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1. GIRIS

Menkul kiymetlerin riskini bertaraf etmek i¢in portfoy olusturmak bilinen bir
gergektir.  Portfoydeki cesitliligi  ¢esitli menkul kiymetler kullanarak
yapilabilecegi gibi kendi cinsinden olan menkul kiymetlerle de yapilabilir. Bu
calismanin amaci, ¢esitli menkul kiymetler kullanarak olusturulabilecek bir
portfdyde bulunabilecek en temel ve en ¢ok kullanilan altin (AU), dolar (USD),
Bitcoin (BTC) ve Borsa Istanbul tiim endeksi (BTUM) iizerinde oynakliklari
karsilagtirmali olarak incelemektir.

Caligmanin kapsammi AU, USD, BTC ve BTUM endekslerine ait
02/01/2015-03/12/2025 donemini giinliikk verilerin getirileri olusturmaktadir.
Literatiirde AU, USD, BTC ve BTUM endekslerinin her biri teker teker veya
birkag1 birlikte ele alinmig ¢alismalara bulunmaktadir. Bu ¢aligmay1 onlardan
ayiran Ozellik, bu dort endeksin karsilagtirmali olarak birlikte incelemektir.

Biiyiik zaman dénemlerini iceren finansal zaman serilerinde anlamli sonuglara
ulagilabilmesi i¢in duraganligin  saglanmasi, sabit varyansli olmasi,
otokorelasyon icermemesi ve normal dagilim gdstermesi gibi bazi testleri
saglamasi gerekir. Yani finansal zaman serilerinin fiyatlar1 ¢ok dalgalidir.
Dolayisiyla finansal zaman serileri genellikle normal dagilim gdstermezler,
degisken varyanshidirlar, duragan degillerdir ve seriler arasindaki iliskinin
zayiflamas1 durumlarinda dogru sonuca ulagsmak i¢in otoregresif kosullu degisen
varyans (ARCH) modeller kullanilmaktadir. ARCH modellerle birlikte zamanla
simetrik ve asimetrik gelistirilmis ve birgok genellestirilmis otoregresif kosullu
degisen varyans (GARCH) modeller ortaya konulmustur. Simetrik GARCH
model ile asimetrik modeller olan TARCH, EGARCH, PARCH ve FIGARCH
modeller kullanilarak AU, USD, BTC ve BTUM serileri analiz edilecektir.

Ik 6nce AU, USD, BTC ve BTUM serilerinin tanimlayici bilgileri verilmistir.
Daha sonra GARCH modellerin kullanilabilirligini dlcen testler yapilarak uygun
GARCH model belirlenmistir. Son olarak AU, USD, BTC ve BTUM serilerinin
oynaklik analizleri yapilarak yorumlanmastir.

2. LITERATUR TARAMASI

Oynaklik iizerine literatiirde yapilmis ¢cok fazla ¢aligsmayla karsilasilmaktadir.
Oynaklig1 inceleyen ¢aligmalardan bazilarinin 6zetleri asagida sunulmustur.

a. Tiirkce Literatiir Taramasi

Ustalar ve Sanlisoy (2021) calismalarinda, BIST100 endeksinin 12/03/2020-
01/10/20 giinliik verilerini kullanarak COVID-19 salginin oynaklik tizerindeki
etkisini Genellestirilmis Otoregresif Kosullu Degisen Varyans) modellerle analiz



etmislerdir. Giinlilk vaka sayilarindaki artis BIST100 endeks getirisinin
oynakligini arttirdig1 sonucuna ulagsmislardir.

Degirmenci (2021) ¢aligmasinda, 04/01/2010-18/02/2020 donemi verilerini
kullanarak BIST 100 hisse senedi getiri ve oynakligina ocak ayi etkisini GARCH,
EGARCH ve TGARCH modellerle incelemistir. BIST 100 hisse senedi lizerinde
ocak ay1 etkisi oldugu ve oynaklik iizerinde etkisi olmadig1 ve negatif soklarin
pozitif soklara gore daha fazla kaldirag etkisine sahip oldugu sonuglarina
ulagmustir.

Acikalin ve Saking (2022) calismalarinda, 01/01/2018-1/12/2021 dénemi
verilerini kullanarak COVID-19 6ncesi ve sonrasi olarak Islami ve geleneksel
piyasalarin performanslarini ve oynakliklarini genellestirilmis otoregresif kosullu
degisen varyans modeliyle incelemislerdir. islami endekslerin ortalama getiri
oranlari COVID-19 oncesi ve sonrasinda geleneksel endekslerin getiri
oranlarinin {izerinde oldugu, getiri oynakliginin COVID-19 sonrasinda arttig1 ve
COVID-19 etkisinin kalkmasiyla oynakliklarin ayni1 yiikseklikte seyrettigi
sonuglaria ulagmislardir.

Ozer ve Yarbas1 (2023) ¢alismalarinda, bugday, yulaf, misir ve soya fasulyesi
2014-2022 donemi verilerini kullanarak asimetrik MS-GARCH modellerle
oynaklik analizi yapmislardir. Bugday, yulaf, misir ve soya fasulyesi serilerinde
1srarci rejim yapisinin oldugu, diisiik oynaklik rejiminde negatif soklarin, pozitif
soklara gore daha fazla oynak oldugu, tahil getirilerinin kaldira¢ etkisi oldugu ve
yiiksek oynaklik doneminde bugday getirisi %25, misir getirisi %21, soya
fasulyesi getirisi %1,2 ve yulaf getirisi %12 oraninda kalma egiliminde oldugu
sonuclarina ulasmislardir.

Aslan (2024) calismasinda, BRICS-T borsas1 BIST100, BOVESPA, MOEX,
NIFTY NEXT 50, Shanghai Composite Endeksi ve Giiney Afrika 40
Endekslerinin 28/05/2001-22/11/2023 doénemi verilerini kullanarak dinamik
kaldirag etkili stokastik volatilite modeliyle oynakliklarindaki asimetrik iliskiyi
incelemistir. Asimetrik etkiye sahip giiclii ve siirekli oynakligin oldugu sonucuna
ulagmustir.

Erdem ve Atik (2024) calismalarinda, 01/01/2018-01/01/2023 doénemi
verilerini kullanarak Bitcoin, Ethereum, Litecoin ve Ripple kripto para biriminin
yatirim araci olarak potansiyellerini ARCH analizi, VAR analizi ve Granger
nedensellik analizleriyle incelemeye ¢alismiglardir. Bitcoin’deki degisikliklerin
diger altcoinler iizerinde dnemli etkileri oldugu ve Ripple iizerinde anlamli etkisi
olmadig1 sonucuna ulasmislardir.

b. Yabanca Literatiir Taramasi

Baur ve Dimpfl (2022) ¢alismalarinda, 17/07/2010-30/08/2020 dénemi dolar-
Bitcoin, Euro-Bitcoin ve Japonyeni-Bitcoin giinliik acilig, yiiksek, diisiik ve
kapanig fiyatlarim1 kullanarak GARCH(1,1) modelle oynaklik analizi
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yapmiglardir. Bitcoin fiyatlarinin ABD dolari, euro ve yen karsisinda
volatilitesinin neredeyse 10 kat daha yiiksek oldugu, Bitcoin'in bir degisim aract
olarak islev géremeyecegi ve risk ¢esitlendirme araci olarak sinirli bir kullanimi1
oldugu ve bu acidan Bitcoin’in sadece uzun vadeli bir saklama araci olabilecegi
sonuglarina ulagmiglardir.

Gupta ve Chaudhary (2022) ¢aligsmalarinda, 01/01/2017-30/06/2022 dénemi
Bitcoin, Ether, Litecoin ve XRP kripto paralariin getirisi ile getiri volatilitesi
arasindaki iliskiyi DCC GARCH model ve EGARCH model ile
incelemislerdir. En yiiksek piyasa degerine sahip ilk iki kripto para birimi olan
Bitcoin ve Ether'in, Litecoin ve XRP gibi diger iki para birimine kiyasla
oynakliklarinda asimetrik bir etki gosterdigi ve farkli kripto para birimleri
arasinda gii¢lii bir tagsma etkisi oldugu sonuglarina ulasmiglardir.

Li vd. (2022) calismalarinda, 2010/07/12'den itibaren Bitcoin, S&P 500 ve
altinin agilig, kapanisi, yiikksek ve diisiik haftalik fiyatlarini iceren veri seti ile
ekonomik politika belirsizligi, mali politika belirsizligi, para politikasi
belirsizligi, diizenleme politikasi belirsizligi ve ticaret politikas1 belirsizligi
endekslerini kullanarak dalgacik analizi ve oynaklik analizi yapmuislardir.
Ekonomik politika belirsizlik endekslerinin yiiksek oldugu doénemlerde
birbirleriyle pozitif iligkili oldugu, Bitcoin, S&P 500 ve altin arasindaki karsilikli
bagimlilik lizerinde heterojen etkileri oldugu sonuglarina ulagsmislardir.

Siauwijaya ve Sanjung (2022) calismalarinda, 01/01/2016-31/12/2020
donemi Bitcoin, altin, IDX bilesik endeksi ve USD-IDR doviz kuru giinliik
kapanig fiyati verilerini kullanarak GARCH ve EGARCH modellerle oynaklik
analizi yapmislardir. USD-IDR déviz kurlarinin volatilitesinin Bitcoin getirilerini
olumsuz etkiledigi, bunun giivenli bir yatirim araci oldugu, Bitcoin’in altin ve
IDX bilesik endeksinden etkilenmedigi, USD-IDR doviz kurunun Bitcoin
getirilerini 6nemli Slglide etkiledigi, altin ve Bitcoin fiyatinin Bitcoin getirisini
onemli 6lciide etkilemedigi ve Bitcoin’in asimetrik soklara karsi hassasiyeti
nedeniyle hedge i¢in uygun olmadig: sonuglarina ulasmislardir.

Chen vd. (2023) calismalarinda, Rusya-Ukrayna catismasimnin dogal gaz
piyasast dalgalanmalarinda volatilitenin volatilite etkisini volatilite oraniyla
incelemek i¢in 01/06/2011-31/12/2022 donemi S&P GSCI dogal gaz endeksinin
gilinliik getiri verilerini kullanarak analiz etmislerdir. ~ Savag Oncesinde
volatilitenin hizla azaldig1i, S&P GSCI dogal gaz endeksinde daha uzun siire
azaldig1 ve yatirimcilarin belirsizlik donemlerinde emsallerini taklit etmeyip daha
iyi kararlar1 alma egiliminde olduklar1 sonuglarina ulasmislardir.

Wu vd. (2023) calismalarinda, NATO iilkeleri endeksleri (S&P 500 endeksi
(ABD), DAX endeksi (GER), FTSE 100 endeksi (Birlesik Krallik) ve CAC 40

endeksi (FRA)) ile NATO dis1 iilkeler endeksleri (Hang Seng endeksi (HK),
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Nikkei 225 endeksi (JPN), Singapur Bogazlar1 endeksi (SG), ve Ziirih Piyasa
Endeksi (CH)) arasindaki Rusya-Ukrayna savasinin hisse senedi oynakligina
etkisini incelemek 01/2014-09/2022 donemi verilerini kullanarak iki asamali
analiz yapmislardir. Savag baslangicta hisse senedi oynakligini azalttig1 sonucuna
ulagsmislardir.

Terraza vd. (2024) calismalarinda, Bitcoin, altin ve S&P500, Nasdaq ve Dow
Jones endekslerinin COVID-19 6ncesi 2018-2019 ve COVID-19 dénemi 2020-
2021 giinliik kapams fiyatlarin1 kullanarak dinamik kosullu korelasyon {istel
genellestirilmis otoregresif kosullu heteroskedastisite modeliyle oynaklik analizi
yapmiglardir. Bitcoin, altin ve S&P500, Nasdaq ve Dow Jones endeksleri
arasinda énemli bir korelasyon oldugu ve Bitcoin'in COVID-19 déneminde kilit
hisse senedi piyasalarinda riskleri azaltmak i¢in daha iyi gesitlendirme firsati
sundugu sonucuna ulagmiglardir.

3. VERI SETi VE YONTEM

Calismanin veri seti altin (AU), dolar (USD), Bitcoin (BTC) ve Borsa Istanbul
tiim endeksinden (BTUM) olusmaktadir. Bu serilere ait 02/01/2015-03/12/2025
donemi ginliik verileri, (tr.investing.com) internet sitesinden saglanmis ve

Eviews 13 yazilimi kullanilarak analiz edilmistir.

Finansal zaman serileri trend i¢eren ve duragan olmayan serilerdir (Yildirtan,
2017:243). Serilerin ortalamasi ve varyansi zaman i¢inde degisiklik gosteriyorsa
duragan degildir (Gujarati, 2016:320). Finansal zaman serilerinin normal
dagilim1 genellikle beklenmez (Candan ve Oziin, 2006:85). AU, USD, BTC ve
BTUM serilerinin normal dagilmamasi ve trend igermesi nedeniyle asagidaki 1
nolu basit getiri formiil kullanilarak duraganlastirilmis ve trendsiz serilere
dontistiiriilmistiir (Brooks, 2008:7).

(Pt—P¢_1)
R, = $che) ()
Pr_q

Basit getiri formiilii kullanilarak trendli AU, USD, BTC ve BTUM serileri
trendden kurtarilarak duraganlastirilmistir. AU, USD, BTC ve BTUM serilerinin
trendli ve duragan halleri grafik 1’de verilmistir.


http://www.investing.com/
http://www.investing.com/
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Grafik 1: AU, USD, BTC ve BTUM’a Ait Seri ve Getiri Grafikleri
Grafiklerde goriildiigii gibi AU, USD, BTC ve BTUM  serileri

duraganlagmistir. Finansal zaman serilerinin duraganlig1 saglansa bile zamanla
oynaklik kiimelenmeleri gelisebilir. Engle (1982), oynaklik kiimelenmelerini
yakalayan ardisik bagimli kosullu degisen varyans (Autoregressive Conditional
Heteroscedasticy-ARCH) modelini gelistirmistir. Finansal zaman serilerinde
zamana bagli degisen giiven araliklarin1 tahmin etmede ve degisen varyans
olmasi durumlarinda etkin tahmin ediciler olarak ARCH modeller yaygin bir
sekilde kullanilmaktadir (Degiannakis ve Xekalaki, 2015:8). Engle’in (1982)

onerdigi ARCH model, 2 nolu formiil ile s6yledir (Engle, 1982:988).
he = ag + a1y¢ 4

2

Formiilde alfa (o) parametresi (a;y?_;) kosullu varyansi (ARCH), ifade
etmektedir. Daha uzun bir hafizaya ve daha esnek bir gecikme yapisina izin
verecek sekilde ARCH modeller genisletilerek GARCH model gelistirmistir
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(Bollerslev, 1986:309). Oynaklik kiimelenmelerini bagarili bir sekilde dikkate
alan GARCH model 3 nolu formiilde verilmistir (Cont, 2007:3).

he =g+ X1 arel i+ X0 Bihes 3)

Beta (B) GARCH parametresini ifade eder. ARCH(q) siirecinde kosullu
varyans, sadece ge¢mis varyanslarinin bir fonksiyonudur (Bollerslev, 2023:26).
Sadece parametre p=0 olursa, ARCH(q) model olur. Parametre p=0 ile birlikte
g=0 oldugunda ise GARCH(p,q) model olur (Bollerslev, 1986:309).
GARCH(p,q) modelin negatif olmama (p>0, ¢> 0, ai>0, $i>0) ve 1’den biiyiik
olmama (a;+f:<1) kisitlar1 vardir. GARCH model gelistirilerek bircok asimetrik
model tiiretilmistir.

Zakoian (1994) iyi ve kotii haber etkisini ayristiran kaldirag etkisi
parametresini (y) ekleyerek gelistirdigi asimetrik olan esik TARCH (Threshold
GARCH) model asagidaki 4 nolu formiilde verilmistir (Tsay, 2005:130).

lise,a;_; <0
Oise,a;_; =0
4

of = a+Yii(a; +yiNedai_; + X4 Biot;  Neoy = {

TARCH model, gegmis soklarin etkilerini ayirmak icin esik deger olarak sifiri
kullanir. Burada N, parametresini negatif yapmak i¢in oi parametresini
kullanilmaktadir. Yani, Ny; parametresi 1 ise, a?_; parametresi sifirdan kiigiik
olup kétii haberi ifade eder. Ny parametresi 0 ise, a7_; parametresi sifira esit veya
sifirdan biiylik olup iyi haberi ifade eder. GARCH modellerinde oldugu gibi
Asimetrik TARCH modelde de a; > 0,y; = 0,ve B; =0 negatif olmama
kosullar1 vardir. Parametre yi # 0 olmas1 durumunda, haber etkisi asimetrik olur.
Parametre yi = 0 olmasi durumunda ise, model GARCH model olur (Babasova,
2012:51). Kaldirag etkisini 6lgen yi>0 ise, kotii haber oynakliginin arttigini; yi<0
ise, kotii haberlerin oynaklig1 iyi haber oynakligindan fazladir (Cihangir ve
Ugurlu, 2017:289).

Bir digeri asimetrik tissel GARCH (Exponential GARCH) modeldir. Nelson
(1991) asimetrik oynaklik hesaplanmasinda negatif olmama ve biiyiiklitk
kisitlarini kaldirmak i¢in logaritma kullanmigtir (Songiil, 2010:18). Nelson’in
EGARCH modeli 5 nolu formiil ile gosterilmistir.

Et—i

+ Xk=1Yk

log(o?) = o + Z_, By log(o2,) + 2P, a; 2= o O

Logaritmik doniisim yapildigindan parametrelerin degeri ne olursa olsun
kosullu varyans pozitif ¢ikacaktir (Celik vd. 2018:222). Model, gecikmeli hata

terimlerini ve biiytikliiklerini dikkate alir. Kaldirag etkisini gosteren gamma yi=0
ise, modelde asimetrik etki vardir (Cil Yavuz, 2015:463). Modelde y >0 ise,
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ortalamanin {istiindeki soklar oynaklik artisina neden olacaktir (Jiang, 2020:132).
Modelde y<0 ise, pozitif soklarin etkisi negatif soklara gore daha az olacaktir
(Almisshal, 2021:6). Modelde oynakligin siirekliligini B parametresi ifade
etmektedir.

Ding, Granger ve Engle (1993) tarafindan olusturulan APARCH (Asymmetric
Power ARCH) model diger bir asimetrik modeldir. Kogullu varyans {izerinde
pozitif ve negatif soklarin etkilerini 6lgmek igin gii¢ parametresiyle birlikte
asimetrik olgiitii icermektedir (Yaprakli vd., 2018:75). APARCH model 6 nolu
formiille hesaplanabilir.

o =w+ Zj?:l B; 0156_,' + X0 ai(leemil—yiee—)°® (6)

Gamma parametresi (y) kaldirag etkisini 6lgen ve delta parametresi (8) giicii
Olcen parametrelerdir. Modelde gamma parametresi y=0 ise soklarin etkisi
simetriktir ve y#£0 ise soklarin etkisi asimetriktir. Delta parametresi §>1 ise, hem
pozitif hem de negatif soklarin etkisinin oynakligi tersi yonde ve giderek azalan
sekilde etkileyecegi ve <1 ise, hem pozitif hem de negatif soklarin etkisinin
oynaklig1 tersi yonde ve giderek artan sekilde etkileyecegi anlamina gelir. Diger
modellerde oldugu gibi bu modelin de w>0, 0>0, =0 ve 1>a+B>0 kisitlarini
saglamasi gerekir.

Baillie, Bollerslev ve Mikkelsen (1996) varyansin uzun vadeli bagimlilik
Ozelliklerini yakalamak ic¢in Kesirli Entegre GARCH (FIGARCH) modeli
gelistirmislerdir. FIGARCH model 7 nolu formiille hesaplanabilir (Baillie vd.,
2000:251).

02 =w+ ot +[1—BL— (1 - L)%} (7)
Burada L gecikme operatoriidiir ve 6 (0 < <1) kesir ifade etmektedir.
4. BULGULAR

Finansal zaman serilerinde duraganlik saglanmalidir (Gujarati, 2016:319).
Duraganligi saglamak i¢in en yaygin kullanilan Augmented Dickey Fuller (ADF)
testidir (Sarikovanlik, 2019:111).

AU, USD, BTC ve BTUM serilerinin duraganlik analizleri sabit ve trendsiz
diizeyde yapilarak sonuclar1 Tablo 1’de verilmistir.
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Tablo 1: Augmented Dickey-Fuller Test Statistic

t-Statistic Prob
AU -13,5349 0,0000
USD -47,5031 0,0001
BTC -66,0393 0,0001
BTUM -51,0909 0,0001

Tablo 1 incelendiginde, BISTTUM, BIST100, XKOBI ve XBANKA serileri
anlamlidir ve birim kok igermemektedir. Yani seriler duragan olup analize
uygundurlar.

Finansal zaman serileri genelde normal dagilim gostermezler (Hepsag ve
Yasar Akgali, 2019:63). Jarque-Bera, Skewness ve Kurtosis testleri normal
dagilimin dlglimlemesinde kullanilabilir (Giiris vd., 2013:298). AU, USD, BTC
ve BTUM serilerine ait normal dagilim ve istatistiksel bilgiler grafik 2’de
verilmistir.
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Grafik 2: AU, USD, BTC ve BTUM Serilerinin Normal Dagilim ve Istatistiki Bilgileri

Jarque-Bera testinin sonucu 5,99’un altinda ise seriler normal dagiliyor
denilebilir. Ancak, AU, USD, BTC ve BTUM serilerinin Jarque-Bera test
(5,99<(19086, 24650, 9216 ve 3217)) degerleri ¢ok biiyiiktiir. Yani seriler normal
dagilim gostermemektedirler. Seriler normal dagilmiyorsa oynaklik dl¢limiinde
Engle (1982) tarafindan gelistirilen dogrusal olmayan ARCH modeller
kullanilabilir.

ARCH modellerin kullanilabilmesi i¢in baz1 sartlar saglanmalidir. Finansal
zaman serileri otokorelasyon icermemelidir. AU, USD, BTC ve BTUM
serilerinde otokorelasyonun belirlenebilmesi i¢in Breusch-Godfrey Serial
Correlation LM testi kullanilabilir (Toor ve Islam, 2019:61). Breusch-Godfrey
Serial Correlation LM Test sonuglar1 Tablo 2°de verilmistir.

Tablo 2: AU, USD, BTC ve BTUM Serilerinin Breusch-Godfrey Serial Correlation LM
Testi

13



F-Statistic Obs*R-Squared Prob.

AU 6,0930 12,14687 0,0023
USD 21,8681 43,1196 0,0000
BTC 4,2988 8,5855 0,0136
B100 1,9993 3,9978 0,1356

Tablo 2’de BTUM harig diger serilerde %5 diizeyde otokorelasyon oldugu
goriilmektedir. Finansal zaman serilerinde varyans degismemelidir (Polat ve
Elmas, 2016:484). Degisen varyans Olgmek icin Breusch-Pagan Godfrey
Heteroscedasticity LM testi kullanilabilir (Birau, 2012:75). AU, USD, BTC ve
BTUM serileri i¢in BreuschPagan-Godfrey Heteroscedasticity LM test sonuglari
Tablo 3’te verilmistir.

Tablo 3: AU, USD, BTC ve BTUM Serilerinin Breusch-Pagan-Godfrey Testi

F-Statistic Scaled explained Prob.
AU 0,8762 12,2632 0,0005
USD 13,7160 427,5899 0,0002
BTC 5,9190 32,3598 0,0150
B100 168,8798 554,4601 0,0000

Tablo 3’te goruldiighi lizere serilerde %1 anlamlilik diizeyinde degisen
varyans vardir. AU, USD, BTC ve BTUM serileri tizerinde yapilan istatistik test
analiz sonuglarina bakildiginda seriler normal dagilmamakta, degisen varyans
icermekte ve otokorelasyonlu oldugu gorilmektedir. Bollerslev’in (1986)
gelistirdigi genellestirilmis GARCH modellerle bu gibi seriler iizerinde oynaklik
analizi yapilabilir.

GARCH tipi modelleri kullanabilmek igin ilk 6nce ARMA siirecinin
calistirilmalidir. Yani, AU, USD, BTC ve BTUM serileri i¢in uygun AR ve MA
modeller belirlenmelidir. Otomatik (ARIMA) tahminleme yaparak en uygun AR-
MA modeller bulunarak Tablo 4’te verilmistir.
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Tablo 4: AU, USD, BTC ve BTUM Serileri i¢in Uygun AR-MA Modelleri

AR MA
AU 3 4
USD 4 3
BTC 2 1
B100 4 3

AU, USD, BTC ve BTUM serileri igin ARCH etkisi test edilmistir. ARCH
etkisi varsa GARCH modellerle oynaklik analizi yapilabilir. ARCH etkisi testi
sonuglar1 Tablo 5°te verilmistir.

Tablo 5: AU, USD, BTC ve BTUM serilerinin ARCH Etkisi Testi

F-Statistic Obs*R-Squared Prob.
AU 169,0442 159,6722 0,0000
USD 209,2494 195,0552 0,0000
BTC 211,7557 201,1746 0,0000
B100 18,9486 18,8320 0,0000

Tablo 5’te goriildigii iizere AU, USD, BTC ve BTUM serilerinde ARCH
etkisi vardir. Artik GARCH modeller kurularak ARCH etkisi giderebilir.

AU, USD, BTC ve BTUM serilerinde uygun GARCH modelin hangisi
oldugunu belirlemek icin GARCH, TARCH, EGACH, APARCH ve FIGARCH
model testleri yapilarak Tablo 6’da verilmistir.

Tablo 6: AU, USD, BTC ve BTUM Serileri i¢in Uygun GARCH Analizi

AU AR(3) MA(4) GARCH TARCH EGARCH APARCH FIGARCH
R-Squared -0,0050  -0,0055 -0,0056  -0,0052  -0,0053
Sum Squared Resid 0,5091  0,5094  0,5094 0,5092  0,5093
Log Likelihood 8.703,1 8.7253 8.720,0  8726,3  8.706,3
Akaike Info Criterion

(AIC) -6,1161 -6,1310 -6,1273  -6,1310  -6,1176
Schwarz Criterion (SC) ~ -6,1036  -6,1164  -6,1126  -6,1143  -6,1030
Hannan-Quinn Criter

(HQC) -6,1116  -6,1257 -6,1220  -6,1250  -6,1123
USD AR(4) MA(3)

R-Squared -0,00273  -0,00273 -0,00045 -0,0036  -0,0028
Sum Squared Resid 0,327718 0,327716 0,32697  0,3280  0,32774
Log Likelihood 10.318  10.318  8.887 10343,6 10.304
Akaike Info Criterion

(AIC) 27,2493 72486  -6,2427  -7,2658  -7,2390
Schwarz Criterion (SC)  -7,2367  -7,2339  -6,2281  -7,2491  -7,2243
Hannan-Quinn Criter

(HQC) -7,2447 72433 -62375  -7,2598  -7,2337
BTC AR(2) MA(1)

R-Squared 0,0019  0,0019  0,0014 0,0011 0,0020
Sum Squared Resid 5,0770 55,0768  5,0792 50809  5,0764
Log Likelihood 8093,7  8096,5 81554 8171,2  8101,2
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Akaike Info Criterion
(AIC) -4,0570  -4,0579  -4,0875 -4,0949 -4,0603

Schwarz Criterion (SC)  -4,0476  -4,0469  -4,0764  -4,0823  -4,0493
Hannan-Quinn Criter

(HQQ) -4,0537  -4,0540 -4,0836  -4,0904  -4,0564
BTUM AR(4) MA(3)

R-Squared 0,0014  -0,0007 -0,0017  -0,0010 0,0014
Sum Squared Resid 0,6153 06165 06171 0,6167 0,6152
Log Likelihood 7775,6  7821,7 78174 7822,8 7785,3
Akaike Info Criterion

(AIC) -5,6816  -5,7146  -5,7114  -5,7147  -5,6880
Schwarz Criterion (SC)  -56686  -5,6994 -5,6963  -5,6974  -5,6728
Hannan-Quinn Criter

(HQC) 25,6769  -5,7091  -5,7059  -5,7084  -5,6825

Tablo 6°da AIC, SC, HQC ve Sum Squared Resid degerlerinden en kiigiigiiyle
ve R-Squared ve Log-Likelihood degerlerinden en yiiksegi goriilmektedir. AU
serisi i¢in uygun modelin TARCH (3,4) model oldugu goriilmektedir. USD, serisi
igin uygun modelin APARCH (4,3) model oldugu goriilmektedir. BTC serisi igin
uygun modelin APARCH (2,1) model oldugu goriilmektedir. BTUM serisi igin
uygun modelin APARCH (4,3) model oldugu goriilmektedir. AU, serisi igin
uygun TARCH (3,4) model ¢iktis1 Tablo 7’de verilmistir.

Tablo 7: AU Serisi TARCH (3,4) Model Ciktisi

AU Coefficient  Std. Error  z-Statistic Prob.
C 0,0012 0,0002 5,5903 0,0000
AR (3) 0,0318 0,0185 1,7231 0,0849
MA (4) 0,0498 0,0181 2,7553 0,0059
Variance Equation
Sabit katsay1 o 0,0000 0,0000 9,1690 0,0000
ARCH katsayst a (Alfa) 02404 0,0223 10,7578 0,0000
Kaldirag katsayisi y
(Gamma) -0,0218 0,0249 -0,8745 0,3819
GARCH Kkatsayist § (Beta) () 6425 0,0257 25,0295 0,0000
R-Squared -0,0055 Mean Dependent var 0,0016
Adjusted R-Squared -0,0062 S.D. Dependent var 0,0133
S.E. of Regression 0,0134 Akaike info Criterion -6,1310
Sum Squared Resid 0,5094 Schwarz Criterion -6,1164
Log Likelihood 8725,3 Hannan-Quinn Criter -6,1257
Durbin-Watson Stat 1,9061

AU Serisi TARCH (3,4) modelde ARCH etkisinin ortadan kalkip
kalkmadigini belirlemek i¢in ARCH test yapilarak Tablo 8’de verilmistir.
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Tablo 8: AU Serisi TARCH (3,4) Model ARCH Etkisi Testi

F-statistic 1,1674 Prob, F(1,2841) 0,2800
Obs*R-squared Prob, Chi-
1,1678 Square(1) 0,2799

Tablo 8’e gore AU serisinde ARCH etkisinin kalktig1 goriilmektedir. AU
serisinde parametrelerin zamana gore esnekligini 6l¢mek i¢in uygulanan Nyblom
testinin parametre katsayilar1 %1 6nem diizeyinde zamana gore esnektir.

Modelin ortalama ve varyans degerleri %10 diizeyde anlamlidir. Beta
parametresi (p = 0,6425) pozitif ve biiyiik degerli olmasi, oynaklik etkisinin uzun
stire devam edecegine isaret etmektedir. Alfa parametresinin pozitif ve kiigiik
degerli (0= 0,2404) olmasi, soklardaki degiskenligin kiiciik ve etkisinin kisa
stirecegini anlamina gelir. Gamma parametresinin katsayisi (y = -0,0218) negatif
karakterli ve kiigiikk degerdedir. Yani, asimetrik olarak olumsuz haberlerin
oynakligi pozitif haberlerden daha fazla oranda artirdigi anlamina gelir.
Oynaklig1, olumsuz haberlerin pozitif haberlerden daha fazla artirdigini gésteren
5 nolu haber etki egrisi grafiginde verilmistir.
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Grafik 5: AU Serisi TARCH (3,4) Model New Impact Curve Grafigi

,Grafik 5°te goriildiigii gibi gelecekteki oynaklik {izerinde pozitif soklar ayni
biiyiikliikteki negatif soklardan ¢cok daha fazla etki yapmaktadir. Ornegin, -0,177
diizeyinde bir oynakligin soklar iizerindeki etkisi 0,0070 iken; +0,177 diizeyinde
soklar tizerindeki etki +0,0076 diizeyindedir. Soklarin gecikmeli degerleri -0,012
ile +0,012 arasinda olmast durumunda oynaklik sifir diizeyine seyretmektedir.
Soklarin gecikmeli degerleri £0,177 arasindadir. AU serisinin TARCH (3.,4)
modelinin oynaklik grafigi Grafik 6’da verilmistir.
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Grafik 6: AU serisinin TARCH (3,4) Model Oynaklik Grafigi

Grafik 6’da goriildiigii gibi AU serisinin TARCH (3,4) modelde, ¢ok sayida
kii¢iik diizeyde oynaklik vardir. Ancak 08/09/2018 tarihinde 0,088 diizeyinde ve

17/12/2021 tarihinde 0,93 diizeyinde iki biiyilk oynaklik meydana gelmistir.

Birinci biiyiik oynaklik finansal bulagsmanin neticesi olarak Tiirkiye’de yasanan

2018 yili kur artis1 sonrasinda olusan ekonomik kriz enflasyonda yiikselise,
ekonomide daralmaya ve issizlikte artisa neden olmustur. ikinci biiyiik oynaklik,

kurlardaki spekiilatif ataklar sonucunda belki de Tirkiye tarihinin en sert kur
soklarindan biri olarak Tiirk lirasinin degerinde ve alim giiciindeki azalma ile
olusan krizdir. USD serisi i¢in uygun modelin APARCH (4,3) model kabul

edilerek model ¢iktis1 Tablo 9°da verilmistir.

Tablo 9: USD Serisi APARCH (4,3) Model Ciktisi

uUsSD Coefficient  Std. Error  z-Statistic Prob.
C 0,0006 0,0001 9,3529 0,0000
AR (4) 0,0104 0,0151 0,6888 0,4909
MA (3) 0,0168 0,0155 1,0806 0,2799
Variance Equation
Sabit katsay1 o 0,0002 0,0001 3,3926 0,0007
ARCH katsayist o (Alfa) 02973 0,0096 30,834 0,0000
Kaldirag katsayisi y
(Gamma) -0,0280 0,0239 -1,1720 0,2412
GARCH Kkatsayis1 B (Beta) (7660 0,0067 114,05 0,0000
Giig katsayisi 6 (Delta) 1,0310 0,0534 1,9314 0,0000
R-Squared -0,0036 Mean Dependent var 0,0011
Adjusted R-Squared -0,0043 S.D. Dependent var 0,0107
S.E. of Regression 0,0107 Akaike info Criterion -7,2658
Sum Squared Resid 0,3280 Schwarz Criterion -7,2491
Log Likelihood 10343,6 Hannan-Quinn Criter -7,2598
Durbin-Watson Stat 1,7625

18



USD Serisi APARCH (4,3) modelde ARCH etkisinin ortadan kalkip
kalkmadigimi belirlemek ARCH test yapilarak Tablo 10’da verilmistir.

Tablo 10: USD Serisi APARCH (4,3) Model ARCH Etkisi Testi

F-statistic 5,813 Prob. F(1,2842)  0.0160
Obs*R-squared Prob. Chi-
5,805 Square(1) 0.0160

Tablo 10’a gore USD serisinde ARCH etkisinin kalmadig1 goriilmektedir.
USD serisinde parametrelerin zamana gore esnekligini dlgmek igin uygulanan
Nyblom testinin parametre katsayilar1 %1 6nem diizeyinde zamana gore esnektir.

USD serisi APARCH (4,3) modelin ortalama degerleri anlamli degildir.
Kaldirag katsayis1 hari¢ varyans degerleri anlamlidir. USD serisinde beta
parametresi (p = 0,7660) pozitif ve biiyiik degerli olmasi, oynaklik etkisinin uzun
siire devam edecegini gostermektedir.

Alfa parametresinin pozitif ve kiiciik degerli (0=0,2973) olmasi, soklardaki
degiskenligin kiiciik ve etkisinin uzun siirmeyecegi anlamina gelir.

Gamma parametresi y<0 olmasi durumunda, pozitif soklarin negatif soklar
gore daha az oynakliga neden olacaktir (Laurent, 2004:52). USD serisinin
APARCH (4,3) modelinde Gamma parametresinin katsayisi (y =-0,0280) negatif
karakterli ve ¢ok kiigiik degerdedir. Yani, asimetrik olarak olumsuzu haberler
oynaklig1 olumlu haberlerden daha fazla oranda artirdigi anlamina gelir.

Delta parametresi (6=1,0310) 1< biiyiik olmas1 hem pozitif hem de negatif
soklarin etkisinin oynaklig1 tersi yonde ve giderek azalan sekilde etkileyecegi
anlamima gelir. PARCH modele gore pozitif ve negatif soklarin oynaklik
iizerindeki etkisini net bir sekilde gosteren haber etki egrisi 3 nolu grafikte
verilmistir.
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Grafik 3: USD Serisi APARCH (4,3) Model New Impact Curve Grafigi

Grafik 3’te gorildiigii gibi olumsuz haberler oynakligi 6nemli Olciide
artirirken, olumlu haberler oynaklig1 azaltmaktadir. Ornegin, -0,176 diizeyinde
bir oynakligin soklar iizerindeki etkisi 2,47 iken; +0,176 diizeyinde soklar
iizerindeki etkisi +0,06 diizeyindedir. Soklarin gecikmeli degerleri 1,27
diizeyinde iken oynaklik sifir diizeyine seyretmektedir. En diisiik negatif sokun
gecikmeli degeri -2,47 diizeyinde iken, en yiiksek pozitif sokun gecikmeli degeri
+1,27 diizeyindedir. USD serisinin APARCH (4,3) modelinin oynaklik grafigi
Grafik 4’te verilmistir.
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Grafik 4: USD serisinin APARCH (4,3) Model Oynaklik Grafigi
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Grafik 4’te goriildiigii gibi USD serisinin APARCH (4,3) Modelde, kiigiik
diizeyde ¢ok sayida oynaklik vardir. Ancak altin serisinde oldugu gibi USD
serisinde de 08/09/2018 tarihinde 0,094 diizeyinde ve 17/12/2021 tarihinde 0,105
diizeyinde iki biiylik oynaklik meydana gelmistir. Birinci bilylik oynaklik finansal
bulagsmanin neticesi olarak Tirkiye’de yagsanan 2018 yili kur artis1 sonrasinda
olusan ekonomik kriz enflasyonda yiikselise, ekonomide daralmaya ve igsizlikte
artisa neden olmustur. ikinci biiyiik oynaklik, kurlardaki spekiilatif ataklar
sonucunda belki de Tiirkiye tarihinin en sert kur soklarindan biri olarak Tiirk
lirasinin degerinde ve alim giiciindeki azalma ile olusan krizdir. BTC serisi i¢in
uygun APARCH (2,1) model ¢iktis1 Tablo 11°de verilmistir.

Tablo 11: BTC Serisi APARCH (2,1) Model Ciktis1

BTC Coefficient  Std. Error  z-Statistic Prob.
C 0,0024 0,0003 8,8475 0,0000
AR(2) 0,0153 0,0099 1,5432 0,1228
MA(1) -0,0124 0,0110 -1,1261 0,2601
Variance Equation
Sabit katsay1 o 0,0055 0,0011 5,0416 0,0000
ARCH katsayst a (Alfa) 01323 0,0060 21,977 0,0000
Kaldirag katsayisi y
(Gamma) -0,1321 0,0429 -3,0828 0,0021
GARCH katsayis1 B (Beta)  ,8642 0,0063 136,83 0,0000
Giig parametresi § (Delta) 5804 0,0473 12,2814 0,0000
R-Squared 0,0010 Mean Dependent var 0,0021
Adjusted R-Squared 0,0005 S.D. Dependent var 0,0357
S.E. of Regression 0,0357 Akaike info Criterion -4,0949
Sum Squared Resid 5,0811 Schwarz Criterion -4,0823
Log Likelihood 8171,1 Hannan-Quinn Criter -4,0904
Durbin-Watson Stat 2,0631

BTC Serisi APARCH (2,1) modelde ARCH etkisinin ortadan kalkip
kalkmadigini belirlemek ARCH testi yapilarak Tablo 12°de verilmistir.

Tablo 12: BTC Serisi APARCH (2,1) Model ARCH Etkisi Testi

F-statistic 5,8128 Prob, F(1,3984)  0,0160
Obs*R-squared Prob, Chi-
5,8050 Square(1) 0,0160

Tablo 12°ye gore BTC serisinde ARCH etkisinin kalmadig1 goriilmektedir.
BTC serisinde parametrelerin zamana gore esnekligini 6lgmek i¢in uygulanan
Nyblom testinin parametre katsayilar1 %1 6nem diizeyinde zamana gore esnektir.

BTC serisi APARCH (4,3) modelin ortalama degerleri anlamli degildir.
Kaldirag katsayis1 hari¢ varyans degerleri anlamlidir. BTC serisinde beta
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parametresi (= 0,8642) pozitif ve biiyiik degerli olmasi, oynaklik etkisinin uzun
siire devam edecegini gostermektedir.

Alfa parametresinin pozitif ve kiiciik degerli (¢=0,1323) olmasi, soklardaki
degiskenligin kiiciik ve etkisinin uzun siirmeyecegi anlamina gelir.

Gamma parametresinin katsayisi (y = -0,1321) negatif karakterli ve ¢ok kiigiik
degerdedir. Yani, asimetrik olarak olumsuzu haberler oynakligi olumlu
haberlerden daha fazla oranda artirdig1 anlamina gelir.

Delta parametresi (0=0,5804) 1’den kii¢iik olmas1 hem pozitif hem de negatif
soklarin etkisinin oynaklig1 tersi yonde ve giderek artan sekilde etkileyecegi
anlamima gelirr. PARCH modele gore pozitif ve negatif soklarin oynaklik
tizerindeki etkisini net bir sekilde gosteren haber etki egrisi 7 nolu grafiginde
verilmistir.
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Grafik 7: BTC Serisi APARCH (2,1) Model New Impact Curve Grafigi

Grafik 7°de goriildiigli gibi olumsuz haberler oynakligi 6nemli oOlciide
artirirken, olumlu haberler oynaklig1 azaltmaktadir. Ornegin, -0,039 diizeyinde
bir oynakligin soklar iizerindeki etkisi 4,8 iken; +0,039 diizeyinde soklar
iizerindeki etkisi +0,0 diizeyindedir. Soklarin gecikmeli degerleri 2,6 diizeyinde
iken oynaklik sifir diizeyine seyretmektedir. En diisiik negatif sokun gecikmeli
degeri -4,8 diizeyinde iken, en yiiksek pozitif sokun gecikmeli degeri +0,0
diizeyindedir. BTC serisinin APARCH (2,1) modelinin oynaklik grafigi Grafik
8’de verilmistir.
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Grafik 8: BTC serisinin APARCH (2,1) Model Oynaklik Grafigi

Grafik 8’de goriildiigii gibi BTC serisinin APARCH (2,1) Modelde, kiigiik
diizeyde c¢ok sayida oynaklik vardir. Ancak 15/01/2015 tarihinde 0,121
diizeyinde, 05/12/2017 tarihinde 0,114 diizeyinde ve 11/03/2020 tarihinde 0,122
diizeyinde U¢ biiylik oynaklik meydana gelmistir. Birinci biiylik oynaklik
diinyada global olarak ekonomik belirsizliklerin neden oldugu Bitcoin’deki hizli
ve biiyiik diisiislerin yasandig: tarihe denk gelmektedir. Ikinci biiyiik oynaklik

WannaCry fidye yazilimi saldirisinda giivenli 6deme araci konumuna gelen
Bitcoin iizerindeki regiilasyon haberlerinin de beraber giindeme gelmesi bu
tarihteki oynakliga denk gelmektedir. Ugiincii biiyiik oynaklik Covid-19
pandemisinin baslangic tarihine dek gelmektedir. BTUM serisi i¢in uygun
APARCH (4,3) model ¢iktis1 Tablo 13’te verilmistir.

Tablo 13: BTUM Serisi APARCH (4,3) Model Ciktisi

BTUM Coefficient  Std. Error  z-Statistic Prob.
C 0,0019 0,0003 6,6391 0,0000
AR(4) 0,0259 0,0199 1,3042 0,1922
MAQ3) 0,0403 0,0188 2,1412 0,0323
Variance Equation
Sabit katsay1 o 0,0000 0,0000 1,5580 0,1192
ARCH katsayist a (Alfa) ¢ 1244 0,0138 8,9961 0,0000
Kaldirag katsayisi y
(Gamma) -0,5146 0,0469 -10,981 0,0000
GARCH katsayis1 B (Beta) (8314 0,0137 60,693 0,0000
Gli¢ parametresi § (Delta) 1 6821 0,1460 11,5218 0,0000
R-Squared -0,0010 Mean Dependent var 0,0011
Adjusted R-Squared -0,0017 S.D. Dependent var 0,0150
S.E. of Regression 0,0150 Akaike info Criterion -5,7147
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Sum Squared Resid 0,6167 Schwarz Criterion -5,6974
Log Likelihood 7822.8 Hannan-Quinn Criter -5,7084
Durbin-Watson Stat 1,9529
BTUM Serisi APARCH (4,3) modelde ARCH etkisinin ortadan kalkip
kalkmadigini belirlemek ARCH testi yapilarak Tablo 14’te verilmistir.

Tablo 14: BTUM Serisi APARCH (4,3) Model ARCH Etkisi Testi

F-statistic 0,798015 Prob, F(1,2732)  0,3718
Obs*R-squared Prob, Chi-
0,798366 Square(1) 0,3716

Tablo 14’e gore BTUM serisinde ARCH etkisinin kalmadigi goriilmektedir.
BTUM serisinde parametrelerin zamana gore esnekligini 6lgmek i¢in uygulanan
Nyblom testinin parametre katsayilar1 %1 6nem diizeyinde zamana gore esnektir.

Modelde ortalama degerleri anlamli degildir, ancak varyans degerleri
anlamlidir. Beta parametresi (B = 0,8314) biiyiik degerli olmasi, oynaklik
etkisinin uzun siire devam edecegini gostermektedir.

Alfa parametresinin art1 ve kiiglik degerli (0=0,1244) olmasi, soklardaki
degiskenligin kiigiik ve etkisinin ¢ok kisa slirecegini anlamina gelir. Gamma
parametresinin katsayisi (y = -0,5146) negatif karakterli 1’e yaklasmaktadir.
Yani, asimetrik olarak olumsuz haberlerin oynakligi1 giderek daha fazla oranda
artirdig1 anlamina gelir.

Delta parametresi (6=1,6821) 1’den biiyilik olmas1 hem pozitif hem de negatif
soklarin etkisinin oynaklig1 tersi yonde ve giderek artan sekilde etkileyecegi
anlamima gelir. PARCH modele gore pozitif ve negatif soklarin oynaklik
iizerindeki etkisini net bir sekilde gosteren haber etki egrisi 8 nolu grafikte
verilmistir.
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Grafik 8: BTUM Serisi APARCH (4,3) Model New Impact Curve Grafigi
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Grafik 8’de goriildiigli gibi olumsuz haberler oynakligi 6nemli Olciide
artirirken, olumlu haberler oynakligi azaltmaktadir. Ornegin, -0,039 diizeyinde
bir oynakligin soklar iizerindeki etkisi 4,38 iken; +0,039 diizeyinde soklar
tizerindeki etki +0,0 diizeyindedir. Soklarin gecikmeli degerleri 2,6 diizeyinde
iken oynaklik sifir diizeyine seyretmektedir. En diigiik negatif sokun gecikmeli
degeri -4,6 diizeyinde iken, en yiiksek pozitif sokun gecikmeli degeri +0,0
diizeyindedir. BTUM serisinin APARCH (4,3) modelinin oynaklik grafigi Grafik
9’da verilmistir.

.03 L \\ | .03
.02 Aw | \lﬁlm“‘“ ~"‘ ‘ ‘ | .02
!w*Fw\“wﬁ%m«"w’r\ﬂW '1 JMW | Wm ﬁ“M‘a}~_,M»J‘4“».M " W}MM.MW\L,
, | W
11'%)7/2025 o —— 20150501

Grafik 9: BTUM serisinin APARCH (4,3) Model Oynaklik Grafigi

Grafik 9’da goriildigi gibi BTUM serisinin APARCH (4,3) Modelde, kiigiik
ve biiyiik ¢cok sayida oynaklik vardir. Ancak 08/01-03/04/2020 doneminde 0,034,
15/12/2021-23/02/2022 tarihinde 0,029, 30/12/2022-27/01/2023 déneminde
0,045 ve 04/05/2023-21/06/2023 déneminde 0,037 diizeylerinde giinliik ancak
yiiksek diizeyde dort biiylik oynaklik meydana gelmistir. Birinci biiyiik oynaklik
2020 yilinda global ekonomide yasanan ¢okiisiin yansimalarinin etkisinde kalan
oynakliktir. Tkinci biiyiik oynaklik, Tiirkiye’de enflasyonun artmasi, cari agigin
yiikselmesi, doviz karsisinda TL’nin deger kaybetmesi ve faiz oranlarindaki
diisiislerin etkilerinin yansidig1 bir doneme denk gelmektedir. Ugiincii biiyiik
oynaklik, Tirkiye’de enflasyonun artmasi, cari a¢igin yikselmesi, doviz
karsisinda TL’nin deger kaybetmesi, faiz oranlarindaki diisiis, se¢im Oncesi
belirsizlikler ve covid-19 pandemisinin siiregelen etkilerinin yansidigi bir
doneme denk gelmektedir. Dordiincii biiylik oynaklik, Tiirkiye’de enflasyonun
ylikselmesi, doviz karsisinda TL nin deger kaybetmesi, faiz oranlarindaki artig ve
biitliin bunlarin neden oldugu olumsuz siyasal ve sosyal etkilerin yansidigi bir
doneme denk gelmektedir.
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5. SONUC

Altin, doviz, kripto para ve kiymetli madenler gibi menkul kiymetler tasarruf
veya islemlerde siklikla kullanilmaktadirlar. Bu menkul kiymetlerin hem
degisimlerinde hem de doniisiimlerinde deger artis veya kayiplarinin yaganmasi
kaginilmazdir. Bu deger artis veya kayiplarmin belirli diizeylerde olmasi
ekonomiyi ¢ok etkilenmez. Ancak, asir1 deger artis veya kayiplart olmasi bu
menkul kiymetleri riskli hale getirir. Deger artis veya kayiplarinin kabul edilebilir
diizeyden yiiksek olmasi oynaklig1 gosterir. Oynaklik asir1 derecede kar/zarar1 ve
riskliligi beraberinde tasir. Menkul kiymetlerin riskini bertaraf etmek igin portfoy
olusturmak bilinen bir gergektir. Portfoydeki cesitliligi ¢esitli menkul kiymetler
kullanarak yapilabilecegi gibi kendi cinsinden olan menkul kiymetlerle de
yapilabilir.

Calismada bir portfoyde bulunabilecek en temel ve en ¢ok kullanilan altin
(AU), dolar (USD), Bitcoin (BTC) ve Borsa Istanbul tiim endeksi (BTUM)
lizerinde oynakliklar1 karsilastirmali olarak incelenmistir. AU, USD, BTC ve
BTUM endekslerine ait 02/01/2015-03/12/2025 doénemini giinliikk verilerin
getirileri kullanilmistir. AU, USD, BTC ve BTUM endekslerinin her biri teker
teker veya birkag1 birlikte ele alinan ¢aligmalardan ayiran ozellik, bu dort
endeksin karsilagtirmali olarak birlikte incelenmesidir.

Finansal zaman serilerinin anlamli sonuglar verebilmesi duraganligin
saglanmasi, sabit varyansli olmasi, otokorelasyon igermemesi ve normal dagilim
gostermesi gibi bazi 6zellikleri saglamasina baglidir. ARCH modeller bu gibi
zaman serileriyle ¢alisilmaya izin veren modellerdir. ARCH modellerde zamanla
simetrik ve asimetrik bircok GARCH modelin olusumuna zemin hazirlamistir.
Bunlardan simetrik GARCH model ile asimetrik modeller olan TARCH,
EGARCH, PARCH ve FIGARCH modeller kullanilarak AU, USD, BTC ve
BTUM serileri analiz edilmistir. lk énce AU, USD, BTC ve BTUM serilerinin
tanimlayict  bilgileri  verilmistir. Daha sonra GARCH modellerin
kullanilabilirligini 6lcen testler yapilarak uygun GARCH model belirlenmistir.
Son olarak, AU, USD, BTC ve BTUM serilerinin oynaklik analizleri yapilarak
yorumlanmuistir.

AU serisi icin TARCH (3,4) model; USD, serisi i¢in APARCH (4,3) model;
BTC serisi i¢in APARCH (2,1) model ve BTUM serisi i¢in APARCH (4,3)
modelin uygun model oldugu sonucuna ulasilmistir. AU, USD, BTC ve BTUM
serilerine ARCH etkisi analizi yapilarak ARCH etkisinin kalmadig1 goriilmiis ve
bu modeller i¢in oynaklik analizleri yapilmistir.

AU serisinde beta parametresinin pozitif ve biiyilik degerli olmas1 oynakligin
etkisinin uzun siire devam edecegi, alfa parametresinin pozitif ve kiiciik degerli
olmas1 soklardaki degiskenligin kiiciik boyutta ve etkisinin kisa siirecegini,

26



gamma parametresinin katsayisi negatif karakterli sifira yaklagmasi asimetrik
olarak olumsuz haberlerin oynaklig1 pozitif haberlerden daha fazla oranda
artiracagi, gelecekteki oynaklik tizerinde pozitif soklar ayni biiytikliikteki negatif
soklardan ¢ok daha fazla etki yaptig1 ve 08/09/2018 tarihinde 0,088 diizeyinde ve
17/12/2021 tarihinde 0,93 diizeyinde iki biiyliik oynaklik meydana geldigi
gOrilmiistiir.

USD serisinde beta parametresinin pozitif ve biiyiik degerli olmasi oynaklik
etkisinin uzun siire devam edecegini, alfa parametresinin pozitif ve kiigiik degerli
olmasi soklardaki degiskenligin kiiciik ve etkisinin uzun siirmeyecegi, gamma
parametresinin katsayisi negatif karakterli sifira yaklagmasi asimetrik olarak
olumsuzu haberler oynakligi olumlu haberlerden daha fazla oranda artirdigi, delta
parametresinin 1’den biiyiik olmasi olumsuz haberler oynakligi 6nemli 6lgiide
artirirken, olumlu haberler oynakligi azalttigi ve 08/09/2018 tarihinde 0,094
diizeyinde ve 17/12/2021 tarihinde 0,105 diizeyinde iki bilyiik oynaklik meydana
geldigi gorilmistir.

BTC serisinde beta parametresinin pozitif ve biiyiik degerli olmasi oynaklik
etkisinin uzun siire devam edecegini, alfa parametresinin pozitif ve kii¢iik degerli
olmasi soklardaki degiskenligin kiiciik ve etkisinin uzun siirmeyecegi, gamma
parametresinin katsayis1 negatif karakterli sifira yaklagsmasi asimetrik olarak
olumsuzu haberler oynakligi olumlu haberlerden daha fazla oranda artirdig1, delta
parametresinin 1’e¢  yaklasmasi olumsuz haberler oynakligi onemli Olglide
artirirken, olumlu haberler oynakligi azalttigi ve 15/01/2015 tarihinde 0,121
diizeyinde, 05/12/2017 tarihinde 0,114 diizeyinde ve 11/03/2020 tarihinde 0,122
diizeyinde {i¢ biiyiik oynaklik meydana geldigi gorilmustiir.

BTUM serisinde beta parametresinin pozitif ve biiyilk degerli olmasi,
oynaklik etkisinin uzun siire devam edecegini, alfa parametresinin pozitif ve
kiigiik degerli olmas1 soklardaki degiskenligin kiiciik ve etkisinin ¢ok kisa
siirecegini, gamma parametresinin katsayist negatif karakterli 1’e yaklagsmasi
asimetrik olarak olumsuz haberlerin oynaklig1 giderek daha fazla oranda artirdig;,
delta parametresinin 1’den biiyiik olmas1 gelecekteki oynaklik {izerinde pozitif
soklar ayni biiytikliikteki negatif soklardan daha fazla etki yaptigi ve 08/01-
03/04/2020 doneminde 0,034, 15/12/2021-23/02/2022 tarihinde 0,029,
30/12/2022-27/01/2023 déneminde 0,045 ve 04/05/2023-21/06/2023 déneminde
0,037 diizeylerinde giinliik ancak yiiksek diizeyde dort biiyiik oynaklik geldigi
gOrilmiistiir.

AU ve USD serileri giinliik sayilabilecek az sayida ancak biiylik ve oynakliga
sahipken, BTC ve BTUM serileri aylik sayilabilecek az sayida ancak biiyiik
oynakliga sahiptirler. AU serisinde oynaklik {izerinde pozitif soklar ayni
biiyiikliikteki negatif soklardan ¢ok daha fazla etki yaparken, USD, BTC ve
BTUM serilerinde olumsuz haberler oynaklig1 énemli dl¢iide artirirken, olumlu
haberler oynaklig1 azaltmaktadir.
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Katilm Bankacihiginda ikiz Déniigiim:
Surdurilebilirlik ve Dijitallesme Faaliyetleri

Hasan Amanet’




Giris

Finansal hizmet ve {iriin sektdriiniin 6nde gelen temsilcisi olan bankacilik
sektoriindeki degisim ve gelisim periyodu oOzellikle son yillarda internetin
kapsayiciliginin artmast ve mobil cihazlarda yasanan gelismelerin bankaciliga
adapte edilmesi sonucu artan ivme ile devam etmektedir. Benzer sekilde,
stirdiiriilebilirlik ve g¢evre bilinci ile hareket etme, uygulama ve kararlar1 bu
hassasiyetleri dikkate alarak gerceklestirme yaklagimi bankacilik sektoriinde de
benimsenmis, finansal {iriin ve hizmet sunumlarinda daha secici davranilmaya
baglanmistir. Ulusal ve uluslararasi seviyede benimsenen siirdiiriilebilirlik ve
gevre hassasiyeti yaklasiminin bankacilik otoriteleri ve kamu otoritesince de
desteklenmesi, bankalari bu yonde gelisime ve inovatif lirlin ve hizmet sunumuna
yonlendirmistir. Bankacilik sektorii iginde farkli yaklagimi ve finans anlayisi ile
apayri bir perspektif ¢izen katilim bankaciligi da konjonktiire paralel olarak hem
dijital hem de siirdiiriilebilirlik alaninda sektorle beraber hareket etmis, rekabetin
gerisinde kalmamis, bazi alanlarda farkli uygulamalari ile 6n siralarda da yer
almastir.

Son birkag yil i¢inde, dijital devrimin yonlendirdigi teknolojik degisim ile
fosil yakit bazli enerjinin diger yenilenebilir enerji kaynaklartyla (giines enerji
santralleri-GES ve riizgar enerji santralleri-RES) degistirilmesi ve ekonomik
faaliyetlerin ¢evresel etkisini azaltmay1 amaglayan diger degisikliklerin ayn1 anda
gergeklestigi siireci ifade eden “ikiz doniisiim” terimi moda bir ifade haline
gelmistir. Doniisimiin iki 6gesi arasinda benzer yapilar olsa da dijitallesme,
siirdiirtilebilirlikten 6nce gelmektedir. Ayrica, her ikisinin aktorleri de farklidir.
Dijital teknolojilere, ne zaman, ne kadar ve nasil yatirim yapilacagina sirketler ve
tiiketiciler karar vermektedir. Buna karsin yesil doniisiim baslangigta 6ncelikle
kamusal bir siirecti ve hiikiimetler kiiresel 1sinmayi 1,5 derece esigiyle
sinirlamay1 miimkiin kilacak politikalar1 gelistirmekten sorumluydu. Aslinda
yesil doniisiime duyulan ihtiya¢ piyasalarin sera gazi emisyonlaryla iliskili
olanlarda dahil olmak iizere tiim iiretim maliyetlerini dogru bir sekilde
hesaplayamamasinin bir sonucu meydana geldi. Piyasalar diizgiin c¢aligsaydi,
bunlarin hig¢birine gerek kalmayacakti, ¢linkii kiiresel 1sinmanin maliyeti, sera
gazi emisyonlarina neden olan siireglerin diger iiretim maliyetlerine dahil edilir,
bu da genel iiretimi azaltir ve ¢evreyi kirletmeyen teknolojilerin gelistirilmesini
tesvik ederdi. Ancak, eylemsizligin maliyetlerine iliskin farkindaligin artmasi ve
sera gazi emisyonlarini azaltmaya yonelik tesviklerin gelistirilmesi, isletmelerin
ve tiiketicilerin yenilenebilir enerji iiretimi verimliligindeki biiyiik artiglarin
arkasindaki yeni teknolojilerin gelistirilmesinde kilit aktorler olarak daha fazla
rol oynamasina yol agmistir (Bustillo Llorente, 2024:7).

Yenilikei teknolojiler araciligiyla tiim sektorlerde oldugu gibi finans alaninda
da is yapis sekilleri degismekte, doniismekte, teknoloji ve dijital ¢ozlimler her
gecen gilin hayatin daha biiylik bir kisminda yer bulmaktadir. Siirdiiriilebilirlik
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yaklasimi ve yesil doniisiim, dijital doniisiimii etkilemekte, zira dijital ¢oziimlerin
kendisi de gevresel sorumluluk bilinci ile gelistirilerek minimum olumsuz etki
yaklasimi ile gelistirilmelidir. Dolayisiyla, dijital teknolojiler ve bilesenleri
cevresel siirdiiriilebilirlik ve donglisel ekonomi yaklasimi ile donistiiriiliip
gelistirilmelidir (Deniz ve Biiyiik, 2023:58). Dijitallesme ve siirdiirtilebilirligin
hizli bir sekilde finans sektoriinde uygulamalarinin gelismeye basladigi donemde
maalesef kiiresel boyutta pandemi yagsanmisti. Covid19 krizi, siirdiiriilebilir ve
dijital doniisimiin O6neminin daha genis c¢apta anlagilmasina yardimci oldu.
Pandemi, bir¢ok firmay1 kesintileri nlemek adina is yapis tarzini ve yaklagimini
kokten degistirmeye zorladi ve uzaktan c¢aligma ve tedarikgiler, miisteriler,
calisanlar ile iletisimin yeniden tasarlanmas1 gibi yeni yaklagimlarin gelisimine
neden oldu. Pandemi ve sonrasindaki toparlanma, kurumsal sektdriin yesil ve
dijital donilisiim /ikiz donilisim siirecini hizlandiran, daha direngli ve
stirdiiriilebilir bir yap1 tesisi adina sok etkisi olusturma potansiyeli sunmustur
(Veugelers vd.2023:56).

“Net sifir endiistri izleme raporu” (Net-Zero Industry Tracker 2024), net sifir
emisyon salim hedefine erisimde, veri ve yapay zeka teknolojilerinin 6nemli
araclar olarak one ciktigini vurgulamistir. Ayrica rapor, yaratici yapay zeka
uygulamalar1 kullaniminin sermaye verimliliginde %5-%7 oraninda artig
saglayarak karbonsuzlasmasi nispeten daha zor olan sektorler ig¢in sermaye
ihtiyacini 1,5-2 trilyon dolar araliginda azaltabilecegini bildirmektedir (iso.org.tr,
2024:33). Yesil ve dijital donlisiimiin 6nemli bir pargasi dijital teknolojiler,
siirdiiriilebilir {iretim ve tiiketim kaliplarinin yayginlasmasina ve yeni yesil
teknolojilerin ilerlemesini islevsel hale getirmistir. Is diinyas1 acisindan bu,
isletmelerin yeni nesil dijital teknolojileri, yeni gevresel olarak siirdiiriilebilir
iretim siirecleri ve modelleri sunmak i¢in kullanabilmeleri anlamina gelir
(Montresor and Vezzani,2022:19). Bankalar agisindan bakildiginda da
siirdiiriilebilir ve yesil yeni finansal hizmet ve iiriinlerin gelistirilmesinde dijital
teknolojilerden istifade edip, aktif olarak kullanma seklinde tanimlama
yapilabilir.

Katilim Bankaciligi

Kendi o6zkaynaklarini ve miisterilerden toplanan fonlar ile olusturulan
havuzlarda olusan bakiyeyi Islami finans esaslarina gore ticari ve yatirim
faaliyetleri finansman1 amagli fon kullandirimini yaparak elde edilen kar ya da
zarart miisteriler ile paylasim esasina dayanan katilim bankaciligi anlayisi
Tiirkiye’de 1985 yilinda &zel finans kurumlari-OFK adi altinda faaliyete
baglamis, 2005 yilinda Katilim Bankaciligi adini almistir.

Fonksiyonel olarak benzerlik gosterse de yaklasim ve igleyis yapisi itibariyle
geleneksel bankacilik ve katilim bankaciligi birbirinden ayrigsmaktadir. Katilim
bankaciligi uygulamasinda bankacilik hizmet ve iiriinlerinde faiz yaklasimi
kesinlikle yer almamakta, kar payr esashi yapi tesis edilmektedir. Katilim
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bankacilig1 6zkaynak temelli bankacilik anlayisi ile hareket ederken, geleneksel
bankacilik faiz temelli yaklagimi esas almaktadir(Tagtekin, 2023b:438). Katilim
bankaciliginin 6ne ¢ikan 6zelligi, iktisadi alanda insanlarin toplam faydasina
hareket eden, haksiz ve hatali uygulamalari bertaraf etmeyi amaglayan bir sistem
olmasidir. Katilim bankaciligi, siirdiiriilebilir ekonomik biiyiime ve herkes i¢in
adil firsatlara erisime imkan saglayan uygun sermaye dagilimi ve etkin kullanim1
saglamay1 hedeflemektedir. Bu baglamda oOncelikli olarak birey ve toplumun
ahlaki ve maddi refah seviyesini arttirmay1 amaglayan deger temelli bir yapidir.
Genel olarak tanimlandiginda, katilim bankalar1 faizsiz bankacilik ilkelerini
Islami kural setlerinden belirleyen, bankacilik ve finans alaninda tiim hizmet ve
tiriinleri bu yaklasimla saglayan kurumlar olarak tarif edilebilir. Temel yaklasim
kar-zarar ortakligi esasina dayandigi i¢in faiz olgusu esasi iizerine kurulu
bankacilik sisteminden farkli bir finans yontemi seklinde nitelenmektedir (Ozer
ve Saygin, 2022:258).

Finansal sistemi gelistirici ve tamamlayici bir unsur olarak geligsmis katilim
bankaciligi, finansal sistemin farkli driin ve hizmet secenckleri ile
zenginlesmesine ve derinlik kazanmasma katkist bulunmaktadir. Katilim
bankaciligi, farkli neden ve gerekgelerle geleneksel bankacilik sistem i¢ine dahil
olmayan tasarruflarin finansal sisteme katilimmi saglayarak ekonomiye
kazandirilmalarinda rol oynamaktadir. Bu yaklagimla bakildiginda katilim
bankalar1 geleneksel bankaciliga bir rakip degil, sistemin tamamlayicisi olan
kurumlar seklinde degerlendirilmesi gerekmektedir (Yildirim, 2020:522).
Tirkiye’de faaliyet gosteren katilim bankalarinin sektor igindeki durumlart ve
sektorden aldiklar1 pay1 gésterme amagli katilim bankalar1 konsolide verileri ile
bankacilik sektoriiniin konsolide verileri Eylil 2025 itibariyle Tablol1’de yer
almaktadir.

Tablo 1. Katilim Bankacilig1 Sektorii Se¢ilmis Kalemler Bankacilik Sektor Pay1
Tablosu.

Secilmis Kalem Bankacihik Katilim Sektor
Sektorii Bankacihig Pay1
Sektorii

Banka Sayisi 66 9 %13,64
Yurt i¢i Sube Sayisi 10.701 1.514 %14,15
Yurt i¢i personel sayisi 209.162 22.466 %10.74
Krediler (milyon TL) 21.237.241 1.666.963 % 7,85
Mevduat (milyon TL) 24.846.181 2.514.592 %10.12
Donem Net | 669.676 59.659 %8.91
Kar/zarari(milyon TL)

(Kaynak: bddk.org.tr,2025)
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Siirdiiriilebilirlik ve Bankacihik

Mevcut neslin ihtiyaglarim1 karsiliyorken, gelecek nesiller igin gereken
ihtiyaglarin ~ karsilanabilme  kabiliyetinden &diin ~ vermeden  korumak
siirdiiriilebilirlik olarak tanimlanmaktadir. Isletmeler acisindan bakildiginda,
uzun vadeli deger yaratmak adina karar mekanizmalar1 ve faaliyetlerinde
cevresel, sosyal ve ekonomik bilesenlerin kurumsal yonetim ilkeleri dahilinde ele
alinmasi1 ve bu bilesenlere ait risklerin yonetimidir. Ekonomik siirdiiriilebilirlik
ise isletmelerin uzun donem karliligin1 korumak ve yiikseltmek igin igletmeye ait
varliklarin bu amag dogrultusunda etkin kullanimudir. Isletmelerde esas hedef kar
etmek olsa da alinan kararlarda ekonomik siirdiiriilebilirligin yani sira sosyal ve
cevresel siirdiiriilebilirlik de bir biitiin olarak degerlendirilmelidir (Cetiner ve
Gilirel, 2022:1617).

Finansal siirdiiriilebilirlik amac1 dogrultusunda verimlilik ve karlilik temel
hedefinin yaninda kurumsal siirdiiriilebilirlik hedeflerinden de 6diin vermeden
bliylime ve siireci yoOnetme esas yonetsel kabiliyet seti olarak karsimiza
¢ikmaktadir. Bankalarin finansal isletme olarak hem bu amaglar dogrultusunda
faaliyetlerini koordine etmeleri hem de bu amaca yonelik diger isletmelerin
finansman  ihtiyaglarin1  karsilayacak  Uriin  ve  hizmet  gelistirerek
uygulayabilmeleri kritik basari faktorii olmaktadir.

Finans sektori, iklim degisikligi ile miicadele ve diisiik karbon emisyonuna
gecis hedeflerinde maruz kaldigi risk ve firsatlara ilave olarak bu siiregte
finansman saglayici rolii geregi yonlendirici ve tesvik edici konumu nedeniyle
kritik bir konumda yer almaktadir. Finansman gereksinimlerinin yani sira
olusmakta olan emisyon ticaret sistemi ve karbon piyasasi gibi pazarlara ilave
yeni {irlin ve hizmetler, cevre ve sosyal duyarlilig1 olan kesim i¢in tasarlanacak
0zel uygulamalar ile ilave fonlara erisilebilecektir. Bunlara ek olarak kamu
otoritesi tarafindan saglanmasi olasi destek ve tesvik uygulamalarinin da
degerlendirilebilecek firsatlar olarak bankalar tarafindan gergeklestirilen
planlamalarda yer almas1 gereken hususlardir (bddk, 2022:6-7). Bu yaklasimla,
Tiirkiye’de bankacilik sektoriinde gerceklesen siirdiiriilebilirlik uygulamalarinin
gerekceleri ana basliklar  dahilinde asagidaki gibi  simiflandirilabilir
(Tagtekin,2025b:321).

a) Miisteri se¢im ve tercih faktorleri.

b) Toplumsal biling ve taahhiitler.

¢) Kurumsal & Bireysel farkindalik ve igsel istek.
d) Ulusal ve uluslararasi fiyat & maliyet avantajlari.
e) Kiiresel avantaj ve yaptirimlar.

f) Pandemi etkisi sonucu olusan gelismeler.

g) Uluslararasi uygulama ve yaptirimlar.

h) Kamu otoritesinin uygulama ve regiilasyonlari.
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Yesil bankacilik uygulamalan igerigi ve yaklagimi itibariyle siirdiiriilebilir
bankacilik seklinde de tanimlanabilir. Yesil bankacilik stratejileri olusturulurken,
cevre riskinin yonetimine ilave olarak cevreyi koruma ve siirdiiriilebilirligi
destekleme icerikli iiriin ve firsatlarin olusturulmasi gibi farkli iki boyutu da
barindirmaktadir. Bu baglamda bankalar tarafindan faaliyetleri sonucu olusan
risklerin yoOnetimi ve bertaraf edilmesini teminen benimsenmesi gerekli
stirdiiriilebilir ve yesil bankacilik stratejileri asagidaki gibi siralanabilir.

a) Yatinm projelerinde bulunan riskleri degerlendirmek {izere c¢evre
yonetim sistemleri tasarlayip uygulamaya alarak ¢evresel risk
yOnetiminin saglanmasi.

b) Cevre ve siirdiiriilebilirlik hassasiyeti ile ticari kalkinmay1 destekleyen
finansal {irlin ve hizmet gelistirilmesi.

c¢) Finansman taleplerinde ¢evresel  degerlendirme  zorunlulugu
uygulayarak, finanse edilen her proje i¢in koruyucu politikalarin
olusumu ve raporlamasina yonelik farkindalik olusturulmasimin
saglanmasi.

d) Sirdirtlebilir ve yesil teknolojiler bankacilik sektorii igin daha ¢ok
tercih edilip, kullanilabilir, diisik maliyetlerin yam sira farkli is
firsatlarinin olusumuna katki saglayarak karlilig1 artirict etki yaratilmasi
(Atukalp, 2024:379).

Degisen bankacilik anlayisi ve yaklasimi ile bankalar artik hangi sektori,
hangi miisteriyi ve neyi finanse ettiklerinin yani sira, nasil finanse edeceklerini
de degerleme kriterleri arasina eklemeleri, tahsis kosullarinda yer vermeleri
gereken konu baslig1 olarak 6ne ¢ikmaktadir.

Dongiisel Ekonomi

Doéngiisel ekonomi, kaynaklarin kullanma metodolojisini kokli bir sekilde
revize etmeyi hedefleyerek, hammaddelerin ¢ikarildig: iiretim sistemlerini ve
iiriinlerin iglenip tiiketime hazir hale gelenlerinin tiiketim sonrasi atiga doniistiigi
dogrusal tliketim ekonomisi modeli yapisini degistirmeyi amaglamaktadir
(Tagtekin, 2024:807). Model sayesinde, ekonomik diizende kaynak, malzeme ve
iiriinlerin degerleri azami siire korunarak atik olusumu minimize edilir. Bu
baglamda da kaynak ve iirlin ihtiyaci temel seviyeye g¢ekilerek enerji ihtiyaci
optimum seviyeye indirilip, basta emisyon salimi olmak {izere daha ¢evreci bir
anlayis benimsenmis olacaktir. Dongiisel ekonomi modeli yaklasiminin sematik
olarak gosterimi Sekil 1°de yer almaktadir.
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Sekil 1: Dongiisel Ekonomi Yaklasimi Modeli (Kaynak:Tagtekin, 2024)

Hammadde
Gerni ~ J
Tasanm
Donusum
Endiistriyel Atik / \
Onanm, Uretim,
L Yeniden Yeniden
kullanma imalat
Tuketim Dagitim

Avrupa Birligi-AB, dongiisel ekonomiye gegisle ilgili eylem planlarini iceren
bir dizi 6nlem biitiiniinden olusan inisiyatif baglatmistir. Avrupa yesil mutabakati
ile benimsenmis olan dongiisel ekonomiye gecis AB’nin strateji ve hedeflerinde
on saflarda kendine yer bulmustur. Avrupa Yesil Mutabakati, AB ana karasinda
2050 yilina kadar karbon nétr olma, ekonomik biiylimede artarak gelisme, halkin
refah seviyesinin artirtlmast ve bunun igin yeni is firsatlarinin sunulmasi
hedeflerini igermektedir. Ayn1 zamanda dongiisel ekonomiye gegis anlaminda
kaynaklarin daha verimli kullanimi, kaynak maliyetlerinin disiiriilmesi, iklim
degisikligi ile miicadele ve biyogesitlilik kaybinin durdurularak Kkirliligin
azaltilmasi gibi yol haritasin1 da barindirmaktadir (Demir ve Ugurlu, 2024:180).

Avrupa Yesil Mutabakati, AB’nin sinirlart disinda yer alan faaliyetlerini ve
iklim degisimi ile miicadele ve karbon notr hedefine kiiresel gecisi tesvik etme
amagli iklim eylemini amaglayan uluslararasi ortakliklarin  temelini
olusturmaktadir (baib.gov.tr,2024:12). Avrupa Yesil Mutabakati’nin temel
hedeflerinin sematik gosterimi Sekil 2’de yer almaktadir.
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Sekil 2: Avrupa Yesil Mutabakati

Arastirmayi harekete gecirme
ve yeniligi tesvik etme

Zararsiz bir cevre icin sifir
kirlilik hedefi

2030 ve 2050 icin AB'nin
iklim hedefini artirmak

Temiz, ekonomik ve
guvenli enerji saglamak

Ekosistemleri ve biyolojik
cesitliligi koruma ve dizeltme

AB Yesil
Mutabakati

N

Temiz ve dbngiisel bir ekonomi
i¢in endistriyi harekete gecirmek

‘Tarladan Sofraya': adil, saglikli ve cevre
dostu bir gida sistemi

Enerji ve kaynak verimliligi ile
ingaat ve yenileme

Sardirilebilir ve akill degisiklige
gegisi hizlandirmak

Gegisi Kimseyi geride
finanse etmek birakmamak

(Kaynak: baib.gov.tr,2024)

Dongiisel ekonomi modeli, genis bir kitle tarafindan siirdiiriilebilir
kalkinmanin gerceklestirilmesi i¢in gerekli, uygulanabilir bir segenek seklinde
degerlendirilmektedir (Kuvvetli Yavas, 2023:13). Modelin uygulanmasi
ekonomik faydalarin yani sira, toplumsal, kiiresel, ¢evresel, kiiltiirel deger
yaratimin1 destekleyerek c¢ok yonlii kazanimlar sunmaktadir. Bu baglamda

dongiisel ekonomi modelinin faydalart Sekil 3’de agagidaki gibidir.
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Sekil 3: Dongiisel Ekonomi Modeli Faydalari

+ Aciklama
Fayda

+ Diongiizel ekonomi modeli verimlilik ve etkinligi artirsr, maliyetler: azaltip karlilags artinr.
k + Ekonomik biyiimeyi luzlandirir.

Venilkgi *Déngiisel ekonomi venilikgi 15 imkanlan ve firsatlan sunan modeller geligtirir.

Geliginiy| + Uretim siirecinde dongiisel metodolojiye gecen isletmeler atiklar kullanarak avantaj saglar.

| «Daéngisel iiretim metodolojilerini benimseyen igletmelerde atik maddeler geri dénigir, mahiyetleri
DEE .

+ Surdiriilebilir iiriin, malzeme ve enerji kaynaklarinm ongorilebilirliging saglayarak, gelecek
Tt donemler icin kaynak tedariki saglar.

o + Diongiizel ekonoimi atik azaltimi saflar, cevre kirliligi ve emisyon salimim azaltir, hava kalitesini
¥ miai artirsp, su stresini azaltir.

Giglendir * Dongisel ekonomi paydaglar arasindaki etkilegimi artinr, ilgkilen giiglendirir.

Refshve «Yeni i firsatlan yaratir, igsizligi azaltarak toplumda refah seviyesini artinr.

(Kaynak: Demir ve Ugurlu, 2024:187)

Dongiisel ekonomi siirdiiriilebilirlik eylemleri ve ¢evre dostu stratejilerin
ayrilmaz bir politikasi olarak siirdiiriilebilir ekonomik kalkinma ve istikrari tesvik
etmeyi amaglayan kisi ve kuruluslar i¢in model olusturmaktadir.

Dijital Doniisiim ve Dijitallesme

Dijital doniisiim ve dijitallesme kavramlarinin son yillarda siklikla kullanilir
olmasinin sebebi, dijital teknolojilerin sundugu imkanlarinin ekonomik rekabet
giicil i¢in kritik 6nem arz etmesidir. Verimlilik ve degisimi yonetip yonlendirmek
icin hizmet ve trtinleri dijital teknolojileri kullanip format degisikligi yaparak
dijital hale getirmek dijitallesme, toplumun, ekonomilerin ve kurumlarin dijital
hizmet, iirlin ve is modelleri iizerinden sistemsel olarak yeniden yapilandirilmasi
dijital doniisim seklinde adlandirilabilir (Kuvvetli Yavag, 2024:145). Dijital
doniisiim insan, teknoloji ve siire¢ temel 6gelerinden olusan bir uyum siirecidir.
Mevcut yapmin degisim siirecinde varligimi devam ettirebilmesi, degisim
siirecine olan adaptasyon siireci ile dogru orantilidir. Dijital doniisiim sayesinde
isletmeler teknolojik degisime adapte olarak rekabet edebilecek, kiiresel
gelismeleri takip etme imk&nina kavusacaktir. Terminolojik olarak dijital
doniisiim, dijitallesme ve dijital inovasyon kavramlar genellikle birbirlerinin
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yerine kullanilan ifadeler olup iicii de dijital teknoloji ile ilgili kavramdir. Dijital
inovasyon ile dijitallesme saglanmakta, dijitallesme ve dijital inovasyonun
yiirlitiilmesi ile biiyiik degisiklikler yasanmakta ve bu degisimin sonucunda
kuruluslarin veya sektorlerin dijital doniigiimiinii gergeklesmektedir (Ersezer ve
Ozis1k, 2024:161).

Dijital teknolojiler ekonomi alaninda tektonik degisimlere neden olmaktadir.
Nesnelerin interneti, robotik otomasyon, veri analitigi, otonom araglar, yapay
zeka uygulamalari, bulut teknolojileri gibi yeni teknolojiler artan bir ivme ile
kabul goriip kullanilarak yayginlagsmaktadir. Yeni teknolojiler, alisilagelmis
tiretim yontemlerinde, ¢aligma sekillerinde, endistriyel iliskilerde degisimlere
neden olmaktadir. Bu teknolojileri uygulayabilen firmalar ve tilkeler, uygulama
konusunda basarili olamayan firma ve iilkelere goére biiyllk avantajlar
saglamaktadir. Bu sebeple, dijital doniisiimiin hiz ve kalite faktorleri, firma ve
tilkelerin gelecek performanslar: bakimindan 6nemli basari kriteri olarak 6n plana
¢ikmaktadir (Tiibisad, 2022:16).

Covid19 pandemi siirecinde is hayatinda yasanan ve nispeten giiniimiizde de
halen devam eden kisisel izolasyon siireci, yasam ve is yapls tarzimizi
degistirmis, dijitallesme siirecini hizlandirmigtir.  Uzaktan g¢alisma, uzaktan
Ogretim gibi giinliik rutinler degisirken, pek de hos karsilanmayan fiziken is
yerine gelmeden bulunulan lokalden ¢alisma yontemi yeni normal olmustur. Bu
durum finansal hizmet segimlerimizi de degistirmis, daha Gzgiir olunmasini
saglayan yer, zaman bagimsiz ve sinirsiz finansal islem hizmetleri sunan banka
ve finansal kuruluslar tercih edilmeye baslanmistir. Bankacilik cephesinden
bakildiginda, mobil bankacilik 6n plana ¢ikmis, akabinde internet bankaciligi
tercih edilir olmustur. Nakit para kullaniminin tercih edilmemesi ile birlikte ATM
kanal1 tercihlerde orta siralarda yer alirken, sube bankaciliginin belli bir yas iistii
grup tarafindan tercih ediliyor olmasi nedeni ile ilerleyen donemde bu oranin
daha da azalacagi ongoriilmektedir (Tagtekin, 2023a:2). Dijital doniistim ile
bankalarda miisterilere daha iyi bir deneyim sunmak, sunulan bankacilik iirtin ve
hizmetlerini yeniden sekillendirmek ve miisteri tercih ve tecriibelerini daha etkili
hale getirerek rekabet avantaji saglamak temel hedef olarak belirlenmistir
(Tagtekin,2025b:322). Miisteri deneyimi tiim sektorlerde rekabet avantaji
kazanmak i¢in énemli bir aractir. Ozellikle hem yenilikci cihazlarm hem de ilgi
cekici uygulamalarin yayginlagsmasi, bankacilik alaninda miisteri beklentileri i¢in
daha yiiksek standartlar belirlemistir. Sohbet robotlari, giyilebilir cihazlar,
biyometri, akilli hoporlorler, sanal gergeklik/arttirilmis gergeklik ve makine
Ogrenimi, yasam tarzimizi kokten degistiren bilgi teknolojilerinden sadece
birkag1 olup bunlar finansal iglemlerde de kullanilabilecektir (Vergallo and
Mainetti, 2022:1).
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Teknoloji, iklim degisikligi ile basa c¢ikabilmek adina tasarlanan cogu
stratejide basrol oynamaktadir (Bianchini vd.2023:879). Dijital doniisiim
stirecinin etkili ve verimli olacak sekilde uygulamasmin devamlilii i¢in mevcut
isglictiniin dijital yetkinlikleri ve kapasitesi gelistirilmeli, isletmelerin dijital
teknolojiler ve bu teknolojilerin kullanima ile saglanabilecek fayda ve avantajlar
konusunda bilgi ve farkindalik seviyelerinin artirilmas1 gerekmektedir. Ayrica,
bulut bilisim, yapay zeka, biliylik veri gibi dijital cagin 6ne ¢ikan teknolojilerinin
gelistirilmesi ve bunlarin is siireglerine uygulanmasi ile ilgili tesvikler saglanarak,
kiiresel 6lgekte rekabet potansiyeline sahip bir teknoloji altyapisi tesis edilmesi
miimkiin olabilecektir (Btk, 32). Gliniimiiz bankacilik uygulamalarinda banka
miisterileri daha hizli sonu¢ almak isteyen, sadakat seviyesi nispeten diisiik,
kullanic1 deneyimine dnem veren bir kitleye dogru evrilmektedir. Bankacilik
sektoriiniin bu miisteri istek ve beklentilerini karsilamak adina siirekli yenilik
yapmasli, iriin ve hizmetlerini gelistirirken sezgisel, deneysel faktorleri de goz
onilinde bulundurup esnek yapi tesis etmesi gerekmektedir (Korpe, 2025:135).
Geleneksel bankacilik islemlerinin teknolojik imkanlar kullanilarak miisterilere
¢evrimigi kanallar lizerinden sunumu ile dijital bankacilik olusmus, bankacilik,
operasyon lirlin ve hizmetleri yeniden tanimlanmistir (Haralayya, 2021:16).

Isletme ve kuruluslarin, tiiketici taleplerine uyumlu iiriin ve hizmet gelistirip
sunmay1 amaglayan etkinlik ve verimlilik yaklagimlari, dijital doniisiim ile farkli
boyuta tasinarak hiz ve tepkisellik kabiliyetinin de eklendigi goriilmektedir.
Ayrica, dijital doniisim hizmet ve iiriin unsurlarinin yaninda atik yonetimi,
kirliligin izlenmesi, siirdiiriilebilir {iretim ve kaynak ydnetimi gibi temel
siirdiirtilebilirlik faaliyetlerinin gelistirilmesi, takip ve kontrolii asamasinda da
siirdiiriilebilirlik eylemlerinin biiyiik yardimcisi oldugu goriilmektedir (Omiir,
2025:141).

Ikiz Déniisiim ve Katihm Bankacihig

Stirdiiriilebilirlik odakli yesil doniisiim ve teknolojik imkanlarin sundugu
dijital doniisiim arasindaki sinerji ve birbirleri arasindaki iligkiyi ifade eden ikiz
doniisiim, kurumlar tarafindan gerceklestirilen doniisiim projelerinde birlikte ele
alian birbirlerini tamamlar nitelikte olan, gelisim ve biiyiime firsatlar1 sunan,
konjonktiirel bir doniisiim modelidir.

Finansal iirlin ve hizmetlerin kullanici deneyimine hizmet edecek sekilde
kolay erisilebilir olmasi ile maliyet tasarrufu gerceklesmesi ve bu gelismelerin
stratejik  kararlara paralel gergeklestirilmesi gibi belirlenen hedefler
dogrultusunda teknolojik imkan ve yeteneklerin bankacilik sektoriinde
kullanilabilmesi amagli uyumlastirma sonucu ortaya ¢ikan iiriin ve hizmetlerin
biitiinii dijital bankacilik olarak tanimlanabilir (Beyoglu, 2025:235). Dijital
imkan ve yeteneklerin sektorel uygulamalarinin miisteri tercihlerini ve sadakatini
direkt etkiledigi ortamda bankacilik sektorii de bu durumu avantaja ¢evirmek,
tercih edilebilirligini artirmak adina is yapis tarzi ve yaklasimlarinda kokli
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degisikliklere gitmistir. Geleneksel bankalarin yapmis olduklari bu degisim
adaptasyonuna katilim bankaciligi da duyarsiz kalmamis, benzer doniisiim ve
yaklasim tarzi degisikliklerini, katilim bankacilig1 ilke ve teorisine uygun olacak
sekilde uyarlama faaliyetlerinde bulunmus olup yaristan kopmamak adina siirece
uyumun da hizli bir sekilde devam ettigi goriilmektedir.

Dijitallesme ile beraber miisteri tercihlerinde yasanan bu yapisal degisim,
bankalarin sundugu hizmet ve {irlin ¢esitliliginin de gozden gegirilip alternatif
¢oziimler gelistirilmesine sebep olmustur. Boylelikle, bankalar dijital kanallar
tizerinden sunduklar1 fon toplama ve fon kullandirma/kredi hizmetlerinin yam
sira, sirdiiriilebilir/dongiisel ekonomi ve ¢evreye duyarli iiriin ve hizmetleri tiim
kanallar {izerinden miisterilerine sunmaktadir (Tagtekin, 2025a:153). Faizsiz
finansman ve risk paylasimi esasl yaklagimi ilke edinen katilim bankalari, sosyal
ve ekonomik siirdiiriilebilirligi desteklemektedir. Katilim bankalar1 toplumsal ve
cevresel etkileri dikkate alarak yatirim yapmabkta, siirdiiriilebilir yatirimlari finans
etmekte, bu ilke ve hedeflere uygun proje ve isletmelere finansal iiriin ve hizmet
sunmaktadir (Kalayc1 ve Cevherli, 2024:144).

Is diinyas1 acisindan siirdiiriilebilirlik, miisteri memnuniyetini artirma
yoniindeki uygulamalar ile birlikte yasal diizenlemelere uyumu kapsamaktadir.
Isletmeler, siirdiiriilebilirlik amaglarma hizmet edecek sekilde ekonomik,
cevresel ve sosyal boyutlarda projeler gelistirirken, siirdiiriilebilir hizmet, iiriin,
siire¢ ve sonuglar1 6n plana ¢gikmaktadir. Ayrica dijitallesme, rekabet avantaji elde
etme ve yasal yikiimliiliikleri karsilama alanlarinda sirketler i¢in 6nemli bir arag
olmustur. Dijitallesme, sirketlerin devamliligini saglamasinin yaninda, ayni
zamanda siirdiiriilebilirligini de giiclendirmesine imkan verir. Bu sebeple,
sirketler dijital doniisiimii benimseyip, dijitallesme alanindaki gelismeleri takip
edip, hizmet ve siireclerine uygulamalidir. Sirketlerin siirdiiriilebilirlik alanindaki
uygulama ve faaliyetleri ekonomik performanslarini artirmanin yaninda, cevresel
ve sosyal performanslarinin da devamliligini saglar (Altan, 2024:17).
Dijitallesmenin sundugu firsatlar, siirdiiriilebilirlik yaklasimi ile birlestiginde
bankalarin miisterilerine erisimi ve miisterilerinde banka ile olan temas
tercihlerinde degisime neden oldugu goriilmektedir.

Dijital ¢oziimlerin sunmus oldugu imkénlar ile bankalarin sundugu finansal
hizmetlere erisim, miisterilerin fiziki banka subeleri iizerinden igslem yapmalarina
gerek duymaksizin, fiziki sube ortamina ulagima kadar gerceklesmesi muhtemel
basta ara¢ yogun karbon salimlarimi engelleyerek siirdiiriilebilirlik anlaminda
katki sunmaktadir. Bu baglamda banka miisterilerinin fiziki sube kullanim
tercihlerinin azaliyor olmasi, bankalarin sube sayisini azaltmasiin yaninda,
subelerde gorevli calisan sayisini azaltmakta, banka sube lokali seciminde daha
kiiciik lokasyonlarin tercih edilmesine yonlendirmekte, tiim bu degisimler ciddi
anlamda maliyet tasarrufu saglamanin yaninda karbon salimini azaltmaktadir
(Tagtekin, 2025a:153). Geleneksel bankacilik yaklasimindan farkli misyon ve
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uygulamalar1 olan katilim bankalarinin, dijitallesme siirecinde, kendi norm ve
bakis agilar ile Ortiigen siirdiiriilebilirlik ve ¢evre hassasiyetinin finansal iiriin ve
hizmet anlaminda viicut buldugu uygulamalarinin gelistirilmesinde Islami finans
kurallar1 bagta olmak iizere miisteri deneyimi ve memnuniyeti odak noktalar
olmaktadir.

Yeni Nesil Hizmet ve Uriinler

Dijital finansal hizmetler 6niindeki regiilatif kisitlamalar, teknoloji bagimlilig
ve giivenlik riskleri gibi olumsuz etmenlere ragmen, maliyet etkinligi, finansal
tiriin ve hizmetlere zaman mekéan bagimsiz erisim imkani, kisisellestirme basta
olmak iizere saglanan miisteri deneyimi ile bankalar i¢in vazgecilemez bir unsur
haline doniismiistiir. Benzer sekilde, tiim bankacilik hizmetlerinin sunumu
asamasinda siirdiiriilebilirlik yaklasiminin da siire¢ tasarimlarina dahil edilerek
hareket edilebilmesi yine dijital imkan yetenekleri ile miimkiin olabilmektedir.

Degisen ve gelisen tiiketici talep ve davraniglart karsisinda bankalar,
kiiltiirleri, i modelleri, hizmet anlayislari, insan kaynaklarini déniistiirerek yeni
nesil dijital alt yapilar hazirlayarak, iiriin ve c¢oziimler gelistirerek dijital
yetkinliklerin kullanimina hizla gegmektedirler. Yasanan gelismeler bankacilik
sektorii i¢in zorluklar barindirirken, dijital doniisiim ile beraber gittikce artis
gosteren fintechler ve hizmetleri bankalar icin alternatif olusturmanin yaninda
beraberlik igeren is birligi uygulamalar1 da barindirmaktadir (Korpe, 2021:116).
Bankalar giiniimiiz kosullarinda klasik bankacilik hizmetlerinin yaninda dijital
finansal ¢6ziim ortagi roliinde miisterilerine en iyi deneyimi yasatmak ve bu
deneyim siirecini devamli ileriye tasimak amagli siddeti artan bir sekilde
teknolojik rekabet icinde yer almaktadirlar. Bankalarin sahip olduklarn
misterilerinin  sadakatinin  sitirekli  arttirillarak  beraberligin  devaminin
saglanmasinin yaninda yeni miisteri kazanimlari, bankalarin sundugu alternatif
iiriin ¢esitliligi, finansal maliyet ve kazanglara endeksli iken giiniimiizde agirlikli
olarak dijital hizmetlerle olusan miisteri deneyimi siireci de ayr1 bir boyut olarak
tercihler arasinda yerini almistir (Tagtekin, 2023a:24).

Uriin ve hizmet sunumunda dijitallesme imkanlarindan yararlanma da
geleneksel bankacilikla paralel hareket eden, hatta zaman zaman pozitif manada
farklilasabilen katilim bankacilifi uygulamalarinda dijitallesmenin sundugu
firsat ve yetenek setleri ile genel olarak one ¢ikan dijital bagliklar maddeler
halinde asagidaki gibidir.

a) Yapay Zeka Coztimleri

b) Blockchain Teknoloji Kullanimi

¢) RPA Teknolojisi

d) Acik Bankacilik (Api Bankaciligi)
e) Uriin ve Hizmet Cesitliliginde Artis
f) Hizmet Kanallar1 Degigimi
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Yapay Zekd Coziimleri

Bankalarda yapay zeka uygulamalari, operasyonel verimliligi arttirmak, risk
yonetimi optimizasyonu, miisteri deneyimini iyilestirmek gibi bir ¢ok alanda
kullanimi ve faydasi s6z konusu iken diger alanlarin tamami potansiyel yapay
zeka uygulama alanlari olarak durmaktadir. Yapay zeka ile gergeklestirilebilecek
cozlimlerdeki sinir uygulamacilarin bilgi, ongdrii ve kapasitelerine baglidir.
Ciinki  kullanilacak yapay zeka {irlinlinlin yapabileceklerinde limit
bulunmamaktadir.

Yapay zeka uygulamalart Oncelikli olarak sanal asistanlar, chatbotlar ile
miisterilere hizl1 ve etkin destek vererek miisteri deneyiminin iyilestirilmesine
yardimei olur. Gergeklestirilen analizler ile miisteri tercih ve davraniglari ile ilgili
derinlemesine veri olusturarak Kkisisellestirilmis hizmetler {iretebilmektedir.
Erken uyar1 ve algilama sistemleri ile sahtekarlik girisimlerini Onlemede,
gelistirdigi algoritmalar ile risk analizleri ile risk yonetimi konularinda ciddi
faydalar1  bulunmaktadir. Veri analizi  gergeklestirilmesi, siireglerin
otomatiklestirilebilmesi, otomasyon destegi gibi birgok geleneksel bankacilik
uygulamalarinda verimlilik artis1 saglayarak, hizli ve dogru kararlarin zamaninda
alimmasini saglayarak verimlilik artis1 gergeklestirmektedir (Demirel, 2024:166).

Kredi tahsis siireclerinde de devreye giren yapay zekd uygulamalan ile
misteri verileri hizla analiz edilerek, kredi basvurulart sonuclandirilabilmektedir.
Bu siiregte egitilerek ve olusan bilgiler ile daha derinlemesine bilgi sahibi olup
O0grenen yapilar olmalart nedeni ile kredi tahsis sonrasi yapilan fon
kullandirimlarinda miisteri geri 6deme kabiliyetleri de Ongdriilebilmektedir.
Bdylece, bankalar i¢in kritik 6neme sahip kredi geri 6demelerinde isabetli tahmin
ve Ongoriilerde bulunarak verimlilik artisina da katkis1 bulunmaktadir.

Blockchain Teknoloji Kullanimi

Blockchain teknolojisi bloklar1 olusturan kayit ve verilerden meydana
gelmektedir. Bloklar kayitlardan olusmakta ve bloklarin olusturulmasinda dijital
imza ve farkli algoritmalar kullanilmaktadir. Blok {izerinde herhangi bir islem
yapilmasi durumunda degisiklik agdan yayinlanmakta, islem algoritmalardan
faydalanilarak dogrulanmakta ve bloklar yoluyla olugmaktadir. Blok zincir yap1
dahilinde olusan verilerin silinmesi ve degistirilmesi miimkiin degildir. Kurulan
bloklar birbirlerine zincir bi¢iminde baglanmakta ve tiim bloklar 6nceki blogun
Ozet degerlerini icermektedir (Atalay, 2024:18).

Geleneksel bankacilik siireglerinin yeni bastan tanimlama potansiyeli
barindiran blockchain teknolojileri, islemlerde hiz, seffaflik ve gilivenligin
arttirilabildigi 6zellikleri ile sektorde teorik avantajlar sunabilmektedir. Dagitik
defter yapisi nedeniyle merkezi otorite gerekmeksizin islem verilerinin giivenli
olarak kaydedilip dogrulanmasinin saglandig1 blockchain teknolojisi, bankacilik
sektorii icin bir¢ok yenilik¢i uygulamanin temelini giivenli bir sekilde tesis
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edebilecek yapiya sahiptir. Blockchain uygulamalariin sektor igin olabilecek
potansiyel uygulamalardan birisi, uluslararast 6demelerde saglayabilecegi
doniisiimdiir. Aracisiz gerceklestirilebilecek islemlerde ciddi maliyet ve zaman
tasarrufu soz konusu olabilecek, kiiresel anlamda finansal kapsayicilik
arttirilabilecektir. Akilli sozlesmeler, dolandiricilik 6nleyici finansal seffaflik
saglamanin yani sira, migsteri verileri ve finansal bilgilerin giivenliginin
saglanmasi i¢in sundugu ¢odziimler ile blockchain teknolojileri farkli potansiyel
firsatlar da barindirmaktadir (Kdse, 2024:77).

RPA Teknolojisi (Robotic Process Automation- Robotik Siire¢ Otomasyonu)

Isletmelere rekabet avantaji saglayan robotik siire¢ otomasyonu uygulamalar,
calisanlarin  yaptiklar1 igleri ve siirecleri taklit eden, onlarin yerine
gerceklestirebilen bilgisayar yazilimlari olarak tamimlanabilir. Yapilan is ve
siiregler, robotik siire¢ otomasyonu ile daha hizli, hatasiz ve diisilk maliyetli
sekilde gerceklestirilebilir. RPA yazilimlari, 6zellikle rutin, tekrar eden manuel
islerin sorunsuz bir sekilde yerine getirilmesinde kullanilir. Robotik siireg
otomasyonu, dosya isleme, veri analiz ve transferi, akis kontrolleri, siireg
tetikleme gibi gorevleri basarili bir sekilde yerine getirebilmektedir (Borii ve
Zafer, 2024:4006).

RPA kullaniminin tercih edilmesinin, genel olarak kullanim gerekgeleri ve
sagladig1 yararlar maddeler halinde asagidaki gibi 6zetlenebilir.

a) RPA, mevcut BT sistemlerine gore daha az zaman, sermaye ve altyapi ile
uyarlanabilir.

b) Operasyonel siirecler ve gorevlere ait, verimlilik, ¢ceviklik, diizenleme ve
standartlara uygunlugu artirarak, olasi hata ve risk paymi minimuma
indirir.

c) 7/24 calisabilme &zelligi ile 6zellikle biiyiik hacimli siireglerde ciddi
maliyet ve i§ giicli tasarrufu saglar.

d) Uygun olan siireclerde operasyonel maliyeti ortalama %20 ile %75
oranlar1 arasinda diisiirerek, verimlilik artis1 saglar.

e) Kullanicinin tecriibeye ve bilgi birikimine dayali islerde deneyimini
artirmasini saglar.

f) Operasyonel siireglerde pozitif yonlii ivme kazandirarak daha iyi miisteri
hizmeti i¢in siireclerde katki saglar.

g) Kurumsal sistemlerde kesintisiz entegrasyon ve denetimde kolaylik
saglar.

h) Hizli karar vermede etkili rol oynar (Ozdem ve Bora, 2024:4).

Agtk Bankacilik (Api Bankaciligy)

Acik bankacilik, bireysel ya da tiizel banka miisterilerinin, bankalar nezdinde
bulunan, kendilerine ait finansal bilgilerinin onaylar1 alinmak kaydiyla giivenli
bir sekilde diger bankalar ya da {iglincii taraf isletmelerle paylasilmasi sonucunda
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geleneksel bankacilik smirlarindan bagimsiz, bankacilik hizmeti alma imkam
sunan finansal ekosistem olarak tanimlanabilir. Banka miisterileri tarafindan
gerekli izinler alindiktan sonra API (Application Programming Interface-
Uygulama Programlama Ara Yiizii) araciligiyla miisteri verilerinin islenip farkli
ara yiizler ile hizmete sunulmasi gergeklestirilir. Bu amagla kullanilan uygulama
programla ara yiizleri, bir yazilim uygulamasinin farkli bir yazilimda tanimlh
islevlerini kullanabildigi ara yiizlerin genel adi olarak tanimlanabilir (Erdogan,
2024:74).

Miisteri rizasi ile gergeklestirilen veri paylagimi sonrasi agik bankacilik,
geleneksel bankacilik sektoriinii modern bir bankacilik anlayisina yonlendirerek
yeniden sekillenmesini saglayan inovatif bir yaklagim olarak karsimiza
cikmaktadir. Genel isleyisi Sekil 4’de yer alan agik bankacilik uygulamasinin
kullanim avantajlar bagliklar halinde asagidaki gibi siralanabilir.

Sekil 4: Acik Bankacilik Isleyis Semasi

O i talebi Hesap Bilgisi

c Bilgi talebi esap bligisi
g Hizmet

Tek araylz Saglayicisi

Bilginin
konsolide edilmesi

Bilgi Bilgi
toplama | AP/ toplama

Bilgi

API toplama | AP/

(Kaynak: Kutlu, 2025)

a) Misteri odakli yaklagim

b) Veri paylasimi (miisteri rizasi ile)

¢) Finansal planlamada verimlilik

d) Fintechler ile is birlikteligi

e) Rekabet ve inovasyon(Kutlu, 2025:76-84)

Uriin ve Hizmet Cegsitliliginde Artig

Teknoloji ve dijitallesmenin imkanlar1 kullanilarak finansal hizmetlerin
erigilebilir, ucuz ve hizli olmasi, finansal hizmet ve iiriin sunumunda ¢esitliligin
artarak farklilasmasina neden olmustur. Farkli boyutlarda olsa da finansmana
erisimin kolaylasmasi, 6deme hizmetlerinde karekod, mobil 6deme gibi alternatif
O0deme sistemleri gelistirilmesi fintechlere olan ilgi ve talebi hizlandirmakta,
fintechleri de bu yonde daha farkli gelismelere tesvik etmektedir. S6z konusu
doniisiim finansal sistemlerin yapisinda koklii degisimlere neden olmakta, iiretim
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kapasitelerini pozitif manada etkileme potansiyeli tasimaktadir (Basoglu ve
Komiirctioglu, 2024:1233).

Finansal teknolojilerin sundugu imkanlar, miisterilerin degisen finansal erisim
tercih ve hizmet ¢esitliligine bagl miisteri deneyimi, bankalarin hizli ve giivenli
tiriin ve hizmet {iretimi gibi bir¢ok faktor hem banka hem de miisterilerin finansal
ekosisteme yaklagimini degistirmistir. Mobil ve internet bankacilig1 ekosisteme
erigim i¢in en ¢ok tercih edilen kanallar olurken, bankalarin fiziksel sube aglar
giderek azalmakta ya da kiiglilerek daha sofistike {irlin ve hizmetlere kanalize
olmaktadir. Dijitallesmenin yam sira siirdiiriilebilirlik faaliyetlerinin de hem
hizmet sunan hem de hizmet alan taraflarca benimsenip siireclere dahil edilmesi
ile birlikte, yesil tahvil, yesil sukuk, stirdiiriilebilir bankacilik tirlinleri, yesil kredi,
karbon finansmani, yesil bina ve ara¢ finansmani gibi isimler altinda
farklilagtirilmis tirin ve hizmet sunumlarinda da artis oldugu goriilmektedir.

Hizmet Kanallar: Degisimi

Geleneksel bankacilik 1990’11 yillara kadar banka subeleri araciligiyla hizmet
ve iriinlerin fiziksel olarak sunumu seklinde gergeklestirilmekteydi. Bu yillarda
ATM basta olmak iizere kredi kartlar1 ve diger 6deme yontemlerinin kullaniminin
yayginlagsmasi ile birlikte teknolojik imkan ve yeniliklerin finansal {irlin ve
hizmet gelisimi ve erisiminde kullanimimin artmaya basladigir goriilmektedir.
Internetin gelisimi ve yayginlasmasi ile birlikte internet bankacilig1 iizerinden
finansal erisim tevecciih gérmeye baglamisken akabinde 2000’11 yillarin basindan
itibaren cep telefonlarinin gelisimi ve ucuzlamasi ile birlikte farkli bir kanal
olarak mobil bankacilik tercih edilir olmustur. Ozellikle 2020 yilinda yasanan
pandemi kiiresel olarak finansal erisim tercihlerinin temassiz ve siirekli olmasi
yoniinde degismis ve acik ara mobil bankacilik ve uygulamalarinin tercih edildigi
izlenmistir.

Finansal kapsayiciligin artma egilimi, miisteriler tarafindan o6zellestirilmis
hizmet ve {irlin istegi, artan miisteri deneyimi gibi faktorler farkli finansal hizmet
kanallarinin gelisimini zorlamistir. Bu baglamda agik bankacilik ve servis modeli
bankacilig1 gibi farkli hizmet erisim ve sunumlarinin bankalarca gelistirildigi
gorlilmektedir.

Acik bankacilik kisaca, miisterilerin ihtiyag duyduklart yer ve zaman
diliminde geleneksel banka hizmet kanallari ile sinirli olmaksizin bankacilik
hizmeti sunumuna imkan veren bir finansal ekosistemi ifade etmektedir. Agik
bankacilik uygulamalarimin aktive olabilmesi icin, bankalardaki finansal
verilerinin miisterilerin kendi rizalart ile farkli banka ya da fintechler ile
paylagiminin api (uygulama programlama ara yiizil) uygulamalar iizerinden
paylasimina izin verilmesi, konsolidasyonu yapan fintech ya da banka tarafindan
yine farkli bir ara yiiz ile sunumu seklinde siirecin tamamlanmasi1 gerekmektedir
(Erdogan, 2024:74).
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Servis modeli bankacilig1 (Baas — Banking as a service) finansal hizmet ve
tirlinlerin farkli platformlar ya da 3.parti isletmeler araciligiyla sunumu ve
kullaniciya ulagtirilmasini miimkiin kilan bir finansal modeldir. Bu model
sayesinde hizmet alan son kullanicilara ilave olarak siirece dahil olan igletmeler
ile bankalar da avantaj saglamaktadir. Bankalar bu modelle, kapsayiciligini
arttirlpp daha genis kitlelere ulasma firsati yakalarken, satis ve pazarlama
anlaminda daha etkin olabilme firsat1 elde etmektedirler. Siirece dahil olan
isletmelerde sunmus olduklar1 finansal hizmet ve kolayliklar ile ilave deger
yaratip, yeni miisteriler kazanmanin yaninda var olan miisterilerin baglilik
seviyelerini artirnrma imkanina sahip olurlar (Doruklu, 2025).

Sonug¢

Kiiresel anlamda kabul goren siirdiiriilebilirlik faaliyetlerinin tiim sektorlerde
oldugu gibi finans sektoriiniin basrol oyuncusu olan bankalar tarafindan da
benimsenip, bu baglamda bankacilik iiriin ve hizmet gelistirme faaliyetlerinin son
yillarda hizla arttig1, bu siireci destekleme anlaminda finansal teknolojik imkan
ve firsatlarin da tiim yetenekleri ile kullanildigi izlenmektedir. S6z konusu
gelismeler kamusal otorite tarafindan da desteklenip izlenmekte bu baglamda
Tiirkiye’de YVO-Yesil Varlik Orani, TSRS-Tiirkiye Siirdiiriilebilirlik Raporlama
Standartlar1 gibi uygulamalar ile gelismeler takip edilmektedir. Ozellikle
siirdiirilebilirlik yaklasimimin katilim bankaciligr felsefesi ile benzer goriis ve
yaklagimlar icermesi teknolojik imkan ve yetenekler ile siirdiiriilebilirlik
yaklagiminin katilim bankaciligi uygulamalarinda yer almasina, iiriin ve hizmet
gelistirilmesine bu unsurlarinda dikkate alinmasina neden olmustur.

Uriin ve hizmet detayinda bakildiginda, yesil sukuk, yesil ev ve tasit kredisi,
yenilenebilir enerji finansmani1 destegi, yesil tahvil, yesil kredi kart1 gibi ilk
asamada akla gelen finansal iiriin ve hizmetlerin yani sira siirdiiriilebilirlik
faaliyetlerini aktif olarak hayata geciriyor olmasi da siirecin katilim bankacilig1
sektorlince benimsenip uygulamaya alindiginin agik bir gostergesi niteligindedir.
Tim bu faaliyetlerin dijitallesmenin sundugu yetenek setleri olmadan hayat
bulmasi ve sunulmasi s6z konusu olamayacagindan, katilim bankacilig1 agisindan
sirdiiriilebilir ve dijitallesmenin bir arada oldugu ikiz doniisimiimiin
gerceklesmesi kaginilmaz sonug olarak karsimiza ¢ikmaktadir.
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1.GIRIS

Enflasyon olgusu, 6zellikle yiiksek ve oynak seyrettigi donemlerde, finansal
raporlama ve varlik degerleme siireclerini Onemli Olciide etkilemektedir
(Konchitchki, 2011: 1048). Genel fiyat diizeyindeki siirekli artiglar, parasal
olmayan varliklar arasinda yer alan gayrimenkullerin tarihi maliyet esasina gore
muhasebelestirilmesini yetersiz kilmaktadir. Bu durum hem finansal tablolarin
kargilagtirilabilirligini  hem de degerleme sonuglarinin  giivenilirligini
zayiflatmaktadir. Bu nedenle yiiksek enflasyon ortamlarinda gayrimenkul
degerlemesi, yalnizca piyasa fiyatlarinin izlenmesine dayanan teknik bir iglem
olmaktan ¢ikmakta, muhasebe ilkeleri ve degerleme varsayimlarinin birlikte ele
alinmasini gerektiren biitlinciil bir analiz alanina doniismektedir.

Gayrimenkul, enflasyon karsisindaki konumu itibartyla literatiirde siklikla
reel varlik ve potansiyel bir korunma araci olarak degerlendirilmektedir. Bununla
birlikte ampirik bulgular, gayrimenkul fiyatlari ile enflasyon arasindaki iligkinin
her donemde ve her piyasa kosulunda ayni yonde ve giicte gerceklesmedigini
ortaya koymaktadir (Wurstbauer ve Schafers, 2015: 21-22). Enflasyonun faiz
oranlari, kredi kosullari, kira beklentileri ve insaat maliyetleri tizerindeki etkileri,
degerleme siirecinde kullanilan gelir, piyasa ve maliyet yaklagimlarinin her birini
farkli kanallar tizerinden etkilemektedir (Luft ve 2023: 103). Bu durum, yiiksek
enflasyon kosullarinda tek bir degerleme yontemine dayali sonuglarin sinirlt
kalabilecegini gostermektedir. Yiiksek enflasyon ortamlarinda muhasebe boyutu,
gayrimenkul degerlemesi agisindan belirleyici bir rol oynamaktadir. Enflasyon
muhasebesi uygulamalari, parasal olmayan varliklarin cari satin alma giiciine
gore diizeltilmesini zorunlu kilmakta ve iskonto oranlari, nakit akisi
projeksiyonlart ve maliyet varsayimlarinin reel esaslara gore yeniden ele
alimmasini gerektirmektedir (Reyhan, 2025: 25). Bu baglamda degerleme siireci,
muhasebe standartlartyla uyumlu sekilde kurgulanmadiginda, elde edilen
degerlerin ekonomik gercekligi yansitma giicii zayiflamaktadir.

Bu caligmanin amaci, yiiksek enflasyon kosullarinda gayrimenkul
degerlemesinin karsilastigi temel yontemsel sorunlari, muhasebe ¢ergevesi icinde
ele almak ve gelir, piyasa ve maliyet yaklagimlarinin enflasyonist ortamlardaki
isleyisini kavramsal olarak tartigmaktir. Calisma, ampirik bir model kurmaktan
ziyade, literatiirde yer alan kuramsal ve yontemsel yaklagimlar sentezleyerek,
enflasyon muhasebesi ile degerleme yontemleri arasindaki etkilesimi ortaya
koymay1 hedeflemektedir. Bu yoniiyle calisma, yiiksek enflasyon donemlerinde
gayrimenkul degerlemesine iliskin daha tutarli ve karsilastirilabilir bir analitik
cerceve sunmayl amaclamaktadir.
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2. LITERATUR TARAMASI

Yiiksek enflasyon donemlerinde gayrimenkul degerlemesi, muhasebe ve
finans literatiirlinde giderek artan bir ilgi alam1 héline gelmistir. Enflasyon,
gayrimenkul fiyatlarini yalnizca nominal diizeyde etkilemekle kalmamakta ve
iskonto ve kapitalizasyon oranlari, kira beklentileri, ingaat maliyetleri ve piyasa
emsallerinin karsilastirilabilirligi lizerinden degerleme sonuglarini ¢ok boyutlu
bicimde sekillendirmektedir. Uluslararasi Degerleme Standartlari Konseyi,
yiiksek enflasyon ve piyasa belirsizligi kosullarinda degerleme varsayimlarinin
acik bicimde raporlanmasini ve belirsizligin senaryo ile duyarlilik analizleri
yoluyla yansitilmasini énermektedir (International Valuation Standards Council,
2025). Gayrimenkuliin enflasyon karsisindaki roldi, literatiirde siklikla
“enflasyona karsi korunma” yaklasimi gergevesinde ele alinmaktadir. Erken
donem caligmalardan biri olan Anari ve Kolari (2002), konut fiyatlar ile genel
fiyat seviyesi arasinda uzun dénemli bir iliski tespit ederek, gayrimenkuliin
enflasyon karsisinda kismi bir koruma saglayabilecegini ileri siirmiistiir. Bununla
birlikte yazarlar, bu iligkinin kisa vadede istikrarsiz olabilecegini ve para
politikasi kosullarina duyarli oldugunu da vurgulamaktadir. Benzer sekilde Fama
ve Schwert (1977), reel varlik getirilerinin enflasyonla iliskisini inceleyerek,
varlik tiirlerine goére korunma kapasitesinin degistigini ortaya koymustur.

Daha giincel literatiir, gayrimenkuliin enflasyona kars1 korunma 6zelliginin
donemsel ve rejime bagh oldugunu gostermektedir. Muckenhaupt, Fiiss ve
Holzhausen (2025), ¢ok iilkeli uzun donemli veriler kullanarak gayrimenkul
getirilerinin kriz ve kriz dis1 donemlerde enflasyonla farkli iliskiler sergiledigini
ortaya koymaktadir. Bu calisma, Ozellikle yiiksek belirsizlik donemlerinde
gayrimenkuliin enflasyon karsisindaki performansinin zayiflayabildigini ve
degerleme modellerinde tek bir enflasyon varsayiminin yetersiz kaldigim
gostermektedir. Bu bulgular, muhasebe temelli degerleme yaklasimlarinda
senaryo ve rejim bazli analizlerin 6nemini giiclendirmektedir.

Enflasyon ile gayrimenkul degerlemesi arasindaki iligki, finansal sistem ve
kredi mekanizmalar iizerinden de acgiklanmaktadir. Bernanke ve Gertler (1989),
bilango temelli yaklagimlarinda varlik fiyatlarindaki degisimlerin teminat degeri
araciligiyla kredi kosullarini etkiledigini ve bu kanalin ekonomik dalgalanmalar1
biiyiitebildigini gostermistir. Kiyotaki ve Moore (1997) ise teminat kisitlari ile
varlik fiyatlar1 arasindaki etkilesimi teorik olarak analiz ederek, 6zellikle arsa ve
tasinmaz gibi dayanikli varliklarin kredi dongiilerini giiclendirdigini ortaya
koymustur. Bu cercevede enflasyon, gayrimenkul degerlerini artirirken ayni
zamanda kredi genislemesini tesvik ederek finansal kirilganlik birikimine de
zemin hazirlayabilmektedir.
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Konut ve gayrimenkul fiyatlari ile enflasyon arasindaki iliskiyi ampirik olarak
inceleyen calismalar, farkli yontemsel yaklasgimlar benimsemektedir.
Esbiitiinlesme ve gecikmesi dagitilmis otoregresif modeller, nominal
degiskenlerin uzun dénemli ortak egilimlerini analiz etmekte yaygin bigimde
kullanilmaktadir. Cin 6rnegini inceleyen Kuang ve Liu (2015), enflasyon ile
konut fiyatlar arasindaki iliskinin kent ve segment bazinda heterojen oldugunu
ortaya koyarak, tek tip bir degerleme varsayiminin yaniltici olabilecegini
gostermistir. Zaman-frekans tabanli yontemler kullanan Ma vd., (2023) ise
enflasyon ile konut fiyatlar1 arasindaki iligskinin kisa vadeli soklar ile uzun vadeli
es hareket arasinda farklilastigini tespit etmistir.

Tiirkiye Ozelinde literatiir, enflasyon ile konut fiyatlar1 arasinda hem kisa
donem hem uzun donem etkilesimlerin varligina isaret etmektedir. Paksoy vd.,
(2014), caligmalarinda, enflasyon ile konut fiyatlar1 arasinda ¢ift yonlii
nedensellik iligkisi bulmustur. Bu sonuglar, konut fiyatlarinin yalnizca
enflasyondan etkilenen bir degisken olmadigini, ayni zamanda enflasyon
dinamiklerini besleyebildigini gostermektedir. Akkay (2021) ise Tiirkiye igin
yaptiklar1 ¢alismada, konut fiyatlariin enflasyon ve doviz kuru gibi
makroekonomik gostergelerle uzun doénemli iligkiler sergiledigini ortaya
koymustur. Enflasyon ortaminda gayrimenkul degerlemesinin muhasebe boyutu
da literatiirde 6nemli bir tartisma alanidir. Yiiksek enflasyon donemlerinde tarihi
maliyet esasli muhasebe yaklasimlarinin varlik degerlerini oldugundan diisiik
gosterebildigi, bunun ise finansal tablolarin karsilastirilabilirligini zayiflattig
belirtilmektedir (Barlev ve Haddad, 2003: 388). Bu nedenle enflasyon
muhasebesi uygulamalari, gercege uygun deger Ol¢limleri ve piyasa bazl
degerleme yaklasimlarinin birlikte degerlendirilmesi gerektigi vurgulanmaktadir.
Genel olarak literatiir degerlendirildiginde, enflasyon ortaminda gayrimenkul
degerlemesinin statik bir siire¢ olmadigint makroekonomik kosullar, finansal
gostergeler ve muhasebe varsayimlarinin birlikte ele alinmasimi gerektiren
dinamik bir alan oldugunu ortaya koymaktadir. Bu baglamda, senaryo temelli ve
coklu model yaklasimina dayanan muhasebe cerceveli degerleme
uygulamalarinin, yiiksek enflasyon donemlerinde daha giivenilir sonuglar
iiretebilecegi sonucuna ulasilmaktadir.

3. METOT

Bu c¢alisma, yiiksek enflasyon kosullarinda gayrimenkul degerleme siirecinde
ortaya c¢ikan yontemsel giicliikleri ve bu giicliiklerin asilmasina yonelik
yaklagimlar ele alan kavramsal ve yontemsel bir inceleme olarak tasarlanmistir.
Calismada nicel bir ekonometrik model kurulmamistir. Bunun yerine,
uluslararast ve ulusal literatiirde yaygin bigimde kullanilan gayrimenkul
degerleme yontemleri, enflasyonist ortamlarin degerleme varsayimlar
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tizerindeki etkileri dikkate alinarak analitik bir ¢cercevede degerlendirilmistir. Bu
tercih, oOzellikle belirsizligin arttigi ve makroekonomik rejim degisimlerinin
belirginlestigi donemlerde oOnerilen kavramsal tartisma ve yontem sentezi
calismalarina dayanmaktadir (Damodaran, 2012).

Gayrimenkul degerlemesi literatiirii, yiiksek enflasyon dénemlerinde tek bir
ampirik modele dayali genellestirilebilir sonuglar elde etmenin sinirli oldugunu
vurgulamaktadir. Bu durumun temel nedenleri arasinda piyasa verilerinin
homojen olmamasi, bolgesel ve varlik tiiriine bagh farkliliklar ile nominal ve reel
biiyiikliikler arasindaki ayrimin uygulamada net bigcimde yapilamamasi yer
almaktadir (Piazzesi ve Schneider, 2016). Ozellikle enflasyonun yiiksek ve oynak
seyrettigi donemlerde, degerleme girdilerinin hizla gegerliligini yitirmesi, model
temelli sonuglarin giivenilirligini zayiflatabilmektedir. Bu gergevede literatiirde,
yiiksek enflasyon ve kriz donemlerinde tek bir degerleme yaklagimina
odaklanmak yerine, yontemler arasi Kkarsilastirma ve senaryo temelli
degerlendirmelerin daha uygun oldugu goriisii 6ne c¢ikmaktadir. Koller vd.,
(2010), belirsizligin yogun oldugu makroekonomik ortamlarda degerleme
sonuglarinin farkli varsayim setleri altinda test edilmesinin, karar alma siirecinde
daha saglikli bir ¢erceve sundugunu belirtmektedir. Benzer sekilde Damodaran
(2012), enflasyonist donemlerde iskonto oranlari, bilyliime varsayimlari ve nakit
akigi tahminlerinin duyarlilik analizleriyle birlikte ele alinmasinin 6nemini
vurgulamaktadir. Bu ¢alismada da s6z konusu literatiirden hareketle, enflasyonun
gayrimenkul degerleme sonuglari tizerindeki etkisi ve gelir yaklasimi, piyasa
yaklasimi ve maliyet yaklasimi kapsaminda ayr1 ayri incelenmis ve yontemler
aras1 karsilastirmali bir degerlendirme benimsenmistir. Bdylece, yiiksek
enflasyon ortaminda degerleme siirecinin tek bir teknik c¢erceveye
indirgenemeyecegi, aksine farkli yontemlerin giiclii ve zayif yonlerinin birlikte
analiz edilmesinin daha biitiinciil sonuglar iiretebilecegi ortaya konulmaya
calisilmustir.

59



Sekil 1. Enflasyon Oram ve Degerleme Metotlar1 Etkilesim Semasi
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Kaynak: Damodaran (2012) ¢alismasi baz alinarak yazarlar tarafinda olusturulmustur.

Yiiksek enflasyon ortaminda gayrimenkul degerlemesi, TMS 29 kapsaminda
ele alindiginda, enflasyon finansal raporlama ve degerleme siirecini dogrudan
etkileyen temel bir muhasebe unsurudur. Siirekli fiyat artiglari, gayrimenkullerin
tarihi maliyet esasina gore raporlanmasini yetersiz kilmakta ve parasal olmayan
varliklarin cari satin alma giicline gore diizeltilmesini gerekli hale getirmektedir.
Enflasyon muhasebesi uygulamalari, gayrimenkul varliklariin reel degerlerine
tasinmasini saglayarak iskonto oranlari, nakit akislar1 ve maliyet varsayimlarinin
reel esaslara gore belirlenmesini zorunlu kilmaktadir. Bu ¢ergevede gelir, piyasa
ve maliyet yaklasimlari, enflasyondan arindirilmis girdilerle uygulandiginda,
degerleme sonuglarinin finansal raporlama ile uyumlu ve karsilastirilabilir hale
gelmesi miimkiin olmaktadir (Tiirkiye Muhasebe Standartlar - 29).

3.1. Enflasyon Kosullarinda Gelir Yaklasimimin Kuramsal ve Yéntemsel
Boyutu

Gelir yaklasimi, gayrimenkuliin degerini beklenen kira gelirleri ile nihai elden
cikarma degerinin uygun bir iskonto orami kullanilarak bugiinkii degere
indirgenmesi  esasina  dayanmaktadir.  Literatiirde, yiiksek enflasyon
donemlerinde bu yaklasimin giivenilirligini belirleyen temel unsurun iskonto
oraninin dogru bigimde modellenmesi oldugu ifade edilmektedir (Damodaran,
2012; Brueggeman ve Fisher, 2011). Enflasyon, risksiz faiz orani, piyasa risk
primi ve uzun déonemli biiylime beklentileri {izerinde etkili olarak iskonto oranini
hem diizey hem de oynaklik acisindan dogrudan sekillendirmektedir. Bu
baglamda, nominal ve reel biiyiikliikler arasindaki uyumsuzluklar gelir
yaklagimiyla elde edilen degerleme sonucglarinda ciddi sapmalara yol
acabilmektedir. Fisher tarafindan gelistirilen nominal-reel ayrimi, gayrimenkul
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degerleme literatiirlinde temel bir ilke olarak kabul edilmekte ve nakit akiglarinin
nominal olarak tahmin edilmesi durumunda iskonto oraninin da nominal, reel
tahminlerde ise reel olmas1 gerektigi vurgulanmaktadir (Geltner vd., 2001). Son
donem calismalar, yiliksek enflasyon ve belirsizlik kosullarinda sabit biiyiime
varsayimina dayali tekil modeller yerine, ¢oklu senaryo ve duyarlilik analizleriyle
desteklenen esnek degerleme gergevelerinin daha saglikli sonuglar iirettigini
ortaya koymaktadir (Damodaran, 2012).

3.2. Enflasyon Ortaminda Piyasa (Emsal) Yaklasgiminin Sinirhiliklar

Piyasa yaklagimi, benzer oOzelliklere sahip gayrimenkullerin gerceklesmis
satis fiyatlarinin karsilastirilmasi yoluyla deger tahmini yapilmasina dayanmakta
ve uygulamada en yaygin kullanilan yontemlerden biri olarak 6ne ¢ikmaktadir.
Bununla birlikte literatiirde, yiiksek enflasyon donemlerinde emsal satig
fiyatlarinin nominal artislar nedeniyle yaniltici olabilecegi ve zaman ile enflasyon
diizeltmesi yapilmadan kullanilan emsallerin degerleme sonuglarini bozabilecegi
vurgulanmaktadir (Ling ve Archer, 2015).

Ampirik caligmalar, enflasyon ile konut fiyatlari arasinda ¢ift yonlii ve zamana
bagl bir iliski bulundugunu gostermektedir. Anari ve Kolari (2002) ile Apergis
ve Rezitis (2003), konut fiyatlar1 ile genel fiyat seviyesi arasinda uzun donemli
etkilesimler tespit ederek, piyasa yaklasiminda kullanilan fiyatlarin reel bazda
degerlendirilmesi gerektigine isaret etmektedir. Bu bulgular, enflasyonist
ortamlarda emsal fiyatlarin enflasyondan arindirilmadan kullanilmasinin
sistematik degerleme hatalarina yol acabilecegini gostermektedir.

Tiirkiye lizerine yapilan calismalar da benzer sonuglar ortaya koymaktadir.
Bolgesel konut fiyat endekslerini inceleyen Oztiirk ve Fitoz (2009), enflasyon ile
konut fiyatlar1 arasindaki iliskinin bolgelere gore farklilagtigini ortaya koyarak,
tek tip emsal kullaniminin yiiksek enflasyon ortaminda degerleme giivenilirligini
zayiflatabilecegine dikkat cekmektedir. Bu nedenle piyasa yaklagiminin, reel
fiyat diizeltmeleri ve bolgesel farkliliklari dikkate alan bir cergevede uygulanmast
gerekmektedir.

3.3. Enflasyonist Ortamda Maliyet Yaklasiminin Rolii ve Simirlar:

Maliyet yaklagimi, bir gayrimenkuliin degerini yeniden yapim veya ikame
maliyeti ile fiziki ve ekonomik amortisman unsurlar1 {izerinden hesaplamaktadir.
Yiiksek enflasyon kosullarinda insaat maliyetlerindeki hizli ve oynak artiglar, bu
yaklagimin giincel ve giivenilir maliyet verilerine olan bagimliligini daha da
artirmaktadir.  Literatiirde, maliyet yaklasiminin o6zellikle enflasyonist
donemlerde teorik olarak iist sinir degeri temsil ettigi ve piyasa kosullarindan
kopuk sonugclar iiretebildigi ifade edilmektedir (Brueggeman ve Fisher, 2011).
Bununla birlikte, arsa arzinin sinirli oldugu ve maliyet artislarinin dogrudan satis

61



fiyatlarina yansidigi piyasalarda maliyet yaklasiminin tamamlayici bir degerleme
arac1 olarak kullanilabilecegi de vurgulanmaktadir (Geltner vd., 2014). Bu
cergevede yiiksek enflasyon ortaminda maliyet yaklagiminin tek bagina
uygulanmasi yerine, gelir ve piyasa yaklagimlariyla birlikte degerlendirilmesi
onerilmektedir. Boylece maliyet yaklagimi, nihai degerleme sonucunu belirleyen
degil, sonuglar1 simayan ve destekleyen bir yontem islevi gormektedir.

4. SONUC

Bu c¢alisma, yiiksek enflasyon ortaminda gayrimenkul degerlemesinin
karsilagtigi yontemsel sorunlart muhasebe g¢ercevesinde ele alarak, degerleme
yaklagimlarinin enflasyonist kosullarda nasil doniistigiinii kavramsal diizeyde
incelemistir. Enflasyonun yalnizca nominal fiyat artiglar1 yoluyla degil iskonto
oranlari, nakit akisi beklentileri, insaat maliyetleri ve piyasa emsallerinin
karsilastirilabilirligi tizerinden degerleme siirecini cok boyutlu bigimde etkiledigi
ortaya konulmusgtur. Bu durum, yiliksek enflasyon doénemlerinde gayrimenkul
degerlemesinin statik varsayimlara dayali bir siire¢ olarak ele alinamayacagini
gostermektedir. Caligmada ele alinan gelir, piyasa ve maliyet yaklagimlarinin her
birinin, enflasyonist ortamlarda farkli sinirliliklara ve duyarliliklara sahip oldugu
goriilmistiir. Gelir yaklasiminda nominal ve reel biyikliikkler arasindaki
uyumsuzluklar, iskonto oraninin belirlenmesini kritik hale getirirken piyasa
yaklasiminda nominal fiyat artislarinin emsal Kkarsilastirmalarini  yaniltici
kilabildigi tespit edilmistir. Maliyet yaklasimi ise Ozellikle ingaat
maliyetlerindeki hizli artiglar nedeniyle giincel veri kullanimina daha bagimli
hale gelmekte ve tek basina kullanildiginda piyasa kosullarini yeterince
yansitamayabilmektedir. Bu bulgular, yiiksek enflasyon kosullarinda tek bir
degerleme yontemine dayali sonuglarin sinirli kalabilecegine isaret etmektedir.

Muhasebe boyutu dikkate alindiginda, enflasyon muhasebesi uygulamalarinin
gayrimenkul degerlemesi agisindan merkezi bir rol iistlendigi goriilmektedir.
Parasal olmayan varliklarin cari satin alma giiciine gore diizeltilmesi, degerleme
siirecinde kullanilan iskonto oranlari, nakit akislar1 ve maliyet varsayimlarinin
reel esaslara gore belirlenmesini zorunlu kilmaktadir. Bu baglamda enflasyon
muhasebesi, degerleme sonuglarinin finansal raporlama ile uyumlu,
karsilastirilabilir ve ekonomik gercekligi yansitir nitelikte olmasina katki
saglamaktadir. Calisma, yiilksek enflasyon ortaminda  gayrimenkul
degerlemesinin, muhasebe standartlar1 ile degerleme yontemlerinin birlikte ele
alindig1 biitlinciil bir ¢ergeveye ihtiya¢ duydugunu ortaya koymaktadir. Senaryo
temelli, coklu yontem yaklasimina dayanan ve muhasebe varsayimlariyla tutarli
degerleme uygulamalarinin, enflasyonist donemlerde daha giivenilir sonuglar
iiretebilecegi degerlendirilmektedir. Bu yoniiyle calisma, hem akademik
literatiire hem de uygulayicilara, yiiksek enflasyon kosullarinda gayrimenkul
degerlemesine iliskin daha temkinli ve sistematik bir bakis acis1 sunmaktadir.
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1. INTRODUCTION

Digital financial technology has changed a lot in the last twenty years how
people and communities get, handle, and send money. Mobile money, which is
the delivery of financial services using mobile phones, has become one of the
most important tools for boosting financial inclusion, especially in rural areas of
developing nations (Jack & Suri, 2016; Mbiti & Weil, 2015; Batista, Sequeira, &
Vicente, 2020). Mobile money platforms, including Kenya's M-Pesa,
Bangladesh's bKash, and Zimbabwe's EcoCash, let people send and receive
money, save money, get microloans, and make payments without using
traditional banks (Parlasca & Qaim, 2022; Osabutey & Owusu, 2024; UNCDF,
2024). These services have been revolutionary, especially for rural areas where
banks are hard to get to and people often use informal ways to handle money
(World Bank, 2024; Serbeh, Adjei, & Forkuor, 2022).

Empirical research has shown that mobile money facilitates poverty
alleviation, enhances household welfare, and bolsters economic resilience. Jack
and Suri (2016) discovered that access to M-Pesa markedly alleviates extreme
poverty in Kenyan households by enabling remittances and stabilising
consumption. Kikulwe, Fischer, and Qaim (2014) indicate that mobile money
enables smallholder farmers to manage income variability, acquire agricultural
supplies, and receive prompt payments for their produce. Parlasca and Qaim
(2022) discovered that villages with higher mobile money use exhibit elevated
microenterprise activity and enhanced market involvement.

Even with these advantages, the use and effects of mobile money are still
different in different rural areas. Evidence from Sub-Saharan Africa, South Asia,
and Southeast Asia demonstrates that digital literacy, network infrastructure, and
regulatory frameworks significantly affect the sustainability of mobile money
benefits (Osabutey & Owusu, 2024; UNCDF, 2024; World Bank, 2024).
Individuals in remote communities, where digital skills are limited or mobile-
money agents are scarce, tend to use fewer advanced services such as mobile
savings or loan features. (Bawuah, 2024; Khatun, 2024). People may be less
likely to trust and accept something if the laws are strict or broken. On the other
hand, well-structured policies encourage use, new ideas, and consumer protection
(Brunnermeier, Limodio, & Spadavecchia, 2023; World Bank, 2024).

Many studies have looked at how mobile money affects household welfare
and financial inclusion, but not many have looked at the long-term and policy
aspects of mobile money systems in rural areas (Osabutey & Owusu, 2024;
UNCDF, 2024). A lot of research focusses on short-term adoption of metrics or
immediate economic outcomes, and not enough on the long-term institutional,
infrastructural, and literacy-related enablers that are needed for lasting impact.
This gap is very important. If these challenges aren’t addressed, mobile money
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might improve short-term access to funds in rural communities, but it won’t
create lasting economic progress.

1.1 OBJECTIVES OF THE STUDY
The purpose of this study is to:

1. Compile the most recent data on the financial, social, and economic effects
of mobile money in rural areas.

2. Analyse how policy frameworks, digital literacy, and infrastructure affect
the uptake and efficacy of mobile money.

3. Make suggestions for improving mobile money's inclusivity and
sustainability in rural economies. The study combines empirical and policy-
oriented insights to comprehend how mobile money can enhance financial
inclusion and fortify rural economic systems in the long run by concentrating on
Sub-Saharan Africa, South Asia, and other developing regions (Jack & Suri,
2016; Parlasca & Qaim, 2022; UNCDF, 2024).

2. LITERATURE REVIEW
The Impact of Mobile Money on Rural Economies

Mobile money has changed rural economies increasingly by making it easier
to do financial transactions, getting more people involved in the economy, and
making it easier for everyone to get access to money. Studies on mobile money
encompass several regions, such as Sub-Saharan Africa, South Asia, and
Southeast Asia, analysing its economic, social, and institutional effects (Jack &
Suri, 2016; Mbiti & Weil, 2015; Batista, Sequeira, & Vicente, 2020). This
literature study is divided into five main themes: (1) economic impacts, (2) social
and financial inclusion, (3) digital literacy and infrastructure, (4) policy and
regulatory frameworks, and (5) obstacles and future orientations.

2.1 Economic Impacts of Mobile Money

Several studies show that mobile money has direct economic benefits for rural
families. Jack and Suri (2016) discovered that M-Pesa access in Kenya helps
people get out of extreme poverty and lets family's level out their spending during
economic shocks. Mbiti and Weil (2015) also showed that mobile banking makes
rural Kenyan communities far more financially stable. Kikulwe, Fischer, and
Qaim (2014) found that smallholder farmers utilise mobile money to buy things
they need for farming, get paid, and deal with changes in their income during
different times of the year. Nan, Peng, Park, and Li (2025) provide firm-level
evidence that mobile money reduces stockouts and enhances informal
microenterprise performance across Sub-Saharan Africa.

Recent field experiments confirm these patterns. Batista and Vicente (2025)
found that access to mobile money significantly increased income diversification
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and consumption stability in rural African households, showing that digital
finance continues to transform rural economies through enhanced transaction
efficiency and financial resilience.

Evidence from other areas backs up these results. For instance, (2014) found
that people in rural Uganda who use mobile money save and spend more money.
Riley (2018) discovered that mobile money enables risk-sharing in rural
Tanzania, hence diminishing susceptibility to income fluctuations. Pople et al.
(2021) revealed that mobile-money cash transfers enhance food security in rural
Bangladesh, while Diallo (2025) exhibited analogous benefits in Mali.

Mobile money helps small businesses and local economies in addition to
households. Parlasca and Qaim (2022) discovered that towns exhibiting elevated
mobile-money usage experience enhanced microenterprise activity and improved
engagement in trade. Similarly, Nyaga (2013) examined the impact of mobile
money services on the performance of small and medium enterprises (SMEs) in
Kenya, revealing that access to mobile money significantly enhances business
efficiency, profitability, and growth. The study demonstrated that SMEs using
mobile money platforms were able to manage cash flow more effectively, make
timely supplier payments, and receive customer payments securely, thereby
improving overall operational performance. Although the research focused on an
urban setting, its implications extend to rural enterprises, suggesting that mobile
money facilitates business expansion and strengthens local value chains. This
aligns with evidence from other studies that highlight mobile money as a driver
of entrepreneurial activity and economic resilience in developing regions.

Aliu (2024) stated that smallholder farmers who use mobile money are better
connected to the market and can make agricultural transactions more quickly. All
of this research shows that mobile money improves the welfare of households
and the economy as a whole in rural areas. Aliu (2024) highlights that mobile
financial services improve access to agricultural inputs, reduce transaction costs,
and enhance smallholder farmers’ productivity and income stability across Sub-
Saharan Africa. Gopane (2021) provides econometric evidence from Kenya
showing that mobile money mitigates market risk and stabilises farm business
operations, strengthening financial resilience in rural agricultural markets.

Khandker, Samad, and Koolwal (n.d.) note that mobile technology facilitates
agricultural finance by improving access to credit and enabling efficient financial
transactions for small-scale farmers in Sub-Saharan Africa. Evidence from China
by Huang, Wang, and Yu (2025) indicates that electronic payments in rural areas
increase household consumption and stimulate local economic activity,
supporting similar findings in African contexts.
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2.2 Social and Financial Inclusion

Mobile money helps people who are left out of the financial system, especially
women and young people (Batista et al., 2020; Bawuah, 2024; Khatun, 2024).
People who can’t use traditional banks can save, borrow, and do business safely
with mobile money. Jack and Suri (2016) discovered that women with access to
mobile money possess enhanced control over home resources, resulting in
favourable educational and nutritional outcomes. Complementarily, Dorfleitner
and Nguyen (2024) find that mobile money enhances women’s economic
empowerment by improving financial management practices and fostering
independence in household decision-making.

In a seminal analysis, Donovan (2012) highlighted that mobile money plays a
transformative role in advancing financial inclusion by lowering the barriers
associated with conventional banking services. The study underscored that
mobile money platforms enable marginalized populations—especially those in
rural and low-income communities—to access essential financial services such
as savings, remittances, and payments without requiring formal bank accounts.
Donovan also emphasized that mobile money contributes not only to economic
participation but also to social empowerment, particularly for women and
informal workers. These insights provide a conceptual foundation for subsequent
studies linking mobile money use with household welfare and gender
empowerment in developing economies.

In Ghana, Serbeh, Adjei, and Forkuor (2022) discovered that mobile money
facilitates rural households’ involvement in social savings organisations, hence
augmenting social capital and community resilience. Bjorkegren and Karaca
(2020) observed that digital networks enhance remittance flows, aiding
households in managing emergencies. Sowon et al. (2023) showed how important
it is for users and agents to communicate with each other. They found that trust
in local agents has a big effect on adoption and inclusion of outcomes. Ghouse,
Shekhar, and Chaudhary (2025) show that mobile wallet adoption among rural
Omani millennials enhances financial inclusion, illustrating generational and
cultural dimensions of digital finance adoption.

Recent empirical evidence continues to demonstrate the broad social benefits
of mobile money. Ayayi, Dout, Yekpa, and Couchoro (2025) investigated how
mobile money usage enhances household resilience to health shocks in Sub-
Saharan Africa, using survey data from Togo. Their findings indicate that access
to mobile money allows families to manage unexpected medical expenses,
sustain consumption levels during crises, and recover more quickly from income
losses. The study further revealed that mobile money facilitates rapid financial
transfers and mutual aid within social networks, thereby strengthening
community-based risk-sharing systems. This underscores the wider role of
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mobile money in promoting not only financial inclusion but also socioeconomic
resilience across rural and low-income populations.

Studies from South Asia have come to the same findings. Khatun (2024)
discovered that rural agricultural communities in Bangladesh utilise mobile
banking for savings, payments, and microloans, hence enhancing engagement in
local markets. Hamdan (2022) said that using mobile money can help people who
are financially excluded, but it can also be hard for people who don’t know how
to use technology. Rwezaula, Mwageni, and Tonya (2024) found that Tanzanian
smallholder grape farmers’ acceptance of mobile banking depends strongly on
perceived performance benefits, demonstrating how expectations shape rural
adoption behaviour.

2.3 Digital Literacy and Infrastructure

Digital literacy and infrastructure are very important for mobile money to
work well. Osabutey and Owusu (2024) stress that families that don’t know much
about technology can’t completely use mobile money services, which limits the
benefits. Bawuah (2024) observed the same phenomena in rural Ghana, where
insufficient digital literacy impeded the adoption of advanced features like
savings accounts and credit.

Kemgou Voptia and Stukalina (2024) emphasise that while mobile money has
deepened financial inclusion in Sub-Saharan Africa, persistent digital and gender
divides continue to limit equitable access to these services.

Infrastructure, such as network coverage and agent density, influences how
people use mobile money. Batista et al. (2020) and UNCDF (2024) say that rural
areas with bad network access or few agents have lower adoption rates.
Bjorkegren and Karaca (2020) showed that incentives for network adoption in
Rwanda enhanced usage and financial activities. Brunnermeier, Limodio, and
Spadavecchia (2023) emphasise that technological integration, particularly
interoperability among platforms, enhances accessibility and lowers transaction
costs. This reveals that mobile phone access enhances market information and
price transparency for Tanzanian smallholder farmers, improving bargaining
power and market participation.

2.4 Challenges and Future Directions

Mobile money has had some success, but it still faces challenges in operations,
society, and regulation. Riley (2018) and Abiona and Foureaux Koppensteiner
(2018) assert that agent liquidity challenges and network disruptions hinder rural
adoption. Socio-cultural impediments, including gender stereotypes and
disproportionate phone ownership, further diminish inclusion (Jack & Suri, 2016;
Khatun, 2024). Cybersecurity threats and digital fraud are increasingly significant
issues in both Africa and Asia (Brunnermeier et al., 2023; Sowon et al., 2023).
Kamara (2025) found that in Sierra Leone, digital payment systems like Orange
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Mobile Money are reducing dependence on cash but still face infrastructural and
security challenges that constrain widespread adoption. Al-Qudah, Al-Okaily,
Alqudah, and Ghazlat (2024) reveal that the COVID-19 pandemic accelerated
mobile payment adoption globally, demonstrating that health and social crises
can act as catalysts for digital finance uptake.

To optimise the benefits of mobile money, future research recommends a
systems approach that combines technology, literacy, infrastructure, and
governance (UNCDF, 2024; World Bank, 2024; Osabutey & Owusu, 2024).
While Egami and Matsumoto (2020) stress the necessity for longitudinal research
to understand long-term impacts, Yao (2023) emphasises the potential for mobile
money to boost household resilience to shocks. Messie Pondie and Berriche
(2025) suggest that digital finance inclusion contributes to industrial
sustainability in Sub-Saharan Africa, linking mobile money expansion to broader
economic and environmental goals. Seck-Sarr (2024) explores innovation and
strategic interactions among mobile money actors, showing that competitive
dynamics and regulatory coordination remain critical for sustainable sectoral
growth.

2.5 Policy, Governance, and Regulatory Frameworks

To make sure that mobile money helps everyone thrive instead of making
things worse, there need to be strong rules and policies in place. Governments are
very important for protecting consumers, keeping data private, and making sure
that telecom companies compete fairly (Osabutey & Owusu, 2024; Brunnermeier
et al., 2023). Kenya, Ghana, and Bangladesh are just a few of the countries that
have put in place central bank rules to make things more open and cut down on
transaction costs. As digital finance platforms start using algorithms to make
decisions, Al regulation is becoming increasingly important.

Users could be in danger of privacy issues or algorithmic bias in credit
assessment if there aren't clear data governance laws. The African Union and the
South Asian Digital Finance Forum are two regional groups that are also aiming
to make mobile money standards the same across the board. Al ethics, data
protection, and digital inclusion should all be part of future policies to make sure
that rural economies expand in a way that is fair and long-lasting.

3. Technological Advancements and Artificial Intelligence in Mobile
Money

Artificial Intelligence (Al) is increasingly transforming the operation of
mobile money services in developing regions. Artificial intelligence
methodologies, encompassing machine learning algorithms, analyse consumer
behaviour, assessing creditworthiness, and preventing fraud in real-time. Al-
driven credit assessment algorithms enable mobile operators and fintech firms to
extend microloans to individuals in rural regions lacking bank accounts or formal
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financial histories (World Bank, 2024; UNCDF, 2024). Al enhances customer
service with the implementation of chatbots and voice-based agents that
communicate in the user's language, hence assisting individuals with limited
literacy skills (Bawuah, 2024). Predictive analytics can aid cell carriers in
identifying areas with low adoption and strategising targeted outreach initiatives.

Safaricom and MTN are two Sub-Saharan African corporations that have
integrated Al into their platforms to enhance transaction security and
autonomously detect suspicious activities (Parlasca & Qaim, 2022). These novel
concepts facilitate the maintenance of confidence and stability in operations.
Digital inequality persists as individuals in rural regions often lack awareness of
or access to Al-powered services. To bridge this gap, it is imperative to invest in
both digital literacy and infrastructure.

3.1 Enduring Impact and Future Viability

A large share of research concentrates on immediate outcomes benefits of
mobile money, such as more remittances and better consumption. However, long-
term implications are just as important. Mobile money helps the economy stay
strong, gives women more power, and makes it easier for people of all ages to
participate in the economy by encouraging a culture of saving and formal
financial engagement (Jack & Suri, 2016; Ajide et al., 2024). The growth of
mobile money systems over time has been connected to long-term development,
especially through creating jobs, giving farmers better access to markets, and
making the climate more stable (Mhlanga, 2025; Barnevik & Wijkander, 2025).

Long-term data from Kenya and Tanzania indicates that households utilizing
mobile money for over a decade achieve enhanced income stability and improved
access to education and healthcare. But for sustainability to happen, people need
to be able to adapt to new technologies, keep policies in place, and understand
money. So, for mobile money to be successful in the long run, it needs flexible
governance structures that can change as new technologies like Al, blockchain,
and 5G become available.

3.2 Synthesis

The body of research shows that mobile money boosts rural economies,
encourages financial inclusion, and enhances household welfare. However,
infrastructure, policy backing, and digital literacy are all necessary for
sustainability. These results fill the research gap highlighted in the introduction,
emphasizing the need to examine institutional and policy frameworks that support
long-term gains in addition to adoption and economic outcomes (Osabutey &
Owusu, 2024; UNCDF, 2024; World Bank, 2024).

Recent research also emphasizes the connection between mobile money and
sustainable development. Ajide, Adamson, and Fatai (2024) argue that mobile
financial services contribute to achieving the Sustainable Development Goals
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(SDGs) by promoting inclusive economic growth, reducing inequality, and
fostering digital transformation in African economies. Their findings highlight
that the expansion of mobile money supports not only financial inclusion but also
broader environmental and social sustainability objectives.

Expanding this, Barnevik and Wijkander (2025) argue that mobile money
serves as a digital catalyst for broader financial development in Sub-Saharan
Africa, underpinning economic growth through improved liquidity and market
access. From a macroeconomic perspective and it shows that mobile money
innovations mitigate poverty and inequality by broadening access to formal
financial systems across Sub-Saharan Africa. Iro, Eke, and Yunisa (n.d.) argue
that efficient electronic payment systems significantly boost economic growth in
West African economies, underscoring the macroeconomic potential of mobile
money adoption. Bricknell and Kertay (2024) demonstrate that greater financial
inclusion, partly enabled by mobile money, fosters entrepreneurship and
innovation, particularly among underserved populations in South Africa.
Mhlanga (2025) emphasizes that digital banking and mobile money jointly
promote economic growth and sustainable development across African
economies by broadening financial participation.

3.3 Conclusion

Mobile money has become a game-changer for rural economies, changing the
way they handle money and the economy as a whole. Mobile money has closed
the gap between urban and rural development by providing accessible, safe, and
cheap financial services to people who have traditionally been left out of official
banking systems. Evidence from Sub-Saharan Africa, South Asia, and other
developing areas repeatedly shows that mobile money encourages financial
inclusion, improves household wellbeing, boosts microenterprise activity, and
increases agricultural output. Platforms like M-Pesa and bKash have made it
possible for millions of people living in rural areas to save, invest, and do business
more easily. This has helped local markets come together and lower poverty by
getting more people involved in the economy. Mobile money has a big impact
on society as well as the economy. It gives marginalised groups, especially
women and young people, more control over their finances, makes them more
resilient to shocks, and encourages them to get more involved in community
development. Its potential to make remittances easier, stabilise spending, and
improve risk-sharing mechanisms shows how important it is as a financial and
social innovation.

But mobile money still has a long way to go before it can reach its full
potential because of problems including low digital literacy, inconsistent network
infrastructure, gender differences in access, and poor regulatory frameworks.
These constraints show that we need broad policy changes that encourage
interoperability, improve consumer protection, and increase digital education. To
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make sure that digital money has long-term benefits in rural areas, governments,
development agencies, and businesses must work together to construct strong
ecosystems. In conclusion, mobile money is not only a technological
advancement; it is also a catalyst for rural development that includes everyone
and last. For it to keep doing well, it needs to invest strategically in infrastructure,
people, and legislative changes to make sure that digital financial services grow
in a fair and safe way. With the right backing, mobile money may turn rural
economies into dynamic, robust, and self-sustaining systems. This will help
developing areas become more financially independent and make social
development.
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INTRODUCTION

Financial innovation has long been a central topic in economic and financial
literature. Early scholarly work emphasized the close relationship between
innovation in the broader economy and the functioning of credit and capital
markets. Financial innovation can stimulate or constrain economic growth
depending on how it affects financial intermediation, resource allocation, and
market efficiency (Ashiru et al.,, 2023). By adopting innovative tools and
technologies, financial institutions can enhance their competitiveness, improve
operational performance, and increase overall market efficiency (Choudhary,
2022).

Recent developments in financial innovation have largely focused on payment
systems, where mobile payments, biometric authentication, and cryptocurrencies
represent significant advancements. Payment systems occupy a pivotal role in the
economy’s transmission mechanism, as they enable the seamless transfer of funds
among economic agents (Kog et al., 2021). Consequently, their efficiency and
security are critical for the functioning of the real economy. In most countries,
central banks oversee payment systems and impose regulatory frameworks—
particularly on electronic banking—to safeguard financial stability (Wirtavuori
& livarinen, 2021). Secure and efficient payment infrastructures therefore exert
a direct influence on financial stability at both national and increasingly global
levels.

Against this backdrop, financial institutions have expanded their portfolios of
innovative products and services to improve efficiency and effectiveness.
Financial innovation continues to be viewed as a key driver of credit and capital
market development, enhancing the capacity of financial systems to channel
resources toward productive economic activities. Contemporary literature
reinforces this perspective, emphasizing that financial innovation promotes
efficiency, reduces transaction costs, and broadens access to financial services
(Naeem, 2023). These developments are now commonly framed within the
concept of financial technology (FinTech), defined as technology-enabled
financial innovation that generates new products, processes, and business models
while transforming the delivery of financial services and competitive dynamics
among institutions (Siddiqui, 2022).

Among the various dimensions of financial innovation, payment systems
represent one of the most prominent frontiers. Digital wallets, biometric
verification, and crypto-asset-based payment mechanisms enable faster
settlement, lower transaction costs, and greater financial inclusion (Adrian &
Mancini-Griffoli, 2023; Shahen et al., 2025). Because payment systems
constitute the core infrastructure through which funds circulate among
households, firms, and governments, innovation in this domain has immediate
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implications for economic efficiency and financial stability and is increasingly
transnational in scope (Ha et al., 2022).

Within this broader digital transformation, Al has emerged as a key catalyst
of financial innovation. Al enables financial institutions to process large volumes
of data, automate decision-making, and enhance predictive capabilities across a
wide range of functions, including credit scoring, risk management, regulatory
compliance, and customer service. Central bank research also highlights the
growing integration of Al into supervisory and operational frameworks,
particularly in monitoring expanding digital payment ecosystems and
strengthening system resilience.

The literature places particular emphasis on Al’s role in improving the
security of payment systems and combating financial fraud. Machine learning
models have demonstrated strong effectiveness in detecting anomalous and
suspicious transactions, thereby increasing trust in digital payment channels
(Hernandez Aros et al., 2024; Hafez et al., 2025). However, the rapid adoption of
Al also introduces new challenges, including algorithmic opacity, potential bias,
cybersecurity risks, and increasing dependence on a limited number of third-party
technology providers. These factors may generate systemic risks, especially when
multiple institutions rely on similar data, models, and infrastructures (Kerbl,
2025).

Accordingly, there is a growing consensus on the need to balance the
efficiency gains and inclusion benefits enabled by Al—particularly in payment
systems—with robust governance and regulatory frameworks. Such safeguards
are essential to maintaining financial stability, mitigating emerging risks, and
fostering public trust in increasingly Al-driven financial systems.

LITERATURE REVIEW

Over the last decade, Al has become one of the central engines of financial
innovation. Recent surveys of FinTech and emerging financial technologies show
that Al and machine learning sit alongside blockchain, big data and cloud
computing as the key “enabling technologies” behind the current wave of
transformation in finance (Kou et al.,2025). Rather than being confined to a
narrow niche, Al is increasingly portrayed as a general-purpose technology that
transforms how information is processed, how products are designed and priced,
and how customers interact with financial institutions (Vukovic et al.,2025).

The first group of studies maps the main application areas of Al in financial
services. Scientometric and systematic reviews identify several dominant
clusters: credit scoring and credit risk analysis, fraud detection and anti-money
laundering (AML), algorithmic and high-frequency trading, robo-advisory and
digital wealth management, insurance pricing, and various forms of back-office
automation ( Leo et al.,2019). These applications span front-office functions
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(chatbots, robo-advisors, personalised offers), middle-office risk models, and
back-office operations. The overall message is that Al does not simply add a few
new products; it changes the internal logic of financial intermediation by
reshaping decision-making processes inside banks, FinTechs and asset managers.

According to Castelvecchi (2016) and Winston (1993), Al is a general term
that refers to a variety of computational algorithms that are able to carry out tasks
that normally require human intelligence, such as comprehending natural
language, identifying patterns, making decisions, and learning from experience.
Expert systems and knowledge bases were examples of early Al systems that
were rule-based and designed to assist users and businesses in making decisions
(Harmon, 1985; Patterson, 1990).

As a branch of Al, machine learning focuses on creating algorithms that can
solve problems on their own by being exposed to data without explicit
programming, or learning (Brynjolfsson & Mitchell, 2017). Depending on the
type of data and the intended result, there are several learning methodologies in
the field of machine learning. As algorithms are trained on labeled datasets to
categorize or forecast (business) data, supervised learning is a popular method,
such as for applications in commercial contexts (Janiesch et al., 2021).

Machine Learning

Deep Learning

Artificial Intelligence

The algorithm can make predictions on fresh, untested data because it learns
to map inputs to outcomes. Further learning strategies in machine learning
include unsupervised learning (i.e., finding hidden structures or patterns within
unlabeled data) and reinforcement learning (i.e., learning optimal decision-
making by interacting with an environment and maximizing cumulative rewards
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over time through trial and error) (K& et al., 2022). The discriminative
characteristics of ML algorithms—that is, the objective of processing data to
perform classification, regression, or clustering and establish decision
boundaries—are what they have in common. Decision trees, k-nearest neighbors,
and support vector machines are examples of algorithms (Ray, 2019).

A more sophisticated branch of machine learning called deep learning uses
artificial neural networks to model intricate data representations and
automatically find patterns and correlations in big datasets (Janiesch et al., 2021;
Samtani et al., 2023). Neural networks are computer models made up of
interconnected layers of artificial neurons that are modeled after the structure and
operation of the human brain (Goodfellow et al., 2016). Neural networks in deep
learning (DL) use a stacked design with several hidden layers to learn hierarchical
feature representations from the data, improving performance across a range of
tasks. As a result, DL can analyze high-dimensional data in a variety of domains,
from multidimensional data like photos, video, or audio to one-dimensional data
like signals and texts (LeCun et al., 2015).

These developments have made it possible for a wide range of applications in
various fields, from electronic markets, where DL can optimize pricing, function
as recommendation systems, forecast demand, and identify fraudulent customer
reviews (Ferreira et al., 2016; M. Li et al., 2022; Zhang et al., 2023b), to societal
good, such as enhancing healthcare and environmental sustainability (Piccialli et
al., 2021; Schoormann et al., 2023; Strobel et al., 2023).

A large strand of the literature emphasises efficiency and predictive gains.
Reviews of machine learning in banking risk management show that ML models
typically outperform traditional statistical techniques in predicting credit defaults
and segmenting customers, especially when they can exploit large, granular
datasets ( HeB ,2025). In credit scoring specifically, systematic reviews of ML-
based methods find consistent improvements in classification accuracy and
flexibility compared to classical scorecards, enabling faster decisions and more
refined risk-based pricing (Ayari et al.,2025). In the accounting and reporting
sphere, Al tools are increasingly used to automate data extraction, anomaly
detection and reconciliation, which can reduce processing times and error rates
and allow human staff to focus on higher-value analytical tasks (Darmawati et
al., 2025). These developments underpin product and process innovations such
as instant micro-loans, dynamic credit limits and fully digital onboarding
journeys.

Another important theme is the way Al enables the use of alternative data in
financial decision-making. Instead of relying only on traditional financial
statements and collateral values, Al-based systems can integrate behavioural and
transactional data from many sources. Scoping and systematic reviews of
alternative credit scoring document how mobile phone records, retail transaction

83



histories, platform data and other digital footprints are increasingly used in ML-
based credit assessment (Njuguna et al 2021.,). Empirical work shows that
alternative data and Al can be particularly powerful for borrowers with little or
no formal credit history. Smartphone-based microlending, for example, uses app
usage and phone metadata to build credit scores for previously unbanked users,
improving prediction performance while expanding access (Berger et al.,2018).
More recent studies ask who benefits most from alternative-data credit scoring
and find that retail transaction data can significantly improve scores for “thin-
file” customers, although distributional effects depend on the design of the
scoring model (Lee, et al., 2025). Qualitative research on FinTech lenders
similarly shows that Al and alternative data change the structure of information
asymmetry between lenders and borrowers and open new spaces for product
innovation in digital credit (Tigges & Langenohl, 2024).

Beyond risk and underwriting, Al plays a central role in transforming the
customer experience in finance. Studies on digital banking and FinTech highlight
how robo-advisors, conversational agents and recommendation engines are used
to personalise services and support continuous interactions with users (
Ungratwar et al., 2025). These tools underpin what is often described as hyper-
personalisation: portfolios, credit limits, offers and messages can be dynamically
adjusted to the observed behaviour and preferences of each client. Empirical work
suggests that Al-enhanced FinTech apps, which combine personalised
suggestions, budgeting tools and behavioural nudges, can strengthen users’
perceived financial well-being and trust in digital financial services, especially
among younger and digitally literate customers ( Adam et al., 2025). From an
innovation perspective, the key point is that Al makes it feasible to deliver
tailored financial advice and micro-services at scale, which would be
prohibitively costly with exclusively human advisors.

Over the past few decades, Al has become a major area of study and
application in many different fields. The socio-technical impact of Al as a
phenomena is at the center of research, particularly in information systems (IS)
research (Agerfalk et al., 2022; Berente et al., 2021). These technologies have
revolutionized how we use data and make decisions, opening up new avenues for
both the economy and society (Fiigener et al., 2021; J. Li et al., 2021; van den
Broek et al., 2021). But as we enter the new era of generative Al, it is more
important than ever to comprehend the fundamental ideas and differences of Al
as a quickly developing technology.

We will give a quick introduction of Al and its subfields, machine learning
(ML) and deep learning (DL), in order to distinguish it from other Al concepts
and offer a basic conceptualization. We then go on to discuss how DL has fueled
the creation of deep generative models to enable unique Al features and
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capabilities, ultimately resulting in an even wider range of Al applications and
potential for different disciplines.

Financial innovation is the activity of creating new financial technologies and
financial institutions. There are three types of financial innovation: institutional,
product, and process. Financial innovation not only improves service delivery,
improved access to financial services. However, financial innovation is hampered
by the two financial services most closely related to financial inclusion: credit
systems and mobile payment systems, which are also the most institutionally and
procedurally important. Innovation within financial innovation. Although
institutional and procedural innovations can increase the reach and penetration of
financial services, we argue that this type of financial innovation is not the result
of market governance, but rather is easier to manage manipulated by the
government. In the case of leveraged loans, Zhang and Guo (2019) use a dataset
of private enterprises in China and show that enterprises access bank financing
through state-controlled trade associations. Furthermore, although institutional
and procedural innovations can provide businesses with more convenient,
efficient, and high-quality modern financial services through new payment
methods (such as Internet banking and mobile banking), businesses in developing
countries cannot afford the high costs of implementing mobile payment systems.
Additionally, companies in developing countries, where financing costs are high,
use cash on delivery to reduce the risks of international trade. In the case of
mobile payment systems, Hoefele, Schmidt-Eisenlohr, and Yu (2016) present
country- and firm-level evidence from developing countries, confirming that
countries with higher financing costs are more likely to use deferred payment
contracts in cross-border transactions. Based on the above findings, we believe
that, as mentioned above, the application of financial innovations in developing
countries cannot expand financial channels for financial inclusion.

Financial innovation refers to innovations in financial products aimed at better
financial risk management, risk transfer, and effective credit and liquidity
management. According to Miller's (1986) study, financial innovations include
innovative derivative products, alternative risk diversification products,
exchange-traded funds, and tax-free equity replacement products. to do with
enough innovative efforts in the country, these products are necessary to meet
financial needs (Silber, 1983). Innovation, after the elements of finance were
invented and spread, innovation also occurs through product and process
innovation, depending on the needs of each country's economic system. The
objectives of the innovative initiative are to: monetizing these efforts also
requires a certain level of innovation. This neo-financialization channel is
important because it involves risks along with the project. From this perspective,
financial innovation can be considered to have the potential to influence
environmental degradation, albeit through an indirect route.
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Al is also closely linked to new business models and organisational forms in
finance. Bibliometric work on FinTech shows that many of the most dynamic
segments peer-to-peer lending platforms, digital-only banks, “super-apps” that
integrate payments and financial products depend on Al-driven systems for
screening, monitoring and customer support (Li et al., 2021). In wholesale and
capital markets, Al and machine learning underpin algorithmic trading strategies,
portfolio optimisation and sentiment-based investment signals, allowing asset
managers and hedge funds to process news and unstructured data at
unprecedented speed and scale ( Fernandez, 2019). In insurance, Al supports
usage-based and pay-as-you-go products whose pricing depends on real-time
behaviour (driving patterns, health metrics, loT data), while in corporate finance
Al tools assist with cash-flow forecasting, working-capital optimisation and fraud
monitoring. Across these examples, Al forms part of the “core” of the business
model rather than a peripheral add-on.

At the same time, the literature increasingly acknowledges that Al-driven
financial innovation raises ethical and governance questions, even when systemic
stability is not the primary focus. ( Svetlova 2022) argues that Al ethics in finance
must address issues such as discrimination, opacity and the shifting balance of
responsibility between humans and algorithms. European policy analyses
similarly point out that the use of Al in financial services creates strong incentives
for data aggregation and sharing, raising concerns about privacy and data
protection (Rieder & Saurwein, 2020). Studies of robo-advice and automated
decision-making suggest that perceived fairness, explainability and user control
are crucial for long-term trust in Al-based financial services (Hong et al.,2023).
These concerns have stimulated research on explainable Al (XAI) methods, on
human-in-the-loop decision architectures, and on internal governance
frameworks for Al use in financial institutions.

One area of the financial innovation literature is the development of lists or
taxonomies of innovations. Given the scale of innovation that can occur, this
research tends to focus on specific areas, such as securities innovation. For
example, Finnerty (1988, 1992, 2001) compiled a list of more than 60 securities
innovations, grouped by broad types of products (debt, preferred stock,
convertible debt, and common stock), and the functions performed (redistribution
of risk, increase liquidity, reduce agency costs, reduce transaction costs, reduce
taxes or avoid regulatory restrictions). In the mid-1980s, an investment bank
published an innovative guide to international bonds. Rather than discuss
individual innovations, this 64-page booklet has divided the characteristics of
innovative titles into five categories dimensions (coupon, expiration date,
maturity, issue price, and warrant).

Overall, the existing literature portrays Al as a central driver of financial
innovation. It reshapes how information is collected and analysed, how risk is
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assessed, how products are priced and tailored, and how customers experience
financial services. The strongest empirical evidence so far relates to efficiency
and predictive performance gains, the integration of alternative data into credit
assessment, and the emergence of personalised, data-driven products and
platforms. At the same time, scholars highlight important gaps: many empirical
studies still treat Al as part of a broader “FinTech” bundle, which makes it
difficult to isolate its specific contribution to innovation; and there is limited
systematic evidence on the long-term effects of Al-enabled products on different
groups of users. This opens space for further research that measures Al adoption
more precisely, analyses how it changes product design and business models, and
explores how customers in different contexts actually experience and evaluate
Al-driven financial innovation.

METHODOLOGY

In order to investigate how Al might improve resilience in a variety of fields,
this study conducts a comprehensive assessment of the literature. The approach
methodically examines and summarizes previous research, reports, and
publications from a range of disciplines where Al enhances resilience. Finding
pertinent material using scholarly resources like Google Scholar, IEEE Xplore,
PubMed, and ScienceDirect is the first step. To filter papers pertinent to the
research emphasis, keywords such as "AL" "psychological resilience," "urban
resilience,” "supply chain resilience," "cybersecurity resilience,”" "environmental
resilience,” "ecological resilience,” and "social resilience" are used.
Infrastructure, disaster response, climate, healthcare, business continuity,
cybersecurity, community, supply chain, urban environments, environmental and
ecological systems, hospitality and tourism, and psychological well-being are the
resilience domains into which the chosen literature is subsequently divided. The
review process entails a comprehensive assessment of the methods, Al
technology employed, results attained, and study limitations. Case studies and
empirical research demonstrating real-world applications and effects of Al-driven
resilience techniques are given particular focus. To identify similarities and
variations in Al applications across different industries, comparative analysis is
carried out. This review attempts to detect patterns, gaps, and new trends in Al-
enhanced resilience by combining data from many sources. The approach
guarantees a thorough grasp of how Al technologies are currently applied to
create resilient systems and suggests topics for further study to close gaps and
improve overall resilience.

The main goal of our analysis was to look at how Al is used in the tools that
are available now to find trends and new areas of research. We then developed
two exclusion criteria and three inclusion criteria to determine the set of Al-
enhanced tools.

87



In order to make sure that all pertinent literature to date was included in our
study, the review was carried out in six separate stages using the standard method
of a systematic literature review (Kitchenham, 2004). The review methodology,
which specified the selection and organization of keywords and phrases, was first
created. Second, in order to filter publications that were relevant to our review,
the inclusion and exclusion criteria for those papers were determined. Third, the
pre-defined phrases as keyword combinations were used to do the paper search.
Before extracting data and synthesizing the results, the articles discovered
through the search were evaluated critically.

To establish boundaries for the systematic literature review, several inclusion
and exclusion criteria were used. Studies that examined how Al can benefit
businesses or how it is embraced and applied in an organizational setting were
included. This means that the papers that were chosen did not include studies that
concentrated only on technical aspects of Al, such as technological infrastructure
or benchmarking of different models. Since most organizational applications of
Al using innovative techniques have occurred in the past ten years, only
publications published after 2010 were chosen. This review did not include any
studies that were not written in English. Journal articles and conference
proceedings were also included in the systematic literature review. Websites,
reports, dissertations, book series, and other non-peer-reviewed publications were
not included.

Creating search strings was the initial stage in the search method. Two sets of
keywords were generated, one pertaining to Al and related technologies and the
other to the organizational viewpoint. To cut down on the amount of search
strings, keywords from the two sets were combined to create the search string
using wildcard symbols. Google Scholar and a number of other electronic
databases, including Scopus, Business Source Complete, Emerald, Taylor &
Francis, Springer, Web of Knowledge, ABl/inform Complete, IEEE Xplore, and
the Association of Information Systems (AIS) library, were then searched using
the search terms. To make sure that all pertinent articles have been indexed, this
was done. Using the same sets of keywords, we conducted a second search in the
AIS basket of eight journals to make sure the most significant articles had been
found.

Following the eligibility check, two of the co-authors independently reviewed
the papers and evaluated their quality based on a number of factors. Research was
evaluated based on its relevance, scientific rigor, and credibility. Scientific rigor
refers to the use of the proper research methodology. Credibility is the degree to
which the research is credible and the results are presented effectively. The
findings' applicability to the academic community and organizations working on
Al initiatives is referred to as relevance. When taken as a whole, these quality
standards guarantee that the papers that remain beyond this point will probably
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contribute significantly to the review. 52 papers remained for data extraction and
synthesis after this phase.

To classify the investigations and summarize the results, a concept matrix was
constructed. This was accomplished by organizing data from the research in a
spreadsheet and assessing the publications. This arrangement of the studies
facilitates cross-study comparisons and higher-order interpretations of the results.
The following areas of focus were used to assess the studies: organizational
performance results of Al, adoption and usage of Al in an organizational
environment, and organizational transformation brought about by Al
adoption.The research technique, major definitions, degree of analysis, main
conclusions, theories applied, inquiry setting, and other significant ideas from the
work were all documented. Based on the created matrix, two of the co-authors
extracted the data. Through an iterative process, all of the co-authors came to an
agreement over the context included in each category and about adding more
dimensions to collect all pertinent data. Before the results were combined, all 52
of the remaining papers were examined and included in the concept matrix.

Due to recent developments in computer hardware, computer network speeds,
the abundance of data available, and processing methods, Al has received a lot of
attention in recent years (Alsheibani et al., 2020). However, there is still a great
deal of uncertainty on the definition and scope of the concept. A wide range of
technologies and applications are covered by the several sub-disciplines that
make up the development of Al (Schmidt et al., 2020), and their definitions are
frequently used interchangeably (Dwivedi et al., 2019).

As aresult, it is crucial to distinguish these fundamental ideas clearly and offer
thorough definitions. We distinguish three main areas of focus: Al capabilities,
technology utilized to actualize Al, and Al as a scientific subject. The discipline
and its purpose, the tools and technologies utilized to achieve the goal, and the
organizational capacity to use a variety of tools and technology that support Al
are all distinguished by these three tiers. The definitions used in previous studies
are included in the subsections that follow, along with a summary of the corpus
of current knowledge.
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EMPIRICAL RESULTS

This study conducted a systematic examination of 52 peer-reviewed articles
to analyze publication trends and thematic patterns related to financial
innovation, Al, FinTech, and digital payment systems. The empirical analysis
focused on identifying the main areas in which Al technologies are applied within
financial innovation, as well as the types of Al technologies employed across the
reviewed studies.

Using a structured coding approach, both deductive and axial coding
techniques were applied. During the deductive coding stage, the 52 articles were
classified according to their primary research focus within the domain of financial
innovation and Al. The analysis led to the identification of key sub-categories
under the broader theme of Al in Financial Innovation, including financial
technology (FinTech), big data analytics, digital payments, cybersecurity, and
digital banking. These categories reflect the dominant research directions in the
literature and highlight the interdisciplinary nature of Al-driven financial
innovation.

Axial coding was subsequently employed to further refine the classification
by combining two secondary dimensions—discipline and level of innovation.
This process enabled a more nuanced understanding of how Al technologies
contribute to different stages of financial innovation, ranging from incremental
improvements in existing financial services to more transformative changes in
financial products and business models. Although the majority of the studies
adopt an interdisciplinary perspective, finance and economics remain the
dominant disciplinary foundations.
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The empirical findings also reveal variation in the types of Al technologies
examined in the literature. Four broad categories of Al technologies were
1dentified across the 52 studies. However, seventeen articles discussed the role of
Al in financial innovation without explicitly specifying the underlying Al
technology and were therefore classified as “not mentioned.” Among the studies
that clearly identified Al tools, conversational Al—particularly chatbots—
emerged as one of the most frequently discussed technologies. This trend reflects
growing academic and practical interest in the use of Al-driven customer
interaction tools, such as ChatGPT-based applications, to enhance service
delivery, customer engagement, and operational efficiency in financial
institutions.

Overall, the empirical results suggest that Al adoption in financial innovation
is expanding rapidly, with particular emphasis on digital payments, customer-
facing applications, and data-driven decision-making. At the same time, the
findings indicate that many studies remain conceptual or descriptive, with limited
empirical measurement of Al’s long-term impact on financial performance and
stability.

From our perspective, the empirical evidence points to both significant
progress and notable gaps in the existing literature. While there is a growing body
of research examining Al applications in financial innovation, much of the
current work focuses on high-visibility technologies such as chatbots and digital
payment platforms. In contrast, fewer studies provide in-depth empirical analysis
of advanced Al applications, such as deep learning models for systemic risk
prediction, algorithmic credit scoring, or real-time regulatory monitoring.

Moreover, the high number of articles that do not explicitly specify the Al
technologies used suggests a lack of methodological clarity in parts of the
literature. This limitation reduces comparability across studies and highlights the
need for more rigorous empirical designs that clearly distinguish between
different Al techniques and their specific contributions to financial innovation.

In our view, future empirical research should move beyond descriptive
classifications and place greater emphasis on measuring outcomes, including
efficiency gains, risk reduction, financial inclusion, and consumer welfare.
Longitudinal studies and cross-country comparisons would be particularly
valuable in assessing how Al-driven financial innovation evolves over time and
under different regulatory environments.

Finally, the findings suggest that capacity building and professional
development within the financial sector are essential for the effective adoption of
Al technologies. Developing Al-related skills among financial professionals will
be critical to ensuring that Al-driven innovations are not only technologically
advanced but also economically sound, ethically responsible, and aligned with
financial stability objectives.
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CONCLUSION

Over the past two decades, technological progress has reshaped economic
systems and societal structures at an unprecedented pace. Continuous advances
in software, hardware, and data processing have facilitated the integration of
physical and digital environments, particularly through the Internet of Things
(IoT). This evolution has recently progressed toward a new paradigm of
“connected intelligence,” where Al plays a central role in transforming data into
actionable knowledge. The rapid development of Al over the past 25 years
underscores the accelerating nature of technological change and its growing
influence across multiple sectors.

The academic literature consistently highlights the role of Al in enhancing
resilience through automation, predictive analytics, and real-time monitoring. Al-
enabled systems are increasingly applied to identify vulnerabilities and anticipate
disruptions in complex infrastructures, allowing for preventive action rather than
reactive responses. This capability is particularly relevant in the context of
cybersecurity, where the frequency and sophistication of cyber threats continue
to rise. Machine learning techniques, anomaly detection models, and intelligent
monitoring tools have become essential for protecting digital infrastructures and
maintaining operational stability.

In addition to cybersecurity, Al contributes significantly to crisis management
and business continuity. By processing large volumes of structured and
unstructured data, Al systems support informed decision-making during periods
of uncertainty and disruption. These applications extend to climate-related risks,
where Al-driven models help assess the potential impact of extreme weather
events on infrastructure systems. Such predictive insights enable proactive
maintenance and risk mitigation, reducing the likelihood of large-scale failures.
Collectively, these developments demonstrate that Al’s contribution to resilience
is inherently interdisciplinary, spanning technological, economic, and
environmental dimensions.

Historically, major technological revolutions have reshaped social norms,
regulatory frameworks, and institutional structures. Al represents a similar
turning point. As Al technologies become increasingly accessible and embedded
in everyday activities, they influence how individuals, organizations, and
governments operate. While Al is expected to remain a cornerstone of future
technological progress, its sustainable development depends on responsible
design, ethical use, and alignment with societal priorities. This study contributes
to a deeper understanding of Al’s broader implications and encourages informed
engagement with its opportunities and risks.

Within this broader technological transformation, Al has emerged as a key
driver of financial innovation. Al-based tools are increasingly embedded in
financial systems to automate processes, enhance predictive accuracy, and
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improve decision-making. Applications such as Al-driven credit scoring, fraud
detection, risk management, and customer service are reshaping how financial
institutions operate and compete. These innovations contribute to improved
efficiency, reduced operational costs, and expanded access to financial services,
thereby supporting financial inclusion.

At the policy level, the growing integration of Al into financial systems
presents both opportunities and challenges. While Al enhances the resilience and
performance of digital financial infrastructures, it also raises concerns related to
transparency, data governance, algorithmic bias, and systemic risk. The
concentration of Al capabilities among a limited number of technology providers
and the widespread use of similar models across institutions may amplify
vulnerabilities during periods of stress. Consequently, regulators and
policymakers must adapt existing frameworks to ensure that Al-driven financial
innovation evolves in a manner consistent with financial stability and consumer
protection.

Effective governance of Al in finance requires a balanced approach that
promotes innovation while enforcing accountability and ethical standards.
Regulatory sandboxes, risk-based supervision, and enhanced cooperation
between financial authorities and technology developers can support responsible
Al adoption. In parallel, financial institutions must invest in robust data
management, explainable Al models, and cybersecurity safeguards to maintain
public trust.

In conclusion, this study highlights Al as a transformative force at the
intersection of technological progress and financial innovation. While Al offers
substantial benefits in terms of efficiency, resilience, and inclusion, its long-term
impact will depend on how effectively technological advancements are aligned
with regulatory oversight and societal values. Future research should further
examine the interactions between Al financial regulation, and emerging digital
financial ecosystems. Such efforts will be essential for guiding the development
of a resilient, inclusive, and sustainable financial system in the age of AL
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