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iS DEVAMSIZLIGI iLE iS TATMINSIZLiGI
ARASINDAKI ILISKILER VE FIRMA
KARLILIGINA ETKIiSi: KAYSERI’DE iIMALAT
SANAYIINDE FAALIYET GOSTEREN BiR
FIRMA UZERINDE ANALIZ

Semra AKSOYLU!
Sibel ERGINLER?

1. GIRIS

Bugiiniin diinyasinda isletmeler saglikli bir sekilde
faaliyetlerini siirdiirmek, karliliklarini artirmak ~ ve
devamliliklarin1 saglamak icin c¢alisanlarinin psikolojik ve
fizyolojik ihtiyaglarimi karsilamak; sorunlarini ¢dzmek igin bir
dizi tedbirler almak durumundadir. Bu sorunlarin basinda insan
kaynaklarmin konusu olan is devamsizligi bulunmaktadir
(Bacak ve Yigit, 2010). Orgiitlerin rekabet¢i ortamda varliklarini
devam ettirmesi isletme verimliligi kadar ¢alisan performansina
da baghdir (Atilla vd., 2019). is orgiitlerinin amacladiklar
hedefe ulasabilmesi, karliliklarin1 artirmasi is gorenlerin
performanslariyla ilgilidir. Calisanlarin istenilen diizeyde
calisabilmesi, isini severek yapmasi, maddi ac¢idan tatmin
olmasi, kisisel ve oOrgiitsel hedefleri benimsemesi, kendi
amagclarmi Orgiitlin amaglariyla 6zdeslestirmesi ve hem isiyle
hem de orgilitiiyle gurur duyabilmesi gibi etkenlerle yakindan

1 Prof. Dr, Kayseri Universitesi, Uygulamahh  Bilimler  Fakiiltesi,
aksoylu@kayseri.edu.tr, ORCID: 0000-0002-5837-1600.

Yiiksek Lisans Ogrencisi, Kayseri Universitesi, Lisansiistii Egitim Enstitiisii,
221170320016@kayseri.edu.tr, ORCID: 0009-0007-4639-1130.
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ilgilidir. Pozitif anlamda is tatmin seviyesini yiikselten
bireylerse yiiksek performansla calisabilmektedirler
(Saatgioglu& Yildirim, 2022).

Giliniimlizde isletmelerin rekabet avantajlarimi elde
etmesi ve sektordeki silirekli degisimlerin olmasi sebebiyle
kendilerini yenilemeleri artik bir gerekliliktir. Bu degisime
uyum saglayabilen isletmeler kendileri i¢in en uygun, kalifiye
personele ihtiya¢ duymaktadirlar. Etkili bir personel yonetimi
sayesinde biinyesindeki tiim c¢alisma fonksiyonlarini adapte
edebilenler gbéz Oniine c¢ikabilmektedir. Hedeflere ulagmak
yalnizca maddi kaynaklarla ger¢eklesmemektedir. Kaynaklarin
etkin olarak kullanilmasi i¢in gerek biligsel gerekse de fiziksel
beseri gilice gereksinim vardir (Saat¢ioglu& Yildirim, 2022).

Orgiit bagaris icin her gegen giin IK y&netiminin énemi
artis gostermektedir. Bir isletmede en diisiik diizeydeki is
gbrenden en st seviyedeki yonetim kademesine kadar konusu
insan olan IK y®netiminden bahsedilir. Etkili bigimde IK
yonetimi uygulanmayan kurumlarin, her ne kadar baska
kaynaklar1 saglam olsa da, basari oranlar1 diisiik seviyelerde
kalacaktir. Giiniimiiziin IK yonetim sekli, klasik is gdren
yonetim bicimlerinin dar kaliplarindan olduk¢a fazlasini
icermektedir (Oge, 2017).

2. IS TATMINI VE iS TATMINSIZLIiGi
KAVRAMLARI

Is tatmini kavrammm orgiit ve calisanlar1 agisindan
tagidig1 onem sosyal bilimciler i¢in daima ilgi odagi olmustur.
Cranny ve digerlerinin 1992 yilinda yaptig1 ¢calismada 5000°den
fazla arastirmanin oldugu belirtilmistir (Kok, 2010). Bagka bir
calismada toplam makale ve bildiri sayilarinin 7000 kadar
olacag ifade edilmektedir (Oshagbemi,1996).
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Is tatmini; kisinin yaptig1 isten edindigi tecriibeler
neticesinde isine kars1 gelistirdigi pozitif duygular olarak
nitelendirilmektedir (Simsir ve Seyran, 2020). Is gorenlerin
fizyolojik, psikolojik ve sosyolojik ihtiyaclarinin kendi istek ve
arzulart dogrultusunda karsilanmasi1 olarak ifade edilen is
tatmini, basarili, mutlu ve verimli olmalar1 i¢in saglanmasi
gerekli kosullardir (Bigkes vd., 2018). Baska bir deyisle, is
tatmini; kisinin beklentileriyle, gercekte olan arasinda yapmis
oldugu kiyaslama sonucu isine kars1 gelistirdigi olumlu
duygulardir (Ozdevecioglu, 2003).

Is tatmininin baska bir gdze ¢arpan 6zelligi, ¢ok gesitli
yaklagimlarla degerlendirilmesidir. Fakat en nihayetinde kisinin
tecriibe ve duygulariin isi ve is ¢evresiyle olan iliskilerini ifade
etmektedir (Kok, 2010).

Denilebilir ki, her ¢alisan is yasamu siiresince yaptigi ise,
firmasina ve calisma ortamina yonelik bir takim tecriibeler
edinir. Is yasami siiresince gordiigii, yasadigi ve edindigi
sevingleri ve tiziintiileri olusacaktir. Is tatmini ise bu tutumlarin
genel bigimidir (Erdogan, 1999).

Yukarida da goriildiigii gibi, is tatmininin pek ¢ok
tanimlamasina rastlamak miimkiin olmakla birlikte, Vroom
(1967) is tatmin kavramini is gorenin yaptigi islerdeki roliine
dair gelistirdigi olumlu duygusal tepkileri seklinde ifade
ederken; olumsuz olanlarmi ig  tatminsizligi  olarak
belirtmektedir. Bu durumda c¢alisanin isinden aldig1 is tatmin
duygusunun yaninda bir de is tatminsizligi kavrami karsimiza
¢ikmaktadir (Vroom, 1967).

Is tatminsizligi (job dissatisfaction) kisaca calisanlarin
islerine kars1 gelistirdikleri mutsuzluk ve memnuniyetsizliktir. Is
gorende ¢aligma ortamindan ve yaptigi isten arzu ettigi karsilig
elde edemedigi algist olustugunda is tatminsizligi meydana
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gelmektedir. Bu da is gérenin verimsizligine, is kaybina ve orgiit
bagliliginda azalmaya sebebiyet vermektedir (Akinci, 2002).

2.1. is Devamsizhig Kavram

Is devamsizligi (absenteeism), ise gitmeme veya is
yerindeki isleri yapmama durumudur. Bu, calisanlarin islerini
yapmadan veya ise gitmeden Once isyerine bir bildirimde
bulunmadan uzun siireli veya sik sik devamsizlik yapmalari
anlamma gelir. Baska bir ifadeyle, ise devamsizlik calisanin
sorumlulugundaki isi i¢in gorevi basinda hazir durumda
bulunmayisidir (Mathis ve Jackson, 2007).

Ise gelmeme diizenli olabildigi gibi belli araliklarla ya da
sik sik da yapildigi da gozlemlenmektedir. Bunlar mazeretli
(excused/involuntary absenteeism) ve mazeretsiz (unexcused
/voluntary absenteeism) ise gelmeme olarak
siniflandirilmaktadir (Sahin, 2011).

Hakli mazeretle ise gelmemeyi devamsizlik olarak
saymayan pek cok goriisiin yaninda, is devamsizliginin ¢aliganin
hastalik veya farkli bir nedenden kaynaklanan psikolojik, sosyal
ya da ekonomik sebeplerle is saati siliresince ¢alisma alaninda
olmamasi yoniinde genel bir kabul séz konusudur (Oriicii ve
Kaplan, 2001). Calisan hicbir gerekgesi olmadan yoneticisine
veya patronuna haber vermeden ise gelmeme eylemi
gerceklestirirse devamsizlik olarak nitelendirilir (Tiitlincli ve
Demir, 2003).

Is devamsizligmin sirketlere ve calisanin kendisine
yikledigi ekonomik maliyetleri yaninda, Orgiit icinde
calisanlarin is tatmini agisindan olumsuz etkileri s6z konusudur
(Sahin, 2011). Bu baglamda ‘is devamsizligi’ ya da ‘ise
devamsizlik’ kavramini irdelemek, neden olan etkenleri
arastirmak ve devamsizligi en aza indirgemek icin gerekli
Oonlemler eyleme dokiilmelidir. Yapilan arastirmalar is
devamsizliginin arttig1 durumlarda ¢alisanin hem kendisine hem
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de is arkadaslarina olumsuz etkilerinin oldugunu gosterse de bu
konudaki c¢aligmalarin yetersizligi devamsizlik davranisi
tizerindeki siireci genellenebilir kilamamaktadir (Ajzen, 1991).

2.1.1. is Devamsizhgina Neden Olan Etmenler

Is devamsizhigmmn pek ¢ok farkli nedeni olsa da
arastirmalar devamsizlik konusunu anlamli sekilde agiklayan bir
model ortaya konamadigini gostermistir (Sahin, 2011). Yine de
is devamsizliginin motivasyon ve is tatmini gibi bir takim
psikolojik etkenlerle iligkili oldugu belirtilmektedir (Kristensen
vd., 2006).

fse devamsizlik nedenleri;

e (Calisanin sosyal ve karakter 6zelligi (yasi, cinsiyeti,
ailevi durumlari, egitim diizeyi, vb.)

e Isletmenin iiretim politikalar:

e [s ortamindaki ¢aligma sartlarmnin saglhik ve giivenlik
yonunden zaafiyetleridir (Celik vd., 2014).

Is devamsiziginin belli kriterlere gore smiflandiriimasi
(Oriicti ve Kaplan, 2001);

e Yas durumu

e Cinsiyet

e Aile durumu

e Isyeri mesafesi

e Isyerinde uzun siiredir ¢alisma (Kidemlilik)
e Ogrenim diizeyi

e Dodnemsel faktdrlerin etkisi

e (Giinliik ¢alisma siireleri

Ucret miktar1 ve ddeme sekli
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e Hastalik sigortasinin etkisi

e Calisma grubu yapisi

e Yonetim sekli ve yonetici

2.2. Is Tatminsizliginin Iy Devamsizhgina Etkisi

Yapilan calismalar gostermektedir ki, is tatminsizligi ile
1 devamsizli§i arasinda anlamli bir iliski vardir. Kisinin
kendisiyle uyumlu bir iste calismayan, fiziksel ve ruhsal
gereksinimleri karsilanmayan is gorenler; negatif tutumlara
sahip olmaktadirlar. Is gorenler islerine ait negatif duygulari
sebebiyle uygun olmayan is davranisi sergilemekte ve daha iyi
hissedecekleri farkli arayislara girmektedirler (Yildirnm vd.,
2019). Ayrica is tatmin diizeyi diisiik bireylerde is devamsizligi
yaninda orgiitii etkileyecek sekilde verimliliklerinde diisiis ve isi
birakma eylemleri de gelisebilmektedir (Simsir ve Seyran,
2020).

Is gorenin calisma ortaminda gereken tatmininin
saglanamamasinin hem Orgilitsel hem de toplumsal agidan
olumsuz etkileri vardir. Bunlar verimlilikte azalma, ise bagliligin
diismesi, Orgiit sadakatinde azalma, yabancilagma, is gorenin
fizik ve ruh saglhiginin zedelenmesi ve toplumun gelismesine
olan negatif etkileri sayilabilir (Turan vd., 2011). Yabancilagsma
ve 1§ tatminsizligi arasinda da kuvvetli bir bagin olustugu ve
yabancilasmis duygusu olan is gorenlerin yaptigi isleri kendi
yasaminin bir kesiti olarak algilamadigi; kendini is Orgiitliniin
bir liyesi seklinde gormedigi ve hatta kendi 6z kimligine
yabancilasip 6zdeslesmenin aksine kendisini is ortamindan geri
cektigi gdzlenmistir (Bagaran, 1998).

Bu baglamda is tatminsizliginin yaratmis oldugu bosluk
duygusu ve kisinin isinden sogumasi durumu yalnizca diigiik
verimlilik ve diisiik moralle ilintili degil, ayn1 zamanda daha
sagliksiz bir toplumun da olusumuna sebebiyet vermektedir.
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Nitekim yapilan arastirmalarda bu etkiler géze alinmayarak daha
cok oOrgiite olan yansimalari iizerine yogunlagsmaktadir ve su
sonuclara dikkati cekmektedir. Bunlar;

- ise gitmeyi istememe

- isten ayrilma

- igbirligi yapamama

- isten uzaklagmak istegi

- yetersiz hissetme

- isin miktar1 ve kalitesinde diigme

- isabetsiz kararlar verme 1tzerinde durmaktadirlar
(K6k,2010).

Buna gore; giiniimiizdeki kosullarda is goérenlerin
rekabetteki {istiinligli elde etmedeki giigleri baz alindiginda,
isletmeler is tatminsizligi kavraminin onlar i¢in olusturacagi
sorunun ciddiyetinin farkina varacaklardir. Denilebilir ki is
tatmin diizeyinin yiiksek olmasi orgiitiin basarisi i¢in siireklilik
arz edecektir (Vecchio, 1988).

2.3.1s Devamsizhiginin Isletmeler Acisindan Sonuglar

Is devamsizlig1 gesitli nedenlerden kaynaklanabilir, ama
sonuglar itibariyle sirketler ac¢isindan ciddi sonuglar dogurabilir.
Bunlardan bazilari;

I. Performans diisiisii: Is gérenin ise gelmemesi veya sik
stk ise ge¢ kalmast is performansini olumsuz
etkileyebilir.

II.  Uretkenlik kaybi: Is devamsizligi isyerindeki diger
calisanlarin is ylkiiniin artmasina ve diger ¢alisanlarin
daha fazla mesai yapmasina neden olabilir.



Akademik Perspektiften Finans

. Isyeri maliyetleri: Gegici calisan istihdami, fazla
mesai Ucretleri, yeni personel istihdamu, ticretli izinler
sebebiyle ¢ikan kayip iicretler,

IV. Miisteri memnuniyetsizligi: Is devamsizligi, hizmet
kalitesinin diismesine ve miisteri memnuniyetsizligine
neden olabilir.

Orgiitsel Etkenler
-Ucret

-Yikselme olanaklan
-igin niteligi
-Politikalar

-Cahgma gartlan

Dusuk duzeyde isten
ayrilma

Is Tatmini

/

Dusuk duzeyde ise
gelmeme /
devamsizlik

Grupsal Etkenler
-is arkadaslari
-Danisman/
nezaretgi tutumlan

Is Tatminsizligi

Yiuksek dluzeyde

isten ayrilma
Bireysel Etkenler
-Ihtiyaclar - -
-Istekler Yuksek oranda ise

-Bireysel gikarlar gelmeme /
devamsizlik

Sekil 1. Is Tatmini/Tatminsizligini Etkenleri ve Sonuclar1 (Budak
vd., 1999).

Is devamsizligi, isletmelerde planlanmis ¢alisma
stirelerini aksatmakta ve sonucunda calisanlarin kullanmig
oldugu alet, makine ve ekipmanlar ya hi¢ kullanilamaz veya
kullanilmas1 i¢in diger calisanlar fazla mesai yapmak zorunda
kalir ki bu da ek maliyete ve diger calisanlarda
memnuniyetsizlige sebebiyet vermektedir (Alparslan ve Orhan,
2016).

2.3.1. s Goren Devri Kavram

Bir isletmenin ¢alisanlarinin istihdam edilmelerinin
ardindan emeklilik, isten uzaklastirma, isi birakma veya olim
gibi nedenlerle ayrilmis olmalar1 is goren devri seklinde
nitelendirilmektedir  (Eroglu, 2010). Price is goren devrini,
isletme simirlart igerisinde, calisanlarin bir alandan baska bir
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alana dogru hareketidir diye tanimlamaktadir. Genel olarak, bir
orgiitte belli donem igin ¢alisanlarin giris-¢ikis hareketliligidir
(Simsek vd., 2014). Referans aldig1 donem yine bir yildir. Bir
yil i¢in toplam calisan hesab1 yapilirken, aylik yani dénem sonu
toplam calisan sayilar1 ortalamasi ile toplam calisan miktarinin
yillik ortalamasi hesaplanir. Donemin basindaki calisan sayisi
ile ayn1 donemin sonundaki ¢aliganlarin sayilarinin toplami ikiye
bolinar (Eren, 2015).

Referans donemde igten ayrilanlarin sayisi 100

I§gi§ren Devri= —
Referans donemde ortalama toplam personel sayis:

Tablo — is Goren Devri Hesaplanmasi

Is goren devri nitelik gerekliligi olan isletmelerde arzu
edilmeyen bir durumdur. Nedeni ayrilmis olan ¢alisanin yerine
istihdam edilen personelin kalifiye eleman haline gelebilmesi
icin gerekli yatirnmlar (oryantasyon siireci, birtakim kurslar,
Ogrenme siirecinde yapilacak yanlislar, deneyim kazanana kadar
gececek siire) oldukga fazladir. Ayn1 zamanda, yeni alinacak
personel icin verilecek ilanlar, basvuranlarin elenmesi igin
harcanacak vakit vb. gibi art1 maliyetler s6z konusu olacaktir.
(Alparslan ve Orhan, 2016). Bir isletmenim is géren devir sayisi
yiiksekse, tatmin edici bir se¢im yerlesim sisteminden ve iicret /
terfi sisteminden s6z edilemez veya uygulama ile ilgili
yanlisliklarin oldugundan bahsedilebilir. Bilhassa, orgiit i¢i 6diil
sisteminin adaletli veya yeterli olmadigi, az oldugu durumlar
isglicii devrinin ve is devamsizliklarinin yiiksek olmasiyla
dogrudan ilgilidir (Miner, 1992).

2.3.2. Devamsizlik Oram

Devamsizlik orani, genellikle bir yil olarak alinan
faaliyet donemi i¢in hesaplanmaktadir (Eren, 2015).
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Kaybedilen isgiicii saati toplami

Devamsizlik Oram = X 100

Planlanan toplam isgficii saati

Tablo — Devamsizlik Orani Hesaplanmasi

Boylece o donem icin devamsizligin sebep oldugu
planlanmis isgiicii saat kaybi1 yilizdesel olarak belirlenmis
olmaktadir. Bu oran iscilik birim maliyeti ile ¢arpilirsa
kaybedilmis zamandan kaynaklanan toplam iscilik maliyeti
hesaplanir. Ayrica duran makine ve gecikmis siparisler
nedeniyle miisterilere Odenmesi gerekli tazminatlar, daha
onceden ayarlanmig tasima sirketleri veya fason iscilikler,
devamsizligi olan isgilerin yerine c¢agrilmig olan iscilere
Odenecek fazla mesai Ucretlerine ilaveten endirekt zararlar
toplanarak gercek isgilicli kayip maliyetleri hesaplanmisg
olacaktir (Alparslan ve Orhan, 2016).

3. CALISMA VE i$S GUCU KAYBI

Is i¢in dogru elemaninin bulunamayisi, ¢alisanlarin drgiit
baghliklarmin  ve i3 devamliliklarinin  istenen diizeye
ulagmamas1 sonucunda isletmeler icin isgiicli kayiplar1 soz
konusu olmaktadir. Is devamsizligi, isletmelerde kisa vadede
neden oldugu maddi maliyetlere ek olarak uzun vadede de beseri
sermayelerinde, diger bir ifadeyle isgiiciiniin devamli olarak
kaybina sebebiyet vermektedir (Demir, 2023).

Insan  kaynaklar1 yetkilileri ve ydneticiler, is
devamsizligi kavraminmi yalnizca is gorenin fiziksel olarak iste
bulunmayisi olarak  algilamamalidirlar. Nedeni, 1$
devamsizliginin isin terk edilmesini, diger bir ifadeyle is
yerinden kalict olarak ayrilmasimi isaret etmektedir (Berry,
2012).

10
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Is giicii kayba, bir isletmenin verimliligini, iiretkenligini
ve hizmet Kalitesini olumsuz etkileyebilir. Ozellikle 6nemli
yeteneklerin veya deneyimli calisanlarin kaybi, isletme igin
bliyiik bir zorluk olabilir ve isletmenin performansini olumsuz
yonde etkileyebilir. Is goren devri yiikselince, rgiit icinde diger
calisanlarin motivasyonu olumsuz yonde etkilenmektedir.
Ayrilma sebepleri arastirlmadigi  ve gerekli ¢oziimler
tiretilmedigi miiddetge, bu durum devam etmektedir. (Alparslan
ve Orhan, 2016).

Yonetim  kadrolarinda  baslayan  huzursuzluklarin
kokeninde calisanlarin iglerini her an terk edebilecekleri ve

igyerindeki islerin aksamasi endisesi olmaktadir (Tambay,
2006).

Amerika Birlesik Devletleri'nde is devamsizliginin
isletmelere y1l bazinda maliyeti 25 milyar dolardan daha fazla
oldugu diisiiniilmektedir. Bu sebeplerden dolay1, isgiicii devir
oranin1  digiirmek ve devamsizliklart azaltmak isteyen
isletmeler, i gorenlerin is tatminlerini yikselterek islerinde
kalma egilimlerini artirmak i¢in ugrasmaktadirlar. Bu miktar
O0denen tcretler ve kisinin o zamanda isletmesinde olmadigi i¢in
cikan endirekt maliyetlerden olusmaktadir (Jewell, 1998).

3.1. Is Devamsizhigim Azaltmak icin Ahnmas
Gereken Tedbirler

Donanimli, iyi yetismis bir personelin isyerinden
ayrilmasi isletme igin kayip maliyet olarak sonuglanmaktadir.
Bu nedenle alanlarinda uzmanlasmis is gérenlerin is tatminlerini
ve oOrgiitsel bagliliklarin1 saglayarak, isten ayrilmaya dair
egilimlerine engel olmak gerekir. Bu is gorenlerin orgiitlerinde
kalmas1 saglanarak, isletme verimliligi ve {iretkenliginin
yukseltilmesi hedeflenmelidir (Yildirim vd.,2019).
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Etkili devamsizlik yonetimi i¢in;

Devamsizligin nedenleri iyi belirlenmeli ve hedefine
ulasacak eylemler hayata gegirilmelidir.

Gtiglii ve katilim odakli liderlik yaklasimiyla ¢alisanin
ise gelmesi tesvik edilmelidir.

Her kademedeki yoneticilere insan  kaynaklari
tarafindan destek saglanmali ve yetki verilmelidir.

Acik ve destekleyici bir kiiltiirle ¢alisanlara, gercekten
hasta olduklarinda isten izin alabilecekleri bilinci
asilanmalidir.

Esnek/evden calisma uygulamalar1 kademeli olarak
baslatilmalidir.

Calisanin refah1 ve baghligina yatirnrm yapilmali
(www .kariyer.net, Erisim Tarihi: Aralik,2023).

Saglikli yasam programlar1 ile 6rnegin isyerindeki
stresi azaltmanin yollar1 aranabilir. Bu tiir programlar
saglikla ilgili devamsizliklar1 azaltmaya yardimci
olurken saghik bakim maliyetlerini disiiriir ve
calisanlarin stresini azaltir. Iyi uygulanan saglikli
yasam programlari, sirketin isleyisi icin gerekli
olanigyeri moralini ve  kiiltliriinii  iyilestirmeye
yardimc1 olabilir (www.questionpro.com, Erigsim
Tarihi: Ekim,2023).

4. KARLILIK ORANI VE KARLILIK ANALIZi

4.1. Firma Karhhg:

Ticaret isletmeleri yapmakta olduklar1 faaliyetlerini
siirdiirmek ve uzun vadede biiyiiyebilmek amaciyla karliliklarini
yeteri kadar artirmak durumundadirlar. Karlhilik faaliyetleri
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yalnizca isletmeler i¢in degil, ayn1 zamanda makro seviyede
ekonomik kalkinma ve refahin artmasi igin de hizmet
etmektedir. Firma karliligi isletmelerin karlarin1 isletmeleri
bakimindan da yakindan ilgilidir. Hali hazirdaki yatirimlari
neticesinde ortaya c¢ikmis olan karlar ile yapilmasi beklenen
yatirimlarindan, gelecek tarihte elde edilmesi 6ngoriilen karlilik
seviyeleri igletmeler i¢in degerleme Olgiitlerindendir. Kar elde
etmenin isletmeler acgisindan stratejik bir Oneme sahip
olmasindan dolayi, sahip oldugu kaynaklar1 kullanarak kar
olusturabilme giicli ve oram1 demek olan karlilik ifadesinin
saglandigi belli dinamikler vardir (Demirci, 2017).

Karlilik; isletmenin biiyiikliigiine, finansmanina, maddi
duran varliklarina, ucuz isgiiciine ve hammaddeye, teknolojiye,
pazar payina, markaya ve satis agina ve bu gibi kaynaklarin
yiiksek verimliliklerle isleyebilen firma stratejilerine baghdir.
Firmalarin uygulamis olduklar1 bu stratejilerin  sonuglari
bilangolarinda ve gelir tablolarinda finans kalemleri araciligryla
direkt veya dolayl sekilde biiytik 6l¢iide yansimasindan, karlilik
degiskenleri kriterlerinin Olgiilmesinde finansal oranlar tercih
sebebi olmaktadir (Demirci, 2017).

Demirhan (2022), imalat sanayiinde yapilan bir
calismada firma biiylikliigiiniin ve bor¢lanma oraninin aktif
karlilig1 olumsuz yoénde; isgiicii verimliliginin, ihracat oraninin
ve sermayesindeki yabanci sahiplik oranlarinin olumsuz yonde
etkiledigine dikkat cekmistir (Demirhan, 2022).

4.2. Karhlik Oranlarn

Karlilik  oranlari, firmalarin  yatirnmlarinin =~ ve
finansmanlarindaki alinan kararlarinin uygunluk derecesini
gostermesi bakimindan 6nem arz eden oranlardir. Firmalarin
satislarindan ve yatirimlar1 iizerinden edinilmis karliliklar
gostermesi bakimindan, yonetim organizasyonlarinin etkinlik
ve performans degerlendirmelerinin en 6nemli gostergesidir.
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Firma  degeri  maksimizasyonu  karhilikla  iligkilidir.
Yatirimcilarin en ¢ok ilgilendigi, hisse senedi se¢imlerinde de
en ¢ok kullanilan oranlar karlilik oranlaridir
(www.genelpiyasa.com, Erisim Tarihi: Aralik, 2023).

Karlilik oranlari, bir isletmenin  karhiligim
degerlendirmek icin kullanilan finansal gostergelerden bir
tanesidir. Yatirimcilar, ortaklar veya isletmeye ortak olmayi
diisiinen diger kisi veya kisiler, karlilik oranlarimi 6zellikle
takibe alirlar. Karhilikk oranm1  degerlendirilirken, firma
biitcelerinde bulunan karlilik beklentileri, ekonomideki genel
akis ve ayn1 sektorde olan diger firmalarin karlilik diizeyleri de
dikkate alinmalidir. Ayrica var olan enflasyon da
unutulmamalhidir. Gergekte enflasyonist ortamlarda, firmalar
karliliklarinda reel olarak artis gozlemleseler de, degerleme
yontemi eksikliginden kaynakli normal degerin {izerinde
gosteren hesaplamalar da sebebiyet verebilmektedir (Cabuk,
2013).

Bir firmanin karliligini 6lgmek i¢in kullanilan ¢esitli
karlilik oranlar1 bulunmaktadir.

Bunlar;
Oran Adi Agiklamas
Brilt Satig Kar1 / Net Satislar Net satiglarin ylizde kagimn brilt satig kar oldufunu gosterir
Faaliyet Kan / Net Satiglar Bir igletmenin esas faaliyetinden ne olgiide karli oldugunu gosterir
Dénem Kari / Net Satiglar Her yiiz liralik satis 1¢inde vergiden 6nceki kar tutarim gosterir

Tablo 1- Karhlik Oranlan (Giimiis vd.,2017)

Bu karlilik oranlari, isletmenin mali tablolarindan elde
edilen verilerle hesaplanir ve isletmenin finansal durumu
hakkinda onemli bilgiler saglar. Fakat her oran tek basina
yorumlanmamalidir,  genellikle  birlikte diger  finansal
gostergelerle birlikte degerlendirilmelidir.
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Karlilik oranlar1 hesaplanirken hem yatirimlar hem de
satiglar esas alinir. Bu oranlarla firmanin faaliyetlerindeki
etkinlik ortaya c¢ikmaktadir (www.genelpiyasa.com, Erisim
Tarihi: Aralik, 2023).

4.2.1. Satislar Uzerinden Karhlik Oranlar:
a) Briit Karhhk:

Bu oran ile tim satiglardan satilan mal maliyetleri
ciktiktan sonra firma satislardaki nispi olarak karlilig1 dlcebilir.
Bu sayede firmanin {iiretmis oldugu {irlinlerin maliyetlerinin
kontrol edilebilir ve uyguladigi fiyatlamadaki politikalarin
etkinlik derecesi goriilmiis olur.

Asagidaki esitlik ile bulunur:

BRUT KAR

BRUT KARLILIK=
SATISLAR

Tablo 2- isletmenin briit karhlik formiilii

b) Net Karhihik:

Bu oran isletmedeki biitiin masraflar, tim gider ve
vergiler diistiikten sonra karlilik oranini ifade eder. Yani, birim
satistaki net kar oranini gosterir. Yiksek olmasi olumlu bir
gostergedir. Net karlilik ne kadar yiiksek olursa, firmanin
yatirim, tiretim fiyat politikas1 ve finansman politikasi o
derecede dogrudur denilebilir. Isletmenin karliligin1 gosterir.

Asagidaki esitlik ile bulunur:

NET KAR

NET KARLILIK=

SATISLAR

Tablo 3- isletmenin net karhihk formiilii
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Net kar ile birlikte, faaliyet kar oran1 demek olan faiz
vergi oncesi karin (FVOK) satislara oran1 da hesaplanmalidir.

¢) Faalivet Karhhgi;

Isletmedeki finansman  politikalarinin etkileri
onemsenmeden karliligi gosteren orandir. Nedeni faaliyet
karinin faiz giderleri diismeden onceki kar1 gostermesidir. Bu
oran Ozellikle, farkli firmalarin karliliklarint karsilastirmada
kullanmak igin idealdir. Is hacmi rantabilitesi de
denilmektedir.

. i FAALIYET KARI
FAALIYET KARLILIGI=

SATISLAR

Tablo 4- isletmenin faaliyet karhlik formiilii
4.3. Karhhk Analizi

Bu ¢aligmada imalat sanayinde bir firmanin 2020 — 2021
— 2022 yillarma ait isgéren devamsizliklari  SGK
dokimlerindeki sigorta hizmet listelerinden faydalanmak
suretiyle toplanarak hesaplanmis; bilanco ve gelir tablolarindan
elde edilen verilerle donem karliliklar1 yukarida ifade edilen
oran analizleri formiilleri kullamilarak bulunmustur. I
devamsizliginin firma karliligima etkisi karlilik oranlart ile
Olclilmiistiir.
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DONEMLER |OCAK  |SUBAT |MART  [NiSAN  |MAYIS |HAZIRAN |TEMMUZ |AGUSTOS
2020 0 3 2 12 0 0 0 11
2021 35 43 70 115 35 56 6 4
2022 2 5 3 10 5 12 15 21
DONEMLER EYLOL EKiM KASIM | ARALIK | TOPLAM DEVAMSIZLIK

2020 28 10 276 73 415
2021 14 19 9 0 406
2022 7 13 7 8 108

Tablo 5- ABC Sanayi ve Ticaret A.S. nin Yillara Gore Aylik Is
Goren Devamsizlik Giin Sayilari

{31.12.2020 DONEMI) AYRINTILI GELIR TABLOSU

ABC

SANAYI VE TICARET ANONIM SIRKETI

SayfaMNo: 1/1

ACIKLAMA

CARI DOMEM (2020)

A - BRUT SATISLAR
1 - Yurtigi Satrglar
2 - Yurtdigi Satglar
8- SATIS INDIRIMLERI ()
1 = Satrgtan ladeler (=)
€« NET SATISLAR
D - SATISLARIN MALIVET] (-}
1 - Satilan Marmuller Maliyeti (-}
2 - Satilan Ticar Mallar Maltyat (-)
BRUT SATIS KARI VEYA ZaRARI
E - FAALIYET GIDERLER] ()
2 - Pazarlama, Satig ve Dagitim Giderkeri ()
3 - Genel Yonetim Gidereri (-)
FAALIVET KARI VEYA ZARARI
F- DIG. FAAL OLAGAN GELIR VE KARLAR
7 - Kambiyo Kartan
10 - D DlRQAn Gadir v Karar
G - DIG. FAAL. OLAGAN GIDER VE ZAR. (-}
4 - Kambiye Zararlan (-)
H - FINANSMAN GIDERLERI (-}
1 « Kisa Vadell Borglanma Gideder (-)
OLAGAN KAR VEYA ZARAR
I- OLAGANDISI GELIR VE KARLAR
2 - Diger Clagandig Gulir ve Karlar
J- OLAGANDIS! GIDER VE ZARARLAR {-)
3 - Digar Olagandig Gider ve Fararar (-)
DONEM KARI VEYA ZARARI
DONEM NET KARI VEYA ZARARI

232763290
315888114
(18.673.70)

{9.782.610,08)
(296.510,78)

(564,388,79)
(253.395,03)

147547

(15.031.84)

1B6.185.26

(65.271.58)

T1.456. 814,04

(18.673,70)

(10.081.020,86)

(BOT.T83.82)

1.42542

(15.031,84)

188.185,26

(65.271,59)

T1.467. 840,34

T.366.875, 48

579.035.66

565.429,24

GEB. 342,91
688.342.91

Tablo 6- ABC Sanayi ve Ticaret A.S. 2020 Tarihli Ayrintih Gelir
Tablosu

17




Akademik Perspektiften Finans

{(31.12.2021 DON EM'} AYRINTILI GELIR TABLOSU
ABC  sanavl vE TICARET ANONIM SIRKETI
SaylaMo: 171
AGIKLAMA CARI DONEM (2021)

A-BRUT SATISLAR 18.368.715,17

1 = Yurtigi Satiglar 16.270.122.81

2 - Yurtdigi Satiglar 2541 166,62

3 - Digyer Gelider 157.425.74
B - SATIS INDIRIMLERY (=) (1.263.608,80)

1 - Satigtan ladeler (<) 1.250.266.76)

3 - Diger Indirimler (-) (13.353.04)
C - NET SATISLAR 17.108.108,37
D - SATISLARIN MALIYETI () {15.882.500.75)

1 - Satilan Mamuller Maliyeti (-) (16615264 26)

2 - Satilan Ticari Mallar Maliysti (-) (267.646,53)
BROT SATIS KARI VEYA ZARARI 1.222.204,99
E - FAALIYET GIDERLERI (-} (1.117.093,74)

2 - Pagariama, Satig ve Dagiim Giderler {-) {796.176,24)

3= Genel Yanetim Giderleri (-} {320.917.50)
FAALIYET KARI VEYA ZARARI 108.110,85
F-DIG. FAAL. OLAGAN GELIR VE KARLAR 1.384.189,82

1 - Igtiraklarden Tematti Galider 128.130,00

7 - Kambiyo Karlar 1.256.029.52

10 - Diger Olagan Gedir ve Karlar
G - DIG. FAAL. OLAGAN GIDER VE ZAR. (-} (197.041,63)

4 - Kambiyo Farardan -) (167041 63)
H - FINANSMAN GIDERLER {-) (9.780,77)

1 -« Kisa Vadell Borglanma Gideder (-) (8.760,77)
OLAGAN HAR VEYA ZARAR 1.282.467.97
I- OLAGANDISI GELIR VE KARLAR 186.776,21

2 - Diger Olagandip Gelir ve Karkar 188.776.21
J- OLAGANDISI GIDER VE ZARARLAR (=) (99.300,55)

3 - Diger Clagandig Gider ve Zararar (<) (99.300,65)
DONEM KARI VEYA ZARARI 1.371.943,63
DONEM NET KARI VEYA ZARARI 1.371.943,63

Tablo 7- ABC Sanayi ve Ticaret A.S. 2021 Tarihli Ayrintilh Gelir
Tablosu

(31.12.2022 DONEMI) AYRINTILI GELIR TABLOSU
ABC  sanavl vE TICARET ANONIM SiRKETI

SaytaMo: 1/1

AGIKLAMA CAR| DONEM (2022)

[A-BRUT SATISLAR 43H60.728,26
1 - Yurtigi Satrglar 38.786.140,34

2 - Yurtdig Salrglar 5.075.564.92

3 - Diger Gelirler

8 - SATIS INDIRIMLERI (-} (75.406,69)
1 - Satrgtan ladeler (-} (73.001.82)

3 - Diger Indirimler (-} (2.314,81)

© - NET SATISLAR 43.785.318,63
0« SATISLARIN MALIYETI (-} (37.023.241,08)
1 - Satian Marnuller Maliyeti (-} (33.377 626,88)

2 - Sabian Ticar Mallar Maliyeti {-) (3.645.614.17)
BROT SATIS KARI VEYA ZARAR! 6.762.077.58
E - FAALIYET GIDERLER (-) (1.397.241,18)
2 - Pazarlama, Satrg ve Daditim Gidederi {-) (2.417.138.28)
3= Genel Yonelim Giderleri (=) (980.102.85)
FAALIYET KARI VEYA ZARARI 3.364.836,45
F- DIG. FAAL. OLAGAN GELIR VE KARLAR 1.082.387,17
1 - Iitirakderden Temetti Gelireri

7 - Kambiyo Karlan 1.082.387.17

G - DIG. FAAL. OLAGAN GIDER VE ZAR. (-) (1.323.269,98)
4 - Kambiyo Zararan () 1,323 269, 98)

H - FINANSMAN GIDERLERI (-} (952.412,25)
1 - Kisa Vadeli Borglanma Giderleri {-) (952.412.25)
OLAGAN KAR VEYA ZARAR 2.171.541,39
1- OLAGANDISI GELIR VE KARLAR 1.228.924,68
2 - Diger Dlagandip Gelir ve Karlar 122824 68

J - OLAGANDIS! GIDER VE ZARARLAR (-} (151.824,45)
2 - Onoeki Danem Gider ve Zararan (=) (6.233.50)

A - Diger Olagandig Gider ve Fa r (=) (145 600,95)
DONEM KARI VEYA ZARARI 3.248.641,62
K - DON. KARI VERGI VE DIYA. YULKAR.(-) (111.844,71)
1 - Dén Kan vergi ve DI, Yasal YOk Kary. (111.844.71)
DONEM NET KARI VEYA ZARARI 3.136.796,91

Tablo 8- ABC Sanayi ve Ticaret A.S. 2022 Tarihli Ayrintih Gelir
Tablosu
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2020 Yili Karhilik Oranlari:

BRUT KARLILIK = 1.386.819,48 / 11.467.840,34 =
0,1209

NET KARLILIK = 688.342,91 / 11.467.840,34 = 0,06

FAALIYET KARLILIGI = 579.035,66 / 11.467.840,34
= 0,0504

DEVAMSIZLIK GUN SAYISI = 415
2021 Yili Karhlik Oranlari:

BRUT KARLILIK = 1.222.204,59 / 17.105.105,37
0,0714

NET KARLILIK = 1.371.943,63 / 17.105.105,37
0,0802

FAALIYET KARLILIGI = 105.110,85 / 17.105.105,37
=0,0061

DEVAMSIZLIK GUN SAYISI = 406
2022 Yili Karhlik Oranlari:

BRUT KARLILIK = 6.762.077,58 / 43.785.318,63
0,1544

NET KARLILIK = 3.136.796,91 / 43.785.318,63
0,0716

FAALIYET  KARLILIGI = 3.364.83645 /
43.785.318,63 = 0,0768

DEVAMSIZLIK GUN SAYISI = 108

Yukaridaki sonuglardan da goriildiigii lizere,

e Briit karlilik oraninin en yiiksek oldugu yil 2022, bu
oranin en disik oldugu yil 2021 oldugu
gorulmektedir.
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e Net karlilik oranma bakildiginda ise 2021yilinda en
yiiksek oldugu oranda goriilmektedir, oranin en diisiik
oldugu yil ise 2020 yilidir.

e Faaliyet karliligini inceledigimizde ise briit karlilik
oranina benzer bir sonu¢ goriilmektedir. Yani faaliyet
karlilig1 orani en yiiksek 2022 yilinda, en diisiik ise
2021 oldugu goriilmektedir.

e Analizini yaptigimiz bu 3 yil igerisinde devamsizlik
oran1 2020 yilinda en yiiksek, 2022  yilinda ise en
diisiik oranda gergeklesmistir.

Bu analiz incelenirken 2020 yilinda tim diinyay: etkisi
altima alan COVID-19 pandemisinin igletmelerdeki olumsuz
etkileri ve bu yillardaki iilke ekonomisinde meydana gelen
enflasyon ve doviz kuru dalgalanmalar1 ve salginin ise
devamlilik konusundaki etkisi de g6z ardi edilmemelidir.

Buradan ¢ikan sonuglara gore;

Analizin yapildig1 yillar igerisinde karlilik oranlari ve
isletmeye devamlilik oranlar incelendiginde devamsizligin en
az yapildig1 2022 yilinda, isletmenin briit karlilig1 ve faaliyet
karliligi en yiiksek seviyeye gelmis; devamsizligin en fazla
goriildiigli 2020 yilinda net karhilik ise en az diizeyde
gerceklesmistir.  Calisma  sonucunda  ¢ikan  sonuglar
degerlendirildiginde denilebilir ki, ise devamlilik ile isletme
karlilig1 arasinda pozitif yonlii bir iligki vardir.

5. SONUC

Bugiiniin is diinyasinda isletmelerin devamlilifi ve
basarist saglikli c¢alisanlara sahip olmaktan ge¢cmektedir.
Dolayisiyla insan kaynaklarinin 6nemli bir sorunu olan is
devamsizliginin sirketler acgisindan yadsinamayacak sonuglarini
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gormezden gelmek miimkiin degildir. Is devamsizliginin
kaynagint  olusturan is tatminsizligi ise arastirilmasi,
sebeplerinin belirlenmesi ve buna yoOnelik tedbir kararlarinin
alinmasi gerekli psikolojik unsurlarin basindadir.

Yapilan calismada is devamsizliginin firma karlilik
oranlarindaki degisimler {izerindeki etkisi gdzlemlenmistir. Is
devamsizliginin azaldigi durumlarda firma briit ve faaliyet
karliliklar1 artarken; arttigit durumlarda, isletmenin karlilik
diizeyi demek olan net karliliginin bariz sekilde azaldig1 ortaya
konmustur. Kisacasi, ise devamlilik ile firma karlilig1 arasinda
pozitif yonlii bir iliski vardir.

Literatiirde is devamsizligina gotiiren siirecler agcindan
caligmalarin  yetersizligi  gozlemlenmistir ve ivedilikle
arastirmalar artirilmalidir. Ciinkii saglikli calisan gruplarindan
olusan isletmeler saglikli bir sekilde gelisimini siirdiirmektedir.
Saglikli isletmeler de saglikli bir toplum ve gelismis bir refah
duzeyi demektir.
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DIJITAL FINANS, KRiPTO PARALAR:
TURKIYE'DEKi UYGULAMALARI VE
GELECEKTEKI POTANSIYELI

Tayfun GULER!?
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1. GIRIS

Tirk Dil Kurumu’na gore para; Devletce bastirilan,
tizerinde degeri yazili kagit veya metalden 6deme araci anlamina
gelmektedir. Para, ylizyillar boyunca aligveris yapilan bir nesne
olarak kullanilmistir. Paranin sekli bazi zamanlarda altin para,
gilimiis para gibi degisik isimlerle anilmis olsa da, zaman zaman
sabit kalsa da etkisi her zaman biiyiik olmustur. Boylelikle para
ticaretin vazgeg¢ilmez unsuru olmay1 basarmistir.

Gunumuzde bilgisayar, internet ve dijital teknolojilerin
gelismesiyle birlikte paranin smirlart ve kapsami degismistir.
Rekabetin giin gectikge arttigi kiiresellesen diinyada mikro
anlamda paranin yoOnetimi anlammma da gelen finans bu
degisimden payini almis ve dijital finans karsimiza ¢ikmustir.

Dijital finans, geleneksel finansal hizmetlerin dijital
platformlar araciligiyla sunulmasini ifade etmektedir.

Dunya Ekonomik ailesinin iginde bulunan tlkelerin finans
ve ekonomik gelismeleri birlikte degerlendirildiginde dijital
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finans uygulamalar1 karsimiza c¢ikmaktadir. Mobil bankacilik,
dijital 6deme sistemleri, blockchain tabanli finansal hizmetler,
merkeziyetsiz finans (DeFi) uygulamalar1 kripto paralar ise
blockchain teknolojisi iizerine insa edilen ve merkeziyetsiz
yapilartyla dikkat ¢eken dijital varliklardir.

Dijital finans ve kripto paralar, uluslararasi arenada
elektronik ticaretin hiz kazanmasiyla birlikte kiiresel ekonomiyi
doniistiiren en Onemli teknolojik gelismelerdendir. Global
diinyanin 6zellikle son g¢eyrek yy’da yasadigi ekonomik
degisimlerin getirdigi dijitallesmeyle birlikte kripto paralarin
etkisi hissedilmeye baglamigtir. Blockchain(Blok Zinciri)
teknolojisinin bir unsuru olan kripto paralara bir ¢ok Ulke
dogrudan katilim saglamis bazi iilkeler ise temkinli yaklagmay1
tercih etmistir. Kripto paralarin gelecegi ile ilgili bir¢ok soru
isareti olmasina ragmen sinirsiz potansiyel ve uygulanabilir
¢ozlim oldugunu gorenlerle risk olarak gorenlerin sayisi
azimsanmayacak kadar fazladir.

Bitcoin'in 2009'da piyasaya siiriilmesiyle baslayan siireg,
Ethereum gibi akilli s6zlesme tabanli platformlarin ortaya
cikmasiyla hizlanmistir. Tiirkiye, dijital finansin gelisiminde
kendine 6zgii bir yol haritasi ¢izmek isteyen iilkelerden birisidir.
Calismada, Tiirkiye’de kripto para ile birlikte dijital finans
uygulamalar1 incelenmis ve finansal teknoloji ekosistemine
gelecekte uygulamalari ile birlikte bakis agis1 sunacaktir.

2. TURKIYE’DE DIiJITAL DONUSUMUN
GELIiSimMi
Tirkiye, son yillarda dijital doniisim siirecini
hizlandirarak kamu ve o0zel sektorde yenilik¢i teknolojileri
benimsemeye baglamistir. Devletin e-Devlet Kapisi araciligiyla
sundugu dijital hizmetler, bilirokrasiyi azaltarak vatandaslarin
islemlerini  kolaylagtirmaktadir. Ayrica, sanayi ve iiretim
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sektorlerinde Endiistri 4.0 uygulamalar1 yayginlagmakta, biiyiik
olcekli fabrikalar ve KOBI’ler yapay zeka destekli otomasyon
sistemlerine gecis yapmaktadir.

Bunun yanmi sira, egitim ve saglik sektorlerinde
dijitallesme hiz kazanmstir. Universitelerde uzaktan egitim
sistemleri, hastanelerde ise dijital hasta kayit sistemleri ve yapay
zeka destekli teshis sistemleri yayginlagsmaktadir. Tiirkiye'de
bankacilik sektorii de dijital doniisiim siirecinde lider konumda
olup, mobil bankacilik hizmetleri hizla gelismektedir.

Tiirkiye'nin dijital doniisiimiiniin gelecekteki en biiyiik
adimlarindan biri, 5G altyapisinin  yayginlastirilmast  ve
nesnelerin interneti (IoT) tabanli ¢ozlimlerin giinliik yasama
entegre edilmesi olacaktir. Kamu ve 6zel sektdriin bu doniistimii
destekleyen projeleri, Turkiye’nin kiresel dijital ekonomi icinde
daha giiclii bir konum elde etmesini saglayacaktir.

3. TURKIYE'DE DiJITAL FINANS VE KRiPTO
PARA EKOSISTEMIi

3.1. Mevcut Dijital Finans Uygulamalar

Tlrkiye'de dijital finans ekosistemi, hem geleneksel
bankalarin hem de yenilik¢i fintech sirketlerinin etkisiyle hizla
blylmektedir.

Mobil Bankacilik ve Odeme Sistemleri: BKM Express,
FAST Sistemi, Paycell, Papara ve ininal gibi uygulamalar
finansal islemleri kolaylastirmaktadir.

Dijital Kredi ve Mikrofinans: Dijital platformlar
araciligiyla aninda kredi imkan1 sunan sistemler gelismektedir.

Merkeziyetsiz Finans (DeFi) Uygulamalari: Tiirkiye'de
DeFi tabanli projeler ve akilli sézlesmeler giderek daha fazla ilgi
gérmektedir.

28



Akademik Perspektiften Finans

3.2. Tiirkiye’de Dijital Finans ve Kripto Paralarin
Kullanimi ve Yasal Cerceve

Tiirkiye, diinya genelinde en yiiksek kripto para kullanim
oranina sahip tiilkeler arasindadir. Paribu, BtcTurk ve Binance TR
gibi platformlar milyonlarca kullaniciya hizmet
vermektedir.2021 yilinda Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi,
kripto paralarin 6deme araci olarak kullanimini yasaklamig ancak
yatirim amacli kullanimini serbest birakmistir. Sermaye Piyasast
Kurulu (SPK) ve Mali Suglar1 Arastirma Kurulu (MASAK),
kripto para islemlerine yonelik denetimleri siklagtirmaktadir.

Tirkiye’de dijital finans ve kripto paralarin yasal
diizenlemeleri, farkli kurumlar tarafindan yoOnetilmektedir.
Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurumu (BDDK), Tiirkiye
Cumhuriyet Merkez Bankasi1 (TCMB), Sermaye Piyasas1 Kurulu
(SPK) ve Mali Suglar1 Aragtirma Kurulu (MASAK), bu slirecte
aktif rol oynamaktadir. Mevcut yasalar, geleneksel finansal
sistem ile kripto varliklar arasinda denge kurmaya caligmaktadir.
Ozellikle MASAK, kara para aklama ve terdr finansmanini
onlemek adma kripto para platformlarina siki raporlama
yukiimliliikleri getirmistir. Bunun yani sira, SPK, yatirimci
koruma diizenlemeleri lizerinde caligmakta ve dijital varliklarin
menkul kiymet olup olmadigima dair kriterler belirlemektedir.
Tiirkiye’nin finansal sisteminde Dijital Tiirk Lirasi (CBDC) gibi
devlet destekli projeler, gelecekte dijital 6demeleri diizenleme
konusunda kritik bir adim olacaktir. Ancak, dijital varliklarin
hukuki statiisiine dair kapsamli bir yasal ¢erceve heniiz
olusturulmamastir, bu da regiilasyon belirsizliklerini beraberinde
getirmektedir. Tiirkiye, kripto paralarin giinlilk hayatta
entegrasyonu acisindan kiiresel capta en aktif {ilkelerden biridir.
Kullanic1 sayisinin artmastyla birlikte e-ticaret, turizm ve yatirim
alanlarinda kripto para kullanimina yonelik yeni uygulamalar
gelistirilmektedir. E-Ticaret ve Online Hizmetler: Tirkiye’de
bazi bliylik e-ticaret platformlar1 ve dijital hizmet saglayicilari,
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Bitcoin ve Ethereum gibi kripto varliklarla 6deme kabul etmeye
baslamistir. Turizm ve Konaklama Sektorii: Ozellikle turistik
bolgelerde, otel ve restoranlar yabanci miisterilere yonelik olarak
kripto para ile 6deme segenekleri sunmaktadir. Gayrimenkul ve
Yatirim: Kripto parayla gayrimenkul alim satimi yapan firmalar,
Tirkiye’de yabanci yatirimcilart cezbetmektedir. Bazi emlak
sirketleri, Bitcoin ve USDT gibi stabilcoinler ile 6deme kabul
etmektedir.

3.3. Tiirkiye’de Blockchain Teknolojisinin Gelisimi ve
Kullanim

Tiirkiye, blockchain teknolojisini yalnizca kripto paralarla
sinirlt gormeyip, kamu ve 6zel sektérde genis kapsamli bir dijital
dontisiim araci olarak degerlendirmektedir. Tiirkiye Cumhuriyet
Merkez Bankasi'nin Dijital Tiirk Lirast projesi, blockchain
altyapisi ile entegre edilmis bir finansal sistem olusturmayi
hedeflemektedir. Tapu ve Kadastro Genel Miidiirliigli blockchain
tabanli tapu kayit sistemleri iizerinde ¢aligmalar yiiriitmektedir.

Ozel sektor tarafinda, lojistik, tedarik zinciri ve gida
giivenligi gibi alanlarda blockchain tabanli projeler hiz
kazanmustir. Tirkiye’de faaliyet gosteren biiyiik dlgekli
holdingler, iiriin takibi ve tedarik zinciri seffafligin1 artirmak
amactyla blockchain teknolojisini benimsemeye baglamistir.

Ayrica, akademik g¢evrelerde blockchain ile ilgili
arastirmalar artmis ve bazi lniversitelerde blockchain
laboratuvarlart kurulmustur. Ancak, Tiirkiye'de blockchain'in
genis ¢apli benimsenmesi i¢in diizenleyici ¢ergevenin netlesmesi
ve kamu-6zel sektor is birliklerinin gliglenmesi gerekmektedir.

3.4. Tiirkiye’de Dijital Para Uygulamalari

Tirkiye, dijital para uygulamalar1 konusunda hem devlet
destekli projeler hem de 6zel sektdr girisimleriyle 6nemli adimlar
atmaktadir. Dijital Tirk Lirast Projesi, Tiirkiye Cumhuriyet
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Merkez Bankas’nin finansal sistemde dijital doniistimii
destekleme stratejisinin bir parcasidir. Bu proje, bankalar arasi
O0demelerden bireysel finansal islemlere kadar genis bir kullanim
alan1 sunmay1 hedeflemektedir.

Bunun yani sira, biiyiik 6zel bankalar merkeziyetsiz dijital
clizdanlar ve blockchain tabanli 6deme sistemleri iizerine pilot
projeler gelistirmektedir. Ornegin, baz1 bankalar QR kod tabanl
dijital para transfer sistemleri ile geleneksel 6deme yontemlerine
alternatif ¢oziimler sunmaktadir.

Ayrica, e-ticaret ve perakende sektorlerinde dijital varlik
tabanli sadakat programlari ve Odeme sistemleri giderek
yayginlagmaktadir. Bazi biiytik sirketler, miisterilerine 6zel dijital
para birimleri sunarak hem miisteri bagliligini artirmakta hem de
finansal islemleri hizlandirmaktadir.

Tiirkiye’de  dijital para ekosisteminin  gelecegi,
regiilasyonlarin ~ netlesmesi  ve  teknolojik  altyapinin
giiclendirilmesiyle sekillenecektir. Kamu-6zel sektor is birlikleri
ve yerel fintech sirketlerinin inovatif ¢oziimleri, iilkeyi dijital
finans konusunda O6ncu bir konuma tasiyabilir.

3.5. Tiirkiye’de Fintech Uygulamalari

Tirkiye’de fintech sektorli, geleneksel bankaciligin
Otesine gecerek yenilik¢i finansal ¢oziimler sunan girisimlerle
hizla biiytimektedir. Dijital bankalar, mikro kredi saglayicilari ve
blockchain tabanli finansal teknolojiler, Tiirkiye’nin finans
ekosisteminde biiyiik degisimler yaratmaktadir. Ozellikle ddeme
sistemleri ve dijital cilizdanlar, fintech ekosisteminin en hizli
biiyliyen alanlarindan biridir. QR kod tabanli 6deme sistemleri,
temassiz 6deme ¢oziimleri ve biyometrik dogrulama sistemleri,
Turkiye’deki  fintech  firmalarmin  gelistirdigi  yenilikgi
hizmetlerden bazilaridir. Biiylik bankalar ve bagimsiz fintech
sirketleri, yapay zeka destekli kisisel finans ydnetimi
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uygulamalar gelistirerek kullanicit deneyimini optimize etmeye
baslamistir.

Orta 6lgekli ve kiiciik isletmelere (KOBI’lere) 6zel fintech
¢Ozlimleri, finansmana erisimi kolaylastirmaktadir. Dijital kredi
platformlar;, KOBI’lerin geleneksel bankacilik sistemlerinden
bagimsiz olarak blok zincir tabanl akilli s6zlesmeler araciligiyla
aninda kredi almasini miimkiin kilmaktadir.

Tiirkiye’de  fintech  sektoriiniin - gelecegi,  dijital
bankaciligin yayginlagsmasi, yapay zeka tabanli finansal analizler
ve merkeziyetsiz finans (DeFi) c¢ozlUmleriyle daha da
genigleyecektir. Kamu destekli diizenlemeler ve yerli fintech
girisimlerinin artig;, Tirkiye’nin bu alandaki kiresel rekabet
gliciinii artirabilir.

3.6. Tiirkiye’de TechFin Uygulamalar:

TechFin, finansal teknolojilerin geleneksel bankacilik ve
finans sistemleri disindaki teknoloji sirketleri tarafindan
gelistirilmesini ifade eder. Tiirkiye’de 6zellikle biiylik teknoloji
firmalar1 ve e-ticaret platformlari, finansal hizmetlere entegre
edilen yenilik¢i ¢oziimler sunarak TechFin alaninda biiytik bir
gelisim gostermektedir.

Tirkiye’deki TechFin uygulamalar1 su alanlarda o6ne
cikmaktadir:

E-ticaret tabanli finans ¢oziimleri: Biiyiik online aligveris
platformlari, miisterilerine aninda kredi, taksitli 6deme ve dijital
clizdan hizmetleri sunmaktadir.

Mesajlasma ve sosyal medya uygulamalari ile 6deme
sistemleri: Tirkiye’de bazi teknoloji firmalari, mesajlasma
platformlari {izerinden dogrudan 6deme ve para transferi yapmay1
saglayan sistemler gelistirmektedir.

Yapay zeka destekli finansal danigmanlik: Biiyilik
teknoloji firmalari, kullanicilarin harcama aligkanliklarini analiz
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eden ve kisisellestirilmis tasarruf Onerileri sunan akilli finansal
danigsman uygulamalar gelistirmektedir.

Bagimsiz dijital sigorta ¢oziimleri: Teknoloji firmalari,
kullanicilarina esnek ve kisiye 0zel sigorta hizmetleri sunan
platformlar olusturmaktadir.

Tiirkiye’de TechFin’in gelecegi, biiyiikk teknoloji
sirketlerinin finans sektoriine entegrasyonu ve dijital bankacilik
ile is birlikleri lizerinden sekillenecektir. Bu doniisiim, geleneksel
finans sektoriiniin yapisini degistirerek tiiketicilere daha genis
kapsamli ve erigilebilir finansal hizmetler sunulmasini
saglayacaktir.

3.7. Tiirkiye’de Para Uygulamalar

Tirkiye, geleneksel ve dijital para uygulamalarint bir
arada gelistiren lilkelerden biridir. Son yillarda temassiz 6deme
sistemleri, dijital ciizdanlar ve yapay zeka tabanli finansal
yonetim araglar1 giderek yayginlagmaktadir. Geleneksel
bankalarin yani sira, teknoloji sirketleri de mobil 6deme ve mikro
finans ¢ozlimleri ile bireysel kullanicilarin finansal erigimini
kolaylagtirmaktadir.

Dijital ciizdan uygulamalar, Tirkiye’de bankalar ve
bagimsiz finans sirketleri tarafindan gelistirilmis ve kullanicilarin
hem banka hesaplar1 hem de kredi kartlarin1 tek bir platformda
yonetmelerini saglamaktadir.

QR kod tabanli o6deme sistemleri, fiziksel nakit
kullanimin1 azaltarak e-ticaret ve perakende sektoériinde devrim
yaratmistir.

Yapay zeka destekli kisisel finans yonetim uygulamalari,
kullanicilarin  harcamalarin1 analiz ederek tasarruf planlar
sunmaktadir.

Mikro 6deme ve mikro finans ¢oziimleri, diisiik gelirli
kesimler i¢in finansal erisimi artirarak ekonomik Kkatilimi
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giiclendirmektedir. Tiirkiye’de para uygulamalarinin gelecegi,
merkeziyetsiz finans (DeFi) ¢oziimlerinin artis1, devlet destekli
dijital para projeleri ve yapay zeka tabanli finansal araglarin
yayginlagmas1 ile sekillenecektir. Kamu ve o0zel sektor is
birlikleri, Turkiye’yi yenilikci ddeme sistemleri ve dijital finans
alaninda kiiresel rekabetci hale getirebilir.

3.8. Turkiye’de Merkeziyetsiz Finans (DeFi)
Uygulamalan

Merkeziyetsiz  finans (DeFi), geleneksel finansal
aracilara ihtiyag¢ duymadan blockchain teknolojisi ile
kullanicilarin dogrudan finansal hizmetlere erigsmesini saglayan
bir sistemdir. Tiirkiye’de DeFi uygulamalarn giin gegtikge
cogunluk kazanmakta ve farkli alanlarda kullanilmaktadir:

Merkeziyetsiz bor¢c verme ve kredi sistemleri: Tirk
kullanicilar, geleneksel bankacilik sistemine ihtiya¢ duymadan
DeFi protokolleri araciligiyla kripto varliklarini teminat olarak
gostererek kredi alabilmektedir.

Merkeziyetsiz borsalar (DEX): Turkiye’de merkezi
borsalarin diginda Uniswap ve PancakeSwap gibi DEX
platformlar1  iizerinden dogrudan kripto para ticareti
yapilmaktadir. Ayrica, yerel DeFi projeleri de hizla
gelismektedir.

Akillt  sézlesme tabanli finansal islemler: Sigorta,
gayrimenkul ve yatiim alanlarinda akilli  sozlesmeler
kullanilarak aracisiz ve seffaf islemler gerceklestirilmektedir.

Likidite madenciligi ve getiri ¢ift¢iligi (YieldFarming):
Tiirk yatirnmcilar, merkeziyetsiz platformlarda likidite saglayarak
pasif gelir elde edebilmektedir.

Tirkiye’de merkeziyetsiz finansin gelecegi,
regiilasyonlarin netlesmesi, yerel DeFi projelerinin gelismesi ve
blockchain altyapisinin giiclenmesi ile sekillenecektir. Eger bu
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sistemler diizenleyici gergeveye uygun hale getirilirse, Turkiye
merkeziyetsiz finans alaninda diinyada adindan s6z ettirebilir ve
boélgesinde odak haline gelebilir.

4. YENIi DUNYA DUZENIi VE TURKIYE’DE
DIiJITAL FINANSIN ROLU

Kiiresel ekonomik sistem dijitallesme, merkeziyetsiz
finans ve yapay zeka entegrasyonu gibi faktorlerle yeniden
sekillenmektedir. Tirkiye, yeni diinya diizeninde dijital finansi
stratejik bir ara¢ olarak kullanarak ekonomik bagimsizligini
guclendirme ve kiresel pazarda rekabet giiciinii artirma yolunda
ilerlemektedir.

Tirkiye’de Dijital Tiirk Liras1 (CBDC) projesi, finansal
bagimsizligt artiran en Onemli adimlardan biri olarak
degerlendirilmektedir. Geleneksel para sistemlerinden bagimsiz
olarak devlet destekli dijital paralar, kiiresel rezerv para birimleri
karsisinda yerel ekonomilerin daha gucli hale gelmesini
saglayabilir.

Ote yandan, blokzincir tabanli finansal sistemler,
Tirkiye'nin finans sektoriinde araci kurumlara bagimlilig
azaltmasina yardimci olabilir. Bu, bankalar aras1 para
transferlerinde maliyetleri diisiirerek daha hizl1 ve seffaf islemleri
miimkiin kilacaktir. Ayrica, kripto varliklar ve merkeziyetsiz
finans (DeFi) ¢oOziimleri, Tiirkiye’de bireysel yatirimcilarin
uluslararasi pazarlara erisimini kolaylastirabilir.

Yeni dinya diizeninde Turkiye'nin dijital finans vizyonu,
kiiresel ticaretin dijitallesmesi, dijital 6deme sistemlerinin
yayginlagtirilmasi ve finansal seffafligin artirilmasi iizerine insa
edilmektedir. Kamu ve 6zel sektor is birlikleri ile dijital finans
altyapisinin giiglendirilmesi, Tirkiye’nin uluslararasi arenada
ekonomik bagimsizligini artirmasina katki saglayacaktir.
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5. TURKIYE'DE GELECEKTEKI DiJiTAL
FINANS VE KRiPTO PARA UYGULAMALARI

5.1. Turkiye’de Yeni Dijital Araclar ve Uygulamalari

Tirkiye, dijital doniisiim siirecinde yalnizca finansal
teknolojiler degil, ayn1 zamanda yeni nesil dijital araglar ile
ekonomik ve sosyal yapry1 degistiren bir inovasyon siireci
yasamaktadir. Son yillarda, Ozellikle yapay zeka destekli
platformlar, nesnelerin interneti (1o0T) ¢cozimleri ve dijital kimlik
sistemleri Tiirkiye’de hizla gelismektedir.

Yapay Zeka Destekli Finansal Danismanlar: Bankalar ve
fintech sirketleri, miisterilere 6zel yatirim ve tasarruf Onerileri
sunan yapay zeka destekli damismanlik  hizmetlerini
yayginlagtirmaktadir.

Dijital Kimlik ve Blockchain Entegrasyonu: Tirkiye’de
Merkezi Dijital Kimlik Platformlar, kisisel verilerin glivenligini
artirarak finansal islemleri daha giivenli hale getirmektedir.

Otomatik Vergi ve Muhasebe Sistemleri: Dijital
ekonomiyle birlikte Tirkiye’de isletmeler, blockchain tabanli
otomatik vergi raporlama ve muhasebe sistemlerine gegmeye
baslamaktadir.

Akill1 Sehir Finans Uygulamalari: Belediyeler, ulasim,
enerji yonetimi ve kamu hizmetleri i¢in blockchain tabanli 6deme
sistemleri gelistirerek dijital finans ¢oziimlerini kent yasamina
entegre etmektedir.

loT Entegrasyonlu Mikro Odeme Sistemleri: Tirkiye’de
dijital araglarin gelisimi, nesnelerin interneti (IoT) ile mikro
6deme sistemlerinin birlesmesine olanak tanimaktadir. Ornegin,
akilli otomatlar ve akilli park sistemleri, kripto para ve dijital
clizdanlarla entegre 6deme ¢6zumleri sunarak kullanici
deneyimini artirmaktadir.
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Bu dijital araglar, Turkiye’nin finansal sistemini daha

kapsayici ve erisilebilir hale getirmekte olup, ilerleyen yillarda
dijital kimlikler, otomatik 6deme sistemleri ve merkeziyetsiz
uygulamalar daha yaygin hale gelecektir. Tiirkiye, kamu ve 6zel
sektor is birlikleri ile bu teknolojileri kiiresel pazara entegre
ederek rekabetci bir konuma ulagmay1 hedeflemektedir.

5.1.1. Dijital Tiirk Liras1 (CBDC) ve Blockchain
Tabanh Finansal Sistemler

Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi'nin baglattig1 Dijital

Tiirk Liras1 projesi, finansal sistemin dijitallesmesinde kritik bir
adim olacaktir. Dijital TL'nin potansiyel etkileri:

Hizl ve diisiik maliyetli finansal islemler
Daha genis finansal kapsayicilik

Vergi kagakeilig1 ve kara para aklamaya kars1 daha etkin
denetimler

5.1.2. Akilli Sozlesmeler ve DeFi Projeleri

Gayrimenkul ve ticari anlagmalarin akilli s6zlesmelerle
gerceklestirilmesi

Merkeziyetsiz  borsa ve finans  platformlarinin
yayginlagmasi

Kurumsal DeFi projeleri ve blockchain tabanli kredi
sistemleri

5.1.3. Tiirkiye’de Kripto Para Tabanh Odeme
Sistemlerinin Gelecegi

Kripto para tabanli 6deme sistemleri su alanlarda biiyiime

potansiyeline sahiptir:

e E-ticaret ve perakende sektérinde Bitcoin ve
Ethereum ile 6deme secenekleri
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e Turizm sektorinde kripto paralarla rezervasyon
sistemleri

e Uluslararas: ticarette stabilcoinler ve blockchain
tabanli akilli kontratlar

6. SONUC VE DEGERLENDIRME

Turkiye, dijital finans ve kripto para ekosisteminde buyuk
bir potansiyele sahiptir. Merkez Bankas1 Dijital Paras1 (CBDC),
fintech sektoriiniin biiyiimesi ve blockchain tabanli ¢oziimler,
gelecekte Tiirkiye’nin kiiresel finans pazarinda rekabetgi bir
konuma gelmesini saglayabilir. Ancak, diizenleyici ¢ergevenin
gelistirilmesi  ve  teknolojik  altyapimnin  giiclendirilmesi
gerekmektedir.

Dijital finansin Tiirkiye'deki gelecegi, yeni nesil finansal
teknolojilerin benimsenme hizi ve diizenleyici kurumlarin
yaklagimina bagli olacaktir. Bu baglamda, Tiirkiye’nin inovasyon
ve diizenleme dengesi kurarak kiiresel finans pazarinda gii¢lii bir
konuma ulagma potansiyeli bulunmaktadir.

Ancak, dijital finansin Tiirkiye’de tam anlamiyla
benimsenmesi i¢in hukuki altyapiin giiglendirilmesi, kullanici
giivenliginin  artirilmast  ve  finansal  okuryazarligin
yayginlastirilmas1  gerekmektedir. Regiilasyonlarin  eksikligi,
yatirnmcilarin kripto varliklara yonelik guvenini etkileyebilir.
Tiirkiye’nin Dijital Tiirk Liras1 ve yerel blockchain projelerine
yatirim yaparak kiiresel finans piyasasinda daha giiglii bir
konuma gelme potansiyeli bulunmaktadir.

Gelecekte, kripto para ve merkeziyetsiz finansin (DeFi)
geleneksel finansal sistemlerle nasil entegre edilecegi,
Tiirkiye’nin ~ finansal  sistemini  nasil  doniistiirecegini
belirleyecektir. Bankalar ve finansal kurumlar, dijital varliklar
geleneksel 6deme sistemleriyle birlestiren yenilik¢i ¢oziimler
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tiretmelidir. Bunun yani sira, yerli ve milli blockchain projeleri
desteklenerek finansal bagimsizligin artirilmasi saglanmalidir.

Sonug olarak, Turkiye dijital finans devrimini yakalamak
icin hizli hareket etmeli, fintech sektoriine daha fazla tesvik
saglamali ve blockchain tabanli ¢6zlimleri kamu ve 6zel sektorde
yayginlastirmalidir. Eger dogru adimlar atilirsa, Tiirkiye dijital
finans ve kripto para alaninda bdlgesel bir lider haline gelebilir ve
kiresel ekonomide daha gucli bir oyuncu olarak yer alabilir.
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THE IMPACT OF EMBEDDED FINANCE ON
THE BANKING SYSTEM: A
TRANSFORMATION BEYOND THE
BOUNDARIES OF TRADITIONAL FINANCE

idris ADIGUZEL!

1. INTRODUCTION

The delivery of financial services has undergone a radical
transformation process with the development of digital
technologies and the rise of platform economies (Gomber et al.,
2018). Embedded finance, one of the concepts at the centre of this
transformation, represents a business model that redefines
traditional banking structures and integrates financial services
into digital platforms and delivers them directly to the user. In
embedded finance applications, services such as loans, payments,
insurance and investments are no longer provided through banks'
own channels, but through non-banking digital interfaces such as
e-commerce sites, mobile applications, transportation and social
media platforms. Thus, financial services are embedded in the
daily digital flow without the user being aware of it, and banking
becomes an invisible service running in the background.

The rise of embedded finance not only increases financial
access, but also simplifies the user experience, reduces
transaction times and strengthens financial inclusion (Sahay et al.,
2015). However, this poses a fundamental challenge for the
banking sector. In particular, factors such as the shift of customer
relationships to digital platforms, the concentration of data
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ownership in online platforms rather than banks, and the
fragmentation of revenue structures are causing traditional banks
to lose their position in the value chain.

2. EMBEDDED FINANCE

Embedded finance (EF) is defined as the incorporation of
a financial service or product into the platform of a non-financial
company, organisation or institution (Hansen and Kbnotting,
2022). Embedded finance is banking that can be seen and used
everywhere. This technology is an artificial intelligence (Al)
based technology that can provide multi-channel banking services
in real time (King, 2019). Embedded finance effectively meets the
changing needs of customers by ensuring that financial services
are delivered exactly where they are needed. Embedded finance
is not limited to payment transactions. Loans, insurances or
investment opportunities can also be integrated through technical
interfaces. For those with financial obligations at the end of the
month, the "buy now, pay later" instalment payment option is
often preferred (Scarlett and Sophie, 2022). The growing interest
in embedded finance is driven by new competitors, evolving
customer demands, the need to unbundle the banking structure
and reach untapped markets through application programming
interfaces (APIs) and Banking as a Service (BaaS) providers.
Embedded finance has the potential to change the traditional
banking system as it enables non-financial companies to
incorporate or integrate financial services into their platforms and
connect Fintech and banks through APIs to offer financial
services to their customers (Hensen and K€otting, 2022).

In embedded finance, financial instruments or services
(such as lending or payment processing) are utilised by a non-
financial provider. Financial processes can be streamlined
through embedded finance, making it easier for consumers to
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access services when they need them. For example, a ride-hailing
app could offer a payment service that allows customers to pay
for their journey through the app without the need to switch to
another payment platform (Hoffman, 2022). Similarly, an online
sales platform could offer users credit while shopping, allowing
them to pay in instalments. Embedded finance is evolving due to
the growing demand for convenient, fast and personalised
financial services. By incorporating financial services into their
existing systems, firms can improve customer experiences and
strengthen customer loyalty. Embedded finance also enables
financial institutions to acquire new customers and expand their
business beyond traditional banking. Embedded finance allows
any brand or vendor to consistently align its financial transactions
with key elements where its customers need them (Babitha, et al
2023).

3. EMBEDDED FINANCE IN THE BANKING
SYSTEM

For many years, the traditional banking system has
operated under a closed business model, with a centralised
authority, physical branches, a high level of supervision and in-
house development of products. Within this structure, banks are
full-service providers that conduct all financial transactions such
as lending, making payments, accepting deposits, investment
advisory and insurance services within their own organisation.
The interaction with the customer was generally realised through
face-to-face communication based on branches, and the trust
relationship was strengthened based on this physical contact.
However, in the last decade, the rapid advancement of
technology, the widespread use of digital infrastructures and
changes in customer expectations have pushed the limits of this
traditional structure and accelerated the emergence of new
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business models. One of the most striking elements of this change
is the embedded finance model.

Embedded finance refers to the separation of financial
services from classical bank channels and their integration into
non-bank digital platforms. In this model, users unwittingly use
banking services when making a payment on a shopping website,
buying insurance from a mobile application or trying to send
money through a social media application. This situation causes
traditional banking to lose its "front-end" role and turn into a
structure that provides services in the background.

The rise of embedded finance weakens banks' grip on
distribution networks and limits their ability to communicate
directly with customers. Instead of connecting directly with
customers, banks now provide services indirectly through
interfaces provided by third-party platforms. This reduces the
recognisability of bank brands and threatens key indicators such
as customer loyalty and brand loyalty. Moreover, the collection
of customer data on these platforms may lead to weaknesses in
banks' data analytics and product development processes based
on customer information.

3.1. Impact of Embedded Finance on Banks

Embedded finance is not only creating a technological
evolution in banking, but also a process of structural and strategic
change. This is having a profound impact on the traditional banks'
scope of operations, the way they do business and their
understanding of competition. The ‘invisible’ delivery of
financial services through platforms is reshaping the role of banks
in the financial value chain, while reducing the level of direct
interaction with customers and control over service delivery. This
change presents both a threat and repositioning opportunities for
banks. The table below summarises the main differences between
the traditional banking model and the embedded finance structure
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and provides a comparative overview of the operational logic of

this transformation.

Table 1. Comparison of Traditional Banking and Embedded

Finance

Feature

Traditional Banking

Embedded Finance

Service Delivery

Bank branch or mobile

Through digital

Control

application platforms
Customer Contact Direct Indirect (via platform)
Distribution Channel At the Bank On the Platform

Revenue Model

Product based

Transaction based /
Shared

Brand Visibility High Low
Data Ownership At the bank Weighted on the
platform

The differences between traditional banking and the
embedded finance model illustrate the change in the field of
banking. While traditional banking services are provided through
bank branches or digital environments, in the embedded finance
model, these services are integrated with digital platforms in a
way that is often unnoticed by users. This restricts banks'
customer interactions and weakens their control over distribution.
In addition, banks' revenue structures are also changing, with
product-oriented revenue systems transforming into transaction-
oriented and platform-based models. Significant changes in data
ownership also cause some limitations in data analytics.
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Figure 1. Traditional bank and embedded banking transaction
chain

Source: Harris vd., 2022, s. 22.

The embedded finance model is not only an innovation for
banks, but also a significant change in terms of business model
and customer management. Below, the effects of embedded
finance on banks are analysed through five main dimensions.

3.1.1. Transformation of Distribution Channels

Embedded finance reduces the influence of banks on
traditional service delivery routes and enables financial services
to be provided largely through third-party digital platforms.
Instead of accessing a bank branch or mobile app, customers now
access financial services by connecting to e-commerce sites,
travel apps or social media platforms where they shop. This leads
banks to shift their channel strategies from direct access to
indirect access and increases the influence of platform providers
on customer experience (Ziegler et al., 2021). The ecosystem map
below provides a visual representation of how banks are
becoming infrastructure providers and providing services to
customers through digital platforms.
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Social media

{Infrastructure
Provider)

Figure 2. Ecosystem Map

Source: Author's own work. The conceptual framework is adapted from
Arner et al. (2020) and Gomber et al. (2018).

The ecosystem map reveals the structure of the embedded
finance model, which includes a large number of actors and the
value streams within it. At the centre of the map, the bank is
defined not only as a service provider but also as a supporter that
provides infrastructure for digital platforms. This shift shows that
banks are moving away from a traditional approach and becoming
a technology services provider. E-commerce platforms, super
apps and social media are the main interfaces through which
embedded finance combines financial services. Customers use
the bank's services when shopping, but often do not even realise
that the bank is present. The arrows symbolise the flow of value
in the ecosystem. While the customer experiences financial
functions through the platform, the banks function in the
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background. This structure offers the potential to increase
customer access while reducing the visibility of banks. As a
result, the map reveals that embedded finance forms an integrated
network of platforms. This necessitates a reshaping of banks as
providers of not only financial but also technological
infrastructure.

3.1.2.Customer Relations and Brand Loyalty

Embedded finance limits the capacity of banks to establish
direct contact with customers and shifts the customer's interaction
with the institution to the platform. This ‘invisible banking’
structure reduces the visibility of bank brands and poses risks for
customer loyalty. Especially for digital born user groups, it is not
important who provides the service, but how fast, easy and
personalised it is. This situation necessitates banks to develop not
only technical but also experiential differentiation strategies to
increase customer loyalty.

3.1.3. Revenue Models and Financial Performance

The dominant product-based revenue model in traditional
banking (e.g. loan interest rates, transaction fees, commission
earnings) is being replaced by alternatives such as revenue
sharing and platform-based licence revenues in the embedded
finance model. Within the framework of cooperation with
platforms, banks receive a certain share of each transaction or
charge fees based on API usage within the scope of the BaaS
model. This transition puts pressure on banks' financial margins
and necessitates a reassessment of traditional profitability
metrics.

3.1.4. Competition with FinTech and Platform
Companies

The embedded finance structure offers banks two
alternatives: compete directly with FinTech and platform firms or
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co-operate with them as infrastructure providers. Banking-as-a-
Service (BaaS) approaches allow banks to offer licences,
infrastructure and transaction capabilities to external actors.
However, such co-operation carries with it the danger of banks
losing their strategic independence and control over the brand
(Gomber et al.,, 2018). The intensification of competition in
favour of platforms requires banks to restructure their digital
strategies.

3.1.5.Regulation and Data Ownership Issues

In the embedded finance model, finance-related data is
usually collected and analysed by platforms. This limits banks'
access to customer information and creates regulatory
complexities on issues such as data ownership and responsibility
sharing (Arner, Barberis and Buckley, 2020). Platforms may
create weaknesses in banks' risk assessment, customer
authentication and custom product design processes. The
embedded finance model has led to significant regulatory
changes, especially in terms of data security and competition
rules.

The Payment Services Directive 2 (PSD2) implemented
in the European Union has favoured open banking by requiring
banks to securely share customer account information with third-
party service providers. This regulation not only contributed to
financial innovation but also introduced strict regulatory
standards on data security, customer consent and identification.
The main objectives of PSD2 are: (i) contribute to a more unified
and efficient European payments market; (ii) increase
competition among payment service providers by involving new
actors; (iii) make payments more reliable and strengthen
protection for European consumers and businesses. In other
words, PSD2 aims to promote innovation and competition in
retail payments, while enhancing the security of payment
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transactions and the protection of consumer data. PSD2 is
supported by regulatory technical standards for strong customer
authentication and secure open communication standards, as well
as incident reporting rules and safeguards guidelines on
operational and security risks. These three documents were
developed by the European Banking Authority in cooperation
with the European Central Bank and payment service providers
are required to comply with them (European Central Bank, 2018).

4. ADVANTAGES AND DISADVANTAGES OF
EMBEDDED FINANCE

Embedded finance is an innovative business model that
goes beyond the boundaries of traditional banking and integrates
financial services directly into digital platforms. Both the
customer experience and the financial service delivery model are
being radically restructured, especially with the ‘invisible’
integration of payment, credit, insurance and investment services
into the digital lifecycle of users. While this transformation offers
significant advantages for both banks and customers, it also
brings new risk areas and strategic challenges. The main
advantages and disadvantages of embedded finance are discussed
below in a multi-dimensional manner.

4.1. Advantages of Embedded Finance

Embedded finance enables companies in every industry to
create new sources of revenue or increase existing revenues. This
will be realised by adding a financial services section to business
platforms to improve the customer experience. This will provide
more customer support and increase revenue. Embedded finance
has made it possible for all companies to become a financial
service provider in line with their wishes. Thanks to the
proliferation of embedded financial services enabled by APIs, any
non-financial company can have the necessary licence and
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regulatory permissions. Embedded finance has the potential to
provide a superior payment experience. It offers the possibility to
improve customers' payment processes. Instead of being directed
to external portals or having to use the cumbersome bank
application, customers can enjoy a seamless payment experience
using the payment API offered by non-financial companies' own
applications or websites. Embedded payments improve users'
experience by enabling all purchasing and payment transactions
to take place on a single platform (Ozili, 2022).

Embedded finance can help businesses automate their
accounting processes. Embedded financial accounting APIs can
help non-financial companies to automate their accounting
processes. Financial accounting APIs enable these companies to
effortlessly automate their financial records by enabling payment
processes, track payment inflows and outflows, and instantly
detect fraudulent activity. Embedded financial services can
generate valuable data that can be used to understand consumer
buying habits and patterns. It can also increase the
competitiveness of products and services offered by companies
using embedded financial services. Embedded finance offers
companies the opportunity to increase their competitive
advantage in the market. It can create high customer loyalty with
the convenience provided by embedded finance. It can also
contribute to supporting the core business of financial institutions
and non-financial companies (Ozili, 2022).

4.2. Disadvantages of Embedded Finance

One of the key challenges of embedded finance is that it
can create a situation of uncertainty regarding which parties will
be liable for regulatory breaches in the implementation of
financial services. Regulators will need to conduct a series of
interviews and reviews to determine liability for a consumer data
privacy breach, and this process can consume significant time and
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resources. Such an endeavour may lead regulators to expend their
resources unnecessarily. Another challenge is the complex
commercial relationships created by the adoption of embedded
financial services. As an example, consider the case of embedded
lending. When a bank loan is provided through a non-financial
company, the bank may not recognise the borrower of that loan,
making it difficult to collect the loan. Another aspect of complex
commercial relationships is that consumers will interact with
products or services offered by two different organisations. This
can be problematic for consumers, as not knowing which
organisation is responsible for the different stages of the product
purchase experience can cause difficulties for consumers. They
may also find it difficult to identify which organisation to contact
when they have a complaint about a financial product or service.
There may also be some regulatory challenges related to data
security. An additional challenge is the refusal of traditional
banks to integrate third-party APIs into the financial ecosystem
(Ozili, 2024).

This is because embedded finance can lead to losses in
banks' market share. Moreover, the lack of partnerships may
hinder developments in embedded finance. There may be specific
reasons why financial institutions do not cooperate with API
providers and non-financial firms. However, embedded finance
needs collaboration: Partnerships with API providers, financial
institutions, end users and regulators are needed. Finally, the full
deployment of embedded financial services may require
stretching anti-money laundering and know-your-customer
(KYC) rules to protect businesses against payment fraud (Ozili,
2024).
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5. FUTURE OF THE BANKING SYSTEM

Embedded finance represents a shift in thinking that is
significantly changing the future of the banking system,
weakening traditional ways of doing business and creating more
modular, horizontal and integrated structures. The shift from
traditional banks as ‘centralised and multifunctional service
providers® to ‘infrastructure providers’ of digital platforms
operating in the background represents a significant role change
in the financial value chain. This structure emphasises a
distributed banking model where financial services are provided
not directly through banks, but through channels such as digital
platforms, e-commerce websites, mobile applications and social
media.

The future banking infrastructure is shaping up as a multi-
part and collaborative system that is not limited to banks, but
includes financial technology companies, super apps, large
technology firms and API-driven service providers. This leads to
the emergence of a financial environment where ‘anyone can
perform banking functions, but not everyone will hold a bank
licence’ (Arner, Barberis & Buckley, 2020). This transformation
points to a structure in which banks lose their visibility in the
foreground but play a critical role in the background. With
‘Banking-as-a-Service (BaaS)’ models, banks are diversifying
their revenue generation by sharing their licence and regulatory
advantages with digital platforms.

The banks that will be successful in this future are not only
those that invest in technology, but also those that develop data
analytics competencies, offer integrated customer experience,
and establish flexible partnerships with platforms (Gomber et al.,
2018). The integration of customer relations into digital platforms
makes it imperative for banks to develop new approaches in terms
of brand image and customer loyalty. Moreover, reliable API
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infrastructures, artificial intelligence-supported decision-making
systems and flexible service structures form the technical basis of
this new system. However, it should also be taken into
consideration that this change is not only about opportunities.
Issues such as data security, protection of consumer rights,
transparency, fair distribution of competition and clarity of
regulatory boundaries are crucial for the sustainability of the
future banking system. Therefore, the new banking structure
driven by embedded finance will evolve in an environment that
requires both strategic flexibility and regulatory clarity.

6. CONCLUSION

The change that embedded finance has brought about in
the banking sector is not only the advancement of technical
infrastructure, but also the reorganisation of organisational
structures, the updating of regulatory frameworks and the
importance of multi-stakeholder collaborations. To remain
competitive in the embedded finance ecosystem and capitalise on
new value creation opportunities, banks need to take some
strategic steps. Firstly, banks should establish secure, flexible and
scalable API infrastructures and strengthen their open banking
policies to ensure effective integration with third-party platforms.
This will enable flexible systems that provide innovative support
for both the sharing of customer data and the delivery of financial
services. Secondly, customer data should be protected by
developing comprehensive policies on data sharing and security,
and a data management strategy that fully complies with
regulations such as GDPR and KVKK should be adopted. This
will help banks maintain their data ownership and trustworthiness
position in their cooperation with platforms. Thirdly, in this new
system where direct customer interaction is reduced, it is very
important for banks to invest in user experience design and
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strategies to increase brand awareness. Personalised financial
solutions, individualised communication methods and
applications carried out through platforms have become critical
elements that can increase brand recognition. Finally, banks need
to accelerate their innovation processes by establishing
multilateral cooperation networks with FinTech firms, large
technology companies and other digital players, and focus on new
generation operating models such as Banking-as-a-Service
(BaaS). These collaborations will not only enable banks to adopt
technology, but also strengthen their strategic position in the
market, enabling them to gain sustainable competitive advantage.
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YESIL LOJiSTIK UYGULAMALARININ BORSA
PERFORMANSI UZERINE ETKISi*!

Tuncay SIMSIT?

1. GIRIS

Cevresel kirliligin artis1, dogal kaynaklarin tiikenme riski
ve  toplumsal  bilinglenmenin  yilikselmesi, isletmeleri
stirdiirilebilirlik odakli stratejilere yonlendirmektedir. Yesil
lojistik, tedarik zinciri siire¢lerinde g¢evresel etkileri azaltmay1
hedefleyen bir yonetim yaklasimi olarak, enerji verimliligi,
karbon emisyonlarinin diisliriilmesi ve geri doniistiiriilebilir
kaynak kullanimi gibi uygulamalar1 ele almaktadir. (Rodrigue,
2001; Zhu & Sarkis, 2004).

Bu calisma, ¢esitli  firmalarin  yesil  lojistik
uygulamalarini ve bu uygulamalarin borsa performanslarina
etkilerini  incelemeyi  amaglamaktadir.  Yesil  lojistik
girisimlerinin ¢evresel ve operasyonel faydalari ile hisse senedi
fiyatlar1 tizerindeki etkileri analiz edilerek, siirdiiriilebilirlik
stratejilerinin yatirime1 algis1 ve piyasa dinamikleriyle iligkisi
degerlendirilmektedir.  Ayrica  arastirma, yesil  lojistik
uygulamalarinin finansal piyasalardaki etkilerini anlamay1 ve
firmalarin  stirdiiriilebilirlik odakli stratejilerini  gelistirmek

! Bu caliyma Ankara Yildirm Beyazit Universitesi, Sosyal Bilimler Enstitiisii
Uluslararas1 Ticaret ve Finans Boéliimiinde Dog¢.Dr. Meltem KESKIN’in
danigsmanliginda yiiriitiilen tez ¢aligmasindan tiretilmistir.

2 Tezli Yuksek Lisans Ogrencisi, Ankara Yildiim Beyazit Universitesi,
Sos.Bil.Ens./Ulus.Tic.Fin., E-posta: tuncayaaaa@hotmail.com, ORCID: 0009-
0001-2245-4033.
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isteyen paydaslar1 i¢in yol gosterici bir g¢erceve sunmayi
amaclamaktadir.

2. LOJISTIK

Lojistik, misterilerin talep ve ihtiyaglar1 dogrultusunda,
mal, hizmet ve bilgi aktarim faaliyetlerinin tedarik zincirinin
baslangic asamasindan son tiliketiciye ulasincaya kadar
gerceklestirilen asamalarin etkili, verimli ve sistematik bir
sekilde yoOnetilmesini saglayan bir siirectir (Alkan ve Erdal,
2007). Tasima, depolama, dagitim ve envanter yonetimi gibi
isleri de iceren lojistik ayn1 zamanda bu faaliyetler araciligiyla
urinlere katma deger katar (Klguk, 2011: 129).

Lojistik, hammaddeler, yart mamuller ve son iiriinlerin
Uretim kaynagindan nihai kullaniciya kadar etkin, kesintisiz ve
maliyet agisindan optimize edilmis akisini planlama, yonetme ve
takip etme sureclerini kapsayan bir yonetim disiplini olarak
gorulir (Ballou, 1992; Ballou, 1997: 117-129). Fiziksel Urin
hareketi ve bilgi akisini igerir; stratejik planlama, operasyonel
yonetim ve denetimle Triinlerin dogru zamanda, yerde ve
miktarda teslimini saglar. Lojistik sistemin ana unsurlari
arasinda envanter kontrolii, depo yonetimi ve dagitim gibi
asamalar yer alir. Lojistik tedarik zinciri yonetiminin bir pargasi
olmasinin yaninda kaynaklarin verimli kullanimi ile miisteri
memnuniyeti ana hedefidir. Ayrica triinlerin diisik maliyetle
alicisina ulagmasini benimser (Kaya, 2003: 137).

Yonetim, planlama, uygulama ve lojistik agin kontrolii
adimlar1 etrafinda beliren, ¢ok boyutlu bir yonetimsel bir yapi
olan lojistik birden fazla firmanin taktik anlamda bakis agilarini
ve stratejik diizeyde uzun vadeli hedeflerini biitiinlestiren bir
imkan da sunar. Lojistik yonetimi, kaynaklarin etkin
kullanimini, siireclerin optimizasyonunu ve miisteri taleplerinin
karsilanmasini saglamak i¢in hem mikro diizeyde giinliik
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operasyonlart hem de makro diizeyde stratejik karar alma
streclerini kapsar (Bramel ve Simchi-Levi, 1997: 3).

3. ORGUT KULTURU

Bir orgitte bulunan kisilerin davraniglarini belirleyen
normlar, degerler, inanglar ve aliskanliklarin tamami olarak
tanimlanabilir (Dincer, 1992: 271). Ayrica bir isletmenin faaliyet
alanina giren isi yapma seklini tanimlayan karmasik degerlerin,
inanglarin  ve ifadelerin toplami1 olarak da gordlebilir
(Buschgens, Bauschand ve Balkin, 2013:766).

4. YESIL TEDARIK ZINCIRI

1990’11 yillarin sonlarinda, kiiresel Olcekte {iretim
hacimlerindeki belirgin artis, ¢evresel sorunlarin yogunlagarak
ortaya ¢iktig1 yeni bir donemin baglangicina isaret etmistir.
Isletmelerin sorumsuz ve bilingsiz iiretim pratikleri cevre
kirliliginin artmasma ve dogal kaynaklarin tiilkenme riskinin
biiylimesine yol agmistir. Bu durum, dogal ¢evrenin korunmasi
gerekliligini  vurgulayan bir toplumsal tartisma zemini
olusturmus ve kolektif bir ¢evreci bilincin  gelisimini
tetiklemistir (Ojo vd., 2013: 120-121).

Yesil kavrami, siirdiiriilebilirlik anlayisina dayanarak
cevresel, sosyal ve ekonomik etkileri biitiinciil bir sekilde ele
alan bir yaklagimdir. Bu dogrultuda ortaya ¢ikan yesil tedarik
zinciri  yonetimi, ¢evresel duyarlilik gereksinimlerinden
hareketle endiistriyel siireglerde atik iiretimini minimize etmeyi,
cevreyi Kkirletici madde salimmlarini Onlemeyi ve enerji
kaynaklarin1 korumay1 hedefler (Somogyi, 2009: 45-85).
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4.1. Yesil Tedarik Zincirleri Turleri
4.1.1. Yesil Uriin Tasarim

Cevresel farkindaliklarin  giderek artmasi ve geri
doniisim hakkindaki diizenlemelerinin yaygimlagmasi Urtinlerin
cevresel sorumluluk bilinci altinda {tiretilmesi, kullanilmasi ve
tasarlanmas1 {reticiler ile mali kullananlar1 baski altina
almaktadir. Bu durum, yenilik¢i tasarimlar gelistirmek igin
modeller, algoritmalar ve yazilimlara olan talebi artirmig; ayni
zamanda, giderek artan miktarda atik {irlinlin yeniden iiretimi,
geri doniistiiriilmesi ve doniistiiriilmesi icin lojistik altyapilarin
gelistirilmesini zorunlu hale getirmistir.

4.1.2. Yesil Satin Alma

Tedarik zinciri igerisindeki tiim bilesenlerin etkin ve
basaril1 bir sekilde yonetilmesi, zincirin biitiinii acisindan kritik
Ooneme sahiptir. Yesil satin alma, tedarikgilerle ilk temas
noktasini olusturdugu i¢in daha sonra gergeklesen asamalarda da
direkt bir etkiye sahiptir. Yesil satin alma siireglerinin 6ncelikli
hedefi, cevresel yoOnetim prensiplerine uygun sekilde, tekrar
kullanilabilen, geri donilisime uygun veya geri doniistiirilmiis
hammaddelerin temin edilmesini desteklemektir (Min ve Galle,
2001: 1223-1224; Sarkis, 2003: 399).

4.1.3. Yesil Uretim

Yesil tlretim, {iretim siire¢lerinin tiim asamalarinda
cevresel zararlari Onlemek amaciyla, atik olusumunu, enerji
tiiketimini ve hammadde kullanimmni asgari diizeye indirecek
sekilde girdilerin segilmesi, tretim igin gerekli olan
faaliyetlerinin planlanmas1 ve gelistirilmesidir. Bu yaklagim,
yeni ¢evreci teknolojilerin kullanimiyla tretim igin gereken
bilesenlerin etkin ve verimli bir sekilde degerlendirilmesini, geri
doniisiim, yeniden {iretim ve tekrar kullanim imkanlarinin
sistematik bir sekilde ele alinmasini igerir (Sarkis ve Rasheed,
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1995: 18; Menzel ve digerleri, 2010: 30; Gungor ve Gupta,
1999: 811-812; Sarkis, 2003: 399). Yesil iiretimin ana amaci,
uretim faaliyetlerinin ¢evre Uzerindeki olumsuz etkilerini
Ongoriilii bir yaklagimla asgari diizeye indirmektir (Ninlawan
vd., 2010: 1564).

4.1.4. Yesil Lojistik

Yesil lojistik, yesil tedarik zinciri yonetimi ¢ergevesinde
degerlendirilen bir kavram olup, ¢evresel etkileri dikkate alarak
tedarik zincirindeki paydaslarin, ozellikle tedarikciler ve
miisterilerin, ¢evresel performanslarini optimize etmek amaciyla
sireclerin ~ yOnetim  sistemleriyle  biitiinlestirildigi  bir
organizasyonel sire¢ olarak ifade edilmektedir (Lyon ve
Maxwell, 2008: 240-260).

4.1.5. Yesil Dagitim

Yesil lojistik, tedarik zinciri igerisinde dagitim
faaliyetlerinin, g¢evresel etkileri en aza indirecek sekilde hem
ileri hem de geri yonlii siireclerde tasima, dagitim, kontrol ve
Olclim sistemlerinin tasarlanmasi ve uygulanmasi siirecini ifade
eder. Bu kapsamda, tedarik zincirinin tim asamalarin1 kapsayan
bir yaklagimla, nakliye araglarmin kullanacagi yakit, nakliyenin
siklig1, dagitim noktalarinin konumu ve kat edilen mesafelerin
cevresel etkileri dikkate alinarak en verimli bir sistem
gelistirilmesi hedeflenir (Sarkis, 2003: 399).

4.1.6.Tersine Lojistik

Tersine lojistik, drtnlerin ve ilgili bilgilerin tiketim
noktasindan baslangi¢ noktasina dogru tersine akigini saglayarak
degerinin geri kazanilmasini veya c¢evresel kurallara uygun
sekilde bertaraf edilmesini amaglayan planlama, uygulama ve
kontrol faaliyetlerini olusturur (Nakiboglu, 2007: 183).
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5. YESIL LOJISTIiK

Yesil lojistik kavrami, tasimacilik, atik yonetimi,
ambalajlama ve nakliye sireclerine odaklanarak, tedarik zinciri
yonetiminde g¢evresel ve enerji ayak izini azaltmay1 hedefleyen

strateji ve uygulamalar biitiinii olarak tanimlanmaktadir
(Rodrigue, 2001).

Yesil lojistik, cevresel siirdiiriilebilirlik prensiplerine
dayali olarak iirlinlerin ileri ve geri akislarmi diizenleyen,
baslangi¢ noktasindan tliketim asamasina kadar olan malzeme
ve bilgi hareketlerini, miisteri ihtiyaglarin1 karsilamay1 veya
Otesine gecmeyi amaglayan kapsamli bir organizasyonel siirecler
toplulugudur (Seroka-Stolka, 2014: 302-309). Bu sireg, tedarik
zinciri yonetiminde ekolojik etkileri en aza indirmeyi amaglayan
stratejik bir yaklasimi benimser. Yesil lojistik faaliyetleri, farkli
dagitim planlamalarinin gevreye verdigi zararin Sistemli bir
sekilde Olcllmesini ve sonuglarin analiz edilmesini, lojistik
operasyonlarda enerji sarfinin azaltilmasini, atik olusumunun
minimize edilmesini ve atik yonetim siireglerinin etkin bir
sekilde tasarlanmasin1 igermektedir. Ayrica, bu faaliyetler,
karbon ayak izinin disiirilmesi, yenilenebilir enerji
kaynaklarinin kullanimi ve ¢evre dostu tasima ydntemlerinin
gelistirilmesi gibi yenilik¢i uygulamalar1 da kapsar (Sbihi ve
Eglese, 2007: 99-116). Bu dogrultuda, yesil lojistik, cevresel
performansin artirilmasi ve siirdiiriilebilir bir ekonomik sistemin
desteklenmesi agisindan kritik bir rol tistlenmektedir.

.....

giderek artan kirlilik, dogal kaynaklarin zamanla tiikenme riski,
tiketiciler ve toplumdan gelen baskilar, devletlerin ¢evre odakli
politikalar1  gibi ¢ok sayida faktorler belirtilebilir. Bu
motivasyonlart  asagidaki  belirtilen  sekilde  siralamak
mumkund(r.
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Tuketicilerin cevre koruma konusundaki
farkindaliklarinin artmasi, isletmeler {izerinde c¢evresel
sorumluluklara  yonelik  baski  olusturmaktadir
(Aracioglu ve Tathdil, 2009: 439; Kalafatis ve digerleri,
1999: 441-442).

Cevre koruma amagl yasalar: YoOnetmelikler ve
mevzuatlardaki  degisiklikler,  isletmelere  yeni
yukumluliikler getirmekte ve bu yukimliluklere
uymayan isletmelerin ciddi yaptirimlarla karsilasmasina
neden olmaktadir (Tiirk ve Bekis, 2011: 70).

Yesil uygulamalarin benimsenmesivisletmelerin kaynak
kullaniminda tasarruf saglamasina olanak taniyarak
operasyonel verimliliklerini artirmaktadir (Porter ve
van der Linde, 1995: 120; Van Hoek, 1999: 130).

Gelecek kusaklara dogal kaynaklar1 devredebilmek
adma enerji kullanimmi minimuma indirme, kaynak
tilketiminde savurganligi engelleme ve siirdiiriilebilir
kalkinmay1 tesvik etme cabalari her gecen giin daha
fazla onem kazanmaktadir (Gungor ve Gupta, 1999:
814).

Yesil tedarik  zinciri  yonetimi  uygulamalarini
benimseyen isletmeler, ticari is birlikleri ve anlagmalar
kapsaminda tedarik¢ilerden, is ortaklarindan cevre
dostu uygulamalar1 zorunlu olarak istemektedir. (Zhu
ve digerleri, 2007: 1041-1042).

Cevre koruma odakli uygulamalar: Bu uygulamalar
isletmelerin  performansini, maliyet etkinligini ve
karhiligimi artirarak rekabet avantaji saglamakta ve
isletmelere 6Gnemli katkilar sunmaktadir (Zhu ve Sarkis,
2004: 269; Kushwaha, 2010: 7-8; Zhu ve digerleri,
2010: 381).
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6. BORSA

Sermaye piyasasi araglarindan hisse senetleri, tahviller
ve vadeli kontratlar gibi araclarinin alim satiminin yapildigi
duzenli ve organize bir platformdur. Bu platform, yatirimcilarin
giivenli bir ortamda islem yapabilmesini saglarken, seffaf
fiyatlandirma ve etkin rekabet kosullarim1 destekler (Demir,
2020: 51). Borsalar, ekonomik blyltmeyi finanse etmek
amaciyla sermaye akismi kolaylastiran temel bir mekanizma
olarak islev goriir. Borsada islem goren hisse senetlerinin
degerleri genellikle makroekonomik kosullar, isletme bazli
faktorler ve diger digsal unsurlardan etkilenir (Senol ve digerleri,
2019, s. 121).

6.1. Makroekonomik Faktorler

Doviz kurlarindaki yiikselis hisse senedi fiyatlarinda
gerilemeye yol acarken, kurlardaki diisiis hisse senedi
degerlerini artirabilir. Yerel para biriminin deger kaybi, doviz
kurlarinin yiikselmesine neden olur ve bu da hisse senetlerinin
reel getirilerini olumsuz yonde etkileyebilir (Albeni ve Demir,
2005, s. 6).

6.2. Isletme ici Faktorler

Hisse senedi fiyatlar1 isletmenin genel performansina da
baghdir. Sirketin mali yapisi, yatirim stratejileri, varlik
kullanimi, iriin  uygunlugu, risk yonetimi, teknolojik
adaptasyon, inovasyon, girisimcilik, marka algisi, insan
kaynaklar1 ve organizasyonel yapi, yonetimin etkinligini
yansitir. Yonetim ekibinin bilgi ve yetkinlikleri, operasyonel
basariyr dogrudan etkiler. Ancak yonetim tarafindan alinacak
yanlis kararlar veya stratejik hatalar, sirket i¢in ciddi riskler
olusturabilir ve bu durum hisse senedi fiyatlarin1 olumsuz yonde
etkiyebilir (Aksoy ve Tanrioven, 2013, s. 45).
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6.3. Diger Faktorler

Hisse senedi fiyatlari, makroekonomik ve sirket ici
unsurlarin Gtesinde, siyasi dinamikler, piyasa algilari, piyasa
anomalileri, igeriden bilgiyle yapilan islemler, manipiilatif
hareketler ve spekdilatif faaliyetler gibi etkenlerden de etkilenir.
Siyasi belirsizlikler, ekonomik ilerlemeyi sekteye ugratarak
oncelikle finansal piyasalar1 olumsuz yonde etkiler. Politik
risklerin yiiksek oldugu iilkelerde ekonomik biiylime hiz1 diiser,
bu da hisse senedi getirilerinde kayiplara yol agar (Yaprakli ve
Gungor, 2007, s. 205).

7. FIRMALARIN YESIL LOJISTIK
UYGULAMALARI VE BU UYGULAMALARIN
BORSA UZERINE ETKISi

7.1. Horoz Lojistik

Horoz Lojistik, yurtici ve uluslararasi karayolu
hizmetler gibi genis bir hizmet yelpazesi sunan bir sirkettir.
Cevresel siirdiiriilebilirlik odakli yesil lojistik anlayistyla, EURO
5 standartlarina uygun araglar ve yenilenebilir enerji kaynaklari
kullanarak cevresel etkileri en aza indirmeyi hedef almustir.
Etkin gruplandirma, minimum ambalaj kullanimi1 ve detayl
analizlerle ekosisteme duyarl siirecler olusturmaktadir (https://
www.horoz.com.tr/tr/kurumsal/sosyal-sorumluluk/yesil-lojistik).

Horoz Lojistik’e ait 7 EKim 2024 tarihi 21:48'de KAP’ta
yapilan bildiride; surdurulebilirlik planlarinin geregi olarak,
dagitim ag1 ve merkez operasyonlarini gevresel etkiyi azaltarak
genislemeyi hedefledikleri belirtilmistir. Bu strateji ile diisikk
emisyon, enerji verimliligi ve uzun siireli sirdiiriilebilirlik
avantajlar1 sunularak cevresel ve isletme faydalarinin bir araya
getirilmesinin amaglandigini agiklamistir. 36.750.000 tlrk lirasi
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degerinde 15 adet -elektrikli kamyonet alim islemlerinin
tamamlandig1 da ilgili bildiride belirtilmistir
(https://www.kap.org.tr/tr/Bildirim/1344335).

Bu agiklamalarin ardindan, hisse senedi fiyatlarinin ilk
islem giinlinde %1,81 oraninda deger kaybettigi, ancak ikinci
giin %]1,33 oraninda artis gosterdigi gozlenmistir. Bununla
birlikte, bu artisin kalict bir yiikselis trendine doniismedigi
belirlenmistir.

Bu veriden yola ¢ikarak yesil lojistik girisimlerinin hisse
senedi  fiyatlar1  {izerindeki  etkisinin  siirli  oldugu
degerlendirilmis; fiyat hareketlerinin daha cok genel piyasa
kosullari, faiz oranlart ve lojistik sektoriindeki digsal
dinamiklerden etkilendigi sonucuna varilmaistir.

Sekil 1. (HOROZ) Borsa verileri

KAP BILDIRIM TARIHI: 7.10.2024 21:48

Giin Hisse Senedi Degisim Orani
2.10.2024 3 -2.41%
3.10.2024 2 +1.33%
4.10.2024 1 -1.81%
8.10.2024 -1 +1.92%
9.10.2024 -2 -0.66%
10.10.2024 -3 -1.91%

Kaynak: (https://tr.investing.com/equities/horoz-lojistik-kargo hizmetleri-ve-
historical-data)

7.2. Tiirk Traktor ve Ziraat Makineleri A.S.
(TTRAK)

Turk Traktor, Endustriyel faaliyetlerine 1954 yilinda
baslayan ve Tiirkiye’nin 6nde gelen iiretim kuruluslarindan biri
olan ve yillar iginde istikrarli bir bilylime gostererek Kuzey
Amerika ve Avrupa basta olmak ftizere 125 iilkeye ihracat
gerceklestiren bir  firmadir  (https://www.turktraktor.com.tr/
hakkimizda/biz-kimiz).
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Turk Traktor 2023 yili Siirdiiriilebilirlik Raporuna gore

yesil lojistik kapsaminda;

Sera Gazi Emisyonlari: 2030 yilina kadar sera gazi
emisyonlarinin 2021 baz yilina (33.104 ton CO2e¢) gore
%42 oraninda azaltilmas1 hedeflenmekte olup, 2023 yili
itibartyla emisyonlar 31.958 ton CO2e seviyesine
distirilmustir.

Yenilenebilir Enerji Kullanimi: 2022 yilinda elektrik
ihtiyacinin tamami %100 yenilenebilir kaynaklardan
kargilanmig, 2026 yilina kadar bu ihtiyacin Tiirk
Traktor tarafindan {retilen yenilenebilir  enerji
kaynaklariyla kargilanmasi planlanmistir.

Elektrik Tiiketimi: 2030 yilina kadar {iiriin basina
elektrik tliketiminin 2019 baz yilina (1.245 kWh) gore
%30 azaltilmas1 hedeflenmis, 2023 yili performansi
854 kWh olarak kaydedilmistir.

Su Tiketimi: 2030 yilina kadar friin bagina su
tiketiminin 2019 baz yilina (4,48 m?) gore %40
azaltilmasi planlanmig, 2023 yili performansi 2,07 m?
olarak gerceklesmistir.

Atik  Yonetimi: 2030  yilina  kadar  iiretim
faaliyetlerinden kaynaklanan atiklarin %99 oraninda
geri kazanilmasi hedefinin siirekliligi planlanmig, 2023

yili  performanst %99  olarak  korunmustur
(https://www.kap.org.tr/tr/Bildirim/1322381).

Bahse konu 2023 yili siirdiiriilebilirlik raporunun

yayinlanmasindan sonraki ilk giin sirketin borsa performansi
incelendiginde, hisse senedi fiyatinin %1,30 oraninda deger
kazandig1, ancak ikinci giin %-3,31 oraninda deger kaybederek
artis kaliciliginin saglanamadig1 gozlenmistir.
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Sekil 2. (TTRAK) Borsa verileri

2023 Yih Siirdiiriilebilirlik Raporu

KAP Bildirim Tarihi: 07.08.2024 18:50

Gin Hisse Senedi Degisim Orani
12.08.2024 -0.84%
9.08.2024 -3.31%
8.08.2024 +1.30%
6.08.2024 +0.20%
5.08.2024 -2.95%
2.08.2024 -0.52%

Kaynak: (https://tr.investing.com/equities/turk-traktor-historical-data)
7.3. DHL Express

DHL, kiresel lojistik firmasi olarak yurt i¢i ve dist
teslimat, e-ticaret, hava, deniz, kara tagimaciligi ve tedarik
zinciri yonetimi hizmetleri sunar. 220 iilkede, yaklasik 350.000
calisaniyla teknoloji, saglik, enerji, otomotiv ve perakende
sektorlerine 6zel ¢oziimler saglar. Hizli, giivenilir hizmetleri ve
kurumsal sorumluluk bilinciyle “Diinyanin lojistik sirketi”
olarak  tanmir  (https://www.dhl.com/tr-tr/home/hakkimizda/
kurumsal-sorumluluk/html).

DHL’nin yesil lojistik alanindaki faaliyetleri, ¢evresel
strdiiriilebilirlik  hedefleri dogrultusunda karbon salinimi
azaltimi, optimize lojistik siirecleri, yesil optimizasyon
hizmetleri, iklime etkisiz hizmetler olarak sekillenmektedir.

Bu faaliyetler, DHL’nin c¢evresel sirdurdlebilirlik
konusundaki taahhudunid ve kiresel lojistik sureclerinde cevre

dostu uygulamalari tesvik etme ¢abasini yansitmaktadir (Zengin,
2017: 72).

20 Temmuz 2022 tarihinde DHL tarafindan yapilan
aciklamada, sirketin 2040 yilina kadar arag¢ filosunu tamamen
cevre dostu enerji kaynaklarina dayandirarak siirdiiriilebilir bir
ulasim vizyonu benimsedigini belirtilmistir. Bu kapsamda, fosil
yakitlarin yerine dogalgaz kullanimina gecis icin yiiriitiilen
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calismalar ve karbondioksit emisyonlarini azaltmak amaciyla
elektrikli ~ araglara  yonelik  yatinmlar  vurgulanmigtir
(https://group.dhl.com/en/media-relations/press-releases.html).
Bu bildirinin yayinlandig1 giin ve ertesi giin, sirketin borsa
performansinda olumlu bir artis gdzlemlenmistir.

15 Kasim 2023 tarihinde DHL, yaklasik 2.000 aracin
hidro-islenmis bitkisel yag, biyogaz, elektrik ve hidrojen gibi
cevre dostu yakit alternatifleriyle degistirmeyi planladigin
duyurmustur. Sirket, 6niimiizdeki {i¢ y1l icinde bu alternatif yakit
teknolojilerine 200 milyon avro yatirim yapmay1 hedefledigini
ve bu yatinmla yaklagik 300.000 ton karbondioksit
emisyonunun Oniine gecilecegini Ongordiigiinii  aciklamistir
(https://group.dhl.com/en/media-relations/press-releases.html).
Bu bildirinin yaymlandig1 giin ve takip eden t¢ gun boyunca,
sirketin borsa verilerinde pozitif bir seyir izlenmistir.

3 Nisan 2024’te yayimlanan bir duyuruda, sirketin
teslimat ve dagitim operasyonlarinda tam elektrikli Mercedes-
Benz eActros 300 kamyonlarmmi kullanmay1 hedefledigi
belirtilmistir. Bu adim, sirketin karbon emisyonlarini diisiirme
yoniindeki devamli caligmalarinin bir yansimasi olarak oOne
¢ikmaktadir (https://group.dhl.com/en/media-relations/press-
releases.html). Bildirinin yayimlandigi giin, firmanin borsa
performansinda olumlu bir hareketlilik gézlemlenmistir.

23 Ekim 2024 tarihinde DHL, IAG Cargo firmas ile
Siirdiirtilebilir Havacilik Yakiti (SAF) anlasmasini yeniledigini
aciklamigtir. Bu anlagma kapsaminda, ontimiizdeki 1,5 yil i¢inde
sera gazi emisyonlarinda yaklagik 165.000 metrik ton
karbondioksit azaltimi hedeflendigi aciklanmistir
(https://group.dhl.com/en/media-relations/press-releases.html).
Bildirinin duyuruldugu giin firmanin borsa verileri %1,65
oraninda bir diislis gdstermis olmasina ragmen, takip eden ikinci
giinde %2,05’lik bir artis kaydedilmistir.
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DHL, 5 Subat 2025 tarihinde yayimladig: bildiride, 2050
yilina kadar net sifir sera gazi emisyonuna sahip bir lojistik
operasyonu hedefledigini belirtmistir. Bu dogrultuda, 2030
yilina kadar teslimat araclarinin tcte ikisinin elektrikli hale
getirilmesi ve tiim ulasim tiirlerinde siirdiirtilebilir yakitlarin
kullanim oranmin %30’un iizerine ¢ikarilmas1 planlandigi
belirtilmistir. Ayrica, Nestle’nin bu hedeflere ulasmada destek
saglayacagi vurgulanmistir  (https://group.dhl.com/en/media-
relations/press-releases.html). Bildirinin agiklandigi giin firma
borsa verileri %0,06’lik bir diisiis kaydetmis, ancak ikinci giinde
%3,09’1uk bir artig gézlemlenmistir.

25 Subat 2025 tarihinde DHL, DHL 2-Mann-Handling
mal teslimat hizmetleri icin elektrikli ara¢ filosunu
genisletecegini duyurmustur. Mart ayindan itibaren biiyiik ve
hacimli mallarin diisiik emisyonlu teslimatin1 desteklemek
amaciyla elektrikli ara¢ filosunun biiyiitillecegini agiklamigtir
(https://group.dhl.com/en/media-relations/press-releases.html).
Bildirinin yayimlandigi giin firmanin borsa verileri %0,37
oraninda gerilemis, ancak ikinci giinde %1,71°lik bir artig
gostermistir.

Sekil-3 (DHL) Borsa verileri

DHL Firmasi Basin Biiltenleri ve Borsa Durumu

20.07.2022 | 15.11.2023 | 23.04.2024 | 23.10.2024 | 5.02.2025 | 25.02.2025
-2.08% -0.10% +0.15% -0.39% +0.57% +1.83%
-0.58% +1.04% +2.21% +0.72% +1.35% +0.69%
-1.15% +0.09% -1.14% -0.26% -1.72% -1.42%

+0.33% +0.22% -1.56% +2.05% +3.09% +1.71%

(0)
_ RN |ws| e
=

+2.45% +2.43% +0.81% +0.08% +0.23% +1.71%

-2 | 41.00% | +0.73% | +0.13% | -0.92% | -1.49% | +0.77%

-3 | +2.09% | -0.05% -0.03% | +0.29% | -0.71% | +0.52%

-4 | -099% | +2.07% | +0.18% | -0.24% | -1.98% | -1.60%

Kaynak: (https://tr.investing.com/equities/deutsche-post)
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7.4. Tiipras

Tiipras, Tiirkiye'nin en biiyiik sanayi kuruluslarindan biri
olarak enerji sektoriinde kritik bir rol oynamaktadir. Sirket,
Akdeniz havzasinda onemli bir konuma sahip olup, petrol
rafinerisi alaninda faaliyet gostermektedir. Tiipras, tilkenin dort
biiyiik rafinerisini (Izmit, Izmir, Kirikkale ve Batman) isletmekte
ve bu tesislerde ham petrolii igleyerek benzin, motorin, jet
yakati, fuel oil gibi ¢esitli petrol {iriinleri tiretmektedir. Cevresel
stirdiiriilebilirlik ilkelerine de onem veren sirket, operasyonel
faaliyetlerinin gevresel etkilerini en aza indirmek igin gesitli
projeler yurutmektedir https://www.tupras.com.tr/tr/
hakkimizda).

Tiipras’a ait 06 Mart 2025 tarihinde KAP’ta yayinlanan
2024 Yili Entegre Faaliyet Raporunda iklim degisikligi ile
miicadele kapsaminda 2050 yilina kadar karbon notr bir sirket
haline gelme hedeflerinin %18’lik kisminin saglandigi, enerji
verimliligi projeleri sayesinde enerji yogunlugu endeks
degerinin diisiirilmesi hedefinin 92,3 olarak gerceklestigi ve
sifir karbonlu elektrik {iretiminde kurulu giiclin artirilmasi
hedeflerinin gercgeklestirildigi belirtilmistir. Ayrica rafineride
giines ve riizgar enerjisi santrallerinin kurulumuna yonelik 36,3
MW kurulu giice sahip GES tesislerini devreye aldiklarini, 92,4
MW’lik kurulu glice sahip projelerinin de devam etmekte
oldugunu, Tekirdag’daki 41,2 MW’lik GES projesinin de CED
stireci asamasinda oldugu belirtilmistir
(https://www.kap.org.tr/tr/sirket-bildirimleri/1105-tupras-
turkiye-petrol-rafinerileri-a-s). Tipras’a ait 06 Mart 2025
02:54’de yayinlanan bu bildiriden dnce hisse degerinin belirgin
bir artis gosterdigi, sonraki is giiniinde de pozitif yonlii hareketin
devam ettigi goriilmektedir.
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Sekil 4. (TUPRS) Borsa Verileri

KAP BILDIRIM TARIHI: 06.03.2025 02:54

Gun Borsa Degisim Orant
12.03.2025 +1.41%
11.03.2025 0.00%
10.03.2025 +1.50%
7.03.2025 +1.45%
5.03.2025 +2.86%
4.03.2025 -2.25%
3.03.2025 -0.08%
2.03.2025 +0.23%

Kaynak: (https://tr.investing.com/equities/tupras-historical-data)

8. SONUC

Yesil lojistik, c¢evresel siirdiiriilebilirlik  ilkeleri
dogrultusunda tedarik zinciri siireglerini optimize etmeyi
hedefleyen yenilik¢i bir yonetim disiplinidir. Bu ¢alisma, Horoz
Lojistik, Tiirk Traktor, DHL ve Tipras gibi farkli sektorlerde
faaliyet gosteren firmalarin yesil lojistik uygulamalarin1 ve bu
uygulamalarin  borsa  performans: iizerindeki etkilerini
inceleyerek, cevresel sorumluluk odakli stratejilerin finansal
piyasalardaki  yansimalarimi  degerlendirmistir. ~ Analizler,
firmalarin yesil lojistik girisimleri kapsaminda alternatif enerji
kaynaklari, geri dontstiiriilebilir malzemeler, enerji verimliligi
ve karbon emisyonlarinin azaltilmasi gibi uygulamalar
benimsedigini ortaya koymaktadir. Ancak, bu uygulamalarin
borsa performansi iizerindeki etkisi genellikle kisa vadeli ve
sinirlt  kalmakta; hisse senedi fiyatlarindaki hareketler,
makroekonomik kosullar, piyasa algilar1 ve sektorel dinamikler
gibi dissal faktorlerden daha fazla etkilenmektedir.

Horoz Lojistik ve Tirk Traktdr orneklerinde, yesil
lojistik  bildirimlerinin ardindan hisse senedi fiyatlarinda
gozlenen dalgalanmalar, kalict bir yiikselis trendine
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donlismemistir. Buna karsin, kiiresel bir aktor olan DHL’nin
yesil lojistik uygulamalari, bildirim dénemlerinde genellikle
pozitif bir borsa performansi ile iligkilendirilmis, ancak bu
etkiler de uzun vadeli bir trend olusturmamistir. Tipras’in
karbon nétr hedeflerine yonelik kaydettigi ilerlemeler ise borsa
performansinda daha belirgin bir pozitif etki yaratmis, ancak bu
etkinin stirekliligi piyasa kosullarina baglh kalmistir. Bu
bulgular, yesil lojistik uygulamalarinin firmalarin g¢evresel ve
operasyonel performansini  giiglendirdigini, ancak borsa
performansindaki etkilerinin biiyiik ol¢iide digsal faktdrler ve
yatirimet algilariyla sekillendigini gostermektedir.

Sonug¢ olarak, yesil lojistik uygulamalari, firmalarin
cevresel siirdiiriilebilirlik ve rekabet avantaji hedeflerine katki
saglarken, finansal piyasalardaki etkileri baglamsal ve ¢ok
boyutlu bir degerlendirme gerektirmektedir. Gelecekteki
aragtirmalar, yesil lojistik uygulamalarinin uzun vadeli finansal
etkilerini ve farkli sektorlerdeki karsilagtirmali analizlerini
derinlemesine inceleyerek, bu alandaki bilgi birikimini daha da
zenginlestirebilir. Ayrica, yatirimcilarin cevresel
sirdiirtilebilirlik odakli stratejilere yonelik farkindaliginin
artirilmasi, yesil lojistik uygulamalarinin borsa performansina
olan etkisini giiclendirebilir. Bu baglamda, firmalarin yesil
lojistik stratejilerini gelistirirken hem g¢evresel hem de finansal
hedefleri biitiinciil bir sekilde ele almalar, siirdiiriilebilir
biiylime ve piyasa degeri acisindan kritik 6nem tasimaktadir.
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EKONOMIK POLITIKA BELIiRSiZLIiKLERININ
ITHALAT VE iIHRACATA ETKILERIi

Aysegiil YILMAZ!
Giilden KADOOGLU AYDIN?

1. GIRIS

Belirsizlik kavrami, birden fazla ve ayni anda olan
olaylarin karar siireci igerisinde, sonuglarinin bilindigi fakat s6z
konusu olaylarin gerceklesme olasiliklarinin ~ bilinemedigi
durumlardaki davranis bigimi olarak tanimlanmaktadir. Bir baska
tanima gore ise belirsizlik; bilgi eksikligi nedeniyle durumun tam
olarak nerede ve nasil gelistigini gérmenin miimkiin olmadigi,
mevcut durumu tamimlamayi ve teshis etmeyi imkansiz hale
getiren veya zorlastiran bir durum olarak tanimlanabilir.
Belirsizlik, teshis konulamayan veya teshis konulsa bile durumun
anlasilamadig1 tiim alan ve durumlar icin gecerlidir. Ekonomi
faktorl, sosyal hayattan, siyasi karar ve yaklagimlardan, iilke
disindaki gelismelerden yani birgok sektdr ve olaydan en cok
etkilenen alanlarin basinda gelmektedir. Insanlar gelecegi tahmin
etme yetenegine sahip olsa da, bu yetenek mevcut bilgiler ve
gelecekteki beklentilerin kesinligi ile siirlidir. Yeterli bilgi
yoksa ve gelecege yonelik kararlar belirsizse, gelecege yonelik
tahminler anlamini yitirir. Yatirnm gibi finansal karar veren
bireyler ve isletmeler, mevcut bilgilere ve gelecege yonelik
bilgilendirilmis kararlara ve yaklagimlara giivenir. Mevcut
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bilgiler gegmise dayanmaktadir ve bu bilgilerin gelecekte tekrar
edeceklerine dair bir kesinlik yoktur.

Belirsizligin oldugu ya da siirekli arttigi ortamlarda
yatirimcilar “bekle-gor” politikasin1 uygulayarak yatirimlarini
erteleyebilmektelerdir. Ancak bu karar iiretim ve istithdami
olumsuz yonde etkileyecektir. Yine belirsizligin arttig1 bir
ortamda finansal kurumlar riskten kaynakli maliyetler
olusacagindan faiz oranlarinda artisa gideceklerdir ve bu
durumda da yatirimcilar yine olumsuz etkilenecektir. 2008
yilinda yasanan Biiylik Buhran olayinda belirsizliklerin finansal
piyasalarda etkinligi, stirekliligi ve biiylikliigii nedeniyle biitiin
diinyay1 olumsuz etkilemis hem yatirimcilar1 hem de tiiketicileri
bekle-gor politikasina maruz birakmistir ( Akdag,2020:140).
Benzer sekilde AB ile Ingiltere arasindaki Brexit belirsizligi,
Trump liderligindeki ABD ekonomi politikasinin belirsizligi,
Rusya'nin kiiresel ekonomide rol arayisi, ABD ve Avrupa merkez
bankalarimin para politikasinin 6ngoriilemezligi ve kiresel ticaret
savaslar1 kiiresel bir belirsizlik ortaminin olugmasina katkida
bulunmaya baglamistir (Yalginkaya, 2019:57). Tum bunlar,
kiresel ekonomide belirsizlik yaratan gelismelerin bir risk unsuru
olduguna isaret etmektedir. Clinkii klresel belirsizlik, finansal
piyasalardaki  oynakligi  artirarak  sermaye  akimlarini
degistirebilmekte, yatirimlarin finansal kaynaklara erisimini
siirlayarak firsat maliyetini artirabilmekte ve yatirimcilarin risk
istahin1  azaltarak  tiiketim ve  yatinm  kararlarimi
sinirlayabilmektedir (Akdag,2020:141).

Ekonomik politik belirsizlik, dis pazarlardaki ithalati da
sinirlayabilir, ¢iinkii  belirsizlik dis piyasada yapilacak
harcamalarin reel opsiyon degerini artirmaktadir (Mawusi, 2020:
3). Firmalar, i¢ - dis piyasalardan ara girdi talep edebildigi agik
ekonomi modeline dayali olarak, ylksek siyasi belirsizlik
nedeniyle dis girdi alimi politik belirsizligin negatif etkilerinden
kaginmak ig¢in bir strateji olarak kullanabilirler (‘YYaman,
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2022:281). Ekonomi politikas1 belirsizligi, doviz kuru kanaliyla
dolayli olarak ihracati artirabilir. Belirsizlik ortaminda déviz
kurlarinin oynakligi da artmakta ve sirketler bu duruma
"uyarlanabilir" gelecek beklentileri yaratarak yanit vermektedir.
Gelecekteki ekonomik durum ve doviz kuru dalgalanmalart
hakkinda karamsar beklentilere sahip riskten kaginan bir sirket,
olas1 gelir distislerine karst kendini korumak igin ihracatin
artirabilir (Mawusi, 2020:2). Belirsizlikten kaynaklanan risklerin,
ticaret icin yon belirleyen hem ikame etkilerinin hem de
gelirlerinin  olabilecegi sdylenebilir. Ote yandan, doviz
kurlarindaki ~ dalgalanmalar, riskli ~ faaliyetlerin  beklenen
faydalarini1 veya cekiciligini azaltir, dolayisiyla riskten kaginan
firmalar ticaretlerini azaltir, bir yandan da gelir etkileri, riskten
kaginan bir firmay1 olasi gelir kayiplarina kars1 kendini korumak
icin ihracati artirmaya da tesvik edebilir. Bu durumda, ikame
etkisi gelir etkisini zayiflatirsa, daha yuksek kur riski ihracatin
azalmasina neden olur ve bu durumun tersi de gecerli
olabilecektir (Yaman, 2022:283).

Ekonomi politika belirsizligi ile ilgili yapilan ¢caligmalara
bakildiginda genellikle teorik bilgilerin yer aldigin1 sdylemek
miimkiindiir. Ancak gelismis ve gelismekte olan {ilkelerin
ekonomi politika belirsizliginin ithalat ve ihracata etkisi {izerine
herhangi bir g¢alismaya rastlanmamistir. Bu ¢alismada hem
bagimsiz degisken olarak ekonomi politika belirsizligi hem de
kontrol degisken olarak da enflasyon endeksinin ithalat ve ihracat
tizerindeki etkilerine bakilmaya calisilmistir.

Aragtirmanin giris boliimiinden sonra konu ile ilgili
literatiir alan ¢aligmalarina deginilmis olup sonraki boliimlerde
yontem ve calismada kullanilan verilerin analiz ile yorumlarina
yer verilmistir.
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2. LITERATUR

Ghirelli vd. (2019), ispanya’da ekonomik ve ekonomik
politika belirsizligini ve bunlarin makroekonomik etkilerini
dlgmiislerdir. Bunun i¢in de 1997-2019 donemlerinde Ispanya
icin yeni makroekonomik belirsizlik gostergeleri ve bunlarin
GSYIH, 6zel tiiketim, sermaye mallar1 yatirimi ve calisilan saat
dinamikleri Gzerindeki etkilerini Granger nedensellik testi ile
yapisal VAR modelini kullanarak analiz etmislerdir. Yapilan
analiz sonucunda faktorlerin yatirimlari ve reel milli geliri buyuk
Olclide olumsuz etkiledigi sonucuna ulasmislardir. Ayrica
yazarlar beklenmedik ekonomi politikas1 belirsizliklerinin
tilketim harcamalarin1 azalttigi, fakat bu etkinin kisa bir siire
sonra ortadan kalkti§1 sonucuna ulagmiglardir.

Mawusi (2020), 126 ulkenin 1996-2014 ddénemleri
arasindaki ekonomi politik belirsizligindeki artiglara yonelik ikili
ticaret ayarlamalarini incelemistir. Analiz de Poisson So6zde
Maksimum Olabilirlik (PPML) tahmincisini kullanan Mawusi,
ikili  ticaretteki biiyiik farkliliklarin  ekonomik  politik
belirsizligindeki  degisikliklerle agiklanabilecegini;  ortak
ulkelerden yikselen ekonomi politika belirsizliginin Ulkeye
yapilan ithalat {izerinde olumlu bir yayilma etkisi olmasina karsin
yerel ekonomi politika belirsizliginin ihracat {izerinde negatif ve
istatistiksel olarak anlamli bir etkisi oldugunu bulmustur.

Ahmed ve Sarkodie (2021), farkli ekonomik kosullarda
ekonomik politika belirsizliginin emtia fiyatlar1 iizerindeki
etkisini aragtirmigtir. Bulgular, altin, bakir, ¢elik, dogal gaz,
giimiis, misir, petrol ve soya fasulyesi getirilerinin diisiik ve
ylksek oynaklik rejiminin pandemi donemindeki soklara ve
degisen ekonomik politika belirsizliklerine uyum sagladigini
gostermektedir. Ancak pandemi donemindeki 6liim oranlarinin
petrol ve dogalgazin her iki rejimde de degisikliklere yanit
vermedigi; bununla birlikte, pandemi donemindeki piyasa
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belirsizliklerinden dolay1r emtia fiyatlarinin diisiik oynaklik
rejiminde kalma olasiliginin daha fazla oldugu goriilmektedir.

Nilavongse vd. (2020), i¢ ve dis ekonomik politika
belirsizligi soklarmin Ingiltere ekonomisi iizerindeki etkisini
arastirmiglardir.  Calismada, ABD'de ekonomik politika
belirsizligi endeksinde meydana gelen soklarin ardindan yerli
sanayi Uretiminde disiis oldugu, bunun aksine yurtigi
ekonomideki belirsizlige yonelik rahatsizliklarin, reel doviz kuru
dalgalanmalar1 {lizerinde etkisi oldugu tespit edilmistir. Ayni
zamanda Ingiliz sterlininin biiyiik oranda deger kaybetmesine
Brexit referandumundan sonra yurt icinde meydana gelen
ekonomik politika belirsizligindeki artisin neden oldugu ¢alisma
bulgular1 arasinda gosterilmistir.

Adebayo vd. (2022) ekonomik politika belirsizliginin,
doviz kurunun ve jeopolitik riskin Giiney Kore borsasi iizerindeki
etkisini incelemeyi aragtirmigtir. Makro ekonomik soklarin,
Giliney Kore’deki borsa genelinde farklilik gosterdigini ve bu
soklarin Giiney Kore borsasinda tutarli olmadigi bulgularina
ulagmiglardir.

Songur (2022), 18 iilkenin ithalati {izerinde ekonomi
politika belirsizliginin etkisini arastirmayi amaclamistir. 1997-
2019 donemlerine ait verilerin panel veri ile analiz edildigi
calismanin sonucunda caligmaya dahil edilen tiim iilkelerde
ekonomi-politika belirsizliginin ithalati negatif olarak etkiledigi
goriilmistiir.

Ozgelik (2022), risk endekslerinin ve belirsizligin ABD
ile Tirkiye dis ticaretindeki 6deme sekilleri lizerindeki etkilerini
analiz etmis ve 2002-2021 donemleri arasindaki dis ticaret 6deme
sekilleri ve belirsizlik gostergeleri verili ile Bootstrap Nedensellik
Testini kullanmistir. Analiz i¢in se¢ilmis donemde; TUrkiye’nin
ABD’ye TPU’dan yaptig1 pesin ihracata, Tiirkiye’nin ABD’ye
yaptig1 VIX’ten vadeli ihracata, Tiirkiye’nin ABD’den yaptigi
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EPU’dan vadeli ithalata ve mal mukabili ithalata dogru
nedensellik iliskileri oldugu sonucunu elde etmistir.

Farklt ekonomik kosullar altinda ekonomik politik
belirsizliginin secili degiskenler iizerinde etkisini incelemek
isteyen Haqg vd. (2023) pandemi déneminde ekonomik politika
belirsizligi, siirdiiriilebilir enerji, hisse senedi piyasasit oynakligi
ve kripto para birimleri arasindaki iliskiyi TVP-VAR modelini
kullanarak  dinamik c¢ok olgcekli baglantiy1  kesfetmek
istemislerdir. Enerji kripto para birimlerinin farkli ekonomik
kosullarin yasandigi pandemi doneminde siirdiiriilebilir kripto
para birimlerine gore volatilite yayilma etkilerinin olusma
olasiliginin yiiksek oldugunu ortaya koymuslardir.

Baris (2022), ekonomi politika belirsizligi ile inovasyon
iligskisini OECD fiilkeleri i¢in incelemek amaciyla yapmis oldugu
calismada ithalat ve ihracat degiskenlerini ticari agiklik olarak ele
almis ve analiz sonucunda ticari agiklikla negatif ve diisiik bir
korelasyon iligkisinin oldugunu belirtmistir.

3. YONTEM
3.1. Genellestirilmis Momentler Yontemi (GMM)

Genellestirilmis Momentler ~ Ydntemi (GMM),
ekonometrik ve istatistiksel modellerde parametreleri tahmin
etmek icin kullanilan istatistiksel bir tekniktir. Genellikle
ilgilenilen parametrenin sonlu boyutlu oldugu, verinin dagilim
fonksiyonunun tam seklinin bilinmeyebildigi ve bu nedenle
maksimum olasilik tahmininin uygulanamadigi yar1 parametrik
modeller baglaminda uygulanir.®

3 Hayashi, Fumio (2000). Econometrics. Princeton University Press. p. 206. ISBN 0-
691-01018-8.
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GMM tahmincisi i¢in baslangi¢ noktasi, bir popiilasyon
moment kosulunu 6rnek analoguyla degistirerek bir parametreyi
tahmin edebilen analoji ilkesidir. Ornegin, bagimsiz ve aym
sekilde dagitilmis (i.i.d.) bir popiilasyonun ortalamasi, ilk
(merkezi) poplilasyon momentinin sifir olacagi deger olarak
tanmimlanir; yani g, y'nin populasyondan rastgele bir ¢izim

oldugu E(y— u)=0"yi cozmektedir. Analoji ilkesi nedeniyle
'nun £ tahminini elde etmek icin nifus beklentileri operatdrini
onun &rnek analoguyla degistirilmesi gerekmektedir.*

N
1
Ely—p) =0 — E;m—m:o — =

- 1)
Denklem 1’deki “N” 6rneklem biiyiikliigiinii, “yi” ise veri
setindeki y'nin  birinci gozlemini temsil etmektedir. u

Tahmincisi, momentler yontemi (MM) tahmincisi olarak
taninmaktadir, ¢linkii bir popiilasyon moment kosuluyla daha
sonra gozlemlenen verilere bagli bir tahminci elde etmek icin
analoji ilkesini uygulamistir. Siradan en kiigiik kareler (OLS)
regresyonu, bir MM tahmincisi olarak da gorilebilir.

y=xp+u @
Modelde u'nun E(x L X) =0 kosuluna bagli olarak sifir

ortalamaya sahip oldugu varsayilmalidir. Bu kosullu beklenti,
kosulsuz beklenti E(xu) = 0 anlamima gelmektedir, clinkii
yinelenmis beklentiler yasasi ile, E(xu) = Ex {E(xu|x)} = Ex {x
E(ux)} = 0 (Kosullu beklentilere dayali kosulsuz beklentiler
tiiretmek i¢in tekrarlanan beklentiler yasasini kullanmak, belki de
konu teorisi tarafindan motive edilmek, GMM tahmininde son
derece yaygindir).

4 Manski, C. F. 1988. Analog Estimation Methods in Econometrics. New York:
Chapman & Hall/CRC.
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E(xu) = E{x(y-x'$)}=0 (3

Analoji ilkesini uygulayarak,

N
Eix(y—xB)} — 3 Y xilu—x8) = 0
= @

elde edilmistir. 8= (XX)™XY formiili olan,

— -1

i (S) S
- (5)

Toplama notasyonu ile yazilmistir. Onceki 6rneklerin her

ikisinde de tahmin yapan parametrelerin sayisi, moment
kosullarinin sayisina esittir. Ilk 6rnekte x parametresi tahmin

edilmis ve bir moment kosulu olan E(y-— ) =0’ye sahiptir.
Ikinci &rnekte, B parametre vektorii, X regresyonlarmin

vektoriinde oldugu gibi, k moment kosullarini saglayan k 6geye
sahiptir. Ayrica m bilinmeyenli m denklem modelinin tek bir
¢oziimili vardir ve bu Orneklerdeki artik denklemler dogrusal
oldugundan parametreleri analitik olarak ¢ozdlebilir. Moment
kosullar1 dogrusal olmasaydi1 parametreleri ¢ozmek i¢in sayisal
teknikler kullanmak zorunda kalirdik, ancak bu modern
bilgisayarlarda énemli bir siirlama degildir.®

q moment kosullart ve k parametreleri varsa, k
bilinmeyenli g > k denklem modelinin tek bir ¢6zumu yoktur.
Moment kosullarinin herhangi bir k boyutundaki alt kiimesi
tutarli bir parametre tahmini verecektir, ancak parametre tahmini
genel olarak hangi k moment kosullarin1 kullandigimiza bagl
olarak farkli olacaktir.

5 2010. Econometric Analysis of Cross Section and Panel Data. 2nd ed. Cambridge,
MA: MIT Press.
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Regresyon modelindeki u hata terimi X'in bir veya daha
fazla elemanim etkiledigi nedeniyle OLS tahmincisi
kullanilmayacaktir.

E(zu) =0, E(z'z) 'nin siras1 q'ya esit oldugu ve E(z'x) =k
in siras1 esit oldugu oOzelliklere sahip bir z vektorii oldugu
varsayilirsa, z'min hata terimiyle iliskili olmadigini belirtilir.
Ekonometride siralama kosulu olarak bilinen {i¢ilincii varsayim,
z'nin X ile yeterince iliskili olmasini ve tahmincinin uygulanabilir
olmasini saglamaktadir. Eger x'in bazi elemanlar1 u ile iligkili
degilse, o zaman bunlarin z'de de goriinmesi gerekmektedir.

Eger g<k ise E (z0x)'nin siras1t K dan biiyiik olursa ve bu
da sira kosulunu ihlal etmektedir.

Eger q = k ise, o zaman basit MM tahmincisini
kullanilabilir ve bazen basit aragsal degisken tahmincisi olarak

adlandirilan deger elde edilir. ﬁ:(z Zix{)"lz z,y,. Siralama

kosulu, Z z,x,'nin en azindan popiilasyonda tersine cevrilebilir
i

olmasini saglamaktadir.

Eger g> k ise, GMM tahmincisi moment kosullarinin
ikinci dereceden bir fonksiyonunu en aza indiren B degerini

secebilir. Dogrusal regresyon Ornegi U (f)=Yy,—-Xp i¢

B=aming{ £ 3 s {43, 50
©)

'nin nerede oldugunu tanimlamaktadir. Bu tahminci,
moment kosullarini miimkiin oldugu kadar sifira yakin hale
getirmektedir. Ancak bu basit tahminci, moment kosullarinin her
birine esit agirhik uygular ve bazi moment kosullari
digerlerinden daha yiiksek agirliklandirmay1 segerek daha verimli
tahminciler elde edebilir.
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Whin agirhik matrisi olarak bilinen simetrik pozitif
taniml1 bir matris oldugu ikinci dereceden;

Q@) = {% >, zui(B) } w { w3 Zife.J.i(ﬁ)} (7)

Fonksiyonu ise, GMM tahmincisi Regresyon modeliyle
denklem 2 olarak tanimlanir.

—~

3= arg minﬁ Q(B)

(8)
Eger;
1 -1
W = — .z:-z';
(N Zf ) (9)
i secilirse;
(o) (o) (Fmm)])

iki asamal1 en kiiclik kareler (2SLS) tahmincisi olan Elde
edilir.®

Agirlik matrisinin se¢imi baslangigta hata teriminin (u)
homoskedastic oldugu varsayimina dayandiriliyorsa,
Genellestirilmis Momentler Yontemi (GMM) tahmininin dikkate
deger bir ozelligi, farkli agirlik matrisleri secilerek asagidaki
tahmin edicileri elde etmenin mumkin olmasidir. Degisen
varyans, kiimeleme, otokorelasyon ve diger ilgili 6zellikler de
dahil olmak tizere u'nun ¢esitli 6zelliklerini barindirabilir.

6 Baum, C. F. 2006. An Introduction to Modern Econometrics Using Stata. College
Station, TX: Stata Press.
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Modelin "yeni tanimlandig1" ve q = k anlamina geldigi
senaryoda, Genellestirilmis Momentler Yontemi (GMM) tahmin

edicisinin uygulanmasi, segilen agirlik matrisi W'den bagimsiz ﬁ

olarak gosterilen ayni tahmini verecektir. q=k oldugundan,
benzersiz bir ¢6ziim mevcutsa, tiim 6rnek moment kosullarini
ayn1 anda karsilayacaktir ve b i¢in amag fonksiyon degerinin en
aza indirilmesi acisindan W secimini ilgisiz hale getirecektir.’

4. ARASTIRMA AMACI VE DEGISKENLER

Bu c¢alismanin amaci G7 iilkelerinde ekonomik
belirsizligin, ithalat ve ihracata etkisini arastirmaktir. Bu
calismada, ekonomik belirsizlik endeksi bagimsiz degisken ve
ithalat ile ihracat da iki bagimli degisken olarak belirlenmis ve bu
cercevede 2 model olusturulmustur. Arastirmada, nedensel
etkileri tahmin etmek i¢in ara¢ degisken yani enflasyon orani
kullanilmistir. Tablo 1’de bu degiskenlere iliskin bilgilere yer
verilmistir.

Tablo 1. Degiskenler Tablosu

Degisken Kisaltma |[Kaynak

Bagimli  |[ithalat IMPO OECD Data Portal

Bagimli [fhracat EXPO OECD Data Portal

Bagimsiz Ekonor_nik politikasi belirsizlik EPU policyuncertainty.co
endeksi m

Arag Enflasyon INF OECD Data Portal

Degiskenler, 2011-2022 doénemleri cergevesinde yillik
olarak elde edilmistir. Calisma kapsamindaki veriler yatay kesit
oldugundan ve c¢aligmada ara¢ degisken kullanildigindan
Arellano-Bond Dynamic Panel veri modeli kullanilmustir.
Verilerin analizinde EVIEWS 13 programi kullanilmistir.
Yapilan analizlerde dogru sonuglar elde etmek ig¢in verilerin

7 Maty'as, L. 1999. Generalized Method of Moments Estimation. Cambridge:
Cambridge University Press.
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logaritmik doniistimleri yapilmistir. Bunlar kapsamindailk olarak
tanimlayici istatistiklere yer verilmistir (Tablo 2).

Tablo 1. Tanimlayic istatistikler

EPU EXPO IMP INF
Ortalama 1684.712796 621.5430744 700.4411324 1.794285714
Medyan 1376.960461 492.20443 531.143135 1.7
Maksimum | 8028.123108 2065.157 3242.53 8.2
Minimum 0 145.30601 131.68141 -1.3
Carpiklik 2.090255337 1.458349831 2.070037788 | 1.44588315
Basiklik 9.553600823 4.245975694 7.22728726 7.566568706
Jarque-Bera | 528.7305909 88.02143305 306.3391044 255.6387932
Olasilik 0.00 0.00 0.00 0.00
Toplam 353789.6872 130524.0456 147092.6378 | 376.8
Gozlemler 210 210 210 210

Tablo 2’deki sonuglar incelediginde EPU’nun ortalama
degerinin 1684.712796 oldugu, maksimum 8028.123108 ve
minimum 0 degerlerini aldig1, EXPO’ya iligskin ortalama degerin
621.5430744 oldugu, maksimum 2065.157, minimum 145.60601
degerlerini aldigi, IMP’nin ortalama degerinin 700.4411324
oldugu, maksimum 3242.53, minimum ise 131.68141 degerlerini
aldig1 ve son olarak da INF’nin ortalama 1.794285714 degerine
sahip oldugu, maksimum 8.2 ve minimum -1.3 degerini aldig1
goriilmiistiir. Bunlarla birlikte normal dagilim sonuclarina gore;
biitiin degiskenlerin olasilik degerinin %5’ten kiiciik olup
serilerin normal dagilmadig gézlemlenmistir.

Tablo 3 EPU
gosterilmektedir.

verilerinde kullanilan  yOntemler

Tablo 3. EPU Verilerinde Kullanilan Yontemler

No | Ulke Ekonomik Politika Belirsizlik Endeksinin Yéntemi

1 Italya Politika belirsizligine iligkin gazete makaleleri endeksi
10 biiyiik gazetenin arama sonuglari dizini

2 ABD Kongre Biit¢e Ofisi raporlarina iligkin indeks
Philadelphia Federal Rezerv Bankasi'nin Profesyonel Tahminciler Anketi
endeksi

3 Almanya | Politika belirsizligine iligkin gazete makaleleri endeksi

4 Fransa Politika belirsizligine iligkin gazete makaleleri endeksi

5 Japonya | Politika belirsizligine iligkin gazete makaleleri endeksi

6 Kanada Politika belirsizligine iligkin gazete makaleleri endeksi

7 Ingiltere | Politika belirsizligine iliskin gazete makaleleri endeksi
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Ekonomik politika belirsizlik endeksleri Ekonomik
politika belirsizlik ile ilgili terimler igin her makalenin
aranmasiyla toplanmistir ve sadece bazi detaylarda fakli
yontemler ve kaynaklar kullanmistir.

4.1.Birim Kok Testi

Regresyon modellerinde en 6nemli varsayim serilerin
duragan olmasidir. Serilerin duraganliklarin1 kontrol etmek igin
ADF-Fisher birim kok testi kullanilmistir. ADF-Fisher testinin
sifir hipotezi serinin duragan olmadigini ifade etmektedir. Tablo
4 Fisher ADF testinin sonuglarin1 géstermektedir.

Tablo 4. Fisher ADF Testi

LNEPU

. . [statistik Olasilik
ADF- Fisher Ki-kare 46.27269 0.0000*
LNEXPO

. . [statistik Olasilik
ADF- Fisher Ki-kare 48.72383 0.0000*
LNIMPO

. . [statistik Olasilik
ADF- Fisher Ki-kare 38.42780 0.0004*
LNINF

. . [statistik Olasilik
ADF- Fisher Ki-kare 26.3865 0.0231*

*0.05 icin duragan degisken,

ADF-Fisher testinin sonuclarina gore %5 glven
seviyesinde LNEPU, LNEXPO ve LNIMPO degiskenleri normal
diizeyde sifir hipotezi kabul ettikleri i¢in degiskenlerin birinci
derece farklar1 alinarak sifir hipotezi reddedilmistir. Bu sonug
LNEPU, LNEXPO ve LNIMPO degiskenlerinin birinci
dereceden farklarmin alinmasi ile duraganlastirildigin
gostermektedir. LNINF degiskeni ise normal diizeyde sifir
hipotezini reddetmekte ve bu nedenle LNINF normal diizeyde
modelde kullanilmistir.
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4.2. GMM Model 1 (ihracat)

GMM model (Dinamik Panel Veri modeli) analizlerinde,
iki asamali Arellano-Bond yontem ile tahmin edilmistir.
Kullanilan ara¢ degiskenlerin modelde gecerli olduklar1 Sargan
test ile belirtilmistir. Tablo 5 birinci modelin GMM tahminlerini
gostermektedir.

Tablo 5. Ihracat icin GMM Model 1 Sonuglar

D(LNEXPO)

Degiskenler Katsay1 Std. Hata t- Istatistigi Olasilik
D (LNEXPO (-1)) 0.117063 0.08497 1.37759 0.2172
D(LNEPU) -0.154771 0.01660 -9.31820 0.0000
J-istatistigi 6.31131 SSR 0.653414
Olasilik(J-istatistigi) 0.277083 Siralama | 7

LNEXPO degiskeninin birinci gecikmesi olasilik degeri
0,05’den biiyiik oldugu icin sifir hipotez kabul etmektedir.
Modelin sifir hipotezi bagimli degiskeni etkilememektir.
Dolaysiyla 0.21 olasilik deger ile sifir hipotez reddedilmistir ve
bu LNEXPO’nun birinci gecikmesi bagimli degiskeni anlamli
etkilememektedir.

LNEPU degiskenin olasilik degeri sifir hipotezi
reddetmektedir ve bu LNEPU degiskeni LNEXPO degiskenini
anlamli  etkilemekte oldugunu gostermektedir. LNEPU
katsayisinin negatif olmasi, LNEPU degiskeninin LNEXPO
degiskeni negatif yonde etkiledigini gostermektedir.

Arag degiskenin gecerli oldugunu tespit etmek igin sargan
testi kullanilmistir. Tahmin edilmis GMM modelin J-statistic
deger ve olasilik degeri Sargan testin sonucunu gostermektedir.
Sargan testin sifir hipotezi kullanilan ara¢ degiskenin modelde
gecerli olmasidir. Sargan testin olasilik degeri (Prob(J-statistic))
sifir hipotezi kabul etmektedir. Dolaysiyla LNINF degiskenin
uygun ve gecerli ara¢ degisken oldugu tespit edilmistir.
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4.3. GMM Model 2 (ithalat)

Tablo 6 ikinci modelin GMM tahminlerini
gostermektedir.

Tablo 6. ithalat icin GMM Tahmini

Dependent Variable: D(LNIMPO)

Method: Panel Generalized Method of Moments

Degiskenler Katsay1 Std. Hata [t Istatistigi | Olasilik
D (LNIMPO (-1)) 0.11464 | 0.14877 0.77060 0.4701
D(LNEPU) -0.05655 | 0.06498 -0.87033 0.4175
J-istatistigi 3.23575 |SSR 0.88079
Olasilik(J-istatistigi) 0.6636 Olasilik | 7

LNIMPO’nun birinci gecikme degiskeninin olasilik
degerine gore sifir hipotez kabul edilmektedir ve bu
LNIMPO’nun birinci gecikmesinin bagimli degisken iizerinde
etkisi olmadigimi gostermektedir. LNEPU degiskenin olasilik
degeri, sifir hipotezi kabul edilmesini gostermektedir. Dolaysiyla
LNEPU degiskeni LNIMPO degiskenini etkilememektedir.

Arag degiskenin gecerli oldugunu tespit etmek igin sargan
testi kullanilmistir. Tahmin edilmis GMM modelin J-statistic
deger ve olasilik degeri Sargan testin sonucunu gostermektedir.
Sargan testin sifir hipotezi kullanilan ara¢ degiskenin modelde
gecerli olmasidir. Sargan testin olasilik degeri (Prob(J-statistic))
sifir hipotezi kabul etmektedir. Dolaysiyla LNINF degiskenin
uygun ve gecerli arag degisken oldugu tespit edilmistir.

4.4. Arellano-Bond Seri Korelasyon Testi

GMM modelinde Arellano-Bond testi yapilan tahminin
kalintilarina dayanan bir korelasyon testidir. Arellano-Bond seri
korelasyon testi, GMM tahminindeki hata terimlerinin seri

korelasyona sahip olmamasini gerektigini gostermektedir. Tablo
7 Arellano-bond testinin sonuglarini gostermektedir.
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Tablo 7. Arellano-Bond Testi Sonuglari

Arellano-Bond Serial Correlation Test

Degiskenler [Test Sirast | M-istatistigi | rho SE (rho) | Olasilik
LNEXPO AR (1) -0.018228  |-0.279255 | 15.31992 | 0.98545
AR (2) -0.008941 |-0.083934 | 9.387440 | 0.99286
AR (1) -0.273395 |-0.182773 | 0.668529 | 0.78454
AR (2) -0.37760 -0.319391 | 0.84583 | 0.70572

LNIMPO

Arellano-bond testinin sifir hipotezi modelin seri
korelsyonu olmamasidir. Bu testin sonuglarina gore sifir hipotez
her iki model icin de kabul edilmektedir. Bu nedenle GMM
tahminindeki hata terimlerinin ikinci derecesinden seri
korelasyona sahip degildir.

5. SONUC

Ekonomilerde yasanan belirsizlikler, hem ekonomik
blylme Uzerinde hem de Uretim faktort Uzerinde olumsuz etki
yaratabilmekteyken ticareti de azaltmaktadir. Belirsizlik sonucu
yasanan ticaret hacmindeki azalis, yatirimlarin azalmasina,
tiiketim harcamalarinin diismesine, maliyetlerin artmasina sebep
olmaktadir. Bu durum da enflasyonun dolayli da olsa ticarette
yasanan arz talep dengesini olumsuz etkilemektedir. Ekonomik
belirsizlikler savaslar, krizleri salginlar gibi sebeplerle karsimiza
¢ikmaktadir. Ayn1 zamanda yasanan politik sebeplerle birlikte
makro degiskenler tizerinde etkili olmaktadir. Ekonomi politika
belirsizligi, ithalat ve ihracat1 kur ile de etkilemektedir. Ciinkii
belirsizlik ortaminda kurlarda meydana gelen oynakliklar
isletmelerin riskten kacinan bir rol almasina sebep olmaktadir.

G7 ilkeleri gelismis iilkeler olarak bilinirler. Bu iilkelerin
ekonomik politika belirsizliklerini ithalat ve ihracata etkilerini
arastirmak icin GMM model ile analiz yapilmistir.

Verilerin duragan olduklar1 diizeylerde ADF-fisher testi
ile tespit edildikten sonra iki ayr1t GMM modeli ihracat ve ithalat
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degiskenleri i¢in tahmin edilmis ve sonuglar elde edilmistir.
Tahmin edilmis GMM modellerin seri korelasyonlar1 Arrelano-
bond test ile kontrol edilmis ve modellerin seri korelasyonu
olmadig1 sonucu bulgulanmustir.

Tespit edilmis sonuglar gelismis iilkelerde ekonomik
politika belirsizligin iilkelerin en 6nemli biiylime faktdrlerinden,
thracat faktoriinli negatif yonde etkilemekte oldugunu
gostermektedir. Belirlenmis sonuglara gére ekonomik politika
belirsizligin her 1 birim artmas: ihracati 0,15 oraninda
etkileyecektir.

Ekonomik politika belirsizligi s6z konusu oldugunda
ulkelerin Greticiler ve endustrilerin negatif tepki verdikleri ve
tretimlerin azaldig goriilmektedir. Aym1 zamanda ihracat
lizerinde goriilen negatif etki, iilkelerin risklerini artirarak ve
doviz kurlarimi negatif etkileyerek, ihracat degerinin azalmasina
yol agmaktadir.

Calismanin ana temasmi olusturan ekonomi politika
belirsizliginin ithalat ve ihracat {izerindeki negatif etkisi
literatlirdeki calismalarla benzer sonuglar vermektedir. Yapilan
calisma sonucuna gore; literatiirdeki benzer c¢alismalardan
Hassan vd. (2018), Greenland vd. (2019), Mawusi (2020) ve Li
ve Li (2021)’nin ¢alismalarinin sonuglari ile uyumlu bir sekilde
ekonomik politika belirsizliginin ithalat ve ihracat {izerindeki
etkisinin yonii desteklenmektedir. Calismanin yapildigi dénem
yasanan veri eksikliginden dolayr yasanan Israil- Filistin
savasinin yasandigi doneme dair veriler elde edilmemistir. Savag
doneminde yasanan 6zellikle boykotlar kiiresel boyutta bir ¢ok
iilke ekonomisini olumsuz etkilemistir. Savas dénemindeki
verilerin de dahil edilerek yasanan belirsizliklerin ithalat ve
ithracat lizerindeki etkilerinin arastirilmasi gelecek caligsmalar i¢in
oOnerilebilir.
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Ekonomik politika belirsizliklerinin ithalat ve ihracat Uzerine
etkilerini azaltmak i¢in yapilabilecekler ise sunlardir:

e Hiikiimetlerin ekonomik politikalarini agik ve seffaf bir
sekilde yiirlitmesi

e Ekonomik gostergelerin diizenli olarak yayinlanmasi,

e Yatinmcit ve firmalarla diyalog kanallarinin agik
tutulmasi,

e Doviz kuru riskini yonetmek icin firmalara destek
olunmasi,

e Tedarik zincirlerinin daha direngli hale getirilmesi
olarak Onerilebilir.

Ekonomik politika belirsizlikleri, ithalat ve ihracat
uzerinde o6nemli bir etkiye sahip olabilir. Bu belirsizliklerin
olumsuz etkilerini azaltmak i¢in hiikiimetlerin, firmalarin ve
diger paydaslarin birlikte ¢alismasi dnemlidir.
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THE IMPACT OF COVID-19 ON THE TURKISH
BANKING SECTOR: FINANCIAL
PERFORMANCE ANALYSIS FOR THE PERIOD
2018-2023

Ibrahim Halil UCAR!

1. INTRODUCTION

The Covid-19 pandemic has profoundly impacted the
global economy and led to significant changes in financial
markets. The outbreak has increased uncertainties, heightened
market volatility and caused severe economic contraction in
many sectors. Covid-19 has had significant impacts on
international relations. The virus originated in China, which
accounts for 12.2% of global exports. As the Chinese government
implemented mandatory quarantine measures, many countries
faced difficulties accessing critical goods. Especially developing
and low-income countries were heavily dependent on China for
their societal needs, and this dependency became more apparent
during the Covid-19 pandemic. The pandemic and the
implemented quarantine measures have made it difficult for many
developing and underdeveloped countries to obtain essential
supplies. These supplies include critical items such as masks,
ventilators, medications and various raw materials needed to
combat the virus. As a result, shortages of personal protective
equipment in some countries have accelerated the spread of the
virus and further exacerbated the impacts of the pandemic. From
a global economic perspective, the World Bank has predicted that
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the pandemic will cause a contraction of approximately 8% in
global growth, with the most significant impact being felt in
poorer countries. The United Nations has also projected that the
pandemic will cost the global economy around 2 trillion dollars.
Covid-19 became the third leading cause of death in the United
States, the world's largest economy, in 2020. The pandemic was
expected to result in a budget deficit of $3.3 trillion, which is
approximately 15% of the United States' GDP. During the
pandemic, the unemployment rate in the United States rose to
14.7% in 2020. Additionally, more than 51% of Americans,
particularly young adults, faced significant challenges in making
rent and mortgage payments throughout the year due to a
reduction in income and unemployment (Kaye et al, 2021: 294-
295).

The financial sector plays a crucial role in achieving
capital accumulation, which is one of the key factors in ensuring
the sustainability of economic development and growth. Capital
accumulation is an integral part of gathering resources, utilizing
them effectively and developing new technologies. Making
rational decisions regarding the use of resources is a complex and
challenging process, requiring specialized knowledge and
experience. Additionally, information asymmetry exists, and the
collection and evaluation of information come with high costs.
The financial sector reduces the costs associated with the
collection, evaluation and transfer of information and resources,
thereby ensuring the smooth functioning of payment systems. In
this process, savers and investors contribute to economic growth
by enhancing efficiency and effectiveness. By performing these
functions at lower costs and more efficiently, the financial sector
increases economic efficiency (TBB, 2008: VI).

Financial institutions, particularly banks, form the
fundamental components of the modern economic structure and
serve as critical intermediaries that direct the flow of capital and
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money. These institutions include banks, credit unions,
investment firms, and central banks, each of which plays a unique
role in the financial ecosystem and makes significant
contributions to the smooth functioning of economic activities.
These institutions significantly contribute to economic growth
and development by channeling savings for productive use,
providing credit, and offering various financial services.
Additionally, they play an effective role in maintaining economic
stability by implementing policies that regulate interest rates and
money supply. Furthermore, by offering tools such as insurance
and derivatives, they perform a crucial function in risk
management processes. With the advancement of technology,
banks not only meet individual and institutional financial needs
but also contribute to the economic well-being of nations by
ensuring financial stability, playing a critical role in the process
of transforming the economic structure (Gowda, 2020: 698).

This study aims to analyze the impact of the Covid-19
pandemic on financial markets and to examine the role of
financial institutions during this period. The study is literature-
based research conducted using the secondary data analysis
method. All data utilized in the study were obtained from credible
and official institutions. Annual activity reports from
organizations such as the Banking Regulation and Supervision
Agency (BRSA), Akbank, Tiirkiye Is Bankasi, Garanti BBVA,
QNB Finansbank, and Yap1 Kredi Bank were used as primary
data sources. The data covers the period between 2018 and 2023
and were selected to monitor developments in the banking sector
and to evaluate their economic implications. The collected data
has been presented through tables and graphs and analyzed using
descriptive statistical methods. In this context, relevant literature
has also been utilized to comprehensively assess the reflections
of the Covid-19 pandemic on financial markets.
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2. BANK CONCEPT

The term "bank," originating from the Italian word banco,
which signifies a table, counter, or bench, is used in Turkish as
well as in other languages to refer to institutions that provide
financial resources. Banks are institutions that collect the savings
of individuals and businesses, channel these funds into income-
generating investments such as loans, facilitate payment
transactions, and provide a range of financial services such as
money transfers, check and promissory note processing, and
safekeeping services. In other words, a bank can be defined as an
economic institution that manages and organizes all types of
transactions related to money and credit, identifying the
fulfillment of the monetary and credit needs of individuals, public
institutions, and businesses as its primary area of activity.

2.1. Basic Functions of Banks

Banks operate as profit-oriented commercial entities
while simultaneously fulfilling various critical roles as part of the
economic system. The primary functions of banks within the
economy include providing financial intermediation, ensuring
liquidity, evaluating and monitoring credit demands, directing the
distribution of income and wealth, enhancing the effectiveness of
monetary policies, and promoting both domestic and international
trade.

2.1.1. Function of Assisting in the Execution of
Monetary and Fiscal Policies

Governments implement various strategies to ensure price
stability in the economy. Banks play a crucial role in effectively
carrying out these policies, which are carried out by the Central
Bank using various tools. Monetary policy instruments such as
the required reserve ratio, discount rate, open market operations,
disposability, deposit interest rates, and selective credit policies
guide the actions of banks, through which the money supply in
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the economy is either expanded or contracted via the banking
system (Masak,2023:5).

2.1.2.The Function of Affecting the Distribution of
Income and Wealth

Banks can influence income and wealth distribution
through the credit policies they implement. By directing low-
interest loans to priority sectors and regions, new employment
opportunities can be created. This, in turn, leads to an increase in
the income of individuals in lower income groups, promoting a
more equitable distribution of income. Banks, through the loans
they provide, can target specific geographic areas or income
groups (such as the agricultural sector), or, by using their financial
instruments, they can influence interest rates, profits, and fees,
thereby positively shaping income distribution in favor of a
particular group, region, or sector (Gulhan,2009:10)

2.1.3.Foreign Trade Funding and Export Promotion
Function

The development of a country's foreign trade depends on
the growth of its exports. The expansion of exports, in turn,
requires the existence of a system that enables foreign trade
policies and export processes to be carried out quickly, securely,
and efficiently. The banking system of the country fulfills this
need. Banking services such as payment against documents,
advance payment, buyer's pre-financing, bank guarantees, letters
of credit, forfaiting, and factoring support the financing of foreign
trade. These services allow companies to carry out import and
export transactions more securely, swiftly, and smoothly, thus
promoting the growth of exports (Masak,2023:4)
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2.1.4.Function of Ensuring Effective Utilization of
Resources

A bank collects funds in various amounts and durations
and then distributes these funds as loans with different terms and
amounts. In this way, it can alter the maturity of the funds and
allow investors who can securely obtain the funds they need to
make larger investments. Banks gather resources from
individuals and organizations with surplus funds and direct these
resources to those in need. This process prevents money from
remaining idle in the market and ensures the provision of
financing for new investments (Giilhan,2009:10)

2.1.5.Dematerialized Money Creation Function

Banks have a significant impact on shaping the money
supply in the economy through the creation of deposit money.
The increase in the amount of deposit money also contributes to
a reduction in the informal economy. The key factor in the
creation of deposit money is the legal reserve requirement ratio.
The lower this ratio is set, the greater the amount of deposit
money created by banks. (Masak,2023:5)

3. TURKISH BANKING SYSTEM: STRUCTURAL
TRANSFORMATION AND DEVELOPMENTS
SINCE 1980S

The Turkish banking system underwent a significant
structural transformation starting from the 1980s with the
adoption of a free-market economy. The reforms implemented
during this period enabled the banking sector to grow and align
with international standards. However, the economic crises of the
1990s created significant challenges in the financial structure of
the banking system and led to the bankruptcy of many institutions
in the sector. With the implementation of robust economic

110



Akademik Perspektiften Finans

programs in the 2000s, the banking sector was restructured,
financial stability was achieved, and growth was recorded in an
environment of increased competition. The economic stagnation
caused by balance of payments problems in the late 1970s
necessitated the implementation of a new industrialization
strategy to meet the foreign exchange needs of the industry. In
1980, the import substitution industrialization strategy, which
promoted production for the domestic market, was abandoned in
favor of a development policy based on a market economy,
prioritizing openness and export-oriented production. With the
enactment of Banking Law No. 3182 in 1985, international
auditing and supervision standards were introduced into the
banking system. This regulation initiated the implementation of a
uniform chart of accounts, subjected banks' balance sheets to
external audits, established a deposit insurance fund and set more
accurate provisions for non-performing loans. Additionally, the
interbank market was established. The regulations implemented
to establish the functioning of the free-market mechanism in the
economy and to liberalize financial markets have significantly
impacted the banking system. The entry of domestic and foreign
banks into the sector, along with the liberalization of deposit and
loan interest rates, led to intensified competition in the banking
industry. The increased competition prompted banks to adopt a
banking model focused on greater diversification of funding and
lending, rather than traditional deposit banking. With the
liberalization of foreign exchange transactions and capital
movements, borrowing from abroad became as important a
funding source for banks as deposits. During the 1990s, the share
of foreign currency deposit accounts in total deposits increased
significantly (TBB,2008:13-15).

The structural reforms implemented with the adoption of
a free-market economy in the 1980s enabled the growth and
development of the banking and financial sectors. However, the
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economic events and crises of the 1990s caused significant
deterioration in the financial structure of the banking system. The
1990 Gulf Crisis was the first economic crisis of the period.
Although it was an externally driven crisis, the Turkish financial
system experienced liquidity problems during this time, and the
economic structure was adversely affected. The first major
financial crisis in the sector occurred on April 5, 1994, and its
effects have continued to influence the present. The crisis, due to
managerial errors and weak financial structures, accelerated the
bankruptcy of many banks and institutions. The shock caused a
significant reduction in the total assets of the banking system and
also led to changes in both the asset and liability structures. The
"Transition to a Strong Economy Program,” launched in April
2001, was revised at the beginning of 2002 to cover the period
from 2002 to 2004. The program aimed to increase the economy's
resilience to external shocks, reduce inflation, decrease public
debt, maintain fiscal discipline, complete structural reforms, and
strengthen the banking system. During this period, the steadfast
implementation of the program's core principles, along with
political stability and favorable conditions in the global economy,
led to significant and positive developments in both the economy
and the banking system (Gulhan 2009:50-51)

Today, the general service areas and products offered by
all banks in Turkey are based on the Banking Law No. 5411.
According to Article 4 of this law, banks are authorized to carry
out the following activities:

v Collecting deposits

v Providing participation funds

v" Granting all types of cash and non-cash loans
v

Issuing payment instruments such as credit cards, debit
cards, and traveler's checks, and conducting
transactions related to these instruments
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v Trading in capital market instruments and transactions
related to repurchase or resale commitments

(\

Acting as an intermediary in the public offering or
issuance of capital market instruments

Providing investment advisory services
Portfolio management and administration services

Conducting factoring and forfaiting transactions

AN NN

Acting as an intermediary in interbank market currency
transactions

<\

Offering financial leasing services

v' Engaging in insurance agency and individual
retirement brokerage activities

The financial system is a network of markets and
institutions that facilitates the flow of payment instruments, such
as money and credit, essential for the functioning of an economy.
In other words, the financial system is a structure made up of
various financial institutions, such as banks, insurance
companies, stock exchanges, and brokerage firms, that ensures
the transfer of capital from units with surplus resources to those
in need of capital, the efficient use of resources, and the
management of risks (Masak,2023:6).

The global financial system encompasses financial
institutions, investors, central banks, government officials,
monetary organizations like the World Bank and the International
Monetary Fund (IMF), as well as other international financial
regulatory or supervisory bodies operating in both national and
international markets. It also includes the legal and administrative
framework that governs financial markets, instruments, and the
interactions between them. This system forms a network aimed at
ensuring economic oversight and stability worldwide. As in many

113



Akademik Perspektiften Finans

parts of the world, the foundation of the financial system in our
country is the banking sector (Guzel,2023:49).

Table 1. Volume Development in the Turkish Banking Sector
Between 2013-2023

Total Total .

Years To_ta_l Assets Deposits To_ta_l Loans Sha_rehok_je_rs

(Billion TL) i~ (Billion TL)  Equity (Billion

(Billion TL) TL)

2013 1.732.401 945.769 1.054.435 193.724
2014 1.994.237 1.052.693 1.250.251 232.083
2015 2.357.471 1.245.427 1.496.965 262.228
2016 2.730.942 1.453.660 1.747.470 300.171
2017 3.257.818 1.710.919 2.111.504 359.090
2018 3.867.134 2.035.964 2.425.349 421.185
2019 4.491.708 2.566.896 2.709.097 492.384
2020 6.106.070 3.455.314 3.614.610 599.272
2021 9.213.195 5.303.348 4.933.497 710.964
2022 14.344.401 8.861.858 7.602.400 1.407.074
2023  23.519.337 14.851.970 11.711.667 2.121.580

Source: TBB,2024

Table 1 presents the key financial indicators of banks
operating in the Turkish banking system, including total asset
sizes, loans, deposits, and equity capital, for the years 2013-2023.
When examining the data in the table, it is observed that the total
asset size of the banks was 1.732.401 billion TL in 2013, rising
to 23.519.337 billion TL in 2023. This indicates significant
growth in the Turkish banking sector between 2013 and 2023.
Notably, starting from 2019, there is a clear acceleration in the
increase of total assets, making the growth even more
pronounced. When examining the deposit amounts collected by
the banks, it is observed that the deposit volume, which was
945.769 billion TL in 2013, has shown continuous growth over
the past decade. In particular, in 2023, there was a 67.5% increase
compared to the previous year, bringing the total deposit size to
14.851.970 billion TL. This highlights a significant expansion of
the deposit base in the Turkish banking system. When examining
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the loans provided by banks between 2013 and 2023, a
remarkable increase of 900% in loans over the past decade is
observed. This significant growth in the loan volume can be
interpreted as an indication of the establishment of trust and
stability in the markets. Furthermore, this rise in the loans
provided highlights the increasing capacity of households to
borrow and their ability to repay debts.

When examining the equity capital of banks, a significant
increase is observed between 2013 and 2023, in parallel with
improvements in other financial indicators. In particular, the total
equity capital, which was 193.083 billion TL in 2013, reached
2.121.580 billion TL by the end of 2023. Therefore, the period
from 2013 to 2023 can be considered a time of significant growth
and deepening for the Turkish banking sector in terms of financial
indicators. The steady increase in total assets, deposits, loans and
equity capital during this period can be interpreted as
strengthening the sector's financial stability and its contribution
to the economy. The high growth rate in loans can be linked to
increased market confidence and the support of economic
activities. Meanwhile, the rise in equity capital can be regarded
as an indicator of the sector's sustainability and financial
resilience.

Figure 1. Ratio of Asset Size of the Turkish Banking Sector to GDP

1,28 30.519

0,96 0.90

14.347

9.215

2021

Source: bddk.org.tr

|
Note: GDP (TL Billion) Total Assets (TL Billion) Total Assets/GDP
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The ratio of the total assets of the Turkish banking sector
to the Gross Domestic Product (GDP) has shown significant
changes over the years. As seen in Figure 1, this ratio was 1.28 in
2021. However, in 2022, this ratio declined to 0.96. This decrease
can be explained by various factors such as economic stagnation,
exchange rate fluctuations, and structural changes in the banking
sector. Additionally, 2022 was a year marked by challenges in the
post-pandemic economic recovery process, which negatively
impacted the size and effectiveness of banks. By the end of 2023,
this ratio had decreased further to 0.90, indicating a continued
reduction in the size of the banking sector relative to GDP. This
suggests that both economic growth and the increase in the
banking sector's total assets have been limited. At the same time,
it points to the fact that the banking sector is shifting towards
areas beyond traditional financial transactions and undergoing a
transformation process independent of the general growth rate of
the economy. This trend highlights that the ratio of the Turkish
banking sector's total assets to GDP has changed over time and
that strategic decisions for the sector have been shaped by the
economic environment, market conditions, and global financial
developments.

Figure 2. Annual Growth Rates of Total Assets of Turkish Banks (%o)

83%

8% %
- 0% %

Source: bbdk 2022

Note: Foreign Currency Growth Rate Turkish Money Growth Rate
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When examining Figure 2, it is observed that the annual
growth rates of the total assets of Turkish banks as of December
2020 were 38% in Turkish Lira (TRY) and 33% in foreign
currency (USD). Throughout 2021, these rates fluctuated in
different periods. In particular, in January 2021, the growth rate
in TRY terms was 32%, while in foreign currency terms, it was
35%. However, in the second quarter of 2021, the growth rate in
TRY terms decreased to 17%, while the growth in foreign
currency terms increased to 39%. In the third quarter, the growth
rate slowed further, with an increase of 15% in TRY terms and
20% in foreign currency terms. In the fourth quarter of 2021, a
significant increase was observed in both TRY and foreign
currency terms; the growth rate in TRY terms was 27%, while in
foreign currency terms, it was 83%. As 2022 began, the banks'
asset growth rates surged rapidly, with the growth in TRY terms
reaching 64% and in foreign currency terms, 86%, in June. In
September, a significant increase was recorded, with a 78%
growth in TRY terms and a 95% increase in foreign currency
terms. However, by December 2022, the growth in TRY terms
reached 86%, while the growth in foreign currency terms showed
a decrease of 27%. The data in the graph indicate that the asset
growth rates of Turkish banks are generally higher in TRY terms,
while the growth rates in foreign currency terms are significantly
affected by economic uncertainties and fluctuations in exchange
rates. In particular, the decline in the foreign currency growth rate
in the fourth quarter of 2022 can be interpreted as a result of
exchange rate changes, which severely impacted the banks'
foreign currency-denominated asset growth.
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Figure 3. Functional and Ownership Distribution in the Turkish
Banking Sector

By Function Group By Ownership Group
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Source: bddk 2024

As of June 2022, the Turkish banking sector shows
diversity in terms of both functional and ownership structures.
Functionally, 86% of the banks are deposit banks, 8% are
participation banks, and 6% are development and investment
banks. In terms of ownership, 43% of the banks are publicly
owned, 26% are foreign-owned, and 31% are privately owned by
domestic entities. This distribution reflects the variety of banking
functions and ownership structures in the sector.

4. THE IMPACT OF COVID-19 PANDEMIC ON
THE FINANCIAL PERFORMANCE OF
TURKEY'S LEADING BANKS BETWEEN
2018-2023

In this section of the study, an analysis will be conducted
on the consolidated financial statements of leading Turkish banks
such as Akbank, Yap1 Kredi, Is Bank, Garanti Bank and QNB
Finansbank. The aim is to examine the impact of the Covid-19
pandemic on key financial indicators in the banking sector,
including total assets, loans, deposits, equity, net profit and other
significant financial metrics. The consolidated financial data of
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these banks not only reflect the individual performance of the
banks themselves but also serve as an indicator of the overall
health of the Turkish economy and the stability of the financial
system. Significant changes have been observed in the financial
performance of Turkey's leading banks, including Akbank, Yap1
Kredi, Is Bank, Garanti Bank and QNB Finansbank between 2018
and 2023, covering both the pre- and post-pandemic periods.
During this period, the financial statements of these banks serve
as an important indicator for understanding how the banks were
impacted by the negative effects of the pandemic, economic
fluctuations, and regulatory changes. Therefore, the consolidated
financial data of Turkey's leading banks Akbank, Garanti Bank,
QNB Finansbank, isbank and Yap1 Kredi for 2018-2023 will be
presented in the form of tables and the financial performance of
each bank during the Covid-19 period will be explained in detail.
These data will be analyzed based on key financial indicators such
as total assets, loans, deposits, equity, and net profit on an annual
basis, and will be compared with the economic and financial
dynamics of the period. The effects of the pandemic, economic
fluctuations, and regulatory changes, these tables and
explanations will provide an important resource for better
understanding the developments in the banks' performance.
Moreover, the consolidated financial data of the mentioned banks
not only reflect their individual performance but also offer
valuable insights into Turkey’s overall economic health and the
security of the financial system.
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Table 2. Akbank 2018-2023 Consolidated Key Financial
Indicators (TL Million)

Total Change Credit Change " Change . Change Net Change
Years Assets % i Loans % i Deposits % ¢ Equity % ¢ Profit % i
2018 354.681 - 209.313 - 208.629 - 43.787 - 5.709 -
2019 387.172 9.18 226.776 8.36 244712 17.30 54.362 24.07 5.352 -6.26
2020 478.317 23.56 279.233 23.14 292.519 19.49 62.924 15.85 6.260 17
2021 762.798 59.48 396.750 4218 453.551 55.12 75.959 20.69 12.127 93.69
2022 1.147.294 50.41 616.109 55.46 721.562 59.17 153.606 101.74 60.026 396.04
2023 1.904.769 66.07 962.081 56.11 1.292.914 79.23 241.161 57.07 66.496 10.78

Source. Table data obtained from Akbank annual reports

Note: Percentage change rates in the table were calculated by the author

The period from 2018 to 2023 has been a period of
continuous growth for Akbank in terms of financial indicators.
The bank's total assets have increased each year, with a notable
rise of 66% by 2023. During the same period, there has also been
a significant increase in loans, with a 39% rise in 2023. The bank's
deposits, particularly after 2021, have shown strong growth,
reaching 1,292,914 million TRY with a 79% increase by 2023.
Despite the pandemic, equity has consistently increased, with a
rise of 57% by 2023. The bank's net profit was 5,709 million TRY
in 2018, and it showed significant growth with a 10.5% increase
in 2023. The 395% rise in net profit demonstrates the successful
implementation of the bank's revenue-enhancing strategies.
During the pandemic, the bank not only faced the challenges of
this difficult period but also succeeded in turning it into an
opportunity, achieving sustainable growth and profitability. The
financial improvements during this process highlight that Akbank
not only possesses a resilient structure but also achieved success
through its long-term strategic planning.

Table 3. Garanti Bank 2018-2023 Consolidated Key Financial
Indicators (TL Million)

Total Change Credit Change . Change . Change Net Change
Years Assets % Loans % Deposits % Equity % Profit %
2018 399.153 247.542 - 245.016 - 46.886 - 6.641 -
2019 391.152 -2.02 251.165 147 248.751 152 53.765 14.74 6.158 -1.25
2020 493.232 26.11 300.701 19.74 321.512 29.16 62.082 15.39 6.568 6.62
2021 758.880 53.93 408.783 36.89 513.240 59.64 79.981 28.88 13.601 107.54
2022 1.152.172 51.83 651.798 59.47 790.664 54.16 152.685 90.73 58.509 329.34
2023 1.930.055 67.46 1.044.477 60.18 1.383.704 75.13 244797 60.35 87.332 49.25

Source. Table data obtained from Garanti bank annual reports

Note: Percentage change rates in the table were calculated by the author
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An analysis of Garanti Bank's financial indicators for the
2018-2023 period reveals that after the contraction in 2019, the
Bank displayed a strong recovery and growth, especially during
and after the pandemic period. 2019 was a period in which the
bank's total assets and net profit declined by 2% and 7%,
respectively. However, significant increases in the bank's
financial performance were observed in 2020-2023. Total assets,
which were 391,152 million TRY in 2019, increased by 26% to
493,232 million TRY in 2020, rose by 54% to 758,880 million
TRY in 2021 and reached 1,152,172 million TRY in 2022 with a
52% increase. This growth demonstrates the bank's ability to
adapt to market conditions and the effectiveness of the financial
strategies it implemented. There was a similar improvement in net
profit. Net profit, which was 6,158 million TRY in 2019,
increased by 7% to 6,568 million TRY in 2020, rising by 108%
in 2021 and 329% in 2022 to 58,509 million TRY. By 2023, net
profit increased to 87,332 million TRY. The bank's loan volume
was 300,701 million TRY in 2020. With the reduction of the
pandemic's effects, it increased by 37% to 408,783 million TRY
in 2021 and showed a 60% increase in both 2022 and 2023. By
2023, loans had reached 1,044,477 million TRY, marking an
increase of over 300% compared to 2018. Deposits have also
experienced significant growth, increasing from 245,016 million
TRY in 2018 to 1,383,704 million TRY in 2023, reflecting an
increase of approximately 460%. The bank's equity has shown
consistent growth as well; between 2020 and 2021, it increased
by 29%, between 2021 and 2022 by 91%, and between 2022 and
2023 by 60%. Over the 2018-2023 period, the total increase in
equity has been over 400%. In conclusion, Garanti Bank
successfully navigated the pandemic period after the contraction
in 2019 and has achieved a strong growth trend in its financial
indicators post-2022. The increases in the bank's total assets,
loans, net profit, deposits and equity clearly demonstrate Garanti
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Bank's financial solidity and its strategic steps toward long-term
growth objectives.

Table 4. QNB Finans Bank 2018-2023 Consolidated Key Financial
Indicators (TL Million)

Total change Credit Change " Change R Change Net Change
Years Assets %g Loans % ’ Deposits % ¢ Equity % o Profit % ¢
2018 163.500 100.377 86.826 14.603 2.573
2019 187.526 14.73 116.749 16.34 105.500 21.53 16.765 1481 2.865 11.36
2020 235.020 25.37 146.449 25.48 130.275 23.46 19.241 14.83 2.755 -3.84
2021 383.849 63.23 212.565 45.14 225.877 73.40 22.152 15.22 3.908 41.83
2022 621.144 61.87 363.105 70.97 392.763 73.81 44.276 100 17.226 339.29
2023 1.023.422 64.74 602.746 66.06 630.728 60.67 81.634 84.49 33.178 92.66

Source. Table data obtained from Finans bank annual reports

Note: Percentage change rates in the table were calculated by the author

When examining the financial performance of QNB
Finans Bank between 2018 and 2023, it is evident that the
COVID-19 pandemic had a negative impact on the bank,
particularly in 2020. However, a significant recovery process was
observed afterward. In 2019, the net profit was 2,865 million
TRY, but due to the impact of the pandemic, it decreased by
3.84% to 2,755 million TRY in 2020. However, in 2021, 2022
and 2023, the bank experienced a strong improvement in its
financial indicators. In particular, 2022 was the year in which the
bank recorded the highest increase in net profit. The net profit,
which was 3,908 million TRY in 2021, rose by 339% to 17,226
million TRY in 2022. This increase can be attributed to the
strategic measures and operational improvements the bank
implemented in the post-pandemic period. The bank's equity has
shown a similar upward trend. During the pandemic period,
equity was 19,241 million TRY in 2020 and 22,152 million TRY
in 2021. In 2022, it increased by 100%, reaching 44,276 million
TRY. In 2023, equity rose by 84% compared to the previous year,
reaching 81,634 million TRY. Significant increases have also
been observed in deposit performance. Deposits, which were
105,500 million TRY in 2019, increased by 23% to 130,275
million TRY in 2020. In 2021, deposits rose by 73% to 225,877
million TRY. By 2023, deposits had increased by 61%, reaching
630,728 million TRY. The bank's total assets have shown
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continuous growth. Total assets, which were 163,500 million
TRY in 2018, increased by 15% to 187,526 million TRY in 2019.
In 2020 and 2021, The bank's total assets rose by 25% and 63%,
respectively, reaching 312,773 million TRY in 2021. In the post-
pandemic years, total assets increased by 62% in 2022, reaching
621,144 million TRY. By 2023, The bank's total assets had risen
by 65%, reaching 1,023,422 million TRY. The loan volume also
showed significant growth during the pandemic period. The loan
volume, which was 100,377 million TRY in 2018, increased by
16% to 116,749 million TRY in 2019. In 2020 and 2021, it rose
by 25% and 45%, respectively, reaching 212,565 million TRY in
2021. In 2022 and 2023, loans grew by 71% and 66%,
respectively. Overall, The QNB Finans Bank has recovered
strongly in 2022, demonstrating solid financial performance after
the challenges at the beginning of the pandemic. The growth in
equity and the increase in loans strongly support the bank's future
growth potential and financial stability.

Table 5. ISCTR Bank 2018-2023 Consolidated Key Financial
Indicators (TL Million)

Total Change Credit Change . Change " Change Net Change
Years Assets % i Loans % i Deposits % ¢ Equity % i Profit % i
2018 416.387 - 260.316 - 245.268 - 49.720 - 6.769 -
2019 468.059 12.42 270.360 3.86 295.922 20.66 58.873 18.33 6.067 -10.37
2020 593.902 26.88 345.150 27.69 368.876 24.64 67.781 15.13 6.810. 12.26
2021 926.569 56.07 493.378 42.83 595.628 61.59 86.839 28.11 13.467 97.28
2022 1.408.322 52.02 759.289 53.88 931.077 56.33 191.376 120.07 61.537 358.87
2023 2.453.783 74.33 1.147.371. 51.14 1.662.179 78.76 267.797 40.02 72,300 17.51

Source. Table data compiled from the annual reports of Isbank

Note: Percentage change rates in the table were calculated by the author

When examining Is Bank's financial indicators for the
2018-2023 period, it is observed that the bank demonstrated
significant growth both during and after the pandemic. The loan
volume, which was 260,316 million TRY in 2018, increased by
3.9% to 270,360 million TRY in 2019. During the pandemic
period, the increase in loan volume continued; in 2020, it rose by
27.6% to 345,150 million TRY and in 2021, it grew by 43% to
493,378 million TRY. In 2022 and 2023, loans increased by 54%
and 51%, respectively. A similar growth is observed in total
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assets. Total assets, which were 416,387 million TRY in 2018,
increased by 12.4% to 468,059 million TRY in 2019. Due to the
pandemic, total assets rose by 26.8% in 2020 and 56.1% in 2021.
In 2022, assets increased by 52.1% to reach 1,408,322 million
TRY and by 2023, Total assets had risen by 74.3%, reaching
2,453,783 million TRY. Is Bank's net profit was 6,769 million
TRY in 2018, but it decreased by 10.4% to 6,067 million TRY in
2019. However, due to the impact of the pandemic, there was a
significant increase in net profit. In 2020, net profit rose by 12.3%
to 6,810 million TRY and in 2021, it increased by 97.8% to
13,467 million TRY. In 2022, net profit saw a remarkable rise of
359%, reaching 61,537 million TRY. The bank's equity has
shown continuous growth. Equity, which was 49,720 million
TRY in 2018, increased by 18.3% to 58,873 million TRY in 2019.
In 2020, 2021, 2022 and 2023, the increase in equity was 15.2%,
28.1%, 120% and 40%, respectively. By 2023, equity had reached
267,797 million TRY. Significant growth has also been observed
in deposit performance. Deposits, which increased by 25% in
2020 and 61.5% in 2021, rose by 56.3% in 2022 to reach 931,077
million TRY. In 2023, deposits increased by 79%, reaching
1,662,179 million TRY. In conclusion, it can be said that Is Bank
experienced significant growth in loan volume, total assets,
equity, deposits and net profit during and after the pandemic. The
substantial increases observed between 2020 and 2023
demonstrate that the bank quickly adapted to economic
conditions and built a strong financial structure.

Table 6. Yap1 Kredi Bank 2018-2023 Consolidated Key Financial
Indicators (TL Million)

Total Change Credit Change
Assets % Loans %

2018 373.376 - 233.134 - 210.291 - 39.007 - 4.667 -

2019 408.986 9.56 244534 491 234.805 11.65 39.355 0.89 3.648 -21.79
2020 484.454 18.43 292.451 19.57 292.440 24.57 45.809 16.48 5.162 41.58
2021 778.811 60.77 414175 41.69 473.291 62.01 61.758 34.78 10.516 103.45
2022 1.179.118 51.55 626.171 51.15 736.017 55.55 121573 96.75 52.866 403.53
2023 1.854.843 57.37 953.654 52.33 1.156.824 57.09 170.796 40.51 70.623 33.64

" Change " Change Net Change
Years Deposits % Equity % Profit %

Source: Table data compiled from the annual reports of Yapikredi Bank

Note: Percentage change rates in the table were calculated by the author.
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When examining the key financial indicators of Yapi
Kredi Bank for the 2018-2023 period, significant changes and
growth trends in the bank's financial performance can be
observed. Total assets, which were 373,376 million TRY in 2018,
increased by 9.5% to 408,986 million TRY in 2019. During the
pandemic period, total assets grew by 18% in 2020 and 61% in
2021. In 2022 and 2023, the growth rates were 51% and 57%,
respectively. In these years, total assets rose to 1,179,118 million
TRY and 1,854,843 million TRY, respectively. The bank's loans,
which were 233,134 million TRY in 2018, increased by 4.9% to
244,534 million TRY in 2019. During the pandemic, the loan
volume grew by 20% in 2020 to reach 292,451 million TRY and
in 2021, it rose by 42% to 414,175 million TRY. In 2022 and
2023, the growth rate in loan volume was over 50%. By 2023, the
loan volume reached 953,654 million TRY. The bank's net profit,
which was 4,667 million TRY in 2018, decreased by 21.8% to
3,648 million TRY in 2019. However, in 2020, it increased by
42% t0 5,162 million TRY and in 2021, it rose by 103% to 10,516
million TRY. In 2022 and 2023, net profit increased by 403% and
34% respectively. This growth reflects the effectiveness of the
bank's revenue-enhancing strategies and financial success. Equity
also showed significant growth during the pandemic period. In
2020, it increased by 16% to 45,809 million TRY and in 2021, it
rose by 35% to 61,758 million TRY. In 2022, there was a
substantial increase of 97%, reaching 121,573 million TRY. The
bank has also demonstrated successful growth in deposit
performance. Deposits, which were 234,805 million TRY in
2019, increased by 25% to 292,440 million TRY in 2020. In 2021,
deposits rose by 62% to 473,291 million TRY. In 2022 and 2023,
deposits grew by 55% and 57%, respectively. In conclusion, after
experiencing a partial decline in 2019, Yapt Kredi Bank
successfully overcame the effects of the pandemic and achieved
a strong growth trend in the years following 2020. The bank's
asset growth, increase in loan volume, net profit, equity and
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deposit performance reflect its healthy financial structure and the
effectiveness of its sustainable growth strategies.

5. LITERATURE REVIEW

The Covid-19 pandemic had a profound impact on global
health, economies, and social structures, particularly creating
negative effects in service sectors such as banking. Some studies
examining the effects of Covid-19 on the banking sector in
Turkey and other countries are summarized in the table below.

Table 7. Domestic and International Literature Studies on the

Subject
Author or Period, Data Type and -
Authors Variables Method Findings
January 10 to March 16,
2020
(Daily Data)

Daily Stock Return, Daily

Al-Awadhi Growth in Total Confirmed The study reveals that the daily rise in mortality rates

etal. Cases, Daily Growth in P;gz: ZZ? due to COVID-19 has exerted a substantial negative
(2020) Total Cases of Death, Y effect on the stock returns of all companies
Natural Logarithm of Daily
Firm Market Capitalization,
and Daily Market-to-Book
Ratio
During the COVID-19 period, it was found that
changes in the VIX had a significant adverse impact
Batten et al. 2002 M: 1 - 2021 M:5 DCC-GARCH o bank returns, exhibiting a strong negative
(2023) (Daily Data) Model correlation and an asymmetric effect. 'I_'hls impact was
determined to be more pronounced during the COVID-
19 period compared to the Global Financial Crisis
(GFC).
2013 M: 2 - 2020 M:5
(Monthly Data)
Total Consumer Loans,
Weighted Average Interest
Rates Applied to Loans The study found that the COVID-19 pandemic had a
Bayar and Extended by Banks, Least Squares statistically significant and positive impact on the
Varis CPI Consumer Price Index Time-Series volume of consumer loans in Turkey. In addition,
arisht % Chan Regressi ighted interest rates, inflation and exch
(2020) b ge, egression weighted average interest rates, inflation and exchange
Consumer Confidence Method (OLS) rate applied by banks have a significant and negative
Index % Change, effect on the volume of consumer loans.
CPI Based Real Effective
Exchange Rate % Change,
Covid 2019 December and
2020 May Data
The study predicts that, based on forecasts for future
. 2006Q1 to 2017Q2 Grey periods, a declining trend is expected in the ratios
Bekei etal. (Qarterly Data) Estimation reflecting the asset quality of six banks, while an
(2020) Total Loans Given/Total Method GM . N B . N 5
s X increasing trend is anticipated in the ratios of three
Deposits Ratio 1) banks
. The study identified a significant relationship between
Calig and 2017-2020 Wilcoxon Y b
Sakarya liquidity and Profitability Signed-Rank the liquidity of deposit banks and the COVID-19
(2022) Ratios Test pandemic in 2017, while no such relationship was
found for the years 2018 and 2019
2006 M:1-2021 M:8 Gregory-
Delice and (Monthly Data) . Hansen In the study, it was determined that the Covid-19
Iig(r)zdz? EzzteunrgegToAAS;gStsRs;?é, ;tr:lacktlgzl process did not cause any break on deposit banks.
Financing to Deposit Ratio, Integration Test
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Non-Performing Financing,
Capital Adequacy Ratio

2019 M:1 - 2020 M:12

The study identifies a significant increase in the
transaction volume and customer numbers across

Demirel (Monthly Data) Comparative various banking services, including mobile banking,
(2021) Transaction Volumes and Method internet banking, ATM transactions, and telephone
Number of Customers banking. Notably, the most substantial growth has
been observed in mobile banking transactions
2018Q1 to 2020Q4
(Qarterly Data) OoLS
Dong Riguemugz A;Ziit'ocrggg?l EA%%:ISS;?]E The study determined that the COVID-19 pandemic
(2021) perforriingyLoan Loan-to- Time éeries had a significant adverse impact on the profitability of
Deposit and Efficiency Analysis banks operating in the United States and China
Ratio.
2020 M:1-M:5 The study identifies that domestic private and public
(Monthly Data) sector banks, along with participation banks, have
Ersoy et al Loaq Data, Non- Kolrr]ogrov maqe significant contripugions to mitigating the .
(2020) ’ Performing, Loan Data, Smirnov potential adverse economic impacts of the pandemic
Securities Data, Deposit Normality Test on the real sector and households by providing
Data, Foreign Currency liquidity support, extending credit, prolonging loan
Position maturities, and reducing non-performing loan ratios.
Fettahoglu 2018 (IMD;IZy é(ﬁg)M'll In the study, it was determined that the return series of
GARCH (1,1) the country’s stock market indices tested exhibit fat
and Boran DOWS0, DAX, Model tails, skewness, and volatility clustering, which are
(2022) SHANGAHI, IKKEI225, comn%only obse}ved in classical financialy time series
EGX30, BIST100 i
Hamzeh 2020 M:1-M:12 o . » o
and Al- (Monthly Data) Artificial The study identified that oil prices and newly
Najjar Dai!y Cgises, Daily Dgaths, Neural confirmed cases had a significa}m qnd positive impact
(@021) Oil pr|ce|s znd Banking Network Model on the Saudi banking index.
ndex
2015 M:1-2021 M:7
(Daily Data) The study revealed that COVID-19 positively affected
imre (2021) (XBANK, XBLSM, EGARCH the returns of the XBLSM, XGIDA, and XSGRT
XGIDA, XILTM, XSGRT, Method sectors, whereas it had a negative impact on the
XTEKS, XTRZM, returns of the XTEKS and XTRZM sectors
XULAS)
The study found that deposits in the banking sector
increased rapidly from the beginning of 2020. Due to
2019 M:1- 2020 M:12 the crisis caused by the pandemic, the loan-to-deposit
(Monthly Data) ratio declined, while loans issued by public banks saw
Sart (2021) Liquid assets, loans, non- Table and an increase throughout 2020. The upward trend in
performing loans and Graph Analyses foreign currency loans began to decrease after October
investment securities and 2020, whereas non-performing loans showed an
other assets upward trend. Furthermore, despite the high capital
adequacy ratio in the Turkish banking sector, an
increase in the financial leverage ratio was observed.
2020 M:1- 2021 M:11
(Daily Data) The study finds that COVID-19 has a limited positive
Senol and . effect on BIST banking sector index returns but does
Bager CO\BlllsD-I:l%algl:i?)? g;gg:’an d Eﬁgﬁ&H not cause volatility spillovers. The study also did not
(2022) 10-Year Government Bond find a leverage gffect that nggative news is more
Benchmark Interest Rates effective than positive news.
2020Q1 to 2021Q4
(Qarterly Data)
Return on Average Assets, The
Xiazi and Return on Average Equity, Generalized The study found that the COVID-19 pandemic
Shabir The Total Number of Method of significantly reduced bank performance, with the
(2022) COVID-19, Concentration Moments negative impact being more pronounced in smaller,
Ratio, Inflation, GDP Per (GMMs) undercapitalized, and less diversified banks.
Capita, Liquidity, Loan Method

Share, Diversification,
Capital

The research in the table above generally shows that the
pandemic has had a negative impact on banks' profitability and
liquidity. Studies conducted in Turkey observed an increase in the
volume of consumer loans during the pandemic period; however,
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macroeconomic factors such as interest rates, inflation and
exchange rates negatively affected this growth. Additionally,
there has been an increased demand for digital banking services,
with a notable growth in mobile banking, as well as internet
banking and ATM transactions.

6. CONCLUSION

The economic and financial impacts of Covid-19,
combined with fluctuations in Turkey's internal and external
economic conditions, such as exchange rate volatility, changes in
interest rates and banks' risk management strategies, have directly
affected the financial results of banks. In this context, assessing
the impact of the pandemic on the performance of key players in
the Turkish banking sector is crucial not only for understanding
the financial health of the banks but also for gaining insights into
the overall stability of the country's economy.

The period from 2018 to 2023 has been one of strong
growth and recovery for Turkey’s five major banks, despite the
challenges posed by the pandemic. Garanti Bank, Yapikredi
Bank, Is Bank, QNB Finans Bank and Akbank have quickly
overcome the negative effects of the pandemic, achieving
significant improvements in their financial performance and
successfully implementing sustainable growth strategies.
Notably, the strong increases in credit volume, deposits, equity,
and net profit demonstrate the resilience of these banks against
economic fluctuations and their effective execution of strategic
growth measures.

Turkish banks have strengthened their financial stability
both before, during, and after the pandemic, effectively managed
liquidity, and reinforced their competitive positions within the
sector. Moreover, they have turned the challenges of the
pandemic into opportunities, laying solid foundations for long-
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term growth objectives. The key financial indicators of these
banks show that they not only survived the crisis period but also
built a strong financial structure to achieve future growth goals,
further enhancing their competitive advantage in the industry.
The Covid-19 pandemic has led to significant changes in key
financial indicators of banks, such as total assets, profitability
ratios, liquidity positions and capital adequacy. These changes
provide valuable insights into the overall health and economic
resilience of the banking sector, allowing for important
conclusions regarding the effectiveness of crisis management
strategies within the sector. During and after the Covid-19
pandemic, Turkey's leading five banks observed a significant
increase in key financial indicators such as loan volume, asset
size, equity, deposits and net profit. This notable rise in financial
indicators during the pandemic demonstrates that the banks
quickly adapted to economic conditions, built a solid financial
structure and turned this challenging period into an opportunity.
To achieve future growth and sustainability goals, it is crucial for
banks to further enhance their digital infrastructure and offer
innovative financial solutions. Additionally, strengthening risk
management strategies and diversifying credit portfolios will help
banks build stronger resilience against economic fluctuations.
Developing  customer-focused  strategies,  implementing
initiatives to increase financial literacy and providing inclusive
financial services will further strengthen the banks' financial
resilience.
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TURK BANKACILIK SEKTORUNDE KREDI VE
MEVDUAT FAIZLERININ GELiSiMi

Fikret KARTAL!

1. GIRIS

Ekonominin barometrelerinden biri olan faiz oranlarinin
izledigi seyir tasarruf sahipleri, yatirimeilar, kredi kullanicilari,
tahvil ihraggilari, is insanlar1 ve ekonomi yonetimince yakindan
takip edilmekte, sadece diinii ve bugilinii anlamak i¢in degil,
gelecege dontik beklentileri sekillendirmede de faiz oranlarindaki
degisiklikler ve dalga boylar1 kullanilmaktadir. Vadeye gore
(Ornegin, mevduat ve kredilerde 3-6-12 ay ve daha uzun
vadelerde, tahvillerde 1, 3, 5, 10 y1l gibi), iiriine goére (mevduat,
kredi, tahvil), izlenen para politikasini temsil 6zelligine gore
(politika faizi) farkli faiz oranlar1 bulunmaktadir. Genelde piyasa
kosullarinda belirlenen mevduat, kredi ve tahvil faizleri piyasa
faizi olarak nitelendirilirken, merkez bankasi tarafindan bazi
degiskenlere gore ayarlanan politika faizi daha farkli bir nitelik
tasimaktadir.

Tirkiye’de 2001 krizi sonrasinda kisa siireli istisnalar
hari¢ olmak (zere politika faizi, enflasyon hedeflemesi stratejisi
dogrultusunda gergeklesen ve hedeflenen enflasyona gore ve
kismen biiylime-istihdam kaygilarin1 dikkate alan bir yaklasimla
belirlenmistir. Mevduat, kredi ve tahsil faizleri ise genelde pozitif
reel faizi igeren ve politika faizini de dikkate alan sekilde piyasa
kosullarinda tespit edilmistir. Ancak Eyliil 2021 doneminden

L Dog. Dr., Ostim Teknik Universitesi, Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi, Ekonomi
Bolumi, kartal.fikret@gmail.com, ORCID: 0000-0002-2354-8621.
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itibaren izlenmeye baslanan geleneksel olmayan para politikasi
kapsaminda enflasyon ve faiz oran1 arasindaki bag koparilmig ve
piyasaya yapilan c¢esitli miidahaleler ve yeni iirlinlerle politika
faizinin yani sira piyasada belirlenmesi gereken mevduat-kredi-
tahvil gibi piyasa faiz oranlarinda da yiiksek negatif reel faiz
oranlar1 yapay sekilde olusturulmustur. Bu siiregcte baskilanan
doviz kurundaki stres birikimi, rezervlerin erimesi, cari agik,
enflasyonun {i¢ haneli diizeylere yaklagsmasi, satin alma
gucundeki kayip ve oOngoriilebilirligin bulunmamasi gibi
nedenlerle sirdirtilemez noktaya gelen s6z konusu politikalardan
Haziran 2023 doneminden itibaren kademeli olarak ¢ikis ve
enflasyon-faiz orani arasinda iligski kuran geleneksel politikalara
kademeli doniis yolunda adimlar atilmaya baslanmustir.

Bu c¢alisma; 2020-2024 donemini kapsayan 5 yillik
siiregte bankalarin mevduat ve kredilere uyguladiglr faiz
oranlarindaki degisimi incelemektedir. Salgin krizi, geleneksel
olmayan para politikas1 uygulamasi1 ve geleneksel politikalara
kademeli doniis gibi birbirinden farkli igerikteki ara¢ ve
yaklagimlara sahip alt donemleri kapsayan 2020-2024
donemindeki mevduat-kredi faiz oranlar1 igin TCMB’nin aylik
verileri kullanilmis, faiz oranlarmin seyri ile birlikte enflasyon-
faiz oran1 ve mevduat-kredi faiz oranlar1 arasindaki makaslar da
gosterilmis, ayrica yillik bazda bankalarin net faiz marjina iliskin
BDDK verileri de ¢alismada kullanilmstir.

2. LITERATUR TARAMASI

Faiz oranlarinin yatirim, tasarruf ve tiikketim kararlar
tizerindeki etkisi ve beklentileri sekillendirmedeki giicii
nedeniyle faiz oranlarinin belirleyicilerine doniik arastirma ve
calismalar literatiirde 6nemli bir yer tutmaktadir. Bir yandan faiz
oranmnin belirleyicilerine odaklanilirken, diger yandan faiz
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oranlarinin enflasyon, GSYH, biitge acig1 gibi degiskenlere tesiri
de surekli olarak gindemdedir.

Para politikasinin 6nemli bir kanali olan faiz orani
kanalinin etkinligi; merkez bankasinin politika faizi ve likidite
tizerinde yaptig1 degisikliklerin piyasa faizleri, enflasyon ve
GSYH gibi degiskenlere etkisi Uzerinden Ol¢llmektedir. Farkli
gelir duzeylerine sahip 70 ulkeyi kapsayan ve IMF bunyesinde
yapilan ¢alismada (Gigineishvili, 2011; 17); kisi bast GSYH,
enflasyon, faiz oranlari, kredi kalitesi, genel giderler ve bankalar
arasindaki rekabetin faiz orami gegiskenligini kolaylastirdigi,
piyasa oynakligi ve bankacilik sistemindeki asiri likiditenin ise
bu siireci engelledigi ifade edilmistir. Ayni ¢alismada, sabit kur
rejiminin bulundugu ilkeler ile Orta Dogu ve Orta Asya
iilkelerinde geciskenligin diisiik oldugu belirtilmistir. IMF
biinyesinde hazirlanan ve 2000-2011 donemini kapsayan diger bir
calismada (Saborowski ve Weber, 2013); merkez bankasi politika
faizinden bireysel kredi faizlerine gegiskenligin 6zellikle gelismis
finansal piyasalara ve esnek kur rejimine sahip sanayilesmis
tilkelerde yiiksek oldugu, pozitif risk algisi, yiikselen enflasyon
ve cesitlenmis bankacilik sektoriinlin bulundugu donemlerde
geciskenligin yiikseldigi ifade edilmistir.

Faiz orani kanalinin para politikasinda 6ne ¢ikan rolii,
piyasa faiz oranlar1 olarak tanimlanan basta tahvil faizleri olmak
Uzere kredi-mevduat gibi faiz oranlarinin belirleyicilerinin
tespitini 6nemli hale getirmektedir.

Avrupa Merkez Bankasi biinyesinde reel faiz oranina
yonelik yapilan ¢alismada (ECB, 2019); potansiyel biiylime
oraninda diislis, demografik trend ve giivenli varliklara yonelim
gibi faktorlerin denge-notr reel faiz oramin1 baskiladigi,
Avrupa’da son yillarda bu oranin sifir diizeyine ¢ok yaklastigi
agiklanmustir.
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Turkiye’de politika faizi, faiz koridoru ve piyasa faizleri
arasindaki iligkiyi inceleyen ve 2010-2015 dénemine odaklanan
calismada (Binici, Kara ve Ozl, 2016; 27-29); para politikasinin
bankacilik sektoriine tesiri bakimindan politika faizinin degil,
bankalararasi gecelik piyasada olusan faizin belirleyici oldugu ve
bu durumun mevduat ve kredi faizleri izerinde etkisini gosterdigi
ifade edilmis, ayrica merkez bankasinin gelecege doniik sinyaller
vererek kisa vadeli faizlerde biiyilik oynakliklar yaratmadan uzun
vadeli faizler {izerinde etki yaratabildigi agiklanmistir.

Para politikasina konu faiz orani gegiskenligini Turkiye
icin 2011-2021 dénemi Uzerinden inceleyen diger bir ¢alismada
(Salihoglu ve Hepsag, 2021; 54-55); TCMB’nin fonlama
maliyetinden bankalararasi gecelik faize geciskenligin %100’e
yakin oldugu, TCMB fonlama maliyeti ve bankalararasi gecelik
faizi ile banka faizleri (mevduat ve kredi faizleri) arasinda
esbiitiinlesme iligskisinin bulundugu, bankalararasi gecelik
faizinden geciskenligin mevduat ve kredi tiirlerine gore
farklilastig1, geciskenlik seviyesi yiiksekten siralandiginda tasit,
ticari, ihtiya¢ kredileri, mevduat ve konut kredisi seklinde bir
dizilim olustugu belirlenmistir.

2006-2024 doénemi icin 33 OECD ulkesini inceleyen
calismada (Afsar, 2017; 112); uzun doénemli faiz oranlari
Uzerinde, kisa donem faiz oranlar1 ve beklenen enflasyonun
pozitif ve anlamli, GSYH ve kamu borg¢larindaki degisikliklerin
anlamli ve negatif etkisinin bulundugu, kisa dénem faiz oraninin
uzun vadeli faiz oranlari lizerinde daha ¢ok belirleyici oldugu
sonucuna varilmistir.

2004-2010 doénemi verilerini kullanan diger bir ¢alismada
(Oztiirk ve Durgut, 2011; 139); Tiirkiye’de faiz oranini belirleyen
ana faktorlerden birinin i¢ bor¢lanma oldugu, para razindaki
artisin faiz oranim diislirdiigii, ayrica Libor faiz orani {izerinden
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degerlendirilen uluslararasi1 faiz oranlarinin da yurt ici faiz
oranlarina tesir ettigi ifade edilmistir.

2010-2021 dénemi verilerini kullanan ¢alismada (Yiicel,
2023; 10); Tiirkiye’de ticari kredi faiz oranlar1 lizerinde kisa ve
uzun dénemde mevduat faizinin daha fazla belirleyici oldugu,
para arzi, doviz kuru ve enflasyonun uzun dénemde ticari kredi
faizleri lizerinde etkisinin bulunmadigi agiklanmustir.

3. MEVDUAT VE KREDILERIN FINANSAL
SONUCLARDAKI ONEMI

Bankalarin ana faaliyetinin aracilik islevi olmasi ve bu
kapsamda fon fazlasina sahip kisi ve kurumlarin kaynaklarini
toplayarak fon ihtiyaci bulunan kisi ve kurumlara aktarmalari
nedeniyle toplanan fonlara kaynaklik eden kalem ve Grinler ile
bu fonlarin aktarilmasinda kullanilan kalem ve {iriinler banka
faaliyetlerinde ve finansal tablolarinda basat bir yer edinmektedir.
Mevduat, para piyasas: fonlari, alinan yurt i¢i ve dis1 krediler,
ihra¢ edilen menkul kiymetler ve Ozkaynaklar gibi Griin ve
kalemler kaynak (fon temini) olarak banka bilangosunda
pasiflerde; krediler, menkul degerler, para piyasasi gibi iirlin ve
kalemler ise varlik (fon kullandirimi) olarak banka bilangolarinda
aktiflerde yer almaktadir. Aktifte yer alan varliklar {izerinden elde
edilen faiz geliri ve pasifte yer alan kaynaklar i¢in katlanilan faiz
giderleri ise bankalarin kar/zarar tablolarinda 6ne ¢ikan gelir-
gider kalemleri olmaktadir.

Asagida  31.12.2024  tarihi itibartyla  bankacilik
sektorinin  konsolide  bilangosundan  se¢ilmis  kalemler
gosterilerek 6zelde caligmanin konusunu olusturan mevduat ve
kredilerin bankacilik sektoriinde tasidigi agirliga isaret
edilmektedir.
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Tablo 1. Bankacilik Sektorii Konsolide Bilancosunun Secilmis

Kalemleri
31.12.2024 Tarihli Bankacilik Sektorii K lide Bilancosu Secilmis Kalemler (Milyon TL)
Aktifler Tutar _ Aktif Payr Pasifler Tutar _ Pasif Payi

Krediler 16.052.180 49,2% Mevduat 18.903.349  57,9%
Takipteki Alacaklar 293.623 0,9%  Bankalara Borglar 3535.377 10,8%
Menkul Degerler 5225981 16,0% Repo Islemlerinden Saglanan Fonlar ~ 2.243.648  6,9%
Nakit ve Benz.(Nakit, TCMB, Para Piy. ve Bankalar) ~ 4.438.496 13,6% ihrag Edilen Menkul Kiymetler 1.045.456  3,2%
Diger Aktifler 6.646.954  20,4%  Diger Yabanci Kaynaklar 4,031.354 12,3%

(Ozkaynaklar 2.898.050  8,9%
Toplam Aktifler 32.657.234 Toplam Pasifler 32.657.234

Kaynak: BDDK (2025) verilerinden derlenmistir.

31.12.0224 tarihi itibariyla 32,6 trilyon TL’lik aktif
biiytlikliigiine sahip olan bankalarin toplam yiikiimliiliiklerinde
(pasif) mevduat %57,9, yabanci kaynaklar i¢inde ise mevduat
%63,5’luk paya sahiptir. Kaynaklarin aktarildigi varliklarda
(aktifler) ise krediler %49,2’lik pay ile 6ne ¢ikan kalemdir.
Dolayisiyla banka bilangolarinda kaynak ve varliklart domine den
kalemler mevduat ve kredilerdir.

Asagida 2024 yili konsolide kar/zarar tablosundan
secilmis kalemler gosterilerek 6zelde banka bilancosunun ana
kalemlerinden olan mevduat i¢in katlanilan maliyet ve
kredilerden elde edilen faiz geliri 6ne ¢ikarilmaktadir.

Tablo 2. Bankacilik Sektorii Konsolide Kéar/Zarar Tablosunun
Secilmis Kalemleri

01.01.2024-31.12.2024 Donemi Bankacilik Sektorii Konsolide
Kaér/Zarar Tablosu Secilmis Kalemler

Tutar Faiz Gelir-

Aktifler (Milyon TL) Gider Pay1
Kredilerden Alinan Faiz Geliri 3.815.331 64,2%
a) Tuketici Kred. Faiz Geliri 515.579 8,7%
b) Kredi Karti Faiz Geliri 341.035 5,7%
¢) Taksitli Ticari Kredi Faiz Geliri 427.578 7,2%
d) Diger Krediler Faiz Geliri 2.531.139 42,6%
Diger Faiz Geliri 2.128.202 35,8%
Toplam Faiz Geliri 5.943.533
Mevduata Verilen Faiz Gideri 3.913.572 78,9%
Diger Faiz Gideri 1.043.940 21,1%
Toplam Faiz Gideri 4.957.512
Net Faiz Geliri (Faiz Geliri-Faiz Gideri) 986.021
Kredi Faiz Geliri-Mevduat Faiz Gideri -98.241

Kaynak: BDDK (2025) verilerinden derlenmistir.
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Kredilerden elde edilen faiz geliri toplam faiz gelirinin
%64,2’sine tekabiil etmekte, menkul degerler, diger bankalara
verilen borglar ve para piyasasi fonlar1 gibi kalemlerden elde
edilen faiz geliri de diger faiz gelirini olusturmaktadir. Mevduata
6denen faiz gideri ise toplam faiz giderinin %78,9’una tekabdul
etmektedir. Yukarida isaret edildigi lizere bilango biiyiikliiglinde
kredilerin %49,2, mevduatin %63,5 pay edinmesi nedeniyle, bir
baska ifadeyle toplanan 18,9 trilyon TL'lik mevduata karsin 16
milyon TL'lik kredi kullandirilmasi, mevduat ve diger
kaynaklarin bir boliimiiniin faiz getirili menkul degerler, bir
bolimiinlin ise getirisiz ya da diisiik getirili likit aktiflerde
degerlendirilmesi sebebiyle sadece mevduat-kredi faiz kalemleri
dikkate alindiginda bankalar agisindan aleyhe bir faiz giderinin
olustugu (98 milyar TL), ancak tiim faiz gelir ve faiz gider
kalemleri dikkat alindiginda 986 milyar TL'lik net faiz geliri elde
edildigi goriilmektedir.

Yukaridaki tablolarda isaret edilen verile bankalar
bakimindan gerek bilango yonetimi gerekse karlilik bakimindan
one c¢ikan kalemlerin mevduat ve krediler oldugu anlagilmaktadir.

4. BANKACILIK SEKTORUNDE MEVDUAT VE
KREDI FAIZ ORANLARININ GELIiSiMi

2020 yilinda baglayan salgin krizi esnasinda ve sonrasinda
Tiirkiye genisletici para ve maliye politikalar1 izlemis, 6zellikle
Eyliill 2021 sonrasinda ise enflasyon ile faiz arasindaki bagi
koparan ve yuksek negatif reel faizi kullanan geleneksel olmayan
para politikas1 6ne ¢ikmis, bu politikanin siirdiiriilemez olmasi
nedeniyle Haziran 2023 doneminden itibaren kademeli olarak
geleneksel ekonomi politikalarina doniis siireci baslatilmistir.

Bu boéliimde, acgiklanan siireci kapsayan 5 yila ait aylik
veriler kullanilarak (Ocak 2020-Aralik 2024) bankacilik sektorii
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konsolide mevduat ve kredi biiyiikliiklerine ait faiz oranlarinin
gelisimi sunulmus, bu oranlarin enflasyon karsisindaki tepkisi,
enflasyon-faiz orani makasi ve kredi-mevduat faiz makasi
tizerinden gosterilmistir. Caligmaya kaynaklik eden TCMB
verilerinde mevduata ait stok (banka bilangolarindaki toplam
mevduat) ve akim (ilgili ayda acilan yeni mevduat hesaplari)
blyutkluklere ait faiz oranlar1 yer alirken, kredilere ait sadece
akim biiyiikliiklere (ilgili ayda agilan yeni kredi hesaplari) ait faiz
oranlar1 bulunmaktadir. Diger yandan, bankalarin etkinligi ve
karlilig1 i¢in 6nem tagiyan net faiz marjinin ilgili donemde yillik
olarak gosterdigi degisim de alt bir baglikta sunulmustur.

4.1. Mevduat Faiz Oranlariin Gelisimi

Eylil 2021 doéneminden itibaren izlenmeye baglanan
geleneksel olmayan para politikasinin 6nemli bilesenlerinden biri
yuksek negatif reel faizdir. Yiiksek negatif reel faiz oranina
paralel olarak ¢esitli araglarla (menkul kiymet alim zorunlulugu
ve kur korumali mevduat gibi) banka mevduat ve kredi faiz
oranlar1 baskilanmis ve bu siiregte enflasyon orani ile faiz oranlari
arasindaki bag kopmustur. Bu politika 2023iin ikinci yarisindan
itibaren asamali olarak dontstiiriilerek siki para politikasi
kapsaminda pozitif reel faiz oranlar1 piyasa kosullarinda
olugsmaya baslamis ve enflasyon ile faiz orami arasinda iliski
yeniden tesis edilmistir. Tlketici fiyat endeksi (TUFE) ve
mevduatin biiyiik kismin1 olusturan 3 aya kadar vadeli mevduata
(stok) uygulanan faiz oranlar1 arasindaki makas reel faiz oraninin
gelisiminin izlenmesi bakimindan 6nemlidir. Bu makas sadece
mevduat sahiplerini degil, mevduat maliyetinden etkilenen kredi
faiz oranlarinin muhatab1 olan kredi kullanicilar1 ve ekonomik
biiyiimeye tesir eden kredi ve yatirrm hacmini yakindan izleyen
politikacilar agisindan da kritik degere sahiptir.

Mevduatin agirlikli ortalama vadesinin oldukca kisa
olmasi nedeniyle (3 aydan kisa) stok ve akim biiyiikliiklere konu
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mevduat faizleri de birbirine paraleldir. 2021’in son ¢eyreginden
itibaren enflasyon ve mevduat faizi arasindaki bag kopmus,
Ozellikle 2022 yilinda s6z konusu makas oldukg¢a agilmistir.
2021’in son c¢eyreginden baslayarak, ozellikle 2022 yilinda,
mevduat faizi-TUFE makas1 oldukga yiiksek negatif degerler
almaya baslamis; 6rnegin, Nisan 2022-Kasim 2022 déneminde
mevduat faizleri yillik TUFE’nin 53-67 puan gerisinde kalmustir.
Ekim 2022 doneminde TUFE %85,5 iken, 3 aya kadar vadeli
mevduat faizi %18,5 dolaymdadir. 2023 yilmin ilk yarisinda
enflasyonda meydana gelen gerilemeye bagli olarak mevduat
faizi-TUFE negatif makasi biraz gerilemistir. Haziran 2023
déneminden itibaren izlenen gorece siki para politikasi ve bu
kapsamda gerek politika faizinin kademeli olarak ytkseltilmesi
gerekse bankacilik sektoriine miidahalelerin  yavaslatilmasi
sonucu makas daralmis ve Agustos 2024 doneminden itibaren
mevduat faizi-TUFE farki pozitif alana gegmistir. Haziran 2023
sonrasi donemde ilk asamada doviz kurunda meydana gelen
keskin artig ve yonetilen mal fiyatlarindaki artig sonucu enflasyon
orani, politika faizi ve mevduat faizi yiikselmistir. Haziran 2023
Oncesi baskilanan piyasa fiyatlar1 ortaminda %30’un altinda olan
mevduat faizleri sonraki donemde %60’lara dogru yiikselmistir.
Aralik 2024 doneminde mevduat faizi %59, TUFE %44.3 ve
makas pozitif 14,5 puandr.

Bankacilik sektoriiniin bilangosunda tasidigi mevduatin
(stok deger) vade dilimleri bakimindan igerdigi faiz oranlarmin
gelisimi asagidaki sekil iizerinde gosterilmektedir. Mevduatin
agirhikli bolimi 3 aya kadar vadede agilan hesaplardan
olusmaktadir.
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TL Vadeli Mevduat Faiz Oranlar1 (Aylik-Stok) (2020-2024)
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Kaynak: TCMB (2025a) verilerinden derlenmistir.
Sekil 1. Vadeli TL Mevduat Faizleri (Stok) (2020-2024 Ayhk)

Asagida bankalarin vade dilimleri itibariyla 2020-2024
doneminde aylik bazda agtiklar1 yeni mevduat hesaplarina
uyguladiklar faiz oranlar1 gosterilmektedir.

TL Vadeli Mevduat Faiz Oranlar: (Aylik-Akim) (2020-2024)
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Kaynak: TCMB (2025a) verilerinden derlenmistir.
Sekil 2. TL Mevduat Faizleri (Akim) (2020-2024 Ayhk)
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4.2. Kredi Faiz Oranlariin Gelisimi

Eyliil 2021 sonrasi izlenen geleneksel olmayan para
politikasinin mevduat faizleri lizerinde yarattig1r etkinin bir
benzeri kredi faizleri i¢in de gecerlidir. Asagida 2020-2024
dénemi i¢in aylik kredi faiz oranlar ticari ve tiiketici kredileri
olarak ayristirilarak TUFE ile birlikte sunulmustur.

Ticari ve Tiketici Kredisi Faizleri (2020-2024 Aylhk Akim Verileri)

0
2020-01 2020-05 2020-09 2021-01 2021-05 2021-09 2022-01 2022-05 2022-09 2023-01 2023-05 2023-09 2024-01 2024-05 2024-09

Ticari = Tiiketici (KMH+ihtiya¢+Tagit+Konut) ~ essssTUFE (Yillik)

Kaynak: TCMB (2025b) verilerinden derlenmistir.
Sekil 3. TL Kredi Faizleri (2020-2024 Ayhk)

2021’in  son g¢eyreginden itibaren keskin gsekilde
ylikselmeye baglayan enflasyon oranina karsin, izlenen
geleneksel olmayan ve midahaleci politikalar nedeniyle kredi
faiz oranlart %30’un altinda kalmistir. 2023 yiliin ikinci
yarisindan itibaren ise politikalardaki degisiklige bagli olarak
kredi faiz oranlarinda yiikselis ve enflasyona yakinsama
baslamistir.

Asagida 2020-2024 donemi kredi faizi-enflasyon makasi
ticari ve tiiketici kredileri i¢in aylik bazda gosterilmektedir.
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Kredi Faizi-Enflasyon Makasi

-80

== Ticari (Akim) -TUFE Makas1 == Tiiketici (Akim) -TUFE Makasi

Kaynak: TCMB (2025b) ve TUIK (2025) verilerinden derlenmistir.
Sekil 4. Kredi Faizi-Enflasyon Makasi

2021 yilinin son ¢eyreginden itibaren kredi faiz oranlar
enflasyon oranmin gerisinde kalmig ve kredi faizi-enflasyon
makas1 2022 yilinda oldukga yiiksek negatif degerlere ulagmistir.
Ornegin, Ekim-Kasim 2022 doneminde ticari kredi faizi-
enflasyon makas1 67 puan, tiiketici kredisi faizi-enflasyon makasi
59 puan dolayinda negatif degerdedir. Haziran 2023 déneminden
itibaren geleneksel ekonomi politikalarina kademeli donis ile
birlikte faiz oranlarinda artis meydana gelmis ve kredi faizi-
enflasyon makasindaki negatif fark daralmaya baslamis, 2024 yili
ortasindan itibaren ise dnce tuketici, akabinde ticari kredi faizleri
ile olan makas pozitif diizeye ge¢mistir. 2024 yilinin sonunda
enflasyondaki belirgin diisiise ragmen faiz oranlarindaki katilik
nedeniyle kredi faiz orani-enflasyon makasi incelenen donemdeki
en yiiksek pozitif degerlere ulasmis, tliketici kredilerinde 27,
ticari kredilerde 16 puanlik fark olusmustur. Izlenen politikanin
enflasyonla miicadelede talebi baskilamayir ve TL varliklari
Ozendirmeyi amaglamasi nedeniyle pozitif reel faiz icermesi bu
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duruma sebebiyet vermistir. Diger yandan kredilerin tiirline,
vadesine, icerdigi teminata ve bor¢lunun kredibilitesine bagl
olarak farkli faiz oranlarina sahip oldugu, enflasyon verisinin son
12 aylik gerceklesen degismeyi, faiz oranlariin ise gelecek
doneme yonelik bir fiyatlamayr kapsadigi, gergeklesen ve
beklenen enflasyonla birlikte farkli risk ve faktorlerin faiz
oranlarina yansitildigi hatirda tutulmalidir.

Tiiketici  kredilerinin tiirlerine gore icerdigi faiz
oranlarmin ayhik gelisimi 2020-2024 donemi i¢in asagida
sunulmaktadir.

Tuketici Kredisi Turlerinde Faizler (2020-2024 Aylhk Akim Veriler)
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= [htiya¢ Tagit e———Konut  emssTiiketici (KMH+ihtiyac+Tasit+Konut)
Kaynak: TCMB (2025b) verilerinden derlenmistir.
Sekil 5. TL Tuketici Kredisi Faizleri (2020-2024 Ayhk)

Ihtiyag kredisi faizinin diger tiiketici kredisi tiirlerine gore
daha yiiksek faiz i¢erdigi, tasit ve konut kredilerinin ise kullanim
amaci, i¢erdikleri teminat ve vade nedeniyle daha diisiik oranlara
sahip olduklart belirtilebilir. 2023-202 yillarinda ihtiya¢ kredisi

faiz oranlar ile tasit-konut kredisi faiz oranlar1 arasindaki fark
oldukega agilmistir.
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4.3. Kredi-Mevduat Faiz Makasi

Bankalarin ana amaci; sagladiklart mevduat ve kredi gibi
kaynaklara o6dedikleri faiz giderini asacak sekilde aktiflerinde
izledikleri kredi, menkul degerler gibi yatirimlardan sagladiklari
faiz gelirini en iist diizeye ¢ikarmaktir. Bu siirecte sadece kaynak
maliyeti degil, risk ve likidite yonetimi ile aktif-pasif yonetimi
kapsaminda yonetilen cesitli riskler de (kredi, faiz orani, doviz
kuru, vade uyumsuzlugu, sermaye yeterliligi gibi riskler)
bankalarin fiyatlamalarinda belirleyici olmaktadir.

Onceki boltimlerde sunulan ana mevduat ve kredi faiz
oranlar1  iizerinden hesaplanan faiz  farklar1  asagida
sunulmaktadir. Banka bilancolarinin ana kalemlerini olusturan
krediler ve mevduat kalemlerine konu faiz oranlar1 izerinden faiz
makasi gosterilmektedir. Kullanilan veriler stok degil, aylik akim
degerlerdir. Dolayisiyla bir  biitiin  olarak  bankalarin
bilangolarinda tasidiklar1 kredi-mevduat ana kalemlerinden elde
ettikleri gelir ve katlandiklart maliyetler sunulmamakta, sadece
2020-2024 doneminde ilgili ayda yeni kullandirilan TL krediler
ve yeni toplanan vadeli TL mevduata uygulanan faiz oranlari
arasindaki fark gosterilmektedir. Mevduat faiz orani, vadesiz
mevduat disinda kalan, tiim vadelere ait toplam mevduatin faiz
oranini temsil etmektedir.
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Faiz Makas1 (Akim Degerler) (2020-2024 Ayhk)
25
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Faiz Marji (Ticari Kredi F.O.- Toplam Mevduat F.O.)
Faiz Marji (Tiiketici Kredi F.O.- Toplam Mevduat F.O.)

Kaynak: TCMB (2025a ve 2025b) verilerinden derlenmistir.
Sekil 6. Kredi-Mevduat Faiz Makasi (2020-2024 Ayhk Akim Degerler)

Turkiye Eylul 2021-Mayis 2023 doneminde yiiksek
enflasyondan ¢ok daha diisiik politika faizi uygulayarak ve
bankalarin  fiyatlandirma  politikalarin1  farkli  araglarla
yonlendirerek negatif reel faize dayanan bir istikamette
ilerlemistir. Bu siire¢ Haziran 2023 doneminde itibaren pozitif
reel faizi igeren geleneksel politikalara agamali olarak evrilmistir.

Eyliil 2021 sonrasinda negatif reel faiz politikasinin yani
sira bankalarin mevduat ve kredi faiz oranlar1 gesitli ara¢ ve
dizenlemelerle yonlendirilmeye ¢alisilmistir. Bu nedenle
Haziran 2023 donemine kadar bankalarda mevduat ve kredi
faizleri enflasyonun gerisinde kalirken, kredi-mevduat faiz
makasi bankalar adina pozitif degerler almis, tuketici kredilerinde
5-10 puan arasinda makaslar olusurken, ticari kredilerde genelde
makas 5 puanin altinda kalmistir.

Yukaridaki grafik {izerinden de okunabilecegi iizere,
Mayis 2023 segimlerine giden siirecte yeni tahsis edilen ticari
kredi-vadeli mevduata konu faiz makas1 Aralik 2022-Temmuz
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2023 doneminde negatif degerler almis ve Ozellikle Mayis
2025’de -7,9, Haziran 2023’de -14,4 puanlik negatif makas
olusmustur. Tiiketici kredileri ve vadeli mevduat arasindaki
makas sadece Haziran 2023’de 3,7 puan ile negatif deger almustir.

Haziran 2023 sonrasinda enflasyonla miicadele
kapsaminda izlenen dezenflasyonist politikalarin yiiksek reel faiz
ve degerli TL’ye dayanmasi nedeniyle faiz makasi bankalar
lehine genislemis ve oOzellikle tiiketici kredilerinde 20 puana
yaklagan farklar olusmus, 2024 sonunda bu fark 15-17 puan
arasinda seyretmistir. Ticari kredilerde ise makas Ekim-Kasim
2023’de 20 puan1 asarken takip eden aylarda gerilemis ve 2024
sonunda 4 puana kadar diismiistiir.

4.4. Faiz Marji

Onceki basliklarda kredi-mevduat faiz oranlar1 ve TUFE
dikkate alinarak degerlendirmeler yapilmistir. Asagida ise ticari
bankalarin karlilig1 ve etkinliginde énemli bir gosterge olan net
faiz marjinin gelisimi sunulmaktadir. Bankalar kredi ve mevduat
disinda menkul degerler, para piyasasi islemleri ve alinan krediler
gibi farkli aktif ve pasif kalemleri {izerinden faiz geliri ve faiz
gideri tiretmektedir. Net faiz marjinin hesaplanmasinda hedefe
gore farkli formiiller/degiskenler kullanilmakla  birlikte,
genellikle aktiflerde izlenen faize duyarli kalemlerden elde edilen
faiz geliri ile pasiflerde bulunan faize duyarli kalemler i¢in
katlanilan faiz gideri arasindaki farkin secilmis bilango
blaytkluklerine (Aktif biyiikligii veya faize duyarli aktif
biiylikliigli gibi) oranlanmasi suretiyle net faiz marji
bulunmaktadir (Kartal, 2021; 241-246).

Onceki basliklarda akim degerler {izerinden yeni
kullandirilan krediler ve yeni toplanan mevduatlara uygulanan
faizler arasindaki fark aylik bazda gosterilmistir. Diger yandan bir
biitiin olarak Onem tasiyan gosterge olan, bankalarin
bilan¢olarinda tasidiklar faiz getirili aktifleri ve faiz maliyetli
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pasiflerini konu alan net faiz marj1 sadece kredi ve mevduat ile
siirli olmayip tiim faiz konulu bilanco kalemlerini kapamaktadir.

Faiz getirili aktiflerden saglanan faiz geliri, faiz maliyetli
yabanci kaynaklar i¢cin Odenen faiz gideri ve bu iki deger
arasindaki farkin (faiz geliri-faiz gideri) ortalama aktif
biiyilikliigiine oranlanmasin1 gdsterir net faiz marji 2020-2024
donemi i¢in agagida sunulmaktadir.

Tablo 3. Faiz Marjinin Gelisimi

Faiz Marji Rasyolar1 (%) 2020 2021 2022 2023 2024
Faiz Geliri / Ort. Faiz Getirili Aktifler 83 97 12,7 149 228
Faiz Giderleri / Ort. Faiz Maliyetli Pasifler 556 79 84 158 26,7
Net Faiz Marj1 (Net Faiz Geliri / Ort. Aktifler 39 38 6,5 3,8 3,5

Kaynak: BDDK, 2025.

Net faiz marj1 2020 ve 2021 yillarinda %4’lin az altinda
iken, enflasyonun 2021 y1il1 son ¢eyreginden itibaren yiikselmesi
ve en yiiksek degerlerine 2022 yilinda ulagsmasina paralel olarak
faiz gelirindeki artisin faiz maliyetindeki degisimi asmasi
nedeniyle net faiz marj1 %6,5 ile en iist diizeye ¢ikarken, sonraki
donemde faiz maliyetindeki artisin faiz getirisini asmasi sonucu
marj yeniden olagan diizeyine (%3,5) donmiistiir.

5. SONUC

Bankacilik islemleri, kambiyo mevzuati ve sermaye
akimlarinin serbest piyasa kurallar1 kapsaminda diizenlendigi
disa acik bir ekonomide faiz oranlar1 paranin maliyetinin
gostergesi olmanin Gtesinde, ayn1 zamanda ekonominin farkli
dinamikleri arasinda denge kurucu bir islevi de biinyesinde
tasimaktadir. Merkez bankalar1 tarafindan belirlenen politika faizi
ve bu faizden dogrudan etkilenen bankalararasi piyasadaki
gecelik faiz oranlari disinda piyasada belirlenen tahvil-kredi-
mevduat faizi gibi farkli faiz gostergeleri de mevcuttur.
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Bu ¢aligmada; salgin krizinin bagladig1 2020 y1l1, Tiirkiye
Ozelinde geleneksel olmayan para politikasinin tatbik edilerek
enflasyon ve faiz orani arasindaki bagin koparildigi ve yiiksek
negatif reel faiz oraninin uygulandig: Eylil 2021-Haziran 2023
donemi ile geleneksel para politikasina kademeli gecisi temsil
eden ve pozitif reel faiz oran1 ve degerlenmis TL’yi temel arag
olarak kullanan bir politikanin 6ne c¢ikarildigi Haziran 2023
sonrasinit kapsayan 2020-2024 déneminde kredi ve mevduat faiz
oranlarinin  gelisimi ~ sunulmaktadir.  Stok  (bankalarin
bilangolarinda tasidigi toplam kredi ve mevduat) ve akim (ilgili
ayda yeni agilan mevduat ve kredi hesaplari) biiyiikliiklere ait faiz
oranlar1 kullanilmistir. 60 aylik doneme ait aylik veriler iizerinden
bankacilik  sektoriinin  konsolide  mevduat ve  kredi
biiyiikliiklerine ait faiz oranlarmin gelisimi gosterilirken, TUFE-
faiz oran1 ve kredi-mevduat faiz oran1 makaslarindaki degisim de
calismaya konu edilmistir.

2021 yili son g¢eyreginden itibaren izlenmeye baglanan
geleneksel olmayan para politikasinin bir sonucu olarak
enflasyon ve kredi-mevduat faizi arasindaki bag kopmus,
ozellikle 2022 yilinda s6z konusu makas oldukc¢a agilmistir. 2022
yilinda, mevduat faizi-TUFE makas1 oldukca yiiksek negatif
degerler almaya baglamis; ornegin, Nisan 2022-Kasim 2022
déneminde mevduat faizleri yilik TUFE’nin 53-67 puan
gerisinde kalmigtir. Haziran 2023 déneminden itibaren kademeli
olarak gecis yapilan siki para politikas1 sonucu makas daralmis ve
Agustos 2024 doneminden itibaren mevduat faizi-TUFE farki
pozitif alana ge¢cmistir.

2020-2024 doneminde ilgili ayda yeni kullandirilan TL
krediler ve yeni toplanan vadeli TL mevduatin faiz oranlari
arasindaki makas dikkate alindiginda, Haziran 2023 donemine
kadar bankalarda mevduat ve kredi faizleri enflasyonun gerisinde
kalirken, kredi-mevduat faiz makasi bankalar adina pozitif
degerler almus, tiiketici kredilerinde 5-10 puan arasinda makaslar
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olusurken, ticari kredilerde genelde makas 5 puanin altinda
kalmistir. Haziran 2023 sonrasinda izlenen dezenflasyonist
politikalar faiz makasin1 bankalar lehine genisletmis ve 6zellikle
tiikketici kredilerinde 20 puana yaklasan farklar olusmus, 2024
sonunda bu fark 15-17 puan arasinda seyretmistir. Ticari
kredilerde ise makas Ekim-Kasim 2023’de 20 puani agarken takip
eden aylarda gerilemis ve 2024 sonunda 4 puana diigmiistiir.

Net faiz marj1 2020 ve 2021 yillarinda %4 ’{in altinda iken,
enflasyonun 2021 yili son ¢eyreginden itibaren yiikselmesi ve en
yiiksek degerlerine 2022 yilinda ulasmasina paralel olarak faiz
gelirindeki artisin faiz maliyetindeki degisimi agmasi nedeniyle
net faiz marj1 %6,5 ile en st diizeye ¢ikmis, sonraki dénemde
faiz maliyetindeki artisin faiz getirisini asmasi sonucu marj
yeniden olagan diizeyine (%3,5) donmiistiir.
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ELEKTRONIK TiCARETIN EKONOMIiK
BUYUMEYE ETKISi?!

Yasemin ERSOY?
Ahmet YUCEL?3

1. GIRIS

Dijital teknolojilerin hizla gelismesi, ekonomik yapilar
ve is yapma bicimlerini déniistiirmektedir. Ozellikle enformasyon
teknolojilerindeki ilerlemeler Gretimden tuketime kadar uzanan
tim siiregleri yeniden sekillendirmekte, ticaretin fiziksel
mekandan bagimsiz, zaman ve maliyet agisindan daha verimli
bicimde yiiriitiilmesini miimkiin kilmaktadir. Bu doniisiimiin en
dikkat ¢ekici unsurlarindan biri elektronik ticaretin yayginlagsmasi
olmustur. 1990’1 yillarin sonlarina dogru internetin ticari
faaliyetler icin bir platform haline gelmesiyle birlikte, e-ticaret
hem isletmeler hem de tiiketiciler acisindan yeni firsatlarin
kapisimi aralamistir. Ozellikle kiigiik ve orta dlgekli isletmeler,
siirli kaynaklarla genis pazarlara ulasabilme olanag elde etmis;
bu durum ekonomik biylmeyi etkileyen dinamikleri yeniden
tanimlamustir.

Elektronik ticaret (e-ticaret); modern bilgisayar, ag
teknolojisi ve modern bilgi iletisim teknolojilerinin
uygulanmasiyla yiiriitiilen ticari faaliyetler ile kar amaci

Bu makale birinci yazar tarafindan hazirlanmakta olan ylksek lisans tezinden
uretilmistir.
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giitmeyen i3 veya hizmet faaliyetlerinin tiimiinii kapsar.
Elektronik bilgi teknolojisinin ticaret alaninda kullanilmaya
baslanmasiyla ortaya ¢ikan bu yap1 geleneksel ticaret bigimlerine
gore daha az araci, daha yliksek hiz ve isletmeler agisindan daha
diisiik stok baskisi gibi belirgin avantajlara sahiptir (Liu, 2013).
Bu calismada elektronik ticaretin ekonomik biiylime tlizerindeki
etkisi kuramsal bir bakis a¢isiyla ele alinmakta, dijitallesmenin
ekonomi  lizerindeki roli ~mevcut literatiir 15181inda
degerlendirilmektedir.

2. ELEKTRONIK TiCARETIN TANIMI VE
KAPSAMI

Literatiirde yer alan elektronik ticaret tanimlari,
kapsamlarina dahil edilen faaliyet tiirlerine ve bu faaliyetlerin
gercgeklestirildigi bilisim teknolojilerinin ¢esitliligine bagl olarak
farklilik  gostermektedir. Elektronik ticaretin yapisi, bu
teknolojilerin kullanim bigimleri ve ticari islemlerde izlenen
kurallar dogrultusunda sekillenmektedir. Genel bir ¢ergevede ele
alindiginda elektronik ticaretin {i¢ temel unsurdan olustugu
soylenebilir: Iletisim altyapis1 ve yazilim bilesenleri, sunulan
uriin veya hizmetler ve bu unsurlarin islem gordigii dijital pazar
yapilart. Bu bilesenler igerisinde en kritik unsur olarak kabul
edilen iletisim altyapisi; internet hizmet saglayicilarini, ¢esitli
haberlesme servislerini ve hem 6zel hem de kamusal bilgisayar
aglarini kapsayan teknik bir zemini ifade etmektedir. S6z konusu
altyapt elektronik ticaretin isleyisini miimkiin kilan temel
teknolojik dayanak olarak one ¢ikmaktadir (Aydin, 2020).

Elektronik ticaret gunumiz ekonomik faaliyetlerinin
vazgecilmez bir pargasi haline gelmistir. Hem Tiirkiye’de hem de
kiiresel olcekte hizla yayginlasan bu ticaret bi¢imi iiriinlerin
pazarlanmasi, satisa sunulmasi ve isletmelerin bu siireglerden
elde ettigi gelirlerin dijital yansimalar1 agisindan 6nemli bir rol
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oynamaktadir. Giiniimiizde ¢ok sayida firma sanal ortamda varlik
gosterebilmek ve rekabet gliciinii artirabilmek adina elektronik
ticaret kanallarina yonelmektedir.

Elektronik ticaret Uretici, tliketici, kamu ve ozel sektor
kuruluslari ile diger organizasyonlar arasinda; yonetim, liretim ve
tiketim faaliyetlerine iliskin tiim is bilgilerinin elektronik
ortamda iletildigi ve islemlerin dijital araglar araciligryla
gerceklestirildigi bir ticaret bi¢imidir (Erbaslar ve Dokur, 2008).
Avrupa Komisyonu tarafindan yayimlanan bir c¢alismada
elektronik ticaret; isletmelerin miisterileriyle, diger isletmelerle
ve kamu kurumlariyla dijital ortamda gergeklestirdikleri ticari
islemler biitlinii olarak tanimlanmaktadir. Bu kapsamda fiziksel
olarak posta ya da kurye araciligryla teslim edilse bile satin alma
siireci ¢cevrimi¢i gerceklesen iirlin ticareti, yazilim ve dijital
yayinlarin satisi, elektronik fon transferleri, dijital hisse alim-
satim1, kamu alimlar1 gibi islemler ile ¢cevrim i¢i sunulabilen her
tirlii  hizmet, elektronik ticaret faaliyetleri  arasinda
degerlendirilmektedir (Ferne, 1997).

Elektronik ticaret glin gectikce daha genis bir kullanim
alanina ulasmaktadir. Internet iizerinden yapilan ticaretin yani
sira elektronik aligveris sistemlerinin gelismesiyle birlikte bu alan
daha da cesitlenmis ve giliclenmistir. Bugiin elektronik ticaret
hizli islem yapabilme imkani ve tiiketicilerin taleplerine daha
etkin yanit verebilmesi nedeniyle tercih edilen bir yontem haline
gelmistir (Bozkurt, 2000). Elektronik ticaretin kiiresel ¢apta hizla
yayginlagsmasi, bu alandaki uygulamalarin da siirekli olarak
gelismesine yol agmistir. Bu siire¢ hem sosyal hem de ekonomik
alanlarda 6nemli doniisiimlere neden olmustur (Zerenler, 2007).
Elektronik ticaretin kapsami, mal ve hizmet ticaretinde iiriin
tasarimi, reklam, sevkiyat takibi, bilgilendirme, siparis verme,
sOzlesme yapma, banka islemleri, fon transferi, konsimento
gonderimi ve giimriikleme gibi cesitli siireglerin elektronik
ortamda gergeklestirilmesiyle sekillenmektedir (Yiicedag, 2001).
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Bilgi teknolojilerindeki gelismeler uluslararas: ticareti
kolaylastirmis ve bu siireci ig¢sellestirebilen ekonomiler 6nemli
bir biiyiime dinamigi elde etmistir. Cin ve Hindistan gibi iilkeler,
uluslararasi ticarette yeni teknolojileri devreye sokarak iistiin bir
bliylime trendi yakalama yolunda o6nculik etmektedir.
1990’1lardan bu yana elektronik ticareti yeni bir is yOnetim tarzi
olarak benimseyen isletmelerin verimlilik ve istthdam agisindan
olumlu gelismeler yasadigi gdzlemlenmistir. Internetin hizla
yayilmasi, yalnizca ulusal diizeyde degil, uluslararasi diizeyde de
ticaret ve rekabet acisindan Onemli gelismeleri beraberinde
getirmistir. Giiniimiizde bilgi ve iletisim alanlarindaki gelismeler,
e-ticareti tim pazarlar ve sektorler icin dnemli bir kavram haline
getirmistir (Yurtkur ve Bahtiyar, 2020).

3. ELEKTRONIK TICARETIN AVANTAJLARI
VE DEZAVANTAJLARI

Teknolojinin sundugu avantajlar bazi ticari islemler
geleneksel yontemlerle yapilsa da elektronik ticaretin giderek
tercih edilmesini saglamaktadir. Elektronik ticaret iireticilere
maliyet ve zaman tasarrufu saglamanin yani sira daha genis
pazarlara ulasma imkani1 sunmakta, pazarlama siireclerini
kisaltmakta ve ticari evraklarda hata ile biirokrasi oranini
azaltmaktadir. Ayrica pazar giris engellerinin azalmasi rekabet
ortamin1 giiclendirirken bilgiye anlik ve siirekli erigim sayesinde
karsilikli etkilesim artmakta ve cografi sinirlar etkisini
yitirmektedir. Tiiketiciler agisindan ise elektronik ticaret kiiresel
Olcekte daha fazla {iriin ve hizmet se¢enegine erisim, artan rekabet
sayesinde daha kaliteli ve uygun fiyath aligveris imkani ile
yenilikleri takip edebilme firsati sunmaktadir. Bu nedenlerle
elektronik ticaretin Oniimiizdeki donemde de hizla biiyiiyerek
ekonomi ve ticaret hayatinda daha etkin bir rol iistlenmesi
beklenmektedir (Coskun, 2004).

159



Akademik Perspektiften Finans

Geleneksel ticaretle kiyaslandiginda elektronik ticaretin
sagladig1 avantajlar oldukga belirgin bir sekilde 6ne ¢ikmaktadir.
Elektronik ticaret isletmelere uluslararasi pazarlara erisim imkani
tanirken, tiiketicilere daha genis bir iiriin segenegi ve rekabetgi
fiyat avantaji sunmaktadir. Ornegin gevrimici satis platformlari
sayesinde kullanicilar cografi engeller olmaksizin istedikleri {iriin
ve hizmetlere kolayca ulasabilmektedir. Bu durum hem tedarik
zinciri  slireclerinin  hizlanmasina katki saglamakta hem de
miisteri memnuniyetini artirmaktadir. Bunun yani sira elektronik
ticaretin sundugu dijital reklam ve pazarlama yontemleri
firmalarin hedef kitlelerine daha etkili ve verimli bir sekilde
ulagsmasini miimkiin kilmaktadir (Turk, 2024). Elektronik ticaret
yalnizca tiiketiciler i¢in degil, lireticiler ve saticilar i¢in de 6nemli
firsatlar sunmaktadir. Geleneksel fiziki ticarette satislar genellikle
sinirl satig noktalartyla kisitlanirken elektronik ticaret sayesinde
isletmeler hem wulusal hem de uluslararast genis miisteri
kitlelerine  erisim  saglayabilmektedir. ~ Ayrica  e-ticaret
platformlari izerinden miisteri davraniglarini analiz etmek ve geri
bildirim almak miimkiin olmakta, en 6nemlisi satiglar kesintisiz
bir sekilde gergeklesebilmektedir. Bu sayede firmalar fiziksel
mekanlarin sinirlarindan  kurtularak e-ticaret kullanicilarinin

olusturdugu ¢ok daha genis ve dinamik bir pazar alanina adim
atabilmektedir (Delicay, 2021).

Elektronik ticaret miisterilerin uzun kuyruklarda ve
magaza Onlerinde bekleme zahmetini ortadan kaldirirken iiriin
fiyatlarii karsilastirmay1 da ¢ok daha kolay hale getirmektedir.
Uzak noktalardaki magazalara erisimi pratiklestirirken
isletmelerin yiiksek kira ve diger fiziki magaza maliyetlerinden
kurtulmalarin1 saglamaktadir. Internet baglantis1 olan herkes,
istedigi Uriinii diledigi zaman satin alabilir; ayrica, raf ve alan
sinirlamasi olmaksizin isletmeler ¢ok daha genis irlin yelpazesini
sergileyebilir. Magazalarin 7/24 acik olmasi1 da elektronik
ticaretin Onemli avantajlarindan biridir. Ancak iiriinlerin fiziksel
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olarak dokunup deneyimlenememesi, giivenlik agiklar1 nedeniyle
dolandiricilik ve suistimallere karsi riskler, teknik altyapr ve
yazilim uzmanhg gerekliligi, sik iade islemleri ve lojistik
maliyetler  elektronik  ticaretin  dezavantajlari  arasinda
sayllmaktadir (Ahmad, 2013).

Bununla birlikte her triin veya hizmet elektronik ticarete
uygun degildir. Bu yiizden elektronik ticaret genellikle dayanikli
tiiketim mallarinin satisinda daha yaygin olarak kullanilmaktadir.
Hem tiiketiciler hem de saticilar bozulmaya, kirilmaya veya
teslimatta zorluk yasanabilecek iiriinleri fiziksel magazalardan
satin almayi tercih etmektedir. Ayrica internet iiriin veya hizmet
kesfi icin etkili bir platform olsa da bazi1 duyusal deneyimler
¢evrimigi ortamda tam anlamiyla karsilanamamaktadir (Ahmad,
2013). Giivenlik ve dolandiricilik riskleri ise de dnemli bir sorun
olarak varligim1 stirdiirmektedir. Ancak blockchain teknolojisi,
kimlik dogrulama mekanizmalar1 ve miisteri koruma politikalari
gibi gelismeler elektronik ticaretteki gliven sorunlarinin
giderilmesinde 6nemli katkilar saglamaktadir.

4. ELEKTRONIK TiCARETIN EKONOMIK
ETKILERI

Internet ve teknolojideki hizli ilerlemeler elektronik
ticaretin yapisinda koklii doniisiimlere yol a¢gmistir. Yasanan
gelismeler sonucunda elektronik ticaret hem gelismis iilkelerde
hem de gelismekte olan iilkelerde 6nemli bir ticaret hacmi haline
gelmistir.

Elektronik ticaretin biiylimesi, kayit dist ekonomi
hacminde artig gibi baz1 olumsuzluklara yol agsa da ozellikle
uluslararasi ticaret alaninda internet kullanici sayisinin stirekli
artmasi, bu sektordeki gelisimin ve potansiyelin devam ettigini
gostermektedir (Cetinkaya, 2016).
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Internetin yaygmn kullanilmasiyla birlikte elektronik
ticaret hem ireticiler hem de tiiketiciler tarafindan ticaret
anlaminda kullanim1 yaygin hale gelmis; ilk olarak elektronik
ticaretin gelisimi, lojistik gibi bazi1 yeni sektorlerin gelisimini
hizlandirmis ve bilgisayar ve internet gibi sektorlerde daha fazla
istthdam yaratmis, boylece tliketimi tesvik etmistir. Elektronik
ticaret insanlara daha genis bir iiriin yelpazesi sunarak maddi ve
kiiltiirel ihtiyaglar1 daha iyi karsilamis, bu nedenle giderek daha
fazla tiiketici ¢evrimigi aligverise yOnelmis ve tliketim
harcamalarini artirmistir. Elektronik ticaret zaman ve mekan
kisitlarin1 - biiylik 6lgiide ortadan kaldirarak isletmeleri ve
tikketicileri ¢ekmis, her iki tarafin birlikte calisarak ekonomik
kalkinmay1 desteklemesini saglamistir (Liu, 2013).

Ikinci olarak, yatirim agisindan miisteri rekabetinde tiim
elektronik ticaret sirketleri, miisterilerin belirledigi zaman ve
mekan cergevesinde {iriin temin garantisi vermek zorundadir. Bu
da stok miktarinin artirilmasi, tagima altyapisi gibi ilgili alanlarda
biiytik maliyetler gerektirmekte ve sabit sermaye yatirimlarinin
artmasina neden olmaktadir. Elektronik ticaretin gelismesi ayni
zamanda reklam sektorii gibi diger sektorlerin de canlanmasini
saglamis, internet reklamciligini tegvik etmis ve reklam yatirimi
talebinin potansiyelini artirmigtir (Liu, 2013).

E-ticaret isletme verimliligini artirmada hayati bir rol
oynamakta ve operasyonlarin daha etkin yonetilmesini tesvik
etmektedir. Tedarik zinciri baglaminda dijital teknolojilerin
benimsenmesinin kayda deger verimlilik artiglarina yol
acabilecegi yoniinde goriis bildirilmistir (Benjouid vd., 2024).
Bununla birlikte e-ticaret yeniligi tesvik ederek, yeni is firsatlari
yaratarak ve talebi giiclendirerek ekonomik biiylimeye katki
saglamaktadir. Bu unsurlar e-ticaretin kuresel ekonomide Kilit bir
oyuncu haline geldigi gliniimiiz diinyasinda son derece dnemlidir.
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Sirketlerin ~ finansal performansi da e-ticaretten
etkilenmektedir. Ayrica e-ticaret lojistik maliyetleri Gzerinde
onemli bir etkiye sahip olup daha siirdirtlebilir bir tedarik zinciri
yonetimi i¢in firsatlar sunmaktadir. Bu durum verimsizliklerin

azaltilmasma yardimci olurken cevre dostu uygulamalari da
tesvik etmektedir (Benjouid vd., 2024).

Bilgi temelli rekabet avantajiin siirdiiriilebilir ve etkili
olabilmesi i¢in igletmelerin rakiplerine kiyasla ¢ok daha fazla ve
dogru bilgiye sahip olmasi gerekmektedir. Giinlimiiziin dijital
donlisiim silirecine paralel olarak sekillenen yeni ekonomi;
dijitallesme, kiiresellesme, nitelikli insan kaynagi ve Ar-Ge gibi
temel dinamikler {izerine insa edilmektedir. Bu unsurlar arasinda
yer alan kiiresellesme, gelismis iilkelerin diinya pazarlarinda
etkinligini artirmasina olanak saglayan bir silire¢ olarak One
cikarken, ayn1 zamanda elektronik ticaretin yayginlasmasina da
onemli katkilar sunmaktadir. Geleneksel iletisim araclarinin -
telefon, televizyon, faks gibi- gelisimi e-ticarete gegis siirecini
kolaylastirmis, Ozellikle internet teknolojisinin ilerlemesiyle
birlikte ticaret anlayisi koklii bigimde doniismistiir (Murat ve
Yumusak, 2011).

5. ELEKTRONIK TICARET VE EKONOMIK
BUYUME ILiSKiSI

Ekonomik biiylime kavrami, ilk olarak 1930’Iu yillarda
gelistirilen modellerle teorik temellere oturtulmus olsa da
Ozellikle 1980’11 yillarin ortalarindan itibaren hem teorik hem de
ampirik diizeyde yogun bicimde ele alinan bir arastirma alani
haline gelmistir. Toplumun refah seviyesini artirma potansiyeline
sahip olan ekonomik biiylime, en yalin tanimiyla kisi basina
diisen iiretim miktarinda ve toplam hasilada meydana gelen
stirekli artig1 ifade etmektedir. Bu biiyiimenin saglanabilmesi i¢in
ise belirli Uretim faktorlerinin (sermaye birikimi, is giici,
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teknoloji ve verimlilik gibi) bir arada ve etkin bigimde
kullanilmas1 gereklidir. Dolayisiyla ekonomik biiyiime, yalnizca
niceliksel bir artis1 degil aynm1 zamanda kaynaklarin verimli
kullanimini ve siirdiiriilebilir kalkinma anlayisini da igermektedir
(Biilbiil ve Durgun Kaygisiz, 2024).

E-ticaret bircok yonlyle bir Glkenin ekonomik
biiyiimesine katki saglayan stratejik bir unsur olarak One
ctkmaktadir. Oncelikle, isletmelerin {iriin ve hizmetlerini
cevrimici olarak daha genis bir miisteri kitlesine ulastirmalarina
imkan taniyarak satis hacmini ve kar oranlarin1 artirmaktadir. Bu
artis genel ekonomik biiyiimeyi destekleyen 6nemli bir faktordiir.
Ayrica e-ticaretin gelisimi; dijital pazarlama, web tasarimi ve
cevrimi¢i miisteri hizmetleri gibi alanlarda yeni istihdam
olanaklar1  dogurarak is glici piyasasina  dinamizm
kazandirmaktadir (ALshubiri vd., 2022). Bununla birlikte fiziksel
magazalarin smirlt oldugu bolgelerde tiiketicilerin mal ve
hizmetlere erigsimini kolaylagtirarak hem tiiketici tercihlerini
cesitlendirmekte hem de alisveris siireclerini daha erisilebilir ve
pratik hale getirmektedir (Fonseka vd., 2022). Tum bu unsurlar
bir araya geldiginde e-ticaretin sadece dijitallesmenin bir liriinii
degil, ayn1 zamanda ekonomik yapinin doniisiimiinii hizlandiran
ve surdirdlebilir blyumeyi destekleyen bir ara¢ oldugu
gorulmektedir (Basalma, 2024).

E-ticaret iirlin ve hizmetlerin satisi ile is yapma bi¢iminde
yenilik¢i ve dinamik bir yontem olarak 6ne ¢ikmaktadir. Ancak
bu alanda gilivenlik endiseleri de Onemli bir sorun olarak
karsimiza  ¢ikmaktadir.  E-ticaret, Ulke  ekonomisinin
blylmesinde énemli bir itici guc olabilir, ancak bunun igin énce
giivenlik endiselerinin giderilmesi ve ekonomik buyimeyi
destekleyen stratejik bir sektor olarak kabul edilmesi
gerekmektedir (Kabir vd., 2020).
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Literatiir ve yapilan arastirmalar gostermektedir ki, e-
ticaretin gelisimi  Gzellikle gelismis Tllkelerde ekonomik
bliylimeyi olumlu yonde etkilerken gelismekte olan iilkeler i¢in
de onemli firsatlar sunmaktadir. Bu baglamda gelismekte olan
ulkelerin e-ticaretin faydalarini maksimize edebilmesi igin
bilisim altyapisina yatirim yapmalari, dijitallesmeyi tesvik
etmeleri, insan sermayesine odaklanmalari, ticaret katilimcilarin
koruyacak yasal diizenlemeler gelistirmeleri ve e-ticaret
girisimciligini ulusal 6ncelik haline getirmeleri gerekmektedir.
Ayrica, hiikiimetlerin elverigli ekonomik ortam saglayacak
makroekonomik politikalar benimsemesi, elektronik ticaretin
stirdiiriilebilir gelisimi agisindan kritik 6neme sahiptir (Parishev,
2020).

6. SONUC

Bu cercevede degerlendirildiginde, elektronik ticaretin
kiresel Olcekte ekonomik yapilar: doniistiiren, iiretim ve tiiketim
kaliplarin1 yeniden sekillendiren stratejik bir ara¢ haline geldigi
gorilmektedir. E-ticaret yalnizca ticari faaliyetlerin dijital ortama
tasinmasiyla sinirli kalmayip, dijitallesen ekonomi iginde bilgi,
teknoloji ve insan kaynagi gibi unsurlar1 da biitiinciil bir sekilde
degerlendirmeyi zorunlu kilmistir. Hem gelismis hem de
gelismekte olan iilkelerde ekonomik kalkinmay1 destekleyen bu
yapt isletmelerin rekabet giiciinii artirmakta, yeni sektorlerin
dogmasina ve mevcut sektorlerin doniisiimiine olanak
tanimaktadir. Bu nedenle siirdiiriilebilir bir dijital ekonomi insa
etmek isteyen ulkelerin e-ticaret altyapisini giiclendirmesi,
hukuki diizenlemeleri gilincellemesi ve dijital okuryazarligi
artirmasi kacinilmaz bir gereklilik haline gelmistir.

Sonug olarak denebilir ki elektronik ticaret ekonomik
alanda biliyiimeye olumlu yonde etki saglamakta, Kiresel
ekonomik yapilar1 doniistiirerek iiretim ve tiiketim modellerini
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yenilemekte, bilgi ve teknoloji tabanli kaynaklarin etkin
kullanimini artirmaktadir. E-ticaret isletmelerin rekabet giiciinii
yukseltirken yeni sektorlerin ortaya ¢ikmasini ve mevcut
sektorlerin dijital doniisiimiinii hizlandirmaktadir. Bu nedenle
surdirulebilir ekonomik kalkinma igin {ilkelerin e-ticaret
altyapisin1  giliclendirmesi, gilivenlige iliskin diizenlemelerin
yapilmasi, hukuki dizenlemelerin iyilestirmesi ve dijital
okuryazarlig1 yayginlastirmasi kritik 6neme sahiptir.
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PORTFOY YONETIMININ TARIHSEL
GELISiMI, i$ BIRLIKLERI, PORTFOY
YONETIM STRATEJILERI VE GELECEGI

Abdullah Ferit EROL!

1. GIRIS

Portfoy yonetimi, giiniimiizde yatirimcilar i¢in ¢ok biiyiik
bir oneme sahiptir. Kiiresellesme ile birlikte ekonomilerin
birbirine siki sikiya bagli olmasi 6zellikle finansal yatirim araglari
icin yiiksek risklere neden olmaktadir. Diinyanin herhangi bir
yerinde yasanan politik, siyasal, askeri, dogal felaketler vb.
gelismeler aninda finansal piyasalarda fiyatlanmaktadir. Bu
nedenle yatirimcilarin varliklarini gesitlendirerek sistematik ve
sistematik olmayan risklere karg1 6nlem almas1 gerekmektedir.

Yatirimcilarin birgogu finansal piyasalar hakkinda bilgi
sahibi degillerdir. Bu nedenle yatirimcilar profesyonel yardim
almak durumunda kalmaktadirlar. Profesyonel yardimlar finans
alaninda uzman kisiler tarafindan alinabilecegi gibi 6nemli
diizeyde fonlar1 yoneten portfoy yoOnetim sirketlerinden de
alinabilmektedir. Bdylece bilingsiz bir sekilde alman riskler
Onlenmis olur ve yatirimei biiylik zararlardan kurtulur.

Bu calismada portfoy yonetimin tarihsel gelisimi, portfoy
yonetim stratejileri ve portfoy yonetiminin gelecegi hakkinda
bilgi vermek amaglanmistir. Bu kapsamda calisma igerisinde
sirastyla portfdy yoOnetiminin tarihsel gelisimi genis olarak
aktarilmaya  calistlmigtir.  Sonrasinda  portfdy  yoOnetimi
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kapsaminda yapilan is birliklerinden bahsedilmistir. Bir sonraki
bolumde ise geleneksel ve modern portfdy yonetim stratejileri
aciklanmistir.  Son  olarak  portfédy yOnetimi alaninda
gerceklesmesi kuvvetle muhtemel 6ngoriilerde bulunulmustur.

2. PORTFOY YONETIMININ TARIHSEL
GELIiSiMIi VE KURAMSAL TEMELLERI

Portféy yoOnetiminin tarihsel gelisimi birden fazla
konunun irdelenmesiyle daha anlasilir olacag diisiintilmektedir.
Ciinkii finansal piyasalarin gelisimi bir¢ok nedenin bir araya
gelmesiyle olugmustur. Bu geligsmeleri su sekilde siralayabiliriz.

e Ticaretin gelisimi
e Emtialarin 6nemi ve yatirim araci olarak kullanilmasi
e Tahvillerin gelisimi

e Anonim sirketlerin olusumu ve hisse senedi
piyasalarinin (borsalarin) gelisimi

e Bankalarin yiikselisi

e Merkeziyetsiz Finans (Decentralized Finance) (DeFi)
ve Kripto paralar

Insanlarin yerlesik hayata gegmeleri ile birlikte tarim
yapmaya baslamalar1 ve ilerleyen sureglerde elde edilen ihtiyag
fazlas1 tarim triinlerinin ortaya ¢ikmasi ticaretinin gelisimine
zemin hazirlamistir. Thtiyag fazlasi iiriinlerin baska diriinlerle
degis tokus vasitasiyla el degistirmeye baslamasi ise ticaretin
baslangi¢c noktasini olusturmustur. Takasin yapilabilmesi i¢in
bazi sartlarin olugmasi gerekmekteydi. En 6nemli sart ise takasi
yapilacak {irlinlerin 1ilgili taraflar icin bir ihtiyag olmasi
gerekiyordu. Ancak bu ¢ift tesaduf durumu her zaman
olusmamakta bu nedenle taraflar arasinda ticari islemler
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ger¢ceklesmemekteydi. Sonrasinda ticari faaliyetlerin aksamamasi
ve daha uygun kosullarda gerceklesmesi amaciyla ticari faaliyete
konu olan mallar i¢in bir degisim aracit kullanma fikri ortaya
cikmustir. I1k baslarda deniz kabugu, tuz gibi bazi dogal kaynaklar
degisim araci olarak kullanilmaya baglanmistir. Sonrasinda ise
altin ve giimiis gibi madenler kullanilarak olusturulan madeni
paralar degisim aract olarak kullanilmigtir. Bdylece takas
yapilirken karsilasilan karsilikli ihtiyacin  olusumu sorunu
¢oziilmiistlr. Diger bir ifade ile yapilan satis islemi sonrasinda
elde edilen madeni paralar ihtiya¢ duyulan baska varliklarin satin
almmasinda kullanilmistir. Para, takasin yerini alan iktisadi
faaliyetleri kolaylagtirmis, ticaretin genis bir cografyaya
yayillmasina olanak saglamis ve nihayetinde bir deger saklama
aract olmustur (Ferguson, 2024, s.25-26).

Ilerleyen siireclerde ticari varliklarin alim satimlarindaki
miktarlarin biiylimesi ve sadece paranin yeterli gelmemesinden
dolay1 vadeli bonolar/senetler (ilk bilinenleri hamiline yazili ve
6deme taahhldinde bulunan kil tabletlerdir (Ferguson, 2024,
5.28).) gibi borglanma araglart ortaya ¢ikmigtir. Bu borglanma
senetlerinin vadelerinin uzun olmasindan dolay1 ticaret yapanlar
arasinda alinip satilmaya baslamistir. Bu durum ise borglanma
senetleri i¢in kolayca alim satimi yapilabilecek ikincil piyasalar
olusturmustur (Soydemir ve Akyiiz, 2016, 91). Ayrica para, bono
ve senet diginda simdiden fiyati belirlenen ve Uriin teslimi ileriki
bir tarihte gerceklesmek lizere alim satim sozlesmeleri (tiirev
tiriinler) ortaya ¢ikmustir.

Hollanda da devlet katkisi ve birka¢g Hollandali sirketin bir
araya gelmesiyle kurulan Dogu Hindistan Sirketi (VOC),
uluslararas ticari faaliyetleri olan bir sirketti. Ozellikle Asya
bolgesinde faaliyet gOsteren bir¢ok ticari ve endiistriyel islere
yatirrm yapmaktaydi. Boylece VOC, kiiresel anlamda
holdinglesmis bir sirket olarak faaliyet gdstermekteydi. Ayrica
VOC sirketi hisse senedi ve tahvil ihra¢ eden, diinyada ilk halka
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acik sirket olarak bilinmektedir (Karan, 2022, s.175). VOC
sirketinin halka ag¢ilmas1 ve 0zel sektor tahvilleri ¢ikarmasi
glinimiiz sermaye piyasalarinin olusumuna Onemli katkilar
sunmustur. Ayrica ¢ogu iilke savaglarini finanse etmek ya da
savas borclarint 6demek amaciyla tahviller ihra¢ etmislerdir.
Boylece tahviller yatirimcilar igin alternatif yatirim araci olarak
ortaya ¢ikmig ve sermaye piyasasi araclarindan birisi haline
gelmistir.

Anonim sirketlerin gelisimi Roma Imparatorluguna
dayandigi iddia edilmektedir. Roma Imparatorlugunda
“Publicani” olarak adlandirilan i yapan yoneticilerce idare edilen
ve sahipligi almip satilabilen hisselerden olusan isletmeler
kurulmustur (Soydemir ve Akyiz, 2016, s.89). Gunumuzdeki
sermaye sirketlerinin temeli ise ¢ift tarafli muhasebe sisteminin
kullanilmaya baslamasiyla olmustur. (Allen, 2003, s.17) Cift
tarafli muhasebe sistemi ile ticari faaliyetlerin daha seffaf
yonetilmesi sonucunda sermaye birikimi olan yatirimcilar belirli
bir risk karsilifinda sirketlere yatirim yapmaya baslamiglardir
(Soydemir ve Akylz, 2016, ss.88-89). Bu durum ise sirketlere
yapilan yatirnmlar karsiliginda yatirim yapilan sirketlerin
paylarimi gosteren hisse senetleri, borsalarinda gelismesiyle
birlikte sermaye piyasasi araglarindan birisi olmustur.

14. Yiizyilda finans ve ticaret merkezi konumunda olan
Brugge sehri yakinlarinda Van der Bourse (Borsa kelimesinin bu
tacirin adindan geldigi ifade edilmektedir.) adinda bir tacirin
evinin Oniinde bolge tliccarlari ile alim satim islemleri ve ticari
anlagmalarin yapilmaya baslanmasiyla bir nevi borsanin temelleri
olusturulmustur (Allen, 2003, ss.42-43). 15. Yiizyilin sonlarina
dogru ulasimin kolay olmasi ve tacirlere saglanan kanunsal
imtiyazlar neticesinde finans merkezi Brugge kentinden Anvers’e
kaymistir. Avrupa’nin ilk borsa binas1 da Anvers’te kurulmustur
(Civan, 2007, s.169). Sonraki dénemlerde ispanyollar tarafindan
isgal edilen Anvers, finans merkezi olma 6zelligini kaybetmistir.
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Amsterdam, Anvers’ten dogan finans merkezi boslugunu hizli bir
sekilde doldurmus ve Avrupa’nin yeni gozdesi olmus hatta
Anvers’i golgede birakan bir finansal hareketlilige sahip olmustur
(Allen, 2003, s.45). Sonrasinda ise Amsterdam’in 1672 yilinda
Fransizlar tarafindan isgal edilmesiyle birlikte ekonomik
problemler bas gostermis ve finansal hizmetler Ingiltere’ye
kaymistir. Londra’da kiiresel Olgekli ve kurallar1 olan yani
organize bir borsa kurulmustur. Ayn1 dénemlerde Paris Borsasi
da kurulmustur (Karan, 2024, ss.216-217). Bu borsalar giinimuz
borsalarina benzemekle birlikte organize piyasalarin temellerini
olusturmaktadir. Organize borsalarda alim satima aracilik eden en
Oonemli aracilar ise giiniimiizdeki gibi bankalar olmustur.

Bankaciligin gelisimi aslinda ¢ok uzun bir dénemi
kapsamaktadir. Ilk ©6rnekleri Roma imparatorluguna kadar
uzanmaktadir. Romalilarin Hristiyanlig1 benimsemesiyle faizin
dine gore yasak olmasi ve kiliselerin artan baskis1 o donemlerde
bankacilik faaliyetlerini engellemistir. Yiizyillar sonrasinda asli
gorevleri bankacilik olmasa da sonrasinda bankacilik faaliyetleri
gergeklestiren Tapinak Sovalyeleri, bankacilik organizasyonunu
olusturmuslardir. Sonrasinda bankacilik faaliyetleri Lambordiya
Bankacilar1, Floransali Medici ailesi ve Hollandalilar tarafindan
gerceklestirilmistir  (Karan, 2022, ss.37-38). Nihayetinde
giiniimiiz bankacilik faaliyetleri gelismis ve daha kurumsal hale
donlismiistiir.

Yakin donemde sermaye ve para piyasalarinin merkezi
kuruluglar tarafindan yonetilmesi yerine herhangi bir merkezi
olmayan ve internetin bulundugu her yerden finansal islemlerin
hizli bir sekilde yapilmasina olanak taniyan merkeziyetsiz finans
uygulamalar1 gelistirilmistir. Merkeziyetsiz Finans, finansal
hizmetlerin bankalar, brokerlar, borsalar veya sigortacilar gibi
merkezi aract kurumlara bagli olmamasi gerektigi fikrine
dayanmaktadir (Jensen, von Wachter ve Ross, 2021, s.46).
Teknolojinin geligmesi ile birlikte finansal hizmet uygulamalar:
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da teknoloji kullanilarak yapilmaya baglanmistir. Sonrasinda
“blockchain” teknolojisi gelistirilmistir. Bu teknoloji, verileri
tarihsel bir zincir yapisinda birbirine bagli veri bloklarinda
depolayarak c¢alisan bir sistemdir. Diger bir ifade ile bu sistem
dagitilmis dijital defter ozelligi gostermektedir (Bestas, 2023,
s.125). Ayrica yatirimcilar i¢in alternatif yatirnm araci olarak
kullanilmaktadir.

Yukarida tarihsel olarak anlatilan sermaye piyasalarinin
gelisimi, yatirnmeilar i¢in alternatif yatirnm araglarinin
olugsmasina neden olmustur. Cok ¢esitli olan bu yatirim
seceneklerinden hangilerinin portfdy icerisinde yer almasi ya da
hangi yatirim aracinin portfoyden ¢ikarilmasi gerektigi sorunlari
portfdy yonetiminin konusunu olusturmaktadir.

Portfdy yonetiminin genel olarak ¢cok uzun dénemlere
dayanan bir gegmisi olmasina karsin bilimsel anlamda temelleri
195011 yillara dayanmaktadir. Gorece yeni bir bilim dali olan
portfoy yonetimi, 1950 dncesinde uzman yatirimcilarin tuttuklar
notlar, tecriibeleri, duygulari ve Ongoriilerine dayanarak
yapilmaktaydi. Ozetle bilimsel bir alt yapis1 ya da bilimsel bir
dayanagi bulunmamaktaydi. Diger bir ifadeyle risk getiri
dengesinin bilimsel bir ¢ergevesi bulunmamaktaydi (Fettahoglu,
2016, ss.1-2). 1950 oncesi portfoy yonetimi icin oncelikle
yatirnmeinin  Ozellikleri ve yatirimciya ait bilgiler toplanirdi.
Sonrasinda yatirimeinin, yatirirmdan beklentisinin ne oldugu
aragtirilirdi. Yatinmcinin tutucu ya da agresif olup olmadig:
belirlenerek ona gore yatirim politikalart olusturulurdu. Ve
nihayetinde yatirimcinin risk algisina gore portfoy olusturulurdu
(Ceylan ve Korkmaz, 1993, ss.91-102). Bu ddénemde riskin
azaltilmasi i¢in yalin veya endiistriyel ¢esitlendirme yapilmasinin
yeterli olacag1 goriisli hakimdi.

1950 sonrasinda ve oOzellikle 1952 yilinda Harry
Markowitz tarafindan yazilan “Portfdy Secimi” isimli makalesi
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ile portfoy olusturma konusunda istatistik ve matematigin
onemini ortaya koymustur. Markowitz (1952)’e gore sadece yalin
veya endiistriyel c¢esitlendirme yapilarak riskin azaltilamayacagi
ve portfoye dahil edilen menkul kiymetlerin kendi aralarindaki
iliskininde goz oniinde bulundurularak riskin en makul diizeye
indirilebilecegini 6ne siirmiistiir (Dogukanli ve Borak, 2018,
s.89). Varliklar arasindaki risk varyans, kovaryans ve standart
sapma gibi istatistiki yontemler kullanilarak O6lgUlmistiir.
Boylece modern portfoy yonetiminin temelleri atilmistir. Portfoy
yonetimi alaninda yapilan sonraki caligmalar, Markowitz’in
aragtirmasindan etkilenerek Onemli akademik gelismeleri
beraberinde getirmistir.

3. PORTFOY YONETIMINDE i$ BiRLiGi VE
ETKILERI

TDK’ya gore is birligi “Amag ve ¢ikarlart bir olanlarin
olusturduklar: ¢calisma ortakligi” ve “Bir isin birden ¢ok kisi
tarafindan  yapilmast i¢in olusturulan birliktelik” olarak
tanimlanmaktadir. Stratejik is birligi, iki ya da daha cok
isletmenin bir araya gelerek katma deger yaratan, bilgi yogun,
birlikte biliylimeyi tesvik eden ve karsilikli fayda saglamay1
amaclayan bir birlikteliktir (Timuroglu, 2024, s. 127).

Isletmeler icin is birlikleri, giiniimiizde hizli gelisen
teknoloji ve bilgi yogunlugunun dogru bir sekilde yonetilmesi
i¢in isinde uzmanlasmis kisi ya da kurumlardan destek alinmasini
ifade etmektedir. Diger taraftan artan rekabet, isletmelerin tek
baslarina biliylimelerini  ve gelismelerini  6nemli Olglide
etkilemekte ve isletmeleri is birligi yapmaya zorlamaktadir
(Majava, Isoherranen ve Kess, 2013, s.24).

Isletmeler arasinda yapilan is birliklerinin faydalarini su
sekilde siralayabiliriz (Majava vd. 2013, s.24; Meade, Liles ve
Sarkis, 1997, 5.39).
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Yeni pazarlara hizli erigim,

Varlik yapisindaki esneklik,
Tamamlayic1 yeteneklerin gelismesi,
Olgek ekonomisinden faydalanilmasi,
Genisletilmis {irtin yelpazesi,

Kaynak kullaniminin etkinligi,

N o g b~ w DhoRE

Yeni teknolojik trunlerin entegrasyonu,
8. Riskin paylasilmasi,

Yukaridaki nedenlerden de anlasilacagi tizere glinimuzde
isletmeler i¢in is birlikleri biiyiikk bir 6neme sahiptir. Stratejik
olarak is birliklerini dikey is birlikleri, yatay is birlikleri ve karma
is birlikleri olarak 3’e ayirmak miimkiindiir. Yatay is birlikleri,
aynmi 1§ kolunda yer alan isletmelerin 6zellikle arastirma ve
gelistirme faaliyetlerini gerceklestirmek ve nihayetinde ortaya
citkan yeni rliniin pazarlamasint yapmak amact ile
kurulmaktadir. Bu is birligindeki temel amacglar o6lgek
ekonomisinden faydalanmak ve riski dagitmaktir. Dikey is birligi
aynt sektorde yer alan isletmelerin, hammadde tedarikinden
liriiniin pazarlanmasina ve nihayetinde satigina kadar olan siirecte
yapmis olduklar1 is birlikleridir. Karma is birligi ise farkli
sektorlerde yer alan isletmelerin kendilerini gelistirmek diger bir
ifade ile degisen teknolojiye ayak uydurmak amaciyla
yapilmaktadir (Celik, 1999, ss. 29-30). Giinlimiizde karma is
birlikleri oldukga fazla kullanilan is birlikleri tiiriidiir.

Yukarida bahsi gecen konular birlikte
degerlendirildiginde 6zellikle finans alaninda stratejik is birlikleri
oldukg¢a fazla gekilde yapilmaktadir. Ciinkii isletmelerin
stirdiiriilebilir biiylimelerini saglamak icin finans departmanlari
veya finansal destek saglayicilar1 kilit rol iistlenmektedirler.
Teknolojik  gelisimlerin  hizla artmast buna mukabil
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regiilasyonlarin siirekli degigsmesi finans alaninda c¢alisanlarin
becerilerinin de ayn1 6l¢giide gelismesini ifade etmektedir (Wyser,
2025). Son yillarda ozellikle teknolojik gelismelerin finans
sektoriinde kullanilmaya baslanmasi ile stratejik is birliklerinin de
gelismesine neden olmustur. Ozellikle bankalarm mobil
uygulamalarla mobil bankaciliga doniismesi, yapay zek& destekli
asistanlarin kullanilmasi, 6deme sistemlerinin sirketler tarafindan
kullanilmaya baslanmas1 (Vodafon Pay, PayTr, Paynet vs.) is
birliklerinin en 6nemli 6rneklerini olusturmaktadir.

Finans sektoriinde sadece bankacilik alaninda degil varlik
yonetim ya da portfdy yonetim sirketlerince de teknolojiden
faydalanilmaktadir. Bu nedenle teknoloji sirketleri ile yapilan is
birlikleri 6n plana ¢ikmaktadir. Ayrica sadece kurumsal sirketler
degil ayn1 zamanda bireysel yatirimcilarda portfoy olustururken
is birligi yapma egiliminde oldugu goriilmektedir.

Yatirimei, tasarruflarini bireysel arastirmalara dayanarak
ya da bir arac1 vasitasiyla para veya sermaye piyasasi araglarin
satin alan ya da satan kisi veya kurumlardir. Finansal okur
yazarlik seviyeleri yiiksek olan bireysel yatirimcilar kendi risk
algilarina veyahut getiri beklentilerine gore ¢esitli varliklara
yatirim yapmaktadirlar. Diger durumda ise bireysel yatirimcilar
yatirim alaninda uzman kisilerden yardim almakta ve
yatirimlarini  bu minvalde yapmaktadirlar. Ayrica yatirim
araclarinin  son donemlerde olduk¢a fazla artmast da
yatirimcilarin is birligi yapmasini etkilemektedir. Cilinkii yeni
finansal araglarin nasil isledigi, nereden alinip nereye satilacagi,
vergi kesintisinin olup olmayacagi gibi yatirimcilar i¢in dnemli
kriterlere ait bilgilerin eksikligi yatirimcilar is birligi yapmaya
sevk etmektedir.

Is birliginde diger bir konu ise portfdy ydnetim
sirketleridir. Bu isletmelerin ana faaliyet konusu fon kurulmasi ve
yonetimi  seklinde olugsmasina karsin Sermaye Piyasasi
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Kurulundan (SPK) yetki belgesi alinmasi sartiyla yatirim
danismanlig1 faaliyetinde de bulunabilmektedirler. Ayrica SPK
tarafindan yetkilendirilen portfoy yonetim sirketleri kolektif
portfdy yoneticiligi de yapabilmektedirler. Bu kapsamda
miisterileri ile yaptiklar1 sézlesmeler cergevesinde belirli bir
menfaat karsiliginda miisterilerine ait portfoyleri
yonetmektedirler (SPK, Portfdy Yonetim Sirketleri Tanitim
Rehberi).

Portfoy yonetim sirketlerinin son dénemde en ¢ok Yapay
Zeka (YZ) sirketleri ile stratejik is birligi icerisinde oldugu
goriilmektedir. YZ uygulamalarinin, portfdy yonetiminde
asagidaki alanlarda fayda sagladigi soylenebilir (Simsek, 2023);

e Yatirnm Damismanhgi: YZ uygulamalari, kisilerin ya da
kurumlarin risk algilari, getiri beklentileri ve yatirim
ufuklar1 gibi degiskenleri dikkate alarak hangi finansal
yatirim  araglarima  yatirnm  yapilmasi  gerektigini
onerebilmektedir.

e Piyasa Takibi: Ozellikle bireysel yatirimcilarin tiim piyasa
verilerini takip etmesi oldukc¢a gii¢ olmaktadir. Bir duruma
iliskin bilgiler alinirken bagka bir verinin takibini goz ardi
edebilir ve bdylece bilgi asimetrisi durumu ortaya ¢ikar.
Ancak YZ uygulamalar1 tiim piyasa verilerini ayni anda
takip edebilir ve anlik bilgi verebilir boylece bilgi
asimetrisinin 6nune gecebilir. Sonu¢ olarak elde edilen
bilgilerle portfdy optimizasyonlar1 hizli bir sekilde
yapilabilir.

eRisk Analizi: Yatinmcilar tarafindan olusturulan
portfoylerin risklerini hizli bir sekilde analiz edebilir.
Boylece risk getiri dengesi hakkinda bilgi verebilir.

e Buyuk Veri Analizi: Piyasalarda yer alan varliklar artik o
kadar ¢ok bilgiyi bir arada kullanarak fiyatlama yapar ki bu
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verilerin analizinin yapilmasi olduk¢a zordur. YZ
uygulamalar1 biiyiik verileri ayni anda takip edip analizini
yaparak yatirnmcilarin ¢ok uzun siirelerde yapabilecegi
analizleri ¢ok daha kisa siirelerde yapabilir. Bu durum
portfoylerin optimizasyonunu hizlandirir ve
karsilasilabilecek zararlari en aza indirebilir.

o Strateji Olusturma ve Gelistirme: BiyUk veri analizlerini
yapan, piyasa takibini anlik gerceklestirebilen ve gelecek
ongoriileri daha net olan YZ uygulamalar1 yatirimeilar i¢in
hizli bir sekilde yeni stratejiler olusturmasina, var olan
stratejileri gelistirmesine ve hibrit stratejiler olusturmasina
olanak tanimaktadir.

e Finansal Okur Yazarh@n Artirilmasi: YZ uygulamalari
bir¢ok konuda oldugu gibi finans alaninda yatirimeilar i¢in
egitim faaliyetinde bulunabilmektedir. Ornegin YZ
uygulamalarindan faydalanilarak finansal yonetim veya
portfoy yonetimi hakkinda bilgi elde edebilirler.

Sonug olarak giintimiizde is birligi yapmak sirketler i¢in
kagmilmaz hale gelmistir. Ozellikle farkli alanlarda calisan
isletmelerin bir araya gelerek olusturduklar1 sinerjiyle elde
edecekleri verimler ve getiriler katlanarak artabilmektedir.

4. PORFOY YONETIM STRATEJILERI

Sermaye piyasalarinda fiyatlar siirekli olarak degisim
halindedir. Bu nedenle yatirimcilar, fiyati belirli bir diizeyin
iistline cikan finansal bir varligin fiyatinin daha da artacagi
veyahut fiyat1 belirli bir seviyenin altina diisen finansal bir
varhigin fiyatinin daha da diisecegi beklentileriyle hatali alim
sattm islemleri yapmaktadirlar. Piyasalarin bu oynaklik
donemlerinde yatirimcilarin  soguk kanli davranarak dogru
kararlar almas1 bazi stratejik kararlara baghdir. Yatirimcilarin

180



Akademik Perspektiften Finans

vermis oldugu bu kararlar ise portfoy yonetim stratejisi olarak
adlandirilmaktadir (Korkmaz ve Ceylan, 2012, s. 541).

Portfoy yonetim stratejileri genel olarak aktif ve pasif
yatirim stratejileri olmak tizere ikiye ayrilmaktadir. Aktif yatirom
stratejisi, endeks ustii getiri elde edebilmek amaciyla portfoyde
yer alan varliklarin sik sik degistirilmesi ve risk seviyesinin
artirtlarak daha fazla getiri elde etmeyi amaclayan portfoy
yonetim stratejisidir. Pasif yonetim stratejisi ise herhangi bir
ongorude bulunmadan ve o©nceden belirlenen bir strateji
kapsaminda yatirim yapilan portfoy yonetim stratejisidir. Bu
strateji genel itibariyle al ve tut stratejine uygun bir yontem
izlemektedir (Korkmaz, 2019, ss.180-181).

Aktif ve pasif portfoy yonetim stratejilerini dikkate alan
cok sayida stratejiler bulunmaktadir. Klasik stratejilerin yani sira
giinimlizde kullanilan yeni tiir yatinm stratejileri de
bulunmaktadir. Bunlari su sekilde siralamak miimkiindjir.

e Al ve Tut Stratejisi: Bu stratejiye gore yatirimcilarin
beklentilerine gore bir ya da birkag finansal varlik belirlenir
ve yatirim ufku boyunca satilmaz. Pasif portfoy yonetim
strateji olarak da adlandirilir. Uzun donem igerisinde elde
tutulmas1 ve satiginin yapilmamasi ile vergi avantaji
saglanirken, yatirnm donemi boyunca alim satim
firsatlarinin kagirilmasi da en 6nemli dezavantajidir (Anbar
ve Karabiyik, 2018, 5.489).

eMaliyeti Ortalama Stratejisi: Bu stratejinin amaci
oOzellikle finansal piyasalar ile ilgili bilgi sahibi olmayan
yatirimcilar i¢in uygun oldugu sdylenebilir. Temel amaci
piyasa zamanlamast konusunda yatirimcilara bilgi
vermesidir. Bu stratejiyle yiiksek fiyattan alinan bir finansal
varligin belirli déonemler boyunca ayni tutarlarda alinarak
maliyetin diisiiriilmesi amaglanmaktadir (Korkmaz, 2019,

5.183).
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e Gelecekteki Yiikiimliiliikleri Karsilama Stratejisi: Bu
stratejiye gore yatirimcilar gelecekteki yiikiimliilikklerini
karsilayabilmek i¢in sabit getirili yatirim araglariyla portfoy
olusturulmasimi  ifade etmektedir. Yatirnrmci belirli
donemlerde sabit getiri alabilecegi tahvil ve bonolara
yatirim yapmaktadir (Ceylan ve Korkmaz, 1999, s.187). Bu
strateji enflasyonist donemlerde yatirimcilar i¢in olumsuz
sonuglar dogurabilmektedir.

e Analiz Yoéntemlerine Dayanan Stratejiler: Yatirimcilar
yatirim yapmadan Oonce bazi analizler (Temel ve Teknik
analiz) yaparak finansal varligin gercek degerini
hesaplamakta ve ona gore yatirim karar1 almaktadirlar.
Yatirimcilar, teknik analizde finansal varligin degerini
ekonomik, sektorel ve isletme i¢i degerleri kullanarak
finansal varligin hesaplanan gergek fiyati ile piyasa fiyati
karsilastirirlar. Teknik analiz kullanan yatirimcilar ise
finansal varligin tarihsel fiyat hareketlerine bakarak yatirim
karar1 vermektedirler (Korkmaz ve Ceylan, 2012, s.545).
Temel analizi dikkate alan yatirimcilar genelde yatirim
ufku uzun olan yatirimcilar iken teknik analiz kullanan
yatirimeilar ise kisa vadeli yatirimcilardir.

e Sabit Deger Stratejisi: Bu stratejiye gore olusturulan
portféylin bir kismi sabit getirili finansal varliklardan
olusturulurken bir kismu da hisse senetlerinden
olugmaktadir. Bu stratejide oOzellikle hisse senedine
yatirilan tutarin en basta belirlenen tutarda sabit tutulmasini
icermektedir (Aksoy ve Tanrigven, 2007, s.529).

eSabit Oran Stratejisi: Bu stratejiye gore ise portfoy
icerisinde yer alan varlik belirli oranlarda tutulmaktadir.
Ornegin %50 hisse senedine yatirilirken %350’si sabit
getirili varliklara yatirilir. Yatirnrm ufku igerinde varlik
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fiyatlarina gore alim satim iglemleri yapilmakta ve oranlar
sabit tutulmaktadir (Anbar ve Karabiyik, 2018, s.489).

¢ Degisken Oran Stratejisi: Bu strateji sabit oranli stratejiye
benzemekle birlikte piyasalarin durumuna gore olusturulan
portfoy icerisindeki varliklarin oranlart degismektedir.
Ornegin hisse fiyatlar1 arttig1 zaman hisseler satilarak sabit
getirili varliklara yatirihir  bdylece hissenin  portfoy
icerisindeki orani diisiiriiliir. Tam tersi durumda ise sabit
getirili varliklar satilarak hisse senedi alinir (Ceylan ve
Korkmaz, 1999, s.192).

e Endeks Icerikli Fon Stratejisi: Bu strateji etkin piyasalar
hipotezi dikkate alinarak uygulanmakta ve c¢ogunlukla
kurumsal yatirimcilar bu stratejiyi kullanmaktadirlar. Bu
strateji endekste yer alan finansal varliklarin endeks
icerisindeki agirliklar1 dikkate alinarak olusturulan, uzun
donemde elde tutulan ve nihayetinde endekse paralel getiri
elde edilmesi hedeflenen bir stratejidir (Aksoy ve
Tanridven, 2007, s.528).

e Tek Fon Stratejisi: Bu strateji kapsaminda yatirimcilar
tasarruflarin1 kapsamli bir fona (endeks izleme fonu gibi)
yatirarak getiri elde etmeyi amaglamaktadirlar. Bu yatirim
stratejisinin en Onemli sakincasi yatirimlarin tek bir fona
baglanmas1 ve fonun karsi karsiya kalabilecegi risklerin
tamaminin istlenilmesidir (Gedik Yatirim, 2024).

eiki Fon Portfoyii Stratejisi: Bu strateji kapsaminda
yatirimcilar biri hisse senedi fonu digeri tahvil fonu olmak
tizere iki ayr1 fona tasarruflarini aktarirlar. Bdylece
yatirimeilar risk algilarina gore fonlara yatirnm yaparlar
(Midas, 2024). Bu stratejinin en énemli avantaji ise riskin
fonlar arasinda dagitilmasidir.
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e Warren Buffett’in 90/10 Portfoyii Stratejisi: Bu strateji
ozellikle uzun vadeli yatirimeilar i¢in uygun bir stratejidir.
Bu strateji yatirimcilarin, tasarruf miktarlarimin %90’ 1mi
hisse senetlerinin yer aldig1 fona, %10’unu ise kisa vadeli
tahvillere yatirilmasi gerektigini 6ne stirmektedir (Gedik
Yatirim, 2024). BOylece uzun vadede hisselerden sermaye
kazanci elde edilirken kisa vadede tahvillerden kazang
saglanabilmektedir.

eDave Ramsey’nin DOrt Fon Portfoylu Stratejisi: Bu
stratejiye gore yatirimcilar ellerindeki tasarruflari dort
farkli fona yatirarak riskin ¢esitlendirmeyle azaltilmasi ve
uzun vadede o6nemli olglde getiri elde edilmesini
hedeflemektedir. Bu stratejiye gore biiyiik ve saglam
oldugu diisiiniilen sirketlerin yer aldigi, biiyiime ve getiri
potansiyeli olan sirketlerden olusan, agresif olarak biiyiime
potansiyeli olan sirketlerden olusan ve uluslararasi
sirketlere yatirim yapan fonlar olmak iizere tasarruflarin 4
fona dagitilmasi gerektigini 6ne siirmektedir (Midas, 2024;
Gedik Yatirnm, 2024). Bu strateji uzun vadeli yatirim
yapmay1 diisiinen tasarruf sahiplerine uygun bir portfoy
stratejisidir.

eSarmasik Ligi Bags Portfoyii Stratejisi: Bu strateji
ABD’de yer alan Harvard, Stanford ve Yale gibi
tiniversitelerinin bagis fonlar1 tarafindan kullanilan bir
portfdy yoOnetim stratejisidir. Bu stratejinin temel amaci
riski minimize ederek uzun vadede yuksek getiri elde
etmektir. Bu stratejide yatirimlar sadece finansal varliklara
degil aym1 zamanda gayrimenkule, hedge fonlara ve
emtialara da yatirim yapilmaktadir (Gedik Yatirim, 2024).

eTemetti Portfoyl Stratejisi: Bu stratejiye gore
yatirimcilar portfoylerini, diizenli temettii 6demesi yapan
ve temettli verimi yliksek olan sirketler arasindan olusturur.
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Boylece yatirimer gelecekte diizenli nakit akigi saglamay1
amaglamaktadir. Bu stratejiye gore yatirim yapan tasarruf
sahipleri belirli bir donem boyunca aldiklar1 temettiileri de
yatirima doniistiirerek uzun vadede nakit akislarim
artirmay1 hedeflerler. Uzun vadeli yatirnmi tercih eden
yatirimeilar tarafindan kullanilabilecek bir stratejidir.

Ozet olarak ifade edilmesi gerekirse portfoy yoénetim
stratejileri yatirimcilarin risk toleranslarina, getiri beklentilerine
ve yatirim ufuklarina gore degiskenlik gostermektedir. Boylece
getirileri de portfoy yoOnetim stratejilerine gore degiskenlik
gostermektedir.

5. PORTFOY YONETIMININ GELECEGI

Portfdy olusturmak giiniimiizde yatirim riskinin
dagitilmasinda kullanilan en etkin yontemdir. Portfoy yonetimi
ise yillar igerisinde Onemli Olciide ilerleme kaydetmistir.
Ozellikle bilgisayarlarin gelisimi buna bagl olarak cesitli
uygulamalarin gelistirilmesi son donemde ise yapay zekanin
kullanilmaya  baslanmasit  portfdy  yonetimi  konusunda
yatirimcilara (bireysel/kurumsal) ve portfdy yoneticilerine
oldukca kolaylik saglamistir.

Son donemlerde olduk¢a hizli gelisen bilgi teknolojileri
portfdy yonetimi alaninda da onemli gelismeleri beraberinde
getirmigtir. Gelecekte o6zellikle YZ’nin daha da gelismis
versiyonlarin olusturulmasiyla portfoy yonetiminde asagidaki
gelismelerin yasanmasi 6ngorilmektedir.

o Portfoylerin tamamen YZ tarafindan yonetilmesi,

e Gelistirilecek portfoy yonetim uygulamalar ile
portfdy yoneticilerine bilgi aktariminin hizlanmasi ve
piyasalarin etkin haline doniismesi,
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e Biiyilik veri analizlerinin hizli bir sekilde yapilarak
yatirimi yapilacak varliklara iligskin adil degerin
kolayca hesaplanmasi,

e Finans alaninda  Quantum  hesaplamalarinin

kullanilmasi ile portfdy optimizasyonunun etkin bir
sekilde yapilmasi (Khang vd. 2025, s.27).

6. SONUC

Portfoy yoOnetimi gegmisi oldukca eskiye dayanan bir
bilim dali olmakla birlikte modern anlamda temelleri 1950°1i
yillara dayanmaktadir. Tarihin akis1 igerisinde farkli yatirim
enstriimanlarinin ortaya cikmasiyla birlikte yatirnmcilar farkl
alanlara yatirnm yapmislardir. Donemler igerisinde ortaya ¢ikan
bazi riskler yatirimcilarin tercih ettikleri yatirim enstriimanlarini
olumsuz etkilemistir. Sonrasinda yatirimcilar kendi yatirim
araglar1 olumsuz etkilenirken bazi yatirnm araglarinin deger
kazandiklarmi fark etmislerdir. Bdylece yatirimeilar riskler
karsisinda onlem alabilmek icin bir den fazla yatirim araCina
yatirim yapmaya baglamiglardir. Bu durum portféylerin
olusmasina sonraki donemlerde ise olusturulan bu portféylerin
yonetilmesi gerekliligi ortaya ¢ikmustir. Nihayetinde finans alani
icerisinde portfoy yonetimi biiyiik bir 6nem kazanmistir.

Son donemlerde portfdy yonetim sirketlerinin artisiyla
beraber portf0y yonetimi daha da profesyonel sekilde yapilmaya
baslamistir. Bu siire¢ i¢erisinde portfdy yonetim sirketleri degisen
miisteri istek ve ihtiyaglarina cevap verebilmek, olusturduklar
portfdyleri daha verimli hale getirebilmek i¢in farkli sirket ya da
kisilerle is birlikleri yapmslardir. Ozellikle gelisen teknoloji ve
YZ uygulamalan ile portfoy yonetiminde karsilagilan riskler
minimize edilmeye ¢alisilmistir. Bunun yani sira portfoy yonetim
sirketleri bilgiye hizli ulasma ve elde edilen verilerin hizli bir
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sekilde analiz edilmesiyle de portfoy getirilerini maksimize
etmeye calismislardir.

Portfdy yonetiminin 6nemli &zelliklerden birisi de
miisterilerinin risk toleranslarini, getiri beklentilerini ve yatirim
ufuklarint belirleyerek yatirimcilara 6zgili yatirim stratejileri
sunmasidir. Boylece her bir yatirimeinin farkli portfoy yonetim
stratejisi bulunmaktadir. Ornegin riski seven bir yatirrmer hisse
senedi yogunluklu bir portfdy olustururken, riskten kaginan
yatirimei ise daha ¢ok tahvil, bono veya mevduat faizinden olusan
bir portfoy olusturmaktadir.

Yillar igerisinde Onemli degisimler yasayan portfoy
yonetimi gelisen teknoloji ile ok daha farkli yerlere gelebilecegi
diisiiniilmektedir. Ozellikle YZ’ nin gelisimi ile birlikte insana
0zgli duygu faktoriinlin ortadan kalmasiyla daha rasyonel
portfdyler olusturulmaktadir. Ilerleyen siireclerde alim satim
botlarinin daha etkin kullanilmaya baslanmasi ile portfoy
yonetiminde insan faktorinin tamamen ortadan kalkmasi
mimkun goérunmektedir. Gelecekte portfoy yonetimin ¢ok daha
farkli bir yere gelecegi diisiiniilmektedir.
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VADELI iSLEM PiYASALARINDA ALTIN
FiYATLARINA JEOPOLITIK VE EKONOMIiK
RISKLERIN ETKISI

Mehmet KUZU!?

1. GIRIS

Cografi kesifler ile ortaya ¢ikan merkantilizm akimindan
bu yana bir kiymetli metal olarak altin elementi en degerli tasarruf
ve sermaye birikim araci olma 6zelligini devam ettirmektedir. Bu
nedenle iktisadi karar birimleri kiresel politik ve ekonomik
donlisim  donemlerinde servetlerini  potansiyel risklerden
korumada en etkili arag olarak altin varliklarin1 gérmektedirler.

Potansiyel risk donemleri; askeri ¢atigsma, savas, dogal
afetler, ekonomik krizler ve siyasi ve ekonomik sistemlerin
doniisiim evreleri olarak siralanabilir. Sistemik olasi risklerin
arttigi bu donemlerde en fazla giivenli liman olarak algilanan
iktisadi ve finansal kiymet olarak altin madeni hep 6ne ¢ikmuistir.

Bu baglamda altin fiyatlarini belirleyen ii¢ temel dinamik
s6z konusudur. Bunlar, altin arz-talebi, jeopolitik riskler,
ekonomik riskler olarak smiflandirilabilir. Jeopolitik riskler
finansal okuryazarlik baglaminda bu dinamiklerden en ¢ok 6ne
¢ikani olmaktadir. Oyle ki, politik analistler askeri gerilimlerin ve
catigmalarin tirmandiklart donemde bu gerilimlerin daha biiyiik
savaglara evirilip evrilmeyecegini tahmin etmek i¢in genellik
kiiresel altin fiyatlarinin teknik sinyallerini incelemektedirler.
Kiresel altin fiyatlar1 ise vadeli iglem piyasalarinda islem goren
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“futures” altin kontratlara olan arz-talep dengesi (zerinden
olusmaktadir.

Bu c¢alismanin amaci, 1990.01-2025.06 ddneminde
jeopolitik ve iktisadi risklerin altin fiyatlar1 iizerindeki dinamik
etkilerini  tahlil  etmektedir. = Veriler aylik frekansta
gbézlemlenmistir. Arastirma yontemi ise kalman filtreleme
yontemidir.

2. LITERATUR TARAMASI

Arastirma bulgulariin literatiirdeki konumunun tam
olarak belirlenmesi agisindan se¢ilmis akademik analizler
tizerinde Tiirkiye ve yurtdist kaynakli literatiir arastirmasi
yapilmaistir.

Ahmad ve Sahabuddin’e (2023) gére, islam ekonomisi
2008 kuresel finans krizi, COVID-19 pandemisi ve Rusya-
Ukrayna savasgi gibi biiylik soklar karsisinda altin gibi geleneksel
varliklara kiyasla daha direncli bir yap1 sergilemis ve dijital cagin
sundugu imkanlar etkin bi¢imde kullanarak daha hizli biiyiime
kaydetmistir.

Benzer sekilde, Shaik ve vd., (2024) yaptiklar1 ¢alismada
COVID-19 ve Rusya-Ukrayna savaglari doneminde geleneksel,
Islami ve siirdiiriilebilir hisse senedi endekslerinin net volatilite
yayicisi; altin, petrol, tahvil, Bitcoin ve jeopolitik risk
gostergelerinin ise net volatilite alicis1 olarak islev gdrdiiglini
ortaya koymuslardir.

Konat vd., (2021), 1985-2019 doneminde jeopolitik risk
altindaki 13 iilke i¢in yaptiklar1 analizde, risk endekslerinin genel
olarak duragan oldugunu ve soklarin kalic1 etkilere neden
olmadigini ileri stirmiislerdir. Bu sonugclara paralel olarak Tuna
ve Caligkan (2022), 1994-2022 donemine ait verilerle
uyguladiklar1 nedensellik analizinde, kuresel jeopolitik risklerin
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Turkiye'de enflasyon ve reel efektif déviz kuru Gzerinde orta ve
uzun vadede belirgin etkilere neden oldugunu ifade etmislerdir.
Yine ayni1 yazarlar, 2010-2021 dénemine ait ayr1 bir analizlerinde
ise Tiirk liras1 tlizerindeki en giiclii etkinin Tiirkiyenin CDS
priminden kaynaklandigini; jeopolitik risklerin doviz kuru
tizerinde daha sinirh bir rol oynadigini ifade etmislerdir.

Ozkan (2020), BRICS-T iilkeleri iizerinde uyguladig
kantil nedensellik testi ile jeopolitik risklerin déviz kuru getirileri
ve oynaklig1 lizerinde anlamli etkiler yarattigini vurgulayarak, bu
risklerin merkez bankalari ve yatirimcilar tarafindan dikkate
alinmasi gereken bir unsur oldugunu belirtmistir.

Shaik ve vd. (2023), dalgacik giicii ve koherens
analizleriyle COVID-19, kuresel finansal kriz ve Rusya-Ukrayna
savast gibi kriz donemlerinde jeopolitik riskin hisse senetleri,
petrol ve altin getirileri lizerindeki etkilerini donemsel olarak
incelemis ve altinin, WTI ve DJGI karsisinda daha iyi bir
cesitlendirme araci oldugunu gostermistir.

Prayoga vd. (2024), 7 Ekim 2023’te baslayan Israil-
Filistin ¢atigmasiin kiiresel piyasalar tizerindeki etkisini vaka
analizi yontemiyle incelemislerdir. Dow Jones, DAX, Nikkei gibi
endekslerin yani sira altin ve petrol piyasalarinin anlamli tepkiler
verdigini, ancak bu tepkilerin genel olarak benzer bicimde
gerceklestigini ileri siirmiislerdir.

Belirsizlik donemlerinde altinin rolii birgok c¢alismada
vurgulanmistir. Ding ve Ding (2025), tarafindan yapilan QQR
analizine gore, altin fiyatlar1 ile ekonomik politik belirsizlik
arasinda pozitif bir iliski bulunurken; jeopolitik riskle olan
iliskinin ise degiskenlerin kantil seviyelerine bagli olarak pozitif
ya da negatif yonlii olabildigini saptamislardir. Bu durum, altinin
giivenli liman niteligini siirdiirdiigiinii géstermektedir.

Syzdykova (2018) altin fiyatlarinin ABD’nin kamu borcu
ile uzun vadede es biitiinlesme iligkisi i¢cinde oldugunu ve borg
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stokundan altin fiyatlarina dogru tek yonli nedensellik
bulundugunu belirleyerek, kamu borcunun altin fiyatlari tizerinde
belirleyici bir faktor oldugunu ileri siirmiistiir.

Kiigtikaksoy ve Yal¢in (2017) tarafindan VAR modeli ile
yapilan analizde, petrol, giimiis, dolar/sterlin kuru ve FED faiz
oranlarindaki soklarin altin fiyatlar1 izerindeki etkisinin yaklasik
lic ay silirdiigii ve ge¢mis fiyatlarin altin spot fiyatim1 %97
oraninda acikladigi belirlenmistir.

Kaymak (2025) ise altin ve giimiis vadeli islem getirileri
ile secili hisse senedi endeksleri arasinda uzun donemli bir es
biitiinlesme iliskisi bulundugunu, kisa vadeli dengesizliklerin ise
sirastyla 0,90 ve 0,65 ayda giderildigini belirleyerek, CAPM
teorisinin  kriz donemlerinde de gegerli oldugunu ileri
stirmektedir.

Cevik, vd., (2020) tarafindan yapilan parametrik olmayan
es biitlinlesme analizinde, COVID-19 vaka sayilar ile altin ve
Brent petrol fiyatlar1 arasinda hem ikili hem de tiglii uzun vadeli
iligkiler bulunmustur.

Budak (2023), Tirkiye’de dijital bankacilik araciligryla
gerceklestirilen altin islem hacminin gram altin fiyatlari tizerinde
uzun vadede anlamli ve giiclii bir etkisi oldugunu ileri stirmtstiir.
Live vd. (2023) de iilkeye 6zgii jeopolitik risk endekslerinin altin
volatilitesi Uzerindeki etkisini ortaya arastirmiglardir. Diisiik
volatilite  donemlerinde boyut indirgeme ydntemlerinin
geleneksel tahmin modellerine gore daha yiiksek dogruluk
sundugunu ileri siirmiislerdir.

Hoque vd., (2024) tarafindan gergeklestirilen TVP-VAR
analizinde, COVID-19 ve Rusya-Ukrayna krizleri sirasinda
finansal ve jeopolitik piyasalar arasinda yogun bir volatilite
baglantis1 oldugu; altin, sukuk ve jeopolitik riskin net risk alicisi,
hisse senetleri ve enerji piyasalarinin ise net risk yayicisi oldugu
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tespit edilmigtir. Kisa vadeli risk aktarimi bu doénemde daha
baskin olmustur.

Sencan (2025), volatilite endeksleri (OVX, VIX, EVZ) ve
ekonomik belirsizlik gostergeleri (GEPU, GPR, MOVE) arasinda
cift ve tek yonli nedensellik iligkileri tespit ederek, bu
degiskenlerin piyasa aktorlerinin karar siireglerinde dikkate
alinmasi gereken Oncii gostergeler oldugunu vurgulamastir.

3. VERI SETi VE YONTEM

Arastirmada secilen bagimli degisken, vadeli islem
piyasalarinda islem goren ons altin fiyatlaridir. Bagimsiz
degiskenler ise kiiresel jeopolitik risk endeksi ve VIX volatilite
endeksidir. Altin ve VIX verileri investing, jeopolitik risk endeksi
policyuncertainty veri tabanlarindan elde edilmistir. Veriler aylik
frekans ve 1990.01-2025.06 araliginda gozlemlenmistir.

Arastirmada jeopolitik ve ekonomik risklerin altin
fiyatlar1 iizerindeki dinamik etkilerini saptamak igin zamana gore
degisen parametre tahminini miimkiin kilan durum uzay denklemi
temelli kalman filtre yontemi segilmistir.

Kalman filtrelemesi, zamanla degisen  sistem
dinamiklerinde  g6zlemlenemeyen durum degiskenlerini,
gbzlemlenebilir veriler yardimiyla tahmin etmek i¢in kullanilan
bir algoritmayi ifade etmektedir. Yontem temel olarak iki ana
denklem sistemine dayanir (Kalman, 1960), (Bkz. Denklem 1, 2):

1. Durum (State) Denklemi: (1)
v xt=Atxt. + Bt-ut + wt
v xt: tanindaki gizli durum vektori
v' At : gecis matrisi (state transition)
v

Bt-ut : kontrol degiskenlerinin etkisi
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v" wt : durum hatasi, genellikle wt ~ N(0, Qt)
2. Gozlem (Observation) Denklemi: (2)
v’ yt=Ht-xt+ vt
v' yt: tanindaki gozlemlenen veri
v Ht: gbzlem matrisi

v' vt : 6l¢lim hatasi, genellikle vt ~ N(0, Rt)

4. ARASTIRMA SONUCLARI

Aragtirmada altin fiyatlarini agiklayan kiiresel jeopolitik
risk endeksi ve VIX endeksinin yer aldigi durum uzay kalman
modeli testi Python programi yardimiyla uygulanmistir. Daha
sonra elde edilen dinamik katsayilar yardimiyla zamana gore
degisen parametre grafikleri ¢izilmistir (Bkz. Sekil 1, 2).
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Arastirmada elde edilen sonuglara gére VIX endeksinin
altin fiyatlar1 tizerindeki dinamik etkisi tim donemlerde
jeopolitik risklerden daha gucli ve pozitif bir sekilde
gerceklesmistir. Ozellikle 2008 kiiresel kriz ve 2010’Iu yillarda
artan finansal kirllganlik doneminde VIX’in etkisi artmistir. Yine
pandemi sonrasi artan ekonomik risklerle 2020’lerde etki en
yiiksek seviyesine ulagmistir. 1997 Asya finansal krizine giden
stiregte de VIX” in altin fiyatlar tizerindeki pozitif etkisi artmistir.
Bununla birlikte kriz sonrasi etki azalmistir (Bkz. Sekil 1, 2).

Jeopolitik risklerin altin fiyatlar1 iizerinden en etkili
oldugu dénemler, 1. ve 2 Korfez savaslari, Arap Bahar1 ve Suriye
i¢ savasi, Kirim’1n {lhaki, ABD-Cin ticaret savaslari, COVID-19
pandemisi ve 2022 Ukrayna isgali ve 2023 Gazze savasi
donemleridir. Bununla birlikte 1998 Agustos ve Eyliil ayinda etki
negatif gergeklesirken, diger tiim aylarda pozitif olarak
gerceklesmistir (Bkz. Sekil 1, 2).
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5. SONUC

Altin varliklar1 gerek fiziksel Ozellikleri gerek kit olusu
sebebiyle yiizyillardir 6nemli bir servet ve tasarruf biriktirme
aracidir. Bu baglamda altin fiyatlar1 {lizerinde en belirleyici
faktorler; altin arz ve talebi, jeopolitik ve ekonomik risklerdir.
Makroekonomik kosullar nedeniyle makro degiskenlerin etkisi
ise ekonomik riskler degiskeni tizerinden ger¢eklesmektedir. Bir
diger yonden altin fiyatlar1 bir¢ok baska varliklar agisindan da
onemli bir fiyatlama referansidir.

Arastirmada en ¢ok dikkat ¢eken husus, 2010’lu yillarda
VIX ve jeopolitik risklerin altin fiyatlar1 tizerindeki etkisinin
kismen tam simetrik sekilde gergeklesmesidir. VIX’in altin
fiyatlar1 iizerinde artan etkisi kadar, jeopolitik risklerin etkisi
azalmistir. Bu durumun en 6nemli nedeni, kiiresel finansal kriz
doneminden sonra finansal piyasalarin olagan siire¢leri disinda
seyretmesi ve finansal piyasalara dair gelistirilen para
politikasinda  geleneksel aracglardan ziyade heterodoks
yaklasimlarin kullanilmasidir. Euro Bolgesinde negatif faiz orani
bu heterodoks araclardan biri olarak degerlendirilebilir.

Arastirma bulgularina gore, VIX endeksi altin fiyatlar
uzerinde jeopolitik risklere oranla daha guclu bir pozitif etki
gostermistir. Ozellikle 2008 kiiresel krizi, 2010°1u yillar ve 2020
sonrast ekonomik risk donemlerinde ekonomik risklerin altin
fiyatlar1 iizerindeki etkisi jeopolitik risklere oranla daha cok
artmistir. Jeopolitik risklerin etkisi ise Korfez savaglari, Arap
Bahari, Kirim’in ilhaki, ABD-Cin ticaret savaglari, pandemi ve
Ukrayna-Gazze savaglari gibi olaylarda pozitif olarak
gozlemlenmistir. Jeopolitik risklerin 1998  Agustos-Eylul
aylarinda altin fiyatlar1 tizerinde negatif olarak saptanmuistir.
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BIST 100 SIRKETLERINDE HALKA ACIKLIK
ORANININ GETIRi VE VOLATILITE
UZERINDEKI ETKISi

Serkan ALKAN!?

1. GIRIS

Isletmeler, faaliyetlerini siirdiirebilmek ve biiyiime
hedeflerini gerceklestirebilmek igin finansal kaynaklara ihtiyag
duymakta olup bu ihtiyaci karsilamak amaciyla 6z kaynaklar ve
yabanc1 kaynaklar arasinda sermaye maliyetini en aza indirecek
optimal finansman yapisimi belirlemeleri gerekmektedir (Okka,
2010: 412). Halka arz, isletmelere dogrudan sermaye
piyasalarindan kaynak saglama imkani sunmasinin yani sira
kurumsal yonetisimin gili¢lendirilmesi, paydas giiveninin
artirtlmasi, seffafligin  saglanmasi ve marka bilinirliginin
yayginlastirilmast gibi ¢ok boyutlu faydalar saglamaktadir
(Kesbig vd., 2019: 692). Halka agilma ise mevcut paylarin satisi,
sermaye artirimi ya da her iki yontemin birlikte kullanilmasiyla
gerceklestirilebilmektedir (Akkilic ve Yildirim, 2017: 40).

Bu surecin en temel gostergelerinden biri olan halka
aciklik orani, sirketin toplam sermayesi i¢inde borsada islem
goren ve serbest dolagimdaki paylarin oranini ifade etmekte olup,
yatirime1 tabaninin genisligi, sahiplik yogunlugu, bilgi asimetrisi
duizeyi ve piyasa likiditesi gibi bircok kurumsal ve finansal faktor
tizerinde belirleyici rol oynamaktadir. Tiirkiye gibi aile ve
holding tipi sahiplik yapisinin baskin oldugu iilkelerde, sirketlerin
kontrol kaybi endisesiyle halka arz konusunda isteksiz

L QOgr. Gér. Dr., Tarsus Universitesi, Uygulamali Bilimler Fakiiltesi, Finans ve
Bankacilik Boliimii, serkanalkan@tarsus.edu.tr, ORCID: 0000-0002-7773-7321.

202


https://orcid.org/0000-0002-7773-7321

Akademik Perspektiften Finans

davrandiklart ve bu nedenle diisiik halka agiklik oranlarinin
yaygin oldugu goriilmektedir (Bostanci ve Kilig, 2010:3).
Sermaye Piyasasi Kurulu tarafindan fiili dolasimdaki pay orani
olarak adlandirilan bu oran, yalmzca sirketin yatirim
yapilabilirligini degil ayni zamanda kurumsal yonetigim
kalitesini, karar alma sureclerini ve sermaye maliyetini de
etkilemektedir. Bu dogrultuda, Dow Jones, S&P 500, FTSE ve
MSCI gibi diinyanin 6nde gelen borsa endeksleri, endeks
agirliklarini serbest dolasimdaki paylara gore ayarlamakta ve
bdylece yatirim yapilabilirlik ve likiditenin daha dogru bir sekilde
yansitilmasini saglamaktadir (Ding vd., 2016: 236).

Borsa Istanbul’da fiili dolasim orani, bir sirketin borsada
islem goren ve yatirimcilar tarafindan serbestce alinip satilabilen
paylarinin, toplam sermaye i¢indeki oranini ifade eder. Bu oran,
genellikle kurucu ortaklar, yonetim kurulu iyeleri, baglh
ortakliklar gibi stratejik pay sahiplerinin elinde bulunan ve uzun
vadeli elde tutulan paylar hari¢ tutularak hesaplanir (Caliskan ve
Kerestecioglu, 2013:165).

Kiiresel piyasalarda oldugu gibi, Borsa Istanbul’da da fiili
dolasim  orani, sirketlerin  endekslerdeki  agirliklarinin
belirlenmesinde, likidite analizlerinde ve yatirim yapilabilirlik
degerlendirmelerinde 6nemli bir 6l¢iit olarak kullanilmaktadir.
Endeks hesaplamalarinda teorik sermaye biiyiikliigii yerine fiili
dolasimdaki paylarin piyasa degerinin dikkate alinmasi, yalnizca
islem  gorebilir  paylarin  temsiliyetine  odaklanilmasin
saglamaktadir. Bu yaklasim hem yatirimcilarin hem de endeks
bazli fon yoneticilerinin daha etkin ve dogru kararlar almasina
olanak tanimaktadir. Halka aciklik oraninin endekslerdeki
agirliklar iizerinde belirleyici bir faktor oldugunu ve diislik orana
sahip sirketlerin yatirim yapilabilirlik kriterlerini karsilamamalari
nedeniyle bazi endekslerden c¢ikarildigint  belirtmektedir
(Bostanci ve Kilig, 2010: 8-9).
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Bu ¢alismanin temel amaci, Borsa Istanbul’da islem goren
sirketlerin fiili dolasimdaki pay oranlarinin, hisse senedi fiyat
performansi iizerindeki etkilerini incelemektir. Bu dogrultuda,
halka agiklik oraninin hisse senedi getirileri ve fiyat oynakligi
Uzerindeki etkileri ayr1 ayr1 analiz edilmistir. Literatiirde, diisiik
halka agiklik oranlarinin genellikle diisiik kurumsal yonetim
kalitesiyle iliskilendirilmesi ve islem goren pay sayisinin azlig
nedeniyle piyasa likiditesini olumsuz etkilemesi, yatirimcilarin
bu tiir hisselere olan talebini azaltmaktadir. Bu durum, hisse
senedi getirilerinde zayif performansa ve fiyatlarda yiiksek
oynakliga yol agabilmektedir. Bu baglamda ¢alismada, (i) diisiik
halka aciklik oraninin hisse senedi getirilerini olumsuz yonde
etkileyip etkilemedigi ve (ii) diisiik halka agikligin volatiliteyi
artirict bir rol oynayip oynamadigr arastirilmistir. S6z konusu iki
temel iliski, Fama-MacBeth (1973) regresyon yontemi
kullanilarak kontrol degiskenleri dahil edilerek test edilmis ve
boylelikle halka acikligin piyasa performansi iizerindeki mikro
yapisal etkileri ayrintili sekilde ortaya konulmustur.

Bu calisma, halka agiklik oranmin piyasa performansi
uzerindeki etkilerini hem getiri hem de risk boyutunda birlikte ele
almasi acisindan literatiire 6nemli katkilar sunmaktadir. Fiili
dolagimdaki pay oraninin yatirimei davranislari, fiyat istikrari ve
piyasa mikro yapisi tizerindeki roliine iliskin elde edilen bulgular,
halka acikligin sermaye piyasast istikrar1 acisindan tagidig
islevsel onemi ortaya koymaktadir. Bu yoniiyle ¢aligma, yalnizca
teorik literatlire katki saglamakla kalmamakta, ayni zamanda
diizenleyici kurumlar ve sirket yoneticileri igin politika gelistirme
siirecine yonelik pratik acilimlar da sunmaktadir. Analiz
sonuglari, yatirim yapilabilirlik agisindan halka agiklik oraninin
dikkate alinmasi gereken yapisal bir unsur oldugunu ve bu
gostergenin risk ve getiri yonetimi baglaminda stratejik nitelikte
oldugunu gostermektedir. Ayrica, calismada aylik panel veriler
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kullanilarak  uygulanan Fama-MacBeth (1973) y0Ontemi,
yontemsel a¢idan 6zgiin bir yaklasim ortaya koymaktadir.

Calismanin devaminda, veri setinin kapsami, degisken
tanimlart ve kullanilan ekonometrik yontem detayli sekilde
aciklanmigtir. Ardindan, betimleyici istatistikler ve degiskenler
aras1 korelasyonlara iliskin bulgular sunulmus ve devaminda,
Fama-MacBeth regresyon sonuglar iki farkli model yapisiyla
ayr1 ayr1 degerlendirilmistir. Bulgular hem getiri hem de volatilite
modeli 6zelinde yorumlanarak literatiirle karsilastirmali bir
tartisma yapilmistir. Son olarak, elde edilen sonuglarin sermaye
piyasalar1 agisindan tasidigi teorik ve pratik dnem vurgulanmus,
gelecekte yapilabilecek arastirmalar i¢in Onerilerde bulunularak
calisma tamamlanmastir.

2. YONTEM VE VERI SETIi
2.1. Veri Seti

Bu ¢alismanin amaci, Borsa Istanbul’da islem géren ve
BIST 100 endeksinde yer alan 70 sirketin Ocak 2022 ile Eyliil
2024 donemine ait aylik verileri kullanilarak, halka agiklik
oraninin hisse senedi getirileri ile volatilite lizerindeki etkilerini
incelemektir. Analize dahil edilen sirketler, calisma donemi
boyunca BIST 100 endeksinde yer almis olup, sadece veri
biitiinltigli saglanan, yani incelenen tiim degiskenler bakimindan
eksiksiz ve tutarl1 veri sunan sirketler degerlendirmeye alinmigtir.
Bu secim, model tahminlerinde 6rnekleme hatalarini ve 6lglim
sorunlarint minimize etmek amaciyla yapilmstir.

Calisma kapsaminda yer alan finansal verilere Finnet veri
taban1 araciligiyla ulasilmistir. Halka agiklik oranini temsilen,
Merkezi Kayit Kurulusu (MKK) tarafindan hesaplanan ve
kamuoyuyla diizenli olarak paylasilan fiili dolasgimdaki pay
oranlar1 kullanilmistir. Fiili dolasimdaki pay orani, sirketin
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borsada islem goren ve yatirimcilar tarafindan serbestge alinip
satilabilen hisselerinin toplam sermaye i¢indeki oranini ifade
etmektedir. Bu oran hem sirketin yatirim yapilabilirligi hem de
piyasa likiditesi acisindan Onemli bir gdsterge olarak
degerlendirilmektedir.

Bu calismada aylik getiri, her sirket icin ilgili ay boyunca
hesaplanan logaritmik giinliik getirilerin aritmetik ortalamasi
alinarak elde edilmistir. Her ay i¢in yalnizca ay basi ve ay sonu
fiyatlar1 dikkate alinmamus, ay igindeki tiim islem gilinlerine ait
gunliik getiri degerleri esas alinarak bir ortalama getiri
hesaplanmistir. Bu nedenle kullanilan getiri degiskeni, ay ici
giinliik ortalama getiri niteligindedir. Volatilite ise ayn1 doneme
ait giinliik getirilerin standart sapmasi alinarak hesaplanmis ve
bdylece her ay i¢in hisse senetlerinin fiyat oynakligi temsil
edilmistir. Bu hesaplama yontemi, ay i¢i volatilite 6l¢iimiine
karsilik gelmektedir. Her iki degisken de aylik diizeyde analiz
edildiginden, ¢aligmada aylik getiri ve aylik volatilite
kavramlariyla ifade edilmistir.

2.2. Kontrol Degiskenleri

Firma biytkligi ve likidite diizeyi, hisse senedi
getirilerini ve risk seviyelerini etkileyebilecek 6nemli mikro
yapisal faktorler arasinda yer almaktadir. Bu nedenle, ¢alismada
halka acgiklik oraniin getiri ve volatilite lizerindeki etkilerini
diger firma Ozelliklerinden bagimsiz olarak analiz edebilmek
amaciyla bu iki degisken kontrol altina alinmigtir.

[lk olarak, calismada firma biiyiikliigii degiskeni, her bir
sirketin 1ilgili ay sonundaki hisse senedi fiyati ile toplam hisse
senedi sayisinin ¢arpilmasiyla elde edilen piyasa degeri (market
capitalization) iizerinden hesaplanmistir. Elde edilen piyasa
degeri verileri dogal logaritmaya doniistiiriilerek modele dahil
edilmistir. Piyasa degeri, bir sirketin sermaye piyasalarindaki
goreli bliylikliigiinii yansitan temel finansal gostergelerden
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biridir. Literatlirde, biiyiikk 6l¢ekli firmalarin genellikle daha
diisiik diizeyde bilgi asimetrisi ile karsilagtiklari, daha istikrarli
fiyat yapisina sahip olduklar1 ve kurumsal yatirimcilar tarafindan
daha fazla ilgi gordikleri ifade edilmektedir. Bu durum, s6z
konusu firmalarda hisse senedi getirilerindeki oynakligin daha
diisiik olmasina neden olabilmektedir. Bu cercevede firma
biiyiikliigii hem risk hem de getiri diizeylerini etkileyebilecek
onemli bir kontrol degiskeni olarak regresyon modeline dahil
edilmistir (Banz, 1981; Fama ve French, 1992).

fkinci olarak, likidite diizeyi, calismada islem bazli bir
Ol¢tim olan devir orani (turnover ratio) ile temsil edilmistir. Devir
orani, belirli bir donemde islem goren hisse miktarinin, fiili
dolasimdaki toplam paylara oranmi olarak hesaplanmakta olup,
piyasa i¢inde s6z konusu hisse senedine yonelik yatirimei ilgisini
ve islem sikligini yansitmaktadir. Daha yiiksek devir oranlari,
genellikle daha likit piyasa kosullarina ve daha diisiik islem
maliyetlerine igaret etmektedir (Chordia et al., 2001). Literatiirde,
yiksek likiditenin hisse senedi getirileri ve volatilite ile dogrudan
iligkili olabilecegi ve bu nedenle kontrol edilmesi gerektigi
vurgulanmaktadir (Amihud, 2002).

Bu iki kontrol degiskenin modele dahil edilmesi, halka
aciklik oraninin piyasa performansi iizerindeki etkisinin daha
giivenilir ve tutarli bir sekilde analiz edilmesine olanak
tanimaktadir. Boylece, firma biiytikliigii ve likidite diizeyi gibi
hisse senedi bazli mikro yapisal farkliliklarin etkileri
ayrigtirilarak, halka agiklik oranma iliskin bulgularin 6zgiin
katkis1 ortaya konabilmektedir.

2.3. Yontem

Bu arastirma kapsaminda, halka aciklik oraninin hisse
senedi getirisi ve volatilite tzerindeki etkilerini incelemek igin
Fama ve MacBeth (1973) tarafindan gelistirilen ¢oklu zamanlh
regresyon yontemi uygulanmistir. Bu yontem, farklt zaman
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dilimlerinde tekrarlanan kesitsel regresyonlar araciligiyla
ortalama iliski katsayilarin1 elde etmeye olanak tanimakta ve
Ozellikle zamanlar aras1 degiskenligi dengeleyerek istatistiksel
giivenilirligi  artirmaktadir.  Literatiirde, EI-Nader (2018)
tarafindan yapilan ¢aligma da halka aciklik oraninin piyasa
gostergeleri iizerindeki etkisini analiz etmek amaciyla aym
yontemi kullanmigtir.

Modelleme siirecinde ilk olarak, her bir zaman dilimi (ay)
icin asagidaki kesitsel regresyon modeli uygulanmistir:

Getiri(Volatilite);; = ag + B1HAO; + &t (D

Burada Getiri(Volatilite);;, sirket i’'nin donem t’deki
aylik getiri ya da getiri oynakligini, HAO;; ise ayn1 donemdeki
halka agiklik oranini ifade etmektedir. Izleyen adimda, modele
kontrol degiskenleri de dahil edilerek asagidaki sekilde
genisletilmis regresyon yapisi tahmin edilmistir:

Getiri(Volatilite)y, = ag + B;HAOy + Z BiXic + it )

Ikinci modelde ise X;;, firma biiyiikliigi, likidite diizeyi ve
hisse fiyat1 gibi kontrol degiskenlerini ifade etmektedir.

Calismada kullanilan tiim siirekli degiskenler (halka
aciklik orani, getiri, volatilite, piyasa degeri ve fiyat) z-skorlarina
donistiiriilerek  standartlagtirilmistir.  Bu  sayede  farkli
Olceklerdeki degiskenler karsilastirilabilir hale getirilmis ve
katsayilarin bir standart sapmalik degisim karsisindaki etkileri
yorumlanabilir duruma getirilmistir.

Model tahminlerinde heteroskedastisite ve otokorelasyon
kaynakli sapmalar1 azaltmak amaciyla, Newey ve West (1987)
tarafindan gelistirilen heteroskedastisiteye dayanikli standart hata
tahmincileri kullanilmigtir. Bu yontem, elde edilen regresyon
sonuclarinin istatistiksel acidan daha giivenilir olmasin
saglamaktadir.
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3. BULGULAR
3.1. Tamimlayia istatistikler

Calismada yer alan degiskenlere iliskin betimleyici
istatistikler Tablo 1’de sunulmustur. Aylik frekansta 2022—-2024
donemine ait 2.310 gozlemden olusan veri setinde, hisse
senetlerinin ortalama aylik getirisi %6 diizeyindedir. %17°1ik
standart sapma, Borsa Istanbul’da islem géren BIST100
sitketlerinde donem boyunca getirilerin yiliksek dalgalanma
gosterdigini ortaya koymaktadir. Ayrica 1,13 diizeyindeki
carpiklik (skewness) ve 4,44 seviyesindeki basiklik (kurtosis)
degerleri, dagilimin pozitif yonde asimetrik oldugunu ve ug
degerlerin varhigimi isaret etmektedir. Bu durum, getirilerin
normal dagilmadigima ve smirli sayida hisse senedinin asiri
yiiksek getirilerle ortalamay1 yukari ¢ektigine isaret etmektedir.

Aylik volatilite degiskeninin ortalamas1 0,03 olup, %1°lik
diistik bir standart sapma ile birlikte degerlendirilmelidir. Ancak,
bu gorece diisilk seviyeye ragmen carpiklik degeri 1,16 ve
basiklik 2,14 olup, volatilitenin de saga carpik bir dagilima sahip
oldugunu gostermektedir. Bu bulgu, donem i¢inde bazi hisse
senetlerinde anormal dalgalanmalarin  yasandigina isaret
etmektedir.

Tablo 1. Tanimlayic Istatistikler

Degisker N Ortalam Std. Medya  Minimu  Maksimu  Carpikh  Basikh
a Sapma n m m [ k
Getiri 2310 0,06 0,17 0,04 -0,62 1,35 1,13 4,44
VO'Z"'“ 2310 003 0,01 0,03 0,01 0,08 1,16 2,14
HAO 2310 35,48 17,85 34,51 5,98 99,21 0,99 1,48
DO 2310 0,84 18 0,38 0,01 28,34 8,28 90,76
PD 2310 23,84 15 23,98 19,77 27,13 -0,32 -0,43

Halka aciklik orani, 6érneklemde yer alan firmalar i¢in
ortalama %35,48 diizeyindedir ve %17,85’lik standart sapmasi bu
degiskenin firmalar arasinda yiiksek bir varyasyona sahip
oldugunu gostermektedir. Dagilim incelendiginde, minimum
%5,98 ve maksimum %99,21 olmak iizere oldukga genis bir
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aralik gozlemlenmektedir. Degiskenin ¢arpiklik degeri 0,99 olup
saga carpik bir dagilima isaret etmekte, basiklik degeri ise 1,48
ile normal dagilima kiyasla hafif basik bir yapiya isaret
etmektedir. Bu durum, bazi firmalarin neredeyse tamamen halka
acikken, bazilarinin oldukga sinirli oranda halka ag¢ik oldugunu ve
bu farkliligin firmalarin sahiplik yapilar1 agisindan 6nemli dl¢lide
cesitlilik icerdigini ortaya koymaktadir. Halka agiklik oranindaki
bu yayginlik, s6z konusu yapisal farkliliklarin piyasa performansi
ve fiyat olusum siiregleri lizerindeki potansiyel etkilerini analiz
etmeyi gerekcelendirmektedir (Bostanci ve Kilig, 2010).

Calismada likidite gostergesi olarak kullanilan devir
orani, firmalar arasinda oldukga genis bir dagilim gostermektedir.
En disik deger 0,01 iken, en yiliksek deger 28,34 olarak
gozlemlenmistir. Ortalama 0,84 diizeyinde olan bu degiskenin
standart sapmasi 1,80 olup, likidite diizeylerinin firmalar arasinda
biiyiik farkliliklar gdsterdigini ortaya koymaktadir. Ozellikle
carpiklik degerinin 8,28 ve basiklik degerinin 90,76 gibi son
derece yiiksek seviyelerde olmasi, dagilimin asir1 saga ¢arpik ve
sivri uglu oldugunu gostermektedir. Bu bulgular, érneklemde ¢ok
sayida diisiik islem hacmine sahip hisse senedinin yer aldigini,
buna karsilik az sayida hisse senedinin ise oldukga yiiksek islem
hacmine ulastigini ortaya koymaktadir. S6z konusu yap1, kiiciik
Olcekli ve diisiik islem goren hisselerde likidite sorunlarinin daha
belirgin olabilecegini ileri siiren literatiirle tutarlidir (Amihud,
2002; Chordia vd., 2000).

Firma biiyiikliigiinii temsil eden logaritmik piyasa degeri
degiskeni, orneklemde ortalama 23,84 diizeyindedir. Standart
sapmast 1,50 olan bu degiskenin carpiklik degeri -0,32 ve basiklik
degeri -0,43 olarak hesaplanmistir. Bu bulgular, dagilimin sinirl
dizeyde sola g¢arpik oldugunu ve degerlerin normal dagilima
yakin bir yap1 sergiledigini gostermektedir. Sola ¢arpiklik, biiyiik
Olcekli firmalarin 6rneklemde daha yaygin oldugunu, ancak
dagilimin sol kuyrugunda daha az sayida kiigiik firmaya da yer
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verildigini ortaya koymaktadir. Bu yapi, dérneklemin BIST 100
endeksine dayali olmasinin dogal bir yansimasi olarak
degerlendirilebilir.

3.2. Korelasyon analizi

Tablo 2’de calismada kullanilan temel degiskenler
arasindaki Pearson korelasyon katsayilar1 ve bu iligkilerin
istatistiksel anlamlilik diizeyleri raporlanmistir. Korelasyon
katsayilarinin genel olarak diisiik seviyelerde olmasi, g¢oklu
dogrusal baglanti (multicollinearity) riskinin sinirli oldugunu
desteklemektedir.

Tablo 2. Degiskenler Arasindaki Korelasyon Matrisi

Getiri Volatilite HAO DO PD
Getiri 1.00 0,10*** -0,01 0,13%** -0,03
Volatilite ~ 0,10%** 1.00 0.00 0,14*** -0,08***
HAO -0,01 0.00 1.00 0,16%** -0,17***
DO 0,13*** 0,14*** 0,16*** 1.00 -0,31***
PD -0,03 -0,08*** -0,17*** -0,31*** 1.00

*p<0.05

Aylik getiri ile devir orani arasinda pozitif ve istatistiksel
olarak anlamli bir iliski tespit edilmistir (r = 0,13, p <0,01). Bu
bulgu, daha aktif islem goren hisse senetlerinin ortalama olarak
daha yiiksek getiri sagladigini isaret etmektedir. Benzer sekilde,
getiri ile volatilite arasinda da pozitif yonde anlamli bir iliski
bulunmaktadir (r = 0,10, p <0,01). Bu durum, yiiksek getiri elde
eden hisse senetlerinin ayn1 zamanda daha oynak bir yapiya sahip
oldugunu géstermektedir ve bu sonug risk-getiri iliskisinin klasik
finans teorisiyle uyumludur.

Halka agiklik orani ile diger degiskenler arasinda anlaml
iligkiler saptanmistir. Bu degiskenin devir oranit ile olan
korelasyonu pozitif ve anlamlidir (r = 0,16, p <0,01). Bu sonug,
daha yiiksek islem sikligina sahip hisse senetlerinin miilkiyet
yapisinin daha az yogunlastigini ve dolayisiyla daha genis
yatirimer kitlesine agik oldugunu gostermektedir. Bu durum,
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halka ac¢iklik oraninin artmasinin piyasa likiditesini artirdig1 ve
hisse senetlerinin daha aktif islem gormesini kolaylastirdigi
yoniindeki literatliirdeki ¢alismalarla da uyumludur (Ding vd.,
2016; El-Nader, 2018). Ayrica, halka agiklik oranmi ile firma
blyukligi arasinda negatif ve anlamli bir iliski gézlenmistir (r =
-0,17, p <0,01) ve bu da Orneklemdeki biiylik firmalarin
genellikle daha diistik halka aciklik oranma sahip oldugunu
ortaya koymaktadir.

Firma biiyiikliigii ile devir oran1 arasinda gii¢lii ve negatif
bir iligki gézlenmistir (r =-0,31, p <0,01). Bu bulgu, biyuk 6lcekli
firmalarin hisselerinin gorece daha az islem gordiigiinii ve likidite
acisindan daha duragan bir yapiya sahip olduguna isaret
etmektedir.

Sonu¢ olarak, korelasyon analizinden elde edilen ilk
bulgular, regresyon analizinde kullanilan model yapisinin temel
varsayimlarin1 desteklemekte ve degiskenler arasindaki yapisal
iligkilerin dogru sekilde ayristirilabilmesi acgisindan kontrol
degiskenlerinin 6nemini ortaya koymaktadir.

3.3. Halka acikhk orammmin getiri ve volatilite
Uzerindeki etkisi: Fama-Macbeth regresyon
sonuclan

Bu boliimde, halka aciklik oraninin getiri ve volatilite
tizerindeki etkisini incelemek amaciyla gerceklestirilen Fama-
MacBeth (1973) iki asamali regresyon analizlerinin sonuglari
sunulmaktadir.

3.3.1. Getiri iizerine regresyon bulgulari

[k olarak, halka agiklik oraninmn hisse senedi getirisi
tizerindeki etkisi, 1ki asamali regresyon yontemiyle analiz
edilmistir. Ilk modelde yalnizca standartlastirilmis halka aciklik
oran1 bagimsiz degisken olarak kullanilmistir. Ikinci modelde ise
firma blyiikligi ve likidite diizeyi kontrol degiskenleri olarak
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eklenmis, boylece halka agiklik oraninin getiri iizerindeki etkisi
diger yapisal faktorlerden arindirilarak incelenmistir. Her iki
modelin sonuglar1 karsilastirilarak, halka acikligin getiriler
tizerindeki dogrudan ve kosullu etkileri degerlendirilmistir.

Tablo 3. Getiri ve HAO Dayal Regresyon Sonuglari

Model 1 Model 2
Degiskenler Katsayillar  t-Istatistigi  Katsayilar t-Istatistigi
Sabit Terim 0,000314 0,003 0,025975 0,256
HAO -0,008709 -0,712 -0,025873* -1,938
DO 0,134077 1,615
PD 0,024796 0,538
R? 0,01616 0,069837
Diizeltilmis R? 0,001692 0,027557

**% ) < 0.01.

Yalnizca halka aciklik oranmin yer aldigi Model 1
sonuclarina gore, bu degiskenin hisse senedi getirisi tizerindeki
etkisi negatif yonde olmakla birlikte istatistiksel olarak anlamli
bulunmamistir (B =-0,0087; p= 0,48). Ayrica bu modelin
aciklayicilignt da oldukeca diisiiktiir (R* = 0,016), bu da halka
aciklik oraninin tek basina getiri dinamiklerini agiklamada
yetersiz kaldigin1 gostermektedir. Bu bulgu, firmaya iliskin diger
mikro yapisal 6zelliklerin etkilerinin modele dahil edilmesinin
6nemini ortaya koymaktadir.

Kontrol degiskenlerinin eklendigi Model 2’de ise halka
aciklik orani negatif ve %10 diizeyinde anlamli hale gelmistir (3
=-0,0259; p = 0,061). Bu bulgu, halka aciklik oran1 yiiksek olan
sirketlerin, diger her sey sabitken, daha diisiik aylik getirilerle
iligkilendirilebilecegini gdstermektedir. Bu durum, yiiksek
serbest dolagim oranina sahip firmalarda yatirime1 tabaninin daha
genis olmasinin, bilgi asimetrisinin azalmasina ve dolayisiyla
hisse senetlerinin daha etkin fiyatlanmasina yol agtigini ima eder.
Bu cergevede, piyasa katilimcilarinin asir1 fiyat hareketlerine
daha az tepki gdstermesi ve arbitraj mekanizmasinin daha etkin
calismas1 beklenir (Merton, 1987; Rubin, 2007).
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Modelde yer alan devir orami degiskeninin katsayisi
pozitif olmakla birlikte istatistiksel anlamlilik esiginin altinda
kalmistir (B = 0,1341; p> 0,11). Bu sonug, islem hacmi yiiksek
olan hisselerin yatirimcilar tarafindan daha fazla talep gordiigiinii
ve bu nedenle daha yiiksek getiriler elde edebilecegini ima etse
de bu iliskinin tutarli bir sekilde gdézlemlenemedigini
gostermektedir. Chordia et al. (2001) likiditenin getiriler
tizerindeki etkisinin piyasa kosullarina bagl olarak degiskenlik
gosterebilecegini ortaya koymustur.

Firma biiyiikliigii degiskeni ise modele dahil edildiginde
anlamli bir etkide bulunmamistir (B = 0,0248; p> 0,59). Bu
durum, incelenen donem boyunca biiyiik 6l¢ekli firmalarin kii¢lik
firmalara kiyasla anlamhi bir getiri farki yaratmadigini
gostermektedir. Ancak bu bulgu, Banz (1981) ve benzeri
calismalarda yer alan firma biiytikliigii etkisiyle ¢celismektedir. Bu
fark, kullanilan donemsel verinin Ozelliginden ve orneklem
yapisindan kaynaklaniyor olabilir.

Modelin agiklayiciligi (R? = 0.07) sinirli olmakla birlikte,
kontrol degiskenlerinin modele dahil edilmesi, bagimli degisken
tizerindeki varyansin daha 1yi agiklanmasma katkida
bulunmustur. Dolayisiyla, halka ag¢iklik oraninin getiri tizerindeki
etkisi ancak diger mikro yapisal degiskenlerle birlikte ele
alindiginda anlamli hale gelmektedir.

Sonug olarak, analiz bulgular1 halka agiklik oraninin hisse
senedi getirisi lizerinde zayif fakat anlamli olabilecek bir etkisi
oldugunu, bu etkinin firma biiytikligii ve likidite gibi degiskenler
kontrol altina alindiginda daha belirginlestigini gostermektedir.
Bu durum, piyasa likiditesi ve bilgi asimetrisinin birlikte
degerlendirilmesinin ~ yatinm  performansinin  anlagilmasi
acisindan dnemli oldugunu bir kez daha ortaya koymaktadir.
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3.3.2. Volatilite iizerine regresyon sonuclari

Bu boliimde, firmalarin halka agiklik oranlarinin hisse
senedi volatilitesi iizerindeki etkisi analiz edilmistir. {lk olarak
yalnizca standartlastirilmis halka agiklik oran1 bagimsiz degisken
olarak modele dahil edilmis, ardindan firma biiyiikligii ve likidite
kontrol degiskenleri eklenmistir. Her iki modelin sonuglari
karsilastirmali olarak degerlendirilmistir.

Yalnizca halka acgiklik oranmin yer aldigt Model 1
sonuclarina goére, bu degiskenin volatilite lizerindeki etkisi
negatif yonde olmakla birlikte istatistiksel olarak anlaml
bulunmamistir (B =-0,0017; p> 0,85). Modelin agiklayicilik
diizeyi de oldukea diisiiktiir (R* = 0,007). Modelin agiklayiciligi
son derece diisiiktiir (R? = 0.007) ve diizeltilmis R-kare negatif
cikmistir (Diizeltilmis R? =-0,0077), bu da bagimsiz degiskenin
volatiliteyi  aciklamada anlamli bir katki sunmadigini
gostermektedir. Bu sonug, halka agiklik oraninin tek basina
volatiliteyi belirlemede yetersiz kaldigin1 ortaya koymaktadir.

Tablo 4. Volatilite ve HAO Dayah Regresyon Sonuclari

Model 1 Model 2
Degiskenler  Katsayilar t-istatistigi Katsayilar t-istatistigi
Sabit Terim 0.000235 0.002 0.109340 0.760
HAO -0.001678 -0.186 -0.068845*** -3.641

DO 0.430562** 3.006

PD -0.083516* -1.917

R2 0.006891 0.10929
Diizeltilmis R? -0.007714 0.068803

**% ) < 0,01.

Kontrol degiskenlerinin dahil edildigi Model 2’de ise,
sonuclar belirgin sekilde farklilasmistir. Halka aciklik orani, bu
modelde volatilite ilizerinde negatif yonde anlamli bir etki
sergilemis ve %1 diizeyinde istatistiksel anlamlilik gostermigtir
(B=-0,0688; p <0,01). Bu bulgu, halka agik pay oran1 yiiksek olan
sirketlerin hisse senetlerinde fiyat istikrarimin daha giiclii
oldugunu ve piyasa katilimcilar1 arasindaki bilgi yayiliminin daha
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etkin isledigini gostermektedir. Bu durum, ozellikle yatirimci
sayis1 arttikca bilgi asimetrisinin azalmasi ve piyasa mikro
yapisinin daha etkin islemesi ile agiklanabilir (Merton, 1987;
Rubin, 2007).

Ayni modelde yer alan devir oran1 degiskeninin katsayist
pozitif ve %5 diizeyinde anlamlidir (§ = 0,4306; p <0,01). Bu
sonug, literatirde daha Once Chordia, Roll ve Subrahmanyam
(2001) tarafindan ortaya konmus olan yiiksek islem hacminin kisa
vadeli fiyat dalgalanmalarini artirabilecegi yoniindeki bulgularla
uyumludur. Daha likit hisseler, yatirnmcilarin kisa vadeli
pozisyon degisimlerine daha acik oldugundan, oynaklik seviyesi
daha yuksek olabilmektedir.

Modeldeki diger kontrol degiskeni olan firma biiyiikligii
ise volatilite lizerinde negatif ve %10 diizeyinde anlamli bir etki
gostermektedir (p =-0,0835; p = 0,064). Bu bulgu, blytk 6lcekli
sirketlerin genellikle daha diisiik volatiliteye sahip olduklarina
iliskin geleneksel finans literatiiriiyle tutarhidir (Bekaert ve
Harvey, 1997). Biiyiik firmalar hakkinda daha fazla bilgi
bulunmasi ve bu firmalarin yatirimcilar arasinda daha yaygin
sekilde islem gérmesi, fiyatlarinin daha az dalgalanmasina neden
olabilmektedir.

Model 2’nin agiklayicilik diizeyi (R*? = 0,109) ve
diizeltilmis R* degeri (0.069), kontrol degiskenlerinin modele
dahil edilmesinin anlamli katkilar sagladigini géstermektedir. Bu
baglamda, halka aciklik oraninin volatilite iizerindeki etkisinin
dogru bicimde ortaya konulabilmesi igin ilgili kontrol
degiskenlerinin goéz ardi edilmemesi gerektigi sonucuna
ulasilmaktadir.

Elde edilen bulgular, Bostanc1 ve Kili¢ (2012) ile Ding, Ni
ve Zhong (2016) gibi calismalarda elde edilen sonuglarla
ortiismektedir. Bu calismalarda da halka agiklik oraninin fiyat
istikrarina  katki sagladigi ve buna karsin likidite artiginin
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volatiliteyi yiikseltebildigi ortaya konmustur. Dolayisiyla, Borsa
Istanbul gibi gelismekte olan piyasalarda serbest dolasimdaki pay
oranlarin artirilmasi, piyasalarin daha derin ve istikrarli hale
gelmesine katkida bulunabilecektir.

4. SONUC

Bu ¢alismada, Borsa Istanbul’da islem géren ve BIST 100
endeksinde yer alan 70 sirketin 2022-2024 donemine ait aylik
verileri kullanilarak, halka aciklik oraninin hisse senedi
performansi tizerindeki etkileri incelenmistir. Firma diizeyinde
olusturulan aylik veri seti, Fama ve MacBeth (1973) tarafindan
gelistirilen iki asamali regresyon yontemiyle analiz edilmis ve
hisse senedi getirileri ile fiyat oynakligi ayr1 ayr1 bagiml
degiskenler olarak degerlendirilmistir. Analizlerde, halka agiklik
oraninin etkisi firma biiylikliigi ve likidite diizeyi gibi temel
mikro yapisal kontrol degiskenleri dikkate alinarak test edilmistir.

Elde edilen bulgulara gore, halka ac¢iklik oraninin tek
basma aylik hisse senedi getirileri iizerinde anlamli bir etkisi
bulunmamistir. Ancak, likidite ve firma biiyiikliigii gibi mikro
yapisal degiskenler kontrol edildiginde, halka aciklik oraninin
getiriler Uzerindeki etkisi %10 anlamlilik diizeyinde negatif
yonde ortaya ¢ikmistir. Bu durum, piyasa degerine gore daha
kiictik, likiditesi diisiik firmalarda, halka ac¢iklik oraninin
yatirirmc1l davraniglart tizerindeki dolayli etkilerini yansittigini
diistindiirmektedir. Halka acikligin yiiksek olmasi, piyasa
derinligini artirarak fiyat kesfi slirecini kolaylastirmakta ve asiri
fiyat dalgalanmalarinin 6niine gecebilmektedir. Bu baglamda,
elde edilen bulgular, Rubin (2007) ve Ding, Ni ve Zhong (2016)
tarafindan vurgulanan, halka agikligin piyasa etkinligi tizerindeki
dolayli rolii ile paralellik gostermektedir.

Volatilite modeline iliskin analizler, daha belirgin ve
istatistiksel olarak giiglii sonuglar sunmaktadir. Halka agiklik
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orani tek basina anlamli bir degisken olarak One ¢ikmasa da
kontrol degiskenlerinin eklenmesiyle birlikte negatif ve yliksek
diizeyde anlaml bir iliski gézlemlenmistir. Fiili dolasimdaki pay
oraninin artmasiyla birlikte, hisse senedi getirilerindeki oynaklik
azalmaktadir. Bu sonug, daha dnce Borsa Istanbul 6rneginde
ulagilan bulgulardan farklilik gostermekte olup (Bostanct ve
Kilig, 2010; Caliskan ve Kerestecioglu, 2013), bu farkin
orneklem donemi, model yapisi ve kontrol degiskenlerinin dahil
edilip edilmemesi gibi unsurlardan kaynaklanabilecegi
distiniilmektedir.

Kontrol degiskenlerine iliskin elde edilen sonuglar da
literatiir ile uyumludur. Devir oran1 degiskeni volatiliteyi pozitif
etkilerken, piyasa degeri negatif yonde etkilemistir. Bu bulgular,
likiditesi yiiksek ve biiyiik 6lgekli firmalarda fiyatlarin daha az
dalgalandig1 yoniindeki genel kabulii desteklemektedir (Chordia,
Roll ve Subrahmanyam, 2001; Banz, 1981).

Sonu¢ olarak, bu caligmada ulasilan bulgular, fiili
dolagimdaki pay oraninin piyasa performansi agisindan ozellikle
volatilite Tlizerinde belirleyici bir etkiye sahip oldugunu
gOstermektedir. Hisse senedi getirileri Gzerinde ise bu etkinin
dolayli ve baglamsal oldugu goriilmektedir. Halka agiklik
oraninin artirilmasi, yatirimei cesitliligini tesvik ederek bilgi
asimetrisini azaltabilir. Bu durum, ozellikle piyasa etkinliginin
gelistirilmesi agisindan énemli bir politika alan1 olusturabilir. Bu
baglamda, sermaye piyasasi diizenleyicileri agisindan halka
acikligin artirilmasina yonelik tesviklerin, yalnizca yatirimei
korumasi degil, ayn1 zamanda piyasa istikrar1 agisindan da dnem
tasidig1 soylenebilir.
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