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GIRIS

Insanoglu var oldugu ilk giinden itibaren ihtiyaglarini kargilayabil-
me i¢giidiisii ile yaratilmistir. Thtiyaclarin karsilanmasi noktasinda de-
gis-tokus yontemi yani trampa ekonomisinden paranin icat edilmesi ile
ticari iligkiler gelismeye baglamistir. Paranin icad: paraya degisim araci
olmanin diginda fonksiyonlar da yiiklemistir. Deger 6lgiisii olmasi, ta-
sarruf ve yatirim araci olmast ile ekonomi politikasi araci olmasi paranin
fonksiyonlari arasinda siralanabilir. Teknolojinin gelismesi ve kiireselles-
me hareketleriyle ihtiyaglarin boyut degistirmesi paraya olan ihtiyaci da
arttirmaktadir. Tiiketimin artmasiyla mali yetersizlikler fon ihtiyacinin

karsilanmasi noktasinda bankacilik faaliyetleri ile finansal sektorlerin
ortaya ¢ikmasina neden olmustur.

Islam dininin faiz ve riba yasag1 dikkate alinarak faiz kullanmak ko-
nusunda hassas davranarak bankalarla islem yapmaktan gekinen yati-
rimcilarin fonlarinin ekonomik dongiiye kazandirilmasi amaciyla faizsiz
finans sistemi gelistirilmistir. Son yillarda bankacilik ve finans sektorii-
niin hizl biiyiime ve geligme gosteren bir parcasi haline gelen, “Islami
bankacilik”, “Islami finans” ya da “faizsiz bankacilik” olarak adlandiri-
lan katilim bankaciligi, Islam dininin faiz ve riba yasag1 dikkate alinarak
ozellikle faiz hassasiyeti nedeniyle bankacilik sistemine dahil olmayan
atil fonlarin ekonomiye kazandirilmasini amaglamaktadir. Allah @ Teala
yiice kitabimiz Kuran’da Bakara suresi 278. Ayette “ Ey iman edenler!
Allah’tan korkun, eger ger¢ekten miiminlerseniz, faiz hesabindan geri
kalan1 birakin”, Al-i Imran suresi 130. Ayette “Ey iman edenler! Oyle
kat kat katlayarak faiz yemeyin. Allah’tan korkun ki kurtulusa eresiniz”
buyurmustur. Veda hutbesinde de, Peygamber Efendimiz; faizin her tiir-
lasiintin yasaklandigini ifade etmistir. Ayet ve hadisle apagik belirtilen
faiz yasag1 nedeniyle ekonomiye katilmayan fonlarin, ekonomiye kazan-
dirilmasi amaciyla konvensiyonel bankaciliga alternatif olarak faizsizlik
prensibiyle faaliyet gosteren katilim bankaciliginin dogmasina neden
olmustur. Ekonomi diinyas: ve finans sektoriindeki gelismeler dikkate
alinacak olursa faizsiz bankacilik, katilim bankacilig1 finans diinyasinin
hizli biiyiiyerek gelisme gosteren bir alani olmugtur.

Finansal sektor icinde alt sektor olarak karsimiza cikan bankacilik
sektori, tasarruf sahipleri, hane halki, girisimciler, yatirimcilar, ireti-
ciler, 6zel ve kamu sektorii i¢cin ekonomik biiyiime adina ekonominin
kalbi ve paydasi durumundadir (www.tbb.org.tr). Konvansiyonel ban-
kacilik faaliyetlerinin faiz gelirleri tizerine kurulmus olmasi, faiz has-
sasiyeti yagayan yatirimci ve ticari faaliyet gosteren isletmeleri bankalar
ile i yapma konusunda geri planda birakmigtir. Bu hassasiyet atil kalan
fonlarin ekonomiye kazandirilmasi amaciyla faizsiz bankacilik faaliyet-
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lerin dogusuna neden olmustur. Ayet ve hadislerle apa¢ik belirtilen faiz
yasagl nedeniyle ekonomiye katilmayan fonlarin, ekonomiye kazandi-
rilmasi amaciyla konvensiyonel bankaciliga alternatif olarak faizsizlik
prensibiyle faaliyet gosteren katilim bankacilig1 faiz hassasiyeti ile finans
piyasalarindan geri ¢ekilen fonlarin piyasalara kazandirilmasini amag-
lamaktadir. Ayrica uluslararas: piyasalar: da diisiinecek olursak faizsiz
bankacilik faaliyetleri sayesinde Miisliiman iilkelerden fon akis1 da sagla-
nabilmektedir. Yatirimcilarin katilim bankalari ve Islami finansin temel
ilkelerini 6grenmeleri, 6zellikle devletin katilim bankalarina yonelmesi
ve 0zel finans kurumlarindan farkli olarak devlet bankasi 6zelliginde fa-
aliyet gostermesi talebi ve giiveni arttirmaktadir.

1. DUNYADA FAIZSiZ BANKACILIGIN GELiSiMI

Islami temeller ile hareket eden, faaliyet gdsteren faizsiz islem yapan
bankacilik sistemi literatiirde “Katilum Bankaciligr” olarak adlandiril-
maktadir.

Finans kurumu olarak faizsiz bankacilik faaliyetlerinin ilk uygula-
masina Misir Arap Cumhuriyetindeki Mit Gamr kasabasi devlet bagkani
doneminde tiim bankalarin kamulastirilmasina kars: olarak gelistirilen
bir ¢aligma olarak ortaya ¢ikmistir. Misir koyliilerinin tarimsal ve tica-
ri faaliyetleri i¢in gerekli ihtiyaglarinin karsilanmasi, bu isi yaparken de
risk sermayesi yonteminin kullanilmasina dayanmaktadir. Kéy Sandigi-
na benzer sekilde faaliyet gosteren bu banka Dr. Ahmed El-Naggar tara-
findan diisiiniilmiis ve uygulamaya ge¢mistir ki Dr. Ahmed El-Naggar
bankada hissedar ve ilk idari personel olarak gérev yapmistir. Bunun ya-
ninda, Ingiliz hakimiyeti dSneminde Hindistan>da Islam dininin yaygin
oldugu kesimlerde (bugiinkii Pakistan vb.) uygulanan bazi “kooperatif
bankacilik” faaliyetlerinin de diinyadaki ilk faizsiz bankacilik sistemine
ornek olarak gosterilebilir (Stimer ve Onan, 2015:298).

Diinya genelinde katilim bankacilig: fikrinin ortaya ¢ikisinda en bii-
yiik etken Islamiyet’in getirdigi kurallardir. Diinyada katilim bankala-
rinin kurulmasinda amag faiz ve ribanin Islam dininde yasaklanmasi
Miisliman toplumlarin ekonomiden ¢ekilmesiyle olusan atil fonlarin
ekonomiye kazandirilmasidir (katilimfinans.com.tr).

Malezya’daki ilk Islami finansal kurum 1963 yilinda kurulmustur.
Malezya’da yasayan Misliimanlarin Hac ibadeti icin biriktirmekte ol-
duklar: paralari faizsiz ortamda saklamak ve korumak amaciyla kurulan
Hac Fonu ilk Islami finansal kurum olarak karsimiza ¢ikmaktadir (Ca-
kar, 2018). Islami finansal piyasalar icerisinde lider iilke konumunda yer
alan Malezya, 25 banka ile Islami bankacilik faaliyetlerine devam etmek-
tedir. Bunlardan 12’si yerel banka 47t finansal kurulus 9’u yabanci serma-
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yeli Islami banka ve 2’si uluslararasi kurulus olarak karsimiza ¢ikmakta-
dir. Bu baglamda Islami finans piyasalar1 icerisinde Malezya lider iilke
konumunda yer almaktadir. 1971 yilinda Bahreyn’in bagimsizligini ilan
etmesiyle birlikte Islami finans merkezi olabilmek adina Bahreyn Merkez
Bankasi (BMB) liderligi ile hiikiimetin finans konusunda lisans ve vergi
tesvikleri bu konuda atilan adimlardir. Bahreyn’de Islami Bankacilik fa-
aliyetlerinin gelisiminde Bahreyn Para Kurumunun (BMA) kurulmasi
déniim noktast olarak kabul edilmektedir. Bahreyn 26 Islami banka ve
16 tekafiil kurumuyla en biiyiik Islami finansal sisteme sahip iilke konu-
munda yer almaktadir. (katilimfinans.com.tr).

Pakistan, Ingiltere, Endonezya, Iran, Misir ve Sudan Islami bankaci-
lik faaliyetlerini uygulayan diger tilkeler olarak karsimiza ¢ikmaktadir-
lar. Pakistan’da devlet bankasinin agilmasiyla finansal islemlerde faizin
kullanilmamasi Islami bankacilik faaliyetlerinin yolunu agmustir. Ingil-
tere’deki Islami finans faaliyetleri de tilkede yagamakta olan yogun Miis-
liman niifusa hizmet edebilmek adina baglamistir.

[ran, Pakistan ve Sudan’daki mevcut finansal sistemde yalnizca Islami
esaslar dikkate alinarak faaliyet gosteren katilim bankalar: yer alirken
Misir, Malezya, Tiirkiye, Endonezya gibi ilkelerde ise hem Islami temelli
katilim bankalar1 hem de faizli islem yapan ticari bankalar faaliyet goster-
mektedir. Sonug olarak; faiz hassasiyetini dikkate alan bankacilik sistemi
diinyada hizla yayilarak ekonomiye 6nemli katkilar saglamistir. Diin-
ya’da katilim bankacilig fikri hem ekonomik ve hem de sosyokiiltiirel
alanda toplumsal ihtiyaglarin ortaya ¢ikmasi sonucunda gelistirilmistir.
Katilim bankalar1 bulunduklari iilkelerde degisik finansal araglarla mev-
cut potansiyel kaynaklarin daha iyi degerlendirilerek, tasarruf sahipleri
ile miitesebbisler arasinda koprii olusturmaktadir (katilimfinans.com.tr).
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Tablo 1. Diinyada Faizsiz Bankaciligin Kurumsal Gelisimi

1963 Ik Islami banka Mit Ghamr Tasarruf Bankas: Misir’da kuruldu.
1969 Fas'in bagkenti Rabat ta Islam Isbirligi Teskilat kurulmustur.
1971 ik devlet destekli faizsiz banka olan Nasir Sosyal Bankas: Misir'da kuruldu.
1975 Birlegik Arap Emirleri (BAE)‘gde ilk 6zel girigimlerden olan Dubai Islam Bankas: kuruldu.
1975 Cidde’de Islam Kalkinma Bankas: kuruldu.
1978 Batr’'nm ilk {slami bankas: Litksemburg’da Danimarka Uluslararas: Islam Bankas: kurulmustur.
1979 1lk Tekafiil Sirketi Sudan’da kurulmugtur.
1981 Islami Arastimalar ve Egitim Enstitiisi kurulmustur (IRTI- Islamic Ressarchand Training Institute )
Bahreyn’de Islami Finansal Kuruluslar Muhasebe ve Denetim Kurumu kurulmustur. (AAQIFLAccounting
1981 and Auditing Qrganization for Islamis, Financial Institutions)-
Yatinm ve Thracat Kredileri Sigortas: igin Islami Isbuhzl Kurumu kurulmugtur (ICIEC- Islamic
1994 Corporation for the Insurance, of Investmentand Export Credit).
Ozel Sektor Kallanmas: igin Islam Isbirlizi Kurumu kurulmugtur. (ICD-Islamig, Corporation for the
1999 Development of the Private Sector).
2002 Malezya'da Islami Finansal Hizmetler Kurulu kurulmugtur. (IFSB-Islami Financial Services Board).
2002 Uluslararas: Islami Finans Piyasas: Kurumu kurulmustur (IIFM-International Islamic Financial Market).
Uluslararas: Islami Ticaret Finansman Sirketi kurulmugtur (ITFC- International Islamic Trade Finance
2007 Corporation).
Malezya’ da Uluslararas: Islami Likidite Yénetim Sirketi kurulmustur. (IILM- Intemational Iglamic,
2010 Liguidify M nt Corporation ).

=

Kaynak: Islamoglu ve Can, 2023:464-465

Tablo 1’de Diinyada Faizsiz Bankaciligin Kurumsal Gelisimi gosteril-
mektedir.

2. TURKIYE’DE FAIZSiZ BANKACILIGIN GELiSiMI

Giintimiizde hizla biiyiiyen bir sektor olarak karsimiza ¢ikan katil-
ma esasli bankalar; ticari bankalar, kalkinma ve yatirim bankalariyla
beraber bankacilik sektdriiniin ii¢ unsurda bir tanesi olarak karsimiza
¢ikmaktadir. Ulkemizde 1983 yili itibariyle 6zel finans kurumlar ola-
rak faaliyet hayatina baslamis olan katilim bankalari, 2005 yilinda 5411
say1l1 Bankacilik Kanunu kapsamina alinarak “Katilim Bankas:” ad1 ile
faaliyetlerine devam etmektedir. Katilim bankalari, cesitli sebeplerle
ekonomiye aktarilamayan fonlarin faizsiz bankacilik ilkeleriyle ekono-
miye kazandirilarak, faiz nedeniyle toplanamayan uluslararasi fonlarin
finansal piyasalara kazandirilmasina aracilik ederek ve ticari bankacilik
hizmetlerin sunulmasi noktasinda mevduat bankalarinin yaninda yeni
bir secenek olarak bankacilik sektoriiniin gesitlenmesine katki saglamak-
tadir (Pehlivan, 2016:297-298).

Tiirkiye’de faizsiz bankacilik faaliyetleri 1985 yilinda Ozel Finans
Kurumlari ismiyle kurulmusglardir. Faizsiz bankalarda en 6nemli amag
faizden uzak durmak isteyen tasarruf sahipleri yani faizsiz islem yapmak
isteyen bireylerin bankacilik faaliyetlerini yapabilmek ve ellerinde bulu-
nan atil fonlar1 ekonomiye kazandirmaktir (Islamoglu ve Can, 2023:465).
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Tablo 2. Ozel Finans Kurumlar1 Kurulus Yillart

Kurulug
Ozel Finans Kurumlan Tillan Agiklama
Al Baraka Tik Ozel Finans Kurumu 1984 Faaliyetlerme yeni statiisii ile devam etmektedir.
Faizal Finans Kurumu 1985 Tiirkiye Finansa katldi.
Kuveyt Tiirk Eviaf Finans Kunmu 1939 Faaliyetlerine yeni statiisii ile devam etmeltedir.
Tiirkiye Finans adim alarak yeni statiisi ile devam
Anadolu Fineans Kunmu 1991 etmeltedir.
Thlzs Finans Kurumu 1945 Faaliyeti sona erdi.
Asva Finans Kurumu 1996 Faaliyeti sona erdi.

Tablo 2’de 6zel finans kurumlari, kurumlarinin kurulus yillari ile faa-
liyetlerine devam edip etmemeleri konusunda agiklama yapilmistir. Bazi
finans kurumlarinin faaliyetleri son bulurken, bir kismi da yeni statiileri
ile faaliyete devam etmektedir.

Tiirkiye’de Islami bankacilik prensibiyle kurulan ilk finans kurum-
lar1 1985°’te kurulan Albaraka Tiirk Finans Kurumu A.S. ve Faisal Fi-
nans Kurumu A.S. olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Bu finans kurumlarini
1989°da Kuveyt Tiirk Evkaf Finans Kurumu A.S., 1991’de Anadolu Fi-
nans Kurumu A.S. 1995 yilinda ihlas Finans Kurumu A.S. nin kurulusu
takip etmistir. 2001’de iilkemizde yasanmis olan kriz déneminde ihlas
Finans iflas ederek faaliyeti sonlandirilmistir. Faisal Finans’ta Ulker gru-
bu tarafindan devralinarak, Family Finans adi1 ile yoluna devam etmis,
2005°de Family Finans Anadolu Finans’la birleserek Tiirkiye Finans Ka-
tilim Bankasi adiyla faaliyetlerine devam etmektedir. 2014 yili itibariyle
kamu bankasi olan Ziraat Katilim Bankas1 faaliyete baglamistir (Stimer
ve Onan, 2015:299-300).

3. KATILIM BANKACILIGI URUNLERI

Katilim bankacilig1, Islamiyet’e gore yasaklanmis faiz uygulamalari-
nin kullanilmadigy, faizsiz sistemde bankacilik faaliyetlerini yerine geti-
ren kurumlardir. Katilim bankaciliginda en temel fonksiyonun gerek faiz
hassasiyetindeki tasarruf sahibi bireylerin tasarruflarini, gerekse sistem
disindaki atil kalan fonlarin ekonomik hayata kazandirilmasidir. Katilim
bankalari, kira ve zarara ortaklik ile risk paylagimi esasiyla faaliyet gos-
termektedirler (Cakar, 2022; Pehlivan, 2016:297).

Katilim bankalar1 fon kullandirma, fon toplama ve diger bankacilik
faaliyetleri i¢in Tablo 3’de yer alan yontemleri kullanmaktadirlar (www.
ziraatkatilim.com.tr):
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Tablo 3: Katilim bankalar1 fon kullandirma, fon toplama ve diger ban-
kacilik yontemleri

Katilim Bankalarinda Fon Katl]l:lﬂ’l ?ankljﬁn nda Dis snteml
Kullandsrma Yontemleri on - opama 186t yontemier
Yontemleri

Murabaha Eatilma hesabi Tekafil

Selem Ozel cari hesap Yatirim fonlari

Istisna

leare

Finansal kiralama

MMudarebe

Musareke,

Yatirim yekaleti

Kaynak: www.ziraatkatilim.com.tr de yayinlanan bilgiler kullanila-
rak yazar tarafindan olusturulmustur

Tablo 3’te katilim bankalarinin fon kullandirma, fon toplama ve kul-
landiklar1 diger yontemlere yer verilmistir.

3.1. Murabaha

Siparis tizerine karli satig olarak bilinen Murabaha, Katilim banka-
larinin fon degerlendirme yontemlerinden en 6nemlisidir. Murabaha,
“mal1 karli satma” anlamina gelen, Katilim bankalarinin, misteri ta-
lepleri dogrultusunda ilgili iiriiniin saticidan satin alinarak karli haliyle
triiniin migsterilere belirli bir vade ile satilmasi islemidir. Altin, giimiis
yada para vadeli olarak bu s6zlesme dahilinde alinip satilamamaktadir
(https://www.ziraatkatilim.com.tr).

3.2. Selem

[leriye doniik satin alma iglemi olarak bilinen selem, genellikle para-
nin pesin alindigi, malin belirlenen ileri bir tarihte teslim edilecegi is-
lemlerini kapsayan sozlesmelerdir. Bu sozlesmeler, sdzlesmeye taraf olan
aliciya da saticiya da fayda saglayacaktir. Alici teslim tarihinden once
mal bedelini 6dedigi icin mal1 ucuz almis olacak, saticida heniiz teslim
etmedigi malin satisindan elde ettigi geliri farkli ihtiyaglarinda kullana-
bilecektir. Burada dikkat edilmesi gereken husus s6zlesme kapsamindaki
riiniin teslimi ileri bir tarihte olacagi i¢in piyasada kolay bulanabilir ol-
masidir (Kisacik, 2021:87).
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3.3. Teverruk

Teverruk, “nakit paraya ihtiyag duyan bireylerin, piyasadaki herhangi
bir iirtinii vadeli olarak satin alarak bu iiriinii farkli bireylere pesin olarak
daha uygun bedelle satmalari, uygulamasidir. Burada yapilan iglem iiriin
alis satis1 degil ihtiya¢ duyulan nakite ulagilmasidir(Cebeci, 2019: 594-
595). Teverruk sisteminde vadeli alinmis malin pesin satisinda amag bu
maldan faydalanmak degil ihtiya¢ duyulan nakite ulasmaktir. Bu anlam-
da teverruk sistemine dahil edilecek iiriinlerin piyasalarda kolay satilabi-
lecek olmasi olduk¢a 6nemlidir (Kisacik, 2021:53).

3.4. istisna

[stisna, halihazirda iiretimi tamamlanmamis bir iiriiniin satis1 yapi-
larak belirli bir siire igerisinde iiretimi gergeklestirilerek teslim edilmesi
karsiliginda ticretinin pesin, taksitli ya da avans olarak 6demesinin yapi-
labildigi bir finansman yontemi olarak ifade edilmektedir. Bu uygulama
tretim sektoriiyle alakali bir s6zlesme olup giiniimiizde insaat ve gemi
ingasi gibi sektorlerde de 6ne ¢ikmaktadir. Bu yontemi kullanmak isteyen
miisteri katilim bankalarina bagvurarak istisna sozlesmesi yapar. Sozles-
me déhilinde miisteri ilgili proje (insaat sektorii gibi) i¢in bankaya, banka
da ilgili firmaya bagvuru yapmaktadir. Proje tamamlandig1 zaman 6nce
banka teslim alir, daha sonra banka miisteriye teslimat1 yapar (Yanpar,
2014,5.164).

3.5. icare

Katilim bankasiyla yatirimecilar arasinda belirli siireler icin imzalanan
sozlesmelerle yatirimcilarin herhangi bir mali miilkiyetlerine almadan,
kullanim hakkini belirli bir siireligine elde etmeleri ile sozlesmede kap-
samindaki siire sonunda ise diisiik bir bedel karsiliginda malin miilkiyet
hakkinin da yatirimcrya/kiraciya gegmesine olanak sunan bir finansman
yontemi olarak ifade edilmektedir. Katilim bankalarini en ¢ok kullandig:
finansman araglari arasinda ikinci sirada yer almaktadir. Bu yontem kon-
vensiyonel bankalar ile benzer sekilde uygulanmaktadir. Ticari bankalar
icare(kiralama) islemlerini gergeklestirebilmek i¢in kurumlarina bagh
leasing sirketi agmak durumundadirlar. Katilim bankalarindaysa leasing
sirketine gerek kalmadan faaliyetler gerceklestirilebilmektedir. Katilim
bankalar1 kiralama yontemiyle gayrimenkul veyahut kullanim 6mri
uzun olan arag-gereglerin (ugak, is makinalari, gemi vb.) finansmani i¢in
kaynak saglamaktadir (Bagis ve Yilmaz, 2021:305).
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3.6. Finansal Kiralama

Finansal kiralamay1 6361 nolu 13.12. 2012 tarihli Finansal Kiralama,
Faktoring ve Finansman Sirketleri kanunu; “Finansal kiralamya sozles-
meye dayali olmasi sartiyla, bu Kanuna veya ilgili mevzuata gore yetki-
lendirilmis kiralayan tarafiyla finansman saglanmasina yonelik olan bir
mal miilkiyetinin kira siiresinin bitiminde kiraciya devri; kiraciya kira
stiresinin bitiminde malin rayi¢ bedelinden daha az degerle satin alma
hakkini tanimast: kira siiresinin kiralanan malin ekonomik 6mriinden
%80’den daha fazla bir miktarini kapsamasi ya da finansal kiralama s6z-
lesmesiyle yapilacak 6demelerin bugiinkii degerleri toplaminin malin
rayi¢ bedelinin %90’ 1ndan daha yiiksek bir degeri olusturmas: durum-
larindan birini saglayan kiralama islemi” olarak ifade edilmektedir (Gii-
nes, 2019:392-393).

3.7. Mudarebe

Mudarebe yatirim yapmak amaciyla birlikte hareket eden iki kisiden
birisinin emegiyle digerinin de sermayesiyle olusturduklar: ortaklik an-
lagmasi olarak ifade edilebilir. Belirlenmis miktarda para ticari faaliyetler
i¢in kullanilarak kar saglanmasi durumunda sermaye sahibine s6zlesme-
de anlasilmis olan oran miktarinda kér pay1 ile anaparanin geri 6denme-
si taahhtdi ile olusturulan ortaklik tiirii olarak agiklanmaktadir. Mu-
darebe ile olusturulan ortaklik tiiriinde yatirima fiili emek ile katilacak
olan tarafa mudarib (isletmeci), sermayesi ile ortak olan tarafa ise rabbu’l
mal (sermayedar) olarak adlandirilmaktadir. Isletmeci ortaklik konusun-
da herhangi bir nakit sermaye koymamaktadir. Isletmecinin katk: olarak
sundugu bilgi birikimiyle tecriibe ve ise ayirdig1 zaman olarak tanimla-
nirken, bunlarin karsilig1 olarak kara ortak olmaktadir (Canbaz ve Er-
den, 2020:647-648).

3.8. Musareke

Katilim bankalar: fon kullandirma yontemi olan mugareke bankayla
miisterinin aralarinda olusturduklar: ortaklik iligkisine dayanir. Kati-
lim bankalar: tarafindan cazip goriilen projelerin 6z kaynaklardan ya da
vadesi uygun olan miisterilerin varliklariyla ortaklik kurma arzusu olan
diger miisterilerle ticari faaliyet gostermesidir. Bu ticari faaliyetten elde
edilecek gelir ve karlar ilgili ortaklik s6zlesmesindeki oranlar dogrultu-
sunda pay edilmektedir. Musareke ortakliginda banka/miisteri katkist ile
ortaklaga sermaye meydana getirilmektedir. Olusan sermayede paylasim
bankayla miisterilerin anlasmalarina gore yapilir. Yatirimlardan sonra
kar elde edilirse; bu karin dagitimi szlesmeye gore gerceklestirilir. Miis-
teriler yatirinmlarda hem sermaye hem de emek koydugundan misteriler
hem sermaye katkisi oraninda hem de emek oraninda kar talep edebil-
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mektedirler. Yatirimlar i¢in yapilmis olan harcamalar briit kardan diisii-
riiliir. Yatirim sonrasinda kar yerine zarar olugsmussa; taraflara sermayeye
katkilar1 oraninda zarar pay edilmektedir (Okan, 2021:52).

3.9. Yatirim Vekaleti

Yatirim vekaleti; katilim bankacilig1 araglar: igerisinde yer almakla
birlikte, mevcut fonlar1 olan kisilerin diger kisilere ya da kurumlara yati-
rim yapabilmeleri i¢in vekil tayin etmesi durumu olup, fon toplama yon-
temlerinden bir tanesidir. Yatirim vekéletinde sermaye sahibi sahislarin
sermayelerini iicretli veya ticretsiz sekilde kullanmalari i¢in bagkalarina
yetki vermesi olarak ifade edilmektedir. Yatirimlarin sonucunda beklen-
mekte olan karin paylasim orani bastan kararlastirilmaktadir. Bu islem-
lerin gerceklestirilmesine aracilik edecek olan katilim bankalar: da ko-
misyon ya da belirli oranlarda gelir elde edeceklerdir. Katilim bankalar
baslangicta belirlenmis olan kardan fazlasini elde edilmesi durumunda,
bu fazla kismi s6zlesme sartlarina bagli kalinmak suretiyle vekalet iicre-
ti olarak alabilir. Bu baglamda elde edilmis olacak yiiksek kar taraflara
pay edilebilecegi gibi katilim bankalarina da kalabilmektedir ( bu durum
sozlesme sartlarina gore degisir). Yapilacak olan yatirimlar sonucunda
zarar s0z konusuysa vekil tarafta ihmal ya da agir kusur yok ise zarar
sermaye sahibinin sorumlulugundadir. Yatirim sonucunda zarar1 serma-
ye sahipleri tistlenmekte olup, vekil sézlesme sartlarina vekalet ticretini
alir ya da herhangi ticret alamamakta, fakat her iki durumda da zararin
tazmininden muaf olmaktadir (Oztiirk ve Yumugsak, 2020:8).

3.10. Katilma Hesab1

Katilim bankalarinin en 6nemli fon toplama araglarindan birisi
olan katilma hesaplari, belirli vadelerle agilan ve vade sonunda getirinin
kar-zarar ortaklig1 cercevesinde paylasildig1 bir hesap tiirtidiir. Katilma
hesaplari, sabit bir getiri taahhiidiinde bulunmaz ve anapara garantisi
vermez. Bu ozellikleriyle vadeli mevduat hesaplarindan daha farkli bir
yapiya sahiptir. Katilima hesaplar1 aracilig: ile toplanan fonlar ticaret,
sanayi ve hizmet sektorii finansmaninda kullanilir ve yatirilan paranin
isletilmesi sonucu elde edilen kar ya da zarar finans kurulusu ve miisteri
arasinda paylasilir (www.turkiyefinans.com.tr).

3.11. Ozel Cari Hesap

Ozel cari hesaplar Kanun’da “katilim bankalarinin agabildigi ve is-
tendiginde kismi ya da tamamen geri ¢ekilebilme olanag: bulunan ayni
zamanda hesabin sahiplerine herhangi bir getiri getirmeyen fonlardan
olusan hesaplardir” diye tanimlanmaktadir. Tanimindan anlasilacag:
gibi bu hesaplarin agilmasi ya da kullanilmasi sonucunda kar ya da zarar
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s6z konusu olmayacaktir. Mer’i hukukta mevduat bankalarindaki cari
hesaplarin karsilig1 gibi ifade edilen bu hesaplar karz, vedia ya da karma
sozlesmeler olarak ele alinmaktadir (Ding, 2017:70).

3.12. Tekafiil

[slami sigortacilik ydntemi olarak karsimiza ¢ikan tekafiiliin uygulan-
masinda esas alinan Islam’in emirleriyle yasaklarina dayanmasidir. Teka-
fiil Sisteminde amag belirli bir riski goze almig guruplardaki bireylerin
bir araya getirilerek karsilasilacak tehlike durumunda zararlarin mini-
mum diizeye indirilmesi ile kisilerin normal yasamlarinda bir degisiklige
neden olmadan hasarve kayiplarinin telafisinin yapilmasidir. Tekafiilde,
amag risk paylasimiyla ortak garantinin saglanmasi olarak ifade edilebi-
lir(Yildirim, 2014:50). Belirlenmis ticret karsiliginda, meydana gelebile-
cek risklerin sigorta sirketlerine satilmasini ifade eden sigorta kavrami-
nin, Islami sigorta, faizsiz sigorta ya da katilim sigortacilig1 olarak ifade
edilen tekafiil Islam inang esaslarin1 benimsemis kisiler icin gelistirilmis
bir sistemdir (Kisacik, 2021:273).

3.13. Yatirim Fonlar:

Sermaye Piyasas1 Kurulu, yatirimci bilgilendirme kitapgiginda yati-
rim fonlary; tasarruf sahiplerinin katilma paylar1 karsiligini toplanmakta
olan para veya diger varliklarin, tasarruf sahiplerinin hesaplarina, inangh
miilkiyet esasiyla, portfoy yonetmek amaci ile portféy yonetim sirketleri-
nin igtiiziikle kurulan ve tiizel kisiligi olmayan mal varliklaridir, seklinde
tanimlanmaktadir (Cakar, 2020; SPK, 2024:4)

3.14. Sukuk

Islami Finans Kuruluslari Muhasebe ve Denetim Organizasyonu (Ac-
counting and Auditing Organization for Islamic Financial - AAOIFI) Is-
lami Yatirim Sertifikalar: olarak ifade edilen sukuk (Kisacik, 2021:101):

“Sukuku, ihrag edilisinden sonra esit meblaglar: temsil ederek; ihractan
elde edilecek bedellerin onceden planlanmis bigimde yatirim yapilan; yapi-
lan yatirnmin sekline gore duran varliklarla benzerleri tistiindeki haklar
ve paylari temsil ettigi veya bir proje ya da ozel bir yatirim eyleminde or-
taklik hakki sunan sertifikalar” seklinde tanimlanmaktadir.

4. ZIRAAT BANKASI VE ZIRAAT KATILIM BANKASI FAALI-
YET RAPORLARI UZERINDEN BiR DEGERLENDIRME

Bu béliimde konvensiyonel banka (Ziraat Bankasi) ile katilim banka-
sinin (Ziraat Katilim Bankasi) kamuyu aydinlatma platformunda (KAP)
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yayinlanmis olan finansal verileri iizerinden yazar tarafindan hazirlan-
muis finansal tablolara ve yorumlarina yer verilecektir.

Tablo 4: Ziraat Katilim Bankas1 Finansal Durum Tablosu

FINANSAL DURUM TABLOSU 2022712 202312 202412 2025/06
Sunum Para Birimi 1000TL 1000TL 1000TL 1000TL
Finansal Tablo Niteligi Konsolide | Konsolide | Konsolide | Konsolide
Finansal Varlikdar (Net) 50.176.247 [94.161216 | 159.914.399| 181.056.439
itfa Edilmis Maliyets fle Olgillen Finansal

Farliklar (MNet) 150.182.211| 281.600.980( 337.277.230| 432.433.527

Satiz Amach Elde Tutulan Ve Durdurulan
Faaliyetlere Iligkin Duran Varliklar (Net) 274 644 427229 1651396 | 3379794

Ortakhk Yatinmlan 0 22,500 67.500 90,000
Maddi Duran Varliklar (Net) 594942 2.165.699 | 3.564.560 | 3.845.285
Maddi Olmayan Duran Varhklar (Net) 342454 692.634 1.362.600 | 1.960.974
Yatnm Amach Gayrimenluller (WNet) 0 0 0 o

Cari Vergi Varhiin 0 0 0 o
Ertelenmis Vergi Varhz 788.020 2478105 [ 2078.602 | 3.276.740
Diger Aktifler GO8.405 2.110.007 [ 4241832 | 6.739.061
Varliklar Toplanm 212.356.923| 383.658.370| 510.158.328 | 632.801.820
Toplanan Fonlar 173.139.008 | 304.372.274 | 357.652.703 | 467.217.407
Alman Krediler 4523960 | 14911013 | 28.504.141 | 26.810.065
Para Pivasalanna Borglar 7.555.999 [ 10964.133 | 26.163.921 | 6.975.001
Thrag Edilen Menkul Kiymetler (Net) 4394241 [ 19.379.829 | 44.090.502 | 67.766.466
Gergege Uyzun Deger Farla Kar Zarara

Yanaihilan Finansal Yildimlilikler 0 0 0 o

Tiirev Finansal Yitkimliilakler 62.998 153.095 0 172.540
Kiralama Iglemlerinden Vildimlilikler (Net) | 335.946 785.859 1.658.566 | 2.174.799
Kargliklar 2166009 (2932298 |1.670.197 |1.327.331
Can Vergi Boreu 1.487.214 | 866.968 943.057 2.181.935
Ertelenmis Vergi Borcu 0 0 0 o

Satiy Amach Elde Tutulan Ve Durdurulan
Faaliyetlere Iliskin Duran Varhk Borglan

(INet) 0 0 0 1]

Sermaye Benzen Borglanma Araglan 3939402 3793673 | 200845095 | 23.800.232

Diger Yikiimlilikler 3373602 3067681 | 9239108 10.440. 847

QW 11378.445 | 19.831.547 | 22371038 | 23.935.193

llﬁlde:rzlrrzl.is Sermaye 2.650.000 10350000 | 10350.000 | 10.350.000

Yitkiimliiliikler Toplam 212.356.923 | 383,638,370 510.158.328 632.801.820
Kaynak: KAP

Tablo 4 de kamuyu aydinlatma platformunda yayinlanmis olan Ziraat
Katilim Bankas: Finansal Durum Tablosuna yer verilmistir.
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Tablo 5: Ziraat Bankas1 Finansal Durum Tablosu

FINANSAL DURUM TABLOSU 202212 201312 2024712 2025/06
Sunum Para Birimi 1000TL 1000TL 1000TL 1000TL
Finansal Tablo Niteligi Konsolide Konsolide Konsolide Konsolide
Finansal Varhklar (Met) 809.305.897 |1.522.880.415| 2.132.993.631 | 2.877.773.806
ftfa Edilmig Maliveti ile Olgiilen Finansal

Jarliklar (Net) 1.558.027.602 | 2.562.021.353 | 3.539.265.227 | 4385533 413

Satig Amach Elde Tutulan ve Durdurulan
Faaliyetlere Tliskin Duran Varhiklar (Net) 7.182.481 6.970.827 8.267.736 11.925.849

Ortaklik Yatrmlan 3.319.886 6.537.912 10.480.333 12311.895
Maddi Duran Varliklar (MNet) 36.835.128 | 60.784.485 100.273.599 | 108.021.084
MMaddi Olmayan Duran Varliklar (Net) 2.766.382 4757497 §8.405.814 11.448 455
Yatnum Amach Gayrimenkuller (Net) T15.075 1.434.220 2.173.560 2175792
Can Vergi Varhi 2.637 67.053 §5.526 181.517
Ertelenmis Vergi Varhz 5.928.087 33.467.558 [ 42511159 | 40952353
Diger Aktifler (Net) 38.978.938 | 55.508.722 106.669.201 | 150.321.922
WVarhiklar Toplam: 2.553.122.113 | 4.254.430.042 | 5.951.125.786 | 7.618.646.076
Mevduat 1.940.309.072 | 3.299.823.847 | 4200.723.287 | 5.080.800.363
Alman Krediler 115412033 | 210.521.065 | 523.680.441 | 665.624.306
Para Pivasalarma Borglar 92618.688 | 94.300.900 [212511.578 [ 485203742
Thrag Edilen Menbul Krymetler (Net) 31805956 | 66.567.754  [205.777.128 | 329.263.653
Fonlar 34703 24.055 37302 63224
Gergeze Uygun Deger Farla Kér Zarara

Vansitilan Finaneal Viikimmliliikler 0 [ 0 0

Tirev Finansal Yikimlitlikler 3.159.560 3.670.072 12.543.031 | 21.533.676
Faktoring Yiikiimlitlitkleri 0 [ 0 0

Kiralama fslemlerinden Yikfmlilakler (Net) | 1.850.079 4.787.118 §8.108.026 10.669.653
Kargihiklar 51132130 [38473.447 | 32.888.680 | 34.875.380
Cari Vergi Boreu 9.556.493 12288.065 | 20505039 | 36.170.651
Ertelenmiz Vergi Borcu 301.798 16.407 2.208.686 §10.736

Satiy Amach Elde Tutulan ve Durdurolan
Faaliyetlere Iliskin Duran Varhk Borglan

(Net) 0 0 0 0

Sermaye Benzeri Borglanma Araglan 31546716 51072217 | 77182859 | 91.947.809

Diger Yiikimlaliikler 61306.135 |109.898.995 |173.664.575 |300.753.814

Ogkamaklar 214.081.750 [362.986.091 |481.286.064 | 560.839.069

Odenmis Sermaye 34900.000 [84.600.000 | 84.600.000 | 84.600.000

Yiikiimlialiler Toplam 2.553.122.113 4.254.430.042 | 5.951.125.786 | 7.618.646.076
Kaynak: KAP

Tablo 5 de kamuyu aydinlatma platformunda yayinlanmis olan Ziraat
Bankasi Finansal Durum Tablosuna yer verilmistir.
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Tablo 6: Ziraat Katilim Bankas: Varliklar Tablosu

Varliklar 2022/12 202312 102412 2025106
Finangal Varliklar (Net) | 50.176.247 | 84.161.214 159.914.399 | 181.056.439
Maddi Duran Varliklar

(Net) 304942 2.165.699 3.564.560 3.865.285
Maddi Olmayan Duran

Warliklar (Net) 342,454 692.634 1.362.609 1.960.974
Warliklar Toplam 212.356923 | 383.658.370 | 510.158.328 | 632.801.820

Kaynak: KAP’ta yer alan veriler kullanilarak yazar tarafindan hazir-
lanmigtir.

Tablo 6 de Ziraat Katilim Bankasinin varliklarini gésteren tabloya yer
verilmistir. 2022 yilindan 2025 yilina varliklarindaki degisim gosteril-
mektedir. 2022 yilinda 59.176.247.000 TL olan net finansal varliklar %20
5,96 artigla 181.056.439.000 T ye yiikselmistir. Maddi duran varliklarin-
daki 2022 — 2025 yillarindaki artis orani1 %549,69 olarak gerceklesmis-
tir. Maddi olmayan duran varliklardaki artis orani ise %472,620laraka
gerceklesmistir. Varlik toplaminda gergeklesen degisim ise %197,98’dir.

Tablo 7: Ziraat Bankas: Varliklar Tablosu

arliklar 202212 202312 202412 2025/06
Finansal Varhldar (Net) 800.305.897 1.522.880.415 | 2.132.993.631 | 2.877.773.804
Maddi Duran Varlibklar

(Met) 36.835.128 60.784.485 100.273.599 | 108.021.064
Maddi Olmayan Duran

Varliklar (Met) 2.766.382 4757497 8.405.814 11 448 465
WVarliklar Toplanu 2.553.122.113  [4.254.430.042 | 5.951.125.786 | 7.618.646.076

Kaynak: KAP’ta yer alan veriler kullanilarak yazar tarafindan hazir-
lanmistur.

Tablo 7 de Ziraat Bankasinin varliklarin1 gosteren tabloya yer veril-
mistir. 2022 yilindan 2025 yilina varliklarindaki degisim gosterilmek-
tedir. 2022 yilinda 899.305.897.000 TL olan net finansal varliklar %220
artigla 2.877.773.806.000 TL’ye ylikselmistir. Maddi duran varliklarinda-
ki 2022 — 2025 yillarindaki artig oran1 %193,25 olarak gergeklesmistir.
Maddi olmayan duran varliklardaki artig orani ise %313,84 olarak ger-
ceklesmistir. Varlik toplaminda gergeklesen degisim ise %198,40°dir.
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Tablo 8: Ziraat Katilim Bankasi Yukumluliikler Tablosu

YVitkiumliilitkler 202212 202312 202412 2025/06
Toplanan Fonlar 173.139.098 | 304372274 [ 357.652.703 | 467.217.407
Thrag Edilen Menkul

Ermetler (Wet) 4394241 19.379.829 44090502 | 67.766.466
Para Pivasalarma Borglar | 7.555.999 10.964.133 26.163.0921 | 6.975.001
Sermaye Benzern

Borglanma Arzglan 3.830.402 5.793.673 20845095 | 23.800232

Kaynak: KAP’ta yer alan veriler kullanilarak yazar tarafindan hazir-
lanmistur.

Tablo 8 de Ziraat Katilim Bankasinin finansal durum tablosunda yer
alan bazi ylikiimliliiklerine yer verilmistir. Tabloya gore Ziraat Katilim
Bankas1 2022 yilina gore toplanan fonlarini 2025 yilinda %269,75 oranin-
da arttirarak 467.217.407.000 TL'ye ulagmistur.

Tablo 9: Ziraat Bankas: Yukumliliikler Tablosu

Vitkimmliilikler 202212 202312 202412 202506
Mevduat 1.940.309.072 [3290.823.847 | 4.200.723.287 | 5.080.800.363
Thrag Edilen Menkul

Erymetler (Met) 31.805.955 66.567.754 205.777.128 [ 320263653
Para Pivasalarna Borglar | 82.618.588 94.300.909 212511.578 [ 485293742
Sermaye Benzen

Borglanma Araglan 31.546.714 51072217 77.182.859 91.947.809

Kaynak: KAP’ta yer alan veriler kullanilarak yazar tarafindan hazir-
lanmugtir.

Tablo 9 de Ziraat Bankasinin finansal durum tablosunda yer alan
bazi yiikiimliiliiklerine yer verilmistir. Tabloya gore Ziraat Bankas1 2022
yilina gore mevduatlarini 2025 yilinda %161,85 oraninda arttirarak
5.080.800.363.000 TLye ulagmistir.

Tablo 10: Ziraat Katilim Bankasi Oz kaynaklar Tablosu

Oz kavnaklar 2022712 2023/12 2024712 2025/06
Oz kaynaklar 11378.445 | 19831547 | 22371038 | 23.935.195
(Odenmis Sermaye 2.650.000 | 10350000 | 10.350.000 | 10.350.000

Kaynak: KAP’ta yer alan veriler kullanilarak yazar tarafindan hazir-
lanmistur.
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Tablo 10 de Ziraat Katilim Bankasinin Oz kaynaklari ile 6denmis
sermayelerine yer verilmistir. Ziraat Katilim Bankas1 6z kaynaklar1 2025
yilinda 6z kaynaklarini %110,35, 6denmis sermayesini de %290,56 ora-
ninda arttirmistur.

Tablo 11: Ziraat Bankas1 Oz kaynaklar Tablosu

5 . 202212 202312 202412 202506
| Qzkamaklar
| Ogkaymaklar 214081750  |362.986.091 | 481.286.064 | 560.839.069
Odenmis Sermaye 34.900.000 34.600.000 84.600.000 84.600.000

Kaynak: KAP’ta yer alan veriler kullanilarak yazar tarafindan hazir-
lanmugtir.

Tablo 11 de Ziraat Bankasinin Oz kaynaklari ile §denmis sermayeleri-
ne yer verilmistir. Ziraat Bankasi 6z kaynaklar1 2025 yilinda 6z kaynak-
larini %161,97, 6denmis sermayesini de %232,40 oraninda arttirmigtur.

SONUC

Islam dininin faizi kesin bir dille yasaklamasi, Islami ¢ercevede ha-
yatlarini stirdiiren bireylerin ekonomik faaliyetlerini stirdiirtirken ban-
kacilik sektoriinden uzak durmalarina neden olmustur. Ekonomik kal-
kinmada ise piyasalardan herhangi bir nedenle atil kalmis fonlarin reel
piyasalara kazandirilmasi 6nem arz etmektedir. Dinimiz faizi haram
kabul etmekle birlikte ticareti ve kar-zarar ortakligini helal kabul etmek-
tedir. Bu dogrultuda faizsiz finans sisteminin gelistirilmesi katilim ban-
kaciliginin temellerini olusturmaktadir.

Ortaklik yontem ile toplanan fonlarin pesin alim-taksit ile satis yon-
temini kullanan katilim bankalari, hem finansal piyasalara aracilik rolii-
nii yerine getirirken, diger taraftan da ticari bankacilik faaliyetlerini de
yerine getirerek, bankacilik sektoriinde 6nemli bir yeri doldurmaktadir.

Ziraat Katilim Bankasi, tamami T.C. Hazinesi tarafindan 6denmis
675.000.000 TL sermayesi ile Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Ku-
rulunun 15.10.2014 tarih ve 29146 sayili Resmi Gazetede yayimlanan
10.10.2014 tarih ve 6046 sayili izniyle kuruldu. Kuruldugu giinden iti-
baren faiz hassasiyeti ve Islam inang esaslarini hayatina diistur edinmis
bireylerin finansal piyasalara ve konvensiyonel bankacilik sektoriine ya-
tirmadigi fonlarin ekonomiye kazandirilmasinda katkis: oldugunu gori-
yoruz. Ayrica Ziraat Katilim Bankasi devlet katilim bankas: olmasi sebe-
biyle bireylerde devlete giiven duygusunun tezahiirii ile islem hacmini de
arttirmaktadir. Eylil 2015 y1linda 245.000 TL olan net kar1 %4976 artisla



Finans Alaninda Uluslararasi Aragtirmalar ve Degerlendirmeler-Ekim 2025 J 17

Eyliil 2016 da 12.437.000 TL ye ulagmistir. Ilk yilinda net karindaki bu
artis aslinda yatirimcilarinda inang esaslarina uygun bir bankacilik sis-
temi icerisinde olduklarini ve devlet destekli Islami bankalara olan ihti-
yaci goz oniine sermektedir. Katilim bankalari tizerine bir degerlendirme
boliimiinde Ziraat Bankasi ile Ziraat Katilim Bankasinin finansal durum
tablolarina yer verilerek her iki bankaya ait varlilar, yiikiimlilikler, 6z
kaynaklar ile 6denmis sermayelerdeki degisimler gosterilmistir. Verile-
re gore her iki bankanin da varlilari, yikiimliliikleri, 6z kaynaklari ile
6denmis sermayeleri artis gostermistir. Ziraat Katilim Bankasindaki ar-
tis oranlar1 bize devlet destekli katilim bankasina olan giiven ve Islami
usuller ile faaliyet gosterecek bankaya/bankalara olan ihtiyaci gostermek-
tedir.
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1. GIRIS

Kiiresellesmenin etkisi ve uluslararas1 ekonominin gelismesi ile bir-
likte kurumsal yapilar ve piyasalar bir biitiinlige doniismiistiir. Finansal
piyasalarin en biiyiik aktorlerinden biri olan bankacilik sektorii de bu do-
nistimden payini almistir ve hizli bir degisim siireci igerisine girmistir.
Diger yandan, yasanan doniisiim siirecinde ortaya ¢ikan gelismelerin te-
melinde; cografi, endiistriyel ve sistemsel sinirlar agabilen, ayn1 zaman-
da yeni iiriin, hizmet ve pazar olanaklar: yaratarak bilgiye ve sistemlere
dayal1 is ve yonetim siireglerini gelistiren teknolojik yeniliklerin etkili
oldugu soylenebilir (Liao ve Cheung, 2002). Bankacilik sektori, bilgiye
dayali faaliyetlerin yogunlugu nedeniyle teknolojiden en fazla yararlanan
alanlardan biri haline gelmistir. Bilginin toplanmasi, islenmesi ve tigiin-
cii taraflara sunulmasi siireglerinde teknolojik altyapiya duyulan ihtiyag
giderek artmaktadir. Rekabetin yogunlagmasi, maliyetlerin azaltilmasi
gerekliligi, bilgi toplumunun artan beklentileri ile yenilikgi tiriin ve hiz-
met anlayis1 gibi unsurlar, sektérde verimliligi artirmak ve kullanic ta-
leplerini karsilamak amaciyla teknolojik araglarin kullanimini zorunlu
kilan baglica etkenler arasinda yer almaktadir (Tepe Kiigiikoglu ve Akga,
2020). Finans sektoriinde biiyiik bir doniisiimiin 6nciisii olan FinTek ayn1
zaman da finansal teknolojiler olarak da bilinmektedir. FinTek teknolo-
jisi finansal hizmetlerin saglanmasini degistirmenin yaninda biiyiik bir
gelisimi de beraberinde getirmistir. Bu hizmetlerin sunumunda dijital
araglar, ¢evrimici platformlar ve yenilikgi teknolojiler belirleyici bir rol
tstlenmektedir. Ayrica, bilgi teknolojilerinde son yillarda yasanan hizli
ilerlemeler; dijitallesme siireci ve kiiresellesmenin etkisiyle birlikte finan-
sal teknolojilerin yoniinii, kapsamini ve doniisiim hizini énemli 6lgiide
sekillendirmistir. Yeni tekniklerin ortaya ¢ikmasi finans alaninda ¢esitli
fayda ve riskleri degerlendirme imkéni saglamistir (Arner vd, 2015).

Finansal teknolojiler (FinTek), finansal hizmetlerin saglanmasinda
ozellikle bankacilik sektoriiniin en 6nemli doniisiim dinamiklerinden
biri olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Dijital 6deme sistemleri, mobil ban-
kacilik uygulamalari, blokzincir tabanli ¢6ziimler ve yapay zeka destekli
hizmetler, bankalarin miisterilerine sunduklar: hizmet kalitesini dogru-
dan etkilemektedir. Bu baglamda FinTek, yalnizca teknolojik bir yenilik
olarak degil, bunun yaninda finansal kapsayicilig1 artiran ve miisteri de-
neyimini yeniden sekillendiren bir unsur olarak degerlendirilmektedir
(Griftiths, 2017). Bankacilik sektorii, FinTek uygulamalar1 sayesinde is-
lem maliyetlerini azaltmakta, hizmet hizini artirmakta ve miisteri odak-
I1 ¢oztimler gelistirmektedir. Geleneksel yontemlere kiyasla daha pratik
ve kullanici dostu hizmetler sunan bu teknolojiler, 6zellikle geng niifus
tarafindan hizla benimsenmektedir. Ayrica FinTek’in sundugu esneklik,
bankalarin yeni iiriinler gelistirme kapasitesini giiglendirmekte ve reka-
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bet avantaji elde etmelerine katk: saglamaktadir (Cakar, 2023). Bununla
birlikte FinTek’in hizli gelisimi, bankacilik sektoriinde bazi riskleri de
beraberinde getirmektedir. Ozellikle veri giivenligi, regiilasyon eksiklik-
leri ve teknolojik uyum sorunlar: 6nemli tartisma konular1 arasinda yer
almaktadir. Dolayisiyla FinTek’in etkilerini degerlendirmek, hem sek-
tor aktorleri hem de politika yapicilar i¢in kritik bir 6nem tagimaktadir
(Dean & Rahman, 2021).

2. FINANSAL TEKNOLOJI KAVRAMI VE TARTHSEL GELISIMI

Finansal teknoloji kavrami farkl: sekillerde tanimlanmaistir. Bu kap-
samda finansal teknoloji kavramu tiiketiciye finansal hizmetlerin sunul-
masinda yeni yollar ile teknolojiyi kullanma isi, bankacilik ve finansal
hizmetlerin gelistirilmesinde bilgisayar programlarina ek olarak diger
teknolojilerin kullanilmasi finansal faaliyetlerin gelistirilmesinde yeni
bir finansal endistri olarak tanimlanmistir (Bomer, 2020). Finansal
teknoloji kavrami bagka bir tanimda, hem tiiketiciler hem de isletmeler
icin geleneksel finans bi¢imlerini daha ileri seviyelere ¢ikarabilmek i¢in
olusturulan mobil uygulamalara, yazilimlara ve diger teknolojilere atif-
ta bulunan bir kavramdir. Finansal teknoloji, basit mobil 6demelerden
karmasik ve sifreli blokzincir aglarina kadar biitiin her seyi kapsamakta-
dir (Camps, 2021). Finansal teknoloji alani finansal hizmetlerin olustu-
rulmasinda ve dagitilmasinda tek bir teknolojiyle sinirli kalmayarak ¢ok
say1da teknoloji icermektedir. S6z konusu doniisiim siirecinde 6ne ¢ikan
baslica teknolojiler arasinda bulut bilisim, biiyiik veri analitigi, mobil ta-
banli uygulamalar, blok zincir altyapilar1 ve yapay zeka sistemleri bulun-
maktadir (Bulut, 2019).

Finansal teknolojiler giiniimiizdeki haline ulasana kadar bir¢ok asa-
madan gegmistir. Ote yandan finansal teknolojileri finansal hizmetler ile
bilgi teknolojisinin evliligi olarak da diisiinmek miimkiindiir. Bu tekno-
lojinin ge¢misten gliniimiize kadar olan siireci {i¢ zaman diliminde ger-
ceklesmistir (Arner vd., 2015). Fintek 1.0 donemi (1866-1967), Atlantik
Okyanusu'nu asan ilk telgraf kablosunun désenmesiyle baslayan ve Di-
ners Club kredi kartinin kullanima sunulmas: ile ilk ATM’nin gelisti-
rilmesine uzanan siireci kapsamaktadir. Fintek 2.0 donemi (1967-2008)
ise NASDAQ1n faaliyete ge¢mesi ve Wells Fargo tarafindan gevrimigi
bankaciligin uygulanmaya baslanmasiyla dijital finansal hizmetlerin
yayginlastig1 bir evre olmustur. Fintek 3.0 donemi (2008-giiniimiiz), fi-
nansal teknolojilerin hizla gesitlendigi; Fintek girisimlerinin ortaya ¢ik-
t181, Bitcoin gibi kripto varliklarin gelistigi, esler arasi (P2P) finansman
modelleri ile kitlesel fonlama uygulamalarinin 6nem kazandig: siireci
ifade etmektedir. Bunun yaninda son zamanda finansal teknoloji alanin-
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da yasanan gelismeler evreler icerisindeki gelismeler asagidaki tabloda
gosterilmistir (Durhan & Sahin, 2024).

Tablo.1. Finansal Teknolojilerin Gelisim Evreleri

Tarih 1866-1967 1967-2008 2008-Giiniimiiz
Donem FinTek 1.0 FinTek 2.0  FinTek 3.0 FinTek 3.5

- .. o Kiiresel- L Yiikselen-
Cografya Kiiresel-Gelismis Gelismis Geligmis Gelismekte
Anahtar  Altyapi- Geleneksel- Mobil Girisimler-Start up-
Oge Bilgisayarlastirma  Internet Yeni Girisimler

2008 Finansal ~Son
Baglant1 Dijitallesme  Krizi-Akilli Kullanici
Telefon Avantaji

Coziim
Kaynagi

1900’1i yillarin sonuna dogru para ve teknoloji kavramlar: bir ara-
ya gelerek bu alanda ilk adim atilmistir. 1866’da telgrafin tanitilmas: ve
Atlantik boyunca ilk denizalt: iletisim kablosunun basariyla kurulma-
s1, modern iletisim teknolojilerinin temelini olusturan déniim noktala-
rindan biri olarak degerlendirilmektedir. Bu donemde 6zellikle FinTek
2.0’ye yol agan olay Amerika’da ilk ATM kurulmasi olmugtur. FinTek
2.0’ye baktigimizda bu dénemin en 6nemli yeniligi diinyanin ilk elekt-
ronik borsasi olan NASDAQ'1n kurulmasi olmustur. Yine bu dénemde
onemli dijitallesmelerin yasandig: bir evre olmakla birlikte ilk ¢evrimigi
bankacilik platformu olan Wells Fargo kurulmustur. Bu alanda zirve do-
nemin FinTek 3.0 donemi oldugunu ifade etmek miimkiindiir. Ozellikle
geleneksel bankaciliga karsi ¢esitli alternatiflere sahip start-up’lar kurul-
mugstur. Yine son dénem olan FinTek 3.0’da bitcoin kitle fonlama ve P2P
6deme sistemleri ortaya ¢ikmuigtir.

Finansal teknolojiler bilimsel bir disiplin olmanin yaninda nerede
ve nasil kullanildigina bakilmaksizin ii¢ temel kavrama dayanmaktadir
(Gupta & Tham, 2019). Bunlar;

1. Veri Yakalama: Finansal teknolojiler gercek veya dijjital platform-
larda gerek kisi yada sirket gerekse de bir faaliyet i¢in gelecek po-
tansiyeli tasiyan bilgileri elde etme ve depolama siiregleridir.

2. Veri Analizi: Finansal teknolojiler gelecekteki kararlar {izerinde
etkili olabilecek y1gin ve karmasik bilgileri daha kisa, 6z ve kul-
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lanilabilir bilgilere doniistiirmek icin kullanilan metodolojiler ve
araglardir.

3. Istihbarat ve Uygulama: Finansal teknolojiler, mevcut finansal hiz-
met ve faaliyetlerin verimliligini artirmak ya da heniiz var olmayan
yeni hizmet alanlar1 olusturmak amaciyla veriye dayali bilginin et-
kin bi¢imde kullanilmasini ve uygulanmasini ifade etmektedir.

Finansal teknolojilerin beraberinde getirdigi faydalar yaninda biinye-
sinde barindirdig1 bazi riskler vardir. Bu potansiyel faydalar ve riskler
asagida tabloda verilmistir (Central Bank of Ireland, 2022).

Tablo.2. Finansal Teknolojilerin Faydalari ve Riskleri

Potansiyel Faydalar Potansiyel Riskler
Hiz ve Rahatlik Belirsiz Riskler
Daha Fazla Segenek Acele Karar Verme
Daha Ucuz Firsatlar Teknoloji Tabanli Riskler
Daha Kisilestirilmis Uriinler Finansal Diglama

3. FINANSAL TEKNOLOJININ KATEGORILERI

Finansal teknolojiler kullanildiklar: alanlara gore yedi kategoriye ay-
rilmistir. Bu kavramlar; mobil iglemler, siber giivenlik, blok zinciri (blo-
ckchain), veri analitigi, robo-danigmanlik, esler arasi (P2P) sistemler ve
nesnelerin interneti (IoT) olarak siniflandirilmaktadir. Mark A. Chen,
Qinxi Wu ve Baozhong Yang, “How Valuable Is FinTech Innovation?”

baglikli ¢aligmalarinda bu siniflandirmayi ayrintili bicimde ele almiglar-
dur.

Asagida, yayimlanan makaleden yararlanarak bu yedi kategori detayl1
olarak sunulmustur (M. A. Chen vd., 2019).
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Tablo.3. Finansal Teknolojinin Kategorileri

. Temel Diinyadan Ornek
Kategori Agiklama Teknolojiler Uygulamalar
Akalli telefonlar,
t;iit; ;’I'ea(%lll}l, ille‘t;;hr Mobil ciizdanlar, Apple Pay, Android

Mobil finansal islem] egri}rll dijital clizdanlar, Pay, PayPal, Venmo,

islemler I N . yakin alan iletisimi  Square, Mobil Ekspres
kolay, hizl1 ve giivenli -

.. (NFC) Odeme
bi¢imde yapilmasini
saglayan teknolojiler.
Finansal sistemlerde
ortaya cikabilecek A - Diebold iris taramali
dijital dolandiricilik, %;E}Ll;‘iogmlama’ ATM, Mastercard

Siber veri s1zintis1 veya fokenizas’ on biyometrik kart,

Giivenlik kimlik hirsizlig1 gibi bi ometrﬁl( ’ USAA yiiz tanima
tehditlere karst koruma ij}:/enlik sistemi, Experian kredi
sunan teknolojik g giivenlik kilidi
¢oziimler.

Finansal iglemlerden Equifax NeuroDecision
ve miisteri - . kredi skorlama,
davraniglarindan elde B.u.y l.lk veri, bulut JPMorgan COiN

. ens . . . bilisim, yapay . ..

Veri Analitigi  edilen verilerin analiz eka. makine sozlesme analizi,
edilmesiyle karar alma 6*re;1mesi Bloomberg sosyal
siireclerini destekleyen & duyarlilik analiz
teknolojik altyapilar. sistemi
Finansal verilerin Krinto paralar
giivenli bir sekilde i isppa tf’ (broof
dijital ortamda of work), akilli Bitcoin, Ripple 6deme

Blokzincir saklandigi, sozle méler ag1, Visa B2B Connect,

(Blockchain)  degistirilemez ve ZIeSmeen Nasdaq Ling dijital

. yonlendirilmis
seffaf bir kayit I6neiisiiz erafik varlik platformu
sistemine dayanan a 1g1ar1 &
teknoloji. yap
Finansal aracilara
ihtiya¢ duyulmadan

Esler Arasi bireylerin dogrudan Kitle fonlamasi, GoFundMe,

(PSZP) birbirleriyle borg P2P kredilendirme, Kickstarter, Lending

Sistemler verme, yatirim veya miisteri-miisteri Club, Prosper
6deme islemleri 6demeleri Marketplace, Zelle
yapabildigi dijital
platformlar.

Yatirimeilarin risk Betterment, Schwab
profillerine gore ~ ... .. Intelligent Portfolios,

Robo- otomatik portfoy Yapay zel.ca, biiyiik Vanguard Personal

. veri, makine ; .

Damsmanhk  ydnetimi ve yatirim SBrenmesi Advisor Services,

tavsiyesi sunan
algoritmik sistemler.

E-Ticaret Cekirdek
Portfoyleri
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. Temel Diinyadan Ornek
Kategori Agiklama Teknolojiler Uygulamalar
S);rl(;;l;jig?gtl::r\rfstl Akilli cihazlar, UnitedHealthcare
Nesnelerin iizerinden bilgi yak.u} al.an Mot.ion t?kip ciha21,.
interneti ileten akilli cihazlar iletigimi, R Natlon\yld§ SmgrtRlde
(IoT) araciligryla finansal kablosuz sensor telematik sistemi,
siirecler: destekleven aglar, aktiiator sigorta sektoriinde
sistecliqler Y teknolojileri akilli ev sensorleri

4. TURKIYE’DE FINANSAL TEKNOLOJI

Diinya’da oldugu gibi iilkemizde de finansal teknoloji alani hizla
biiyiimektedir. Ozellikle online aligveris, mobil 6deme uygulamalar ve
akilli telefonlarin hayatimiza girmesi bu degisimi daha hizlandirmigtir.
Ulkemizde finansal teknoloji iizerinde yayinlanan verilere baktigimizda
cogunlukla Tirkiye Cumhuriyeti Cumhurbaskanligi Finans Ofisi tara-
findan yayinlanan raporlar 6n plana ¢ikmaktadir. 2024 yilinda yayinla-
nan Tirkiye Fintek Ekosistemi Durum Raporuna gore 6ne ¢ikan bazi
veriler agagida agiklamalariyla birlikte verilmistir.

Fintek sektoriinde 2019-2024 yillar1 arasinda yeni kurulan fintek ve
toplam fintek sayilarina iliskin bilgiler asagidaki tabloda sunulmaktadir.

Tablo.4. Tiirkiye’de Finteklerin Gelisimi

Yillar Toplam Fintek Sayisi Yeni Kurulan Fintek Sayisi
2019 605 70
2020 701 96
2021 790 89
2022 839 49
2023 882 43
2024 901 19

Tirkiye fintek sektorti 2024 yili itibariyle dijital doniisiimiin hizlan-
mast ve teknolojiyi hizla benimseyen geng niifusun etkisiyle dinamik bir
biiytime sergilemektedir. Onceki yillarda 8deme sistemleri, blok zinciri
ve bankacilik teknolojileri gibi alanlarda daha hizli gelismeler yasanirken
2024 yilinda “Borsa, Yatirim” dikeyi 6n plana ¢ikmigtir. Sektordeki giri-
sim sayis1 artarken, yeni kurulan fintekler inovasyon ve hizmet kalitesine
katkida bulunmaktadir. 2024 yilina bakildiginda 19 fintek kurulmus top-
lam fintek sayis1 901’e ulagmistir. Kurulan bu 19 yeni fintek kurulusunun
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6’s1 “Borsa, Yatirim” dikeyinde, 3’4t “Bankacilik Teknolojileri” ve 3’4 “Fi-
nansman” dikeyinde yer almaktadir (CBFO,2024).

Fintek sektoriinde 2019-2024 yillar1 arasinda sektore yapilan yatimla-
ra iliskin bilgiler asagidaki tabloda sunulmaktadir.

Tablo.5. Tirkiye’de Fintek Yatirimlar:

Yatirim Biiyiikliigii (Milyon

Yillar ABD Dolar1) Yatirnm Adedi
2019 4 19
2020 26 25
2021 69 40
2022 91 39
2023 30 39
2024 194 29

Tiirkiye’de yatirim alan fintek girisimleri anlagma say1s1 6nceki yillar-
daki en yiiksek seviyelerini agmis ve 2024 y1l1 itibariyla yatirim tutar: agi-
sindan simdiye kadarki en ytiksek degerine ulasmistir. 2024 y1l1 sonunda
Tiirkiye’de fintek sektoriine yapilan yatirimlar, bir 6nceki yilin sonuna
kiyasla 164 milyon ABD dolar1 artis gostererek 194 milyon dolara ulas-
migstir. Bu durum, fintek alanina yonelik ilginin giderek giiglendigini ve
girisimcilerin bu sektdre yatirim yapma konusunda daha fazla motivas-
yon kazandiklarini ortaya koymaktadir. Ayrica, sektorde yasanan reka-
betin artmasiyla birlikte yenilik¢i ¢6ztimlerin gelismesi ve hizmet kalite-
sinin daha yiiksek bir seviyeye tasinmasi beklenmektedir. (CBFO,2024).

Tirkiye’deki fintek sayisinin ilerleyen yillarda daha da yukarilara ta-
sinmas1 ve dikeyler itibariyla ¢esitlenmesi 6ngoriilmektedir. Gostergeler
takip edildiginde, genel egilimin fintek sektoriiniin finansal hizmetleri
cesitlendirmede ve ekosistemdeki genel goriiniimii sekillendirmede kri-
tik bir rol oynamaya devam edecegi goriilmektedir. Yine son yillarda
ozellikle yapay zekanin yiikselisi ve yeni finansal modellerin ortaya ¢1-
kisiyla birlikte fintek, finans sektoriiniin doniisiimiinde 6n saflarda yer
almaya devam edecektir (CBFO,2024).
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2024 yilina iliskin en dikkat ¢eken diizenlemeler arasinda kripto var-
liklara iligkin yasa ilk sirada yer almistir. Kripto varliklara iliskin 6362
say1l1 Sermaye Piyasasi Kanununda Degisiklik Yapilmasina Dair Ka-
nun 2 Temmuz 2024 tarihli Resmi Gazete’de yayimlanmasiyla yiiriirli-
ge girmigtir. Ilgili Kanun kapsaminda, iilkemizde faaliyet gosteren veya
gosterecek olan kripto varlik hizmet saglayicilari, Sermaye Piyasas1 Ku-
rulunun diizenleme ve denetim yetkisi altina alinmistir (CBFO,2024).
Asagida 2019 yilindan 2024 yilina kadar finansal teknoloji alaninda ya-
pilan diizenlemeler kronolojik olarak verilmistir.
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Dizenleyici Degisikligi: Odeme hizmetleri
saglayicilan  Gzerindeki denetleme  ve Paya Dayali Kitle Fonlama: Paya dayal kitle

duzenleme yetkisi BDDK'dan TCMB'ye verildi fonlamasi tebligi yayimlandi

2019
&

ikincil Diizenleme ve PSD2 Seviyesi Acik TODEB: Turkiye Odeme ve Elektronik Para
Bankacihk: Odeme hizmetleri icin ikincil Kuruluslan Birligi kuruldu
duzenleme yenilendi. PSD2 uyarinca agik

bankacilik dizenlemeleri yapildi Acik Bankacilik: Acik bankacilik Granleri

odeme hizmeti olarak tanimlandi

Uzaktan Kimiik Tespiti: Uzaktan Kimiik Tespiti:

NFC  Dogrulama

2020

Dijital Para

Borca Dayali Kitle Fonlama: Servis Modeli Bankacili / Dijital Bankacilik

Uzaktan Kimlik Tespiti: Odeme Kuruluslan - FAST.

2023 2022

Ve Elektronik Para

Birlikte Galisabilir Kart Saklama Hizmet

2024

Dijital Cizdan Tanime

5. BANKACILIK SEKTORU VE FINANSAL TEKNOLOJi

Bankalar, ¢ok cesitli finansal hizmetler sunsalar da temel islevleri,
mevduat olarak adlandirilan fonlar1 toplamak ve bu kaynaklar: finans-
man ihtiyact duyan kesimlere kredi seklinde aktarmaktir. Bagka bir ifa-
deyle, bankalar fon fazlasina sahip bireylerden veya kurumlardan top-
ladiklar1 mevduatlari, fon a¢ig1 bulunan kisi ve kuruluslara aktararak
ekonomide finansal aracilik gorevini yerine getirirler. Bankalarin mev-
duat i¢cin 6dedikleri tutara ve kredilerden elde ettikleri gelire faiz adi ve-
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rilmektedir (Gobat, 2012). Ote yandan bankalar gerek mekanda faaliyet
gosteren kurumlar gerekse de ¢evrim i¢i olsun, temel olarak insanlar ve
isletmeler arasinda para akisini yonetmektedir. Kisaca bankalar insanla-
rin paralarini giivenle saklayabilecegi ortamlar olusturmaktadir (White-
man, 2024).

Kiiresellesmenin ve teknolojik degisimin isletmeler igin getirdigi en
onemli sonug rekabeti arttirmak olmustur. Diinya genelinde artan fi-
nansal rekabet, tiiketici ihtiyaglarindaki hizli degisim bankalari finansal
yenilikleri izleme, yenilikleri olusturma ve rekabet avantaji elde edebil-
mek igin yenilikleri piyasaya ilk sunan kurum olmaya itmektedir (Cakar,
2020). Bundan dolay1 degisen ekonomik kosullara ayak uydurabilmek
i¢cin bankalar sunduklar1 hizmetlerde yenilik ve ¢esitlilige gitmektedir.
Bunun yaninda giintimiiz kosullarinda bankacilik sektoriiniin teknoloji
olmadan hayatta kalamayacag: bir gercektir (Tepe Kiigiikoglu ve Akga,
2020).

Finansal teknoloji sirketlerinin piyasaya girmelerini kolaylastirici en
6nemli unsurlardan biri de a¢ik kaynak (ortak kullanima agik) yazilim-
larin bankacilik sektoriine giris maliyetlerini diisiirmesi olmustur. Boy-
lece finansal teknoloji sirketleri kullanim maliyeti sifir olan yazilimlar
araciligiyla gelistirdikleri hizmetleri geleneksel finansal hizmet saglayic
kurumlarin ulasamadiklar: ve/veya diisiik kar potansiyeli nedeniyle ulas-
maya deger gormedikleri nis miisteri segmentlerine ulagsma imkani bul-
muslardir (Mentes, 2019).

Dijital bankacilik bankalarin sundugu iiriin ve hizmetleri (¢ek ve ta-
sarruf hesaplari, fatura 6demeleri, elektronik para transferleri, krediler,
yatirimlar vd.) dijital platformlar araciligiyla yerine getiren bir elektro-
nik ortamdir. Bu sistem kullanicilara kolaylik ve esneklik kazandirarak,
bankacilik hizmetlerine zaman ve mekan fark etmeksizin ulagma imka-
n1 saglamaktadir. Ayni1 zamanda bankalarin kullanicilarina kisisellesti-
rilmis ve 6zellestirilmis hizmetler sunmasina olanak tanimakla birlikte
kullanicinin deneyim ve sadakatini arttirmistir (Devendra.G.O, 2022).

Dijital bankacilik is modeli, temel olarak finansal teknolojilerin etkin
kullanimina ve veriye dayal1 siireglerin gelistirilmesine odaklanmakta-
dir. Bununla birlikte, dijital bankacilik uygulamalari; mobil teknolojiler
ve gevrim i¢i platformlar araciligiyla hizmet sunumunu yayginlagtirarak
tiziksel sube ihtiyacini 6nemli 6l¢lide azaltmaktadir. Bu gelisme, insan
miidahalesine duyulan gereksinimi de biiyiik 6l¢iide minimize etmistir
(Gambacorta, 2023). Geleneksel bankalar ise dijital bankaciligin hizh
yiikselisi karsisinda rekabetci kalabilmek adina yenilik¢i ¢oziimler gelis-
tirmek durumunda kalmistir. Dijitallesme siireci, FinTek girisimlerinin



32 | Fatih MEMIS

¢ogalmasi ve finansal diizenlemelerdeki doniisiimle birlikte bankacilik
sektoriiniin yapisinda da koklii degisimlere yol agmistir (Devendra G. O.,
2022). Ote yandan, bankacilik alanindaki dijital doniisiim siireci yeni fir-
satlar yaratma potansiyeline sahip bazi 6nemli egilimleri de beraberinde
getirmektedir (DBS Bank, 2023):

Kullanici deneyimine verilen 6nemin artmasi: Bankalar, mugteri
memnuniyetini ve bagliligini giiglendirmek amaciyla dijital ara-
yiizlerde daha sezgisel, hizli ve kisisellestirilmis deneyimler sun-
maktadir.

Temassiz 6deme yontemlerinin yayginlagsmasi: Mobil cihazlar ve
akilli kart teknolojileri sayesinde fiziksel temas gerektirmeyen dde-
me sistemleri hizla benimsenmektedir.

Yapay zeka uygulamalarinin yaygin kullanimi: Chatbotlar, miis-
teri hizmetleri ve kredi degerlendirme siireglerinde yapay zeka ta-
banli ¢ozlimler giderek daha fazla kullanilmaktadir.

Neobankalarin yiikselisi: Tamamen dijital ortamda faaliyet gos-
teren bankalar, diisiik maliyetli ve kullanic1 odakli hizmetleriyle
geleneksel bankaciliga alternatif olusturmaktadir.

Agik bankacilik sistemlerinin gelisimi: Miisteri verilerinin gii-
venli bigimde ti¢lincii taraflarla paylasilmasini saglayan agik ban-
kacilik modelleri, finansal ekosistemi daha rekabet¢i hale getir-
mektedir.

“Simdi al, sonra 6de” (BNPL) modellerinin yayginlagsmasi: Tii-
keticilere esnek 6deme imkani sunan bu finansman yontemi, 6zel-
likle e-ticaret alaninda dnemli bir biiyiime gostermektedir.

Blokzincir (Blockchain) teknolojisinin artan kullanimi: Giivenli
ve seffaf islem kayitlar1 saglayan blokzincir yapilar, dijital varlik
yonetimi ve 6deme sistemlerinde daha fazla kullanilmaktadur.

Biiyiik veri ve veri analitigine odaklanmanin artmasi: Misteri
davraniglarin1 anlamak ve risk yonetimini gelistirmek amaciyla
veri analitigi onemli bir stratejik arag haline gelmistir.

Self servis bankacilik uygulamalarinin tesviki: Misterilerin is-
lemlerini bagimsiz sekilde gerceklestirebilmesine olanak taniyan
dijital platformlar yayginlasmaktadir.

Diisiik kodlu veya kodsuz platformlar araciligiyla hizli hizmet
gelistirme: Bankalar, yazilim gelistirme siire¢lerini hizlandirmak
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ve dijital hizmetleri kisa siirede devreye almak i¢in bu tiir plat-
formlari tercih etmektedir.

Giiniimiiz bankacilik sistemine bakildiginda dijital bankacilik 6n pla-
na ¢ikmaya baslamistir. Bunun yaninda geleneksel bankacilik ile dijital
bankacilik arasindaki farklarda géz ardi edilmemelidir. Bu farklar Gala-
zova ve Magomaeva tarafindan 2019 yilinda yayinlanan “The Transfor-
mation of Traditional Banking Activity in Digital” adl1 makalede goste-
rilmistir (Galazova & Magomaeva, 2019).

Tablo.6. Geleneksel ve Dijital Bankacilik Modelleri Arasindaki Te-

mel Farklar

Ozellik Dijital Bankacihk Geleneksel Bankaciik
7/24 kesintisiz erisim Hizmet saatleri sinirlidir;

Miisteri imkan1 sunar; kullanicilar islemler yalnizca belirli

Hizmetleri giiniin her saatinde iglem zaman dilimlerinde

gergeklestirebilir.

yapilabilir.

Hizmet Hizx

Islemler anlik olarak
tamamlanabilir.

Islem siiresi, ilgili
personelin bilgi ve deneyim
diizeyine bagl olarak
degiskenlik gosterebilir.

Cografi sinirlamalardan

Hizmetler, bankanin

Hizmet bagimsizdir; sube ihtiyact -
M sube ag1 ve personel
Kapsam olmadan genis bir hizmet o
. kapasitesiyle sinirlidir.

yelpazesi sunar.

Esnek bir yapiya sahiptir; Hizmet segenekleri
Hizmet miisteri, kendisine uygun sinirhidir; islemler
Yaklasimi olan dijital kanali segerek genellikle fiziksel subeler

islem yapabilir. araciligiyla ytritalir.

Diisiik maliyetlidir; bircok Yiiksek operasyonel
Bakim ve hizmet dijital ortamda maliyet gerektirir; personel
Isletim Maliyeti (iicretsiz veya disiik {icretle giderleri ve sube bakim

sunulur. masraflar fazladir.
Operasond Y et oot ol
Siirecteki Rol sina gergeklestirere anka personeli tarafindan

operator iglevini {istlenir.

yiriitiliir.

Yeni Hizmet ve
Kampanyalari
Ogrenme

SMS, mobil bildirim veya
e-posta araciligiyla hizl
ve diisiik maliyetli sekilde
duyurulur.

Bilgilendirme siiregleri
zaman alir ve ek maliyet
yaratabilir.

Sistemin Tsleyis
Bilesenleri

Temel kaynaklar; sunucular,
yazilim altyapisi ve

sistem bakimina yonelik
yatirimlardir.

Temel unsurlar; insan
kaynagi, departman
yapilanmasi ve sube bakim
maliyetleridir.
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Finansal teknolojilerin bankacilik sektoriindeki rolleri agsagidaki se-
kilde siralanabilir (Belkadi, 2021):

« Miisteri kazanim stratejilerini gelistirmeyi,

o Karmasik islemleri daha kisa siirede tamamlamayr,

« Finansal kapsayicilig1 giiglendirmeyi,

« Hizmet maliyetlerini azaltmayi,

o Geligmis finansal analiz olanaklari sunmayzi,

« Bilgi akigini hizlandirmay:

o Veislem siireglerinde daha yiiksek diizeyde seffaflik saglamay1
amaglayan teknolojik ¢6ztimlerden yogun bi¢cimde yararlanmaktadir.

Finansal kuruluslar, teknolojinin sundugu olanaklarin farkina va-
rarak Ozellikle elektronik 6deme sistemlerini daha aktif bicimde kul-
lanmaya baslamistir. Bununla birlikte, dijital bankacilik hizmetlerinin
yayginlastirilmasi, finansal katilimin artirilmasi ve miisteri islemlerinin
sadelestirilmesi yoluyla miisteri memnuniyetini artirmay: hedefleyen
stratejiler gelistirmektedir. Ayrica, bankalar mevcut misteri tabanlari-
nin Otesine gegerek yeni miisteri gruplarina ulasmay1 ve boylece pazar
paylarini genigletmeyi, tiim bu hedefleri ise finansal teknolojilerin etkin
kullanimiyla gerceklestirmeyi amaglamaktadir (Algama ve Saihi, 2018).

Dijital doniisiim stireciyle birlikte bankacilik sektoriinde kullanilma-
ya baslanan baglica teknolojiler ve bu teknolojilerin sektore olan etkileri
asagida Ozetlenmistir (Akin, 2020):

 Blokzincir (Blockchain): Blokzincir teknolojisi, ilk kez 2008 y1linda
Satoshi Nakamoto tarafindan Bitcoin kavramu ile birlikte giinde-
me getirilmistir. Basit bicimde, sifreleme yoluyla birbirine bagla-
nan bilgi bloklarindan olusan giivenli ve dagitik bir veri kayit siste-
midir. Bu sistem, gegmiste toplanan ve dogrulanan verilerin teknik
bir yap1 icerisinde saklanmasina dayanir. Blokzincir aginda yer
alan her blok, dogrusal ve kronolojik bir zincir olusturacak sekilde
birbirine baglanir ve bu zincir, verilerin biitiinliigiinti koruyan di-
jital parmak izleri (hash kodlar1) araciligiyla giivence altina alinir.
Bu nedenle “bloklarin zinciri” olarak adlandirilan bu yapy, finansal
islemlerde seffaflik, giivenilirlik ve degistirilemezlik ilkelerini sag-
layarak bankacilik sektériinde oénemli bir yenilik yaratmaktadir
(Bakan ve Sekkeli, 2019).



Finans Alaninda Uluslararasi Aragtirmalar ve Degerlendirmeler-Ekim 2025 J 35

o Yapay zeka, analiz etme, 6grenme ve karar verme gibi biligsel sii-
regleri taklit edebilen bilgisayar sistemleri ve yazilimlarini ifade
etmektedir. Teknolojik doniisiimiin merkezinde yer alan ve siirekli
olarak genisleyen bir arastirma ve uygulama alani olarak degerlen-
dirilmektedir. Yapay zeka teknolojileri, insan faaliyetlerinin daha
verimli, hizli ve diisiik maliyetli bir bicimde gerceklestirilmesine
onemli katkilar saglamaktadir (Biiyiikgoze ve Dereli, 2019).

o Acik Bankacilik (Open API): Acik bankacilik, miisterilerin onay1
dogrultusunda iigiinci taraf hizmet saglayicilarinin finansal veri-
lere erismesine ve bu veriler tizerinden ¢esitli islemler gerceklestir-
mesine imkan taniyan, gelismis dijital altyapilara dayal1 bir ban-
kacilik modeli olarak tanimlanmaktadir. Baska bir ifadeyle agik
bankacilik, uygulama programlama araytizleri (API’'ler) araciligiy-
la bankalar ve diger finansal kuruluslar arasinda veri paylagimini
miimkiin kilan; boylece finansal hizmetlerde seffaflig1, rekabeti ve
inovasyonu tesvik eden bir sistemdir (Sezal,2021).

« Biiyiik Veri (Big Data): Biiyiik veri, geleneksel veri isleme yazilim-
larinin depolama, yonetim ve analiz kapasitesini asan boyutlarda-
ki veri kiimelerini ifade etmektedir. Biiyiik verinin sahip oldugu
yiiksek hacim, ¢esitlilik ve hiz 6zellikleri, bu veriden anlamli bil-
giler elde edebilmek igin ileri diizey analiz tekniklerinin ve yeni
nesil teknolojik altyapilarin gelistirilmesini zorunlu kilmistir. Bu
dogrultuda, biiyiik veri analitigi sayesinde isletmeler, daha dogru
ongoriilerde bulunabilmekte, miisteri davraniglarini analiz edebil-
mekte ve stratejik karar siireclerinde veri temelli yaklasimlar be-
nimseyebilmektedir (Dogan ve Arslantekin, 2016).

+ Nesnelerin Interneti (Internet of Things - IoT): Nesnelerin inter-
neti, farkli haberlesme protokolleri araciligiyla birbirine baglanan
ve veri aligverisi yaparak akilli bir ag olusturan cihazlar sistemini
ifade etmektedir. IoT kavrami, insan miidahalesine ihtiya¢ duy-
madan cihazlarin kendi aralarinda veri topladigi, paylastig1 ve bu
verilerden hareketle kararlar alabildigi bir iletisim ekosistemine
isaret etmektedir. Bu baglamda, gesitli sensorler ve baglanti tekno-
lojileri kullanilarak bilgi toplayan, iireten ve paylagan akilli nesne-
ler araciligiyla fiziksel diinya ile dijital diinya arasinda dinamik bir
etkilesim kurulmaktadir. (Altinpulluk, 2018).

Bankacilik sektorii, yapisi geregi kullanicilariyla dogrudan etkilesim
icinde olan bir hizmet alanidir. Dijital doniisiimiin h1z kazanmasiyla bir-
likte kullanici deneyimi, bankalar agisindan stratejik bir 6ncelik haline
gelmistir. Giintimiiz rekabet kosullarinda, miisteri odakli yenilikleri be-
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nimsemekte geciken bankalar, rakiplerine kiyasla dezavantajli bir konu-
ma diigmektedir. Bununla birlikte, bankacilik faaliyetlerinin kamu de-
netimine tabi olmasi, dijital dontisiim siirecinin kullanicilar tarafindan
benimsenmesini kolaylastirmistur.

Bu baglamda, djjital doniisiimiin bankacilik sektoriine yansimalar:
cesitli agilardan degerlendirilmektedir (Akin, 2020):

Dijitallesme siireci, bankalarin teknolojik yatirimlara daha yiiksek
biitceler ayirmasini zorunlu kilmaktadir. Bu siire¢, miisterilerin
bankacilik hizmetlerine daha hizli, kolay ve sorunsuz bir sekilde
erisebilmesini saglayarak kullanict memnuniyetini artirmaktadir.

Dijital dontisiim ile birlikte miisteri ihtiyaglar1 ve deneyimleri,
bankacilik faaliyetlerinin merkezine yerlesmistir. Bankalar, kulla-
nic1 verilerini analiz ederek kisiye 6zel iiriinler ve hizmetler gelis-
tirmekte, boylece miisteri sadakatini gii¢clendirmektedir.

Dijital teknolojiler sayesinde finansal hizmetlere erisimi bulun-
mayan bireyler de sistem igine dahil edilebilmekte, bu durum hem
bireysel refahin hem de iilke ekonomisinin gelismesine katk: sag-
lamaktadir.

Dijital doniisiim, kullanicilar agisindan zaman ve mekan kisitla-
rin1 ortadan kaldirmakta, bu da tiiketim ve harcama egilimlerini
artirmaktadair.

Banka subeleri, dijital doniisiimle birlikte geleneksel hizmet nok-
talarindan satis ve danigmanlik odakli yapilara dontigsmiistiir. Bu
doniisiim, ¢alisanlarin yiiksek katma degerli tiriinlerin tasarimi ve
pazarlamasina odaklanmasini saglayarak miisteri iliskilerini giic-
lendirmekte ve hesap tasimalarinin azalmasina katki sunmaktadir.

Dijital teknolojiler, belge yonetimi ve dogrulama siireglerinde oto-
masyonu miimkiin kilmakta; bu sayede islemlerin dogrulugu ve
kayit altina alinmasi daha etkin bicimde gerceklestirilmektedir.

Bununla birlikte, finansal teknoloji (FinTek) sirketlerinin ve Goog-
le, Amazon, Facebook, Apple (GAFA) gibi kiiresel teknoloji devle-
rinin 6deme sistemlerine girmesi, bankacilik sektoriinde rekabeti
daha da yogunlastirmaktadir.

Dijital dontisiim bankalara operasyonel verimlilik ve maliyet avan-
taji saglarken, ayn1 zamanda yeni tiir siber giivenlik tehditlerinin
ortaya ¢itkmasina da neden olmaktadur.
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Dijital doniisiim siireci, bankalar i¢in yeni firsatlar sunmakla birlikte
cesitli riskleri de beraberinde getirmektedir (Akin, 2020):

« Dijitallesme ile birlikte hizmet kanallarinin ve kullanilan tekno-
lojilerin gesitlenmesi, bankacilik sistemlerinin daha karmasik bir
yaptya biiriinmesine yol agmaktadir.

o Bu karmagik yapi, giivenlik agiklarinin olusma olasiligini artir-
makta ve risk yonetimini zorlastirmaktadir.

o Ayrica, bankalarin FinTek sirketleriyle is birligi icinde yiiriittiikleri
stireglerde miisteri verilerinin korunmasi, bilgi giivenligi agisindan
yeni tehdit alanlar1 ortaya ¢ikarmaktadir.

Bu cergevede, dijital doniisiimiin bankacilik sektdriinde verimlilik,
erisilebilirlik ve miisteri memnuniyeti agisindan énemli kazanimlar sag-
ladig1; ancak ayni zamanda veri giivenligi, rekabet ve operasyonel karma-
siklik gibi yeni riskleri de beraberinde getirdigi sdylenebilir.

6. SONUC

Giintimiiz diinya diizeni tizerinde 6nemli teknolojik doniisiimler mey-
dana gelmistir. Ozellikle 20. yiizyilin sonlarinda bu doniisiim daha da
hizlanmigtir. Giiniimiizde internet ve mobil teknolojilerin kullaniminin
hizl1 bir yayilim sergilemesi ekonominin tiim sektérlerinde kullanici ihti-
yaglarini karsilamak amaciyla dijital alanda yapilan yatirimlarin artma-
sina neden olmustur. Yasanan bu teknolojik doniisiim siirecine en kolay
sekilde adapte olan sektorlerin basinda bankacilik sektorii gelmektedir.
Ozellikle bankacilik sektorii giiven esasli caligan bir sektor olmasi yani
sira kamu tarafindan denetiminin de yapilmasi sektordeki doniisiimii
hizlandirarak kullanicilar tarafindan benimsenmesini saglamigtir.

Finansal teknolojinin gelisimi, finansal hizmet sektoriindeki degisim
ve gelisim hizmetlerinin yoniinii degistirmistir. Geleneksel bankacilik-
tan dijital bankaciliga gecise diger taraftan 6deme sistemleri ve inovatif
finansal driinlerin ortaya ¢ikisina, finansal zorluklarin giderilmesine,
dijital clizdanlarin ortaya ¢ikmasina ve kullanilmasina, isletmelerin ve
kullanicilarin para aktarim ve diger islemlerini daha etkin, verimli ve az
maliyetle yapmasina katkida bulunmustur. Ote yandan bankacilik sekt-
rii rekabet giiclinii artirmak ve faaliyetlerinin devamu i¢in isbirliklerine
daha fazla 6nem vermesi gerekmektedir. Son olarak uzun dénemde ban-
kalar i¢in degisim kaginilmazdir ve finansal teknolojiler ile bankalar bir
biitiin olarak hareket edecektir.
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GIRIS

Makroekonomik istikrarsizlik, finansal piyasalarin isleyisi, fiyat-
lanmasi ve risk algis1 tizerinde belirleyici etkiler olusturan ¢ok boyutlu
bir olgudur. Gelismekte olan iilkelerde ve 6zellikle Tiirkiye 6rneginde,
enflasyon, faiz oranlari, doviz kurlar1 ve ekonomik bitytime gibi temel
makroekonomik degiskenlerin finansal varlik fiyatlar: ve piyasa oynak-
1181 tizerindeki etkileri hem nicel hem de nitel kanallarla kendini goster-
mektedir. Tiirkiye ekonomisinin son dénemlerine ampirik ¢alismalar, bu
degiskenlerin hisse senedi endeksleri, CDS primleri ve banka sektoriiniin

performansi {izerinde 6nemli etkiler yarattigini gostermektedir (Sar1 &
Coban, 2025; Cigdem & Aydin, 2024; Giirsoy & Kilig, 2021).

Calisma, Tiirkiye ekonomisinde makroekonomik istikrarsizligin fi-
nansal piyasalar tizerindeki etkilerini teorik ve ampirik literatiir ¢erce-
vesinde sistematik bicimde irdeleyerek; ortaya ¢ikan riskleri ve potansi-
yel firsatlar1 politika onerileriyle birlikte tartismaktadir. Ayrica, finansal
kirilganlik gostergeleri (borg dolarizasyonu, kisa vadeli borglanma, CDS
pirimleri), oynaklik etkilesim mekanizmalari ve biiyiime-piyasa iliskile-
rine odaklanarak, hem kisa hem de uzun donem etkilesimlerini deger-
lendirmeyi hedeflemektedir. Tiirkiye’ye 6zgii donemsel kirilmalar (2001
sonrasi yeniden yapilanma, 2006, 2015 ve 2020 donemleri) ¢alismanin
baglamini olusturmaktadir ve bu kirilmalarin piyasa sonuglar: tizerin-
deki rolii ortaya konmaktadir (Cigdem & Aydin, 2024; Yeter & Eroglu,
2022).

Metodolojik agidan ¢alisma ii¢ asamadan olusmaktadir: Oncelikle
Tiirkiye ekonomisine odaklanan, makro-finans iligkilerini ampirik ola-
rak inceleyen akademik ¢aligmalar sistematik bi¢imde taranmigtir. Ar-
dindan segilen ¢aligmalar yontem, donem, degiskenler ve bulgular agisin-
dan karsilastirilmig; son asamada ise bu analizden elde edilen sonuclar
politika oOnerilerine doniistirtilmustiir. Caligmalarin se¢iminde Tirki-
ye'ye ozgii olmasi, enflasyon, faiz, doviz ve GSYIH gibi makro gostergele-
ri ele almasi, finansal piyasalarla baglant: kurmasi (6rnegin hisse senet-
leri, bankacilik gostergeleri, CDS) ve ampirik yontemlere (ARDL, VAR,
GARCH, DOLS, Fourier-Shin vb.) dayali olmas: kriterleri gozetilmistir.
Ayrica segili galismalarin karsilagtirmali analizi ve Tiirkiye baglaminda-
ki yorumlar; politika ¢ikarimlari, uygulamaya yonelik oneriler ve gelecek
aragtirmalara iligkin yol haritas: sunulacaktir. Bu yapi, hem akademik

cevreler hem de politika yapicilar i¢in uygulanabilir sonuglar tiretmeyi
hedeflemektedir.



Finans Alaninda Uluslararasi Aragtirmalar ve Degerlendirmeler-Ekim 2025 J 43

KAVRAMSAL CERCEVE

Makroekonomik istikrarsizlik, ekonomik birimlerin gelecege iliskin
beklentilerini belirsizlestiren ve yatirim-tiiketim kararlarini bozan temel
bir olgudur. Tiirkiye ekonomisinde son yillarda yasanan yiiksek enflas-
yon, kur oynakligy, faiz oranlarindaki dalgalanmalar ve dis finansman
baskilari, finansal piyasalarla reel ekonomi arasindaki aktarim mekaniz-
malarini gliglendirmistir.

Ozellikle doviz kuru-enflasyon etkilesimi, enflasyon beklentilerinin
bozulmasina yol agarak fiyatlama davraniglarini etkilemektedir (Kara-
han, 2017; Bilgili, 2024). Doviz cinsi borgluluk ve ithal girdi bagimlilig1
ise bilango kanali araciligiyla reel sektorde kirilganliklar: artirmaktadir
(Toraganli & Yal¢in, 2016; Yildirim, 2019; Karaca ve Cigdem, 2013). Enf-
lasyonist baskilar, faiz oranlarinin hem nominal hem reel diizeyini etki-
leyerek finansal piyasalarin getiri yapisini belirlerken; kiiresel risk algisi
ve kredi temerriit takas1 (CDS) primleri, piyasalara dogrudan oynaklik-
lara neden olmaktadir (IMF, 2024; World Bank, 2024).

Dolayisiyla, Tiirkiye 6rneginde makroekonomik istikrarsizlik; (i) do-
viz kuru gegiskenligi (exchange rate pass-through, ERPT), (ii) dolarizas-
yon ve bilanco kanaly, (iii) faiz ve enflasyon etkilesimi ve (iv) kiiresel risk
algisi-oynaklik iletimi mekanizmalari tizerinden incelenmelidir.

Doviz Kuru ve Enflasyon

Tiirkiye’de doviz kuru gegiskenligi iizerine yapilan ¢aligmalar, do-
neme ve rejime bagl olarak farkli bulgular ortaya koymustur. Karahan
(2017), enflasyon hedeflemesi 6ncesi donemde gegiskenligin yiiksek ol-
dugunu; hedefleme sonrasi azaldigini gostermektedir. Kotil (2020) hem
tretici hem tiiketici fiyatlarinda doviz kuru soklarinin etkili oldugunu
ortaya koyarken; Bilgili (2022, 2024) gegiskenligin zaman-frekans ba-
gimli oldugunu, kriz déonemlerinde kisa vadede daha giiglii etki yaptigini
gostermektedir.

Dolarizasyon ve Bilango Etkileri

Ozmen ve Yalcin (2007), reel sektoriin déviz cinsi bor¢larinin bilanco
risklerini artirdigini vurgulamistir. Toraganli ve Yal¢in (2016), Tiirk ima-
lat firmalarinin doviz maruziyetinin yiiksek oldugunu, kur soklarinin
bilango yapisini bozdugunu gostermektedir. Yalta (2024), mevduat dola-
rizasyonunun 2013-2022 doneminde dalgali bir seyir izledigini ve gliven
soklarina duyarli oldugunu ortaya koymaktadir.
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Oynaklik iletimi ve Kiiresel Riskler

Giirsoy ve Kilig (2021), kiiresel ekonomik politika belirsizligi endek-
sinin (GEPU) Borsa Istanbul’a oynaklik transfer ettigini bulmustur. IMF
(2024) ve Diinya Bankasi (2024) raporlari ise politika koordinasyonunun
risk primlerini sinirlayabildigini, ancak dis finansman kosullarinin kiril-

ganlig1 artirdigini belirtmektedir.

Yontemsel Yaklagimlar

Tiirkiye Ornegi tizerine yapilan ¢alismalarda ARDL, SVAR, DOLS,
Fourier ve DCC-GARCH yontemleri yaygin olarak kullanilmistir. Son
donemde ise wavelet ve TVP-VAR gibi zaman-frekans ayrimli ve para-
metreleri zamanla degisen modeller 6nerilmektedir (Bilgili, 2024).

Tablo 1: Tiirkiye Ekonomisine Iliskin Se¢ilmis Literatiir Bulgular1

No Kaynak Yontem / Odak  Temel Bulgular
Para—maliye politikalarinin
IMF Makroekonomik koordlr?asyovnlunun kriz risklerini
1 (2024) olitika analizi azaltabilecegi, ancak dig finansman
p kosullarinin kirilganliklar artirmaya
devam ettigi saptanmugtir.
2023 sonras1 uygulanan politika
World Makroekonomik  degisikliklerinin bilylime—enflasyon
2  Bank gOriinim dengesini yeniden sekillendirdigi ve
(2024) degerlendirmesi  ekonomik istikrarin bu uyuma bagl
oldugu ortaya konmustur.
Bankacilik sistemi ve reel sektoriin doviz
3 TCMB Finansal istikrar ~ pozisyonlari, kredi riskleri ve likidite
(2024) raporlamasi gostergeleri lizerinden kirilganliklar
sistematik bicimde izlenmektedir.
. 2018 finansal krizinin yapisal nedenleri
Orhangazi . . . o
Politik ekonomi  incelenmis, sermaye girislerine
4 & Yeldan 8 N . e
(2021) yaklagimi bagimliligin kirilganliklart derinlestirdigi
ileri stirlilmiigtiir.
.. Doéviz kuru gegiskenliginin zaman ve
5 Bilgili ngl(e;z';anallzl frekans boyutunda farklilastigs; kriz
(2024) donemlerinde kisa vadeli etkilerin daha
ayrigtirma . <
giiclii oldugu kanitlanmstir.
;K ViDL Lelsmbeblemin s
(2017)  modeli gecigkentis &

bulgulanmugtir.
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No Kaynak Yontem / Odak  Temel Bulgular

Tiirk imalat firmalarinin yiiksek doviz

7 g)? ?ﬁaiﬁl Firma diizeyi veri maruziyetine sahip oldugu ve kur
¢ analizi soklarinin bilanco yapisini olumsuz
(2016) o e
etkiledigi saptanmustir.
. Doéviz kuru soklarinin hem {iretici hem
Kotil

8 VAR analizi de tiiketici fiyatlarin1 anlamli 6l¢tide
(2020) o een L
etkiledigi gosterilmistir.

Bilgili AR/VAR Doviz kuru gegigkenligi diizeyinin

9 . donemler itibartyla degistigi, ozellikle
(2022) modellemesi kriz donemlerinde arttig1 bulunmustur.
. . 2013-2022 déneminde mevduat
Rolling-window . . .
10 Yalta zaman serisi dolarizasyonunun dalgali bir seyir
(2024) izledigi ve giiven soklarma duyarl

analizi oldugu ortaya konmustur.

Tiirkiye ekonomisinde makroekonomik istikrarsizligin ¢ok boyutlu
oldugunu ve farkli aktarimlar araciligiyla finansal sisteme yansidigini
ortaya koymaktadir. Ozellikle déviz kuru gegiskenligi literatiirii, donem-
sel olarak degisen ve kriz donemlerinde siddetlenen bir mekanizmaya
isaret etmektedir. Bu durum, para politikasinin giivenilirligi ile enflas-
yon hedeflemesinin basarisinin fiyat istikrarini saglamada kritik bir rol
oynadigini gostermektedir.

Diger yandan dolarizasyon ve bilango etkilerini inceleyen ¢alismalar,
firmalarin ve bankalarin doviz cinsi ylikiimliliikleri nedeniyle kur sok-
larina oldukg¢a duyarli oldugunu ortaya koymaktadir. Bu kirilganliklar,
yalnizca para politikasiyla degil; ayn1 zamanda makro ihtiyati 6nlemler,
maliye politikasi ve uluslararasi finansmana erisim stratejileriyle birlikte
ele alinmalidir. Literatiir, politika koordinasyonunun riskleri sinirlayabi-
lecegini, ancak yapisal kirilganliklarin devam etmesi halinde dis soklarin
yeniden istikrarsizlik yaratabilecegini giiglii bicimde vurgulamaktadir.

Calismalardan cikarilabilecek ti¢ temel sonug sunlardir:

1. Zamanla degisen etkiler: ERPT ve faiz—enflasyon iligkisi, rejim ve
kriz dénemlerine bagli olarak farklilasmaktadir.

2. Mikro verinin 6nemi: Firma ve banka diizeyinde d6viz pozisyon-
lar1, makro degiskenlerin finansal istikrara etkisini giiglendirmek-
tedir.



46 ‘Recep CAKAR

3. Politika koordinasyonu: Para ve maliye politikalarinin esgtidimii
ile finansal istikrar politikalari, kirilganliklar: sinirlayabilmekte-
dir.

Tablo 2: Makroekonomik Degiskenlerin Finansal Piyasalar Uzerinde-
ki Etkilerine Iligkin Se¢ilmis Bulgular

incelenen

Calisma Degisken(ler) Etki Yonii Etki Biiyiikliigii Donem
Sar ve Déviz kurunda %1
Coban Doéviz kuru — Pozitif artis, BIST-100°de Uzun
(2025) BIST-100 %0,81 artisa yol donem
agmaktadir
Faizde %1 artig doviz
Cigdem  Faiz orani, kurunda %0,19; Uzun
ve Aydin  enflasyon — doviz  Pozitif enflasyonda %] artis dbnem
(2024) kuru ise doviz kurunda
%1,2 artigla iligkilidir
Yenice ve Doviz kuru — Pozitif Nicel etki Kisa ve
Yenisu enflasyon, faiz (tek yonli ranorlanmamistir uzun
(2019) orant nedensellik) p ¥ donem
CDS, dis ticaret
Akkaya dengesi, dogrt}dan Karma (digsal ~ Nicel etki Kisa ve
(2024) yatrim, portfdy belirleyiciler)  raporlanmamistir uzun
akimlar1 — doviz donem
kuru
Ozbilge
ve Déviz kuru — Pozitif Nicel etki Uzun
Canatan  karlhilik raporlanmamistir donem
(2025)
Yeter ve  Doviz kuru — . . U?un
- .\ Nicel etki donem
Eroglu enflasyon (2017 Pozitif
(2022) sonras1) raporlanmamistir (2017
sonrasi)
GEPU. CDS CDS’te %1 sok GEPU
Grsoy BIST I’Sankacﬂlk oynakligmnt 960,3; Kisa
ve Kilig Endeksi (oynaklik Cift yonli GEPU’daki %1 sok d6nem
@02D) i imd Y CDS oynakligim %1,5
artirmaktadir
Karadag . .
ve Hisse senedi Asimetrik, ¢ift Nicel etki Kisa ve
endeksleri < e uzun
Sekmen d6viz kuru yonlii raporlanmamistir d6nem
(2021) iz Ru

Tablodan goruldigi iizere, Tirkiye ekonomisinde makroekonomik
degiskenler ile finansal piyasalar arasindaki iligkiler ¢cogunlukla pozitif
yonlii ve belirgin bir etkilesim gostermektedir. Doviz kurunun BIST-100
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tizerindeki etkisi (Sar1 ve Coban, 2025; Yildirim, 2015) ile faiz ve enflasyo-
nun doviz kuru tizerindeki belirleyici roli (Cigdem ve Aydin, 2024) nicel
olarak en giiclii bulgulardir. Ayrica kiiresel ekonomik politika belirsizligi
(GEPU) ile CDS arasindaki ¢ift yonlii oynaklik iletimi (Giirsoy ve Kilig,
2021), finansal piyasalardaki kirilganliklarin yalnizca ulusal degil, ayni
zamanda kiiresel faktorler tarafindan da sekillendirildigini gostermek-
tedir.

Bununla birlikte, pek ¢ok ¢aligmada nicel etki bitytikligiiniin rapor-
lanmamis olmasi, Tiirkiye’de makroekonomik degiskenlerin finansal pi-
yasalar tizerindeki etkilerinin h4la daha kapsamli ekonometrik analizle-
re ihtiya¢ duydugunu ortaya koymaktadir. Literatiiriin genel egilimi, kur
ve faiz kanalinin finansal piyasalarda en kritik kirilganlik alanlar1 oldu-
gunu, ayrica 2017 sonrast donemin enflasyonist etkiler agisindan fark-
lilastigin1 gostermektedir. Bu baglamda, hem igsel (enflasyon, faiz, kur
dinamikleri) hem de digsal (CDS, kiiresel belirsizlik, sermaye hareketleri)
faktorlerin birlikte ele alinmasi, Tirkiye’de makroekonomik istikrarsiz-
l1ig1n finansal piyasalara etkilerini anlamada daha biitiinciil bir ¢ergeve
sunacaktir.

Tablo 3: Enflasyon ve Faiz Oranlarinin Finansal Piyasalar ile Makroe-
konomik Gostergeler Uzerindeki Etkilerine iliskin Bulgular

incelenen R ¢ i g .
Calisma Degisken(ler) Etki Yonii Etki Biyiikliigii Donem
Sar1 ve Enflasyonda %1 artis,
Coban g?g?figg'% Pozitif BIST-100"de %1,74 SZEQn
(2025) artisa yol agmaktadir
Sar ve Faiz oraninda %1
Coban Faiz oran1 — Negatif artis, BIST-100°de Uzun

BIST-100 £ %0,53 diisiise neden  dénem
(2025)

olmaktadir
Gigdem - Faiz orani, . Nicel etki ayrintilar Kisa ve
ve Aydin  enflasyon — Pozitif ukarida belitilmistir V290
(2024) doviz kuru Y ¥ donem
. Faiz orani o

Yemce. «> enflasyon P.(.)me (uzun Nicel etki Uzun
ve Yenisu (Fisher donem raporlanmamustir donem
(2019) ISher nedensellik) P 3

hipotezi)
Ozbilge
ve Enflasyon — Neeatif Nicel etki Uzun
Canatan  karlhilik & raporlanmamistir dénem

(2025)
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Incelenen

Calisma Degisken(ler) Etki Yonii  Etki Biyiikliigii Donem
Yeterve  Kredi N Nicel etki Uzun
Eroglu biiyimesi — Pozitif ..
(2022) enflasyon raporlanmamigtir donem
Yeter ve  Doviz kuru . . U“zun

< . Nicel etki donem
Eroglu — enflasyon Pozitif
(2022) (2017 sonras1) raporlanmamistir (2017

sonrast)

Tablodaki bulgular, Tiirkiye ekonomisinde enflasyon ve faiz oranlari-
nin finansal piyasalar tizerindeki etkilerinin yon ve biytiklik agisindan
farklilagabildigini gostermektedir. Sar1 ve Coban’in (2025) ¢alisma sonug-
lari, enflasyondaki artigin borsada deger artisi ile iliskilendigini, ancak
faiz oranindaki artigin hisse senedi endekslerini olumsuz etkiledigini or-
taya koymaktadir. Bu durum, yiiksek enflasyon dénemlerinde sirket kar-
larinin nominal olarak artabilecegini, fakat faiz artislarinin finansman
maliyetleri iizerinden sermaye piyasalarini baskiladigini géstermektedir.
Ayrica Cigdem ve Aydin (2024) ile Yenice ve Yenisunun (2019) bulgulari,
faiz ve enflasyon arasindaki uzun donemli iliskiyi dogrulamakta ve déviz
kurunun bu etkilesimlerden dogrudan etkilendigini ortaya koymaktadr.

Bununla birlikte, Ozbilge ve Canatan (2025) enflasyonun karlilik
tizerindeki negatif etkilerini vurgularken, Yeter ve Eroglu (2022) kre-
di genislemesinin enflasyonu artirict bir mekanizma islevi gordiigiini
gostermektedir. Déviz kurunun 2017 sonras1 donemde enflasyona daha
giiclii bir bigimde yansidig1 bulgusu, yapisal kirilmalarin fiyat dinamik-
lerinde belirleyici oldugunu ortaya koymaktadir. Genel olarak, literatiir
enflasyon ve faiz kanallarinin hem finansal piyasalar hem de reel sektor
tizerinde kritik etkiler yarattigini, bu nedenle politika yapicilarin fiyat
istikrari ile finansal istikrar arasindaki dengeyi gozetmeleri gerektigini
isaret etmektedir.
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Tablo 4: Ekonomik Biiyiime ve Finansal Piyasa Performansi Uzerine
Bulgular

incelenen Etki

Calisma Degisken(ler) Yonii Etki Biiyiikliigii Donem
. iH’ 0
Sar1 ve Reel GSYIH — N Reel GSYIH dei %1 Uzun
Coban BIST-100 Pozitif  artis, BIST-100’de dBnem
(2025) %1,37 artis ile iligkilidir
Yalgmkaya Kure"se-ll belirsizlik  Nicel etki Kisa ve
(2019) — bilyéime ve Negatif raporlanmamustir uzun
makro gostergeler donem
Ozbilge ve Oncii gostergeler .\ Nicel etki Uzun
Canatan - Pozitif N
(2025) — karlilik raporlanmamistir donem

Ekonomik biiyime ve finansal piyasa performans: arasindaki iligki-
nin Tirkiye 6rneginde gii¢li bir sekilde pozitif yonlii oldugunu ortaya
koymaktadir. Ozellikle Sar1 ve Coban’in (2025) galismasi, reel GSYIH’de-
ki artislarin borsada dogrudan yansima buldugunu géstermektedir. Buna
karsilik, kiiresel belirsizlik soklarinin bityiime ve makroekonomik gos-
tergeler iizerinde olumsuz etkiler dogurmasi (Yalginkaya, 2019), Tiirkiye
gibi disa bagimli ekonomilerde kiiresel kosullarin i¢ ekonomik dinamik-
leri ne derece belirleyici olabilecegini ortaya koymaktadir.

Tablo 5: Birlesik Makroekonomik Etkiler

incelenen Etki e s sl g s ..
Cahisma Degisken(ler) Yonii Etki Biyiikligi Donem
Akkaya Coklu makroeko?oTnlk Nicel etki Kisa ve

degiskenler — doviz Karma uzun
(2024) raporlanmamigtir i

kuru donem
Giirso Kiiresel belirsizlik, CDS CDS ve GEPU
ve Kllil <> BIST Bankacilik Cift arasindaki karsilikli Kisa
(202 1)<} Endeksi (oynaklik yonlii  oynaklik etkileri dénem

iletimi) raporlanmistir
Ozbilge Kisa ve
ve Coklu makroekonomik Nicel etki

.. n Karma uzun

Canatan  degiskenler — karlilik raporlanmamistir i
(2025) dénem

Birlesik makroekonomik etkiler iizerine yapilan ¢alismalar ise (Ak-
kaya, 2024; Giirsoy ve Kilig, 2021; Ozbilge ve Canatan, 2025), doviz kuru,
karlilik ve bankacilik sektoriindeki oynakliklarin hem igsel faktorler hem
de kiiresel risk unsurlar1 tarafindan sekillendigini gostermektedir. Kar-
ma ve ¢ift yonlii iliskiler, makroekonomik degiskenlerin birbirine bagim-
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I1 ve gok katmanli bir yap1 i¢inde hareket ettigini ortaya koymaktaduir.
Bu gergevede, Tiirkiye’de makroekonomik istikrarin saglanmasi yalnizca
biiyiime gostergelerinin takibiyle degil, ayn1 zamanda kiiresel belirsizlik-
lerin, finansal istikrar gostergelerinin ve ¢oklu makroekonomik degis-
kenlerin biitiinciil bi¢imde analiz edilmesiyle miimkiin olabilecektir.

Tablo 6: Finansal Piyasalarda Kirilganliklar ve Firsatlar

Cahsma Kinlganhk Faktorii ~ Bulgular
Ihracate1 sektorler kur deger
Sar1 ve Déviz kuru maruziyeti, kaybindan yararlansa da yiiksek faiz
Coban faiz orani duyarliligi,  oranlar borglanma maliyetlerini
(2025) enflasyon riski artirmakta, enflasyon ise belirsizlikleri
giiclendirmektedir.
Cigdem  Dolarizasyon, kisa Yuka':k doviz cinsi bcjrgluluk Ve'klsa
. vadeli finansmana bagimlilik, kriz
ve Aydin  vadeli dis bor¢lanma, .. .
. 5 donemlerinde yapisal kirilmalara yol
(2024) kriz duyarlilig
agmaktadir.
- . Dolarizasyon ve kisa vadeli bor¢clanma
Ozmen Borg dolarizasyonu, o .
. kirilganliklar1 artirmakta, kiictik 6lcekli
ve Yal¢in  kisa vadeli borg, . T
. firmalar kriz sonrasinda daha temkinli
(2007) sektdrel kirilganlik
davranmaktadir.
. . Dolarizasyon doviz oynakligim
Akkaya Dolgnzasyon, kredi artirmakta; CDS primleri ve dis ticaret
riski, dis ticaret . . C
(2024) . dengesi risklerin temel belirleyicileri
dengesi, CDS
olmaktadir.
Yiiksek kur oynakligi enflasyon
Yeter ve . - . .
- Do6viz kuru oynakligi,  kontroliinii zorlagtirmakta; kredi
Eroglu . . . I
(2022) kredi genislemesi biiyiimesi finansal kirilganliklarin
kaynagi olarak 6ne ¢ikmaktadir.
Giirso CDS, kredi riskinin 6nemli bir gostergesi
Y CDS spreadleri, olup kiiresel belirsizlikten kaynaklanan
ve Kilig . C w1 .
kiiresel risk iletimi oynakliklarin Tirkiye piyasalarina
(2021) - N .
aktarildigimi gostermektedir.
Karadag Kur deger kaybi yatirimer risklerini
ve Kur riski, sermaye artirmakta; kriz donemlerinde yerli
Sekmen  akimi duyarlilig yatirnmcilarin déviz varliklarma
(2021) yoneldigi gozlemlenmektedir.

Tablodaki bulgular, Tiirkiye’de finansal piyasalarin kirilganliklari-
nin biiyiik 6l¢iide dolarizasyon ve kisa vadeli dis bor¢glanmaya bagimlilik
etrafinda gekillendigini gostermektedir. Ozellikle dolarizasyon ve CDS
primleri tizerinden 6lgiilen risk unsurlari, finansal sistemin kiiresel oy-
nakliklara yiiksek diizeyde a¢ik oldugunu ortaya koymaktadir. Dis tica-
ret, Tiirkiye ekonomisinde makroekonomik istikrar ve finansal piyasalar
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tizerinde dogrudan ve dolayl etkilere sahiptir. Ulke sinirlar i¢inde iire-
tilemeyen veya talebi karsilamayan mal ve hizmetlerin dig ticaret yoluy-
la temini, ekonomik dengeyi desteklerken finansal piyasalarin istikrari
i¢in de kritik 6neme sahiptir. Teknolojik gelismeler ve iletisim ile ulagim
kanallarinin yayginlagmasi, dis ticaret islemlerinin hizini artirarak Tiir-
kiye’nin kiiresel piyasalara entegrasyonunu kolaylastirmakta ve makro-
ekonomik soklarin finansal piyasalar tizerindeki etkilerini sekillendir-
mektedir (Kisacik, 2022). Kredi genislemesi ve faiz orani duyarlilig1 gibi
i¢sel faktorler de kirilganliklarin derinlesmesine yol agarken, dis ticaret
dengesi ve sermaye akimlari gibi digsal faktorler finansal istikrar tizerin-
de baski yaratmaktadir.

Bu ¢ergevede, politika yapicilarin kirilganliklar: azaltabilmesi i¢in
yalnizca para politikas1 araglarina degil, ayn1 zamanda makro ihtiyati
onlemlere, bor¢ vadesi yapisinin iyilestirilmesine ve kur riskini sinirla-
yic1 tedbirlere ihtiya¢ duyulmaktadir. Ayrica, kriz donemlerinde yati-
rimcilarin davranigsal egilimlerinin (6rnegin, yerli yatirimcilarin dévize
yonelmesi) piyasalarin istikrarsizlasmasinda 6nemli rol oynadig: goriil-
mektedir. Dolayisiyla, yapisal kirilganliklarin azaltilmas: ve firsatlarin
stirdiiriilebilir bilytimeye doniistiirtilebilmesi i¢in biitiinciil ve uzun va-
deli bir finansal istikrar cercevesi gelistirilmelidir.

Tablo 7: Kriz Dénemleri, Yapisal Kirilmalar ve Iligki Tiirleri

Donem / Kriz /

Cahisma iliski Tiirii Bulgular
5 2006, 2015, 2020 Kriz dénemlerinde 1statlst1ksel' olar.ak o
Cigdem L . anlaml yapisal kirilmalar tespit edilmistir.
krizleri; kisa vadeli . . .
ve Aydin sapmalar ve uzun Hata diizeltme modeli, kisa vadeli
(2024) p sapmalarin yaklasik dokuz ay i¢inde uzun
donem denge e e .
donem dengeye dondiigiinii gostermektedir.
2017-2021 rejim Bu donemde yiiksek enflasyon rejimine
Yeter ve TS N e <
- degisimi; doviz gecis gozlemlenmis; doviz kuru oynakliginin
Eroglu L ~
kuru—enflasyon fiyatlama davranislari iizerinde baskin hale
(2022) e o
iligkisi geldigi saptanmustir.
Ozmen Kriz sonrasi borg gostergelerinde iyilesmeler
2001 krizi sonrasi;  goriilmiis olmakla birlikte, kisa vadeli
ve Yalgin . . .
borg dolarizasyonu  dig bor¢lanma ve dolarizasyon nedeniyle
(2007) =)
kirtlganliklar devam etmistir.
Giursoy  2010-2020 kiiresel ~ Kiiresel belirsizlik donemlerinde CDS
ve Kilig  soklar; oynaklik ve piyasa oynakligi arasindaki ¢ift yonlii
(2021) iletimi etkilesimler giiglenmistir.
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Donem / Kriz /

Calisma iliski Tiirii Bulgular

Sartve  Uzun donem Makroekonomik degiskenlerin BIST-100

Coban esbiitiinlesme tizerinde kalic1 ve anlamli etkiler yarattigi

(2025) (cointegration) ortaya konmustur.

Yenice Kisa donem Doéviz kuru gegiskenligi enflasyon ve faiz

ve nedensellik, oranlarimi etkilemis; Fisher hipotezini

Yenisu uzun dénem destekleyen uzun vadeli bir iligki
esbutunlesme ulunmustur.

2019 biitiin] bul

Akkava Kisa ve uzun vadeli Dd&viz kuru ve diger makro degiskenler

(202 4}), iligkiler (VAR hem kisa hem uzun vadeli dinamiklerle
modeli) aciklanabilmigtir.

S:bﬂge Karlilik ile makro Karliligin hem kisa vadeli hem de uzun

Canatan degiskenler vadeli makro faktorlerle baglantili oldugu

(2025) arasindaki iligkiler ~ gosterilmistir.

Karadag . . oo -

ve Asimetrik Nedensellik iligkileri soklarin yoniine

Sekmen V€ donemsel ve incelenen doneme gore farklilik

(2021) nedensellik gostermektedir.

Tablodaki bulgular, Tirkiye’de kriz donemleri ve yapisal kirilmala-
rin finansal piyasalar ile makroekonomik degiskenler arasindaki iliskiler
tizerinde kalic1 etkiler yarattigini gdstermektedir. Ozellikle 2006, 2015 ve
2020 yillarinda tespit edilen kirilmalar ile 2017-2021 donemi arasinda-
ki yiiksek enflasyon rejimi, hem fiyatlama davraniglarinin hem de déviz
kuru dinamiklerinin farklilagtigini ortaya koymaktadir. 2001 sonras: do-
nemde borg gostergelerinde goriilen iyilesmelere ragmen, dolarizasyon ve
kisa vadeli dis bor¢lanmaya bagimlilik, finansal kirilganliklarin yapisal
boyutunu korudugunu géstermektedir.

Diger taraftan, uzun ve kisa vadeli iliskiler agisindan literatiir olduk¢a
tutarli bulgular sunmaktadir. Makroekonomik degiskenlerin BIST-100
tizerinde kalic1 etkiler yarattig, kisa vadeli sapmalarin ise belirli bir za-
man diliminde (yaklasik dokuz ayda) diizeltildigi goriilmektedir. Doviz
kuru gegiskenligi, enflasyon ve faiz oranlar1 arasinda hem kisa donemli
nedensellik hem de uzun vadeli esbiitiinlesme iliskilerinin varligi, finan-
sal istikrarin yalnizca kisa dénem politikalariyla degil, uzun vadeli yapi-
sal reformlarla da desteklenmesi gerektigini gostermektedir. Ayrica, asi-
metrik ve dénemsel nedensellik bulgulari, soklarin niteligine gore farkl
politika tepkileri gelistirilmesinin 6nemine isaret etmektedir.
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SONUC VE DEGERLENDIRME

Tiirkiye ekonomisinde makroekonomik istikrarsizligin finansal pi-
yasalar tizerindeki etkilerini inceleyen ampirik literatiiriin sistematik
bir degerlendirmesi sunulmustur. Literatiir taramasi ve karsilastirmali
analizler, makroekonomik degiskenlerin (enflasyon, faiz oranlari, déviz
kurlari) finansal piyasalar tizerindeki etkilerinin ¢ok boyutlu ve zamanla
degisen bir yapida oldugunu ortaya koymaktadir. Literatiirden elde edi-
len temel sonuglar {i¢ ana baglik altinda 6zetlenebilir: (i) Doviz kuru ge-
ciskenligi (ERPT) ve faiz-enflasyon iliskisi gibi makroekonomik etkilerin
kriz dénemlerine bagli olarak farklilastigy; (ii) firma ve banka diizeyinde-
ki doviz pozisyonlarinin, makro degiskenlerin finansal istikrara etkisini
giiclendirdigi; (iii) para ve maliye politikalarinin esgiidiimi ile finansal
istikrar politikalarinin kirilganliklar: sinirlayabildigi. Bulgular, Tiirkiye
ekonomisinin dolarizasyon ve kisa vadeli dis bor¢glanmaya bagimlilik gibi
yapisal kirilganliklara sahip oldugunu teyit etmektedir.

Tiirkiye ekonomisinde makroekonomik istikrarsizligin finansal pi-
yasalar tizerindeki etkileri sistematik bir bicimde incelenmis olup, elde
edilen bulgular, makroekonomik istikrarsizligin finansal piyasalar tize-
rinde hem 6nemli hem de karmasik etkilere sahip oldugunu ortaya koy-
maktadir. Bu etkiler, doviz kuru, faiz oranlar1 ve kiiresel belirsizlik gibi
cesitli iletim kanallar1 araciligiyla gerceklesmektedir. Elde edilen bulgu-
lar, literatiirdeki genel egilimlerle biiyiik 6l¢iide drtiismektedir. Ozellikle,
doviz kuru gegiskenligi ve dolarizasyonun Tiirkiye ekonomisi i¢in 6nem-
li kirilganhik kaynaklar1 oldugu yoniindeki bulgular, mevcut literatiirle
uyumludur (6rnegin, Cigdem & Aydin, 2024; Yeter & Eroglu, 2022). An-
cak, bazi galigmalarin nicel etki bityiikliiklerini raporlamamis olmasi, bu
alanda daha kapsamli ekonometrik analizlere ihtiya¢ duyuldugunu gos-
termektedir.

Bu caligmanin teorik ¢ikarimlari, makro-finans literatiiriindeki mev-
cut modellerin, Tiirkiye gibi gelismekte olan tilkelerin 6zgiin ekonomik
ve finansal kosullarini dikkate alacak bicimde genisletilmesi gereklili-
gini ortaya koymaktadir. Calismanin pratik ¢ikarimlari ise, politika ya-
picilarin fiyat istikrari ile finansal istikrar arasindaki dengeyi gozeterek
makro-ihtiyati politikalar: etkin bir sekilde uygulamalar1 ve reel sektor
ile finansal kesim tizerindeki bor¢ vadesi yapisini iyilestirmeye yonelik
tedbirler almalarinin 6nemini vurgulamaktadir. Bu ¢alismanin temel si-
nirliliklarindan biri, incelenen ¢aligmalarin kapsamai ve ¢esitliligidir. Ca-
lismalarin farkli metodolojiler ve zaman araliklar: kullanmasi, sonugla-
rin karsilagtirilmasini zorlastirmaktadir. Ayrica, bazi ¢alismalarin nicel
etki bitytikliiklerini raporlamamis olmasi, analizlerin derinligini sinirla-
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maktadir. Gelecekteki arastirmalar, daha kapsamli veri setleri ve gelismis
ekonometrik yontemler kullanarak bu sinirliliklarin tistesinden gelebilir.

Bundan sonra yapilacak olan ¢alismalarda 6zellikle, firma ve banka
diizeyindeki mikro verilerin kullanilarak, makroekonomik degiskenle-
rin finansal istikrar iizerindeki etkilerinin daha derinlemesine anlagil-
masina olanak tanimas: énerilmektedir. Ayrica, davranigsal ekonomi
yaklasimlarinin uygulanmasi, yatirimcilarin karar alma siireglerini ve
piyasa dinamiklerini daha iyi kavramamiza katkida bulunabilir. Bunun
yani sira, iklim degisikligi gibi yeni ortaya ¢ikan risklerin finansal pi-
yasalar tizerindeki etkileri, gelecekteki arastirmalarin odaklanabilecegi
onemli bir alan olarak 6ne ¢ikmaktadir.

Elde edilen bulgular dogrultusunda, Tiirkiye ekonomisinde makroe-
konomik istikrarin giiclendirilmesi ve finansal piyasalarin kirilganlik-
larinin azaltilmasi amaciyla bir dizi politika 6nerisi sunulmaktadir. Bu
cercevede, enflasyonla miicadele ve finansal istikrar hedeflerine ulagsmak
icin para ve maliye politikalarinin esgiidiimlii bir bicimde uygulanmasi
kritik 6nem tasimaktadir. Ayrica, déviz kuru riskini sinirlamaya yone-
lik tedbirler ve borg vadesi yapisini iyilestirmeye yonelik makro-ihtiyati
onlemler, finansal kirilganliklarin azaltilmasina dogrudan katki sagla-
yabilir. Daha genis bir perspektiften bakildiginda, dolarizasyonun diisii-
rillmesi, dis bor¢lanmanin kontrol altina alinmasi ve rekabet giiciiniin
artirilmasi gibi yapisal reformlar, Tiirkiye ekonomisinin dis soklara kars:
direngliligini artiracaktir. Son olarak, yatirimcilarin finansal okuryazar-
lik diizeyinin yiikseltilmesi, rasyonel karar alma siireglerini destekleye-
rek piyasa istikrarina olumlu katkida bulunabilir.
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1. Giris

Ekonomik yonden gelisme tilkelerin oncelikli hedefleri arasinda yer
almaktadir. Bunedenle iiretim, ihracat ve sermaye hareketleri gibi 6nemli
konularda gesitli politikalar gelistirilmektedir. Ancak bu politikalar belir-
lenirken gevre ve iklim ile ilgili konularin da géz 6niinde bulundurulmasi
gerekmektedir. Son donemlerde oOzellikle gelismis iilkelerde gevre ve
iklim ile ilgili politikalar gelistirildigi ve diger konulardaki politikalarini
da cevre bilinci ile gerceklestirmeye calistiklart goriilmektedir. Bunun
temel nedeni artan hava kirliligi ve iklim degisikligi gibi konularda
yasanan gelismelerdir. Kiiresel olarak ¢evre ile ilgili konular ciddi boyut-
lara ulagmistir. Giiniimiiz karbondioksit seviyesi 1750 yilindan itibaren
150% artmistir ve 2000 yilindan sonra kiiresel olarak en yiiksek sicak-
liklar yasanmistir (NASA, 2022). Siiphesiz bu konuda artan sanayilesme,
artan iiretim kapasiteleri ve uluslararasi ticaret hacminin de etkisi vardir.
Bugiin diinyadaki ihracat tutar1 2 Trilyon USD’nin {izerindedir (IMF,
2022). Bu ticaretin ger¢geklesmesi icin biiyiik ol¢iide tiretim gerceklesme-
ktedir. Bu durum o6zellikle CO2 salinimini arttirmakta ve kiiresel anlam-
da ciddi sorunlar g¢ikabilmesi ihtimalini arttirmaktadir. Son dénemlerde
geligmis tilkelerin konuyla ilgili hassasiyetleri CO2 salinimindaki artisin
gelismekte olan iilkelere nazaran azalmasina sebep olmaktadir (Essan-
doh, Islam, & Kakinaka, 2020). Ancak alinan tedbir veya uygulanan poli-
tikalarin yeterli olup olmadig tartigilabilir.

Giinlimiiz diinyasinda tehlikeli boyutlara ulasan g¢evre sorunlarina
karsi tiim iilkelerin ciddi tedbirler almas1 gerekmektedir. Ancak bazi
iilkeler ¢evre sorunlarint goz ardi ederek yalnizca ekonomik durum-
larin1 diizeltme ¢abasina girebilirler. Bu ¢aligma ¢evre sorunlarinin uzun
vadede ekonomik sorunlar1 da beraberinde getirebilecegini ve esasen
ekonomik olarak gelisme gosterebilmek icin ¢evreye duyarl: tiretim mod-
ellerinin tercih edilmesi gerektigini bilimsel olarak gdstermek amaciyla
yapilmistir. Kisa vadede ¢evre sorunlarina karsi alinan tedbirlerin belirli
bir maliyeti olabilir. Ancak bu bir yatirim olarak diisiliniilebilir. Ciinki
uzun vadede bu maliyet karsiliginda daha iyi ekonomik kosullar satin
almnmis olunur. Ornegin, tarim iiriinleri ihracat1 yapan bir iilkenin iklim
degisikligi sonucunda ihracati etkilenebilir (Zhang, Cai, & McCarl,
2014). Bu durum iilkenin 6demeler dengesini bozabilir. Ayrica, yenilene-
bilir enerji kaynaklarinin kisa vadede maliyetli olmasina ragmen, gelece-
kte enerji tasarrufu saglamasi muhtemeldir (Akadiri, Alola, Akadiri, &
Alola, 2019). Bahsi gegen o6rnekleri ¢gogaltmak miimkiindiir. Dolayisiyla,
bu caligma ¢evre kirliliginin uzun vadede iilkelerin 6demeler dengesi bi-
langosunu olumsuz etkileyecegi hipotezi lizerine kurulmustur.
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Bu ¢alismada 6demeler bilangosundaki cari hesap ve finans hesabinin,
CO2 ve ekolojik ayak izinden nasil etkilendigi istatistiksel olarak ird-
elenmistir. Bunun igin panel ARDL yontemi ile ilgili degiskenler anal-
iz edilmistir. Kiiresel GSYIH’nin %85’ini, uluslararasi ticaretin %75’ini
ve diinya niifusunun {igte ikisini temsil etmesi nedeniyle G20 iilkeleri
caligmaya dahil edilmistir (OECD, 2022a). Bu ¢alisma ile 6demeler den-
gesinin ¢evresel faktorlerle olan iligkisi ortaya konulmustur. Sonuglarin,
O0demeler dengesini iilkelerin lehine olacak sekilde daha iyi yonetmek
icin gelistirilecek politikalarda politika yapicilara ve diger paydaslara
yardimci olacagi diisiiniilmektedir. Bu ac¢idan ¢alismanin uluslararas: fi-
nans, ekonomi ve ¢evre literatiiriine katkida bulunacagi beklenmektedir.

2. Literatiir

Cevre sorunlarinin ciddi boyutlara ulagmasi, bilimsel olarak da hemen
hemen her alanda ¢aligmalar yapilmasina neden olmaktadir. Ekonomi
ve finans bu alanlar arasinda yer almaktadir. Arastirmanin 6nemi ve
gerekcesi hakkinda daha fazla bilgi edinebilmek maksadiyla, ¢aligma-
da kullanilan degiskenlerin tam olarak neyi ifade ettikleri ve literatiirde
bu ¢alismanin konusuyla iligkili ne tiir ¢alismalara dahil edildiklerini
bilmek gerekmektedir. Bu sayede, bu ¢alismanin literatiire diger ¢alisma-
lardan farkli olarak ne katabilecegi daha net ortaya ¢ikabilir. Bu amagla,
konuyla ilgili degiskenler ve konuyla ilgili 6nemli ¢alismalar iki bagslik
altinda ele alinmistir. Birincisi iilkelerin ekonomik yapisi hakkinda bilgi
veren 6demeler dengesi ve hesaplari, ikincisi ise ¢evre ve iklim ile ilgili en
onemli kavramlardan olan CO2 ve ekolojik ayak izidir.

2.1. Odemeler Dengesi

Odemeler dengesi; bir iilkedeki yerlesiklerin, diger iilkelerdeki yer-
lesikler ile yaptiklar1 ekonomik faaliyetlerin sistematik bir sekilde rapor-
land1g1 tabloya denir. Ulkelerin ekonomik islemlerini kapsayan 6demeler
dengesi olduk¢a 6nemli bir tablodur. Bir iilke parasinin arz ve talebiyle
ilgili bilgi verir, bir iilkenin is potansiyeline isaret eder ve iilkenin per-
formans1 hakkinda bilgi verir (Yalginer, 2012). Ayrica, yapilan caligmalar
O0demeler dengesinin ekonomik krizlerin énemli bir dncii gostergesi old-
ugunu da ortaya koymaktadir (Miiller-Plantenberg, 2010). Odemeler den-
gesinin bu éneminden dolayi, iilkeler ihracatlarini arttirarak cari fazlaya
sahip olmak veya iilkelerine DY'Y ¢ekmek konularinda cesitli girisimle-
rde bulunmak isterler.

Odemeler dengesi bilangosuna islemler kaydedilirken geleneksel mu-
hasebe ve ¢ift kayit sistemi kullanilir (Blomberg, Forss, & Karlsson,
2003). Baska bir ifadeyle, her ekonomik islem borg-alacak veya pozi-
tif-negatif olarak kaydedilir. Ulkeye déviz girisi saglayan islemler ala-
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cak nitelikli, d6viz ¢ikist saglayan islemler ise borg nitelikli iglemlerdir.
Geleneksel muhasebede oldugu gibi her islemde bir borglu bir de alacak-
11 hesap kullanilir. Bes major hesap vardir. Bunlar; cari islemler hesabs,
sermaye hesabi, finans hesabi, resmi rezervler hesabi, net hata ve noksan
hesabidir. Cari hesap, bir iilkenin mal ve hizmet ticaret dengesini yansit-
maktadir. Ihracat ve ithalat bu hesap altinda kaydedilir. Finans Hesabr ise
uluslararasi finansal iglemlerdeki bakiyenin izlendigi hesaptir. DY'Y veya
portfdy yatirimlar1 gibi sermaye hareketleriyle krediler bu hesapta yer
alir (Hale, 2013). Ekolojik ayak izi ve CO2’nin iklim ve ¢evre iizerindeki
etkileri nedeniyle dis ticareti ve sermaye hareketlerini etkileyebilecegi
diisiinilmektedir. Bu sebeple calismada cari hesap ile finans hesabi iize-
rinde incelemeler gergeklestirilmistir.

Odemeler dengesi ana hesaplar1 arasinda yer alan ve bu calismada
kullanilan cari hesap ve finans hesab1 bir¢ok ¢alismaya dahil edilmistir.
Degiskenlerin iilkeler i¢in tagidigi nem sebebiyle bu ¢caligmalarda ¢cogun-
lukla nasil daha iyi ve istikrarli olabilecekleri veya hangi degiskenin bu
hesaplari etkiledigi arastirilmistir (ex: Muharremi, 2015; Allegret et al.,
2014; Nga & Tang, 2019). Bu calismalarin biiyiik ¢ogunlugunda 6demel-
er dengesi ekonomik, finansal ve politik konular ¢ergevesinde incelen-
mistir (Missio & Gabriel, 2016). Bu sayede, 6demeler dengesi krizlerinin
oniine gecilebilmesi i¢in politika dnerileri ileri siiriilmeye calisilmigstir
(Nakatani, 2018). Son donemlerde 6demeler dengesi ile iliskilendirile-
bilecek bazi caligmalara da ¢evre ile ilgili degiskenlerin dahil edildigi
gorilmiistiir (Dogru, Isik, & Sirakaya-Turk, 2019). Ancak, konuyla il-
gili calismalarin yeterli olmadig1 goriilmektedir. Ciinkii direkt olarak
cevrenin 0demeler dengesi lizerindeki etkisine odaklanan g¢aligmalara
ihtiya¢ vardir.

2.2. CO2 ve Ekolojik Ayak izi

Teknolojik ve endiistriyel ilerlemeler insanlik igin yararli olmasina
ragmen bilingsiz sekilde siirdiiriilmeleri ¢esitli ¢evresel sorunlar1 bera-
berinde getirebilmektedir. Bu sorunlar tiim canlilar1 etkilemektedir. S6z
konusu gelismeler iilke ekonomileri i¢in olumlu sonuglar dogursa da (
(Tunzelmann, 1995) bilingsiz ilerlemeler uzun vadede canlilara oldugu
gibi iilke ekonomilerine de zarar verebilir (Liu & Bae, 2018). Endiistrinin
geligsmesi 6zellikle CO2 emisyonlar1 ve ekolojik ayak izi tizerinde 6nemli
degisimler meydana getirmektedir. CO2 emisyonlarinin en 6nemli ned-
enlerinden biri iiretimde de siklikla kullanilan fosil yakitlardir (Chen et
al., 2018). Ekolojik ayak izi kavrami ise gevresel sorunlari olgiilebilir bir
sekilde ifade edebilmeyi saglar. Belirli bir niifus veya faaliyet tarafindan
ekosistemin ne kadar verimli kullanildigini ve insanlarin ekosistemden



Finans Alaninda Uluslararasi Aragtirmalar ve Degerlendirmeler-Ekim 2025 J 61

talep ettikleri ile ekosistemi olusturan dogal kaynaklar arasindaki iliskiyi
gostermektedir (Rees, 1992).

Finans ve ekonomi alanindaki arastirmalarda ¢evre sorunlarinin il-
igkileri cogunlukla CO2 ve ekolojik ayak izi degiskenleri ile degerlendi-
rilmektedir. Ozellikle bu degiskenlerin ekonomik ve finansal gelismislik
ile iliskili oldugu sonuglarina ulasan ve ¢evre sorunlarina vurgu yapan
calismalar mevcuttur (Bekhet, Matar, & Yasmin, 2017; Kihombo et al.,
2021; Sarkodie & Strezov, 2019; Destek & Sarkodie, 2019). Dolayisiyla,
cevre sorunlariyla bas edebilmek i¢in iiretim modellerinin, ekonomik ve
finansal yapinin ¢evreye duyarli hale getirilmesinin tercih edilmesi 6ner-
ilmektedir. Ozellikle CO2 salinim1 nedeniyle siirdiiriilebilir ve yenilen-
ebilir enerjinin, iktisadi faaliyetlerde kullanilmasinin tesvik edilmesi
oldukca fazla tavsiye edilmektedir (Muhammad & Khan, 2019; Ahmed,
Cary, & Mahmood, 2021). Literatiirde yenilenebilir enerjinin ekonomik
bliylimeyi heniiz ¢ok az acikladigini savunan caligmalar da bulunmak-
tadir (Charfeddine & Kahia, 2019). Bu farkliliklarin sebebi analizlerin
yapildig: iilkeler, {ilke gruplari ya da gelismislik diizeyleriyle ilgilidir.
Gelismis tilkelerdeki durumun ortaya koyulmasi ve diinya ticaretinin
biiyiik kismina sahip olmalarindan dolay1 diinya geneli hakkinda yo-
rum yapabilmek i¢in bu ¢alismada G20 iilkeleri ¢alisilmistir. Caligma-
larin birgogu ¢evresel sorunlarini temsilen CO2’den yararlanmislardir ve
analizlerinde bu degiskenlere giivenmislerdir (Bekhet, Matar, & Yasmin,
2017; Mardani et al., 2019). Ancak CO2 emisyonlar1 ¢evresel sorunlarin
sadece belirli bir pargasidir. Bu ¢calismada ekolojik ayak izinin de modele
dahil edilmesinin sebebi, ekolojik ayak izinin ¢evre iizerindeki baskilarin
kapsamli bir gdstergesi olmasi ve tek bir deger ile temsil edilerek diger
degiskenlerle kolayca karsilastirilabilmesidir.

Kisacasi, bu ¢alismada literatiirden farkli olarak 6demeler dengesi ve
cevre sorunlariyla iligkili calisma eksikliginin giderilmesi amaglanmistir.
Ayrica, literatiirde ¢ogunlukla ekonomik faaliyetlerin ¢evre sorunlari
tizerindeki etkilerine odaklanilmistir. Bu ¢alismada ¢evre sorunlarinin
ekonomik yapi tizerindeki etkileri aragtirilmaktadir. Bu sayede, ¢evrenin
sadece canlilar1 degil ekonomik ve finansal yapiy1 da olumsuz etkileye-
bilecegi ispat edilmektedir. Tktisadi faaliyetlerin ¢evreye duyarli hale ge-
tirilmesinin uzun vadede ekonomik istikrar ve ekonomik basari icin de
gerekli oldugu gosterilmektedir.

3. Veri ve Metodoloji
3.1. Veri

Gelismis tilke ekonomilerinde ¢evre sorunlariyla 6demeler dengesinin
iliskisini agiklayabilmek amaciyla G20 iilkelerine ait veriler kullanilmistir.
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G20 igerisinde Avrupa Birligi(EU)nin de bulunmas: ve ¢alismanin sa-
dece iilkeler bazinda yapilmasi nedeniyle, G20’de bulunan 19 iilke tize-
rinde ¢alisma gergeklestirilmistir. Cevresel sorunlarin temsilcisi olarak
tim tlkelere ait CO2 ve Ekolojik ayak izi 6l¢timleri kullanilmigtir. Ayri-
ca, karsilastirma yapmak i¢in bagimli degisken olarak 6demeler dengesi
icerisinden cari hesap ve finansal hesap degerleri kullanilmistir. Veriler
tiim iilkeler i¢in yillik olarak elde edilmis olup, 2005-2018 yillarini kapsa-
maktadir. Degiskenlerle ilgili detayli bilgi Tablo 1’de gosterilmektedir.

Tablo 1: Degiskenler Hakkinda Bilgiler

Olcii

Degiskenler | Tanim Birimi Sembol Kaynak

Biyolojik

olarak verimli Kiiresel

Ekolojik alanlardan ne https://data.

- hektar EF .

Ayak izi kadar talepte footprintnetwork.org
- (gha)

bulunuldugunun

Olgiistidiir.

Fosil yakitlarin

co2 tiketimi https://

. sirasinda Ton CO2 .
Emisyonlar1 ourworldindata.org
meydana gelen

CO2’dir

Bir iilkenin
diger iilkelerle Milyon
Cari Hesap | ticaret dengesini | ABD CA https://data.imf.org
(mal, hizmet, Dolart
gelir) yansitir.

Ozel veya
kamu kurumlari
tarafindan
gerceklestirilen
kisa ve

uzun vadeli
uluslararasi
sermaye Milyon
akimlaridir. ABD FA https://data.imf.org
(Dogrudan Dolar1
yabanci
yatirimlar,
Dogrudan
portfoy
yatirimlart,
finansal
tirevler...)

Finans
Hesabi1
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3.2. Metodoloji

Cevre sorunlarinin tilkelerin 6demeler dengesi tlizerindeki etkilerin
belirlenebilmesi amaciyla 1 ve 2 numarali modeller olusturulmustur.
G20 ilkeleri tizerinde yapilan arastirmada s6z konusu modeller
panel veri analizi ile incelenmistir.

|CAit = Po + p1C02t + B2EF; + €3¢

CAit = Bo + B1CO2;¢ + B2EFy; + &3t (1)
FAi = Bo + B1C02;; + B2EFy + &3¢
|FAit = Po + P1C02; + BLEF;: + &t 2

Modellerde yer alan degiskenlerin agiklamasi Tablo 1°’de detayli olarak

verilmistir. Tablo 1’de verilenler disinda, Ei&it simgesi hata terimlerini,
“i” alt simgesi ¢alismada kullanilan ilkeleri, “t” alt simgesi ise zaman

araligini temsil etmektedir. lBolﬂo, |ﬁl|[31 ve |BZ|32 simgeleri ise katsayilar1
temsil etmektedir.

Analizler gergeklestirilmeden 6nce uygun yontemin segilebilmesi igin
panel veri hakkinda bilgi edinmek gerekmektedir. Bu maksatla, 6nce
panelde homojenlik ve yatay kesit bagimlilik testleri uygulanmistir. Egim
katsayilarinin homojenlik sinamalar1 i¢in Pesaran ve Yamagata (2008)
Delta testi gerceklestirilmistir. Bu test tutarli sonuglar ortaya koyabilme-
ktedir. Ancak ¢aligmada delta testinin yaninda kiigitk 6rneklemler i¢in
kullanilabilecek olan adjusted delta testi de kullanilmistir. Her iki testte
de temel hipotez egim katsayilarinin homojen oldugudur. 3 ve 4 numaral
formiiller sirasiyla delta ve adjusted delta testlerini gostermektedir.

- m(m,‘g: VN (Sk 3)

s _ o NTS-ECiy N~S-E(Zit
Agaj= \/N(m adj= \/N(WJ C))

Breusch ve Pagan tarafindan 1980 yilinda yatay kesit bagimliligini
test etmek amaciyla gelistirilen LM testi sik¢a kullanilan yontemlerden
biridir. Testin uygulanmasi 5 numarali formiilde gosterilmistir. Temel hi-
potez (HO) “birimler arasinda yatay kesit bagimlilig1 yoktur” seklindedir.
LM testi genel olarak zaman boyutunun (T) yatay kesit boyutundan (N)
biiyiik oldugu durumlar i¢in 6nerilmektedir.

|LM =Ty Y ﬁizj|LM = TR X1 PF ®)
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Modelde yer alan

katsayilarinin tahminl

0; ]@' ;j artiklar arasindaki ¢iftli 6rnek korelasyon

erini ifade eder. Temel hipotezin gegerli oldugu

durumda, T — oo ve N sabitken test istatistiginin serbestlik derecesi N(N-
1)/2 olan ki-kare dagilimina uymaktadir. Ancak, N arttikca LM testi-
nin tahmin performansi diismektedir. Bu problemi asmak i¢in Pesaran
(2004), N>T durumu i¢in CD testini ve T>N, T — oo, N — oo durumu igin

ise FfDLMRfDLM testini gelistirmistir. Bu testler asimptotik olarak stan-
dart normal dagilim gdstermekte olup, ilgili esitlikler 6 ve 7 numarali
formiillerde sunulmustur.

CDry = (N(N 1))2 Z] l+1(Tpl] 1y

C‘DLM = (N(N 1))2 Z] l+1(Tpl] ) (6)
(D = [ (SN a1

CD = N(N D (E Z] 1+1.0U) (7

Her iki formiiliin de temel varsayimi, yatay kesitler arasinda bagim-
liligin bulunmadigidir. Bu calismada yatay kesit bagimliliginin tespit
edilebilmesi amaciyla N>T oldugu i¢in CD testinin gerceklestirilmesi
uygun bulunmustur.

Panel verilerde yatay kesit bagimliliginin olmadig1 durumlarda bir-
inci nesil birim kok testleri uygulanabilmektedir. Ancak, yatay kesit
bagimlilig1 oldugu durumlarda ikinci nesil testlerin uygulanmasi tavsiye
edilmektedir. Caligmada kullanilan birinci nesil birim kok testi Madd-
ala and Wu (1999) Panel birim kok testidir. En gii¢lii birinci nesil birim
kok testlerinden biri olan bu test Fisher (1932)nin ¢alismasina dayan-
maktadir. Bu testte kullanilan Fisher test istatistigi 8 numarali formiille
gosterilmektedir.

P(2) = —2%i = Nin(m)P(A) = —2%i = ®)

Maddala ve Wu (1999) Fisher testinin daha dogru ve giiglii sonuglar
gosterdigini belirtmislerdir. Testin en biiyiitk avantaji ADF regresyon-
larinda farkli gecikme uzunluklarinin kullanilabilmesidir. Dolayisiyla,
Fisher testi gecikme se¢imindeki yanlilig1 azaltabilmektedir.

Nin(m;)

Ikinci nesil birim kok testi olarak Pesaran (2007) CIPS testi kul-
lanilmistir. CIPS testinde panel birim kok testi ADF regresyonlarinin
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gecikmeli yatay kesit otalamasi yatay kesit ortalamasinin gecikmeli ilk
farklari ile genisletilmektedir. Bu testte bireysel serilerin birinci farklar
ve gecikme seviyelerinin yatay kesit ortalamalar1 kullanilmaktadir. IPS
testinin farkli bir versiyonu olan CIPS testi matematiksel olarak formiil
9’daki gibi ifade edilmektedir.

CIPS(N,T) =t —bar = N 3N t; (N, T)
CIPS(N,T) =t —bar = N"'3N ¢, (N, T) ©9)

Caligmaya konu olan degiskenler arasindaki iligki Pesaran, Shin ve
Smith (1999) tarafindan onerilen Panel ARDL metodu ile analiz edilm-
istir. Panel ARDL degiskenler arasindaki uzun ve kisa donemli iligkil-
ere dayanir. Bu modelde degiskenler seviyede (I(0)) veya birinci derecede
(I(1)) duragan olabilirler. Ancak, ikinci veya daha fazla seviyede duragan
olduklar1 zaman kullanilamazlar. N adet grup ve T periyod i¢eren Pan-
el verinin ARDL veya Pooled Mean Group (PMG) tahmini 10 numarali
formiilde gosterildigi gibi ifade edilebilir.

b’it = Z?ﬂ AijYie-j + Z?:o 6 Xie—j + i + &t
b’it = Y AijVie—j + Dm0 01 Xiemj + i + € (10)

Modelde && i grubu icin agiklayici degiskenlerin (regresdrler)

vektoriidiir. uu;, sabit etkileri temsil eder. I@@ ve ISL’ ]|SL’ ; katsay1 vek-
torleridir.

4. Bulgular

Caligmada oncelikle panel veri hakkinda bilgi edinebilmek i¢in delta
ve adjusted delta testleri yardimiyla homojenlik sinamasi gergeklestirilm-
istir. Tablo 2’den goriilebilecegi tizere her iki teste ait olasilik degerleri
0,05’den kiigiiktiir. Bu durumda temel hipotez reddedilmektedir. Bu ned-
enle, alternatif hipotezde belirtildigi tizere egim katsayilarinin heterojen
oldugu sonucuna ulagilmistir.

Tablo 2: Homojenlik Testi Sonuglar1

Delta p-value
A 5.340 0.000
adj. 6.660 0.000

Birim kok testleri uygulanmadan 6nce dogru yontemi kullanabil-
mek amaciyla yatay kesit bagimlilig1 aragtirilmistir. Her degiskenle
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ilgili CD-test sonuglar1 Tablo 3’de gdsterilmistir. Elde edilen sonug-
lara gore yalnizca FA degiskeninde yatay kesit bagimlilig1 goriilme-
migstir. Diger tim degiskenler i¢in yatay kesit bagimlilig1 s6z konu-

sudur.

Tablo 3: Yatay Kesit Bagimlilig1 Test Sonuglari

Variable CD-test p-value corr abs(corr)
CO2 1.78 0.075 0.036 0.563
CA 1.83 0.067 0.037 0.388
FA 2.62 0.009 0.054 0.311
EF -0.33 0.738 -0.007 0.531

FA degiskeninde yatay kesit bagimlilig1 olmamasi, bu degisken i¢in
birinci nesil birim kok testi kullanilabilecegi anlamina gelmektedir. Fakat
diger tiim degiskenlerde daha giivenilir sonuglara ulagabilmek i¢in ikinci
nesil testler kullanilmalidir. Bu sebeple, Tablo 4’te degiskenlerin hem bir-
inci nesil hem de ikinci nesil testlere gore sonuglar: yer almaktadir. Test
sonuglar1 FA degiskeninin birinci ve ikinci nesil testlere gore diizeyde 1(0)
birim kok icermedigini gostermistir. Benzer sekilde EF degiskeni de ikin-
ci nesil teste gore diizeyde I(0) duragandir. Ancak diger iki degiskenin de
birim kok igerdigi gorillmiistiir.

Tablo 4: 1(0) Veriler i¢cin Birim Kok Testleri

Maddala and Wu (1999) Panel Birim Kok Testi | © csaran (2007) fg?;é?irim Kok Testi
Degisken Trendsiz 1(0) Trendli I1(0) Trendsiz 1(0) Trendli 1(0)
Ki-kare | p-degeri 151 ; p-degeri 151 ; p-degeri IIZ ]r_e p-degeri
CO2 44.685 0211 | 54.729 0.039 0.345 0.635 | -1.064 0.144
CA 39.248 0.414 | 35.390 0.591 0.650 0.742 0.269 0.606
FA 87.935 0.000 | 68.433 0.002 -3.102 | 0.001 -2.603 0.005
EF 33.915 0.659 | 60.315 0.012 -2.831 0.002 | -4.355 0.000

Panel ARDL y6ntemini kullanabilmek i¢in degiskenlerin diizeyde I(0)
veya birinci farklarinda I(1) duragan olmalar1 gerekir. Verilerden bir-
inin ikinci derece farkta I(2) duraganlagmas: yontemin saglikli sekilde
uygulanamamasina neden olmaktadir. Bu nedenle, degiskenlerin birinci
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derece farklar1 alinarak birim kok testleri tekrar edilmistir ve sonuglari

Tablo 5’de gosterilmistir.

Tablo 5: I(1) Veriler i¢in Birim Kok Testleri

Maddala and Wu (1999) Panel Birim Kok Testi

Pesaran (2007) Panel Birim Kok Testi

(CIPS)
Degisken Trendsiz I(1) Trendli I(1) Trendsiz I(1) Trendli I(1)
Ki-kare | p-degeri | Ki-kar -degeri Ki- degeri | K -degeri
e | p-dege e p-dege Kare | Pdege Kare | P-dege
co2 257.509 | 0.000 | 211.942 0.000 -7.067 | 0.000 | -4.679 0.000
CA 200.044 | 0.000 | 167.439 0.000 -5.658 | 0.000 | -3.851 0.000
FA 336.116 | 0.000 | 250.964 0.000 -9.973 | 0.000 | -7.395 0.000
EF 240.827 | 0.000 | 186.584 0.000 -9.943 | 0.000 | -7.933 0.000

Tablo 5’den goriilebilecegi tizere I(1)’de tiim degiskenler duragan-
lasmistir. Bu durumda Panel ARDLnin uygulanabilecegi sonucuna
ulasilmigtir. Tablo 6 panel ARDL analizi sonuglarina gére CO2’nin ve
EFnin CA bagimli degiskeni ile iliskisini gostermektedir. Uzun vadede
[ligkinin varlig istatistiksel olarak anlamli bulunmugtur. Hem CO2 hem
de EF degiskeni ile CA arasinda ters yonlii iliski vardir. Bu durumda,
karbondioksit emisyonu ve toplam ekolojik ayak izinin artmasinin 6de-
meler dengesindeki Cari hesap ile ters iligkili oldugu séylenebilir. Cikan
sonuglar iliskinin istatistiksel olarak anlamli oldugunu gostermektedir.

Tablo 6: CA i¢in ARDL Test Sonugclar1

Degisken Katsay: Stil:ti:rt t-istatistigi (();:gs;l:ik
Uzun Dénem
Denklem
CO2_EMMISSIONS -181.0015 6.704039 | -26.99887 | 0.0000
TOTAL_ECOLOGIC_FOOTPRINT -1.220868 0.080659 | -15.13617 | 0.0000
Kisa Dénem
Denklem
COINTEQO1 -0.603216 0.161689 | -3.730714 | 0.0003
D(CURRENT_ACCOUNT(-1)) 0.030222 0.15611 0.193593 0.8468
D(CURRENT_ACCOUNT(-2)) 0.092842 0.14499 | 0.640331 0.5233
D(CO2_EMMISSIONS) -72.43249 146.5748 | -0.494167 | 0.6222
D(CO2_EMMISSIONS(-1)) -54.7768 134.1798 | -0.408234 | 0.6839
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D(CO2_EMMISSIONS(-2)) 218.4269 139.2692 | 1.568379 0.1196
D(TOTAL_ECOLOGIC_FOOTPRINT) -298.9567 272.2573 | -1.098067 | 0.2745
C 2.22E+11 1.53E+11 | 1.453992 0.1487

Finans hesabr i¢in kurulan modelde de benzer sonuglar elde edilm-
istir. CO2 emisyonlar1 ile FA arasinda anlamli ve negatif bir iliski bulun-
mustur. Ancak EF ile FA arasinda herhangi bir anlamli iliskiye rastlana-

mamigtir.

Tablo 7: FA i¢cin ARDL Test Sonuglar1

Degisken Katsay1 St;‘;‘::rt t-istatistigi ?il:gsél::(
Uzun Dénem
Denklem
CO2_EMMISSIONS -93.33428 13.77175 | -6.777229 | 0.0000
TOTAL_ECOLOGIC_FOOTPRINT 0.249828 0.721107 | 0.346451 0.7297
Kisa Dénem
Denklem
COINTEQO1 -0.831053 0.192901 | -4.308188 | 0.0000
D(FINANCIAL _ACCOUNT(-1)) 0.166124 0.255351 | 0.650569 | 0.5167
D(FINANCIAL ACCOUNT(-2)) -0.116096 0.164206 | -0.707012 | 0.4810
D(CO2_EMMISSIONS) 93.35813 317.3594 | 0.294172 | 0.7692
D(CO2_EMMISSIONS(-1)) -115.6597 166.6078 | -0.694203 | 0.4890
D(CO2_EMMISSIONS(-2)) -229.1806 280.1105 | -0.818179 | 0.4150
D(TOTAL_ECOLOGIC_FOOTPRINT) -838.202 626.0663 | -1.338839 | 0.1833
C 1.16E+11 6.18E+10 1.88301 0.0623

Elde edilen sonuglar uzun vadede cevre sorunlarinin, 6demeler den-
gesindeki 6nemli hesaplar ile negatif yonlii iliski i¢erisinde oldugunu gos-
termistir. Bu durum cevre Kkirliliginin uzun vadede iilke ekonomilerini

olumsuz etkileyebilecegini ortaya koymaktadir.

5. Tartisma ve Sonug

Cevreileilgili sorunlar giin ge¢tik¢e daha 6nemli bir hal almaktadir. Bu
nedenle hemen her alanda konuyla ilgili bilimsel ¢calismalar ger¢eklestir-
ilmektedir. S6z konusu ¢aligmalarda ¢evre sorunlariyla birgok degiskenin
iliskisi incelenmektedir ve hemen hemen her alanda ¢evreye duyarli faali-
yetlerde bulunulmasi gerektigi anlasilmaktadir (Ex: Ngowi, 2001; Azam,
Alam, & Hafeez, 2018; Solarin & Al-Mulali, 2018). Ozellikle ekonomiyle
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ilgili arastirmalar iilkelerin ekonomik olarak gelismesi i¢in ¢evreye du-
yarli politikalarin tavsiye edilmesini 6nermektedir (Moz-Christofoletti &
Pereda, 2021; Aldieri et al., 2019; Fathi & Isiksal, 2021). Bu ¢alismada
cevre sorunlarinin geligsmis iilkelerin 6demeler dengesi iizerindeki etkile-
ri lizerinde bir arastirma gergeklestirilmistir. Bu amagla, G20 iilkelerinin
2005-2018 yillar1 arasindaki yillik verileri panel ARDL ile analiz edilm-
istir. Ulkelere ait kullanilan veriler; CO2 emisyonlari, toplam ekolojik
ayak izi, 6demeler dengesindeki cari ve finans hesaplaridir.

Analiz sonuglari, uzun vadede cevre ile ilgili her iki degiskenin de
cari hesap tizerinde negatif yonli iligkisi oldugunu gostermistir. Ayrica,
CO2 emisyonlarinin yine uzun vadede finans hesabi ile ters yonlii iligki-
si goriilmiistiir. Istatistiksel olarak anlamli bulunan bu sonuglar, cevre
ve iklimle ilgili bozulmalarin uzun vadede iilkelerin 6demeler dengesini
olumsuz etkileyebilecegini gostermektedir. Bu durum, olumsuz ekono-
mik sartlarin ortaya ¢ikmasina sebep olabilmektedir. Bu calismadan elde
edilen sonuglar ¢evre ile ekonomi arasindaki iliskinin 6nemini goésterme-
ktedir. Dolayisiyla, sonuglarin farkli ekonomik gostergeler ile ¢evresel
sorunlar1 inceleyen diger bircok ¢alismay1 da destekledigi sOylenebilir
(Ahmed et al., 2020; Petrov et al., 2022; Hanif et al., 2019; Filimonova,
Sarukhanyan, & Arshinov, 2022).

Ozellikle 6demeler dengesi iizerinde yogunlasmis olan bu ¢alismanin
sonuglarini yine ddemeler dengesi hesaplar1 6zelinde yorumlamak miim-
kiindiir. Cevresel sorunlarin cari hesabi olumsuz etkilemesi birgok sekil-
de aciklanabilir. Bunlardan bir tanesi ¢evre ve iklim sorunlarinin tarim
basta olmak fiizere c¢esitli sektorlerde iilkelerin iiretim kapasitelerini ve
dolayisiyla ihracatlarini etkileyebilecegi gergegidir. Thracatin azalmasi
ile iilkelerin disa bagimliliginin artmasi cari agig1 arttirmaktadir. Ayri-
ca, iiretim olanaklarindaki sorunlarin dogrudan yabanci yatirim alma
konusunda da iilkelere olumsuz yansimalar1 olmaktadir. Bu da finans
hesabi lizerinde negatif sonuglar dogurabilmektedir. Ayrica, son donem-
lerdeki ¢evreye duyarli fon saglama politikalarinin (GCF, 2022; OECD,
2022b; The World Bank, 2022) tesviki de finans hesab1 lizerinde 6nemli
etkiye sahip olabilir. Ote yandan, cevreye duyarli ve doniistiiriilebilir
enerji kaynaklarinin uzun vadede maliyetleri diisiirebilmesi de hem cari
hem de finans hesabi agisindan olumlu sonuglar ortaya koyabilmektedir.

Kisacasi, gevreye duyarsiz iiretim modellerinin ¢ogalmasi bir iilkede
ileriye yonelik ve telafisi zor olumsuzluklar dogurabilir. Bu nedenle,
politika yapicilarin ekonomik faaliyetlerle ilgili politikalarda siirdiiriile-
bilir ve gevre dostu bir yaklasim sergilemeleri hem yasam alanlar1 hem
de ekonomik gelecek icin 6nem arz etmektedir. Ulkelerin kosulsuz bir
sekilde tiretim kapasitelerini ve isletme sayilarini arttirmalari ekonomik
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olarak kisa vadede fayda saglayabilir. Ancak isletmelerin ¢evreye duyarl
olmas1 ve denetlenmeleri ile ilgili ¢alismalar olmadan bu kapasitelerin
arttirilmasi ileride daha olumsuz sonuglar dogurabilir. Bu nedenlerle ge-
rek isletmeler gerekse hitkiimetler ekonomik faaliyet artirimini ¢evresel
unsurlar1 goz ardi etmeden gergeklestirmelilerdir.

Bu ¢aligmada ¢evre ve ekonomi iliskisi, 6demeler dengesi tizerinde du-
rularak ele alinmistir. Bu sayede, gegmiste ¢evre ile ilgili yapilmis ekono-
mik ve finansal ¢aligmalara ek olarak uluslararasi fon hareketleri de in-
celenmistir. Gelecekte yapilacak ¢alismalar i¢in {ilkeler agisindan 6nemli
olan 6demeler dengesinin cevreyle ilgili baskaca degiskenlerle ve bagka
tilke gruplarinda incelenmesi tavsiye edilmektedir.
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