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ON SOZ

Finans ve bankacilik sektorii teknolojideki hizli degisim ve artan
rekabet karsisinda miisteri odakli yeni bir yaklasim benimsemek ve
geleneksel uygulamalarin disina ¢ikmak durumunda kalmistir. Degisimin
onciisii olan teknolojik gelisim her alanda oldugu gibi finansal sistemi de
yeni bir diizeye tagimaktadir.

Ozellikle iginde bulundugumuz Covid-19 siireci her alanda
oldugu gibi finans ve bankacilik alaninda da yeni riskler ve firsatlar
dogurmaktadir. Bu kapsamda yazilan bu kitap igeriginde sosyal
problemlerin ¢dziimlerine yardimci olabilecek program ve projelerin
finansman1 igin alternatif olabilecek sosyal etkili tahvillerin isleyis
modeli ele alinmig ve Covid-19 pandemisi ve paranin gelecegi
tartigilmuistir.

Kitap igerigi ayrica iilkelerin ekonomik biiyiimelerinde belirgin
rol oynayan portfy yatirimlarini yiikselen piyasa ekonomileri ve Tiirkiye
iizerine yapilan incelenmeyi igermektedir. Bununla birlikte faizsiz finans
piyasalarinda sunulan yeni finansal enstriimanlar ve devletin bu alana da
girisi sayesinde son yillarda Tiirkiye’de ragbet géren bu sektoriin denetim
standartlarinin sisteme olan etkisi degerlendirilmistir.

Son olarak ekonomik istikrarin énemli bir unsuru olan ekonomik
giivenin para arzi soklar1 karsisindaki etkileri analiz edilmistir. Diger
taraftan, {lkelerin dis ticaretini, yatirimlarini, iilkelere olan yabanci
sermaye giriglerini, cari islemler dengesini dogrudan veya dolayli olarak
etkileyen doviz kurlarindaki degisimler doviz kuru gesitleri ve bunlari
aciklamaya yonelik yaklasimlar ¢ergevesinde ele alinmistir.

Bu dogrultuda kaleme alinan bu kitabin akademik ¢aligmalar igin
kaynak teskil edeceginin yani sira piyasa katilimcilarina ve karar alicilara
katki saglayacagina olan inancimla ¢alismanin ortaya ¢ikmasinda emegi
gecen tiim meslektaglarima tesekkiir ediyorum.

Dr. Ogr. Uyesi Musa GUN

Editor
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BOLUM I

SUNDUKLARI FIRSATLAR VE ICERDIKLERI RISKLER
iLE SOSYAL ETKILI TAHVIL UYGULAMALARI

Social Impact Bond Applications with The Opportunities and Risks They
Involve

Arzum Erken Celik

(Dog¢. Dr), Eskisehir Osmangazi Universitesi, e-mail: aerken@ogu.edu.tr
0000-00023281-4733.

1. GIRIS

Sanayi devrimi siireciyle beraber toplumlarda ortaya gikan diisiik
gelirli, insani yasam kosullarini saglayamayan gruplarin temel hak ve
Ozgiirliiklerini temin etmeye ve bu gruplarin yeniden yapilandirilmasina
odaklanan sosyal devlet anlayisinin, o6zellikle 1970°1i yillardan itibaren
pek ¢ok iilkenin politik, sosyal ve ekonomik yonetim stratejilerine
yansidigi goriilmektedir. Sosyal devletin geregi olan uygulamalar ne kadar
basarili bir sekilde gergeklestiriliyorsa; toplumun i¢ barigini ve refahini
saglayan dinamikler o kadar rahat yonetilebilmekte, bu durum ilgili
iilkenin uluslararas1 platformlardaki rekabet giiciine de olumlu katki
yapmaktadir.

Son yillarda savas, i¢ karisikliklar, iklim degisikligi gibi nedenlerle
ortaya ¢ikan gog¢ dalgalari, insani krizlerin ve plansiz niifus artislarinin
yaninda; sarsici etkiler yaratan ekonomik krizler, dezavantajli gruplarin
cesitlenmesine ve biiyiimesine neden olmustur. Sinirli mali kaynaklarini
gittikce artmakta olan sosyal destek ihtiyaclarimi karsilamada zorlanan
hiikiimetler, gilinimiizde bu duruma ek olarak Covid-19 Siireci’ni
yonetmek ve bu siirecin olumsuz etkilerini giderecek Onlemler almak
durumunda kalmaktadirlar. Gelismis iilke ydnetimlerinin bile sosyal
yatirrm ve harcama programlart ile ilgili ciddi sikintilar yasadigi su
donemde, ekonomik giicleri ve sosyal destek potansiyelleri daha simirh
olan iilke ydnetimlerinde, hem finansal, hem organizasyonel, hem de
teknolojik boyutlarda alternatif yontem ve araclara duyduklari ihtiya¢ daha
da belirgin hale gelmistir.

Sosyal programlar icin finansal kaynak olusturmada 6zel sektor
yatirimeilarimin ve hayirsever sosyal yatirimcilarin katilimini saglayan
sosyal etkili tahviller de bu noktada 6nem kazanmaktadir.



Sosyal etkili tahviller, bir yatirnm programinin baslangicinda
belirlenen basar1 dlciitlerine uygun sonuglar elde edilmesi kosuluna bagh
olarak geri 6deme planinin devreye alinabildigi finansal araglardir. S6z
konusu tahvillerin ihra¢ siirecinde devletin, araci finans kuruluslarin,
hizmet saglayicilarinin, 6zel yatirimeilarin ve bagimsiz denetgilerin rol
almas1 gerekmektedir. Devletin ancak performansa gore 6deme
yapabilecegi bu sistemde ilk finansmani 6zel sektore ait ve/veya hayirsever
yatirimcilar tstlenmektedirler. Yakin zamanlarda gelismis olan iilkelerde
cocuk suglulugunun engellenmesi, cezalarini tamamlayip sivil hayata
doénmiis olan mahkumlarin yeniden hapse girme oraninin azaltilmasi, evsiz
insan  sayismin  diigiiriilmesi  ve  erken cocukluk  egitiminin
yayginlagtirilmasi, géce neden olabilecek cevre felaketlerinin ve
etkilerinin azaltilmas1 gibi sosyal amaglar giiden programlarin
finansmaninda uygulama ornekleri goriilen sosyal etkili tahviller,
gelismekte olan iilkelerde daha yeni yeni taninmaya baslamaktadir.

Bu ¢alismanin temel amaci, i¢inde bulunulan Covid-19 Siireci’nin
daha da agirlastirmakta oldugu sosyal problemlerin ¢éziimlerine yardimci
olabilecek program ve projelerin finansmani icin alternatif olabilecek
sosyal etkili tahvillerin isleyis modelinin agiklanmasi, icerdikleri firsat ve
riskler, ge¢cmiste ortaya ¢ikan uygulama 6rnekleri ve literatiirde bu konuda
yer alan ¢aligsmalar konusunda bilgi verilmesidir.

2. SOSYAL ETKIiLI TAHVIL KAVRAMI VE
LITERATURDEKI YERI

Sosyal ihtiyaglari karsilayabilme potansiyeli bulunan program ve
projelerin finansmani i¢in kullanilan yeni bir yaklagim iceren sosyal etkili
tahviller, devletin ilgili finansal kaynag ilk asamada yatirimcilardan
saglanabilmesine olanak tanimaktadirlar. Yapilan yatirnmlarla ilgili art1 bir
getiri igceren geri 6deme planlari, ancak bu program ve projelerde daha
onceden iizerinde anlasilmis olan basar1 6lgiitlerine uygun sonuglar elde
edilirse devreye sokulmaktadir.

Bu temel esaslarin uygulanabilmesi i¢in sosyal etkili tahvillerin
devlet, aract kurumlar, hizmet saglayicilar, 6zel sektor yatirimcilar
ve/veya hayirsever yatirimeilar tarafindan olusturulan bir isbirligi siireci
ile kurgulanip ihra¢ edilmesi gerekmektedir. S6z konusu isbirligi i¢in de
bir dizi s6zlesme olusturulmaktadir (Nicholls ve Tomkinson, 2013: s.3).
Sozlesmelerde belirtilen kosullar gerceklesmedigi takdirde devletin arti
getiri O0demesi yapmama veya hi¢ geri Odeme yapmama hakki
olabilmektedir (Eames, Terranova, Battaglia, Nelson, Riesenberg ve
Rosales, 2014: s.4). Devlet, bu durumda sosyal etkili tahvillere konu olan
proje ile ilgili yatinm ve faaliyet risklerinin énemli kismini yatirimcilara
aktarmig olmaktadir. Ancak devletin de bu risk paylasiminda dengeyi



saglayabilmek i¢in performans ve bilgi akisi siireglerini diizgiin bir sekilde
yonetmesi gerekmektedir.

Sosyal etkili tahvil (SET) uygulamalarinda Ingiltere, Amerika
Birlesik Devletleri, Kanada, Avustralya gibi lilkeler onciiliik ederken 2000
yilindaki Lizbon giindeminden itibaren Avrupa Komisyonu da cesitli
tavsiye kararlari ¢ikartarak tiye tilkeleri bu tiir tahvillerin ihraci i¢in gerekli
mekanizmalari olusturma konusunda tesvik etmeye baslamigtir. Zira
sosyal yatirnmlarin ortaya cikartacagi sosyal faydalarin dogrudan kaliteli
insan ve toplum insa etmeye, dolayisiyla bunun da ekonomik ve politik
giiciin artirilmasina ciddi katkilarmin oldugu konusunda fikir birligi
olusturulmustur.

Son yillarda sosyal etkili tahviller ile ilgili uygulama &rnekleri
arttikca ortaya c¢ikan sonuglari, deneyimleri degerlendiren c¢aligsmalarin
sayisinin  artmakta oldugu gorilmektedir. S6z konusu c¢aligsmalarin
cogunda bu tahvillerin tanitilmasi, isleyis mekanizmalarinin agiklanmasi,
ozelliklerinin ortaya konmasi, ¢esitli piyasalar i¢in uygulama kosullarinin
arastirilmasi ve tartisilmasi amaglanmustir.

Harji ve Jackson (2012), sosyal etkili tahvillerin 6zelliklerini ve
sosyal yatinmlarin sonug¢larinin  6l¢iim  olanaklarim1  agikladigi
calismasinda toplum miithendislerinin sosyal etkili tahvil mekanizmalarini
mutlaka 6grenmesi ve SET yatirimcilarina ve sponsorlarina tanimlanmis
cikt1 hedeflerini aciklamada ve 6l¢iimlemede destek saglamasi gerektigini
ileri siirmiigtir. Warner (2016) da SET mekanizmasinin kurumsal
tasarimina, islem maliyetlerine ve performans 6lglimiine odaklanan analiz
calismasinda, bu yontemin sunabilecegi firsatlar1 ve olumlu etkileri de
ortaya koymustur.

Fischer ve Richter (2017) ile Yates ve Marra (2017) calismalarinda
performans hedefleri {izerinden 6deme yapan sosyal etkili tahviller ile yesil
tahvillerin ihra¢ siireglerini agiklamiglar ve kisa donem getirilerini
incelemislerdir. Iki calismada da sosyal etkili tahvillerin uzun dénemli bir
yatirim aract oldugu vurgulanmustir.

Schinkus (2017) ise sosyal etkili tahvilleri, 2008 ekonomik krizi
sonucunda ortaya ¢ikan bir finansal inovasyon olarak degerlendirmistir.
S6z konusu krizin daha da agirlastirdigr sosyal problemlerin ¢6ziimii igin
devletlerin finansman yiiklerini hafifletebilecegini belirtmistir. Yazar
ayrica sosyal etkili tahvilleri i¢in bir degerleme modeli dnermistir.

Literatiirde yer alan sosyal etkili tahviller konusundaki ¢aligmalarin
o6nemli bir kisminin, iilke uygulamalari ve uygulama potansiyelleri
lizerinde yogunlasan calismalardan olustugu goriilmektedir. Ornegin,
Denoél (2013), SET uygulamalarinin Belgika’daki gelisimini; ekonomik,
sosyal ve kiiltiirel kurumlarimin, bu uygulamalar i¢in ne derecede elverisli



oldugunu ortaya koymaya c¢alismistir. Bu uygulamalarin 6zellikle
yatirimcilar acgisindan degerlendirmesini yapmis ve SET yatirimlarinin
onlar i¢in de cazip hale getirilebilmesi i¢in 6nerilerde bulunmustur.

Bengo ve Calderini (2016) c¢alismalarinda sosyal etkili tahvil
mekanizmalarinin  italya’da gelistirilebilmesi icin bir yol haritasi
onermiglerdir. Olas1 engelleri ve olanaklart tartisan yazarlar, ilk
uygulamalarm kiiltlirel, ideolojik, teknik ve politik engellerin diisiik
oldugu bolgelerde yapilmasi gerektigini; giivenilir 6l¢iim sistemlerine ve
etkili bir yonetim yapisina ihtiya¢ duyulacagin ileri siirmiislerdir. Buna
karsilik, SET modelinin Italya’nin refahimn artirilmasi ve kamu hizmeti
finansman1 igin etkili bir ¢6ziim yontemi olabilecegi sonucuna
varmiglardir.

Taraktas (2015), Yakar ve Kandir (2016), Ergen ve Durak (2016),
Aydm (2017) ise SET mekanizmalart ve Ozellikleri ile ilgili bilgiler
aktardiklari galigmalarinda, bu mekanizmalarin Tiirkiye’de uygulanabilme
kosullarini ortaya koymus ve ¢esitli 6nerilerde bulunmuslardir.

Rizzi, Pellegrini ve Battaglia (2017) da sosyal finans uygulamalari
icin yaptig1 degerlendirmelerde sosyal etkili tahvillere de 6nemli yer
vermis; Ingiltere, Galler ve ltalya’da ortaya cikan SET &rneklerini
incelemislerdir.

Edmiston ve Nicholls (2017), ingiltere &zelinde yapilan dért SET
projesini c¢esitli boyutlart ile karsilastirmali olarak degerlendirmislerdir.
SET uygulamalarinin 6zel yatirimcilar igin daha tercih edilebilir hale
getirilebilmesi igin bu alanda uzmanlasmis daha ¢ok kurulusun
Olusturulmasi1 gerektigi sonucuna varmislardir. Yazarlar ayrica SET
uygulamalarinin basarisinda ve yayginlasmasinda sosyal etki él¢timlerinin
cok onemli etkisi oldugunu vurgulamiglardir. Tan, Fraser, McHugh ve
Warner (2019) ise Ingiltere’de hiikiimet birimleri ve hizmet saglayicilar
acisindan “kazan-kazan” seklinde bir ¢6ziim olarak goriilen sosyal etkili
tahvil uygulamalarin1 elestirel bir bakis acist ile incelemiglerdir.
Inovasyonlar1 anlamli bir sekilde tesvik eden sosyal etkili tahvillerin,
cogunlukla karmasik yapisi bulunan kamu hizmetlerini yerine getirme
stirecleri ile ilgili oldugunun hicbir zaman unutulmamasi gerektigini
vurgulamiglardir. Bu nedenle 6zellikle bu alanda calisacak politika
yapicilarin, SET mekanizmasi c¢ercevesinde yapilan sozlesmelerin
karmagiklik derecelerine; ortaya c¢ikabilecek etik, yoOnetisim, hesap
verebilirlik ve seffaflik ile ilgili sorunlara her zaman dikkat etmeleri
gerektigi not edilmistir.

Albertson, Fox, O’Leary ve Painter (2020) oncelikle sosyal
inovasyonlari sosyal ciktilar alabilmek i¢in kullanilan araglar {izerinden
aciklamiglar; daha sonra da sosyal etkili tahvilleri bu bakis acgisi ile
kuramlagtirmaya caligmislardir. Yaptiklar1 degerlendirmeler sonucunda
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SET siireglerinin tek bir model ¢ergevesinde tamamen agiklanamayacagini
belirtmisler; Osborne’un (2006) dikkat ¢cekmis oldugu, kamu yonetiminde
iligkisel sermaye ve karsilikli sozlesmeler {izerinden yiiriitiilen,
organizasyonlar arasi isgbirliklerine dayanan Yeni Kamu Yonetimi
Yaklagimi ile Agik inovasyon 2.0 Yaklasimi’nin temel unsurlarmin
beraber kullanilmasin1i  Onermislerdir. Yazarlar ayrica gelecekte
olusturulabilecek ~ SET  uygulamalan icin  yOnlendirmelerde
bulunmuslardir.

_ 2. SOSYAL _ETKiLi TAHViL PROGRAMLARININ
ISLEYIiSIi, iCERDiGi FIRSATLAR VE RiSKLER

Saglik, engelli yasami, aile, emniyet, adalet, igsizlik gibi sosyal
alanlarda ortaya ¢ikan sorunlarin ¢6ziimii i¢in olusturulan projelerin etkili
bir sekilde devreye sokulmasma katki saglayabilecek olan SET
programlari, igerdikleri projelerin amag ve 6zelliklerine gore farkli vade,
risk ve getiri yapilar sergileyebilmektedirler. Ancak uygulama asamalari
acisindan benzer bir seyir izlemektedirler.

Devier

Proje Yapisina Karar WVerir
ve Performansa Dayali Ciktilarn
Belirler

Arace Kurulug
(Tahvili ihrag Eden Organizasyon)

Proje Sermayesini Biraraya Getirir
ve Performans Hedeflerine Gére Geni
(vdemeleri Yapar: Hizmet Saglayicilan
ve Bagimsiz Denet¢iyi Belirler

Dy Yafirmmcilar Servis Saglayiciflar)

SET I¢in Calisma Senmayesini Saglar : R _
vo Pecformanss Diarali Ocdescisst Al Faaliyet Harcamalan Igin Fon Kullanr

Denetgi

Performans Hedeflenne Ulasilip
Ulasilmadifini Belirlemek Igin

Bagunsiz Degerlendirme Yapar

Sekil 1: Sosyal Etkili Tahvillerin (SET) Organizasyonel Yapist

Kaynak : Warner, M. E. (2013). Private finance for public goods: Social
impact bonds, Journal of Economic Policy Reform, 16 (4), s. 305.

5



Sekil 1°de de goriilebilecegi gibi SET uygulamalarinda, toplumda
ortaya ¢cikmis olan sosyal bir sorunu tespit eden ve ¢oziim arayisi i¢cinde
olan bir devlet birimi, s6z konusu sorunun ¢6ziimii i¢in hizmet sunmay1
amaglayan ancak kaynak arayisinda olan ve kar amaci giitmeyen bir veya
daha fazla sayida hizmet saglayict kurulus, dis yatirimcilar ile SET
siirecinin diger aktorlerini bir araya getiren, organizasyonu kurgulayip
yoneten bir aract kurulus, SET projesine ait siireci gozlemleyen ve
ciktilarin  performansini belirleyen bagimsiz denet¢ci kurulus yer
almaktadir.

SET siireci ise temelde asagidaki adimlarni icermektedir (Social
Finance Inc, 2016: s.12):

1. Toplum yasaminda onemli sonuglara yol acan sosyal bir
problemin ortaya konmasi

2. Hizmet saglayici kurulusun ortaya konan sosyal problemin
¢Oziimiine yonelik bir proje kurgulamasi ve bunun icin gereken
fon kaynaklarin1 SET ihraci ile talep etmesi

3. Kisisel ve kurumsal yatirnmcilarin SET alimlar1 ile 6nerilen

projeye finansal kaynak aktarmasi

Hizmet saglayici kurulusun projeyi uygulamasi

Devletin, projenin uygulama agamalarii gézlemlemesi, ortaya

¢ikan proje c¢iktilarim denetlemesi, 6lgmesi ve varilan sonuglari

agiklamasi

6. Aciklanan sonuglara gore projenin basari hedeflerine ulastigi
kabul edilirse daha Onceden belirlenmis olan getiri orami
iizerinden yatirimciya 6deme yapilmast.

ok

Yapilmasi planlanan 6demeler ise proje kapsaminda fayda saglamis
olan bireylerin tek tek kazanimlari {izerinden veya proje gercevesinde
hizmet almig olan gruplarin biitiinsel olarak sagladiklar1 fayda oranlari
dikkate alinarak yapilmaktadir.

Yenilikgi bir yaklagimla sosyal problemlerin ¢éziimlerinde devletin
yaninda 6zel sektor yatirimcilarin ve hayirseverlerin de finansman katkist
saglamasina olanak saglayan sosyal etkili tahvil programlari ile ilgili 6rnek
uygulamalar, artan bir hizla ¢esitlenmektedir. S6z konusu uygulamalarin
ortaya koydugu deneyimler ve veriler arttikca, SET mekanizmalarinin
karakteristik 6zellikleri, sunduklar firsatlar ve igerdikleri riskler daha iyi
anlagilmaya baglamstir.

SET uygulamalari, bir taraftan toplumun sosyal ve kiiltiirel
gelisimine, refahimin artiritlmasina 6nemli katkilar saglarken diger taraftan
devlete ve 6zel kesime ait finansman kaynaklarmin daha etkin sekilde
kullanimina katki saglama potansiyeli oldugu goriilmektedir. Ancak
uygulamalar sirasinda uygulanacak tasarim, sdzlesme, yatirim, proje,
izleme, denetim, performans Sl¢glimii ve benzeri siireglerin karmagikligi,
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deneyimsizlikten kaynaklanan tereddiitler, ilgili standartlarin mevzuatlarin
hala olusturulmaya devam etmesi, bu uygulamalar ile ilgili belirsizlikleri
artirmaktadir. Bu kosullar dikkate alinarak bir degerlendirme yapildiginda
SET mekanizmalarinin giiglii yonlerinin yaninda ¢esitli riskler igeren zayif
yonlerinin de bulundugu anlasilmaktadir.

SET programlarinin, igerdikleri siiregler, katilimcilari ve temel
aldiklar1 sosyal projelerin 6zellikleri itibariyle one ¢ikan olumlu 6zellikleri
ve icerdikleri firsatlar, asagida 6zetlenmistir:

- SET uygulamalarinda basar1 durumuna gore art1 bir 6deme s6z
konusu oldugu igin ilgili projeye ait faaliyet riskleri ve finansal
riskler, biiylik 6l¢iide devletten 6zel yatirimcilara aktariimaktadir.

- SET uygulamalari ile ilgili projelerin arzu edilen basar1 derecesini
saglayamamasi durumunda devletin ek bir 6deme yapmak zorunda
olmamasi ve uzun siire ile kaynak ayrilmasi gereken sosyal
projelere o6zel yatinmcilarin katilimiin saglanmasi, kamu
harcamalarmin daha verimli bir sekilde kullanimima yardimci
olmaktadir.

Kamu kaynaklarinin daha verimli kullaniminin saglanmasi,
devletin uyguladigi uzun donemde uyguladigi politikalarin daha
rahat benimsenmesine yardimci olabilmektedir.

- SET uygulamalarinin sonug odakli tasarimi, 6nemli sosyal sorunlar
icin sistematik ve siirdiiriilebilir ¢oziimler {iretilmesine yardimci
olmaktadir.

Kamu ve 6zel sektor isbirligini iceren SET uygulamalar1 aym
zamanda ekonomi i¢indeki finansal kaynaklarin daha verimli
kullanilmasi1 ve toplumsal refah artisi icin zemin olusturulmasina
da 6nemli katkilar saglayabilmektedir.

SET uygulamalarima konu olan projelerin basari olgiitlerinin
belirlenmesi, elde edilen ¢iktilarin bu Olgiitlere  gore
degerlendirilmesi igin yetkin kurum ve uzmanlardan hizmet
alinmasi s6z konusudur. Miimkiin oldugunca tarafsiz ve seffaf bir
sekilde gerceklestirilmesi gereken bu siire¢, SET uygulamasinda
yer alan tiim taraflar1 daha titiz ve Ozenli davranmaya sevk
etmektedir. Ayrica bu uygulamalar ¢esitlenip ¢ogaldik¢a sosyal
etki Olclimii konusunda elde edilen deneyimler, daha etkili
modellerin gelistirilmesine yardimc1 olacaktir.

- SET uygulamalari ile ilgili stiregler, icerdikleri yeni yaklagimlar ve
cok yonlii degerlendirmeler ile yatirimcilarin finansal araglara
bakis agilarini genisletebilmektedirler.



- SET uygulamalari, sosyal sorunlara duyarli olan ve bu sorunlarin
coziimiine katki sunmak isteyen hayirseverler icin de bir secenek
olmaktadir. Tek basina bir hayirseverin veya kisitl kaynaklar
bulunan hayirsever gruplarinin altindan kalkamayacagi sosyal
projelerin devreye alinabilmesi ve bu projelerin finansmanina
katki saglayabilmeleri miimkiin hale gelmektedir. Proje
sonuclarinin hedeflenen basart 6lgiitlerini saglamasi halinde elde
edecekleri art1 getiriler ise yeni sosyal projelerin finansmaninda
tekrar kullanilabilecek ve bu da uygulamalarin siirdiiriilebilirligini
artiracaktir.

- Tiim bu kazamimlar, SET uygulamalarina konu olan projelerden
beklenen cevresel ve Kkiiltiirel faydalardan taviz verilmeden
ekonomik faydalarin da ortaya ¢ikartilmasini saglayabilmektedir.

SET uygulamalari, bir taraftan ¢esitli riskler igermektedir. Teknik ve
yasal yapilandirma siirecleri hala devam eden, c¢ok tarafli, standardize
edilmis mekanizmalar gerektiren, uzun vadeli (genellikle ii¢ ile yedi yil
arasi) planlamalar1 i¢eren bu uygulamalarla ilgili olarak ortaya ¢ikabilecek
olumsuz durumlar sunlardir:

- Basar1 odakli olan SET programlari, yatirimciya ancak belli
kosullar gergeklesirse bir arti getiri sunmaktadir. Bu durum,
6zellikle finansman riskinin énemli bir kismin1 yatirimei iizerinde
kalmasina yol agmaktadir. lgili 6deme kosullar1 gerceklesse bile
$0z konusu tahvillerin riske uyarlanmig getiri oranlarinin pozitif
olmasi veya beklenen diizeyde olmasi her zaman miimkiin
olmayabilmektedir. Bu da 06zel yatirimcilar igin SET
uygulamalarinin cazibesini azaltabilmektedir.

- SET uygulamalarina konu olan projeler ¢ok tarafli, olduk¢a uzun
vadeli ve ¢ok bilyiik miktarda kaynak kullanimi gerektiren projeler
olabilmektedirler. Bu tiir projelerin anlasilmasi, c¢iktilarinin
beklenmesi ve sonuglarinin degerlendirilmesi de uzun zaman
alacag1 icin bunlar finanse etmek igin ihra¢ edilen araglar, ¢ok
riskli ve maliyetli yatirim araglari olarak
degerlendirilebilmektedirler.

- Sosyal etki 6l¢tiimii hala gelismekte olan arastirma ve uzmanlik
alanidir. Uzerinde anlagsma saglannmus o6lgiim  modelleri,
yaklagimlar1 bulunmakla beraber ¢ok farkli sosyal alanlarda
yiiriitilen projelerin ¢iktilar1 i¢in tek bir Olglim modelinin
kullanimi  miimkiin olmamaktadir. Ayrica Ol¢limlerin  ve
yorumlamalarin objektif olarak yapilmasi her zaman kolay
olmamaktadir. Bu durum, SET programlarina finansal destek
saglayan yatirimcilar igin belirsizligi artirmaktadir.



- SET uygulamalarina konu olan projelerde ve/veya ilgili tahvillerin
ihracinda yeterli basar1 derecesi saglanamadigi takdirde problemin
¢Oziimil i¢in yeni bir proje tanimlanmasi gerekebilecek; bunun igin
de yeniden bir finansal kaynak ihtiyaci ortaya ¢ikabilecektir. Bu
durumda ekonomideki kaynaklarin etkin dagitimi ve kullanimi
saglanamayacaktir.

Ozellikle ekonomik ve politik istikrarin uzun siireli olarak
saglanamadig: iilkelerde uzun vadeye yayilan SET programlari ile
ilgili uygulamalara olan bakisin da zaman i¢inde olumsuz yonde
degisme olasilig1 bulunmaktadir. Bu tiir gelismeler zaten yeni yeni
gelismekte olan SET piyasasinin likiditesini diigiirebilecektir. SET
mekanizmalarinda yer alabilecek kisi ve kurumlar, bu olasilig1 da
dikkate almak zorunda kalmaktadirlar.

SET uygulamalar ile ilgili yasal mevzuat olusumu hala devam
etmektedir. Oncii iilkelerde bile gerceklestirilen uygulamalarimn
ortaya  ¢ikardiklart  gereksinimler  dogrultusunda  hala
giincellemeler yapilmaktadir. Ancak ilgili giincellemelerin
gereken hizda yapilamamasi veya bagka sorunlara yol agma
olasiliklart bulunmaktadir. Bu olasiliklar da SET ihrag, uygulama
ve geri ddeme siireclerinin yonetiminde ayri bir risk alam
olusturmaktadir.

3. ETKiLi TAHVIL PROGRAMLARININ GELISiMi VE
BASLICA ORNEKLERI

2020 Kasim ayi itibariyle diinyada 138 adet SET programi devreye
almmis, bu programlar kapsaminda 141 milyon Dolar’lik sermaye
olugturulmus ve 1.711.902 kisinin hayatina olumlu etki yaratilmasi
hedeflenmistir. 2020 Kasim ay1 itibariyle diinyada 138 adet SET programi
devreye alinmis, bu programlar kapsaminda 141 milyon Dolar’lik sermaye
olugturulmus ve 1.711.902 kisinin hayatina olumlu etki yaratilmasi
hedeflenmistir. 2020 Kasim ay1 itibariyle diinyada 138 adet SET programi
devreye alinmis, bu programlar kapsaminda 141 milyon Dolar’lik sermaye
olugturulmus ve 1.711.902 kisinin hayatina olumlu etki yaratilmasi
hedeflenmistir (sibdatabase, Kasim 2020).

Tablo 1: SET Projelerinin Ulkelere Gore Dagilimi

Ulke Proje Sayisi Proje Yiizdesi
Ingiltere 47 34,1
Amerika Birlesik Devletleri 26 18,8
Hollanda 11 8
Avustralya 10 7,2
Fransa 5 3,6
Kanada 4 2,9
Portekiz 4 2,9




Almanya 3 2,2
Israil 3 2,2
Japonya 3 2,2
Hindistan 3 2,2
Belgika 2 14
Finlandiya 2 14
Giliney Kore 2 1,4
Yeni Zelanda 2 1,4
Diger 11 8

Toplam 138 100,0

Kaynak: sibdatabase.socialfinance.org.uk

Tablo 1°de s6z konusu SET programlaria konu olan projelerin iilke
dagilimi verilmistir. Giiniimiizde SET uygulamalar1 alaninda ingiltere nin
% 34’liik payla 6ncii konumda oldugu goriilmektedir. ingiltere’yi yaklasik
% 19’luk payla Amerika Birlesik Devletleri izlemistir. SET programlarmin
gelisim siirecinde ortaya ¢ikan ilk uygulamalar da bu iilkelerde
gerceklestirilmistir. Bu iilkeleri % 8’lik pay ile Hollanda ve % 7’lik payla
Avustralya izlemistir.

S6z konusu ihraglar sayesinde elde edilen finansal kaynaklarin
bircok sosyal problemin ¢oziimiinde kullanilmasi ve o6zellikle
dezavantajli birey gruplarma fayda saglamasi beklenmektedir.
Boylece sosyal yatirnm pazari biiyiirken sosyal etkili tahviller de
gliclii sosyal etkisi bulunan misyonlar1 gergeklestirebilmek igin bir
kaldirag gorevi gérmektedir (The Impact Invest Lab, 2018: s.8).
Tablo 2°de de giiniimiize kadar devreye alinmis olan SET
projelerinin temalarina goére dagilimi Tablo 2’de verilmistir.

Tablo 2: SET Projelerinin Temalara Gore Dagilimi

Ulke Proje Sayis1 Proje Yiizdesi
Isgiicii Gelistirme 44 31,9
Evsizligi Azaltma 23 16,7
Saglik 22 15,9
Cocuk ve Aile Refahin1 Artirma 20 14,5
Egitim ve Okul Oncesi Gelistirme 14 10,1
Suc Onleme 12 8,7
Fakirlik ve Cevre 3 2,2
Toplam 138 100,0

Kaynak: sibdatabase.socialfinance.org.uk

SET programlarina konu olan projelerde en 6nemli pay, % 32 ile
isgiicli gelistirme projelerine aittir. Bu proje grubunu yaklasik % 17 payla
evsizligi azaltma amagli projeler ve yaklasik % 16’lik payla yaygin saglik
sorunlarini ¢6zmeyi amaglayan projeler izlemistir.
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Gunimiizde gittikge artmaya ve c¢esitlenmeye baslayan SET
uygulamalarmin ilk 6rnegi, Ingiltere’de sosyal sorunlarin ¢dziimii igin
olusturulan projelerin finansmaninda devlet diginda alternatif kaynaklar
olusturmay1 hedefleyen Social Finance UK Kurulusu’nun 2010 yilinda
devreye soktugu Peterborough SET programi olmustur. 18 yasindan biiyiik
olan ve 12 aydan daha az ceza alan erkek mahkumlarin tekrar cezaevine
donme oranini diisiirmeyi amaglayan bu programda su¢ isleme oraninin
sekiz yillik bir siire iginde % 7,5 oraninda diisiiriilmesi hedeflenmistir. SET
programu ile 5 milyon Sterlin’lik kaynak saglanan projenin ilk dort yillik
doneminde % 8,4; ikinci donemde % 9,7’lik bir iyilesme saglanmustir.
Ortalama olarak % 9’1uk bir iyilesme saglanmasi sonucunda projeye destek
veren yatirimcilar anaparalarini ve yillik %3’lik ek getiri ddemelerini
almiglardir (Sibdatabase, Kasim 2020).

[k SET uygulama 6rneklerinden bir digeri de ABD’de 2013 yilinda
baslatilan okul oOncesi egitim ve Ozel egitim ihtiyacina yonelik
gerceklestirilen sosyal projedir. Uygulama siiresi yedi yil olarak belirlenen
projede Utah Eyaleti’nde ikamet eden diisiik gelir gruplarinda bulunan
ailelerden gelen 3-4 yas araligindaki 3500 ¢ocugun okul 6ncesi egitim ve
Ozel egitim gereksinimlerinin karsilanmasi hedeflenmistir. Uygulanan
SET programu ile elde edilen 7 milyon Dolar’lik finansal kaynak ile s6z
konusu ¢ocuklarin gereksinimlerine uygun bir egitim modeli yapilandirilip
uygulanmustir. Uygulama sonunda ise katilimcr gocuklar bir teste tabi
tutulup hala o6zel egitim destegine gereksinim duyup duymadiklart
belirlenmistir. Projenin ilk donemi ile ilgili olarak ac¢iklanan sonuglara gore
teste tabi tutulan 110 6grenciden sadece bir tanesi gerekli puanin altinda
kalmigtir. Bu durum projenin ilk degerlendirme doneminde 281.550 Dolar
tutarinda tasarruf saglandigi belirlenmis ve bu kazancin % 95’1, SET
programima dahil olan yatinmcilara ddenmistir. ikinci donem giktilar:
heniiz resmi olarak agiklanmamustir (sibdatabase, Kasim 2020).

Sonuglanmis olan SET uygulama &rneklerinden birisi de Ingiltere
Calisma ve Emeklilik Bakanligi’nin onciiliigiinde gelecegin isgiicii
niteligini iyilestirebilmek amaciyla dezavantajh gencleri desteklemek icin
gerceklestirilen sosyal projenin finansmanidir. Nottingham’da yasayan,
istihdam, egitim ve 6gretim agisindan dezavantajli durumda olan 14 ile 24
yas arasinda bulunan 3000 civarindaki gence, damismanlik, kogluk,
Ozellestirilmis hizmetler ve ¢iraklik sistemi ile destek saglayan projenin
stiresi 3,5 yil olarak belirlenmistir. S6z konusu SET programi sayesinde
2,9 milyon Sterlin’lik finansal kaynak saglanmistir. Projeye ait bagar
Olciitleri, hizmet saglayici kuruluslar tarafindan egitim basarisinda
iyilesme, niteliklerin artirilmast ve istihdam boyutlar1 icin ayr1 ayrn
belirlenmis ve her katilimcinin performansi bu Olgiitler esas alinarak
bireysel bazda olgiilmiistiir. Mayis 2015’te sona eren projenin biitiinsel
degerlendirmesinde davranmigsal, egitim ve istihdam ile ilgili boyutlarda
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elde edilen ¢iktilarinin, istenen basar1 diizeylerini sagladigi sonucuna
vartlmigtir. Buna bagli olarak projeye kaynak saglayan SET yatirimcilarina
2,5 milyon Sterlin tutarinda getiri demesi yapilmustir.

SET  uygulamalarma konu olan projelerin  takvimleri
tamamlandik¢a, bu alanda O6nemli deneyimler kazanilmis olacaktir.
Boylece bu uygulamalarin 6zellikleri, igerdikleri firsatlar ve riskler daha
net bir sekilde ortaya g¢ikacaktir. SET mekanizmalar i¢inde yer alan
taraflar agisindan daha verimli, daha basarili siire¢ tasarimlar1 yapmak ve
bunlar1 rasyonel bir sekilde uygulamak ve yoOnetmek miimkiin
olabilecektir.

5. SONUC

Toplumlarin ahenk i¢inde yasamlarini siirdiirebilmeleri, refah
diizeylerinin artirtlabilmesi i¢in i¢ ve dig dinamiklerin olumsuz etkilerinin
zamaninda ve dogru yontemlerle giderilmesi gerekmektedir. Ozellikle
sosyal alanlarda ortaya ¢ikan sorunlarin ¢oziimiinde gerekli dogru
adimlarin atilmasi, sadece o alanda degil, politika, ekonomi, hatta
uluslararas1 iligkiler —alanlarinda da olumlu gelismelere hiz
kazandirmaktadir.

Ancak sosyal nitelikli problemlerin ¢oztiimleri, ¢ogunlukla gesitli
zorluklar ve ciddi miktarlarda kaynak ihtiyaci icermekte ve uzun zaman
gerektirmektedir. Tiim bu gereklilikler, bu problemlerin ¢dziimii igin proje
iiretimini, uygulanmasini, siirekliligin saglanmasini zorlastiran unsurlardir.
Ayrica eski orneklerine gore bulagiciligr daha yiiksek seyreden ekonomik
krizler, savaslar, i¢ karigikliklar, iklim degisimlerinin yol agtigi go¢
dalgalar1 ve insani krizler, mevcut sosyal problemlerin daha da
agirlasmasina ve yeni baska problemlerin de olusmasina yol agmaktadir.

Bunlara ek olarak gilinlimiizde tiim hiziyla devam etmekte olan
Covid-19 Pandemi Siireci’nin de pek ¢ok sosyal sorunu agirlagtirmakta
oldugu goriilmektedir. Tiim bu gelismeler, giin gectikce sosyal devlet
uygulamalarma olan ihtiyacin daha da fazla artmasina neden olmaktadir.
Diger yandan devlet yonetimlerinin kisitli kaynaklari, ekonomik kosullarin
da agirlagmasi ile daha da azalmaktadir. Bu durumun yansimasi olarak
sosyal ihtiyaglarin giderilmesi igin ayrilabilecek kaynak miktarlar
azalmaktadir. Bu noktada sosyal etkili tahviller gibi devlete finansal
kaynak destegi saglayan mekanizmalarin 6nemi daha da artmaktadir.

SET uygulamalari, sosyal projeler igin ihtiya¢ duyulan yatirim
sermayesinin olusturulmasina yardimci olarak hem kaynak, hem de sosyal
fayda iiretimine katkida bulunmaktadirlar. Oncelikle Ingiltere, Amerika
Birlesik Devletleri, Kanada gibi gelismis iilkelerde 6rnekleri ortaya ¢ikmig
olan SET programlari ile sug igsleme oranlarinin diisiiriilmesi, yoksullugun
azaltilmasi, geng issizliginin azaltilmasi, okul Oncesi egitim desteginin
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artirtlmasi gibi amaglarla kurgulanan sosyal projeler igin finansal kaynak
yaratilmistir. Hem yatirimlarindan belli bir getiri oran1 beklentisi i¢inde
olan yatirimcilarin, hem de sosyal sorumluluklarini yerine getirmek isteyen
kisi ve kurumlarin katilabilecegi SET programlari, dnceden belirlenmis
olan basar1 6lgiitlerine uygun sonuglar elde edilmesi durumunda art1 getiri
saglayabilmektedirler. Devlet, araci kurulug ve yatirimcilarin taraf oldugu
bu programlarda hizmet saglayict ve denetci kuruluslar da 6nemli rol
oynamaktadirlar. SET uygulamasina konu olan projenin igerdigi
faaliyetleri hizmet saglayici kuruluslar yerine getirirken, bu faaliyetlerin
gozlemlenmesi ve proje g¢iktilarinin performans Olgiitlerine gore
degerlendirmesi ile ilgili sorumluluklari bagimsiz denetgi kuruluslar
iistlenmektedirler.

SET programlarinin uygulanmasi ile ilgili altyap1 olusturuldugunda
devlet, oncelikle kaynak yaratma kapasitesini genisletme olanagi elde
etmektedir. Ayrica gerekli finansal kaynaklarin devlet dis1 yatirimeilardan
gelmesi ve getiri Odemelerinin ¢esitli performans gostergelerinin
saglanmasi kosuluna baglanmasi, bu arada bagimsiz hizmet saglayicilarla
ve denetcilerle birlikte siireclerle ilgili sorumluluk almasi, devreye alinmig
olan projenin finansman ve faaliyet risklerinin rasyonel bir sekilde
paylasilmasina ve daha rahat yonetilmesine yardimci olmaktadir. AKsi
durumda sosyal projelerin uygulanmas: ile ilgili tiim riskleri, devlet
iistlenmek ve yonetmek zorunda kalmaktadir. Cogunlukla uzun vadeli,
karmasik yapisi bulunan, ¢ok tarafli olarak kurgulanmasi gereken bu tiir
projelerde yasanan basarisizliklar, devletin, dolayisiyla tiim toplumun
kaynaklarinin kullanim verimliligini de diigiirmektedir.

SET yatinmlarimin yatinnmeilar i¢in anlamli bir segenek haline
getirilmesi i¢in ise Oncelikle uygun mevzuatin olusturulmasi ve devreye
alinmasi o6nemli bir husustur. Bu alanda uygulanacak politika ve
stratejileri, bunlara bagli olarak da proje temalarii ve Onceliklerini
belirleme yetkisine sahip devlet birimlerinin; SET ihraci ile ilgili stiregleri
yonetebilecek yetkinligi bulunan araci kuruluslarin; proje faaliyetlerini
yerine getirebilecek hizmet saglayicilarin ve belirlenmis esaslara gore tiim
bu siireglerin gozetim ve denetimlerini yapabilecek kurumlarin
olusturulmasi da sistemin dogru kurgulanabilmesi igin gereklidir. Ayrica
uygulanacak SET modelleri, tiim bu aktorler ile yatirimcilar arasindaki
iletisimi, veri paylasimin siirekli ve yeterli diizeyde saglayabilecek bir
organizasyon yapisi icermelidir.

SET uygulamalarmin odaklanacagi projeler icin belirlenen
performans gdstergelerinin, iizerinde uzlasilmis, net olarak agiklanabilen
ve dlglilebilir gostergeler olmasi; bu gostergelere ait degerlendirmelerin de
rasyonel bir sekilde yapilabilmesi ig¢in uygulanmasi gereken esaslarin
acikea ortaya konmasi, ayr1 bir onem arz etmektedir. Proje ve SET ihract
ile ilgili siireclerin dogru bir sekilde yonetilememesi veya beklenen
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performansin gergeklestirilememesi durumlarinda nasil uygulamalar
yapilacagi konusunun program baslangicinda net olarak agiklanmasi da
yatirimeilarin giiven derecesini artiracaktir.

SET uygulamalari i¢in uygun zemin hazirlanirken bu hususlarin
mutlaka dikkate alinmasi gerektigi anlagilmaktadir. Sermaye piyasalari,
muhasebe, vergi, proje yonetimi ve denetim alanlarinda gerekli
diizenlemelerin yapilmasi pek cok riskin daha rahat kontrol edilmesini ve
SET programlarinin cazibesini artiracaktir. Ayrica sosyal problemlerin
ozelliklerine uygun proje ve SET uygulama modellerinin tasarlanabilmesi,
sosyal etki 0l¢limiine doniik rasyonel yaklagimlar gelistirilebilmesi i¢in bu
konulardaki bilimsel ¢aligmalarin artirilmasi gerekmektedir.

Aslhinda SET uygulamalarimimn artirilmasi, gelismekte olan ve az
gelismis tilkelerde, gelismis iilkelere gore ¢ok daha yiiksek miktarda fayda
yaratabilecektir. Gelismis tilke devletlerine gore ¢cok daha kisitli kaynaga
sahip olan bu iilke devletleri ayn1 zamanda ¢ok daha ciddi ve acil ¢6ziim
gerektiren sosyal problemlerle karsi karsiya kalmaktadirlar. Zira bu
tilkelerde aglik, sosyal adaletsizlik, zorunlu gog, saglik ve egitim
haklarindan hi¢ yararlanamama gibi problemler daha agir olarak
yasanmaktadir. Ancak sosyal yapida oldugu gibi SET uygulamalari i¢in
saglanmas1 gereken kosullarin olusturulmasi da her zaman kolay
olmamaktadir.

Gene de giiniimiizde devletin yani sira bireylerin, isletmelerin ve
diger organizasyonlarin tiim faaliyetlerinde hem c¢evresel etki ve
stirdiriilebilirlik, hem de sosyal sorumluluk boyutlarinin mutlaka dikkate
alinmasi gerektigini vurgulayan goris, gittikge agirlik kazanmaktadir. S6z
konusu faaliyetlerle ilgili finansman ve yatirim modellerinde bu boyutlar
daha ¢ok dikkate alinmaya, ulusal ve uluslararasi is ¢evrelerinde kabul
gormeye baglamistir. Bu yeni paradigmanin yayginlagsmasi ile tiim
diinyada SET uygulamalar1 ve bu uygulamalarin saglayabilecegi faydalar
konusundaki farkindaligin artmasi miimkiin olacaktir,
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1.GIRIS

Portfoy yatirimlari, birgok risk iistlenerek kazang saglamak isteyen
yabanc1 tasarruf sahiplerinin iilkenin ya da sirketlerinin ¢ikarmis olduklar1
degerli kagitlara yatirrmini ifade etmektedir. Sicak para olarak da anilan
portfdy yatirimlari, tahvil ve hisse senedi gibi iki araca sahiptir. Bu
araclardan tahvil faiz getirisi saglarken; hisse senedi ise kar getirisi
saglamaktadir. Sermaye acig1 yasayan lilkeler portfoy yatirimlarini iilkeye
¢ekebilmek i¢in hem yiiksek faiz vermelidir, hem de piyasalara giiven
vermelidir. Bu giiveni saglamak icin de tilkelerin daraltici para politikalar1
uygulamalar1 gerekmektedir. Portfdy yatirimlari, dogrudan yabanci
yatirimlar gibi Uretim ve istihdam artisina yol agmasa da, az gelismis ve
gelismekte olan tilkelerin gerekli yatirimlari saglayabilmeleri i¢in gerekli
olan bir finansman kaynagidir. Ozellikle cari agik veren iilkeler igin
vazgegilmez bir kaynaktir. Ancak unutulmamalidir ki, portfoy yatirimlart
iilkeyi ¢ok hizli terk edebilmekte ve kriz dogurmaktadir. Bu yiizden
portfoy yatirnmi g¢eken iilkeler dis soklara acgiktir (Giilmez, 2015:140;
Sugozii ve Yasar, 2020:199).

Yurti¢i verimlilik soklar1 portféy yatirnmlarimi azaltmaktadir.
Ekonomik biiyliime ve faiz oranindaki farkliliklar ve yatirimcilarin riske
acik yapisi, portfoy yatirmlarimi gelismekte olan iilkelere ¢ekmek igin
onemli faktorlerdir. Ozellikle faiz soklar1 portfdy yatirimlar iizerinde
olumlu etkiye sahiptir (Ahmad vd., 2016:59). Ancak portfoy yatirimlarinda
oynaklik ¢ok fazla oldugundan, herhangi bir giivensizlikte ya da getirideki
azalmada portfoy yatirimlan tilkeyi terk etmektedir (Demir, 2007:156).

1970’1erde uluslararasi piyasalarda n planda olan banka kredileri,
1990’larda bu yerini portfoy yatirnmlarma devretmistir. Diinya
piyasalarinda portfdy yatirimlarinin bu derece Onemli hale gelmesi



ekonomik krizleri derinlestirmistir. Oyle ki, Latin Amerika, Tiirkiye,
Brezilya ve Asya krizlerinde portfdy yatirimlarinin iilkeleri terk edisi
krizleri tetiklemistir (Basoglu, 2000:89).

Bu ¢aligmanin amaci, BRICS-T tilkelerinde! portfoy yatirimlari ile
ekonomik biiytime iliskisini panel veriyle incelemektir. Bu kapsamda 6nce
konu ile ilgili teorik bilgiler verilmis daha sonra bu konuyla ilgili literatiir
taramasi arastirmaya dahil edilmistir. Daha sonra BRICS-T iilkelerinin
genel Ozellikleri ele alinarak bu iilkelerdeki makroekonomik performans
ele alinmistir. Nihai agsamada, yatay kesit bagimlilig1 tespit edilerek
Dumitrescu Hurlin nedensellik testi yapilarak degiskenlerin yonii
belirlenmistir ve Parks-Kmenta tahmincisiyle de parametre katsayilari
tahmin edilmistir.

2.TEORIK ALTYAPI VE LITERATUR TARAMASI

Bir iilkenin ekonomik biiylime oraninin istikrarli bir sekilde
artmasi, doviz kurunun istikrari, Merkez bankalarimin elindeki doviz
rezervleri ve faiz oran1 gibi degiskenler, o iilkeye gelen portfoy
yatirimlarinda belirgin olan temel unsurlardir (Yildirir, 2002: 5).Portfoy
yatirimi ¢ekmek isteyen iilkeler, yabanci yatirimciya giiven saglamak
zorundadir. Gelismekte olan iilkelerin uygulayacagi daraltici para
politikas1 yabanci yatirimcryr cezbedecektir. Yatirimcilar ilke ve kur
riskini de goz Oniine alacagi i¢in uygulanan daraltict para politikasi, o
iilkelere yatirim yapmalarini saglayacaktir (Esen, 1998:62).

Portfoy yatirimlarmin bir ilkeye girisi ya da bir iilkeden ¢ikisi
tamamen elektronik ortamda gerceklesmektedir. Bu yoniiyle yatirim yapan
yatirimci, herhangi bir risk aninda hemen ve ¢ok kolay bir sekilde
yatirimini geri ¢ekebilecektir (Takim, 2010:43). Finansal serbestlesmenin
potansiyel faydalari maliyetinden daha agir basmaktadir. Gelismis
tilkelerden gelismekte olan {ilkelere sermaye hareketleri ¢ogaldikea,
sermaye daha verimli kullanilacak ve bu filkelerin tasarruflari diinya
piyasalarinda yatirimin artmasini saglayacaktir. Bunun sonucunda da
ekonomik biiylime artacaktir (Fischer vd., 1998:2-3).

Ekonomik biiyiimenin Onemli gostergelerinden birisi de
yatirimlardir. Dogrudan yatirimlari ve portfdy yatirnmlarinin ekonomik
bliylimeye etkisi siklikla ¢alisilan konulardan biridir. Bu calismada da
portfdy yatirimlari ile ekonomik biiylime iliskisi i¢in literatiir taramasi ele
alimmistir. Bu konu ile ilgili literatlir taramas1 Tablo 1°de verilmistir.
Tabloda yer alan PY, portfdy yatirimlarini; EB ise ekonomik biiyiimeyi
ifade etmektedir.

! BRICS-T terimi; Brezilya, Rusya, Hindistan, Cin, Giiney Afrika ile Tiirkiye’'nin
ekonomilerini ifade etmek icin kullanilmaktadir. Bu iilkelerin Ingilizce adlarinin bas
harflerinden olusan kisaltmadir.
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Tablo 1: Portfdy Yatirimlari Ile Ekonomik Biiyiime iliskisi I¢in Literatiir
Taramasi

Yazar(lar) Ulke(ler) Yontem Degiskenler Sonu¢
Reisen ve 44 iilke Panel veri PY ve EB PY’den EB’ye
Soto (2001) | (1986- dogru tek
1997) tarafli
nedensellik
mevcuttur.
Mclean ve 40 iilke Panel veri PY ve EB PY ile EB
Shrestha (1976- arasinda pozitif
(2002) 1995) iliski tespit
edilmistir.
Durham 80 tilke Panel veri PY ve EB PY’nin EB
(2004) (1979- lizerinde bir
1997) etkisi yoktur.
Demir Tiirkiye Esbiitiinlesme | PY ve EB PY ile EB
(2007) (1996:2 ve nedensellik ?lrizls(lin\(/i;lrg(;21tlf
2005:9) '
Karacave | 25 GOU Panel veri PY ve EB PY’nin EB
Abasiz (1980- lizerinde
(2007) 2005) pozitif etkisi
vardir.
Duasa ve Malezya Panel PY ve EB EB’den PY’ye
Kassim (1991- nedensellik dogru tek
(2009) 2006) yonli
nedensellik
vardir.
Ferreirave | 50 tilke Panel PY ve EB PY ile EB
Laux (1988- regresyon arasinda pozitif
(2009) 2001) iliski tespit
edilmistir.
Choong vd. | 34 iilke Panel PY ve EB PY, EB’yi
(2010) (1983- regresyon ve arttirmaktadir.
2006) GMM
Sever vd. Brezilya, Esbiitiinlesme | PY ve EB PY ile EB
(2010) Giiney ve nedensellik arasinda pozitif
Kore ve iligki vardir.
Tiirkiye
(1985-
2008)
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Aizenman 100 tilke Panel PY ve EB PY’nin EB
vd. (2011) (1990- regresyon lizerinde
2010) anlaml bir
etkisi yoktur.
Rachdi ve 100 iilke Panel PY ve EB Gelismis
Saidi (1990- regresyon iilkelerde PY
(2011) 2009) ile EB arasinda
pozitif bir iliski
varken;
GOU’lerde iki
degisken
arasinda bir
iliski yoktur.
Albulescu 13 Avrupa | GMM PY ve EB PY, EB’yi
(2015) tilkesi arttirmaktadir.
(2005-
2012)
Giilmez Tirkiye ARDL PY ve EB PY’den EB’ye
(2015) (1986- dogru tek
2014) tarafli
nedensellik
mevcuttur.
Ahmad vd. | ASEAN-5 Panel PY ve EB Singapur
(2016) tilkeleri esbiitiinlesme disinda PY,
(2001- ve nedensellik EB’yi
2013) arttirmaktadir.
Kamaci ve | Kirilgan Panel PY ve EB Hisse senetleri
Konya Besli regresyon ile GSYH
(2016) tlkeleri arasinda pozitif
(1994- bir iligki vardir
2013) ama tahvillerle
GSYH
arasinda
herhangi bir
iliski yoktur.
Winonave | Endonezya | Regresyon PY ve EB PY, EB’yi
Nuzula (2006- arttirmaktadir.
(2016) 2014)
Akinbobola | Nijerya Nedensellik PY ve EB PY ile EB
vd. (2017) (1986- analizi arasinda cift
2013) tarafli

nedensellik
mevcuttur.
Ayrica PY,
EB’yi pozitif
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yonde
etkilemektedir.
Kuzucu 52 GOU Statik ve PY ve EB PY ile EB
(2018) (1970- dinamik panel arasinda bir
2000) veri iliski tespit
edilememistir.
Ezeanyeji Nijerya Esbiitiinlesme | PY ve EB PY, EB’yi
ve Maureen | (1986- ve nedensellik pozitif yonde
(2019) 2017) etkilemektedir.
Gok ve 25 Sahra Panel PY ve EB PY ile EB
Giivercin Alt1 Afrika | nedensellik arasinda pozitif
(2020) tilkesi iliski vardir.
(1990-
2016)
Kilig (2020) | Yeni Panel PY ve EB PY ile EB
sanayilesen | regresyon arasinda pozitif
10 iilke iligki vardir.
(2002-
2018)
Sugozii ve 23 OECD Driscoll- PY ve EB PY, EB’yi
Yasar ilkesi Kraay pozitif yonde
(2020) utkest tahmincisi etkilemektedir.
(2001-
2018)

PY: Portfoy yatirnmlari, EB: Ekonomik biiylime

Tablo 1°de 22 farkli ¢alismanin sonucu verilmistir. Bu ¢calismalarin
biiylik ¢ogunlugunda beklendigi gibi portfoy yatirimlarinin ekonomik
bliylimeyi arttirdigi tespit edilmistir (Mclean ve Shrestha, 2002; Demir,
2007; Karaca ve Abasiz, 2007; Ferreira ve Laux, 2009; Choong vd., 2010;
Sever vd., 2010; Albulescu, 2015; Ahmad vd., 2016; Winona ve Nuzula,
2016; Akmbobola vd., 2017; Ezeanyeji ve Maureen, 2019; Gok ve
Giuvercin, 2020; Kilig, 2020; Sugézii ve Yasar, 2020). Portfoy yatirimlari
iilkeye sermaye girisi sagladigindan dolay1 iilkenin milli gelirinin artmasini
saglamaktadir. Ancak iilkelerin ekonomik performansi gelecek portfoy
yatirmin1  etkilemekte ve Dbilylimeye her zaman pozitif etki
yapmamaktadir. Yapilan literatiir taramasinda iki degisken arasinda
herhangi bir nedensel iliskinin olmadigi ¢aligmalar da mevcuttur (Durham,
2004; Aizenman vd., 2011; Kuzucu, 2018).

Tablo 1’deki literatiir taramasinda nedenselliklerin yoniinde de
farkliliklar oldugu gériilmektedir. Ornegin; Reisen ve Soto (2001), Giilmez
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(2015) portfoy yatirimlarindan ekonomik biiyiimeye dogru tek tarafli bir
nedensellik tespit etmisken; Duasa ve Kassim (2009) calismasinda
ekonomik biiylimeden portfoy yatirimlarina dogru tek tarafli nedensellik
tespit etmistir. Akinbobola vd. (2017) ise iki degisken arasinda cift tarafli
bir nedensellik tespit etmistir.

Panel veride farkli sonuclara ulasan c¢alismalar da mevcuttur.
Ornegin, Rachdi ve Saidi (2011) calismasinda ise gelismis iilkelerde
portfoy yatirimlar ile ekonomik biiyiime arasinda pozitif bir iligki varken;
gelismekte olan iilkelerde (GOU’lerde) iki degisken arasinda bir iliski
yoktur.

3. BRICS-T ULKELERININ ORTAYA CIKISI VE
MAKROEKONOMIK PERFORMANSI

Goldman Sachs'in 2001°deki "Building Better Global Economic
BRICs" adli raporunda G7 ile bazi biiyiik yiikselen piyasa ekonomilerine
vurgu yaparak, diinya ekonomisinin genel durumunu ele almistir. Bu
raporda, Brezilya (Brazil), Rusya (Russia), Hindistan (India) ve Cin’in
(China) ilk harfleriyle yiikselen piyasa ekonomilerini BRIC olarak
kisaltmistir. Bu iilkelerin 2002’de G7 iilkelerinden daha hizli biiyliyecegi
ve diinyada daha giiclii BRIC’lere ihtiya¢ oldugu belirtilmistir (O’Neill,
2001:3). Goldman Sachs'in 2003 yilindaki kiiresel ekonomi raporunda ise,
Wilson ve Purushothaman, Brezilya, Rusya, Hindistan ve Cin'in (BRIC)
ylikselen pazarlarinin son yillarda hizla biiytidiigiinii ve gelecekte de boyle
bir biiylimeye devam etmelerinin beklendigini 6ne siirmiiglerdir. Wilson
ve Purushothaman, 40 yildan daha kisa bir siire iginde BRIC
ekonomilerinin G6 {ilkelerinden daha biiyiik olabilecegini tahmin
etmislerdir. Ozellikle, Hindistan, 2032’de Japonya’dan, Cin 2041°de
ABD’den (2016’da diger tiim tilkelerden daha biiyiik) daha biiyiik olabilir
seklinde ongoriilerde bulunmustur. BRIC iilkeleri, Singapur, Giiney Kore
ve Tayvan'in olusturdugu "mini ejderhalara" ekonomik olgunlukta rakip
olabilirken, mini ejderhalara gore daha biiyiik pazarlara ve daha dnemli
ekonomik bilylime olgunluguna sahiplerdir (Hitt vd., 2005:368).

BRIC iilkelerini, diger yiikselen ekonomilerden ayiran faktor,
kiiresel ekonomiyi ve kiiresel piyasalar1 genis bir sekilde etkileme ve
onlardan etkilenme yetenekleridir. BRIC iilkelerindeki kaynaklarin fazla
olmasi, kaynak bagimlilig1 i¢in kendi aralarinda kurduklar1 denge ve bu
iilkelere yonelik kiiresel demografik egilim, BRIC iilkelerinin diinya
ekonomisine biitlinsel bir sekilde katilmasini saglamaktadir (O’Neill vd.,
2005:3). 2010’da ise Giiney Afrika’da BRIC diilkelerine katilmis ve
isbirliginin adi BRICS olmustur. Tiirkiye’nin de bu gruba dahil olmasi
gerektigine yonelik fikirler sunulmustur. Bircok ekonomik gostergede
Turkiye, Gliney Afrika’dan daha iyi durumunda oldugu i¢in ¢aligmalarda
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BRICS-T iilkeleri ele alinmistir. Bu ¢alismada da Tiirkiye’nin de dahil
oldugu BRICS-T iilkeleri ele alinmustir.

Tablo 2’de

makroekonomik veriler gosterilmistir.

Tablo 2: BRICS-T Ulkelerinde Onemli Makroekonomik Gostergeler

BRICS-T ilkelerinde 2019 yih

icin temel

(2019)
Brezily | Rusy | Hindista | Cin G. Tiirkiy
a a n Afrik | e
a
GSYIH 1839 1699 | 2875 1434 | 351 754
(milyar $) 2
Biiytime orani | 1,136 1,341 | 5,023 6,108 | 0,152 | 0,877
(%)
Kisi bas1 gelir | 8717 1158 | 2104 1026 | 6001 | 9042
(%) 5 1
Issizlik oran1 | 12,083 | 4,585 | 5,355 4,32 28,18 | 13,49
1
Enflasyon 3,73 4,47 7,65 2,89 4,12 15,17
Mal ve hizmet | 14,322 | 28,31 | 18,661 18,41 | 29,85 | 31,614
ihracati/GSYI 3 5 3
H
Mal ve hizmet | 14,654 | 20,76 | 21,356 17,26 | 29,35 | 29,780
ithalati/GSY1 1 4 0
H
Ticaret/GSYI | 28,976 | 49,07 | 40,018 35,68 | 59,20 | 61,394
H 4 4
Cari -2,76 3,84 |-1,03 0,98 -3,03 | 1,17
denge/GSYIH
Dis bor¢ | 31,8 29,8 19,7 14,8 55,1 59,4
stoku/GSMH
Briit 12,2 27,6 29,4 44.6 14,9 25,4
tasarruf/GSYI
H
DYY giris | 73,5 31,9 50,6 155,8 | 4,62 8,78
(milyar $)
DYY/GSYIH |4 1,9 1,8 1,1 1,3 1,2
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Portfoy 20,1 -12,6 | -245 -579 |-8,99 | 1,24
yatirimlari
(milyar $)
Niifus 211 144 1366 1397 | 58 83
(milyon kisi)

Kaynak: https://databank.worldbank.org/

Tablo 2’ye gore, BRICS-T iilkelerinde 2019 yilindaki
makroekonomik performans gostergelerinin nerdeyse tamaminda
Cin, diger iilkelerden ¢ok daha &ndedir. GSYIH’ya bakildiginda,
diinyanin en biiyilk 2.ekonomisi olan Cin, BRICS-T iilkeleri
arasinda ¢ok biiyiik farkla (14 trilyon 342 milyar $) 1.siradadir. Kisi
basina gelirde Tirkiye 9042 $ ile Rusya (11585%) ve Cin’in
(10261%) ardindan 3.siradadir. Dis bor¢ stokunun GSMH’ye
oraninda Cin %14,8 ile en iyi durumdayken, Tirkiye %59,4 ile
BRICS-T iilkeleri arasinda son siradadir. Mal ve hizmet ihracati ile
ithalatinin GSYIH’ya oranma bakildiginda Tiirkiye ilk siradadir.
Dolayisiyla dis ticaretin milli gelire oraninda Tiirkiye ilk siradadir.
Bu durum da Tirkiye’nin dis ticarete bagliligini gdstermektedir.
Dogrudan yabanci yatirimlar agisindan da Tiirkiye, Gliney
Afrika’dan sonra en az DYY girisi olan iilkedir. BRICS-T
iilkelerinde 2019 yili icin Tirkiye en yiiksek enflasyona sahip
iillkedir ve issizlik oraninda da Giiney Afrika’dan sonra en kot iilke
durumundadir. Ancak sadece 2019 yilina bakmak aldatict olabilir.
Bu yiizden Tablo 3’de 2015-2019 donemi ele alinarak 5 yillik
ortalama degerlere bakilmigtir.

Tablo 3: BRICS-T Ulkelerinde Onemli Makroekonomik Géstergeler
(2015-2019 igin 5 yillik ortalama)

Brezily | Rusy | Hindista | Cin G. Tiirkiy
a a n Afrik | e
a
GSYIH 1880 1520 | 2530 1261 | 337 |821
(milyar $) 3
Biiyiime oram | -0,6 0,78 | 6,88 6,73 | 0,78 4,08

(%)

Kisi bast gelir | 9033 [ 1033 | 1885 9066 | 5903 | 10139
(%) 8

Issizlik oram | 13,32 498 |5,39 3,84 | 29,04 | 14,03
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Enflasyon 5,72 6,72 | 5,16 2 498 | 11,62

Mal ve hizmet | 13,42 27,89 | 19,25 19,63 | 30,02 | 26,24
ihracat/GSYT
H

Mal ve hizmet | 13,41 20,69 | 21,97 17,79 | 29,75 | 28,09
ithalat/GSY1
H

Ticaret/GSYI | 26,83 48,59 | 41,23 37,42 | 59,78 | 54,34
H

Cari -2,01 394 |1,29 146 |-3,32 |-251
denge/GSYIH

Dis borg | 30,13 33,94 | 20,37 13,5 | 49,09 | 53,46
stoku/GSMH

Briit 13,22 26,91 | 31,05 44,87 | 15,79 | 25,44
tasarruf/GSY1
H

DYY giris | 71,9 21,7 | 44,2 195 3,2 13,2
(milyar $)

DYY/GSYIH | 3,84 1,45 | 1,76 157 1092 |16

Portfoy 9,38 2,2 -10,1 -15 |-101 |-2,2
yatirimlari

(milyar $)
Niifus (milyon | 208 144 1340 1390 | 57 81
kisi)
Kaynak: https://databank.worldbank.org/

Tablo 3’de BRICS-T iilkelerinde 2015-2019 dénemini kapsayan
5 yillik ortalama degerler verilmistir. Tablo 3’de baz1 dikkat edici veriler
gdze carpmaktadir. Ornegin Cin 2019 yilinda, 5 yillik ortalamadan
yaklagik 2 trilyon $§ daha fazla gelire sahiptir. Bu durum Cin’in gelecegin
siiper giicii olacaginin gostergesidir. Ayn1 sekilde Tiirkiye’nin kisi bagina
gelirinin 1000 dolardan daha fazla azaldigi goriilmektedir. Bu durumda
kuskusuz Tiirkiye’de doviz kurundaki artigin etkisi de fazladir. Bir diger
nokta, Tiirkiye’nin biiylime oranlarina iliskindir. 2017°de %7,47 biiyiliyen
Tirkiye, daha sonra biiyime oranlarindaki azalmayla ortalamasini
diisiirmiistiir. Ozellikle Tiirkiye’de 2019 yilinda biiyiime orani ciddi bir
bicimde daralmistir. 2019°da ihracat ve ithalatin GSYIH’ya oram
acisindan ilk sirada yer alan Tiirkiye, 5 yillik ortalama degerler alindiginda
Giliney Afrika’nin ardindan 2.siraya gelmistir. Dis borglar da yine en kotii
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durumda olan iilke Tirkiye’dir. Ancak ¢ogu gostergeye bakildiginda
Tiirkiye, BRICS iilkelerinden Giiney Afrika’dan iyi durumdadir.

Hawksworth ve Cookson’un tahminlerine gore, Tiirkiye 2050°de
5 trilyon dolar GSYIH’ya sahip olacak ve diinyanin en biiyiik
12.ekonomisi olacaktir. Tiirkiye Italya ve Kanada’dan 2 trilyon dolar daha
fazla gelir elde edecektir (Hawksworth ve Cookson, 2008; aktaran Giiney,
2017:35). Ayni zamanda Cin, ABD’nin {istline ¢ikarak diinyanin en biiyiik
ekonomisi olacak ve Hindistan {igiincii, Brezilya dordiincii ve Rusya da
altinc1 biiyiilk ekonomi olacaktir (Giiney, 2017:35). Bu tahminler yakin
gelecekte BRIC iilkelerinin diinyada en biiylik ekonomiye sahip iilkeler
olacagim gostermektedir. Ancak bu tahminlerde Giiney Afrika biiyilik
ekonomiler arasinda yer almamaktadir. Verilerde de gorildiigi iizere
Tiirkiye, BRICS iilkelerinden Giiney Afrika’dan daha 6n siralardadir.

4 EKONOMETRIK YONTEM, VERI VE BULGULAR
4.1. Veri Seti ve Model

Bu calismada BRICS-T iilkelerinde (Brezilya, Cin, Rusya,
Hindistan, Giiney Afrika — Tiirkiye) 1994 — 2019 yillar1 arasi portfoy
yatirimlart ile ekonomik biiyiime iligkisi panel veri analiziyle test
edilmistir. Bu ¢aligmanin bagimsiz degiskeni portfdy yatirimlari, bagimli
degiskeni ise ekonomik biiylimedir. Portfoy yatirimi, dolar cinsinden net
portfoy yatirnmlarini  gostermektedir ve analizde ‘“PY” olarak
gosterilmektedir. Ekonomik biiyiime ise dolar cinsinden iilkelerin
GSYIH’sim gostermekte ve analizde “GDP” olarak yer almaktadir.
Calismada 1 no’lu model tahmin edilecektir:

GDPit =00 + oPYi; + it (1)

Verilerde oncelikle yatay kesit bagimliliginin tespiti i¢in CDim
testine bagvurulmus ve daha sonra Parks-Kmenta tahmincisiyle iki
degisken arasindaki iligki test edilmistir.

4.2.Ampirik Bulgular

Serilerde yatay kesit bagimliligi mevcutsa ve analiz yapilirken
yatay kesit bagimlilig1r dikkate alinmazsa bulunan sonuglar sapmali ve
celigkilidir. Bu nedenle seriler arasinda yatay kesit bagimliligi test
edilmelidir (Menyah vd, 2014:839). Yapilan test sonucunda olasilik
degerlerinin %5’in altinda olmasi yatay kesit bagimliligi oldugu anlamina
gelmektedir (Pesaran ve Yamagata, 2008:17).

Bu dogrultuda Tablo 4’de degiskenlere ait yatay kesit
bagimlilig1 sonuglar1 verilmistir.

26



Tablo 4: Degiskenlere Ait Yatay Kesit Bagimliligi Testi

Degisken  CD Test Test-ista. Olas.

PY CDLM1 (Breusch- 36.65312 0.0014
Pagan LM)

GDP CDLM1 (Breusch- 314.4270 0.0000
Pagan LM)

Tablo 4’e gore biitlin CDywm testlerinin olasilik degeri %5 degerinden
kiigiiktiir. Dolayistyla portfoy yatirimlari ile ekonomik biiylime
degiskenleri i¢in paneli olusturan birimler arasinda yatay kesit bagimlilig:
vardir. Yatay kesit bagimliligi oldugu igin de serilerde ikinci nesil birim
kok testi uygulanacaktir.

Serilerde yatay kesit bagimliligi varsa ikincil nesil panel birim kok testleri
kullanilmalidir.  N>T ve T>N gibi durumlarda CADF testi
uygulanabilmektedir (Pesaran, 2007:269). Bu ¢alismada da yatay kesit
bagimliligi bulundugundan dolayi, ikincil nesil panel birim kok testi
kullanilmigtir. CADF testlerinin yatay kesit ortalamasi ise CIPS testini
vermektedir (Westerlund vd., 2016:852). Tablo 5’de CADF birim kok testi
sonuglar1 verilmistir.

Tablo 5: CADF Birim Kok Testi Sonuglari

Degisken IPS W-stat. Olas.

PY -4.09672 0.0000
GDP 3.19775 0.9993
AGDP -3.97032 0.0000

Tablo 5’e gore, portfoy yatirimlari seviyesinde duraganken;
ekonomik biiyiime degiskeni 1.farki alindiginda duragan hale gelmistir.
Uygun regresyon tahmincisi secilmeden Once, degiskenlerin yonii
belirlenecektir. Bunun i¢in Dumitrescu Hurlin nedensellik testi yapilmistir.
Dumitrescu Hurlin panel nedensellik testi, paneli olusturan iilkelerin
tiimiinde yatay kesit bagimliligini dikkate almaktadir (Bozoklu ve Yilanci,
2013:175-176). Bu dogrultuda Tablo 6’da Dumitrescu Hurlin panel
nedensellik testi sonuglari verilmistir.

Tablo 6: Dumitrescu Hurlin Panel Nedensellik Testi Sonuglari
Miski W-stat Z-bar stat Olas.
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PY—-GDP 1.55976 0.67024 0.5027

GDP—PY 2.73085 2.37744 0.0174

Tablo 6’daki Dumitrescu Hurlin panel nedensellik testi
sonuclarina gore, ekonomik biliylimeden portfdy yatirimlarina dogru tek
yonlii nedensellik vardir. Bu yiizden uygun regresyon tahmincisi
belirlendikten sonra, bu dogrultuda katsayi tahmini yapilacaktir.

Modelde birimler aras1 korelasyon (yatay kesit bagimliligi),
degisen varyans ve otokorelasyon varsa Parks-Kmenta, Beck-katz ve
Driscoll-Kraay tahmincileri daha direngli sonuglar vermektedir. N>T ise
Driscoll-Kraay tahmincisi daha direngliyken, T>N ise Parks-Kmenta
tahmincisi daha dogru sonuglar vermektedir (Tatoglu, 2013:277). Bu
calismada da T>N oldugu i¢in yatay kesit bagimliligi, otokorelasyon ve
degisen varyans oldugu i¢in Parks-Kmenta tahmincisi kullanilmigtir. Tablo
7’de Parks-Kmenta tahmincisi sonuglar1 verilmistir.

Tablo 7: Parks-Kmenta Tahmincisi Sonuglari

GDP Coef. Std.Err. z P> 95% Giiven
| z | Araligi
PY - 0.5711481 | - 0.000 | -3.544303
2.424873 4.25 -1.305444
Degisen 99.40259 0.0000
Varyans
Otokorelasyon | 33.96928 0.0000

Tablo 7’de yer alan tahmin sonuglar incelendiginde, BRICS-T
iilkelerinde 1994-2019 doénemi verileri kullanilarak olusturulan modelde
yer alan portfoy yatirimi ve ekonomik bilyliime degiskenlerinin %95 giiven
diizeyinde anlamli oldugu tespit edilmistir. Caligmada elde edilen
sonuglara gore, ekonomik biiyiimedeki %1°lik artig, portfdy yatirimlarini
%2,42 birim azaltmaktadir.

5.SONUC

O’Neill tarafindan Goldman Sachs adli yatinm bankasina
hazirlanan "Building Better Global Economic BRICs" adli raporda
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yiikselen piyasa ekonomilerinden Brezilya, Rusya, Hindistan ve Cin igin
ilk defa BRIC kisaltmasi yapilmistir ve BRIC iilkelerinin gelecekte
diinyanin en biiyiikk ekonomik kuruluglarindan biri olacagi vurgulanmustir.
Aym yatirim bankasina 2003’de Wilson ve Purushothaman tarafindan
hazirlanan “Dreaming With BRICs” adl1 raporda ise, 40 y1l i¢inde BRIC
iilkelerinin G6 iilkelerinden daha da biiyliik olacagi, Cin’in 2041°de
ABD’den ve Hindistan’in da 2032’de Japonya’dan daha biiyiik bir
ekonomi olacagi vurgulanmistir. 2010°da ise Giiney Afrika’da BRIC
tilkelerine katilmis ve isbirliginin adi BRICS olmustur. BRICS {ilkelerinde
bazi temel makroekonomik problemler olsa da kaynaklariin ¢ok fazla
olmas1 ve hem niifus hem de milli gelir agisindan diinya ekonomisinde
ciddi bir payr olmasi dolayistyla BRICS iilkeleri birgok calismaya konu
olmustur. Isbirligine sonradan katilan Giiney Afrika BRIC iilkelerinden
¢ok daha zayif olmasi nedeniyle sorgulanmis ve Tirkiye’nin de bu gruba
dahil olmas1 gerektigine yonelik fikirler sunulmustur. Bir¢cok ekonomik
gostergede Tiirkiye, Giiney Afrika’dan daha iyi durumunda oldugu i¢in
calismalarda BRICS-T iilkeleri ele alinmistir. Bu ¢alismada da Tiirkiye’ nin
de dahil oldugu BRICS-T iilkeleri ele alinmstir.

Tahvil ve hisse senedi gibi temel araglar1 olan portfy yatirimlari,
cari agik yasayan iilkelerin vazgecilmez bir kaynagidir. Istikrarli ekonomik
biiylime, yiiksek faiz ve giiven gibi unsurlarla gelismekte olan iilkelere
akan portfoy yatirimlari, tilke ve kur riskini de g6z 6niinde tutarak daraltic
para politikas1 uygulayan iilkelere gitmektedir. Gelismekte olan iilkeler
icin gerekli yatirimlar, portfdy yatirnmlarindan gelen kaynakla
saglanmaktadir. Dolayisiyla, portfoy yatirimlart gelismekte olan iilkelerin
biiylimesi i¢in gereklidir. Gelismis iilkelerden gelismekte olan iilkelere
dogru yonelen sermaye hareketleri, diinyada da yatirimlarin artmasini
saglayacaktir. Ancak portféy yatirimlari elektronik ortamda yapildigindan
dolay1, herhangi bir risk aninda portfoy yatirimlar iilkeyi kolaylikla terk
edebilmektedir. Portfoy yatirimlart asiri oynak oldugundan, portfoy
yatirimui ¢eken tilkeler dis soklara agiktir.

Bu c¢alismada, BRICS-T iilkelerinde 1994-2019 déneminde
portfoy yatirnmlarinin ekonomik biiyiimeye etkisi panel veri analiziyle test
edilmistir. Bu ¢aligmanin bagimsiz degiskeni portfoy yatirimlari, bagimli
degiskeni ise ekonomik biiylimedir. Calismada Oncelikle yatay kesit
bagimliligi sinanmis ve yatay kesit bagimliligi tespit edildikten sonra ikinci
nesil panel birim kok testleri kullanilarak serilerin duraganligi sinanmstir.
Farkli derecelerde duragan olan serilere Dumitrescu Hurlin panel
nedensellik testi yapilarak iligkinin yonii belirlenmistir. Daha sonra ise
otokorelasyon ve degisen varyans tespit edilen degiskenlere Parks-Kmenta
tahmincisi uygulanarak parametre katsayilari tahmin edilmistir.

Bu ¢alismadan elde edilen bulgulara gore, ekonomik biiylimeden
portfdy yatirmlarina dogru tek yonlii bir nedensellik mevcuttur. Ayrica
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degiskenlerde birimler arasi korelasyon, degisen varyans ve otokorelasyon
tespit edildiginden dolay1 Parks-Kmenta tahmincisiyle parametre tahmini
yapilmustir. Parks-Kmenta tahmincisi sonuglarina gére, ekonomik
biiyiimedeki %1°lik artig, portfoy yatirimlarini %2,42 birim azaltmaktadir.
Bu sonuglara gore, BRICS-T iilkeleri biiytiidiikce, portfoy yatirimlarina
daha az ihtiya¢ duyacaklar ve tasarruflar1 artacagi icin gerekli yatirimlari
kendi bilinyesinde yapacaklardir.
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1.GIRIS

Faizsiz finans sistemi, finansal islemlerin Islam’1n usul ve esaslarina
gore yiiritildiigl bir finans sistemini ifade etmektedir (Karahan ve Ersoy,
2016: 94). Islam, Kur’an ve Siinnet temelinde hayatin biitiin alanlarinda
yeni bir diinya diizeni inga etmeyi amacladigindan Miisliiman toplumlarin
iktisadi ve ticari alanlar1 ile Miisliiman bireylerin finansal davranig
kurallarini da tanimlamaktadir (Asutay, 2014: 146). Diinyada
uygulanmakta olan geleneksel finans sistemi faiz ve risk {izerine insa
edilmis iken, Islam; faizi, asir1 belirsizligi, kumari1 ve haram olan mal ve
hizmet ticaretini yasaklayarak, kar ve zarar ortakligini esas alan, parasal
islemlerin mutlaka bir mal veya hizmete dayandirildigi, faizsiz ve riski
ongoriilebilir bir ekonomi sisteminin insa edilmesini emretmistir (Igbal ve
Mirakhor, 2011: 10). Dolayisiyla sosyolojik acgidan yaklagik 1500 yil
boyunca Islam toplumlar1 bir ekonomik sistemin unsurlar1 olan ticari
iligkileri, finansal araclari, iktisadi kuruluslari Islam kurallarina gore
gelistirmistir (Giiglii ve Kilig, 2020: 77).

Toplumlarin iktisadi ve ticari anlamda tarihsel siiregte yasadigi
degisimlere gore geleneksel finans sistemi ile faizsiz finans sistemi birlikte
degerlendirildiginde; geleneksel finans sistemine gore faizsiz finans
sisteminin, ilk uygulanmaya baslandigi zamandan bu yana degisen
ekonomik kosullara uygun ve yenilik¢i finansal driinlerin gelistirilmesi
konusunda ¢ok geride kalmis bir finans sistemi oldugu elestirisi
getirilebilir. Fakat 1960°l1 yillardan itibaren faizsiz finans sisteminin



gelistirilmesine yonelik gabalar artmaya baslamustir (Polat, 2009: 89). Bu
cabalar zaman iginde gerek islam iilkelerinde gerekse farkli iilkelerde
faizsiz finans {riinlerine olan talebin artmasina neden olmus, bu da faizsiz
finans sisteminde iki gerekliligi ortaya ¢ikarmistir (Agkan, 2018: 240);

(i) Islami kurallara uygun, farkl iilke ve kurulus uygulamalarinin
karsilagtirilmasina imkan saglayan kayit ve raporlama standartlari ile
denetim standartlarinin gelistirilmesi,

(i1) Bu standartlar1 diizenleyen ve denetleyen bir yapinin kurulmasi
ihtiyaci.

Faizsiz finans kurumlariyla (FFK) ticari islem yapmak veya bu
kurumlara yatirim yapmak isteyenler agisindan, FFK’larin yiiriittiikleri
faaliyetlerin Islam’a uygunlugu biiyilk 6nem tasimaktadir. Ancak,
FFK’larin miisterilerine iiriin ve hizmet saglamadaki asir1 istekleri, Islami
kurallara uygunluk konusunda bazi hususlart goz ardi etmelerinin nedeni
olabilir (Ertugay vd., 2019: 1443). FFK’larin bu tutumu, yapilan finansal
islemlerin Islami agidan siipheli hale gelmesine dolayisiyla sisteme olan
giivenin sarsilmasina neden olabilir.

Her ne kadar FFK’lar, geleneksel bankalar gibi faaliyetlerini
Tirkiye Muhasebe ve Finansal Raporlama Standartlarina (TMS/TFRS)
uygun olarak gergeklestirip, Bagimsiz Denetim Standartlarina (BDS) gore
denetlenseler de s6z konusu standartlar, faizsiz finans sisteminde yapilan
sozlesmelerin, gelistirilen finansal iiriinlerin, tutulan kayitlarin, hazirlanan
raporlarin Islami kurallara uygunlugu ile ilgili herhangi bir giivence
verememektedir (Kartal ve Ay, 2019: 81).

Bilindigi lizere bankalarin BDS’lere gére denetimlerinde bankalarin
faaliyetlerinin mevzuata uygunlugu ile finansal raporlarin gergegi makul
Olciide ve diirlist olarak yansitip yansitmadigina dair gilivence
verilmektedir. Ancak BDS’lerde FFK larin faaliyetlerinin islami kurallara
uygun olarak yiiritiliip yiiriitiilmedigine dair bir giivence
verilememektedir. Bu agidan Islami kurallarin dikkate alinmadigi bir
denetim, faizsiz finans kurumlarimin &zellikli denetim konularindaki
ihtiyaglarini karsilamakta yetersiz kalmaktadir (Ertugay vd., 2019: 1443).

Boylesi bir sorun karsisinda, faizsiz finans firiinlerinin finans
kuruluslarinca Islami kurallara gore gelistirilmesi, pazarlanmasi, kayit ve
raporlanmasinin  saglanmas1 amaciyla standartlar gelistirmek ve
yayimlamak tizere, farkli iilkelerde faaliyet gdsteren merkez bankalari,
finans kurumlari, hukuk firmalari, muhasebe ve denetim firmalari bir araya
gelerek Islami  Finansal Kuruluslar Muhasebe ve Denetim
Organizasyonunu (Accounting and Auditing Organization for Islamic
Financial Institutions / AAOIFI) 1991 yilinda Bahreyn’ de kurmustur
(Agkan, 2018: 240; Giiglii ve Kilig, 2020: 84). Islami Finansal Kuruluslar
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Muhasebe ve Denetim Organizasyonu da kurulus amaci dogrultusunda, ilk
bildirisini 1993 yilinda yayimlayarak, giiniimiize kadar 100’iin iizerinde
standart yayimlamigtir (www.aaifi.com).

Tirkiye’ de ise, aktif olan katilim bankalarinin ¢ogunun bu
standartlar1 uygulayan iilke veya kurumlarla ortaklik kurmus olmasi, son
donemlerde bu bankalarin ekonomimiz iizerindeki etkisinin artmis olmasi
kargisinda Kamu Gozetimi Muhasebe ve Denetim Standartlart Kurumu
(KGK), faizsiz finans sektoriiniin gelisimine katki saglamak, s6z konusu
sektore Ozgii finansal islemlerin kalitesini ve bu islemler hakkinda
farkindaligi artirmak amaciyla, Tirkiye’de faaliyet gosteren katilim
bankalarinin faaliyetlerine uygun olarak finansal tablolarinda gergege ve
ihtiyaca uygun bilgi sunmalarin1 ve s6z konusu kuruluglarin finansal
tablolarinin hem kendi aralarinda hem de benzer nitelikteki yabanci
kuruluslar ile karsilagtirilabilmesini saglanmasi i¢in AAOIFI tarafindan
yayimlanan faizsiz finans kurumlari muhasebe, denetim, etik ve yonetisim
standartlarin1 ~ Tiirkceye c¢evirerek 2019 yilinda yayimlamistir
(www.kgk.gov.tr).

Bu béliimde, faizsiz finans sektorii agisindan bir gereklilik olan
faizsiz finans denetim standartlar1 (FFDS) hakkinda kisaca bilgi verilerek,
bu standartlarin FFK’lara muhtemel etkileri {izerine degerlendirmelerde
bulunulmustur.

2. FAIZSiZ FINANSAL URUNLER

Faizsiz finans piyasalarinda Islam esaslarini ihlal etmedigi ve faiz
icermedigi silirece taraflarin iizerinde anlastiklar1 biitiin  finansal
diizenlemeler mesrudur (Ayub, 2017: 209). Faizsiz finans islemleri,
bankacilik, borsa, faizsiz bor¢lanma islemleri, faizsiz konut kredileri, risk
sermayesi islemleri, faizsiz tiirevler ve sigorta (Takaful) gibi neredeyse
finansin tiim alanlarinda yapilmaktadir (Yildiran, 2013).

Faizsiz finans sisteminde s6zlesme esasina dayali farkli yontemler
bulunmaktadir ve bu yontemleri;

(i) Fon toplama yontemleri,

(i) Kar ve zarar paylasimi esasmna dayali fon kullandirma
yontemleri,

(ii1) Mal ve hizmetlerin sabit getirili olarak satimi ya da kiralanmasi
seklinde fon kullandirma yontemleri seklinde genellemek miimkiindiir
(Arslan ve Tiirk, 2018: 292).

Faizsiz finans sisteminde finansal {riinler reel varliklara
dayandirilmali veya reel varliklar1 temsil etmelidir. Bu sarta istinaden;
sadece kagit lizerindeki bir islemin bagka bir kagit lizerinde gerceklesen
benzer bir islem ile degistirilmesi yasaktir. Bu nedenle faizsiz finans
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sisteminde salt bor¢ veya tahvil borsas1 bulunmamaktadir. Bu sistemde bir
bor¢ senedi, ancak ticaret veya kiraya (icare) dayanan bir islemin
sonucunda olusabilir ve islemler ilgili mallarin fiyatlandirilmasi veya
intifas1 agamasinda paranin zaman degerini Ortiilii olarak icerebilmektedir.
Bu yiizden faizsiz finansal iiriinler ya degisken ya da yar1 sabit veya sabit
getirili nitelikte olabilmektedir. Islami kurallara gére hisse senedi ve sukuk
gibi sermaye piyasasi araglar1 alinip satilabilir, ancak vadeli doviz alim ve
satimi yasaktir, doviz ve para birimlerinin degisimi, bey’iis-sarf kurallarina
uygun olmali ve es zamanl gerceklesmelidir. Ayrica faizsiz finans
piyasalarinda dis kredilere alternatif olarak yabanci kaynaklarin iilkeye
getirilmesi acisindan borsalar yoluyla portfdy yatirim enstriimanlari,
yabancilarin kullanabilecegi cesitli kategorilerde sukuk ve dogrudan
yatinm araglar1 da ihra¢ edilebilir. Bununla birlikte katilimcilarin,
kar/zarar paylagimini esas alan finansal {irlinlerin kayiplarindan
korunmasi, gerceklestirilen islemlerde ve saglanan karin dagitilmasinda da
siipheye mahal verilmeden kat1 bir sekilde Islami kurallara uyulmasi
zorunludur (Ayub, 2017: 199-234).

Gilinlimiiz sartlarinda hizla gelisen finans diinyasinda faizsiz finans
sistemi, geleneksel finansal tirtinlere karsi farkl taleplerin 6ncelik ve risk
tercihlerini dikkate alarak yeni finansal {irlinler gelistirilmesi cabasindadir.
Faizsiz finans sisteminde finansal {iriinlerin gelistirilmesinde esas alinarak
faizsiz finans muhasebe standartlarinda (FFMS) yer verilmis olan faizsiz
finans sozlesmeleri ile faizsiz finans {irlinleri hakkinda bilgiler
hatirlatilarak Tablo 1’ de dzetlenmistir.

Mudarebe (Emek-Sermaye Ortakligry): Emek sahibi (mudarip) ile
sermaye sahibi (rabbu’l mal) arasinda kurulan ortakliktir. Emek akil
ve/veya fiziksel yetenegi de ifade etmektedir. Emek-sermaye ortakligi;
tarim arazilerinin islenmesi i¢in kurulursa “miizaraa”, bag-bahge isleri igin
kurulursa “miisakat” ve aga¢ dikme ve meyve yetistiriciligi i¢cin kurulursa
“mugarase” olarak adlandirilmaktadir (FFMS 3; G6nen, 2005: 197-198).

Miisareke (Kar-Zarar Ortakhigy: Her iki tarafin da emek ve
sermayeye, dolayisiyla da kar ve zarara katildigi ortaklik tiiridiir. Bu
ortaklikta kar sozlesmede belirlenen sartlara gore, zarar ise sermayedeki
katilim oranina gore paylasilmaktadir (FFMS 12).

Murabaha (Maliyet Uzerine Kar Eklemeli Sans): Faizsiz finans
sisteminde vadeli satiglar musaveme, tevliye, vadia ve murabaha
yontemleri ile yapilmaktadir. Tevliye, vadia ve murabaha yontemlerinin
ortak 6zelligi malin maliyet tutarinin alict ve satici tarafindan bilinmesi ve
bu yontemlerle pesin satis da yapilabilmesidir. Murabaha, maliyet tutarmin
alic1 ve satici tarafindan bilindigi ve lizerine taraflarin anlasarak belirledigi
oran ya da tutarda karin eklenmesi sonucunda yapilan giivene dayali satig
sozlesmesidir (Ayub, 2017: 236; FFMS 28).
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Icare (Kira, Finansal Kiralama): Bir tarafa (kiraya veren) ait olan
bir varligin veya emegin kullanimi (kiraci) karsiliginda ortaya ¢ikan fayda
mukabilinde  iicret  6demesidir. fcare  farkli  ydntemlerde
uygulanabilmektedir. Icare, varligm miilkiyeti kiraya verende kalirsa
“faaliyet icaresi”, varligin sahipligi soézlesme sonunda kiraciya
devrolunursa “finansal icare (icare Miintehiyye Bittemlik)”, varligin
sahipliginin satis islemi sonucunda degismesi ve satilan varligin satan
kisiye (eski sahibine) kiralanmasi “satis ve geri kiralama”, kiracinin icare
yontemiyle kiraladig1 bir varlig: iiglincii bir kisiye kiralamasi “alt icare”
olarak ifade edilmektedir (FFMS 8; Ayub, 2017: 319; Yanpar, 2015: 96).

Selem (lleriye Doniik Satin Alma): Malin bedelinin (Re’siilmal)
alict (Miislemiin) tarafindan saticiya (Miislemiin Ileyh) pesin olarak
6dendigi ve malin (Miislemiin fih) aliciya tesliminin ilerleyen bir tarihte
yapilmasi iizerine yapilan sozlesmelerdir. Seleme taraf olan alici ve
saticilar kendi aralarinda yapmis olduklari s6zlesme disinda seleme konu
olan mal i¢in baska taraflarla alict ya da satict sifatiyla yeni sozlesme
yaparlarsa bu sozlesme “alt selem” olarak ifade edilmektedir. Ancak ilk
yapilan selem sodzlesmesinden tamamen bagimsizdir, ayrica taraflarin
rolleri de degismistir; ilk selemde alici satici sifatiyla, satici da alict
sifatiyla s6zlesme yapabilir, ortak olan sadece s6zlesmelerin konusu olan
“mal” olacaktir (FFMS 7).

Istisna (Siparise Dayali Satin Alma): Alici (Miistasni) tarafindan
bedeli (fiyat) pesin veya vadeli olarak 6denecek olan, hali hazirda mevcut
olmadig1 ve piyasada kolaylikla bulunan standart eser/mallardan farkli
olarak imal ya da insa edilmesi gerektigi i¢in alictya ileri bir tarihte teslim
edilmesi sartiyla, eser/mal (Masnu) satis1 i¢in yapilan sdzlesmelerdir.
(Turay, 2019: 260) Istisna sozlesmesi, sdzlesmeye konu eser/malin
sO0zlesmeyi imzalayan yiiklenici (Sani) tarafindan lretilmeyip, eser/malin
iiretimi i¢in {igiincii bir tarafla ayri bir istisna sdzlesmesi yapilmasi “alt
istisna” olarak ifade edilmektedir (Ayub, 2017: 291).

Sukuk (Yaturum Sertifikalary): Mevcut bir mal, menfaat, hizmet,
proje ya da 6zel bir yatirim faaliyeti halindeki varliklarin iizerindeki ortak
miilkiyeti ifade eder sekilde birbirine esit degerde ihrag¢ edilen ve ancak
ihrag edildikleri amag¢ i¢in kullanilmaya baslandiktan sonra varliklar
iizerinde ortak miilkiyet hakki veren sertifikalardir. Sukuk ortagi olunan
varliga gore farkli yontemlerde gergeklestirilebilmektedir (FFMS 33-34).

Ayrica burada yer verilmeyen Teverruk, Karz-1 Hasen ve Tekafiil de
faizsiz finans sdzlesmeleri arasinda yer almaktadir.
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Tablo 1: Kullanim Amaglarina Gore Faizsiz Finans Uriinleri

1. Katihm Bankacihg Uriin ve Hizmetleri

Uriin ve Hizmetin Mahiyeti

Model ve Yontem

I. Mevduat - Fon Akisi

Vadesiz mevduatlar

Bankaya Emanet-Karz; getirisiz

Tasarruf mevduatlari

Mudarebe

Genel yatirim vadeli
mevduatlari

Mudarebe

Ozel yatirim vadeli
mevduatlari

Mudarebe, Agik/kapali uglu yatirrm fonu,
Vekalet-iil Istismar

Bireysel portfoyler

Mudarebe, Vekalet-iil Istismar

Likidite saglama

Teverruk, ters murabaha, 3. taraflara satig

II. Ticaret Finansmani, Kurumsal Finansman

Proje Finansmani

Musareke, Mudarebe temelli vadeli finansman
sertifikas1 ~ (VFS),  Mudarebe  yoluyla
sendikasyon,Mudarebe, Istisna, Icare/Ucret

Calisma sermayesi
finansmant

Murabaha, Selem, tek islemlerde Musareke

Ihracat Finansmani-Sevkiyat
oncesi

Selem,stisna+murabaha ve
vekalet,Murabaha,Miisareke

[thalat Finansmani

Murabaha,Miisareke

Nakit finansmani

Selem,Istisna, Teverruk (3. taraflara satis)

Ihracat finansmani-Yiikleme
sonrasi (senet iskontosu)

Yerel para cinsinden Karz-1 Hasen (spot oran)
ve vadeli piyasada doviz satig taahtidii- kur
farki bankanin geliriidir; bir sonraki sevkiyat
i¢in fon gerekirse murabah yapilir.

Kredi mektubu

Komisyon murabaha ile birlikte iicret vb.

Garanti mektubu

Kefalet, hizmet ticreti
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Tablo 1’in devami

II1. Tarim, Ormancilik ve Balik¢ihik

Girdi ve tarim ilaglari igin
tretim finansmani

Murabaha, Selem

Kuyu, traktdr, tarim makinalari
ve ulagim araglari (balikg1
tekneleri dahil)

fcare Miintehiye Bi't-Temlik, Selem,

Murabaha

Okiiz, Siit sigir1 ve diger canli
hayvanlar, siit ve kiimes
hayvanlar1

Murabaha ve Selem

Depo ve diger giftlik insaatlar1
(hayvanlar i¢in baraka ve ¢itler)

Azalan Miisarekete ve kira paylagimi

Toprak 1slahi

Isletme Icaresi, Selem

Meyve bahgeleri, fidancilik,
ormancilik

Selem, Miisakat

1V. Hazine

Para piyasasi, interbank piyasa

Varliklarin tahsisi ile veya tahsisi olmadan
Mudarebe

Likidite yonetimi

Alim/satim izinli menkul kiymetler, paralel
Selem, Teverruk

Fon ydnetimi Mudarebe, Vekalet-iil Istismar, izin
verilebilen stok ve Sukuk ticareti

Sukuk ticareti, pay senetleri Enstriimanin dogasina bagli

Forex iglemleri Onceden kararlastirilan oranda esanh

olarak tek tarafli doviz alim/satim sozi

V. Kisisel Avanslar (Konut ve D

ayanikh Tiiketim Mallar1 Dahil)

Dayanikl1 tiiketim

Murabaly/ taksitli satis

Otomobil

Icare Miintehiye bi't-Temlik, Murabaha

Konut finansmani

Azalan Miisareke, Murabaha

Bireysel ihtiyag¢ ve nakit
saglama

Miimkiinse Selem, Teverruk
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Tablo 1. ‘in devam

2.Sermaye Piyasasi Uriin ve Islemleri

Sukuk Yapilari

Miisareke Sukuk

Denetim ve yonetim haklariyla birlikte,
varliklarm  veya  isletmelerin  ortak
miilkiyeti

Isletme varliklarindan elde edilen gelirler
ile desteklenen 6demeler

Alinip satilabilme

Miidarebe Sukuk

Denetim ve yonetim hakki olmaksizin,
varliklarin veya isletmelerin sahipligi

Isletme varliklarindan elde edilen gelirler
ile desteklenen 6demeler

Alinip satilabilme

[care Sukuk

Satis ve geri kiralama yapisi

Sabit veya degisken oranli yapida olabilir

Odemelerin kiralama islemlerinden elde
edilen gelirler ile yapilmasi

Alinip satilabilme

Selem Sukuk

Selem islemi neticesinde olusan borcun
sahipligi (6rnegin fonlarmm on Odemesi,
varliklarin vadeli teslimi)

Kisa donemli vade

Alim satima konu olmamak

Istisna Sukuk

Istisna islemlerinden kaynaklanan borcun
sahipligi ~ (6rnegin  fonlarm  pesinen
O0denmemesi, bir varligin ingast igin
tamaminin 6denmesi veya taksitli 6deme)

Alim satima konu olmamak

Kaynak: (AYUB, 2017: 216-230)
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3. AAOIFI FAIZSiZ FINANS STANDARTLARI

AAOIFI, FFK’larin gelistigi bir ortamda bu kurumlarin mali
tablolarini kullananlarin bu kurumlar hakkinda firetilen bilgilere giivenini
artirmay1, bu kullanicilann FFK’lara yatirim yapmaya veya fonlarim
yatirmaya ve hizmetlerini kullanmaya tesvik etmeyi amaglayarak Islami
kurallara uygun muhasebe ve denetim standartlar1 ihtiyacina cevap vermek
maksadiyla yapilanmig bir kurumdur. AAOFI bu amag ve gorevi, hayatin
tiim yonleri i¢in kapsamli bir sistemi temsil eden Islam’in hiikiimlerine
uygun bir sekilde ger¢eklestirmektedir ( Ersoy ve Siiner, 2019: 232-235).

Bu baglamda AAOIFI’nin olusturdugu faizsiz finans standartlari
setleri, tim FFK’lar igin rehber niteliginde yol gosterici bir islev
gormektedir. Ozellikle AAOIFI’nin yaymlamis oldugu standartlar, faizsiz
finans piyasalarinda kullanilan finansal {irinlerin islami kurallara
uygunlugu ve tiim diinyada ayn1 sekilde uygulanmasi noktasinda énemli
katkilar saglamaktadir (Giiclii ve Kilig, 2020: 84).

AAOIFI 1991 yilindan bu yana seriat standardi, muhasebe standardi,
denetim standardi ile yonetisim ve etik standardi olmak tizere 100’{in
iizerinde standart yayinlamistir. Bu standartlar, faizsiz finans piyasalarinda
kullanilan finansal iiriinlerin Islami kurallara uygunlugu ve tiim diinyada
faizsiz finans uygulamalarinin uyumlastirilmasi agisindan 6nemli bir rol
iistlenmektedir. Ayrica merkez bankalar1 ve diizenleyici otoriteler
tarafindan gerek zorunlu gerekse goniillii bir rehber olarak
kullanilmaktadir (www.aaoifi.com).

3.1. Seriat Standartlari

AAOIFI seriat komitesi tarafindan yayinlanan bu standartlar,
FFK’larin kullandigi ydntemlerin, fon toplama ve fon kullandirma
araclarinin ve verilen diger iiriin ve hizmetlerin islam hukukuna uygunluk
sartlarinmn belirtilmesi ve kullaniminda Islam hukukuna aykirilik teskil
etmemesi icin dikkat edilmesi gereken hususlart belirtmek amaciyla
yayinlanan standartlardir. Bu standartlar daha ¢ok fikih ve Islam hukuku
alanina girmektedir (Giiney, 2015: 50-51).

Bu standartlar Bahreyn, Urdiin, Kirgiz Cumhuriyeti, Mauritius,
Nijerya, Katar, Katar Uluslararasi Finans Merkezi (QIFC), Umman,
Pakistan, Sudan, Suriye Birlesik Arap Emirlikleri ve Yemen’de zorunlu
olarak uygulanmaktadir. Ayrica devletlerin ortak kurdugu bir kurum olan
Islam Kalkinma Bankas1 tarafindan da uygulanan bu standartlar; kendi ser'i
standartlarin1  yaymlayan Malezya ve Endonezya'da yayinlanan
standartlarin da kaynagini ve temelini teskil etmektedir. Brunei, Dubai
Uluslararas1 Finans Merkezi, Fransa, Urdiin, Kuveyt, Liibnan, Suudi
Arabistan, Katar, Katar Finans Merkezi, Giiney Afrika, Birlesik Arap
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Emirlikleri ve Birlesik Krallik, Afrika, Orta Asya ve Kuzey Amerika'da da
FFK’lar tarafindan goniillii olarak uygulanmaktadir (www.aaoifi.com).

3.2. Muhasebe Standartlar

FFK’lar, geleneksel bankalar ile aralarindaki farkliliklarin geregi
olarak ayri bir muhasebe ve raporlama sistemine ihtiyag duymaktadir.
AAOIFIL, IASB'a FFK’lara uygun standartlar yaymlama cagrisinda
bulunmus, ancak bu cagri cevapsiz kalmistir. Bunun tlizerine AAOIFI
kurulus amacina uygun olarak FFK’lar i¢in gerekli muhasebe ve denetim
standartlarint  yayinlanmaya baslamistir. Bu dogrultuda AAOIFI
tarafindan; iki mali tablo standardi, yirmisekiz muhasebe standardi olmak
lizere toplam otuz standart yayilanmustir.

AAOIFI muhasebe standartlari AAOIFI Muhasebe kurulu
tarafindan diizenlenmekte ve yayinlanmaktadir. AAOIFI muhasebe
standartlarinin temel amaci iki madde halinde 6zetlenebilir;

(i) Faizsiz finans iiriinleri ve islemleri icin muhasebe kayitlarini
standart hale getirmek,

(i1) Faizsiz finansal kuruluglarin mali tablo sunumlar i¢in kilavuz
kurallar yaymlamaktir (Agkan, 2018: 242).

3.3. Denetim, Yonetisim ve Etik Standartlar:

AAOIFI tarafindan yayinlanmig olan bu standartlar zorunlu bir
diizenleme Ozelligi tasimaktan Ote tavsiye standartlar olarak
yaymlanmiglardir ve istege baglhi olarak FFK’lar tarafindan
uygulanmaktadir (www.aaoifi.com).

4. KGK FAIZSiZ FINANS STANDARTLARI SETLERI

Tiirkiye Onbirinci Kalkinma Planinda; faizsiz finans sistemini
giiclendirecek, bunun icin politika gelistirme siireclerini destekleyecek
ara¢ ve mekanizmalarin olusturulmasi ve katilim bankaciliginin
yayginlastiritlmast amaciyla, yeni is modellerine iliskin diizenlemelerin
yapilmasi, faizsiz finans sistemi hakkinda kamuoyunun daha fazla
bilgilendirilmesi ve farkindaligin arttirilmasi, biitiinciil bir veri raporlama
altyapisinin  olusturulmasi, faizsiz finans denetim standartlarinin
olusturularak faizsiz finansa iligkin ara¢ ve kurumlarin terminolojisinin
standartlastirilmasi, kurumsal yonetisim sistemi tesis edilerek uluslararasi
uygulamalarla uyumlastirilmasi kararlastirilmistir (KGK, 2020).

Buna bagli olarak KGK tarafindan faizsiz finans sektoriiniin
gelisimine katki saglanmasi, islem kalitesinin ve kamuoyunda
farkindaligin arttirilmasi amaciyla, faizsiz finans alanindaki uluslararasi
standartlarin sektore kazandirilmasi igin ¢alismalar yiiriitiilmiis, 27 Eyliil
2017 tarihinde AAOIFI ile muhasebe, denetim, etik ve yOnetisim
standartlarina iliskin telif anlagmasi imzalanmistir.
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Tirkiye’de muhasebe, finansal raporlama ve bagimsiz denetim
alaninda uluslararasi standartlarin mevzuatimiza kazandirilmasi gorevi
KGK tarafindan yiiriitiilmektedir. AAOIFI tarafindan faizsiz finans
alaninda yayimlanan standartlarin  mevzuatimiza kazandirilmasi
calismalarini da 2019 yili Cumhurbaskanlig1 Yillik Programi icerisinde yer
alan 221 numarali tedbir uyarinca KGK distlenmistir (2019 Yih
Cumhurbagkanlig1 Yillik Programi 2019: 168).

Bu baglamda 27 Eyliil 2017 tarihinde yapilan anlagsmaya gore
hazirlanan Faizsiz Finans Muhasebe ve Denetim Standartlar1 14 Aralik
2019 tarih ve 30978 sayili Resmi Gazete’ de yayimlanarak uygulamaya
kazandirilmistir. KGK tarafindan yayimlanan faizsiz finans standartlar
setleri Tablo 2’de verilmistir.

Tablo 2: Tirkiye’de Yayimlanan Faizsiz Finans Standartlar1 Setleri

|. Faizsiz Finans Muhasebe Standartlar1 (FFMS)

Kavramsal Cerceve ‘
1 Faizsiz Finans Kuruluslarinin Finansal Raporlamasina Iliskin Kavramsal
Cerceve

Faizsiz Finans Muhasebe Rehberi
1 Faizsiz Finans Muhasebe Standartlarinin Faizsiz Finans Kuruluslari
Tarafindan Ilk Kez Uygulanmasi

Faizsiz Finans Muhasebe Standartlar: (FFMS)

1 FFMS 1 Katilim Bankalar1 ve Faizsiz Finans Kuruluslarinin Finansal
Tablolarinda Genel Sunum ve Agiklama

2 FFMS 3 Mudarebe Finansmani

3 FFMS 4 Miisareke Finansmani

4 FFMS 7 Selem ve Alt Selem

5 FFMS 8 Icare ve icare Miintehiye Bittemlik

6 FFMS 9 Zekat

7 FFMS 10 istisna ve Alt istisna

8 FFMS 14 Yatirim Fonlari

9 FFMS 16 Yabanci Para Islemleri ve Yurtdisindaki isletmeler

10 FFMS 18 Geleneksel Finans Kuruluglart Tarafindan Sunulan Faizsiz
Finans Hizmetleri

11 FFMS 21 Varliklarin Transferine Iliskin Aciklamalar

12 FFMS 22 Boliimlere Gore Raporlama

13 FFMS 23 Konsolidasyon

14 FFMS 24 istiraklerdeki Yatirimlar

15 FFMS 26 Gayrimenkul Yatirimlar

16 FFMS 27 Yatirim Hesaplari

17 FFMS 28 Murabaha ve Diger Vadeli Satiglar

18 FFMS 30 Deger Disiikligii, Kredi Zararlar1 ve Ekonomik Acidan
Dezavantajli Taahhiitler
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19 FFMS 31 Yatirim Vekaleti (EI-Vekale Bi’l Istithmar)

20 FFMS 33 Sukuk, Pay ve Benzeri Araglara Yapilan Yatirimlar
21 FFMS 34 Sukuk Sahipleri I¢in Finansal Raporlama

22 FFMS 35 Risk Yedekleri

Il. Etik Kurallar

1 Faizsiz Finans Kuruluslarinin Bagimsiz Denetimini Yiirliten Denetgiler
I¢in Etik Kurallar

III. Faizsiz Finans Denetim Standartlar1 (FFDS)

1 FFDS 1 Bagimsiz Denetimin Amaci ve Ilkeleri

2 FFDS 2 Bagimsiz Denet¢i Raporu

3 FFDS 3 Bagimsiz Denetim S6zlesmesinin Sartlart

4 FFDS 4 Bagimmsiz Denetgi Tarafindan Fikhi ilke ve Kurallara
Uygunlugun Test Edilmesi

5 FFDS 5 Finansal Tablolarin Bagimsiz Denetiminde Bagimsiz Denet¢inin
Hata ve Hileye iliskin Sorumluluklar

6 FFDS 6 Fikhi Denetim (Faizsiz Finans Kuruluglarinin Fikhi ilke ve
Kurallara Uygunluk Saglamasina Y dnelik Giivence Denetimi)

Kaynak: www.kgk.gov.tr
S6z konusu Standartlardan;

*FFMS 35: Risk Yedekleri 1 Ocak 2021 veya sonrasinda baslayan yillik
hesap donemlerinde,

*Diger faizsiz finans muhasebe standartlar1 1 Ocak 2020 veya sonrasinda
baglayan yillik hesap dénemlerinde,

*FFK’larim Bagimsiz Denetimini Yiiriiten Denetciler I¢in Etik Kurallar 14
Aralik 2019 tarihinden itibaren,

*FFDS 6: Fikhi Denetim (FFK’ lari Fikhi Ilke ve Kurallara Uygunluk
Saglamasina Yonelik Giivence Denetimi) 01 Ocak 2021 tarihi ve
sonrasinda yiiriitiilen denetimlerde,

*Diger Faizsiz Finans Denetim Standartlar1 01 Ocak 2020 veya sonrasinda
baglayan yillik hesap donemlerinin denetimlerinde ihtiyari olarak
uygulanabilecektir. Isletmelerin yayimlanan tiim standartlar1 erken
uygulamasina izin verilmektedir (www.kgk.gov.tr)

4.1. KGK Faizsiz Finans Denetim Standartlar:

FFDS’ler ilk bakista Bagimsiz Denetim Standartlarina (BDS)
alternatifmis gibi goriilse de gercekte; hem bagimsiz denetim standartlarini
tamamlayict hem de FFK’lar icin dini gerekliliklerin yerine getirilip
getirilmedigini denetleyen bir kurallar biitiinii olarak algilanmalidir.
Ayrica AAOFI standartlarina gore FFK’larin muhasebe ve raporlama
islemlerinde FFDS’lerde ayrintili olarak ele alinmamis konularda fikhi ilke
ve kurallara uygun olmasi kosuluyla BDS’lerde yer alan kurallar
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uygulanmaya devam edilecektir (FFDS 2). Bu bakimdan AAOIFI
standartlarinin KGK tarafindan gevirisi yapilirken, Tiirkiye’de yapilan
faizsiz finans uygulamalarmin da dikkate alindig1 gézden kagmamaktadir.
Bu asamada KGK tarafindan yayimlanan FFDS’lere, AAOIFI denetim
standartlar1 ve BDS’lere gore farkliliklarinin ne olduguna kisaca
deginilmesi yerinde olacaktir.

Faizsiz Finans Kuruluglarimin Bagimsiz Denetimini Yiiriiten
Denetciler icin Etik Kurallar: Dini acidan degerlendirdigimizde etik
ilkeler dinin ayrilmaz bir pargasidir. Ozellikle Islam Dini etik ilkelere
biiyiik bir 6nem atfetmektedir. Denetgiler FFDS’lere uygun bir sekilde
denetim faaliyetini gergeklestirirler. Denetgilerin FFDS etik kurallar ile
fikhi ilke ve kurallara aykirilik teskil etmemek sartryla BDS Bagimsiz
Denetgiler igin Etik Kurallar ile bagka mesleki ilkeler var ise bu kural ve
ilkelere de uygun hareket etmeleri gerekmektedir. Etik kurallar tg
kisimdan olusmaktadirlar.

1. Denetgiler i¢in etik ilkelerin dini dayanaklari; diiriistliik, ihlas,
takva, erdemli olma, Allah’tan korkma ve Allah’a hesap verecek olmadir.

2. Denetgiler icin etik ilkeler; giivenilirlik, dini mesruiyet,
tarafsizlik, inan¢ esaslarmma gore davranma, mesleki yeterlik ve Ozen,
mesleki davranig ve teknik standartlardir.

3. Denetgiler i¢in etik davramis kurallar1 ise; etik ilkelerden
diirtistlik, erdemli olma, giivenilirlik, mesruiyet, tarafsizlik mesleki
yeterlik ve 6zen gibi ilkeler hem Islam dininin esaslar1 icinde, hem de
mesleki kurallar i¢inde yer almaktadir. Thlas, takva, inang esaslarina gore
davranma, Allah’tan korkma ve hesap verecek olma gibi ilkeler ise
tamamen Islam dininin esaslarina dayanmaktadir.

Denetci gorevini yaparken her konuda Allah’a, kamuoyuna,
meslegine, hizmet verdigi kisi veya kurumlara ve kendisine kars1 sorumlu
oldugu diislincesiyle yaptigi isin dini mesruiyetini sorgulamakla
yiikiimliidiir. Denetgi kigilik sahibi bir insan olarak Allah’in kendisini
stirekli izlediginin ve Allah’a hesap vereceginin farkinda olarak kendini
kontrol altinda tutmali, gorev ve sorumluluklarini &zenle yerine
getirmelidir.

FFDS 1 Bagimsiz Denetimin Amac ve Ilkeleri: Denetginin amaci
sirketin finansal tablolarinin fikhi ilke ve kurallara, FFMS’lere ve Tiirkiye
Muhasebe ve Finansal Raporlama Standartlarina (TMS/TFRS) uygun
olarak hazirlanip hazirlanmadigini kontrol ederek mesleki yeterlik ve 6zen
i¢inde raporunu hazirlamaktir. Denet¢i rapor hazirlama asamalarinda etik
kurallara uymakla yiikiimliidiir. Denet¢inin sorumluluklarini igeren etik
ilkeler;
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1. Erdemli olma, 7. Tarafsizlik,

2. Diirstliik, 8. Mesleki yeterlik,

3. Giivenilirlik, 9. Ozen,

4. Adil olma, 10. Sir saklama (Gizlilik),

5. Dogruluk, 11. Meslege uygun davranis,

6. Bagimsizlik, 12. Teknik standartlar’ dir.

Denetci finansal tablolarin bir biitiin halinde énemli bir yanlishk
icermedigine iliskin makul bir giivence saglayacak sekilde siire¢ tasarimi
yapmalidir. Makul giivence de finansal tablolarin 6nemli yanlislik
icermedigi sonucuna varilmasi i¢in gerekli olan tiim denetim kanitlarinin
elde edilmesine iligkin bir kavram olup, denetimin tiim siireclerini
kapsamaktadir. Denet¢inin makul giivence vermesi diger tiim sirketlerin
uyguladigi muhasebe standartlarina ek olarak faizsiz finans danigma
komitelerinin kararlarina, fikhi ilke ve kurallara uyuldugu anlamina da
gelmektedir.

FFDS 2 Bagimsiz Denetci Raporu: Denetci FFK’larin ilgili hesap
donemi finansal tablolarina iliskin bir goriis bildirim raporunu yazili olarak
hazirlar. Denetginin raporunda bulunmasi gereken unsurlar Tirkiye’de
AAOIFI standartlarindan biraz farkli olarak uygulanmaktadir. Bu
farkliliklar tablo 3’de verilmistir.

Tablo 3: Denet¢i Raporunun Unsurlari

AAOIFI Uygulamasi Tiirkiye Uygulamasi
Baslik Baslik
Muhatap Muhatap

Acilis veya giris paragrafi

Acilis veya giris paragrafi

niteliginin agiklanmasi)

Kapsam  paragrafi  (denetimin | Kapsam paragrafi (denetimin

niteliginin agiklanmasi),

FFDS’lere  ve ilgili

yapilan atif

ulusal | FFDS’lere  ve ilgili  ulusal
standartlar veya uygulamalara | standartlar veya uygulamalara

yapilan atif

Goriislin dayanagi
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Denetc¢inin  yiriittiigi ¢alismaya | Denet¢inin yiirlittigii ¢alismaya
iliskin aciklama iliskin aciklama

Bagimsiz denetginin  FFK’nin
- finansal tablolarinin  bagimsiz
denetimine iligkin sorumluluklari

Finansal tablolara iligkin verilen | Finansal tablolara iligkin verilen

gOriisii iceren goriis paragrafi goriisii iceren gorlis paragrafi
Rapor tarihi Rapor tarihi

Denetginin adresi Denetginin adresi

Denetginin imzasi Denetginin imzasi

- Sorumlu denetginin adi

Kaynak: Yazarlar tarafindan tiiretilmistir.

Denetgi raporu AAOIFI uygulamasinda rapora uygun bir baglik
yeterli goriiliirken Tiirkiye’deki uygulamada ise uygun bir baslhiga ek
olarak “Bagimsiz Denet¢i Raporu” ifadesi de yer almak zorundadir.
Finansal tablolarin faizsiz finans danigma komitesinin fikhi ilke ve
kararlarina ve yasal yiikiimliiliiklere uygun olarak dogru ve gercegi
yansitan bir goriinlim saglayip saglamadigi raporda acikga belirtilmesi
gerekmektedir.

FFDS 3 Bagimsiz Denetim Sizlesmesinin Sartlari: Denetgi ve
denetlenen faizsiz finans kurulusu mutabik kalinan sartlar dahilinde bir
denetim sézlesmesi veya standarda uygun sekil icerigine sahip farkli bir
sozlesme hazirlayabilirler. AAOIFI standartlarinda yazili bir sdzlesme
yapilmasi tavsiye edilirken Tiirkiye uygulamasinda denetim s6zlesmesinin
yazili olarak yapilmasi zorunludur. S6zlesmenin yazili olarak yapilmasi
hem denet¢i hem de miisteri agisindan yanlis anlama ve yorumlamanin
oniine gecerek her iki taraf icin de gesitli faydalar saglayacaktir.

AAOIFI standartlarinda denetginin denetimi kabulii, denetimin
amac1 ve kapsami, denet¢inin miisteriye karsi sorumluluklarinin kapsami
ve denetgi tarafindan sunulacak raporun sekli s6zlesmenin temel igerikleri
olarak yer alirken Tiirkiye’de bu sartlara ek olarak miisterinin
sorumluluklarinin da sdzlesmede yer almasi zorunludur. AAOIFI
standartlarinda “Denetim sdzlesmesi, miisteriden; denetim sézlesmesini
almay1 kabul ederek sdzlesme sartlarini teyit etmesini talep eder” ifadesi
yer alirken Tiirkiye uygulamasinda hem miisterinin hem de denet¢inin
sOzlesme sartlarini anladigin1 ve kabul ettiginin yazili olarak belirtilmesi
gerekmektedir.
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FFDS 4 Bagimsiz Denetci Tarafindan Fikhi Ilke ve Kurallara
Uygunlugun Test Edilmesi: Denet¢inin sorumlulugu finansal tablolar
tizerinde bir gorlis olusturup bu goriisii agiklamaktir. Finansal tablolarin
hazirlanmas1 ve faizsiz finans kurulusu danisma kurulu tarafindan
belirlenen fikhi ilke ve kurallara uygunlugun saglanmasi faizsiz finans
kurulusu yonetiminin sorumlulugundadir. Fikhi ilke ve kurallarin
yorumlanmasi ise faizsiz finans kurulusu danisma kurulunun gorevidir.

Denet¢i danisma komitesi tarafindan yayimlanan fetva, karar ve
yonergeleri dikkate alarak finansal tablolarin fikhi ilkelere gére hazirlanip
hazirlanmadigini degerlendirip goriisiinii beyan etmektedir.

FFDS 5 Finansal Tablolarin Bagimsiz Denetiminde Bagimsiz
Denetginin Hata ve Hileye Iligkin Sorumluluklari: Bu standart tiim FFDS
ile birlikte degerlendirilmektedir. Ayrica hata ve hilenin degerlendirilmesi
konusunda da Tiirkiye Bagimsiz Denetim Standartlarini tamamlamaktadir.
Hata bir olayin veya islemin gozden kagirilmast yahut yanlis
yorumlanmasi iken hile menfaat saglamak {izere bilerek yapilan kasith
faaliyetlerdir.

Denetci finansal tablolarin FFDS, Tiirkiye Muhasebe Standartlari,
Ticaret Kanunu, Bor¢lar Kanunu gibi mevzuat ve uygulamalara gore
hazirlanip  hazirlanmadigina dair goriis  bildirmektedir. Denetgi
caligmalarini finansal tablolarin her ne kadar hata ve hileden kaynaklanan
yanligliklar icermedigine dair makul glivence vermek amaciyla tasarlasa
da hata ve hilenin 6nlenmesinden sorumlu degildir ve sorumlu da
tutulamaz. Ancak hata ve hileyi tespit edebilmek amaciyla mesleki
siiphecilik icinde denetim planlamasi yapmasi gerekmektedir. Denetci
planlamasimi yaparken hata ve hilenin varligimi tespit eder ve bunu
raporlamaz ise ihmali ve kusurundan dolayr sorumlu tutulmaktadir.
Denetim siirecinde aksine bir kanit olmadig: siirece kayit ve belgelerin
gercegi yansittigi kabul edilmektedir. Dolayisiyla FFDS ve BDS’lere
uygun olarak tamamlanan denetimin dogru ve makul bir giivence verdigi
kabul edilmektedir ve nadiren belgelerin gergekliginin ispatlanmasi
gerekecektir.

FFDS 6 Fikhi Denetim (Faizsiz Finans Kuruluslarimin Fikhi Ilke
ve Kurallara Uygunluk Saglamasina Yénelik Giivence Denetimi):
Faizsiz finans sistemindeki niteliksel artisla birlikte standart uygulamalarin
temini ve kamuoyunun faizsiz finans kuruluslarina olan bakis acilarim
degistirerek giiven saglamak amaclartyla fikhi denetimi de kapsayan etkin
ve verimli yonetisim araglarinin kullanilmasi tercih edilmekte ve giivence
saglamaktadir. Bu standart KGK tarafindan yayimlanan Giivence Denetim
Standardi (GDS) 3000: Tarihi Finansal Bilgilerin Bagimsiz Denetimi veya
Sinirh Bagimsiz Denetimi Digindaki Giivence Denetimleri ve FFDS ile
birlikte uygulanmaktadir. Diinyadaki fikhi denetgilerin yaklagimlarinin ve
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hizmet Kkalitelerini standartlastirmak icin kullanilan GDS 3000’1
tamamlayici bir nitelige sahiptir. Fikhi denetim faizsiz finans
kuruluslarmin fikhi ilkelere uygunluk sagladiginin arastirilip gilivence
verilmesini amaglamaktadir. Bu suretle faizsiz finans kuruluslarinin
dirtstliigd, itibari ve siirdiirtilebilirligi agilarindan gerekli ve zorunludur.

4.2. Faizsiz Finans Denetim Standartlarinin FFK’lara EtKisi

Tiirkiye’de ilk faizsiz finans kurulusunun faaliyete gectigi 1985
yilindan 2019 yilina kadar FFK’larin faaliyetlerine uygun muhasebe ve
finansal raporlama g¢ercevesine sahip oldugu sdylenemez. Bilindigi iizere
isletmeler i¢in 6102 sayili Tirk Ticaret Kanunu (TTK) uyarinca 2013
yilindan itibaren TMS/TFRS’ye uyum zorunlulugu baslamistir (TTK,
Madde 69; Madde 514). Ancak Tiirkiye’de bankacilik ve finans sistemini
diizenleme ve denetleme yetkisi bulunan {ist kurumlarca (BDDK, SPK,
Merkez Bankasi vd.) Tiirkiye Finansal Raporlama Standartlar1 (TFRS) ve
Tirkiye Muhasebe Standartlar1 (TMS) dogrultusunda yapilan
diizenlemelerde Tiirk bankacilik ve finans sistemi i¢inde faaliyet gosteren
biitiin kurumlar finansal tablolarnin standart ve karsilastirilabilir olmasi
bakimindan ayni diizenlemelere tabi tutulmustur. Bu uygulama nedeniyle
FFK’lar da islemlerini, mevduat bankalarmin kullandigi hesap planina
benzer bir sekilde muhasebelestirmek, raporlarini da yine mevduat
bankalarinin kullandig1 finansal raporlama ¢ercevesine benzer bir
cercevede diizenlemek zorunda kalmistir. Boyle bir durum karsisinda
FFDS’nin FFK’lar1 ve dolayisiyla Tiirk bankacilik sektdriinii birgok agidan
etkilemesi muhtemeldir. KGK tarafindan yaymlanan FFDS’lerin
BDS’lerden farkli olarak FFK’lara muhtemel etkilerini temel olarak dort
kategoride degerlendirebiliriz;

(i) Danigma komitesi ve iiyelerinin 6zellikleri

(i1) Bankacilik faaliyetlerinin fikhi uyumu

(iii) Sunulmasi zorunlu finansal tablolar

(iv) Bagimsiz denetginin 6zellikleri ve denetimin kalitesi

Bilindigi iizere FFK’larn geleneksel bankalardan ayiran en 6nemli
0zellik faaliyetlerinin kaynagini, faaliyette bulundugu iilkelerin bankacilik
mevzuat1 ile Islam dinine ait kurallarin olusturmasidir. Bu nedenle
FFK’larin denetimlerinde tabi olduklari mevzuata uygunlugun yani sira
fikhi kurallara uygunluk da 6nem arz etmektedir. Ancak denetgilerin
uzmanlik alanlarimin Fikih bilimi ya da Islam hukuku olmamasi nedeniyle
FFK’ larin faaliyetlerinin ve finansal raporlarinin fikhi uyumu ile ilgili
giivencenin verilebilmesi agisindan faizsiz finans yonetisim standardinda
(FFYS) FFK’larin yonetiminde danigma komitesinin bulunmasi zorunlu
tutulmustur (FFYS 1). FFK’larin danisma komitesi tarafindan onaylanan
faaliyet sonuglarinin yer aldigi ve ilgili kisilerle paylagilan finansal
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tablolar1, muhasebenin 6ziin 6nceligi ve tam acgiklama temel kavramlari ile
seffaflik ve hesap verilebilirlik ilkesine uygun ve anlasilir bicimde
diizenlenmis olacaktir. Ayrica denetim komitesinin bulundurulmasi
zorunlulugunu tamamlayici olarak, bagimsiz denetgi i¢in mesleki ve teknik
yeterlilik ve dzelliklerin yaninda islam dini inang sistemi ile ilgili bilgili
olma ve bunu davranislarinda uyguluyor olma zorunlulugu da getirilmistir.

Danigsma Komitesi: FFYS 1’de aciklandig1 iizere, fikhi ilke ve
kurallarin yorumlanmasi sorumlulugu danisma komitesine aittir. Denetgi,
fikhi ilke ve kurallar konusunda bilgi sahibi olmakla birlikte danisma
komitesi iiyeleri ile ayn1 diizeyde bilgi sahibi olamayacagindan, denetgiden
bu ilke ve kurallar1 yorumlamasi beklenemez. Danigma komitesi tarafindan
yayimlanan fetva, karar ve yonergeler; denetcinin, fikhi ilke ve kurallara
uygunluk saglayip saglamadigi konusunda yaptigi degerlendirmeye
dayanak teskil eder. Denetci; bunlari, FFK’larin finansal tablolarinin fikhi
ilke ve kurallara uygun olarak hazirlanip hazirlanmadigi konusunda
vardig1 sonuca dayanak olarak kullanir (FFDS 4).

Esasinda FFK’larin cogunlugunda kurumun faaliyetleri ile finansal
iiriin ve hizmetlerinin Islami kurallara uygunlugunun belirlenmesi ve
denetlenmesi gorevini yerine getiren Ser’i danisma kurulu bulunmaktadir
(Yanpar, 2015: 107). Bu kurulda islami finans uygulamalarimin islami
kurallara uygunlugunun belirlenmesinde, ihtisas alan1 Islam hukuku olan
ve bankacilik-finans alaninda bilgi birikimi olan bilim insanlar1 ve/veya
uzmanlar yer almaktadir (Jawadi vd., 2015: 1687). Bununla birlikte bazi
tilkelerde, her kurumun kendi biinyesinde bir danigma kurulu teskil
etmesinin zorlugunu gidermek ve uygulama birligini saglamak i¢in
merkezi danigma kurullarinin olusturuldugu da bilinmektedir. Tiirkiye’de
Merkezi Danmigma Kurulu Tiirkiye Katilim Bankalart Birligi (TKBB)
Yonetim Kurulu’nun 02.04.2018 tarih ve 253 sayili karar1 ile kurulmustur
(TKBB, 2020). FFDS’lerin Tiirkiye’ de uygulanmasiyla birlikte bu
uygulama da tam anlamiyla gegerlik kazanmis olacaktir.

Bankacilik Faaliyetlerinin ve Finansal Raporlarin Fikhi Uyumu:

FFK’larin  siirekliliklerinin =~ saglanmasinda  i¢  denetim
mekanizmasinin en biiyiik gérevlerinden birisi de Islami kurallara uyum
derecesinin belirlenmesidir. Dolayisiyla Fikhi hiikiimlere uygunlugun
belirlenebilmesi amaciyla magiyla Islami hiikiimlere hakim denetgilerin
istihdam edilmesi gerekmektedir (Ertugay vd., 2019: 1446). Tirkiye’ de
katilim bankalar1, kurulduklar1 giinden bugiine kadar faaliyetlerinin Islami
kurallara uyumunu kendi biinyelerinde olusturduklari i¢ denetim birimleri
araciliglr ile denetlemeye c¢alismiglardir. Ancak sadece i¢ denetim
birimlerince yapilan denetim sonuglarimin ilgili kisiler ic¢in yeterli
olmamas1 nedeniyle FFK’lara mahsus bir bagimsiz denetim diger islam
iilkelerinde oldugu gibi Tiirkiye’de de gereklidir (Giin, 2016: 59-60).
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FFK’larda yapilan islemlerin fikhi kurallara uygunlugunun yorumlanmast
danisma komitesinin sorumlulugundadir. Ancak FFK’larin verdigi
hizmetin Islami kurallara uygunlugu bagimsiz denetci tarafindan da
denetlenmesi zorunludur. Ornegin islam’in haram kildig1 alkollii icecek
sektoriinde faaliyet gosteren bir sirketle finansal bir islem gergeklestirilip
gerceklestirilmedigi konusunda bagimsiz denet¢inin makul seviyede
inceleme yapmasi gerekmektedir (Ertugay vd., 2019:1448).

FFDS 1’de denetimin amac1 olarak “finansal tablolarm tiim énemli
yonleriyle fikhi ilke ve kurallara, KGK tarafindan yayimlanan Faizsiz
Finans Muhasebe Standartlarina (FFMS) ve finansal kurulusun faaliyet
gosterdigi iilkede gecerli ulusal muhasebe standartlart ve uygulamalarina
uygun olarak hazirlanip hazirlanmadigina iligkin bir goriis vermek™ olarak
ifade edilmistir (FFDS 1). Bu ama¢ FFK denetiminde fikhi ilke ve
kurallara vurgu yapmakta ve daha 6nce de agiklandig tizere bu husustaki
onemli bir eksikligi gidermektedir. Finansal tablolarin gercege uygun
olarak hazirlanmasi sorumlulugu nasil BDS’lerde yonetime verilmigse, bu
standartlarda da finansal tablolarin fikhi ilke ve kurallara uygun olarak
hazirlanmasi1 ve sunulmasi sorumlulugu FFK’larin yonetimine verilmistir
(FFDS 1). Ayrica Standartlarda denet¢i, finansal tablolar hakkinda bir
goriis olusturmak ve bildirmekten sorumlu tutulmusken, fikhi ilke ve
kurallarin yorumlanmas: sorumlulugu Denetim Komitesine verilmistir.
Bagimsiz Denet¢inin fikhi ilke ve kuralla uyumu denetleyebilmesi ic¢in
elbette bu konularda bilgi sahibi olmasi gerekmektedir. Ancak standart,
denet¢inin Danigma Komitesi iiyeleri ile ayni1 bilgi diizeyinde olamayacagi
on kabulii ile denetciden bu ilke ve kurallar1 yorumlamasini
beklememektedir. Danigma Komitesi tarafindan yayimlanan fetva, karar
ve yonergeler, denet¢inin fikhi ilke ve kurallara uygunluk saglanip
saglanmadigi konusundaki degerlendirmesine dayanak teskil etmektedir.
Yani denet¢i, FFK tarafindan gergeklestirilen islemlerin Danigsma
Komitesinin fetva, karar ve yonergeleriyle tutarli oldugunu dogrular,
clinkii  denetginin, danisma  komitesi  iyelerinin  yetkinligini
degerlendirmek konusunda bir sorumlulugu bulunmamaktadir (FFDS 4).

Denet¢inin, denetim faaliyetini FFDS’lere uygun olarak yiiriitmesi
gerekmektedir. Eger FFDS’lerde yer almayan bir husus varsa, fikhi ilke ve
kurallara aykir1 olmadigi siirece, denet¢i Bagimsiz Denetim Standartlarini
da uygulayabilir (FFDS 3).

Denetci, denetim raporunun goriis boliimiinde; finansal tablolarin,
faizsiz finans danigsma kurulu (DK) tarafindan belirlenen fikhi ilke ve
kurallara ve finansal raporlama g¢ergevesine uygunlugu konusunda da bir
goriis belirtmelidir ve bu goriisiinii belirtmek i¢in “dogru ve gercege uygun
bir goriiniim saglamaktadwu/saglamamaktadr ” ifadesini kullanir. Finansal
kurulustaki Denetim Komitesi tarafindan belirlenen fikhi ilke ve kurallarin
uygulanmasi, secilen muhasebe politikalarmin kabul edilebilirligi,
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bunlarin uygulanma yontemi veya finansal tablo agiklamalarinin yeterliligi
konusunda yonetimle bir anlagsmazlik yasanmasi durumunda denetgi,
stnirlt olumlu goriis veya olumsuz goriis verebilir (FFDS 2). Denetim
Komitesinin nihai raporu yayimlanmadan 6nce, denet¢i taslak raporunu ve
bu raporun fikhi hiikiimlere uygunluk saglanmasina iliskin vardig
sonuglart Denetim Komitesine sunar (FFDS 4). Denetgi rapora, denetimin
tamamlandigi giiniin tarihini atar. Bu tarih; denetginin, rapor tarihine kadar
olan ve haberdar oldugu olay ve islemlerin finansal tablolar ve rapor
iizerindeki etkisini degerlendirdigi hakkinda kullanicilart bilgilendirir
(FFDS 2).

Sunulmast Zorunlu Finansal Tablolar: FFDS’ nin FFK’lara olan
etkileri TMS ve FFMS’ye gore sunulmasi zorunlu finansal tablolar
tizerinden degerlendirildiginde; bilindigi tizere 2013 yilindan itibaren
FFK’larin da geleneksel bankalar gibi TTK uyarinca TMS/TFRS’ye uyum
zorunlulugu bulunmaktadir (TTK, Madde 69; Madde 514). Ayrica
Tirkiye’de  yliriirlikteki ~ bankacililk  mevzuatt  diizenlemeleri
incelendiginde, mevduat bankalar1 ile katilim bankalarinin TMS/TFRS
disinda bir¢ok hususta ayni diizenlemelere ve uygulamalara tabi tutuldugu
bilinmektedir. Bu durum, FFK'larin islemlerinin muhasebelestirilmesi ve
finansal raporlarmin diizenlenmesinde faizsiz finans ilkelerine uygunluk
yaklagimiyla ¢elismektedir.

TMS/TFRS’ye gore sunulmasi zorunlu olan finansal tablolar;
Bilango, Gelir Tablosu, Nakit Akis Tablosu, Oz kaynak Degisim Tablosu
ve Dipnotlardan olugmaktadir. Ancak bu finansal tablolarda FFK’lari
geleneksel bankalardan ayiran murabaha, selem, istisna, mudarebe,
miisareke gibi sdzlesmelere dayanan finansal {iriinlerle ilgili bilgilere agik
bir sekilde yer verilememektedir. Murabaha, selem, istisna, mudarebe,
miisareke gibi yontemler TMS ve TFRS’ ye gore diizenlenen finansal
tablolarda fon alacaklar1 ve fon toplanmasiyla ilgili hesaplarda
gosterilmekte, her biri ayr1 hesaplarda gosterilememektedir. Bu durum
0ziin onceligi ve tam agiklama kavramlarinin gereginin yerine
getirilememesine ve ilgili kisilere sunulan bilgilerin tam ve anlasilir olma
0zelligini yitirmesine neden olmaktadir.

FFMS’lere gore sunulmasi zorunlu olan finansal tablolar; Bilango,
Gelir Tablosu, Ortaklara Diisen Ozkaynak Degisim ve Dagitilmamis
Karlar Tablosu, Dipnotlar, Kisith Yatirimlar Degisim Tablosu, Zekat ve
Sadaka Fonunun Kaynaklari ve Kullanimlar1 Tablosu, Karz Fonunun
Kaynaklar1 ve Kullanimlart Tablosu’dur. FFK’lar bu tablolar sayesinde
yapmis olduklar1 faaliyetlerin, kayit ve raporlarimin ilgili mevzuata ve
Islami kurallara uygunlugunu muhasebenin temel kavramlar1 ve genel
kabul goérmiis muhasebe ilkelerine uygun olarak ilgili kisilere sunabilme
imkanina kavusmustur.
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Bagimsiz Denetcinin Mesleki Yeterlilik ve Etik Ilkeleri: FFDS de
bagimsiz denetcinin mesleki ve etik standartlart BDS’ye gore daha ayrintili
diizenlemistir. BDS’de Diiriistliik, Tarafsizlik, Mesleki Yeterlik ve Ozen,
Sir Saklama, Meslege Uygun Davranis olarak diizenlenmis olan etik ilkeler
FFDS’ de dini esaslara dayandirilmis ve denetcilerin davranis kurallar etik
standartlar icinde aciklanarak; oOzellikle (FFDS 6/2) dini mesruiyet
ilkesinde; denetginin mesleki yeterlik ve 6zenin yam sira, islam ahlaki ve
degerlerini de karakterine ve davranislarina yansitmasi gerektigi
vurgulanmuistir.

FFDS’ye gore (FFDS 6/2) FFK’lar1 denetleyebilecek denet¢inin
mesleki anlamda yeterli olmasi, fikhi ilke ve kurallar1 bilmesi ve bunlari
da davraniglarina yansitmasi gerekmektedir. Buna gore FFK’larin,
Islam’1n fikh{ ilke ve kurallarini bilmeyen, bilse dahi bunu yasamina tatbik
etmeyen bir denetgi tarafindan denetlenmesi s6z konusu denetim hakkinda
stipheye neden olacaktir. Bu da denetimin kalitesini etkileyecek en 6nemli
konulardan biridir. Bu durumda FFK’larin bagimsiz denet¢i seciminde bu
standartlara uygun denetgiyle denetim soézlesmesi imzalamasi
gerekmektedir.

Ozetle Tiirkiye’de faaliyet gosteren FFK’larda 2020 yilina kadar,
gerceklestirilen faaliyetlerin fikhi uyumu i¢ denetim birimlerince yerine
getirilmekteyken, 2020 yilindan itibaren FFDS’ler uyarinca goniilliliik
esasina gore bagimsiz denetim uygulamasina gecilmistir. Bu gecis
siirecinde FFK’larin 6niindeki en 6nemli konu hi¢ siiphesiz mesleki ve
fikhi yeterlik ac¢isindan denetgi se¢imi olacaktir. FFK’larin faaliyetlerinin
ve finansal tablolarinin hem mevzuat hem de fikhi a¢idan bagimsiz
denetime tabi tutulmasi toplumun bu kurumlara olan giiveninin artmasina
neden olacaktir. Dolayisiyla bu kurumlara olan giiven artisinin FFK’larin
sektorden aldigi payr olumlu yonde etkilemesi muhtemeldir.

SONUC

Finansal piyasalarin gelismesi ve istikrar kazanmasi finans
sektdriine olan giivene baghdir. Tiirkiye’de yaklagik 35 yillik gegmisi olan
faizsiz finans sektorii heniiz olmasi gereken yerde degildir. FFK’larin
faaliyet sonuglarmi finansal raporlarma oldugu gibi yansitamamalari,
yatinnmcilarin sektére olan giivenini olumsuz etkileyen ve FFK’larm
sektorden yeterli pay1 alamamalarinin dnemli sebeplerinden biridir.

Bu baglamda faizsiz finans konusunda yapilacak hukuki
diizenlemeler ve gelistirilen standartlar ile FFK’larin faaliyetleri daha da
seffaflasacak kamuoyunda var olan olumsuz algi zamanla degisecektir.
Tiirkiye’de son yillarda yapilan diizenlemeler hig siiphesiz faizsiz finansin
gelisimine Onemli katkilar saglayacaktir. KGK tarafindan ¢evrilerek
Tiirkiye mevzuatina dahil edilen AAOIFI standartlari, FFK’lar1t muhasebe
ve finansal raporlama uygulamalar1 agisindan diger sirketler ve geleneksel
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bankalardan farklilastiracaktir. AAOIFI standartlar1 ile Tirkiye’ de
faaliyette bulunan FFK’larin faaliyetleri ve finansal raporlari uluslararasi
anlamda seffaflik kazanacagindan, 6zellikle yabanc1 yatirimeilar agisindan
yeni firsatlarin dogmasina neden olacaktir.

Sonug olarak geleneksel olmayan, farkl: iktisadi ve ticari gelenegi
olan bir toplumun i¢inde dogmus ve yaklasik 1500 y1l boyunca tecriibe
edilerek giiniimiize kadar gelmig sistem olarak faizsiz finans; ¢agin finans
gereksinimlerine, i¢inde dogdugu toplumun felsefesine uygun
uygulamalar ve ¢oziimlerle karsilik vermesi halinde yalniz Miisliimanlarin
degil biitiin insanlarin nezdinde giiven kazanacak ve finans sektoriinde hak
ettigi pay1 alacaktir.
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1.GIRiS

En ilkel zamandan teknoloji ve bilginin bas dondiiriicii hizla
ilerledigi bu zamana Kkadar insanoglu karsilastigi sorunlara en temel
¢ozlimleri, diisiinerek ve sorgulayarak bulmustur. Coziim arama
cabalarinin iretime doniismesiyle hayatin her alaninda degisimler
gerceklesmis, her yeni iretim de baska sorunlarin ¢odziimiine ilham
olmustur. Bir nevi sorun-¢dziim-iiretim-inovasyon dongiisii degisim
hizinin belirleyicisi olmustur. Sorun ¢ogaldikga bilgi artmus, bilgi arttikga
teknoloji geliserek degisimi hizlandirmustir (Usta, 20: I1). Toplumsal
refahin, ahlaki ve dini tartigsmalarin, bireyler ile devletlerarasi gii¢ ve
rekabetin konusu olmasi bakimindan yogun ilgi odagi olan para da tarihi
sliregte yasanan her tiirlii degisimden fazlasiyla etkilenmistir (Eaglaton ve
Williams, 2011: XV).

Eskiden, ticaret hacminin artmasiyla takas sisteminin yetersiz
kalmasi sonucu degisim aract olarak deniz kabugundan kiymetli metallere
kadar cesitli nesnelerin para yerine kullanildigi bilinmektedir (Dilek,
2018:8). Ticari gelismelerin ve teknik ilerlemelerin etkisiyle M.O. VII.
yiizyillda bildigimiz anlamda ilk madeni para Anadolu’da Lidyalilar
tarafindan basilmistir (Darphane ve Damga Matbaasi Genel Miudirligi
(DDMGM), 2020). Ardindan M.O. 118 yilinda Cinliler deri para
kullanmus, ilk kagit para ise M.S. 806 yilinda yine Cin'de ortaya ¢ikmistir
(Turkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB), 2018). Bu baglamda
gecmisten gliniimiize kadar paranin fiziksel niteligi ve islevleri tizerinde
sosyal degisimlerin ve teknolojik gelismelerin etkili oldugu, ihtiyaca gore
piyasalarda para niteliginde yeni finansal araclarmn gelistirildigi, hatta
bunlardan bir kisminin giiniimiizde gegerliligini korudugu sdylenebilir.



Ozellikle bilgisayar (BT) ve internet (IT) teknolojilerinin is diinyasinda
kullanilmaya baglanmasiyla finans ve teknoloji etkilesimi ¢ok farkli
boyutlara ulasarak, glinlimiiz finansal ara¢ ve hizmetlerinin
gelistirilmesinde hayal edilmesi dahi gii¢ olan yeniliklerin yasanmasina
neden olmustur. Son dénemde popiilerligi artan dijital paralarin da BT ve
IT’nin sundugu en son ve en 6nemli yeniliklerden biri oldugu sdylenebilir.
Yaygin kullanimda kripto para ve/veya “bitcoin” olarak ifade edilen dijital
paralar, kisa siire icerisinde para ve para yerine kullanilan finansal araglarin
yaninda yer alarak is ve finans diinyasinin gelecegini etkileyecek en 6nemli
gelismelerden biri olmasi bakimindan is ve finans g¢evrelerinin yaninda
devlet otoritelerinin de dikkatini ¢ekmeyi basarmistir ( Senbayram, 2019:
73).

Finans ve bankacilik sektorii, BT ve IT de yasanan teknolojik
gelismelerin yani sira toplumsal degisimlerden ve gelismelerden de
fazlasiyla etkilenmektedir. Bunun son 6rnegi Cin’in Wuhan kentinde
baglayan ve pandemiye doniisen SARS-CoV-2 (Covid19) viriisiiniin neden
oldugu salginla yasanmaktadir. Solunum ve temas yoluyla bulasan Covid
19 viriisii nedeniyle insanlarin toplu alanlardan kaginmasi, zorunlu
olmadik¢a baska insanlara ve nesnelere temas etmemeleri ve sosyal
mesafelerini korumaya 6zen gostermeleri, agik ve kapali alanlarda maske
kullanmalar1 gibi toplumsal aligkanlik ve tercihlerinde degisim yasamasi
ile toplum psikolojisi de farkli bir hal almistir.

Son donemde goriilen giinliikk hayattaki bu degisim bankacilik ve
finans hizmetleri ile driinlerini kullanan toplumun &nemli bir kesimi
tizerinde biiylik bir etki yaratarak, bankacilik ve finans hizmetleri ile
tirtinlerinde ihtiyaglarin 6nceliklendirilmesi ile dijital bankacilik ve finans
teknolojilerine geciste 6nemli degisiklikler yasanmasina neden olmustur.
Nitekim haber ve medya kaynaklarinda, pandemi siirecinde yiiz yiize
bankacilik hizmetleri ile fiziksel para, kart vb. finansal iiriin
kullanimlarinda gozle goriilebilir diizeylerde diisiislerin oldugu, buna karst
mobil ve internet bankaciligi hizmetleri ile temassiz kart, pay, QRkod,
mobil cilizdan vb. temassiz 0deme sistemi kullanimlarinda da ciddi
diizeyde artiglarin yasandigi bildirilmistir. Ayrica Covid 19 viriisiiniin
solunum ve temas yoluyla bulasmasi nedeniyle alis-veris ve bankacilik
hizmetlerinde kullanilan para, kart vb. iiriinler, ATM, POS gibi 6deme ve
kaydedici makine ve cihazlar ile banka gibi toplu hizmet alanlarinin
toplum sagligi acisindan olagan siipheli olarak goriilmeye baslandigi
bilgisine de yer verilmistir (Birinci, 2020; Akgiil, 2020).

1 Bitcoin her ne kadar bir kripto para birimi olsa da piyasaya ilk ¢ikan ve en yiiksek islem
hacmine sahip kripto para birimi olmasi nedeniyle kripto veya dijital para denilince ilk akla
gelen para oldugundan genel olarak kripto paralar bitcoin olarak ifade edilebilmektedir.
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Toplumdaki bu psikolojik davranis degisiklikleri karsisinda sektorel
acidan Ongoriilerde bulunmak, Covid 19 viriistiniin karakteristik
ozelliklerinin tam olarak bilinmiyor olmasi nedeniyle risk icerse de;
pandemi siirecinde dijital bankacilik ve finans hizmetleri ile triinlerine
olan talep artis1 dikkate alindiginda bu siirecin bir finansal iiriin olarak para
acisindan da kokli degisiklerin yasanmasina neden olabilecegi
diistiniilebilir. Ayrica bu siire¢ akillara; blockchain teknolojisi gibi
teknolojilerle gelistirilen kripto paralarin gelisiminin hizlanarak herkes
tarafindan kabul edilebilir nitelikte sanal bir paranin islevsel olarak fiziksel
paralarin yerine kullanilmasi bugiin degilse ne zaman miimkiin olabilir?
sorusunu da getirmektedir.

Bu boliimde, para ile saghgm iliskisi, Covid 19 pandemisi nedeniyle
bankacilik ve finans hizmetleri ile iriinlerine karsi toplumda goriilen
psikolojik davramig degisikliklerinin sektoriin dijital doniigiimiine olan
hizlandiric etkisine deginilerek, kripto paralar lizerinden paranin gelecegi
hakkinda degerlendirmelerde bulunulmustur.

2.PARA VE SAGLIK iLiSKiSi

Para, ge¢misten giiniimiize mal ve hizmet miibadelesinde
kullanilarak ticari giicliikleri ortadan kaldiran bir arag¢ olarak goriilse de;
bazen satin almanin ve satmanin 6tesindeki seylerle de ilgili olabilmektedir
(Eaglaton ve Williams, 201: XVI ). Bu anlamda 6teden beri saglik ve
paranin insan hayatinda yeri ¢ok &nemli olmustur. Insanlar giindelik
hayatlarim1  devam ettirebilmek ve ihtiyaglarii tam anlamiyla
karsilayabilmek igin iki seye; saglik ve paraya ihtiya¢ duymaktadir.
Hastaliklar, insanlarin giindelik yasamlarimi aksatirken, yetersiz para,
insanlarin  gereksinimlerini tam olarak karsilayamamasimma neden
olmaktadir. Her iki durum da insan refahimi etkileyen en onemli iki
unsurdur. Ayrica paralar insanlarin ticari islerinde kullandig: finansal arag
olmanin yaninda, bu miibadelede ¢iplak gozle goriilmeyen ve insanlarin
sagligimi etkileyen mikroorganizmalarin da el degistirmesine aracilik eden
birer tasiyict olmaktadir (Goktas ve Oktay, 1992: 347-348; Kesler, 2020).

Bu baglamda paranin, insan sagligi agisindan satin alma giicii gibi
islevsel 6zelliginin yani sira kKamuoyu tarafindan pek 6nemsenmeyen bulag
kaynag1 olma gibi 6zelligi de bulunmaktadir. Metal paranin nikel, bakir-
nikel, tung, aliiminyum ve tung-aliiminyum gibi metal ve alasimlardan
(Sezer, 2008: 28), kagit banknotlarin ise pamuk ve ketenden yapilmasi, her
iki paranin da dokusu ve yapisi itibarityla parazit, virlis ve bakteri gibi
hastalik etkenlerinin barmmmasi ve tasinmasi igin uygun bir ortam
olusturmaktadir (Goktas ve Oktay, 1992: 347-348). Ayrica fiziksel
paraya birgok insanin elle temas ediyor olmasi bakteri, parazit ve viriislerin
insandan insana bulagma potansiyelini yiikseltmesi nedeniyle insan sagligi
acisindan toplumsal risk olarak goriilmektedir. Yasadigimiz Covid-19
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pandemisi siirecinde 6zellikle metal para, kagit banknotlar ve para yerine
gecen kart, bono vd. ile ATM ve POS gibi 6deme ve kaydedici makine ve
cihazlar ¢ok sayida insanin temas etmesi nedeniyle bilim insanlar
tarafindan bulas kaynaklar1 arasinda sayilmaktadir (Akgiil, 2020; Kesler,
2020).

Bu nedenle diinya capinda giderek artan sayida isletme ve birey,
yasamlar1 boyunca ellerinden diisiirmedigi parayi, Covid-19 pandemisi
stirecinde bulas kaynagi olabilecegi endisesiyle kabul etmeyi ve/veya
kullanmay1 reddetmis, bazi iilkeler vatandaglarina banknot kullanmay1
tamamen durdurma cagrisinda bulunmustur. Ornegin ABD’nin Chicago
eyaletinde kar amac1 giitmeyen bir isletme olan kitap saticis1 Open Books,
miisterilerine bir e-posta gondererek nakit kullanmamalarini istemistir.
Yine Washington eyaletindeki bir yemek zinciri de misterilerine nakit
kabul etmeyi durdurdugunu agiklamigtir. ABD’de fiziksel paraya karsi
ayn1 tutumu kamu kurumlar1 da gdstermis; Federal Rezerv sozciisii para
arzinin kirlenmediginden emin olmak i¢in ¢aba sarf edildigini, bu nedenle
Avrupa ve Asya'da dolasan banknotlarin yedi ila on giin boyunca 'ihtiyati
tedbir' olarak karantinaya alindiginm1 agiklamistir. Fiziksel paradan
kaginmanin sadece ABD’de gerceklesmedigi, Giiney Kore merkez
bankasinin da tiim banknotlar1 iki hafta boyunca tedaviilden kaldirdigi
veya bazi durumlarda kagit banknotlar1 yaktigi iddia edilmistir (Demiralp,
2020; Economictimes, 2020).

Tarihi siiregte paranin yasadigi degisimlerle ilgili olarak; kisaca,
insanlhigin ulagtig1 teknolojik diizeye bagli olarak paranin da teknolojik
gelismelere uyum sagladigi sdylenebilir (Giiller, 2019: 223). Ancak yapilan
literatiir taramalarinda paranin bugiine kadar yasadigi degisimde toplum
saghgint ilgilendiren olaylarin etkisinin olduguyla ilgili bir bilgiye
rastlanmamistir. Bu baglamda i¢inden gectigimiz pandemi siirecinin
gelecekte, kripto paralarin gelisimini hizlandirarak paranin niteligi ile
islevlerini degistirip bambaska bir parasal sistem insa edilmesinin nedeni
olarak gorilmesi durumunda; finans literatiiriinde teknoloji disinda
paranin gelisimine etki eden 6nemli bir faktor olarak toplum sagliginin da
adinin gegmesine neden olacaktir.

3. BLOCKCHAIN TEKNOLOJIiSi

Ilk uygulamasi olan “bitcoin” ile admm duyuran blockchain
teknolojisi, giiniimiizde goéz ardi edilemeyecek derecede Onemli bir
teknolojidir. Satoshi Nakamoto, 2008 yilinda yayinlanan "Bitcoin: A Peer-
to-Peer Electronic Cash System" (Bitcoin: Esler Arasi Elektronik Odeme
Sistemi)” adli makalesinde “Blockchain” kelimesine yer vermemis olsa da
kripto paranin altinda yatan bir teknoloji bilesenini, birbirine zincirlenmis
kriptografik veri blogu olarak tanimlamistir (Avunduk ve Asan, 2018:
371). Kripto paralarin farkindaliginin artmasiyla dikkatleri {izerine ¢eken
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blockchain teknolojisinin kullanim alanmi sanal paralarla sinirli degildir.
Blockchain teknolojisi sadece finansal islemlere ¢6ziim iiretebilen bir
teknoloji gibi diistiniilse de kullanim alanmi giin gectikge yayginlasarak
kisiler aras1 sozlesmelerden evlilige kadar uzanan pek c¢ok konuda
kullanilmistir (Tiirker, 2018: 18). Bu baglamda blockchain teknolojisinin,
tamamlanmasi i¢in onay merciine ya da giivenilir bir araciya ihtiyag
duyulan biitiin islerde kullanilabilecegi diisiiniilmektedir (Sancak, 2018:
22).

Sekil 1: Blok Zincir Calisma Mantig1

— frﬁa 3+ Blok agdaki tim
katthmenlar ile paylagthr.
€ 7

1. Akisisi B kisisine para gonderir. 2. Islem online olarak blokta yer
almaya baslar.

ﬁ 4. Islemin dogrulugu ag

: tarafindan onaylanr.

6. Para A Kisisinden B isisinin 5+ Siiz konusu islemi de iceren blok seffaf
hesabina geger. ve degistirilemez sekilde zincire eklenir.

@

Kaynak: (Wild, Arnold ve Stafford, 2015)

Teknolojik bilesenlerden olusan bir yap1 olan blockchain teknolojisi,
bilgisayarlar (nodes), ag (network), iletisim protokolii (network protocol),
dagitik defterler (distributed ledger), mutabakat mekanizmasi (concensus
mechanism) ve kriptografi (cryptography) temel bilesenlerinden
olusmaktadir (Durbilmez ve Tiirkmen, 2019:32-34). Blockchain, temel
olarak agik/genel/izinsiz (public/permissionless) ya da Ozel/izinli
(private/permissioned) kullanima uygun olarak tasarlanabilen bir ag
sistemidir. Ancak bu iki ag sistemi disinda, zincire katilacak kisilerin ag
icinde yapabilecekleri etkinliklerin izinlerini kontrol edebilen kismen izin
gerektiren/kismen izin gerektirmeyen blockchain ag sistemi de
miimkiindiir. Blockchain agina girerek kayitli verileri okumak i¢in, bu agin
“mutabakat yapisina” uyarak, yeni bloklar ekleyebilmek i¢in “mutabakat
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siirecine” dahil olmak ig¢in izin gerekmiyorsa, bu tip ag sistemine
acik/izinsiz blockchain ag sistemi denilmektedir A¢ik/izinsiz kullanima en
onemli 6rnek bitcoin ve altcoinlerin islem gordiigii ag sistemidir. Bu agda
isteyen herkes aga Ozgiirce ulasabilir, islem akislarini takip edebilir ve
kendisi i¢in islem yapabilir. Bu nedenle genel kullanim tipinin en 6nemli
avantaj1 blok zincirinde herhangi bir merkezi otorite olmamasindan dolay1
agda yapilan islemlere miidahale edilemeyecek olmasidir. Blockchain
agmma girerek kayitli verileri okumak ig¢in, izin gerekiyor, fakat agin
“mutabakat yapisina” uyarak yeni bloklar eklemek ve “mutabakat
stirecine” dahil olmak igin tekrar izin gerekmiyorsa, bu tip ag sistemine
ozel/izinli blockchain ag sistemi denilmektedir (Avunduk ve Asan, 2018:
378; Usta ve Dogantekin, 2017: 30-34). Ozel/izinli blockchain ag ise tek
bir kurulus tarafindan kontrol edilir ve yalnizca sisteme girigine izin verilen
kisi ya da kuruluslar aga erisebilmektedir (Avunduk ve Asan, 2018: 378).

Sekil 2: Blockchain Tiirleri
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ACIK/TZINSIZ BLOCKCAIN OZEL / IZNE BAGLI BLOCKCHAIN

Kaynak: (DHL, 2020)

Blockchain teknolojisinin  en 6nemli bilesenlerinden  biri
bilgisayarlardir. Akilli cep telefonlari ile internete baglanabilen diger
elektronik cihazlar da bu teknolojinin 6nemli bilesenleri arasindadir (Usta
ve Dogantekin, 2017:22). Bilgisayarlar blockchain aginin u¢ noktalarinda
yer almakta ve verilerin islenmesi ile depolanmasi igin kullanilmaktadir.
Blockchain verilere dayali bir zincir yapisindadir ve ilk veri girisiyle
baslayan zincir sonsuza kadar gidebilir. Ik kayit baslangic (olusum)
blogunu olusturdugu igin bu bloga “genesis” adi verilir (Usta ve
Dogantekin, 2017 :23). Sisteme veriler tek bir noktadan eklenebilir, zincire
yeni dahil olan tiim kullanicilar eski verileri kendi sistemlerine yiikler. Bir
sonraki agamada sisteme yeni katilan kullanici bir kod tireterek bu kodla,
0 an sistemdeki en uzun blok zincirine eklenir. Bu zincire ana zincir adi
verilir. Boylelikle sistemdeki biitiin bilgilerin tiim zincirlerde saklanmasi
miimkiin olur (Asan ve Avunduk, 2018:378).
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Sekil 3: Blockchain Mimarisi

Blok Elemani 0 Blok Elemant i-1 Blok Elemanii Blok Elemani i+1
=3 e ]l
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Olugum(Genesis) Blok Bloki Bloki+1 Blok i+2

Kaynak: (Zheng vd., 2018:355)

Blockchain teknolojisinde, verilerin sunucularda toplandigi ve
buradan istemcilere dagitildigi tek merkezli ag sistemleri yerine; merkezi
otoriteyi ortadan kaldiran, katilimeilari ag protokolleriyle hem sunucu hem
de istemci olarak dogrudan birbirine baglayan, katilimcilarin ag iizerinde
gerceklestirilen biitiin islemleri gorebildigi, onaylayabildigi ve bir
kopyasini da kendi dijital hesap defterinde bulundurmasini saglayan esler
arast ag (Peer To Peer Network) olarak adlandirilan ag sistemi
kullanilmaktadir.

Sekil 4: Ag yapilar
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Kaynak: (DHL,2020)

Blockchain  teknolojisinde,  agdaki  tiim  katilimcilarin
gerceklestirdigi iglemlerin kaydedildigi Dagitilmig Defter (Distributed
Ledger) denilen dijital hesap defterleri bulunmaktadir. Bir katilimcinin
kigisel dijital hesap defterinde gergeklestirdigi her islem esler arasi ag
sistemiyle es zamanli olarak agdaki diger katilimcilarin dijital defterlerine
de islenmektedir.

65



Sekil 5: Blockchain Dagitik Defter Mimarisi

Kaynak: Yazarlar tarafindan tiiretilmistir.

Blockchain teknolojisinde esler arasi ag iizerindeki bir katilimct
kigisel dijital hesap defterine veri islemek istediginde, bu islem bilinen
algoritmalarla kodlanir ve katilimcilar bilgilendirilerek mutabakatlar
istenir. Mutabakat saglandiginda, veriler dijital defterlere kalici olarak
kaydedilir. Mutabakattan sonra dijital defterlere kaydi yapilan iglem geri
alinamaz, degistirilemez ya da isleme itiraz edilemez. Blockchain
teknolojisinde buna mutabakat mekanizmasi (Consensus Mechanism)
denilmektedir.

Blockchain teknolojisinde veri giivenligi, kayitli verilerin imzasi
dogrulandiktan sonra 6zel ve genel anahtarlar kriptografik olarak “hash’’
ad1 verilen sifreleme yontemi ve matematiksel algoritmalar araciligiyla
baglanarak olusturulan benzersiz dijital imzalarla saglanmaktadir. Yapilan
islemler blok haline getirilerek aga daha once dahil olmus bloklardan
olusan zincire eklenerek agdaki tiim kullanicilarin dijital hesap defterlerine
kaydedilmektedir. Blockcahin teknolojisini giinimiiz diger aglarindan
giivenilir kilan en 6nemli farklilik, agda olusturulan her bir veri blogunun
bir onceki veri bloguna kriptografik olarak baglanarak ilk bloktan son
bloga kadar uzanan birbirine zincirlenmis bir veri blogu dizisinin
olusturulmus olmasidir. Zincirde kayitlh bir veriye miidahalede
bulunulmak istendiginde, verinin kayitl oldugu blok zincirde bulunan tiim
bloklarla kriptografik baglantili oldugu igin zincirdeki biitiin bloklar
tizerinde degisiklik yapilmasimi gerektirmektedir. Bu 6zellik Blockcahin
teknolojisine disaridan yapilabilecek miidahaleleri zorlastirdigi gibi
tespitini de kolaylagtirmaktadir, ayrica biitiin bloklara ait kriptografik
kilitlerin ¢oziilmesi de olduk¢a maliyetli bir ¢abay1 gerektirmektedir
(Sancak, 2018: 23; Yavuz, 2019 :17-18).

4. KRiPTO PARALAR

Sanal para, bir gesit elektronik paradir ve aralarinda farkliliklar olsa
da elektronik para kapsaminda degerlendirilmektedir. Sanal para ve
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elektronik paranin her ikisi de dijital (sayisal) bicimdedir, bu yiizden dijital
para olarak da ifade edilmektedir. Dijital paralar internet ortaminda
saklanabilen diger tiim veriler gibi bir bit dizisidir. Kripto paralar ise sanal
paralarin kriptografik matematiksel algoritmalar ile tiiretilmis seklidir, bu
yiizden dijital paralara gore daha giivenli oldugu diistiniilmektedir(Yiiksel,
2015: 197). .

Kripto paralardan once dijital para birimi gelistirilmesine yonelik
birgok ¢alisma yapilmustir. Ancak bu ¢alismalar, dijital para sisteminde
“cift harcama” (double spending) problemi olarak adlandirilan problem
nedeniyle amacina ulasamamis ve basarisiz olmuslardir. Cift harcama
problemi; aymi dijital paranin iki farkli alis-veris isleminde kullanilarak
saticilardan birinin dolandirilmasi olarak ifade edilmektedir. Cift harcama
probleminin asil nedeni elektronik ortamda dijital paralarin herhangi bir
veri kadar kolay kopyalanabilmesidir ( Yavuz, 2019:16; Yiiksel, 2015
:195). Cift harcama problemi bir 6rnekle agiklanacak olunursa; akilli
telefonumuzun kamerasi ile ¢ektigimiz bir fotograf jpeg tiirtinde bir belge
olarak telefonumuzun fotograflar isimli dosyasina kaydedilerek
depolanmaktadir. Daha sonra, c¢ektigimiz fotografi esimiz ve
arkadaslarimizla  paylastifimizda,  paylastigimiz her  fotograf
telefonumuzun fotograflar isimli dosyasina kaydettigimiz jpeg tiirtindeki
belgenin kopyasi olmaktadir ve fotografin orijinal jpeg belgesi ise
telefonumuzun fotograflar dosyasinda kayitli kalmaktadir. Bu kopyalama
Ozelligi kullanicilara dijital verileri baska kisilerle paylasma imkéan1 sunsa
da bu durum dijital para birimleri i¢in bir giivenlik problemi
olusturmaktadir. Bu nedenle dijital para sistemlerinde yasanan giivenlik
aciklar1 ve ozellikle ¢ift harcama problemi gibi problemleri ¢6zmek
amactyla blockchain teknolojisi gelistirilmistir ( Yavuz, 2019:16).

Kripto para birimlerinin teorik alt yapis1t Wei Dai tarafindan ortaya
konulmus, teknik alt yapisini olusturan sistem ise Satoshi Nakamoto
tarafindan kurulmustur. Microsoft'ta ¢alisan bir bilgisayar mithendisi olan
Wei Dai 1998 yilinda "b money" baslikli ¢alismasinda; kripto para
birimlerinin  gonderici ve alicilarinin  sadece dijital mahlaslarla
tanimlandig1 ve tiim transfer emirlerinin (mesaj) gondericisi tarafindan
elektronik bigimde imzalandig1 ve alicis1 tarafindan ¢oziilmek iizere bir
sifrelemeye tabi tutuldugu, izi siliriilemeyen bir agin var oldugu
varsayimiyla, paranin nasil yaratilacagi ve transfer edilecegi ve hesap
kayitlarinin nasil tutulacagina iliskin protokol tanimlamistir. 1 Kasim 2008
tarihinde Cypherpunk isimli kriptografi mail grubu iiyeleriyle paylasilan
"Bitcoin P2P e-cash paper" konulu bir elektronik postanin igeriginde, Wei
Dai'nin b-money baslikli ¢alismasi referans alinarak Satoshi Nakamoto
tarafindan hazirlanan (Bitcoin: Esler Arasi Elektronik Odeme Sistemi)
baslikli bir makale ve www.bitcoin.org adresi yer almaktaydi. Nakamoto
calismasinda iki taraf arasinda herhangi bir finansal araciya ihtiyag
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duyulmadan sifrelemeye dayali elektronik 6deme sistemini, "sayisal
imzalar zinciri" (chain of digital signatures) ve "elektronik sikke"
(electronic coin) ile C programlama dilinde islemin nasil gergeklesecegini
acik kodlarla gostermigtir (Nakamoto,2008,1-2). Nakamoto, bitcoin
sisteminde ilk bitcoin blok zincirini 3 Ocak 2009 tarihinde olusturmus, 12
Ocak 2009 tarihinde ise bitcoin sisteminden Hal Finney'e Bitcoin taransferi
gerceklestirerek Bitcoin agmin temellerini atmustir ( Yavuz, 2019:18;
Dilek, 2018:10) .

Bitcoin, temellerinin atildigi giinden bu yana gerek islem hacmi
gerekse piyasa degeri acisindan piyasalarda beklenenin 6tesinde bir kabul
gormiistiir. Bitcoine olan bu talebe istinaden Ethereum, Ripple, Bitcoin
Cash ve Litecoin gibi blockchain teknolojisine dayali ¢ok sayida yeni sanal
kripto para birimleri gelistirilmistir. Piyasalarda Bitcoine alternatif olarak
gelistirilen bu kripto para birimleri altcoin (alternative coin) olarak
tammlanmustir. 2020 yili Kasim ay1 itibariyle 33.528 piyasada; yillik
toplam piyasa degeri 500 milyar dolari, giinliik islem hacimleri 150 milyar
dolar1 asan tutarda 7.797 adet kripto para birimi islem gormektedir
(Coinmarketcap, 2020). Altyapisi blockchain teknolojisine dayanan
Bitcoin ve altcoin gibi kripto paralarin herhangi bir otoriteye ihtiyag
duymadan dogrudan el degistirmesi, matematiksel kesinligi olan bir
teknolojiyle dijital paralarin piyasalardaki giiven mekanizmasini yeniden
tesis etmektedir. Ozellikle 2008 finans krizinden sonra bankacilik
sistemine olan gliven bunalimini sanal para birimleri ile telafi etme arayisi
icerisinde olan insanlar, kripto paralari hem transfer hem de yatirim araci
olarak gormektedir (Dilek,2018:21). Bu baglamda Bitcoin’in dnciiliigiinde
kripto paralarin, piyasalarda biiyiik bir degisimin habercisi oldugu ve
basarilmasi durumunda bankacilik, finans ve ticaret yontemlerinde radikal
degisikliklere neden olacagi, dijital ve kiiresel yeni bir para sisteminin
gelistirilmesi potansiyeline sahip oldugu diistiniilebilir.

4. PARANIN GELECEGI

Paranin hikayesi en az uygarligin hikayesi kadar eskidir, Babil’de
kayitlarin tutulmaya baglanmasindan once de paranin kullanildig
bilinmektedir (Usta, 2018: 9). Ancak Babil ve 6ncesi donemde kullanilan
para ile giiniimiizde kullanilmakta olan para acaba benzer midir? Fiziksel
olarak miimkiin olmasa da bir kisim islevsel 6zellikleri benzer olan
paralarin tarihte yasadigi degisimler diisiiniildiigiinde, gelecekteki
ozellikleri neler olacaktir? Aslinda yakin tarihte yasanan finans krizinin
insanlarda yol agtig1 bankacilik ve finans sistemine olan giiven bunalim
ile son donemde yasadigimiz Covid-19 pandemisi nedeniyle bankacilik ve
finans hizmetleri ile Grtinlerinin toplum sagligi agisindan olagan siipheli
olarak goriilmesi nedeniyle yiiz yiize iletisim gerektirmeyen bankacilik ve
finans yontemlerinin tercih edilmesi gibi sosyo-psikolojik verilerden yola
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¢ikilarak paranin gelecegi ile ilgili sorulabilecek sorulara cevaplar
aranabilir ya da tahminlerde bulunulabilir.

Para, tarihi siiregte mal para, temsili para (altin ve giimiis karsilikli
banknotlar), kagit para, banka parasi (kaydi para) gibi cesitli tiirlerde
kullanilmistir (Oztiirk ve Kog, 2006: 211). Teknolojideki ilerlemeyle
birlikte internetin yayginlagmasi neticesinde bugiin elektronik paralar
giindemdedir. 1800’li yillardan itibaren telekomiinikasyon sektoriinde
yasanmaya baslayan gelismeler bugiiniin bankacilik ve finans
sektoriindeki birgok yeniliklerin baslangici olmustur. Bu gelismelerin
paranin geligimi {izerine olan etkisine bakildiginda; Western Union
firmasimin 1871 yilinda iki uzak nokta arasinda ilk para transferini
gerceklestirmesi  diinyada  elektronik para uygulamasi olarak
isimlendirebilecek ilk islem olarak, 1924 yilinda gelistirdigi miisterilerin
daha hizli1 6deme yapabilecegi 6n 6demeli metal kart sistemi de paranin
modern c¢agda sekil degistirmesine verilebilecek ilk Ornek olarak
degerlendirilmektedir. Ardindan 1949 yilinda nakit 6demeye alternatif
olarak seckin kullanicilar ve restoranlar tarafindan kullanilan telefon
hatlar iizerinden bakiye kontrolii yapilarak isletilen kartla 6deme sistemi
gelistirilmistir. Kartli 6deme sisteminde manyetik bant kullanilarak
maliyetlerin diisliriilmesi, giivenligin artirtlmasi ve yasal diizenlemeler ile
1976 yilinda Visa ve 1979 yilinda ise Master Card 6deme semalarinin
gelistirilmesi, bugiiniin plastik paralarinin dogmasina neden olmustur
(Usta, 2018:4-7; Yiiksel, 2015:176).

Paranin kaderinde rol sahibi olan bir diger 6nemli teknoloji ise
bilgisayar teknolojisi olmustur. Bilgisayarlar pek ¢ok endiistride oldugu
gibi bankacilik ve finans sistemini de etkilemistir (Usta,2018:7). Bu
stirecte ekonomi gelistikge para da fiziksel ve islevsel olarak geliserek,
miibadele araci olarak kullanilmanin 6tesinde sézlesmelerde deger birimi
olarak kullanilir hale gelmistir. Boylelikle para diger islevlerinden farkli
olarak pek ¢ok finansal tiirev irintinin Kullanilmasini miimkiin hale
getirmistir. Dolayisiyla para zaman iginde miibadele (degisim) aract olma
islevinin yaninda hesap (deger) birimi olma ve deger saklama gibi iglevleri
de kazanmustir (Oztiirk ve Kog, 2006:211).

2010 yilindan sonra bilgisayar, internet ve akilli telefon
teknolojilerinde yasanan gelismelerin etkisiyle ticaret ve finans alaninda
pek cok ¢oziimler liretilmeye baglanmigtir. Para bu teknolojiler sayesinde
internet ortaminda saklanabilen bir bit dizisi haline doniiserek fiziksel
paraya olan ihtiyaci ortadan kaldirmustir. Cek ve nakit kullanimi giderek
azalirken dijital ortamda yapilan aninda 6deme islemleri hizla artmaktadir.
Yine mobil 6deme teknolojilerinin gelecegi, sadece nakdin degil ayni
zamanda Odeme siireglerinin de tamamen goriinmez olacagi bir yapiya
dogru hizla ilerlemekte, 6deme artik hizmet siirecinin goriinmeyen bir
parcast haline doniismektedir ( Yavuz, 2019:16 ). Son dénemlerde sayist
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artan teknolojik inovatif faaliyetler sayesinde gelisen yenilikler insanlarin
ve kurumlarin is yapma aliskanliklarint da degistirmelerine neden
olmustur. Amazon, eBay, Alibaba gibi e-ticaret sektoriinde faaliyet
gosteren sirketler pek ¢ok aract kurumu devre dig1 birakarak geleneksel
ticaret anlayisini degistirmislerdir. Kocaman is ortamlari, cep telefonu,
tablet vb. mobil araglardan girilerek, secilen tiriinler sepete atilip higbir
kasa islemine gerek olmaksizin cikilabilen e-ticaret uygulamalarina
doniismiistiir. Ornegin, Amazon Go, Uber, Airbnb gibi servislerde 6deme
artik hizmet siirecinin goriinmeyen bir pargasidir. Boylelikle aracilara
O0denen maliyetler diisiiriilmiis, nakitsiz yasam miimkiin hale gelmistir
(‘Yavuz,2019:19; Dilek,2018:23).

Teknolojinin kapsama alanina girmesiyle para, atom bilesiminden
bit dizisi haline doniiserek sahip oldugu islevleri elektronik platformlari
kullanarak gergeklestirmeye baslamistir. Bu doniigiim, bir varligin para
olarak kabul edilmesi i¢in sahip olmas1 gereken; standart olma, tiirdes olma
(homojenite), taklit edilememe, dayanikli olma, tasinabilir olma,
boliinebilir olma, degerini koruyabilir olma ve genel kabul gérme gibi
ozelliklerin birkacin1 gecersizlestirmis olsa da paranin merkezi bir otorite
kontroliinde yaratilmasi, miibadele araci olma, hesap 6l¢iisii olma, deger
saklama ve deger birimi olma gibi islevlerinde bir degisiklige neden
olmamustir (Oztiirk ve Kog, 2006: 210).

Paranin doniisiim siirecini belirleyen 6nemli etkenlerden biri de
given duygusudur. Zira paranin temeli bor¢ alacak iliskisi tizerinden
gelisen gliven duygusuna dayalidir. Ancak giiven duygusu 6n kabulle degil
zamanla gelisen bir duygudur. ilk para érneklerinden olan altin ve giimiis
sikkelere olan giiven, altin ve glimiis madenine atfedilen deger kaynaklidir.
Gliniimiizde kagit paranin devlet eliyle tiretilmesinin nedeni devlete olan
giiven, elektronik ve kaydi paralarin ise kanuni diizenlemelere
(regiilasyon) gore yetki verilen kuruluslarca iretilmesinin nedeni de
hukuka olan giivendir (Dilek, 2018: 8). Para ilk kullanilmaya
baglandiginda devlet otoritesinden bagimsiz olarak gelismis zamanla
devlet kontroliine gecmistir. Devlet kontroliine gegmeden once paranin
degeri, iginde bulundugu toplum tarafindan olusturulmustur (Usta, 2018:
22).

Blockchain teknolojisi ile tiretilen kripto paralarin piyasalarda islem
gormeye baglamasindan sonra insanlarin dijital paralarla ilgili
beklentilerinin degistigi sdylenebilir. Finansal krizler, araci kurum ve
kuruluslarin giicii, paranin devlet otoritesinde iiretilmesi ve politika araci
olmasi, uluslararas1 rezerv para olarak dolarim ABD'ye kazandirdig
senyoraj geliri ve hegemonya giicii ile bu giiciin neden oldugu finans ve
ticaret savaglar1 gibi problemler insanlarin mevcut parasal sisteme bakigini
olumsuz olarak etkilemistir. Bu durum paranin merkezi bir otorite olmadan
yaratilmasmmin ~ ve  parasal islemlerin aracisiz  bir  sekilde
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gerceklestirilebilmesinin  imkénsiz olmadigi distincesinin dogmasina
neden olmustur. Kripto paralardan sonra blockchain teknolojisi ile paranin
temel Ozellik ve islevlerini karsilayacak sekilde para {retilmesi
imkanlarinin arastirtlmasit gerekmektedir ( Giiller, 2019: 224; Durbilmez
ve Tiirkmen, 2019: 40).

Bugiiniin blockchain teknolojisiyle paranin dogasini; kullanildigr ilk
donemlerdeki gibi degerinin ve iiretiminin toplum tarafindan yaratildigi,
kiiresel, nakitsiz bir yapiya doniistirmek olasidir. Paranin en 6nemli
ozelligi toplumda genel kabul gérmesidir. Kripto paranin ilk 6rnegi olan
bitcoin; heniiz bir 6deme aracina doniisememis ve spekiilatorlerin islem
yaptig1 bir ara¢ olmasina ragmen, 2013 yilinda Giiney Kibris’ta yaganan
bankacilik krizi sonrasinda tilke digina para transferi yapmak ya da
paralarini iilke disina ¢ikartmak isteyen insanlarin tercih ettigi alternatif
para birimi olmustur. Insanlarin dolasimdaki paraya giivenleri oldugu
siirece paranin bu ozelliginin devam edecegi diistiniilmektedir. Ayrica
kripto paralarla deger istikrarinin saglanmasi halinde enflasyonu minimize
ederek gelir dagilim adaletini saglayabilecegi diisiiniilmektedir.
Blockchain teknolojisi ile paranin temel 6zellik ve islevlerini karsilayacak
sekilde tiretilmesi halinde, kripto paralarin gelecegin parasi olma olasiligi
biiytiktiir ( Dilek, 2018: 21; Usta, 2018: 10-26; Yiiksel, 2015: 211).

5.SONUC

Cin’in Wuhan kentinde baglayan ve pandemiye doniisen Covid 19
viriisliniin neden oldugu salgin yiiz yiize bankacilik hizmetleri ile fiziksel
para, kart vb. finansal tirtinlerin kullanimlarinda g6zle goriilebilir diizeyde
diisiise, buna kars1 mobil ve internet bankacilig1 hizmetleri ile temassiz kart
vb. temassiz 6deme sistemi kullanimlarinda da ciddi diizeyde artislara
neden olmustur. Bunun yaninda Covid 19 viriisiiniin solunum ve temas
yoluyla bulagmasi nedeniyle alis-veris ve bankacilik hizmetlerinde
kullanilan para, kart vb. iirtinler, ATM, POS gibi 6deme ve kaydedici
makine ve cihazlar ile banka gibi toplu hizmet alanlarini insanlar toplum
sagligr acisindan olagan siipheli olarak gérmeye baglamistir. Bu baglamda
pandeminin bankacilik ve finans sektoriine olan etkisi, bankacilik ve finans
hizmetleri ile iriinlerinde dijitallesmenin Onemini bir kez daha
hatirlatmistir. Pandeminin yani sira blockchain teknolojisinin gelisimi de,
bu siirecte finansal bir {iriin olarak parada kokli degisiklerin yapilmasinin
gerekliligini ortaya ¢ikarmustir.

Blockchain teknolojisine dayali olarak gelistirilen kripto paralar
sayesinde dijital para sistemlerinde yasanan ¢ift harcama problemi ile
giivenlik agiklarinin giderilmesi, dijital paralara olan giivenin artmasina
neden olmustur. Bilgi ve iletisim teknolojilerinde yasanan gelismelerin i
hayatinda yarattigi degisimler nedeniyle fiziksel paralara olan ihtiyag
azalmaya baslamistir. Teknolojinin gelisimiyle paralel bir kader yasayan
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paranin geleceginin nasil olacagi sorusuna aranan cevaplara ve tahminlere
gelince; iliskilerin, eglencelerin, alig-verisin kisacas1 hemen hemen her
seyin sanal ortama tagindigi giiniimiizde paranin sanallagmasi ve sanal
paralarin efektif paranin yerine ge¢cmesi yadsinamaz bir gergeklik olarak
karsimizda durmaktadir.

Bunun yaninda kripto paralarin arkasinda herhangi bir merkezi
otoritenin bulunmamasinin, kripto paralarla ilgili bir yasal diizenlemenin
Olmamasmin toplumda yarattigi giivensizlik, toplumun onemli bir
boliimiiniin teknolojiyi kullanmayr bilmemesi veya sanal paranin
kullanilabilecegi teknik alt yapiya sahip olmamasi, insanlarin
aligkanliklarindan ve fiziksel paraya baglilik yaratan diisiince yapisindan
vazgecmemeleri, en énemlisi de devletlerin para basma giiciinii ellerinde
tutma istekleri gibi sorunlar kripto paralarin oniindeki engeller olarak
goriilmektedir.

Paranin temel Ozellik ve islevlerini karsilayacak bir dijital para
heniiz iiretilmemistir. Ancak Nakamoto’nun Bitcoin’in Onciiliiglinde
kripto paralarin, her gecen giin artan toplam deger ve islem hacmiyle
piyasalarda biiyikk bir degisim baslattigi bir gergektir. Gerekli
regiilasyonlarla, paranin temel 6zellik ve islevlerini karsilayacak yeni bir
paranin blockchain teknolojisiyle iiretilmesi halinde, paranin dogasini
degistirecegini ve gelecegin parasinin kripto paralarin olabilecegi
diistintilmektedir.
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1. GIRIS

Iktisadi politika yapicilarin ekonomik gdstergeleri yorumlamasi ve
gelecege yonelik tahminler yaparak ekonomik faaliyetleri belirlemesi
makroekonominin temel ilgi alanlarindandir (Barisik ve Dursun, 2020:
371). Politika yapicilar ekonomide mevcut kosullara ilaveten bireylerin ve
piyasalarin beklentilerine gore gelecek donemlere iliskin politikalarini
belirlemektedirler. Bu bakimdan hane halklarinin tiikketim davranislarinin
belirleyicisi olarak hem satin alma giiciine hem de satin alma yoniindeki
isteklerine bagl olarak olusan tiiketici giiveni, piyasalarin ve bireylerin
beklentilerini yonlendirdiginden énemlidir (Ibicioglu vd., 2013: 6).

Zamanla sahip oldugu bilgiye dayali olarak karar alan rasyonel
yatirimcilarin yerini, duygulari ile karar veren ve sdylentilere gore iglem
yapan yatirimcilar almaya baslamistir. Yatirimeilarin gegmiste elde ettigi
bilgiler ile mikro ve makro diizeyde karsilastigi ekonomik gelismeler,
gelecek donemlere yonelik gerceklestirecekleri tiiketim, yatirim, tasarruf
gibi kararlarini etkilemektedir. Bu bakimdan finansal piyasalarin isleyisini
anlamak i¢in yatirimeilarin psikolojisini ve duyarliligini dikkate almak
gerekmektedir (Besel ve Yardimcioglu, 2016: 476; Besiktaslh ve Cihangir,
2020: 54). Boylece davranigsal yaklagimlar zamanla tiiketicilerin ve
yatirimeilarin iilke ekonomisine duyduklart giiven diizeyi lizerinde etkili
olmaktadir (Basarir vd., 2019: 173).

Gelismis ve gelismekte olan ekonomilerde beklentiler gelir, varlik
ve faiz oranlarindaki mevcut ve beklenen dalgalanmalara gore
degismektedir (Sar1 ve Ilgm, 2018: 395). Beklentilerin iyimser olmasi
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iktisadi faaliyetleri olumlu olarak etkileyip, liretim ve istihdamda artisa yol
acacaktir (Sarag, 2018: 138). Ureticilerin ve tiiketicilerin ekonomiye
giivenlerinin azalmasi ise tiiketim harcamalarinda azalmaya ve ardindan
iktisadi daralmaya sebep olacaktir (Kaygisiz, 2019: 315).

Ayrica ekonomilerin istikrarlt biiyiimeleri i¢in enflasyon oranlari
diisiik seviyelerde seyretmelidir. iktisadi biiyiimeye destek saglamak adina
Merkez bankalar1 para arzini istikrarli ve seffaf olarak arttirmaktadirlar
(Y1ldirim, 2017: 108). Boylece piyasalara yonelik tiiketici giiveni arttik¢a
dovize talep azalacak ve yerel paranin degeri artacaktir. Doviz kurlarinda
yasanacak istikrar, ekonomide fiyat istikrarina katki saglandigindan,
biiyiime, enflasyon, issizlik gibi iktisadi gostergelerde de olumlu yonde
gelismeler olacaktir (Arabaci ve Ozdemir, 2020: 238-239).

Hane halklarmin satin alma giiciinii 6l¢en ve tiiketici tutumlarina
iligkin bilgileri igeren tiiketici giiven endeksi, ekonomilerin gelecek
donemlere iliskin beklentileri sundugundan onemlidir. Bu bakimdan
Tiirkiye ekonomisinde para arzinda meydana gelen degismelerin doviz
kurunu etkilemesi ve tiiketici giiven endeksindeki degisimleri
yonlendirmesi ¢calismanin inceleme konusunu olusturmustur.

Calismanin organizasyonu su sekildedir: 2. Boliim ilgili literatiirde
yapilan galismalari sunmaktadir. 3. Bolim Tiirkiye ekonomisi 6zelinde
para arzi, TGE (Tiketici Gliven Endeksi) ve kur hareketleri ile ilgili bilgi
vermektedir. 4. Boliim analiz i¢in kullanilan veri setini ve tahmin
yontemini tanitirken 5. Boliim bulgulari sunmaktadir. Sonu¢ kismiyla
caligma tamamlanmaktadir.

2. LITERATUR

Ekonomilerin istikrarli bir sekilde biiyiimeleri i¢in fiyat
istikrarinin yan1 sira bireylerin ve yatirnmcilarin ekonomide gelecek
donemlere iligkin beklentilerinin olumlu olmasi ve ekonomiye giiven
duymalar1 6nemlidir. Bu nedenle, tiiketicilerin ekonomilere duyduklar
giivenin diizeyi, ekonomi literatiirii agisindan Onemli bir c¢alisma alani
durumundadir. Beklentilerin ekonomideki olast etkilerini inceleyen
Frenkel (1976) calismasinda, Almanya’da Subat 1920-Kasim 1923
doneminde aylik verileri kullanarak doviz kurunun belirleyicileri ile
ilgilenmistir. Bu dogrultuda doviz kurunun diizeyinin belirlenebilmesi igin
vadeli doviz piyasasindan alinan verilerin logaritmalarini alarak, dogrudan
gbzlemlenebilir bir beklenti Ol¢iisii Onermistir. Ve doviz kurunun
belirlenmesinde beklentilerin 6nemli oldugunu vurgulamistir. Gulley ve
Sultan (1998) ise, 1980-1993 doneminde ARCH-GARCH testlerini
kullanarak, tiiketici giiven endeksindeki degisimin inceledikleri 5 farkli
para birimi (Britanya poundu, Kanada dolari, Alman marki, Japon yeni ve
Isvigre franki) iizerindeki etkilerini incelemislerdir. Sonug olarak tiiketici
giiven endeksindeki olumsuz ydnde bir gelismenin Japon yeni hari¢ olmak
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tizere incelenen diger para birimleri ilizerinde olumsuz yonde etkiledigini
ortaya koymuslardir.

Tiiketici giiveninin etkisini sektdrel agidan inceleyen Veledniger
(2014), tiiketici giiveninin konut fiyat endeksini olumlu yonde etkiledigini
bulmustur. Arastirmasinda finansal kriz sirasinda verilerde bir kirilma olup
olmadigimi test ederek, kirilmadan sonra Onemli olan tek degiskenin
tiikketici giiveni oldugunu ortaya koymustur. Kim (2016) tiiketici duyarlilik
endeksi (CSI)’nin belirleyicileri {izerinde durarak, tiiketici duyarliliginin
hem ekonomi temelli olan hem de ekonomi temelli olmayan faktorlerden
etkilendigini ortaya koymustur. Secilmis OECD filkelerine yonelik
Granger Nedensellik Testini kullanarak yaptigi arastirmada, tiiketici
duyarlilik endeksi (CSI) ile GSYH arasindaki nedensel iliskinin Almanya,
Fransa ve Meksika’da pozitif yonlii; ingiltere, ABD, Kanada ve Kore’de
ise CSI ile GSYH arasindaki nedensel iliskinin yoniiniin ise belirsiz
oldugunu bulmustur.

Akinbobola (2012) ¢calismasinda para arzi, doviz kuru ve enflasyon
arasindaki iliskiyi Nijerya ekonomisi i¢in analiz etmistir. 1986-2008
dénemini inceleyerek, uzun vadede para arzi, enflasyon ve doviz kuru
arasinda nedensel bir baglantinin varligini tespit etmistir.

Tiirkiye ekonomisine yonelik olarak yapilan ¢alismalarda tiiketici
giiveninin iktisadi degiskenler iizerinde etkili oldugu tespit edildigi
goriilmiigtiir. Bu kapsamda Gormiis ve Giines (2010), 2002-2008
doneminde GARCH-M ve OLS modellerini kullanarak, Tiketici Giiven
Endeksi (CCI)’nin reel doviz kurunu ve hisse senedi fiyatini olumlu yonde
etkiledigini gdostermistir. Glirgiir ve Kiling (2015), tiiketici giiveninin kisa
ve uzun vadede doviz kurundan etkilendigini bulmuslardir. 2004-2015
donemi igin ARDL smir testini kullanarak, para politikasinin fiyat
istikrarini saglayarak tiiketici giivenini dogrudan etkileyebilecegini tespit
etmislerdir. Alacahan ve Yavuz (2017), 2008-2015 déneminde reel doviz
kurlarinin ile tiikketici giiven endeksi arasindaki iligkiyi incelemiglerdir.
Vektor Hata Diizeltme Modeli (VECM) sonuglarina gore, kisa vadede
doviz kurundaki artiglarin tiiketici giiveninde diisiislere yol ac¢tigini; uzun
vadede ise, reel doviz kuru tiiketici giiven endeksini olumsuz yonde
etkiledigini bulmuslardir. Basarir vd. (2019) ise, 2012-2018 doneminde,
tiiketici gliven endeksinden sanayi tiretim endeksine ve BIST100, USD ve
TUFE’den tiiketici giiven endeksine dogru bir nedensellik iliskisini tespit
etmislerdir. VAR (Vector auto-regression) modeli sonuglarina gore, USD
kurunda olusacak bir sokun tiiketici giiven endeksini olumsuz yo6nde
etkiledigini ve tiiketici giiven endeksinde meydana gelecek sokun
BIST100 endeksi ve dolar kurunu olumsuz yonde etkiledigini ortaya
koymusglardir
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3. TURKIYE'DE M2, KUR VE TUKETICi GUVEN
ENDEKSI ILiSKiSi

Bu kisimda Tiirkiye ekonomisinde para arzim arttirici para
politikas1 ile kur hareketleri ve tiiketici gliveni arasindaki iligkiler
incelenmektedir. S6z konusu iliskilerin degerlendirilmesi sirasinda
kullanilan degiskenlerden M2 parasal taban ve kur ile ilgili aylik zaman
serileri igin TCMB’nin elektronik veri kaynagi kullanilirken tiiketici gliven
endeksi i¢in TUIK tarafindan anket yoluyla elde edilen ve aylik olarak
yayimlanan raporlar kullanilmustir.

Para arzini arttirmak i¢in kullanilan politikalardan biri olan M2
parasal biiyiikl{igliniin artmasi ile yerli para birimi olan TL’nin Amerikan
dolar1 karsisindaki hareketi arasindaki iligkinin 2010 ve 2020 arasindaki
donemde ters yonlii oldugu Sekil 1 yardimiyla goriillmektedir. Sekil 1°de
dikey eksenlerde gosterilen degerler ilgili zaman serilerinin logaritmik
formlaridir ve sol-dikey eksen M2 miktarimi gosterirken sag-dikey eksen
TL/$ degerini gostermektedir.

Sekil 1. M2 ve KUR iliskisi
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21,50
2,00
21,00
1,50
20,50
1,00
20,00 0,50
D e = L e = T e s e T e T D e T e e T e e I e = L e e T e
535558355585 555585655385
O O +f =2 AN &N N0 N < < 1N 1N O O NN 00 0 OO O O
T o = = A " A A A A A A A A A A Ad A A —d
O O O O O O OO O O O O O O o o o o o o o
AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN NN NN N
........ M2 KUR (TL/S)

Kaynak: TCMB

S6z konusu donemde makroekonomik performansa ve finansal

yapiya etkisi olan politik, ekonomik ve finansal belirsizlikler, TL’nin dolar
karsisinda siirekli deger kaybeden bir performans gostermesinin
nedenlerinden olmustur. Kur tarafinda yasanan olumsuz seyrin maliyetleri
arttirmasi sonucuyla tiiketicinin ekonomiye olan giiveninin azalmasina
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neden olmaktadir. Yerli para biriminin yabanci para birimi karsisinda
gosterdigi performans bireylerin ekonomiye olan giiven diizeylerini
etkilemektedir. Sekil 2 Tiirkiye’de TGE ile kur hareketi arasindaki iligkiyi
gostermektedir. Sekil 2’de dikey eksenlerdeki degerler logaritmiktir.
Ozellikle, TGE serisindeki negatif trend ii¢ kiime halinde kendisini
gostermektedir. Tiketicinin ekonomiye giiveni zaman zaman artig
gostermis olsa bile genel anlamda ekonomiye olan giivenin azaldigi bir
tablo ortaya cikmistir. Para arzinin artmasiyla fiyatlarin yiikselmesi
Tirkiye ekonomisinin yiiksek enflasyonun yani sira ekonomik
istikrarsizliklar yasamasi, TL’nin giivenilirligini azaltmistir (Barigik ve
Dursun, 2020: 381).

Sekil 2. TGE ve KUR Tliskisi
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Kaynak: TCMB ve TUIK

4. VERI SETIi VE YONTEM
4.1. Veri

Calismada 2010 Ocak-2020 Mart arasindaki M2 para arzi, Tiiketici
Giiven Endeksi (TGE) ve $/TL efektif satis (Kur) serilerine iligkin aylik
verileri kullanmaktayiz. Veri kaynagi olarak TCMB elektronik veri
dagitim sistemi (EVDS) kullanilmistir. Serilerin logaritmik formlari
kullanilan ¢alismada, tanimlayici istatistikler ise Tablo 1’de gosterilmistir.
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Tablo 1. Tanimlayici Istatistikler

Degiskenler | .. Standart - .
Gozlem | Ortalama Sapma Minimum | Maximum
M2 123 20.8 0.46 20.01 21.7
Kur 123 0.98 0.45 0.35 1.85
TGE 123 4.24 0.1 4,01 4.42
4.2. Yontem

Calismamizda degiskenlerin birbirleriyle olan iligkilerini analiz
etmek tizere vektor oto regresyon (vector auto-regression; VAR) yontemi
kullanilmugtir.

Degiskenlerin VAR modelinde kullanima uygun olup olmadigini
anlamak i¢in 6ncelikli olarak duraganlik diizeylerini tespit etmek amaciyla
Genisletilmis  Dickey-Fuller ~ (Augmented  Dickey-Fuller)  testi
kullanilmustir. Kullandigimiz degiskenlerin zaman serileri yukari trende
sahip olduklart i¢in duraganlhigi trend varsayimi altinda test edilmistir.
Tablo 2 duraganlik mertebelerini gostermektedir. M2 ve Kur birinci
farklar1 alindiginda duraganlasirken; TGE diizeyde duraganlhik
gostermektedir. Duraganlik diizeyleri VAR modeli kurulmasi igin
uygunluk gostermektedir.

Tablo 2. ADF Test Sonuglari

Sabit ve Trend
Diizey Birinci Fark
Degiskenler istatti_stigi Olasilik istatti_stigi Olasilik Dgfefgggk
M2 203 | 057 | 1127 | 0.00 0
Kur 245 | 035 | 835 | 0.00 I
TGE 443 | 000 | 907 | 000 I0)

Sok etkilerini analiz edebilmek igin yinelemeli vektdr oto
regresyon (Recursive VAR) modeli su sekilde kurulmaktadir:

A(L)y; = & 1)

Yapisal form vektor oto regresyon (Structural VAR) modeli olarak
tanimlanan denklemde A(L) tekil olmayan gecikme operatorlii polinom
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matrisini; y(t) t anindaki igsel degiskenleri igeren vektorii tanimlarken;
£(t) yapisal soklarini igeren vektorii ifade etmektedir.

a;1(L) app(l)  ags(l) y1(t)
A(L) = [az1(L) az(L) ax(l)|, y(t) = y, ()|
az (L) az(L) ass(l) y3(t)
&1(t)
MO TAG)
&3(t)
_ ,I{VéZE | Em2
y = Kur and € = ij

Fakat; bu form ile parametrelerin dogrudan tahmini miimkiin
olmadig1 icin yapisal form denklemi, (1), A~1 ile soldan carpildiginda
indirgenmis form vektor oto regresyon (Reduced-form VAR) elde edilir.

Ye = A_I(L)gt =U; (2

Bu denklemde u, yapisal soklarin, &, lineer kombinasyonu olan
hata terimleri vektorii olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Buradan yola ¢ikarak
yapisal parametrelerin tahmini elde edilmektedir. Bunu yaparken Cholesky
ayristirma (Cholesky Decomposition) yontemi takip edilerek A(L)
matrisinde kisitlamalar koyarak yinelemeli VAR olusturulmaktadir. Alt-
ticgen matris olacak sekilde kisit koyulan A(L) matrisinde ilk sirada olan
degisken es zamanl olarak kendinden sonra gelen degiskenler {izerinde
etkiye sahipken sonraki degiskenler kendinden once gelen degiskenler
tizerinde bir gecikme ile etkili olmaktadir. Calismamizda kullanilan VAR
modeli i¢in Cholesky ayrigma tanimlamasi agagida gosterilmistir.

Ugur az; (L) azy(L) 333(L) Ekur

Upso a1 (L) 0
urgg | = [221(L)  az2(L) STGE
Model tahmin sonuglarinin yorumlanmasi agisindan bu ayrigma
yonteminde degiskenlerin siralamasi Onemlidir. Yavas hareket eden
degiskenler gorece daha hizli tepki veren degiskenlerden daha Once
siralanmalidir (Bruno ve Shin, 2015-123). ikili Granger nedensellik testi
siralama hususunda yol gostermesi i¢in basvurulan bir yontemdir. Bu
sayede i¢sel degiskenleri en digsal olandan igsel olana dogru siralamak
miimkiin olmaktadir (Nguyen vd., 2019-4808). ikili Granger nedensellik
test sonuglar1 Tablo 3’te gosterilmisti. M2’den Kur ve TGE
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degiskenlerine dogru tek yonlii Granger nedensellik iliskisi varken Kur ve
TGE arasinda ¢ift yonlii Granger nedensellik vardir. Elde edilen sonuglar
Sekil 3 ile gosterilmistir.

Tablo 3. ikili Granger Nedensellik Test Sonuglari

Hy F-istatistigi | Olasilik | H, Red
M2, Kur’un Granger nedenidir. 9.28 0.002 H
Kur, M2’nin Granger nedenidir. 3.33 0.07 E
TGE, Kur’un Granger nedenidir. 9.14 0.003 H
Kur, TGE’nin Granger nedenidir. 21.12 1.E-05 H
TGE, M2’nin Granger nedenidir. 1.61 0.2 E
M2, TGE’nin Granger nedenidir. 18.08 4.e-05 H

Sekil 3. Granger Nedensellik Yonleri

M2

TGE

Kur

Modelin kurulabilmesi igin gerekli olan gecikme uzunlugu

oOnerileri Tablo 4’te gosterilmigtir. Farkli bilgi kriterlerine gore model igin
Onerilen gecikme uzunlugu 1 olarak tespit edilmistir ve model bu sekilde
kurulmustur. Kurulan VAR modelinde artik degerler arasinda seri baginti
olup olmadigini test etmek icin yapilan LM testi seri baginti olmadigini
gosterirken VAR modelinin istikrarlt oldugu ise karakteristik polinomunun

ters koklerinin birim ¢ember i¢inde yer almasiyla test edilmistir.

Tablo 4. Gecikme Uzunlugu

Gecikme LogL LR FPE AlIC SC HQ

0 742.0723 NA 4.69e-10 -12.96618 -12.89418 -12.93696
1 775.5830 64.66970* 3.05e-10* -13.3961* -13.10817* -13.27930*
2 782.3106 12.62893 3.18e-10 -13.35633 -12.85229 -13.15177
3 789.1791 12.53216 3.30e-10 -13.31893 -12.59888 -13.02670
4 795.8628 11.84303 3.44e-10 -13.27830 -12.34223 -12.89840
*Bilgi kriterine gore onerilen gecikme uzunlugunu belirtir.
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5. BULGULAR
5.1. Etki-Tepki Fonksiyonlari

Etki-Tepki fonksiyonlar1 Sekil 4’te gosterilmistir. Para politikasi
soku olarak belirledigimiz para arzinin artmasi Tiiketici Giliven endeksini
2. dénemde olumsuz yonde etkilemistir. Giiven endeksini olusturan alt
gruplar incelendiginde 6zellikle fiyatlarin artmasi ve hane halkinin satin
alma giicliniin azalmasi s6z konusu iligkinin ortaya ¢ikmasina sebep olan
dinamiklerden olabilir. Yerel ekonomide para arzinin artmasina karsilik
olarak Kur ilk periyotta pozitif yonlii bir tepki vermistir. Bu durum ise
yerel para biriminin deger kaybetmesiyle agiklanabilmektedir.

5.2. Varyans Ayristirma

Varyans ayrigtirmast sonuglari Tablo 5°te gdsterilmistir. Elde
edilen bulgulara goére M2 para arzinda meydana gelen degisikliklerin
neredeyse tamamina yakini kendi bagina agiklanmaktadir. TGE
degiskeninin varyansinda meydana gelen degisikliklerin biiyiik bir kismi
kendi gecikmeleri tarafindan agiklanirken %10’luk degisimi ise M2
kaynaklt olmaktadir. Kur degiskeninin varyansindaki degisim ise
kendisinden daha ¢cok M2 dolayisiyla olugsmaktadir.

Sekil 4. Etki-Tepki Fonksiyonlar:

Etki-Tepki Fonksiyonlari

M2 (Etki) - TGE (Tepki)

.005
.000 DS e et it P
-.005
-.010
-.015
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M2 (Etki) - Kur (Tepki)
.02
.01
.00 e S
1 2 3 4 5 6 7 8 =) 10
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Tablo 5. Varyans Ayristirma

M2
Periyot Std Hata M2 TGE Kur
1 0.018753 100.0000 0.000000 0.000000
2 0.018935 98.24100 1.534420 0.224577
3 0.018991 98.16411 1.548198 0.287695
4 0.018993 98.15813 1.554032 0.287842
5 0.018993 98.15773 1.554050 0.288221
TGE
Periyot Std Hata M2 TGE Kur
1 0.040667 2.205364 97.79464 0.000000
2 0.043103 10.17810 87.91196 1.909939
3 0.043195 10.47558 87.62064 1.903783
4 0.043202 10.49388 87.59636 1.909758
5 0.043203 10.49789 87.59224 1.909866
Kur
Periyot Std Hata M2 TGE Kur
1 0.031294 51.51248 2.403793 46.08373
2 0.035381 60.30716 2.768693 36.92415
3 0.035437 60.15417 2.998745 36.84709
4 0.035456 60.18226 2.995794 36.82194
5 0.035458 60.18328 2.997017 36.81971
SONUC
Bireyler iktisadi ac¢idan kararlarini verirken bulunduklar

ekonomik yapidan etkilenmektedirler. Bununla birlikte iktisadi biiyiime,
issizlik, doviz kurlar1 gibi makroekonomik degiskenleri de dikkate alarak
bireyler kararlarini almaktadirlar. Piyasalara duyulan giiven diizeyi arttikca
bireylerin ve yatirimcilarin islem yapma egilimi artmaktadir. Piyasalara
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olan giiveni 6lgmek maksadiyla kullanilan tiiketici giiven endeksleri ile
olgtilen beklentiler, ayn1 zamanda ekonomi politikalarinin belirlenmesine
katki saglamaktadir (Sarag, 2018: 142).

Caligmada para arzinda meydana gelismelerin doviz kuru ve
tiikketici gliven endeksi iizerine etkileri incelenmistir. Bu kapsamda para
politikasi soku olarak belirledigimiz para arzinin artmasi tiiketici giiven
endeksini olumsuz yonde etkiledigi tespit edilmistir. Ozellikle fiyatlarm
artmasi1 ve hane halkinin satin alma giiciiniin azalmasi bu iligkinin ortaya
¢ikmasina sebep olan dinamiklerden olabilir. Ekonomide para arzinin
artmasia karsilik olarak doviz kuru ilk donemde pozitif yonlii bir tepki
vermistir. Bu durum ise Tiirk Lirasinin deger kaybetmesiyle
aciklanabilmektedir. Elde edilen bulgulara gore, TGE degiskeninin
varyansinda meydana gelen degisikliklerin biiyiik bir kismi kendi
gecikmeleri tarafindan agiklanirken %10°luk degisimi ise M2 kaynakli
olmaktadir.

Incelenen donemde Tiirkiye ekonomisinde para arzimin artist ilk
etapta doviz kurlarmin yiikselmesine yol agmistir. Ancak déviz kurlarinin
artis1, hane halkinin satin alma giiciiniin de azalmasina yol agmis ve hane
halkinin ekonomiye dair Tiiketici Giiven Endeksini olumsuz yonde
etkilemistir. Dolayisiyla para arzi artisina bagli olarak doviz kurunda
meydana gelen degisim, tiiketicilerin ekonominin gelecek donemlere ait
beklentilerini belirleyen faktdrlerden oldugu karsimiza ¢ikmaktadir.
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1. GIRIS

Gelisen ekonomilerde makro etkenlerin basinda doviz kurlar
gelmektedir. Borca dayali biiylimenin getirmis oldugu ekonomik yapida,
doviz kurlarinda degisimin tahmin edilmesi oldukca 6nemlidir. Ulkelerin
gelismislik diizeyleri, uygulayacaklari politikay1 ve doviz kuru tercihlerini
etkilemektedir. Doviz kuru tercihlerinde iki baglik one ¢ikmaktadir.
Bunlardan birincisi dalgali kur sistemi, digeri ise sabit kur sistemi. Dalgali
kur sisteminde kur fiyati, piyasadaki arz ve talebe gore belirlenirken; sabit
kur sisteminde ise, belirli araliklarla degismekle birlikte, dénem boyunca
sabitlenmis  kur iizerinden islemlerin yuritildigi bir durum
tamimlanmaktadir. Ulusal paranin degeri, merkez bankasi tarafindan
sabitlendigi i¢in paranin degeri piyasadaki arz ve talep kosullarina gore
degisiklik gostermemektedir. Her iki kur sisteminin de kendi igerisinde
faydali ve zararli yonlerinin olabilecegi bircok ¢aligmada belirtilmektedir.

Doviz  kurlarindaki ~ degisimler, {ilkelerin dis ticaretini,
yatirimlarini, iilkelere olan yabanci sermaye girislerini, cari islemler
dengesini dogrudan veya dolayli olarak etkileyen siireglerdir. Doviz
kurlarindaki degigmeler bankacilar, doviz alim-satim1 yapanlar ve
yatirimcilar agisindan biiyiik 6nem arz etmektedir. Alis fiyati ile satis fiyati

* Bu kitap béliimii Sivas Cumhuriyet Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Haziran 2019
tarihinde savunulmus ve herhangi bir yerde yayimlanmamis olan “D6viz Kuru Tahmininde
Yapay Sinir Aglar1 Ve Coklu Dogrusal Regresyon Analizi Performans Karsilagtirmasi”
tezinin bir boliimiinden 6zetlenerek hazirlanmustir.



arasindaki kar marj1 diisiik olsa bile, kurlarin oynak oldugu, yerli paranin
degerinin istikrarli olmadig1 ortamlarda “dolarizasyon” ya da yerli paradan
kacis s6z konusu olabilmekte, bu da déviz biirolarindan doviz satin alma
ve bozdurma talebini arttirmaktadir. Doviz kurlarindaki degisme iilkeler
aras1 turizm faaliyetlerini de etkilemektedir. Ulusal paranin degerinde
kayiplarin yagsandigi iilkelerde, o tilkeye yapilan seyahatler daha ucuz hale
gelirken, tersi durumda daha pahali hale gelmektedir.

Para, icat edildigi zamandan giiniimiize gelene kadar bircok
degisime ugramustir. ilk zamanlarda madenler kullamlarak basilan paralar,
sonradan kagit paraya, zaman ilerledikge bilgisayar ekranlarinda
gorebildigimiz dijital sayilara doniigsmiistiir. Paranin ticari bakimdan deger
tagimasi, degisim aract olmasi, birikim amach kullanilabilmesi gibi
Ozellikleri nedeniyle gegmiste ve giiniimiizde ¢ok 6nemli bir arag oldugu
su gotiirmez bir gergektir. Paranin zaman igeresinde gelismesi uluslararasi
ticaretin hareketlenmesi ile birlikte ulusal paralarin Serbestce baska para
birimlerine gevrilebilir 6zelligi kazanmasi ile birlikte, degisim oranlarinin
belirlenmesi, doviz kuru kavramini ortaya ¢ikarmustir.

Bu kadar 6nemli olan bir aracin degerini tahmin edebilmek ve bu
tahminler ile piyasalarda karsilasilabilecek risklerin azaltilabilmesi, elde
edilmesi beklenen getirilerin arttirilabilmesi gibi olasiliklar, gerek
ekonomik gerekse finansal aktorler agisindan deger tagimaktadir.

Ozellikle Bretton Woods sisteminin ¢kmesi ile baslayan siirecle
birlikte kiiresellesme, serbestlesen piyasalar, iilkeler arasi ticari iligkilerin
artmasi, sabit kur sistemlerinden esnek kur sistemlerine gegisler, iletisim
teknolojilerinin geligsmesi, yapay zeka iizerine c¢aligmalarin artmasi,
yazilim alaninda yasanan gelismeler, yeni endiistri devrimleri gibi bir¢ok
degisim diinyanin evrilmesinde etkili olmaktadir. Bu etkilerin biiyiik
bolimii ekonomik ve finansal hayatla i¢ igedir. Dolayisiyla para ve
iilkelerin ticari iligkilerinde siklikla kullandigi paralarin birbirleri
cinsinden degerleri (kurlar1) ile etkilesim halindedir. Bu agidan doviz
kurlar {ilke ekonomileri ve diinya ekonomisi i¢in lizerinde g¢aligsmalar
yapilmis 6nemli konularin iginde yer almaktadir.

2. DOVIiZ KURU iLE iLGILIi KAVRAMLAR
2.1. Doviz kavrami

Piyasa kavramini, alic1 ve saticinin ortak bir malin degisimi icin
karsilagtigi yer olarak tanimlayabiliriz. Genel olarak piyasalar reel
piyasalar ve finansal piyasalar olarak ikiye ayrilmaktadir. Reel piyasalarda
mal, hizmet ve emek, sermaye, dogal kaynaklar gibi varliklar alinip
satilirken, finansal piyasalarda daha c¢ok finansal araclar alimip
satilmaktadir.
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Piyasalar adlarin1 genellikle alim satima konu olan arag tizerinden
alirlar. Ornegin altinm almip satildig1 piyasalar altin piyasasi, ddvizin
almip satildig1 piyasalar ise doviz piyasasi olarak adlandirilirlar. Bu agidan
bakildiginda biitiin piyasalarda arz ve talebin kesistigi, bir diger deyisle
alicinin ve saticinin ortak bir varligi almaya veya satmaya razi olduklari
diizeyde, yani degisimin gerceklesebilecegi seviyede fiyat olugmaktadir.
Sonug olarak finansal iiriinler de iktisadi anlamda yukarida sayilan reel
iiriinlerin alinip satilmasindan veya fiyatlarinin belirlenmesinden, kisaca
piyasalarin isleyisinden bagimsiz degildir.

Herhangi bir iiriiniin veya aracin alinip satilmasinda en onemli
unsurlardan biri fiyattir. Doviz piyasasinda alinip satilacak olan, takasi
yapilacak olan yabanci paralara doviz, bu paralarin fiyatina ise doviz kuru
denilmektedir.

Doviz; efektif doviz ve kaydi doviz olarak ikiye ayrilmaktadir.
Uygulamada nakit yabanci paralara efektif, nakite doniistiiriilebilen doviz
poligeleri, 6deme emirleri, yabanct mevduat sertifikalari, yabanci banka
havaleleri ile dovize bagli seyahat ¢ekleri gibi 6deme araglarina da doviz
ad1 verildigini belirten Ulgen (2007, s. 330), efektif kavraminin parasal
doviz, doviz kavramimin ise kaydi odeme araclarini tanimladigini
soylemektedir.

2.2. Doviz kuru

Kiiresellesen finans diinyasinda herhangi bir {iriiniin uluslararasi
alanda takasmin gergeklesebilmesi igin iilke paralarinin birbirleri ile
degistirilebilir olmasi gerekmektedir. Bu degisimin saglanabilmesi igin iki
farkli {ilke para birimlerinin birbirleri cinsinden bir ederinin daha dogrusu
fiyatinin olmasi 6nemlidir. Bir {ilke parasinin, bir diger iilke parasi
cinsinden degerine, ya da fiyatina, doviz kuru ya da kambiyo kuru
denilmektedir (Dinler, 2001, s. 532).

Doviz kurunun hem yabanci paranin milli para cinsinden degeri
hem de milli paranin yabanci para cinsinden degeri olarak ifade
edilebilmesi neticesinde iki farkli gésterim bigimi olusmustur. Bu gosterim
bigimleri literatiirde dolayli-dolaysiz kotasyon, serten-enserten kur veya
Avrupa tipi  doviz  kuru-Amerikan tipi  doviz kuru olarak
adlandirilmaktadir. Ornegin, Amerika Birlesik Devletleri ele alindiginda,
bir birim yabanci parayr almak i¢in gerekli dolar miktar1 dogrudan
(dolaysiz) kotasyon veya Amerikan tipi doviz kuru, bir dolar satin
alabilecek yabanci para birimlerinin miktar1 ise dolayli kotasyon veya
Avrupa tipi doviz kuru diye adlandirilir (Brealey, Myers, & Marcus, 2005,
S. 637). Serten ve enserten kur olarak da doviz kuru iki sekilde ifade
edilebilir (Giiran, 1999, s. 295):
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- Bir birim yabanci1 paranin ulusal para cinsinden fiyati (enserten
kur)

- Bir birim ulusal paranin yabanci para cinsinden fiyati (serten
kur)

Yukaridaki tanimlardan hareketle dolayli kotasyon, enserten kur
ve Avrupa tipi doviz kuru bir birim yabanci paranin yerli para cinsinden
degerini gosterirken dolaysiz kotasyon, serten kur ve Amerika tipi doviz
kuru bir birim yerli paranin yabanct para cinsinden degerini
gostermektedir. Ulkemizde bu iki gdsterim biciminden dolayli kotasyon
kullanilmaktadir. Ornegin Tiirkiye’de Tiirk Liras1 ile Amerikan Dolar
arasindaki iligki 1$ = 3,14 b seklinde goOsterilmektedir. Bu iligki bir
Amerikan Dolari i¢in 6denmesi gereken Tiirk Lirasinin 3,14 & oldugunu,
ayni sekilde dolar kurunun da 3,14 b oldugunu anlatmaktadir.

Doviz kurunun makroekonomik bir gdsterge olmasi bilhassa
ekonomik bir belirleyici olarak tanimlanmasi iilke ekonomilerinin doviz
kuru degisimleri nedeniyle etkilenmesine neden olmaktadir. Ornegin reel
piyasalarda alinip satilan iiriinlerden herhangi birinin fiyatindaki degisim
ekonomide biiyiik ¢apli bir etkiye yol agmazken, doviz kurunda meydana
gelebilecek degisimler gerek hiikiimet, gerekse merkez bankalarmin
politikalarin1 ve ekonomik paydaslarin kararlarini etkileyebilmektedir.
Diinyada giderek siklagan ve uluslararasi boyutlara ulasan doviz krizleri ve
finansal kiiresellesmeyle birlikte, yalnizca firmalarin degil, sokaktaki
yurttagin da yasaminda dévizin 6nemli bir yer edinmeye baslamasi; doviz
kurlariin nasil belirlendigi ve hangi doviz kuru sisteminin daha avantajh
oldugu gibi konular1 yaygin bir ilgi odagi haline getirmistir (Caglar, 2003,
s. 1).

Déviz kurunun, uluslararasi piyasalarda iilke paralariin birbirleri
cinsinden fiyati oldugunu ve fiyatin olusmasi i¢in arz ve talebin kesiserek
bir denge noktasi olusturmasi gerektigi verileri ile doviz arzinin ve doviz
talebinin karsilagtigi denge noktasi déviz kurunu belirlemektedir. Kisaca
doviz arz1 piyasadaki doviz miktari, doviz talebi ise bu dovize duyulan
ihtiyag olarak tanimlanabilir.

Doviz talebini belirleyen etkenleri su sekilde siralayabiliriz
(Dinler, 2001, s. 532):

- Diger iilkelerden yapilacak ithalat. Ithalat arttikga ddviz talebi
de artar. Bir ilkenin ithalati ise o iilkenin milli gelirine,
tilketicilerin tercihlerine ve ithal mallarin ikamelerinin
fiyatlarina baghdir.

- Diger iilkelere yapilacak bor¢ 6demeleri

- Diger iilkelere yapilacak yatirimlarin miktari
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Doviz arzinmi belirleyen etkenler ise, lilkenin mal ve hizmet ihracati
yaninda, yabanci iilkelerden yapilacak dis bor¢ alimlar1 ve yabancilarin
ilkeye yapacaklari yatirim miktaria baglidir (Dinler, 2001, s. 533).

Doviz kurunun agagi yonlii hareket etmesi milli paranin yabanci
paraya gore degerini ylikselten bir gostergedir. Dolayisiyla ulusal paranin
deger kazanmas: iilke icindeki ihra¢ mallarinin goreli olarak daha pahali
hale gelmesine ayni sekilde ithal edilecek mallarin eskiye oranla ucuzlamis
goriilmesine neden olacaktir.

Doviz kurunun yukari yonlii hareket etmesi ise milli paranin
yabanci paraya gore degerinin diistiigiinii gostermektedir. Milli paranin
degerinin diismesi tilke igindeki ihrag mallarimin goreli olarak daha ucuz
hale gelmesine, diger taraftan ithal edilecek mallarin eskiye nazaran
pahalilagmasina neden olacaktir. Bu durum hem dis ticaret dengesi hem de
O0demeler dengesi agisindan 6nem arz etmektedir.

3. DOViZ KURU CESITLERI

Yabanci paralar sepeti karsisinda milli paranin degerini belirleyen
birgok doviz kuru tanimi bulunmaktadir ve bu tamimlar genellikle iilkenin
dis rekabet giiciiniin tam olarak Ol¢iilmesinin saglanmasinda ve o6zellikle
doviz kuru ile uluslararasi ticaret dengesinin iligskilendirilmesinde
kullanilmaktadir (MacDonald, 2007, s. 3). Giiniimiizde déviz kurlarmin
siiflandirilmasiyla ilgili birgok ayrim bulunmaktadir. Bu bdliimde daha
cok, piyasada siklikla kullanilan nominal doviz kuru, reel doviz kuru,
efektif doviz kuru, diiz kur, ¢apraz kur gibi ayrimlar tanimlanmustir.

3.1. Nominal Doviz Kuru

Nominal doviz kuru doviz piyasalarinda belirlenen kurun fiyatidir.
Bir bagka ifade ile yabanci para biriminin milli para birimi cinsinden
ifadesidir. Ayn1 zamanda diiz kur olarak da adlandirilmaktadir. Nominal
doviz kuru hesaplanirken enflasyon oranlari hesaba katilmamaktadir. 2015
yil1 Mart ay1 itibariyle 1 Amerikan Dolarimin Tiirk Liras1 cinsinden degeri
3,14 Tiirk Lirasidir seklindeki 6nermede, doviz piyasasinda sadece doviz
arz ve talebi agisindan 1 ABD $’1 elde etmek igin ne kadar & 6denmesi
gerektigi ifade edilmektedir. Buradan 1 ABD $’1 i¢in nominal déviz
kurunun Tiirkiye Cumhuriyeti’nde 3,14 H oldugu anlagilmaktadir.

Nominal kurlar genellikle iki {ilke arasinda hesaplanmaktadir. Bu
yoniiyle nominal kur karsihkli islemektedir. Ote yandan iki farli para
biriminin belirlenen bagka bir para birimi cinsinden birbirine oranina ise
capraz kur denir.

Diiz kur ile ¢apraz kur arasinda farklilik olmasi durumunda bu
farktan yararlanabilmek igin harekete gecen piyasa aktorlerinin, para
birimini ucuz oldugu iilkeden alip pahali oldugu iilkede satmasina doviz
arbitraj1 ad1 verilmektedir.
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3.2. Reel Doviz Kuru

Nominal kurlarin gegen siire icerisinde i¢ ve dis enflasyon oranlari
arasindaki farka gore diizenlenmesinden elde edilen doviz kurudur
(Seyidoglu, 2001, s. 70). Bir bagka deyisle nominal doviz kurunun yurt dist
fiyat endeksi ile ¢arpimi sonucu yurtdisindaki malin yerli para birimi
cinsinden degerinin bulunarak bu degerin yerli fiyat endeksine bolimi
neticesinde, enflasyon etkisini sondiirerek, hesaplanan kur reel déviz kuru
olarak adlandirilabilir.

Reel doviz kuru basitce asagidaki bigimde hesaplanabilir:
R = (NXxPg)/Py

Yukaridaki denklemde R: Reel D6viz Kurunu, N: Nominal Doviz
Kurunu, P¢: Yurtdist Fiyat Diizeyini, Pq: Yurtici Fiyat Diizeyini temsil
etmektedir.

3.3. Efektif Doviz Kuru

Nominal kurlar genellikle ¢ift tarafli  kurlar olarak
adlandirilmaktadir. Ancak gilinlimiiz diinyasinda {ilkelerin birbirleri
arasindaki uzakliklarin azalmasi, ticaretin Onceki donemlere oranla
hacimce artma ihtiyaci, niifus artisi, ulasimin kolaylagmasi, teknolojik
gelismeler ve bunlarla beraber sosyoekonomik ve politik nedenlerden
otiirii genellikle tek bir iilke ile ticaret yapmak yerine birden fazla iilke ile
mal veya hizmet alim satimi gergeklestirilmektedir. Cok tarafli bu ticaret
islemleri neticesinde ise genellikle bir veri sepeti olusturularak doviz
kurlar ile ilgili hesaplamalar yapilmaktadir. Olusturulan bu veri sepetleri
sonucu hesaplanan kurlar efektif doviz kurlar1 adin1 almaktadir.

Efektif doviz kurlar1 genel olarak nominal efektif kur ve reel
efektif kur olmak tizere ikiye ayrilmaktadir. Nominal efektif kur ¢ift tarafli
kurlarin agirlikli ortalamalarindan olugan bir endekstir (Klau & Fung,
2006, s. 51). Nominal efektif kurun fiyatlar genel diizeyi ile diizeltilmesi
sonucunda reel efektif kur hesaplanmaktadir.

Reel efektif doviz kuru, nominal efektif doviz kurunun (bir para
biriminin birka¢ yabanci para biriminin agirlikli ortalamasi kargisindaki
degeri) fiyat deflatoriine veya maliyetler endeksine boliimii olarak Diinya
Bankasi (2015) tarafindan tanimlanmistir. TCMB tarafindan reel efektif
doviz kuru hesaplanirken (Kocakale & Toprak, 2015, s. 8)’de belirttigi gibi
tilketici fiyat endeksi, Uretici fiyat endeksi, birim isgiici maliyetleri,
gayrisafi yurtici hasila deflatorii gibi endeksler veya deflatorler
kullanilmaktadir. Bu fiyat endeksleri ve deflatorlerin farkli durumlara gore
avantajlar1 ve dezavantajlar1 bulunmaktadir.

Reel efektif doviz kuru geometrik ortalama yontemi kullanilarak
asagidaki formiile gore hesaplanmaktadir (Kocakale & Toprak, 2015, s. 6):
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P.
REK—l_[l TUR l
P X ejtur

Pryr: Tirkiye’nin fiyat endeksini, P;: “i” iilkesinin fiyat endeksini,
ejrur: 17 iilkesinin parasinin b cinsinden kur degerini, wi: “i” iilkesinin
Tiirkiye’nin  REK  endeksindeki agirhigini, N ise iilke sayisimm
gostermektedir.

3.4. Spot (Pesin) ve Forward (Vadeli) Doviz Kurlari

Doviz iglemlerinde takas veya teslim aninda yapiliyorsa (burada
“aninda” ifadesi 48 saate kadar anlamina gelmektedir) buna spot ya da
pesin doviz islemleri denilmektedir (Parasiz, 2000, s. 539). Dovizin kisa
stire icinde el degistirmesi neticesinde nominal kurun aldig1 isim spot kur
olarak adlandirilabilir.

(134
|

Vadeli kur, doviz isleminin yapildigi an ile bitirildigi an arasindaki
zaman diliminin 180 giine kadar ¢iktig1 risk, belirsizlik ve faiz oranlarinin
etkisi altinda olusan kurdur (Oztiirk, 2012, s. 90). Gelecekteki zaman
dilimi igerisinde herhangi bir para biriminin alim satiminda, meydana
gelebilecek riskleri azaltmak, bir nevi gelecegi Ongorebilmek igin
bugiinden belirlenen ve vade tarihine kadar gecerli olan kur olarak da
tamimlanabilir. MacDonald (2007, s. 2) en ¢ok tercih edilen vadeli
sozlesmelerin 90 giin vadeye sahip oldugunu ifade etmektedir.

4. DOVIZ KURLARINI ACIKLAMAYA YONELIK
YAKLASIMLAR

Doviz kurlarimi agiklamaya yonelik yaklasimlar, literatiirde
geleneksel yaklagimlar ve modern yaklagimlar olmak tizere 2 baglik altinda
siiflandirilmaktadir. Bu boliimde geleneksel ve modern yaklagimlarla
birlikte alt dallar1 agiklanacaktir.

4.1. Geleneksel Yaklasimlar

Doviz kurlarinin  olusumunu ag¢iklamaya yonelik geleneksel
yaklasimlar, sabit kur sisteminin uygulandigi ve uluslararasi sermaye
hareketlerinde hizl1 bir gelismenin yasanmadig1 bir donemde ortaya atilmig
olup, daha ¢ok dis ticaret akimlar1 iizerine yogunlasmaktadir (Oztiirk &
Bayraktar, 2010, s. 159). Geleneksel doviz kuru yaklasimlarimin kurda
hizli ve ani degisikliklerin meydana gelmedigi, oynakligmm ¢ok fazla
olmadigy, kiiresellesmenin giiniimiizdeki sekliyle var olmadigi donemler
icin gecerli oldugu sdylenebilir. Bununla birlikte bu donemlerde degisimin
yavas olmasi, yaklagimlarin daha ziyade uzun vadeli etkileri incelemesini
gerektirmektedir.

Literatiirde geleneksel yaklagimlar dig ticaret akimlar1 yaklagimi
ve satina alma giicii paritesi yaklagimi olarak 2’ye ayrilmaktadir.
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4.1.1. D1s Ticaret Akimlar Yaklasimi

Dis ticaret akimlar1 yaklasimi adindan da anlagilabilecegi gibi
ithalat ve ihracat kavramlarinin doviz kuru ile iliskisini ele almaktadir. Bu
yaklagima gore bir iilkenin doviz kurlarini ve ulusal parasmin degerini
belirleyen en temel etken, o iilkenin dis ticaret dengesi, yani mal ihracati
ve ithalatidir (Oztiirk & Bayraktar, 2010, s. 160).

Ihracatin ithalattan biiyiik olmas: durumunda, ulusal paranin dis
degeri yiikselir, ithalatin ihracattan fazla olmasi durumunda ise ulusal
paranin disg degeri diiser (Seyidoglu, 1997, s. 137). Bu durumda iilkenin
mal ithalat1 yapabilmesi i¢in dovize ihtiyaci olmasi nedeniyle ithalatin
ihracati astig1 (dis ticaret a¢i1g1) durumlarda milli paranin yabanci paraya
kars1 deger kaybettigi ve kurun yiikseldigi sdylenebilir. Ote yandan dis
ticaret fazlast durumunda yabanci paraya olan talep goreceli olarak milli
paraya olan talebin altinda kalacagindan, kurun diistiigli varsayimi
yapilabilir.

Dolayisiyla dig ticaret akimlar1 yaklasimi agisindan, tilkenin dis
ticaret dengesini ya da ihracat ve ithalatin1 belirleyen tiim faktorler aym
zamanda paranin degerinin belirlenmesinde de etkili olmaktadir (Oztiirk &
Bayraktar, 2010, s. 160).

4.1.2. Satin Alma Giicii Paritesi Yaklasimi

Satin alma giicli paritesi yaklasimi iki para biriminin arasindaki
nominal doviz kurunun, iki iilke arasindaki toplam fiyat seviyelerinin
oranina esit olmasi gerektigi ve boylece bir iilkenin para biriminin yabanci
tilkenin para birimiyle ayni satin alma giicline sahip olacag ile ilgili
oldukga basit bir teoridir (Taylor & Taylor, 2004, s. 135). Bir diger deyisle
satin alma giicii paritesi yaklagimi iki iilke arasindaki fiyat seviyeleri ve
kur seviyeleri arasinda iligki kurulmasi neticesinde ortak bir oranin elde
edildigi bir model olarak tanimlanabilir. Bir bagka tanima gore ise satin
alma giicii paritesi, lilkeler arasi fiyat diizeyi farkliliklarimi ortadan
kaldirarak, farkli para birimlerinin satin alma giiciinii esitleyen bir degisim
oranidir (Tiirkiye Istatistik Kurumu, 2008, s. 1).

Satin alma giicii paritesi yaklasim, ilk defa ampirik test edilebilir
bir hipotez olarak formiile eden Cassel (1918) tarafindan ortaya atilmistir
(Isard, 1978, s. 3). Taylor&Taylor (2004, s. 137) satin alma giicii paritesi
yaklagimimin gecerli olabilmesinin nedeni olarak, uluslararasi emtia
arbitrajiyla, tek fiyat kanununu arasindaki iliskiden bahsetmektedirler. Bu
kanuna gore mallarin risksiz bir sekilde ucuz oldugu yerden pahali oldugu
yere gonderilmesi neticesinde belli bir noktadan sonra ayni mal fiyatlarinin
diinyanin her yerinde ayni olacagi agiklanmaktadir.

Arz ve talep kosullar1 agisindan, fiyatin belirlenmesi hususunda bir
mal ile finansal bir arag arasinda farklilik bulunmadigini ve bu nedenle tek
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fiyat kanununun yabanci paranin fiyatinin belirlenmesinde de kullanigh
oldugunu sdylemek herhalde yanlis olmayacaktir. Rogoff (1999, s. 649)
satin alma giicii paritesinin her bir ¢gesidinde temel yap1 taginin “tek fiyat
kanunu” oldugunu belirtmektedir.

Satin alma giicii paritesi yaklasimi, mutlak satin alma giicii paritesi
ve nispi satin alma giicii paritesi olarak 2’ye ayrilmaktadir. Frenkel (1976,
S. 201) mutlak satin alma giicii paritesi doktrininde denge déviz kurunun,
yerli fiyatlarin yabanc fiyatlara oranina esit, teorinin nispi versiyonunda
ise doviz kurlarindaki degisim oraninin fiyatlardaki degisim oranina esit
oldugunu belirtmektedir.

4.1.2.1. Mutlak Satin Alma Giicii Paritesi

Satin alma giicii paritesi doviz kuru, ayn1 orandan ortak bir para
birimi ile ifade edilirse ilgili iki ulusal fiyat seviyesini esitleyen iki para
birimi arasindaki déviz kurudur &yle ki bir birim paranin her iki ekonomide
de satin alma giicii ayn1 olacaktir (Sarno & Taylor, 2002, s. 51). Bu kavram
cogu kez mutlak satin alma giicii paritesi olarak adlandirilmaktadir. Mutlak
satin alma giicii paritesi hipotezi, herhangi iki iilke para birimi arasindaki
doviz kurunun, iki ilkedeki genel fiyat diizeyleri oranina esit olacagini
belirtmektedir (Isard, 1978, s. 3).

Tek fiyat yasasini satin alma giicii paritesi yaklagiminin en basit
versiyonu olarak tanimlayan Hakkio’ya (1992, s. 37-38) gore tek fiyat
yasasi, ayn1 Ozellikteki iirlinlerin kotalar ve tarifeler gibi ticari maliyetlerin
ve sinirlamalarin olmadigi varsayimiyla her iilkede ayni olmasi gerektigini
sOylemektedir. Ayni1 sekilde iki iilkedeki mal bedellerinin kiyaslanabilmesi
icin fiyatlarin ortak bir para birimine gevrilmesi gerekmektedir. Arbitraj,
mutlak satin alma giicii paritesini ayakta tutan bir mekanizmadir ve bu
yiizden mutlak satin alma giicii paritesi genellikle uzun vadeli bir iligki gibi
diistiniilir (MacDonald, 2007, s. 41).

Uygulamada uluslararas1 ticaret tek fiyat yasasi i¢in oldukga
karmasik olabilmektedir. Bu nedenle Hakkio (1992, s. 38) tek fiyat yasasi
kavrami yerine analistlerin daha ziyade tek bir mal veya hizmet degil, daha
genis haliyle birka¢ mal veya hizmetten olusan sepetlerin genel fiyat
diizeyleri iizerinden hesaplama yapabilmeyi miimkiin kilan mutlak satin
alma giicii paritesi kavrami tizerinde yogunlastiklarindan bahsetmektedir.
Burada 6nemli olan husus belirli bir mal veya hizmet fiyat1 iizerinden
degil, birden fazla mal veya hizmetten olusan sepetlerin fiyatlari iizerinden,
bir diger deyisle fiyatlar genel diizeyi iizerinden hesaplama yapilmasidir.

Krugman&Obstfeld (2003, s. 390-391) bir iilkedeki mal ve
hizmetlerin diger iilkelere gére daha pahali oldugu zamanlarda o tilkenin
iriinlerine ve para birimine olan talebin diismesinin doviz kurunu ve
yurti¢i fiyatlar asagi ¢ekecegini, tersi durumda ise bir {ilkedeki mal ve
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hizmetlerin diger iilkelere gore daha ucuz oldugu zamanlarda, o tilkenin
iirlinlerine ve para birimine talebin artmasi sonucu kurun ve fiyatlarin
tekrar ylikselecegini aciklayarak, satin alma giicii paritesinin tek fiyat
yasasinin tam olarak dogru olmadigi zamanlarda bile, arkasindaki
ekonomik giiclerin sonunda tiim iilkelerdeki para birimlerinin satin alma
giiclerini esitlemeye yardim edecegini sdylemektedirler.

Taylor&Taylor (2004, s. 137) mutlak satin alma giicii paritesinde
islem maliyetlerinin ihmal edilmesi, her malin her iilkede ticarete konu
olmamas1 ve endeks agirliklandirmalarinin her iilkede ayni sekilde
dagilmadig1 gibi konularin elestirildigini hatirlatmaktadirlar.

Mutlak satin alma giicli paritesi hesaplanirken fiyat endeksleri
kullanilmaktadir. Rogoff (1999, s. 650) bu endekslerle ilgili iki probleme
deginmektedir. Birincisi,  hiikiimetlerin ~ uluslararasi diizeyde
standartlagtirilmis bir sepet iizerinden endeks olusturmamalaridir. Ikinci
problem ise baz y1l uygulamasi nedeniyle, endekslerin baz yila gore mutlak
satin alma giiciindeki degisimin boyutunu gostermedigidir.

Mutlak satin alma giicii paritesi yaklagiminda doviz kuru asagidaki
gibi hesaplanabilir:

PD:NXPF

N:PD/PF

Yukaridaki formiillerde Pj, yurtigi fiyat endeksini, Pp ise yurtdisi
fiyat endeksini ifade etmektedir. N ise nominal ddéviz kurunu
gostermektedir. Formiilden de anlasilacagi lizere mutlak satin alma giicii
paritesi, yurti¢i fiyat endeksinin yurtdisi fiyat endeksine oranmin bu
endekslere konu iki {ilke arasindaki doviz kuruna esit olacagi ile ilgilidir.

Yukaridaki esitlige bakarak yurtigi fiyat endeksinin, yurtdisi fiyat
endeksine gore ylikselmesinin nominal doviz kuru {izerinde arttirici Gte
yandan yurti¢i fiyat endeksinin, yurtdisi fiyat endeksine gore diismesinin
ise nominal doviz kuru {izerinde azaltici etki yapacagi soylenebilir.

Mutlak satin alma giicli paritesi hesaplamasinda, iilkelerin ayni
mal sepetini olusturmas1 ve bu sepetteki {riinlerin aym1 oranda
agirliklandirilmasi ¢ok rastlanilabilir bir olay degildir. Bu nedenle, belirli
bir siire boyunca doviz kurundaki yiizde degisimin ayn1 donemde, ilgili
iilkelerdeki enflasyon oranlarindaki farki dengeledigini gosteren nispi satin
alma giicii paritesini test etmek yaygindir (Taylor & Taylor, 2004, s. 137).

4.1.2.2 Nispi Satin Alma Giicii Paritesi

Nispi satin alma giicii paritesi, doviz kurundaki degisimin, yurtigi
fiyatlar genel diizeyindeki nispi degisime esit oldugunu varsaymaktadir
(Sarno & Taylor, 2002, s. 58). Satin alma giicli yaklasiminin nispi
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versiyonu, uzay yerine zaman i¢inde arbitraj1 vurgulayarak, déviz kurunun
iilkeler arasindaki enflasyon farkliliklarini dengelemeye ayarli olmasi
(Papell & Prodan, 2003, s. 1) olarak da tamimlanmaktadir. Yukaridaki
tamimlara dayanarak nispi satin alma giicii paritesinin farkli iilkelerdeki
doviz kurlarinin ve fiyatlarin birbiriyle goreceli iliskilerini konu edindigini
sOyleyebiliriz. Burada fiyatlardaki degisimin enflasyonla baglantili oldugu
da unutulmamalidir. Mutlak satin alma giicii paritesi doviz kurunun, farkl
iilkelerdeki fiyat diizeyi oranina bagli oldugunu ileri siirerken, nispi satin
alma giicii paritesi doviz kurunun, enflasyon oranindaki farkliliklara bagl
oldugunu ileri siirmektedir (Hakkio, 1992, s. 39).

Nispi satin alma giicii paritesini asagidaki sekilde formiile
edilebilir:

(N1-No) I No = P - P¢

Yukaridaki formiilde N; cari ddnemdeki nominal déviz kurunu, N,
baz yildaki d6viz kurunu gostermektedir. Esitligin sol  kismuindaki
hesaplama cari yildaki déviz kurunun baz yila gore yiizde degisimidir.

Ote yandan esitligin sag tarafinda P§ yurtici enflasyon oranini bir
bagka deyisle yurti¢i fiyat diizeyindeki yiizde degisimi, Pg ise yurtdisi
enflasyon oranimi yani yurtdisi fiyat diizeyindeki yiizde degisimi
gostermektedir. Bu kismin yurtici enflasyon orani ile yurtdist enflasyon
orani arasindaki fark oldugunu séyleyebiliriz.

Formiilden yola ¢ikarak nominal doviz kurundaki yilizde
degisiminin, yurti¢i ve yurtdisi enflasyon oranlari arasindaki farka esit
oldugunu gorebiliriz. Bu durumda yurti¢i enflasyon oranmin yurtdisi
enflasyon oranindan fazla olmasi nominal déviz kurunun artacagi seklinde
yorumlanabilir. Bir {ilkede enflasyon orani, dis diinyadan daha yiiksek ise,
o iilke i¢inde iiretilen mallar yurtdisinda iiretilen mallara kiyasla daha
pahali hale gelmekte ve ithal mallara olan talep artmaktadir (Oztiirk, 2012,
s. 116). ithal mallara olan talebin artmasinin déviz talebini de arttiracag
disiiniiliirse doviz kurlarinda bir artig beklenebilir.

Ote yandan yurti¢i enflasyon orani yurtdisi enflasyon oranindan
disiik oldugu bir iilkede nominal doviz kurunun diisecegi beklentisi
olugmaktadir. Yerli iilke igerisinde satilan {irlinlerin yabanci iilkelere
nazaran daha ucuz olmasinin, yerli iilke tiriinlerine ve yerli iilke parasina
olan talebi arttirmasi neticesinde nominal doviz kurunda bir azalisa neden
olabilecegi sOylenebilir. Nispi satin alma giicii paritesine gore, iki {ilke
arasindaki enflasyon farki kadar nominal kurda bir degisim
beklenmektedir.

Farkli tlkelerdeki fiyat endekslerinin ayni sepet mallari
O6l¢memesinden beri, ampirik ¢aligmalarda genellikle mutlak satin alma
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giicli paritesi yerine nispi satin alma giicii paritesi tercih edilmektedir
(Papell & Prodan, 2003, s. 1).

4.2. Modern Yaklasimlar

Doviz kurlarimi agiklamaya yonelik geleneksel yaklagimlarin daha
ziyade oynakligin az, kiiresellesmenin etkisinin daha simirli oldugu
durumlar i¢in kullanildigindan yukaridaki basliklarda bahsedilmektedir.
Ancak bu yaklagimlarin ortaya atilmasindan sonraki siiregte dzellikle ticari
iligkilerin gelismesi, doviz kurlarinin 6neminin artmasi, sabit kur
sistemlerinden esnek kur sistemlerine gegislerin yasanmast gibi
nedenlerden dolay1 geleneksel yaklasimlar yerine modern yaklagimlara
ihtiya¢ duyulmaya baglanmstir.

Doviz kurlarinda meydana gelen sapmalarin seyrek degil aslinda
sikca gdzlenen bir durum oldugunu belirten Oztiirk (2012, s. 117) bu
sapmalarin arz gsoklari, petrol ambargolari, mal bolluklar1 ve kitliklari, para
talebinde ve arzinda meydana gelen degisimler, iicret ve fiyat farkliliklari,
beklentilerde meydana gelen degisimler, verimlilik artiglari-farkliliklari ve
uluslararasi alanda yasanan kiiresel reel soklar nedeniyle olusabilecegini
acgiklamaktadir.

Gilinlimiizde doviz kurlarinin agiklanmast ile ilgili ¢ok fazla sayida
yaklagim bulunmaktadir. Ancak bu ¢alismada literatiirde 6nem teskil eden
modern yaklagimlardan bazilarina yer verilecektir.

4.2.1. Mundell-Fleming Yaklasim

Robert Mundell (1963) ve J. Marcus Fleming (1962) tarafindan
ortaya atilmig olan bu yaklasim, geleneksel doviz kuru yaklasimlarinin
aksine sermaye hareketlerinin etkilerini de goz 6niinde bulundurmaktadir.
Bu yaklasimda Mundell (1963, s. 475), diinyanin hala kapali bir ekonomi
oldugunu ancak iilkelerin ve bdlgelerin giderek agik ekonomilere
donistiigiinii  vurgulayarak, bu trendin hem mal hem de sermaye
hareketliliginde artma ve serbestlesme nedeniyle ortaya ¢iktigini
belirtmektedir.

Mundell-Fleming modelinin biiyiik katkisi, alternatif kur rejimleri
altindaki uluslararas1 sermaye hareketliliginin makroekonomik politikalar
tizerindeki etkinliginin sistematik olarak analiz edilmesidir (Frenkel &
Razin, 1987, s. 567). Geleneksel yaklasimlarda mal ve hizmet hareketliligi
iizerinde durulmakta iken Mundell-Fleming yaklasimi mal ve hizmet
hareketliligine, sermaye hareketliligini de dahil etmektedir. Bu nedenle
Mundell-Fleming yaklasimi, Hicks (1980) tarafindan ortaya atilan IS-LM
analizinin a¢ik ekonomi kosullarina doniistiiriilmiis hali  olarak
tanimlanabilir.

Mundell (1963) sermaye hareketliliginin tamamen serbest
oldugunu, fiyat seviyelerinin degismedigini, tasarruflarin ve vergilerin
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gelirle birlikte yiikseldigini, dis ticaret dengesinin sadece gelire ve doviz
kuruna bagli oldugunu, yatirimlarin ise faiz oranina bagli oldugu, son
olarak arastirmaya konu tilkenin yurdis1 gelirleri veya diinyadaki faiz orani
seviyesini etkileyemeyecek kadar kii¢iik oldugunu varsaymaktadir. Model
para arzindaki degisimlerin hem para hem de maliye politikalar1 izerindeki
etkilerini, sabit ve esnek kur sistemleri iizerinden acgiklamak amaciyla
kullanilmastir.

Glintimiizde {ilkelerin birbirileri ile ekonomik iligkileri giderek
artmaktadir. Bu ticari iliskiler mal, hizmet hatta sermaye gibi araclar
iizerinden gergeklesmektedir. Dolayisiyla alinip satilan bu araglarin bedeli
dovize olan arz ve talebi belirlemektedir. Bu nedenle sermaye giris ¢ikiglar
doviz kuru tizerinde etkili olabilmektedir. Bir iilkeye gerceklesen yabanci
para girisi o iilkedeki doviz kurunu azaltic1 bir etkiye neden olurken, ayni
iilkeden yabanci para c¢ikisi o iilkenin doviz kurunu arttirict bir etken
olabilir.

4.2.2. Parasalc1 Yaklasim

Bu model, klasik gelenekte oldugu gibi, isgiicii piyasalarinin
dengede oldugu, dolayisiyla iiretimin arz yonlii olarak belirlendigi, fiyatlar
genel diizeyinin para piyasalarinda belirlendigi ve reel doviz kurunun sabit
oldugu, dolayisiyla da satinalma giicii paritesinin gegerli oldugunu kabul
etmektedir (Miislimov, Hasanov, & Ozyildirim, 2002, s. 44). Mal
fiyatlarinin tam esnek oldugunu varsayan parasalct yaklagim, gelecekte
beklenen yiiksek enflasyon nedeniyle nominal kurlarin artmasi sonucu bir
tilkenin para biriminin deger kaybedecegini ifade eder (Krugman &
Obstfeld, 2003, s. 430).

“Parasalc1” yaklasim modeline gore, doviz kuru yabanci para
biriminin ulusal para cinsinden fiyati olarak kabul edilir ve diger goreli
fiyatlar gibi doviz kuru da ulusal para stoklarinin goreli arz ve talebi
tarafindan belirlenir (Tagkin, 1995, s. 69). Bu bakimdan satin alma giicii
paritesi yaklagiminin 6zelliklerini de barindirmaktadir. Ayrica yaklagimda,
miktar kuramimin bir geregi olarak, fiyatlarin digsal nominal para arzi
tarafindan, reel para talebinin ise, reel faiz oran1 ve reel gelir tarafindan
belirlendigi varsayilmaktadir (Oztiirk, 2012, s. 120).

Cagdas parasal yaklagimin déviz kurunun belirlenmesi ile ilgili
literatiire en 6nemli katkisi, mal piyasalarinin yan1 sira, tahvil piyasalarim
ve beklentilerini dikkate almasidir (Miisliimov, Hasanov, & Ozyildirim,
2002, s. 44). Burada anlasilmasi gereken geleneksel yaklasimlarda reel
piyasalar {iizerinden veriler ortaya konurken, modern yaklagimlarda
finansal piyasalarin da denklemlere dahil edildigidir. Parasalc1 yaklagimda
para arzi ve para talebinin déviz kurunun belirlenmesinde en etkili araglar
oldugu séylenebilir.
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Parasalci modelin, doviz kuru analizinde tercih nedenlerini
Bilson’a (1978, s. 48) gore asagidaki sekilde 3 baslik altinda toplayabiliriz:

o Doviz kuru belirleyicileri arasinda spekiilasyonun
etkisini belirler.

o Denge doviz kuru igin basit bir tanim saglar.

o Denge noktast oranmi dogrudan para politikasi
araclart ile iligkilendirir.

4.2.3. Portfoy Dengesi Yaklasimi

Portfoy dengesi yaklasimi Markowitz’in (1952) ve Tobin’in
(1958) calismalarinin  harmanlanmasi sonucu ortaya ¢ikmig bir
yaklagimdir. Literatiirde varlik yaklasimi igerisinde parasalci yaklagimla
birlikte ayr1 bir baslik olarak anilan porfoy dengesi yaklasimi, doviz
kurlarimin belirlenmesinde yurti¢i ve yurtdisi tahvillerin arz ve talebinin de
etkili oldugunu savunmaktadir.

Yaklasimda o6nemli olan nokta, parasalcti modelde yurtici ve
yurtdigt para birimlerine olan arz ve talebin déviz kurunu belirlemede
yeterli olacagi anlayisimin degiserek, tahvil arz ve taleplerinin de doviz
kurlarinin belirlenmesinde etkili olacagi diistincesidir.

Bununla birlikte parasalct yaklagimda yurti¢i ve yurtdisi tahviller
tam ikame veya birbiriyle tam degistirilebilir varliklar olarak kabul
edilirken, portfdy dengesi yaklagiminda yurti¢i ve yurtdigi tahvillerin
birbiriyle tam ikame edilmedigi kabul edilmektedir. Vergi riski, likidite
hususlari, politik risk, varsayilan risk ve kur riski farkliliklar1 gibi faktorler
farkli iilkelerdeki para-dis1 varliklarin yatirimcilar tarafindan tam ikame
edilebilir goriilmemesine neden olmaktadir (MacDonald, 2007, s. 178).
Ote yandan bu farkliliklarin géz ardi edildigini diisiindiigiimiizde yani
yurtici ve yurtdisi tahvillerin tam ikame edilebilir olmasi durumunda, sayet
tahvillerin beklenen getirileri de ayniysa, yatirimcilarin tercih durumunun
Onemsiz olabilecegini soOyleyebiliriz. Dolayistyla portféy dengesi
yaklagiminin, Ozellikle para dis1 varliklarin tam ikame edilebilir
olmamasindan &tiirii risk agisindan da parasalci yaklagimdan farkli oldugu
anlagilabilir.

Markowitz’in (1952) c¢alismasinda, yatirimcilarin ayni risk
seviyesinde yiiksek beklenen getiriyi, ayn1 beklenen getiri seviyesinde ise
diistik risk diizeyini tercih edecegi yani yatirimcilarin tercihlerinde tutarl
ve rasyonel davranacagi agiklanmaktadir. Bu baglamda déviz kurlarindaki
degismeler, yerli ve yabanci varliklar arasinda yatirimcilarin portfoyiinii
etkilemesinin yani sira varliklar arasinda yapilan siirekli arbitraj islemleri
de varliklarin zorunlu olarak doviz piyasalarindan gecis yapmalar
sonucunu dogurmaktadir (Oztiirk, 2012, s. 125). Buradan yurti¢i ve
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yurtdisi tahvillerin beklenen getiriler ve riske gore tercih edildigi, bu risk
ve getiri oranlarinin ise doviz kurlari ile iliskilendirilebilecegi anlasilabilir.

4.2.4. Para ikamesi Yaklagim

Para ikamesi yaklagiminin tanimsal agidan literatiirde ¢ok genis bir
yelpazeye sahip oldugu sdylenebilir. Bu yaklasim ¢ok basit haliyle yurtici
para biriminin yurtdis1 para birimi ile degistirilmesi olarak tanimlanabilir.
Ancak bu tanim igerigi para ikamesinin tam anlamiyla ne oldugunu
aciklamakta yetersiz kalmaktadir. Bu nedenle para ikamesi {izerinde
yapilan ¢alismalar, bu yaklasimin daha spesifik bir sekilde anlasilabilmesi
icin farkli tanimlara yer vermektedirler.

Paranin, para ikamesinin tanimindaki rolii ile ilgili ¢aligmalardan
bahseden Giovannini&Turtelboom (1992, s. 2) para ikamesi ile ilgili
goriigleri, Calvo&Vegh’ten McKinnon’a, dar anlamdan genis anlama
dogru bir 151k tayfina benzetmektedir. Calvo&Vegh (1992) para ikamesini
tanimlarken yurtici para biriminin fonksiyonlarinin (miibadele aract
olmasi, deger Ol¢iisli olmasi, yatirim ve tasarruf aract olmasi gibi) yurtdisi
bir para birimi tarafindan yerine getirilmesi olarak tanimlamaktadir. Ote
yandan McKinnon (1985) para ikamesini dogrudan ve dolayli para ikamesi
olarak ikiye ayirmis, dogrudan para ikamesinin 2 ya da daha fazla para
biriminin ayni emtia alani i¢in rekabet etmesi, dolayli para ikamesinin ise
yatirimeilarin para-disi finansal varliklar arasinda degisim yapmasi olarak
acgiklamaktadir.

Dolayisiyla para ikamesi kavraminin, hem paraya hem de para-disi
finansal varliklara olan arz ve taleple iligkili oldugunu soéyleyebiliriz.
Uluslararasi islem hacmi, yurti¢i sermaye piyasalarinin gelismis olmamasi,
para takasinda katlanilan islem maliyetleri, yurti¢i yerlesiklerin yabanci
para talep etmesinin geleneksel nedenleridir (Ramirez-Rojas, 1985).

Para ikamesi yaklagimi istikrarli bir paraya ve diisiik enflasyona
sahip gelismis iilkeler icin pek gecerli degilken, yiiksek enflasyon
oranlarinin s6z konusu oldugu goreli olarak istikrarsiz bir para piyasasina
sahip az gelismis lilkelerde yasanan doviz kuru hareketlerini agiklamada
oldukga etkili olmaktadir (Oztiirk, 2012, s. 129). Yiiksek enflasyon yurtici
fiyatlar genel diizeyinde ani ve siirekli bir yilikselise neden olmakta ve bu
durum yurtigi paranin satin alma giiclinli azaltmaktadir. Satin alma giicii
diisiik para birimlerine olan talebin azalmasi neticesinde yurti¢i ekonomik
birimler kendi para birimleri yerine yabanci para birimlerine yonelmek
isteyebilir.

Ekonomi igerisindeki birimlerin yerli para yerine yabanci paray1
veya varliklan tercih etmeleri yabanci para talebinin yiikselmesine, buna
bagli olarak da doviz kurunda bir artis meydana gelmesine neden olabilir.
Para ikamesinde Onemlilik arz eden husus, bir iilkedeki yerlesiklerin
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yabanci para birimini yerli para birimine tercih etmeleri sonucunda déviz
kurunda meydana gelen degisimin agiklanmasi ile ilgili olmasidir.

4.2.5. Faiz Haddi Paritesi Yaklasimi

Faiz haddi paritesi yaklagimi, doviz kurlarin1 agiklamaya yonelik
yaklagimlar arasinda {ilkelerdeki faiz farkliliklarinin, déviz kurlarinin
belirlenmesinde bir etken oldugunun anlasilmasi acisindan Onem
tagimaktadir. Yaklagimda iki farkli iilke para birimleri arasindaki kur
farkinin, faiz oranlarinin farkli olmasindan kaynaklandigi agiklanmaktadir.
Sermaye piyasasinda faiz haddi paritesi, lilkeler arasindaki faiz orami
farkinin spot doviz kurundaki beklenen degisime esit olacagini
belirtmektedir (Juselius, 1995). Benzer sekilde Oztiirk (2012, s. 130) doviz
kurlarinda dengenin saglanabilmesi i¢in iilkeler arasi faiz farkliliklariin
spot ve forward kurlar1 arasindaki farka esitlenmesi gerektiginden
bahsetmektedir. Krugman&Obstfeld (2003, s. 341) ise doviz piyasasinda
denge durumunun, mevduat hesaplarmin tiim para birimleri i¢in ayni
beklenen getiriyi sagladiginda olustugunu belirterek faiz orani paritesini,
herhangi iki para biriminin mevduattan beklenen getirilerini ayni para
birimi {izerinden esitleyen kosul olarak tanimlamaktadirlar.

Tasarruf sahiplerinin rasyonel davrandigi ve sadece faiz getirisi
elde etmek istedikleri varsayimmi altinda bu kisilerin ayni risk diizeyine
sahip llkeler arasindan yiiksek faiz oranli tlkeleri tercih edecegi bir
gercektir. Ote yandan bor¢lanmak isteyen kisilerin ise diisiik faiz oranh
tilkeleri tercih edecegi sdylenebilir. Bu iki durum fonun, fon arz edenler
ve fon talep edenler arasinda nasil aktarildigini agiklamaktadir. Ekonomik
birimler diisiik faizle bor¢lanip elde ettikleri fonu yiiksek faizli yatirimlara
dontistiirebilirler. Burada faiz orami farkliliklart iki taraf agisindan
esitleninceye kadar bir arbitraj firsati ortaya ¢ikmaktadir. Benzer sekilde
doviz kurunda spot ve forward kurlar arasinda bir farklilik bulunmaktadir.
Bu durum yine ekonomik birimlerin spot ve forward kurlar arasindaki
farkliliklardan faydalanarak getiri elde etmelerine veya riskten
kagmalarina zemin hazirlamaktadir. Faiz haddi paritesi yaklagimi,
bahsedilen bu farkliliklarla iliskili olarak, déviz kurunda meydana gelmesi
muhtemel degisimin, ilgili tlkelerin faiz oranlar1 arasindaki farkin
degerine esit olacagini savunmaktadir.

Faiz haddi paritesi yaklasimi islem maliyetlerinin s6z konusu
olmasi, piyasa katilimcilarmin riske karst farkli  davramslar
sergileyebilmesi, risk priminin séz konusu olabilmesi, hangi faiz
hadlerinin (mevduat faizi, kredi faizi, hazine bonosu vb) kullanilmasi
gerektigi, iilkelerin sermaye hareketlerine kisitlamalar getirebilmesi ve
iilkelerin vergi sistemlerindeki farkliliklarin s6z konusu olabilmesi gibi
nedenlerle elestirilmektedir (Oztiirk & Bayraktar, 2010, s. 177).
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Literatiirde faiz haddi paritesi yaklasimi, giivenceli ve giivencesiz
faiz haddi paritesi olmak tizere iki bagliga ayrilmaktadir.

Giivencesiz faiz haddi paritesi teorisi genel olarak, arbitraj
firsatlarin1 ortadan kaldirmak igin déviz kurlarmin anlik olarak iki para
birimi arasindaki goreli faiz oranlarindaki degisime gore ayarlandigini
varsaymaktadir (Kurihara, 2015, s. 170).

Giivenceli faiz haddi paritesi kosullari, ayn1 vadeye sahip es
finansal varliklarin faiz oranlarindaki farkin farkli para birimleri cinsinden
degerinin, forward piyasada olusan kur riskinden korunma maliyetine esit
olmasina neden olmaktadir (Peel & Taylor, 2002, s. 51)

Dolayisiyla giivenceli faiz haddi paritesi yaklagiminda ekonomik
birimlerin forward piyasalarda islem yaparak kur riskinden
kacginabildigini, giivencesiz faiz haddi paritesi yaklasiminda ise etkin
piyasa hipotezi geregi tiim ekonomik birimlerin piyasalarla ilgili mutlak
bilgiye sahip olmalar1 nedeniyle gelecekle ilgili herhangi bir belirsizligin
icinde olmadiklar1 sdylenebilir.

4.2.6. Doviz Kurunda Hedefi Asma Yaklasim

Rudiger Dornbusch (1976) tarafindan ortaya atilan bu yaklagim
doviz kurunu agiklamaya yonelik yaklagimlar arasinda 6nemli bir yer
edinmistir. D&viz kurunda hedefi agma (overshooting) tanimlar1 degisiklik
gostermektedir ancak hepsi kisa donemdeki bazi nominal degerlerin
sabitligi tizerine dayanmaktadir (Frenkel & Rodriguez, 1982, s. 1). Burada
onemle iizerinde durulmasi gereken nokta, yaklasimin kisa donemde
fiyatlarin  kati1 oldugu {izerine kurulu olmasidir. Bu durumu
Frankel&Hardouvelis (1983, s. 3) uzun donemde para arzinda %1’lik bir
azalis neticesinde tiim fiyatlarin da aym1 oranda azalacagi
beklenmekteyken, kisa donemde fiyatlarin kat1 olmasi nedeniyle gelecekte
fiyatlarda bir diigme beklentisinin ekonomik birimlerce g6z Oniinde
bulundurulmasi sonucu fiyatlardaki diiiisiin ger¢ekte %1’den fazla olacagi
ornegiyle aciklamaktadirlar. Yani doviz kurunda hedefi asma
yaklagiminin, para arzinda meydana gelen bir degisim sonrasi fiyatlarda,
uzun dénem beklentilerinin de etkisiyle, daha yiiksek oranda bir degisimin
meydana gelmesi ile ilgili oldugu sdylenebilir.

Doviz kurlariin denge noktasi degerinden farklilik gdstermesinin
literatiirdeki bir baska nedeni ise reel piyasalarin ve finansal piyasalarin
kisa ve uzun vade acisindan farkli hizda tepkiler gostermesidir. Doviz
kurlariin da finansal varliklarin veya reel varliklarin fiyatlar gibi isledigi
kabul edilen bu yaklasimda doviz kurlarmin denge degerinden sapma
gostermesinde reel piyasalarla finansal piyasalar arasindaki asimetrik
iliskinin 6nemli rol oynadig ifade edilmektedir (Oztiirk, 2012, s. 132).
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Faust&Rogers (1999, s. 1), Dornbusch’un déviz kurunda hedefi
asma yaklagiminin Bretton-Woods sonrast donemde doviz kurlarinin para
arzi, liretim ve faiz orani gibi makroekonomik gostergelerden daha fazla
dalgalanmasmin agiklanabilmesinde umut verici olmasi ve yaklagimin
nominal faiz oranlar1 iizerinde para politikasi soklarmin, likidite etkisi,
giivencesiz faiz haddi paritesi ve uzun dénem satin alma giicii paritesi gibi
tic tanidik bilegsenden olugmasi gibi nedenlerden dolay1 6nemli oldugunu
aciklamaktadir. Benzer sekilde Frenkel&Rodriguez (1982, s. 13) doviz
kurunun denge noktasi {izerinde veya altinda hedefi agmasinin en énemli
nedeninin uzun dénem denge degerinin varlik piyasalarina uyum hizi,
toplam talebin fiyatlara duyarliligi ve para talebinin faiz esnekligi ile
iligkisi oldugunu belirtmektedirler.

4.2.7. Etkin Piyasalar Kurami Yaklagim

Etkin piyasalar kuraminin, esas olarak sermaye piyasalar ile ilgili
bir kavram oldugu ve piyasada getiri elde etmeyi saglayan bilginin, ayni
anda tiim ekonomik karar birimlerince bilindigi varsayimi iizerine
kuruldugu sdylenebilir. Etkin piyasa hipotezi mevcut bilgiye dayali
islemlerle ekonomik karlar elde edilmesinin imkansiz oldugu durumda
piyasanin etkin oldugu tezine dayanir (Jensen & Clifford, 1984, s. 3).
Genel olarak kaynak dagilimi i¢in fiyatlarin dogru bilgi sagladigi ideal bir
piyasadir yani finansal arag fiyatlarinin mevcut olan bilgiyi her zaman tam
olarak yansitti§1 varsayimi altinda firmalarin {iretim-yatirim kararlarini
verebildigi, yatirnmcilarin firma faaliyetlerinin sahipligini temsil eden
finansal araglar arasinda tercih yapabildigi bir piyasadir (Fama, 1970).
Burada etkin piyasa kavramini, mevcut bilginin tiim fiyatlara yansidigi
veya olusabilecek her yeni bilginin piyasaya aninda ulagtigi ve herkes
tarafindan bu bilginin bilindigi piyasalar olarak tanmimlayabiliriz. Ayrica
doviz kurlarimin da herhangi bir para biriminin diger bir para birimi
cinsinden fiyati oldugu gercegiyle, etkin bir doviz piyasasinda gerekli
bilginin hizli bir sekilde yayildig1 ve piyasa aktorlerinin bu bilgiden ayni
anda haberdar oldugunu belirtebiliriz. Dolayisiyla piyasada herkesin
mevcut bilgiye ayni anda sahip olmasi ile piyasa aktorlerinin birbirleri
arasindaki haksiz rekabet durumunun da ortadan kalktig1 sdylenebilir.

Literatiirde etkin piyasalar kurami ile ilgili arastirmalar genellikle
sermaye piyasalar1 iizerine yapilmaktadir. Bunun nedenlerini Yen&Lee
(2008, s. 306) ii¢ maddede acgiklamaktadirlar. Birincisi, literatiirde oncii
sayilan arastirmacilarin bilgi etkinligi ile ilgili fikirlerini gelistirmek
amactyla borsalardaki fiyat davranislarim ortaya koymalaridir. ikincisi,
cok genis bir ¢evrede faaliyet gdsteren borsalarin, en erken gelisen ve bunu
stirdiiren baskin bir yapisinin olmasidir. Son olarak pay fiyatlarinin, benzer
sekilde diger finansal araglarla iligkili hareketlerinin, finansal bilgi akiginin
bir gdstergesi niteligini tasimasidir.
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Bilginin herhangi bir sinirlamaya tabi tutulmadan tiim piyasa
aktorleri arasinda ayni anda dagildigr etkin piyasa kurami ile “rassal
yiirilylis” hipotezi arasinda bazi iliskiler kurulmaktadir. Malkiel (2003, s.
59) rassal yiiriylis kuraminin altindaki diigiincenin, bilgi akisi tizerinde
herhangi bir sinirlamanin bulunmadig1, pay fiyatlarinin bu bilgiyi aninda
yansittig1 ve gelecekteki fiyatlarin sadece gelecekteki bir fiyat bilgisi ile
degisecegi mantig1 iizerine kuruldugunu ancak gelecekle ilgili bir bilginin
onceden bilinemeyecegi dolayisiyla fiyat degisimlerinin rassal oldugunu
aciklamaktadir. Dolayisiyla fiyatlarin “sahip olunan bilgiyi” tamamiyla
yansittigt  sOylenebilir ve bu bakimdan etkin piyasa kurami ile
iligkilendirilebilir.

Oztiirk (2012, s. 135) doviz piyasasinda etkinlik igin finansal
varliklarin tam ikame edilebilir olmasi1 ve piyasa aktorlerinin rasyonel
davranmasi varsayimlariin kabul edilmesi geregini belirtmektedir. Buna
gore finansal araclarin tam ikame edilebilir olmasi neticesinde arbitrajcilar
bu varliklarin fiyatlar esitleninceye kadar alim satima devam edecekler ve
sonug olarak farkli para birimleri lizerinden bu finansal araglarin getirileri
esitlenmis olacaktir. Bununla birlikte rasyonel davranan piyasa birimleri
faydalarin1 maksimize etme diisiincesi ile hareket edeceklerdir.

Kisaca etkin piyasa hipotezi mevcut bilgi akisinin hizl bir sekilde
gerceklestigi ve bu bilginin tiim piyasa elemanlarina esit bir bicimde ve
hizda dagildig1 dolayisiyla fiyatlarin piyasadaki tiim bilgiyi yansittig1 bu
nedenle yeni bilgiler ortaya ¢ikmadig: siirece fiyatlarda bir degisikligin
gerceklesmedigi kuram olarak agiklanabilir.

4.2.8. Uyarlanmis Beklentiler Yaklasim

Uyarlanmis beklentiler, iktisadi aktorlerin bir iktisadi degiskenin
gelecek degeri hakkinda bir beklenti olustururken, o degiskenin gegmis
degerlerinin agirlikli ortalama degerinden faydalanacaklari varsayimini
one siirmektedir (Yurdakul & Ozcan, 2014). Bir diger degisle reel veya
finansal bir varligin ge¢misteki fiyatlarinin agirlikli ortalamasi bu varligin
gelecekteki fiyatinin tahmin edilebilmesinde énemlidir. Doviz kurlariin
da bir fiyat gibi hareket etti§i gercegiyle, uyarlanmig beklentiler
yaklagimina gore gegmis doviz kuru verilerinin agirlikli ortalamasinin,
doviz kuru degisimlerinde dnemli oldugu sdylenebilir. Ayrica uyarlanmig
beklentiler yaklasimu ile ilgili arastirmalarda kullanilan formiillerde hata
terimi olarak tanimlanan bir degisken mevcuttur. Uyumcu beklentiler
yaklasimi, doviz kuru beklentilerindeki degisikligin dnemli Ol¢lide, bir
onceki donemin tahmin hatalarina baghi oldugunu kabul etmektedir
(Oztiirk, 2012, s. 136). Yani adaptif beklentiler (uyarlanmis beklentiler)
hipotezine gore bireyler beklentilerini periyodik olarak gdzden gegirmekte
ve beklenen degerler ile gerceklesen degerler arasinda bir fark oldugunda,
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beklentilerini dogrulama ya da hata-6grenme (error-learning) yoluyla
diizeltmektedirler (Tunal1, 2009).

Takagi (1991, s. 171-174) beklentiler ve déviz kuru arasindaki
iligkiler ile ilgili ¢caligmasinda, beklenen doviz kuru degisiminin, simdiki
hata tahminlerinin bir pargasit olarak belirlendigi uyumcu beklentiler
yaklagimia goére olusturulmus doviz kurunun, gerceklesen ve beklenen
doviz kurlarmin agirlikli ortalamalarina bagh oldugunu gostermektedir.
Cari donemdeki doviz kuru bir onceki donemdeki doviz kurundan
yliksekse, yabanci paranin bugiinkii fiyati beklenenden daha diisiik
olmakta ve bdylece doviz kurunun gelecek diizey beklentisi diigme
yoniinde yeniden degismektedir (Oztiirk & Bayraktar, 2010, s. 180). Bu
durum kurdaki artisin yabanci paranin bugiinkii degerini azaltmasi sonucu
yabanci paraya olan talebin azalacagi beklentisi nedeniyle gelecekte kurun
diisecegi seklinde de agiklanabilir.

Yurdakul&Ozcan (2014, s. 314) uyarlanmis beklentiler yaklasimi
ile ilgili elestirileri li¢ baglik altinda toplamaktadirlar. Elestirilerden ilki
sadece gegmis bilgilerden faydalanilmasi gelecekle ilgili bilgilere yer
verilmemesidir. ikincisi ekonomik degiskenlerin birbirleri arasindaki
etkilesimin ¢ok fazla oldugu bir diinyada tek bir degiskenden elde dilen
bilgilerin kullanilmasidir. Son olarak beklentilerin gergeklesen degerler ile
birlikte hesap edilmesi nedeniyle uyarlama hizinin yavas olmasidir.
Literatiirde bu elestiriler disinda farkli elestiriler de bulunmaktadir. Bu
elestirilerin rasyonel beklentiler yaklagiminin ortaya g¢ikmasina zemin
hazirladig1 soylenebilir.

4.2.9. Rasyonel Beklentiler Yaklasimi

Rasyonel beklentiler yaklasimi John F. Muth (1961) tarafindan
beklentilerin fiyat hareketleri iizerindeki etkilerini agiklamak amaciyla
ortaya atilmistir. Muth ¢alismasina is etkinligi diizeylerindeki degisimlerin
aciklanmasinda ekonomik degiskenler ile ilgili beklentilerin ¢cogu zaman
onemli oldugunu belirterek baglamaktadir. Daha 6nceki yaklagimlarla ilgili
eksikliklere yer veren Muth beklentilerin nasil sekillendigi, ne tiir bilgiler
kullanildigt ve bu bilgilerin gelecek Ongoriisiinde nasil bir araya
getirilecegi ile ilgili sorularin cevapsiz kaldigina deginmektedir.

Shaw’a (1987, s. 188) gore rasyonel beklentiler yaklagimi
ekonomik birimlerin bireysel faydalarini maksimize etmeye calistigi ve
beklentilerini olustururken kayda deger tiim mevcut bilgiyi hesaba kattig1
“yumusak bir iddiadan” baska bir sey degildir. Bununla birlikte bireysel
karar alicilar beklentilerinde siirekli, sistematik hata yapmamaktadirlar
(Oztiirk & Bayraktar, 2010, s. 181). Uyarlannus beklentiler yaklasimia
gore farkliliklar gosteren rasyonel beklentiler yaklasiminda ekonomik
birimlerin her tiirlii mevcut bilgiye ve bu bilgiyi nasil kullanacaklarina dair
istatistiki ve matematiksel kabiliyete sahip olmalar1 nedeniyle sistematik
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hata yapmayacaklar1 varsayimina yer verilmektedir. Bununla birlikte
kisiler her tiirlii bilgiyi kullanarak, sadece gegmis deneyimlerine dayanarak
degil, aym1 zamanda simdiki ve gelecekteki politika beklentilerine gore
hareket etmektedir (Oztiirk, 2012, s. 137) . Ayrica Muth (1961, s. 317)
modelin  matematiksel  varsayimlarindan  bahsederken  rastgele
bozukluklarin normal dagildigini, tahmin edilecek degiskenlerin kesin
esdegerlerinin ~ bulundugunu, sistem  denklemlerindeki  beklenti
formiillerinin lineer oldugunu belirtmektedir. Tunali (2009, s. 147)
rasyonel beklentiler yaklasiminda belirsizligin olmadigi durumlar icin
iktisadi degiskenlerle ilgili beklentiler ile bu degiskenlerin gergeklesen
degerlerinin  birbirine esit olacagim ve milkkemmel Ongoriiniin
gerceklesecegini ancak iktisadi yasamin genellikle kesinlikten uzak
olmasimnin miikemmel O6ngériiniin ger¢eklesmesini pek de miimkiin
kilmayacagindan s6z etmektedir.

Yukaridaki  bilgiler dogrultusunda rasyonel beklentiler
yaklagiminda piyasada islem yapan tiim ekonomik birimlerin her tiirlii
bilgiye ve bu bilgiyi kullanabilecek nitelige sahip olduklari, beklentiler
dogrultusunda gelecegin Ongoriilebilmesi noktasinda sistematik hata
yapmadiklari, rasyonel davranig sinirlari igerisinde kar maksimizasyonu
kosuluyla hareket ettikleri sdylenebilir. Ayrica yaklagimda 6nemli olan
baska bir nokta ise ekonomik birimlerin tek bir degiskenle ilgili bilgiler
yerine ilgili degiskenin iliskili oldugu diger degiskenler hakkindaki
bilgilerin de hesaplamalara dahil edilmesidir. Bunun nedeni ilgili
degiskenin fiyatim etkileyebilecek her tiirlii bilginin ekonomik birimler
tarafindan bilindigi varsayimidir.

Rasyonel beklentiler yaklasiminin déviz piyasasina uyarlanmasi
ile ilgili olarak doviz piyasasindaki ekonomik birimlerin ge¢cmis bilgilere
ve gelecekteki beklentileri belirleyecek bilgilere sahip oldugu sdylenebilir.
Bununla birlikte ekonomik birimlerin kar maksimizasyonu amaciyla
bulunduklar1 faaliyetler ve yapmis olduklari hesaplamalar ile birlikte
beklentileri dogrultusunda rasyonel kararlar verecekleri diistiniilmelidir.
Ote yandan Froot&Frankel (1989), MacDonald (1990) ¢alismalarinda
doviz kuru ile ilgili beklentilerin rasyonel olmadig: ile ilgili elestirilerde
bulunmuslardir.

4.2.10. Yeni Bilgi Yaklasimi

Yeni bilgi (news) yaklasimi, daha ¢ok rasyonel beklentiler
yaklasiminin dogal bir uzantisi bi¢imindedir ve doviz kurlarinda meydana
gelen sapmalarin ortaya ¢ikardigi durumu gostermektedir (Oztiirk &
Bayraktar, 2010, s. 182). Yani rasyonel beklentiler yaklagiminda ekonomik
birimlerin rasyonel davranmasina ragmen beklenenden farkli olarak doviz
kurunda bazi degisimler meydana gelebilmektedir. Dolayisiyla yeni bilgi
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yaklagiminda doviz kurunda meydana gelen bu degisimlerin nedenlerinin
ortaya ¢ikan yeni bilgiler oldugundan bahsedilmektedir.

Omrane ve digerleri (2005) yapmus olduklar1 ¢alismada bilgi
degiskeninin, her ikisi de doviz piyasast ile giiglii iliski igerisinde olan,
kamu ve 6zel olmak iizere iki bilesenden olustugunu belirtmektedirler.
Ayrica kamu bilgilerini kendi icerisinde, zamani belli olan yani planlanmis
ve zamani belli olmayan yani planlanmamis bilgiler olarak
siniflandirmaktadirlar. Bununla birlikte 6zel bilgileri de kendi arasinda
ilgili 6deme bilgileri ve ilgili olmayan 6deme bilgileri olmak {izere iki
kisma ayrrmaktadirlar. ilgili 6deme bilgileri heniiz piyasaya agiklanmamis
bilgilerin aracilar vasitasiyla elde edilebildigi bilgiler, ilgili olmayan
O0deme bilgileri ise piyasada islem yapanlarin bilgileri olarak
aciklanmaktadir. Dolayisiyla yeni bilgi yaklagiminda bu bilgilerin déviz
kurundaki degisimlerin nedeni olabilecegi kabul edilmektedir.

Ito&Roley’in (1986) Amerika Birlesik Devletleri ve Japonya’daki
haberlerin, YEN/DOLAR paritesindeki hareketleri ne kadar etkiledigini
6lemek i¢in yapmis olduklari calismada Amerika menseili haberlerin doviz
piyasasinda daha fazla dalgalanmaya sebep oldugunu gostermektedirler.
Buradan ekonomik anlamda giiclii ve bilgi akisinin hizli oldugu iilke doviz
piyasalarinin yeni bilgilere daha hizli tepki verdigi soylenebilir.
Literatiirdeki diger calismalarda yeni bilgiler veya haberler iyi haberler ve
kotii haberler olarak da ayrilmaktadir. Bununla birlikte bir¢cok calismada
yeni bilgilerle doviz kurlarinda meydana gelen degisimler arasinda iligkiler
bulundugundan bahsedilmektedir(Love&Payne (2008), Evans&Lyons
(2008).

Ozellikle iletisim teknolojisinde meydana gelen degisimlerle
birlikte bilgi akisginin hiz kazandig: sliphe gotiirmez bir gercektir. Piyasa
ile ilgili bilginin tiim diinyaya hizli bir sekilde yayilmasinin, gerek reel
gerekse finansal {riinlerin fiyatlarim1 etkiledigini sdylemek yanlis
olmayacaktir. Giinlimiizde bir¢ok finansal iglem bilgisayarlar araciligi ile
genis aglar lizerinden gergeklestirilmektedir. Bu bilgilerin hizli bir sekilde
iletiminin saglanmasi1 haksiz rekabetin azaltilmasi acisindan da 6nem
tagimaktadir. Bununla birlikte {ilkelerde ekonomik goriiniimii ve siyasi
durumu etkileyebilecek diizeydeki haberlerin hizli bir sekilde hem {ilke
vatandaglar1 hem de ilgili iilke ile iligkileri bulunan diger paydaslar
acisindan 6grenilmesi 6nem arz etmektedir.

Oztiirk (2012, s. 139) Tiirkiye’de Kasim 2000 ve Subat 2001
krizlerinin yasanmasinda siyasal istikrarsizligin énemli bir rol oynadigi
Ornegini vererek, siyasal istikrarsizligin ekonomik istikrar1 da etkiledigini
bununla beraber iilkeye duyulan giivenin azalmasinin déviz kurlarinda ¢ok
ciddi dalgalanmalara sebep oldugunu belirtmektedir. Dolayisiyla doviz
kurlarinin siyasi, ekonomik ve benzeri haberlerden etkilenerek dalgalanma
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gosterdigi zaman zaman bu haberlerin iilkelerde krizlere neden olabilecegi
sOylenebilir.

4.2.11. Giivenli Siginak Etkisi Yaklasim

Giivenli siginak etkisi finansal bir ara¢ i¢in yapilmis yatirimlarin
riskli goriinen piyasalardan cekilerek daha giivenli veya daha az riskli
goriilen piyasalara kaydirilmast durumu olarak tanimlanabilir. Servet
iizerinden yeni bir vergi alinmasi, savas, politik istikrarsizlik veya
ellerindeki fonlara el konulma riski soz konusu oldugunda olumsuz
beklenti igerisine giren yatirimcilar, fonlarmi1 diger iilkelerde
degerlendirme yoluna gitmektedir (Oztiirk & Bayraktar, 2010, s. 183).
Dogal olarak giivenli siginak etkisi yaklagimi dogrultusunda, piyasa
aktdrlerinin daha risksiz piyasalarda faaliyette bulunma istegi nedeniyle,
riskli piyasalardan risksiz piyasalara dogru bir fon hareketinin
gerceklesecegi soylenebilir. Bu fon hareketleri sayesinde, 6zellikle fonun
degerlendirildigi iilke para birimine olan talebin artmasi neticesinde, ilgili
para biriminin degerinde bir artis meydana gelebilecektir. Diger taraftan
fonlarin ¢ekildigi, giivenli sigmak olarak goriillmeyen iilkelerin para
birimlerinde de goreli olarak deger kaybi gozlemlenebilir.

Kisaca riskin fazla oldugu iilkelerden riskin az oldugu iilkelere
dogru fon transferinin gergeklesecegi ile ilgili bir model olan giivenli
siginak etkisi yaklasiminda para biriminin gilivenli sigmak o6zelligi
gosterebilmesi i¢in riskin az olmasi disinda, bazi kosullar1 da saglamasi
gerektigi soylenebilir. Habib&Stracca’nin (2011, s. 17-21) yapmis
olduklart c¢alismada bir para biriminin gilivenli sigmak olarak
nitelendirilebilmesi i¢in {ilke risk ve hassaslik diizeyi, ekonomi biiyiikliigii,
finansal piyasalarin likidite durumu, finansal anlamda disa agiklik,
saglamlik gibi 6zellikler izerinde aragtirmalar yapilmistir. Literatiirdeki bu
ve buna benzer diger arastirmalar neticesinde giivenli siginak olarak kabul
edilen para birimine sahip olan iilkelerde likiditenin yiiksek, oynakligin ise
az oldugu kabul edilebilir. Ote yandan disa agiklik oraninin az olmasi da,
kiiresel finansal piyasalardaki risklerden az etkilenilmesine neden olacagi
icin, giivenli siginak etkisinin olusmasina yardimei olabilir.

4.2.12. Spekiilatif Kabarciklar Yaklasimi

Beklentiler ile yakindan iliskili oldugunu diislinebilecegimiz bir
yaklagim olan spekiilatif kabarciklar yaklasimini Frankel&Froot (1990, s.
6) temel ekonomik ilkeler tarafindan belirlenmeyen aksine kendini
dogrulayan piyasa beklentilerinin bir sonucu olarak tanimlamaktadirlar.
Flood&Hodrick (1990, s. 85) piyasadaki fiyat hareketlerinin piyasa
katilimcilarmin  kendi  kendini  gerceklestiren kehanetlerine baglh
olabilecegi diisiincesi ile birlikte yapilan g¢alismalarda, bu kehanetlerin
siklikla  kabarcik veya gilines lekeleri olarak adlandirildigini
belirtmektedirler.
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Spekiilatif kabarciklar yaklasimi, gerek reel gerekse finansal varlik
fiyatlarinda ekonomik gostergelerin etkisi disinda meydana gelen
yiikselisler olarak tanimlanabilir. Yani bir varligin fiyatinin olmasi gerekenin
cok iizerinde gerceklesmesi bu varligin fiyatinda bir balon veya bir
kabarcik olusmasi anlamina gelmektedir. Daha farkli bir sekilde bir
finansal iriiniin gerceklesen fiyatinin potansiyel fiyatinin {izerinde
olusmasi ve yiikselmesi olarak da agiklanabilir. Burada potansiyel fiyat,
ekonomik gostergeler neticesinde hesaplanabilen alt ve {ist fiyat marjlar
arasindaki denge noktasi olarak da diisiiniilebilir.

Déviz kuru piyasasinda spekiilatif kabarcik kavramini Oztiirk
(2012, s. 140-141), iktisadi birimlerin ekonomik verileri dikkate almadan
yabanci bir para biriminin degerinin artacagi beklentisiyle/Ongoriisiiyle
ilgili para birimlerine yonelmesinin déviz kurunu arttiracagi, bunun
sonucunda iktisadi birimlerin beklentilerini gerceklestirmesi nedeniyle
piyasanin etkin duruma gelecegi, 6te yandan sdylentilerin yerini ekonomik
verilere dayanan hesaplamalara birakmasi sonrasi beklentilerin yon
degistirecegi ve kabarcigin patlayarak sona erecegi bir siire¢ olarak
acgiklamaktadir.

Literatiirde finansal kabarciklar alanindaki baslica teoriler,
rasyonel kabarciklar, eksik bilgi, kuramsal mantik, digerlerinin daha aptal
olduguna inanma, senaryo yaklagimi, Ponzi oyunu, akildisi asir1 bolluk,
bulagici iyimserlik teorileri seklinde kaydedilebilir (Samur, 2011).

4.2.13. Doviz Piyasasimin Mikro Yapis1 Yaklasimi

Doviz  kurlart  ile ilgili degisimlerin, genel itibariyle
makroekonomik verilerden faydalanilarak agiklanma gabasinin yetersiz
kalmasi ve fiyat hareketlerinde piyasanin mikro yapisinin da etkili oldugu
diistincesiyle bu yaklasimin ortaya atildigi sOylenebilir. Frankel ve
digerleri (1996, s. 3-4) makroeckonomik modellerin benimsedigi
varsayimlarin gerceklikle tam uyusmamasi ve bu modellerin varlik
takaslarini degerlendirmeksizin uygulanmasinin mikro yap1 yaklagiminin
calisgiimasmma neden oldugunu  belirtmektedir. Benzer sekilde
Sarno&Taylor (2001, s. 43) gelecegin daha iyi ongoriilebilir olmasi igin
doviz piyasalarinda mikro yapmin analiz edilmesi gerektigini
vurgulamaktadirlar.

Mikro temelli doviz kuru modelleri, ekonominin mevcut ve
gelecekteki durumu ile ilgili bilgilerin ¢ogunun ajanlar (6r. Sahuslar,
firmalar ve finansal kuruluslar) arasinda dagilmis oldugu varsayimindan
hareketle baglar (Evans M. D., 2005). Dolayisiyla déviz kurunda meydana
gelebilecek degisimin, ekonomik ajanlarin piyasada sahip oldugu bilgiler
dogrultusunda gergeklestirdikleri davranislarin etkileri ile iligkili oldugu
diistiniilebilir. Mikro yap1 yaklasimi doviz kurlarimi agiklamada simetrik
bilgi yerine asimetrik bilginin s6z konusu oldugunu, etkin piyasalar
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analizinin aksine doviz piyasasinda islem yapan bireylerin aksak rekabetci
olusumlar nedeniyle doviz kurlarin1 etkileyebilecek giice sahip
olabilecegini kabul etmektedir (Oztiirk, 2012, s. 143).

Etkin piyasalar yaklagiminda piyasada faaliyette bulunan
aktdrlerin simetrik bilgiye sahip oldugu ve rasyonel davrandiklar1 kabul
edilmektedir. Ayn1 bilgi seviyesine sahip rasyonel davranan ekonomik
birimlerin bulundugu bir piyasa varsayimiyla bu ekonomik birimlerin
birbirinden farki davramista bulunmasi da beklenebilir bir durum
olmayacaktir. Bu nedenle mikro yapt yaklagiminin, gerek asimetrik
bilginin kullanilmasi gerekse aksak rekabet durumunu igermesi nedeniyle
giiniimiizdeki piyasa kavramiyla daha iyi biitlinlestigi sdylenebilir.

5. SONUC

Kur riski denildiginde akla gelen en genel tanimlamanin, kur
fiyatlarinda meydana gelen degisimden dolay: iilkelerin yada firmalarin
karsilastiklari riskler olarak tanimlandig1 goriilmektedir. Gelismis, gelisen
yada az gelismis ekonomilerde firmalar ihracat veya ithalat isleri ile
ugragsmasalar bile kur riskinin etkisi altinda olduklar1 diislintilmektedir.
Diinyada yaganan kiiresellesme ve stirecin dalgali kura doniismesi ile
birlikte doviz kurundaki hareketlilik, tlkeler, firmalar, bankalar ve hatta
yatirimeilar i¢in biiylik bir endise kaynagi olmus ve olmaya da devam
etmektedir. Ulusal ve uluslararasi ekonomilerde kiiresellesmenin artmasi
sonucu yerel ve uluslararasi firmalarin bir ¢ogu makro ekonomik
degiskenlerden etkilenmeye agik bir pozisyona gelmistir. Déviz kuru riski
de firmalarin etkilendikleri makro degiskenlerin baginda gelmektedir.

Do6viz kurlarinin, tahmin edilmesi iilkelerin, firmalarin hem makro
planlart acisindan hem de mikro planlar1 agisindan oldukc¢a Snemlidir.
Bunun i¢inde doviz kurlarinin gelecek ile tahminlerinin ortaya konmasi
gelecekte olas1 belirsizligi biraz olsun azaltacagi diigiinilmektedir.
Gelecek ile ilgili hem finansal hem de finans dig1 planlarin daha tutarli
olmasina imkan olusturabilecektir.

Bu calismada doviz kurlari, doviz kuru ¢esitleri ile déviz kurunu
aciklamaya yonelik yaklasimlara yonelik teorik bir gerceve cizilmeye
calisgtlmistir. Bu alanda gelecekte yapilacak uygulamali ve teorik
calismalara katki saglayacag: diisiiniilmektedir. Bu ¢alismaya déviz kuru
tahmini ile uygulamalar da dahil edilerek kapsami genisletilebilir.
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