temel bir gereklilik haline gelmistir.
Bu gergevede, dongiisel ekonomi, kaynaklarin verimli kullanilmas ve atik
olusumunun en aza indirilmesi yoluyla stirdiiriilebilir kalkinma hedeflerine
ulagmay1 amaglayan yenilik¢i bir ekonomik model sunmaktadir. Ote
yandan, Islami finans ilkeleri, sosyal adaletin saglanmasi, risk paylagiminin
tesvik edilmesi ve etik yatirnmlara oncelik verilmesi yoluyla ekonomik
sistemlere alternatif bir bakig agist kazandirmaktadirBu galisma, Islami
finans ve dongiisel ekonomi kavramlarini entegre ederek, siirdiiriilebilir
deger zincirlerinin tasariminda katilim bankalarinin roliinii ortaya koymay1
hedeflemektedir. Bu dogrultuda, Tirkiye’de faaliyet gosteren katilim
bankalarinin yayimladigy stirdiiriilebilirlik raporlari, igerik analizi kapsaminda
betimsel analiz yontemiyle incelenmis ve ardindan tematik kargilagtirma
analizi uygulanmugtir.

Aragtirmada Oncelikle, siirdiiriilebilir deger zincirlerinin tasariminda
katihm bankalarmin  roliinii  tespit edebilmek amaciyla yayimlanan
strdiirtilebilirlik raporlart incelenmis ve bu raporlarda yer alan dongiisel
ckonomi temalar1 belirlenmigtir. S6z konusu temalar, dongiisel ekonomi
uygulamalari, dongiisel finansman ve ¢evresel ve sosyal sorumluluk projeleri
olarak siniflandirilmigtir. Aragtirma bulgulari, katilim bankalarinin déngiisel
ckonomiye atik yonetimi, enerji kullanimi, su tiiketimi, dijitallesme ve
emisyon indirgeme gibi gesitli alt temalar araciigiyla katki sagladigim
ortaya koymaktadir. Aragtirmanin ikinci agamasinda, katilim bankalarinin bu
temalar kapsaminda sagladiklar1 katkilar planlama, uygulama, degerlendirme
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ve iyilestirme kriterleri ¢ergevesinde ele alinarak tematik kargilastirma analizi
gergeklestirilmistir. Bu analiz sonucunda, bankalarin dongtisel ekonomiye
sunduklart katkilar sistematik ve somut bir sekilde ortaya konulmustur.
Analiz bulgulari, incelenen dort katilm bankasinin dongtisel ekonomiye
yonelik farkls stratejiler benimsedigini, ancak her bir bankanin belirli temalara
iliskin uygulama ve iyilestirme siireglerinde farkli agamalarda oldugunu
ortaya koymaktadir. Bu durum, katilim bankalarinin dongiisel ekonomi
stratejilerini gelistirme siireglerinde farkli evrelerde bulunduklarini ve her bir
bankanin belirli alanlara daha fazla odaklandigini gostermektedir.

Bu galigmada elde edilen bulgular, katilim bankalarinin dongiisel ekonomi
ile entegrasyon siireglerine iligkin literatiire 6nemli katkilar sunmaktadir.
Literatiirde siirdiiriilebilir finans ve dongiisel ekonomi arasindaki iligki tizerine
cesitli galigmalar bulunmakla birlikte, katiim bankalarinin bu stiregteki
roliinii inceleyen aragtirmalar siirhdir. Bu galigma, katilm bankalarinin
stirdiiriilebilirlik stratejilerini dongiisel ekonomi perspektifinden ele alarak,
finans sektoriiniin gevresel stirdiiriilebilirlige katkisin1 anlamaya yonelik bir
gergeve sunmaktadir.

Bulgular, katilim bankalarinin déngiisel ekonomi uygulamalarina yonelik
stratejilerinin planlama, uygulama, degerlendirme ve iyilestirme agamalarina
gore farklilagtigini gostermektedir. Bu durum, siirdiiriilebilir bankacilik
literatiiriine finansal kurumlarin gevresel sorumluluk stireglerini agamali
olarak nasil ele aldiklarini agiklayan yeni bir bakig agis1 kazandirmaktadir.
Ayrica, ¢aligmada belirlenen ii¢ ana tema (dongiisel ekonomi uygulamalari,
dongiisel finansman, gevresel ve sosyal sorumluluk projeleri), literatiirdeki
mevcut stirdiiriilebilir finans ve yesil bankacilik tartigmalarini destekleyen ve
genigleten bulgular sunmaktadir.

Bu baglamda, arastirma sonuglart hem akademik caligmalar hem de
finans sektori igin yol gosterici nitelikte olup, katilim bankalarinin dongiisel
ckonomi kapsaminda daha etkin politikalar gelistirmelerine yonelik 6nerilere
temel olugturabilir. Gelecekte yapilacak galigmalar, bu stratejilerin uzun
vadeli etkilerini ve bankacilik sektoriindeki uygulama siireglerini daha detayli
inceleyerek literatiire daha kapsamli katkilar saglayabilir.
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