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SURDURULEBILIR KALKINMA
HEDEFLERININ FINANS ALANINA ETKIiLERIi

Muhammet KARALI?
Seyhan OZTURK?

1. GIRIS

Dogadaki kaynaklarin diizensiz kullanilmasi, COz2
salmimindaki artigin en énemli nedenlerinden birisidir. Bu artig
ise bir¢gok olumsuz durumu beraberinde getirmektedir. Buzullarin
erimesi, kiiresel 1sitnma sonucu bazi canli nesillerinin yok olmasi
bu olumsuzluklara &rnek olarak gosterilebilir. Insan kaynakli
cevresel tahribatlar incelendiginde iiretim isletmelerinin payinin
oldukga fazla oldugu sdylenilebilir. Uretim sonrasi ortaya gikan
zehirli atiklarin bilingsiz bir sekilde dogaya salinmasi, basta
plastik olmak {izere petrol iiriinii atiklarinin akarsu ve denizlere
bosaltilmas1 gibi sorumsuz hareketler sonucunda toprak
florasinin bozulmasi, deniz ekosisteminin zarar gormesi gibi
bir¢ok olumsuz durum kendini gostermektedir. Bu tahribatlarin
devam etmesi ve bu tahribatlara kisa vadeli kazang elde edilmesi
ugruna gboz yumulmasi insanlik adina geri doniisii olmayan gesitli
felaketlere yol acacagi asikardir (Yilmaz, 2019).

Cevreye olan tahribatin ¢ogunlukla isletmelerin bilingsiz
faaliyetleri sonucunda gergeklestigi degistirilemez bir gercektir.
Gelecek nesillerimize kit kaynaklari en iyi sekilde birakabilmek
adina bu tiir cevreye zararli faaliyetlerde bulunan igletmelerin bir

1 Ars. Gor., Kafkas Universitesi, Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi,
muhammetkarali.25@outlook.com ORCID: 0000-0001-6904-1087.

2 prof. Dr., Kafkas Universitesi, iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi,
seyhan87ozturk@gmail.com ORCID: 0000-0003-1458-840X.
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sekilde engellenmesi i¢in ¢evre bilincinin basta isletme
yoneticilerine olmak {izere toplumun her kesimine asilanmasi
gerekmektedir. Bu noktada finans sektoriine ¢ok fazla is
diismektedir. Gergeklestirilen her tiirlii faaliyette c¢evreye
olabilecek etkilerin distintlerek hareket edilmesi bu sorunun
¢Oziime kavusmasinda kilit nokta olacaktir.

Bu baglamda caligmada Oncelikle siirdiiriilebilirlik,
stirdiiriilebilir kalkinma kavramlar: detayli olarak incelenmekte;
ardindan bu kavramlarin yesil finans ve yesil finans unsurlartyla
iligkisi etraflica ele alinmaktadir.

2. SURDURULEBILIRLIK KAVRAMI

Stirdiiriilebilirlik, i¢cinde bulundugumuz zamani ge¢mis
bir takim tecriibelerimizi ve gelecekte yasanabilecekleri bir arada
diisiinerek hareket etmemizi saglayan bir kavramdir. Bu
diisiinceyle yola c¢ikacak olursak, siirdiiriilebilirlik, o6zellikle
sinirli - bulunan  kaynaklarin  tliketilmesinde uzun vadede
gergeklesecek zorluklart ongorerek akillica hareket etmeyi ifade
etmektedir. Bu dogrultuda toplumun her kesiminde g¢evresel bir
farkindalik yaratilarak ¢evresel ekosistemin devamliligina
yonelik olumlu sonuclar elde etmek miimkiin olacaktir (Yalgin,
2021).

Stirdiiriilebilirlik  kavraminin ortaya c¢ikmasindaki en
onemli faktor, cevreye karst olan bir takim zararlardir. Ornegin
kisa donemde fayda elde etmek igin gelecegi yok saymak,
birtakim ¢ikarlar ugruna ¢evreye verilen ciddi zararlar ve g¢esitli
kaynaklarin tiiketilmesi uzun vadede ciddi kayiplara neden
olacaktir.
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2.1.Siurdiiriilebilir Kalkinma ve Yeni Ekonomik
Dizen

Stirdiiriilebilirlik kavrami 6zellikle sanayinin gelismesiyle
birlikte cevreye verilen zararin farkina varilmasi sonucunda
ortaya ¢ikmustir. Insanlik tarihi incelendiginde cesitli uluslarin
birbirleri ile olan c¢atismalarinin ana sebebinin, ekonomik
kaygilar oldugu sdylenilebilir. 18. yy. itibari ile Fransiz ihtilali ile
baslaylp Ronesans ve Reform hareketleri ile sekillenen ulus
devleti olma arzusundaki artislar ve 1. Sanayi devrimi ile iiretimin
tezgahlardan fabrikalara kaymasinin asil nedenleri olmustur.
Uretiminin fabrikalara kaymasi ile birlikte uluslararasi rekabetin
artmasina neden olmustur. Artan bu rekabet ortaminda ayakta
kalabilmenin en Onemli sartlarindan birisi tiretilen {iriinlerin
kaliteli olmasinin yaninda ucuz olmasiydi. Bunun miimkiin
olabilmesi daha ¢ok ve daha hizli iiretimden gegmekteydi. Bu
ama¢ dogrultusunda daha az maliyetle liretim gerceklestirme
isteginin sonucu olarak etkin olmayan kaynak kullanimi ve
cevresel tahribat kalitimsal sorunlarin ortaya ¢ikmasina neden
olmustur (Kusat, 2019).

20. yiizyilda sanayilesme oldukga hizli bir sekilde gelisim
gostermistir. Cesitli kalkinma hareketlerinde ekonomik kalkinma
cogu zaman cevresel kalkinmanin 6niine gegmistir. Kisa vadede
elde edilen faydalara odaklanarak uzun vadede geceklesebilecek
cevresel tahribatlar biyuk 6lgtide gormezden gelindi. Fakat 20.
Yiizyilin ikinci yarisinda ¢evreye verilen zararlarin bolgesellikten
cikarak kiiresel boyutlara ulasip hissedilmesi, cevre ile ilgili
farkindaligin artmasina neden olmustur. Ayrica iretim ve
tiketimin artmasi ile birlikte enerji kaynaklarmin hizla
tiikketilmesi, dogal kaynaklarin yok olma tehlikesi altina girmesi,
iklim degisiklikleri, ¢evre kirliligi sonucunda meydana gelen
ekosistemdeki bazi canli tiirlerinin ¢esitliliginin azalmasi da ¢cevre
bilincinin ortaya ¢ikmasi veya artmasina neden olan bir diger
faktorlerdir (Kaya, 2010).
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Bu olumsuzluklarin yasanmasiyla birlikte gevreye verilen
tahribat ciddi boyutlara ulagsmistir. Gelecek nesillere yasanilabilir
bir diinya birakmak i¢in bu tiir geri doniisii olmayan faaliyetlerin
engellenmesi  biiyilk 6nem tagimaktadir. 1972  yilinda
gerceklestirilen Stockholm Konferans: ile bu konuda ciddi bir
adim atilmustir. i1lk kez strdirilebilirlik kavrammin gectigi
konferans yeni ekonomik duzen icin bir milat olarak
degerlendirilebilir.

Cevre bilincinin artmasiyla, siirdiiriilebilir kalkinma
faaliyetleri kendinin gostermeye baglamistir. 20. Yiizyilin
sonlarina dogru artan siirdiiriilebilir kalkinma faaliyetlerinde
Oonemli yere sahip olan ¢esitli faaliyetler agagida siralanmistir;

1972 Stockholm Konferansi; 1972 yilinda Isveg’te
gerceklesen kongrede siirdiiriilebilir kavrami ilk kez giindeme
gelmistir. Yapilan konferansta gelismis ve gelismekte olan
tilkeler arasindaki zengin ve yoksul ayrimi gézetmeksizin, tim
katilimcilarin, kiiresel ¢evre sorunlarinin tiim insanlik adina bir
tehlike teskil ettigi kabul edilmis ve sorumlulugun paylasiimasi
tizerine uzlasilmistir. Stockholm” da sdrddrilebilirlik adina
onemli caligmalar yapilmistir. Bu ¢alismalardan birisi olan
Surdurulebilir Finans Merkezi (Stockholm Sustainable Finance
Centre), siirdiiriilebilir kalkinma hedeflerinin gergeklestirilmesi
icin gereken sermaye yatirimlarmi artirmaya tesvik etmeyi
amaclayan bir kurulustur. Stockholm Cevre Enstitiisii ve
Stockholm Ekonomi Okulu ile igbirlikleri yaparak siirdiiriilebilir
kalkinma konularinda calismalar yapilmaktadir.  Stockholm
Siirdiiriilebilir Finans Merkezi siirdiiriilebilir finans alaninda
cesitli egitimler ve arastirmalar gerceklestirmektedir. Ayrica
sirdiiriilebilir finans uzmanligi, uygulamaya dayal1 arastirma ve

sirdiriilebilirlik ~ egitimleri ile finans alanina katkida
bulunmaktadir (SSFC, 2020).
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1974-Uluslararas1 Enerji Ajanst; Uluslararast enerji
ajansi 1974 yilinda kurulmustur. Baslangigta petrol kaynaklarinin
gilivenligini saglamak amaciyla kurulmus olsa da zamanla farkl
konulara yonelerek gelismistir. Temel misyon enerji giivenilirligi
olmakla beraber elektrik, iklim degisikligi, hava kirliligi ve enerji
erisimi ve giivenligi konularina odaklanarak kiiresel enerji
konular1 merkezinde yer almaktadir (IEA, 2022). IEA’nin genel
olarak {ilkelerin yenilenebilir enerji kaynaklarin1 daha verimli bir
sekilde kullanmalarma yardimci olabilmek icin ¢esitli veriler
yardimiyla analizler gerceklestirmektedir. Ayrica gesitli politika
ve gercek diinya ¢ozliim Onerileri sunmaktadir (IEA, 2022).

1987 Brundtland Raporu: “Bizim Ortak Gelecegimiz”;
1987 yilinda yaymlanmig olan Brundtland raporunda
sirdiriilebilirlik  kavramina deginilmis, 2020 yilina kadar
stirdiiriilebilir kalkinmay1 basarmak igin stratejiler gelistirmek
amaclanmistir. Gelismis ve gelismekte olan iilkelerin igbirligi
icerisinde c¢evreyi gelistirmek, uluslararasi toplumlarin gevre ile
ilgili sorunlara daha etkin bir sekilde basa ¢ikabilecek uzun vadeli
cozlimler gelistirilmesi dile getirilmistir (WCED, 1987).

1992 —Rio Zirvesi; 1992 yilinda Rio de Janeiro’da yapilan
ve “Yeryiizii Zirvesi” olarak adlandirilan Birlesmis Devletler
Cevre ve Kalkinma Konferansi, katilimci mekanizmalarin ve
siireclerin Once Birlesmis Milletler tarafindan, sonra tim
hiikiimetler ardindan ise tiim kurum ve kuruluslar tarafindan
benimsenmesi ( ya da en azindan dikkate alinmasi ) saglanigtir

(Emrealp, 1998).

1997 — Kyoto Protokoll; 11 Aralik 1997 tarihinde
Japonya’nin Kyoto kentinde BM tarafindan bir toplanti
gerceklestirilmistir. Toplantida 2012 yilima kadar sera gazi
salimiminin %35 oraninda azaltilmasini1 6ngdren 28 madde, EK-A
ve EK-B olmak iizere 2 adet ekten olusan Kyoto Protokoll kabul
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edilmistir. Protokol 16 Subat 2005 tarihinde yiiriirlige girmistir
(Eraktan et al., 2010).

1997 - Kiiresel Raporlama Girisimi (Global Reporting
Initiative, GRI); Uluslararast bir bagimsiz kurulus olan GRI
tarafindan gelistirilmistir. Ekonomik, ¢evresel ve sosyal boyutlar
biitiinlesik bir sekilde ele alinarak kapsamli bir c¢ergeve
olusturularak yayinlanmigtir. Bu girisimin en dikkat ceken
ozelligi, stirdiiriilebilir raporlama rehberinin olusturulmasidir. Bu
rapor isletmelerin faaliyetleri ve iiriin hizmetleri ile ilgili cevresel
sosyal ve ekonomik sonuglarin raporlanabilmesine imkan
saglamistir (Once et al., 2015).

2000 - BM Kiiresel Ilkeler Sozlesmesi (UN Global
Compact, UNGC); New York sehrinde gergeklesen sézlesmede,
sirketlerin faaliyet gosterdigi alanlarda c¢alisan is¢i haklari,
calisma standartlari, ¢gevre ve yolsuzlukla miicadele gibi bir takim

degerleri kabul etme ve uygulamalarina yonelik ilkeler yer
almaktadir (Once et al., 2015).

2012 — Ri0o+20 Zirvesi; 1992 yilinda Rio de Janeiro’da
yapilan konferansin yirminci yilina 6zel olarak yeniden Rio’da
gerceklestirilmistir. Konferansta stirdiiriilebilir kalkinma ig¢in
resmi li¢c amag belirlenmistir. Bunlar, yeni taahhiitler iizerinde
anlagsmalar saglamak ve taahhiitlerdeki bosluklari bulmak ve
kapatmak ve yeni sorunlari masaya yatirmak. Konferans
beklentiler acisindan c¢esitli hayal kirikliklar1 yaratsa da iklim
degisikliklerinin uluslararas1 diizeyde farkindalik yaratmasi ve
biyolojik cesitlilik anlasmasi gibi 6nemli ¢iktilart da olmustur
(Ozciire, 2014).

2013 — Uluslararasi Entegre Raporlama (ER) Cergevesi;
2013 yilinda yayinlanan Uluslararast Entegre Raporlama (ER)
Cercevesinin temel amaci finansal sermaye saglayan taraflara bir
kurulusun zaman icinde nasil deger yaratacagini agiklamaktir.
Cesitli akademisyen ve temsilcilerin katilimlilariyla hazirlanmis
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olan bu raporu, entegre raporlama igin esas teskil etmektedir
(IIRC, 2021).

2015-Paris Anlasmasi; 12 Aralik 2015 yilinda Paris
Anlasmasi1 imzalanmistir. Paris Anlasmasi’nin imzalanmasinin
arkasindaki en biiyiik etken sera gazi saliniminin sonucunda
ortaya ¢ikan kiiresel 1sinmadir. Sera gaz1 saliniminin azaltilmasi
icin bir araya gelen 195 iilke tarafindan kabul edilen Paris
Anlagmasi, uzun vadede sicaklik hedefi belirlemistir. Kiiresel
1sinmanin, sanayi oncesi doneme gore en fazla 1,5 °C artmasi
hedeflenmektedir. Bu hedefe ulasmak i¢in ise sera gazi
emisyonunun azaltilmasi gerekmektedir. Katilimer tiim ilkelerin
birlikte hareket ederek bu hedefi gergeklestirmeleri iklim
acgisindan birgok riskin ortadan kalkmasina katkida bulunacaktir
(UNFCCC, 2015).

2.2.Surdiiriilebilir Kalkinmanin Unsurlari

Stirdiiriilebilirlik kavraminin ortaya ¢iktigi zamanlarda
sadece ¢evreye karsi duyarli olmak veya ¢evreye karsi yapilan bir
takim zararlarin Onlenmesi diye algilaniyordu. Zamanla bu
yaklagim genisleyerek ii¢ farkli ana amag etrafinda toplanmustir.
Surdurulebilirligin 3 ayagini olusturan bu amaglar; ekonomik,
sosyal ve ¢evresel amaglardir. Bu yeni yaklasim sadece ¢evresel
degil aynm1 zamanda sosyal ve ekonomik amaclarin sirketler
tarafindan dengeli bir sekilde gozetilerek siirdiiriilebilirligin
saglanabilecegi vurgulanmaktadir. Bu ii¢ farkli temel amagtan
birinin goz ardi edilmesi halinde tiim sirket operasyonlart ve
gelecek tehlikeli bir hal alacaktir. Dolayisiyla ekonomik, sosyal
ve g¢evresel bu amaclarin dengeli ve biitiinlesik bir seklide
yluriitiilmesi, sirketler, paydaslar ve toplum ig¢in fayda
saglayacaktir (Aras & Sarioglu, 2015).

Bu unsurlar birbirleriyle oOrtiismekte, zaman zaman
birbirlerini etkilemekte ve kimi durumlarda da karsilikl1 etkilesim
icinde bulunmaktadir. Ayrica bu etkilesimlerden iki farkl
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c¢ikarim elde edilebilir. Bunlardan ilki, her unsur igindeki
dengelerin siirekli olmasidir. Ikincisi ise unsurlar arasindaki
iliskilerin dengeli olmasidir. Dolayisiyla siirdiiriilebilir kalkinma
faaliyetleri gerceklestirilirken bu ii¢ unsurun etkilesimi her zaman
g6z 6ntinde bulundurulmalidir (Celik, 2006).

Isletmeler agisindan diisiiniildiigiinde, ekonomik, cevresel
ve sosyal unsurlarin birlikte dikkate alinarak faaliyetlerini
surdirmeleri son derece 6nemlidir. Ornegin sadece kar odakli
hareket ederek maliyet tasarrufu saglamak i¢in ¢evrenin goz ardi
edilmesi sonucu verilen zararin yaninda ¢alisanlarin  ve
hissedarlarin aleyhine sonuglara da yol agilabilir.

Ticari faaliyetler gerceklestirilirken kar ve ekonomik
bliylime odakli faaliyetlerin yani sira, sosyal agidan is etiginin ve
is¢i  haklarmin gozetilmesi, aynm1 zamanda bu faaliyetler
gerceklestirilirken  kullanilan  enerji, dogal kaynaklarin
kullanimlar1 ve gevresel tahribatlar g6z oniinde bulundurulmasi
durumunda ancak siirdiiriilebilir kalkinma etkin bir sekilde
gergeklesebilir. Aksi halde birbirleriyle bu denli siki bir iliski
icerisinde olan unsurlardan herhangi birinin goz ard1 edilmesi bir
takim olumsuzluklar1 beraberinde getirebilir. Uretim ve tiiketim
dengesizligi, issizlik, is¢i haklariin somiiriisii, ¢cevresel tahribat,
yasam standardinda diisiis bu olumsuzluklara birer 6rnek
gosterilebilir.

Sonug olarak surduardlebilirlik, ekonomik, cevresel ve
sosyal boyutlariyla mevcut kaynaklar1 tliketmeden gelecek
nesillerin ihtiyaglarin1 gozeten bir yaklasimdir. Bu ¢ergevede
stirdiirtilebilir kalkinma, ekonomik biiytimeyi ¢cevresel koruma ve
toplumsal refah ile dengeleyerek uzun vadeli kalkinmayi
hedeflemektedir. Siirdiiriilebilir kalkinmanin temel unsurlar
ekonomik istikrar, ¢cevresel sorumluluk ve sosyal esitliktir. Yesil
finans, bu unsurlar1 destekleyen bir finansman yaklasimi olup,
cevre dostu projelere, yenilenebilir enerji yatirimlarina ve diisiik
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karbonlu ekonomiye gecisi tesvik eden finansal araglar
icermektedir. Yesil tahviller, siirdiiriilebilir bankacilik ve gevre
dostu yatiimlar gibi finansal enstriimanlar, strdiriilebilir
kalkinma hedeflerine ulagsmada kritik rol oynamaktadir. Boylece,
yesil finans hem c¢evresel riskleri minimize etmekte, hem de
ekonomik blyimeyi surddrdlebilir bir cercevede
sekillendirmektedir.

3. YESIL FINANS

Diinya genelinde cesitli yeralti kaynaklarinin, hizla
tiiketilmesi sonucu azalmasi, iklim degisiklikleri, cevreye verilen
tahribatlar, canli ¢esitliliginin zarar gérerek azalmasi gibi birgcok
olumsuz gelismeler sonucunda her gegen giin dogal cevre
dengesinin bozulmasinin 6niine gegebilmek i¢in yeni faaliyetler
gerceklestirilmektedir.  Yenilenebilir enerji  kaynaklarindan
faydalanilarak dogal kaynaklarin korunmasi, ¢evrenin daha az
kirlenmesinin saglanmasi, zehirli gaz salinimini azaltilmasi bu
faaliyetlerden birisidir. (Kuloglu & Oncel, 2015).

2000’11 yillarin ortalarinda temiz enerji kaynaklarinin
gelistirilmesine yonelik ve mevcut enerjinin verimli bir sekilde
kullanilmasmin kiiresel 6l¢ekte oldukga Snemli bir hal aldig,
ortak bir goriisle kabul edilmistir. Baslarda enerji verimliligim
Uzerine uygulanan faaliyetler genisleyerek dogal kaynak ve
hammaddenin verimli kullanilmasina yonelik uygulamalar da
hayata gecirilmistir. Sinirli olarak bulunan kaynaklarin tiiketimini
azaltarak ihtiyac duyulan kaynak yerine cevre, iklim ve
ekosistemi koruma temelli ¢alismalar baslatilmistir. Ornegin,
hidroelektrik santrallerine oranla cevreye etkileri cok daha az
olan enerji kaynaklarindan olan riizgar ve giines enerjilerine olan
tesvikler artmis ve kurulum maliyetleri paralel olarak
ucuzlamistir. Iste bu 6rnek gibi birgok gevreci proje her gegen giin
daha fazla gelistirilmektedir. Dolayisiyla gelistirilen bu projeler
icin finansman arayis1 da ayni oranda artmaktadir. Konvansiyonel
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finansman modelleri ile bu projelerin finanse edilmesi ciddi
maliyetler yaratacagindan alternatif model ve araglarin
gelistirilmesi neredeyse bir zorunluluk haline doniismiistiir Bu
noktada ortaya ¢ikabilecek finansman ihtiyacinin karsilanmasi
strdurdlebilir finans kavramini ortaya ¢ikarmistir (Giindogan &
Bitlis, 2018).

Stirdiiriilebilir finans kavrami yukarida bahsi gegen cevre
dostu projelerin finansmaninin saglanmasi, ekonomik, sosyal ve
cevresel unsurlar gozetilerek siirdiiriilebilir  kalkinmanin

gerceklestirilebilmesi i¢in kilit rol oynayan bir finansman
seklidir.

Sarduralebilir  finans sisteminde, kamu veya 0Ozel
istiraklerin projelerini finanse eden kuruluslardan bazilar1 olan
bankalar, ulusal veya uluslararasi finans kuruluslari, kurumsal
yatirimcilar ve merkez bankalar1 gibi mali kurum ve aracilar,
strddrilebilir kalkinma hedeflerinin gergeklestirilebilmesi igin
aktif bir rol oynamaktadirlar (Y1ilmaz, 2019).

3.1.Surdurulebilir Finans Araglar:

Gliniimiizde stirdiiriilebilirlik artik goz ardi edilmesi
miimkiin olmayan bir ihtiyag¢ haline gelmistir. Bu ihtiyacin yerine
getirilebilmesi ve ekonomik modele doniistiiriilebilmesi ig¢in
finansman kaynagma ihtiyag vardir. Ihtiyag duyulan bu
finansmanin  saglanmas1  ticari  faaliyetlerde  kullanilan
finansmandan farklidir. Giliniimiiz konvansiyonel bankalardan
alman  finansmanin  kullanilmasinda  riski ~ bankalar
listlenmemektedir. Belirli bir teminat karsiliginda finansman
kullandirmaktadirlar. Fakat stirdiiriilebilirlik faaliyetleri igin
ihtiya¢ duyulan finansmanin kullandirilmasinin yaninda, siirecin
teknik, sosyal ve hukuksal uygunluk kriterleri bulunmaktadir
(Giindogan & Bitlis, 2018). Ayrica konvansiyonel finansman
seceneklerinin olduk¢a maliyetli olmasi bir takim yeni finansman
araclarmin gelistirilmesine neden olmustur.  Sirdiiriilebilir

10



Finans Konular:

kalkinma hedefleri dogrultusunda kisa ve uzun vadede etkili
finansal ¢oziimler sunan ¢esitli siirdiiriilebilir finans araglarina
asagida basliklar halinde deginilmistir.

3.1.1. Yesil Bankacilik

Son zamanlarda artan cevreyi koruma farkindalifina
bankalar da kayitsiz kalmamigtir. Ekonomide en énemli fon
saglayicilardan olan bankalar, ¢cevreye fayda saglayan projelerin
desteklenmesi  ve  siirdiiriilebilirlik ~ adina  kaynaklarin
korunmasina fayda saglayan gesitli yatirim projelerini finansal
acgidan desteklemektedir.

Bankacilik sektorii yapisi itibariyle ¢evreye en az zarar
veren sektorlerin basinda gelmektedir. Ciinkii i¢ operasyonlarinda
herhangi bir dogaya zararli bir faaliyetleri bulunmamaktadir.
Fakat bankalar ¢esitli yatirim ve projelerin finansmanini sagladigi
icin, bu yatirim ve projelerin ¢evreye vermis oldugu zararin bir
bakima ortagi olmaktadir. Bu noktada bankaciligin 6nemi
oldukca fazladir. Bankalar finansman saglama kararlarim
verirken fon talep edenlerin yatirim veya projelerinin ¢evresel
etkilerini inceleyip karar vermelidirler. Kaynaklarin korunmasi,
temiz hava sarti, temiz su sart1 ve zehirli madde kontrolii gibi
kurallarin  olusturulmas:1 bankacilikta ¢evresel sorumluluk
bilincinin artmasimi saglayacaktir (Sahoo & Navak, 2007).
Buradan hareketle yesil bankaciligi, bankacilik faaliyetlerinde
cevre dostu yatirrm ve projelerin desteklenmesi veya tesvik
edilmesi olarak tanimlamak miimkiindiir.

3.1.2. Yesil Krediler

Yesil krediler, yesil bankacilik faaliyetleri adi altinda
cevresel sosyal ve ekonomik fayda saglayacak bir¢ok projenin
finansmanini saglayan kredi tiiriidiir. Ozellikle son zamanlarda
cevreye olan farkindaligin artmast ve g¢esitli ilkelerin
strdardlebilir faaliyetlere olan tesviklerinin artmasiyla yesil kredi
kavrami ortaya ¢ikmustir.
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Stirdiirtilebilir  finans adi1 altinda birgok faaliyet
gergceklesmektedir. Yesil krediler ise slirdiiriilebilir finans
{iriinlerinin basinda yer almaktadir. ilk olarak Diinya Bankas1 gibi
kuruluglarin siirdiiriilebilir kalkinmay1 saglamak i¢in ¢evreyi
korumak, kaynaklar1 verimli  kullanmak gibi amaclar
dogrultusunda sunulan kalkinma kredileri yesil kredilerin
temelini olusturmaktadir (Giindogan & Bitlis, 2018).

Diinya bankasi, Fransiz Kalkinma Ajansi, Japon
Kalkinma Bankasi, Avrupa Yatirim Bankas1 ve Alman Kalkinma
Bankasi gibi bir¢ok kurulus diinya genelinde siirdiiriilebilir
kalkinma anlayisini giiclendiren yatirimlart finanse etmektedir.
Finanse edilen bu kaynaklar genellikle sendikasyon kredileri adi
altinda tilkelerin finansal kuruluslarina aktarilarak siirdiiriilebilir
projelerin i¢in kullandirilmaktadir. Ortaya ¢ikan mali risk ise
kaynaga aracilik eden finans kurulusuna aittir. Talep edilen proje
finansmanlarinin onaylanmasi ise fonu ilkeye aktaran finans
kurulusuna aittir (Gller & Tufan, 2015).

Tirkiye’de ilk yabanci kaynakli yesil kredi kullanim1 dort
rizgar enerji santrali icin 6zel bir sirkete 260 milyon dolar
tutarinda kullandirilmistir. Kullandirilan bu kredi EBRD,
European Bank for Reconstruction and Development (Avrupa
Imar ve Kalkinma Bankasi) tarafindan saglanmistir. Dort TUrk
bankas1 kullandirilan bu kedinin garant6rliigiinii tistlenmis ve bu
bankalardan biri yesil ajan digerleri ise teminat temsilcisi olarak
belirlenmistir (Turguttopbas, 2020).

3.1.3. Yesil Borsalar

Borsalar finansmanlar1 ¢evresel ve siirdiiriilebilir
hedeflere yonlendirmeye yonelik faaliyetlerde kritik bir 6neme
sahiptir. Finansmanlar1 uygun hedeflere yonlendirmek ve yesil
finans Triinlerinin tegvik edilmesine yoOnelik miicadelelerde
borsalar merkezi bir role sahiptir. Dizenleyici kurumlar,
ihracatcilar ve yatirimcilar arasinda kanal gorevi goren borsalar,
standartlar1 uygulamaya tesvik etmek, seffafligi artirmak,
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rehberlik etmek ve yesil finans alaninda biiyiimeyi saglamak igin
yine kritik bir yere sahiptir. Ornegin cevre ile ilgili, tedarik
zincirlerinin aksamasi, hammadde kaybi, biyolojik c¢esitlilik
kaybi, ekilebilir arazi kaybi, sosyal karisiklik, artan saglik
maliyetleri, kitle go¢ ve asir1 hava olaylar1 gibi ¢esitli riskler,
borsa ve diger sermaye piyasasi oyuncularinin bu konularla ilgili
faaliyetlerinin artmasi halinde azaltilabilir (SSEI, 2017). Bu
dogrultuda islem goren sirketler arasinda siirdiiriilebilir
faaliyetleri daha 6n planda olan sirketler, baz1 yatirimeilar igin
oncelikli yatirim tercihleri arasindadir. Bu sirketlerin kurumsal
olma ozelliginin geregi olarak temiz enerji kullanimi, enerji
verimliligi saglama ve diisiik karbon salinimina sahip ekonomiye
katkida bulunan faaliyetlere sahip sirketlerdir (Turguttopbas,
2020).

3.1.4.Yesil Tahviller

Yesil tahviller c¢evresel ve iklimsel faydalar1 gozeten
projelerin finansmani i¢in olusturulan finansman aracidir. Bu
tahvil ¢esidi, stirdiirtiilebilir kalkinma kapsaminda sadece ¢evresel
fayda gozetilen projeler i¢in degil ayn1 zamanda sosyal fayda
saglayan projeler i¢in de ihra¢ edilmektedir Yesil tahvil piyasasi
ilk olarak, 2007 yilinda ¢ok tarafli finans kuruluslar1 Avrupa
Yatirim Bankasi (European Investment Bank - EIB) ve Dinya
Bankasi'nin ihraciyla baslamistir. Diinya Bankasi’nin yesil
tahvili, iklim sorununu ele alan projeleri destekleyen AAA
derecelendirmeli iiriinlere yonelik bulunan 6zel yatirimci talebine
cevap vermek iizere Isve¢ SEB Bankasi ile ortaklasa
tasarlanmistir. Sosyal tahviller ise tahvil gelirlerinin, olumlu
sosyal sonuclar elde edilebilmesi igin gelistirilen projeler i¢in
kullamildig1 tahvil cesitlidir. Ik sosyal tahvil ise 2006 yilinda
Uluslararas1 Finans Mekanizmast’nin bagisiklik i¢in ¢ikarmis
oldugu as1 tahvilidir (Giindogan & Bitlis, 2018).
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3.1.5. Yesil Sukuk

[slami tahvil olarak da isimlendirilen sukuk, bazi
ozellikleri geregi tahvillere benzemektedir. Fakat sukuk bir
bor¢lanma araci degildir. Yesil sukuk c¢evre dostu projeleri
finansal agidan destekleyerek, iklim degisikligi sonucu ortaya
cikabilecek sorunlar ile miicadele etmek amaciyla ihrag edilen bir
sukuk cesididir. Yesil sukuku geleneksel sukuklardan ayiran
temel 6zellik yesil sukukun, yesil tahvil veya sukuk standartlarina
uyum saglama zorunlulugunun olmasi, geleneksel sukuktan
ayiran en temel 6zelligidir (CBFO, 2022).

3.1.6. Yesil Sigorta

Sigorta sirketlerinin siirdiiriilebilir kalkinmada 6nemli bir
role sahiptir. Yesil kredilere benzer bir uygulamaya sahip yesil
sigortalar, ¢evreye dost olan cesitli iiriinlere uyguladigi prim
miktar1 farklilik gostermektedir. Bu uygulama yenilenebilir enerji
teknolojileri ve karbon saliniminin azaltilmasina yonelik olumlu
katkilar saglamaktadir. Bisikletlere, elektrikli ve hibrit araglara
uygulanan dogal kasko, cevre dostu enerji verimliligine sahip
konutlara olan konut sigorta primlerinin nispeten az olmasit ve
toplanan fonlarin yesil yatirim araclarinda ( yesil tahvil, yesil
kredi) kullanilmasi yesil sigorta uygulamalarindan bazilaridir
(Simsek & Tunali, 2022).

4. SONUC

Mubhasebe ve finansal sistemde siirdiiriilebilir kalkinma
hedefleri  dogrultusunda oOnemli bir takim degisimler
yasanmaktadir. Geleneksel finansal ve ekonomik sistemlerin
sosyal ve cevresel etkilerin gz ardi etmesi sonucu geri dontisii
olmayan ekosistem tahribati, kit kaynaklarin azalmasi veya yok
olmasi ve sosyal esitsizlik gibi olumsuzluklar ortaya ¢ikmaktadir.
Bu noktada onemli adimlar atilan finans sisteminde c¢esitli
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stirdiiriilebilir finansal araclarin artmasi saglanarak cevresel ve
sosyal sorunlarin azalmasi veya ¢oziimii amaglanmaktadir.

Sirketlerin siirdiiriilebilir projelere yonelmesini saglamak
i¢cin gelistirilen ¢evresel finansal araglar sayesinde uzun vadede
stirdiiriilebilirlik adina cesitli faydalar saglanmaktadir. Firmalarin
cevre dostu projeler gerceklestirmesini kolaylastiran yesil
krediler, stirdiiriilebilir yatirimlar igin fon saglamak i¢in ¢ikarilan
yesil tahviller, ¢cevresel finansal araglara 6rnek verilebilir.

Stirdiirtilebilir  kalkinma amaglarina ulasabilme igin
gelistirilen bu araglarin sayisinin artmasi, gelistirilmesi ve daha
etkili sonuglar elde edebilmek icin ayni zamanda diizenleyici
kurumlar ve finansal kurumlar arasinda isbirlikleri artirilmasi
gerekmektedir. Ayrica bu siireglerde devlet tesvikleri basarili
sonuclar elde etmek i¢in 6nemli rol oynamaktadir.

Sonug olarak, gelecek nesillere daha yasanilabilir bir
gelecek birakabilmek admna her bireye diisen sorumluluk
firmalara da diigmektedir. Tim firmalarin siirdiiriilebilirlik
ilkeleri dogrultusunda uzun vadeli hedefleri ile finansal hedefleri
birlestirilerek, finansal istikrarin saglanmasi ve toplumsal refahin
artmasiyla ekonomik biiylime saglanmis olacaktir. Dolayisiyla bu
konuda yoneticilere, dizenleyici kurumlara ve topluma ciddi
gorevler ve sorumluluklar diismektedir.
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VIX ENDEKSININ BiST100 VE BiST TUM
ENDEKS GETIRiSi VOLATILITELERINE
ETKISININ EGARCH MODELI iLE ANALIZi

Kudbeddin SEKER!

1. GIRIS

Finansal piyasalarda belirsizlik ve risk faktorlerinin
Olgiilmesi, yatirimcilarin karar alma sureglerinde kritik bir rol
oynamaktadir. Bu baglamda, piyasalardaki oynakligin
(volatilitenin) belirlenmesi ve tahmin edilmesi, hem akademik
caligmalar hem de piyasa aktorleri i¢in biiyilk bir énem arz
etmektedir. VVolatilite modellemeleri, 6zellikle kriz dénemlerinde
piyasa hareketlerini anlamak ve gelecege yonelik tahminler
yapmak i¢in 6nemli bir aractir. Bu ¢calismada, kiiresel piyasalarda
yatirime1 duyarhilifinin bir gostergesi olarak kabul edilen VIX
endeksinin, Tirkiye hisse senedi piyasasi tizerindeki etkisi
EGARCH modeli kullanilarak incelenecektir.

Chicago Opsiyon Borsas1 (CBOE), 1973 yilinda CBOT
tarafindan pay senedi opsiyonlarinin islem gorecegi organize bir
piyasa olarak kurulmustur. CBOE, S&P 500 opsiyonlarina dayali
Volatilite  Endeksi’ni  (VIX)  olusturmustur.  Opsiyon
piyasalarinda,  tarthsel  volatilite  yerine  gelecekteki
dalgalanmalar1 yansitan zimni (6rtiik) volatilite kullanilir. Ortiik
volatilitenin dogru 6lgiilmesi, opsiyon fiyatlamasinda 6nemlidir
ve yatirimci duyarliligini yansittigi i¢in makroekonomik soklar ve
temettii politikalarindan etkilenir (Kutlu ve Tiirkoglu 2023). VIX

! Dog. Dr., Kiitahya Dumlupmar Universitesi, Kiitahya Uygulamali Bilimler

Fakiiltesi, Sigortacilik ve Risk Yonetimi Boliimii, kudbeddin.seker@dpu.edu.tr,
ORCID: 0000-0001-6705-2890.
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endeksi, Chicago Board Options Exchange (CBOE) tarafindan
hesaplanan ve piyasanin gelecekteki volatilite beklentisini
yansitan 6nemli bir gostergedir (Whaley, 2000). Literatiirde, VIX
endeksinin gelismekte olan piyasalar {izerinde de 6nemli etkiler
yarattig1 belirtilmektedir (Christensen ve Prabhala, 1998; Sarwar,
2012). Tiirkiye'de Borsa Istanbul (BIST) yatirimcilari igin de
kiiresel risk algisinin degisimi, piyasa oynaklig1 agisindan
belirleyici bir faktor olarak kabul edilmektedir (Akgiray, 1989).

Geleneksel volatilite modelleri, finansal zaman serilerinde
gozlemlenen asimetrik sok etkilerini tam anlamiyla yansitmakta
yetersiz kalabilmektedir. Bu nedenle, asimetrik soklart ve
kaldirag etkisini daha iyi modelleyebilmek adina Nelson (1991)
tarafindan gelistirilen EGARCH (Exponential GARCH) modeli
tercih edilmektedir. Bu model, volatilitenin asimetrik yapisini
dikkate alarak piyasa dalgalanmalarini daha dogru bir sekilde
modellemeye olanak tanimaktadir.

Bu ¢alismada, VIX endeksinin Borsa Istanbul’da islem
goren BIST100 ve BIST Tiim endeks getirilerinin volatilitesi
tizerindeki etkileri EGARCH modeli kullanilarak analiz
edilecektir. Calismanin amaci, kiiresel belirsizligin Tiirkiye
piyasasindaki volatilite tizerindeki etkilerini belirlemek ve
yatirimcilarin risk yonetimi stratejilerine katki saglamaktir. VIX
endeksinin Tiirkiye gibi gelismekte olan piyasalar iizerindeki
etkisini inceleyerek piyasa oynakligini anlamaya yonelik giincel
bir bakis agisi sunulmaktadir. EGARCH modelinin kullanima,
volatilitenin asimetrik yapisini vurgulayarak pozitif ve negatif
soklarin oynaklik {izerindeki farkli etkilerini test etmekte ve
literatiirdeki 6nemli bir boslugu doldurmaktadir. Calisma,
Tirkiye piyasasinin kiiresel risk faktorlerine duyarliligini
degerlendirerek dis soklara karsi tepkisini ortaya koymakta ve
yeni ampirik kanitlar sunmaktadir. Ayrica, yatirim stratejileri ve
risk yOnetimi agisindan sagladigi pratik ¢iktilarla piyasa
katilimeilarina yol gostererek finansal karar alma sureglerine
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katki saglamaktadir. Calismanin devaminda literatiir taramasi
sunulacak, ardindan metodoloji boliimii kapsaminda EGARCH
modelinin teorik yapisi ve uygulama siireci detaylandirilacaktir.
Son olarak, elde edilen bulgular tartigilarak politika yapicilar ve
yatirimeilar i¢in olasi ¢ikarimlar degerlendirilecektir.

2. LITERATUR TARAMASI

VIX endeksinin BIST100 ve BIST Tum endeks getirisi
volatilitesi Gzerindeki etkisini EGARCH modeliyle inceleyen
calismalar, literatiirde 6nemli bir yer tutmaktadir. Bu ¢alismalar,
kiresel belirsizlik gostergesi olan VIX'in Turkiye hisse senedi
piyasalarindaki oynaklik {izerindeki etkilerini analiz etmektedir.

Saglam ve Kargin (2023) caligmalarinda, VIX endeksinin
BIST100 endeksi tizerindeki oynaklik yayilim etkisini EGARCH
modeli kullanarak incelemislerdir. 25 Eyliil 2009 ile 6 Eyliil 2022
tarihleri arasindaki verileri analiz eden arastirmacilar, VIX
endeksinde meydana gelen soklarin BIST100 endeks getirilerinde
oynaklik artigina yol agtigini tespit etmislerdir.

Korkmaz ve Cevik (2009), GIR-GARCH modeliyle VIX
endeksinin 15 gelisen iilke hisse senedi piyasalar iizerindeki
etkisini arastirmiglardir. Sonuglar, VIX endeksinin bu piyasalarin
kosullu varyansinda kaldirag etkisine sahip oldugunu ve piyasaya
gelen kotii haberlerin volatiliteyi artirdigini gostermektedir.

Akdag (2019) c¢alismasinda, VIX endeksindeki
degisimlerin BIST100 endeksi, doviz kurlar1 ve sanayi iiretim
endeksi gibi finansal gostergeler {iizerinde etkili oldugunu
bulmustur. Bu bulgular, VIX endeksinin Tiirkiye finansal
piyasalari iizerindeki belirgin etkisini ortaya koymaktadir.

Kutlu ve Tiirkoglu (2023) ¢alismalarinda, Kirillgan Besli
tilkeleri ile VIX endeksi arasindaki asimetrik getiri ve oynaklik
bulagmalart DCC-GARCH yontemiyle incelenmigstir. 2014-2021
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donemi haftalik kapanis verileriyle yapilan analizde, VIX ile
diger endeksler arasinda (IDX hari¢) kisa ve uzun vadeli
etkilesimler tespit edilmistir. Calisma, Kirilgan Besli iilkelerinin
makroekonomik kirilganliginin 6rtiik oynakliga yol agtigini ve
BIST 100'in, VIX ile etkilesim acisindan en az etkilenen piyasa
oldugunu gostermektedir.

Onem (2021) ¢alismasinda, Borsa Istanbul'da islem goren
belirli endeksler ile VIX endeksi arasindaki oynaklik etkilesimi
DCC-GARCH modeliyle analiz edilmistir. 02.01.2015 -
31.12.2020 donemine ait giinlilk getiri serileri kullanilarak
yapilan incelemede, VIX ve BIST endekslerinde oynaklik etkisi
ve kiimelenmelerin mevcut oldugu belirlenmistir. Bulgular,
VIX'teki oynakligin bazi BIST endekslerinin oynakligini
artirdigmi ve ¢ogu BIST endeksi ile VIX getirileri arasinda
zamanla degisen giiclii ve pozitif bir iliskinin bulundugunu ortaya
koymaktadir.

Kilig ve Ozyiirek (2022) ¢alismalarinda, VIX endeksi ile
vadeli islem piyasasi arasindaki nedensellik iligkisi incelenmistir.
01.01.2012 - 21.11.2021 dénemi BIST 30 Vadeli Islem Piyasasi
ve Altin Vadeli Islem Piyasas1 verileri kullanilarak Hatemi-J
asimetrik nedensellik testi uygulanmistir. Sonuclara gore, VIX
endeksinin BIST 30 vadeli islemlerine pozitif yonde nedensellik
etkisi yaptig1 ve VIX artislarinin piyasalardaki olasi krizleri
ongdrmede yardime1 oldugu bulunmustur.

Seker (2023) calismasinda, BIST sirketlerinin toplam
piyasa degerinin GSYIH iizerindeki etkisi incelenmistir. 1999-
2022 donemine ait verilerle yapilan NARDL analizi, uzun vadede
simetrik, kisa vadede asimetrik bir iliski gostermistir. Granger
nedensellik testi sonuglarina gore, BIST sirketlerinin piyasa
degeri GSYIH yi etkilerken, tersi bir iliski bulunmamustir.

Kaya (2015) calismasinda BIST 100 endeksi ile VIX
endeksi arasindaki nedensellik iliskisini belirlemeye c¢alismistir.
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02.01.2009 - 11.01.2013 donemini kapsayan c¢alismada, BIST
100 ve VIX endekslerine ait zaman serileri kullanilmistir.
Arastirmada Johansen-Juselius esbiitiinlesme testi ve vektor hata
diizeltme modeli uygulanmistir. Johansen-Juselius esbiitiinlesme
testi sonuglari, BIST 100 endeksi ile VIX endeksi arasinda
esbiitiinlesme oldugunu gdstermektedir; ancak hata diizeltme
modeli, BIST 100 endeksinin VIX endeksinden etkilendigini
ortaya koymaktadir.

Ozdemir (2020) ¢alismasinda, VIX endeksinin BIST 30
hisse endeksi ve BIST 30 vadeli islem sozlesmesi oynakligi
tizerindeki etkisi EGARCH modelleriyle incelenmistir. Sonuglar,
her iki seride de kaldira¢ etkisi oldugunu ve kotii haberlerin
oynakhigi artirdigim1 gostermektedir. VIX endeksi modelde yer
aldiginda kaldirag etkisi gliclenmis, ayrica BIST 30 vadeli
islemlerinde oynaklik kalicilig1 azalmstir.

Sakarya ve Akkus (2018) c¢alismalarinda, 05.01.2010-
22.06.2018 donemi arasinda VIX endeksi ile BIST Ulusal 100 ve
sektor endeksleri (Bankacilik, Finansal, Teknoloji) arasindaki
nedensellik iligkisini incelemistir. Sonuglara gore, VIX endeksi
ile bu endeksler arasinda uzun vadeli bir iliski bulunmus ve VIX
endeksinin, BIST endekslerine tek yonli nedensellik etkisi
oldugu tespit edilmistir.

Saritas ve Nazlioglu (2019) c¢alismalarinda, VIX
endeksinin BIST-100 ve dolar tizerindeki etkilerini incelemistir.
Sonuglara gore, VIX soklart BIST-100'i negatif, dolar1 ise pozitif
etkiler. VIX, dolarin tahmin hata varyansini1 daha fazla aciklar.
Ayrica, Granger nedensellik testi, VIX'ten hem BIST-100'e hem
de dolara dogru bilgi akisini1 desteklemektedir.

Chang vd. (2018) ¢alismalarinda, VIX getirilerinin ETF
getirilerini  nasil  etkiledigini arastrmistir.  Giinliik VIX
getirilerinin, Avrupa ETF getirileri lizerinde kisa vadede negatif,
tek pazar ETF getirileri lizerinde ise daha gii¢lii etkiler gosterdigi
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bulunmustur. Ayrica, Avrupa ETF getirileri S&P500 getirilerine
gore daha diigik etkiler alirken, tim Ornek donem ve alt
donemlerde Diagonal BEKK modelindeki tahminler birbirine
oldukca benzer olmustur. Bu analiz, ABD ve Avrupa
piyasalarinda VIX'in ETF getirileri Gzerindeki etkilerinin
farkliliklar gosterdigini ortaya koymustur.

Demirel (2023) calismasinda, BIST 100 ile diinya
piyasalarindan secilen alti endeks arasindaki volatilite yayilim
etkisi, 2016-2021 donemine ait glinliik verilerle Diagonal VECH
GARCH modeli kullanilarak incelenmistir. Analizler sonucunda,
BIST 100 oynakligini en ¢ok etkileyen endeksin %95 ile DAX
oldugu belirlenmistir. NASDAQ ve DJIA %89, S&P 500 ise %87
oraninda olumlu etki gostermistir. Bu endekslerdeki %1’lik
soklarin, BIST 100 oynakliginda artisga neden oldugu tespit
edilmistir.

Oner ve Oner (2023) yaptiklar1 calismada, BIST 100
Endeksi getiri oynakligini tahmin etmek icin en agiklayici modeli
belirlemeyi amaglamaktadir. 04.01.2010-28.07.2020 dénemi
arasindaki 2657 gozlem kullanilarak ARCH, GARCH, EGARCH
ve TARCH modelleriyle yapilan analizde, en basarili sonuglari
TARCH modeli vermistir.

Yikilmaz (2022) caligmasinda, 01.01.2017-10.10.2022
tarihleri arasindaki BIST 30 vadeli islem getirisi ile yatirimei risk
istah1 endeksi arasindaki nedensellik iliskisi Granger nedensellik
analizi ile incelenmistir. Granger nedensellik testi sonuglarina
gOre, yatirimct risk igtahi ile BIST 30 vadeli islem getirisi
arasinda ¢ift yonlii bir iliski oldugu belirlenmistir.

Bu ¢alismada, Covid-19 6ncesi ve sonrasi donemler i¢in
VIX endeksinden altin, petrol, dolar kuru, faiz oran1 ve S&P 500
endeksine getiri ve oynaklik yayillmi, VAR-EGARCH
yontemiyle incelenmistir. Covid-19 6ncesinde VIX’ten petrol ve
faiz oranlarina getiri yayilimi tespit edilirken, bu etkiler Covid-19
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sonrasinda zayiflamistir. ABD Dolar1 endeksi icin ise tam tersi
bir durum gozlemlenmis ve Covid-19 sonrast VIX’ten dolar
endeksine oynaklik yayilimi belirlenmistir. S&P 500 endeksi i¢gin
her iki donemde de getiri ve oynaklik yayilimi gozlemlenmistir.

Sonug olarak, bu caligmanin literatiire katkisi, VIX
endeksinin BIST 100 ve BIST Tum endeksleri Gzerindeki
oynaklik etkilerini EGARCH modeli ile analiz ederek, kiiresel
risk algisinin Tiirkiye hisse senedi piyasalarindaki volatilite
uzerindeki etkilerini incelemekte yatmaktadir. Bu yaklagim,
kiiresel risk faktorlerinin yerel piyasalara olan yansimalarini daha
kapsamli bir sekilde ortaya koyarak, konuya dair mevcut
literatiire 6nemli bir katki sunmay1 amaglamaktadir.

3. VERI SETi VE iSTATISTIKLER

Calisma verileri 04.01.2015-09.02.2025 ddnemine ait
haftalik veriler olarak https://tr.investing.com dan elde edilerek
diizenlenmistir. Finansal sistemde yer alan getiriler (Rt) yerel
para birimleriyle ifade edilir. BIST 100 ve BIST Tum endeksleri
getirisi, getirilerinin dogal logaritmalarindaki ilk farklar olarak
hesaplanmistir. Ayn1 sekilde VIX endeksinin degisimi de dogal
logaritmasinin ilk farki olarak hesaplanmistir

R. =[log (P;) - log(P;_4)]

Burada P;, t zamanindaki bir getiri aracinin (BIST 100 ve
BIST Tum endeksleri) fiyat seviyesidir. VIX endeksinin degisimi
de ayni sekilde hesaplanmistir.

Veriler ile ilgili tamimlayict istatistikler asagida
sunulmustur.
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Tablo 1. Tammlayia: Istatistikler

VIX BIST 100 BIST TUM

Ortalama -0.000277 0.004657 0.004936
Max. 0.671618 0.111870 0.104879
Min. -0.441631 -0.143866 -0.161191
Std. Sap. 0.151695 0.034350 0.033358
Skewness 0.515989 -0.369802 -0.525051
Kurtosis 4.525.952 4.109.689 4.622.910
Jarque-Bera 7451577 39.05123 82.04840
Gozlem Say. 527 527 527

Tablo 1’ e gore veriler yiikksek oynaklik gostermekte,
sapmaktadir ve u¢ degerlerin etkisi
belirgindir. VIX pozitif, BIST 100 ve BIST TUM negatif
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Serilerin grafigi incelendiginde, volatilitenin zaman
icerisinde belirli desenler sergiledigi gozlemlenmektedir. Diigiik
volatilite donemleri birbiriyle tutarli bir sekilde seyrederken,
yiuksek volatilite donemleri de benzer bir ardigiklik
gostermektedir. Bu durum, volatilitenin zaman icinde
kiimelendigini ve finansal zaman serilerinde yaygin olarak
gozlemlenen volatilite kiimelenmesi olgusuyla uyumlu oldugunu
gostermektedir.

4. EKONOMETRIK METODOLOJi

Arastirmada, USD getiri serisinin duraganlik durumu,
Dickey ve Fuller (1979, 1981) ile Phillips ve Perron (1988)
tarafindan gelistirilen ADF ve PP birim kok testleriyle
incelenmigtir. Duraganlik, bir zaman serisi verisinin belirli bir
donem icinde slrekli bir artis ya da azalma gdstermemesi ve
zaman boyunca yatay eksende dagilma gostermesidir. Duragan
serilerde, ortalama ve varyans zamanla degismez (Gujarati,
2003).

Standart GARCH modelleri, hata terimlerinin pozitif ve
negatif yonlerinin oynaklik {izerindeki etkilerinin simetrik
oldugunu varsayar. Bu varsayimla, iyi ve kot haberlerin,
oynaklik iizerinde esit derecede etkili oldugu kabul edilir. Ancak,
pratikte bu varsayim genellikle gecerli degildir ve kotii haberlerin
ardindan oynakligin, iyi haberlerin ardindan gézlemlenen artigtan
daha fazla oldugu tespit edilmistir. Oynakligin, farkli tiirdeki
soklara karsi asimetrik bir tepki gosterdigi gdzlemi, standart
GARCH modelinin 6tesinde yeni modellerin gelistirilmesine yol
acmistir. Bunlar arasinda en onemli yeniliklerden biri, Nelson
(1991) tarafindan Onerilen EGARCH modelidir. Riskli varlik
getirilerine ait kot haberlerin, iyi haberlere nazaran gelecekte
daha biiyiik volaliteye yol a¢mast kaldiragc etkisi olarak
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bilinmektedir. Kaldirag etkisini hesaba katan asimetrik model
EGARCH modelinde kosullu varyans:

Ino2=w+pBIn(ct,)+y =L +a Iue—al —\/%] 1)
¢ 1,0t2—1

Ot—1

seklinde ifade edilir. Asimetrik etkinin varlig1 y katsayisi
ile Olclilmekte ve sifirdan kiiciik olmasi asimetrik etkinin
oldugunu gostermektedir. EGARCH modelinde asimetrik
volatilitenin varligi, y parametresinin istatistiksel olarak anlamli
olmasia baglidir. Bu parametre, serinin hem kaldirag etkisini
hem de asimetrik yapisin1 yansitmaktadir. Eger y = 0 ise, pozitif
ve negatif soklar volatilite lizerinde esit etkiye sahiptir. Ancak y
# 0 oldugunda, seride asimetrik bir etkinin varlig1 s6z konusudur.
Ozellikle, —1 <y <0 araliginda, negatif bir sok, volatiliteyi pozitif
bir soktan daha fazla artirmaktadir. EGARCH modelinin,
GARCH modeline kiyasla bir dizi Onemli avantaji
bulunmaktadir., EGARCH modelinde, kosullu varyansin
logaritmasi (In 67?) modellenmis oldugundan, katsayilar negatif
olsa bile kosullu varyansin pozitif olmasini garanti eder. Bu
Ozellik, modelde katsayilarin negatif olmama kisitlamasinin
yapay olarak eklenmesine gerek duyulmadan analiz yapilmasina
imkan tanir. Ayrica, gecikmeli hata teriminin Karesinin
alimmasiyla soklarin isaret etkisini ortadan kaldiran standart
GARCH modelinin aksine, EGARCH modeli asimetrik soklara
yanit verebilecek bir yapiyr miimkiin kilar. Bu sayede, EGARCH
formiilasyonu, piyasalarin davranislarini daha dogru bir sekilde
yansitabilen bir model sunar (Ozdemir, 2020; Tiirkel, 2014).

5. ARASTIRMA BULGULARI

Serilerin duraganligi, Dickey-Fuller (ADF) ve Phillips-
Perron (PP) testleri kullanilarak sabit terimli ve sabit ve trend
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terimli modeller kapsaminda istatistiksel olarak incelenmistir.
USD getiri serisine iliskin diizey degerler {izerinden
gerceklestirilen birim kok testleri sonucunda, verilerin %1 6nem
diizeyinde istatistiksel olarak anlamli bir sekilde duragan oldugu
Tablo 2'de gosterilmektedir.

Tablo 2. Birim Kok Testi Sonuglar:

ADF BIRIM KOK TESTI
Sabit Sabit ve Trend
Degisken T-istatistigi ~ Olasihk  T-Istatistigi Olasihik
VIX -27.70162 0.0000 -27.67485 0.0000
BIST 100 -20.93688 0.0000 -21.13088 0.0000
BIST TUM -20.35481 0.0000 -20.55531 0.0000
PP BIRIM KOK TESTI
VIX -33.55325 0.0000 -33.50929 0.0000
BIST 100 -21.10952 0.0000 -21.21413 0.0000
BIST TUM -20.57388 0.0000 -20.67029 0.0000

Calismada, BIST 100 ve BIST TUM getiri serilerinin
diizey degerlerde duragan oldugu belirlendikten sonra, serilerin
volatilite dinamiklerinin modellenebilmesi i¢in degisen varyans
yapisinin incelenmesi gerekmektedir. i1k olarak, getiri serilerinin
dogrusal duragan stokastik siireglere uygunlugunu belirlemek
amactyla ARMA modeli secimi yapilmistir. Akaike Bilgi
Kriteri'ne (AIC) gore, BIST 100 i¢in ARMA(4,3) ve BIST TUM
icin ARMA(3,3) modelleri en uygun yapilar olarak belirlenmistir.
Ardindan, getiri serilerinde degisen varyans (volatilite) olup
olmadigin1 degerlendirmek amaciyla otokorelasyon ve ARCH
LM testleri uygulanmistir. Her iki seri i¢in de ARCH etkisinin
varlig1 tespit edilmistir. Tablo 3'te BIST 100 ve BIST TUM getiri
serilerine iliskin EGARCH(4,3) ve EGARCH(3,3) modellerinin
tahmin sonuglar1 sunulmaktadir.
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EGARCH Modelleri

Parametreler BIST 100 (4,3) BIST TUM (3,3)
a, 1.146.722* 0.061582*
a, -1.058.926* -0.005872*
as 1.018.764* 0.948607*
ay -0.109572** | memmemmmmeeoeeee
B -1.019.891* 0.001598
B 0.916193* 0.039952*
B3 -0.861849* -0.972781*
C(8) -3.292494** -3.372.182*
C(9) 0.294461** 0.263123***
C(10) y -0.1200076*** -0.152948**
C(11) 0.549191* 0.538784*
GED PARAMET. 1.456706* 1.366890*
ARCH LM 0.6716 0.5966
kR REE 041 ,%5 ve %10 diizeyinde anlamliligi belirtmektedir.
Modelde @, ARCH parametresini, p GARCH

parametresini ve y C(10) kaldirag parametresini gostermektedir.
Sonuglar1 inceledigimizde BIST 100 igin;

C(10) (-0.1201, p = 0.0847) asimetri katsayisi negatif,
ama tam anlamli degil (%10 seviyesinde). Bu sonug negatif
soklarin volatiliteyi artirma etkisi pozitif soklara kiyasla diisiik
olabilecegini gostermektedir. C(8) = -3.2925 (p = 0.0186)
katsayisi, temel volatilite diizeyi negatif ve anlamli bulunmustur.
Bu katsay1, volatilitenin temel seviyesini belirler. Negatif olmasi,
oynaklik seviyesinin genellikle diisiik oldugunu gosterir. C(9) =
0.2945 (p = 0.0262) simetrik sok etkisi, pozitif ve anlamh
bulunmustur. Mutlak hata teriminin katsayisidir, yani biiyiik
soklar (pozitif veya negatif fark etmez) volatiliteyi artirir.
Finansal piyasalarda soklarin volatiliteyi artirdigini gosteren
sonugtur. C(11) = 0.5492 (p = 0.0063) katsayisi, volatilitenin
siirekliligi, pozitif ve anlamli bulunmustur. Onceki dénemin
oynakliginin bugilinkii oynaklik iizerinde giiclii bir etkisi
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oldugunu gosterir. Oynakligin uzun siire devam ettigini gosteren
klasik GARCH etkisidir.

BIST TUM igin;

EGARCH modelinde negatif soklarin volatiliteyi daha
fazla artirdigi goriilmektedir. C(10) (-0.152948, p=0.0435)
katsayisi, kaldirag etkisini gosterir. Negatif ve anlamli olmasi,
negatif soklarin (kotii haberlerin) volatiliteyi daha fazla artirdigini
gosterir. C(11) (0.538784, p=0.0036)katsayis1, gecikmeli log
volatilite katsayisidir. Pozitif ve anlamli olmasi, volatilitenin
kalic1 oldugunu gosterir, yani piyasada volatilite devamlilik arz
ediyor. C(8) (-3.372182, p=0.0097) sabit terim negatif ve anlamli.
EGARCH modelinde bu, uzun vadeli volatilitenin diisiik
oldugunu gostermektedir. C(9) (0.263123, p=0.0579) Soklarin
mutlak degerlerinin etkisini gosterir (asimetrik volatilite etkisi).
%35 anlamlilik seviyesinde smirda. Pozitif olmasi, negatif ve
pozitif soklarin volatiliteyi artirdigin1 gosteriyor.

BIST 100 endeksi ve BIST TUM endeksi getirilerindeki
volatilite kaliciliginin VIX volatilite endeksi tarafindan azaltilip
azaltilmadigini analiz etmek amaciyla, kosullu varyans modeline
VIX endeksi digsal bir degisken olarak dahil edilmistir. Bu
dogrultuda, getiri  volatilitesinin ~ dinamikleri  yeniden
modellenmis ve farkli model alternatifleri degerlendirilmistir.

VIX endeksinin modele dahil edilmesiyle birlikte, BIST
100 endeksi ve BIST TUM endeksi getirilerinin volatilitesinin en
uygun sekilde Olglimlenmesi icin belirlenen kriterler
dogrultusunda EGARCH(4,3);(3,) modelleri tercih edilmistir.
Model tahmin sonuglari ise Tablo 4'te sunulmaktadir.
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Tablo 3. VIX Volatilite Endeksinin BIST 100 ve BIST TUM Getiri
Serileri Uzerinde Etkisi: EGARCH (4,3);(3,3) Modelleri

Parametreler BIST 100 (4,3) BIST TUM (3,3)
a, 1.157072* 0.089739*
a, -1.067639* -0.013937
as 1.024535* 0.932450*
a, -0.114810** | smmemmemeememeee
B -1027436* -0.016866
Ba 0.923256* 0.044997*
Bs -0.863267* -0.960139*
C(8) -2.637330** -2.604600*
C(9) 0.281472** 0.270560**
C(10) y -0.096445 -0.112008
C(11) 0.644422* 0.652201*
VIX 0.857798** 1.157380**
GED PARAMET. 1.479954* 1.423821*
ARCH LM 0.8875 0.8697

kR RER 061 ,%5 ve %10 diizeyinde anlamlilii belirtmektedir

VIX Volatilite Endeksinin BIST 100 getirisine etkisini
inceledigimizde; EGARCH modeli icerisinde asimetrik etkileri
temsil eden kaldirag etkisi katsayis1 (C(10)), negatif bir degere
sahip, ancak istatistiksel olarak anlamli olmadig1 goriilmektedir.
Bu durum, negatif soklarin volatilite tlizerindeki etkisinin
istatistiksel olarak belirgin olmadigimi gostermektedir. Ancak,
volatilitenin kaliciligini ifade eden gecikmeli logaritmik varyans
katsayis1 (C(11)) pozitif ve yiiksek anlamlilik diizeyindedir, bu da
volatilitenin 6nemli 6l¢iide siiregelen bir yapiya sahip oldugunu
gostermektedir. Modelin dikkat ¢ekici bulgularindan biri VIX
endeksinin (C(12)) volatilite tizerindeki etkisidir. VIX degiskeni
pozitif ve %5 anlamlilik diizeyinde istatistiksel olarak anlamli
bulunmustur. Bu sonug, VIX endeksinin artisinin BIST100
getirilerinin volatilitesini artirdigim1  gostermektedir. Kiiresel
piyasa oynakligin1 temsil eden VIX endeksinin volatilite
dinamikleri iizerindeki belirleyici rolii, 6zellikle gelismekte olan
piyasalar i¢in 6nemli bir bulgu olarak degerlendirilebilir.
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VIX Volatilite Endeksinin BIST TUM getirisine etkisini
inceledigimizde;

Volatilitenin asimetrik etkisini temsil eden kaldirag etkisi
katsayis1 (C(10)) negatif bir degere sahip olmakla birlikte
istatistiksel olarak %10 anlamlilik diizeyinde anlamlilik sinirinda
yer almaktadir. Bu durum, negatif soklarin volatiliteyi artirma
etkisinin belirgin olabilecegini ancak gii¢lii bir istatistiksel kanit
bulunmadigini gostermektedir. Volatilitenin kaliciligin1 gosteren
gecikmeli logaritmik varyans katsayis1 (C(11)) pozitif ve oldukca
anlamhidir. Bu durum, piyasa volatilitesinin yiiksek derecede
stireklilige sahip oldugunu gdstermektedir. Modelde digsal bir
degisken olarak eklenen VIX endeksinin katsayis1 (C(12)) ise
pozitif ve %5 anlamlilik diizeyinde istatistiksel olarak anlamli
bulunmustur. Bu sonug, VIX endeksindeki degisimlerin BIST
TUM getiri volatilitesini artirici ydnde etkide bulundugunu
gostermektedir.

6. SONUC

Bu calismada, VIX endeksinin BIST 100 pay senedi
endeksi ile BIST TUM pay senedi endeksi getirilerinin volatilitesi
tizerindeki etkisi karsilastirilmistir. Calisma verileri 04.01.2015-
09.02.2025  donemine  ait  haftalik  veriler  olarak
https://tr.investing.com dan elde edilerek diizenlenmistir.

VIX endeksinin BIST 100 pay senedi endeksi ile BIST
TUM endeksi getirileri iizerindeki etkisini degerlendirmek
amactyla EGARCH modelleri tahmin edilmistir. Ilk asamada,
getirilerin volatilitesi herhangi bir dissal degisken olmaksizin
modellenmis, ardindan VIX endeksi kosullu varyans denklemine
dahil edilerek yeni EGARCH modelleri tahmin edilmistir. Bu
yaklagim, VIX endeksinin piyasa oynaklig:1 tizerindeki etkisini
O0lgmek ve volatilite dinamiklerindeki farkliliklar1 analiz etmek
acisindan dnemli bir metodolojik ¢er¢eve sunmaktadir.

33



Finans Konular:

BIST 100 icin EGARCH modelinde kaldirag etkisini
incelemek amaciyla yapilan ilk tahminde, c(10) katsayisi -
0.1200076 olarak bulunmus ve %10 anlamlilik diizeyinde
istatistiksel olarak anlamli oldugu tespit edilmistir. Bu sonug,
negatif soklarin piyasada asimetrik bir etkiye sahip oldugunu ve
volatiliteyi artirdigin1 gostermektedir.

Ancak, modele eklenen yeni degiskenle yapilan ikinci
tahminde, c(10) katsayist -0.062338 olarak hesaplanmis ve
istatistiksel olarak anlamliligini yitirmigtir. Katsaymin mutlak
degerindeki diisiis ve anlamliligin kaybolmasi, modele eklenen
degiskenin kaldirag etkisini agiklamada oOnemli bir rol
oynayabilecegini gostermektedir. Bu durum, ilk modelde
gozlemlenen kaldirag etkisinin, modele dahil edilmeyen bazi
degiskenler nedeniyle olduguna isaret edebilir. Yeni degiskenin
eklenmesiyle, negatif soklarin volatilite Uzerindeki etkisinin
azalmasi veya bu etkinin bagka faktorler araciligiyla agiklanmasi
s0z konusu olabilir. Dolayisiyla, piyasada kaldirag etkisinin
varligima iligkin giliglii bir kaniya varabilmek i¢in modelin
spesifikasyonunun daha ayrintili bir sekilde degerlendirilmesi
gerekmektedir. Modelin dikkat ¢ekici bulgularindan biri VIX
endeksinin C(12) volatilite tizerindeki etkisidir. VIX degiskeni
pozitif ve %5 anlamlilik diizeyinde istatistiksel olarak anlamli
bulunmustur. Bu sonug, VIX endeksinin artisinin BIST100
getirilerinin volatilitesini artirdigini géstermektedir.

BIST TUM icin EGARCH modelinde kaldira¢ etkisini
degerlendirmek amaciyla yapilan ilk tahminde, c(10) katsayis1 -
0.152948 olarak bulunmus ve %5 anlamlilik diizeyinde
istatistiksel olarak anlamli oldugu tespit edilmistir. Bu sonug,
negatif soklarin (olumsuz haberlerin) piyasada asimetrik bir
etkiye sahip oldugunu ve volatiliteyi artirdigin1 gostermektedir.

Ancak, modele eklenen yeni degisken ile gerceklestirilen
ikinci tahminde, ¢(10) katsayis1 -0.099528 olarak hesaplanmis ve
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bu kez %10 anlamlilik diizeyinde istatistiksel olarak anlamli
bulunmustur. Katsaymin mutlak degerindeki azalmanin yani sira
anlamhilik dilizeyindeki diisiis, modele eklenen degiskenin
kaldirag etkisinin giiciinii bir miktar zayiflattigin1 veya onceki
modelde gozlemlenen etkinin kismen diger faktorler tarafindan
aciklanabilecegini diisiindiirmektedir. Bu durum, piyasadaki
kaldirag etkisinin modele dahil edilen yeni degiskenle birlikte
degisim gosterdigini ve negatif soklarin volatilite {izerindeki
etkisinin kismen hafifledigini ortaya koymaktadir. Modelde
digsal bir degisken olarak eklenen VIX endeksinin katsayisi
C(12) ise pozitif ve %5 anlamlilik diizeyinde istatistiksel olarak
anlamli bulunmustur. Bu sonug, VIX endeksindeki degisimlerin
BIST TUM getiri volatilitesini artiric1 yénde etkide bulundugunu
gostermektedir. Bu bulgular, piyasa oynakliginin kiiresel risk
faktorlerinden etkilendigini ve volatilite dinamiklerinin asimetrik
Ozellikler tastyabilecegini gostermektedir.
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DIJITAL FINANSAL EKOSISTEMDE PLANSIZ
HARCAMALAR VE FINANSAL
SURDURULEBILIRLIK

Yasam DEMIR!

1. GIRIS

Endiistri 4.0’1n etkisiyle ivme kazanan dijital doniistim
stirecleri sadece isletmeleri degil toplumun yasayis ve tiikketim
aligkanliklarin1 da derinden etkilemistir. Dijitallesen finansal
hizmetlerin yayginlasmasi, finansal sistemleri daha erisilebilir
ve esnek hale getirmekle kalmamais, ayni1 zamanda algoritmalar,
yapay zeka destekli pazarlama stratejileri ve anlik 6deme
coziimleri araciligiyla tiiketici davraniglarinit dogrudan etkileyen
bir dijital ekosistem olusturmustur.

Sosyal medya, e-ticaret platformlari ve mobil 6deme
sistemleri, bireyleri geleneksel tiiketim aligkanliklarindan
uzaklagtirarak daha diirtiisel harcamalara yonlendirmektedir. Bu
dinamik yapi, bireylerin uzun vadeli finansal hedeflerini goz
ard1 ederek kisa vadeli tatminlere odaklanmasina dolayisiyla da
plansiz harcamalarin artmasina yol agmaktadir (Rook, 1987;
Verplanken & Herabadi, 2001). Literatiirde, bu tur harcama
davraniglarindaki artisin hem bireysel finansal siirdiiriilebilirligi
olumsuz etkiledigi hem de finansal sisteminin istikrar1 agisindan
risk olusturdugu vurgulanmaktadir (Baumeister & Heatherton,
1996; Kahneman & Tversky, 1979; Loewenstein vd., 2001).

! Dr. Ogr. Uyesi, Pamukkale Universitesi UBF, Sermaye Piyasasi,
yasamd@pau.edu.tr, ORCID:0000-0001-9482-1456.
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COVID-19 pandemi siireci dijitallesmenin bireysel
harcama davraniglart iizerindeki etkisi gozle goriiliir sekilde
belirginlesmistir. Bu ddénemde c¢evrimigi aligverisin yogun
sekilde yayginlagmasi, kiresel Olcekte bireylerin plansiz
harcama egilimlerini artirmistir. 2024 yili sonuna kadar dijital
kanallarin toplam perakende satislar i¢indeki pay1 ortalama %25
seviyesine yaklasabilecegi ve bazi geligsmis pazarlarda ise bu
oranin %30 olmasi ongoriilmektedir (Forrester, 2023). Morgan
Stanley tarafindan 2023 basinda yayimlanan kiresel e-ticaret
raporunda, ¢evrimici perakendeciligin 2026’ya kadar yillik
ortalama %12-15 araliginda bilylimesi beklenmektedir (Morgan
Stanley, 2023). Bu artis gosteren ¢evrim igi tiikketim egilimleri,
yalnizca bireylerin tasarruf aligkanliklarini = zayiflatmanin
Otesinde finansal istikrar icin biiyiik riskler dogurmaktadir.
Stirekli artan plansiz harcamalar, bireylerin gelir-gider
dengesini bozarak bor¢lanma oranlarini artirmakta ve banka
bilangolarinda riskli tiiketici kredilerinin yiikselmesine neden
olmaktadir.

Bireylerin finansal kararlarinin sonuglart makroekonomik
dengeleri dogrudan etkileyebilmektedir. Uluslararasi Para
Fonu'nun (IMF, 2021) verilerine gore, ozellikle cevrimigi
bankacilik ve fintech uygulamalar1 {izerinden sunulan kisa
vadeli tiiketici kredileri, yillik ortalama %210-15 diizeyinde
blylme kaydetmistir. Devam eden bu biyiime, hane halki
borcunun GSYIH igindeki paymi artirarak finansal istikrar:
saglamada endise verici diizeylere ulasmaktadir (IMF, 2022).
Ekonomik Kalkinma ve Isbirligi Orgiti (OECD, 2021)
tarafindan yapilan tiiketici davranis arastirmalarina gore
katilimcilarin ~ yaklasik  %35’inin  ¢evrimigi aligverislerde
ihtiyact olmadig1 halde {irlinleri satin aldiklarini belirtmistir.
OECD’nin hane halki borcu istatistiklerinde OECD iilkelerinin
genelinde hane halki borcunun kullanilabilir gelire oraninin
2021 itibartyla ortalama %139 seviyesine yiikseldigi
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goriilmektedir. Bu oran, dijital 6deme sistemlerinin daha da
yayginlagsmasiyla birlikte dnceki yillara kiyasla 6nemli bir artig
gostermistir. Bu durum, dijitallesmenin tiiketici davranislar
iizerindeki etkisini ve finansal biling eksikliginin potansiyel
sonuclarini ortaya koymaktadir.

Dijital ekosistemin énemli bir pargasi olan dijital 6deme
sistemleri, kiiresel dl¢ekte biiyiik bir hizla yayginlagmaktadir.
Diinya Bankas1 (World Bank, 2022a) tarafindan yayimlanan
Global Findex Database 2021 raporuna gore yetiskin niifusun
%71’inin en az bir kez dijital ddeme kullandig1 belirtilmektedir.
Dijital 6deme kullaniminin yayginlagmasi, “harcama yapmak”
ile “0deme yapmak™ arasindaki alg1 farkini ortadan kaldirarak
plansiz harcamalar1 artirmaktadir. Bununla birlikte, Dinya
Bankasi’nin Global Economic Prospects 2022 raporu (World
Bank, 2022b), 6zellikle gelismekte olan iilkelerde dijital kredi
ve mikrofinans {irlinlerinin diizenleyici ¢erceve eksikligi
nedeniyle asir1 borglanma riskini arttirabilecegi konusunda
uyarmaktadir. Bu veriler, dijitallesmenin tiiketici davraniglar
tizerindeki doniistiiriici etkisini agik¢a ortaya koymakta ve
finansal istikrarin saglanmasi i¢in diizenleyici politikalarin
onemini vurgulamaktadir.

Dijitallesmenin yeniden bi¢imlendirdigi finansal karar
alma siireglerini anlamak icin ¢ok boyutlu bir teorik ¢cerceveye
ihtiya¢ duyulmaktadir. Bu kapsamda, ilk olarak Ajzen’in (1991)
Planli Davranig Teorisi dikkati cekmektedir. Bu teori, bireylerin
tutumlar1, 6znel normlar1 ve algilanan davranmigsal kontrol
mekanizmalar1 dogrultusunda rasyonel kararlar alabildigini
ifade etmektedir. Ancak bu yaklasim bu siireglerin
aciklanmasinda yetersiz kalmakatadir. Dijitallesmeyle birlikte
bireyler siirekli olarak dijital reklamlar, anlik bildirimler ve
yapay zeka algoritmalari tarafindan yonlendirilmektedir. Bu
durum, Planli Davranis Teorisi’nin 6ngordiigli rasyonel karar

42



Finans Konular:

alma mekanizmalarini zorlamakta ve bireylerin karar siireclerini
digsal yonlendirmelere daha agik hale getirmektedir.

Bireylerin rasyonel karar alma kapasiteleri digsal
faktorlerin yani sira, duygusal tepkiler ve bilissel Onyargilar
tarafindan da belirlenmektedir. Baumeister ve Heatherton’in
(1996) Oz-Diizenleme Teorisi, artan duygusal uyarilma ve
biligsel yiiklerin  bireylerin  6z-diizenleme kapasitesini
zayiflattigini, bu durumun, uzun vadeli finansal hedeflerin goz
ardi edilmesine yol actigin1 One slirmektedir. Dijital
platformlardaki stirekli bildirimler ve smirsiz segenekler,
bireylerin zihinsel kaynaklarini hizla tiikketerek bu etkiyi daha da
derinlestirmektedir. Bu noktada, Hoch ve Loewenstein’in
(1991) “karar yorgunlugu” kavrami, zihinsel yorgunlugun
bireyleri daha plansiz harcamalara yonelttigini goriistini
desteklemektedir. Neticede, bireylerin finansal karar alma
stireclerini yalnizca rasyonel modellerle agiklamak yeterli
degildir; duygusal ve biligsel faktorlerin etkisi de gdz Oniinde
bulundurulmalidir.

Bireylerin karar alma siireclerindeki tutarsizliklar,
Kahneman ve Tversky’nin (1979) Beklenti Teorisi ve
Kahneman’in (2011) 1Iki Siiregli Diisiinme Modeli ile
aciklanabilir. Bu teorilere gore, bireylerin sezgisel ve duygusal
tepkiler iireten Sistem 1 mekanizmasi, analitik ve rasyonel
degerlendirmeler yapan Sistem 2’yi baskilayarak karar alma
stireclerinde belirleyici olabilmektedir. Dijital platformlarin
sundugu hiz ve kolay erisim, bireyleri sezgisel karar egilimini
artirarak maliyet-fayda analizi yapmalarini1 zorlagtirmaktadir.

Bu durum, tiiketicilerin tasarruf, bor¢ yonetimi ve yatirim
gibi uzun vadeli finansal refahi artiran kararlar yerine, anlik
tatmine dayali harcamalara yonelmelerine yol a¢maktadir.
Dijital ortamlarin sundugu genis segenekler ve siirekli
uyaricilar, bireylerin rasyonel karar verme siireclerini daha da
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karmagsik hale getirerek finansal siirdiiriilebilirliklerini
zayiflatmaktadir. Bu baglamda, dijitallesmenin bireylerin
finansal karar alma siire¢lerini nasil doniistiirdiiglinii anlamak
ve plansiz harcamalarin uzun vadeli etkilerini degerlendirmek,
finansal siirdiriilebilirlik i¢in kritik bir arastirma konusudur.

Dijital ekosistem, manipiilatif stratejiler yoluyla bireylerin
biligsel yanliliklarin1 hedef alarak finansal karar alma stireglerini
karmagiklagtirmaktadir. Agresif reklam kampanyalari, yaniltict
fiyatlandirmalar ve yiiksek limitli kredi teklifleri, bireyleri
rasyonel mali planlamadan uzaklagtirarak kontrolsiiz tiikketim
egilimlerini artirabilmektedir. Bu egilimleri tetikleyen en
onemli faktorler arasinda FKK (Firsatt Kagirma Korkusu) ve
kithik algis1 yer almaktadir. Ozellikle dijital platformlarm
tetikleyici yapisi, bireylerin bagkalarinin faydalandig firsatlari
kacirma diirtiistinii harekete gecirerek uzun vadeli karar alma
mekanizmalarim1  zayiflatmakta ve tiikketim egilimlerini
belirlemektedir (Przybylski vd., 2013). Bu baglamda,
tiiketicilerin aceleci kararlar almasina neden olan “Sinirl1 Stireli
Teklif” ve “Stokta Son 3 Uriin!” gibi mesajlar, bilingsiz harcama
kararlarini tesvik etmektedir (Cialdini, 2001; Sharma vd., 2010).
Benzer sekilde, indirim ve promosyon mesajlari, tiiketicilerde
aciliyet duygusunu artirarak ani satin alma kararlarm
desteklemekte ve finansal istikrarsizlik riskini artirmaktadir
(Kacen & Lee, 2008). Ozellikle e-ticaret platformlarinda
yayginlagan bu tiir manipiilatif pazarlama stratejileri, bireylerin
rasyonel degerlendirme siireclerini zorlastirarak bireysel
finansal stirdiiriilebilirligi tehdit etmektedir (Sharma vd., 2010;
Good & Hyman, 2020). Sonug olarak, bu tiir tiiketim odakl
yaklagimlar bireyleri kontrolsiiz harcamalara yonlendirirken,
aynt zamanda makro dilizeyde finansal istikrar1 da tehdit
etmektedir (Beatty & Ferrell, 1998).

Agresif pazarlama stratejilerinin olumsuz etkileri, finansal
okuryazarlik seviyesi diisiik bireyler lizerinde daha belirgindir.
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Finansal bilgi eksikligi, yaniltict kampanyalarin ve manipiilatif
mesajlarn bireylerin lizerindeki olumuz etkiyi giiclendirmekte
ve uzun vadede ekonomik kirilganliklarini artirmaktadir
(Atkinson & Messy, 2012; Lusardi & Mitchell, 2014). Dijital
O0deme sistemlerinin yayginlagmasi, gelismekte olan iilkelerde
finansal erisimi artirmis olsa da, bu sistemlerden saglanan
faydanin esit dagilmadig1 goriilmektedir. Finansal okuryazarlik
programlarinin eksikligi, bireyleri agresif kredi teklifleri ve
manipiilatif pazarlama stratejileri karsisinda daha savunmasiz
hale getirmistir (World Bank, 2023). Ote yandan, gelismis
ekonomilerde giderek yayginlasan "Once Al, Sonra Ode"
(BNPL) gibi finansal araglar, bireylere gelir seviyelerini asarak
taksit imkani, daha sonra 6deme gibi secenekler sunarak
harcama yapmalarini kolaylastirmakta bu durumda bireysel
bor¢lanma oranlarini artirmaktadir. ABD’de yapilan bir
aragtirmada, bu sistemlerin yayginlagmasiyla birlikte hane halki
bor¢larimin dikkate deger Olgiide arttigi vurgulanmaktadir
(Experian, 2023). Bu gelismeler, dijital ekosistemin yalnizca
tilketim aligkanliklarini doniistiiren bir ara¢ olmadigini, ayni
zamanda bireylerin mali refahin1 dogrudan etkileyen bir faktor
haline geldigini gostermektedir. Bu doniisiim, bireylerin
finansal stirdiiriilebilirliklerini  tehdit eden yeni riskler
olusturmakta ve plansiz harcamalarin finansal acidan
degerlendirilmesini her gecen giin daha da 6nem kazanmaktadir

Bu karmagsik yapida, finansal okuryazarlik, plansiz
harcamalar1 6nlemek ve bireylerin mali hedefleriyle tutarli
kararlar almasin1 saglamak icin temel bir diren¢ mekanizmasi
olarak goriilmektedir. (Lusardi & Mitchell, 2014). Finansal
okuryazarlik, biitge yapma, bor¢ yonetimi ve yatirim stratejileri
olusturma  becerilerini  gelistirerek  bireylerin  finansal
hedeflerine bagli kalmasini saglayabilir ve plansiz harcama
egilimini azaltmada etkili olabilir (Lusardi & Mitchell, 2014;
Fernandes, Lynch & Netemeyer, 2014; Fenton-O'Creevy vd.,
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2018). Buna karsin, Willis (2008) ve Hofmann vd. (2012) gibi
aragtirmacilar, yiiksek finansal bilgi diizeyine sahip bireylerin
de yogun duygusal baski veya sosyal etkilere maruz
kaldiklarinda durtlisel davranis egiliminde oldugunu ifade
etmektedir. Dolayisiyla, finansal biling diizeyinin arttirilmasina
yonelik politikalarin tek basina yeterli olamayacagi diizenleyici
miidahaleler, tiiketici koruma politikalar1 ve pazarlama etigine
dair yasal ¢ergevelerin gelistirilmesi de bu acidan ¢ok kritik bir
asama oldugu vurgulanmaktadir (World Bank, 2023). Bu
kapsamda, hangi faktorlerin devreye girdigini ve tiiketim
davraniglarinin dijitallesme karsisinda nasil sekillendigini daha
net gormek i¢in kapsamli bir aragtirma gerekmektedir.

Bu caligsma, dijitallesmenin tiiketici harcama davraniglari
iizerindeki etkilerini finansal stirdiiriilebilirlik ¢ercevesinde ele
alarak, firsatlar1 kagirma korkusu, kitlik stratejileri ve finansal
okuryazarlik arasindaki etkilesimi incelemekte ve bireysel
tasarruf egilimleri ile ekonomik denge iizerindeki sonuglarini
degerlendirmeyi amaglamaktadir. Ayrica, tasarruf oranlarini
artirmaya yonelik yapisal onlemler ve diizenleyici politikalar
iizerine Oneriler sunulmaktadir.

Bu kapsamda, caligmanin ilk boliimilinde, aragtirmanin
amaci, kapsami ve 6nemi kisa ve teorik bir cergcevede ele
alinmustir. Ikinci béliimde, plansiz harcama davranisi kavramsal
olarak aciklanmis ve bu tiir harcamalara neden olan faktorler
iizerinde durulmustur. Ugiincii boliimde, dijital ekosistemin
bireyleri tiiketime yonlendiren mekanizmalar, firsatlar1 kagirma
korkusu ve agresif pazarlama stratejileri baglaminda
degerlendirilmistir. Dordiincii béliimde, finansal okuryazarlik
kavrami agiklanarak, bireylerin plansiz harcamalarini kontrol
altina almadaki rolii hem teorik hem de ampirik veriler 151g1nda
tartisilmistir. Son boliimde ise sonug ve bireylerin daha bilingli
finansal kararlar almasma katki saglayabilecek politika
Onerilerine yer verilmistir.
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2. DIJITALLESME VE PLANSIZ HARCAMALAR

Planlanmamis harcamalar, duygusal, sosyal ya da ¢evresel
etkilerle tetiklenen ve bireylerin dnceden belirledikleri biitge
veya ihtiyaglar1 asan satin alimlar olarak tanimlanir (Rook,
1987). E-ticaret platformlarinda sikca karsilagilan “Son Firsat”
veya “Bugin Bitiyor” gibi mesajlar, kitlik algisini arttirarak
diisinmeden almman mali kararlar1 tetikleyebilir (Peck &
Childers, 2006)

Bu tiir davranislar, bireylerin rasyonel mali planlama
stireclerini zayiflatarak uzun vadeli finansal hedeflerini kolayca
gbz ard1 etmelerine yol agabilir. Hodkinson (2019), bireylerin
bu aceleci harcamalarinin finansal siirdiiriilebilirlik agisindan
ciddi tehditler olusturdugunu 6zellikle vurgulamaktadir. Benzer
sekilde, Fenton-O’Creevy vd. (2018), plansiz harcamalarin borg
seviyelerini yiikselterek mali planlamay1 sekteye ugrattigini
belirtmektedir. Ustelik, dijital diinyadaki kolay erisim, hizli
O0deme imkanlar1 ve kigisellestirilmis reklamlar, bireylerin
psikolojik zafiyetlerini hedef alarak bu tiir harcamalar1 daha da
yayginlastirir (Sharma vd., 2010).

Dijital ekosistem, oOzellikle e-ticaret platformlarinin
yayginlagsmasiyla birlikte bu tiir harcamalarin nedenlerini
anlamay1 daha karmagik hale getirirken; tiiketicilerin mali
kararlarinda etkili faktorler siirekli degiskenlik gostermektedir.
Dijital pazarlama stratejileri ve ¢evrimici alisveris dinamikleri
bireylerin harcama aliskanliklari1 yonlendirmektedir. Bu
kapsamda, teorik yaklasimlar genel bir ¢ergeve sunmakta ancak
tek basina agiklayict olamamaktadir.

2.1. Plansiz Harcamalarin Tetikleyicileri: Psikolojik
Kuramlar

Davranigsal finans, bireylerin ekonomik kararlarini
rasyonellikten uzaklastiran  c¢esitli  psikolojik  siiregleri
aydinlatan kuramlara odaklanir. Planlanmamis harcamalarin
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kokenini anlamak ise bireylerin karar alma mekanizmalarini ve
bu mekanizmalar1 etkileyen faktorleri inceleyen psikolojik
teorilerle miimkiindiir. Bu dogrultuda, bireylerin 6z-diizenleme
becerilerini etkileyen unsurlar, mali karar alma siire¢lerinde
kritik bir rol iistlenir.

Baumeister ve Heatherton (1996), duygusal stres ve
biligsel yiikiin bireylerin 0z-diizenleme becerilerini Snemli
olciide zayiflattigii belirtir. Ozellikle dijital platformlarda sik
karsilasilan manipiilatif reklamlar ve promosyonlar, bu bilissel
yiiki daha da artirarak planlanmamis harcamalari tesvik edebilir
(Hoch & Loewenstein, 1991). Nitekim, Hofmann vd. (2009) da
yogun pazarlama mesajlarinin bireylerin zihinsel yorgunlugunu
artirarak rasyonel karar alma siireclerini zayiflattigini ortaya
koymustur.

Ajzen’in (1991), Planli Davramig Teorisi de benzer
bicimde bireylerin karar alma siiregleri etkileyen faktorlere
isaret etmektedir. Planli Davranmig Teorisi’ne gore tutumlar,
sosyal baskilar (6znel normlar) ve algilanan kontrol, bir
davranisi gerceklestirip ger¢eklestirmeme konusunda belirleyici
rol oynar. Kisinin, bir davranisi mantikli buldugunda, ¢evresel
destek aldiginda ve bunu yapabilecegine inandiginda, o
davranis1 sergileme olasilig1 artar. Dijital aligveris platformlari
ve sosyal medya, sinirli siireli kampanyalar, anlik indirimler ve
kisisellestirilmis reklamlar bu ¢ faktort etkileyerek bireyleri
diistinmeden plansiz harcamaya yonlendirebilmektedir. Benzer
sekilde, Verplanken ve Herabadi (2001) de sosyal normlarin
karar alma siireclerinde etkili oldugunu, dolayisiyla kisinin mali
hedeflerine bagh kalmasini gii¢lestirdigini ifade eder.

Kahneman (2011), bireylerin karar alma siire¢lerinin hizl
ve sezgisel Sistem 1 ile yavas ve analitik Sistem 2 arasinda
degiskenlik gosterdigini, plansiz harcamalarin ¢ogunlukla
Sistem 1 diisiincesinden kaynaklandigini belirtir. Ozellikle
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kisisellestirilmis reklamlar ve kitlilk mesajlari, Sistem 1’1
tetikleyerek bireylerin rasyonel degerlendirme siireclerini
biiyiik dl¢iide golgede birakir (Sharma vd., 2010).

2.2. Dijital Ekosistemde Plansiz Harcama Davranisimi
Etkileyen Faktorler

Dijitallesmenin yasamin her alaninda varligin1 géstermesi
bir taraftan firsatlar sunarken diger taraftan da bazi tehditleri de
beraberinde getirmistir, Bireylerin finansal karar alma siirecleri
yogun pazarlama stratejileri ve siirekli artan uyaranlar nedeniyle
giderek daha fazla baski altina girmektedir. E-ticaret
platformlar1 ve sosyal medya, tiiketicilerin psikolojik
egilimlerini  harekete  gegirerek plansiz  harcamalarin
yayginlagmasina neden olmaktadir. Bu baglamda, hedonistik
motivasyonlar, algoritma tabanli pazarlama, sosyal medya etkisi
ve kitlik mesajlari, bireylerin planlanmamis harcamalarini
artiran temel faktorler arasinda yer almaktadir.

2.2.1. Hedonistik Motivasyonlar ve Anhk Tatmin

Hedonistik motivasyonlar, basitce “keyif odakli” veya
“zevk almaya yonelik” giidiiler anlamina gelir. Bireyler, o anda
kendini iyi hissetmek veya kisa siireli duygusal doyum yasamak
icin harcama yapar. Rook (1987) de bu durumu, “duygusal
tatmin arayis1” olarak tanimlar ve mantikli diistinmeyi geri
planda biraktigin1 sdyler. Dholakia (2000), keyif arayisina
(hedonistik motivasyon) dayali harcama davraniglarinin,
bireylerin rasyonel finansal hedefleri goz ardi edebilecegini
belirtir.

Bu bireysel egilimler, dijital pazarlama stratejileriyle
desteklenmekte ve tiiketicilerin  zaaflarimi  hedef alan
yontemlerle birleserek  plansiz  harcamalar1 daha da
yayginlagtirmaktadir.
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2.2.2. Algoritma Tabanh Pazarlama ve Kisisellestirme

Dijitallesen  tiiketim ortaminda algoritma tabanl
pazarlama, e-ticaret platformlarinin tiiketici davraniglarini
analiz ederek kisisellestirilmis teklifler olusturulmasidir. Bu
yontem, bireylerin hassasiyetlerini hedef alarak, duygusal ve
aceleci satin alma davranmiglarini tegvik etmektedir. Sharma vd.
(2010) gore, “Size 6zel indirim!” gibi mesajlarin tiiketicilerde
firsatlar1 kagirma korkusunu artirarak aceleci satin alma
davraniglarina neden olmaktadir.

Bu pazarlama stratejileri, sosyal medya etkisiyle
birlestiginde bireyler ilizerinde daha genis ve derin bir etki
olusturabilmektedir.

2.2.3.Sosyal Medya Etkisi

Sosyal medya, tiikketim aligkanliklarini sekillendiren glglU
bir dijital iletisim aracidir. Kullanicilar arasinda siirekli
etkilesime olanak taniyan bu platformlar ayn1 zamanda sosyal
karsilastirmay1 da tegvik ederek bireylerin harcama egilimlerine
yon vermektedir. Nitekim, sosyal medya gen¢ bireylerde
firsatlar1 kagirma korkusunu daha fazla harekete gegirerek satin
alma kararlar1 {izerinde dogrudan etkili olabilmektedir
(Przybylski vd. (2013). Statista (2023) verileri ise geng
tiiketicilerin %60’1mn1in, sosyal medyada gordiikleri igeriklerden
etkilenerek anlik satin alma  kararlar1  verdiklerini
gostermektedir. Influcer olarak tanimlanan sosyal medya
etkileyicileri ise sosyal medyanin genis tiiketici kitlesine
ulagilabilme glctni kullanarak yogun olarak Z kusagi
bireylerin satin alma kararin etkileyen giiclii bir faktor olarak
karsimiza ¢ikmaktadir (Koksal, 2023)

Bahsedilen faktorler, bireylerin finansal kararlarin1 daha
az diisiinerek daha hizl1 almasina neden olmaktadir. Bu etkiler,
e-ticaret platformlarinda kullanilan kitlik ve aciliyet mesajlari
ile birlestiginde, bireylerin harcama yapma istegi daha da
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artmaktadir. Dijital pazarlamanin sundugu bu hizli ve dikkat
cekici teklifler, tiiketicilerin uzun vadeli mali planlarini g6z ardi
etmelerine yol acabilmektedir.

2.2.4.Kathk ve Aciliyet Taktikleri

Dijital pazarlama stratejileri, kitlik hissi ve zaman
baskisin1 kullanarak tiiketicilerin alisveris kararlarini hizla
tetikleyebiliyor. Ornegin, “Stokta yalnizca 3 iiriin kald1!” gibi
ifadeler, “Bu firsat1 kagirmamaliyim” endisesini koriikleyerek
bireyleri diistinmeden satin alma davramigina yoneltebiliyor
(Cialdini, 2001). Solomon (2018) de zaman baskisinin,
tiiketicilerin kontrolsiiz satin alma egilimlerini belirgin bi¢gimde
artirdigin1 vurgulamaktadir.

Bu tlr pazarlama taktikleri, bireylerin aligveris sonrasi
pismanlik duymasina neden olabilir. Festinger’in (1957)
Biligsel Celiski Teorisi, bu durumu bireylerin kisa vadeli tatmin
arayist ile uzun vadeli finansal hedeflerinin catismasindan
kaynaklanan rahatsizlik hissi olarak tanimlar. Beatty ve Ferrell
(1998) calismasi, bireylerin bu rahatsizliktan i¢in genellikle iki
farkli davrams sergiledigini soyler. Ilk olarak, bazi bireyler
pismanliklarini telafi etmek amaciyla tekrar aligveris yaparak
kisa vadeli bir tatmin elde etmeye calisir. Digerleri ise,
harcamalarint kendilerine mantikli bir ¢ercevede aciklayarak
pismanlik hissini hafifletir; 6rnegin “Bu {riin indirimdeydi,
ileride isime yarayabilir” veya “Bu harcamay1 hak ettim” gibi
diisiincelere basvururlar (Festinger, 1957; Beatty & Ferrell,
1998; Xiao & Zhao, 2022). Bu tutumlar, hem bireylerin finansal
saglhigini zayiflatir hem de duygusal stres seviyelerini artirarak
plansiz harcamalarin siireklilik kazanmasmma yol acgar
(Baumeister & Heatherton, 1996; Sharma vd., 2014).

Bu bollime kadar belirtilen teoriler ve bulgular, gerek
bireylerin maruz kaldig: dijital ekosistemin diirtiisel baskilarim
gerekse rasyonel olmayan harcama davranislarini1 anlamak i¢in

51



Finans Konular:

bir yol gostericidir. Bunun yanisira, plansiz harcama
davraniglarinin tetikleyicilerini kavramak hem bireysel hem de
toplumsal dizeyde olusturdugu finansal etkileri anlamak i¢in
kritik bir ¢cerceve sunmaktadir.

3. FIRSATLARI KACIRMA KORKUSU (FKK)
3.1. Kavramsal Cerceve ve Psikolojik Tetikleyiciler

Baskalarinin tatmin edici deneyimlerini kagirma korkusu,
bireylerin sosyal cevrelerinde gerceklesen olaylar1 kagirma
endisesiyle yonlendirilen bir psikolojik olgu olarak
tanimlanmaktadir (Przybylski vd., 2013). Dijitallesme ile sosyal
medya platformlarinin  yayginlagmasi, bireylerin  kendi
yasamlarini idealize edilmis igeriklerle kiyaslamasina neden
olarak bu korkuyu daha da giiglendirmistir. Sosyal medyada
araliksiz paylasilan idealize edilmis tliketim deneyimlersi,
bireylerin harcama egilimlerini etkileyerek kontrolsiiz ve
plansiz tiiketim kararlar1 almalarina zemin hazirlamaktadir.

Bu durum, Festinger, (1954) tarafindan gelistirilen sosyal
karsilagtirma teorisiyle iliskilendirilmektedir. Bireylerin kendi
durumlarini bagkalariyla kiyaslama egiliminde oldugunu ve bu
siirecin tiiketim aligkanliklarin1 da belirledigi One stUrmiistiir.
Sosyal karsilagtirma yoluyla ortaya c¢ikan eksiklik hissi,
bireylerin sosyal uyum saglama amaciyla harcama yapma
motivasyonunu  artirmakta ve uzun vadeli finansal
planlamalarini ikinci plana itmelerine sebep olmaktadir. Ayrica,
yogun sosyal baski ortamlar1 satin alma kararlarim
plansizlagtirirken tasarruf egilimlerini de zayiflatmaktadir
(Good & Hyman, 2020; Hodkinson, 2019; World Bank, 2023).

FKK’y1 etkileyen en belirgin faktér duygulardir.
Yetersizlik, dislanma ve kiskanclik gibi duygular, bireylerin
sosyal uyum saglamaya yonelik tiikketim davraniglarini
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artirmaktadir (Good & Hyman, 2020). Dijital platformlar,
bireylerin psikolojik zayifliklarim1 hedef alarak FKK’nin
etkisini giliclendirmekte ve bireylerin tasarruf gibi uzun vadeli
finansal hedeflerini erteleyerek plansiz harcamalar yapmalarina
neden olmaktadir (Statista, 2023).

Firsatlar1 kagirma korkusunun bireyler tizerindeki etkisini
kavrayabilmek i¢in farkli teorileri bir arada ele almak gereklidir.
Bu teoriler, bireylerin psikolojik ve sosyal siireclerini
aciklayarak FKK’nin tiiketim davraniglari iizerindeki etkisini
kapsamli bir sekilde degerlendirmektedir.

Beklenti Teorisi (Kahneman & Tversky, 1979), bireylerin
karar alma siireglerinde kayiptan kacinma giidiisiinlin etkili
oldugunu vurgulamaktadir. Bu teoriye gore, bireyler sinirl
siireli indirimler veya stok uyarilar1 gibi pazarlama stratejilerine,
firsat1 kacirma korkusu nedeniyle hizli ve diisiinmeden tepki
verebilmektedir. Bu durum, tiiketicilerin rasyonel karar verme
stireclerini devre dig1 birakarak plansiz satin alimlara
yonelmesine neden olmaktadir.

Oz-Belirleme Teorisi (SDT), (Deci & Ryan, 1985),
bireylerin motivasyonlarini i¢sel ve digsal unsurlar ¢ergevesinde
sekillendirdigini 6ne siirmektedir. I¢sel motivasyonu yiiksek
bireyler, uzun vadeli finansal hedeflerine odaklanarak daha
bilingli harcama davraniglart  sergileyebilirken,  dissal
motivasyonla hareket eden bireyler sosyal uyum baskisi
nedeniyle FKK etkisine daha yatkin hale gelmektedir. Bu
baglamda, SDT, bireylerin finansal kararlarinin altinda yatan
motivasyonel faktdrleri anlamada O©nemli bir g¢ergeve
sunmaktadir.

Son olarak, Hyperbolic Discounting yaklagimi
(Loewenstein vd., 2001), bireylerin gelecekteki faydalardan ¢ok
anlik tatminlere odaklanma egiliminde oldugunu savunur. Bu
egilim, FKK’ nin tiikketim davranislar1 {izerindeki etkisini
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derinlestiren Onemli bir faktordiir. Kisiler, firsati kagirma
korkusuyla gelecekteki finansal giivenliklerini riske atarak kisa
vadeli tatmin saglayan satin alma kararlar1 verebilmektedir.
Ozellikle dijital platformlar ve sosyal medya, bireylerin bu tiir
kararlar almasini kolaylastirarak plansiz harcamalar1 tesvik
etmektedir.

Tiim bu teoriler bir arada degerlendirildiginde, FKK’nin
bireylerin finansal kararlarin1 yonlendiren 6nemli bir belirleyici
oldugu goriilmektedir. Sosyal karsilastirma, kayiptan kaginma
ve anlik tatmin gibi faktorler, bireylerin harcama kararlarini
etkileyerek finansal istikrarlarini zayiflatabilmektedir. Experian
(2022) verilerine gore, 16-29 yas arast bireylerin %52’sinin
"Simdi Al, Sonra Ode" 6deme sistemlerini kullandig1, %78 inin
ise bu harcamalar1 firsatlar1 kacirma  korkusundan
gergeklestirdigi goriilmektedir. Bu bulgular, FKK’nin modern
tilketici davraniglarint  nasil  sekillendirdigini  ve dijital
ekonomide nasil bir rol oynadigini agik¢a ortaya koymaktadir.

3.2. FKK ve Finansal Davramslarda Oz-Belirleme
Teorisi’nin Rolii

Oz-Belirleme Teorisi (Self-Determination Theory, SDT),
bireylerin  motivasyon tiirlerinin  davraniglarini  nasil
yonlendirdigini  aciklayarak FKK’nin finansal kararlar
iizerindeki etkisini anlamada énemli bir teorik temel sunar (Deci
& Ryan, 1985). SDT’ye gore motivasyon, otonom motivasyon,
kontrollii motivasyon ve motivasyonsuzluk olmak iizere {i¢
temel kategori lizerinden incelenir. Bu siniflandirma, bireylerin
mali davraniglarin1 ve FKK kaynakli harcamalarini anlamada
kritik bir ¢er¢eve saglamaktadir (Di Domenico vd., 2022)

Otonom motivasyon, bireylerin igsel hedef ve degerleri
dogrultusunda hareket etmesiyle tanimlanir. Bu motivasyon
tiirli, uzun vadeli finansal refahi destekleyen tasarruf, bilingli
yatirim ve mali planlama gibi davranislar tesvik eder (Lusardi
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& Mitchell, 2014). Otonom motivasyona sahip bireyler, sosyal
medyanin tetikledigi manipiilatif pazarlama stratejilerine karsi
daha direnglidir ve FKK’nin yarattig: tiiketim baskisina kapilma
olasiliklar1 daha diisiiktiir (D1 Domenico vd., 2022). Bu direng,
bireylerin biitgelerini korumasina ve uzun vadeli finansal
hedeflerine sadik kalmasina olanak tanir.

Buna karsilik, kontrollii motivasyon, bireylerin digsal
baski, sosyal normlar veya ddiiller nedeniyle hareket etmesiyle
ortaya c¢ikar (Deci & Ryan, 2000). Sosyal medya
platformlarinda idealize edilen yasam tarzi, smirli siireli
kampanyalar ve influencer etkisi, bireyleri kisa vadeli tatmin
arayisiyla asir1 harcamaya yonlendirmektedir (Baumeister &
Heatherton, 1996; Kim vd., 2020). Kontrollii motivasyonla
hareket eden bireylerde, FKK etkisiyle gelisen sosyal uyum
cabasi finansal kirilganlhig1 artirarak bor¢lanma riskine zemin
hazirlamaktadir (Roberts & David, 2019).

Motivasyonsuzluk  (amotivation) ise  bireylerin
motivasyon eksikligi yasadigi durumu ifade eder. Finansal
baglamda bu durum, mali biling eksikligi, harcama kontroliiniin
kayb1 ve plansiz tiiketim gibi sorunlara yol acar (Di Domenico
vd., 2022). Motivasyonsuz bireyler, sosyal medyanin yarattigi
kitlik temelli mesajlara kars1 daha kirilgandir ve FKK kaynakli
harcamalar nedeniyle asir1 bor¢lanma riski ile kars1 karsiyadir
(Roberts & David, 2019).

Bu baglamda, SDT nin sundugu kavramsal ¢erceve, FKK
kaynakl1 plansiz harcamanin neden olabilecegi finansal riskleri
azaltmak i¢in c¢esitli politikalarin olusturulmasma 151k
tutmaktadir. Finansal okuryazarlik programlari, bireylerin
otonom motivasyonlarim1 gii¢lendirerek bilingli mali kararlar
almalarini1 ve manipiilatif stratejilere kars1 direng kazanmalarini
saglayabilmektedir (Lusardi & Mitchell, 2014). Diizenleyici
politikalar, dijital platformlarda kitlik temelli pazarlama
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uygulamalarini sinirlandirarak FKK' kaynakli asir1 tiiketimi
kontrol altina alabilir (World Bank, 2023b). Ayrica, bireysel
farkindalik uygulamalar, biitce takip araglar1 ve harcama
analizleriyle bireylerin finansal istikrarlarin1 korumalarina
yardimc1 olabilir.

Sonu¢ olarak, Oz-Belirleme Teorisi, bireylerin
motivasyon tiirleri {izerinden FKK’nin finansal davraniglara
olan etkisini acik¢a ortaya koyabilmektedir. Bu baglamda,
otonom motivasyonu giiclendiren egitim programlar1 ve
diizenleyici politikalar, bireylerin uzun vadeli mali refahlarini
giivence altina almak i¢in etkili araglar sunabilir.

3.3. Dijital Platformlarin FKK Uzerindeki Etkisi

Dijital teknolojilerin yiikselisi, 6zellikle sosyal medya ve
e-ticaret platformlar1 araciligryla FKK’nin bireyler tlizerindeki
etkisini gliclendirmis ve tiikketim aligkanliklarini degistirmistir.
Hodkinson (2019) tarafindan yapilan bir arastirma, sosyal
medya kullanicilarinin yaklagik yarisinin (%48), aligveris
yaparken sosyal karsilagtirma ve kitlik hissi nedeniyle bu
davranigi  gergeklestirdigini  ortaya koymaktadir. Artan
dijitallesmeyle sosyal medya ve e-ticaret platformlari, yalnizca
irlin tanmitim1  yapmakla kalmayip, bireylerin psikolojik
hassasiyetlerini kullanarak harcama egilimlerini yonlendiren bir
sistem haline gelmistir.

Kiirator icerik ve Algoritmalar: Instagram ve TikTok
gibi sosyal medya platformlari, kullanicilar1 idealize edilmis
iceriklerle  siirekli  olarak  karsilagtirarak  algilarini
yonlendirmektedir. Bu durum, bireylerde sosyal kiyaslama
egilimini gliclendirerek FKK etkisini artirmaktadir. Hodkinson
(2019) tarafindan yapilan bir arastirma, oOzellikle Z kusagi
bireylerinin %48’inin, sosyal medya kaynakli FKK nedeniyle
aligveris yapma egiliminde oldugunu ortaya koymaktadir
Bulgular, FKK nin yalnizca bireysel finansal istikrar1 degil, ayn1
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zamanda borglanma artis1 ve kredi genislemesi yoluyla
makroekonomik riskleri de tetikledigini ortaya koymaktadir.

Zaman Duyarh Promosyonlar: Geri sayim sayaclari ve
sinirl stok uyarilari, bireylerin karar alma siireclerini manipiile
ederek plansiz harcamalari artirmaktadir (Cialdini, 2001).

Kisisellestirilmis Reklamcilik: Algoritmalar, bireylerin
ilgi alanlarin1 hedef alarak onlarn psikolojik zayifliklarina
yonelik 6zel kampanyalar sunmaktadir (Sharma vd., 2010). Bu
durumda ihtiyag¢ olusturmada tiiketicileri yonlendiren farkli bir
strateji olarak karsimiza ¢ikmaktadir.

3.4. FKK’nmin Ekonomik ve Sosyal Sonuclari

FKK, bireysel diizeyde mali istikrar1 zayiflatirken,
toplumsal ol¢ekte daha genis ekonomik olumsuzluklara yol
acmaktadir (Przybylski vd., 2013; Statista, 2023). Bu durum,
bireylerin kontrolsiiz harcama aligkanliklar1 ve artan borg¢ yiikii
nedeniyle finansal kirilganliklarinin derinlesmesiyle daha da
belirgin hale gelmektedir.

Asirt harcama ve borglanma, FKK’nin en yaygin
sonuglarindan biridir. "Simdi Al, Sonra Ode" (BNPL) gibi
odeme sistemleri, ozellikle geng yetiskinleri ve diisiik gelir
gruplarini hedef alarak bireylerin biit¢elerini agmasina ve borg
yiiklerinin artmasina neden olmaktadir. Experian'in (2022)
raporuna gore, 16-29 yas aras1 bireylerin %52’si BNPL
seceneklerini kullanmakta ve bu grubun %78’i, bu ddeme
yontemlerini FKK kaynakli satin alimlarla iliskilendirmektedir.

Bireysel diizeyde finansal kirillganlik, FKK’nin uzun
vadeli etkileri arasinda yer almaktadir. Bu etki, bireylerin
tasarruf ve yatirim aligkanliklarin1 olumsuz yonde etkileyerek
finansal glivenliklerini zayiflatmaktadir. Statista (2023) verileri,
sosyal medya kullanicilarinin %65 inin, FKK etkisiyle finansal
planlamalarin1 aksattigin1 gostermektedir. Bu bulgu, bireylerin
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sosyal c¢evrelerine uyum saglama istegi nedeniyle finansal
istikrarlarini riske atabileceklerini ortaya koymaktadir. Ayrica,
literatiirde FKK’nin uzun vadeli tasarruf aliskanliklarin1 nasil
zayiflattigl siklikla vurgulanmaktadir (Lusardi & Mitchell,
2014; Er¢is vd., 2021).

3.5. FKK’nin Degisen Etkisi: Kiiltiirel, Bolgesel ve
Demografik Farkhiliklar

FKK’nin bireyler iizerindeki etkisi, kiiltiirel yapi,
ekonomik gelismislik ve demografik faktorlere bagli olarak
degiskenlik gostermektedir. Bireyci toplumlarda sosyal
kiyaslama ve statli arayis1 tiketim baskisini artirirken,
kolektivist  kiiltiirlerde  topluluk  degerleri bu etkiyi
sinirlandirarak bireyleri daha kontrollii harcama yapmaya
yonlendirebilir.  Sosyal medya kullanimi ve tiiketim
aligkanliklar1 da bu dinamiklerle sekillenmekte, bireylerin
finansal kararlarin1 dogrudan etkilemektedir. Dijitallesme ise
kiltirel farklart azaltarak gen¢ niifusta FKK kaynakli
harcamalarin yiikselmesine neden olmaktadir (Kim & Lee,
2021; Huang & Wellman, 2022; Zhang & Wang, 2021)

FKK’nin tiiketim iizerindeki etkisi, ekonomik yap1 ve
dijital erisim diizeyine bagli olarak degismektedir. Gelismis
ekonomilerde yiiksek internet kullanimi ve influencer etkisi,
plansiz harcamalar artirirken (Kacen & Lee, 2008), gelismekte
olan iilkelerde finansal okuryazarlik eksikligi bor¢lanma
egilimini giliclendirmektedir. Bu egilim, mobil 6demelerin
yayginlasmasiyla gen¢ nlfusun gelirlerini asan harcamalar
yapma riski arttirmaktadir (World Bank, 2023a).

Demografik o6zellikler, FKK’nin bireysel diizeydeki
etkisini anlamada kritik bir rol oynamaktadir. Yas gruplar
arasinda, ozellikle 18-29 yas araligindaki bireylerde sosyal
medya kullaniminin yogunlugu, FKK’nin etkisini daha goriiniir
hale getirmis bu yas grubunda plansiz harcama oranlarini %30
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arttirmistir (Williams & Nguyen, 2021). Cinsiyet farkliliklarina
bakildiginda, Ozellikle kadinlar, sosyal medyada daha fazla
vakit gecirdikleri ve influencer Onerilerine daha duyarh
olduklar1 i¢in tiiketim baskisin1 daha yogun hissetmektedir
(Garcia & Lopez, 2022). Gelir diizeyine bagli olarak, finansal
kirilganlik yasayan diisiik gelir gruplarinda FKK’nin yarattigi
tiketim baskist daha giiglii hissedilmekte ve bu durum
stirdiiriilebilir ~ finansal davraniglarin = onlinde bir engel
olusturmaktadir (Martinez & Chen, 2022).

Plansiz harcamalarin kontrol altina alinabilmesi igin
finansal ~ okuryazarlk  ve  diizenleyici  politikalarin
olusturulmasinda FKK’nin kiiltiirel, bolgesel ve demografik
farkliliklarint g6z onlinde bulundurmak kritik  6nem
tasimaktadir. Dijitallesmenin yayginlagmasiyla birlikte bu
harcama egilimleri kiiresel capta artis gostermekte ve 6zellikle
genc niifus, sosyal medyanin tetikledigi tliketim baskis1
nedeniyle finansal siirdiiriilebilirlik agisindan daha riskli bir
konuma gelmektedir.

4. FINANSAL OKURYAZARLIK: PLANSIZ
HARCAMALAR VE FKK iLE MUCADELEDE
BiR ANAHTAR

Finansal okuryazarlik, bireylerin finansal bilgiyi edinme,
analiz etme ve etkili kararlar alarak mali refahlarini iyilestirme
yetkinligi olarak tanimlanir (Lusardi & Mitchell, 2014).
Dijitallesen ekosistemde yayginlasan finansal piyasalarda riskli
finansal tirtinlere erisilebilirligin kolaylagsmasi, bireylerin yeterli
bilgi ve becerilere sahip olmasi her zamankinden daha 6nemli
hale getirmistir. Finansal okuryazarlik eksikligi, bireylerin mali
hedeflerine ulasmasinmi zorlastirirken, ekonomik esitsizlikleri
derinlestirme riski tasir (Lusardi, 2019; World Bank, 2023).
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Finansal okuryazarlik kavrami ilk baglarda temel finansal
kavramlarin bilinmesiyle simnirlandirmigsken (Li vd., 2020),
bireylerin finansal bilgiyi anlamasi, degerlendirmesi ve bilingli
kararlar almasini gerektiren bir yetkinlik olarak ele alinmaktadir
(Firli, 2017; Goyal & Kumar, 2020). Bu kapsamda, tasarruf
yapma, yatirimlart dogru yonlendirme ve uzun vadeli mali
hedeflere bagli kalma gibi yetkinlikler de 6nemli bir yer
tutmaktadir (Kahneman, 2011). Bu multidisipliner tanim,
finansal bilginin yan1 sira uygulama becerisi ve tutumlart da
icermektedir.

4.1. Finansal Okuryazarhgin Bilesenleri

Finansal okuryazarlik bireylerin kisisel finanslarini
yonetmede rasyonel karar verebilmeleri i¢in gerekli olan bilgi,
beceri ve tutumlart gelistirmesinde kritk bir rol oynar. Bilgi,
bireylerin temel finansal kavramlari (faiz, enflasyon, tasarruf ve
yatirim) anlamasini igerir. Beceriler, bu bilginin biitce yapma,
yatirnm kararlart alma ve bor¢ yonetimi gibi uygulamalarda
kullanilmasimi ifade eder (Fernandes vd, 2014). Tutumlar ise
bireylerin uzun vadeli hedeflere dncelik vermesi ve mali disiplin
gostermesi olarak tanimlanir (Lusardi, 2008). Lusardi (2019),
bu bilgi diizeyinin bireylerin mali durumlarini iyilestirdigini ve
daha bilingli yatirim kararlar1 almalarinmi sagladigini belirtir.
Finansal bilgiye sahip olmak, bireylerin daha bilin¢li yatirim
kararlar1 almasini saglarken, ekonomik dalgalanmalara kars1 da
mali dayanikliligi artirabilir (Fenton-O’Creevy vd., 2018).
Loewenstein vd. (2001) ise finansal aligkanliklarin zamanla
oturdugunu ve bireylerin duygusal harcamalarini1 daha rasyonel
degerlendirmelerle dengeleyerek mali istikrarlarini
korumalarina yardime1 olabilecegini belirtmektedir.

Giincel ¢alismalar, finansal okuryazarligin ¢ok boyutlu bir
kavram oldugunu ortaya koymaktadir. Bu kavram, bireylerin
temel finansal kavramlar1 (faiz oranlari, enflasyon, yatirim
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cesitlendirmesi gibi) anlamasi, biitce yapma, tasarruf, borg
yoOnetimi ve yatirim planlama gibi becerilere sahip olmasi, ve bu
bilgileri karar siireclerine uygulama yetenegini igerir (Hastings
vd., 2013; Lusardi, 2008). Ayrica, olumlu mali tutumlarin ve
uzun vadeli hedeflere yonelik bir perspektifin gelistirilmesi de
finansal okuryazarligin 6nemli bir bileseni olarak kabul edilir
(Atkinson & Messy, 2012).

Finansal okuryazarlik, bireylerin kisisel mali durumlarin
etkili bir sekilde yonetme, bilingli kararlar alma ve yasam boyu
mali giivenlik elde etme becerisiyle dogrudan iligkilidir. Lusardi
ve Mitchell (2014), finansal okuryazarligi temel finansal
kavramlar1 bilmenin 6tesinde, bireylerin finansal bilgiye erigsme,
bu bilgiyi ayristirma ve etkili kararlar alma becerisi olarak
tanimlar.

Arastirmalar, finansal okuryazarligin tasarruf oranlarini
artirdig1, bor¢glanma maliyetlerini azalttigi ve bireylerin mali
hedeflere ulagmasini destekledigini gostermektedir (Atkinson &
Messy, 2012). Ornegin, Fernandes vd. (2014) g¢aligmasinda,
finansal okuryazarligin plansiz harcamalar1 %30 oraninda
azalttigint  ve bireylerin biitce disiplinini  gelistirdigini
goOstermistir.  Finansal okuryazarlik programlari, ekonomik
biliylimeyi desteklerken diirtiisel harcamalar1 azaltarak finansal
kapsayicilig1 artirmaktadir (Pangestu vd., 2020; Novitasari vd.,
2021).

Finansal okuryazarlik, bireylerin kisisel mali durumlarin
etkili bir sekilde yonetme, bilingli kararlar alma ve yasam boyu
mali giivenlik elde etme becerisiyle dogrudan iligkilidir
(Lusardi, 2019; Fernandes vd., 2014). Arastirmalar, finansal
okuryazarlig1 yiiksek bireylerin daha iyi biit¢ce yapma, tasarruf
etme ve bor¢ yonetiminde basarili oldugunu goéstermektedir
(Brunetti vd., 2016; OECD, 2022). Ozellikle gelisen finansal
teknolojiler, finansal okuryazarligi olmayan bireyler i¢in riskler
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olustururken, bu becerilere sahip olanlar igin firsatlar
yaratmaktadir (World Bank, 2023).

4.2. Davramssal Finans Perspektifiyle Finansal
Okuryazarhgin Diizenleyici Rolii

Davranigsal finans, bireylerin ekonomik karar alma
siireglerini etkileyen psikolojik faktorleri ve bu siireclerde
ortaya cikan irrasyonel davranislar1 agiklayan 6nemli bir teorik
cerceve sunmaktadir. Finansal okuryazarlik, bireylerin bu tiir
psikolojik yanilgilara karsi daha direngli olmalarin1 saglayarak
bilingli mali kararlar almalarina katkida bulunmaktadir. Bu
baglamda, bireylerin karar alma siireclerinde bilissel
onyargilarin etkisini anlamaya yonelik ii¢ temel teori One
cikmaktadir.

Ajzen’in (1991) Planli Davramis Teorisi, bireylerin
finansal davraniglarinin tutumlar, 6znel normlar ve algilanan
davranigsal kontrol mekanizmalari tarafindan yonlendirildigini
one siirmektedir. Bu baglamda, finansal okuryazarligin
bireylerin tasarruf ve yatirim gibi uzun vadeli mali hedeflere
yonelimlerini tesvik ettigi belirtilmektedir.

Baumeister ve Heatherton’un (1996) Oz-Diizenleme
Teorisi, bireylerin duygusal tetikleyicilere karst verdikleri
tepkilerin finansal kararlar agisindan belirleyici bir faktor
oldugunu ileri siirmektedir. Bu teori, finansal bilgi diizeyi
yliksek bireylerin kisa vadeli ddiiller yerine uzun vadeli finansal
istikrara odaklanma egiliminde oldugunu gostermektedir.

Kahneman’in (2011) Cift Siirecli Modeli, bireylerin karar
alma siireglerini yonlendiren sezgisel ve duygusal "Sistem 1" ile
analitik ve rasyonel "Sistem 2" arasindaki etkilesimi
aciklamaktadir. Finansal okuryazarlik, bireylerin "Sistem 2"
diisiinme siirecini giliclendirerek pazarlama stratejilerinin
etkisiyle ortaya ¢ikan diirtiisel harcama davraniglarin1 kontrol
etme kapasitesini artirmaktadir. Benzer sekilde, Loewenstein
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vd. (2001), finansal bilgiye sahip bireylerin tiiketim kararlarinda
daha bilingli hareket ettiklerini ve plansiz harcama egilimlerini
kontrol etme konusunda daha basarili olduklarini ortaya
koymaktadir.

Capa Etkisi, bireylerin baslangi¢ noktasi olarak sunulan
degerlere asir1 baglilik gostererek kararlarin1 bu referans
cer¢evesinde belirmesidir (Tversky & Kahneman, 1974). Bu
etkiye gore, insanlar bir fiyat ya da degeri degerlendirirken,
baslangigta karsilarina ¢ikan bilgiyi temel alarak hareket etme
egilimindedir. Ornegin, bir e-ticaret sitesinde bir {iriiniin '500 TL
yerine sadece 250 TL' seklinde sunulmasi, tiiketicinin {iriinii
oldugundan daha cazip géormesine ve hizli karar vermesine yol
acabilir. Ancak, finansal okuryazarlik seviyesi yliksek bireyler,
bu tiir pazarlama stratejilerini daha kolay fark ederek daha
bilin¢li ve rasyonel se¢imler yapabilir.

Finansal bilgi seviyesi diisik bireyler, kisa vadeli
kazanclara odaklanarak uzun vadeli mali yiikleri g6z ard1 etme
egilimindedir. 'Simdi Al, 3 Ay Sonra Ode' (BNPL) gibi 6deme
sistemleri, anlik tatmin saglarken plansiz harcamalara ve artan
bor¢clanmaya yol agabilir. Ancak finansal okuryazarlik diizeyi
yiksek bireyler, bu tiir 6deme yoOntemlerinin uzun vadeli
etkilerini degerlendirerek biit¢elerini daha bilingli yonetir.

Finansal kararlari sekillendiren 6nemli unsurlardan biri de
kaybetme korkusudur. Kahneman ve Tversky’nin (1979)
Beklenti Teorisi, bireylerin kazanglardan ¢ok kayiplara duyarlt
oldugunu savunmaktadir. Online aligveris platformlarinda yer
alan 'Stokta yalnizca 2 iiriin kaldi!' veya 'Bu firsat1 kagirmayin!'
gibi mesajlar, bu korkuyu tetikleyerek diisiinmeden harcama
yapmalarina neden olabilir. Ancak finansal okuryazarlik
seviyesi yliksek bireyler, bu pazarlama stratejilerini fark ederek,
harcamalarint duygusal tepkiler yerine bilingli tercihler
dogrultusunda yonetir
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Bu teoriler, bireylerin finansal karar alma siireglerinde
nasil manipiile edilebildigini ve davranigsal Onyargilara ne
Olclide acik olduklarmi ortaya koymaktadir. Bu kapsamda,
finansal okuryazarligin, bireylerin bu tiir stratejilere karsi
farkindalik kazanarak rasyonel ve bilingli mali kararlar almasina
yardimc1 olabilecegini sdylemek miimkiindiir.

4.3. Finansal Okuryazarhgin Bireysel ve
Makroekonomik Etkileri

Finansal okuryazarlik, bireylerin ve toplumlarin karsi
karsiya kaldigi plansiz harcamalarin  olumsuz etkilerini
azaltmada kritik bir rol oynamaktadir. Bu durum yalnizca
bireysel refah1 degil, ayn1 zamanda makroekonomik istikrar1 da
dogrudan etkilemektedir. Finansal olarak bilgili bireylerin daha
diisiik temerriit oranlarina sahip olmasi, bankacilik sektoriindeki
sistemik  riskleri azaltarak  ekonomik  kirilganlig
sinirlandirmaktadir.

Finansal okuryazarlik, bireylerin sadece biitcelerini
yonetmelerine degil, aym1 zamanda gelecekteki mali
giivencelerini saglamalarina da yardimci olur. Bilingli kararlar
almak, bor¢ ylkiinii azaltirken uzun vadeli finansal istikrari
destekler ((Lusardi, 2019; Xu & Zia, 2012).

Makroekonomik  diizeyde finansal  okuryazarlik,
ekonomik biiylimeyi destekler ve mali istikrar1 gii¢clendirir.
Bilingli bireyler, daha diisiik temerriit oranlartyla bankacilik
sektoriindeki sistemik riskleri azaltirken, sermayenin verimli
tahsisine katki saglar (IMF, 2022). Ayrica, kriz donemlerinde
tiiketici talebini dengede tutarak ekonomik direncliligi artirir
(Xu & Zia, 2012). Ozellikle gelismekte olan iilkelerde, finansal
okuryazarlik programlar1 diirtlisel harcamalar1 azaltarak
finansal kapsayicilig1 tesvik etmektedir (Pangestu vd., 2020;
Novitasari vd., 2021).
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Finansal okuryazarli§in 6nemi birgok ¢alismayla
vurgulanmasina ragmen, diinya genelinde finansal okuryazarlik
diizeyleri hala istenilen seviyelere ulagmamistir. Dunya
Bankasi’nin (2023) verilerine gore, gelismis ekonomilerde
finansal okuryazarlik oranlar1 %70’in iizerinde iken, gelismekte
olan iilkelerde bu oran %40’in altindadir. Yetersiz finansal
yetilere sahip bireylerde olusan kirilganlik, ekonomide
dengesizliklere neden olabilmektedir.

Finansal okuryazarlik eksikligini gidermek icin egitim
programlarinin  yayginlagtirilmast  6nemlidir. Lusardi ve
Mitchell gbre (2014), finansal okuryazarligin erken yaslarda
okul miifredatlarina entegre edilmesinin bireylerin uzun vadeli
mali davranislarini olumlu yonde etkileyebilir. Bunun yan sira,
mobil uygulamalar ve cevrimici kurslar gibi dijital araglar,
kisisellestirilmis egitim ¢dzlimleri sunarak finansal okuryazarlik
diizeylerini artirmada etkili olabilir (Hastings vd., 2013).

Finansal okuryazarlik, yalnizca bireysel mali refah1 degil,
ekonomik siirdiirtilebilirligi de dogrudan etkileyen bir faktordiir.
Ancak, literatiirde finansal okuryazarligin plansiz harcamalar ve
FKK iizerindeki diizenleyici roliine dair yeterli aragtirma
bulunmamaktadir.  Bu  etkinin  daha  derinlemesine
incelenmesinin hem bireysel hem de toplumsal diizeyde 6nemli
katkilar saglayacagi goriilmektedir

Mevcut arastirmalar, firsat1 kagirma korkusu (FKK) ve
kithk ve aciliyet mesajlarinin, plansiz harcamalar1 nasil
etkiledigini genis capta ele almaktadir. Giiven (2021) tarafindan
yapilan bibliyometrik analiz, FKK’nin belirleyicileri iizerine
bircok calisma oldugunu gosterirken, finansal okuryazarliin
diizenleyici  etkisinin  yeterince incelenmedigini  ortaya
koymaktadir. Benzer sekilde, Redine vd. (2023) de finansal
okuryazarligin bu baglamdaki roliinii ele alan ¢alismalarin sinirh
oldugunu belirtmektedir. Ozellikle, FKK nin diirtiisel satin alma
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davraniglarini nasil sekillendirdigini ve finansal okuryazarligin
bu siireci nasil dengeleyebilecegini arastiran ampirik bulgularin
yetersiz olmasi, bu alandaki akademik boslugu gozler oniine
sermektedir (Gerrans vd., 2023).

Diger bir acidan; finansal okuryazarligin, bireylerin
plansiz satin alma egilimlerini kontrol altinda tutmada ve daha
bilingli mali kararlar almalarini saglamada kritik bir rol oynadigi
diistiniilse de, bu siirece etki eden psikolojik ve sosyal faktorlerin
etkisi heniiz tam agiklanamamistir. Schmeichel ve Zell (2007),
bireylerin biligsel kontrol mekanizmalar1 devre dis1 kaldiginda,
yiiksek finansal bilgiye sahip olsalar bile diirtiisel tepkilerini
sinirlamakta zorlandiklarin1 6ne siirmektedir. Benzer sekilde,
Dholakia (2000), hedonik motivasyon ve anlik tatmin arayisinin
bireyleri uzun vadeli mali hedeflerden uzaklastirarak gecici
duygusal tatmine yonlendirdigini belirtmektedir. Ote yandan,
dijital ekosistem sundugu kolay erisim, kisisellestirilmis Oneriler
ve sosyal baskilar araciligiyla bireylerin harcama egilimlerini
daha da kortikleyebilir. Bu durum, finansal okuryazarligin
bireyleri plansiz satin almalara kars1 koruma giiciinii zayiflatabilir
(Hofmann vd., 2012; Ajzen, 1991). FKK, finansal okuryazarlik
ve plansiz harcama egilimleri arasindaki iligki, cok katmanli bir
yap1 sergilemektedir. Dolayisiyla, finansal okuryazarligin hangi
kosullarda ve hangi mekanizmalar araciligiyla plansiz
harcamalar1 dengeleyebildigini ortaya koyan daha kapsaml
ampirik arastirmalara ihtiya¢ duyulmaktadir.

5. SONUC VE DEGERLENDIiRME

Bu calisma, dijitallesmenin bireylerin finansal karar alma
siireclerini nasil doniistiirdiiglinii ve tiiketim harcamalarinin
dinamiklerini inceleyerek onemli bulgular sunmaktadir. Dijital
ekosistemde, firsatlar1 kagirma korkusu (FKK), kitlik mesajlar1 ve
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finansal okuryazarlik arasindaki etkilesim detayli sekilde ele
alimmustr.

Dijital platformlarda kullanilan kithk ve aciliyet
mesajlarinin, bireyleri manipiile ederek plansiz harcamalara
yonlendirdigi goriilmektedir. Literatiirde de belirtildigi gibi
(Przybylski vd., 2013; Gupta & Gentry, 2016), bu tiir mesajlar
sosyal karsilastrma mekanizmalarin1 tetikleyerek FKK’y1
artirmaktadir. Ayrica, anbik tatmin arayisiyla yapilan bu
harcamalarin, bireylerin uzun vadeli finansal hedeflerini olumsuz
etkiledigi daha Onceki calismalarla da ortaya konmustur
(Hodkinson, 2019; Fenton-O’Creevy, 2018)

Calismada dikkati ¢eken diger bir sonug ise e-ticaret
platformlarinin  bireylerin psikolojik zaaflarin1 hedefleyen
algoritma tabanli pazarlama stratejilerinin plansiz harcamalar
artirdigidir. Bu tlir manipiilatif stratejilere yonelik o6zellikle
finansal karar alma yetkinligi zayif bireylerin korunmasina i¢in
diizenleyici politikalarin hayata gecirilmesi olduk¢a O6nemlidir
(Dinh & Lee, 2021). Bu baglamda, kitlik ve aciliyet mesajlarin
etkisini azaltmak i¢in dijital platformlarda seffaflik ve bireyleri
giiclendiren politikalarin gelistirilmelidir.

Finansal okuryazarlik, bireylerin dijital pazarlama
stratejilerine kars1 direng gelistirmesinde dnemli bir diizenleyici
rol oynamaktadir. Literatiirde de desteklenen bu bulgu (Lusardi &
Mitchell, 2014; Grohmann, 2018), 6zellikle kitlik mesajlarinin
etkisinin azaltilmasinda finansal bilgi ve becerilerin dnemine
isaret etmektedir. Bu arastirma, finansal okuryazarligin yalnizca
bireysel diizeyde degil, toplumsal diizeyde de ekonomik
stirdiiriilebilirlige katki saglayacagini gostermektedir.

Demografik faktorler (yas, cinsiyet, gelir diizeyi),
firsatlar1 kagirma korkusunun (FKK) bireyler {izerindeki etkisini
anlamli sekilde artirmaktadir. Geng bireyler ve diisiik gelir
grubundaki bireyler, sosyal medya etkisiyle kitlik mesajlarina
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kars1 daha duyarlidir (Cengiz & Senel, 2018; Yiiksel, 2023).
Bununla birlikte bu etkinin, bireyci kiiltiirlerde sosyal statii

arayist olan bireylerin tiiketici davraniglar1 daha belirgindir (Kim
& Lee, 2021).

Bu sonuglarin  degerlendirildiginde, dijitallesmenin
tilketim aligkanliklarin1 yonlendirme giicii, yalnizca bireysel
tasarruf aligkanliklarin1 degil, ayn1 zamanda toplum genelindeki
bor¢lanma egilimlerini de etkilemektedir. Bu baglamda,
bireylerin finansal dayanikliliini artirmak icin devlet otoriteleri
tarafindan uygulanacak diizenlemeler ve yenilik¢i ¢ozliimler
onemli bir gereklilik haline gelmektedir.

5.1. Politika Onerileri

Tiiketicilerin bilingli finansal kararlar almasin1 saglamak
ve makro ekonominin istikrarini korumak amaciyla bir¢ok kamu
otoritesi dijital pazarlama ve kredi diizenlemeleri konusunda
giderek daha fazla énlem almaya baslamistir. Ornegin, Avrupa
Birligi’nin Dijital Hizmetler Yasasi (DSA), biiyiik teknoloji
platformlarini, tiiketicileri yaniltici reklamlar ve manipiilatif
aligveris stratejileri konusunda daha seffaf olmaya zorlamaktadir
(European Commission, 2023). Benzer sckilde, Almanya’da
yuriirliige giren yeni diizenlemeler, sahte kitlik mesajlarinin
kullanimim1  yasaklamis ve e-ticaret sitelerinde sunulan
indirimlerin dogrulugunu denetleme zorunlulugu getirmistir.
Tiirkiye'de tiiketicilerin yaniltict pazarlama stratejilerinden
korunmasi i¢in yasal diizenlemeler ve denetim mekanizmalari
mevcuttur. Ancak, bu diizenlemelerin etkinligi ve uygulamadaki
basarisi, siirekli izleme ve giincellemelerle desteklenmelidir.
Bunun yani sira, ingiltere Finansal Davranis Otoritesi (FCA),
"Once Al, Sonra Ode" (BNPL) sistemine yonelik daha siki
diizenlemeler getirmeyi, kredi saglayicilarinin tiiketicileri
bilgilendirme sorumlulugunu artirarak ve bilingsiz bor¢glanmanin
Oniine gegmeyi hedeflemektedir (The Guardian, 2024).
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AB uygulamalarina benzer sekilde ABD, e-ticaret
sitelerinin “Son Sans!”, “Stokta Sadece 2 Kald1” gibi ifadelerle
tiikketicileri baski altina almasini 6nlemek amaciyla denetimleri
arttirmistir (FTC, 2022). Uluslararasi ornekler
degerlendirildiginde benzer sekilde, Tiirkiye’de de e-ticaret ve
dijital kredi diizenlemeleri genisletilmeli ve tiiketicilerin finansal
farkindaligin1 artirmak i¢in finansal okuryazarlik dersleri egitim
miifredatina eklenmeli ve devlet destekli dijital finans rehberleri
olusturulmalidir. Nitekim enflasyonist bir ortamda stirekli
degisen fiyatlar bireylerin finansal karar verme siireclerinde
zihinsel yorgunluga neden olmakta, rasyonel karar verme
olasiligin1  zayiflatmaktadir. Ticaret Bakanligi tarafindan
denetimler her ne kadar artismis goriinse de etkin bir kontrol
saglamada henliz yolun baginda olundugunu sdylemek
miimkiindiir. ~ Yaptirimlarin daha da  uygulanabilir  ve
denetlenebilir bir sistem iizerinden dijital platformlara taginma
cabalarinin iyilestirilmesi gerekmektedir.

5.2. Uygulamaya Yonelik Yenilik¢i Coziimler

Devlet diuzenlemeleri, tiiketicilerin korunma konusunda
onemli bir rol oynasa da, bireylerin dijital diinyada bilingli
hareket edebilmesi i¢in daha yenilik¢i ¢Oziimlere ihtiyag
duyulmaktadir. Bu nedenle, bir¢ok iilke finansal okuryazarlig
artirmak i¢in dijital teknolojilerden faydalanmaktadir.

Singapur’da gelistirilen MyMoneySense, yapay zeka
destekli bir finans kocu olarak bireylerin harcama aligkanliklarini
analiz edip kisisellestirilmis Oneriler sunarak bilingli harcama
yapmalarina yardimcit olmaktadir (MyMoneySense, 2023).
Benzer sekilde, Giiney Kore’de geng¢ bireylerin finansal
farkindaligin1 artirmak amaciyla mobil tabanli finans oyunlari
gelistirilmis ve bu oyunlarin, eglenceli bir sekilde bilingli
harcama aligkanliklar1 kazandirdig: belirtilmistir (Statista, 2023).
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Tiirkiye’de de benzer uygulamalarin hayata gegirilmesi,
erken yaslardan itibaren tasarruf bilincinin gelistirilmesine katki
saglayabilir. Ozellikle miifredata entegre edilecek interaktif
egitim araglari, finansal okuryazarlik derslerini daha ilgi ¢ekici ve
etkili hale getirebilir.

Tiirkiye’de genglerin finansal okuryazarlhigini artirmak ve
bilin¢li harcama aligkanliklar1 kazandirmak i¢in uygulanabilecek
en etkili ¢oziimler arasinda dijital egitim programlari, tasarruf
tesvik sistemleri, sosyal farkindalik kampanyalar1 ve diizenleyici
politikalar 6ne c¢ikmaktadir. Bunun yani sira, sosyal medya
platformlarinda bilingli tiikketimi tesvik eden kampanyalar
diizenlenerek, genclerin 6zellikle sosyal statii kazanma amaciyla
yaptig1 plansiz harcamalarin Oniine gegilebilir. Sosyal medya
etkileyicisi (Influencer) is birlikleriyle, tasarruf yapmanin ve
bilin¢li harcamanin avantajlar1 eglenceli ve ilgi ¢ekici iceriklerle
aktarilabilir. Boylelikle tiiketim toplumundan tasarruf topluma
gecis icin bir adim atilmasi saglanabilir.
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BANKACILIK SEKTORUNDE YAPAY ZEKANIN
ROLU

Idris ADIGUZEL!

1. GIRIS

Yapay zeka uygulamalarimin hizli gelisimi, insanlarla
dogrudan etkilesimi miimkiin kildig1 i¢in, insan odakli hizmetler
acisindan biiyiik bir 6nem tagimaktadir. Bu teknolojiler sayesinde,
kullanicilar banka subelerine gitmeden akilli telefonlar1 veya
internet baglantis1 olan bilgisayarlar1 araciligiyla birgok
bankacilik islemini kolayca gerceklestirebilmektedir.
Teknolojideki bu ilerlemeler, yapay zekad c¢oziimlerinin de
gelismesine zemin hazirlamis ve internet tabanli hizmetlerde
onemli yeniliklerin ortaya ¢ikmasina neden olmustur. Bu
yenilikler, iletisim yOntemlerini de donistiirerek, finans ve
bankacilik sektoriiniin biiylimesine 6nemli katkilar saglamistir.

Bankalar, yapay zeka tabanli sistemlere uyum saglayarak
hizmetlerini bu platformlar {izerinden sunmaya odaklanmistir.
Yapay zekanin bu gelisimi, insan yasamini olumlu yonde
etkilerken, bankacilik sektoriine de yeni bir dinamizm
kazandirmigtir. Gilinlimiizde, banka miisterileri yapay zeka
uygulamalarin1 kullanarak banka subeleriyle veya calisanlariyla
dogrudan iletisime ge¢meden kendi islemlerini kolaylikla
gerceklestirebilmekte ve bu hizmetlerin  kalitesini  mobil
uygulamalar iizerinden puanlayip yorumlayarak bankalara geri
bildirimde bulunabilmektedir. Bu kolaylik, miisterilerin yapay
zeka tabanl ¢ozlimlere daha fazla yonelmesine neden olmaktadir.
Insanlarn hayatim kolaylastiran bu teknolojiler, bankacilik
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sektorii icin de Onemli gelismeler saglamis ve hem maliyetleri
hem de zaman kaybini en aza indiren bir sistem haline gelmistir.
Bu durum hem bankalar hem de miisteriler igin karsilikli fayda
saglayan bir doniisiim yaratmustir.

Yapay zekd teknolojileri, finans sektoriinde artik
vazgecilmez bir konuma ulagmis ve bu alanda pek ¢ok yeniligin
oniinii agmustir. Ozellikle bankacilik islemlerinin sunuldugu
kanallarin gelisiminde yapay zeka ¢oztimlerinin biiyiik bir etkisi
bulunmaktadir. Bu doniisiim, sektorde rekabet ortamini
giiclendirmis ve alternatif hizmetlerin  siirekli  olarak
yenilenmesini zorunlu kilmistir. Tiirkiye'deki bankacilik alaninda
yapay zeka kullanimi, dijital hizmetlerin yayginlasmasiyla
birlikte 6nemli bir ivme kazanmistir. Banka hesaplarinin kullanim
oranlarinda go6zlemlenen artis, kablosuz aglar {izerinden
gerceklestirilen islemlerin hacminin genislemesi ve bu islemlerin
ulastig1 yiiksek rakamlar, bu durumun somut gostergeleridir. Bu
veriler 1s181inda, Tiirk finans sektoriinde yapay zeka destekli
kablosuz uygulamalarin giderek daha kritik bir rol {istlendigi ve
internet tabanli sistemlerin yogun bir sekilde tercih edildigi
sOylenebilir.

2. YAPAY ZEKA

Yapay zekd, akilli sistemler ve algoritmalarin bir araya
gelmesiyle olusan bir kavram olarak tanimlanabilir. Algoritmalar,
insan miidahalesi olmadan makinelerin isleyebilmesini miimkiin
kilan; karmasik sorunlari ¢ozme becerisinin sistematik bir sekilde
incelenmesine ve en ince detaylarina kadar analiz edilmesine
imkan veren yapilardir. Yapay zeka ise, bir sorunla kars1 karsiya
kaldiginda, ¢oziim i¢in gerekli algoritmaya sahip olmasa bile,
O0grenme yetenegi sayesinde dogru ve etkili sonuglar iiretebilen,
insan tarafindan gelistirilmis sistemlerin biitliniinii ifade eder
(Koroglu, 2017).
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Yapay zeka teknolojilerinin hizli gelisimi, insanlarla
dogrudan etkilesimi mimkiin kildig1 i¢in, insan merkezli
hizmetler acisindan biiyilk bir Onem tagimaktadir. Bu
uygulamalar, kullanicilarin banka subelerine gitmeden akilli
telefonlar1 veya internet baglantisi olan bilgisayarlar araciligiyla
bir¢ok bankacilik islemini kolayca gerceklestirebilmesine olanak
tanimaktadir. Teknolojideki ilerlemeler, yapay zeka ¢oziimlerinin
de gelismesine zemin hazirlamis ve internet tabanli hizmetlerde
onemli yeniliklerin ortaya ¢ikmasina neden olmustur. Bu
yenilikler, iletisim yOntemlerini de donistiirerek, finans ve
bankacilik sektoriiniin bliylimesine 6nemli katkilar saglamistir.

3. BANKACILIK SEKTORUNDE YAPAY ZEKA

Yapay zekanin teknolojileri, bankacilik sektoriinde koklii
doniisiimlere neden olmaktadir. Bu doniisiimler, miisteri
etkilesimlerinden risk analizine kadar genis bir alana
yayilmaktadir. Yapay zeka finans kuruluslarinin operasyonel
siireclerini  optimize etmelerine, misteri memnuniyetini
artirmalarma ve dolandiricilik gibi tehditleri daha etkili bir
sekilde oOnlemelerine imkan saglamaktadir. Ozellikle yapay
zekanin biiyiik veri analizleriyle birlestirilmesi, bankalarin
miisteri tercihlerini daha derinlemesine anlamalarina ve
bireysellestirilmis hizmetler sunmalarina katkida bulunmaktadir.

Bankacilikta yapay zekanin bir diger 6nemli kullanim
alani, pazarlama faaliyetleridir. Yapay zeka, miisteri verilerini
inceleyerek finans kuruluglarinin hedef kitlelerine daha dogru ve
etkili bir sekilde ulagmalarini miimkiin kilmaktadir. Bu yaklasim,
kisiye Ozel pazarlama stratejilerinin gelistirilmesine olanak
tantyarak miisteri sadakatini gliclendirmektedir. Bunun yani sira,
yapay zeka destekli analitik ¢oziimler, bankalarin miisteri
davraniglarini daha iyi yorumlamalarina ve bu bilgiler 1s181inda
daha etkili kararlar almalarina yardimci olmaktadir.
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3.1. Bankacilik Sektdrunde Yapay Zeka Uygulamalar
3.1.1.Dolandiricilik

Yapay zeka, bankacilik sektoriinde dolandiricilikla
miicadelede kritik bir rol oynayan temel araglardan biri olmustur.
Yapay zeka algoritmalari, genis veri kiimelerini analiz ederek
olagandisi islem kaliplarin1 tanimlayabilme 6zelligine sahiptir.
Bu teknolojiler, daha 6nce kaydedilen dolandiricilik vakalarim
inceleyerek, slipheli faaliyetleri aninda tespit edebilme kapasitesi
sunmaktadir (Tang & Tien, 2020).

3.1.2.Risk Yonetimi

Yapay zekanin bankacilik alaninda 6ne ¢ikan kullanim
alanlarindan biridir. Yapay zeka, piyasa egilimlerini ve miisteri
aligkanliklarini inceleyerek finans kuruluslarinin riskleri daha
verimli bir bigimde kontrol etmelerini saglar. Bunun yani sira,
stres testleri ve senaryo temelli analizler gibi risk degerlendirme
stireclerinde de yapay zekadan faydalanilmakta, bu da bankalarin
daha gilivenilir ve etkili stratejiler olusturmalarma katkida
bulunmaktadir (Noreen vd., 2023).

3.1.3. Miisteri Hizmetleri

Yapay zeka teknolojileri, bankacilik sektoriinde miisteri
hizmetlerinin kalitesini ylikseltmek i¢in onemli bir ara¢ haline
gelmistir. Yapay zeka tarafindan desteklenen sanal asistanlar ve
sohbet botlar1, miisterilerin sik¢a yonelttigi sorulara hizli ve dogru
cevaplar sunarak, misteri memnuniyetini Onemli Olclide
artirmaktadir. Bu uygulamalar, miisterilerin bankalarla olan
etkilesimini kolaylastirarak daha sorunsuz bir deneyim sunar.
Yapay zeka destekli sistemler, miisteri taleplerini 6ngdrebilme ve
kisisellestirilmis hizmetler sunabilme yetenegiyle, bankalarin
miisteri iliskilerini  giliclendirmesine yardimci olmaktadir.
Ozellikle 7/24 kesintisiz hizmet sunabilme &zelligi, miisterilerin
ihtiya¢ duyduklar1 anda destek almalarini saglamaktadir. Bu da
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bankalarin miisteri sadakatini artirarak, uzun vadeli iligkiler
kurmalarina olanak tanimaktadir. Yapay zekanin miisteri
hizmetlerindeki bu etkisi, bankacilik sektoriiniin dijital donilistim
siirecinde 6nemli bir adim olarak 6ne ¢ikmaktadir.

3.1.4.Siber Givenlik

Yapay zekanin bankacilik sektoriinde hayati bir rol
oynadigr alanlardan biridir. Yapay zeka, olasi siber saldirilar
belirlemek ve bunlara karsi oOnlem almak amaciyla
kullanilmaktadir. Bu teknoloji, anormal aktiviteleri hizli bir
sekilde tanimlayarak, bankalarin giivenlik agiklarini 6nceden
tespit etmesine ve gerekli dnlemleri zamaninda uygulamasina
olanak tanimaktadir.

Yapay zeka, biiylik veri kiimelerini analiz ederek stipheli
davraniglar1 tespit edebilir ve bu sayede siber tehditlere karsi
proaktif bir savunma mekanizmasi olusturarak siirekli 6grenme
yetenegi sayesinde yeni ve gelisen tehditlere hizla adapte
olabilmektedir. Bu 6zellikler, finansal kuruluslarin hem miisteri
verilerini korumasint hem de siber saldirilara kars1 daha direngli
bir altyapiya sahip olmasimi saglamaktadir. Bdylece, bankalar
giivenilirliklerini artirirken, miisterilerin de finansal bilgilerinin
guvende olduguna dair giiven duymalarina yardimci olmaktadir.

3.1.5. Algoritma

Yapay zekanin finansal piyasalarda en yaygin ve etkili
kullanim alanlarindan birini olusturmaktadir. Yapay zeka destekli
algoritmalar, piyasadaki verileri gercek zamanli olarak analiz
ederek, otomatik  bir  sekilde alim-satim islemleri
gergeklestirebilir. Bu sistemler, insan miidahalesine gerek
kalmadan hizli ve stratejik kararlar alarak, piyasa kosullarina
aninda uyum saglayabilme yetenegi sunmaktadir.
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3.1.6.Raporlama

Uyum ve diizenleyici raporlama siireclerinde yapay zeka,
bankalarin otomasyon saglamasina ve mevzuat gerekliliklerini
daha verimli bir sekilde yerine getirmesine olanak tanimaktadir.
Yapay zekad tabanli ¢oziimler, islemleri anlik olarak izleyip
verileri analiz ederek, finans kuruluslarinin diizenleyici
kurumlarla  olan  iletisimini ve  uyum  siire¢lerini
kolaylagtirmaktadir. Bu teknolojiler, bankalarin hem zaman hem
de kaynak tasarrufu yapmasina yardimci olurken, ayni1 zamanda
mevzuata uyum konusunda daha giivenilir ve seffaf bir yapi
sunmaktadir (Akoh Atadoga vd., 2024).

3.1.7. Akilli Bankacilik

Yapay zekanin sundugu 6nemli faydalardan biridir. Yapay
zeka algoritmalari, miisterilere ait verileri inceleyerek, her bir
bireyin ihtiyac¢larina 6zel finansal iiriinler ve hizmetler 6nerebilir.
Bu yaklagim, miisteri deneyimini daha dzellestirilmis ve tatmin
edici hale getirirken, bankalarin miisteri bagliligin1 artirmasina da
katkida bulunmaktadir. Yapay zeka, miisterilerin harcama
aliskanliklarini, finansal hedeflerini ve risk toleranslarini analiz
ederek, onlar i¢in en uygun c¢oziimleri sunar. Bu sayede,
miisteriler daha kisisellestirilmis ve etkili bir hizmet alirken,
bankalar da miisteri memnuniyetini artirarak uzun vadeli iligkiler
kurabilir. Bu teknoloji, bankalarin pazarlama stratejilerini daha
hedef odakli hale getirerek, kaynaklarin1 daha verimli
kullanmalarin1  saglamaktadir. Kisisellestirilmis bankacilik,
modern finans sektorliniin - donlistimiinde  kilit bir rol
oynamaktadir.

3.1.8.Kredi Degerlendirme

Kredi degerlendirme siireglerinde yapay zekadan
yararlanmak, bankalarin karar alma mekanizmalarini hem
hizlandirmakta hem de daha isabetli hale getirmektedir.
Geleneksel yaklasimlar genellikle dar kapsamli verilerle sinirli
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kalirken, yapay zeka teknolojileri, genis veri kiimelerini analiz
ederek daha detayli ve biitiinciil bir degerlendirme imkani
sunmaktadir. Bu sayede, finans kuruluslari miisterilerin kredi
risklerini daha etkili bir sekilde 6lgebilir ve buna uygun stratejiler
gelistirebilir (Tang & Tien, 2020).

3.2. Bankacilikta Yapay Zekanin Avantajlari

Yapay zeka teknolojileri, bankacilik sektoriinde dnemli
firsatlar ve avantajlar saglamaktadir. Asagida yapay zekanin
bankacilik sektoriindeki avantajlar1 iizerinde detayli olarak
aciklanmistir.

3.2.1. Verimlilik

Yapay zeka, bankalarin operasyonel siireclerini daha
verimli hale getirmelerine 6nemli katkilar sunmaktadir. Yapay
zekd tabanli sistemler, rutin ve tekrarlayan gorevleri
otomatiklestirerek, calisanlarin zamanini daha stratejik ve degerli
islere odaklamalarima imkan tanimaktadir. Bu durum is
stireclerinin hizlanmasimi saglar ve kaynaklarin daha etkili bir
sekilde kullanilmasina yardimeci olmaktadir. Ayrica otomasyon
sayesinde hata oranlari azalir ve islemler daha giivenilir hale
gelmektedir. Yapay zekd, bankalarin zaman ve maliyet tasarrufu
yaparak operasyonel verimliligini artirir. Bu da bankalarin
rekabet avantaji kazanmasmna ve miisteri memnuniyetini
artirmasina katkida bulunur (Fares vd., 2022).

3.2.2. Miisteri Deneyimi

Yapay zeka, miisteri deneyimini dnemli lgiide iyilestiren
bir teknolojidir. Yapay zeka destekli sohbet botlar1 ve sanal
asistanlar, miisterilere 7/24 kesintisiz hizmet sunarak, sorularina
aninda ve dogru yanitlar verebilmektedir. Bu tiir uygulamalar,
miisteri memnuniyetini artirarak, bankalarin miisterileriyle olan
iligkilerini gli¢lendirmekte ve hizmet kalitesini yiikseltmektedir.
Yapay zeka, misteri etkilesimlerini Kkisisellestirerek, daha
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Ozellestirilmis ve tatmin edici bir deneyim sunar. Bu da miisteri
sadakatini artirir ve bankalarin rekabet giiciinii gli¢lendirir.

3.2.3. Maliyet Azaltma

Yapay zeka uygulamalari, bankalarin maliyetlerini 6nemli
Ol¢iide diislirmelerine yardimci olmaktadir. Otomasyon ve
gelismis veri analizi sayesinde, finans kuruluslar1 operasyonel
harcamalarini en aza indirebilir ve kaynaklarini1 daha verimli bir
sekilde kullanabilir. Bu durum, hem is siireclerinin daha hizli ve
etkili hale gelmesini saglar hem de bankalarin rekabet¢i bir
avantaj elde etmesine katkida bulunur. Yapay zeka, rutin gérevleri
otomatiklestirerek insan hatalarini1 azaltir ve iglem siireglerini
optimize eder. Ayrica, biiyiik veri analiziyle daha dogru kararlar
alinmasin1 saglayarak, gereksiz masraflarin Oniline geger. Bu
sayede, bankalar operasyonel maliyetlerini diigiirlir ve mdiisteri
memnuniyetini artirarak uzun vadeli karlilik saglar.

3.2.4. Risk Yonetimi

Yapay zeka, bankalarin risk yonetimi siireglerini biiyiik
Olciide gelistirmektedir. Yapay zeka algoritmalari, kredi risklerini
degerlendirmek ve dolandiricilik faaliyetlerini belirlemek igin
kullanilabilir. Bu teknolojiler, bankalarin riskleri daha etkin bir
sekilde yonetmelerine ve giivenilir kararlar almalarina olanak
tanir. Bilylik veri analizi sayesinde potansiyel tehditler 6nceden
tespit edilebilir ve gerekli onlemler zamaninda alinabilir. Bu
durum hem bankalarin hem de miisterilerin giivenligini artirirken
finansal kayiplarin 6nlenmesine yardimci olur. Yapay zeka, risk
yonetiminde daha proaktif ve verimli bir yaklasim sunarak,
bankalarin gelecekteki risklere karsi daha hazirlikli olmalarini
saglar. Yapay zeka, risk modellerini siirekli olarak giincelleyerek,
degisen piyasa kosullarina hizla adapte olabilir. Bu da bankalarin
risk yOnetimi stratejilerini daha dinamik ve esnek hale
getirmektedir. Yapay zeka, operasyonel riskleri azaltirken, ayn
zamanda kredi riski, piyasa riski ve likidite riski gibi farkl risk
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tirlerini de daha iyi yonetebilir. Sonug¢ olarak, yapay zeka,
bankalarin risk yonetimi siireglerini optimize ederek hem
maliyetleri diisliriir hem de miisteri glivenini artirir. Bu teknoloji,
bankacilik sektoriinde daha giivenilir ve siirdiiriilebilir bir risk
yonetimi yaklasimi sunmaktadir.

3.3. Bankacilikta Yapay Zekanin Dezavantajlari

Yapay zeka teknolojilerinin  bankacilik alaninda
kullanimi, beraberinde bir dizi zorlugu da getirmektedir. Bu
zorluklar, verilerin korunmasi, yasal uyum, etik tartigmalar,
mevcut teknolojiye entegre ve beceri eksikligi gibi konulari
icermektedir

3.3.1. Verilerin Korunmasi

Yapay zeka uygulamalari, bankacilik sektoriinde biiyiik
miktarda veri kullanimin1 gerektirmektedir. Bu durum, veri
gizliligi ve giivenligi  konularinda 6nemli endiseler
dogurmaktadir. Bankalar, miisteri bilgilerinin korunmasi ve siber
saldirilara kars1 gilivenligin saglanmasi gibi zorluklarla kars:
karstya kalmaktadir. Miisteri verilerinin glivenli bir sekilde
islenmesi ve saklanmasi, bankalar i¢in kritik bir dncelik haline
gelmistir. Bu nedenle, bankalar, veri gizliligi ve giivenligi
konusunda etkili Onlemler almak zorundadir. Yapay zeka
teknolojilerinin  kullanimi, veri gilivenligi konusunda yeni
¢Oziimler sunarken, ayni zamanda bu alanda dikkatli bir yaklagim
gerektirmektedir.

Bankalar, miisteri glivenini korumak ve siber tehditlere
kars1 direngli bir altyap1 olusturmak igin siirekli olarak giivenlik
onlemlerini gilincellemelidir. Veri gizliligi ve giivenligi, yapay
zeka uygulamalarinin basarili bir sekilde kullanilabilmesi ig¢in
temel bir gerekliliktir. Bu nedenle, bankalar hem teknolojik hem
de yasal diizenlemeler c¢ercevesinde, veri giivenligi konusunda
kapsamli bir strateji gelistirmelidir. Bu strateji, miisteri verilerinin
korunmasini saglarken, ayn1 zamanda yapay zeka teknolojilerinin
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sundugu firsatlardan en iyi sekilde yararlanilmasina olanak tanir
Majumder, 2024).

Sonug olarak, veri gizliligi ve giivenligi, yapay zeka
uygulamalarinin  bankacilik sektoriinde basarili bir sekilde
kullanilabilmesi i¢in kritik bir 6neme sahiptir. Bankalar, bu
konuda etkili 6nlemler alarak, miisteri giivenini korumali ve siber
tehditlere kars1 direngli bir altyap1 olusturmalidir.

3.3.2. Yasal Uyum

Bankacilik sektdrii, kat1 diizenlemelere tabi olup, yapay
zekd uygulamalarinin bu diizenlemelere uyum saglamasi
zorunludur. Yapay zekanin entegrasyonu, mevcut diizenleyici
cercevelerle uyumlu olmalidir; aksi halde, bankalar ciddi yasal
sorunlarla kars1 karsiya kalabilirler. Bu nedenle, bankalar, yapay
zeka teknolojilerini kullanirken, mevzuat gerekliliklerini dikkate
almali ve uyum siireglerini titizlikle yonetmelidir.

Yapay zeka uygulamalarinin diizenleyici cergevelerle
uyumlu hale getirilmesi, bankalarin hem yasal risklerden
korunmasini saglar hem de miisteri giivenini artirir. Diizenleyici
otoritelerle is birligi i¢inde calismak, yapay zeka teknolojilerinin
basarili bir sekilde uygulanmasina yardimci olmaktadir (Jejeniwa
vd., 2024).

3.3.3. Etik Tartismalar

Yapay zeka uygulamalari, beraberinde c¢esitli etik
sorunlar1 da getirmektedir. Yapay zeka sistemleri, algoritmik
Onyargi ve ayrimcilik gibi sorunlara neden olabilir. Bu durum,
bankalarin miisteri hizmetlerinde adaletsiz sonuglar dogurabilir
ve miisteri memnuniyetini olumsuz yonde etkileyebilir.
Algoritmalarin tasarimi ve egitimi sirasinda kullanilan verilerdeki
Onyargilar, sistemlerin tarafsiz olmayan kararlar vermesine yol
acabilir. Bu da ozellikle kredi degerlendirme, iiriin onerileri ve
miisteri hizmetleri gibi alanlarda esitsizliklere neden olabilir.
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Bankalar, yapay zekd uygulamalarini kullanirken, etik
ilkeleri goz oniinde bulundurmali ve algoritmalarin adil ve seffaf
bir sekilde calismasini saglamalidir. Ayrica, miisteri verilerinin
kullanimi1 ve gizliligi konusunda etik standartlara uygun hareket
etmek, miisteri glivenini korumak agisindan biiyiilk 6nem tasir.
Yapay zekd teknolojilerinin etik bir sekilde kullanilmasi,
bankalarin itibarin1 korumasini yani sira miisteri memnuniyetini
artirmasini saglar (Majumder, 2024).

3.3.4. Mevcut Teknolojiye Entegre

Yapay zeka ¢6ziimlerinin bankacilik sektdriindeki mevecut
sistemlerle uyumlu hale getirilmesi, 6nemli bir engel olarak
karsimiza ¢ikmaktadir. Finans kuruluslari, yeni nesil yapay zeka
teknolojilerini  kullanabilmek i¢in bu teknolojileri mevcut
altyapilarina adapte etmek durumundadir. Bu siireci hem teknik
acidan zorluklar icerebilir hem de Onemli maliyetler
gerektirebilir. Bununla birlikte, eski sistemlerin modernize
edilerek yapay zeka ile biitlinlestirilmesi, uzun zaman alan ve
karmasik bir islem olabilmektedir. Bu nedenle, bankalarin bu tiir
bir entegrasyonu basariyla gergeklestirebilmek i¢in gerekli teknik
bilgi birikimine ve yeterli kaynaga sahip olmalar1 biiyiik 6nem
tasimaktadir (Hamadou vd., 2024).

3.3.5. Beceri Eksikligi

Yapay zeka teknolojilerinin  bankacilik alaninda
kullanimi, ¢aliganlar arasinda beceri eksikligi sorununu ortaya
cikarabilmektedir. Bu teknolojilerin verimli bir sekilde
uygulanabilmesi i¢in, personelin yeni yetkinlikler kazanmasi
biiylik 6nem tagimaktadir. Mevcut ¢aliganlarin bu tiir yeniliklere
uyum saglama kapasitesi yetersiz kalabilmektedir. Bu durum
finans kuruluslarinin yapay zeka is siireclerine entegre etme
cabalarinda cesitli engellerle karsilasmalarina neden olmaktadir
(Oluwafunmilola Oriji vd., 2023).
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4. SONUC

Yapay zeka, bankacilik sektoriinde miisteri deneyimini
kisisellestirerek, hizmet kalitesini artirir. Sohbet botlar1 ve sanal
asistanlar, hizl1 ve kesintisiz destek sunar. Biiylik veri analizi ve
makine Ogrenimi, miisteri ihtiyaglarin1 anlamay1r ve risk
yonetimini  iyilestirir.  Dolandiricilik  tespiti  ve  kredi
degerlendirme siireglerinde etkili ¢oziimler sunmaktadir.
Otomasyon ve veri analizi, operasyonel verimliligi artirirken
maliyetleri  diigliriir.  Yapay zekd, bankalarin  miisteri
memnuniyetini ve karliligini artirarak sektérde doniisiim yaratir.

Yapay zeka, bankacilik sektoriinde pazarlama, miisteri
hizmetleri ve risk yonetimi gibi alanlarda doniistiiriicii bir rol
oynar. Miisteri segmentasyonunu hassaslastirir, kisisellestirilmis
hizmetler sunar ve operasyonel verimliligi artirir. Otomasyon ve
veri analizi sayesinde maliyetler diiser, riskler daha 1yi yonetilir.
Gelecekte, yapay zekanin yayginlasmasi, bankalarin miisteri
odakli ve veriye dayali hizmetler sunarak rekabet avantaj
kazanmasimi saglayacak, sektorde kalict bir donilisiim
yaratacaktir.

Bankacilik sektoriinde yapay zeka, is yiikiiniin 6nemli bir
kismin1 otomatiklestirmeye baslamistir. Teknolojinin stirekli
gelisimiyle birlikte, yapay zekanin oniimiizdeki yillarda siber
riskleri azaltacak ve rekabet avantaji saglayacak diizeye ulasmasi
beklenmektedir. Yapay zek&, manuel islemleri minimum insan
miidahalesiyle yliriitebilecek kapasiteye erisecektir. Bankalarin
operasyonel siireclerini daha hizli ve hatasiz bir sekilde
gergeklestirmesine olanak tanirken, insan kaynaklarinin daha
stratejik gorevlere odaklanmasini saglayacaktir.

Bankacilik sektorii, insan ve makine giiciinii en verimli
sekilde birlestirerek, yapay zekd sayesinde kisisellestirilmis
hizmetler sunarken operasyonel ve maliyet verimliligini de
artirmaktadir. Bu durum, bankalarin yapay zekddan maksimum
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fayda saglamasina olanak tanimaktadir. Yapay zekanin sundugu
avantajlarla bankalar hem calisanlarina hem de miisterilerine
daha iyi imkanlar sunmaya baslamistir. Ornegin, miisteriler artik
banka subelerine gitmeden, akilli telefonlar1 veya bilgisayarlari
araciligiyla  birgok islemi hizli ve kolay bir sekilde
gerceklestirebilmektedir. Ayrica, yapay zekd destekli sohbet
botlart ve sanal asistanlar, miisterilere 7/24 kesintisiz hizmet
sunarak, sorularina aninda yanit verebilmekte ve miisteri
memnuniyetini artirmaktadir.

Sonu¢ olarak, yapay =zeka bankacilik sektoriini
doniistiirerek hem maliyetleri diigiiren hem de hizmet kalitesini
artiran bir ara¢ haline gelmistir. Bu gelismeler, bankalarin
gelecekte daha rekabetgi ve miisteri odakli bir yapiya
kavusmasina yardimci olacaktir.
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FORECASTING MARKET VOLATILITY: A
COMPARATIVE ANALYSIS OF MACHINE
LEARNING AND DEEP LEARNING MODELS

Melike AKTAS BOZKURT!

1. INTRODUCTION

Forecasting stock market volatility is a critical task for
investors, risk managers, and policymakers, as it provides insight
into future market uncertainty and risk (Roszyk & Slepaczuk,
2024). A key barometer of market volatility is the CBOE
Volatility Index (VIX), often called the ‘fear gauge,” which
measures the market’s expectation of S&P 500 volatility over the
next 30 days. Unlike realized volatility (actual past price
fluctuations), the VIX is forward-looking and encapsulates
market expectations influenced by investor sentiment and market
conditions (Grefhorst, 2024). Accurate forecasts of the VIX and
other volatility measures are valuable for option pricing, portfolio
risk management, and formulating trading strategies. Over the
past decades, a wide range of models have been developed to
predict volatility — from traditional econometric models (e.g.,
GARCH family models) to newer machine learning (ML) and
deep learning approaches. This introduction and literature review
discusses the evolution of volatility forecasting techniques, key
methodologies, and recent findings in both classical and modern
frameworks.

1 Assist. Prof. (Ph.D.), OSTIM Technical University, Faculty of Economic and
Administrative Sciences, Management Information Systems,
melike.aktasbozkurt@ostimteknik.edu.tr, ORCID: 0000-0001-5207-0615.
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2. LITERATURE REVIEW

Early volatility forecasting was dominated by
econometric models that capture stylized facts like volatility
clustering and mean reversion. The Generalized Autoregressive
Conditional Heteroskedasticity (GARCH) model introduced by
Engle and Bollerslev remains a benchmark for conditional
volatility modeling. GARCH(1,1) and its extensions (e.g.,
EGARCH for asymmetry, GJR-GARCH for leverage effects)
have been widely used in financial markets for decades (Zhao,
Zhu, Ng, & Lee, 2024). These models are grounded in statistical
theory and generally assume that volatility is a function of past
returns and volatilities. GARCH models have successfully
captured the fat tails and clustering in return distributions; indeed,
a simple GARCH(1,1) often serves as a strong baseline in
comparative studies (Tjoa & Guan, 2020). However, traditional
GARCH can be misspecified if key features of the data are not
included. For instance, one study found that a GARCH option-
pricing model underestimates the VIX level when only stock
returns are used as inputs. Incorporating additional information
can improve performance — for example, including the VIX itself
or other volatility proxies as inputs to GARCH can boost accuracy
. Researchers have also proposed augmented econometric models
that integrate high-frequency data. For example, realized
volatility models and jump components have been combined with
GARCH. Qiao, Yang, and Li, (2020) introduced a GARCH-type
model with dynamic jump intensity, showing that adding high-
frequency volatility (realized bipower variation) and jump
information significantly improved VIX forecast accuracy in
stable market periods. Similarly, hybrid models that merge
GARCH with other time-series frameworks have shown promise.
Pan, Wang, Liu, and Wang, (2019) confirm that addinga GARCH
component into a Heterogeneous Autoregressive (HAR) model
(which captures long-memory effects) leads to substantial gains
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in volatility forecasting accuracy. These advancements illustrate
how traditional models have evolved by incorporating more data
and features to address their limitations.

In parallel to GARCH developments, simpler
autoregressive models have been applied to volatility indices with
notable effectiveness. An ARIMA/ARMA approach treats the
volatility index (e.g., VIX) as a time series to be differenced and
fit with past values and shocks. Degiannakis (2008) was among
the first to model the VIX directly as a dependent variable, rather
than indirectly via stock volatility. Subsequent work found that
the VIX time series is highly persistent, meaning today’s VIX is
a strong predictor of tomorrows. Subsequent work found that the
VIX time series is highly persistent, meaning today’s VIX is a
strong predictor of tomorrow’s. For example, a comparative study
reported that pure autoregressive models outperformed basic
GARCH when forecasting VIX, owing to the high autocorrelation
in the VIX series (Kim & Han, 2022).

The Heterogeneous Autoregressive (HAR) model
introduced by Corsi (2009) is also widely used for volatility
forecasting. The HAR model typically uses daily, weekly, and
monthly average volatility as regressors to predict next-day
volatility. In forecasting VIX or related volatility indices, HAR
serves as a strong linear benchmark. Audrino and Chassot (2024)
demonstrate that with proper training window selection and
frequent re-estimation, a basic HAR model can perform on par
with or even outperform several machine learning models. This
finding underscores the point that traditional models remain
competitive, especially when carefully tuned, and they offer the
benefit of interpretability (coefficients directly indicate the
impact of past daily, weekly, monthly volatility). Recent
advancements have extended the HAR model to improve its
flexibility — for instance, Xu, Aschakulporn, and Zhang, (2025)
propose a Time-Varying Parameter HAR (TVP-HAR) model that
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allows HAR coefficients to change over time, thereby adapting to
regime shifts in volatility. Their results indicate that TVP-HAR
can outperform the static HAR in forecasting the VIX,
successfully capturing evolving market dynamics. Overall,
econometric approaches like GARCH and HAR continue to be
used as baseline models and sometimes as components within
hybrid frameworks. They provide a transparent view of volatility
dynamics, which remains valuable for practitioners who need
interpretable forecasts for decision-making in trading and risk
management.

Machine learning methods have been increasingly applied
to volatility and VIX forecasting to exploit nonlinear patterns and
high-dimensional data. Tree-based ensemble models such as
Random Forests and XGBoost have shown promise due to their
ability to handle a large number of input features and capture
complex interactions. In contrast to parametric econometric
models, these ML models can ingest not only past values of
volatility but also a wide array of features — for example, technical
indicators, macroeconomic variables, or even textual sentiment
indicators — without strong model assumptions. A comparative
study by Grefhorst (2024) evaluated tree-based models against
traditional approaches for predicting the CBOE VIX. Another
line of research has focused on using ML to harness the
information in the term structure of volatility (e.g., VIX futures
of various maturities) and related markets. Wang, Li, Liu, Chen,
and Tang, (2024) employ seven advanced ML models — including
tree-based algorithms and neural networks — to predict next-day
returns of VIX futures, using features derived from the VIX
futures term structure. Their study not only evaluates prediction
accuracy but also integrates the forecasts into a trading strategy.
Moreover, tree-based models tend to offer some degree of
interpretability (e.g., feature importance ranks), which is an
advantage when analysts need to understand the drivers of
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volatility. For instance, an ML model might reveal that certain
macro indicators or other global volatility indices are important
predictors of the VIX, offering insight that traditional models
might overlook. In summary, machine learning approaches have
enriched the VIX forecasting toolkit by accommodating more
complex relationships and data, and recent literature shows
moderate to significant forecasting gains in certain settings. The
benefits appear particularly strong when these models are used in
an actionable context like portfolio optimization, though careful
evaluation is needed to ensure those gains are robust (Audrino &
Chassot, 2024)

Deep learning models have been at the forefront of recent
volatility forecasting research, thanks to their capacity to model
complex nonlinear dynamics and capture long-term dependencies
in time series. Among these, recurrent neural networks such as
LSTM and GRU have been popular choices for VIX forecasting.
LSTM networks, with their gated structure, are adept at learning
patterns in sequences of past volatility or related inputs,
potentially capturing effects like mean reversion and volatility
clustering in a data-driven way. Roszyk and Slepaczuk (2024)
examine a hybrid approach combining GARCH and LSTM
models, and further incorporate the VIX index as an exogenous
feature. Deep learning models have also been applied to other
volatility-related forecasting problems (e.g., volatility of gold, oil,
or cryptocurrencies), often showing superiority when properly
tuned. Zeng, Chen, Zhang, and Xu, (2023) demonstrated that a
simple one-layer neural network can sometimes outperform more
sophisticated architectures like Transformers on longer-horizon
volatility forecasts, a reminder that complexity must be matched
with careful design and sufficient data. Researchers are also
exploring advanced deep learning architectures for VIX
forecasting. Convolution-based models and Transformers have
been tested to capture patterns that RNNs might miss. Hortta and
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Mora-Valencia (2024) apply a Temporal Convolutional Network
(the convolutional counterpart of WaveNet) and Transformer
models in a probabilistic forecasting framework for the VIX. By
adopting Bayesian neural network techniques, they address the
issue of uncertainty quantification, calibrating the models to
provide not just point forecasts but also reliable confidence
intervals. Another innovative direction is the development of
interpretable deep learning models. Cho, Lee, and Kim, (2023)
introduce Kolmogorov—Arnold Networks (KAN), which
combine neural networks with symbolic regression techniques to
produce forecasts in a closed-form expression.

In summary, deep learning approaches represent the
frontier of VIX forecasting research in recent years. They often
achieve state-of-the-art forecast accuracy, particularly when
blending multiple information sources and when care is taken to
avoid overfitting. The literature has also started to tackle practical
concerns like interpretability and risk estimation, making these
models more applicable in real trading and portfolio contexts. For
practitioners, the appeal of deep learning models lies in their
potential to uncover hidden nonlinear patterns in volatility
dynamics that simpler models might miss — for example, sudden
regime shifts or complex interactions between market indicators
that precede volatility spikes. As computational tools improve
and more data (including intraday data and alternative data)
become available, we can expect deep learning methods to play
an increasingly prominent role in volatility and VIX forecasting
for both financial and economic applications.

3. METHODOLOGY

This study employs six machine and deep learning
methods to predict VIX. These methods include Random Forest
(RF), XGBoost, Support Vector Regression (SVR), LightGBM,
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CatBoost, and Long Short-Term Memory (LSTM) networks.
Each model captures volatility dynamics differently, leveraging
statistical learning, gradient boosting, or sequential processing
techniques.

3.1. Random Forest (RF)

Random Forest is an ensemble learning algorithm that
builds multiple decision trees and aggregates their predictions to
improve accuracy and reduce overfitting (Breiman, 2001). Each
tree is trained on a randomly sampled subset of the data, and
predictions are determined using a majority vote (for
classification) or an average (for regression). Equation 1 is the
mathematical representation of the final prediction y in RF.

N
R 1
900) = NZ T,(x) "
where N is the number of trees, and T; (x)represents the prediction
of the ith tree.

3.2. Extreme Gradient Boosting (XGBoost)

XGBoost is a robust gradient-boosting algorithm that
minimizes loss functions using a series of weak learners (Chen &
Guestrin, 2016). It optimizes the objective function using second-
order Taylor expansion in Equation 2:

- 1
L) = ) |gifiC) + 3 hfZ )| + 00F) @
i=1

where g; and h; are the first and second derivatives of the loss
function, respectively, and Q(f;) represents the regularization
term.

104



Finans Konular:

3.3. Support Vector Regression (SVR)

SVR is a kernel-based regression technique that finds a
hyperplane with maximum margin while minimizing prediction
errors (Smola & Schélkopf, 2004). The SVR objective function
is shown in Equation 3:

1
L(Wr E’ E*) = E

Wiz +C ) (6 + f;‘)) -
i=1

where: ||w||? is the regularization term controlling model
complexity (norm of the weight vector), C is the regularization
parameter balancing the trade-off between the flatness of the
function and allowed deviations from €, §; and &; are slack
variables representing deviations beyond the margin e.

3.4. LightGBM

LightGBM is a gradient boosting framework that
constructs trees leaf-wise instead of level-wise, making it more
efficient and faster for large datasets (Ke et al., 2017). The
objective function follows the gradient boosting approach in
Equation 4.

n
N 2
£=>" e + Aol "
i=1

where £(y;,7,) is the loss function, and )\||9||2 is the
regularization term to prevent overfitting.

3.5. CatBoost

CatBoost is another gradient boosting algorithm
optimized for categorical data that reduces overfitting through
ordered boosting (Prokhorenkova, Gusev, VVorobev, Dorogush, &
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Gulin, 2018). It employs symmetric trees and minimizes the
following loss function in Equation 5.

n T

L(F) = Z (i, F(x)) + Z Q(fe) 5)
: 1

=1 t=

where F(x;) is the boosted function and Q(f;) is the
regularization term.

3.6. Long Short-Term Memory (LSTM) Networks

LSTM is a deep learning architecture designed for
sequential data. It addresses vanishing gradient problems in
recurrent neural networks (Hochreiter & Schmidhuber, 1997).
The LSTM cell updates using the following equations between
Equation 6-10:

ft = G(fot + Ufh't—l + bf)

(6)

ir = o(Wix; + Uphy_1 + by)
()

0p = o(Wox; + Ughy—y + by)
(8)

¢ =fi ©c—q +i ©Otanh(W.x, + U he—q + b.)
)
h: = o, © tanh(c;)

(10)
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where f;,i;, 0. are forget, input, and output gates, respectively,
and c; is the cell state. The LSTM architecture allows efficient
learning of temporal dependencies in volatility data.

3.7. Evaluation Metrics

Two widely used error metrics are employed to assess the
forecasting models' performance: Root Mean Square Error
(RMSE) and Symmetric Mean Absolute Percentage Error
(SMAPE). These metrics evaluate the accuracy and robustness of
each model by quantifying the deviation between predicted and
actual values.

3.7.1. Root Mean Square Error (RMSE)

RMSE measures the standard deviation of prediction
errors. It penalizes larger errors more heavily, making it sensitive
to extreme deviations. The RMSE is computed in Equation 11.

n
1
RMSE = Ez(y" —9,)2 (11)
i=1

where y; represents the actual values, y, denotes the predicted
values, and n is the number of observations. A lower RMSE
indicates better model accuracy.

3.7.2. Symmetric Mean Absolute Percentage Error
(SMAPE)

SMAPE is a scale-independent metric that normalizes
errors based on the magnitude of actual and predicted values,
making it particularly useful for financial time series data. It is
calculated in Equation 12.
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100 -
SMAPE = i = 31
n & (lyil +130)/2 (12)

This formulation ensures that SMAPE remains symmetric
and bounded between 0 and 100, preventing issues associated
with division by small values.

Both metrics complement each other: RMSE is more
sensitive to large errors, while SMAPE provides a relative
measure of prediction accuracy, making them well-suited for
evaluating volatility forecasting models.

4. DATA DESCRIPTION

This section provides an overview of the data used in the
study, including key financial and economic variables relevant to
volatility forecasting. This study utilizes daily financial data from
Thomson Reuters covering the period from December 31, 2021,
to March 7, 2025. This timeframe is chosen to capture recent
market dynamics, including the post-COVID recovery phase,
ongoing geopolitical tensions, and evolving macroeconomic
conditions that impact market volatility.

To ensure consistency, missing values are handled using
forward-fill and backward-fill methods, preserving the temporal
structure without introducing artificial distortions. Forward-fill is
applied first, carrying the last available value forward, while
backward-fill is used for missing data at the beginning of the
series.

Each variable is selected based on its theoretical and
empirical relationship with volatility dynamics. Stock indices
(NASDAQ-100, Dow Jones Industrial Average) are included due
to their inverse correlation with market risk, as higher volatility
often accompanies declining equity markets. Interest rates (U.S.
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10-Year Treasury Yield) are integrated as they reflect monetary
policy changes and investor risk sentiment. Gold and crude oil
prices are considered, given their historical roles as safe-haven
assets and economic indicators. Additionally, Bitcoin and the
Crypto Volatility Index (CVI) are included to capture the impact
of digital asset fluctuations on broader market stability.

The dataset consists of daily percentage changes for
indices, commodities, interest rates, and cryptocurrencies, all of
which capture market risk and investor sentiment. Table 1
presents the full names and abbreviations of the variables
included in the analysis. These variables exhibit varying levels of
volatility, asymmetry, and tail behavior, which are essential
considerations for selecting appropriate forecasting models.

Table 1. Abbreviations and Names of the Variables

Abbreviation Full Variable Name

VIX CBOE Volatility Index

NDXT NASDAQ-100 Technology Sector Index
DJIA Dow Jones Industrial Average

CVvI Crypto Volatility Index

BTC Bitcoin

BrentQOil Brent Oil Futures

Usi10y U.S. 10-Year Treasury Yield

Gold Gold Futures

Table 2 summarizes key statistics for the financial
variables in this study, focusing on their volatility, distribution,
and normality properties. Bitcoin and the CVI show the highest
standard deviations, reflecting their extreme price fluctuations.
Skewness values indicate asymmetry, with some assets
experiencing sharper declines than gains. At the same time, high
kurtosis in variables like VIX and Bitcoin suggests fat-tailed
distributions, meaning extreme fluctuations occur more
frequently.

The Jarque-Bera test results confirm that all variables
deviate significantly from a normal distribution at the 0.1% level,
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indicating that financial time series often exhibit non-linear
behavior, volatility clustering, and heavy tails. Given these
characteristics, traditional linear models may not fully capture
market dynamics; machine learning approaches are more
appropriate for volatility forecasting.

Table 2. Descriptive Statistics

VIX NDXT  DJIA CVI BTC BrentOil US10Y Gold
mean -0.08 0.01 0.04 0.02 0.09 0.10 0.13 0.07
std 7.18 1.94 0.94 4.07 2.84 2.13 2.07 0.94
min -28.16 -6.02 -3.94 -18.30 -15.63 -13.16 -7.55 -3.45
25% -4.15 -1.16 -0.47 -1.91 -1.22 -1.10 -1.08  -0.46
50% -0.93 0.06 0.07 -0.43 -0.03 0.16 0.09 0.03
75% 2.56 1.25 0.58 1.44 1.39 1.37 1.32 0.65
max 74.04 10.50 3.70 39.36 14.59 8.79 9.49 3.14
Skewness  2.16 0.02 -0.14 2.79 0.08 -0.38 -0.04 -0.16
Kurtosis  16.45 0.94 1.50 22.15 3.99 2.43 1.41 0.75
Jarque-
Bera  900.61 41.85 111.07 25061.45 764.81 310.97 9451 31.08
count 1163 1163 1163 1163 1163 1163 1163 1163

Figure 1 shows the correlation matrix among the selected
financial variables, illustrating the strength and direction of their
relationships. VIX negatively correlates with NDXT and DJIA,
confirming that volatility rises when equity markets decline. BTC
and CVI exhibit a moderate positive correlation, reflecting shared
volatility patterns within the crypto market. US10Y has weak
correlations with other variables, indicating that its movements
are mainly independent of market volatility trends. Brent and
Gold show low correlations with VIX, reinforcing their roles as
alternative assets during periods of market uncertainty. Statistical
significance markers (*, **, ***) highlight the most meaningful
relationships, particularly the inverse connection between VIX
and equity indices, which aligns with established financial market
behavior.
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Figure 1. Correlation Heatmap

5. RESULTS

Table 3 presents the performance metrics of six models—
Random Forest, XGBoost, SVR, LightGBM, CatBoost, and
LSTM—evaluated on VIX prediction. The models are assessed
based on RMSE and SMAPE for both training and test sets.

Among the tested models, LightGBM achieves the lowest
test RMSE (0.0784), indicating its strong generalization ability
and minimal error on unseen data. Random Forest also performs
well, with a test RMSE of 0.0807 and the lowest test SMAPE
(18.1100), suggesting a relatively balanced prediction capability.
While XGBoost produces comparable results, its slightly higher
test RMSE (0.0843) and test SMAPE (18.6700) suggest it may
not generalize as effectively as LightGBM.

SVR, CatBoost, and LSTM show higher training errors,
with SVR displaying the largest disparity between train and test
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RMSE, suggesting potential overfitting. LSTM, despite being a
deep learning model, does not outperform tree-based models,
possibly due to the complexity of volatility dynamics and limited
training data.

Overall, LightGBM emerges as the best-performing
model in terms of both RMSE and SMAPE, demonstrating its
effectiveness in capturing volatility patterns with minimal error.

Table 3. Model Results

Model Train RMSE Test RMSE Train SMAPE Test SMAPE
Random Forest 0.0123 0.0807 3.2500 18.1100
XGBoost 0.0124 0.0843 3.2200 18.6700
SVR 0.0439 0.0828 12.8341 19.8302
Light GBM 0.0200 0.0784 5.5548 18.3784
CatBoost 0.0393 0.0841 11.0503 19.1393
LSTM 0.0390 0.0828 11.0100 19.0100

Figure 2 illustrates VIX's actual vs. predicted values using
the LightGBM model over the training and test periods. During
the training period (blue and cyan), the predicted values closely
follow the actual VIX movements, indicating that LightGBM
effectively captures volatility patterns.

In the test period (red and orange), the predictions deviate
more significantly from the actual values, particularly during
periods of high volatility. The spikes in the later test period
suggest that LightGBM struggles to predict extreme market
fluctuations, likely due to increased uncertainty and sudden
volatility shifts. Despite this, the model successfully tracks the
general trend of VIX, confirming that LightGBM remains a
reliable approach for VIX forecasting, especially in stable market
conditions.

These findings highlight that while tree-based models like
LightGBM  outperform traditional approaches, volatility
prediction remains inherently challenging, requiring further
improvements through hybrid models or feature engineering.
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Actual vs Predicted VIX (LightGBM)
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Figure 2. Actual vs Predicted VIX (LightGBM)

6. CONCLUSION

This study explores the effectiveness of various machine
learning and deep learning models in forecasting the CBOE
Volatility Index (VIX), a key measure of market uncertainty. By
comparing six models—Random Forest, XGBoost, Support
Vector Regression (SVR), LightGBM, CatBoost, and LSTM—
this research provides insights into their predictive performance,
measured using Root Mean Square Error (RMSE) and Symmetric
Mean Absolute Percentage Error (SMAPE).

The results indicate that LightGBM outperforms other
models, achieving the lowest test RMSE (0.0784) and
competitive SMAPE values, demonstrating its strong
generalization ability in capturing volatility patterns. Random
Forest also performs well, balancing accuracy and
interpretability, while XGBoost produces comparable but slightly
less effective forecasts. In contrast, SVR and CatBoost exhibit
higher test errors, likely due to overfitting or sensitivity to
complex market fluctuations. Despite the theoretical advantages
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of deep learning, LSTM does not surpass tree-based models,
suggesting that while sequential learning models can capture
long-term dependencies, they may require more extensive data
and hyperparameter tuning to achieve optimal results.

Beyond predictive accuracy, model interpretability
remains a crucial factor in volatility forecasting. Tree-based
models like LightGBM and Random Forest offer better
transparency through feature importance rankings, aiding risk
analysts in understanding market drivers. Conversely, deep
learning models, while capable of learning nonlinear
relationships, often function as black-box predictors, limiting
their usability in high-stakes financial decision-making.

These findings highlight that while machine learning
techniques significantly enhance VIX forecasting, volatility
prediction remains inherently challenging due to market shocks,
nonlinear dependencies, and macroeconomic uncertainties.
Future research should explore hybrid models, integrating
statistical methods (e.g., GARCH, HAR) with ML/DL
approaches to capture both structured and unstructured market
dynamics. Additionally, incorporating alternative data sources,
such as financial news sentiment and macroeconomic indicators,
may further refine volatility predictions.

In conclusion, tree-based ensemble models provide the
best trade-off between accuracy, interpretability, and
computational efficiency for VIX forecasting. While deep
learning remains an exciting avenue, its practical implementation
in financial volatility prediction requires further advancements in
model training, data availability, and explainability. The
continued development of robust, interpretable, and adaptive
forecasting models will be essential for market participants
navigating uncertain financial landscapes.
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FiINANS PiYASALARI UZERINE
NEDENSELLIK VE ESBUTUNLESME ANALIZI:
KRIPTO PARA PiYASASI INCELEMESI

Erciiment DOGRU!
Nuri AVSARLIGIL?

1. GIRIS

Globallesen diinyada yasanan teknolojik gelismeler
neticesinde geleneksel piyasa kavrami Onemli degisimler
yasamaktadir. Ozellikle son yillarda bilisim teknolojilerinde
yasanan hizli gelismeler sonucunda finans piyasalari énemli bir
bicimde farklilasmistir. Finansal piyasalara giris ¢ikis agisindan
onemli Olclide gelismeler yaganmistir. Bu hareket kabiliyetinin
artmast finansal piyasalarin ve dolayisiyla finansal yatirim
araglarinin  birbirlerini  etkileme giliciini ve hizim1 da
etkilemektedir. Piyasa kavraminin farkli tanimlari agisindan
yapilan  geleneksel smiflandirmalarda artik  degismeye
baslamistir. Para piyasasi, sermaye piyasasi, organize piyasalar,
organize olmayan piyasalar, birincil piyasalar, ikincil piyasalar,
spot piyasalar ve vadeli piyasalar gibi yapilan genel
siniflandirmalar yeni araclar1 da beraberinde getiren gelismeler
yasamaktadir. Para kavraminda yasanan yenilikler sonrasinda
ozellikle kaydi para tamimindan yola ¢ikilarak yeni kavramlar
ortaya c¢ikmaktadir. Bu yeni kavramlara ve piyasalara ornek
teskil edebilecek en 6nemli piyasalar Kripto para piyasalaridir.

L Dr. Ogr. Uyesi, Burdur Mehmet Akif Ersoy Universitesi, Posta Hizmetleri,
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Kripto para kavrami sifrelenmis para seklinde ifade
edilebilmektedir. Merkezi otoritelerin ¢ikardigi paralardan daha
farkli olarak matematiksel analizlere dayanan sifreleme
teknikleriyle giivenlikleri saglanmaktadir. Kriptoloji araciligiyla
uctan uca daginik bir yapinin kullanildigi, blok zincir ad1 verilen
0zel teknolojilerin uygulandig1 sanal ve dijital paralar, kripto
para olarak tanimlanmaktadir. Kisacasi, dijital para kavraminin
altinda yer alan bir alt kiime olarak diistiniilebilirler (Ballis ve
Drakos, 2020: 1).

Kripto para piyasalar1 genellikle para piyasasina benzer
bir isleyise sahiptir. Fakat kullanilan finansal yatirim araglari
0zel bir sifreleme teknigi kullanilarak tiretilmis dijital paralardan
olusmaktadir. S6z konusu dijital paralar 6zel firmalar ve tiizel
kisilikler tarafindan c¢ikartilan geleneksel iilke paralarindan
farkli bir igleyise sahip paralar olarak goriilmektedir. Genel
anlamda organize olmayan bir piyasa goriiniimiinde islemler
gerceklesmektedir. 11k halk arz islemleri olduk¢a karmasik olan
kripto paralarin ikincil piyasada islem hacimleri giderek
artmaktadir. Hem spot hem de vadeli piyasalarda islem goren
kripto paralar merkeziyetsiz finans kavramini ortaya ¢ikaran ve
kripto para piyasalari tanimini1 finansal sisteme dahil eden dijital
paralar olarak tim diinyada islem gérmektedir. Merkeziyetsiz
finans (Decentralized Finance) DeFi olarak kisaltilmakta ve
artik finansal ¢evrelerce bu kisaltmayla ifade edilmektedir.

DeFi, esasen tiim finansal islemlerin akilli sdzlesmeler,
0zel yazilim protokolleri, kullanilarak seffaf bir sekilde
islemlerin  gergeklestirildigi  platformlardir  (Jensen, wvon
Wachter, ve Ross, 2021). Akilli sozlesmeler, blokzincir
mimarisi tabanli dijital ciizdanlar1 kontrol eden ve taraflar
arasindaki anlagmalar1 otomatiklestiren yazilimlardir (Mohan,
2022). Ozel yazilim protokolleri ise blokzincir mimarisi
acisindan gorevler ve islemlerle ilgili belirlenen kural ve
standartlarin tamamini ifade etmektedir.
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Calismada son yillarda giderek 6nemi artan kripto para
piyasalarinda islem goren islem hacmi yiliksek olan kripto
paralarin aralarindaki iliski incelenmeye c¢alisilacaktir. Bu
amagcla kripto piyasalarda en ¢ok islem goéren bes adet kripto
para arasindaki iliskiler hem nedensellik hem de es biitiinlesme
acisindan analiz edilecektir. islem hacmine gére en biiyiik bes
kripto para ise Bitcoin (BTC), Ethereum (ETH), Ripple (XRP),
Solana (SOL) ve Dogecoin (DOGE) seklinde siralanmaktadir.®

2. YONTEM VE KAPSAM

Calismanin bu asamasinda 01/02/2021 ile 28/02/2025
tarihleri arasinda islem hacmine gore en biiyiik bes kripto
paranin (Bitcoin, Ethereum, Ripple, Solana, Dogecoin) giinliik
Amerikan Dolar cinsinden fiyatlari ele alinacaktir.S6z konusu
fiyat serileri https://tr.investing.com/crypto/currencies  web
sitesinden elde edilmistir. lerleyen béliimlerde, nedensellik ve
esbiitiinlesme analizleri yapilirken kullanilacak olan yontemler
tanitilacaktir. Nedensellik incelemesi i¢in Granger nedensellik
analizi, esbiitiinlesme incelemesi i¢in ise ARDL sinir testi
yapilacaktir.

2.1. Granger nedensellik analizi

Granger (1969) agisindan nedensellik, “Her hangi bir X
degiskeninin ge¢mis donem degerleri kullanilarak elde edilen bir
Y degiskeninin tahmini, X degigskeninin ge¢mis ddnem
degerlerinin kullanilmadigi durumdaki tahmini Y degerlerinden
daha basarili ise, X, Y degiskeninin bir Granger nedenidir
seklinde agiklanmaktadir. Granger’in nedensellik incelemesi
i¢cin kullandig1 model bir ekonometrik model degildir. Modelde
amag, bir tahmin yapmaktan o6te nedensellik iligkilerinin
smanmasi olarak tanimlanmaktadir. Bu sebeple analizlerde

3 https://coinmarketcap.com/ Erisim tarihi: 08/03/2025
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kullanilan degiskenler ilk olarak duraganlik testine tabi
tutulmalidir. Tki degiskenli genel VAR modeli asagidaki gibi
ifade edilmektedir (Granger, 1988);

Yyt = 00 +01X¢-1 ++ . +0nXt—n +Y0 ty1Yt-1 ++ - +YnYe—n ter (@D)]
Xt = 00 +01xt-1 +++-.+0nXt—n ty0 ty1ye-1 - AYynyentuc  (2)
2.2. ARDL simir testi

Calismada ampirik analiz siireci ADF (1981) birim kok
testi ile baglamistir. Serilerin seviyesinde birim kdke sahip olup
olmadig; sabitli, sabitli-trendli ve sabitsiz—trendsiz olmak Uzere
ifade edilmekte ve McKinnon kritik degerleri ile karsilastirilarak
yorumlanmaktadir. Bu ¢aligmada sabitli model temel alinarak
ilerlenmistir (Enders, 2010: 207).

Sabitli model:  AY=yY 1+ X0 BAY i e (3)

Degiskenler arasinda kisa ve uzun donemli iliskilerin
arastirilmasinda egbiitiinlesme testlerinden yararlanilmaktadir.
Pesaran (1997), Pesaran vd. (2001) tarafindan gelistirilen ARDL
sinir modeli ile farkli dereceden biitiinlesik olan zaman serileri
arasinda  esbiitiinlesme  iligskisinin  aragtirllmasina  olanak
saglamaktadir. ARDL sinir testi yaklasiminda sinir testi UECM
modeli asagidaki gibi olusturulmaktadir (Pesaran vd., 2001: 290;
Pesaran ve Shin, 1999: 3; Narayan ve Smyth, 2008: 337).

AY=ag+ay Y +aiXey N8 a3AY g+ Nl agAX it (4)
Ardindan segilen ARDL modeliyle uzun donem
katsayilar1 ve standart hatalar elde edilmektedir. Olusturulacak
model Least Squares Method (LSM) yontemi ile tahmin

edilmektedir.  Asagidaki Model (5)’te degiskenlerin uzun
donem iligkisi gosterilmektedir.

Yi=ao+ ZiL a1 Yei+ X i Xeitiy ©)
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ARDL smir testi yaklasimmin son asamasinda
degiskenler arasindaki kisa donem iliskisi gosterilmektedir.
ECM teriminin katsayisi, kisa donemde olan tutarsizligin uzun
donemde ne kadarmin diizelecegini tanimlamaktadir. Hata
diizeltme teriminin negatif ve anlamli olmasi beklenmektedir.

AY=ag+ XL ajAY i+ Xy apAX+hdt g +u, (6)

3. BULGULAR
3.1. Granger Nedensellik Testi Bulgular:

Zaman serilerinde analizlere ge¢meden Once serilerin
birim kok icerip icermediginin test edilmesi gerekmektedir.
Birim kokiin varligi zaman serisindeki stokastik egilimi ifade
etmektedir. Yani temel olarak tek terimli ifadelerin bulundugu
bir dizi olarak diisiiniildiigiinde tek terimli ifadelerin her biri bir
koke karsilik gelmektedir. Eger bu koklerden her hangi biri 1°e
esit ise bu durum modelde birim kokiin varligina isaret
etmektedir. Birim kok serilerin duragan olmamalarinin bir
gostergesidir. Bu sebeple modelde birim kokin olup
olmadiginin test edilmesi i¢in duraganlik testleri yapilmaktadir.
Calismada 1ilk olarak segilen kripto paralarin  giinliik
fiyatlarindan olusan serilere ADF (Augmented Dickey Fuller)
testi uygulanarak duraganhk testi yapilmistir. Elde edilen
bulgular asagidaki Tablo 1°de gosterildigi gibidir;
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Tablo 1. ADF Birim kok testi sonuglari

BiRIM KOK TESTIi SONUC TABLOSU (ADF)

Bos Hipotez: Degisken birim kok icermektedir.

Duzeyde 1(0) BTC ETH XRP SOL DOGE

Sabitli model |t-istatsitigi| -0.78 -2.47 -1.36 -1.72 -3.36

Prob. 0.8237 | 0.1208 | 0.5997 | 0.4182 | 0.0123

Sabitlive | ootsitisi| -147 | -245 | -149 | -179 | -337
trendli model

Prob. | 0.8374 | 0.3526 | 0.8296 | 0.7046 | 0.0548
Sabitsiz ve

trendsiz model t-Istatsitigi| 0.22 -0.67 -0.12 -0.61 -1.66

Prob. | 0.7503 | 0.4262 | 0.6395 | 0.4518 | 0.0907
%IZL d(BTC) | d(ETH) | d(XRP) | d(SOL) | d(DOGE)

Sabitli model |t-istatsitigi| -9.99 | -15.00 | -7.97 | -17.18 -7.56

Prob. 0000 | 0.0000 | 0.0000 | 0.0000 | 0.0000

Sabitlive | o ritigi| -10.06 | -15.01 | -8.02 | -17.47 | -7.56
trendli model

Prob. 0.0000 | 0.0000 | 0.0000 | 0.0000 | 0.0000
Sabitsiz ve

trendsiz model t-Istatsitigi| -9.97 | -15.01 | -7.93 | -17.17 -7.56

Prob. 0.0000 | 0.0000 | 0.0000 | 0.0000 | 0.0000

Tablo 1’de goriildigii tizere degiskenlerin tamami diizey
degerlerinde duragan degillerdir. I(0)’da tiim degiskenlerin t
istatistigi Probability degerleri anlamlilik seviyesi degeri olan
0,05’ten daha blydktir, Yani diizey degerlerinde tiim
degiskenler i¢in birim kok sorunu vardir diyebiliriz. Fakat
degiskenlerin  birinci gecikmeleri alindiginda I(1) tiim
degiskenlerin t istatistigi Probability degerlerinin anlamlilik
seviyesi degeri olan 0,05’ten daha kiiciik oldugu goriilmektedir.
yani birinci farklarinda tiim degiskenlerde birim kok yoktur,
yani tim degigskenler birinci farklarinda duragandir. Bu
asamadan sonra degiskenlerin arasindaki nedensellik analizi
degiskenlerin birinci farklar1 alinarak yapilacaktir. ilk olarak
Granger nedensellik analizi yapilabilmesi i¢in degiskenlerin
arasinda VAR (Vektdr Oto Regresyon) modelleri kurularak
uygun gecikme uzunluklar1 belirlenecektir.  Sonrasinda
degiskenler arasinda VAR Granger nedensellik analizi
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yapilacaktir. Elde edilen gecikme uzunluklari, kurulan var
modelleri sonrasinda elde edilen nedensellik sonuglar1 asagidaki
Tablo 2’de gosterilmektedir.

Tablo 2. VAR Granger nedensellik testi sonuglari

Degisken Cifti li?f:;:gi Nedensel tin Karar
BTC-ETH / EIS . gg Eggzzssilllll?i \\(/Zl:
BTC - XRP 2 XRD~ BTC | Nadensell var
BTC - SOL 2 0L =76 | Nedaneelic Yok
BTC - DOGE 8 SZ,%E E)(E)ﬁg Eﬁﬂiﬂiii:li ¥Z?
ETH - XRP T XRP=ETH | NedenselicVok
ETH - SOL : oL ETH | Necaneel Yok
ETH-DOGE | 8 | ~50GE—err | Nedmeliivol
XRP - SOL 6 ?g E . >S<Se||5 Ei?j‘;:ssilllﬁkk \\(/gl:
XRP-DOGE | 8 00— xmr | Necensellcvar
SOL - DOGE 8 | DooE 8oL | Nodanssllk vk

Tablo 5’te gorildiigii tlizere yapilan VAR granger
nedensellik analizi sonucunda, Ethereum’dan Bitcoin’e dogru
bir nedensellik tespit edilmistir. Fakat Bitcoin ise Ethereum’un
bir Granger nedeni degildir. Fakat Bitcoin ve Ripple arasindaki
iliskiye bakildiginda cift yonlii bir nedensellik iliskisi tespit
edilmistir. Ayn1 sekilde Bitcoin ve Dogecoin arasinda da cift
yonlii bir nedensellik iligkisi oldugu goriilmektedir. Dogecoin’in
cift tarafli nedensellik iliskisi tespit edilen bir diger kripto
paranin ise Ripple oldugu goriilmektedir. Bu nedensellik
iligkilerinin disinda Solana’dan Ripple’a ve Etherum’dan
Ripple’a dogru bir nedensellik iligkisi oldugu tespit edilmistir.
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3.2. ARDL Simir Testi Bulgulari

ARDL smir testi, gecikmesi dagitilmig oto regresyon
modeli olarak g¢evrilebilmektedir. Degiskenler arasinda hem kisa
donemde hem de wuzun donemde ortak hareket etme
kabiliyetlerinin anlasilmaina yardimci olan bir test yontemidir.
Modelde incelenen degiskenlerin duraganlik seviyelerine
bakilmaksizin esbiitiinlesme analizi yapmaya imkan veren bir
test tiiriidiir. ARDL smir testinde degiskenlerin tek sart olarak
[(2)’de duragan olmamasi yeterlidir. Calisamada bir Onceki
baslikta incelendigi gibi degiskenlerimizin tamami I(1)’de yani
birinci farklarinda duragandir. Bu sebeple degiskenlerimize
ARDL sinir testi uygulanabilir.

Calismada yer alan kripto para ¢iftlerimize VAR
modelinde ulastigimiz uygun gecikme uzunluklar1 kullanilarak
ARDL sinir testi yapilacaktir. ARDL sinir testinde uzun dénemli
esbiitiinlesme iliskisinin anlamli olabilmesi i¢in kurulan ARDL
modellerinin degisen varyans, oto korelasyon ve model kurma
hatast sorunlarmin olup olmadiginin da test edilmesi
gerekmektedir. Bu amagla, degisen varyans sinamasi i¢in ARCH
testi, oto korelasyon simnamasi i¢in Breusch-Pagan-Godfrey Oto
Korelasyon LM testi, model kurma hatasinin smanmasi igin
Ramsey reset testi yapilacaktir. Ayrica degiskenlerin birinci
farklarinin alinmasi sebebiyle ortaya c¢ikan gdzlem kayiplarim
diizeltmek icin hata diizeltme modelleri kurularak esbiitiinlesme
iligkisinin kisa donemli anlamlili§1 sinanacaktir.

Yapilan analizler sonucunda elde edilen esbiitiinlesme
bulgular1 asagidaki Tablo 3’te sunulmustur.
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Tablo 3. ARDL modeli esbiitiinlesme sonuglari

Bagimh degisken Bagimsiz degisken | ARDL modeli Esbiitiinlesme
ETH ARDL(6,0) Var
BTC XRP ARDL(2,2) Yok
SOL ARDL(1,2) Yok
DOGE ARDL(1,6) Yok
BTC ARDL(6,5) Var
ETH XRP ARDL(7,1) Yok
SOL ARDL(3,3) Var
DOGE ARDL(8,8) Yok
BTC ARDL(1,2) Yok
XRP ETH ARDL(1,7) Yok
SOL ARDL(1,6) Yok
DOGE ARDL(3,8) Yok
BTC ARDL(2,1) Yok
SOL ETH ARDL(6,1) Var
XRP ARDL(7,3) Yok
DOGE ARDL(6,1) Yok
BTC ARDL(8,7) Yok
ETH ARDL(8,8) Yok
DOGE XRP ARDL(8,8) Yok
SOL ARDL(8,7) Yok

Tablo 3’te sunuldugu gibi Bitcoin ve Ethereum arasinda
uzun donemli bir esbiitiinlesme iligkisi tespit edilmigtir. Bunun
yanisira Ethereum ve Solana arasinda da uzun donemli bir
esbiitiinlesme iligkisi oldugu goriilmektedir. ARDL simir testi
icin gerekli olan degisen varyans sorunu olmamasi, oto

korelasyon

sorunu olmamasi

ve model kurma hatasinin

olmamas1 varsayimlar1 test edilmis, elde edilen bulgular
asagidaki Tablo 4’te sunulmustur.

Tablo 4. Varsayimlarin test sonuclari

Bagimh Bagimsiz Degisen Oto Model kurma
degisken degisken Varyans Korelasyon Hatasi

ETH Yok Yok Yok
XRP Yok Var Var
BTC SOL Yok Yok Yok
DOGE Yok Yok Yok
XRP Var Yok Yok
ETH SOL Yok Yok Yok
DOGE Var Yok Yok
XRP SOL Yok Var Yok
DOGE Yok Yok Yok
SOL DOGE Yok Yok Yok
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Tablo 4’teki sonuclara goére Bitcoin-Ethereum ve
Ethereum-Solana arasinda tespit edilen uzun donemli
esbiitiinlesme iligkisilerinin ARDL modelinin varsayimlarini
sagladiklar1 gorilmektedir. Yapilan ARCH testi sonucunda her
iki modelde de degisen varyans sorunu olmadigi, Breusch-
Pagan-Godfrey Oto Korelasyon LM testi sonucunda modelde
oto korelasyon sorunu olmadig1 ve Ramsey reset testi sonucunda
da model kurma hatasi olmadig1 belirlenmistir.

3.2.1. Hata Dizeltme Modeli (ECM)

Analize baglamadan Once yapilan duraganlik analizi
sonucunda degiskenlerin tamaminin birinci fark seviyesinde
duragan olduklar1 tespit edilmistir. Bu sebeple aralarinda es
biitiinlesme iligkisi tespit edilen degiskenler arasinda, birinci
farklarinin alinmasi sebebiyle bir donemlik bir gecikme
yasanmast muhtemeldir. Bu durumda degiskenlerin kisa
donemli iligkilerinin tespiti i¢in hata diizeltme modeli kurularak,
kisa dénem katsayilarinin belirlenmesi gerekmektedir. Onceki
asamalarda elde edilen sonuglara gore, Bitcoin ile Ethereum
arasinda ve Ethereum ile Solana arasinda uzun donemli bir es
biitiinlesme iligkisi tespit edilmistir. Bu iliskilerin kisa donemde
ne anlama geldigini anlayabilmek icin bu degisken ciftleri
arasinda c¢ift yonlii hata diizeltme modelleri kurularak kisa
donem esbiitiinlesme katsayilar1 hesaplanmistir. Hata diizeltme
modeli sonucunda elde edilen bulgular asagidaki Tablo 5°te
sunulmustur.

Tablo 5. Kisa donem esbiitiinlesme sonuclar:

Bagimh Bagimsiz ARDL Kisa Donem
Degisken Degisken Model Katsayisi
Bitcoin (BTC) Ethereum (ETH) | ARDL (6,0) -0,0013
Ethereum (ETH) Bitcoin (BTC) ARDL (6,5) -0,0028
Ethereum (ETH) Solana (SOL) ARDL (3,3) -0,0171
Solana (SOL) Ethereum (ETH) | ARDL (6,1) -,0,0099
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Hata dlzeltme modeli sonucunda Bitcoin ve Ethereum
arasinda kurulan ARDL modelinde es biitiinlesme iliskisi igin
kisa donem katsayisi —0,0013 olarak hesaplanmistir ve bu
katsay1 anlamli bir katsay1 olarak tespit edilmistir. Herhangi bir
sebeple Ethereum’da bir sok yasandiginda, gerceklesen
sapmalarin yaklasik % 0,13’{inlin bir giin icerisinde Bitcoin
tarafindan kendiliginden kapatilacagi anlamina gelmektedir.
Benzer sekilde Ethereum ve Bitcoin arasinda kurulan ARDL
modelinde es biitiinlesme iliskisi icin kisa donem katsayist
—0,0028 olarak hesaplanmistir. Yani herhangi bir sebeple
Bitcoin’de yasanacak bir sok sonucunda, ger¢eklesen sapmalarin
yaklagik % 0,28’inin bir gln igerisinde Ethereum tarafindan
kendiliginden diizelecegi anlamina gelmektedir.

Benzer sekilde hata diizeltme modeli sonucunda
Ethereum ve Solana arasinda kurulan ARDL modelinde es
biitiinlesme iligkisi i¢in kisa donem katsayist —0,0099 olarak
hesaplanmistir ve bu katsayr anlamli bir katsay1 olarak tespit
edilmistir. Herhangi bir sebeple Ethereum’da bir sok
yasandiginda, ger¢eklesen sapmalarin yaklasik % 0,99’unun bir
glin igerisinde Solana tarafindan kendiliginden kapatilacagi
anlamina gelmektedir. Ayni mantikla, Solana ve Ethereum
arasinda kurulan ARDL modelinde es biitiinlesme iliskisi i¢in
kisa donem katsayist —0,0171 olarak hesaplanmistir. Yani
herhangi bir sebeple Solanada yasanacak bir sok sonucunda,
gerceklesen sapmalarin yaklasik % 1,71’inin bir giin igerisinde
Ethereum tarafindan kendiliginden diizelecegi anlamina
gelmektedir.

4. SONUC

(Calismada, kripto para piyasasinda islem goren, islem
hacmine gore en yiiksek hacimli bes adet kripto paranin USD
cinsinden giinlik fiyat serileri arasindaki iligkilerin
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anlasilabilmesi amacina odaklanilmistir. Bu amacla olusturulan
veri seti ilk olarak duraganlik analizine tabi tutulmustur.
Duraganlik analizinde Dickey Fuller tarafindan gelistirilen
Genellestirilmis Dickey Fuller (ADF) testi kullanilmistir.
Yapilan incelemeler sonucunda tiim degiskenlerin diizey
degerlerinde yani I(0) seviyesinde birim kok igerdikleri yani
duragan olmadiklar1 tespit edilmistir. Fakat tim degiskenlerin
birinci farklar1 seviyesinde ise duragan olduklari belirlenmistir.
Degiskenlerin duraganlik analizi sonuglarinin, VAR Granger
nedensellik testi ve ARDL sinir testi yapma imkani vermesinden
dolay1 analizlere devam edilmis, degiskenlerin nedensellik
iligskileri ve degiskenlerin aralarindaki esbiitiinlesme iligkileri
incelenmistir. VAR Granger nedensellik testleri sonucu,
Ethereum’dan Bitcoin’e tek yonlii, Bitcoin ve Ripple arasinda
cift yonlii, Bitcoin ve Dogecoin arasinda ¢ift yonlii, Ripple ve
Dogecoin arasinda ¢ift yonlii ve son olarak Solana’dan Ripple’a
dogru tek yonlii nedensellik iligkilerinin  bulundugu
belirlenmistir.

Bir diger analiz agsamasinda degiskenler arasinda ARDL
modelleri kurularak esbiitiinlesme iliskileri incelenmistir. Ilk
olarak degisken ciftleri arasinda VAR modeli olusturularak
uygun gecikme uzunluklari tespit edilmistir. Belirlenen gecikme
uzunluklar1 kullanilarak degiskenler arasindaki en uygun ARDL
modelleri tespit edilmis ve smir testi yardimiyla uzun dénem
iligkiler acisindan esbiitiinlesme durumlar1 ortaya ¢ikarilmistir.
Analiz sonuglarina gore, Bitcoin ve Ethereum ile Ethereum ve
Solana arasinda uzun donemde esbiitiinlesme iligkileri
bulundugu tespit edilmistir. Tespit edilen uzun donemli
esbiitiinlesme iliskilerinin degisen varyans, oto korelasyon ve
model kurma sorunlarini tagimadiklart yine yapilan testler
sonucunda belirlenmistir. Degiskenlerin tamaminin birinci fark
seviyelerinde duragan olmalar1 sebebiyle kisa donem
esbiitiinlesme katsayilarinin belirlenmesi i¢in hata diizeltme
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modelleri kurulmus, kisa donem katsayilarinin anlamliliklari ve
degerleri incelenmistir. Bulgulara gore Bitcoin — Etherum ve
Ethereum — Solana arasindaki esbiitiinlesme katsayilarinin kisa
donemde anlamli olduklari tespit edilmistir. Buna gore, bir
sebeple Ethereum’da bir sok yasandiginda, gerceklesen
sapmalarin yaklasik % 0,13’{inlin bir giin icerisinde Bitcoin
tarafindan kendiliginden kapatilacagi yine benzer sekilde, her
hangi bir sebeple Bitcoin’de yasanacak bir sok sonucunda,
gerceklesen sapmalarin yaklasik % 0,28’inin bir giin igerisinde
Ethereum tarafindan kendiliginden diizelecegi anlamina
gelmektedir. Diger kisa donem katsayisina gore ise Ethereum’da
bir sok yasandiginda, gerceklesen sapmalarin yaklasik %
0,99’unun bir giin icerisinde Solana tarafindan kendiliginden
kapatilacagi, aym1 mantikla Solana’da yasanacak bir sok
sonucunda, gerceklesen sapmalarin yaklasik ise % 1,71 inin bir
giin icerisinde Ethereum tarafindan kendiliginden diizelecegi
anlamina gelmektedir.

Elde edilen sonuglarin, ¢aligmanin kapsamiyla sinirh
oldugu unutulmamalidir. Bes farkli kripto para ve incelenen
zaman aralig1 genisletilerek farkli ve daha detayli iligkiler elde
edilebilecegi diisiiniilmektedir Ayrica esbiitiinlesme iliskisinin
simetrik oldugu varsayilarak yapilan ARDL sinir testleri,
asimetrik ARDL testleri gibi testlerle dogrusal olmayan bir
boyutta tekrarlanabilir. Gelecek caligmalarda bu noktalarin
vurgulanabilecegi calismalarin yapilmasinin finans literatiiriine
katki saglayacag diigiiniilmektedir.
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BRENT PETROL FIYAT DEGISIMININ S&P500
VE BIST100 ENDEKSLERI UZERINDE
ETKISININ TESPITI

Aysegiil AK*

1. GIRIS

Petrol, kiiresel ekonomide 6nemli bir rol oynamakta olup,
tilke ve sektorlerde ekonomik biiylimeyi, politikalar1 ve
kalkinmayi etkilemekte ve yenilenebilir enerji alternatifleri ¢iksa
da halen dogal gaz ve komiiriin takip ettigi birincil enerji kaynagi
olarak stratejik konumunu siirdiirmektedir.

Dolayisiyla petrol fiyatlar1 ekonomik kosullarin
sekillenmesinde, enflasyonun, ekonomik faaliyetlerin ve
toplumsal refahin etkilenmesinde kritik bir rol oynar. Politika
yapicilar olumsuz etkileri azaltmak ve istikrar1 tegvik etmek i¢in
ekonomik stratejiler olustururken bu etkileri g6z 6ninde
bulundurmalidir. Bolgesel esitsizlikleri ele almak ve uygun fiyath
petrole esit erisimi saglamak ekonomik ve toplumsal refahi
siirdiirmek icin elzemdir. Petrol fiyatlarindaki oynaklik ya da
diizey degerleri fiyat istikrarim1 korumaya c¢alisan {ilkelerde
enflasyonist etkileri nedeniyle takip edilmekte ve kimi Glkelerde
siibvansiyonlara konu oldugu goriilmektedir. Ekonomik faaliyet
uzerindeki etkileri bir yandan da tarimsal iiriin fiyatlar1 izerinden
sosyal etkiye doniismektedir. Tarimsal {iriinlerin birer zorunlu mal
statistinde olmalarindan hareketle  maliyet artis1 kaynakli

1 Dr. Ogretim Uyesi, Baskent Universitesi, IIBF, Isletme Boliimii,
aysegulak@baskent.edu.tr, ORCID: 0000-0003-1434-3103.
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yetersiz beslenme gibi sonuglart nedeniyle sonraki kusaklar1 da
etkileyen sosyal problemlere doniistiigii bilinmektedir.

Diinyada en ¢ok kullanilan enerji kaynaklar1 arasinda yer
alan petrol ve dogal gaz, bircok alanda hammadde olarak
kullanildig1 i¢in finansal piyasalar ve makroekonomik gostergeler
lizerinde 6nemli bir etkiye sahiptir. Bu nedenle enerji ithalatgisi
ve gelismekte olan Ulkeler olan Rusya, Tirkiye, Brezilya ve
Hindistan, enerji fiyatlarindaki degisikliklerden daha fazla
etkilenebilmektedir (Akbulaev vd., 2023, s.45).

Petrol fiyatlarinin makroekonomik degiskenler gibi hisse
senedi endeksleri Uzerine de etkisi bulunmaktadir. Petrol
fiyatlarinin hisse senedi fiyatlar1 {izerine etkileri ¢esitli alt
basliklarda incelenebilmektedir. Talep yonlii petrol fiyat artisi;
ekonomik biiylimenin ve artan enerji ihtiyacinin gdstergesi
oldugu i¢in hisse senedi getirileriyle pozitif korelasyona sahiptir.
Aksine arz soklari ise gii¢lii negatif korelasyonu isaret etmektedir.
Arz soklan ile getiriler arasindaki negatif korelasyon, tiikketim
mallar1 tireten firmalarda ve petrol ithal eden iilkelerde en
guclidar. Tersine, Uretim  kesintilerini veya artan Uretim
maliyetlerini gosterebilen arz soklar, 6zellikle tiikketim mallar
sektorlerinde ve petrol ithal eden {ilkelerde hisse senedi fiyatlarini
olumsuz etkileme egilimindedir (Ready, 2018, s.160). Buna
karsilik pozitif bir korelasyonun agiklamasi, yiikselen petrol
fiyatlarinin yatirnmcilar tarafindan pozitif bir sinyal olarak
yorumlanmasi argiimaniyla desteklenmektedir. Sonug olarak,
yiikselen petrol fiyatlar1 hisse senedi fiyatlarini baslangig
seviyelerinin iizerine ¢ikarir ve daha sonra diizeltir. Bu nedenle,
petrol fiyatlarindaki artisin daha yiiksek petrol talebinden
kaynaklanmas1 durumunda, anormalliklerle iliskili getirilerin
yanlis fiyatlandirmay1 yansitmasi nedeniyle, yiikselen petrol
fiyatlarini takiben hisse senedi piyasasi anomalilerinin daha giiclii
oldugu varsayilmaktadir.
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Ulkenin petrol ithal eden veya petrol ihrag eden konumda
olmasi da bir diger etkendir. Petrol ithalatgilart igin petrol
fiyatlarindaki yukar1 yonlii hareket maliyet enflasyonuna yol
acarak nakit akimlarin1 olumsuz etkilerken, petrol ihracatgisi
ulkeler igin fiyat artislari 6demeler dengesinde iyilesmeye yol
acacaktir.

Petrol ithal eden {ilkelerde, petrol fiyatlarindaki artiglar
genellikle ekonomik biyime (zerinde olumsuz bir etkiye
sahiptir. Bunun nedeni, tiiketici harcamalarin1 azaltabilen ve
tiretim maliyetlerini artirabilen enerji ve ulagim maliyetlerinin
daha yiksek olmasidirl 6. Tersine, petrol fiyatlarindaki disiisler
bu maliyetleri azaltarak biyimeyi olumlu etkileyebilir (Akinsola,
2023, 5.1060)

Petrol fiyatlarindaki degisimlerin Gelismis ve gelismekte
olan tiilke tizerindeki etkileri de asimetrik olarak kisa ve uzun
donemde farkli bulunmaktadir (Chang, 2020, s .44185)

Petrol ithalatcis1 gelismekte olan iilkeler, ayni1 durumdaki
gelismis iilkelerden daha fazla enerjiye bagimli olmasi ve
enerjinin etkin kullanildig1 enerji-yogun sektor verimlilik
farklarindan dolay1 petrol fiyatlarindaki artistan olumsuz
etkilenebilmektedir. Ayrica petrol fiyatindaki artislar, belirsizligin
etkisiyle yatirim ortamini bozarak dogrusal olmayan bir etkiye
sahip olabilmektedir (Ferderer, 1996, s. 3)

Ulkeler aras1 farkliliklar diinya genelinde artan Gneme
sahip olurken Uluslarars1 Eneji Ajans1 2024 yili raporunda {i¢
Oonemli lizerinde durulmasi gereken faktor ortaya konmustur; ilki
Orta Dogu'daki artan risklere karsilik gelen enerji giivenligidir.
Ikincisi, son yillarda hizla ivme kazanan ancak iklim hedeflerine
ulagmak icin ¢ok daha hizli hareket etmesi gereken temiz enerji
gecisleri beklentileriyle ilgilidir. Ugiinciisii cogunlukla herhangi
bir ileriye donuk analizde mevcut bir faktér olan belirsizliktir
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Literatir incelemesi bdliimiinde ayrintili  olarak
aciklandig1 gibi, petrol fiyatlarinin volatilitesi, asimetrik riski
dagitmalar1 ve dogrusal olmayan bagimliliklar gibi karmasik ve
degisken iligkiler yoluyla S&P500 endeksini etkiledigi ©One
stiriilmektedir. Baz1 ¢alismalar onemli bir etki ortaya koyarken,
digerleri daha sinirli veya dolayli bir etki gostermektedir. Bu
makalenin amaci, farkli ekonomik yapilara sahip ancak Uretim
stirecinde ana girdi olarak petrole bagimli iki iilkenin enerji
fiyatlar1 ve hisse senedi endeksleri arasindaki baglantilar:
incelemektir. Caligma, 2. Bolim ilgili literatiir taramasi, 3.
Bolim veri seti ve metodolojinin ortaya kondugu ekonometrik
analiz ve 4. Boliim Sonug ile devam ettirilmistir.

2. LITERATUR TARAMASI

Literatiirde genis bir yer tutan bu konu hakkinda yapilan
calismalardan bazilar1 asagida 6zetlenmistir.

Mensi vd. (2021), ABD (S&P500 endeksi), Avrupa
(STOXX600 endeksi), Asya (Dow Jones Asya endeksi) ve GIPSI
(Yunanistan, irlanda, Portekiz, Ispanya ve Italya) olarak bilinen
bes kirllgan Avrupa Birligi (AB) tilkesinde Brent ham petrolii ile
borsa piyasalari arasindaki dinamikleri Var analizi kullanarak
aragtirmistir. Sonugclar, petrol ile s6z konusu borsa piyasalari
arasindaki tasma etkisinin zamanla degisen, krize duyarli ve
frekansa bagli oldugunu ortaya koymaktadir.

Akbulaev vd. (2023), Brent Petrol ile aylik verilerle
2015:01-2022:12 doénemi icin MOEX Kimyasal ve MOEX
Finansal Endeksleri arasindaki iligkinin yoOniinii Granger
nedensellik analizi, Toda ve Yamamoto nedensellik analizi ve
Breitung ve Candelon frekans nedensellik analizi kullanarak
arastirmistir. Bu endekslerin secilmesinin nedeni petroliin kimya
ve ulastirma sektorleri icin 6nemli bir girdi olmasidir. Geleneksel
Granger nedensellik analizi (Toda ve Yamamoto nedensellik
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analizi) Brent Petrol ile MOEX Kimyasal ve MOEX Finansal
Endeksleri arasinda cift yonlii bir nedensellik iliskisi ortaya
koyarken, Brent Petrol ile MOEX Ulastirma arasinda nedensellik
bulunamamustir.

Gomez ve digerleri (2020), 1999:08 ve 2018:03 doénemi
icin brent petrol ile biiyilik petrol bagimli ekonomilerin on yedi
borsa endeksi arasindaki iliskiyi incelemisti. BRENT petrol
fiyat1 esas olarak borsa getirileri tarafindan yonlendirilir ve
oOzellikle finansal sikintt donemlerinde zamanla petrol piyasalari
tizerinde artan bir etkiye sahiptir. Nedenselligin yOniiniin
borsalardan BRENT petrole dogru oldugu ortaya c¢ikarken,
ozellikle 6rneklem déneminin son béliminde bu etkinin tespiti,
borsa gelismelerinin petrol piyasalar1 {izerindeki etkisinin
zamanla arttigin1 géstermektedir.

Kondoz ve arkadaglart (2019) tarafindan yiiriitiilen
calismanin amact, 2006-2016 donemi i¢in Bat1 Teksas Ara (WTI)
ham petrol fiyat getirileri ile ABD borsast (S&P500 endeksi)
getirileri arasindaki iliskiyi analiz etmektir. Tek degiskenli
GARCH modeli kullanilarak elde edilen S&P500 endeksi
getirilerinin ham petrol getirileri zerindeki etkisinin, ham
petrolin S&P500 endeksi getirileri Uzerindeki etkisinden daha
anlamli oldugunu ortaya koymaktadir; Bu bulgular, yatirimcilar
ve petrol hisse senedi portfdy sahipleri i¢in uluslararasi
yatirimlarda risklerini yonetmek amaciyla portfoy kararlar
acisindan takip edilmesi gereken bir degisken oldugunu ortaya
koymaktadir. Ayrica, ham petrol yatirimi katilimeilari, ham petrol
getirilerindeki beklenen oynakligi tahmin etmek igin ABD hisse
senedi endeksi getirilerindeki degisiklikleri gozlemlemelidir.

Mensi ve arkadaslari, caligmalarinda (2021), ABD
(S&P500 endeksi), Avrupa (STOXX600 endeksi), Asya (Dow
Jones Asya endeksi) ve GIPSI (Yunanistan, irlanda, Portekiz,
Ispanya ve Italya) olarak bilinen bes Avrupa Birligi (AB)
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tilkesinde Brent ham petrolii ile borsa piyasalar1 arasindaki
oynakligt VAR analizi kullanarak arastirdi. Sonugclar, petrol ile
borsa piyasalar1 arasindaki etkinin zamana bagli, krize duyarl ve
frekansa bagli oldugunu gostermektedir. Ayrica, bu etkinin 2008-
2009 Kiiresel Mali Krizinin baglangicinda, 2014 ortalarinda
baslayan petrol fiyatlarindaki diisiis ve COVID-19'un ortaya
cikmasiyla yogunlagmasi, petroliin net bir risk alict oldugunu
gostermektedir.

Choi ve Hammoudeh (2010) ham petrol, Brent petrol,
bakir, altin ve giimiis ile S&P 500 endeksi arasindaki iligkileri
arastirdi. 2003 Irak savasindan sonra, tlim emtialar arasinda artan
gelismeler ancak S&P 500 endeksi ile azalan verilerde
bulunuyordu. Ekonomik ve jeopolitik krizlere farkli tepkiler
veriliyor, S&P 500 endeksi hem finansal hem de jeopolitik
krizlere tepki veriyor.

Kyrtsou ve digerleri (2016), finansal ve enerji
degiskenleri arasindaki iligkiler arasindaki iligkileri arastirmak
amaciyla S&P500 endeksi ile petrol fiyatlar1 arasindaki
baglantilar1 arastirdi. Petrol kapasitesinin spekiilasyonunun
istikrarsizlagtiric1 etkisi nedeniyle kisa vadeli siireleri kapsayan
katan 1 aylik vade islemleri-spot fiyat farki da analize dahil edildi.

Altintas (2022), NARDL numarasini kullanarak 2003:01
ile 2019:01 arasindaki aylik veriler iizerinden petrol fiyatinin
sokunun BIST100'iin bulundugu yerde bulundugunu aragtirmistir.
Sonug olarak, petrol fiyat soku ile BIST100 veri durumu arasinda
araliksiz bir esbiitiinlesme iligkisi oldugu ve ayrica petrol fiyat
soklarindaki pozitif ve negatif degisimlerin hisse senedi getirileri
tizerindeki etkilerinin kisa ve uzun siireli 6nemli 6l¢lide devam
ettigi goriilmektedir.
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3. EKONOMETRIK ANALIZ
3.1. Data

Bu calismada, Brent petrol fiyatinin ABD dolar1 cinsinden
degeri, S&P500 endeksi ve BIST100 endeksi arasindaki iligki,
2001:01-2023:12 donemine ait aylik veriler kullanilarak
EWiews12 programi araciligiyla analiz edilmistir. Brent petrol ve
BIST100 wverileri Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi'nin
Elektronik Veri Dagitim Sistemi'nden (EVDS), S&P500 verileri
ise Welch ve Goyal'in ¢alismasinda kullandig1 (2008, s.1508) veri
setinden elde edilmistir.

150,00
100,00
50,00

0,00

Grafik 1. Brent Petrol Fiyati

Kaynak: Yazar tarafindan hazirlanmistir

Grafikl’de gorildigli gibi yiikksek oynakliga sahip
yapidaki petrol fiyatlar girdi olarak kullanildigi tiim ekonomileri
de pesinden oynakliga siiriiklemektedir. 2009 Finansal Krizi
oncesinde keskin bir diisiis yasandigi kriz doneminde fiyatlarin
yine yiikselise gectigi goriilmektedir. En keskin diisiik fiyatlarin
yasandigi donem ise tiim diinyay1 etkisi altina alarak kiiresel
tedarik zincirlerinde bozulmaya yol agan Covid-19 salgini
donemidir. Ardindan toparlanmayla birlikte fiyatlarda yiikselme
trendi ve oynaklik zamani1 geri donmiistiir.
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Grafik 2'de goriildiigii tizere BIST100, S&P 500 ile
birlikte hareket etmektedir. Bu durum, farkli ekonomik yaprya
sahip iilkelerin borsalari iizerinde digsal degiskenlerin etkilerinin
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e B|ST100 === SP500

Grafik 2. Borsa Endeksleri

Kaynak: Yazar tarafindan hazirlanmigtir

ayn1 yonde oldugunu gostermektedir.

3.2. Metodoloji

Analize baslarken Oncelikle verilerin  tanimlayici
istatistikleri sunulmustur.
Tablo 1. Tammlayic istatistikler
BIST100 BPETROL SP500

Mean 1664.210 69.90712 2089.788
Median 960.0973 67.61500 1528.685
Maximum 15152.48 138.4000 4767.000
Minimum 103.6195 14.85000 735.0900
Std. Dev. 2577.473 27.95691 1198.803
Skewness 3.557672 0.222116 1.140511
Kurtosis 16.18275 2.157998 3.122402
Jarque-Bera 2468.544 9.969411 57.39850
Probability 0.000000 0.006842 0.000000
Sum 439351.4 18455.48 551704.0
Sum Sqg. Dev. 1.75E+09 205557.9 3.78E+08
Gozlem 264 264 264
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Degiskenler arasi iligkilerin varliginin ortaya konmasi
amaciyla ilk olarak korelasyon analizi uygulanmig ve sonuglar
Tablo2’de sunulmustur.

Tablo2. Korelasyon Analizi

Brent Petrol S&P500 BIST100
Brent Petrol 1.00 0,1645 0,2030
S&P 500 1.00 0,7682
BIST100 1.00

Tablo2’den goriildiglii  sekliyle veriler arasi pozitif
korelasyon bulunmakta ancak bunlarin yonti ve siiresi hakkinda
bir bilgi edinilememektedir.

Bu amagla c¢alismaya vektér otoregresyon model ile
devam edilmistir.

Yt =a+ blyt—l + bZYt—Z + -+ bnYt—n + Cka + et (l)

Oncelikle tiim serilerin dogal logaritmalar1 almmus,
ardindan ADF test ile analiz siirdiirtilmiistiir..

Regresyon sonuglarinin yanlis sonu¢ vermemesi igin
zaman serisi icerisinde analiz edilen serinin birim kok icerip
icermediZinin arastirilmasi1 gerekmektedir. Serinin birim kok
icermesi duragan olmadigi anlamina gelmektedir. En yaygin
kullanilan Augmented Dickey-Fuller Testinde sifir hipotezi
serinin birim kok icerdigidir. Serinin birim kokten arinmis olmasi
icin duragan serinin farki alinarak analize dahil edilmesi
gerekmektedir. Duraganlik testi igin literatiirde en yaygimn
kullanilan ADF testi kullanilmistir (Aktas, 2010, s. 129; Dickey
& Fuller, 1979 5.427)

Duragan zaman serileri, ortalamasi ve varyansi zaman
icinde sabit olan zaman serileridir. Duraganlik zayif veya gii¢lii
formda bulunabilir (Gujarati, 2008, s.798).

Biitiin degiskenler birinci dereceden farklari alindiktan
sonra duragan hale gelmistir. Biitiin degiskenler ayn1 derecede
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duragan oldugundan analize VAR modeli ile devam edilebilir.
Calismada VAR modeli igerisinde etki-tepki analizi ile devam
edilmistir. “Tepki-tepki fonksiyonlari, rasgele hata terimlerinden
birinde olusan bir standart sapma sokunun, i¢sel degiskenlerin
cari ve gelecekteki degerleri {lizerindeki etkisini yansitan
fonksiyonlardir. Etki-tepki fonksiyonlari, incelenen degiskenler
arasindaki dinamik etkilesimin belirlenmesinde, simetrik
iligkilerin saptanmasinda ve VAR analizinde 6nemli rol oynarlar.
Bu degiskenin bir politika aract olarak  kullanilip
kullanilamayacag1 etki-tepki fonksiyonlar1 ile belirlenebilir”
(Sar1, 2008, s. 4). Dolayistyla uzun dénemli bir etki istendiginde
hangi degiskenin politika araci olarak kullanilabilecegi bilinirken,
ayn1 zamanda tamamen disaridan gelisen bir olayin sonuglarinin
hangi yonde ve ne kadar siireyle etki gosterecegi de hesaplanir.

Dikkati etki-tepki analizinden uzaklagtirmamak igin
hesaplama sonuglart ayri1 bir tablo olarak eklenmemistir.
Istenildigi takdirde ~ADF testi ve VAR analizi sonuglar
sunulabilir.

Makroekonomik faktorlerin karsilagtigi soklar iki baglik
altinda incelenebilir: Kalic1 ve gecici. Ekonomik degiskenler
tizerinde uzun siireli etkileri olan baz1 soklar “kalic1”
karakterdedir. Bagka bir deyisle, sistemde bir degisiklik yaratan
unsur devreye girdiginde sadece o donemi degil, sonraki donemi
de etkileyebilir. Bunlardan bir 6rnegi teknolojik soklardir. Digeri
ise sisteme girdikleri anda 6nemli bir etkiye sahip olmalara
ragmen kalic1 olmamalaridir. Daha sonraki donemlerde etkileri
ortadan kalkan gecici soklardir (Aktas, 2010, s. 128; Cekerol &
Giirbiiz, 2003, s. 5) Grafikler, ilgili degiskenin kendisinde ve
diger degiskenlerde 1 standart hata sokuna zaman iginde verdigi
tepkiyi gostermektedir. 3 degiskenin kendi degisimlerine ve
digerlerine verdigi tepkiler 9 ayr1 grafikte goriilmektedir.
Karsilagtirilabilmesi  i¢in ~ grafikler tek  bir  tabloda
gruplandirilmistir.
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Asagida Tablo 3' te, 3 degiskenin zaman i¢inde bir standart
hata ile baska bir degiskenden kaynaklanan soklara verdigi
tepkiler 9 ayr1 grafikte gosterilmistir. Grafiklerin ortak 6zelligi,
birim sok degisimlerinin etkisinin ortalama 2-4 periyot sonra
sifira yakinsamasidir. Bunu test etmek i¢in farkli gecikme
uzunluklar secilerek test tekrarlanmis ve etki-tepki agisindan bir
fark olmadig1 goriilmiistiir. Bu, testin tutarliliginin bir gostergesi
olarak yorumlanabilir.

Tablo 3. Etki-Tepki Analizi Sonuc¢lari

Response to Cholesky One $.D. (d.f. adjusted) Innovations.
+2analyticasymptoticS.E.s
Response of DLOG(BPETROL) to DLOG(BPETROL) Innovation
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Arastirmanin beklentilerle tutarli sonuglar gosteren iki
grafigi soldan saga 3. ve 6. grafikler olup, BIST100'deki
degisimin Brent Petro ve S&P500 iizerinde bir etkisi olmadigini
gostermektedir. BIST100'in kiiresel ticaret hacmindeki pay1 goz
Oniine alindiginda, digerleri lizerinde bir etkisi olmayacagi
beklenmektedir.

Grafik 2'de soldan saga dogru Brent petroliiniin S&P
500'deki degisime tepki vermedigi, yani nedensellik olmadig:
goriilmektedir. 4 numarali grafikte ise tam tersine S&P 500'in
Brent petroliindeki degisime Once pozitif tepki verdigi, sonra
azaldigy, iki periyot sonunda sifira yaklastig1 goriilmektedir.
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Grafik 7'de Brent petroliindeki artisin BIST100 tlizerindeki
etkisinin dnce negatife dondiigii, sonra kademeli olarak sifira
yaklastig1, iki periyot i¢cinde kayboldugu goriilmektedir.

Her ii¢ degiskenin de kendilerine ait bir birimlik soka
tepkisini gosteren 1, 5 ve 9 numaral grafiklerde ise etkinin 6nce
pozitife dondiigli, sonra sonilip iki periyot icinde etkisini
kaybettigi goriilmektedir.

4. SONUC

Ekonomilerde petrol Onemli bir girdi dolayisiyla da
maliyet unsuru olmasi nedeniyle dikkatle takip edilen bir veridir.
Petrol fiyatlarii Ulkelerin arz ve talep durumu, savas gibi
konjonktdrel riskler, yenilenebilir enerji ikamesi i¢in yapilan
yatirnm diizeyi ve imkant gibi agiklayict degiskenler
belirlemektedir. Ulkelerin biyiime potansiyeli ve bu potansiyel
sonucu ortaya ¢ikacak enerji talebi i¢in birincil enerji olarak
petrole yonelmesi  beklentiler dahilindedir dolayisiyla arz
ve/veya talep soklarindan kaginmak tilke ekonomisindeki istikrari
artirmaktadir. Ulke igindeki makroekonomik veriler ve istikrar
ortamindan etkilenen bir unsur da borsalardir. Borsalar
yatirimcilar i¢in tasarruflarinin  degerlendirilme arac1 diger
yandan da nakit akimlarinin da realize oldugu piyasalar olmasi
nedeniyle borsa endeksi ile petrol dinamikleri arasindaki iligkinin
literatiirde genis yer tuttugu goriilmektedir. Yatirimeilar ve
politika yapicilar i¢in tiim ekonomik birimler iizerindeki sinyal
etkisi nedeniyle bu iligkilerin yoniinii ve zamani belirlemek
gereklidir.

Ayrica, gelismis ve gelismekte olan iilke borsalarinin
petrol fiyatlarindaki degisimlerden etkilenip etkilenmedigini
ortaya koymak ve bir etki varsa bunun suresini ve yonlni
belirleyebilmek adina onciiliik edip etmedigini anlamak, piyasa
davranisina iligkin 6ngori saglayarak bilingli yatirim kararlar
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almaya yardimc1 olacagi i¢in uluslararas: yatirim kuruluslari igin
de olmazsa olmaz halini almistir.

2002:01-2023:12 arasindaki aylik veriler kullanilarak
yapilan bu ¢alismada, petrolii girdi olarak kullanan ancak yapisal
farkliliklar1 bulunan iki iilke; ABD ve Tiirkiye borsalarindaki
fiyat degisimleri ile brent petrol fiyati arasindaki iliski ortaya
konmaya c¢alisilmistir. Elde edilen bulgulara gore, ilgili
degiskenler arasi pozitif yonlii bir korelasyon mevcut olup
degisiklikler 2 donemde etkisini kaybederek sifira ulagsmaktadir.

Petrol, ekonomik biiylime ve enerji politikasiyla
derinlemesine i¢ ice gegmis, kiiresel enerji tiikketiminin temel bir
bileseni olmaya devam etmektedir. Bir enerji kaynagi olarak
hakimiyeti ¢esitli bolgelerde daha belirgindir ve hem ekonomik
hem de ¢evresel sonuglari ile politik slrecleri etkilemektedir.
Diinya yenilenebilir enerjiye dogru gecis yaparken, petroliin
roliinii ve enerji politikalar1 ile ekonomik biiylime iizerindeki
etkisini anlamak onemlidir. Ozellikle Tiirkiye gibi Avrupa Yesil
Mutabakat1 siireci ile uyum amagli mevzuat hazirlayan, Paris
Iklim Anlasmas: ile net sifir hedefi icin yenilenebilir ve temiz
enerjiye gecis asamalarina yonelik yatirimlar planlayan tilkelerde
petrol fiyatlarinin gelecek pozisyonu ve agirhigi siiphesiz
degisecektir.
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