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Giris

Islam dininin temeli ve ebedi hayatin da olmazsa olmaz saadet kaynag tevhit
konusudur. islam’im akait konularinin anlam kazanmas1 ve insanlarin sosyal ya-
samdaki birlikte yasama bilincinin temelinde yine bu tevhit meselesi vardir.
Ciinkii; tevhit elbette insanlarin tek ¢ati altinda yagsamlarina salik veren en 6nemli
bir itikadi iklimdir. Bu konunun netligi, insanlar arasindaki her tiirlii ekonomik,
sosyal ve siyasi iligkilerin de netlesmesini ortaya ¢ikaracak bir 6zellige sahiptir.
Onun i¢i de makro ve mikro bazda neye bakilirsa bakilsin hep bu tevhidi bakis
acis1 mutlaka giindemde olmasi gerekmektedir. Ciinkii kainatin geneli de tekili
de hep Allah’in varlig: ve birligini ifade etmektedir.

Islam Finans Sisteminin Geleceginin Aksiyomlar1 bashigindaki makalesinde
Islam finansmin aksiyomlarina yer veren Celik (2016) Uluslararas: Islami Finans
i¢in Islam Hukuku Arastirmalari Akademisi (ISRA) (2011)’nin ¢aligmasini esas
almistir. Bu galismaya gore; Islami finansal sistemin temel aksiyomlar1; tevhit,
rububiyet, hilafet, tezkiye, adalet, ihsan, farz, ihtiyar, risalet, ahiret, kefalet ve
felah kavramlar1 olarak ifade edilmistir.

Bu boliimde bu tevhit aksiyomunun literatiirde farkli anlamlarda kullanilma-
siin gerekliligine ve finansal sistemle olan iliskisine atiflarda bulunulacaktir.
Oncelikli olarak kavram kargasas1 olmamasi icin bu konu ile ilgili kavramlar
ifade edilecek daha sonrada finansal sistemle olan iliskisi tizerinde durulmaya
calisilacaktir

1. Tlgili kavramlarin Anlamlar
1.1. Tevhit

Islam dinin en temel kavramudir ve bir inancin da adidir. Allah’1n bir oldugu-
nun kabul edilip biitiin her seyin yaraticisi, yasaticisinin sadece Allah olduguna
inanmaya ve sadece O’na kulluk yapilmasi gerektigini anlatan inan¢ kavramina
tevhit ad1 verilir. Bu inang olmadan hig¢bir kimse ne Miisliiman ne de mii’mindir.
Ki bir kimsenin islam dinine girmesindeki sehadet ciimlesinin temelini de bu tev-
hit konusu olusturur. Onun i¢in de Islam’m bes sartmmn birincisi bu sehadet me-
selesidir. Kelime-i Tevhit sadece Allah’tan baska ilahin olmadigin1 kabul ederek
tasdik etmektir. Fakat biitiin bunlari ifade eden de Hz. Muhammed oldugu igin
Hz. Muhammed’in de peygamberliginin tasdik edilmesi, bu inancin olmazsa ol-
maz diger pargasidir. Yani kelime-i tevhit “malumu ilam etmemek” kabilinden
Hz. Muhammed’in belirtilmesi kelime-i tevhitde yoktur. Fakat aslinda bu kelime



Hz. Muhammedin de Allah’in kulu ve elgisi oldugunu gélgesinde barindirmakta-
dir (Risale-i Nur Kiilliyati, Mesnevi-i Nuriye;87)2.

1.2. Vahdaniyet

Allah’1n bir oldugunun kainattaki tecellilerinden anlagilmasi ve idrak edilmesi
hakikatina vahdaniyet adi verilir. Yani tevhid inancinin temelini olusturan ger-
¢ekler toplamina vahdaniyet adi verilir. Yani Allah kendi tekligini Kur’an’da ve
hadislerde bahsettigi i¢in Miislimanlar sadece bu yiizden kabul etmez. Ayni za-
manda kainattaki icraatindan da O’nun gergekten tek oldugunu arastirarak ve id-
rak ederek kabul etmesi bu vahdaniyet hakikati ile miimkiindiir. Zira Allah’in
kendini tanitmasi ve bildirmesinin anlam kazanmasi bu vahdaniyet formati ile
miimkiindiir. Eger bu hakikat olmazsa o zaman her sey anlamsizlasir ve herhangi
bir sey ciizi bir niteligi ile anlamlandirilarak deger verilmeye ¢alisilir. (Risale-i
Nur Kiilliyati, Sualar;26).

Vahdaniyetle her seyin bir birleri ile baglantili ve entegre bir sekilde varligin
devam ettirdigini ve bunun da sadece ve sadece bir olan Allah’in tek elden her
seyi idare etmesi ile miimkiin olacag1 hakikati basit bir hadisenin aslinda kainat
genisliginde éneme haiz bir etkilesimle ger¢eklesebileceginden dolay: daha da
acilimli ve kapsamli bir anlam ifade ettigi anlamlandirilmaya galisilarak Allah’in
azamet ve kudretinin nihayetsizligi idrak edilmeye ¢alisilmig olunur. Mesela; bir
insanin sifa bulmasin1 vahdaniyet sirr1 ile Allah’a verilirse, 0 zaman biitiin her
seyi goren ve bilen birisi 0 hastanin ahini isitip ona Safi ismi ile sifa vermesi
kainat genisliginde bir miilkii idare eden Allah’in harika icraatinin bir ucu olarak
deger kazanir. Yoksa basit bir ilaca bu atfedilerek cansiz suursuz kimyevi ele-
mentlere bir seyler verilmeye kalkilir. ((Risale-i Nur Kiilliyati, Sualar;26-27).

1.3. Ferd

Bu kavram Allah’in isimlerinden biridir ve Allah’in tek ve emsalsiz olusunu
insanlara bildiren bir esma-i Ilahiyedir. O’nun tekligi; her seyde diizen ve inti-
zamu, aksi halde de kargasa ve dengesizlikleri giindeme getirecek bir 6neme ha-
izdir. O varlik alemin yegane sahibi ve essiz yaraticisidir. Ondan baskasi varlik
aleminde tasarruf sahibi olmadigi gibi zerre kadar da hi¢ bir sey O’nun miilkiine
miidahale edemez. Ciinkii 0 Ferd’tir. Hakimiyette ve icraatinda higbir seyi serik
olarak kabul etmeyecek kudret ve nitelikte bir yaraticidir. Onun igin de “Eger

2 http://www.erisale.com/#home sitesindeki Risale-i Nur Kiilliyatindan faydalanilmistir.
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yerde ve gokte Allah 'tan baska ildhlar olsayd, kesinlikle ikisinin de diizeni bozu-
lurdu. Demek ki, Ars tn Rabbi Allah, onlarin nitelemelerinden uzaktir, yiicedir.”
(Enbiya, 21;22) ayeti bu temel noktay1 nazara sunmustur. Allah’in tek olusu bir
hakikat, ortaginin oldugunu kabul etmek ise sadece vehmi bir nitelemeden iba-
rettir. Ciinkii vaka O’nun birligini gosterirken farazi diisiinsel ¢ikarimlar ise sa-
dece vehmi sanrilardir. Oyle olsa zaten diizen ve intizam diye bir sey olmazd.
Clinki bir koyde iki muhtar, bir sehirde iki vali ve bir tilkede iki devlet baskani
olsa her sey kargasa ve karmagikliga yerini birakacaktir. (Risale-i Nur Kiilliyati,
Sozler; 931-932).

1.4. Vahidiyet

Allah’in ayn1 anda her yerde ve her seyle bir anda bulunarak her seyi yarat-
masi, yagsatmasi Ve halden hale ¢evirmesindeki tek elden her seyi idare etmesine
Vahidiyet hakikati ve bu sekildeki Allah’m Ferdiyetinin tecellisine de Vahid ismi
ad1 verilir. Yani Allah; biitiin kainatta Ferdiyetini gosterirken “Vahid” ismi tecel-
lisi ile icraatin1 yapmaktadir. Her seye hitkmii gegmeyen biri, biitiin kainattaki her
seye ayn1 anda miidahale edip de onlar1 belli bir gaye ve maslahata gore sevk ve
idaresini yapamaz. Her sey mutlak bir maslahat ve amaca gore sevk edildigine
gore su kainatin ilah1 da “Vahid” olmus olmaktadir. Biitiin diinyada yaratilan in-
sanlarin biitiin 6zelliklerinin benzer olmasi ve ayni1 anda bunlarin yaratilmasi Al-
lah’1n Vahid oldugunu gosterir. Her seyin sahibi O oldugu igin her bir seyi biitiin
kainatin 6zeti seklinde yaratmaktadir. Mesela; bir insan yaratilirken ruhunun ruh-
lar aleminden, aklinin melekler aleminden, cigerlerinin atmosfere uyumlu olarak
yaratilmasina, midesine uygun biitiin yiyeceklerin dort mevsimle gonderilmesine
kadar her seyle girift olmast her seyi bilen ve sahibi olan birinin bu insan1 bu
donanimda yaratmasi O’nun Vahid oldugunu gosterir. Kainatin genelindeki ku-
caklagma ve yardimlasmadan ortaya ¢ikan bu birliktelik elbette tek elden idare
edildigini gostermektedir. Onun igin de makro planda Allah kendi birligini suur
sahiplerine gostermek i¢in her an Vahid ismi ile tecellidedir.

1.5. Ehad

Ehad de Allah’in birligini bildiren bir bagska esma-i ilahiye’dendir. Anlamu ise
Allah’in her bir seyde ¢ogu isimleri ile 0 sey tizerinde hususi olarak ve o0 seye
mahsus bir sekilde tecellide oldugudur. Mesela; giines dogdugunda her parlak
seyde goriilmesine Vahidiyet, her bir seffaf parlak seyde ve su damlaciklarinda
giinesin 15181, harareti ve 1s1gindaki yedi ana rengi barindirarak o seylerde parla-
masi ise gilinesin Ehadiyete bir misal gibidir. (Risale-i Nur Kiilliyati, Mektu-
bat;335).



O halde, her seyin tek el tarafindan muntazaman idare edilmesi ve her seyin
birbirleri ile irtibath olmasi neticesinde ortaya ¢ikan harika birliktelik her seyin
sahibi olan Allah’in Vahid oldugunu gosterir. Diger taraftan da her bir seyin ha-
yatin1 devam ettirebilmesi i¢in 0 seyde Allah o seyin gerektirmis oldugu seyleri
ayni anda oraya yogunlastirmasi, 0 seyle Allah’in 6zel olarak ilgilendigini gos-
termesi ile de Ehad oldugunu géstermis olur.

Cilinkii her bir varlik 6zeldir. Ayni tiirtine benzer fakat tiirleri i¢inde 0 sey bi-
riciktir. Onun esi ve benzeri yoktur. Ciinkii Allah Ehad oldugu ve her seyi bildigi
i¢in 0 seyde bir oldugunu géstermek igin Ehad ismi devreye girerek o sey biricik
olarak yaratilir. O seyin tek elden ¢iktigim1 gostererek kainatta sirke yer olmadi-
gin1 gostermis olur. Clinkii mesela; 0 insanin simasindaki, dnasindaki, parmak
izindeki biriciklik ancak her bir simay1, her bir dnay1 ve parmaklari bilen birinin
eseri olmasi ile miimkiindiir. Her hangi bir seye bakildiginda tekil ya da mikro
diizeyde bir seye nazar edildiginde de Allah’in birligi oralarda da goriilebilecek
keyfiyette olmalidir ki oralarda da Allah’in birligi goriilebilsin ve insanlarin akil
ve kalpleri her an Allah’la irtibata gecerek huzur bulup huzurullahla huzura ere-
bilsinler.

O halde yaratilmig her seyin toplam var olus ve varligini1 devam ettirmelerin-
deki yapiya bakildiginda Allah’in birliginin yansimasina Vahidiyet, her bir seye
teker teker bakildiginda da ancak o seyi 0 hali ile her seye bagli ve onlarla varli-
g1 devam ettirebilecek etkilesimde yaratan Allah’in birliginin 0 varlikta da net
bir sekilde goriinebilmesi i¢in de yine Allah’in birliginin orada tecelli etmesine
de Ehadiyet denmektedir. O zaman higbir seyde ve her hangi bir yerde sirke yer
olmadig asikar olsun ve Allah’in varligi ve birligi net bir sekilde ortaya konmus
olsun ki yarin hesap giiniin de insanin bir bahanesi kalmasin. Onun igin;

“Stiphesiz Allah, kendisine ortak kosulmasini asla bagislamaz. Bunun disinda
kalan (giinah)lar: ise diledigi kKimseler i¢in bagislar. Allah’a sirk kosan kimse,
stiphesiz biiyiik bir giinah isleyerek iftira etmis olur.” (Nisa,4;48).

’

“Allah’a ortak kosma! Ciinkii ortak kosmak elbette biiyiik bir zuliimdiir.’
(Lokman, 31;13)

“Neredeyse cehennem ofkeden catlayacaktir!” (Miilk,67;8) ayetleri konuyu
bu kadar net bir sekilde ifade etmistir. Insan her cesit giinah1 ve hatayi isleyebilir
ama Allah’a ortak kosmasi, Allah’in miilkii olan bir seyi baska seylerin ellerine
vermesi miimkiin degildir. Clinkii Allah’in Ferd olusu ve her seyin genelinde ve
tekilinde de birlik miihriinii oralara VVahid ve Ehad isimleri ile her an vurmasi
sirkin kdinatin higbir zerresinde diisiinsel olarak dahi olmasini engellemektedir.



Bu vahdaniyet ger¢eginin Vahid ve Ehad isimleri ile her seyde goriilmesi ve
okunmasi ile sekillenecek tevhit inancinin ehemmiyetindendir ki su hadis de bu
konuyu vurgulamaya yeterlidir.

Peygamber Efendimiz soyle buyurdu: “La ilahe illallah deyip de sonra bu hal
tizere olen her bir kul mutlaka cennete girer. " Ben: Zina da etse, Awrsizlik da etse
de mi, dedim. O: "Zina da etse, nursizlik da etse™ buyurdu. Ben: Zina da etse,
hirsizlik da etse de mi, dedim. O: "Zina da etse, lursizlik da etse" buyurdu. (Bu
konusmamiz) ti¢ defa tekrardan sonra dordiinciisiinde: "Ebu Zerr'in burnu yere
stirttinse dahi" buyurdu. (Ebu'l-Esved) dedi ki: Bunun iizerine Ebu Zerr: Ebu
Zerr'in burnu yere siirtiinse (kahrolsa) dahi, diyerek disar: ¢iktr (Sahih-i Miislim,
Iman;94).

2. Allah’m Birliginin (Tevhidin) Sebeplerle iliskisi

Allah, kendi isimlerini tanitmak igin biitiin kdinat1 yaratmus ve daima da ya-
ratmaya ve var olduklar1 miiddetge de onlar tizerinde tecellilerini gostermeye de-
vam etmektedir. Fakat Allah bu icraati yaparken de her bir olusumu ve neticeyi
sebeplerin devrede olmasi ile gergeklestirmektedir. (Risale-i Nur Kiilliyati, Le-
malar;306)

Durum boyle olunca da sebep sonug iliskisinden dolay1 sanki o0 sonucu, 0 se-
bep meydana getiriyor gibi bir algi ve anlayis sekillenmis olabilmektedir. Mey-
veyi agactan, yumurtayl da tavuktan istemek (Risale-i Nur Kiilliyati, Lema-
lar;378) gibi bir yanilgi glindeme gelebilmektedir. Halbuki bu etkilesim diinyada
bir yaratilis disiplini ve intizam olmasindandir. Yani yumurta siirekli tavuk ara-
ciligiyla, meyveler dort mevsim kanaliyla gelmesi standart olmali ki ona goére
hayvancilik ve ziraat yapilabilsin. Yoksa o0 isin standardi olmayip nerede ne za-
man meyvenin gelecegi ve yumurtanin nimet olarak gonderilecegi belli olmamis
olsaydi tembellik ve nemelazimcilik hat safhaya gelecekti. Ki diinyada neyin
neyle irtibatli bir sekilde belli oldugu tespit edilerek farkli farkli bilimsel disip-
linlerle norm haline getirilmis bu sayede de bilimsel ve teknolojik buluslar, ge-
lismeler ve ilerlemeler kaydedilmistir. (Risale-i Nur Kiilliyati, Mektubat;333)

Fakat bu bilimsel olgular o seyin viicuda gelmesinde sadece ham maddelerdir.
Yoksa 0 seyin ustas1 ya da miihendisi degillerdir. Yani toprak, su, hava ve 1sik
unsurlar ya da karbon azot hidrojen ve oksijen her bir varligin hammaddesi ola-
rak devrededir, bunlar olmadan o varlik meydana gelemez. Demek onlar1 farkli
igerik ve bilesiklerde kullanip 0 seyi meydan getiren biri 0 seylere miidahale et-
mesi gerekmektedir. Ciinkii bu dérder unsurun o mitkemmel yumurtay1 yapacak
hi¢ bir donanimu yoktur. Tavuk da yapamaz. Ciinkii tavuk ta o dort unsurun dev-
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reye girmesi ile yaratilmis bir varliktir. O yumurtayr meydana getirecek bir mii-
hendislik dehasi da onda yoktur. Halbuki o yumurtay1 yapmak igin bir gida ve
proje mithendisligi gerekmektedir. Demek o tavuk fabrikasi da bir projenin tirtinii
olarak var edilmekte, o kanalla da hem nesli devam ettirilmekte hem de gida ola-
rak insanlara takdim edilmektedir. Zamani gelince de kendisi de afiyetle yenil-
mektedir.

Insan da bir sebep hem de ¢ok siradan bir sebeptir. Ciinkii yeme igme konusma
etkisi ¢ok smirhidir. Mesela; yemek yemenin hedefinde viicudu beslemek vardir.
Insanin éniine génderilen nimetleri goz ard1 etsek bile sadece 0 insanin 0 nimeti
¢ignemesindeki harikalik yani dilin ¢alismasi, dislerin 0 yiyecegi 6giitmesi ve
daima tiikiiriik bezlerinin galismasi, yemek borusundan gegerken yutagin devreye
girmesi, sonra sagdan soldan gelen salgilarla bunlarin midede sindirilmesi, o yi-
yeceklerin ince bagirsak kanaliyla ilgili organlara sevk edilmesinde insanin hig
de miidahalesi olmadan bu isler mitkemmelen daima ger¢eklesmesinden anlasil-
maktadir Ki insan en basit islevinde bile gercek anlamda s6z ve miidahale hakkina
sahip degildir. (Risale-i Nur Kiilliyati, S6zler;826-827)

Varliklar igerisinde en genis iradelisi ve akli olan insan en basit faaliyetle-
rinde bile eli kisa kaliyorsa diger varliklarin bir seyleri meydana getirmeleri el-
bette miimkiin degildir. Ciinkii onlarda ne akil ne de bir seyleri kesfederek olgun-
lastirma kabiliyeti vardir. Onlar sadece bir tiretim hatti ve siirecidir. O tezgahlarda
biri, kendi icraatim gostermektedir. Onun i¢in de bu meselenin idrak seviyesinin
en st seviyesinde olan Hz. Peygamber ¢ogu sozlerini beyan ederken “ Muham-
med’in hayati kudret elinde olan Allah’a yemin olsun £i.. ”(Miisned, 4:16) ifade-
sini kullanmasi higbir seyin Allah’in miilkiine zerre kadar miidahalesi olmadigi-
nin en 6nemli ispatidir. Clinkii, Allah en ¢ok sevdigi ve O’nun vesilesi ile binlerce
mucize gosterdigi ve her seyi O’nun yiizii SUyu hiirmetine yarattig1 kuluna dahi
bu ayricaligi vermemistir.

Onun i¢in Allah’in izzeti ve azameti bu diinyada sebepleri aract kilmustir, on-
larla icraatn1 yaparak Esma-i Ilahiye’sini gdstermektedir. (Risale-i Nur Kiilliyati,
Sozler;826)

Allah onlar1 bir memur gibi istihdam etmekte fakat icraatina ortak etmemek-
tedir. Onlar sadece Allah’in saltanatinin dellallar1 ve gézlem yapan misahitlerdir.
Ayni zamanda onlar Allah’in icraatindaki biitiin incelikleri insanin idrak edebil-
mesi miimkiin olmadigindan haksiz sekva ve sikayetler Allah’a gitmemesi i¢in
kullugun emniyet amortisorleridir. Bu sayede insanlar hikmetini bilmedikleri ko-
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nulara iliskin hadlerini asip da Allah’a isyan etmemeleri i¢in devreye konulmus-
tur. Mesela, birinin bir ¢ocugu oldugu zaman Allah’a rahatlikla siikredebilir. Fa-
kat cocuk olmayinca da olmamasinin hikmetini de tam bilemedigi i¢in 0 eksikligi
ya kendinde ya da esinde arama gayretine girerek Allah’a itiraz etmeyerek kullu-
gunu muhafaza etmis olur. Zamanla da kendileri hakkinda ¢ocuklarinin olmama-
sinin hikmetini anladikg¢a da Allah’a teslim olmaya baslarlar. Yoksa Allah’a isyan
ederek Allah’in gazabin1 kendine celp etmis olur. Halbuki Allah isterse en nite-
liksiz bir kisiye bile bir evlat verme kudretine sahiptir. Ciinkii sebeplere insanlar
baglidir, Allah sebeplere ve diinya kanunlarina bagl degildir. Ciinkii o sebepleri
ve kanunlar1 koyan Allah istedigi zaman o sebepleri rafa kaldirip kudreti neyi
gerektiriyorsa onu yapar ve yaratir (Risale-i Nur Kiilliyati, Sozler;281).

Mesela; Hz. Yunus peygamber denize diisiince normalde balik tarafindan sin-
dirilmesi gerekirken Allah O’nu baligin karninda muhafaza etmis ve bu durum
“Eger 0, Allah’1 tespih edip yiiceltenlerden olmasayd:, mutlaka insanlarin diril-
tilecegi giine kadar baligin karmnda kalirdr.” (Saffat, 37;143) ayeti ile de kayit
altina alinmugtir.

Yine diger taraftan Hz. Zekeriya’nin kendisi ve esinin ¢ocuk yapmaya elve-
risli olmadig1 halde bir ¢ocuk sahibi olmalar1 da her seyin sebepsiz bir sekilde
yaratilma keyfiyetini takdir edenin Allah oldugunu da su ayet nazara vermekte-
dir:

“Zekeriya, “Ey Rabbim! Bana ihtiyariitk gelip ¢atmus iken ve karim da kisir
iken benim nasi/ cocugum olabilir?” dedi. Allah, “Oyledir, ama Allah diledigini
yapar” dedi.” (Al-i imran,3;40)

Bu anlamda asagidaki atif ¢ok kayda deger bir husustur:

Bu surra bir misal-i /dtif suretinde bir temsil-i mdnevi rivayet ediliyor ki: Haz-
ret-i Azrail aleyhisseldm, Cendb-1 Hakka demis ki: "Kabz-1 ervah vazifesinde Se-
nin ibdadin benden sekvd edecekler, kiisecekler.” Cendb-1 Hak, lisan-1 hikmetle
ona demis ki: "Seninle ibddimin ortasinda musibetler, hastaliklar perdesini bira-
kacagim—ta sekvdlari onlara gidip senden kiismesinler.”

Iste, bak: Nasil hastaliklar perdedir; ecelde tevehhiim olunan fenaliklara mer-
cidirler. Ve kabz-: ervahta hakikat olarak olan hikmet ve giizellik, Azrail aleyhis-
selamin vazifesine miitealliktir. Oyle de, Hazret-i Azrail dahi bir perdedir. Kabz-
1 ervahta zahiren merhametsiz gériinen ve rahmetin kemdline miinasip diismeyen
bazi haldta merci olmak i¢cin, 0 memuriyete bir ndzir ve kudret-i flghiye’ye bir
perdedir.
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Evet, izzet ve azamet ister ki, esbab, perdeddr-1 dest-i kudret ola aklin naza-
rinda. (Allah’in izzet ve azametine uygun hareket hikmetlerini kavrayamayanlar
icin bir perde ve isyanlar1 gogiisleyici bir emniyet gorevi goriirler) Tevhit ve celdal
ister ki, esbab ellerini ¢eksinler tesir-i hakikiden. (Allah’1in birligi ve kudretinin
sonsuzlugu ise hicbir seyi miilkiinde tasarrufa miisaade etmez) (Risale-i Nur Kiil-
liyati, Sozler; 391-392).

Iste bu sebepledir ki bu gecisi yapamayanlar cogu zaman sebeplere takilip ka-
larak ya isyana ya da sirke girebilmektedirler.

3. Tevhit Aksiyomunun Bireysel, Sosyal, Finansal Hayata Katkis1 ve
Sonug¢

Tevhit ayn1 zamanda bir inang ve yasam Kalitesinin mayasi ve formatidir. Her
turli etkilesim ve iletisim bu paydada gergeklesmelidir. Bu aksiyomun giindemde
olmamas1 demek bireysel, ailevi, sosyal ve ekonomik hayatin aksak topal geg-
mesi demektir. Ciinkii bu aksiyomun iki etkilesim alan1 vardir. Birisi, kul ile Al-
lah arasindaki iliskiyi diizenleyen dikey tevhit, digeri ise insanlar arasindaki etki-
lesimi diizenleyen yatay tevhittir. (Erkan, 2015:127)

Dikey tevhidin igerigi ve etkilesim alan1 yukarida kisaca bahsedilmistir. Ozel-
likle kulluk yapilirken ve dua edilirken bu iliski daima giindemdedir. Ciinkii “dua
eden adam duasiyla gosteriyor ki: "Biitiin kdinata hiikmeden birisi var ki, en kii-
¢iik islerime 1ttila1 var ve bilir. En uzak maksatlarimi yapabilir. Benim her halimi
gdriir, sesimi isitir. Oyle ise, biitiin mevcudatin biitiin seslerini isitiyor ki, benim
sesimi de isitiyor. Biitiin 0 seyleri O yapiyor Ki, en kiigiik islerimi de O’ndan
bekliyorum, O’ndan istiyorum.” (Risale-i Nur Kiilliyati, Mektubat; 426) ifadele-
rinde oldugu gibi tam bir huzur ile Allah’la iletisime gegerek kullugunu doyasiya
yasamak i¢in bir huzur bulur.

Diger taraftan da “Allah birdir. Baska seylere miiracaat edip yorulma. Onlara
tezelliil edip minnet ¢ekme. Onlara temelluk edip boyun egme. Onlarin arkasina
diistip zahmet ¢ekme. Onlardan korkup titreme. Ciinkii Sultan-: Kdinat birdir.
Her seyin anahtart O 'nun yamnda, her seyin dizgini O ’nun elindedir. Her sey
O ’nun emriyle halledilir. O ’nu bulsan, her matlubunu buldun; hadsiz minnetler-
den, korkulardan kurtuldun.” (Risale-i Nur Kiilliyati, Mektubat; 319-320) ifade-
leri, bireysel temelde tevhidin insanin su bogucu ve ezici diinyada nefes almasi
icin ne kadar elzem bir inang i¢erigine sahip oldugunu géstermektedir.

Yatay tevhit ise insanlar arasindaki etkilesimin en can alici noktasidir. Clinkii;
“Evet, tevhit-i imani, elbette tevhit-i kuliibu ister. Ve vahdet-i itikad dahi, vahdet-
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i ictimaiyeyi iktiza eder. Evet, inkdr edemezsin ki, sen bir adamla beraber bir
taburda bulunmakla, o adama kars: dostdne bir rabita anlarsin; ve bir kuman-
danin emri altinda beraber bulundugunuzdan, arkadagdne bir aldka teldkki eder-
sin. Ve bir memlekette beraber bulunmakla, uhuvvetkdrdne bir miinasebet hisse-
dersin. Halbuki, imanin verdigi nur ve suurla ve sana gosterdigi ve bildirdigi
esma-i [lahiye adedince vahdet aldkalar: ve ittifak rabitalar: ve uhuvvet miinase-
betleri var. ”( Risale-i Nur Kiilliyati, Mektubat;375) ifadeleri tevhit inancinin bii-
tiin inananlar1 yegviicut olarak gordiigii ve o sekilde de bir birlerini gérmeleri
gerektigini “Hep birlikte Allah in ipine (Kur’an’a) simsiki sarilin. Par¢alanip
béoliinmeyin.” (Al-i Imran, 3;103) ayeti ile vurguladig1 gibi hatta yaratilmis her
seyin Allah’in yaninda da biiyiikliik kiiglikliik yarisina giremeyecekleri agagidaki
sekilde ifade edilmistir.

“Herbir zihayatin hayatinda gayr-1 miitenahi gayeler vardwr. Bu gayelerden
zihayata ait, ancak binde birdir. Baki kalan gayeler, gayr-1 miitenahi olan mdli-
Kiyeti nisbetinde, ayat: icad eden zata aittir. Oyle ise, biiyiik bir mahlitkun kiiciik
bir mahliika tekebbiir etmeye hakk: yoktur.”( Risale-i Nur Kiilliyatr, Mesnevi-i
Nuriye;151).

Insanlik olarak da konuya bakilacak olursa her bir insan aslinda ¢ikis noktasi
olarak kardes mesabesindedir. Ciinkii; “Her ikinizin Halikiniz bir, Malikiniz bir,
Mabudunuz bir, Razikiniz bir, bir, bir, bine kadar bir, bir...

Bu kadar bir birler vahdet ve tevhiti, vifak ve ittifak:;, muhabbet ve uhuvveti
iktiza ettigi ve kdinati ve kiireleri birbirine baglayacak manevi zincirler bulun-
duklart halde” (Risale-i Nur Kiilliyati, Mektubat; 375) denerek insanlarin ortak
paydasi nazara verilmistir.

Onun i¢in Nursi; “Allah in indirdigi ile hiitkmetmeyenler kdfirlerin ta kendile-
ridir.” (Maide,5;44) ayeti ile “Ey inananlar! Yahudi ve Awristiyaniar: dost edin-
meyin. Onlar birbirlerinin dostlaridirlar. Sizden kim onlar: dost edinirse, kusku-
suz o da onlardandir. Siiphesiz Allah, zalimler toplulugunu dogruya iletmez.”
(Maide, 5;51) ayetini tefsir ederek kutuplastirici degil ortak noktalarda bulustu-
rucu bir anlamla asrimizin anlayigina uygun mana tabakasini ifade etmistir. Soyle
ki;

Birinci ayetteki “kafir” ifadesinin ayetten anlasildigi gibi “hiikmetmeyenler”
degil, “tasdik etmeyenler” anlaminda oldugunu, ¢iinkii hitkmii tasdik ettigi halde
hitkmetmezse Kafir degil giinahkar olacagini ifade etmistir. (Nursi, ilk Dénem
eserleri;506)
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“Onlarla dost olmamiz, medeniyet ve terakkilerini istihsan ile iktibas etmek-
tir. Ve her saadet-i diinyeviyenin esas: olan asayisi muhafazadur. Iste su dostluk,
kat'iyen nehy-i Kur'anide dahil degildir.” (Risale-i Nur Kiilliyat, ilk Donem
eserleri;473)

O halde kiiresellesen diinyada insanlarin baris ve huzur i¢inde yasamalar1 ve
her tiirlii iligkilerini tek bir bakis agist ile diizenlemeleri igin 6nlerinde ¢ok 6nemli
bir vasita olarak tevhit inanc1 mevcuttur. Bu inanca gore insanliga bir bakis agisi
kazandirilsa insanlar arasinda oldugu gibi devletlerarasinda da bu baris ve miite-
kabiliyet esasina gore iliskiler gergeklesecegi igin her hangi bir hak gasbi ve so-
miirii diizeni olmayacak her tilke kendi zenginlikleri ile ticari, ekonomik ve siyasi
iliskilerini kuvvetlendirerek devam ettirecektir.

Finansal hayatta da insanlar birbirleri ile hak hukuk diizleminde iletisime ge-
¢ecekler boyle olunca da insanlar arasinda bir ugurum degil muavenet ve daya-
nigsma giindeme gelecektir. Faiz diizeni sonlanacak ve ticaret mantigina gore fi-
nansal piyasalar sekil almaya baslayacaktir. Boyle olunca da taraflar kar ya da
zararin riskini birlikte paylasacaklari i¢in ticaret mantigi ile her sey helal sinirla-
rinda olacaktir.

Tevhit inancina sahip bir kimse ne kendine ne de bagkasina zarar vermemek
tizere bilakis kendinde bulunan varliklardan diger insanligin refahina bir seyler
saglamak tizere hayatini yapilandiracaktir. Ciinkii Allah gelir seviyesi olarak her
insani1 farkli yaratmigtir. Fakat bu farklilik hayattaki rollerin sekillenmesi igindir.
Yoksa tstiinliik ve kibirlenmek igin degildir. Bilakis gelir durumu iyi olanlar daha
kotii olanlar1 kollayip gézetmekle farz bir gorev olarak gorevlendirilmislerdir.
Hayatin hangi alan1 olursa olsun; dini, siyasi, ekonomik, bilimsel fark etmeksizin
birbirleri ile uyumlu olmak zorundadir. Sili ve Akten Ciiriik (2013:115)

Diger taraftan da piyasadan ¢ekilen ve toplum faydasina kullanilmayan deger-
lerin de bir sorumlulugunun oldugu su ayette vurgulanmustir: “Altin Ve giimiisii
biriktirip gizleyerek onlar: Allah yolunda harcamayaniar: elem dolu bir azapla
miijdele. O giin bunlar cehennem atesinde kizdirilacak da onlarin alinlar,
bégiirleri ve sirtlari bunlarla daglanacak ve, “Iste bu, kendiniz icin birik-
tirip sakladiginiz seylerdir. Haydi tadin bakalim, biriktirip sakladiklari-
nizt!” denilecek.” (Tevbe, 9;34-35). Bu ayete gore piyasadan ¢ekilmeyen
altin ve glimiis gibi degerlerin aslinda ekonomik hayati canlandiracagi, ge-
lir dagilimin1 dengeleyecegi, istihdamin artirilarak igsizligi onleyecegi bir
anlamda ifade edilmistir. Tabi bu da klasik finansal sisteme gore degil de
Islam finansal sistemine gore olacag bellidir.
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Ciinkii klasik sistemde risk belli kesimlere dagitilirken sermaye sahipleri hig
riske girmeden zenginligine zenginlik katarken fakirler de iyice fakirleserek da-
yanigma Ve yardimlagma yerine bir somiiri sistemi varligin1 korumus olacaktir.
Islam finans sisteminde ise piyasaya yonlendirilen tasarruflar ortaklik sistemi ile
calistirildigr ve ticaret mantigina gére de biinyesinde risk tasidigi i¢in reel eko-
nomi devrede olacak boyle olunca da her taraf daha uyanik ve titiz bir sekilde
finansal iligkisini yonetmeye gayret edecektir. Bu sayede de iilkenin tiretim kay-
naklari istihdam edilecek, igsizlik ise 6nlenerek gelir dagiliminda bir dengelenme
bu sekilde saglanmis olacaktir.

Nursi; insanligin gelmis oldugu medeniyet seviyesinin kiigiik insanlik oldu-
gunu, kiiresellesen Ve tek bir tilke statiisiine kavusan diinyada da ortak bir anlayis
olan tevhidi gercek anlamda ders veren Islam dininin de biiyiik bir insanlik nite-
ligi tasidigini ve medeniyetin de Islam dinin diinyada ayr1 bir yeri olacaginin ha-
bercisi oldugunu ifade etmistir. (Risale-i Nur Kiilliyati, Muhakemat;49) “Evet,
gimit var olunuz. Su istikbal inkildb: icinde en yiiksek giir sada Islam in sadast
olacaktir” (Risale-i Nur Kiilliyati, Tarihge-i Hayat;166).
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Giris

Biitiin varlik aleminin yegane sahibi ve yaraticisi olan Allah, adalet iizere her
seyi var ederek yine ona gore her seyi ayakta tutmaktadir. Bu ihtisamli adalet
olmazsa mikro ve makro yasam standartlar1 yerini karmasaya ve yok olusa bira-
kir. Adalet miilkiin temelinin olmasi aslinda her sey bir miilk gibidir ve her bir
seyin de varligint siirdiirmesi varligint meydana getiren unsurlarin ilahi bir den-
gede tutulmasi ile miimkiindiir.

Iste bu ilahi adalet &yle bir basar1 ve calisma standardidir Ki insanlar olustur-
dugu sistemleri bu mekanizma ile ayakta tutmaya caligirlarsa her sey diizen ve
intizam igerisinde ger¢eklesmis olur. Aksi takdirde kendi kurguladiklar1 sistem
tizerlerine ¢okmesinden bagka bir sonug¢ vermeyecektir.

Islam finansinin aksiyomlarinin neler oldugu ve kag tane aksiyomunun olmasi
gerektigi konusunda farkli goriisler s6z konusudur (Celik,2016;167). Fakat bu
konuda en kapsamli temel aksiyomlar1 belirleyip yayinlayan kurulus Uluslararasi
Islami Finans i¢in Islam Hukuku Arastirmalar1 Akademisi (ISRA) (2011) olmus-
tur. Bu galismaya gore; Islami finansal sistemin temel aksiyomlari; tevhit, rubu-
biyet, hilafet, tezkiye, adalet, ihsan, farz, ihtiyar, risalet, ahiret, kefalet ve felah
kavramlar1 olarak ifade edilmistir.

Bu yazinda 6ncelikli olarak adalet kavramu tizerinde durularak konunun temeli
olusturulacak daha sonra ise finansal sistemlerde zellikle de Islam finansal sis-
temde bu kavramin olmazsa olmaz bir katalizoér oldugu vurgulanmaya c¢alisila-
caktir.

4. Tlgili kavramlarin Anlamlar:
4.1. Adalet

Adadlet, Kur’dn-1 Kerim’de ve hadislerde genellikle “diizen, denge, denklik,
esitlik, gercege uygun hiikmetme, dogru yolu izleme, takvdya yonelme, diiriistliik,
tarafsiziik” gibi anlamlarda kullamimistir (Tiirk Diyanet Vakfi Islam Ansiklo-
pedisi). Bir seyden bir netice bekleniyorsa o seye 0 neticeyi verebilmesi i¢in ge-
rekli ortamin ve imkanlarin saglanmasi ve devam ettirilmesi ancak adaletle miim-
kiindiir. Insanlarin viicutlarinda cereyan eden sistemler igindeki ve arasindaki
dengeden tutun, yeryiiziindeki varliklarin dort mevsimdeki gelip gitmelerine, ok-
yanuslardaki milyonlarca yumurtalarin muhtesem bir adalet dl¢iisii ile ekosis-
temde ne kadarmin nesil devamina, ne kadarinda besin zincirindeki roliine, at-
mosferdeki gazlarin belli oranlarda her an tutulmasina kadar her yerde bu adaletli
durus kendini gostermektedir. Bu ilahi denge ve muvazene daima elden gegmezse
su diinya bir bataklik gériinlimiinden farksiz olmasi kaginilmaz olur. Halbuki bu
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ilahi isleyis ve muhtesem denge belki de milyonlar senedir her an saglanmaktadir.
Bir insan evini temizlemezse, ihtiyaglarini gidermezse o evde adalet gozetilmezse
0 evin virane olmasi kaginilmaz olacagi gibi kainat sehrinin diinya mahallesinde
de gerekli dengeler gozetilmezse bu muhtesem var olus aninda dehsetli bir ¢okiise
yerini birakmaya baglayacaktir.

O halde bu icraat1 ve dengeyi saglayip da her seyin temeli olan adaleti her
tarafta saglayan biri olmazsa bunun kendi kendine olmasi, tesadiifen her an bu
ilahi mizanin korunmasi miimkiin degildir. iste bu dengeyle adaletli bir sekilde
her bir seyde ve her yerde is gordiigiinii gosteren Allah “Adil ve Adl” oldugunu
aslinda insanlara ders vermektedir. Béylece insanlara da su mesaji vermektedir;
koca kainat ve i¢indeki her sey adaletle ayakta kalmakta ve varligini da milyarlar
senedir devam ettirmektedir. Sen de sekillendirdigin sistemlerinin temelini ada-
letle kurgular ve siirdiiriirken de adaletten ayrilmazsan uzun omiirlii bir sisteme
kavusursun.

Burada karsimiza iki isim ¢ikmaktadir. Bu iki ismin her an devrede olmasi ile
varlik alemleri gorevlerini ifa edebilecek donanimda var olmaya devam ettigine
gore bu isimler tizerinde kisaca durmak gerekmektedir.

4.1.1. Adil

Her hangi bir seye baktigimizda 0 seydeki ince intizam, var olmasindaki latif
denge ve varligin1 devam ettirmesindeki hassas muvazene, her an o sey tizerinde
adaleti ile is gordigiinii ve kendisinin de Adil oldugunu biitiin akil sahiplerine arz
etmek isteyen biri oldugunu akillara gostermektedir. Mesela; bir insan viicudun-
daki sindirim sisteminden tutun dolasim sistemindeki ve bu sistemin en 6nemli
maddesi olan kanin ve kan hiicrelerindeki dengeye kadar bu 6l¢iiliiliik ve tartililik
mutlak anlamda Allah’in Adil ismi ile o0 seylere her an miidahale ettigini goster-
mektedir. Yoksa oralardaki intizamsizlik ve dengesizlik biitiin sistemin yavasla-
masina belki de tamamen islevsizlesmesine zemin olusturacak ozelliktedir.

Hicredeki intizam dokuya, doku organa, organlar ise sisteme ve sistemler ise
insan viicudunun ayakta kalmasini sebep olmaktadir. Fakat hiicrenin kendisi dahi
mikro bir sistemden meydana geldigi i¢in her bir seyde bu diizen ve intizam her
an ve yerde saglanmasi elzem bir durumdur. Bu alt yap1 olmazsa higbir sey ne
islevini ne de dmriini siirdiirebilir. Biitiin bunlarin alt yapisini ise zerrelerin belli
bir say1 ve bulundugu yere gore intizam almalar1 olusturmaktadir. Bu zerreler ise,
gida, su, hava gibi unsurlarla insan viicudunda yolculuguna baslar, hepsi suursuz
oldugu halde gittigi organin 6zelligine gore sekil alarak gorevlerini bir diizen ve
ahenk iginde gergeklestirirler. Bu 6yle bir biling ve vazifesinaslikla gergeklesir Ki
her yerde her an Adil ismi ile tecelli etmeyen her seyi sahibi olmayan biri olmazsa
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bunlarin bir zerresini bile hareket ettiremez, bu diizen ve ahenkli davranisi sergi-
lettiremez.

Oyleyse Adil olan Allah her an her bir seye hiikmiinii gecirerek bu ilahi adalet
ve diizeni saglayarak kéinati1 ve diinyay1 ve onlarin i¢indeki yagam formlarini ya-
sanilir kilmaktadir. Boylece de Allah kendisinin “Ben gizli bir hazine idim; bi-
linmek istedim, mahlukati yarattim.” (Acluni, Kesfii'l-Hafa, 11, 132) hadisine
gore biitiin her seyi yaratmasindaki esas gaye ortaya ¢ikmig olacaktir. Ciinkii bu
denge ve dlgiiliiliik her seyi anlamli ve hikmetli kilmaktadir. Bu durumda da Al-
lah’m bu Adil ismi mikro bakis agisinda da hikmetinin gerceklesmesinin alt yapi-
st olusturmaktadir. Eger Allah’in Adil ismi her bir zerrede hiikmetmezse her sey
sadece zerre yigimindan ibaret kalarak islevierini yitirip abesiyetten ibaret olur.

Burada mikro bazda bir variikta adaletin nasil saglandigim gostermesi anla-
minda asagidaki pasaj ¢ok krymettar bir bakis agist vermektedir.

“Sdni-i Hakim, beden-i insan: gayet muntazam bir sehir hiikmiinde halk et-
mistir. Damarlarin bir kismu telgraf ve telefon vazifesini goriir. Bir kismi da, ges-
melerin borulart hiikmiinde, db-1 hayat olan kanin ceveldnina medardirlar. Kan
ise, i¢inde iKi kisim kiireyvdt halk edilmis. Bir kismu "kiireyvat-1 hamrd" (alyuvar-
lar) tabir edilir ki, bedenin hiiceyrelerine erzak dagitiyor ve bir kanun-u 7ldhi ile
hiiceyrelere erzak yetistiriyor (tiiccar ve erzak memurilar: gibi). Diger kismu kii-
reyvdt-1 beyzddwrlar8Akyuvarlar) Ki, otekilere nisbeten ekalliyettedirler. Vazife-
leri, hastalik Qibi diismanlara kars: asker gibi miidafaadur ki, ne vakit miidafaaya
girseler, Mevlevi gibi iki hareket-i devriye ile siir'atli bir vaziyet-i acibe aliriar.

Kanin heyet-i mecmuas: ise, iki vazife-i umumiyesi var: Biri bedendeki -
ceyrdtin tahribatini tamir etmek, digeri hiiceyrdtin enkazlarmi toplayp bedeni
temizlemektir. Evride (toplar damar) ve serdyin (atar damar)naminda iki kisim
damarlar var ki, biri sdfi kani getirir, dagitir, sdfi kanin mecrdlaridir. Diger
kismi, enkazi toplayan bulanik kanin mecrdsidir Ki, su ikinci ise, kan: "ree" deni-
len, nefesin geldigi yere getirirler.

Sdni-i Hakim, havada iki unsur halk etmistir: biri azot, biri miivellidiilhumuza
(Oksijen). Miivellidiilhumuza ise, nefes icinde kana temas ettigi vakit, kan: telvis
eden karbon unsur-u kesifini kehribar gibi kendine ¢eker. Ikisi imtiza¢ eder. Bu-
hart hamiz-1 karbon (karbondioksit) denilen, semli avai bir maddeye inkildb et-
tirir. Hem hararet-i gariziyeyi temin eder, hem kan: tasfiye eder. Ciinkii, Sani-i
Hakim, fenn-i kimyada ask-1 kimyevi tabir edilen bir miinasebet-i sedideyi, mii-
vellidiilhumuza ile karbona vermig ki, o iki unsur birbirine yakin oldugu vakit, o
kanun-u flahi ile o iki unsur imtiza¢ ederler. Fennen sabittir ki, imtizactan hara-
ret hasul olur. Ciinkii imtizag bir nevi ihtiraktir (yanma).
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Su swrrin hikmeti budur ki: O iki unsurun, herbirisinin zerrelerinin ayri ayr
hareketleri var. Imtizag¢ vaktinde her iki zerre, yani onun zerresi bunun zerresiyle
imtizag eder, birtek hareketle hareket eder, bir hareket muallik kalir. Ciinkii im-
tizagtan evvel iki hareket idi. Simdi iki zerre bir oldu; her iki zerre, bir zerre hiik-
miinde bir hareket aldi. Diger hareket, Sani-i Hakimin bir kanunuyla hararete
inkilab eder. Zaten "Hareket harareti tevlid eder" bir kanun-u mukarreredir. Iste
bu sirra binaen, beden-i insanideki hararet-i gariziye, bu imtizac-: kimyeviye ile
temin edildigi gibi, kandaki karbon alindigi icin kan dahi sdfi olur. Iste nefes
dahile girdigi vakit, viicudun hem db-1 hayatin: temizliyor, hem ndr-1 hayati is'al
ediyor. Cikugi vakit, agizda, mu'cizdt-1 kudret-i flghiye olan kelime meyvelerini
veriyor. Festibhdne men tehayyere fi sun'ihi'l-ukul!” (Risale-i Nur Kiilliyati, Soz-
ler;807)

4.1.2. Adl

Makro bir bakis agisi ile de umum kainata bakildiginda giines sistemindeki
gezegenlerin ¢ok hassas bir ahenkle boslukta kendi hareketleri ile birlikte sistem-
lerinin de hareketi ile yerlerinde durmadan ama denge ve hizlarinda da bir artis
ya da azalis olmadan vazifelerini ifa etmeleri Allah’in “AdI” ismini yani her seyi
bir anda her haliyle ve islevlerine sevk ederek dengede tutan anlaminda kainat
genisliginde gostermektedir. Adil ismi bir seyde Allah’in adaletle is gordiigiinii
gosterirken, Adl ismi ise ayn1 anda her seyde bu 6zelligin goriinmesini saglayan
ism-i azam kiymetindeki bir ismidir.

“0, yedi gogii tabaka tabaka yaratandir. Rahmdn 'in yaratisinda hi¢bir uyum-
suzluk goremezsin. Bir kere daha bak! Hichir catlak (ve diizensizlik) goriiyor mu-
sun?” (Miilk, 67;3)

Demek kainattaki milyarlar senedir birliktelikle her seyin el ele vererek girift
sekilde faaliyetleri arasindaki Ilahi zincir adalet ve denge halkalaridir. Bu halka-
lardan biri eger bu silsileden ayrilsa her sey bir anda vazifesizlige gidecektir.
Cilinkii her seyin her seyle bir irtibat1 ve dengede durdugu bir yoriingesi ve agirlig
vardir.

“Giineg ve ay bir hesaba gore hareket etmektedir. Otlar ve agaglar (Allah’a)
boyun egerler. Gogii yiikseltti ve él¢iivii koydu. Olgiide haddi asmayin. Tartiyi
adaletle yapin, teraziyi eksik tutmayin.” (Rahman, 5-9) ayeti oncelikli olarak bu
Adl isminin biitiin kainattaki dl¢tililiigiinii, adaletini nazara vermekte daha sonra
da Allah’m istedigi ve toplumsal hayatin en temel degeri olan adaletle ticaret ve
iletisimi kurmalarin1 emretmektedir. Ciinkii insanin karsisinda kainat genisli-
ginde bir adalet gergegi durmaktadir. Bu temel kanununa insan eger ters diiserse
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de her tiirlii ekonomik, sosyal, siyasal krizler insanlarin pesini birakmaz. Bu se-
bepledir ki;

“Ey israfli, iktisatsiz, ey zultimlii, adaletsiz, ey Kirli, nezafetsiz, bedbaht insan!
Biitiin kainatin ve biitiin mevcudatin diistur-u hareketi olan iktisat ve nezafet ve
adaleti yapmadigindan, umum mevcudata muhalefetinle, mdnen onlarin nefret-
lerine ve hiddetlerine mazhar oluyorsun. Neye dayaniyorsun ki, umum mevcudat:
zulmiinle, mizansizliginla, israfinla, nezafetsizliginle kizdiriyorsun?” (Risale-i
Nur Kiilliyati, Lemalar; 563) ifadesi biiytik bir deger kazanmaktadir.

“Gok ve yer onlarin ardindan aglamadi” (Duhan, 44;29) ayeti tefsir edilirken
gayet ¢arpici olarak insanin vazifesini yapmamakla kendini nasil anlamsizlastir-
digini ifade etmektedir. Ciinkii her sey bir intizam ve diizene gére hareket eder-
ken insan denen akilli bir varligin bu sisteme aykir1 hareket etmesi bu neticeyi
vermektedir.

“Mefhum-u sarihiyle ferman ediyor ki, ehl-i daldletin élmesiyle, insanla
aldakadar olan semdvdt ve arz, onlarin cenazeleri iistiinde aglamiyorlar, yani, on-
larin 6lmesiyle memnun oluyorlar.

Ve mefhum-u isarisiyle ifade ediyor ki, ehl-i hidayetin é/mesiyle semavdt ve
arz, onlarin cenazeleri iistiinde agliyorlar, firaklarmm istemiyorlar. Ciinki ehl-i
iman ile biitiin kdinat aldkadardw, ondan memnundur. Zira iman ile Halik-1
Kainan bildikleri igin, kdinatin kiymetini takdir edip hiirmet ve muhabbet ederler.
Ehl-i daldlet gibi tahkir ve zimni adavet etmezler.

Ey insan, diisiin! Sen aldkiillihal éleceksin. Eger nefis ve seytana tdbi isen,
senin komsularin, belki akrabalarin, senin serrinden kurtulmak i¢in mesrur ola-
caklar. (Risale-i Nur Kiilliyati, Lemalar; 157-158).

Her cuma namazinda mutlaka okunan su ayette bu anlamda ¢ok ¢arpicidir ve
adaletin hayatin her alanina tasinmasi gerektigini de haftada bir de olsa nasihat
etmektedir.

“Stiphesiz Allah, adaleti, iyilik yapmay1, yakinlara yardim etmeyi emreder;
haydsizligi, fenalik ve azginligi da yasaklar. O, diistiniip tutasiniz diye size ogiit
veriyor.” (Nahl, 16;90)

Diger taraftan bu ilahi dengeyi insan, Allah’in koydugu sinirlardan ayrilarak
daima zedelemeye baslar ve netice itibari ile de biitiin evreni oldugu gibi etkile-
yebilecek bir isyan i¢inde olmus olur. Burada su sual ve cevabin ifade edilme-
sinde fayda olacag kanaati ile ifade edilecektir:

Sual - Bir fasikin fiskiyla arzin miiteessir olmast akildan uzaktir.
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Cevap - Madem ki arzda nizam var; muvazene de o/malidwr. Hattd nizam, mu-
vazeneye tdbidir. Binaenaleyh, bir makinenin disleri arasina kiigiik bir sey dii-
serse, makine miiteessir olur, belki faaliyeti de durur. Veya faraza iki dag bir
teraziyle tartilirken, terazi muvazi oldugu vakit bir goziine bir ceviz ildve edilirse,
muvazenesi bozulur. Diinyanin da manevi nizam makinesi béyledir. Miitemerrid
bir fasikin fiski, arzin muvazene-i maneviyesinin bozulmasina vesile olabilir. (Ri-
sale-i Nur Kiilliyati, Isaratii’l I’caz; 311-312).

5.  Sirat-1 Miistakim ve Adalet iliskisi

Biitiin evreni i¢ ige gegmis Ve birbirine girift haline getiren tek sey ilahi denge
ve adaletli muameledir Bu sayede her sey belli bir ¢izgide, yerde ve hizda gorev
yapmasi ile ortaya ¢ikan muhtesem bir birliktelik ve kucaklasma ile diinya hayati
devam etmektedir. Fakat biitiin bu yaratilis yatinmlarmin hedefinde insandan
beklenen adaletli muamele ve yasam standartlaridir. Nasil adalet biitiin kainatin
esas1, mayasi temeli ise, insanda su kainatta boyle bir sistemin yerlestirilmesinin
en esasli sebebidir. Ciinkii bu muhtesem kéinattaki ihtisamin var olma sebebi in-
sana Allah’in mesajlarinin ulagmasi ve en temel de de ilahi bir ahlak olan adaletle
muameleyi insanin yasamis oldugu her alanda sergilemesidir.

Iste burada insanin dncelikle kendi enfiisi diinyasinda saglamasi gereken den-
geli ve tutarl bir yapr ile kendini daima Allah’in emrettigi dogrulara gére yasama
refleksine gotiirecek adaletli bir ruh yapisina ulasmaktir. Onun igin de Miisli-
manlar giinde kirk defa “Bizi dogru yola, kendilerine nimet verdiklerinin yoluna
ilet; gazaba ugrayaniarinkine ve sapiklarinkine degil. ” (Fatiha, 1; 6-7) diyerek
dua etmek ¢ok 6nemli bir farz ibadet olarak zimmetlenmistir. Ciinkii bu dogru
yol o kadar kolay bir enfiisi yapilanma ile saglanmamaktadir. Oldukea ¢etin ve
Oomriiniin her aninda siirekli giindemde kalan ve siirekli de bu dogru yolda tutun-
may1 zorlastiracak unsurlarla karsi karsiya kalinabilmektedir.

Insanin asli olan ruhunun bedende varligini siirdiirebilmesi igin ona ii¢ kuvvet
veya ozellik verilmistir. Bunlar; viicudu i¢in lazim olan ihtiya¢ maddelerine karsi
talep, arzu ve istek giicii denilebilecek kuvve-i seheviye, sahip olmus oldugu de-
gerlerini korumak icin gerekli olan 6fke kuvveti ki kuvve-i gadabiye, her iki ku-
veti de istikamette tutacak olan meleki 6zelligi olan kuvve-i akliyedir. Bu ti¢ kuv-
vetin yansimalarina kars1 dinen bir sinir getirilmis olsa da fitri olarak bu 6zellik-
lere bir sinir getirilmemistir. Ciinkii insanin iradesini kullanarak bu 6zelliklerini
“altin orta” (Ates ve Oral, 2003:60) diyebilecegimiz sirat-1 miistakim tizere tuta-
bildigi nispette terakkisi saglanmis, 0 dengeyi kaybettikce de tedennisi gercek-
lesmis olacaktir.
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Kuwvve-i seheviyenin tefrit konumu “humud” denilen miskinlik, nemelazimci-
liktir ki ne helale ne de harama arzu ve istihas1 yoktur. Ifrat mertebesi ise; helal
haram sinirlarina dikkat etmeden arzu ve isteklerini yerine getiren anlamindaki
“ficur”dur. Vasat mertebesi yani Allah’in kuvve-i seheviyenin olmasi gereken
yeri ise “iffet”tir. Helal olanlara istihas1 vardir, mesru daireye kanaat eder, harama
kars1 ise takva ile muamelede bulunur, harama girmeye ihtiyag¢ hissetmez.

Kuvve-i gadabiyenin tefrit mertebesi “cebanet” denilen korkulmayacak sey-
lerden bile korkaklik gdstermektir. Ifrat mertebesi ise; ne maddi giicten ne de
manevi otoriteden ¢ekinmeyen bir 6zelliktir ki acimas1 olmayacak kadar zalim ve
korkusuz olma hali olan “tehevviir’diir. Vasat kullanim alani ise “secaat” denilen
hukuk-u diinyas1 ve diniyesi i¢in canini feda edecek kadar cesur, mesru olmayan
seylere de karigmayan bir kahramanlik durumudur.

Kuvve-i akliyenin tefrit mertebesi; ahmaklik denen “gabavet”tir. Higbir sey-
den haberi olmaz. Ifrat mertebesi “cerbeze” denen hakki batil, batili hak gostere-
cek derecede aldatici seytani bir zekaya sahip olma halidir. Vasat denilen altin
ortast ise “hikmet”tir Ki hakki hak bilir istimal, batili batil bilir i¢tinap etme du-
rumudur.

Iste insanin bu diinya émriinde her an sirat-1 miistakim iizere dengede durabil-
mesi igin secaat, iffet ve hikmet altin ortalar1 ile yasamasi1 gerekir. Fakat diger
taraftan da alt1 adet her an giindeme gelebilecek sirat-1 miistakim dis1 6zellikler
de giindeme gelme durumu ile kars: karstya kalmabilmektedir. Ug tanesi adaletli
bir ruh halini ve iliskilerinde sirat-1 miistakim yani dengeli bir yol iizere olmay1
ifade eden degerler olurken alt1 tanesi de o yoldan uzaklagsmanin ve uguruma
dogru yola alarak dengenin bozulmasini gosteren sapkin gostergelerdir ((Risale-
i Nur Kiilliyati, Isaratii’l I’caz; 46-47).

Yukaridaki bu ¢etrefilden anlagilmaktadir ki kdinatta cari olan adalet ve den-
gelilik karakteristigi ¢ok 6nemli bir ibret kaynagidir. Boylece insan kendi ale-
minde de bu temel karakteristigi hayatinin her anina yayabilirse sirat-1 miistakim
ehli olma yolculugunda oldukga basarili olmus olacaktir. Clinkii Kur’an’in hii-
kiimleri ile kainatin hiikiimleri ayn1 elden ¢ikmis oldugundan ayni seyleri ifade
eder. Fark sadece Allah makro alemlerde adaleti saglarken insan ise bu adaleti
kendi i¢ diinyasinda saglayarak biitiin hal ve hareketlerini dinin ¢izdigi dosdogru
yolda yagsama firsatin1 degerlendirmis olacaktir.

6. Islam Finansal Sistemde Adalet Aksiyomunun Onemi

Kapitalist sistem, sosyal yasamda ve gelir dagiliminda var olmasi gereken
adaletli durumu zenginlerin lehine, fakirlerin de aleyhine galistirmaktadir. Clinkii
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bu sistemin islerligini saglayan faiz olgusudur. Faizle sermaye sahipleri daha da
zengin, finansal kaynaga ihtiyaglar1 olanlar ise oldukg¢a fakirlesmektedirler. Bu
sistem de yardimlagma degil ciddi olarak bir sémiirii mekanizmasi ¢aligmaktadir.
Halbuki normal sartlarda zenginler muhtaglarin imdadina kosmasi gerekirken ih-
tiya¢ sahiplerinin durumunu firsata gevirerek servetlerine servet katmaktadirlar.
Halbuki hayatin en 6nemli diisturu ve denge mekanizmasi yardimlagmadir. Bit-
Kilerin hayvanlarin imdadina, hayvanlarin da insanlarin hizmetine sunularak bir
yardimlagsma mekanizmasinin her tarafta gériinmesine karsi insanlarin birbirleri-
nin durumlarin firsata gevirerek onlar1 somiirmesi bu gegerli diistura aykir1 ha-
rekettir ve sekiilerlesmenin de sosyal hayati pargalayici bir prensibidir. En basi-
tinden yenilen gidalarin bedenin yardimina kogmasini dahi insan diisiinse somiir-
meyi degil yardimlagmay1 prensip olarak almas1 gerekir. Fakat kapitalist diigiince
tarzi; “sen ¢alig ben yiyeyim”, “ben tok olduktan sonra bagkalar1 acindan &lsiin
bana ne” soylemleri ile kendi sistemindeki insanlar1 canavarlagtirmaktadir. (Ri-
sale-i Nur Kiilliyati, Mektubat; 668).

Halbuki Allah, “Siiphesiz, Rabbim rizki diledigine bol verir ve (diledigine)
kisar. Fakat insanlarin ¢ogu bilmezler.” (Sebe’, 34;36)ayetine gore insanlarin ge-
lir durumlarini farkli yaratmistir. Boylece farkli gelir konumlari, farkli is kollarini
ve bu is alanlarinda c¢alisacak insanlari da sosyal hayatta konumlandirmustir. Bu
tarzdaki bir statii farki ayricalik degil bir is boliimiinii ortaya ¢ikarmis ve boylece
sosyal ve ekonomik hayattaki denge ve adalet saglanmistir. Yoksa herkes ayni
gelir grubunda olmus olsaydi bir zitlagma ve iglerin yapilmamasi giindeme ge-
lirdi. Herkes idareci ya da isveren olmak isteyeceginden diger islerin hepsi muat-
tal kalacakti.

Bu husus ayn1 zamanda zenginleri gelir durumlari iyi olmayanlarin yardimina
kosmalari igin de bir firsattir. Clinkti Allah’m birilerini zengin kilmasi, 0 zenginin
gururlanmasi ve Kibirlenmesi igin degil bilakis “sag elin verdigini sol elin gérme-
digi” bir edeple yardimseverligini sergilemesi i¢indir. Belki de o fakirin rizkin
Allah o zenginin gelirinin igine koyarak zekat yolu ile aradaki gelir dagilimindaki
ucurumu kapatmast i¢in bir farz ibadet olarak zengine yiiklemistir. Bdylece de o
zengin zekatim vererek gelirini de temizlemis olmakta ve ayn1 zamanda da bir
mali ibadet yaparak kullugunu sergilemektedir. Bu bakis agis1 da zengini kibirden
kurtardigi gibi, fakiri de minnet altinda tutmamus (Risale-i Nur Killiyati, Mektu-
bat; 389) oldugu igin her iki grup arasinda bir sevgi ve hiirmet bagi kurularak
sosyal adalet ve gelir dagiliminda da bir denge gergeklesmis olur.

Diger taraftan “Eli stk olma, biisbiitiin eli acik da olma. Sonra kinanir ve ¢a-
resiz kalirsin.” (Isra, 17;29) ayeti insani tasarruflu olmasin1 ama asla cimri ve
savurgan olmamasint salik vermektedir.
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Gerek zenginlerin zenginligi ve tasarruflu olanlarinda tasarruflari ticaret man-
tig1 ile devreye konulursa o iilke ekonomisi reel piyasalarin canlanmasi ile her
tirlii istihdam kaynaklar1 devreye alinmus, atil kapasite kalmamis ve boylece de
caligma isteginde olan insan kaynagi da igsiz kalmamis olacagindan yardimlasma
caligma ve yatirim etkilesimi ile saglanmis olacaktir. Bu ise en giizel bir yardim-
lasma yontemidir. Ciinkii burada sadaka veya zekat gibi konular giindeme gel-
meyecek sadece alin teri ile gelir elde etmenin yollar1 gogalmis olacaktir. “Mirag
gecesinde Cennetin kapis: tizerinde su ibdrenin yazili oldugunu gordiim:

«Sadaka on misliyle, bor¢ vermek ise on sekiz misliyle miikdfatlandurilacaktir.

Ben: «—Ey Cibril! Borg verilen sey nigin sadakadan daha istin oluyor?» diye
sordum.

«—Clinkii, sdil (¢cogu kere) yaminda para oldugu hdlde sadaka ister. Borg is-
teyen ise, ihtiyac: sebebiyle talepte bulunur.» cevabini verdi.” (Ibn-i Mace, Sa-
dakat, 19) hadisi de bu konuyu ¢ok giizel bir sekilde vurgulamaktadir.

Bahsedilen bu etkilesimin en giizel uygulama sekli ise Islam finans sisteminin
gelistirilmesi ve faaliyet alanlarini1 artirmasi igin zenginlerin ve tasarruf sahiple-
rinin yastik alt1 denilebilecek varliklarin1 bu sisteme sunmalar1 ile miimkiin ola-
caktir. Bu sistem de gorev alan Islam bankaciligi modeli de kendine gelen fonlart
girisimcilere sermaye olarak aktardiginda ve ortaklik kurularak iletildiginde or-
taya c¢ikan kar her tarafa dagitilarak ticaret mantigina gore helal bir kazang elde
edilmis olacaktir. Sermayesi olamayan ya da isletmesini biiylitmek isteyen islet-
meler boylece yeni istihdam alanlari olusturacaklari igin insan kaynagina da bir
is sahasi agilmig olacaktir. Bu durumda da gelir durumu dar olanlar emeklerini
kullanarak daha bir tist gelir dilimine gegmek i¢in firsat elde etmis olacaklardir
(Erkan, 2015:127).

7.  Sonuc ve Degerlendirme

Insanlik diinyada var oldugundan beri vahset, gdgebelik, kolelik, esaret ve iic-
retlilik donemlerini gegirerek artik miitesebbis olma giinlerini yasamaktadir. (Ri-
sale-i Nur Kiilliyat:, Sézler; 962) iste insanligin geldigi bu noktada bu tesebbiis
ruhunun ihtiyaci olan sermaye Islam bankalarinca tedarik edilmektedir. Boyle bir
etkilesim de insanin biinyesinde bulunan girisimcilik istidadinin ortaya ¢ikmasina
sebep olacag igin adalet de tahakkuk etmis olacaktir. Ciinkii; “adalet iki sikzir.
Biri miisbet, digeri menfidir. Miisbet ise, hak sahibine hakkini vermektir. Su kisim
adalet, bu diinyada bedahet derecesinde ihatas: vardir...her seyin istidat lisa-
nyla ve ihtiyac-i fitri lisaniyla ve iztirar lisaniyla Fatir-1 Ziilcelalden istedigi bii-
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tiin matlubatin: ve viicut ve hayatina ldzim olan biitiin hukukunu mahsus mizan-
larla, muayyen olciilerle bilmiisahede veriyor. Demek adaletin su kismai, viicut ve
hayat derecesinde kat'7 vardur.

Ikinci kisim menfidir ki, haksizlar: terbiye etmektir. Yani, haksizlarin hakkini,
tazip ve tecziye ile veriyor. Su sik ise, ¢endan tamamiyla su diinyada tezahiir et-
miyor. Fakat o hakikatin viicudunu ihsas edecek bir surette, hadsiz isarat ve ema-
rat vardir. Ezciimle, kavm-i Ad ve Semud'dan tut, ta su zamanin miitemerrid ka-
vimlerine kadar gelen sille-i te'dip ve te’ziydne-i tazip, gayet dli bir adaletin Ai-
kiimran oldugunu hads-i kat'i ile gdsteriyor.” (Risale-i Nur Kiilliyati, Sozler;
131)

Birinci siktaki adalet yukarida ifade edilen konuyu agikladig: gibi, ikincisi de
aksine bir tesebbiisiin mesru olmayan bir sekilde olmasi halinde aksi ile mukabele
gorerek adaletin bagka bir tecellisi ile karsilagilacagi anlamina gelmektedir. De-
mek kapitalist sistem insanin fitratina uygun olmadigindan zaman igerisinde ken-
dini yok edecektir. Kapitalist sistemin temelini olusturan faiz tasi ¢ekilse (Risale-
i Nur Kiilliyat:, ilk Dénem Eserleri;278) zaten o sistem de darmadagin olacaktir.
Faizin sistemden ¢ekilmesi de durdugu yerde olmayacak bu da Islam finans sis-
teminin diinyanin genelinde uygulanmasi ile gergeklesecektir. Bu da gostermek-
tedir ki adalet aksiyomu hem Islam finans sisteminin olmazsa olmaz bir gerekli-
ligi olmasiyla Islam finans1 sistemi hem diinyadaki gelir dagiliminda bir denge
unsuru hem de insan fitratinin tahakkuku igin de ortak bir zemini olusturmus ola-
cagindan adaleti de tesis etmis olacaktir.
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1.GIRIS

Tiirkiye gibi gelisen ekonomilerin finansal piyasalariin volatilitesi gelismis
iilke ekonomilerine gore ¢cok daha yiiksek olabilmektedir. Bu yiiksek volatilite
hem kurumsal hem de bireysel yatirimcilarin bu tiir iilke ekonomilerinin finansal
piyasalarinda tasidiklar1 pozisyonlarin piyasa risk diizeylerinin de yiiksek olmasi
sonucunu dogurabilmektedir. Bu nedenlerden dolay1 6zellikle volatilitesi yiliksek
bu tiir gelisen iilke ekonomilerinin finansal piyasalarina yapilacak yatirimlarin
beklenen etkinligi gosterebilmesi i¢in dogru tahmin edilmis volatilite parametre-
lerine ihtiya¢ duyulmaktadir. Nitekim dogru tahmin edilmis volatilite paramet-
releri portfoy yonetimi ve piyasa riski islemlerinin yani sira tiirev tirinlerin fiyat-
lanmasi ve hedging islemleri gibi birgok diger finansal analiz i¢in de gerekli temel
parametrelerden birini olusturmaktadir (Assaf, 2017).

Literatiirde bu amacla bagta GARCH modelleri olmak iizere ¢esitli modeller
kullanilabilmektedir. Bu ¢alismada ise stokastik volatilite (SV) modelleri iize-
rinde durulmustur. Bunun temel nedeni SV modellerinin finansal varliklarin vo-
latilite dinamiklerini GARCH-tipi modellere gore daha iyi modelleyebilmesidir
(Deschamps, 2012; Geweke ve Amisano, 2010). Bu kapsamda bu calismada Na-
kajima ve Omori (2012) tarafindan gelistirilen genellestirilmis hiperbolik ¢arpik
Student t dagilim varsayimina dayali asimetrik stokastik volatilite modeli (ASV-
GH) iizerinde durulmustur. Nitekim bu model sahip oldugu avantajlara bagl ola-
rak Lafosse ile Rodriguez (2018) tarafindan Latin Amerika hisse senedi piyasa-
larina da uygulamustir.

Bu calismanin dncelikli amact ASV-GH modelini BIST Mali, BIST Sinai ve
BIST Hizmet endekslerinden olusan Tiirk sektdrel hisse senedi endekslerine uy-
gulamaktir. Ardindan bu modelin performansini hisse senetleri disindaki finansal
varliklar igin de inceleyebilmek ve boylece daha kapsamli bulgulara ulagabilmek
amaciyla ASV-GH modeli birer gelisen piyasa ekonomisi olmalari nedeniyle
G.Afrika randi ile Meksika pesosundan olusan doviz kurlarina da uygulanmustir.

Bu ¢alismanin literatiire temel katkisinin ASV-GH modelinin ilk defa ilgili
sektorel hisse senedi endekslerine ve G. Afrika ile Meksika para birimlerine uy-
gulaniyor olmas1 oldugu ifade edilebilir. Calismada ayrica ilgili finansal varliklar
i¢in hem Basel III hem de Basel IV diizenlemeleri dikkate alinarak ASV-GH mo-
deli tarafindan sunulan piyasa risk 6l¢lim analizlerine de yer verilmistir.

2. METODOLOJI

Nakajima ve Omori (2012) tarafindan gelistirilen ASV-GH modeli Denklem
(1), (2), (3) ve (4)’te gosterilmistir.
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Y = exp (%) B{(zs — uy) + \/Z_t eht=12,.....,T (1)

hiy1=pu+dpChy — ) +n,t=12,.....T -1 2
7~16(5.5), @
()~Nozyvez=( "), @)

Burada y, logaritmik getiri serilerini; h.,,, logaritmik stokastik volatilite de-
gerlerini; z;, yeni tahmin yontemini destekleyen gozlemlenemeyen degiskeni; v,
v > 4 kisitini igeren, serbestlik derecesini; 3 ¢arpiklik parametresini; IG ters
Gamma dagilimini; ¢, volatilite kalicilig1 parametresini; €; Ve 1, sirasiyla getiri
ve volatilite soklarini temsil eden hata terimlerini; p logaritmik stokastik volati-
litenin kosulsuz (unconditional) ortalama degerini; p, € ile 1 arasindaki kore-
lasyonu, dolayistyla asimetrik tepki parametresini ifade etmektedir.

Calismada ASV-GH modeline bagl olarak piyasa riski 6l¢imii kapsaminda
VaR (Value-at-risk, VaR) degerleri Denklem (5)’te gosterildigi gibi hesaplan-
maktadir (Quang et al., 2018).

VaRg 41 = tevr + / heyr Skwst, (B,v) ®)

Burada, p¢yq ile hyyq , ASV-GH modeli tarafindan tahmin edilen sarth orta-

lama ve sarth varyans serilerini; § ile v ise dagilim parametrelerini ifade etmek-
tedir.

ES (Expected shortfall, ES) degerleri ise Denklem (6)’da gosterildigi gibi he-
saplanmaktadir (Artzner, 1997):

ES,(X) = E(X 1 X =VaR,(X)) (6)

Burada X ilgili finansal varliklarin logaritmik getiri serilerini ifade etmekte-
dir.

Calismada Nakajima ve Omori (2012) tarafindan orijinal makalelerinde ol-
dugu gibi Bayesyen yaklasimina dayali MCMC algoritmasinin tahmininde her
bir model parametresi i¢in Tablo 1 ve 2°de gosterilen 6nsel degerler (Priors) ile
onsel dagilim (Prior distributions) varsayimlarindan yararlanilmistir.
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Tablo 1: Onsel degerler (Priors)

Parametreler

Bagslangi¢ degerleri

0.95

0.15

-0.50

-9

-0.5

R ™M= QS

15

Tablo 2: Onsel Dagiimlar (Prior distributions)

Parametre- Onsel dagihm varsa- Onsel dagihmlara iliskin ek
ler yimi bilgiler
(p+1)/2 Beta dagilimu ~ Beta (20, 1.5)
o? Ters Gamma dagilimi ~ Inverse-Gamma (2.5, 0.025)
p Tekdiize (uniform) dagi- | ~ U (-1, 1)
lim

U Normal dagilim ~ N (-10, 1)
B Standart normal dagilim | ~ N (0, 1)
v Gamma dagilimi ~ Gamma (16, 0.8) v >4

3. BULGULAR

3.1. Tiirk sektorel hisse senedi piyasalarina iliskin bulgular

Calismada oncelikle ASV-GH modeli 1 Ocak 2003 tarihi ile 31 Temmuz 2023
tarihi arasindaki dénem i¢in BIST Mali (LNRML), BIST Smai (LNRSN) ve
BIST Hizmet (LNRHZM) endekslerinin giinliik logaritmik getiri serilerine uygu-
lanmustir. Incelenen donem igin degiskenlerin genel seyri Sekil 1°de sunulmustur:
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Sekil 1: Logaritmik getiri serileri

Bu logaritmik getiri serilerine uygulanan Augmented-Dickey Fuller (ADF) ve
Phillips-Perron (PP) birim kok testi sonuglari ise Tablo 3’te sunulmustur. Bulgu-
lar incelendiginde hem deterministik bilesen olarak sadece sabit terim bilesenini
iceren model yapisiin (Model C), hem de deterministik bilesen olarak sabit terim
ve trend bilesenini igeren model yapisinin (Model: C&T) logaritmik getiri serile-
rinin geleneksel anlamlilik diizeylerinde diizey degerlerinde duragan olduklari
sonucuna isaret ettikleri anlagilmaktadir.

Tablo 3: Birim kok testi sonuclari

ADF PP
Diizey Model: C Model: C&T Model: C Model: C&T

LNRML -69.71*[0.000] | -69.71*[0.000] | -69.73*[0.000] | -69.72*[0.000]
LNRSN -31.81*[0.000] | -31.85*[0.000] | -69.75*[0.000] | -69.77*[0.000]
LNRHZM | -71.67*[0.000] | -71.69*[0.000] | -71.68*[0.000] | -71.69*[0.000]

* %5 anlamlilik diizeyini ifade etmektedir. Koseli parantez icerisindeki degerler olasilik
degerleridir.

Logaritmik getiri serilerine ait betimleyici istatistikler ve degisen varyans testi
sonuglari ise Tablo 4’te sunulmustur. Bulgular incelendiginde en yiiksek giinliik
ortalama getiri oran1 BIST sinai endeksinde (%0.0916), en diisiik giinliik ortalama
getiri oran1 ise BIST Mali endeksinde (%0.0766) olacak sekilde incelenen do-
nemde tiim sektdrel hisse senedi endekslerinin pozitif bir ortalama getiri oram
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sunduklar1 anlagilmaktadir. Toplam riskin bir 6l¢iitii olarak standart sapma para-
metrelerine bakildiginda ise standart sapma parametresinin %1.532 ile %1.994
arasinda degisen degerler aldiklari, en yiiksek toplam riske BIST Mali endeksi-
nin, en diisiik toplam riske BIST Hizmet endeksinin sahip oldugu anlasilmakta-
dir. Bu kapsamda risk-getiri dengesi agisindan incelenen dénemde en iyi perfor-
manst BIST Sinai endeksinin, en kétii performansi ise BIST Mali endeksinin ser-
giledigi ifade edilebilir.

Tablo 4: Betimleyici istatistikler ve degisen varyans testi sonuclari (%)

| LNRML | LNRSN | LNRHZM
Betimleyici istatis-
tikler
Ortalama 0.076619 0.091620 0.087850
Medyan 0.086050 0.205226 0.154106
Maksimum 10.41123 9.230874 8.983029
Minimum -10.31007 -10.15422 -10.63690
Std.Sapma 1.994283 1.542208 1.532546
Carpiklik -0.298342 -0.857137 -0.582582
Basiklik 6.047114 8.373155 7.383697
Jarque-Bera 2072.80*[0.000] 6839.05*[0.000] 4423.49*[0.000]
Degisen vayans
testi sonuglari
Q% (2) 315.54*[0.000] 509.52*[0.000] 315.54*[0.000]
Q% (5) 614.21*[0.000] 813.71*[0.000] 614.21*[0.000]
Q? (10) 871.51*[0.000] 960.82*[0.000] 871.51*[0.000]
Gozlem Sayisi 5160 5160 5160

* %5 anlamlilik diizeyini ifade etmektedir. Koseli parantez igerisindeki degerler olasilik
degerleridir.

Tgili sektorel hisse senedi endekslerinin getiri serilerinin dagilim 6zelliklerine
gelince, ¢arpiklik parametrelerinin her durumda negatif degerler aldiklari, basik-
lik parametrelerinin de 3’ten belirgin bir sekilde fazla olduklar1 anlasilmaktadir.
Bu bulgular inceleme kapsamindaki tiim sektorel hisse senedi endekslerinin lo-
garitmik getiri serilerinin dagilimlarinin sola garpik oldugu ve kalin kuyruk (he-
avy-tailedness) ozelligi sergiledikleri anlamina gelmektedir. Nitekim Jarque-
Bera test istatistigi de ilgili serilerin tamaminin standart normal dagilima uyma-
dig1 sonucuna isaret etmektedir. Sekil 2°de sunulan ve standart normal dagilima
dayali Q-Q grafikleri de benzer bir bulguya isaret etmektedir. Son olarak Sekil
3’te sunulan ve Student t dagilim 6zelligi dikkate alinarak ¢izilen Q-Q grafikleri
ise ilgili tiim sektdrel hisse senedi endekslerinin Student t dagilim 6zelligine de
uygun bir dagilim 6zelligi sergilemedikleri sonucuna isaret etmektedir. Nitekim
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alternatif gecikme uzunluklari dikkate alinarak hesaplanan ve Tablo 2’de sunulan
Ljung-Box Q2 (k) test istatistikleri de ilgili tiim sektorel hisse senedi endeksleri-
nin logaritmik getiri serilerinin degisen varyans 6zelligi sergiledikleri sonucuna
isaret etmektedir. Tiim bu bulgularin SV modellerinin bu ¢alismada oldugu gibi
alternatif dagilim varsayimlan dikkate alinarak tahmin edilmesini destekledigi
ifade edilebilir.

LNRML LNRSN

LNRHZM
6
8 § ° 6 i
4 8
= = 4
E e E .
2 2 5 2
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Sekil 2: Q-Q grafikleri (Normal dagilim)
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Sekil 3: Q-Q grafikleri (Student t dagilimi)

ASV-GH modelinin tahmininde kullanilan MCMC algoritmasinin etkinligi-
nin belirlenebilmesi amaciyla yapilan analizlerin sonuglar1 BIST Smai, BIST
Mali ve BIST Hizmet endeksi i¢in sirastyla Sekil 4, 5 ve 6’da gosterilmistir. Bi-
lindigi gibi MCMC algoritmasinin etkin bir yontem oldugunun sdylenebilmesi
icin her bir parametre i¢in otokorelasyon fonksiyonunun hizlica azalmasi ve or-
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neklem patikasindaki degerlerin istikrarli bir seyir izlemesi gerekmektedir. Bul-
gular incelendiginde BIST Sinai endeksi i¢in bu kosullarin tiim parametreler icin
saglandig1, BIST Mali endeks icinse v parametresi disindaki tiim parametreler
icin bu kosullarin saglandig anlasilmaktadir. Dolayisiyla BIST Smai ile BIST
Mali endeks igin MCMC algoritmasinin iyi bir performans sergiledigi ifade edi-
lebilir. BIST Hizmet endeksi igin elde edilen bulgular incelendiginde ise ilgili
kosullarin sadece p ve u parametreleri icin saglanabildigi gozlemlenebilmektedir.
Dolayistyla MCMC algoritmasinin BIST Hizmet endeksi igin etkin bir yontem
olmadig: ifade edilebilir. Fakat Lafosse ile Rodriguez’in (2018) ¢alismalarinda
da MCMC algoritmasinin Peru hisse senedi piyasasi i¢in beklenen etkinligi sag-
layamamig olmasina ragmen Peru hisse senedi piyasalarina doniik analizlere de-
vam edilmistir. Bu nedenle bu ¢aligmada da benzer bir yaklasim sergilenip bu
asamadan sonraki analizlerde BIST Hizmet endeksine iliskin bulgulara da yer
verilmistir.
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porsp ¢ L R a5 B ¥
035 3
1.0
0.050
-15F
02
0.025
_J:) -
bty ly 1 bl paal gl paaa bl TN RN N taa bl
0 1000020000 0 1000020000 O 1000020000 0 10000 20000 O 100D 20000  ©  L0OOD 20000
P, o 1w P o 2 F 015 ¥
15k 5.0
El)
0.10
) 1er 1+
L 0.05
10 3
0.025 0875 02 03 05 03 215 0873 15 05 0 20 30

Sekil 4: BIST Sinai endeksi icin MCMC etkinlik sonuglar
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ASV-GH modelinin parametre tahmin sonuglarina iliskin bulgular incelendi-
ginde (Tablo 5) volatilite kaliciligi parametrelerinin ¢ sonsal dagilim ortalama-
larinin (posterior mean) 0.9405 ile 0.9552 arasinda degisen degerler aldiklari,
%095 glivenilir aralikta istatistiki olarak anlamli olduklar1 ve en yiiksek volatilite
kaliciiginin BIST hizmet endeksi, en diisiik volatilite kaliciligmin ise BIST sinai
endeksi igin gecerli oldugu anlagilmaktadir. Bu kapsamda soklarin yarilanma sii-
relerinin BIST Mali endeks icin yaklasik 14 giin, BIST sinai endeksi i¢in yaklagik
11 giin, BIST Hizmet Endeksi icinse yaklasik 15 giin oldugu ifade edilebilir. Vo-
latilite degiskenligi parametrelerinin o sonsal dagilim ortalamalarma bakildi-
ginda, en yiiksek degere BIST simai endeksinin (0.2811) sahip oldugu, ardindan
BIST Hizmet endeksinin (0.2433) geldigi, en diisiik degeri ise BIST Mali endek-
sin (0.2271) sundugu anlasilmaktadir. Bu kapsamda volatilitenin 6ngdriilebilirli-
ginin ozellikle BIST Sinai endeksi icin diger endekslere gore daha giic oldugu
ifade edilebilir. Asimetri parametreleri incelendiginde p %95 giivenilir aralikta
her ii¢ sektorel hisse senedi endeksi i¢in de sonsal dagilim ortalamalarinin negatif
ve istatistiki olarak anlamli degerler aldiklar1 gbzlemlenmektedir. Bu bulgu da
asimetrik tepkinin her ii¢ sektorel hisse senedi endeksi i¢in de gegerli oldugu an-
lamina gelmektedir. Bu nedenle negatif haber akislarinin ayn1 biiyiikliikteki po-
zitif haber akiglarina gore ilgili sektorel hisse senedi endekslerinin volatilitele-
rinde daha biiyiik artislara yol actig1 ifade edilebilir. Ayrica sonsal dagilimlarin
ortalama degerlerine bakildiginda, asimetrik tepkinin BIST sinai endeksinde di-
ger iki endekse kiyasla daha belirgin bir 6zellik oldugu anlasilmaktadir. incelenen
dénem igin ortalama kosulsuz (unconditional) volatilite degerinin u sonsal orta-
lama degerlerine bakildiginda ise en yiiksek ortalama kosulsuz volatilite diizeyine
BIST mali endeksinin sahip oldugu ardindan BIST hizmet endeksinin geldigi, en
diisiik kosulsuz volatilite diizeyine ise BIST sinai endeksinin sahip oldugu anla-
stlmaktadir. Bu bulgu da ortalama bazda en yiiksek volatilite degerine BIST Mali
endeksinin sahip oldugu anlamina gelmektedir.
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Tablo 5 : ASV-GH Modelinin Parametre Tahmin Sonuclari

Parametreler | Sonsal da- | Standart | %95 giivenilir aralik Etkinsizlik fak-
gilimin or- | sapma tori
talamasi (Inefficiency

factor)

LNRML

¢ 0.9514 0.0112 | [0.9262,0.9696] 257.40

o 0.2271 0.0310 | [0.1771,0.3005] 330.70

p -0.3229 0.0485 | [-0.4167,-0.2307] 29.92

u -8.2283 0.0719 | [-8.3713, -8.0868] 24.72

B -0.3570 0.1506 | [-0.7103,-0.1181] 158.29

v 19.4910 4.3366 | [13.2273,29.6133] 448.28

LNRSN

¢ 0.9405 0.0102 | [0.9198, 0.9595] 180.61

o 0.2811 0.0263 | [0.2291, 0.3334] 242.12

p -0.4704 0.0409 | [-0.5481, -0.3877] 84.24

u -9.0076 0.0744 | [-9.1547, -8.8628] 33.09

B -1.0847 0.2398 | [-1.6313,-0.7184] 343.12

v 18.3285 3.4407 | [12.9535,26.2193] 435.39

LNRHZM

¢ 0.9552 0.0100 | [0.9340, 0.9726] 239.48

o 0.2433 0.0292 | [0.1903, 0.3044] 314.59

p -0.3316 0.0502 | [-0.4322,-0.2379] 74.88

u -8.8707 0.0847 | [-9.0378, -8.7057] 20.02

B -0.7241 0.1650 | [-1.0847, -0.4446] 168.35

v 18.9762 3.3712 | [13.4869, 26.3732] 405.42

Dagilim parametrelerine gelince, bulgular ¢arpiklik parametrelerinin § sonsal
dagilim ortalamalarinin her durumda negatif ve %95 giivenilir aralikta istatistiki
olarak anlamli olduklari1 sonucuna isaret etmektedir. Bu bulgu da ilgili tiim sek-
torel hisse senedi endekslerinin getirilerinin sola ¢arpik bir dagilim &zelligi ser-
gilediklerini gostermektedir. v parametresinin sonsal dagilim ortalamalarina ba-
kildiginda ise BIST smai endeksi igin 18.3285, BIST hizmet endeksi igin
18.9762, BIST Mali endeks icinse 19.4910 degerlerini aldig1 ve her ii¢ sektorel
hisse senedi endeksi i¢in de %95 giivenilir aralikta istatistiki olarak anlamli ol-
duklari anlagilmaktadir. Bu bulgu da ilgili sektdrel hisse senedi endeksi getirile-
rinin dagilimlariin kalin kuyruk (heavy-tailedness) 6zelligi sergiledikleri anla-
mina gelmektedir. Bu kapsamda ilgili her iki dagilim parametresi birlikte deger-
lendirildiginde ¢aligma kapsaminda incelenen tiim sektorel hisse senedi endeksi
getirilerinin sola carpik ve kalin kuyruklu (left skewed heavy tailedness) bir da-
gilim 6zelligi sergiledikleri anlasilmaktadir. Bu bulgu da bu tiir analizlerde Na-
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kajima ve Omori (2012) tarafindan gelistirilen ASV-GH modelinin kullanilma-
sin1 destekleyen bir diger 6nemli sonucu teskil etmektedir. Her bir parametre i¢in
etkinsizlik faktorii incelendiginde ise, dzellikle v ve o parametreleri i¢in etkin-
sizlik faktoriiniin yiiksek degerler aldiklar gézlemlenmektedir. Nitekim bu du-
rum Nakajima ve Omori (2012) ile Lafosse ve Rodriguez (2018) ¢alismalarinda
da rapor edilmektedir.

ASV-GH modeli tarafindan her ti¢ sektorel hisse senedi endeksi i¢in incelenen

donemin tamamini kapsayacak sekilde tahmin edilen giinliik logaritmik stokastik
volatilite serileri Sekil 7, 8 ve 9’da sunulmustur.
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Sekil 9: BiST Hizmet endeksi

Sekiller incelendiginde tiim sektorel hisse senedi endeksleri i¢in logaritmik
stokastik volatilite serilerinin ortalamaya donme (mean-reverting) egilimi ile vo-
latilite kiimelenmesi egilimi sergiledikleri net bir sekilde gdzlemlenebilmektedir.

Calismanin bu asamasinda son olarak Sekil 7,8 ve 9°da gosterilen giinliik lo-
garitmik stokastik volatilite degerleri dikkate alinarak hem Basel 11l hem de Basel
IV diizenlemeleri kapsaminda elde edilen giinliik piyasa risk diizeylerine iliskin
analizlere yer verilmis ve bu kapsamda elde edilen bulgular Tablo 6’da sunul-
mustur. Bilindigi gibi Basel 11l kapsamindaki piyasa riski analizleri %99 giiven
diizeyinde Denklem (5)’te gosterildigi gibi hesaplanan VaR degerlerine dayanir-
ken, Basel TV diizenlemeleri kapsamindaki piyasa riski 6l¢timleri %97.5 gliven
diizeyindeki ES degerlerine dayanmaktadir.

Bu agiklamalar 15181inda 6ncelikle Basel 111 diizenlemeleri kapsamindaki bul-
gular incelendiginde en yiiksek asag1 yonlii piyasa risk diizeyine birbirine yakin
degerlerle BIST Mali endeks (-%4.848) ile BIST Hizmet endeksinin (-%4.842)
sahip olduklar1, BIST Sinai endeksinin ise digerlerine gore goreceli olarak daha
diisiik bir risk diizeyine (-%3.351) sahip oldugu anlasilmaktadir. Basel IV dii-
zenlemeleri kapsamindaki piyasa risk diizeyi 6l¢iimlerine bakildiginda ise en
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yiiksek asag1 yonlii piyasa risk diizeyine BIST Hizmet endeksinin (-%5.019) sa-
hip oldugu, ardindan BIST Mali endeksin geldigi (-%4.920), en diisiik asag
yonlii piyasa risk diizeyine ise yine BIST Smai endeksinin sahip oldugu anlasil-
maktadir. Son olarak Basel III diizenlemeleri ile Basel IV diizenlemeleri kiyas-
landiginda yeni diizenlemenin bankalar i¢in daha yiiksek bir sermaye gereksini-
mine isaret ettigi ifade edilebilir. Ornegin Tablo 6°da sunulan ve ilgili piyasa risk
diizeylerinin mutlak degerleri dikkate alinarak hesaplanan artis oranlar1 dikkate
alindiginda 6zellikle BIST Hizmet ve BIST Sinai endeksleri icin piyasa risk dii-
zeylerinin sirastyla %3.719 ve %3.582 daha yiiksek oldugu anlasilmaktadir. Bu
bulgu da bankalar agisindan kalin kuyruk riskinin 6nemini ortaya koymaktadir.

Tablo 6 : Basel IV ve Basel III diizenlemeleri kapsaminda piyasa riski ol¢iimii

LNRML LNRSN LNRHZM
Basel 111 / VaR (%99) -%4.848 -%3.351 -%4.842
Basel IV /ES (%97.5) | -%4.920 -%3.474 -%5.019
Artis orant % 1.443 %3.582 %3.719

3.2. G.Afrika randi ile Meksika pesosuna iliskin bulgular

Calismanin bu asamasinda G.Afrika rand1 ile Meksika pesosu i¢in giinliik lo-
garitmik getiri serileri kullanilarak ASV-GH modeli kapsaminda elde edilen bul-
gular {izerinde durulmustur. Her iki para birimi i¢in de inceleme donemi 1 Ocak
2003 yili ile 30 Haziran 2023 yili arasindaki donemi kapsamaktadir. Her iki para
birimi de 1 ABD dolarmin yerel para birimi cinsinden karsiligini ifade edecek
sekilde tanimlanmigtir. Burada hisse senedi piyasalarinin aksine gelisen tilke do-
viz piyasalarina odaklanildigindan, bu tiir piyasalarin karakteristik 6zellikleri dik-
kate alinarak Selguk’un (2004) ¢alismasinda da oldugu p ve dolayisiyla 8 para-
metrelerinin 6nsel degerleri pozitif degerler olarak tanimlanmistir. Bir diger ifa-
deyle bu parametrelerin Tablo 1’deki degerleri korunmus fakat isaretleri degisti-
rilmigtir. Ayrica tekrara diismemek ve sadeli saglamak amaciyla bir 6nceki asa-
madaki analizlerin aynisinin yapilmasina ragmen birim kok testi sonuglari, be-
timleyici istatistikler ve Q-Q grafiklerine dayali sonuglar burada sunulmamistir.

Bu kapsamda dncelikle Sekil 10 ve 11°de sirasiyla G.Afrika rand1 ile Meksika
pesosuna icin MCMC algoritmasinin etkinligine ait sunulan sonuglar incelendi-
ginde Meksika pesosu i¢in tiim parametrelerin, G.Afrika randi i¢inse v paramet-
resi digindaki tiim parametrelerin beklenen etkinlik kriterlerine uygun bir seyir
izledikleri gozlemlenmektedir.
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Sekil 10: G.Afrika randi icin MCMC etkinlik sonug¢lar:
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Sekil 11: Meksika pesosu icin MCMC etkinlik sonuclar:

Bu kapsamda ASV-GH modelinin parametre tahmin sonuglar1 Tablo 7’de su-
nulmustur. Bulgular incelendiginde volatilite kalicilig1 parametrelerinin ¢ sonsal
dagilimlarinin ortalamalarinin Meksika pesosu i¢in 0.979, G. Afrika randi iginse
0.986 degerine sahip olduklar1 ve %95 giivenilir aralikta istatistiki olarak anlaml
ciktiklar1 gézlemlenmektedir. Volatilite degiskenligi parametrelerinin o sonsal
dagilim ortalamalarina bakildiginda ise Meksika pesosunun (0.1742), G. Afrika
randina (0.1023) gore daha yiiksek bir degere sahip oldugu ve bu her iki degerin
de %95 giivenilir aralikta istatistiki olarak anlamli ¢giktiklar1 anlagilmaktadir.
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Tablo 7 : ASV-GH Modelinin Parametre Tahmin Sonuglari

Parametreler | Sonsal da- | Standart | %95 giivenilir aralik Etkinsizlik
gilimin or- | sapma faktorii
talamasi (Inefficiency

factor)

Meksika pe-

sosu

¢ 0.9792 0.0039 [0.9708, 0.9860] 87.13

o 0.1742 0.0140 [0.1487,0.2043 ] 153.71

p 0.5389 0.0540 [0.4302, 0.6388] 103.04

u -10.4746 0.1139 [-10.6978,-10.2492] 11.93

B 1.1125 0.2359 [0.7316, 1.6521] 204.98

v 25.4750 4.2061 [18.8732, 35.0656] 375.24

G.Afrika

randi

¢ 0.9862 0.0036 [0.9785, 0.9925] 115.25

o 0.1023 0.0096 [0.0834, 0.1210] 197.59

p 0.4833 0.0731 [0.3363, 0.6273] 157.35

u -9.4289 0.1084 [-9.6479, -9.2193] 15.84

B 0.8700 0.2151 [0.4871, 1.3417] 99.02

v 27.0326 3.7576 [19.4651, 35.3877] 243.82

Asimetrik tepki parametreleri incelendiginde ise %95 giivenilir aralikta her iki
para birimi i¢in de, beklenildigi gibi, asimetrik tepki parametrelerinin pozitif ve
istatistiki olarak anlamli ¢iktiklar1 gézlemlenmektedir. Dagilim parametrelerine
gelince, bulgular, beklenildigi gibi, ¢arpiklik parametrelerinin 8 sonsal dagilim
ortalamalariin her durumda pozitif ve %95 giivenilir aralikta istatistiki olarak
anlamli olduklar1 sonucuna isaret etmektedir. Bu bulgu da ilgili para birimlerinin
getirilerinin sola garpik bir dagilim 6zelligi sergilediklerini gostermektedir. Nite-
kim v parametrelerinin de pozitif ve %95 giivenilir aralikta istatistiki olarak an-
laml1 degerler aldiklar1 anlagilmaktadir.

ASV-GH modeli tarafindan her iki para birimi i¢in de tahmin edilen logarit-
mik stokastik volatilite serileri Sekil 12 ve 13’te sunulmustur. Sekiller incelendi-
ginde her iki para biriminin logaritmik stokastik volatilite serilerinin ortalamaya
donme (mean-reverting) egilimi ile volatilite kiimelenmesi egilimi sergiledikleri
gozlemlenmektedir.

47



.00

0051
I I I I I I I I 1 I

L] 500 1000 1500 2000 2500 3000 3500 2000 4500 5000
Peostorior mean of stata

L
o 500 1000 1500 2000 2500 Elee] 3500 SO0 4500 3000

Sekil 12: Meksika pesosu

0.05-

0.00

005

I 1 I
o 500 1000 1500 200 2500 3000 3500 4000 450 5000
- Dosterior mean of state

L 1 L L L 1 L L L L
[ 500 1000 1500 2000 2500 3000 3500 4000 4300 3000

Sekil 13: G.Afrika rand1

Calismanin bu asamasinda son olarak Sekil 12 ve 13’te gosterilen giinliik lo-
garitmik stokastik volatilite degerleri dikkate alinarak Meksika pesosu ile G.Af-
rika rand1 igin Basel Il ve Basel IV diizenlemeleri kapsaminda elde edilen giin-
likk piyasa risk diizeylerine iligkin analizlere yer verilmis ve bu kapsamda elde
edilen bulgular Tablo 8’de sunulmustur. Bulgular incelendiginde G.Afrika ran-
dinin piyasa riskinin , hem Basel IIIl hem de Basel IV diizenlemeleri kapsaminda
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Meksika pesosunun piyasa riskinden belirgin bir sekilde daha yiiksek oldugu an-
lasilmaktadir. Ayrica her iki para birimi i¢in de Basel IV diizenlemeleri kapsa-
mindaki piyasa riskinin Basel Il diizenlemeleri kapsamindaki piyasa riskinden
daha yiiksek oldugu ve bu farkin 6zellikle Meksika pesosu i¢in daha da belirgin
oldugu gozlemlenmektedir. Bu bulgu da kalin kuyruk riskinin 6nemini ortaya
koymaktadir.

Tablo 8 : Basel IV ve Basel 111 diizenlemeleri kapsaminda piyasa riski 6l¢iimii

Meksika pesosu G.Afrika randi
Basel 111/ VaR (%99) - %1.026 - %2.064
Basel IV / ES (%97.5) - %1.083 - %2.102
Artis orani % 5.56 %1.841

SONUC

Bu ¢aligmada Nakajima ve Omori (2012) tarafindan gelistirilen genellestiril-
mis hiperbolik ¢arpik Student t dagilim varsayimina dayali asimetrik stokastik
volatilite modeli (ASV-GH) BIST Mali, BIST Sinai ve BIST Hizmet endeksle-
rinden olusan sektorel hisse senedi endekslerinin yani sira G. Afrika rand ile
Meksika pesosundan olusan gelisen iilke para birimlerine uygulanmistir. Analiz-
lerde ilgili tiim finansal varliklarin giinliik logaritmik getiri serilerinden yararla-
nilmigtir. Calisma bulgulart genel olarak Nakajima ve Omori (2012) tarafindan
gelistirilen ASV-GH modelinin BIST Hizmet endeksi disindaki endekslere ve il-
gili iki gelisen iilke para birimine etkin bir sekilde uygulanabilecegi sonucuna
isaret etmektedir. Bu bulgu da alternatif bir yaklasim olarak ilgili finansal varlik-
larin volatilite dinamiklerinin modellenmesinde ASV-GH modelinin kullanilabi-
lecegi anlamina gelmektedir. Bulgular ayrica inceleme kapsamindaki tiim finan-
sal varliklarin yiiksek bir volatilite kaliciligina sahip oldugu ve inceleme kapsa-
mindaki bu varliklar i¢in asimetrik tepkinin gecerli oldugu sonucuna isaret et-
mektedir. Asimetrik tepkinin gegerli olmasi piyasaya doniik negatif bilgi akisi
sonucu ilgili finansal varliklarin getirilerinde olusan diisiislerin volatilite lizerin-
deki etkisi ile piyasa doniik ayn1 biiyiikliikteki pozitif bilgi akis1 sonras1 getiri
oranlarinda yasanan artiglarin volatilite {izerinde yarattig1 etkinin birbirinden
farkli oldugu anlamina gelmektedir. Ayrica bulgular her durumda Basel IV dii-
zenlemeleri kapsaminda hesaplanan piyasa riskinin Basel III diizenlemeleri kap-
saminda hesaplanan piyasa riskinden daha fazla oldugu sonucuna igaret etmekte-
dir. Bu bulgu da ilgili finansal varliklarda pozisyon tasiyan banaklar i¢in piyasa
riskini karsilamak amaciyla ileriki donemlerde daha fazla sermayeye ihtiya¢ du-
yabilecekleri anlamina gelmektedir.
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1.GIRIS

2000’11 yillarin basindan itibaren kiiresel bazda basta gida fiyatlar1 olmak
tizere tarim iirilinleri fiyatlarinda oldukga yiiksek oranli artiglar ve fiyat degisken-
likleri g6zlemlenmeye baslanmistir. Bu siirecin 6zellikle 2006 y1l1 sonrasinda ¢ok
daha belirgin bir hale geldigi ifade edilebilir (Overseas Development Institute,
2008). Kiiresel bazda yasanan bu tiir fiyat gelismelerine, 2020 yilinin Mart ayinda
baslayan COVID-19 pandemisinin 6zellikle tedarik zinciri ve lojistik alanlarinda
yol agtig1 sorunlar, Tiirkiye ekonomisinde 2021 yilinin son ¢eyreginde uygula-
maya konulup 2023 yilinin ilk yarisina kadar uygulanan ekonomi politikalarinin
ozellikle doviz kurlarinda yol agtig1 soklar ile 2022 yiliin Subat ayinda baglayan
Rusya-Ukrayna savaginin enerji ve gida piyasalari iizerindeki etkileri de ekle-
nince, Tiirkiye’de tarim iiriinlerinin fiyatlarinda oldukga yiiksek oranli artiglar ya-
sanmustir (Ozgelik, 2023).

Nitekim, kiiresel 1sinma ve iklim degisiminin yan sira giderek artan jeopolitik
risklere de bagli olarak, bu tiir fiyat hareketlerinin gelecek on yillar i¢in de gegerli
olabilecegi beklentisi dikkate alindiginda, politika yapicilarin bu alana doniik ola-
rak uygulanabilecek politikalari ve reformlari 6nceden belirlemeleri gerektigi
ifade edilebilir. Aksitakdirde bu siirecin kamu maliyesine oldukea biiyiik bir yiik
getirme potansiyeline sahip olmasinin yani sira ¢esitli sosyal sorunlarin da ortaya
cikmasina yol agma potansiyeli bulunmaktadir (Ismaya ve Anugrah, 2018).

Ornegin 2023 yilinda yayilanan Tiirkiye Bankalar Birligi Tarim Sektérii Ra-
poru’na gore 2022 yili sonu itibariyle Tiirkiye’de tarim sektorii GSYIH nin
%35.8’ini olusturmakta, boylece Tiirkiye diinyada 8.biiyiik tarimsal GSYIH’ye sa-
hip ekonomi konumuna gelmektedir. Ayrica tarim sektorii Tirkiye’de toplam
istihdamin %16’s1m1 yaratmaktadir. Dolayisiyla bu boyutlara ulagsmis 6nemli bir
sektoriin etkin bir sekilde yonetilememesi 6zellikle mevcut mali yapisi ve biitge
dengesi yeterince saglam olmayan iilke ekonomileri i¢in olduk¢a biiylik ek so-
runlara yol agabilecektir.

Ornegin, Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankas1 (TCMB) makro finansal risk-
leri de gozeterek enflasyon hedeflemesine dayali bir para politikasi stratejisi uy-
gulamaktadir. Tiirkiye’de tiiketici fiyat endeksi (TUFE) igerisinde gida harcama-
larinin 6nemli bir pay1 oldugu da bilinmektedir. Bu nedenle tarim iiriinlerinin fi-
yatlarindaki artislar TUFE’nin de hedeflenen seviyelerin iizerine g¢ikmasina yol
acarak; TCMB’nin politika faiz oranlarini artirmasina yol a¢abilmektedir. Bu da
DIBS (Devlet i¢ bor¢lanma senetleri) faizlerini artirarak kamunun borg yiikiiniin
artmasina sebep olabilmektedir. Ornegin Birlesmis Milletler Gida ve Tarim Or-
giiti FAO’nun 2024 yili Nisan ay1 gida fiyat endeksine gore uluslararasi gida
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fiyatlar1 y1llik bazda %7.4 gerilerken, Tiirkiye ekonomisinde ise benzer dénemde
gida fiyat endeksi yurt i¢i yapisal sorunlara da bagli olarak yillik %68.4 artis
gostermistir  (Bloomberg, https://www.bloomberght.com/turkiye-ile-kuresel-
gida-enflasyonu-makasi-nisanda-da-devam-etti-2352138). Bu veriler Tirkiye
ekonomisi aleyhine giderek agilan makasin dnemli bir gostergesi olmakta ve Tiir-
kiye’de tarim sektoriiniin yapisal sorunlarimin ¢éziimiiniin énemine vurgu yap-
maktadir.

Bu nedenle bu ¢aligmada ortalamada stokastik volatilite modeli (Stochastic
volatility in mean, SVM) modeli kullanilarak tarim {iriinleri tiretici fiyat endeksi
ile onu olusturan dnemli alt endeksler i¢in bu endeksler igerisinde yer alan ka-
lemlerin fiyatlardaki belirsizliklerin ilgili endekslerin degeri iizerinde ne tiir etki-
ler yarattig1 incelenmistir. Ayrica bu modellerin sundugu diger ek bilgiler kapsa-
minda ilgili endekslerde meydana gelen fiyat soklarinin (fiyat belirsizliklerinin /
volatilitenin) ne kadar uzun bir siire ilgili endeksler tizerinde etkili olabilecegi ve
hangi endekslerde meydana gelen fiyat soklarinin yarattigi degiskenligin (volati-
litenin) Ongoriilebilirliginin daha zor oldugu konularina da deginilmistir. Ciinkii
bu tiir analizler sayesinde tarim sektoriine doniik ekonomi politikalarinin etkinligi
ve verimliligi artirilabilecektir.

Ornegin hangi endekslerdeki fiyat degiskenliklerinin yol agtig1 belirsizliklerin
(volatilitenin) ilgili endeks degerleri {izerinde daha biiylik etkilere yol actiginin
belirlenmesi, tarimsal iiriin fiyatlarinin istikrara kavusturulabilmesi i¢in daha ¢ok
hangi alt gruplara 6ncelik verilmesi gerektigi konusunda politika yapicilara
onemli bilgiler sunabilecektir. Ayrica bulgular SVM modelinin sundugu ek bil-
giler kapsaminda hangi endekslerdeki fiyat belirsizliklerinin ilgili endekslerin de-
geri lizerinde daha uzun siireli etkileri olabilecegi, bu nedenle hangi endeksler-
deki sorunlarin istikrara kavusturulmasinin daha fazla zaman alabilecegi konu-
sunda da politika yapicilara 6nemli bilgiler sunabilecektir. Son olarak ilgili en-
dekslerde meydana gelen yiiksek fiyat belirsizliklerinin / soklarin hangi donem-
lere tekabiil ettigi de belirlenmistir. Boylece ne tiir yurtigi veya kiiresel gelisme-
lerin ilgili fiyat belirsizliklerinin olusmasinda belirgin etkileri oldugu konusunda
da 6nemli saptamalarda bulunulmustur.

Bu ¢aligmada ilgili tarimsal endekslerde meydana gelen fiyat belirsizlikleri ve
bu belirsizliklerinin yol agabilecegi olasi sonuglarin iizerinde 6zellikle durulma-
sinin bazi dnemli nedenleri bulunmaktadir. Ornegin fiyat belirsizlikleri tarim sek-
toriiniin temel dinamigini olusturan ¢ift¢ilerin hem kendi iiriinlerinin satisindan
elde edebilecekleri gelirlerde hem de ¢esitli tarimsal girdiler i¢in yapacaklari top-
lam 6demelerde 6nemli belirsizliklere yol agabileceginden, ekonomideki kaynak
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dagilimini negatif yonde etkileyerek hem tireticinin hem de tiiketicinin refah kay-
bina ugramasina dolayisiyla ekonomik aktivitenin azalmasina yol acabilmektedir
(Huchet-Bourdon, 2011). Bu nedenlerden dolay: tarimsal girdilerin ve iiriinlerin
fiyat belirsizliklerinin dinamiklerinin ve bunlarin olast sonuglarinin analiz edil-
mesinin hem etkin ve verimli ekonomi politikalarinin tasarimi hem de ¢iftgilerin
ve ireticilerin ekonomik kayiplarinin azaltilabilmesi agisindan olduk¢a énemli
oldugu belirtilmelidir (Galtier, 2009; Rodrick, 1999).

Calismada son olarak doviz kurlarindaki degisimlerin tarim triinleri {iretici
fiyat endeksi tizerindeki etkileri Shi vd. (2018, 2020) tarafindan gelistirilen dog-
rusal olmayan ve zamanla degisen nedensellik testi ile incelenmistir. Bunun temel
nedeni ise doviz kurlarindaki hareketlerin Tiirk tarim sektorii igin dnemini net bir
sekilde ortaya koyabilmektir. Cilinkii Tiirkiye’deki tarim iiretiminde kullanilan
enerji, gibre ve tohum gibi girdiler doviz kurlarindaki hareketlerden 6nemli
oranda etkilenebilmektedir. Bu amagla da ¢alismada doviz kurlarini temsilen hem
TUFE bazli reel efektif doviz kuru endeksi hem Euro-TL kuru hem de Dolar-TL
kuruna yer verilmistir. Boylece hangi doviz kuru gostergesindeki fiyat hareketle-
rinin Tiirk tarim sektorii i¢in daha 6nemli oldugu da belirlenmeye calisilmistir.
Ciinkii Tiirk tarim sektoriiniin glibre, tohum, ekipman ve enerji konularindaki disa
bagimlilik derecesi, doviz kurlarindaki beklenmedik sert fiyat hareketlerinin ta-
rim sektorii tizerinde oldukca 6nemli negatif etkilerinin ortaya ¢ikmasina sebep
olabilmektedir. Bu agiklamalar 1g1ginda bu ¢aligmanin literatiire temel katkisinin
ilgili endeksleri ve modelleri kullanarak Tiirk tarim sektoriiniin kapsamli bir se-
kilde analiz edilmesi oldugu ifade edilebilir.

2. VERi VE METODOLOJI
2.1. Veri

Bu ¢aligma tarim {irtinleri tiretici fiyat endeksi hari¢ incelenen tiim tarimsal
fiyat endeksleri i¢in 2016 yilinin Ocak ay1 ile 2023 y1linin Agustos ay1 arasindaki
donemi kapsamakta ve aylik verilerden olusmaktadir. Tarim iirlinleri {iretici fiyat
endeksi i¢inse ¢aligmanin baslangig tarihi 2010 yilinin Ocak ayidir. Calismadaki
baslangig tarihleri ilgili endekslere ulasilabilen en eski verinin tarihi dikkate ali-
narak belirlenmistir. Tiim veriler TUIK’in (Tiirkiye Istatistik Kurumu) web say-
fasindan temin edilmistir (https://data.tuik.gov.tr/). Orijinal endeksler TUIK tara-
findan mevsimsel diizeltmesi yapilmadan yaymlandigindan ¢alismada dncelikle
X-13 ARIMA SEAT yo6ntemi kullanilarak endeksler mevsimsellikten arindiril-
mis, ardindan SVM modeli i¢in Denklem (1)’de gosterildigi gibi hesaplanan de-
gerlerden yararlanilmustir.
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y: = 100 * [Infiyat endeksi; — Infiyat endeksi;_4] 1)

Burada Infiyat endeksi,, ilgili tarimsal fiyat endeksinin t zamanindaki de-
gerlerinin logaritmasini, Infiyat endeksi,_ ise ilgili tarimsal fiyat endeksinin
bir donem (ay) dnceki degerlerinin logaritmasini gostermektedir.

Calismadaki tarimsal fiyat endeksleri ile bunlar icin ¢aligmada kullanilan ki-
saltmalar Tablo 1°de sunulmustur. Ornek teskil etmesi ve Tablo 1’deki tiim alt
endeksleri icerisinde barindirmasi nedeniyle AGRPPI endeksinin incelenen do-
nem igin genel seyri Sekil 1°de yer almaktadir.

AGRPPI
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Sekil 1: AGRPPI Endeksinin incelenen Dénem i¢in Genel Seyri

Sekil 1 incelendiginde 2020 yilinin ikinci yarisi ile birlikte AGRPPI endek-
sinde belirgin artiglarin yasanmaya baslandigi ifade edilebilir.
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Tablo 1: incelenen Tarimsal Fiyat Endeksleri ve Calismada Kullanilan Kisaltma-

lan
Tarim Uriinleri Uretici Fiyat Endeksi AGRPPI
Tarim Uriinleri Uretici Fiyat Endeksinin ii¢ temel alt endeksi
—Tarim ve Avcilik Uriinleri ve Ilgili Hizmetler AGRHNT
—Ormancilik Uriinleri ve Ilgili Hizmetler AGRFRS
—Balik ve Diger Balik¢ilik Uriinleri AGRFSH
Tarim ve aveilik iiriinleri ve ilgili hizmetler fiyat endeksinin
baz alt fiyat endeksleri
—Tahillar (piring harig), baklagiller ve yagli tohumlar Tahillar
—Celtik Celtik
—Sebze ve kavun karpuz, kok ve yumrular Sebze
—Zeytin Zeytin
—Koyun ve kegi, canli; bunlarin iglenmemis siit ve yapagilari SUT1
—Canli sigirlar1 (manda dahil) (canl1), bunlardan elde edilen islen- | SUT2
memis siit
—Canli kiimes hayvanlar1 ve yumurtalar Yumurta
—Bal Bal
—Pamuk Pamuk

2.2. Metodoloji

Analizlerde kullanilan SVM modeli Denklem (2) ve (3)’te gosterilmistir (Ko-
opman ve Hol Uspensky 2002; Chan ve Grant, 2016):

Ve = po + de™ + &Y, &l ~N(0,e™) (2)
he = pip + ¢ (heoqy — pn) + €, €l~N(0, w}) (3)

Burada ¢, volatilite kalicihgmi; h,, stokastik volatilite serisini; w7, volatilite
serisindeki degiskenligin dl¢iitiinii; A, stokastik volatilitenin inceleme kapsamin-
daki endekslerde gozlemlenen fiyat degisimleri lizerindeki etkisini; 33’ ve ]! hata
terimlerini; p, ile y;, ise sabit terimleri ifade etmektedir.

SVM modeli Chan ve Grant (2016) tarafindan gelistirilen kodlar kullanilarak
Bayesyen yaklasimina dayali Markov Chain Monte Carlo algoritmasi ile tahmin
edilmistir.

Tarim tiriinleri {iretici fiyat endeksi (AGRPPI) ile doviz kurlar1 arasindaki ne-
densellik iliskisinin analizinde ise daha 6nce de ifade edildigi gibi Shi vd. (2018,
2020) tarafindan gelistirilen zamanla degisen nedensellik testinden yararlanilmig-
tir. Analizlerde doviz kurunu temsilen Dolar-TL kurunun (USD) yani sira Euro-
TL kuru (EUR) ve TUFE bazli reel efektif déviz kuru (REXC) da dikkate alin-
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mustir. Boylece hem farkli yaklasimlara karsi direngli sonuglar elde edilmeye ca-
lisilmis hem de daha ¢ok hangi doviz kuru gdstergesinin tarim iirtinleri tiretici
fiyat endeksi (AGRPPI) iizerinde etkili oldugu belirlenmeye galisilnugtir. Tlgili
tarimsal fiyat endeksleri icerisinde sadece tarim iiriinleri tiretici fiyat endeksi i¢in
Shi vd. (2018, 2020) tarafindan gelistirilen zamanla degisen nedensellik testine
yer verilmesinin temel nedeni sadece bu fiyat endeksi i¢in verilere 2010 yilindan
itibaren ulasilabiliyor olunmasidir. Ciinkii bu testte, Shi vd. (2018, 2020) tarafin-
dan tavsiye edildigi gibi pencere uzunlugu (window size) 72 olarak belirlenmistir.
Bu da ilk 6 y1llik gbzlemin model tahmininde, kalan gézlemlerin ise nedensellik
analizinde kullanilabilecegi anlamina gelmektedir. Bu kapsamda tarim {irtinleri
iiretici fiyat endeksi (AGRPPI) i¢in 2010 y1linin Ocak ay1 ile 2015 yilinin Aralik
ay1 arast donem ilk modelin tahmininde kullanilmis, ardindan 2016 yilinin Ocak
ay1 ile 2023 yilimin Agustos ay1 arasindaki donem i¢in zamanla degisen neden-
sellik testi sonuclarina yer verilmistir. Diger tiim tarimsal endeksler i¢inse bas-
langig tarihi 2016 yilinin Ocak ay1 oldugundan, pencere uzunlugu (window size)
72 olarak belirlendiginde, geriye zamanla degisen nedensellik analizi i¢in ol-
dukea az sayida gozlem kalmaktadir.

Bu test uygulanirken Shi vd. (2018, 2020) tarafindan tavsiye edildigi gibi 6z-
yinelemeli gelisen pencere (Recursive evolving window, REW) algoritmasina
yer verilmis ve olas1 degisen varyans sorununa karsi direncli test istatistiklerinden
yararlanilmistir. Ayrica ¢alismada kullanilan degiskenlerin aylik frekanstaki ve-
rilerden olusmasi nedeniyle maksimum gecikme uzunlugu 12 olarak belirlenmis
ve optimal gecikme uzunlugu SBIC kriteri dikkate alinarak tespit edilmistir.

3.BULGULAR
3.1. SVM modeline iliskin bulgular

Tablo 2°de AGRPPI ile bu endeksin alt bilesenlerine iliskin SVM model so-
nuglart sunulmustur. Oncelikle AGRPPI endeksi icin elde edilen bulgular ince-
lendiginde, volatilite kaliciligi parametresinin ¢, sonsal dagilimimnin ortalamasi-
nin 0.96 gibi yiiksek bir degere sahip oldugu ve %95 giivenilir aralikta istatistiki
olarak anlamli ¢iktig1 gozlemlenmektedir. Bu bulgu AGRPPI endeksini olusturan
iiriinlerin fiyatlarindaki degisimlerin yol actig1 belirsizlikte bir sok yaganmasi du-
rumunda bu sokun uzun siireli etkilerinin olabilecegi anlamina gelmektedir.
Ciinkii sokun yarilanma 6mrii yaklagik 17 ay siirmektedir. Bu bulgu da AGRPPI
endeksinin istikrarli bir seyir izlemesinin 6énemine isaret etmektedir. Aksi tak-
dirde bu endeksin tekrar istikrarli bir noktaya gelmesi amaciyla atilacak tarimsal
politika adimlarinin beklenen sonucu dogurmasinin uzun bir zaman alabilecegi
anlagilmaktadir.
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A parametresinin sonsal dagiliminin ortalamasinin 0.17 degerini almasi ve
%95 giivenilir aralikta istatistiki olarak anlamli ¢ikmasi ise AGRPPI endeksinde
meydana gelen fiyat belirsizliklerinin AGRPPI endeksinin degerinin artmasi so-
nucunu dogurdugu anlamina gelmektedir. Daha net bir sekilde ifade etmek gere-
kirse ¢ift¢inin {ireterek piyasaya satisini yaptigi tarim {riinlerinin ilk el satig fi-
yatlarindaki artan belirsizliklerin ilgili iiriinlerin satis fiyatlarinin daha da artma-
sina yol acgtig1 anlagilmaktadir. Bu bulgu da AGRPPI endeksinin istikrarli bir se-
yir izlemesinin 6nemine isaret etmektedir. Bu kapsamda AGRPPI endeksinin is-
tikrarin1 bozan faktorlerin ve bu faktdrlerin temel dinamiklerinin iyi anlasilmasi-
nin etkin tarim politikasi setlerinin olusturulabilmesi i¢in gerekli oldugu anlagil-
maktadir.

Tablo 2: SVM Modeli Tahmin Sonug¢lar1

Sonsal dagilimin | Standard sapma % 95 glivenilir aralik

ortalamasi
AGRPPI
u 0.34 0.59 [-1.31158,1.041436]
Up 1.88 0.77 [0.296523, 3.550513]
bn 0.96 0.03 [0.882466, 0.996323]
w,zl 0.08 0.03 [0.025755, 0.186885]
A 0.17 0.11 [0.046393, 0.478190]
Log ML -396.2 0.03
AGRHNT
u 0.29 0.54 [-1.02809, 1.056129]
Up 1.48 0.97 [-0.58277, 3.503305]
bn 0.96 0.03 [0.894047,0.997187]
w? 0.07 0.03 [0.029532, 0.162805]
A 0.39 0.17 [0.146129, 0.803835]
Log ML -212.1 0.02
AGRFRS
u -0.94 0.89 [-3.0344, 0.449291]
Up, 2.32 0.76 [0.539947, 3.637658]
bn 0.92 0.05 [0.799215, 0.993597]
w,zl 0.13 0.07 [0.03774, 0.322442]
A 0.23 0.09 [0.096477, 0.437499]
Log ML -269.5 0.04
AGRFSH
u 0.20 1.48 [-3.08744, 2.854471]
Up 2.96 0.54 [1.920503, 3.893833]
bn 0.91 0.06 [0.781413, 0.991393]
ou,z1 0.06 0.04 [0.020862, 0.171491]
A 0.10 0.07 [-0.03169, 0.265707]
Log ML -282.2 0.03
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AGRPPI endeksinin {i¢ ana alt bilesenini olusturan AGRHNT, AGRFRS ile
AGRFSH endekslerine ait bulgular incelendiginde volatilite kalicilig1 parametre-
sinin ¢, sonsal dagilimmnin ortalamasinin AGRHNT, AGRFRS ve AGRFSH en-
deksleri icin sirasiyla 0.96, 0.92 ve 0.91 degerlerini aldiklar1 ve %95 giivenilir
aralikta istatistiki olarak anlamli ¢iktiklar1 anlasilmaktadir. Bu bulgu ilgili en-
deksleri olusturan tarim triinlerinin fiyatlarindaki degisimlerin yol actig1 belir-
sizliklerde 6nemli bir sokun yasanmasi durumunda bu sokun yarilanma émriiniin
sirasiyla yaklasik 17 ay, 8.3 ay ve 7.3 ay siirebilecegi anlamina gelmektedir. Bu
durum da diger iki ana alt endekse gore 6zellikle AGRHNT endeksini olusturan
tarim iiriinlerinin fiyat degisimlerinin yol acabilecegi soklarinin yonetilebilmesi-
nin diger iki endekse gore ¢ok daha fazla zor olabilecegi ve bu nedenle de ¢cok
daha fazla zaman alabilecegi anlamina gelmektedir. Bu nedenle politika yapici-
larin tarim politikalarini olustururken 6zellikle AGRHNT endeksini olusturan ta-
rim Urlinlerinin fiyat degisimlerinin yol agabilecegi belirsizlik diizeyi iizerinde
etkili olabilecek faktorlerin belirlenmesine ve bu faktorlerin daha iyi nasil yone-
tilebileceginin tespitine odaklanmalar1 gerektigi anlagilmaktadir.

Tgili endekslerdeki tarim iiriinlerinin fiyatlarindaki degisimlerinin yol actig
belirsizligin 6ngoriilebilirliginin dlgiitiinii sunan w2 parametresinin sonsal deger-
lerinin ortalamasinin AGRHNT, AGRFRS ile AGRFSH endeksleri i¢in sirastyla
0.07, 0.13 ve 0.06 degerlerini aldiklar1 ve bu degerlerin %95 giivenilir aralikta
istatistiki olarak anlamli ¢iktiklar1 gézlemlenmektedir. Bu bulgu diger iki endekse
gore Ozellikle AGRFRS endeksini olusturan tarim iiriinlerinin fiyatlarindaki de-
gisimlerinin yol agtig1 belirsizligin 6ngoriilebilirliginin politika yapicilar agisin-
dan daha zor olabilecegi ve bu nedenle de bu alana doniik politikalarin istikrarlt
bir seyir izlemesinin goreceli olarak diger iki endekse gore daha zor olabilecegi
anlamina gelmektedir.

A parametresinin sonsal dagiliminin ortalamasimin AGRHNT, AGRFRS ile
AGRFSH endeksleri igin sirasiyla 0.39, 0.23 ve 0.10 degerlerini aldiklar1 ve bu
degerlerin %95 giivenilir aralikta istatistiki olarak anlamli ¢iktiklar1 anlagilmak-
tadir. Bu bulgu ilgili her {i¢ endeksi olusturan tarim {iriinlerinin fiyatlarindaki be-
lirsizliklerin artiginin ilgili endeksleri olusturan tarim tiriinlerinin satis fiyatlarmin
da artmasi sonucunu dogurdugu anlamina gelmektedir. Bu bulgu da tarim sektorii
kaynakl1 enflasyonun etkilerinin azaltilabilmesi i¢in ilgili endekslerde yer alan
tarim iriinlerinin fiyatlarina meydana gelen belirsizliklerin iyi yonetilerek azalti-
labilmesinin énemli oldugu anlamina gelmektedir. Ayrica ilgili katsayilarin bii-
yiikliigii dikkate alindiginda bu etkinin en gok AGRHNT igin gecerli oldugu, ar-
dindan AGRFRS endeksinin geldigi, en diisiik etkinin ise AGRFSH i¢in gecerli
oldugu anlasiimaktadir.
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Konu ile ilgili daha ayrintili bilgilere ulasabilmek ve boylece daha verimli ta-
rim politikalar1 uygulayabilmek amaciyla AGRHNT endeksinin birer alt endeksi
olan Tahillar, Celtik, Sebze, Zeytin, Siit 1, Siit 2, Yumurta, Bal ve Pamuk fiyat
endekslerine iligkin bulgulara da Tablo 3’te yer verilmistir. Bulgular incelendi-
ginde volatilite kaliciligi parametresinin ¢ sonsal dagilimmnin ortalamasinin
0.90 ile 0.98 arasinda degisen yiiksek degerler aldiklar1 ve %95 giivenilir aralikta
istatistiki olarak anlamli ¢iktiklar1 anlagilmaktadir. En yiiksek degere Bal’in
(0.98) sahip oldugu, hemen ardindan Pamuk’un (0.97) geldigi, bunlar1 sirasiyla
Sebze (0.95), Siit2 (0.94) ve Tahillar’in (0.94) izledigi; en diisiikk degerlere ise
strastyla Siitl (0.90), Celtik (0.91) ve Yumurta’nin (0.91) sahip oldugu anlasil-
maktadir. Bu bulgu ilgili endeksleri olusturan tarim iiriinlerinin fiyatlarindaki de-
gisimlerden kaynaklanan belirsizliklerde 6nemli bir sokun yasanmasi durumunda
bu sokun etkilerinin basta Bal ve Pamuk olmak iizere Sebze, Siit2 ve Tahillar igin
diger tarim iiriinlerine gore ¢ok daha uzun siireli olabilecegi anlamina gelmekte-
dir. Bu nedenle politika yapicilar i¢in 6zellikle bu iiriinlere doniik tarim politika-
larinda daha hassas davranmalari gerektigi anlagiimaktadir.

Tablo 3: AGRHNT endeksinin alt endeksleri icin SVM sonuglari

Sonsal dagihmin or- | Standard sapma % 95 glvenilir arahk

talamasi
Tahillar
u 0.13 0.24 [-0.39487, 0.538756]
Up, 0.22 0.91 [-1.52535, 2.191408]
bn 0.94 0.04 [0.850245, 0.994429]
w? 0.15 0.06 [0.061357, 0.295284]
A 1.11 0.36 [0.53612, 1.937028]
Log ML -178.5 0.02
Celtik
u -2.75 1.73 [-6.52466, 0.360935]
Up 2.28 0.49 [1.316435, 3.061403]
bn 0.91 0.05 [0.798504, 0.990858]
w,zl 0.04 0.02 [0.017626, 0.088107]
A 0.48 0.20 [0.153062, 0.929522]
Log ML -258.6 0.04
Sebze
u -1.71 1.50 [-5.07832, 0.90163]
Up 3.65 0.77 [1.860512, 4.964432]
bn 0.95 0.04 [0.854886, 0.996594]
w? 0.05 0.03 [0.021529, 0.119039]
A 0.09 0.04 [0.020954, 0.184892]
Log ML -316.4 0.02
Zeytin
u -0.22 0.95 [-2.64865, 1.005702]
Up 2.15 0.70 [0.658647, 3.4554]
bn 0.93 0.04 [0.827953, 0.991623]
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w? 0.14 0.11 [0.028062, 0.445901]
) 0.19 0.10 [0.0494, 0.445789]
Log ML -254.6 0.02

Siit 1

u -1.74 0.54 [-3.02324, -0.73558]
un -0.94 0.73 [-2.24106, 0.444965]
on 0.90 0.05 [0.782284, 0.988698]
w? 0.10 0.03 [0.046371, 0.171866]
2 9.78 5.29 [2.713663, 23.03473]
Log ML -169.7 0.03

Siit 2

1 -1.32 0.69 [-2.87123, -0.15179]
Un -0.43 0.72 [-1.57743, 1.196075]
on 0.94 0.04 [0.842758, 0.996434]
w? 0.04 0.02 [0.021165, 0.081858]
A 5.64 2.31 [2.136983, 11.0799]
Log ML -152.4 0.03

Tablo 3: AGRHNT endeksinin alt endeksleri icin SVM sonuclar1 (Devamu...)

Sonsal dagilimin | Standard sapma | % 95 giivenilir aralik

ortalamasi
Yumurta
u -2.76 1.27 [-5.65586, -0.67794]
Up, 2.59 0.54 [1.500237, 3.543876]
bn 0.91 0.05 [0.788668, 0.991485]
w} 0.07 0.04 [0.022531, 0.162152]
A 0.33 0.12 [0.140329, 0.606131]
Log ML -272.8 0.03
Bal
U 0.66 0.21 [0.19445, 1.024624]
Un 0.73 1.21 [-1.79751, 3.351363]
bn 0.98 0.02 [0.927496, 0.998366]
w? 0.07 0.03 [0.029987, 0.161474]
A 0.40 0.14 [0.172297, 0.705745]
Log ML -180.4 0.01
Pamuk
U 1.18 0.51 [0.038048, 2.03988]
Un 2.53 1.17 [-0.24258, 4.674467]
bn 0.97 0.03 [0.905069, 0.99794]
w} 0.10 0.06 [0.031027, 0.248271]
A 0.05 0.03 [0.002006, 0.120985]
Log ML -276.8 0.02
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Calismanin bu asamasinda son olarak bu asamaya kadar incelenen tiim alt en-
deksleri kendi igerisinde barindirmasi nedeniyle 6rnek teskil etmesi amaciyla
AGRPPI i¢in SVM modeli kullanilarak tahmin edilen volatilite serisi Sekil 2° de
sunulmustur. Volatilite serisi incelendiginde 6zellikle 2020 yil1 sonras1 donemde
AGRPPI endeksindeki fiyat degiskenliginin tarihi zirve noktalarina ulastig1 goz-
lemlenmektedir. Nitekim bu donem COVID-19 salgininin etkilerinin hissedildigi
donem ile 2021 yilinin son ¢eyreginde Tiirkiye ekonomisinde uygulamaya konu-
lan ekonomi programinin yan etkilerinin yasandigi dénem ve ayrica 2022 yilinin
Subat ayinda baglayan Rusya-Ukrayna savasinin enerji fiyatlar1 ile bazi gida
iiriinlerinin fiyatlarinda yiiksek oranli degisimlere yol agtig1 doneme tekabiil et-
mektedir.

AGRPPI Volatilite

2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022 2024

Sekil 2. AGRPPI Endeksi i¢cin Tahmin Edilen Volatilite Serisi

3.2. Zamanla degisen nedensellik testi analizi

Calismanin bu agamasinda Shi vd. (2018, 2020) tarafindan gelistirilen za-
manla degisen nedensellik testi kullanilarak incelenen dénem igerisinde doviz
kurlarinda gerceklesen hareketlerin AGRPPI lizerindeki olasi etkileri incelenmis-
tir. Analiz boyunca ilgili degiskenlerin tamaminin logaritmik diizey degerleri kul-
lanilmigtir. Bu kapsamda degiskenlerin maksimum entegrasyon derecelerini be-
lirlemek amaciyla oncelikle Augmented-Dickey Fuller (ADF) ve Phillips-Perron
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(PP) birim kok testlerinden yararlanilmis ve elde edilen bulgular Tablo 4°te su-
nulmustur. Bulgular incelendiginden geleneksel anlamlilik diizeylerinde ¢calisma
kapsaminda kullanilan tiim degiskenlerin birinci dereceden entegre, bir diger ifa-
deyle I (1) olduklar1 anlagilmaktadir.

Tablo 4: ADF ve PP Birim Kok Testi Sonuc¢lari

ADF PP

Model C Model C&T Model C Model C&T
Diizey
AGRPPI 4.0745[0.999] 1.7271[0.999] 4.6929 [0.999] 1.9733[0.999]
REXC -0.3123[0.919] -2.8653[0.177] 0.3525 [0.980] -2.7034[0.237]
UsSD 2.47730.999] -0.5198[0.982] 2.9686[0.999] -0.1040[0.995]
EUR 2.7907 [0.999] -0.2461 [0.992] 3.4796 [0.999] 0.0548[0.997]
Birinci fark
AAGRPPI -7.711*[0.000] -8.804*[0.000] -8.013*[0.000] -8.849*[0.000]
AREXC -10.38*[0.000] -10.37*[0.000] -9.947*[0.000] -10.31*[0.000]
AUSD -8.867*[0.000] -9.445*[0.000] -8.031*[0.000] -8.286*[0.000]
AEUR -8.929*[0.000] -9.643*[0.000] -8.56*[0.000] -8.89*[0.000]

*, % 5 anlamlilik diizeyini ifade etmektedir. Birim kok testleri i¢in kdseli parantez igeri-
sinde verilen degerler olasilik degerleridir. “A”, serilerin birinci farklarmin alindigini
ifade etmektedir.

Fakat bilindigi gibi incelenen donem 2018 yilinin agustos ayinda déviz kurla-
rinda yasanan sert fiyat artislarinin yasandigi donem ile 2020 yilinin mart ayinda
baslayan Covid-19 salgiini, 2021 yilinin Eyliil ayindan sonra uygulamaya ko-
nulan yeni ekonomi programini ve 2022 yilinin subat ayinda baslayan Rusya-
Ukrayna savas1 gibi donemleri de kapsamaktadir. Bu gelismeler de inceleme kap-
samindaki serilerde yapisal kirilmalara yol agmig olabilir. Bu nedenle bu ¢alig-
mada Zivot ve Andrews (1992) (ZA) yapisal kirilmali birim kdk testine de yer
verilmis ve elde edilen bulgular Tablo 5’te sunulmustur. Bulgular incelendiginde
yapisal kirilmanin dikkate alinmasi durumunda da ADF ile PP birim kok testleri-
nin sundugu bulgulara benzer bulgulara ulasildigi gézlemlenmektedir. Bu ne-
denle zamanla degisen nedensellik testi uygulanirken maksimum entegrasyon de-
recesi (dmax degeri) 1 olarak alinmustir.
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Tablo 5: Zivot-Andrews (1992) Yapisal Kirilmah Birim Kok Testi Sonuglari
ZA test istatistigi | ZA test istatistigi

Model: Sabit terimde yapisal ki-

rilma

Degiskenler Diizey Birinci fark
AGRPPI -4.106 -10.293*
REXC -4.071 -10.573*
usD -4.073 -9.839*
EUR -2.765 -9.927*
Kritik degerler

%5 -4.80 -4.80

%10 -4.58 -4.58

Model : Sabit terim ve trend bilese-
ninde yapisal kirilma

Degiskenler Diizey Birinci fark
AGRPPI -3.176 -11.339*
REXC -4.460 -10.682*
usD -3.600 -10.058*
EUR -2.832 -10.179*
Kritik degerler

%5 -5.08 -5.08

%10 -4.82 -4.82

* %% girastyla %5 ve %10 anlamlilik diizeyini gostermektedir. %5 ve %10 anlamlilik
diizeyindeki kritik degerler sirasiyla -%5.08 ve -%4.82’dir. Triminaj 0.10 olarak belirlen-
mistir. Maksimum gecikme uzunlugu 12 olacak sekilde optimal gecikme uzunlugu BIC
kriteri esas alinarak segilmistir.

Calismada kullanilan degiskenlerin dogrusal olmayan (non-linear) bir yapi
sergileyip sergilemediginin belirlenmesi amaciyla da Brock vd. (1996) tarafindan
gelistirilen BDS testinden yararlanilmugtir. flgili degiskenlerin logaritmik diizey
degerlerine uygulanan BDS testi sonuglar1 Tablo 6’da sunulmustur. Bulgular in-
celendiginde %5 anlamlilik diizeyinde Ho hipotezinin reddedildigi anlagilmakta-
dir. Bu bulgu da ilgili degiskenlerin dogrusal olmayan (non-linear) bir yap1 ser-
giledikleri anlamina gelmektedir. Elde edilen bu sonu¢ da dogrusal olmayan ne-
densellik iliskisini dikkate alabilen Shi vd. (2018, 2020) zamanla degisen neden-
sellik testinin kullanilmasim desteklemektedir.
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Tablo 6: Logaritmik Degiskenlere Uy

ulanan BDS Testi Sonuclari

m.=2 m.=3 m.=4 m.=5 m.=6
AG- 0.1950*[0.000] | 0.3273*[0.000] | 0.4180*[0.000] | 0.4813*[0.000] | 0.5262*[0.000]
RPPI
REXC | 0.1839*[0.000] | 0.3083*[0.000] | 0.3936*[0.000] | 0.4522*[0.000] | 0.4917*[0.000]
uUsD 0.1921*[0.000] | 0.3222*[0.000] | 0.4119*[0.000] | 0.4755*[0.000] | 0.5203*[0.000]
EUR 0.1917*[0.000] | 0.3222*[0.000] | 0.4124*[0.000] | 0.4762*[0.000] | 0.5214*[0.000]

* %35 anlamlilik diizeyini gostermektedir. Tabloda sunulan degerler BDS test istatistikle-
ridir. Koseli parantez icerisindeki degerler 10.000 adet simiilasyona dayali bootstrap yon-
temi ile elde edilen olasilik degerleridir. “m”, analizde yer verilen farkli boyutlar1 (dimen-
sions) ifade etmektedir.

Bilindigi gibi Shi vd. (2018, 2020) testi degiskenler arasindaki zamanla degi-
sen nedenselli analizine ilaveten tiim donem nedensellik analizine iliskin statik
sonuclar1 da rapor edebilmektedir. Bu durum i¢in Ho hipotezi “Tiim dénem dik-
kate alindiginda herhangi bir noktada doviz kurlarindan AGRPPI endeksine
dogru bir nedensellik iliskisi bulunmamaktadir” seklindedir (Baum vd., 2021).
Bu kapsamda Tablo 7°de sunulan sonuglar incelendiginde Ho hipotezinin %10
anlamlilik diizeyinde her ii¢ endeks i¢in de reddedildigi anlasilmaktadir. Bu bulgu
da tiim donemin herhangi bir asamasinda doviz kurlarindan AGRPPI endeksine
dogru istatistiki olarak anlamli bir nedensellik iliskisi bulundugu anlamina gel-
mektedir.

Tablo 7: Tiim donem i¢in nedensellik testi sonuclari

Nedenselligin yonii A Max Wald RWE %5 | Max Wald RWE
%10
REXC >> AGRPPI 2 8.732 8.732**
[10.147] [7.762]
EUR >> AGRPPI 2 11.426* 11.426**
[9.851] [8.074]
USD >> AGRPPI 2 16.381* 16.381**
[10.005] [7.639]

* *¥* sirastyla %5 ve%10 anlamlilik diizeylerinde Ho hipotezinin reddedildigini goster-
mektedir. Koseli parantez igerisindeki degerler kritik degerleri gostermektedir. A, optimal
gecikme uzunlugunu ifade etmektedir.

Shi vd. (2018, 2020) zamanla degisen nedensellik testine ait bulgular reel
efektif doviz kuru (REXC) icin Sekil 3’te, Euro-TL kuru (EUR) i¢in Sekil 4°te,
Dolar-TL kuru (USD) iginse Sekil 5’te sunulmustur. Oncelikle reel efektif doviz
kuru i¢in bulgular incelendiginde 2021 yilinin Mart ay1 ile 2021 yilinin Temmuz
ay1 arasindaki donem ile 2022 yilinin Ocak ay1 i¢in reel efektif doviz kurundan
AGRPPI endeksine dogru geleneksel anlamlilik diizeylerinde istatistiki olarak
anlaml1 bir nedensellik iligkisinin bulundugu anlasilmaktadir.
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Ozyinelemeli (Recursive ) Ho: rexc >>> agrppi
%10 (--) ve %5 (-) anlamlilik esigi

T T T T T T
2016m1 2017m7 2019m1 2020m7 2022m1 2023m7

Sekil 3: Reel efektif doviz kurundan AGRPPI’ya dogru nedensellik iliskisi sonug-
lar

Bulgular Euro-TL kuru (EUR) igin incelendiginde 2021 yilinin Haziran ay1
ile 2021 yilimin Temmuz ay1 arasindaki donem, 2022 yilmin Ocak ay1 ve 2023
yilinin Mayis ay1 ile 2023 yilinin Agustos ay1 arasindaki donem i¢in Euro-TL
kurundan AGRPPI endeksine dogru geleneksel anlamlilik diizeylerinde istatistiki
olarak anlaml1 nedensellik iliskilerinin s6z konusu oldugu anlagilmaktadir. Dola-
yistyla hem reel efektif doviz kurundaki hem de Euro-TL’deki fiyat hareketleri-
nin etkilerinin daha ok COVID-19 pandemisinin etkisini siddetli olarak goster-
digi donemler, 2021 yilinin Eyliil ayindan sonra uygulamaya konulan yeni eko-
nomi programinin da bir sonucu olarak yerel para biriminde 6nemli deger kayip-
larinin gézlemlendigi donemler ile 2022 yilimin Subat ayinda baslayan Rusya-
Ukrayna savaginin 6zellikle dogal gaz ve giibre fiyatlari iizerinde etkisini goster-
digi donemlere tekabiil ettigi ifade edilebilir.
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Ozyinelemeli (Recursive) Ho: EUR >> AGRPPI
%10 (--) ile %5 (-) anlamlilik esigi

T T T T T T
2016m1 2017m7 2019m1 2020m7 2022m1 2023m7

Sekil 4: Euro-TL kurundan AGRPPI’ya dogru nedensellik iliskisi sonuclar:

Bulgular Dolar-TL kuru (USD) i¢in incelendiginde ise diger iki déviz kurun-
dan farkli olarak bazi alt donemler hari¢ genel anlamda incelenen dénemin gene-
line yayil, istikrarli ve geleneksel anlamlilik diizeylerinde istatistiki olarak an-
laml1 nedensellik iliskilerinin s6z konusu oldugu gézlemlenmektedir. Daha spe-
sifik olarak ifade etmek gerekirse, 2015 yilinin aralik ay1 ile 2016 yilinin haziran
ay1 arasi donem (2016 Nisan harig), 2016 yilinin Mayis ve haziran aylari, 2021
yilinin Ekim ay1 ile 2022 yilinin Mayis ve temmuz aylari aras1 dénem hari¢ ince-
lenen donemin tamaminda Dolar-TL kurundan AGRPPI endeksine dogru istatis-
tiki olarak anlamli nedensellik iliskilerinin bulundugu anlasilmaktadir.

Bu kapsamda reel efektif doviz kuru ile Euro-TL kurundan AGRPPI endek-
sine dogru belli donemlerde istatistiki olarak anlamli nedensellik iliskileri bulun-
makla birlikte asil olarak Dolar-TL’deki degisimlerin AGRPPI endeksinde degi-
simlere yol actig1 anlagilmaktadir. Dolayisiyla AGRPPI endeksi tizerinde asil et-
kili olan déviz kurunun Dolar-TL kuru oldugu net bir sekilde ifade edilebilir. Bu-
nun iki temel nedenden kaynaklandig1 diistiniilmektedir. Bunlardan birincisi ta-
rim sektoriiniin tohum, giibre, ilag, ekipman ve enerji gibi kalemlerde degisen
oranlarda ithalata bagimli olmasi ve ithalatin da agirlikli olarak dolar ile yapil-
masidir. Ikincisi ise Tiirkiye ekonomisinde iktisadi birimler igin Dolar-TL’deki
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hareketlerin ekonominin barometresi olarak algilanmasindan dolayr Dolar-
TL’deki beklenemedik sert fiyat hareketleri iktisadi birimlerin fiyatlama davra-
niglar lizerinde ¢ok daha fazla etkili olabilmektedir.

Ozyinelemeli (Recursive) Ho: USD >> AGRPPI
%10 (--) ve %5 anlamlilik esigi

T T T T T T
2016m1 2017m7 2019m1 2020m7 2022m1 2023m7

Sekil 5: Dolar-TL kurundan AGRPPI’ya dogru nedensellik iliskisi sonuclari

SONUC

Son yillarda kiiresel 1stnma, hatali tarim politikalari, girdi maliyetlerindeki ar-
tiglar, doviz kurlarindaki sert dalgalanmalar vb. gelismelerin bir sonucu olarak
Tiirkiye’de tarim sektdriinde hissedilir sorunlar yasanmaktadir. Bu sorunlarin ¢6-
ziimiine doniik olarak uygulanan veya uygulanmasi gereken politikalar ise 6zel-
likle mali yapis1 giiclii olmayan iilkelerin hem kamu biit¢esi hem de kamu borg
yiikii iizerinde 6nemli negatif etkilere yol agabilmektedir. Bu nedenlerden dolay1
bu ¢alismada tarim tirlinleri tretici fiyat endeksi ile bu endekslerin ¢esitli alt bi-
lesenleri dikkate alinarak tarim sektdriindeki gelismeler analiz edilmistir. Analiz-
lerde Bayesyen yaklagimina dayali Markov zinciri Monte Carlo (MCMC) algo-
ritmasi kullanilarak tahmin edilen ortalamada stokastik volatilite modelinden
(Stochastic volatility in mean, SV-M) yararlanilmistir. Bylece hem tarim iiriin-
leri iiretici fiyat endeksi hem de bu endeksin alt bilesenlerinde giderek artan be-
lirsizliklerin (volatilitenin) karakteristik 6zellikleri belirlenmis hem de bu belir-
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sizliklerin tarim Uriinleri Uretici fiyat endeksi ile bu endeksin alt bilesenleri tize-
rindeki etkileri tespit edilmistir. Calismada son olarak tarim sektorii agisindan
O6nemini vurgulamak amaciyla doviz kurlarindaki fiyat hareketlerinin tarim tirtin-
leri iiretici fiyat endeksi lizerindeki etkileri Shi vd. (2018, 2020) tarafindan gelis-
tirilen dogrusal olmayan ve zamanla degisen nedensellik testi ile incelenmistir.

Calisma bulgular: tarim tirlinleri iiretici fiyat endeksi ile bu endeksin alt bile-
senlerini olusturan iiriinlerin fiyatlarindaki degisimlerin yol actig1 belirsizlikte bir
sok yasanmasi durumunda bu sokun uzun siireli etkilerinin olabilecegi sonucuna
isaret etmektedir. Bu etki 6zellikle tarim ve avcilik triinleri ve ilgili hizmetler
endeksinde kendini goreceli olarak daha belirgin bir sekilde gostermektedir. Bu
bulgu ilgili endeksleri olusturan iirinlerin fiyatlarinin tekrar istikrarli bir noktaya
gelmesi amaciyla atilacak tarimsal politika adimlariin beklenen sonucu dogur-
masinin uzun bir zaman alabilecegi anlamina gelmektedir. Bu nedenle ilgili tarim
iiriinlerinin istikrarin1 bozan faktorlerin ve bu faktorlerin temel dinamiklerinin iyi
anlasilmasinin etkin tarim politikasi setlerinin olusturulabilmesi agisindan gerekli
oldugu ifade edilebilir.

Bulgular ayrica etkisi yine goreceli olarak tarim ve avcilik iiriinleri ve ilgili
hizmetler endeksinde daha belirgin olacak sekilde ilgili tiim endekslerin fiyatla-
rindaki degisimlerin yol agtig1 belirsizliklerin ilgili endeksleri olusturan {iriinlerin
fiyatlarinda da belirgin artislara yol agabilecegi sonucuna isaret etmektedir. Bu
bulgu da tarim sektorii kaynakli enflasyonun etkilerinin azaltilabilmesi i¢in ilgili
endekslerde yer alan tarim iriinlerinin fiyatlarinda meydana gelen belirsizliklerin
iyi yonetilerek azaltilabilmesinin 6nemli oldugu sonucuna isaret etmektedir.

Igili endekslerdeki degisimlerin yol agtig1 volatilite serileri incelendiginde ise
fiyat artislarinin ve belirsizliklerinin 6zellikle 2020-2023 dénemine denk geldigi
anlagilmaktadir. Bu bulgu da COVID-19 salgiminin etkilerinin yogun olarak ya-
sandig1 donem ile Tiirkiye ekonomisinde 2021 yilinin son ¢eyreginde uygula-
maya konulan ekonomi programinin yan etkilerinin yasandigi donem ve ayrica
2022 yilinin subat ayinda baslayan Rusya-Ukrayna savasinin enerji fiyatlar ile
bazi gida tiriinlerinin fiyatlarinda yiiksek oranli degisimlerde yol actig1 donemin
Tiirkiye’de tarim sektorii lizerinde oldukca negatif etkilere yol actigi anlamina
gelmektedir.

Shi vd. (2018, 2020) tarafindan gelistirilen zamanla degisen nedensellik testi
sonuglari incelendiginde ise bu kapsamdaki bulgular hem reel efektif doviz ku-
rundaki hem Euro-TL’deki hem de Dolar-TL’deki degisimlerin tarim iiriinleri
iretici fiyat endeksi tizerinde etkili oldugu fakat reel efektif doviz kuru ile Euro-
TL’nin etkilerinin daha c¢ok riskin arttigi dénemlerde ortaya g¢iktigi, Dolar-
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TL’deki hareketlerin ise nerdeyse incelenen dénemin geneline yayildigi sonu-
cuna isaret etmektedir.

Calisma bulgulariin yurt i¢i yapisal sorunlara ilaveten kiiresel 1sinmanin ve
iklim degisiminin etkilerinin giderek daha fazla hissedildigi Tiirkiye’de tarim
sektoriine doniik etkin ve siirdiiriilebilir ekonomi politikalarinin nasil olusturul-
masi gerektigi konusunda 6nemli bilgiler sundugu diisiiniilmektedir.
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INTRODUCTION

This research enters into the field of digital finance, introducing Explainable
Al (XAl), together with all those technologies enabling it, including machine
learning, deep learning, and natural language processing. Such technologies are
already omnipresent in financial services and then define their critical processes
really involved in them: credit scoring, fraud detection, and algorithmic trading;
while it also reflects on the function of XAl in solving problems such as
transparency, accountability, and fairness in Al-based financial decision-making.

To this end, the paper will first present a survey of Al and XAl: definitions, -
historical development, - technical foundations. This will be followed by studies
of the existing manifold applications of XAl in the finance sector as exhibited by
current literature on how these applications are implemented and the
accompanying obstacles in various financial services.

ARTIFICIAL INTELLIGENCE

The derivative base of the term robot is the Czech word robota, meaning
forced labor, thus capturing what is being implied in automating tasks normally
requiring human intervention. At its basic level, the technologies that replicate
intelligent behavior without people greatly emphasize Al. In 1956 Al became a
recognized scientific and engineering field. The entry marks the inception of the
revolution meant to build automated systems that can complete activities
normally requiring human intelligence, for example, making decisions, solving
problems, and analyzing data (Hamet & Tremblay, 2017).

Artificial intelligence can have many facets, one of its more familiar forms
being machine learning (ML). That is, it automates reasoning, judgment, and
decision-making-in short, more typically human cognitive functions. Now they
are doing this for chess games, language translation, and autonomous driving.
However, this is not just about basic automating functions but the types of
functions requiring more intelligence, such as strategizing, processing language,
and adapting to new situations, merits great concern from the general public
(Surden, 2019).

In the recent years go, they have brought rapidly changing applications of Al
into practical life. There are several applications such as predicting consumer
buying behavior for platforms like Amazon, music suggesting websites like
Pandora, or smart devices like thermostats controlled by Alexa all being some
examples of what Al has done to make life easier on a daily basis. These huge
advances include the reduction of human error, improvement in the quality of
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decisions made, taking charge of repetitive tasks, increasing efficiency, and better
analysis of data. Al in business brings an aspect like customer service, tailor
marketing, intelligent hiring, and back-end works (Abonamah et al., 2021).

With machine learning, a major facet of Al, systems are allowed to understand
enormous and intricate data sources, getting improved performance with time. It
is this capacity for processing and learning data that enables an Al system to take
decisions without explicit programming. Progression in the Al technology also
brings in the hope that some day in future, it would be possible to mimic the
process of reasoning and decision-making like a human mind (Ghosh et al.,
2018).

In future perspectives, AGI or artificial general intelligence will be the end
goal of all the Al research that is being carried out now. Such machines would
have the ability to communicate, reason, and act alone, like human beings, in all
familiar or new situations. It is an AGI that is still beyond reach for the current
technology available to us (Du-Harpur et al., 2020).

As such, the Artificial Intelligence activity was initiated and brought into
action in automating tasks that might have required human intelligence. Though
still developing, its capacity to transform industries and improve the quality of
everyday living is continually growing.

EXPLAINABLE ARTIFICIAL INTELLIGENCE

The explainability of artificial intelligence goes back in time to when
knowledge-based expert systems were in vogue. For instance, the extended field
has incorporated researching machine learning, recommender systems, and such
other subjects. Increased pressure for Al transparency-from ethical, trust, and
security concerns-has led to the emergence of explainable artificial intelligence
(XAl) (Confalonieri et al., 2020).

After the recent development of Al, especially deep learning (DL), it has
become very successful in tasks execution like image recognition, speech
recognition, and autonomous systems. This success is brought about by large
datasets and powerful computation. Nevertheless, although these techniques have
succeeded, a significant number of models are still opaque, especially in mission-
critical applications such as healthcare and finance, in which knowing the Al
morsels has a lot of weight (Samek & Miiller, 2019).

Deep neural networks are heavily relied upon for mission-critical applications
such as health care, self-driving vehicles, and military affairs. All these systems
influence human lives, but the inherent black box nature of a trained deep learning
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model raises ethical and trust issues with respect to itself. To alleviate these
problems, XAl tools and techniques are being developed towards generating
intelligible and understandable explanations for Al behavior (Das & Rad, 2020).

Artificial intelligence has a huge potential in its contribution to healthcare and
agriculture, but its real applications are really fettered by a lack of explainability.
For example, doctors need to understand the reasoning behind automated
treatment recommendations, and farmers need insights into how drones make
decisions. This would call for an explainably trustworthy Al body to ensure its
acceptance and use in those areas (Angelov et al., 2021).

The demand for elucidation in Al system has gathered storm in areas where
automated decisions taken directly affect human lives. Al systems are entering
sensitive fields like autonomous driving and healthcare with these rapid strides,
making it necessary that Al decision making be understood for user trust (Minh
etal., 2021).

XAl research is about how a model makes a decision or prediction and majorly
found its way into deep learning systems. Two areas emerged from this research:
the first is directed towards the improvement of model transparency and thus
transferring a part of the responsibility of justification onto the models in use; the
second deals with the need to control opaque models in critical domains. Injecting
knowledge from the domain into the predictive model improves interpretability
(Longo et al., 2020).

Even though Al has some phenomenal abilities and functionalities, the
greatest challenge it raises is its nontransparent nature. This holds true more
strongly regarding XAl, which can be defined as its very serious aspect in making
Al decisions comprehensible and trustworthy in application areas where the
stakes are high. Continuous research into the subject area will only make Al
systems more accountable and reliable for diverse applications needing some
kind of human involvement (Gunning et al., 2019)

Some areas that have been revolutionized by Al and ML include trading and
risk management in finance. However, with the progress comes the problem of
the "black box" that holds back transparency and raises ethical issues. These
concerns are supposed to be sorted out by an emerging technology called XAl,
that makes the models interpretable; a basis for building trust and ensuring
compliance. Future improvements in XAl are expected to achieve explainability
by integrating it into models without compromising performance, and to
customize explanations to suit specific user needs (Quinn, 2023).
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DIGITAL FINANCE

Digitization of financial services is what digital finance entails, and includes
automation of financial processes that suffer the possibility of becoming outdated
such as transactions, product and service offerings of banking institutions
(Gomber et al., 2017). Hence operations are easy for the daily activity of users,
customers, and institutions. By automating data management, removing queues,
and enabling rapid processing of information, digital finance not only involves
operational efficiency but actually earns additional income via small charges per
digital service offered (Ozili, 2018).

Unlike conventional finance which often restricts itself within a territorial
limit, digital finance is open and free by nature. This liberalization allows
integration to the internet and runs its banking services all over the world making
it possible to give financial services in places where ordinary bank systems may
be little or even nonexistent. Yet such network connectivity opens the door to a
number of hazards. Isolated financial units may fail without affecting other units;
however, the very interconnectedness of systems means that the failure of one
entity can send cascading repercussions throughout the entire network (Risman
et al., 2021).

In addition to these, digital finance is increasingly availing its services through
mobile phones and internet connection for the purpose of greater accessibility,
affordability, and convenience for unserved populations, especially in developing
countries. This change has increased access to financial services at much lower
costs and driven financial inclusion and economic development. It is expected in
the long run that such innovations will bring about much economic growth
through the increase of opportunities towards access of financial products and
services. On the other hand, one of the major barriers that have been observed in
digital finance is poor-quality internet usage and exorbitant connectivity
expenses. Under these conditions, disruptions of digital finance systems may
disrupt real economies and societies and greatly compromise the stability of the
financial infrastructure (Cooper & Zmud, 1990).

Ensuring the workings of Al-driven financial systems towards operating with
transparency and efficiency, at the same time implementing explainable artificial
intelligence (XAI) has remained necessary. XAl works mostly on the principle
that the decisions taken by an Al system should possess clear and understandable
explanations to warrant user trust and accountability for the outcomes. Such
explaining Al-driven resolutions mitigates the degree of opacity in several Al
models, particularly in high-stakes domains, including finance. Although full
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transparency may not often be achieved, especially in case of complexity raised
as a result of using deep learning systems in solving a particular problem, XAl is
a necessary condition for enabling users to understand Al behaviour and Al
output. An often-used degree of explainability is context-dependent stemming
from the area of application, and sometimes the kind of audience dealing with the
system, making it imperative to have a well-defined operational framework
(Gunning et al., 2019).

LITERATURE REVIEW

Over the past few years, it has aroused a lot of interest to extract Explainable
Artificial Intelligence (XAI) for applications in the domain of finance, in
particular, to make decision-making systems more transparent and thus
trustworthy. In this light, numerous studies have been conducted to investigate
the possible role that Al and XAl can play in the improvement of various tasks
such as fraud prevention measures, risk management optimization, and meeting
legal and regulatory obligations.

(Kute et al., 2021) highlighted the application of deep learning and XAl for
detecting transactions linked with money laundering. The authors further mention
that existing models could not meet today's expectations; they were past their
prime and therefore no longer good for real data use. Their research draws
attention to the pressing need for collaborations between universities and the
finance industry in order to achieve better systems of machine learning and XAl-
enhanced interpretability and accuracy of fraud detection models.

Further, (Hanif, 2021) deliberated with the significance of the establishment
of trust relationship between Al systems and the human user in financial
transactions. He suggested an interactive approach which could basically better
the interpretability of Al in banking, specifically clubbing customers according
to the risk factors, with an intention of improving the clarity of decision making
processes on such an extent that he can trust the system in financial contexts
fluently.

On a broader scale, (Zhang et al., 2022) advocate the employment of filter-
and-encapsulated methods for increasing global explainability of artificial
intelligence models within the arena of financial systems. Their study asserts that
the necessity of constructing models for better predictions also embodies
"explainability" about those predictions. In their opinion, such strategies enhance
the reliability and transparency of artificial intelligence "black box systems,”
especially in finance.
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(Kuiper et al., 2022) delve into the dimensionality related to the challenges
that XAl would bring to regulatory dimensions and examine the respective
perspectives held by both banking institutions and financial regulators on the
application of XAl with respect to money laundering detection, consumer credit,
and credit risk management. The findings reveal a perceptible divergence in the
opinions of the financial institutions and their regulators as regards the stance
taken by the former relating to the necessity of making Al systems both
explainable and compliant with evolving legal frameworks.

In their research, (Y. Zhou et al., 2023c) investigated fraud detection in
finance through a dual approach-informative and predictive-that articulates
Shapley values. The approach gives local explanations to specific predictions and
general overview insights on how the Al model operates. This study improves
the understanding of the mechanisms underlying fraud prediction and depicts
ways in which XAl can render it more intelligible to finance practitioners.

Reiterating the importance of legal transparency, (Weber et al., 2023)
examine 2,020 publications, mainly concentrating on 60 relevant studies dealing
specifically with Al in finance. This analysis brings to the fore areas like risk
management, portfolio optimization, and, more controversially, money
laundering with respect to Al and XAl.. The authors in the end call for more
detailed research in order to meet the regulatory requirements of financial
systems, informing future academic and practical advancements.

It was proposed in this regard that (Chen et al., 2023) would review 2,733
papers, to understand how XAl could become linked to finance. There are studies
emphasizing how early research into the adoption of XAl in finance focuses
heavily on inclusive finance, while opportunities are huge where XAl could be
involved in enhancing other financial processes, according to the authors, who
would add to this again by declaring that it strongly does endorse the extension
of financial services as based on providing interpretable outcomes and calling
attention to possible future investigations.

In a more pragmatic sense, (Chamolaet al., 2023) point out TAI (Trustworthy
and Explainable Al) as building Al models reflecting both reliability and
transparency. They reflect on the problems which Al models face in a traditional
sense: these models are often biased and therefore not reliable in fields such as
banking, healthcare, and the Internet of Things (I0T). The need for strong data-
protection measures and pricing transparency is emphasized in their study, along
with the need to have easily accessible models, especially in cases like self-
driving cars, where there is a tendency to operate autonomously.
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(Bussmann et al., 2020) discuss the associated risks posed by the Fintech
technologies, with an emphasis on peer-to-peer (P2P) lending activities. The
authors proposed an explainable AID system that incorporates Shapley values to
evaluate the risk profile of the borrowers. Study findings show that credit scoring
and loan approval Al models must also be interpretable, with clear and fair
decisions.

According to (L. Zhou et al., 2023b) there is an use of boosting trees and
Shapley value analysis towards exploring consumer upgrading initiated by digital
finance through the XAl approach, applied here in fraud detection. The research
shows that XAl gives a better context regarding financial behavior compared to
models drawn by traditional linear modeling, in itself further affirming the
benefits of applying XAl in complex financial settings.

From the regulatory side of affairs, (Mill et al., 2023) argue that the likes of
PSD2 and SCA enable integration of XAl in credit card fraud detection.
Traditional systems of fraud detection have been considered inadequate, and the
authors suggest that Al models, even those powered by XAl, offer far superior
adaptive solutions. Their work further argues that more research should be carried
out concerning self-learning models, as well as explanation accuracy and
incorporation of expert knowledge, in order to improve both trust and
performance of Al-based systems.

Backtracking towards the initial findings, (Kute et al., 2021b) apply Deep
Learning and XAl towards the detection of money laundering. They touch on
limitations such as data inefficiency and imbalanced datasets and vociferously
call for future research, which would include combined graph-based deep
learning and Natural Language Processing (NLP), as a groundbreaking research
agenda in fraud detection.

(Taher et al. 2024), who examined the aspect of XAl during cryptocurrency
fraud detection mainly with Ethereum transactions. They indicated an accuracy
rate of 99% in identifying fraudulent transactions via all stated machine learning
and ensemble techniques. Most importantly, the authors mention that XAl plays
a crucial role in increasing transparency and trust and accountability in the
cryptocurrency ecosystem, thereby leading to security in digital finance.

(Bermudez et al. 2023) demonstrates how explainable artificial intelligence
(XAl) contributes to broadening transparency concerning machine learning
models and their functions. A Kohonen neural network of Shapley values for
prediction of model output has shown the potential application of XAl in
elucidating complex data relationships. In particular, this analysis enhances the
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risk managers' insight regarding deeper recognition of patterns and more even
better decision-making.

(Yeo et al. 2023) compares and reviews various methods that have has been
evolved for the betterment of explainability with reference to deep models for
learning., especially in finance. The paper classifies different explainable Al
techniques, discusses the challenges in their employment, and offers directions
for future work aimed at improving the transparency of these models.

Conclusion

Technological advancements in Al and machine learning continue to
transform the financial sector, bringing innovation and efficiency to various
financial processes. Explainable Al (XAl) has emerged as an essential tool in
addressing the growing demand for transparency and accountability in Al-driven
financial decisions.

Thanks to the capabilities of XAl, financial institutions can now make more
informed, ethical, and transparent decisions, improving both customer
satisfaction and regulatory adherence. This study aimed to explore the role of
XAl in digital finance, illustrating its importance and practical applications, while
also addressing the challenges it poses in terms of complexity and
implementation. As these technologies continue to evolve, XAl will play a
pivotal role in shaping the future of finance, driving further innovation and
ensuring that Al systems remain fair, accountable, and aligned with societal
values.
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Introduction

Not everyone has embraced Al and machine learning. We can see some ma-
king significant progress in the nuanced handling and analysis of machine lear-
ning, a category of data science models, but what everyone agrees on is that these
models are the future for the financial sector and other sectors ( Gogas, Papadi-
mitriou, 2021). Machine learning and Al can be used to transform and disrupt
industries at the same time, due to the rapid pace of change and not everyone’s
ability to keep up. There are many companies investing in Al and machine lear-
ning, ranging from digital transformation fund management companies and in-
vestment banks to companies that provide contemporary technology services (
Aziz, Dowling, Hammami,& Piepenbrink 2022) . In 1988, a research paper was
published by Wite containing the implementation of a neural network (NN) to
predict the daily returns of IBM stocks, and since then, the spread of machine
learning in the field of economics in general has been observed. Initially, it was
applied to a set of long blocks to implement it on financial time series, but due to
the weakness of computer processing at that time, training took time, in addition
to the large data required at that time was not available ( Emerson, Kennedy,
O’Shea, & O’Brien 2019). But today, with the remarkable development in com-
puter processing devices and the lack of need for long data, we see a very promi-
sing path in economic forecasting and even to lose financial problems, but also
macroeconomic and microeconomic applications. For example, we can compare
traditional empirical models with business cycles and recession prediction, which
are very successful ( Sen, & Dutta 2021). This study aims to clarify the wide
range of uses of machine learning, which is represented in many sectors, inclu-
ding those related to economic and financial analysis, energy and stock markets,
and others, such as price prediction and risk management. We can compare the
structure of machine learning with traditional economic models (e.g. GARCH or
ARIMA) to conclude that the reasons for the preference and popularity of mac-
hine learning in energy economics are due to the advantage of the methods chosen
by classical/standard statistics in that machine learning has algorithms that can
generate a large amount of data, and this data may be structured or unstructured4.
This study aims to review the different types of machine learning, clarifying their
functions and purposes, in addition to the methods available for each type. Given
that our focus is on the field of finance, we specifically highlight the differences
between linear and traditional methods. Machine learning is a component of arti-
ficial intelligence that employs statistical data to provide computer models with
the ability to operate with a vast range of data, which allows these models to
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perform specific functions automatically without the need for explicit program-
ming, and this also gives them the ability to learn from these tasks because they
do not have any specific programming, but rather they are self-functioning ( Go-
odell, Kumar, Lim, & Pattnaik 2021). Machine learning is being applied to imp-
lement progress and improvement in the field of finance across a wide range of
dimensions, including fraud detection, payment processing, and general financial
services. This study adds current and potential areas for machine learning. We
can conclude that using machine learning to obtain solutions is beneficial because
of its ability to learn from experience without explicit programming. The data
provided to machine learning, whether organized or unorganized, is in most cases
sufficient to analyze and implement the requirements of it, in addition to learning
and benefiting from it to develop itself. We must keep in mind one thing, which
is that the outputs and results of machine learning depend on the amount of data
entered into it, so it is suggested that to obtain an accurate result, more data must
be provided, the more data, the more accurate the results and the less error . In
the article (Emerson, Kennedy, Shea, & Brien 2019) , it was mentioned that most
companies have already adopted the solutions highlighted by machine learning.
Risk management is an important aspect of finance that attracts a lot of attention,
particularly in banks. These financial institutions have directed their focus
towards assessing, measuring, reporting and managing risks more efficiently, fol-
lowing the global financial crisis, according to the article, machine learning has
chosen this specific technology, which in turn is very important in terms of risk
management, and from the data entered by these companies and banks, machine
learning has become able to develop more accurate risk models by analyzing cer-
tain aspects such as complex and non-linear patterns in their data.

Literature Review

The rapid development and integration of machine learning technologies has
transformed many procedures and led to significant progress in academic rese-
arch. With the financial industry currently relying on data to make decisions,
machine learning has been the ideal choice, which has led to many radical chan-
ges in many areas, including market forecasting, risk management, price predic-
tion, fraud detection, financial robots, and many others. This literature review
presents these key studies that shed light on machine learning in finance. This is
done by revealing topics such as machine learning techniques, their applications,
challenges, and trends, in addition to giving importance to identifying the requi-
red directions for future research. In a study conducted by (Papadimitriou and
Gogas 2021), machine learning was initially considered only a part of artificial
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intelligence, but since then the use of machine learning has expanded to go be-
yond the narrow framework defined by artificial intelligence. A typical rule of
mind is that if the system acts without human assistance, it is most likely artificial
intelligence. ML is when a system uses learning to classify or forecast. ( Professor
Tom M. Mitchel of Carnegie Mellon University) well established the learning
process in 1997 with his famous quote from (1997) "A computer program is ar-
gued to learn from experience E with respect to some class of operations T and
performance analyze P if its performance at projects in T, as measured by P, imp-
roves with experience E". Self-driving cars use Al systems, and the autonomous
vision system that detects an impending accident is ML. Machine learning tech-
niques are used through pattern identification, prediction, and management. The
conceptual framework of the literature review focuses on understanding what are
the basic machine learning models such as supervised learning, unsupervised le-
arning, semi-supervised learning, and deep learning and how they are used in
finance. As stated in the study (Rakshit, Rao Vajjhala and Clement2022), super-
vised learning is used in the tasks of forecasting and price scoring while unsuper-
vised learning is used in anomaly detection and instrument clustering, and semi-
supervised learning acts as a bridge between them. The literature review identifies
various applications of machine learning that have been applied in finance. Each
technique has its own benefits and advantages depending on the financial prob-
lem. Through these applications, traditional financial analysis and decision ma-
king have been transformed. These are as follows: Price Forecasting and Market
Predictions: Machine learning models such as deep learning neural networks are
used to predict the prices of stocks, cryptocurrencies, and even commodities. Alt-
hough machine learning has greatly enhanced financial analysis, researchers
highlight several challenges including: data quality, reliability deficit, implemen-
tation costs, generalizability, and model executable capacity. (Sen, & Dutt 2021)
(Rakshit, Rao Vajjhala and Clement 2022) (Singla 2020).

Conceptual Framework of Machine Learning Techniques

There are three fundamental approaches to enable machine learning algo-
rithms: supervised learning, unsupervised learning, and semi-supervised lear-
ning. Supervised learning is the most commonly utilized. In simple terms, using
these models, data scientists who act as mentors teach the algorithms what conc-
lusions to make, much like children are taught to identify cars from pictures. In
other words, the algorithms are trained on pre-labeled data that contains pre-de-
fined outcomes ( Gogas & Papadimitriou 2021) ( Singla 2020). Based on a set of
training data, supervised learning produces a function that maps each set of inputs
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to the labeled or expected outputs. Second, unsupervised learning can find hidden
patterns in unlabeled data, which is the opposite of labeled data that has known
outputs like supervised learning, and thus draw conclusions and outputs from it.
Supervised learning can be said to be more autonomous, as models have the abi-
lity to learn how to identify complex patterns and processes without human inter-
vention for guidance or continuity (Singla 2020). In simple terms, unsupervised
learning is similar to the way children are taught to recognize car types without
having to memorize their names, through the external appearance or the different
patterns that characterize the categories, i.e. the child must identify groups of
these shapes and classify them based on similarities and patterns. Examples of
supervised learning algorithms are classification algorithms that allow it to ar-
range the input data based on the analysis of its basic and independent compo-
nents and association rules. As mentioned, supervised, unsupervised, and semi-
supervised learning represent machine learning techniques, deep learning emer-
ged as the fourth main method ( Hoang & Wiegratz 2022) (Creamer & Rafizadeh
2018). Deep learning uses neural networks with many layers to analyze and re-
cognize the most complex patterns, which gives it the ability to deal with a large
and unorganized data set without any manual intervention. Deep learning is a
pioneering approach in this field, making it the advanced approach. Deep learning
techniques can use convolutional neural networks (CNNs) and recurrent neural
networks (RNNSs) in supervised learning to predict prices, classify financial data,
and detect fraud. Each machine learning technique has unique advantages when
dealing with financial data. For example, supervised learning excels at prediction
and classification tasks, while unsupervised learning is used to detect anomalies
or classify customers. Semi-supervised learning is a bridge between these two
approaches, as it can take advantage of small and labeled data. However, through
the use of neural networks, deep learning is the most advanced in machine lear-
ning because of its ability to automatically extract features from large amounts of
unstructured data ( Sen, Sen & Dutta 2021).

Applications of Machine Learning in Finance

With the high quality of computing varying based on the complex models it
runs, its limited capacity to store large amounts of data, and its low cost, the world
of finance is poised to leverage the advantages of machine learning to develop a
competitive business advantage ( Aziz, Dowling, Hammami & Piepenbrink
2022). The use of machine learning algorithms and techniques with financial data
can provide many advantages over traditional techniques, as machine learning
techniques can automatically exploit hidden features in financial data regardless
of whether or not data with linear characteristics is processed ( Singla 2020).
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Many use cases have been found for real-world applications of machine learning,
but there is a need for other cases to overcome the business and operational chal-
lenges that are based on it before it is deployed. Some of the mentioned applica-
tions are:

1- Risk management and risk assessment: Thanks to the radical change in
machine learning techniques, the way companies deal with the risks associated
with their operations has changed. There are countless examples of risks starting
from making decisions about the amount to lend to a beneficiary, the credit value,
improving compliance with a customer, or how to reduce the associated risks.
Machine learning can also predict prices with great accuracy based on the input
data, and through these results, the risks of this investment or one of the assets
can be predicted, for example, which makes the risk assessment more effective
and based on many facts ( Aziz, Dowling, Hammami & Piepenbrink 2022) (Raks-
hit & Clement 2022).

2- Price prediction: Machine learning enables the ability to predict prices in
various sections and sectors such as predicting asset prices in finance or predic-
ting energy prices or predicting real estate prices. First, Predicting future asset
prices is one of the most challenging tasks for financial professionals, who must
examine them on a regular and ongoing basis ( Singla 2020). The asset can be
affected by many factors controlled by the market, including speculative activi-
ties. In the traditional approach, financial professionals study historical financial
reports and the previous market that determine the price of the asset. This requires
in-depth study in the case of the available large data and also the possibility of
error, but with the rich data that is a problem for humans to analyze, machine
learning can predict asset prices with great accuracy, and that is why machine
learning has recently played an important role in predicting future prices in an
accurate and robust way ( Gu, Kelly & Xiu 2019). Second, energy commodity
price chains usually exhibit complex characteristics such as lag dependence, non-
linearity, non-stationarity and volatility clustering, which makes simple traditio-
nal models problematic. Machine learning methods provide advanced predictive
capabilities due to their high flexibility in dealing with complex internal dyna-
mics. Most studies on price forecasting focus on crude oil or energy prices, while
natural gas price forecasting receives relatively less attention (Creamer, & Rafi-
zadeh 2018). Third, real estate price forecasting is a good example to illustrate
the difference between machine learning and traditional methods and to illustrate
its advantages in solving financing problems for several reasons. Real estate is an
important asset in the economy, and in some countries the total value of the real
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estate market can be compared to the size of the stock market. For many indivi-
duals and families, the real estate sector is the largest source of wealth. The global
financial crisis of 2007/2008 has shown everyone how the indirect effects of the
real estate sector can hit the world's financial economy all over the world. There-
fore, predicting real estate prices at different times reduces risks, limits forecast
errors, and makes it of special economic importance to the whole world. At the
same time, there is a variation between real estate prices because each property
is unique, which makes predicting and pricing real estate difficult using traditio-
nal methods ( Sen, Sen & Dutta 2021) ( Aziz, Dowling, Hammami & Piepenbrink
2022).

3- Fraud detection: Fraud detection is one of the most important applications
of machine learning in the field of finance. Security and privacy risks related to
sensitive information, whether at the organizational or personal level, have inc-
reased as a result of the widespread spread of digital communication, the increase
in the computing capabilities of devices, and the increase in the volume of data
stored and sent over the Internet (Gogas, & Papadimitriou 2021). These challen-
ges have greatly affected the methods of analyzing and detecting fraud over the
Internet. While traditional methods were based on complex and rigid criteria,
newer methods rely on learning algorithms that adapt to new security risks, ma-
king the detection process more efficient and flexible ( Gao, Kou, Liang, Zhang,
Chao, Li, & Dong 2024).

4- Portfolio Management: With the recommendations of intelligent algo-
rithms that develop different parameters, portfolios are designed with risk and
return as the most important. Using data provided by users such as investment
amount, retirement age, etc., with additional details related to current assets and
age at that time, intelligent algorithms allocate the invested amount across various
asset classes to enhance the risk-return of the portfolio. When starting the first
allocation, the market environment is constantly monitored by the algorithms and
the allocation is changed so that the portfolio is always at its optimal level. The
so-called Al advisors are widely used in real-world portfolio design, which are
portfolio managers enabled by artificial intelligence since they have a higher abi-
lity to adapt and improve compared to humans ( Hoang, & Wiegratz, 2022) (
Warin, & Stojkov 2021).

5- Financial Chatbots: One of the benefits of implementing Al and machine
learning is the ability to automate the banking business. The ability of Al and
machine learning to access relevant data enables them to analyze underlying pat-
terns with great accuracy, which helps in making effective decisions in the future.
In most cases, through these models, recommended actions are changed for the
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future so that we can make the business decision in the most optimal and efficient
way (Rakshit & Clement 2022). Also, we should not forget one of the advantages
of Al and machine learning systems, which is learning to improve themselves and
reduce risks by quickly learning from their previous performance in financial
applications, which also reduces the waste of valuable resources. When automa-
ting many tasks in a financial institution, Al-based chatbots provide effective
ways to interact with different customers ( Hoang & Wiegratz 2022).

Challenges in adapting machine learning
1- Problems related to language processing:

Due to the complexity and diversity of multiple human languages, processing
the yield in machine learning, especially in natural language processing (NLP),
encounters many obstacles and challenges. The most important of these issues is
the ambiguity of language, as language can carry more than one meaning, and
this also depends on the context of the sentence ( Al Mazrouei, & Nobanee 2020
). We see that machine learning makes an effort to try to understand this diversity
unless it is trained on large data that carries diversity in context that covers the
unknown in some languages. For example, machine learning works well with
English due to the availability of a large training data, but it struggles with other
languages, due to the lack of high-quality training data and also the difference in
some languages in terms of meaning in colloquial language and informal expres-
sions (Sen, Sen & Dutta 2021).

2- Model interpretability:

We can assert the possibility of being able to interpret by understanding and
interpreting how machine learning models perform the requirements. Many mac-
hine learning models, especially deep learning, operate as a “black box” and this
is a major challenge, as their logic is so complex that it is difficult for humans to
understand. This issue is especially important in sectors such as finance, health,
and criminal justice, because these decisions must be explained in order to build
trust and accountability. Without the ability to explain or even misclassify, errors
and biases will be difficult to detect ( Gao, Kou, Liang, Zhang, Chao, Li & Dong
2024).

3- Data Quality:

The quality of the data used in machine learning training plays a significant
role in the value of the results, as it directly and indirectly affects the accuracy
and reliability of the predictions. Poor data is likely to lead to biases, missing
values, and random inputs, which leads to incorrect predictions. For example, if
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we use machine learning in the stock market and a financial model is trained on
data with inaccurate stock prices or incorrect or incomplete periods, this leads to
obtaining very unreliable results. There is also the problem of data imbalance,
where one class may contain more samples than another, which makes models
prioritize the class with the most samples ( Warin & Stojkov 2021) (Emerson,
Kennedy, Shea, Brien 2019) (Sen, Sen & Dutta 2021).

4- Trust deficit :

As noted in the ability of humans to understand machine learning explanati-
ons, building trust in machine learning models is a major challenge, especially
when models are used in important areas such as healthcare, legal decision-ma-
king, and financial markets. When the model system is a black box, users are
often hesitant to trust, due to their inability to understand how decisions are made.
The issue of bias and fairness also plays a major role in the lack of trust. On the
other hand, the strength of the model can deteriorate user trust through failure or
unexpected behavior under special circumstances. This requires greater accoun-
tability and transparency( Goodell, Kumar, Lim, & Pattnaik 2021).

5- Implementation costs

The cost of implementing machine learning models is a major barrier for many
organizations, especially startups and small companies. These costs can be desc-
ribed in several forms, including infrastructure costs, human resources, and com-
putational costs. To build and train large machine learning models, we need large
computational resources, graphics processing units, and cloud storage, and it re-
aches millions of dollars of computational power to train large language models.
In addition, professional scientists, machine learning engineers, and experts in
the field must be hired, which increases the financial burden (Hoan & Wiegratz,
2022) (Gao, Kou, Liang, Zhang, Chao, Li, & Dong 2024).. Also, the cost of pe-
riodic maintenance and updates cannot be ignored, since some machine learning
models need to be retrained continuously.

6- Generalizability:

From the generalization ability, we can conclude the ability of the machine
learning model to achieve good performance on new, unseen data. Most models
achieve high accuracy during training, but due to overfitting, these models fail on
new data sets. The goal of machine learning models is not to memorize training
data, but rather to give the ability to learn patterns in the new data required (Raks-
hit & Clement 2022) (Sen, Sen, & Dutta 2021).
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Addressing these issues requires closer collaboration between financial
experts and data scientists. Efforts to make ML models more transparent and exp-
lainable can also improve acceptance and trust in these technologies within the
finance sector.

Conclusion

Machine learning is providing a place for more complex financial analysis
than was previously possible. The fact that finance contains huge amounts of data
makes it an ideal environment for the development of machine learning, through
big data that in turn provides a new data set that can be analyzed and learning
techniques that are able to do so by modeling complex (non-linear) relationships.
Even with the large set of machine learning techniques applied in finance, greater
technological progress is expected in the next decade. For example, some of the
challenges of machine learning can be reduced by applying sentiment analysis
more widely in finance to analyze people’s feelings at any given time, which in
turn will help strengthen the convergence between humans and machines to build
greater trust. Humans naturally reject what they cannot understand and do not
trust what they do not understand. The continued growth of these technologies in
the field of finance brings not only development and benefit to consumers but
also to financial institutions. As a result of this growth, financial institutions are
investing in this technology, which in turn brings many benefits to them, inclu-
ding a significant reduction in operating costs that leads to equal revenues. Thro-
ugh this study, we noticed that machine learning has models, techniques and cha-
racteristics that make it the future for many sectors, including finance. We re-
viewed how it performs with risk management, fraud detection and forecasting
prices of various markets, including stocks, energy, real estate and financial ser-
vices with consumers through finance robots, which made it easier for the comp-
lex financial market around the world. This study showed that machines are in-
deed an example of intelligence in their different structures designed to work on
following a pattern or algorithm, which in turn provides great results. By relying
on inputs and following certain patterns, the output involves the required solution
to the problem facing the organization. Many literatures review the shortcomings
of research in this field and how to cover this gap by showing the main aspects
of these technologies to the world. These features of this modern technology
make its challenges and trends something that allows acceptance, because prog-
ress in its adoption helps to preserve its challenges in contrast to what we used to
deal with in the past.
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