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GOLGE KATILIM BANKACILIGI?

Turgay YAVUZARSLAN?
Biilent CELEBI?3

1. GIRIS

Kiiresel finansal sistemin son on yilda gecirdigi
dontigiim, ozellikle diizenleyici c¢er¢evenin disinda kalan
finansal aracilik faaliyetlerine olan ilgiyi artirmigtir. 2008
Kiiresel Finansal Krizi sonrasinda literatiirde 6ne ¢ikan “gdlge
bankacilik” kavrami, geleneksel bankacilik sisteminin disinda
kalan ancak benzer islevleri iistlenen finansal kurulus ve
uygulamalar1 tanimlamak i¢in kullanilmaktadir. Bu yapilarin
kredi araciligi, vade ve likidite doniisiimii gibi islevleri yerine
getirmeleri, ancak mevduat giivencesi veya merkez bankasi
likidite destegi gibi diizenleyici mekanizmalardan yoksun
olmalari, hem finansal sistemde alternatif bir yap1 olarak hem de
sistemik risk unsuru olarak tartisilmalarina neden olmustur.

Ote yandan, Tiirkiye'de 6361 sayili Kanun kapsaminda
faaliyet gOsteren tasarruf finansman sirketleri, faizsiz finansman
ilkelerine dayali olarak konut, tasit ve isyeri edinimini
kolaylastiran bir yapiya sahiptir. Bu sirketler, katilimcilardan
topladiklar1 tasarruflarla olusturduklari fon havuzlar iizerinden,
kura veya sira yontemiyle finansman saglayarak bir cesit kredi
aracilig1 faaliyeti yiiriitmektedir. Bu yoniiyle bakildiginda, s6z

1 3-5 Ekim 2025 tarihlerinde Balikesir’de diizenlenen 4. Uluslararasi Sigortacilik,
Bankacilik ve Finans Sempozyumu’nda 6zet bildiri olarak sunulmustur.

2 Ogr. Gor. Dr., Ondokuz Mayis Universitesi, Samsun MYO, ORCID: 0000-0002-
0481-1279.

3 Qgr. Goér. Dr., Ondokuz Mayis Universitesi, Samsun MYO,ORCID: 0000-0001-
8945-9130.
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konusu sirketler bankacilik lisans1 olmaksizin, faizsiz finansman
ilkelerine dayali olarak finansal aracilik islevlerini yerine
getirmektedir.

Bu c¢alismanin temel amaci, tasarruf finansman
sirketlerinin  faaliyetlerini golge bankacilik c¢ercevesinde
degerlendirmek ve bu faaliyetlerin katilim finansmani ilkelerine
dayanmasi nedeniyle ortaya c¢ikan kavramsal farkliligi ortaya
koymaktir. Bu baglamda, calismada mevcut literatiir temelinde
“gOlge katilm bankaciligl” seklinde o6zglin bir kavram
onerilmektedir. Golge katilim bankaciligi, hem diizenleyici
sistem diginda kalan hem de faizsiz finansman esaslarina bagh
olarak isleyen bir finansal aracilik modelidir.

Bu dogrultuda calismada oOncelikle golge bankaciligin
tanimi, yapist ve islevleri mevcut literatir temelinde ele
alimmakta, ardindan Tiirkiye'deki tasarruf finansman sistemi
detayli olarak incelenmektedir. Son boliimde ise bu iki sistemin
kesisim kiimesinde yer alan go6lge katilim bankacilig1
kavramsallastirmas1 yapilmakta ve bu yeni modelin sistemik
riskler, diizenleme ihtiyaglar1 ve finansal kapsayicilik
bakimindan tasidig1 anlam tartisilmaktadir.

2. GOLGE BANKACILIK KAVRAMI

Golge  bankacilik  kavrami,  bankacilik  sistemi
diizenleyicileri, akademisyenler, medya ve digerleri tarafindan
2008 Bankacilik Krizini agiklamak i¢in kullanilmaktadir. S6z
konusu kavram, yasal diizenlemelerin diginda kalan ve
bankaciliga benzer finansal hizmetleri sunan kuruluslar igin
kullanilmaktadir (Fein 2013: 1). Golge bankacilik, geleneksel
bankacilik sisteminin disinda gerceklesen kredi araciligi, likidite
ve vade doniisiimii ile ilgili finansal faaliyetleri kapsamaktadir
(Bakk-Simon vd. 2012: 7). Golge bankalar, geleneksel
bankalara benzer islevleri yerine getiren ve benzer riskleri
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tistlenen finansal kurumlardir. Bununla birlikte resmi bankacilik
sektoriiniin disinda bulunmalari, mevduat sigortalari, devlet
destekli likidite imkanlar1 gibi olanaklardan
yararlanamamalarina neden olmaktadir (Elliot vd. 2015:1).
Genel olarak finansal piyasa duzenleyicileri tarafindan yasal
duzenlemelere tabi tutulmayan tum finansal firmalar, godlge
banka olarak siniflandirilmaktadir (Fein 2013: 3).

Golge bankacilik, genel olarak "normal bankacilik
sisteminin tamamiyla veya kismen diginda bulunan kuruluslar ve
faaliyetler araciligiyla gerceklestirilen kredi araciligl" olarak
tanimlanmaktadir (FSB 2017: 6). Golge bankalar kredi araciligi
hizmeti sunarken, 6zel olarak bunun igin gelistirilmis finansal
araclardan yararlanirlar (Adrian ve Ashcraft 2012: 102).

Golge bankacilik sistemi asagida ifade edilen unsurlar
aracilifiyla faaliyetlerini ger¢eklestirmektedir (FSB 2017: 21):,

- Yatinmcilarin fonlarint geri istemeleri durumunda
savunmasiz kalacak kolektif yatirnm araglar1 ve
fonlari,

- Kisa vadeli finansman kaynaklarina dayali krediler
veren finans sirketleri

- Kisa wvadeli fonlara veya teminatli miisteri
varliklarina bagli piyasa aracilari

- Kredi olusturulmasini kolaylastiran sigorta sirketleri

- Menkul kiymetlestirmeye dayali kredi araciligi
araclari

Golge bankacilik likidite doniisgimii ve kredi aracilig
gibi geleneksel bankalarla benzer islevleri yerine getirir.
Bununla birlikte golge bankacilik geleneksel bankalarin tabi
oldugu yasal diizenlemelerin disindadir. Bu durum onlarin
geleneksel bankalarin  faydalandigr likidite imkanlarindan
yararlanamamasina neden olmaktadir (Isayev ve Gokmenoglu,
2024, 1). Golge bankacilik mevcut kredi arz ve talebi nedeniyle
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ortaya c¢ikmistir (Jiang 2024: 17). Gittikce karmasiklasan
finansal ihtiyaglar igin uygun c¢ozumler Ureterek alternatif bir
finansman kaynag1 olarak ortaya c¢ikmaktadir (Isayev ve
Gokmenoglu, 2024, 2). Golge bankalar, c¢esitli triinlerle
piyasaya krediler saglayarak geleneksel bankacilik sektoriine
paralel bir aracilik ag1 kurmaktadir (Konstantakis vd. 2024: 2).

Gunumuzde golge bankalar finansal piyasalarda énemli
rol oynamakta ve varlik biiytikliigli a¢isindan ticari bankalardan
sonra ikinci sirada gelmektedir (Gokcer 2023: 4).

2.1. Golge Bankacilik Sisteminin Yapisi

Golge bankalar tasarruf sahiplerinin fonlarimi kredi talep
edenlere saglayarak kredi araciligi gergeklestirirler. Bu
araciligin  dort temel Ozelligi bulunmaktadir. Bunlar vade
doniisiimii, likidite doniisiimii, kaldira¢ ve kredi riski
transferidir. Vade doniisiimii ile elde edilen kisa vadeli fonlarla
uzun vadeli varliklara yatinm yapilmaktadir. Likidite
doniistimiinde krediler gibi satilmasi1 daha zor varliklari satin
almak icin nakit benzeri yiikiimliilikler kullaniimaktadir.
Yatirimlarda potansiyel kazan¢ imkanini artirmak icin kaldirag
etkisinden yararlanilir. Ayrica bir bor¢lunun temerriide
diismesinin riski alinarak bagka bir tarafa aktarilmaktadir
(Kodres 2023, 42).

Kredi araciligi, bir tasarruf sahibinin fon talep eden bir
kisiye dogrudan bor¢ vermedigi, en azindan bir kurumun buna
aracilik ettigi her tiirlii kredi verme faaliyetini ifade etmektedir.
Finansal inovasyonlar, bu kredi verme sirecinin birden fazla
asamada farkli aracilar tarafindan gergeklestirilmesine imkan
tanimaktadir. Kredi doniisiimii ise varlik portfoylerinin farkli
yatirimcilar i¢in farkli risk kategorilerinde diizenlenmesine
imkan vermektedir. Menkul kiymetlestirme ise kredi araciliginin
gblge bankacilikta daha biyiik Olcekte gergeklestirilmesine
olanak saglamaktadir (Bakk-Simon vd. 2012: 9).
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Menkul kiymetlestirme hem vade doniisiimiinii (uzun
vadeli varliklarin kisa vadeli yiikiimliiliklerle fonlanmasini
saglayarak) hem de likidite doniisiiminii (likit olmayan
varliklarin  daha likit yiikiimliiliiklerle elde edilmesi)
saglamaktadir. Golge bankacilikta menkul kiymetlestirme

varliga dayali menkul kiymetler araciligiyla saglanmaktadir
(Bakk-Simon vd. 2012: 11).

Golge bankacilik sistemi, menkul kiymetlestirme ve
teminatli  fonlama tekniklerinden yararlanarak, tasarruf
sahiplerinden kredi talep edenlere fon aktaran, uzmanlagsmis bir
finansal kurum agidir. Merkez bankasi likidite penceresi gibi
imkanlardan yararlanma hakkinin olmamasi nedeniyle golge
bankacilik sistemi geleneksel bankacilik sistemine gore daha
kirilgan bir yapiya sahiptir (Adrian ve Ashcraft 2012:100).

Golge bankalar, vade ve likidite doniisiimiinii kisa vadeli
sigortalanmamis fonlar {izerinden gerceklestirmektedir (Bakk-
Simon vd. 2012: 8). Golge bankacilik sektoriiniin  bir
fonksiyonu, makro ihtiyati politikalara tabi olmaksizin, ticari
bankalara benzer sekilde tasarruf sahiplerinden, kredi talep
edenlere fon akigim1 saglamaya aracilik etmektir (Gebauer ve
Mazelis, 2023:2).

Vade  doniisimii  mevduat gibi  kisa  vadeli
yikiimliiliklerin, krediler gibi uzun vadeli varliklara
doniistimiidiir. Likidite doniistimii ise likit ylkiimliiliklerin likit
olmayan varliklar1 finanse etmek i¢in kullanilmasidir (FSB
2011: 3). Bankalar gibi golge bankalar da kisa vadeli fonlara
dayali likidite ve vade doniisiimii nedeniyle, herhangi bir kriz
durumunda tasarruf sahiplerinin tamaminin veya ¢ogunlugunun
fonlarmi1 talep etmesi durumunda savunmasiz durumda
kalabilmektedir (FSB 2017: 6). Golge bankacilik sistemi,
yatirimcilardan sagladigi fonlarla riskli miisterilere kredi
saglamast nedeniyle kirilgan bir likidite yapisina sahiptir
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(Moreira ve Savov 2017: 2382). Geleneksel kredilere erisimin
kisitlanmasi, golge bankacilik sistemine duyulan ihtiyacin daha
da derinlesmesine sebep olmaktadir (Zhang ve Tsai 2024: 15).
Ticari bankalarin sermaye gereksinimleriyle ilgili getirilen
sikilagtirict  diizenlemeler, golge bankalarin kredi verme
faaliyetlerini artirmaktadir (Gebauer ve Mazelis 2023: 1). Golge
bankacilik sisteminde yer alan yatirimeilar, alacaklarinin
giivenirligiyle ilgili yeterli bilgi sahibi degildir. Ayn1 zamanda
iyl bir risk degerlemesi yapmadan getiri arayisint 6n planda
tutarak karar vermektedirler. Aracilik zincirinin uzun olmasi da
yatirrmcilarin maruz kaldiklart riskleri iyi degerlendirmesini
engellemektedir (Adrian ve Ashcraft 2012: 104).

2.2. Golge Bankaciigin Islevleri

Golge bankacilik, resmi bankalarin sundugu olanaklarin
yetersiz kaldig1 durumlarda finansman saglamak i¢in 6énemli bir
rol oynamaktadir (Du vd. 2023: 2). Basel III standartlaryla
birlikte  bankalara daha siki likidite ve  sermaye
gereksinimlerinin getirilmesiyle golge bankacilik faaliyetlerinin
daha da artmasi1 beklenmektedir (Konstantakis vd. 2024, 2).

Golge bankalar 6nemli bir kredi aracisi araciligiyla veya
dolayli olarak bir kredilendirme faaliyetine katilarak faaliyet
yurutmektedirler. Kredi verme ve 6z kaynak yatirimlart igin
inovasyonlardan yararlanarak, gerektiginde giivenilir aracilardan
da yararlanarak golge bankacilik yapmaktadirlar (Han vd. 2023:
7).

Golge bankacilik, geleneksel bankacilik sisteminin sinirl
oldugu alanlarda kredilere erisimi artirmaktadir. Finansal
sistemde likiditeyi artirarak, yatirnmcilar ve firmalar icin daha
fazla fona erisim imkam1 sunmaktadir. Finansal sistemde
cesitliligi artirarak, rekabete katkida bulunmaktadir. Finansal
hizmetlerin sunumunda verimliligi artirmaktadir. Miisteri
ihtiyaglarina uygun {iriinlerin sunumunu kolaylastirmaktadir.
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Riskleri geleneksel devlet garantili bankacilik sisteminden
uzaklastirarak daha genis bir risk paylasim ag1 olusturmaktadir
(Fein 2013: 41). Golge bankalar finansal sistemde verimliligi
artirmaktadir. Bununla birlikte verimliligi artirma sebebi
geleneksel bankalarla ayni diizenlemelere tabi olmamasindan
kaynaklanmaktadir (Feve vd. 2019: 131).

Golge bankalarin finansal hizmetleri daha genis kitlelere
daha wucuza sunmalar1 ekonomik biiylimeye olumlu etki
etmektedir (Elliot vd. 2015: 1). Golge bankacilik kuruluslari,
esneklikleri ve miisteri odakliliklar1 sayesinde, bankalarla
rekabet edebilmekte ve kredi pazarinda kendilerine 6nemli bir
yer bulabilmektedir (Elliot vd. 2015: 13).

Finansal kriz donemlerinde golge bankacilik faaliyetleri
artis gostermektedir. Ayni zamanda golge bankacilik faaliyetleri
kredi erisimini artirarak ekonomik gelismeyi hizlandirmakta,
bununla birlikte finansal istikrara zarar verme tehlikesi
tagimaktadir ( Jiang vd. 2023: 8). Yapilan calismalar genel
olarak gostermektedir ki finansal kapsayiciligin artmasi finansal
istikrar1 olumsuz etkilemektedir. Bu etki kalitesiz krediler
verilmesi ve risklerin artmasiyla agiklanmaktadir. Bununla
birlikte golge bankaciligin varligi finansal kapsayiciligin

finansal istikrar tzerine olan olumsuz etkilerini azaltmaktadir
(Isayev 2024: 62).

Golge bankacilik  ekonomik  dongiilerle  birlikte
gerceklesen finansal aktivitelerde meydana gelen artis ve
azaliglara  katkida  bulunarak  sistemdeki dalgalanmayi
artirmaktadir. Golge bankacilik sisteminde meydana gelen asiri
kaldira¢ kullanim1 varlik fiyatlarinin asir1 yiikselmesine sebep
olabilmektedir. Ayrica gblge bankalarin geleneksel bankalarin
varliklarina yatirim yapmasi, bu varlik fiyatlarinda da balon
olusturabilmektedir (Bakk-Simon vd. 2012: 8).
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Golge bankacilik sistemi genellikle kisa vadeli likiditeye
ihtiyag duydugu i¢in repo piyasasit golge bankacilik igin kritik
bir 6nem tagimaktadir (Bakk-Simon vd. 2012: 16).

2.3. Golge Bankacilik ve Geleneksel Bankacilik

Golge bankacilik, ekonomistlerin vade doniisiimii olarak
ifade ettikleri faaliyeti yiirliten banka dis1 finansal kurumlardir.
Ticari bankalar kisa vadeli mevduatlar1 kullanarak onlar1 daha
uzun  vadeli  krediler saglayarak vade  doniistimiinii
gerceklestirirler. Golge bankalar da benzer sekilde kisa vadeli
fonlart1 kullanarak daha uzun vadeli varliklara yatirim
yapmaktadirlar. Bu faaliyeti gerceklestirirken geleneksel
bankalarla ayni yasal diizenlemelere tabi olmazlar, bununla
birlikte  geleneksel  bankalarin  yararlandig likidite
imkanlarindan da yararlanamamaktadirlar (Kodres 2023: 42).
Yasal diuzenlemelere tabi olmayan gdlge bankalar, ticari
bankalarin yararlanabildigi merkez bankalarinin sagladigi
likidite  destekleri, tasarruf mevduatlar1  gibi  resmi
dizenlemelerden  kaynaklanan  avantajlardan ~ mahrum
kalmaktadirlar (Gebauer ve Mazelis 2023: 8). Golge bankalarin,
geleneksel bankalar gibi kamu tarafindan saglanan likidite
imkanlarindan ve sigorta imkanlarindan yararlanamamalari,
onlar1 daha kirilgan bir hale getirmektedir (Adrian ve Ashcraft
2012: 100).

Golge bankalar, ticari bankalara gore farklilagtirilmis ve
Ozellestirilmis girisimlerden olusan daha rekabet¢i bir ortamda
faaliyet gostermektedir (Gebauer ve Mazelis 2023: 9). Bununla
birlikte golge bankacilik faaliyetleri, geleneksel bankacilik ve
sigortacilik kuruluslar ile i¢ i¢e gegmis durumdadir. S6z konusu
iliski 6zel amaclh varliklar ve varlik yonetimiyle ilgili garantiler,
banka bilangolarindaki teminathi varliklar, sigorta sirketleri
tarafindan garanti altina almmis kredilerden olusmaktadir
(Adrian ve Ashcraft 2012:100).
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Golge bankalar, geleneksel bankalar gibi kredi kalitesini
artirmaya ¢alismaktadirlar. Kisa vadeli mevduatlarla uzun vadeli
kredileri finanse ederek vade doniisiimii saglamaktadirlar.
Bununla birlikte yeniden finansman ve vade riskleri golge
banka uzerinde kalmaktadir. Golge bankalar likit enstriimanlari
kullanarak likit olmayan varliklar1 finanse ederek likidite
doniistimii saglamaktadirlar (Adrian ve Ashcraft 2012: 103).

Golge bankacilik ile geleneksel bankacilik arasindaki
iligki birinden kaynaklanan sorunlarin digerini etkilemesine
neden olabilir. Ornegin, bir gdlge bankanin likidite problemi
yasamasi, geleneksel bankanin da bundan etkilenmesine neden

olabilir (Bakk-Simon vd. 2012: 8).

Geleneksel bankacilikla karsilastirnildiginda, golge
bankaciligin oldukga kii¢iik bir paya sahip olmasi ve geleneksel
bankacilik sistemi ile baglantili olmasi, onlar1 hiikiimetler
tarafindan kolay yonlendirilebilir durumda bulundurmaktadir
(Elliot vd. 2015:2).

Golge bankalar da geleneksel bankalarla ayni islevi,
benzer riskleri tasiyarak gergeklestirmektedir. Bu riskler vade,
kredi ve likidite doniisiimiiyle ilgili risklerdir (Elliot vd. 2015:
4). Bankalarin daha fazla sermaye ve likidite ihtiyacinin
bulunmasi onlar i¢in maliyetli olmaktadir. Bununla birlikte bu
durum geleneksel bankalar1 golge bankacilik kuruluslarina gore
daha giivenilir kilmaktadir (Elliot vd. 2015: 5). Ekonominin bir
dizi olumsuz soklardan etkilendigi donemlerde, golge bankacilik
sistemindeki fonlar, resmi bankacilik sistemine kaymaktadir
(Huang 2018: 142). Ayrica bankalar arasi rekabetin fazla olmasi
kredi erisimini rahatlatarak goélge bankacilik faaliyetlerini
azaltmaktadir (Jiang vd. 2023, 2).

Golge bankacilik sistemi ve geleneksel bankacilik
sistemi yiiksek derecede birbiriyle baglantilidir; bankalar
genellikle golge bankacilik zincirinin bir pargasini olusturmakta
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veya vade/likidite doniisiimiinii saglamak (ve bdylece golge
bankacilik faaliyetlerini kolaylastirmak) i¢in golge bankacilik
varliklarina (agik veya oOrtiik) destek saglamaktadir. Ayrica,
bankalar, hanehalklar1 ve sirketler gibi diger fon saglayicilariyla
birlikte golge bankacilik varliklar1 tarafindan ihrag¢ edilen
finansal iirlinlere yatirnm yapmaktadir. Ayrica, dogrudan bir
baglant1 olmasa bile, varlik sahiplikleri ve tiirev pozisyonlari
aracilifiyla finansal piyasalardaki ortak risk yogunluklarina da
maruz kalmaktadirlar (FSB 2011: 4).

Golge bankaciligin tamamen geleneksel bankaciligin
yerini alma durumu bulunmamaktadir. Ancak geleneksel
bankaciligin yeterli olmadigi veya var olmadigi alanlarda
faaliyet gostermektedir (Yalcin ve Okur, 2024: 208). Golge
bankacilik geleneksel mevduat temelli bankacilik sisteminin
karsilayamadigi finansal ihtiyacglar1 karsilamaktadir (Fein 2013:
18). Golge bankalar, geleneksel bankalar ve onlarin etkileri
olmadan varliklarii siirdiiremez (Fein 2013: 13). Geleneksel
bankacilik sistemine getirilen diizenleyici sikilastirmalar, golge
bankalarin bor¢lanma kapasitesini artirmaktadir (Huang 2018:
149).

Aracilar = Duzenleyiciler

Ticari Bankalar

Varhklar Kaynaklar

Girisimciler
3 - Saglanan Toplanan Hanehalki
) Krediler Mewvduatlar e
Varliklar Kaynaklar . Varliklar Kaynaklar
Ozkaynak
isletme Krediler Ticari Banka
Sermayesi Golge Bankalar Mevduatlar
MNet ]
Isletme > Varliklar  Kaynaklar Solge
sermayesi | [<—>| bankalarda
riskli
saglanan Riskli yatinimlar |
Krediler Borglar _

| Ozkaynak

Sekil 1. Fon Akisinin Bilanco Uzerinde Gosterimi (Gebauer ve
Mazelis 2023: 6)
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Yukaridaki sekilde ticari bankalarin ve goélge bankalarin
fon talep edenlerle fon arz edenler arasindaki aracilik roliiniin
bilango {iizerinde goOsterimi sunulmaktadir. Finansal sistemde
tasarruf sahipleri ile fon ihtiyaci olan kesimler arasindaki
kaynak aktarimi, temel olarak geleneksel ticari bankalar
araciligilyla  gerceklestirilmektedir.  Hanehalki  tarafindan
bankalara yatirilan mevduatlar, bankalarin temel kaynaklarini
olusturmakta ve bu kaynaklar girisimcilere veya isletmelere
kredi  olarak  kullandirilmaktadir.  Ticari  bankalarin
bilangolarinda varliklar tarafinda sagladiklar1 kredilerden dogan
alacaklar, kaynaklar tarafinda ise topladiklari mevduatlar ve
O0zkaynaklar yer almaktadir. Bu siirecin disinda, diizenlemeye
tabi olmayan ve c¢ogu zaman daha yiiksek riskli islemler
gerceklestiren golge bankalar da finansal aracilik faaliyetlerine
dahil olmaktadir. Golge bankalar, ticari bankalardan ya da
piyasalardan borclanarak veya yatirimcilardan fon toplayarak
kaynak yaratmakta ve bu kaynaklar1 daha riskli yatirim
alanlarma yonlendirmektedir. Duzenleyici kurumlar ticari
bankalar1 denetleyerek sistemin istikrarini saglamaya c¢aligsa da,
golge bankalarin faaliyetleri ¢ogu zaman bu denetimin diginda
kaldig1 i¢in finansal sistemde ek bir risk unsuru olusturmaktadir.

3. TASARRUF FINANSMAN SiSTEMIi

Tiirkiye’de tasarruf finansman sirketleri 6361 sayili
Finansal Kiralama, Faktoring, Finansman ve Tasarruf
Finansman  Sirketleri ~ Kanunu  kapsaminda  faaliyet
gostermektedir. Buna gore s6z konusu faaliyet tasarruf
finansman sozlesmesi kapsaminda, Bankacilik Diizenleme ve
Denetleme Kurumu gbzetiminde faaliyetlerini
gerceklestirilmektedir.

S6z konusu kanunun 39/A maddesinde tasarruf
finansman so6zlesmesiyle ilgili hiikiimler bulunmaktadir.
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Tasarruf finansman sozlesmesi; faizsiz finansman esaslarina
dayali, belirli bir tasarruf tutar1 ve siiresi ¢ergevesinde,
miisteriye konut, catili ig yeri veya tasit edinimi amaciyla
finansman kullanma hakki taniyan ve bu siiregte miisterinin
birikimlerini ydnetme, geri 6deme ve finansman saglama
ylkiimliiliigli tistlenen, ayrica organizasyon licreti alma hakk1
bulunan sirket ile miisteri arasinda akdedilen hukuki bir
dizenlemedir.

S6z konusu sozlesme; yazili olarak, uzaktan iletisim
araglar1 vasitasiyla elektronik ortamda da yapilabilmektedir.
Miisteriler, s6zlesmenin imzalanmasini takip eden on dort giin
icinde herhangi bir gerekce goOstermeksizin ve cezai sart
O0demeksizin sozlesmeden cayma hakkina sahiptir. Cayma
hakkinin kullanilmasi halinde sirket, organizasyon {icreti dahil
olmak iizere aldig1 tiim bedelleri, cayma kararimin kendisine
bildirilmesini izleyen on dort gun iginde iade etmekle
yukumluddr.

Miisteri ayrica, tasarruf donemi sonuna kadar so6zlesmeyi
feshetme hakkina sahiptir. Bu durumda sirket, organizasyon
ucreti haricindeki tum birikimleri, Kurulca belirlenecek stre
icerisinde miisteriye iade eder. Miisteri talebi dogrultusunda
tahsisat ileri bir tarihe ertelenebilir; bu erteleme, s6zlesmedeki
hak ve yiikiimliilikleri ortadan kaldirmaz. Sirket, miisterinin
yikiimliiliiklerini ~ yerine  getirmemesi durumu disinda
sOzlesmeyi tek tarafli olarak feshedemez.

Tasarruf finansman sozlesmelerinde; tutar, vade,
organizasyon (creti, gelir, maliyet ve masraflar, finansman
kullandirma dénem ve kosullari, iade siire ve sartlari, temerrtit
hiikiimleri, cayma hakkinin kullanimi, s6zlesmenin sona ermesi
ve feshi, mirascilara intikali, tigiincii kisilere devri ile taraflarin
hak ve yiikiimliilikleri gibi hususlarin yer almasi zorunludur.
Ayrica sirketler, bu sozlesme kapsaminda taahhiit ettikleri tiim
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yiikiimliiliikleri yerine getirmekle yiikiimliidiir ve miisterilerin
bilgilendirilmesine iligkin usul ve esaslar Kurul tarafindan
belirlenmektedir.

Ayni kanunun 38/B maddesinde diizenlenen tasarruf
finansman faaliyetleri, tasarruf finansman sirketleri tarafindan
gerceklestirilmektedir. Tasarruf finansman sirketleri, her bir
miisteri grubu ve miisteri bazinda miistakil bir tasarruf ve
finansman plan1 gelistirmekle yiikiimliidiir. Grup temelli tasarruf
uygulamalarinda ise teslimat tarihlerinin belirlenmesinde, ilgili
grup i¢in dngoriilen toplam vade esas alinmaktadir.

S6z konusu sirketler, tasarruf fon havuzu hesaplarini
diger finansal hesaplardan ayr1 tutmak zorundadir. Bu havuzda
biriken varliklar, yalnizca tasarruf finansman sozlesmelerinden
dogan  yiikiimliiliklerin ~ yerine  getirilmesi  amaciyla
kullanilabilir. Fon havuzu varliklari; rehin, teminat gosterme,
hapis hakki, alacagin devri veya takasi gibi islemlere konu
edilemez; kamu alacaklarinin  tahsili amaciyla dahi
haczedilemez; ihtiyati tedbir ya da ihtiyati hacze tabi tutulamaz;
iflas masasina dahil edilemez. Bu koruma, yalnizca miisterilerin
sozlesmeden dogan alacaklar istisna olmak {izere gecerlidir.

Ayrica, tasarruf finansman sirketlerinin faaliyetleri
faizsiz finansman esaslarina dayanmakta olup, bu dogrultuda
tasarruflardan olusturulan fonlarin hangi faizsiz yatirim
araglarinda degerlendirilecegi ile finansman yontemlerinin
belirlenmesine iligkin usul ve esaslar ilgili otorite olan BDDK
(Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurumu) tarafindan tayin
edilmektedir.
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Tasarruf Finansman Sistemi

Sozlesme
Imzalanmasi

_:I
= &

:'_| Tasarruf

SE'GD Donemi
‘[/\1 Tahsisat
?& (Finansman

Kullanimi)

oo

— l% Tahsisat Sonrasi
——— — Geri Odeme
~ R 5

SR Dénemi

Sekil 2. Tasarruf Finansman Sistemi

Buna gore tasarruf finansman siirecini asagidaki gibi
ifade etmek mumkiindir:

- Sozlesme Imzalanmasi: Miisteri ile tasarruf finansman
sirketi arasinda faizsiz finansman esaslarma dayali
sOzlesme imzalanir. Miisterinin almak istedigi varlik
(konut, tasit, is yeri) tiirli, finansman tutar1 ve tasarruf
suresi belirlenir. Organizasyon iicreti alinir.

- Tasarruf Donemi: Miisteri, belirlenen tutarda diizenli
aylik tasarruf O0demeleri yapar. Sirket, bu tutarlari
tasarruf fon havuzunda biriktirir ve ayr1 hesaplarda
degerlendirir. Faizsiz finansman ilkesine uygun olarak
yatirim araglarina yonlendirme yapilabilir.

- Tahsisat (Finansman Kullanimi): Sira esasina veya
kura yontemine gore miisteriye finansman saglanir.
Miisteri, sozlesmede belirtilen konut/igyeri/tasitt satin
alir.
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- Tahsisat Sonras1i — Geri Odeme Doénemi: Miisteri,
tahsis edilen finansman tutarini taksitler halinde geri
Oder. Bu taksitler de fon havuzuna dahil edilerek diger
miisterilerin teslimatlarinda kullanilir.

- Sure¢ Sonu - Borcun Kapatilmasi: Tum taksitler
tamamlandiginda miisteri yiikiimliliigi sona erer.
Sirket, ilgili belgeleri teslim eder. S6zlesme kapanir.

6361 sayilt kanunun 50/A maddesi, tasarruf finansman
sirketlerinin faaliyet izninin kaldirilmasina ve tasfiye siireglerine
iligkin hukuki esaslar1 belirlemektedir. Bu baglamda, sirketin
likidite diizeyinin siirdiiriilememesi ya da siirdiiriillemeyeceginin
anlasilmasi, likidite hesaplamalarinin giivenilir bir sekilde
yapilamamas1 veya kasith olarak yanlis hesaplanmasi; ayrica
Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurumu (BDDK)
tarafindan istenen Onlemlerin siiresi i¢cinde alinmamasi ya da
alman  Onlemlere  ragmen  sirketin  mali  yapisinin
giiclendirilemeyeceginin tespit edilmesi durumlarinda Kurul, en
az bes iiyenin ayni1 yondeki oyuyla sirketin faaliyet iznini iptal
etmeye ve tasfiyesine karar vermeye yetkilidir. Bu kapsamda
tasfiyesine karar verilen sirketlerde, miisterilerin tasarruf
finansman soézlesmelerinde tanimlanan finansman kullanma
haklar1 uygulanmaz.

Kurul tarafindan tasfiyesine karar verilen tasarruf
finansman sirketleri, Tasarruf Mevduati Sigorta Fonu (TMSF)
tarafindan atanacak en az ¢ kisiden olusan bir tasfiye
komisyonu araciligtyla tasfiye edilir.

Sirket varliklariin yiikiimliiliikklerini karsilamadigi tespit
edildigi takdirde, TMSF Kurulu karariyla tasfiye komisyonu
ilgili mahkemeye bagvurarak iflas talebinde bulunabilir.

Tasarruf finansman sirketleri Finansal Kurumlar
Birligi’ne iiye olmak zorundadir. S6z konusu sirketler BDDK
tarafindan gozetim ve denetime tabidir. Yapilan denetimler
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sonucunda yiikiimliilikklerin toplaminin varlik toplamini agmasi,
gelir ve giderler arasinda ilgi ve dengenin bozulmasi, yeterli ve
etkin bir risk yonetim sisteminin olmamasi gibi durumlar ortaya
ciktiginda, kurum gerekli tedbirlerin alinmasini talep edebilir,
tahsisat tarihlerini teleyebilir.

Tasarruf finansman sirketleri BDDK denetiminin disinda
Kamu Gozetimi, Muhasebe ve Denetim Standartlar1 Kurulu
tarafindan belirlenen usul ve esaslara uygun olarak finansal
raporlarint hazirlamak zorundadir. Buna goére ayni zamanda
bagimsiz denetime de tabi olmaktadirlar.

Ozetle tasarruf finansman sistemi, gelecekte konut,
igyeri, tasit satin almak amaciyla finansman ihtiyac1 olan
kisilerin tasarruflarim1  katilim finansman ilkelerine gore
olusturulan fon havuzunda toplayan, belirli bir sira veya kura ile
fon talep edenlere satin alinmak istenen varligin finansmanim
ilgili fon havuzundan saglayan bir sistemdir. Sistemde fon talep
edenler ile fon arz edenler aymi kisiler olup, talep edilen
finansman bedelinin bir kism1 taksitler halinde finansman tahsisi
oncesinde fon havuzuna 6denmis olmaktadir. Aracilik faaliyetini
tasarruf finansman sirketi gergeklestirmekte olup, séz konusu
aracilik icin pesin iicret almaktadir. Tahsis yapildiktan sonra
ilgili varliklar ipotek/rehin altinda olmaktadir. Borcun tamami
Odendiginde ipotek/rehin kalkmaktadir. Bor¢lunun temerriidii
halinde tasarruf finansman sirketi ilgili varligi icra yoluyla
alacaginin kalanini tahsil edebilir. Sistem BDDK denetimi ve
gbzetimiyle birlikte bagimsiz muhasebe denetimine de tabidir.

4. GOLGE KATILIM BANKACILIGI

Yukaridaki tiim bilgiler géz oniine alindiginda tasarruf
finansman sistemi de bir cesit gblge bankacilik faaliyeti olarak
siiflandirilabilecek, s6z konusu faaliyeti katilim finansman
(faizsiz finansman) ilkeleri kapsaminda gergeklestirmeleri
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nedeniyle s6z konusu faaliyet tarafimizca “gélge katilim
bankacilig1” olarak tanimlanacaktir.

Buna gore, Golge Katilim Bankaciligi, geleneksel
bankacilik diizenlemelerine tabi olmadan, katilim finansman
(faizsiz finansman) ilkeleri dogrultusunda fon toplama, tasarruf
yonetimi ve kredi (finansman) tahsisi faaliyetlerini yUrlten ve
bu acgidan golge bankacilik islevleriyle katilim bankaciligi
ilkelerini  harmanlayan finansal aracilik bi¢imi olarak
tanimlanabilir.

Tasarruf finansman sirketleri, mevduat kabul etmeden,
faizsiz fon havuzlar1 lzerinden misterilere finansman
saglamakta, ancak bu silireci bankacilik lisanst olmadan
yuritmektedir. Golge bankacilik sisteminin 6zellikleri olan kredi
araciligi, vade ve likidite doniisiimii gibi unsurlar bu yapilar
icinde gozlemlenmektedir. Ancak bu yapilar, katilim finansmani
prensipleri c¢ergevesinde c¢alistigi i¢in "gdlge bankacilik" tanimi
eksik kalmakta ve yeni bir kavramsallagtirmaya ihtiyag
duyulmaktadir.

Tablo 1. Golge Bankacilik, Katilm Bankacihigi, Golge Katihm
Bankacilhig1 Karsilastirmasi

Ozellik Golge Bankacilik Katihm Bankacihg: Golge Katll}m
Bankacihigi

Yﬁsal Yok Var Var (bankacilik lisansi
Duzenleme yok)
Fon Toplama  Ozel yatirim fonlari, varliga  Katilim hesaplart Katilimer tasarruflar /
Bigimi dayali menkul kiymetler (mevduat benzeri) taksit 6demeleri
Esas Faaliyet ., Karpay1 Organizasyon Ucreti
Geliri
Fon Arz1 - . . Ayni aktorler
Talebi Ayri aktorler Ayrt aktorler (doniisiimlii olarak)
Teminat / . . .
ipotek Opsiyonel Gerekli Gerekli
Resmi Banka
mi? Hayir Evet Hayr
Kredi Aracihg Var Var Var
Duzenleyici BDDK tarafindan
Denetim Zayrf veya dolayl BDDK ve SPK denetlenen zel statil
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GoOlge bankalar herhangi bir yasal duzenlemeye tabi
degilken, katilim bankalar1 ve golge katilim bankalar1 yasal
diizenlemeye tabidir. Bununla birlikte goélge katilim bankalari
bankacilik lisansina sahip degildir. Golge bankalar 6zel yatirim
fonlari, varliga dayali menkul kiymetler araciligi ile fon
toplarken, katilim bankalar1 mevduat benzeri katilim hesaplari
ile fon toplamakta, golge katilim bankalar1 ise katilimcilarin
yaptig1 taksit 6ddemeleri ile fon toplamaktadir. Golge katilim
bankalarinin esas faaliyet gelir faiz, katilim bankalarinin ise kar
pay1 iken, golge katilm bankalari yalnizca sunmus olduklari
hizmet igin organizasyon (creti almaktadirlar. Golge bankalar
ile katilim bankalarinda fon talep edenlerle fon arz edenler ayri
kisiler iken, golge katilim bankalarinda iki tarafta ayni kisilerden
olusmaktadir.

Sistem katilimeilart agisindan fon temin etme maliyeti
yalnizca aract kurulusa odedikleri organizasyon iicretidir.
Bununla birlikte katilimcilar  ortiilii  bir maliyete de
katlanmaktadirlar. Sistem belirli bir tasarruf siiresi sonunda
sira/kura yontemine gore finansman tahsisi sagladigi i¢in aradan
gecen zamanda elde edilecek tutar satin alma giiclinii
kaybetmektedir. Meydana gelen bu satin alma giicli kaybi, fon
talep edenin katlandig: ortiilii bir maliyettir.

Golge katilim bankaciliginda toplanan fonlarin mevduat
korumasi (6rnegin TMSF) kapsaminda olmamalar1 sistemik risk
dogurabilir. Katilim bankacilig1 etik kodlaria baglilik siirse de,
golge finansal sistemin esnekligi ve denetim disiligi riskli
olabilir. Herhangi bir kriz déneminde tasarruf ddénemindeki
kisilerin yatirdiklar1 fonlar1 ¢ekmek istemesi durumunda sistem
geleneksel bankalarin ve golge bankalarin maruz kaldig likidite
risklerinin benzerleriyle karsilagabilir. Tasarruf finansman
sirketlerinin ekonomik krizlerde kirillganlik gosterdigi durumlar,
gblge bankacilik sistemlerine benzer likidite riskleri barindirir.
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Ozetle golge katilim bankacihiginda, katilimcilar sisteme
hem fon saglayan ve hem fon talep eden kisilerdir. Hem
tasarruf doneminde hem de tahsisat sonrasinda yaptiklar1 taksit
O0demeleri ile fon havuzuna katki saglarlar.

Tasarruf Finansman Sirketi (Aract Kurum), fon
havuzunu olusturur ve yonetir. Tahsis surecini belirler
(kura/sira). Organizasyon Tlicreti alir. Katilim finans ilkelerine
gore faaliyet yarGtur. Bankacilik lisans1 yoktur

Fon Havuzu, Katilimcilardan toplanan tasarruflarin
tutuldugu havuzdur. Toplanan fonlar faizsiz yatirim araglarinda
degerlendirilebilir. Toplanan fonlar sadece finansman amaciyla
kullanilir.

Finansman Tahsisi, fonlarin konut, tasit, isyeri alimi i¢in
tahsis edilmesidir. Tahsis sonrasi geri 6deme donemi baslar.
Oncesinde katilime1 tasarruf doneminde fon havuzuna katki
saglamistir. Satin alinan varliga ipotek/rehin uygulanir.

Tasarruf finansman sirketleri BDDK tarafindan
denetlenir ayrica bagimsiz denetime tabidir. TMSF tasfiye
stireclerinde devreye girmektedir.

GOlge Bankacilikla ortak ozellikler olarak, kredi aracilig
yapilmasi, mevduat toplamamalar1, vade ve likidite doniistimii
islevlerini gergeklestirmeleri ve bankacilik diizenlemeleri
disinda ¢alismalaridir.

5. SONUC

Bu calismada, bankacilik sistemi disindaki finansal
aracilik faaliyetlerinin 6nemli bir parcast olan gélge bankacilik
sistemi detayli sekilde incelenmis, bu sistemin isleyis
prensipleri, riskleri ve finansal sistem icerisindeki rolu analiz
edilmistir. Ardindan, Tiirkiye’de 6361 sayili Kanun kapsaminda
faaliyet gosteren ve faizsiz finansman ilkeleri dogrultusunda
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calisan tasarruf finansman sirketlerinin yapist ve isleyisi ortaya
konulmustur.

Analizler neticesinde, tasarruf finansman sirketlerinin
mevduat kabul etmeksizin, katilimcilardan toplanan taksitlerle
olusturulan fon havuzu iizerinden finansman saglamalari, kredi
aracithigt  yapmalari, vade ve  likidite  doniisiimii
gerceklestirmeleri, ancak bu faaliyetleri bankacilik lisansi
olmaksizin yliriitmeleri nedeniyle, gdlge bankacilik sistemine
benzer bir¢ok 6zelligi tagidigi tespit edilmistir. Bununla birlikte,
bu sirketlerin faaliyetlerini katillm finansmani esaslar
dogrultusunda, yani faizsiz ve risk paylasimmna dayali bir
cercevede gerceklestirmeleri, onlar1 klasik golge bankacilik
aktorlerinden ayiran temel unsurdur.

Bu iki sistemin kesisiminde yer alan tasarruf finansman
sirketlerinin mevcut isleyis bigimi, literatlirde bugiine kadar agik
bir sekilde tanimlanmamis yeni bir kavram ihtiyacini glindeme
getirmektedir. Bu baglamda c¢alisma, "Golge Katilim
Bankaciligi" kavramini ortaya koymakta ve bu kavramu,
diizenleyici ¢ercevenin disinda kalan ancak katilim finans
ilkeleriyle isleyen bir tiir golge bankacilik faaliyeti olarak
tanimlamaktadir.

Golge katilm  bankacilii, geleneksel bankacilik
sisteminin sinirli kaldig1 alanlarda, 6zellikle faizsiz finansmana
erisimde onemli bir alternatif olugturmaktadir. Bununla birlikte,
mevduat giivencesi sisteminin disinda kalmasi, sirketlerin
likidite kirillganliklar1 ve diizenleyici bosluklar nedeniyle ¢esitli
sistemik riskleri de beraberinde getirmektedir. Bu nedenle,
tasarruf finansman sirketlerinin hem finansal kapsayicilig
destekleyen yapis1 hem de diizenleyici gézetim altina alinmasina
ragmen banka lisansina sahip olmamalari, gelecekte bu alanin
daha dikkatli izlenmesini ve mevcut 06zel dizenlemelerin
gelistirilmesini gerektirmektedir.
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Sonug olarak bu ¢alisma, hem literatiirdeki kavramsal bir
boslugu doldurmayr amaglamakta hem de Tiirkiye’deki faizsiz
finansman sistemine iliskin alternatif modellerin
degerlendirilmesine yeni bir perspektif sunmaktadir.

Golge katilim bankaciligi, her ne kadar BDDK goézetimi
altinda faaliyet gosterse de, bankacilik lisansina sahip olmamasi,
mevduat giivencesi kapsami disinda kalmasi ve potansiyel
likidite kirilganliklar1 sebebiyle sistemik risk igermektedir. Bu
baglamda, politika yapicilarin bu alana 6zgii daha net, detayli ve
fonksiyonel diizenlemeler gelistirmeleri gerekmektedir. Ayrica,
tasarruf sahiplerinin korunmasina yonelik mekanizmalarin
(6rnegin, sinirli bir mevduat korumasi modeli) gelistirilmesi ve
seffaflik  standartlarinin  artirilmasi, bu  sistemin  hem
giivenilirligini hem siirdiiriilebilirligini artiracaktir. Finansal
istikrar1 saglamak adina diizenleyici gbzetimin yani sira erken
uyari sistemleri ve stres testlerinin  gelistirilmesi de
onerilmektedir.

Bu caligmanin sundugu kavramsal ¢ergeve, daha genis
ampirik aragtirmalar i¢in bir baslangi¢ noktasi olabilir. Golge
katilim bankacilifi uygulamalarinin makroekonomik etkileri,
hanehalki davraniglar lizerindeki etkisi, sistemik risk diizeyleri
ve kriz donemlerindeki kirilganligi gibi bashklar ileri
arastirmalarda ele alinabilir. Ayrica, farklhi iilkelerdeki faizsiz
finans uygulamalariyla karsilastirmali analizler yapilmasi,
modelin evrensel gecerliligini ve sinirlarii ortaya koymak
acisindan faydali olacaktir. Nitel veri analizleri, saha ¢alismalari
ve diizenleyici kurumlarla yapilacak goriismeler, kavramin
pratikteki isleyisine 151k tutacak nitelikte katkilar saglayabilir.
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KARBON KREDILERI VE TARIM
ISLETMELERI iCiN YENI FINANSAL
MODELLER!?

Biilent CELEBI?
Turgay YAVUZARSLAN?

1. GIRIS

Kiiresel iklim degisikligini etkileyen en Onemli
unsurlardan biri karbon salinimidir. Kiiresel enerji ile ilgili
olarak CO? salinimi 2023 yilinda 34,7 milyar tona ulagmistir
(Zhang ve Li, 2025). Kyoto Protokolii ve Paris Anlagmasi1 gibi
uluslararas1 anlagmalar, karbon ticareti, yesil kalkinma ve
karbon vergileri gibi mekanizmalar yoluyla emisyon azaltimini
tesvik etmistir. Bu girisimler, sertifikali emisyon azaltma
birimleri veya karbon kredileri adi verilen yeni bir alinip
satilabilir parasal ara¢ sunmustur (Raina vd., 2024).

Tarim, c¢evresel siirdiriilebilirlik ve  ekonomik
dayanikliligin  kesisim noktasinda yer almakta ve iklim
degisikligine hem katkida bulunan hem de azaltan bir unsur
olarak ikili bir rol oynamaktadir. Tarim faaliyetleri, hayvancilik,
arazi kullanim degisikligi ve giibre uygulamalar1 yoluyla kiiresel
sera gazi emisyonlarinin énemli bir kismindan sorumlu olsa da,
toprak yOnetimi, tarimsal ormancilik ve rejeneratif uygulamalar
yoluyla tarim isletmelerine Onemli firsatlar sunmaktadir. Bu

1 3-5 Ekim 2025 tarihlerinde Balikesir’de diizenlenen 4. Uluslararasi Sigortacilik,
Bankacilik ve Finans Sempozyumu’nda 6zet bildiri olarak sunulmustur.

2 QOgr. Gor. Dr., Ondokuz Mayis Universitesi, Samsun MYO, ORCID: 0000-0001-
8945-9130.

3 Qgr. Gor. Dr., Ondokuz Mayis Universitesi, Samsun MYO, ORCID: 0000-0002-
0481-1279.
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baglamda, karbon kredisi sistemleri, tarimsal {iireticilere yeni
gelir kaynaklar1 saglarken emisyonlar1 azaltmayir amacglayan
hayati bir politika ve piyasa tabanli mekanizma olarak ortaya
¢cikmustr.

Sera gazi emisyonlariin Olgiilebilir  bir  sekilde
azaltilmasini veya ortadan kaldirilmasini temsil eden karbon
kredileri, karbon piyasalarinda islem gormektedir. Ciftciler icin
bu piyasalara katilm yalmzca iklim eylemine katkida
bulunmakla kalmaz, ayni zamanda iklim dostu uygulamalari
benimsemek icin finansal tesvikler de sunar. Ancak, tarimsal
faaliyetlerin karbon kredisi ¢cercevelerine entegrasyonu, sektorin
kendine 6zgii risklerini ve yatirim ihtiyaglarini ele alan yenilikgi
finansal modeller gerektirir.

Dijital  teknolojiler, finansal araclar ve cevre
muhasebesindeki son gelismeler, tarimsal ortamlara 6zel yeni
finansman modellerinin gelistirilmesini hizlandirmistir. Yesil
tahvillerden siirdiiriilebilirlige bagli kredilere ve blok zinciri
tabanli karbon izleme platformlarina kadar uzanan bu modeller,
tarim isletmelerinin sermayeye erisim, risk yonetimi ve kiiresel
stirdiiriilebilirlik hedefleriyle uyum saglama bi¢imlerini yeniden
sekillendirmektedir. Kamu-6zel sektor ortakliklari ve politika
yenilikleri, hem gelismis hem de gelismekte olan ekonomilerde
bu mekanizmalarin Olceklenebilirligini  giderek daha fazla
desteklemektedir.

Tiirkiye'de ise bu alanda heniiz kurumsal bir yap1
bulunmamakla birlikte, iklim Kanunu, ulusal karbon piyasasmin
olusturulmasi ve tarim sektoriiniin bu piyasaya entegre edilmesi
acisindan kritik bir adim olarak degerlendirilmektedir. Kanun
kapsaminda sektorel karbon tavanlari, emisyon ticareti sistemi
ve karbon ayak izinin izlenmesine yonelik zorunluluklar
ongoriilmektedir. Bu gelisme, tarim isletmelerinin emisyon
Olciimleme ve raporlama yiikiimliligi ile karsi karsiya
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kalmasina neden olurken, ayni zamanda siirdiiriilebilir {iretim
yapan ciftciler i¢in gelir elde etme firsatlarin1 da beraberinde
getirecektir.

Tarim-gida sektoriinde karbon nétrliige iliskin literatiir,
hem basarili uygulama 6rneklerini hem de karsilasilan zorluklari
ortaya koymaktadir. Ornegin, Mayberry vd. (2019) Avustralya
kirmizi et sektdriinde disik karbonlu uygulamalarin
benimsenmesiyle sektoriin  karbon nétrliige ulasabilecegini
gostermistir. Benzer sekilde, 6zel sektoriin Oncii girisimleri de
dikkat cekmektedir; Kilian vd. (2012) Dole sirketinin karbon
notr meyve dretimini incelerken, Birkenberg ve Birner (2018)
Kosta Rika’da diinyanin ilk karbon notr kahve Uretiminin
sertifikasyon ve inovasyon sayesinde gergeklestigini ortaya
koymustur. Uriin bazli calismalarda, Chiriaco vd. (2019) ve
Marchi vd. (2018) sarap tiretiminde karbon dengesini ele alarak
gida drlinlerinde  karbon  nétrliigiin -~ uygulanabilirligini
gostermistir. Bununla birlikte, yapilan ¢aligmalar ciddi engellere
de isaret etmistir. Okereke (2007), karbon yonetiminde politika
eksiklikleri ve piyasa belirsizliklerinin isletmeler i¢in temel
bariyerler oldugunu vurgulamis, Pinkse ve Busch (2013) ise
karbon notrliik iddialarmin  yesil boyama (greenwashing)
elestirilerine yol agabilecegini belirtmistir. Ayrica, Wreford vd.
(2017) tarimda iklim dostu uygulamalarin benimsenmesini
engelleyen  politik, ekonomik ve bilgi eksikliklerini
detaylandirirken, Notarnicola vd. (2016, 2017) yasam dongiisii
degerlendirmesinin tarim-gida sistemlerinde karbon nétrliik igin
kritik bir ara¢ oldugunu, ancak metodolojik eksikliklerin halen
onemli bir simirlayict faktoér olusturdugunu gostermistir. Bu
caligmalarin tiimii, tarim-gida sektoriinde karbon noétrliige
ulagmanin yalnizca teknik ¢oziimler degil, aym1 zamanda giiglii
politikalar,  ekonomik  tesvikler, seffaf  sertifikasyon
mekanizmalar1 ve paydaslar arasi is birligi gerektirdigini ortaya
koymaktadir (Acampora vd.,2023).
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Bu ¢alisma, tarim sektoriinde karbon kredisi sistemleri
ve yenilik¢i finansal modellerin kesisimini, bu araglarin ¢iftlik
diizeyinde karliligi, dayanikliligt ve c¢evresel performansi
artirma  potansiyelini  incelemektedir. Calisma  mevcut
uygulamalari, kurumsal cergeveleri ve cesitli bolgelerden vaka
calismalarin1 analiz ederek, diisiik karbonlu gecisi yonlendiren
politika yapicilar, finans kuruluslart ve tarimsal paydaslar i¢in
eyleme gegirilebilir 6neriler sunmay1 amaclamaktadir.

2. KARBON KREDISi

Artan iklim degisikligi ve ¢evresel bozulma karsisinda,
karbon kredisi kavrami kiiresel sera gazi emisyonlarini azaltmak
icin tasarlanmis, piyasa temelli, temel bir mekanizma olarak
ortaya ¢ikmistir. Cevre ekonomisi ve siirdiiriilebilir kalkinma
ilkelerine dayanan karbon kredileri, atmosfere salinan toplam
sera gazi emisyonu miktarin1 siirlamayr ve kademeli olarak
diisiirmeyi amaglayan diizenleyici veya goniillii bir cergeve
icinde iglev goriir. Kyoto Protokolii, iilkelerin emisyon azaltma
hedeflerine ulagmalarina yardimecir olmak icin Uluslararasi
Emisyon Ticareti, Temiz Kalkinma Mekanizmasi ve Ortak
Uygulama olmak {izere li¢ esnek mekanizma getirmistir. Bunlar
arasinda Temiz Kalkinma Mekanizmasi, sanayilesmis iilkelerin
gelismekte olan iilkelerdeki emisyon azaltma projelerine yatirim
yapmalarim1 ve her biri bir ton CO”nin 0nlenmesine veya
azaltilmasina esdeger olan sertifikali emisyon azaltimlari
kazanmalarin1 saglayarak karbon kredisi sisteminin temelini
atmustir (Rai ve Mitra, 2025).

Genel gercevesi itibariyla bir karbon kredisi, sahibinin
belirli miktarda karbondioksit veya diger sera gazlarini
salmasina izin veren, alinip satilabilir bir izin veya sertifikay1
temsil eder. Bir karbon kredisi, genellikle atmosferden azaltilan,
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Onlenen veya uzaklastirilan bir metrik ton karbondioksit
esdegerine esittir.

Karbon piyasalarmin iki temel tlirii vardir: zorunlu
piyasalar ve goniillii piyasalar. Zorunlu piyasalar, Avrupa Birligi
Emisyon Ticareti Sistemi gibi ulusal veya uluslararas: karbon
azaltma diizenlemeleri tarafindan diizenlenirken, goniillii
piyasalar yasal olarak baglayici diizenlemelerden bagimsiz
olarak faaliyet gosterir ve kurumsal strddrilebilirlik hedefleri,
yatirimct baskisi veya etik kaygilar tarafindan yonlendirilir (Rai
ve Mitra, 2025). Zorunlu piyasa, bir bolgede toplam emisyonlara
bir iist siir belirlenmesi ve ticaret sistemi araciligryla isler.
Isletmelere bu {ist smira gére kotalar tahsis edilir, daha az
emisyon salimi yapanlar, fazlalik izinlerini sinirlarini asanlara
satabilirler. Zamanla, genel emisyon azaltimini saglamak icin
tist sinir disiiriiliir. Piyasa odakli bu yaklasim, yalnizca
isletmeler i¢in uygun maliyetli bir uyum siireci sunmakla
kalmaz, ayn1 zamanda diisiik karbonlu teknolojilerde yenilik¢i
¢oziimlerin  gelistirilmesini  tesvik  ederek  sdrddrulebilir
doniisiimiin hizlanmasina da katki saglar. Diger yandan goniilli
karbon  piyasasi, kuruluglarin  yeniden  agaglandirma,
yenilenebilir enerji Gretimi, metan yakalama ve toprak karbonu
iyilestirme gibi sera gazlarimi tutan veya azaltan projelerden
kredi satin alarak emisyonlarin1 dengelemelerini saglar.

Bir karbon kredisinin yasam donglisii, bir emisyon
azaltma veya azaltma projesinin baglangicindan karbon
kredisinin piyasada nihai kullaniomma veya kullanimdan
kaldirilmasina kadar gecen tiim siireci ifade eder. Bu siireg,
giivenilirligi ve c¢evresel biitiinliigli saglamak ic¢in  siki
metodolojilerle yonetilen, planlama, dogrulama ve islem gibi
birden fazla asamay igerir.

Karbon kredisi olusturma siireci, Oncelikle projenin
tanimlanmasiyla baglar. Bu projelerin amaci sera gazi
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emisyonlarin1 azaltmak, engellemek veya dengelemektir. Tipik
ornekler arasinda yenilenebilir enerji projeleri (riizgar, giines
veya biyokiitle), enerji verimliligi uygulamalar1 ya da karbon
yakalama ve depolama projeleri yer alir. Ikinci asamada
sertifikasyon sureci devreye girer. Bu sirecte projeler, Verified
Carbon Standard, Gold Standard, Clean Development
Mechanism gibi uluslararasi kabul goérmiis standartlara uygun
olarak gelistirilir. Bagimsiz akredite dogrulayict kuruluslar
tarafindan yapilan denetimlerle, projenin gergekten olgulebilir,
raporlanabilir ve dogrulanabilir emisyon azaltimi sagladig teyit
edilir. Daha sonra proje kapsaminda elde edilen emisyon
azaltimlar1 siirekli olarak izlenir, nicel olarak hesaplanir ve
diizenli raporlarla belgelendirilir. Siireg, akredite kuruluslarca
yapilan dogrulama ve onay mekanizmasinin ardindan resmi
olarak sertifikalandirilir ve karbon kredileri piyasada islem
gorebilir hale gelir.

Sertifikalandirilan karbon kredileri bir veri tabanina kayit
edilir. Bu islem, kredinin izlenebilirligini ve ticaretini saglar.
Kayit defterini olmast projenin seffafligin1 artirirken ayni
kredinin birden ¢ok kullanilmasini da engeller. Son asama da ise
karbon kredisi kullanilir ve satilir. Uluslararasi anlagsmalar ya da
Hikiimetler tarafindan zorunlu tutulabilen karbon ticaretinde,
emisyon sinirlarin1 asmis olan sirketler karbon kredisi satin
alarak emisyon sinirin1 karsilayabilir.

3. EMiISYON PiYASALARI

Emisyon ticareti sistemi fikrinin ilk temelleri, 1997'de
kabul edilen ve 2005'te yiiriirliige giren Kyoto Protokolii’niin
esneklik mekanizmalariyla atildi. Kyoto sonrasi en biiylik adim,
2005’te devreye giren Avrupa Birligi Emisyon Ticaret Sistemi
oldu. Son yillarda hizla yayginlasan emisyon piyasalarinin sayisi
2025 itibariyla diinya genelinde 38’e ulasti, yaklasik 20 kadar
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piyasanin kurulus ve gelistirme ¢alismalari ise devam etmektedir
(ICAP, 2025). Diinya Bankasi’na gore, karbon fiyatlama
araclarmin (ETS + karbon vergileri) sayis1 2024’te 75’e, Kiiresel
uyum karbon piyasalarinda islem goéren karbon kredilerinin
parasal degeri 2023’te 881 milyar €’a, kamu biitcelerine
aktarilan gelirler 104 milyar $’a ulasti (World Bank, 2025).
Gilintimiizde islem hacmi olarak en biiylik emisyon piyasas1t AB
emisyon ticaret sistemi olup, onu Cin ve Kuzey Amerika
piyasalart izlemektedir. Eylul 2025 itibariyle bir karbon kredisi
AB piyasalarm da 76,05 €’dan, Ingiltere’de 56,05 $’dan Cin’de
ise 9,69 $’dan islem gérmektedir (Carboncredits, 2025).

Goniillii karbon piyasalarinda son yillarda hem islem
hacmi hem de piyasa degeri agisindan belirgin bir daralma
yasanmistir. 2023 yilinda raporlanan toplam islem degeri bir
onceki yila kiyasla %61 oraninda azalarak 723 milyon ABD
dolarina gerilemis, islem hacminde ise %356’lik bir daralma
gerceklesmistir. Agustos 2025 itibariyla goniillii piyasalarda
karbon kredisi fiyatlar1 ton basina 0,12 ABD dolarina kadar
diismiistiir. Tiirkiye, goniillii karbon piyasalarinda kayda deger
bir aktor olarak one g¢ikmaktadir. Nitekim 2020 yili itibariyla
Gold Standard ve Verra gibi uluslararasi standartlar kapsaminda
toplam 288 adet karbon kredisi projesi kaydedilmis ve bu durum
tilkenin goniillii piyasalardaki etkinligini gostermistir (Turkish
Carbon Market, 2023).

Tiirkiye, iklim degisikliginin olumsuz etkileriyle
miicadele kapsaminda son yillarda 6nemli adimlar atmistir. 2021
yilinda Paris Anlagmasi’ni onaylayan Tiirkiye, 2030 yilina kadar
sera gazi emisyonlarint %41 oraninda azaltmay1 ve 2053 yilina
kadar “net sifir emisyon” hedefine ulagmay1 taahhiit etmistir
(Sert vd., 2025). Bu kapsamda 2023 yilinda imzalanan Ulusal
Karbon Kredilendirme Programi Protokolii, 2024'te Diinya
Bankas1 destegiyle baglatilan Tiirkiye Karbon Piyasasi
Gelistirme Projesi ve 2025 yilinda yiirtirlige giren iklim kanunu
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ile birlikte ulusal emisyon ticareti sisteminin kurulumu igin
caligsmalar baslatilmigtir.

4. TARIM SEKTORUNDE KARBON KREDISI
URETIMI
Tarim sektorii, iklim degisikligi ile miicadelede c¢eliskili
bir role sahiptir. Bir yandan sera gazi (GHG) salimimlarinin
onemli bir kaynagi olurken, diger yandan yiiksek karbon yutak
kapasitesi ile iklim degisikligiyle miicadelede stratejik firsatlar
barindirmaktadir (Giinal vd., 2025). Kiiresel diizeyde tarimsal
faaliyetlerin, oOzellikle arazi kullamimi  degisikligi ve
ormansizlasma  dahil  edildiginde, toplam sera gazi

emisyonlarinin yaklasik %14 ila %?24’iinden sorumlu oldugu
tahmin edilmektedir (Shukla vd., 2020).

Tarimsal iiretimde giibre kullanimi, piring yetistiriciligi,
hayvanciliktan kaynaklanan metan salinimlart ve tarimsal enerji
tiiketimi bu emisyonlarin baglica kaynaklarin1 olusturmaktadir.
Bununla birlikte, strdirulebilir arazi yonetimi, karbon tutumunu
artiran tarim teknikleri, tarimsal hayvancilik uygulamalar1 ve
toprak karbonunu korumaya yonelik yontemler sayesinde sektor,
iklim degisikliginin etkilerinin azaltilmasinda ©Onemli bir
potansiyele sahiptir. Ornegin Kenya’da yiiriitiilen “Kenya
Agricultural Carbon Project” kapsaminda yaklasik 60.000 kii¢iik
ciftci, 45.000 hektarlik alanda siirdiiriilebilir tarimsal arazi
yonetimi yontemlerini uygulayarak hem tarimsal verimliligi
artirmig hem de karbon tutumuna katki saglamistir. Bu projeyle
2014 yilinda ilk kez karbon kredisi elde ederek 24.788 ton CO?
esdegeri azaltimi tescil ettirmistir. Ciftgilerin - uyguladigi
yontemler sayesinde verimlilikte %215-20 oraninda artis
saglanmig, ayrica elde edilen karbon kredileriyle c¢iftcilerin
ekonomik gelirlerinde artig saglanmigtir (World Bank, 2014).
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Havens ve ark., (2023) karbon kredilerinin tarimda sifir
toprak isleme ve Ortii alt1 yetistiricilik uygulamalar1 tizerinden
ekonomik potansiyelini degerlendirmistir. Arastirmaya gore,
sifir toprak isleme yonteminde karbon tutulumu maliyeti
yaklagik 22 $/ton olarak hesaplanmis ve bu deger, sosyal karbon
maliyetinin (yaklagtk 51 $/ton) olduk¢a altinda kalarak
ekonomik agidan avantajli bir se¢enek oldugunu gostermistir.
Calisma, tarimda diisiik maliyetli ve etkili sera gazi azaltimi
secenekleri  arasinda  Ozellikle  sifir  toprak  isleme
uygulamalarinin 6ne ¢iktigini vurgulamaktadir.

Tiirkiye’nin Konya Kapali Havzasi’nda, Netafim ve
Virridy is birligiyle baslatilan karbon kredisi programi
kapsaminda, 1.000 hektardan fazla alanda damla sulama ve
hassas giibre yonetimi entegre edilerek yillik en az 3,5 ton
CO/ha azaltim hedeflenmektedir (Netafim ve Virridy, 2025).
Program cercevesinde ciftcilere dijital toprak nem sensorleri ve
otomasyonlu kontrol sistemleri kurulmakta, boylece hem
tarimsal verim artis1 saglanmakta hem de su ve azot kullanim
verimliligi yiikselmektedir. Bu biitiinciil yaklasimlar, ¢evresel
faydalarin yanm1 sira ekonomik getiriler de sunmakta;
siirdiirtilebilir tarimsal {iretimi desteklerken, goniillii karbon
piyasalarinda satilan karbon kredileri ciftcilere ek gelir kaynagi
olusturmaktadir (Gtinal vd., 2025).

Lokuge ve Anders (2022) Kanada tarim sektoriinde
karbon kredisi sistemlerinin gelisimini ve uygulanabilirligini
degerlendirmis, besin yonetimi ve iyilestirilmis hayvancilik
stratejilerinin sera gazi emisyonlarini azaltmada etkili olduguna,
ancak azaltilmis toprak islemenin goreceli olarak sinirl bir katki
sunduguna dikkat ¢ekmektedir. Calisma ¢iftcilerin karbon
kredilerine yonelik isteksizliginin temel nedeninin diisiik karbon
fiyatlar1 ve yiiksek uygulama maliyetleri oldugunu, ancak
karbon piyasalarinin istikrar kazanmasi1 durumunda bu tutumun
olumluya donebilecegini vurgulamaktadir. Benzer sekilde
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Kanada’da yapilan saha ¢aligmalarinda (Smith vd., 2020) sifir
toprak isleme uygulamalarinin toprakta karbon tutulumunu
artirdigl, ancak karbon kredilerinden elde edilen gelirlerin ¢ogu
zaman ciftcilerin ek maliyetleri karsilayacak diizeyde olmadigi
bulunmustur.

ABD’de yapilan analizlerde (Powlson vd., 2014),
toprakta organik karbon birikiminin boélgesel iklim ve toprak
tipine bagli olarak degistigi, bu nedenle karbon kredilerinin
giivenilir 6l¢limii i¢in standartlastirilmis yontemlere ihtiyag
duyuldugu vurgulanmistir. Hindistan 6rneginde ise kiigiik
olgekli ciftgilerin karbon piyasalarina erisimde bilgi eksikligi ve
ylksek dogrulama maliyetleri nedeniyle dezavantajli durumda
olduklar1 belirtilmistir (Kumar et al., 2019). Calismada ayrica,
Avrupa Birligi Emisyon Ticaret Sistemi gibi zorunlu karbon
piyasalarinin tarimsal faaliyetleri dogrudan kapsamadigi, ancak
goniillii karbon piyasalarinin 6zellikle gelismekte olan iilkelerde
ciftcilere yeni gelir kaynaklar yaratabilecegi ifade edilmektedir.

5. TARIM SEKTORUNDE YESIL FINANS
UYGULAMALARI

Yesil finans kavraminin kokeni 1980'lerin sonlarina
kadar uzanmaktadir. Sivil toplum kuruluslarinin baskisi altinda,
Diinya Bankasi o tarihten itibaren iklim degisiminin ekoloji ve
doga tizerindeki olumsuz etkilerini yavas yavas dikkate almaya
baslamistir. 1989 yilinda Uluslararasi Finans Kurumu bir ¢evre
departmani kurmus ve siirdiiriilebilir yatirimi tesvik etmek igin
cevresel ve sosyal bir yaklagim olusturmustur. Buradan itibaren
yesil finans kavrami g¢evre koruma, enerji tasarrufu, emisyon
azaltma ve ekolojik insaat gibi alanlara yayilmistir. Aslinda yesil
finanstaki "yesil", diisiik karbonlu bir ekonomi ve endiistrinin
siirdiiriilebilir kalkinmasini ifade ederken, "finans" terimi
finansal sermayenin ekonominin ve endustrinin surdirtlebilir
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kalkinmaya ulasmasmna yardimci oldugunu vurgulamaktadir
(Mo vd., 2023)

Geleneksel finans modelinden farkli yeni bir finansal
model olarak yesil finans, mevcut literatiir temel olarak ii¢
onemli kavrami kapsamasina ragmen heniiz birlesik bir tanima
kavusmamistir. Bunlardan ilki, finansal hizmetler sunarak ¢evre
koruma, Kirlilik azaltma ve kaynak tasarrufu gibi pratik
sorunlarin yani sira diger yesil konularin ¢éziimiine yardimei
olan g¢evresel finanstir. Ikincisi, yesil finansin cesitli finansal
araclar ve drinler uygulayarak cevremizi koruyan ve sosyal
olarak siirdiiriilebilir kalkinmay1 tesvik etme gibi 6nemli bir
islevi olan finansal bir yenilik oldugunu savunur. Ugiincii ve
daha yeni goriis ise yesil finansin, yesil kredi, menkul kiymetler,
sigorta ve yatirim ile karbon finansmani araciligtyla ¢cevre dostu
yatirimlar1 tesvik eden ve ekolojik olarak bilingli bir toplumu
besleyen bir finans bigimi oldugudur (Liu vd., 2019; Scholtens,
2017).

Tarimda yesil finans, tarimsal {iretimde emisyon
azaltimi, iklim uyumu ve dogal kaynak verimliligi hedeflerine
hizmet eden projelerin (6r. hassas/iklim-akilli uygulamalar, su
verimliligi ve modern sulama, yenilenebilir enerji entegrasyonu,
toprak-sagligi/karbon depolama, atitk ve besin dongiisii
yonetimi) yesil kredi, yesil tahvil, karbon finansmani gibi uygun
finansman araglariyla desteklenmesidir.

5.1. Tarimda Yesil Kredi Uygulamalar

Yesil kredi, finansal kuruluslar tarafindan c¢evresel
strdiiriilebilirligi tesvik etmek amaciyla saglanan o6zel kredi
tiraddr. Temel hedefi, cevre dostu projelere finansman
saglamak, dogal kaynaklarin verimli kullanimini desteklemek ve
iklim degisikligi ile miicadeleye katkida bulunmaktir (World
Bank, 2016).
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Tarimda yesil kredi ise ¢giftcilere ve tarimsal isletmelere,
su tasarrufu saglayan sulama sistemleri, yenilenebilir enerji
yatirimlari, organik ve iyi tarim uygulamalari, Karbon salinimini
azaltan teknolojiler, toprak ve biyogesitlilik koruma projeleri
gibi siirdiiriilebilir tarim uygulamalarini finanse etmeleri i¢in
verilen diisiik faizli veya avantajli kosullara sahip kredilerdir.
Diinya Bankasi’nin “Making Climate Finance Work in
Agriculture” raporu, ciftcilerin  6zellikle kuctuk Olgekliler
olanlarin, iklim-uyumlu tarim yatirimlarina erisimini artirmaya
yonelik yenilik¢i  finansman mekanizmalar1 ~ gelistirilmesi
gerektigine dikkat ¢gekmektedir (World Bank, 2016).

AB ftilkelerinde yesil kredi programlari, Avrupa Yatirim
Bankas1 tarafindan yiirlitilen finansman araglar1 ile
desteklenmektedir. Ciftcilere saglanan avantajlar arasinda diisiik
faizli krediler, organik tarim projelerine hibe destekleri,
yenilenebilir enerji yatirimlarinin  finanse edilmesi yer
almaktadir. Bu destekler, ciftcilerin pazar rekabet¢iligini
artirmasina ve AB Yesil Mutabakati hedefleriyle uyumlu tiretim
yapmasina katki saglamaktadir. 2024 yilinda Avrupa Yatirim
Bankas1 geng ciftcilere, cinsiyet esitligine ve yesil yatirimlara
odaklanarak Avrupa genelinde tarim ve diger biyoekonomi
faaliyetleri icin 3 milyar avroluk kredi destegi agiklamistir
(European Investment Bank, 2021).

Cin, tarimda karbon emisyonlarini azaltmay1 hedefleyen
biiyiik bir “yesil finans” stratejisi gelistirmistir. Bankalar, ¢evre
dostu tarimsal iiretim yapan ¢iftgilere diisiik faizli kredi
vermekte, aynt zamanda geleneksel iiretim yoOntemlerini
sirddrenlere ek youkimlilikler getirmektedir. Yesil kredi
politikalari, ¢iftcilerin modern tarim teknolojilerine erisimini
kolaylagtirmaktadir. Ozellikle su tasarrufu saglayan sulama
sistemleri ve c¢evre dostu giibre kullaniminin finansmani
sayesinde {retim maliyetleri diismekte ve toprak kirliligi
azaltilmaktadir. Ayrica yesil finans, c¢iftcilerin  iklim
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degisikligine kars1t dayanikliligini artirarak tarimsal riskleri
azaltmaktadir (Lv vd., 2023)

ABD’de Tarim Bakanligi (USDA) tarafindan saglanan
yesil kredi programlari, ciftgilere karbon piyasalarina erigim,
biyogaz ve gilines enerjisi yatirnmlari, organik tarim
sertifikasyonu gibi alanlarda avantajlar sunmaktadir. Bu
krediler, ciftcilerin hem ek gelir elde etmesini hem de
strdiiriilebilir tiriinlere yonelik artan talebi karsilamasini
saglamaktadir (USDA, 2023).

Peru’da kiiciik 6l¢ekli ¢iftgiler igin gelistirilen yesil kredi
mekanizmalari, organik kahve ve kakao {iretimi, orman
tahribatin1 Onleyici uygulamalar ve su yoOnetimi projelerine
yonelik finansman saglamaktadir. Bu sayede ciftciler hem
uluslararas1  pazarlara erisim hem de sosyal presti
kazanmaktadir (Global Canopy, 2020).

Kenya, Nijerya gibi iilkelerde tarimsal iiretimde iklim
degisikligine uyum saglamak amaciyla mikrofinans kuruluslar
ve kalkinma bankalar1 tarafindan yesil kredi programlar
uygulanmaktadir. Bu krediler genellikle kiigiik c¢iftcilerin gilines
enerjili sulama sistemleri veya kurakliga dayanikli tohumlar
kullanmasina yonelik destek igerir (World Bank, 2016).

Tiirkiye’de son yillarda yesil kredi ve siirdiiriilebilir
tarim finansman1 uygulamalar artis gostermektedir. Is Bankast,
Sekerbank ve Ziraat Bankasi gibi kurumlar, siirdiiriilebilir tarim
yatirimlarini desteklemek amaciyla yesil kredilerde daha uygun
faiz ve 6deme kosullar1 sunmaktadir. Geleneksel krediler sadece
banka kaynaklartyla siirliyken, yesil krediler genellikle Diinya
Bankasi, Avrupa Imar ve Kalkinma Bankasi, Avrupa Yatirrm
Bankas1 gibi uluslararasi kalkinma finans kurumlarinin sagladigi
fonlarla desteklendikleri i¢in maliyet avantaji yaratmaktadir.

Is Bankas1, Avrupa Imar ve Kalkinma Bankas: tarafindan
yiiriitiilen Tirkiye Siirdiiriilebilir Enerji Finansmani1 Programi
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kapsaminda ciftcilere ve tarimsal isletmelere yenilenebilir enerji,
su yonetimi ve kaynak verimliligine yonelik projeler i¢in kredi
imkani saglamaktadir. Ayrica PROPARCO is birligi ile tarimda
enerji verimliligini artiran yatirimlar i¢in 25 milyon Avro
tutarinda ek kaynak sunulmustur (Is Bankasi, 2025).

Avrupa Imar ve Kalkinma Bankasi’nin GEFF Tiirkiye 11
programi kapsaminda Sekerbank’a saglanan 25 milyon Avro
kredi, stirdiiriilebilir tarim projelerini, enerji verimliligini ve
tarimsal teknoloji yatirimlarint desteklemek amaciyla tarimsal
isletmelere aktarilmaktadir (Sekerbank, 2024)

Diinya Bankasi, “Tiirkiye Iklim Akilli ve Rekabetci
Tarimsal Biiyiime Projesi” (TUCSAP) i¢in sagladigi 341 milyon
$ tutarindaki kredi ile tarim sektoriinde iklim dostu
teknolojilerin ~ yayginlastirilmasint =~ hedeflemektedir.  Bu
kapsamda, dijital arazi yodnetim  sistemleri, hayvan
hastaliklarinin izlenmesi ve karbon emisyonunu azaltan tarimsal
teknolojilerin  kullanim1 tesvik edilmektedir (World Bank,
2022).

Bunun yaninda, Netafim ve Virridy is birligiyle
ylriitiilen karbon kredisi programi, misir, yonca ve seker pancari
gibi iirlinlerde hassas sulama sistemleri ile karbon saliniminin
azaltilmasimi ve c¢iftgilerin karbon kredileri araciligiyla ek gelir
elde etmesini saglamaktadir (Yesilis Platformu, 2023). Ziraat
Bankas1 da siirdiiriilebilirlik stratejileri kapsaminda g¢evresel,
sosyal ve yonetigim kriterlerini kredi siireclerine entegre ederek,
tarimda yenilenebilir enerji yatirimlar1 ve iklim dostu projelere
finansman saglamaktadir (Ziraat Bankasi, 2024).

5.2. Tarimda Yesil Tahvil Uygulamalari

Yesil tahviller, tahvili ihra¢ eden kurumlarin ¢evresel
fayda saglayan projeleri finanse etmek amaciyla sermaye
piyasalarinda ihra¢ etti§i bor¢lanma araglaridir. Bu tahvillerin
gelirleri yalmizca siirdiiriilebilirlik hedefi tasiyan projelerde
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kullanilmakta, yatirimcilara ise sabit veya degisken faiz getirisi
sunulmaktadir. Tarimda yesil tahvil uygulamalari, ¢iftcilerin ve
tarimsal isletmelerin iklim dostu projeler i¢in finansmana
erisimini  kolaylastirmakta ve tarim  sektOrliniin  yesil
doniisiimiinii desteklemektedir.

Yesil tahvil piyasasi hizla biiyiimekte olup, tarim sektorii
de bu siiregte giderek artan bir rol oynamaktadir. Avrupa
Yatirnm Bankasi, tarim ve gida sektoriinde siirdiirtilebilir
projelere finansman saglamak amaciyla yesil tahvil ihra¢ eden
oncli kuruluslardan biridir. EIB’nin 2021 yilinda ihrag ettigi
“Sustainability Awareness Bonds” kapsaminda, tarimsal
biyogesitlilik ve iklim uyum projelerine kaynak aktarilmistir
(EIB, 2021). Brezilya, tarimda yesil tahvil ihra¢ eden oncii
iilkeler arasinda yer almaktadir. Brezilya Tarim Bankasi (Banco
do Brasil) tarafindan ihra¢ edilen tahviller, diisiik karbonlu tarim
projelerini, ormanlarin korunmasini ve siirdiiriilebilir soya
uretimini finanse etmektedir (Perin, 2025).

Cin, hizla biiyiiyen bir yesil tahvil pazar1 olusturmustur.
Ozellikle enerji verimliligi, su kullanim1 ve biyogaz gibi tarimda
siirdiiriilebilir yatirnmlara yonlendirilen bu tahviller sayesinde,
tarimin ¢evresel etkileri azaltilmaya ve sirdiiriilebilir tarim
tekniklerine erigimi arttirmaya ¢aligmaktadir (Zhang vd.,2024).

Tiirkiye’de yesil tahvil piyasas1 heniiz gelisim
asamasinda olmakla birlikte, tarim ve tarima bagl sektorlerde
kullanilabilecek oOrnek uygulamalar da hayata gegirilmeye
baslanmistir. i1k olarak Tiirkiye Smai Kalkinma Bankasi, 2016
yilinda tilkenin ilk yesil tahvil ihracin1 gergeklestirmistir. Bu
ihractan elde edilen fonlar, basta yenilenebilir enerji, su
verimliligi, enerji tasarrufu ve atik yonetimi projeleri olmak
lizere siirdiiriilebilir yatirnmlarin finansmaninda kullanilmistir
(Diinya, 2016). Bu kapsamda 0zellikle tarimsal sulama projeleri
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ve biyokiitle gibi tarim temelli enerji tiretim yatirimlar1 6ncelikli
alanlar arasinda yer almistir.

Bir diger onemli gelisme ise 2024 yilinda QNB
Finansbank (QNB Tiirkiye) tarafindan gerceklestirilen yesil ve
mavi tahvil ihracidir. 100 milyon $ tutarinda ihra¢ edilen yesil
tahvil, yenilenebilir enerji ve enerji verimliligi yatirimlarina, 25
$ dolar tutarindaki mavi tahvil ise su kaynaklarmim korunmast,
biyolojik cesitliligin desteklenmesi ve siirdiiriilebilir tarimsal
tiretime katki saglayacak projelere yonlendirilmistir (IFC, 2024).
Bu uygulama, Tiirkiye’de tarimsal faaliyetlerle dogrudan iligkili
ilk mavi tahvil 6rnegi olmasi agisindan da dnemlidir.

5.3. Tarimda Diger Yesil Finans Araclar

Tarim  sektoriinde  siirdiirtilebilirlik  yatirimlarmin
finansmaninda yesil sukuk, yesil yatirim fonlari, yesil leasing
vb. araclar da kullamlmaktadir. islami finans prensiplerine
uygun olarak ihra¢ edilen yesil sukuk, fonlarin yalnizca g¢evre
dostu projelere yoOnlendirilmesini saglar. Endonezya ve
Malezya, yesil sukuk ihra¢ eden Oncii iilkeler olup, bu modelin
enerji, tarirm ve altyapr yatinmlarinda kullanimi hizla
artmaktadir (World Bank, 2020).

Yatinmcilarin fonlarim1 ¢evreye duyarh sirketlere veya
projelere yonlendirmelerini saglayan kolektif yatirim araglari
olan yesil yatirnm fonlar1 ve enerji verimli makineler, elektrikli
tarim ekipmanlar1 veya yenilenebilir enerji sistemleri gibi ¢evre
dostu yatirimlarin finansal kiralama yoluyla ¢iftcilere ve
isletmelere sunulmasini kapsayan yesil leasing de kullanilan
finans araglaridir.

Yesil finans araclarn (tahvil, kredi, karbon kredisi vb.)
icin en kritik sorunlardan biri, fonlarin gergekten c¢evresel
amacglara uygun  sekilde kullanilip  kullanilmadiginin
dogrulanmasidir. Blok zinciri, fon akislarini ve proje ¢iktilarinin
verilerini degistirilemez kayitlar halinde saklayarak bu riski
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azaltir. Blok zinciri, Karbon azaltim projelerinden elde edilen
kredilerin kayit, izleme ve ticaretini saglayarak c¢ifte sayim
sorununu onler. Boylece ciftciler, yenilenebilir enerji Ureticileri
veya orman sahipleri, projelerinden dogrudan karbon kredisi
elde edip satabilir (Khan ve Ahmad, 2022; Saraji ve Borowczak,
2021).

6. SONUC VE ONERILER

Bu calisma, tarim isletmeleri i¢in karbon kredisi
mekanizmalarimin  ve bu kredilere dayali yeni finansal
modellerin  sundugu firsatlar1 ve karsilagilan  zorluklari
incelemistir. Bulgular, tarim sektoriiniin kiiresel sera gazi
emisyonlarinin 6nemli bir kismindan sorumlu olmasina ragmen,
aynt zamanda yiiksek karbon tutma kapasitesiyle iklim
degisikligiyle miicadelede stratejik bir alan oldugunu
gostermektedir. Tarimda minimum toprak isleme, ortii bitkileri,
tarimsal ormancilik, hassas sulama ve organik giibreleme gibi
uygulamalar hem cevresel fayda hem de ekonomik getiri
saglayarak karbon kredisi liretimini miimkiin kilmaktadir. Ancak
uluslararasi literatiir, mevcut karbon piyasasi fiyatlarinin ¢ogu
durumda c¢iftcilerin yatirnm maliyetlerini ve slirdiriilebilir
tiretimden  kaynaklanan verim  kayiplarin1  karsilamaya
yetmedigini ortaya koymaktadir.

Tirkiye agisindan  bakildiginda, 2021°de  Paris
Anlagmasi’nin onaylanmasiyla birlikte lilke 2030 yilina kadar
emisyonlarint %41 azaltmay1 ve 2053 yilinda net sifir emisyon
hedefine ulasmay1 taahhiit etmistir. Bu hedefler dogrultusunda
2025 yilinda yiiriirliige giren iklim Degisikligi Kanunu, ulusal
karbon piyasasinin kurulmasi, emisyon ticaret sistemi ve
sektorel karbon kotalar1 gibi 6nemli diizenlemeleri beraberinde
getirmistir. Bu gelismeler, tarim isletmeleri i¢cin hem yeni
ylkiimliiliikler hem de yeni gelir firsatlar1 yaratmaktadir.
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Ozellikle karbon kredisi mekanizmalarinin tarim sektoriine
entegrasyonu, ¢iftgilerin  ¢evresel sorumluluklarini  yerine
getirirken ayn1  zamanda finansal = siirdiiriilebilirliklerini
artirmalarina katki saglayacaktir.

Bu baglamda, iklim Degisikligi Kanunu g¢ercevesinde
kurulacak ulusal karbon piyasasinda tarim sektoriine Ozgii
diizenlemeler gelistirilmelidir. Ciftcilerin karbon kredisi uretim
streclerine kolayca dahil olabilmesi icin standart metodolojiler,
Olciimleme ve sertifikasyon mekanizmalar1 basitlestirilmeli,
diistik maliyetli dogrulama sistemleri uygulanmalidir.

Kiigiik ve orta Olgekli tarim isletmelerine karbon kredisi
tiretimini tesvik edecek yesil krediler, karbon teminatli krediler
ve performansa dayali 6deme sistemleri sunulmalidir. Karbon
kredisi fiyatlarinin diisiik kaldigi durumlarda c¢ift¢ilerin zarar
gormemesi i¢in devlet destekli taban fiyat mekanizmasi
olusturulabilir.

Tiirkiye’de gelismekte olan yesil tahvil ve mavi tahvil
piyasalari, tarimsal {iretimde karbon azaltici projelere Ozel
olarak yonlendirilmelidir. Kamu bankalar1 (Ziraat Bankasi,
Halkbank) ve 0zel bankalar, siirdiiriilebilir tarim projeleri i¢in
avantajl faiz oranlariyla kredi paketleri sunmalidir. 2030 yilina
kadar tarimda emisyon azaltimi ve karbon yutaklarinin
artirllmasina yonelik sektor bazli hedefler belirlenmeli, 2053 net
sifir vizyonu dogrultusunda tarim isletmeleri i¢in karbon notr
uretim sertifikasyonu olusturulmali, karbon ayak izini sifirlayan
isletmelere vergi avantaji saglanmalidir.

Blok zinciri tabanli sistemlerle karbon kredilerinin kayit,
izleme ve ticareti seffaf hale getirilmeli, ciftcilerin piyasalara
giivenle erisimi saglanmalidir. Tarim ve Orman Bakanligi
biinyesinde dijital karbon izleme platformu kurulmali, ¢iftgilere
mobil uygulamalar (zerinden karbon emisyon ve depolama
verileri saglanmalidir.
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Ciftgilere karbon kredisi, yesil finansman araglar1 ve
iklim dostu tarim teknikleri hakkinda egitim programlari
sunulmalidir. Tarimsal yayim hizmetleri gii¢lendirilerek kirsal
bolgelerde karbon piyasalarina erisim i¢in teknik danismanlik
saglanmalidir.

Sonu¢ olarak, karbon kredileri ve yesil finansman
araglarinin tarim sektoriine entegrasyonu, Tiirkiye’nin 2030
emisyon azaltim hedeflerine ulagsmasinda ve 2053 net sifir
vizyonunun gerceklesmesinde kritik bir rol iistlenecektir. Bu
stirecte etkin politika tasarimlari, uygun finansal tesvikler ve
ciftcilerin  piyasalara erisimini kolaylastiracak  kurumsal
diizenlemeler, tarim isletmelerinin hem cevresel
sirdiiriilebilirligini  hem de ekonomik  dayanikliligini
giiclendirecektir. Dolayistyla Tiirkiye, karbon piyasalarim
tarimsal  {retimle  Dbiitlinlestirerek hem  kiiresel  iklim
miicadelesinde etkin bir aktér olabilir hem de tarimsal
kalkinmada yeni bir finansal doniigiim siirecini baglatabilir.

43



Finans Alaninda Bilimsel Arastirmalar

KAYNAKCA

Acampora, A., Ruini, L., Mattia, G., Pratesi, C. A., & Lucchetti,
M. C. (2023). Towards carbon neutrality in the agri-food
sector: drivers and barriers. Resources, Conservation and
Recycling, 189, 106755.

Birkenberg, A., & Birner, R. (2018). The world’s first carbon
neutral coffee: Lessons on certification, credibility and
climate change mitigation. Journal of Rural Studies, 63,
200-210. https://doi.org/10.1016/j.jrurstud.2018.09.006

Carboncredits, (2025, Eylul 7). Live Carbon Prices Today,
https://carboncredits.com/carbon-prices-today/

Chiriaco, M. V., Basosi, R., & Cellura, M. (2019).
Environmental sustainability of wine production: A
review on carbon footprint. Science of the Total
Environment, 659, 701-713.
https://doi.org/10.1016/j.scitotenv.2018.12.275

Diinya. (2016, Mayis 18). Tiirkiye'nin ilk yesil tahvili
TSKB’den. Dinya Gazetesi.
https://www.dunya.com/surdurulebilir-
dunya/turkiye039nin-ilk-yesil-tahvili-tskbden-haberi-
316877

European Investment Bank. (2021). Sustainability awareness
bonds. https://www.eib.org/en/investor-relations/sab

Global Canopy. (2020). Green finance in Peru: Case studies on
coffee and cocoa. https://globalcanopy.org

Gunal, E., Yilmaz, B., & Kog¢, M. (2025). Tarim sektorii ve
karbon kredisi: Tiirkiye’de yeni firsatlar. Tarimsal
Ekonomi Dergisi, 31(2), 115-134.

Havens, D., Perrin, R. K., & Fulginiti, L. E. (2023). Carbon
farming: a preliminary economic analysis of carbon

44



Finans Alaninda Bilimsel Arastirmalar

credits for no-till and cover crops. Cornhusker
Economics. 1206.
https://digitalcommons.unl.edu/agecon_cornhusker/1206

ICAP (2025, Eylul 6). Emissions Trading Worldwide: Status
Report 2025.
https://icapcarbonaction.com/en/publications/emissions-
trading-worldwide-icap-status-report-2025,

IFC. (2024, Ocak 25). IFC invests in Turkiye’s first blue bond
alongside green bond issuance to address climate change.
World Bank Group.
https://www.ifc.org/en/pressroom/2024/ifc-invests-in-t-
rkiye-s-first-blue-bond-alongside-green-bond-issuance-
to-address-climate-change

Is Bankasi. (2025). Siirdiiriilebilirlik finansmam raporu.
https://www.isbank.com.tr/is-ticari/surdurulebilir-tarim-
Kredisi

Khan, N., & Ahmad, T. (2022). DCarbonX decentralised
application: Carbon market case study. arXiv.
https://arxiv.org/abs/2203.09508

Kilian, B., Jones, C., Pratt, L., & Villalobos, A. (2012). Is
sustainable agriculture a viable strategy to improve farm
income in Central America? A case study on carbon
neutral fruit production at Dole. International Journal of
Agricultural Sustainability, 10(3), 232-247.
https://doi.org/10.1080/14735903.2012.675654

Kumar, P., Singh, R., & Jain, S. (2019). Farmers and carbon
markets: Constraints and opportunities for smallholders
in India. Climate Policy, 19(7), 872-884.
https://doi.org/10.1080/14693062.2019.1570172

Liu, R., Wang, D., Zhang, L., & Zhang, L. (2019). Can green
financial development promote regional ecological

45



Finans Alaninda Bilimsel Arastirmalar

efficiency? A case study of China. Natural Hazards,
95(1), 325-341. https://doi.org/10.1007/s11069-018-
3507-9

Lokuge, N., & Anders, S. (2022). Carbon-credit systems in
agriculture: a review of literature. The School of Public
Policy Publications, 15.

Lv W, Zhang Z and Zhang X (2023) The role of green finance
in reducing agricultural non-point source pollution—an
empirical analysis from China. Front. Sustain. Food Syst.
7:1199417. doi: 10.3389/fsufs.2023.1199417

Marchi, M., Pulselli, F. M., Marini, M., & Bastianoni, S. (2018).
Carbon footprint of red and white wines: A case study in
Tuscany, Italy. Science of the Total Environment, 640—
641, 16-23.
https://doi.org/10.1016/j.scitotenv.2018.05.325

Mayberry, D. E., Bartlett, H. E., Moss, J. F., Davison, T. M., &
Herrero, M. (2019). Pathways to carbon-neutrality for
the Australian red meat sector. Agricultural Systems,
175, 13-21. https://doi.org/10.1016/j.agsy.2019.05.009

Mo, Y., Sun, D., & Zhang, Y. (2023). Green finance assists
agricultural sustainable development: Evidence from
China. Sustainability, 15(3), 2056.
https://doi.org/10.3390/su15032056

Netafim & Virridy. (2025). Tirkiye’de tarimsal karbon
programi uygulamasi. GidaTiirk.
https://www.gidaturk.com.tr

Notarnicola, B., Sala, S., Anton, A., McLaren, S. J., Saouter, E.,
& Sonesson, U. (2017). The role of life cycle assessment
in supporting sustainable agri-food systems: A review of
the challenges. Journal of Cleaner Production, 140(2),
399-409. https://doi.org/10.1016/j.jclepro.2016.06.071

46



Finans Alaninda Bilimsel Arastirmalar

Notarnicola, B., Tassielli, G., Renzulli, P. A., Castellani, V., &
Sala, S. (2016). Environmental impacts of food
consumption in Europe. Journal of Cleaner Production,
140(2), 753-765.
https://doi.org/10.1016/j.jclepro.2016.06.080

Okereke, C. (2007). Global justice and neoliberal environmental
governance: Ethics, sustainable development and
international co-operation. Routledge.
https://doi.org/10.4324/9780203945351

Perin, V. (2025). Sustainability for finance: Situating green
bonds in the assetization of Brazilian agriculture. Journal
of Agrarian Change. https://doi.org/10.1111/joac.70004

Pinkse, J., & Busch, T. (2013). The emergence of corporate
carbon norms: Strategic directions and managerial
implications. Journal of Business Ethics, 117(4), 665-
677. https://doi.org/10.1007/s10551-012-1547-7

Powlson, D. S., Stirling, C. M., Jat, M. L., Gerard, B. G., Palm,
C. A, Sanchez, P. A., & Cassman, K. G. (2014). Limited
potential of no-till agriculture for climate change
mitigation. Nature Climate Change, 4(8), 678-683.
https://doi.org/10.1038/nclimate2292

Rai, D., & Mitra, A. (2025). Carbon Credit System: A Roadmap
to Retard the Pace of Emission. Parana Journal of
Science and Education, 11, 12-25.

Raina, N., Zavalloni, M., & Viaggi, D. (2024). Incentive
mechanisms of carbon farming contracts: A systematic
mapping study. Journal of Environmental Management,
352, 120126.

Saraji, S., & Borowczak, M. (2021). A blockchain-based carbon
credit ecosystem. arXiv. https://arxiv.org/abs/2107.00185

47



Finans Alaninda Bilimsel Arastirmalar

Scholtens, B. (2017). Why finance should care about ecology.

Trends in Ecology & Evolution, 32(7), 500-505.
https://doi.org/10.1016/j.tree.2017.03.011

Sert, M., Cetin, E., & Ince, K. (2025). Karbon Tutulumunda

Bitkilendirmenin Rolii: Tiirkiye’nin Paris Anlasmasi
Taahhiitleri Ve 2053 Net Sifir Emisyon Hedefleriyle
Uyumu. Cevre Sehir ve iklim Dergisi, (7), 174-187.

Shukla, P.R., Skea, J., Buendia, E.C., Masson-Delmotte, V.,

Smith,

Portner, H.-O., Roberts, D.C., Zhai,P., Slade, R,
Connors, S., Diemen, R.van, Ferrat, M., Haughey, E.,
Luz, S., Neogi, S., Pathak, M., Peold, J., Pereira, J.P.,
Vyas, P., Huntley, E., Kissick, K., Belkacemi, M.,
Malley, J., 2020. Climate Change and Land: an IPCC
special report on climate change, desertification, land
degradation, sustainable land management, food security,
and greenhouse gas fluxes in terrestrial ecosystems,
IPCC. https://doi.org/10.4337/9781784710644

P., Soussana, J. F., Angers, D., Schipper, L., Chenu, C.,
Rasse, D. P., ... & Klumpp, K. (2020). How to measure,
report and verify soil carbon change to realize the
potential of soil carbon sequestration for atmospheric
greenhouse gas removal. Global Change Biology, 26(1),
219-241.

Sekerbank. (2024). EBRD’den Sekerbank’a siirdiiriilebilir

tarimin finansmanina yonelik kaynak.
https://www.sekerbank.com.tr/hakkimizda/basin-
odasi/basin-bultenlerimiz/2024/ebrdden-sekerbanka-
surdurulebilir-tarimin-finansmanina-yonelik-kaynak

Turkish Carbon Market. (2023). Carbon markets in Turkey.

https://www.turkishcarbonmarket.com/background/carbo
n-markets-in-turkey

48



Finans Alaninda Bilimsel Arastirmalar

USDA. (2023). USDA green credit programs. United States
Department of Agriculture. https://www.usda.gov

World Bank. (2014). Kenyans Earn First Ever Carbon Credits
From Sustainable Farming.
https://www.worldbank.org/en/news/press-
release/2014/01/21/kenyans-earn-first-evercarbon-
credits-from-sustainable-farming

World Bank. (2016). Making climate finance work in
agriculture.  Washington, DC: World Bank.
https://www.worldbank.org/en/topic/agriculture/publicati
on/making-climate-finance-work-in-agriculture

World Bank. (2020). Pioneering the green sukuk: Three years
on. Washington, DC: World Bank.
https://www.worldbank.org/en/country/malaysia/publicat
ion/pioneering-the-green-sukuk-three-years-on

World Bank. (2022). Turkey climate-smart and competitive
agricultural growth project. Washington, DC: World
Bank. https://projects.worldbank.org

World Bank. (2025, Eyliil 10). Global Carbon Pricing Mobilizes
Over  $100 Billion  for  Public Budgets.
https://www.worldbank.org/en/news/press-
release/2025/06/10/global-carbon-pricing-mobilizes-
over-100-billion-for-public-budgets

Wreford, A., Ignaciuk, A., & Gruere, G. (2017). Overcoming
barriers to the adoption of climate-friendly practices in
agriculture. OECD Publishing.
https://doi.org/10.1787/97767de8-en

Yesilis Platformu. (2023). Tarimda ornek karbon kredisi
programi. Erisim adresi:
https://www.yesilisplatformu.com/tarimda-ornek-
karbon-kredisi-programi/

49



Finans Alaninda Bilimsel Arastirmalar

Zhang, J., Song, Z., & Nedopil, C. (2024). China green finance
status and trends 2023-2024. Green Finance &
Development Center. https://greenfdc.org/wp-
content/uploads/2024/04/Zhang-et-al-2024_China-green-
finance-status-and-trends-2023-2024-1.pdf

Zhang, X., & Li, W. (2025). The impact of digital inclusive
finance on agricultural carbon emissions at the city level
in China: The role of rural entrepreneurship and
agricultural innovation. Journal of Cleaner Production,
505, 1454609.

Ziraat Bankasi. (2024). 2024 Entegre Faaliyet Raporu: Tarim
finansmant ve stirdiiriilebilirlik.
Https://www.ziraatbank.com.tr/SitePages/InteraktifRapor
lar/2024/index.html

50



Finans Alaninda Bilimsel Arastirmalar

FINANS DiSIPLININDE YENI BIR YAKLASIM:
BiYOCESITLILIK FINANSI

Cumhur SAHIN!

1. GIRIS

Neredeyse kirk yildir, biyolojik ¢esitliligin korunmasini
karlt bir yatirnm haline getirme projesi giindemde tutulmakta.
Finans kurumlar1 ve hiikiimetler, doga i¢cin ‘finansman agigin1’
kapatmak iizere, kar amaci giiden 6zel sermayeyi giderek daha
fazla ¢agirtyorlar (Christiansen, 2021), bu a¢igin en son tahmini
degeri 942 milyar ABD dolaridir (Bromley, 2024).

Biyolojik ¢esitlilik kaybi, toplumumuzun kars1 karsiya
oldugu en biiyiik zorluklardan biridir. WWF (2022) tarafindan
yapilan yakin tarihli bir aragtirma, 1970'ten bu yana memeliler,
baliklar, kuslar, siiriingenler ve amfibilerin  kiiresel
popiilasyonlarinda ortalama %69'luk bir diisiis oldugunu
bildirerek, mevcut durumu insanlik i¢in “kirmizi alarm” olarak
nitelendirmistir. Biyolojik cesitliligin kaybi, diinya GSYIH'sinin
yarisindan fazlasi dogaya ve doganin sagladigi hizmetlere bagl
oldugundan, kiiresel ekonomi icin varolugsal bir tehdit
olusturmaktadir (Birlesmis Milletler, 2022). Ayrica, iklim ve
biyolojik cesitlilik krizleri birbiriyle derin bir sekilde
baglantilidir. Paris Iklim Anlasmasi'nin hedeflerine ulasmak,
biyolojik cesitliligin basarilt bir sekilde korunmasi, restore
edilmesi ve yonetilmesine baglidir (Birlesmis Milletler, 2022).
Kisacasi, biyolojik cesitliligi korumak son derece onemli ve

L Dog. Dr., Bilecik Seyh Edebali Universitesi, Boziiyilk MYO, Finans, Bankacilik ve
Sigortacilik Boliimii, ORCID: 0000-0002-8790-5851.
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acildir; bu, gezegenimiz, sagligimiz ve refahimiz ile diinya
ekonomisi igin 6nemlidir.

Biyolojik cesitlilik insanlara bir¢ok fayda saglar. Bunlar
arasinda iklimi dengelemek, gida kaynaklarini artirmak, ilaglarin
gelistirilmesine katkida bulunmak, eglence degeri saglamak ve
kisinin manevi yasamin1 gii¢clendirmek gibi birgok fayda
sayilabilir.

Bu hizmetlerin ¢ogu kamu mallar1 olarak sunulmaktadir.
Yani, belirli bir bolgedeki herkesin erisimine agik olduklart ve
0deme yapmak istemeyenlerin kamu malini tiiketmekten mahrum
birakilamayacaklar1 i¢in, bu hizmetlerin tiiketimi rakipsizdir.
Kamu ekonomisi alanindaki uzun stredir devam eden literatiir,
serbest ylikleyici sorunu ve tercihlerin ortaya ¢ikmasi sorununun
asilmasi zor oldugu kanitlandigindan, kamu mallarinin verimli bir
sekilde saglanmasinin zor oldugunu gdstermektedir (Dasgupta,
2021; Heal, 2000).

Ozetle, temel sorun, kendi ¢ikarlarini diisiinen bireylerin
kamu mallarin1 bedelsiz tiiketmeyi tercih etmeleri ve ne kadar
O0deme yapmaya hazir olduklarin1 agiklamaya ikna etmenin zor
olmasidir, ¢iinkii verdikleri yanitin ne kadar 6deme yapacaklarini
etkileyecegini bilirler. Bu bedavacilik sorunu, kamu mali olan
biyolojik  cesitliligin =~ muhtemelen  degerinin  altinda
degerlendirildigini ve yetersiz saglandigini da ima eder. Bu
engellere ragmen, bu zorluklar1 hafifletmeyi ve biyolojik
cesitliliin -~ korunmasin1  giiclendirmeyi  umabilecegimiz
gergeveler bulunmaktadir.

Biyolojik cesitlilik finansmaninin genisleyen tanimi, en
1yi ihtimalle mevcut yatirimlardan marjinal olarak daha i1yi olan
yatirimlara “biyolojik ¢esitlilikle ilgili” etiketi verebilir. Bu, ¢cevre
sorunlarinin  finansmana olusturdugu riskleri dikkate alan
yatirimlart igerebilir, bunun tersi degil (Parfitt, 2024).
Biyocesitlilik finansmaninin 6lgiim ve etki zorluklari nedeniyle

52



Finans Alaninda Bilimsel Arastirmalar

(de Grefte ve de Bruin, 2025), nominal olarak biyogesitlilikle
ilgili belirli iglemlerde temsil edilen dolar degeri, biyocesitlilik
projelerine harcanan gercek tutarlari yansitmamaktadir. Ayrica,
bir¢ok ara¢ Kiiresel Kuzey'e yapilan yatirimlar desteklemekte ve
bu da kiiresel biyogesitlilik sorunlarini ele alma yeteneklerini
tehlikeye atmaktadir. Bu bulgular, sisirilmis piyasa tahminlerine
dayali kiiresel biyogesitlilik politikasi olustururken dikkatli
olunmasi gerektigini gostermektedir. (Christiansen vd., 2025).

ESG yatirimcilari, finansal akislarin ¢evreye verdigi
zarar1 azaltmaktan ziyade finansal riskler olusturduklari igin,
biiyiik 6l¢lide ¢evresel konulara odaklanmiglardir. Bu durum, etki
onemliligi ile finansal Onemlilik arasindaki uyusmazligi
yansitmaktadir (Irvine-Broque ve Dempsey , 2023). Bu egilimler,
biyolojik c¢esitlilikle ilgili risklere daha az maruz kalan
yatirimlari, biyolojik cesitlilik hedeflerine katkida bulunan
yatirimlarla birlestirebilir. Bu durum, sirketlerin dogru
portfoylerde yer aldiklarn takdirde, Biyolojik Cesitlilik
Sozlesmesi'nin (CBD) siirdiiriilebilir kullanim veya koruma
hedeflerine katkida bulunmuyor gibi goriinseler bile, biyolojik
cesitlilikle 1lgili etiketini almalarina yol agabilir.Bu durum,
sirketlerin biyolojik ¢esitlilikle ilgili risklere maruz kalma
diizeylerini ve biyolojik cesitlilikle ilgili hedeflerine katkida
bulunma diizeylerini dogru bir sekilde yansitmamasina neden
olabilir.

Bu arada, biyolojik cesitlilige odaklanan fonlar, agirlikli
olarak tedarik zincirlerinin iyilestirilmesine yatirim yapmakta ve
karma finansman (ve bu finansmanin sagladig siibvansiyonlar)
Uzerine guvenmektedir (Van Raalte ve Ranger, 2023).
Tyilestirilmis tedarik zincirleri, cevre iizerinde karisik sonuglar
dogurabilirken (Clapp, 2017), ideal olarak CBD'nin siirdiirtilebilir
kullanom  hedefine  katkida  bulunurlar.  Biyogesitlilik
finansmaninin  uygulanmasindaki zorluklarla ilgili olarak
(Kedward vd., 2023), biyogesitlilikle ilgili farkli yatirimlari
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analiz etmekten c¢ikarilan bir ders, ESG'nin 6zel sermaye i¢in
kolayca uygulanabilen ancak biyogesitlilik agisindan siipheli
sonuglar dogurabilen yatirimlarda biiylime kaydettigidir.

Tablo 1. Biyocesitlilik Finansmaninin Benimsenmesinin Oniindeki

Engeller
Engeller Aciklama
Uygulayicilar biyolojik ¢esitlilik finansmaninin
Bilgi Eksikligi onemini bilmiyorlar. Bilgi eksikligi ve kavramsal
belirsizlikler yatirnmeilarin dikkatini dagitiyor.
Gelismekte olan ekonomilerde, siirdiiriilebilirlik ve
koruma projeleri i¢in finansal imkanlarin
Kaynak Kitlig1 bulunmamasi, yatirimeilarin biyolojik gesitlilik
finansmani segeneklerini benimsemesini dogrudan
engelliyor.
Fonlarin bulunmamasi, biyolojik ¢esitliligin
Fonlarin e i 1 s lixn
korunmasini ve gevresel siirdiiriilebilirligi saglayan
Bulunmamas1

projelere yapilan yatirimlari sinirlayacaktir.

Diisiik Finansal
Getiriler

Stirdiiriilebilirlik yatirimlart genellikle daha az
finansal getiri saglar ve daha fazla yatirim gerektirir,
bu da yatirnmcilarm etik yatirimlara olan ilgisini
kaybetmesine neden olur.

Siyasi ve Ekonomik
Istikrarsizlik

Zay1f bir politik ekonomi yoksullugu, enflasyonu,
igsizligi vb. artirir ve biyolojik ¢esitlilik
finansmaninin uygulanmasina engel olur.

Yetersiz Blitce
Tahsisi

Biyolojik ¢esitliligin ve dogal kaynaklarin
korunmasina ayrilan kaynaklarin yetersizligi,
bunlarin korunmasini ve yenilenmesini
siirlamaktadir.

Teknik Uzmanlik ve
Kalifiye Personel

Yetersiz teknolojik gelismeler ve yetkin insan
kaynagi eksikligi, siirdiiriilebilirlik projelerine sinirlt
rehberlik saglamaktadir.

Duizenleyici
Cercevenin Roli

Bir ¢ergevenin ve diizgiin igleyen bir diizenleyici
kurumun olmamasi, biyolojik gesitlilik finansmani
uygulamalarini dogrudan engellemektedir.

Sosyal Yatirimlarda
Cikar Catigmalar1

Sosyal yatirim deger zincirlerinde sinirh ve geliskili
c¢ikarlar, biyolojik ¢esitlilik finansmani
uygulamalarinin benimsenmesini dogrudan
engelliyor.

Uygun Olmayan
Risk Yonetimi

Her yatirime, yatirim karari1 vermeden dnce
oncelikle riskleri dogru bir sekilde tahmin etmeye
0zen gosterir. Uygun olmayan risk yonetimi,
biyolojik ¢esitlilik finansman1 alaninda potansiyel
yatirimcilarin kararlarini engellemektedir.
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Fon ve kaynaklarin seferber edilememesi,
ekosistemlerin korunmasi igin sermaye yaratilmasini
engelliyor.

Odak alanlarinim eksikligi, biyolojik cesitlilik
finansmani uygulamasinin dniindeki en biiyiik
engeldir.

Tam ve siirekli finansal verilerin bulunmamasi,
biyolojik ¢esitlilik finansmanina yatirim yapan
kaynaklarin hesaplanmasini ve 6l¢iilmesini

Diisiik Fon
Mobilizasyonu

Biyogesitlilik Odak
Alani Projeleri

Veri Engelleri engelliyor; eksik veriler, biyolojik ¢esitlilik
finansmani yatirimceilari i¢in soru igaretleri
yaratiyor.

Biyogesitlilik Biyogesitlilik finansman1 harcamalarinin

Harcamalarimi Takip | gerekliligini ve yerine getirilmesini hesaplamak i¢in
Etme Mekanizmasi | uygun bir mekanizma bulunmamaktadir.

Destek bilgilerinin ve finans akis1 verilerinin
Yetersiz Ek Bilgi eksikligi, yatirimcilar yatirim kararlari alirken
endise yaratmaktadir.

Kiiresel kurumlar arasinda karsilikli is birliginin
olmamasi, biyolojik cesitlilik finansmani alanindaki
en son arastirmalari sinirlamaktadir.

Kurumsal ve
Aragtirma Is birligi

Kaynak: Shehzad ve Khan, 2024c

2. FINANSAL VE POLITIKA ARACLARI

Biyogesitliligin - finansman1  s6z konusu oldugunda,
finansal kaynaklar {ireten araclar (fonlama tarafi) ile finansal
kaynaklar1 biyogesitlilige olumlu katkida bulunan faaliyetlere
yonlendiren araclar (harcama tarafi) arasinda ayrim yapmak
onemlidir. Her iki tarafta da kurumsal tasarimlar (Winkel vd.,
2022) ve hangi aktorlerin, kamu ve/veya 06zel kuruluslarin
katildigi  (Koh vd., 2019) agisindan o6nemli farkliliklar
bulunmaktadir.

2.1. Finansman Tarafi

Yetersiz finansman konusunda, kiiresel biyolojik cesitlilik
yatirimlariin istikrarlt bir sekilde artarak yillik ortalama 134
milyar ABD dolar1 veya kiiresel GSYIH'nin yaklasik %0,19-
0,25'ine ulastigi tahmin edilmektedir (Seidl vd., 2020). Bu kiiresel
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tahminler elbette bolgeden bolgeye farklilik gostermektedir,
ancak baski 6zellikle biyolojik cesitlilik koruma ihtiyaci yiiksek
olan gelismekte olan iilkelerde belirgindir. Son zamanlarda
Kunming-Montreal Kiiresel Biyogesitlilik ¢ercevesi, buna uygun
olarak, gelismekte olan iilkelere biyogesitlilik finansmani akisinin
artirllmasi ve finansmanin hem kamu hem de 6zel sektdrden
cesitli kaynaklardan saglanmasi gerektigini belirtmistir. (CBD,
2023). Bu karmasik durumun daha 6zel olan tarafinda, kiiresel
olarak genel bir yatirim sermayesi sikintis1 yoktur, ancak finansal
veya itibar agisindan getiri saglayan yiiksek kaliteli yatirim
yapilabilir projeler veya iirlinler eksikligi vardir (Svensson vd.,
2025). Kismi bir agiklama olarak, biyolojik ¢esitlilik finansmani
konusunun finans akademisyenleri ve genel olarak finans piyasasi
aktorleri tarafindan heniiz yeterince arastirilmamis bir konu
oldugunu belirtmek énemlidir.

2.2. Harcama Tarafi

Bu baglamda 6nemli bir soru, paranin hangi kanallar ve
araclar araciligiyla en iyi sekilde dagitilacagidir. Burada, mevcut
fonlarin kullanimindaki etkinlik {izerine yapilan arastirmalar
onemli goriigler saglayabilir. Biyogesitlilik etki fonlar1 gibi son
yillarda ortaya ¢ikan yenilikler, biyogesitlilikle ilgili yatirimlarin
hedefleme ve etkinligini iyilestirmeyi amaclamaktadir.
(Flammer, 2021) Arazi kullanimina diizenleyici kisitlamalar
getirilmesi ve ¢ok degerli kaynaklarin korunmasi, hangi kalan
kaynaklarin pazara sunulabilecegini belirlemek icin atilmasi
gereken ilk ve dnemli adimdir. (Nedopil, 2023). Korunan alanlar,
dogal ekosistemleri ve dolayisiyla biyolojik cesitliligi korumak
icin en etkili politika araci olarak goriilmektedir. (Cardoso da
Silva vd, 2021). Ancak, bir dizi farkli koruma alami
smiflandirmast bulunmaktadir. (Vimal vd, 2021) Sdrdirilebilir
kullanim alanlar1 gibi daha az kati kategoriler, koruma
sonuclarina da fayda saglayan ¢ok cesitli ekonomik itici gii¢leri
ve karma finansmani katalize edebilir. (Campos-Silva vd. 2021).
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Korunan alanlarin 6tesinde, ekosistem hizmetleri i¢in yapilan
Odemeler, ticarete konu izinler ve kira veya imtiyaz gibi coasean
tipi anlagsmalar, ticarete konu veya bankaya yatirilabilir olarak
kabul edilen biyolojik cesitlilik degerleri icin cesitli piyasa
temelli yaklagimlar sunmaktadir. (Nedopil, 2023).

2.3. Yenilikci Araclar

Kiiresel Biyogesitlilik c¢ercevesi ve bir¢cok toplumsal
aktor, yenilikgi finansman yontemleri talep etmektedir.
(Anyango-van Zwieten, 2021). Ancak, bunlarin finansman
acigint gidermek mi, koruma sonuglarini iyilestirmek mi, yoksa
her ikisini birden mi amagladiklar1 her zaman agik degildir. Alan
bazli arazi kullanim kisitlamalarinin, ekonomik faaliyete sinirlar
koyduklar1 i¢in en etkili koruma araglar1 arasinda oldugu
bilinmektedir (Cardoso da Silva vd, 2021). Ancak, bunlar
genellikle devlet tarafindan yonetildikleri halde biyolojik
cesitliligin genel kaybini telafi etmedikleri i¢in en 1yi sekilde nasil
finanse edilecekleri agik degildir. Burada, karma veya hatta
tamamen finanse edilen koruma alanlar1 giderek daha yaygin hale
gelmektedir (Selinske vd., 2022). Biyogesitlilik kredileriyle ilgili
olarak, bunlarin esas olarak bir finansman kaynagi olarak mi
goriildiigli yoksa koruma faaliyetlerini finanse etmek igin
piyasada satilarak her iki islevi de yerine getirmesi mi
amaclandigi genellikle belirsizdir (Antonelli vd., 2024). Ofsetler
ve krediler, finansmani1 harekete gegiren veya tahsis eden araglar
olarak degil, ¢evreye =zararli faaliyetlerin maliyetlerini
igsellestiren kirleten 6der mekanizmalari olarak anlasilabilir. Bu
araglar, yonetisim zorluklar1 ve degisken etkililikleri nedeniyle
literatiirde genis ¢apta tartisilmistir (Zu Ermgassen vd., 2020).
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3. BIYOCESITLILIK FINANSMANININ
KURAMSAL GORUNUMU

Biyogesitlilik finansmani, ¢ok boyutlu yapist nedeniyle
literatiirde giderek 6nemli bir odak noktasi haline gelmektedir.
Kapsami finans ile smirli olmayip ekonomi, ¢evre ve sosyal
bilimler gibi diger alanlarla da baglantilidir (Karolyi ve de la
Puente, 2023). Arastirmacilar, gereksinimlerine gore farkli
teoriler uygulamaktadir. Yine de biyolojik ¢esitlilik
finansmaninin kavramsallagtirilmasi konusunda teorik bir fikir
birligi bulunmamaktadir (Gupta ve Pouw, 2017). Biyogesitlilik
finansmani, c¢evreyle ilgili sorunlarin ¢éziimiine yardimci olur
(Shehzad ve Khan, 2024) ve bu durum farkli teorilerle
aciklanmaktadir. Nis teorisine gore, ekolojik bir topluluk sinirl
sayida nislerden olusur ve her nis bir tiir tarafindan iskan edilir
(Deines vd., 2020). Nis teorisi, saglikli biliylime i¢in c¢evresel
gerekliliklerin temel 6nemde oldugunu, ancak biyolojik cesitlilik
kayb1 nedeniyle bu gerekliliklerin yerine getirilemedigini
aciklamaktadir. Bu nedenle, biyolojik cesitlilik finansmani,
uygun finansal tegvikler saglayarak biyolojik ¢esitliligin
stirdiiriilebilirligine katkida bulunabilir (Takola ve Schielzeth,
2022). Notr teori, tropikal bir seviyede bulunan tim
organizmalarin lireme ve 6liim olasiliklarinin benzerligini tartisir.
Bu teori, tiim organizmalarin ayni1 ireme hizina ve 6liim oranina
sahip oldugunu varsayar (Rosindell vd., 2011). Bir ortamda
bulunan organizmalar birbirleriyle dogrudan veya dolayl1 olarak
baglantilidir.  Biyogesitlilik ~ finansmani,  biyogesitliligin
korunmasini ve muhafaza edilmesini saglar (Khan ve Nasir,
2023). Ekolojinin metabolik teorisine gore, metabolik hiz,
organizmalarin biiylikligli ve sicaklifindan etkilenir (Chave,
2013). Hayvanlarin ve bitkilerin yapilari ve isleyisine
odaklanarak, daha kicuk cevrelerden tum ekosisteme kadar
biyolojik ¢esitlilikteki farkli organizmalarin rollerini agiklar.Bu
nedenle, biyolojik ¢esitlilik finansmani, gida kalitesini iyilestiren
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ve gucli bir metabolizmaya yol acan surddrilebilir Gretim
yontemlerinin benimsenmesine yardimer olabilir (Schramski vd.,
2015). Son olarak, ekolojik teori bireyler ve ¢evreleri arasindaki
etkilesimlere odaklanir (Ng vd., 2023) ve ‘bireyin belirli bir
yasam alaninda gelisimini’ yapilandirir (Palmer vd., 1997).
Biyolojik ¢esitlilik finansmani, ¢evresel istikrar1 saglar ve bu da
insani gelismeye yol agar (Shehzad ve Khan, 2024).

4. SONUC

Biyogesitlilik krizini etkili bir sekilde ele almak igin
biiyilk miktarda finansman gerektiginden biyocesitlilik
finansmani, biyogesitliligin korunmasi ve restorasyonu i¢in 6zel
sektor fonlarinin harekete gegirilmesine yardimci olarak dnemli
bir rol oynayabilir. Biyogesitlilik finansmani yatirnmeilar arasinda
ilgi gébrmeye baslasa da bu yeni uygulama hakkinda ¢ok az sey
biliniyor. Zararli siibvansiyonlarin ve benzer hiikiimet
politikalarinin biyolojik cesitlilik iizerinde ¢ok onemli etkileri
oldugu disiiniildiigiinde, bunlarin ne kadar bozucu oldugu da
dahil olmak iizere daha iyi anlasilmas1 gerekmektedir. Biyolojik
cesitlilik sonuglarini iyilestirirken, hiikiimetlerin sosyal ve politik
hedeflerini de gergeklestiren reformlar ve tasarim iyilestirmeleri
daha fazla arastirilmaya degerdir. Biyocesitlilik finansmani,
genellikle Kiiresel Kuzey'e odaklanan dolar degerleri acisindan
muhtemelen fazla tahmin edilmektedir. Zayif izleme ve
raporlama standartlari ise finansmanin etkileriyle ilgili sistematik
bilgi saglamamaktadir. Tiim bu yatirim tiirlerini biyogesitlilik
finansmani olarak kavramlastirmanin zor oldugu, fonlarin en ¢ok
ihtiyac duyulan yerlere, yani Kiiresel Giiney'deki iilkelere akacagi
kiiresel biyogesitlilik finansmani ise daha da zor oldugu genel
kabul goren bir yaklagimdir.
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FiRMALARIN FINANSAL PERFORMANSINA
SURDURULEBILIRLIK FAALIYETLERININ
ETKISi: PANEL VERI YAKLASIMI*

Ezgi AYDOGAN?

1. GIRIS

Stirdiirtilebilirlik, cevresel, ekonomik ve sosyal sorunlarin
artistyla birlikte hem bireylerin hem isletmelerin stratejik
oncelikleri arasma girmistir. Ozellikle 1987 yilinda Diinya Cevre
ve Kalkinma Komisyonu’nun (WCED) yayinladigi Bruntland
Raporu, siirdiiriilebilirlik ve stirdiiriilebilir kalkinma konularini
daha popiiler hale getirmistir. Siirdiirtilebilir kalkinmanin tanimi
bu raporda *“gelecek kusaklarin kendi gereksinimlerini
karsilayabilme imkanlarindan yoksun birakmadan buglnin
gereksinimlerini  karsilamak™ seklinde yapilmistir  (United
Nations, 1987). Siirdiiriilebilirlik ve siirdiiriilebilir kalkinma
ifadelerinin  kavramsallasmasi uzun soluklu ¢aligmalarin
sonucunda ger¢eklesmistir. Basta Birlesmis Milletler olmak iizere
pek c¢ok kurum ve kurulus tarafindan yapilan ulusal ve
uluslararasi calismalar  ve konferanslar sonucunda
sirdiiriilebilirlik  kavrami sekillenmistir  (Bozlagan, 2005).
1972’de Birlesmis Milletler Insan ve Cevre Konferans: ile
baslayan siire¢ 1987°de Bruntland Raporu’nun yayinlanmasi,
1997 Kyoto Protokoli, 2002 Siirdiirtlebilir Gelisme Konferansi,

1 Bu calisma “Tiirkiye'de Siirdiiriilebilirlik Calismalarmin Finansal Performans

Uzerine Etkisi: Bist30 ve Bist Urdirilebilirlik Endekslerinde Yer Alan Sirketlerin
Karsilastirmali Analizi” Baslikli Doktora Tezinden Uretilmistir.

2 Ars. Gor. Dr., Dogus Universitesi, Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi, Isletme

Bo6limi, ORCID: 0000-0001-6093-1307.
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2012 Future We Want belgesi ve 2016 Paris iklim Anlasmasi ile
devam etmistir.

Stirdiiriilebilirligin - giinlimiiz is diinyasinda da Onem
kazanmasiyla beraber kurumsal siirdiiriilebilirlik anlayisi
dogmustur. Kavram ilk kez Bowen (1953) tarafindan is
insanlarinin toplumun degerleri ve hedefleri dogrultusunda
istenilen politikalar1 yiirtitme ve karar alma yiikiimliiligii olarak
ifade edilmistir. Hockerts (1999) ise kurumsal siirdiiriilebilirligi,
bir isletmenin paydaslarin ihtiyaglarini gelecegi riske atmadan
karsilama yetenegi olarak agiklamistir. Kiiresel ¢evresel sorunlar
ve sosyal esitsizliklerin artis1, isletmelerin siirdiiriilebilirlik
sorumluluklarint daha da artirmig, bu faaliyetler paydas
beklentilerinin karsilanmasi ve uzun vadeli basari i¢in kritik hale
gelmistir.

Strdiiriilebilirlik ve stirdiiriilebilir kalkinma
kavramlarinin son zamanlarda artan Onemi ile birlikte
isletmelerin temel fonksiyonlarindan biri olan finansin da
stirdiiriilebilir olmasini zorunlu hale getirmistir. StrdrGlebilir
finans kavrami, finans sektoriinde yatirim kararlari alinirken
cevresel, sosyal ve yonetisim (CSY) boyutlarinin g6z 6niinde
bulundurulmasini ifade eder ve daha uzun vadeli surdurdlebilir
projelere ve ekonomik faaliyetlere yatirim yapilmasini saglar.

Stirdiiriilebilir finans, kisa vadeli kar maksimizasyonu
yerine, paydaslara ve gelecek nesillere saygili bir sekilde uzun
vadeli deger yaratmayi amaglar (Cimen, 2019, s. 23). Artan
sirdiiriilebilir ~ kalkinma  bilinci, finansal  beklentilerin
degismesine ve bu anlayisa olan ihtiyacin dogmasima neden
olmustur. Ilk siirdiiriilebilir finansal araglar, 2008 yilinda Yesil
Tahvil Piyasasi ile sermaye piyasalarinda islem goérmeye
baglamis (Ulusoy, 2019, s. 54), daha sonra yesil krediler, sosyal
tahviller ve slrdurdlebilir borsalar gibi yeni araclarla
cesitlenmistir. Bu finansal araglar, ¢evre dostu projelere ve sosyal
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amaclt girisimlere O6nemli kaynaklar saglamaktadir (Canikli,
2022).

Giliniimiizde borsalar, 21. ylizyilin siirdiiriilebilir kalkinma
sorununa yardimci olmak i¢in de birgok olanak saglamaktadir.
Bunlar arasinda isletmeleri siirdiiriilebilirlik  raporlamasi
olusturma konusunda tesvik, goniillii girisimler hem sirketler hem
de yatirimcilar i¢in rehber olan belgeler ve egitimler ve CSY
unsurlarina odaklanan endeksler gibi stirdiiriilebilir yatirim
faaliyetleri yer almaktadir (Vijaya & Reddy, 2017, s. 113).
Surdirilebilirlik endekslerinin tarihi 1990’lara dayanmaktadir.
Yatinmcilar ve finansal piyasalar tarafindan  kiiresel
stirdiiriilebilirlik endeksi olarak algilanan ilk endeks 1999 yilinda
kurulan Dow Jones Siirdiiriilebilirlik Endeksi olmustur.
Surdrdlebilirlik endeksi konusunda lider borsalar; Londra,
Nasdaq ve Euronext borsalaridir.

Turkiye’de de siirdiiriilebilir kalkinmaya yonelik borsa
politikalar1 ¢ergevesinde, isletmelere rehberlik etmek ve
strdiiriilebilirlik  konularinda  sorumlu  yatirimcilara  bilgi
saglamak amaciyla 4 Kasim 2014’te Borsa Istanbul
Siirdiiriilebilirlik Endeksi (BIST SE) hesaplanmaya baslanmustir.
Ayrica, 21 Kasim 2022’de yiiksek siirdiiriilebilirlik performansi
gosteren ve likiditesi yiiksek isletmeleri igeren BIST
Siirdiiriilebilirlik 25 Endeksi hayata gegirilmistir (Borsa Istanbul).

Stirdiiriilebilirlik  faaliyetlerinin = firmalarin  finansal
performansina etkisi, akademik literatiirde genis bir tartigma alani
olusturmustur. Literatiirde, bu faaliyetlerin kisa vadede
maliyetleri  artirarak  finansal ~ performanst  olumsuz
etkileyebilecegi (Friedman Doktrini, 1970) veya uzun vadede
marka degeri, miisteri baglilig1 ve operasyonel verimlilik gibi
unsurlar1 gliglendirerek pozitif katki saglayabilecegi (Paydas
Teorisi, Freeman, 1984) yoniinde farklh goriisler bulunmaktadir.
Bu tartismalar, siirdiiriilebilirlik cabalarinin isletmeler icin
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maliyet mi yoksa stratejik bir yatirim mi oldugu sorusunu
giindeme tagimaktadir.

Bu baglamda caligmanin amaci; 2015C1-2022C4
donemleri arasinda BIST30 ve BIST Siirdiiriilebilirlik
endekslerinde yer alan firmalarin finansal performanslarini Panel
Veri Regresyon ile incelemek, siirdiiriilebilir finansin 6nemine
dikkat ¢ekmek, Tiirkiye’nin siirdiiriilebilirlik uygulamalarina
yonelik potansiyelini ve bu konudaki ¢abalarin artmasindaki
Oonemini vurgulamaktir. Ayrica bu ¢alisma ile strdurulebilirlik
faaliyetlerinin finansal performans Uzerindeki etkilerini daha
kapsamli bir sekilde anlamak ve bu alandaki bilgi boslugunu
doldurmak ve bu dogrultuda hem isletme yoneticileri hem de
politika yapicilar i¢in degerli bilgiler sunulmasi hedeflenmistir.
Mevcut literatiiriin incelenmesinin ardindan konuya iliskin elde
edilen ampirik bulgulara yer verilecektir.

2. LITERATUR TARAMASI

Literatirde kurumsal sosyal sorumluluk (KSS),
stirdiiriilebilirlik ve finansal performans arasindaki iliskiyi
inceleyen ¢alismalar farkli sonuglar ortaya koymaktadir. Pava ve
Krauzs (1996), sosyal sorumluluk diizeyi yiiksek firmalarin ROA,
ROE ve hisse bagina kar gibi karlilik gostergelerinde daha basarili
oldugunu, ancak fiyat/kazan¢ orani ac¢isindan anlaml fark
bulunmadigini ortaya koymustur. Waddock ve Graves (1997) ise
kurumsal siirdiiriilebilirlik performansinin hem ge¢mis hem de
gelecek finansal performans g0stergeleriyle pozitif iliskili
oldugunu tespit etmistir. Buna karsilik Lopez vd. (2007) ve
Burhan ve Rahmanti (2012), sdrdurulebilirlik faaliyetleri ve
raporlamalarimin kisa vadede finansal performanst olumsuz
etkileyebilecegini belirtmistir. Makni vd. (2009), KSS ile finansal
performans arasinda genel olarak anlamli bir iligki bulamazken,
cevresel boyutun ROA, ROE ve hisse getirileri tizerinde negatif
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etkisi oldugunu gostermistir. Karagiorgos (2010) ve Magbool
(2019) KSS’nin hisse senedi getirileri ve karlilik tizerinde olumlu
etkileri oldugunu ortaya koyarken, Mohammadi ve Saeidi (2022)
KSS’nin hisse getirilerini artirdigini ancak reel kazang yonetimi
Uzerinde etkili olmadigmi saptamistir. Tiirkiye odakh
calismalarda Fettahoglu (2013), sosyal sorumluluk faktdrlerinin
aktif devir hiziyla pozitif, kaldira¢ oraniyla negatif iliskili
oldugunu bulmustur. Sisman vd. (2016) ekonomik tedarik zinciri
faaliyetlerinin ROA ve ROE’yi olumlu etkiledigini, ¢evresel ve
sosyal boyutlarin ise anlamli olmadigin1 gdstermistir. Diizer ve
Once (2018), ¢evresel siirdiiriilebilirlik agiklamalarmin ROA ve
ROE’y1, sosyal agiklamalarin ise ROA’y1 artirdigini belirlemistir.
Daha gincel c¢alismalarda Candio (2024), ESG puanlarinin
finansal performansla genel olarak pozitif ancak tutarsiz iligkiler
sergiledigini, ¢cevresel skorun ROA’y1 olumsuz etkilerken piyasa
degerini artirdigim ortaya koymustur. Kara vd. (2024) ise BIST
Surddrdlebilirlik 25 Endeksi’nde o6zsermaye karliliginin en
onemli performans kriteri oldugunu ve 2022 yilinda en yiiksek
finansal performansa MAVI sirketinin sahip oldugunu
belirlemistir.

Literatiirde yer alan c¢alismalarn inceledigimizde
stirdiiriilebilirlik ve finansal performans iligkisini ele alan
calismalarda her ne kadar pozitif iliskinin var oldugu ortaya
konmus olsa da ciddi miktarda calismada negatif iliski tespit
edilmis, yine bir¢cok ¢alismada anlamli bir iligki bulunamamastir.
Bu durum iligkinin yonii konusunda belirsizlige neden olmakta,
stirdiiriilebilirlik ile finansal performans arasinda bir iligki olup
olmadigr sorusu gilindemini korumaktadir. Sirdiiriilebilirlik
endeksi ile farkli endekslerde yer alan firmalarin finansal
performans analizinin yapildigi calismalar olduk¢a sinirhdir.
Ulkemiz literatiirine  bakildiginda BIST30 ve BIST
Siirdiiriilebilirlik endekslerinde yer alan firmalarin finansal
performanslarinin karsilastirmali analizine rastlanmamistir. Bu
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bakimdan yatay kesit ve zaman boyutunu birlikte ele alan panel
veri analizi kullanilarak yapilan calisma ile kesin sonuglar elde
edilerek literatiire katki saglamak planlanmistir.

3. ARASTIRMANIN VERI SETi VE
METODOLOJISI

Aragtirma kapsaminda 2015C1-2022C4  dénemleri
arasinda BIST30 ve BIST Siirdiiriilebilirlik endekslerinde
stireklilik arz eden banka dis1 sirasiyla 13 sirket ve 23 sirket ele
alimmistir. Bankalar farkli yapisal ozelliklere sahip olmalari
nedeniyle finansal tablo sunumlar1 banka disi isletmelerden
farklidir, bundan dolay1 endekslerde yer alan bankalar analize
dahil edilmemistir. Arastirmada finansal performansin 6lcutl
olarak literatiirde yer alan pek c¢ok arastirmada kullanilan
oranlardan olan ROA ve ROE se¢ilmistir. Bagimsiz degiskenler
olarak hisse basina kazang, kaldira¢ orani, piyasa degeri/defter
degeri orani, firma biylkligl, fiyat/kazang orani, cari oran,
FAVOK marji ve aktif devir hiz1 kullamilmistir. Bagimsiz
degiskenler finansal performans Olgiitii olarak kullanilan oranlar
ile anlaml iligkiye sahip olmalar1 ve aragtirmanin yontemi olan
panel veri analizi i¢in sonuglarin aciklama diizeyini artirmasi
nedeniyle secilmistir. Firmalarin ESG skorlar1 yillik olarak
hesaplandigindan arastirmanin veri setine dahil edilmemistir.
BIST 30 ve BIST Siirdiiriilebilirlik endekslerine ait veriler
Finnet2000 plus veri tabani ve Kamuyu Aydinlatma
Platformunun (KAP) web sitesinden elde edilmistir.

Arastirma  kapsaminda  asagidaki  iki  model
olusturulmustur:

ROAit = Po + PiHBKi: + P2FKOir + psPD/DDi: +
BsKALDIRAC ¢t + BsLN_AKTIFi¢ + BsCARIlit + prFAVOK;: +
BsADH ¢ + Uit (Model 1)
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ROEi+ = Po + PiHBKi:+ + p2FKOir + PsPD/DDi: +
BsKALDIRAC ¢ + BsLN_AKTIFi¢ + BsCARI;¢ + p7FAVOK ¢ +
BsADHi. + Uit (Model 2)

Denklemlerde bagimli degisken olarak aktif karlilig
(ROA) ve oOzsermaye karliligi (ROE) yer alirken, bagimsiz
degiskenler, hisse basma kazan¢ (HBK), fiyat/kazan¢ oram
(FKO), piyasa degeri/defter degeri (PD/DD), kaldirag oram
(KALDIRAC), firma biiyiikliigii (LN_AKTIF), cari oran (CARI),
FAVOK marj1 (FAVOK) ve aktif devir hizidir (ADH). i alt indisi
ilgile endekste yer alan isletmeleri ifade ederken t alt indisi ¢eyrek
yillar1 ifade eder.

Calisma kapsaminda elde edilen verilerin panel veri
yapisina sahip olmasi nedeniyle aragtirmanin metodolojisi olarak
Panel Veri Regresyon Analizi tercih edilmistir. Bu yontem hem
kesit verilerinin  hem de zaman serilerinin bir arada
kullanilmastyla ekonomik iligkilerin tahmin edilmesine olanak
tanimaktadir (Tatoglu, 2021, s. 4). Panel veri analizi, yatay
kesitteki her bir birimin zaman igerisindeki degisimini inceleme
olanag1 sagladig1 i¢in, daha giivenilir ve kesin sonuglarin elde
edilmesine 6nemli olglde katkida bulunmaktadir (Sartkovanlik
ve digerleri, 2020, s. 167).

4. AMPIRIK BULGULAR

Calisma kapsaminda 2015C1-2022C4 donemleri arasinda
BIST 30 ve BIST SE endekslerinde islem goren firmalarin
finansal performanslarin1 incelemek amaciyla Panel Veri
Regresyon Analizi yapilmistir. Panel veriler birim boyutunun
yani sira zaman boyutuna da sahip olan verilerdir. Bu nedenle
veriyli meydana getiren siirecin tespiti i¢in serinin duraganliginin
test edilmesi gerekmektedir. Panel verilerde birimler arasi
korelasyonun varliginda testlerin asimptotik 6zellikleri bundan
etkilenecektir. Bu nedenle, yatay kesit bagimliliginin varligina
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gore farklt birim kok testleri kullanilmaktadir. Yatay kesit
bagimliligr olmadiginda birinci kugsak birim kok testleri, yatay
kesit bagimlilig1 bulundugunda ise ikinci kusak birim kok testleri
tercih edilmektedir (Gtiris, 2018, s. 261-262). Bu cercevede,
analiz 6ncesinde degiskenler arasinda yatay kesit bagimliliginin
olup olmadig1 incelenmistir. Seriler arasinda yatay kesit
bagimlilig1 tespit edildigi i¢in (FKO degiskeni hari¢) duraganlik
analizi igin literatiirdeki ikinci kusak birim kok testlerinden
Pesaran (2003) testi uygulanmstir®. BIST 30 Endeksi icin
olusturulan ROA modeli i¢in en uygun panel veri modelini
belirlemek amaciyla sirasiyla F testi, Breusch Pagan LM testi ve
Hausman testi uygulanmistir. Bu testler, havuzlanmis EKK, sabit
etkiler ve tesadiifi etkiler modelleri arasinda hangisinin optimal
oldugunu tespit etmek icin kullamlmustir. Ilgili testlerin sonuclari
Tablo 1'de sunulmaktadir.

Tablo 1. BIST 30 Endeksi icin F Testi, Breush Pagan LM Testi ve
Hausman Testi Sonuclar1 (Model 1)

Testler Test Istatistizi | Olasihk Degeri

F Testi Birim EtKisi 2.26 0.0088
Zaman EtKisi 0.84 0.7156

Breush  Pagan | Birim Etkisi 7.30 0.0034

LM Testi Zaman EtKisi 0.00 1.0000

Hausman Spesifikasyon Testi 8.62 0.2808

Tablo 1'de yer alan F testi sonuglarina gore, "tiim birim
etkilerin sifira esit" ve "tiim zaman etkilerinin sifira esit" oldugu
hipotezleri altinda (Yerdelen Tatoglu, 2018, s. 180-181) tek yonlu
birim sabit etkiler modelinin uygun oldugu tespit edilmistir
(0.0088 < 0.05). Ayrica, Breusch Pagan LM testinden elde edilen
sonuclara gore, "birim etkilerin varyansinin sifira esit" ve "zaman
etkilerinin varyansinin sifira esit" oldugu hipotezler altinda
(Yerdelen Tatoglu, 2018, s. 186, 190) tek yonlu birim tesadifi
etkiler modelinin gegerli oldugu bulunmustur (0.0034 < 0.05).

3 BIST30 ve BIST SE endeksleri i¢in uygulanan yatay kesit bagimhilig1 ve birim kok
testlerinin sonuglart sayfa sinirini agtigi i¢in bélime dahil edilmemistir.

73



Finans Alaninda Bilimsel Arastirmalar

Sabit ve tesadufi etkiler modellerinin hangisinin optimal
oldugunu saptamak igin yapilan Hausman Spesifikasyon Testi
sonucunda, tesadiifi etkiler modelinin gegerliligini savunan Ho
hipotezi, hesaplanan olasilik degeri kritik degerden biiyiik oldugu
icin (0.2808 > 0.05) reddedilememekte ve Model 1 icin tek yonli
birim tesadiifi etkiler modelinin uygun bir tahminci oldugu
sonucuna varilmaktadir.

Daha sonra etkinligi bozan varsayimlar (degisen varyans
(heteroskedastisite), otokorelasyon ve birimler arasi korelasyon)
test edilmis ve modelin tahmini igin en uygun direncli tahminci
secilmistir®. Kurulan modelde hem heteroskedastisite hem de
yatay kesit bagimliligi sorunlar1 oldugundan tesadiifi etkiler
modeli i¢in kullanilabilen dénemsel ve uzamsal korelasyonun
genel formlarinda direncli standart hatalar {iretebilen Driscoll-
Kraay Tahmincisi kullanilmistir (Yerdelen Tatoglu, 2018, s. 359).
Elde edilen bulgular Tablo 2’de sunulmustur.

Tablo 2. BIST 30 Endeksi icin Driscoll-Kraay Tahmincisi

Sonuglari (Model 1)
ROA Katsayl Standart Hata T P>[t|
dHBK 0.0017 0.0008 1.97 0.058 **
FKO -0.0000 0.0000 -0.37 0.716
dPDDD 0.0012 0.0006 1.91 0.066 **
dKALDIRAC -0.0015 0.0673 -0.02 0.982
dLN_AKTIF 0.1256 0.0391 3.21 0.003*
dCARI 0.0034 0.0033 1.02 0.314
dFAVOK 0.0326 0.0205 1.59 0.123
dADH 0.0015 0.0019 0.78 0.442
Sabit Terim 0.0304 0.0060 5.07 0.000
R? 0.0226
Wald Istatistigi 74.43 0.000
Gozlem Sayisi 403

* %] anlamhilik diizeyini,

** %10 anlamlilik diizeyini ifade eder.

4 Bist 30 ve Bist SE endekleri i¢in olusturulan modellerde Degisen Varyans,

Otokorelasyon ve Birimler Arasi Korelasyon Testi sonuglari sayfa smirini agmasi
nedeniyle boliime dahil edilmemistir.
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ROA modeline iligkin Wald testi sonuglari modelin genel
olarak anlamli oldugunu gostermektedir (p<0.05). Ancak
modelin agiklayicilik giicli oldukg¢a diisiiktiir ve bagimsiz
degiskenler aktif karliliktaki degisimin yalmzca 9%2,26’s1m
aciklamaktadir. Analiz sonuclarina gore aktif biliytkliigi, aktif
karlilig1 0.01 anlamlilik diizeyinde pozitif yonde etkilemektedir.
Ayrica hisse basma kazang ile piyasa degeri/defter degeri
oraninin aktif karlilik iizerinde %10 anlamlilik diizeyinde olumlu
etkileri bulunmaktadir. Buna karsilik fiyat/kazang orani, kaldirag
orani, cari oran, FAVOK marj1 ve aktif devir hizinm aktif karlilik
tizerinde istatistiksel olarak anlaml1 bir etkisi tespit edilmemistir.

BIST 30 Endeksi i¢in kurulan ROE modelinde, panel veri
analizine yonelik en uygun yontemin belirlenmesi amaciyla F
testi, Breusch-Pagan LM testi ve Hausman testi uygulanmustir.
Test sonuclari, tercih edilen modelle ilgili detaylar Tablo 3’te
sunulmaktadir.

Tablo 3. BIST 30 Endeksi icin F Testi, Breush Pagan LM Testi ve
Hausman Testi Sonuclar1 (Model 2)

Testler Test Istatistizi | Olasihk Degeri

F Testi Birim EtKisi 0.24 0.9964
Zaman EtKisi 2.20 0.0004

Breush  Pagan | Birim Etkisi 0.00 1.0000

LM Testi Zaman EtKisi 14.60 0.0001

Hausman Spesifikasyon Testi 4.54 0.7161

Tablo 3’teki sonuclara gore, F testi sonucunda tek yonli
zaman sabit etkiler modelinin gegerli oldugu tespit edilmistir
(0.0004<0.05). Breusch-Pagan LM testi sonuglar1 ise tek yonli
zaman tesadiifi  etkiler ~modelinin gegerli  oldugunu
gostermektedir  ((0.0001<0.05). Sabit ve tesadufi etkiler
modellerinden hangisinin optimal oldugunu tespit etmek igin
yapilan Hausman Spesifikasyon Testi'nde, tesadiifi etkiler
modelinin gegerliligini savunan Ho hipotezi kabul edilmistir.
Bunun nedeni, hesaplanan olasilik degerinin kritik degerden
biiyiikk olmasidir (p=0.7161>0.05). Bu sonuclara gore, Model 2
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icin tek yoOnli zaman tesadufi etkiler modelinin uygun bir
tahminci oldugu sonucuna varilmstir.

Kurulan modelde degisen varyans (heteroskedastisite),
otokorelasyon ve birimler arasi korelasyon sorunlari oldugundan
Driscoll-Kraay Tahmincisi kullanilmistir. Sonuclar Tablo 4’te
gosterilmistir.

Tablo 4. BIST 30 Endeksi icin Driscoll-Kraay Tahmincisi

Sonuclar: (Model 2)
dROE Katsay1 | Standart Hata T P>[t|
dHBK 0.0097 0.0019 5.04 0.000 *
FKO 0.0000 0.0000 0.93 0.358
dPDDD 0.0008 0.0035 0.23 0.821
dKALDIRAC -0.8587 0.2292 -3.75 0.001 *
dLN AKTIF 0.1053 0.0542 1.94 0.062 ***
dCARI -0.0061 0.0025 -2.39 0.023 **
dFAVOK 0.0943 0.0514 1.84 0.076 ***
dADH 0.0114 0.0065 1.75 0.090 ***
Sabit Terim -0.0015 0.0089 -0.17 0.087
R? 0.2082
Wald Istatistigi 128.27 0.000
Gozlem Sayist 403

* %] anlamlilik diizeyini,
** 95 anlamlilik diizeyini,

**% 9510 anlamlilik diizeyini ifade eder.

ROE modeline iliskin Wald testi sonuglart modelin
istatistiksel olarak anlamli oldugunu goéstermektedir (p<0.05).
Bagimsiz degiskenler 06zsermaye karliligindaki degisimin
%20,82’sini agiklamaktadir. Bulgulara gore hisse basina kazang
Ozsermaye karliligin1 pozitif, kaldira¢ oran1 ise negatif yonde ve
%1 anlamlilik diizeyinde etkilemektedir. Ayrica cari oran
ozsermaye karliligr ile %5 diizeyinde negatif iligkiliyken; aktif
biiyiikliigii, FAVOK marj1 ve aktif devir hiz1 %10 anlamlilik
diizeyinde pozitif etki gostermektedir.

BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksi (BIST SE) icin
olusturulan ROA modeli kapsaminda, panel veri modellerinden
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hangisinin en uygun oldugunu belirlemek amaciyla sirasiyla F
testi, Breusch-Pagan LM testi ve Hausman testi uygulanmistir.
Bu testlerin sonuglar1 Tablo 5'te sunulmustur.

Tablo 5. BIST SE Endeksi icin F Testi, Breush Pagan LM Testi ve
Hausman Testi Sonuclar1 (Model 1)

Testler Test Istatistigi Olasilik Degeri
F Testi Birim Etkisi 9.50 0.0000

Zaman Etkisi | 1.26 0.1625
Breush  Pagan | Birim Etkisi 453.12 0.0000
LM Testi Zaman Etkisi | 0.00 1.0000
Hausman Spesifikasyon Testi 2.51 0.9264

Yukaridaki tablo incelendiginde F testi sonuglari tek
yonli birim sabit etkiler modelinin uygun model oldugunu
gostermektedir (0.0000<0.05). Breush Pagan LM testi sonuglar
ise tek yonli birim tesadufi etkiler modelinin uygun model
oldugunu ortaya koymaktadir (0.0000<0.05). Sabit ve tesadiifi
etkiler modelleri arasinda en uygun modeli belirlemek i¢in
uygulanan Hausman Spesifikasyon Testi sonucunda, tesadifi
etkiler modelinin gegerliligini savunan Ho hipotezi, hesaplanan
olasilik degeri kritik degerden biiyiik oldugundan (0.9264>0.05)
kabul edilmekte ve ROE modeli igin tek yonlu birim tesadufi
etkiler modelinin optimal bir tahminci oldugu sonucuna
varilmaktadir.

Kurulan modelde heteroskedastisite, otokorelasyon ve
birimler arasi korelasyon sorunlart oldugundan tesadiifi etkiler
modeli  i¢in  kullanilabilen, Driscoll-Kraay = Tahmincisi
kullanilmustir. Elde edilen bulgular Tablo 6’da sunulmustur.
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Tablo 6. BIST SE Endeksi I¢in Driscoll-Kraay Tahmincisi

Sonuclar: (Model 1)
ROA Katsay1 | Standart Hata T P>|t|
dHBK 0.0010 0.0003 3.29 0.003 *
FKO 0.0000 0.0000 2.70 0.011 **
dPDDD -0.0000 0.0000 -0.40 0.693
dKALDIRAC -0.2351 0.0447 -5.26 0.000 *
dLN_AKTIF 0.0681 0.0116 5.88 0.000 *
dCARI -0.0052 0.0076 -0.69 0.496
dFAVOK 0.1515 0.0420 3.60 0.001 *
ADH 0.0111 0.0044 2.50 0.018 **
Sabit Terim 0.0136 0.0037 3.69 0.001
R? 0.3039
Wald Istatistigi 0.0000 0.000
Gozlem Sayisi 713

* %] anlamhlik diizeyini,

** %5 anlamhilik diizeyini ifade eder.

ROA modeline iliskin Wald testi sonuglari modelin
istatistiksel olarak anlamli oldugunu gdstermektedir (p<0.05).
Modelin agiklama giicii orta diizeydedir ve bagimsiz degiskenler
aktif karhiliktaki degisimin  %30,39’unu  aciklamaktadir.
Bulgulara gore hisse basina kazang, aktif biiyiikliigi ve FAVOK
marj1 aktif karliligi %1 anlamhilik diizeyinde pozitif etkilerken,
kaldirag orani aktif karlhilik iizerinde negatif etkiye sahiptir.
Ayrica fiyat’kazang orami ve aktif devir hiz1 ile aktif karlilik
arasinda %5 anlamlilik diizeyinde pozitif bir iliski tespit
edilmistir.

ROE modeli icin en uygun panel veri modelinin
belirlenmesi amaciyla, sirasiyla F testi, Breusch-Pagan LM testi
ve Hausman testi uygulanmis ve test sonuglari Tablo 7’°de
sunulmustur.
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Tablo 7. BIST SE Endeksi icin F Testi, Breush Pagan LM Testi ve
Hausman Testi Sonuglar1 (Model 2)

Testler Test Istatistigi Olasilik Degeri
F Testi Birim EtkKisi 0.12 1.0000
Zaman Etkisi 1.86 0.0037
Breush Pagan LM | Birim Etkisi 0.00 1.0000
Testi Zaman Etkisi 5.82 0.0079
Hausman Spesifikasyon Testi 15.04 0.0354

Tablo 7 incelendiginde F testi sonuglari tek yonlii zaman
sabit etkiler modelinin gegerli oldugunu gdstermektedir
(0.0037<0.05). Breush Pagan LM testinde elde edilen sonuclara
gore, tek yonlu zaman tesadufi etkiler modeli gegerlidir
(0.0079<0.05). Hausman Spesifikasyon Testi sonucuna gore
tesadiifi etkiler modelinin gegerliligini savunan Ho hipotezi,
hesaplanan olasilik degeri kritik degerden kiiciik oldugundan
(0.0354<0.05) reddedilmekte ve Model 2 ic¢in tek yonli zaman
sabit etkiler modelinin optimal bir tahminci oldugu sonucuna
vartlmaktadir. ROE modeli i¢in uygun tahminciye Kkarar
verdikten sonra modelde etkinligi bozan varsayimlar test
edilmistir.

Kurulan modelde degisen varyans ve birimler arasi
korelasyon sorunlari oldugundan sabit etkiler modeli igin
kullanilabilen,  Driscoll-Kraay = Tahmincisi  kullanilmistir.
Sonuglar Tablo 8’de sunulmaktadir.

Tablo 8. BIiST SE Endeksi i¢in Driscoll-Kraay Tahmincisi

Sonuclar: (Model 2)

dROE Katsay1 Standart Hata T P>|t|
dHBK 0.0131 0.0061 2.13 0.042 *

FKO 0.0000 0.0000 1.55 0.132

dPDDD 0.0029 0.0021 1.41 0.168

dKALDIRAC -0.4660 0.6110 -0.76 0.452

dLN_AKTIF 0.0280 0.1329 0.21 0.834

dCARI -0.0084 0.0271 -0.31 0.758
dFAVOK 0.4048 0.1891 214 0.041 *

ADH -0.0399 0.0615 -0.65 0.521

Sabit Terim 0.0360 0.0495 0.73 0.473

R? 0.1011
F Istatistigi 3.33 0.008
Gozlem Sayisi 713

* %5 anlamlilik diizeyini ifade eder.
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ROE modeline ait F testi sonuglart modelin istatistiksel
olarak anlamli oldugunu gostermektedir (p<0.05). Ancak
modelin agiklama gilicii diisiiktiir ve bagimsiz degiskenler
O0zsermaye karliligindaki degisimin yalmizeca %10,11°1ni
aciklamaktadir. Bulgulara gére hisse basina kazang ve FAVOK
marji ROE fizerinde %5 anlamlilik diizeyinde pozitif etkiye
sahiptir. Buna karsilik PD/DD orani, kaldirag orani, fiyat/kazang
orani, aktif bliylikliigii, cari oran ve aktif devir hizinin 6zsermaye
karlilig1 tizerinde istatistiksel olarak anlamli bir etkisi tespit
edilmemistir.

5. SONUC

Bu calisma, 2015C1-2022C4 déneminde BIST 30 ve
BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksi’nde yer alan firmalarin finansal
performansimi siirdiiriilebilirlik faaliyetleri g¢ercevesinde panel
veri analizi yontemiyle incelemistir. Elde edilen bulgular,
strddralebilirlik faaliyetlerinin finansal performans Uzerindeki
etkisinin  kullanilan  performans gostergesine ve firma
ozelliklerine bagl olarak degistigini gostermektedir. BIST 30
Endeksi’nde aktif karliligi; aktif bliyiikligl, hisse bagina kazang
ve PD/DD oranindan pozitif yonde etkilenirken, 6zsermaye
karliigr hisse basina kazang, FAVOK marji ve aktif devir
hizindan olumlu, kaldiragc ve cari orandan ise olumsuz
etkilenmektedir. BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksi’nde ise aktif
karlilig1 hisse bagina kazang, aktif biiyiikliigii, FAVOK marji,
fiyat’/kazang oram1 ve aktif devir hizindan pozitif, kaldirag
oranindan negatif etkilenmekte; 6zsermaye karlilig1 iizerinde
yalnizca hisse basina kazang ve FAVOK marjinin anlamli ve
pozitif etkisi bulunmaktadir.

Stirdiiriilebilirlik Endeksi sirketlerinde aktif karlhihig: ile
bagimsiz degiskenler arasinda anlamli iligkiler bulunmasi,
literatiirdeki bir¢ok calisma ile uyumlu olup paydas teorisini
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desteklemektedir. Buna karsilik 6zsermaye karliligi agisindan
anlaml bir iliski tespit edilememesi, yatirimcilarin firmalarin
sirdiiriilebilirlik ~ performansin1  yeterince  fiyatlamadigini
diisiindiirmektedir. Bu durum, stirdiiriilebilirlik endeksinde yer
alan sirketlerin bu tiyeligin ekonomik karsiligini heniiz tam olarak
elde edemediklerine isaret etmektedir.

Bu kapsamda sirketlerin seffafliklarin1  artirmalari,
stirdiiriilebilirlik bagarilarint daha goriiniir kilmalar1 ve yatirimer
iletisimini giliclendirmeleri Onerilmektedir. Yatirimcilarin ise
ESG kriterlerini dikkate alarak uzun vadeli bir bakis agisiyla
hareket  etmeleri  tavsiye  edilmektedir. = Calismanin,
sirdiiriilebilirlik ve finansal performans iligkisini ele alan
gelecekteki aragtirmalara katki  saglamasi amaglanmakta;
ilerleyen calismalarda daha uzun doénemli veriler, farkl
performans gostergeleri ve dinamik panel modelleri kullanilarak
konunun daha kapsamli bigimde ele alinabilecegi ifade
edilmektedir.
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TURKIYE’DE BIiLINCSiZ BIREYSEL KREDI
KULLANIMI SORUN VE COZUMLERI!

Cemil INAN?
Abdullah CUGLAN?®

1. GIRIS

Giliniimiizde finansal piyasalarin gelismesi ve kredi
araclarinin  g¢esitlenmesi, bireylerin ekonomik ihtiyaglarmi
karsilamada kredi kullanimini yaygimlagtirmaktadir. Tiirkiye’de
bireysel kredi kullanimi son yillarda O©nemli bir artis
gostermekte, bu durum hem tiketim aligkanliklarini
degistirmekte hem de bireylerin ekonomik davraniglarini
etkilemektedir. Ancak krediye erisimin kolaylasmasi, bilingsiz
kredi kullanimint da beraberinde getirmektedir. Bilingsiz kredi
kullanimi, bireylerin geri 6deme kapasitelerini asan borglar
altina girmesine ve finansal sorunlarm artmasina neden
olmaktadir.

Bilingsiz  kredi  kullanimi,  bireylerin  finansal
okuryazarlik seviyesinin yetersizligi, gelir-gider dengesinin
saglanamamasi ve sorumlu bor¢lanma ilkelerinin
benimsenmemesi gibi faktorlerden kaynaklanmaktadir. Ayrica,
bankalarin kredi verme siireglerinde yeterince kapsaml
degerlendirmeler yapmamasi ve kredi iirlinlerinin karmasik
yapisi, bireylerin kredi kosullarmi tam olarak anlayamamasina

1 Bu kitap béliimii tezsiz yiiksek lisans dgrencisi Abdullah CUGLAN’1n bitirme
projesinden gelistirilmistir.

2 Prof. Dr., Mardin Artuklu Universitesi [IBF Isletme Boliimii ORCID: 0009-0008-
3118-2851

Yiiksek Lisans §grencisi.
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yol agmaktadir. Ekonomik belirsizlikler, tiiketim egilimleri ve
toplumsal baskilar da kredi kullanimindaki kontrolsiiz artisin
diger sebeplerindendir.

Bu ¢aligmanin temel amaci, Tiirkiye’de bilingsiz bireysel
kredi kullaninminin nedenlerini, sonuglarini ve ¢oziim yollarini
kapsamli bir sekilde incelemektir. Literatiir taramasi ve saha
aragtirmalart araciligiyla kredi kullanicilarmin davraniglar1 ve
biling diizeyleri degerlendirilmektedir. Ayrica, finansal
okuryazarlik, bankacilik politikalar1 ve yasal diizenlemeler gibi
alanlarda  Oneriler  gelistirilmekte, bu Onerilerin  kredi
kullaniminda bilin¢lendirmeye olan katkilar1 ele alinmaktadir.

2. YONTEM

Bu calisma nitel aragtirma yoOntemlerinden literatiir
taramasit ve dokiiman analizi teknikleri  kullanilarak
gerceklestirilmistir. Arastirmada, Turkiye’de Bilingsiz Bireysel
Kredi Kullanimi Sorun Ve Coziimleri iizerine yayimlanmisg
akademik makaleler, yuksek lisans/doktora tezleri, kitaplar ve
resmi dokiimanlar detayli sekilde incelenmistir. Literatiir
taramas1 i¢in ulusal ve uluslararasi akademik veri tabanlari
kullanilmis ve giincel, gilivenilir kaynaklar tercih edilmistir.
Incelenen calismalar tematik analiz yontemiyle degerlendirilmis,
bilingsiz  bireysel kredi kullanimi1 gibi temel temalar
cergevesinde sentezlenmistir. Caligmada herhangi bir saha
arastirmasi ya da nicel veri toplama yapilmamis olup, mevcut
kaynaklardan elde edilen bulgular yorumlanarak genel bir
cerceve olusturulmustur. Bu yontem, literatiirdeki bilgilerin
sistematik sekilde derlenip analiz edilmesine olanak saglamistir.
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3. KREDI CESITLERI
3.1. Bireysel Krediler

Kredi” kavrami, koken itibariyla Latince “credere”
kelimesinden tiiremekte olup, “gtvenmek” ya da “itimat etmek”
anlamina gelmektedir (Ocal, 2022). Tiirkcede ise bu terim;
Odiing verilen para, garanti ya da teminat saglama ve kabul
islemleri gibi ¢esitli anlamlann  karsilamaktadir  (Ozden,
2010).Finansal sistem icerisinde 6nemli bir yere sahip olan
krediler, bankalarin temel faaliyet alanlarindan birini
olusturmaktadir. Bankalar acisindan krediler, hem bilancolarda
blylk yer tutan aktif kalemlerden biri olmakta hem de
ekonomik sistemin devamliligi agisindan islevsel bir arag
niteligi tasimaktadir. Bireylerin farkli ihtiyaglarimi karsilamaya
yonelik olarak kredi kullanimma yonelmesi, kredi hizmetlerini
daha da 6n plana ¢ikarmaktadir. Bu baglamda, bankalar kadar
cesitli finans kuruluslannt da tliketicilere yonelik kredi
sunumunda bulunmaktadir. Bireylerin gelirleri ile tiiketim
harcamalar1 arasinda olusan agiklar, ¢ogu zaman nakit
ihtiyaclarin1 artirmakta ve bu eksiklik banka kaynakli ihtiyag
kredileri ile giderilmektedir. Bu tiir krediler, genis bir iriin
yelpazesiyle bireylerin karsisina ¢ikmakta ve farkli amaglara
hizmet edecek sekilde gesitlendirilmektedir. Bankalar tarafindan
evlilik kredisi, bayram kredisi, egitim kredisi veya beyaz esya
alimi gibi 6zel basliklarla sunulan ihtiya¢ kredileri, bireylerin
farkli ihtiyaglarina yonelik olarak gelistirilmektedir (Giiney,
2010).Diizenli gelire sahip olan her birey, mevcut ihtiyaglarina
uygun olarak bu kredilerden faydalanabilmektedir. Bankalar,
kredi tahsis siirecinde miisterinin gelir diizeyini esas almakta ve
o6deme kosullarin1 bu dogrultuda yapilandirmaktadir, Genel
olarak  degerlendirildiginde, bireylerin ihtiyag kredisine
bagvurma nedenleri arasinda nakit sikisikligi 6nemli bir yer
tutmaktadir. Son donemde artan zorunlu harcamalar, kisisel
gelirle kargilanmasi miimkiin olmayan dayanikli tiiketim mallari,
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liks tiikketim egilimindeki aligverisler ve bankalarin sundugu
esnek O0deme kosullari, ihtiya¢ kredilerinin farklilagsmasma ve
yayginlagmasina sebebiyet vermektedir.

3.2. Konut Kredisi

Bireylerin faydalandigi kredi tiirlerinden biri de konut
kredileridir. Barinma ihtiyaci, insan yasaminda en temel
gereksinimlerin  basinda gelmektedir. Bu temel ihtiyacin
karsilanmasma olanak taniyan alan ise konut kredileri
piyasasidir. Konut kredisi, alim giicli yetersiz olan bireylerin
barmma ihtiyacin1 karsilayabilmeleri i¢in bankalar tarafindan
sunulan finansman araci olarak tanimlanmaktadir.

Konut edinmek isteyen bireylerin geleneksel yollarla,
yani uzun vadeli birikim yaparak, aile ve cevreden bor¢ alarak
ya da miras yoluyla ev sahibi olma ihtimali diisiik bir olasilik
haline gelmistir. Bu nedenle bankacilik sektorii, konut kredileri
yoluyla bu soruna ¢O0zum dretmektedir. Konut kredileri,
genellikle 5 ila 30 yil arasinda degisen vade secenekleri
sunmakta ve alinacak konutun ipotek altina alinmasi suretiyle
saglanmaktadir (Durgun, 2019).

S6z konusu kredi ddemelerinin tiikketim harcamalarmi
desteklemesi, insaat ve gayrimenkul piyasasinda hareketlilik
yaratmasi ve bireysel refahi artirmasi yoniiyle konut kredileri,
sosyal kalkinmayi da tesvik eden bir ara¢ olmaktadir. Bu
yoniliyle konut kredileri yalnizca bankacilik sistemi acisindan
degil, genel ekonomik yapit bakimindan da ©6nemli bir rol
iistlenmektedir. Artan niifus yogunlugu ve barinma sorununun
giderek derinlesmesi, konut sahibi olma olanagmin toplumun
bliylik kesimi i¢in kisitl olmasi ile birlestiginde; konut
kredilerinin Oniimiizdeki siirecte daha da yayginlasacagi
Oongorulmektedir.
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Tablo 1. 1. Ev Konut Aliminda Kullandirilabilecek Azami Kredi

Tutan
ENERJI SINIFI
KONUT DEGERI A B DIGER
Deger<=5 Milyon TL DEGER X %90 | DEGER X %85 | DEGER X %80
5Milyon<Deger<=10 Milyon TL DEGER X %80 | DEGER X %75 | DEGER X %70
10Milyon TL<Deger<=20 Milyon TL | DEGER X %70 | DEGER X %65 | DEGER X %60
20 Milyon TL<Deger DEGER X %60 | DEGER X %55 | DEGER X %50

Kaynak: https://www.bddk.org.tr,

BDDK tarafindan yonetmelik dogrultusunda 1. El konut
alimlarinda kullanilabilecek kredi miktarlar1 enerji siniflamasina
gore konutun degeri dogrultusunda kredi oranlamasi yapilmustir.

Tablo 2. 2. El Konut Aliminda ve Konut Teminath Kredilerde
Kullandirilabilecek Azami Kredi Tutar:

KONUT DEGERI ENERJI SINIFI

A B DIGER
Deger<=1 Milyon TL DEGER X %90 DEGER X %90 DEGER X %90
1 Milyon<Deger<=2 Milyon | DEGER X %70 DEGER X %65 DEGER X %60
TL
2 Milyon TL<Deger<=5 | DEGER X %60 DEGER X %55 DEGER X %50
Milyon TL
5 Milyon TL<Deger<=10 | AZAMI 3 | AzAMI 2,75 | AZAMI 2,5
Milyon TL MILYON TL MILYON TL MILYON TL
10 Milyon TL<Deger DEGER X %0 DEGER X %55 DEGER X %50

Kaynak: https://www.bddk.org.tr,

BDDK tarafindan yonetmelik dogrultusunda 2. El konut
alimlarinda kullanilabilecek kredi El konut
fiyatlarina gore daha fazla segme siresi saglamaktadir. Yine
konutun enerji smifina ve konutun degeri oraninda bu alanda
kredi imkanlar1 mevcuttur.

3.3. Tasit Kredisi

miktarlart 1.

Tasit kredisi, bireylerin birinci el ya da ikinci el arag
alimlarinda yararlanabilecegi finansman seceneklerinden biri
olmaktadir. Bu kredi tiiriinde, genellikle miisteriye dogrudan bir
O0deme yapilmamakta, kredi tutar1 satin alinan aracin saticisinin
hesabina aktarilmaktadir. Tasit kredilerinde glivence amaciyla
satin alinan araca rehin islemi uygulanmakta, bdylelikle arag¢
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teminat olarak kabul edilmektedir. Ayn1 zamanda bankalar veya
finansman kuruluglari, aracin satis bedelinin belli bir orani
uzerinden kredi limiti belirlemekte ve bu oranlar dahilinde kredi
kullandirilmaktadir.

Tasit kredisi kullanimi esnasinda kasko sigortasi
yapilmasi zorunlu hale gelmektedir. Kasko, olasi bir hasar veya
kaylp durumunda borcun Odenememesi halinde alacakli
kurulusu yani bankay1 giivence altina almaktadir (Giiney, 2010).

4. BIREYSEL KREDILERIN KULLANIM
ESASLARI

Bankacilik faaliyetlerinin temelinde kredi verme
islemleri yer almaktadir. Bankalardan kredi almak isteyen
bireylerin bu imkandan yararlanabilmeleri i¢in bazi sartlar
tasimalar gerekmektedir. Kredinin temelini zaman, giiven, risk
ve gelir unsurlart olusturmaktadir. Bankalar kredi tahsis
ederken, basvuru sahibinin bu unsurlar1 ne 6lgiide karsiladigini
degerlendirmektedir.

4.1. Bireysel Kredi Kullanabilme Kosullari

Tiiketici kredilerinin bankalar araciligiyla
kullandirilabilmesi i¢in bazi temel sartlarin saglanmasi
gerekmektedir. Bu kapsamda, kredi kullanacak bireyin 18 yasini
tamamlamig olmasi, diizenli bir gelire sahip bulunmasit ve
medeni  haklarin1  kullanma  ehliyetine  sahip  olmasi
gerekmektedir (Guney, 2010). Bununla birlikte, kredi tahsisi
icin kisinin Tiirkiye Cumhuriyeti vatandast olmasi ya da
Tirkiye'de yerlesik bulunmasi veya yasal calisma iznine sahip
olmas1 beklenmektedir. Kredi kullanimi i¢in aranan diger
6nemli kosullardan biri de kisinin fiil ehliyetine sahip olmasidir.
Bu ehliyet, bireyin kendi islemleriyle hak edinebilmesi ve borg
altina girebilme yeterliligine sahip olmasi anlamma gelmektedir.
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Bu ¢ercevede, kisinin yaptig1 islemlerin hukuki sonuglarini idrak
edebilmesi de zorunlu kilinmaktadir (TMK Madde: 9-10).

4.2. Bireysel Kredi Limitinin Belirlenmesi

Bireysel krediler belirli kisitlamalara tabi tutulmakta ve
bu dogrultuda saglanacak kredi tutar1 da s6z konusu
sinirlamalara gore sekillenmektedir. S6z konusu limitler, hem
bankalar arasinda farklilik gosterebilmekte hem de kredinin
kullanilacag1 alan ya da basvuran miisteri profiline gore
degisiklik arz etmektedir. Ornegin; kefalet teminat1 almarak ya
da acgik sekilde kullandirilan kredilerde, kredili mevduat
hesaplar1 kapsaminda tahsis edilen tutar genellikle daha diisiik
kalmaktadir. Buna karsin, ipotek teminath konut kredilerinde ya
da tasit kredilerinde arag¢ rehni alinmasi halinde, miisterinin gelir
diizeyi de dikkate alinarak daha yiiksek miktarlarda kredi tahsisi
miimkiin olmaktadir (Gliney, 2010).

4.3. Bireysel Kredilerde Teminat

Bankacilik sektoriinde bireysel kredi islemlerinde
teminatlar, iki ana bashk altinda degerlendirilmektedir. Bu
teminat tiirleri, teminatsiz krediler ve teminath krediler seklinde
siiflandirilmaktadir.

Teminatsiz krediler, herhangi bir giivence alinmaksizin
yalnizca bireyin imzasi ile saglanan kredi tiirlinii ifade
etmektedir. Bu tiir kredilerde banka, kredi kullanicisinin
yalnizca kisisel itibar1 ve finansal ge¢misine dayanarak kredi
tahsis etmektedir. Baska bir teminat aranmadan, tek imza bu
kredi trG icin yeterli kabul edilmektedir.

Teminath krediler ise kendi i¢erisinde maddi teminatli ve
sahsi teminatli olmak iizere ikiye ayrilmaktadir. Sahsi teminath
krediler, birden fazla kiginin taahhiidii ile kullandirilan kredi
tiiriinii olusturmaktadir. Cift imzal kredi tiirleri ve kefaletle
saglanan krediler bu gruba dahil edilmektedir.
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Maddi teminatli kredilerde ise krediye karsilik olarak
belirli bir maddi varlik ipotek edilmekte ya da bankanin
alacagina kars1 giivence olarak tutulmaktadir. (Kaya ve digerleri,

2012).
4.4. Bireysel Kredilerde Geri Odenmeme

Ulkemizde, 1980'li yillarda kredi kartlart ve banka
kartlarinin piyasaya sunulmasinin ardindan, 1990'h yillarda hizla
artan tiiketici kredileri, zamanla oldukca yayginlasan bir kredi
tirti haline gelmistir. Bu kredi tlirliniin artis1, beraberinde geri
O6dememe riskini de artirmistir (Aydin ve Sahin, 2009).

Bankalar tarafindan verilen kredilerin geri 6denmemesi
halinde, yasal siireler i¢inde, krediyi kullanan borg¢luya yazili bir
ihtarname goénderilmektedir. Ihtarnameye yamt verilmemesi
durumunda, bor¢lunun kefili veya kefilleri de bu yazil
thtarnameleri almaktadirlar. Bu yazili ihtarnameler, muacceliyet
ihtarnamesi  olarak adlandirilmaktadir ve belirtilen siire
icerisinde 6deme yapilmamasi durumunda temerriit durumu
meydana gelmektedir.

5. TURKIYE’DE BIREYSEL KREDILER
5.1. Tiirkiye’de Bireysel Kredilerin Tarihsel Gelisimi

Ulkemizde modern bankaciigin temelleri, cumhuriyetin
ilk yillarma kadar uzanmaktadir. 1980'li yillara kadar, ithal
ikameci bir anlayigla biiylimeye caligan Tiirk ekonomisi, 24
Ocak Kararlar ile birlikte liberallesme politikalarina yonelmis
ve kisa bir siire icerisinde kiiresel ekonomilerle entegrasyon
saglamistir. Tiirk ekonomisinin disa ag¢ilmasmi saglayan bu
doniistim, 1980'ler ve 1990'lar boyunca diinyada hakim olan
neo-liberal ekonomik politikalarin etkisiyle iilkemizi bir pazar
héline getirmistir. Ozellikle 1980'li yillarda kdylerden kentlere
dogru gergeklesen kontrolsiiz i¢ gogler, biiylik bir niifusun, hizla
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yayilan tiiketim kiiltiiriiyle karsilagmasma yol agmustir. Bu hizl
ve kontrolsiiz siireg, toplumun tiikketim aliskanliklarini koklii bir
sekilde degistirmistir. Ozellikle 1990'li yillarda, birgok ticari
banka teknolojik altyapr ve otomasyon sistemlerini tamamlamis
ve internet bankaciligi alaninda biiylik adimlar atilmistir.
Teknolojik gelismeler ile birlikte, bireysel bankacilik alaninda
kar potansiyeli yliksek olan ihtiya¢ kredileri ve kredi kartlari
gibi {irtinler tliketicilere sunulmaya baglanmistir (Yildirim O.,
2020).

Ulkemizde, ilk tiiketici kredisi 1988 yilinda Yapi ve
Kredi Bankasi tarafindan verilmistir. Bu gelismeyi takiben,

diger kamu ve 0Ozel sektor bankalar1 da ayni adimi atmugtir
(Uzunlar, 1990).

5.2. Bireysel  Kredilerin  Turkiye’deki  Toplam
Krediler icindeki Pay:

Bireysel kredilerin iilkemiz genelinde kullanilan toplam
krediler icindeki dagilimi ve son on yillik gelisimi asagidaki
gibidir.

Kredi Tiirlerinin Miktar Olarak Gelisimi (2012-2021)
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Ticari ve Kurumsal Krediler| 529 715 884 1100 1315 1595 1891 2072 2755 3914

Sekil 1. Tiirkiye’de Son On Yila Ait Kredi (TL-YP) Tarlerinin
Miktar Olarak Gelisimi. (www.bddk.org.tr, 2021).

Sekil 1’de gorildiigii iizere ilkemizin 2021 yilsonu
itibariyle toplam 4.901 trilyon TL olan toplam kredi hacminin
3914 milyar TL’si ticari ve kurumsal krediler ve 982 milyar
TL’si ise bireysel kredi tiiriinden olugmaktadir.
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Kredilerin Yiizdesel Dagihm (Arahk 2021)

Bireysel Krediler

5

M Bireysel Krediler M Ticari ve Kurumsal Krediler

Ticarive Kurumsal
Krediler
80%

Sekil 2. Tiirkiye’de Kredilerin Yiizdesel Dagilimi (Aralik 2021).
(www.bddk.org.tr, 2021).

Son on yillik donemde toplam kredilerde siirekli ve
yliksek oranlarda bir artis yasanmistir. Bireysel kredilerdeki
artig, ticari kredilerin gerisinde kalmis olup, toplam krediler
icerisindeki pay1 2012 yilinda %33 iken, diizenli bir azalis ile
2021 yilsonunda %20 seviyelerine gerilemistir. Bireysel
kredilerin hedef miisteri kitlesi daha genis olsa da, kullanim
alan1 genellikle tiiketim harcamalart gibi gorece diisiik
harcamalarla smirli oldugundan, hacimsel biiyiikliikleri ¢ogu
zaman ticari kredilerden daha kiiglik kalmaktadir (Soker, 2010).

5.3. Bireysel Kredi Tiirlerinin Kendi I¢inde Biiyiikliik
Dagilim

Son on yilda diizenli sekilde biiyiiyen bireysel kredi
pazarinda yer alan kredi tiirlerinin 2012-2021 yillar1 arasindaki
gelisimi asagida Sekil 3’de gorildiigi gibidir:

Bireysel Kredi Tirlerinin Miktar Olarak Gelisimi (2012-2021)
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Sekil 3. Tiirkiye’de Son On Yilda Bireysel Kredi Tiirlerinin
Miktar Olarak Gelisimi. (www.bddk.org.tr, 2021).
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Sekil 3°te goriildiigii tizere, son 10 yillik donemde tim
bireysel kredi tiirlerinde artis yasanmistir. 2012 yili temel
alimarak yapilan degerlendirmeye gore, kredi tiirlerindeki
artislarin en yiiksek olan1 %365 ile ihtiya¢ kredilerinde
goriiliirken, en diisiik artis ise %63 ile tasit kredilerinde
gerceklesmistir.

Ihtiyag kredileri, bireysel krediler arasinda en fazla tercih
edilen kredi tiirii olarak &ne cikmaktadir. Ihtiyag kredilerini
sirastyla konut kredileri, kredi kartlar1 ve tasit kredileri takip
etmektedir. Tasit kredileri ise gorece diisiikk artis gostererek
diger kredi tiirlerinden ayrilmaktadir. Konut kredilerindeki
artigin, Ozellikle son yillarda bankalarin bu sektore yonelik
avantajl1 faiz oranlar1 sunmasi ve kamu otoritesinin konut

alimin tesvik etmesine bagh oldugu sdylenebilir (Yildirim M.,
2020).

2021 yilsonunda, iilkemizdeki bireysel kredilerin kendi
icindeki ylizdesel dagilimi Sekil 4’te gosterilmektedir.

Bireysel Kredilerin Yiizdesel Dagilum (Arahk 2021)

M ihtiyag Kredileri @ Konut Kredileri Kredi Kartlan Tagit Kredileri

Sekil 4. Tiirkiye’de Bireysel Kredilerin Yiizdesel Dagilin (Aralik
2021).(www.bddk.org.tr, 2021).

Sekil 4’te goriildiigii tlizere, 2021 yilsonu itibariyle
bireysel krediler arasinda en biiyilik pay1 %47 ile ihtiyag kredileri
almaktadir. Konut kredileri ve kredi kartlari, toplam bireysel
krediler i¢inde 6nemli oranlarla temsil edilirken, yaklasik %1'lik
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bir payla tasit kredileri, bireysel bankacilik sektoriiniin en diisiik
islevsellige sahip iiriinlerinden biri haline gelmistir.

6. BANKACILIGIN KARA DELIGi: SORUNLU
KREDILER

Sorunlu kredi, banka ile bor¢lu arasindaki geri 6deme
anlagsmasinin ciddi sekilde bozulmasi ve tahsilatin gecikmeye
baslamasi ile birlikte zararin ortaya ¢ikma olasiliginin belirmesi
olarak tanimlanabilmektedir (Aktas, 2000). Sorunlu kredilerin
olusmasinda, kisilerin bilingsiz ve savurgan harcamalan etkili
olabilecegi gibi, ekonomik kriz, enflasyon gibi digsal faktorler
de oOnemli bir rol oynamaktadir (Altinkaya, 2017). Geri
O0denmeyen kredilerin yasal takip siirecinin uzun ve masrafl
olmasi, bankalar acisindan olumsuz sonuglar dogurmaktadir
(Akipek, 2003). Etkin bir finansal sistem i¢in bankalarin, hem i¢
hem de dis kaynaklardan elde ettikleri fonlar1 en verimli sekilde
kullanmalar1 gerekmektedir. Bu sebeple bankalar, kredi verirken
kredilendirme ve tahsis politikalarini, sorunlu kredilere yol
acmayacak sekilde diizenlemek ve isletmek durumundadirlar
(Unal, 2019). Bankalarin takipteki kredilerinin, kullandiklari
krediye orani genellikle % 5’1 ge¢medigi zaman normal kabul
edilmektedir (Giiney, 2008). Sekil 5’de, iilkemizde takip
hesaplarina aktarilan sorunlu kredilerin 2012-2021 yillan
arasindaki gelisimi gosterilmektedir.

Sorunlu Kredi Miktaviarimn Gelisimi (2012-2021)

Mibvar TL

Sekil 5. Tiirkiye’de Son On Yila Ait Sorunlu Kredi Miktarlarinin
Gelisimi (www.bddk.org.tr, 2021).
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Sekil 5’de gorildiigii iizere, iilkemizde son on yillik
stirecte sorunlu kredilerin miktar1 biiyliyerek devam etmistir.
Sorunlu kredilerin bireysel kredi ve ticari kredi olarak bilesenine
bakildiginda, bireysel krediler lehine bir doniisiim yasandigi
gorulmektedir. Bireysel kredilerin, toplam sorunlu krediler
icindeki oran1 2012 yilinda yaklasik % 35 iken, 2021 yilsonu
itibariyle % 15 seviyelerine gerilemistir.

Toplam sorunlu krediler igerisindeki pay1 son on yilda
azalan bireysel kredilerin takibe doniisme oranlar ise, 2012-
2021 donemi i¢in asagida Sekil 6’da gosterilmektedir.

Bireysel Kredilerin Takibe Doniis Yiizdesi (2012-2021)
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Sekil 6. Tiirkiye’de Son On Yila Ait Bireysel Kredilerin Takibe
Doniisiim Oranlari (www.bddk.org.tr, 2021).

Sekil 6’da goriildigii tizere, 2012-2021 yillar1 arasinda
bireysel kredilerin takibe doniisiim oranlar1 % 2,87 ile % 4,30
arasinda degisim gostermistir. Son on yillik takibe doniisiim
orani ortalamasi ise % 3,50 olarak hesaplanmigtir. Asagida,
Sekil 7°de bireysel kredi tiirlerinin takibe doniisme oranlart ayri
ayr gosterilmektedir.

98



Finans Alaminda Bilimsel Arastirmalar

Bireysel Kredi Tiirlerinin Takibe Doniis Yiizdesi (2012-2021)
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Sekil 7. Tiirkiye’de Son On Yila Ait Bireysel Kredilerin Takibe
Doniigiim Oranlar1 (www.bddk.org.tr, 2021).

Sekil 7°de goriildiigii lizere, takibe doniisme oranlarinda
bireysel kredi tiirleri arasinda belirgin farklar bulunmaktadir.
Teminat olarak tasinmaz ipotegi ve ara¢ rehni alinan konut ile
tasit kredilerinin takibe donlisme oranlari, ihtiyac kredileri ve
kredi kartlarina gore oldukga diisiiktiir. Bu durum, bireysel kredi
kullandirimlarinda teminatin 6nemli bir unsur oldugunu ortaya
koymaktadir (Teksen ve Celik, 2018).

7. BIREYSEL KREDILERIN
MAKROEKONOMIK KAVRAMLARLA
ILISKILERI

Bireysel krediler, yalnizca banka ve tiiketici arasinda
gerceklesen bir finansal iliski olmanin 6tesinde, ayni zamanda
tilke ekonomisinin tiim aktorlerini dogrudan veya dolayl sekilde
etkilemektedir. Bu bolumde, bireysel kredilerin finansal
piyasalarda yarattig1 dogrudan etkiler ile diger makroekonomik
degiskenler arasindaki iligkiler ele alinmaktadir.

7.1. Enflasyon ve Bireysel Krediler

Enflasyon, en kisa tanimiyla; mal ve hizmetlerin
fiyatlarmin stirekli bir sekilde artarak alim giiclinii etkiledigi bir
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durumdur. Enflasyonun sebeplerinden biri olan para arzindaki
artig, bireysel kredilerle dogrudan iligkilidir. Ciinkii her verilen
kredi, ayni zamanda piyasada para tabanini artirmakta ve
likiditeyi yiikseltmektedir. Mal ve hizmet lretimi ile para arzi
arasindaki fark, enflasyonu tetikleyebilmektedir (Demirgil,
2019).

Bireysel krediler, ekonomide toplam talebi artirmaktadir.
Artan toplam talebi karsilayacak sekilde iretim artisi
saglanamadig1 takdirde, piyasadaki mal ve hizmetlerin fiyati
yiikselecektir (Kilig F., 2015). Bu baglamda, bireysel kredi
tirlerinden olan kredi kartlarinin yogun kullanimi, bireylerin
tilketim talebini artirdig1 icin enflasyona neden olabilmektedir
(Cavus, 20006).

Ulkemizde bireysel kredilerin tamammmn tiiketime
harcanmadigi, bor¢ kapama ve yapilandirma gibi talep artisi
yaratmayan harcamalara yOnlendirildigi yoOniinde goriisler
bulunsa da (Adiml, 2020), bireysel kredilerin ekonomide
yarattiklar1  tliketim talebi ile enflasyonu pozitif yonde
etkiledikleri de sOylenebilecektir (Arslan ve Yaprakli, 2011).

7.2. Faiz ve Bireysel Krediler

Kredilerin miigteriye olan maliyeti faizdir ve faiz,
kredinin fiyat1 olarak kabul edilebilir. Bu sebeple, faiz oranlari
ile bireysel kredi talepleri arasinda negatif ve ¢ift yonlii bir iliski
bulunmaktadir (Durmus ve Sahin, 2019). Bankalarmn kredi
faizlerinde yapacaklar1 indirimler, bireysel kredi kullanimini
cazip hale getirecek ve bireylerin kredi taleplerini artiracaktir
(Unal ve Ocak, 2020).

Faiz oranlarmin yiikseldigi bir ekonomide, &diing
almanin maliyeti arttif1 i¢in tiikketim harcamalar1 ve kredi
talepleri azalacaktir. Diisen faiz oranlan ise, kredi kullanmanin
maliyetini asag1 ¢cekmek suretiyle kredi akiginin hizlanmasina
neden olabilecektir (Ozlale ve Karakurt, 2012).
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7.3. Cari A¢ik ve Bireysel Krediler

Cari acik, bir iilkenin dis alim ve dis satimi arasindaki
aleyhe olan fark olarak tanimlanabilmektedir. Ozellikle
gelismekte olan iilkelerde, iiretim ve sermaye eksiklikleri
sebebiyle cari agiklar siireklilik arz etmekte ve bu durum giderek
artmaktadir.

Tiirk ekonomisinin énemli sorunlarindan biri olan dis
ticaret agig1 ya da cari acik sorunu, 2001 yapisal reform
stireclerinin ardindan da varlik gostermeye devam etmekte ve
hatta hizla artmaya devam etmektedir (Unal, 2019).

Kullanilan bireysel kredilerin ithal mallarin teminine,
ozellikle de liiks ithal mallara yonelik olmasi durumunda dig
ticaret dengesi lilke aleyhine bozulacak ve dis ticaret agiklari
ortaya ¢ikabilecektir (Kilig, 2018). Bu nedenle, bireysel
kredilerin cari acig1 tetiklememesi icin, kullanilacak kredilerin
yalnizca  yurtiginde iretilemeyen mal ve hizmetlere
harcanmasinin saglanmasi gerekmektedir (Demirezen, 2015).

Bunun yani sira, bireysel kredilerin iilke ekonomisinde
yaratacagl iretim artisi, toplam yurt ici talebi asarsa, fazla
tretim ihracat yoluyla diger iilkelere satilarak dis ticaret
aciklarinin kapatilmasina olanak taniyabilecektir (Kilig, 2018).

8. TURKIYE'DE BILINCSiZ BIREYSEL KREDI
KULLANIMI SORUN VE COZUMLERI

8.1. Bilingsiz Kredi Kullaniminin Ekonomik ve Sosyal
Sonuclan

Giliniimilizde  tiketim  aligkanliklarinin  degismesi,
teknolojinin hizla gelismesi ve bireylerin yasam tarzlarinin
doniismesi, finansal araglara olan ihtiyaci artirmaktadir. Bu
cercevede, kredi kartlari, bireysel ihtiyag kredileri, tasit ve konut
kredileri gibi finansal iiriinler, bireylerin giinliik yasamlarinin
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ayrilmaz bir parcasi haline gelmektedir. Ancak, bu araclarin
kullanimi ¢ogu =zaman yeterli bilgiye ve farkindaliga
dayanmadan gergeklestirilmektedir. Bilingsiz kredi kullanimu,
bireylerin mevcut gelir dizeylerini ve 0deme kapasitelerini
dikkate almaksizin bor¢lanmalar1 anlamina gelmekte, bu da

beraberinde ¢ok yonli ekonomik ve sosyal sorunlar
getirmektedir (Aksoy ve Akgakanat, 2019).

Kredi kullanimi, finansal sistemin isleyisinde 6nemli bir
ara¢ olmakla birlikte, bilingli kullanilmadiginda bireylerin mali
Ozgirliklerini smirlayan bir yiik haline doniismektedir.
Ozellikle kisa vadeli tatminlerin ve liiks tiiketimin cazip hale
geldigi glinlimiliz toplumlarinda, bireyler geleceklerini ipotek
altina alarak kredi borg¢lanmasina gitmektedir. Bu durum,
tasarruf oranlarmin  diismesine, tliketim  harcamalarinin
kontrolsiiz artmasma ve mali dengesizliklerin derinlesmesine
yol agmaktadir. Neticede, bireyler gelirlerinin 6nemli bir kismin
bor¢ geri O0demelerine ayirmakta, diger temel ihtiyaglari
karsilamakta zorlanmakta ve finansal stres altina girmektedir
(Altin, 2019).

Bu durum, gelir dagiliminda  adaletsizlikleri
derinlestirmekte ve finansal ayrigmalara neden olmaktadir.
Ekonomik buyume, surdurulebilir tiketim ve dretim dengesi
acisindan tehdit olusturan bu tablo, ayni zamanda kayit dist
bor¢lanma  yoOntemlerinin  yayginlagmasma da  zemin
hazirlamaktadir (Bilen ve Karabulut, 2015).

Sosyal agidan degerlendirildiginde, bilingsiz  kredi
kullanim1 bireylerin ruhsal sagligint olumsuz etkilemektedir.
Stirekli bor¢lu olma hali, bireylerde kaygi bozukluklari,
depresyon, uykusuzluk ve benzeri psikolojik sorunlara neden
olmaktadir. Ayrica, bu durumun aile iligkileri tizerinde de yikici
etkileri olabilmektedir. Maddi sikintilar nedeniyle esler arasinda
catismalar artmakta, aile i¢i iletisim bozulmakta ve bosanma
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oranlarinda ylikselme yasanmaktadir. Cocuklarin egitim, saglik
ve beslenme gibi temel haklarina erigimleri sekteye ugramakta,
yeni nesiller iizerinde sosyal travmalar olusmaktadir (Altin,
2019).

Cok boyutlu bir yaklasimla birey, kurum ve devlet
diizeyinde kapsamli politikalarin gelistirilmesi ve uygulanmasi
gerekmektedir. Aksi takdirde, borglanmaya dayali bir yasam
anlayisi, hem ekonomik istikrar1 hem de sosyal huzuru
zedelemeye devam etmektedir (Aksoy ve Akgakanat, 2019).

8.2. Tiirkiye'deki Bilin¢siz Kredi Kullaniminin
Yaygimlasmasindaki Faktorler

Oncelikle, gelir dagilimindaki adaletsizlik ve diisiik gelir
gruplarmin artan tiikketim baskisi, bireyleri bor¢lanma yoluyla
gecimlerini stirdurmeye yonlendirmektedir. Turkiye’de 6zellikle
orta ve alt gelir grubuna mensup bireyler, sabit gelirleri ile artan
enflasyon karsisinda temel ihtiyaclarint dahi karsilamakta
zorlanmaktadir. Bu durum, bireylerin bankalara ve finans
kuruluglarmma ydnelmelerine neden olmakta, kredi karti ve
bireysel ihtiyag¢ kredisi kullanimi zaruri bir hale gelmektedir

Ikinci olarak, finansal okuryazarh@m yetersizligi
bilingsiz kredi kullaniminin  yayginlagsmasinda en temel
belirleyicilerden biri olarak kabul edilmektedir. Bireyler,
aldiklar1 kredilerin uzun vadede yaratacagi ylkiimliiliikleri
ongorememekte, sadece anlik nakit ihtiyaclarin1 karsilamak
amaciyla kredi iiriinlerine yonelmektedir. (Cetin, 2019).

Uciincii  olarak, bankacilik  sektdriiniin ~ saldirgan
pazarlama  stratejileri, krediye erisimin  kolaylasmasini
saglamaktadir. Ozellikle dijitallesmenin  etkisiyle mobil
uygulamalar ve internet bankaciligi lizerinden birka¢ dakika
icerisinde kredi onay1 almabilmekte, bireyler herhangi bir yiiz
ylize damigmanlik siirecinden ge¢meden yiiksek meblaglarda

13

bor¢lanabilmektedir. Ayrica bankalarin “krediniz hazir”, “6n
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onayli kredi limitiniz tanimlandi” gibi mesajlarla bireyleri
stirekli kredi kullanimina tesvik etmeleri, psikolojik baski
yaratmakta ve  bireylerin  bu  Urtnlere  y6nelmesini
kolaylastirmaktadir. (Eminoglu, 2023).

Dordlncl olarak, tiketim kaltirinin medya ve sosyal
medya aracilifiyla yayginlastirilmasi, kredi kullanimini artiran
baska bir etkendir. Tiirkiye’de 6zellikle geng¢ kusaklar arasinda
"gorlinlir tiketim" ve "anlk tatmin" gibi kavramlar 6n plana
cikmakta, bireyler likks {irlinlere ve hizmetlere ulasmak adina
kredi kartlarina basvurmaktadir. (Giindiiz ve Aktas, 2022).

Besinci olarak, ekonomik politikalarda krediye dayali
blyime modelinin  benimsenmesi, borglanma  kdltiranin
yayginlasmasinda yapisal bir zemin olusturmaktadir. Tirkiye
ekonomisinde i¢ talep (zerinden biylmeyi hedefleyen
politikalar, dénem donem kredi faizlerinin disiiriilmesini ve
kredi hacminin genisletilmesini tesvik etmektedir. Ozellikle
secim donemlerinde ya da ekonomik durgunluklarda tiketici
kredilerinde gevseme politikalar1 uygulanmakta, bu da kisa
vadeli ekonomik canlilik saglasa da uzun vadede bireylerin borg
yukiinii artirmaktadir.

Altinc1 olarak, Tiirkiye’de oOrglin egitim sisteminde
bireylere tasarruf, biitce planlamasi, faiz hesaplama, borg
yonetimi gibi konularda temel bilgiler verilmemektedir. Bu
eksiklik, bireylerin yetiskinlik donemlerinde finansal riskleri
ongorememelerine ve kredi kullaniminda bilingli tercihler
yapamamalarina neden olmaktadir. Ayrica bu konuda aile ici
egitimin de zayif olmasi, ¢ocuklarin finansal aligkanliklar: taklit
yoluyla edinmelerine ve sagliksiz borg¢lanma davranislarinin
kusaktan  kusaga  aktarilmasina zemin hazirlamaktadir
(Kavcioglu, 2014).

Yedinci olarak, yasal diizenlemelerin tiketiciyi yeterince
koruyamamasi ve denetim mekanizmalarinin zayif kalmasi,
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bilingsiz kredi kullanimini artiran 6nemli faktorlerden biridir.
Bazi durumlarda bankalar, gelir belgesi olmadan kredi
verebilmekte veya kredi karti limitlerini bireyin &deme
kapasitesinin ¢ok iizerinde tanimlayabilmektedir. Tiirkiye’de
bilingsiz kredi kullaniminin yaygilasmasindaki faktorler sadece
bireysel tercihlere bagli olmayip, ekonomik sistemin yapisal
sorunlari, toplumsal dinamikler ve kurumsal eksikliklerle i¢ ige
gecmis durumdadir. Krediye dayali ve plansiz bir tiiketim
anlayisi, hem bireysel iflaslarin  hem de toplumsal
huzursuzluklarin temelini olusturmaya devam etmektedir
(Giindiiz ve Aktas, 2022).

8.3. Bilin¢siz Kredi Kullammim Onlemeye Yonelik
Yasal Duizenlemeler ve Politikalar

Birgok iilkede oldugu gibi Tiirkiye’de de bilingsiz kredi
kullanimin1 6nlemeye yonelik ¢esitli yasal diizenlemeler ve
politika araclar1 gelistirilmektedir (Orgiin, 2023). Bu tir
diizenlemeler, bor¢lulugun kontrol altinda  tutulmasmi
saglamaya ve tiiketici davraniglarini disipline etmeye hizmet
etmektedir (Orglin, 2023).

Bilingsiz kredi kullanimini smirlandirmaya yonelik bir
diger 6nemli uygulama, Kredi Kayit Biirosu (KKB) ve Findeks
sistemi lizerinden gerceklestirilen kredi notu degerlendirme
sirecleridir. Kredi notu, bireylerin ge¢cmis kredi O6deme
aligkanliklarini ve mevcut finansal yiikiimliiliklerini analiz
ederek, yeni kredi taleplerinin risk diizeyini belirlemektedir.

Tiiketicinin Korunmast Hakkinda Kanun da kredi
kullanimma iliskin 6nemli diizenlemeler i¢ermektedir. 2013
yilinda yiirtirliige giren 6502 sayili kanun c¢ergevesinde, tiiketici
kredileriyle 1ilgili bilgilendirme ylikiimliiliikleri artirilmakta,
sozlesmelerdeki seffaflik saglanmakta ve cayma hakki gibi
tilketici lehine koruyucu mekanizmalar gelistirilmektedir.
Bununla birlikte, Merkez Bankasi ve Hazine ve Maliye

105



Finans Alaninda Bilimsel Arastirmalar

Bakanligi da makro diizeyde finansal istikrar1 saglamak adina
kredi biiylimesine yonelik ¢esitli araglari kullanmaktadir. Kredi
biiylime hizin1 yavaglatmak amaciyla uygulanan zorunlu karsilik
oranlari, kredi kart1 asgari 6deme oranlar ve faiz tavanlar gibi
makro ihtiyati politikalar, tiiketici bor¢lanmasin1 dengelemeye
yonelik yapisal miidahaleler arasinda yer almaktadir.

Denetim ve yaptinm mekanizmalar1 da bilingsiz kredi
kullaniminin 6niine gegebilmek adina biiylik 6nem tasimaktadir.
BDDK, finansal kuruluslarin kredi tahsis siireclerini diizenli
olarak denetlemekte, usulsiiz uygulamalara karsi yaptirimlar
uygulamaktadir. Ornegin, tiiketiciye bilgi verilmeden sigorta
yapilmasi, kredi faizi disinda ticret tahsil edilmesi veya yaniltict
reklamlar yoluyla kredi tiriinlerinin pazarlanmasi gibi durumlar
yasal olarak cezalandirilmaktadir. Bu sekilde tiiketicinin zarara
ugramasinin  Oniine  ge¢ilmeye c¢alisilmakta ve finansal
kuruluslarin daha seffaf ve etik kurallara uygun davranmalari
saglanmaktadir.

Ote yandan, kredi {iriinlerinin sayisal ve iceriksel
simirlamalara tabi tutulmasi da bir baska diizenleme alani olarak
one c¢ikmaktadir. Bazi yiiksek risk iceren iirlinlerde vade sinir1
getirilmekte, taksit sayilan distiriilmekte veya kredi verilmesi
icin ek belgeler talep edilmektedir. Ozellikle elektronik esya
alimlarinda taksit siirlamalari, ihtiya¢ kredilerinde iist sinir
belirlemeleri ve kredi karti limit tavanlart bu kapsamda
degerlendirilmektedir. (Karabulut, 2016).

8.4. Bireysel Kredi Kullaniminda Sorumlu
Davramisin Tesvik Edilmesi

Giliniimiiz ekonomik yapisinda bireylerin finansal
kaynaklara ulasimmin kolaylagsmasi, tiiketici kredilerinin ve
kredi kart1 kullaniminin toplumun genis kesimlerine yayilmasina
neden olmaktadir. Bu gelismeler bir yandan bireylerin ekonomik
yasamlarmi kolaylastirmakta, diger yandan ise kredi kullanimina
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dair  bilingsiz  davramiglarin  ortaya ¢ikmasmma  zemin
hazirlamaktadir. Ozellikle 6deme giiciiniin iizerinde borglanma
egilimi, kisa vadeli diistinme aligkanliklari, finansal okuryazarlik
eksikligi ve krediye erisimin cazip hale gelmesi, bireysel
borglulugun giderek artmasma yol a¢maktadir. Bu nedenle
bireysel kredi kullaniminda sorumlu davranigin tesvik edilmesi,
hem bireylerin finansal istikrar1 hem de toplumun ekonomik
stirdiiriilebilirligi agisindan biiyiik 6nem arz etmektedir (Kiilahi,
2013).

Sorumlu kredi kullanima, bireyin finansal
yilikiimliilikklerini degerlendirme, O6deme kapasitesine uygun
bor¢clanma karar1 alma, kredi sartlarim1 ayrintili  bigimde
inceleme ve uzun vadeli mali etkileri g6z 6nlinde bulundurarak
hareket etmesi anlamma gelmektedir. Bu davranis bicimi,
sadece bireysel diizeyde finansal saglig1 korumakla kalmamakta,
ayni zamanda finansal sistemin istikrarina da olumlu katki
sunmaktadir. Bu ¢ergevede, bireysel kredi kullaniminda sorumlu
davranigin tesvik edilmesi i¢in hem kamusal hem de 0zel sektor
tarafindan ¢esitli politika ve uygulamalar hayata gecirilmektedir
(Kdlahi, 2013). Projeler kapsammda hem orgiin egitim
kurumlarinda miifredata entegre edilen igeriklerle hem de dijital
platformlarda sunulan egitim modiilleriyle bireylere temel
finansal beceriler kazandirilmaktadir (Ozkul, 2013).

Sorumlu davranisi tesvik eden bir diger unsur, kredi
sireclerinde seffaflik  ve bilgilendirme yiikiimliiliikklerinin
artirtlmasidir. 6502 sayili Tiketicinin Korunmast Hakkinda
Kanun kapsaminda, finansal kuruluslarin kredi bagvuru
stirecinde bireylere faiz oranlari, toplam geri 6deme miktari,
O0deme plani, sigorta zorunlulugu ve diger mali yiikiimliiliikler
hakkinda agik ve anlasilir bilgiler sunmalar1 zorunlu
kilinmaktadir. (Sayici, 2017).
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Ayrica, kredi notu sistemleri araciligiyla bireylere kendi
finansal disiplinlerini takip edebilme imkani sunulmaktadir.
Tiirkiye’de Findeks ve Kredi Kayit Biirosu (KKB) tarafindan
yiiriitiilen sistemler sayesinde bireyler ge¢mis kredi 6deme
performanslarini gorebilmekte, kredi notlarini takip edebilmekte
ve bu nota gore gelecekteki kredi kullanimlarmi
yonlendirebilmektedir. (Sayici, 2017).

Finansal kuruluslar tarafindan yapilan reklamlarin
yaniltict olmamasi, kredi tirlinlerinin yalnizca avantajli yonlerini
degil risklerini de agik¢a belirtmesi gerekmektedir. “Gereksiz
bor¢lanma gelecegini ipotek altma alir”, “Ihtiyacin kadar kredi,
guvencen kadar harcama” gibi sloganlarla yuritulen
kampanyalar, bireylerde finansal farkindalik olusturarak bilingli
tiketim aligkanliklarin1  desteklemektedir. Bireysel kredi
kullaniminda sorumlu davranmigin tesvik edilmesi; finansal
egitim, seffaf bilgilendirme, denetim, danismanlik hizmetleri ve
toplumsal farkindalik ¢aligmalar1 ile ¢ok boyutlu bir yaklagim
gerektirmektedir. Bu cergevede vyudritulen politikalar ve
uygulamalar, bireylerin finansal kararlarmi rasyonel temellere
dayandirmasina yardimci olmakta, asiri bor¢glanma ve &deme
zorluklar1 gibi riskleri azaltmaktadir. Sorumlu kredi kullanimm
hem bireyin ekonomik refahin1 korumakta hem de iilke
ekonomisinin istikrarina katki saglamaktadir. Bu nedenle,
bireysel diizeyde finansal disiplinin olusturulmasi, toplumsal bir
biling ve devlet destekli surdarilebilir politikalarla mimkin
olabilmektedir.

8.5. Bilingsiz Kredi Kullammm ile Miicadele icin
Teknolojik Coztmler

Bilingsiz kredi kullanimmin bireysel ve toplumsal
diizeyde yaratabilecegi olumsuzluklar1 azaltmak amaciyla
teknolojik ¢oziimlerin gelistirilmesi ve etkin bir sekilde
uygulanmasi gerekmektedir (Varlik, 2010).
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[lk olarak, biitce planlama ve harcama takip
uygulamalar1 bireylerin gelir-gider dengesini saglamalarma
yardimc1 olmaktadir. Bu uygulamalar, kredi karti ve banka
hesabt hareketlerini analiz ederek kullaniciya harcama
aliskanliklar1 hakkinda detayli grafikler sunmakta, uyari
sistemleriyle asir1 bor¢lanma riskine karst Onleyici nitelikte
hizmet vermektedir. Bir diger dnemli teknolojik ¢ozlim, yapay
zeka destekli kredi degerlendirme sistemleridir. Bu sistemler,
bireyin yalnizca mevcut gelirini degil, ayn1 zamanda ge¢mis
O0deme performansini, harcama aligkanliklarini, sosyal medya
analizlerini ve dijital ayak izlerini de dikkate alarak daha dogru
bir kredi degerlendirmesi yapmaktadir. Boylelikle kredi
verilirken yalnizca kisinin talebi degil, 6deme kapasitesi ve
finansal disiplini de hesaba katilmakta, kredi tahsis siirecinde
sorumluluk bilinci 6n planda tutulmaktadir. (Cakic1 ve Ceyhan,
2014). Ayrica bu sistemler, kullaniciya kredi puanini artirmaya
yonelik Onerilerde bulunarak olumlu finansal davranislar tesvik
etmektedir (Ciftci, 2015).

Dijital damismanlik ve rehberlik hizmetleri, bireylere
kredi kullanimi Oncesinde ve sonrasinda bilgi ve yonlendirme
saglayan teknolojik ¢oziimler arasinda yer almaktadir. Mobil
uygulamalar veya web platformlar1 lizerinden hizmet veren bu
dijital asistanlar, kredi tiirleri, faiz oranlari, 6deme planlar ve
bor¢ yonetimi gibi konularda kullanicilart bilgilendirmektedir.
(Demirezan, 2015).

Teknolojik  ¢oziimler arasinda mobil bankacilik
uygulamalarinda yer alan “kredi simiilasyon” araglar1 da 6nemli
bir yer tutmaktadir. Bu simiilasyonlar, bireyin belirledigi tutar
ve vade seceneklerine gore toplam ddeme miktarmni, aylik taksit
tutarm1 ve faiz yiikiinli Onceden gormesini saglamaktadir.
Boylece kullanici, kredi almadan 6nce tiim mali sonuglart analiz
edebilmekte ve kararini1 daha bilingli bicimde verebilmektedir.
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Seffaflik ve dogruluk ilkesi kapsaminda teknolojik
denetim araclar1 kullanilmaktadir (Ensari, 2011).

Blokzincir (blockchain) teknolojisi gibi gelismis dijital
altyapilar, kredi siire¢lerinin izlenebilirligini ve seffafligim
artirmakta, bireylerin finansal geg¢misine dair dogrulanabilir
bilgiler sunarak giivenli bor¢glanma ortami yaratmaktadir. Bu
sistemler sayesinde bireyler, farkli bankalardan aldigi kredi
bilgilerini merkezi olmayan bir yapi icerisinde birlestirebilmekte
ve kendi finansal verilerini daha etkili  bigimde
yonetebilmektedir. Boylece tek elden kredi takip stireci mimkdn
hale gelmekte, borclanma riskleri daha seffaf bir bigimde
kontrol altina alinmaktadir.

Ayrica yeni nesil 6deme ve kredi kartlarinda yer alan
harcama kisitlayic1 dijital 0Ozellikler, bireylerin kendilerine
harcama limitleri koyarak daha sorumlu tiiketim aliskanliklar
gelistirmelerine  imkan tanimaktadir. Mobil uygulamalar
iizerinden aktive edilebilen bu 6zellikler sayesinde kullanicilar;
belirli tutarin iizerindeki harcamalar1 engelleyebilmekte, belirli
kategorilere ait 6demeleri smirlandirabilmekte ya da kredi karti
kullannrmin1  gegici olarak durdurabilmektedir. Bu dijital
kisitlama sistemleri, bilingsiz harcama davraniglarini 6nleyici bir
kontrol mekanizmasi olarak islev géormektedir (Ensari, 2011).

8.6. Bilincli Kredi Kullammmimn Desteklenmesi Icin
Bankalar Tarafindan AllInmasi Gereken
Onlemler

Her seyden Once bankalarin kredi tahsis siireglerinde
seffaflik ve bilgi paylasimii artirmalari gerekmektedir. Kredi
irtinlerinin maliyeti hakkinda miisterilere tam ve dogru bilgi
verilmesi yasal bir zorunluluk oldugu kadar etik bir gereklilik de
teskil etmektedir. Faiz oranlarmin, toplam geri 6deme
miktarlarinin,  yillk maliyet oranlarmin ve  gecikme
durumundaki cezalarmm miisteriye acgik¢a sunulmasi, bireyin
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bilingli karar verme siirecine katkida bulunmaktadir. Ayrica bu
bilgilendirme sadece sozlesme aninda degil, bagvuru Oncesi
bilgilendirme formlari, internet bankaciligi igerikleri ve dijital
uygulama bildirimleriyle de desteklenmelidir.

Bankalarin  bilingli kredi kullanimini tesvik etme
yoniindeki ikinci temel sorumlulugu, kredi degerlendirme
stireclerinin nicel verilere dayali, c¢ok boyutlu analizlerle
gerceklestirilmesidir.  Glinlimiizde yalmizca gelir  belgesi
tizerinden yapilan kredi degerlendirmeleri, bireyin bor¢ ddeme
kapasitesini yeterince yansitamamaktadir. Bu nedenle bankalar,
kredi basvurusu yapan bireylerin mevcut kredi borglari, harcama
davraniglari, ©6deme aligkanliklar1 ve kredi notu gibi
parametreleri dikkate alan daha detayli ve kisiye 0zgu analizler
yapmalidir. Bu siirecte yapay zeka ve biiylik veri analizlerinin
bankacilik sistemine entegre edilmesi Onemli avantajlar
saglamaktadir. Yapay zeka algoritmalari, bireylerin ge¢mis
finansal davraniglarint analiz ederek gelecekteki Odeme
performanslari tahmin etmekte ve bankalara daha isabetli risk
analizi imkan1 sunmaktadir. Bu sayede kredi tahsis siirecinde
sadece “vermek ya da vermemek” ikilemi degil, “nasil, ne kadar
ve ne kosullarla” verilmesi gerektigi konusunda da rasyonel
kararlar alinmaktadir..

Finansal danigmanlik ve rehberlik hizmetlerinin
yayginlagtirilmasi, bankalarin sorumluluk bilinciyle hareket
etmeleri gereken bir bagka alandir. Banka subelerinde gorev
yapan personelin yani sira, mobil bankacilik uygulamalar
uzerinden sunulan dijital asistanlar ve finansal kocluk moddlleri
sayesinde, bireyler kredi kullanmadan dnce bilgilendirilmekte ve
yonlendirilmektedir (Karademir, 2016).

Bankalar tarafindan gelistirilen kredi simiilasyon
araglari, kredi basvurusu siirecini bilinglendirme firsatina
doniistiirmektedir. Bu simiilasyonlar sayesinde birey, kredi
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tutar1, vade, faiz oran1 gibi degiskenlere gore ne kadar 6deme
yapacagini, aylik taksitlerin biitgesine uygun olup olmadigini ve
toplam geri O0deme miktarini Onceden gorebilmektedir.
Bankalar, bilingli kredi kullannmmi tesvik etmek amaciyla
finansal okuryazarlik projelerine de aktif destek sunmalidir.
Tiirkiye’de halen finansal okuryazarlik diizeyi istenilen seviyeye
ulasamamis durumdadir. (Karatas ve Sever, 2023).

Kredi kart1 limitlerinin belirlenmesi siirecinde bireysel
gelir diizeyinin dikkate alinmasi da bankalarin dikkat etmesi
gereken bir diger husustur. Otomatik sistemler araciligiyla
bireyin gelir diizeyine gore kredi karti limiti belirlenmekte,
ancak bu limit zamanla bireyin harcama aligkanliklarini agmakta
ve borg ylikiinii artirmaktadir (Karatas ve Sever, 2023).

Kredi geri 6demelerinde zorluk yasayan bireyler i¢in
bankalarin hizli ve kolay yapilandirma imkani sunmasi, hem
bireyin ekonomik toparlanma siirecini kolaylastirmakta hem de
finansal sistemin giivenilirligini artirmaktadir. Ozellikle reklam
ve tanittim kampanyalarinda yalnizca kolayliklar ve cazip faiz
oranlar1 degil, kredi kullaniminin sorumluluk gerektirdigi mesajt
da verilmelidir. “Aninda kredi”, “belgesiz kredi”, “sartsiz kredi”
gibi ifadeler yerine, “kredi bilin¢li kullanilmalidir”, (Mercan,

2013).

9. TARTISMA

Bu calismada Tiirkiye’de bireysel kredi kullaniminda
bilingsiz davranislarin nedenleri, sonuglari ve ¢6ziim Onerileri
kapsamli bir sekilde ele alinmaktadir. Arastirma sonuglari,
finansal okuryazarlik seviyesinin yetersizligi, gelir ve giderlerin
uygun bi¢cimde planlanmamasi, kredi kosullarinin tam olarak
anlagilamamasi1 ve bankalarin kredi verme siireclerindeki
eksikliklerin, bilingsiz kredi kullaniminin baglica faktorleri
oldugunu gostermektedir. Bu durum, bireylerin gereginden fazla
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bor¢lanmasima, geri 6deme gii¢liiklerinin artmasina ve sonugta
finansal sorunlarin derinlesmesine yol a¢maktadir. Bireysel
diizeyde yasanan bu finansal kirillganlik, makroekonomik
duzeyde de kredi risklerinin yikselmesine ve finansal sistemin
istikrarinin zayiflamasina neden olmaktadir.

Ekonomik ve sosyal agidan incelendiginde, bilingsiz
kredi kullanimi bireylerin yasam kalitesini diisirmekte, borg
stresi nedeniyle psikolojik sorunlarin ortaya g¢ikmasina sebep
olmaktadir. Ayrica, yiliksek bor¢ yiikii nedeniyle tiikketim
harcamalarinda azalma yasanmakta, bu durum ekonomik
bliylime iizerinde olumsuz etkiler yaratmaktadir. Toplumsal
diizeyde ise, artan kredi borglariyla birlikte iflas oranlar
yikselmekte, sosyal givenlik sistemleri tizerindeki yik artmakta
ve ekonomik esitsizlikler derinlesmektedir. Bu sebeple, bilingsiz
kredi kullaniminin 6nlenmesi, sadece bireysel degil, ayni
zamanda ulusal ekonomik siirdiiriilebilirlik agisindan da kritik
bir gereklilik olmaktadir.

Calismada Onerilen ¢6ziim yollar1 arasinda Oncelikli
olarak finansal okuryazarlik egitimlerinin yaygilastirilmasi yer
almaktadir. Bireylerin kredi {triinleri hakkinda detayli bilgi
sahibi olmalar1 ve finansal kararlarini bilingli sekilde almalar
saglanmalidir. Bu kapsamda, okullarda finansal egitim
programlar1 uygulanmali, yetiskinler i¢cin diizenli seminerler ve
bilgilendirme kampanyalar1 yapilmalidir. Bankalarin ise kredi
verme siireclerinde daha titiz davranarak, kredi degerlendirirken
bireylerin gercek ddeme kapasitesini goz oniinde bulundurmasi
gerekmektedir. Kredi iirlinlerinin kosullar1 seffaf ve anlagilir
sekilde sunulmali, misterilere danismanlik ve destek hizmetleri
saglanmalidir.

Teknolojik ¢oziimler de bilingsiz kredi kullaniminin
onlenmesinde 6nemli bir rol oynamaktadir. Dijital platformlar
tizerinden kredi basvurularinin analiz edilmesi, risk profili
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olusturulmasi ve miisterilere uygun kredi Onerileri sunulmasi,
bireylerin gereksiz bor¢lanmasinin Oniine gegmektedir. Ayrica,
kredi kullanimini takip eden ve borglanma sinirlarmi kontrol
eden yapay zeka destekli sistemler gelistirilmekte, bu sayede
kredi kullanicilart hem bilin¢lendirilmektedir hem de finansal
sorunlarin Oniine gegilmektedir. Yasal diizenlemeler ise kredi
piyasasmin saglikli islemesi i¢in gerekli altyapiy1 olusturmakta,
sorumlu kredi verme ilkelerini zorunlu hale getirmekte ve
tlketicilerin  korunmasini saglamaktadir. Mevzuatin = siirekli
giincellenmesi ve denetim mekanizmalarinin etkinlestirilmesi,
bilingsiz kredi kullaniminin azaltilmasinda temel unsurlardan
olmaktadir.

10. SONUC

Tiirkiye’de bilingsiz bireysel kredi kullanimimin Oniine
geemek icin ¢ok aktorlii, kapsamli ve koordineli politikalar
gelistirilmesi gerekmektedir. Bankalar, kamu kurumlari, egitim
kuruluslari, sivil toplum orgiitleri ve teknoloji firmalar1 arasinda
giiclii is birligi saglanmali, bireylerin finansal biling diizeyini
artirmaya yonelik caligmalar siirekli ve sistematik sekilde
yiritiilmelidir. Bu sayede bireylerin finansal kararlar
bilinglenmekte, bor¢ yikleri dengelenmekte ve ekonomik
krizlere karsi dayamklilik artirilmaktadir. Toplumsal refah ve
finansal istikrarin siirdiiriilebilirligi acisindan bu g¢aligmalarin
onemi giderek artmakta olup, ilgili tiim paydaslarin aktif
katilim1 zorunlu olmaktadir.

Bu c¢alisma, Tirkiye’de bilingsiz bireysel kredi
kullaniminin nedenleri ve sonuglari {izerine mevcut bilgiyi
derinlestirmekte ve ¢oziim Onerileri sunmak suretiyle literatiire
onemli katkilar saglamaktadir. Ayrica, pratik uygulamalar igin
yol gosterici nitelikte olup, finansal piyasalarin saglikli gelisimi

114



Finans Alaninda Bilimsel Arastirmalar

ve bireylerin ekonomik giivenligi i¢in temel bir kaynak
olmaktadir.

11. ONERILER

Bu calismada elde edilen bulgular dogrultusunda, kamu
sektoriinde  etkili  yoneticilik ve liderlik  anlayismin
gelistirilmesine yonelik agsagidaki oneriler sunulmaktadir:

1. Liderlik Egitim Programlar Yayginlastirilmalidir: Kamu
yoneticilerine yonelik siirekli ve uygulamali liderlik
egitim programlari diizenlenmeli; bu egitimler 6zellikle
etik liderlik, kriz yonetimi, iletisim becerileri ve degisim
yonetimi gibi konular1 kapsamalidir.

2. Liyakat Esashh Atama Sistemleri Gii¢lendirilmelidir:
Yonetim kadrolarina yapilacak atamalarda liyakat,
deneyim ve liderlik potansiyeli esas alinmali; siyasi veya
kisisel referanslardan ziyade objektif Olgiitler temel
alinmalidir.

3. Katilimc1 Liderlik Anlayisi Tesvik Edilmelidir: Kamu
yoneticileri, karar alma siire¢lerinde calisanlarin
goriislerine yer vermeli, fikir aligverisini desteklemeli ve
demokratik yonetim kiiltiirtinii i¢sellestirmelidir.

4. Etik Kodlar ve Denetim Mekanizmalar1
Etkinlestirilmelidir: Kamu kurumlarinda etik liderlik
uygulamalarinin yayginlagtirilmasi i¢in kurumsal etik
ilkeler netlestirilmeli ve bu ilkelere uyumu denetleyecek
yapilar giiclendirilmelidir.

5. Kurumsal Performansa Odakli Liderlik Degerlendirme
Sistemleri  Gelistirilmelidir:  YOneticilerin  liderlik
kapasiteleri, yalnizca sayisal hedeflere gore degil, calisan
memnuniyeti, ekip i¢i iletisim ve yenilik¢i uygulamalara
katk1 diizeyine gore de degerlendirilmelidir.
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6. Yoneticiler Arasinda Bilgi ve Deneyim Paylasimi Tesvik
Edilmelidir: Kamu yoneticilerinin  iyi  uygulama
orneklerini paylasabilecekleri platformlar kurulmali,
seminer ve c¢alistaylar ile deneyim  aktarimi
desteklenmelidir.

7. Kadin Liderlerin Kamu  YoOnetiminde  Temsili
Artirtlmalidir: Liderlik pozisyonlarinda kadin temsilinin
artirllmast  amaciyla pozitif ayrimcilik  politikalari
benimsenmeli; firsat esitligi ¢ercevesinde liderlik
gelisimi desteklenmelidir.

Bu onerilerin hayata gecirilmesi, kamu sektdriinde daha
vizyoner, seffaf, katilmci1 ve siirdiiriilebilir bir yOnetim
anlayisinin yerlesmesine katki saglayacaktir. Boylelikle yalnizca
orgiitsel basar1 degil, toplumun devlete duydugu giliven ve
memnuniyet de guclenecektir.
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GOVERNING Al IN FINANCE: STRATEGIC
FRAMEWORKS, APPLICATIONS, AND
IMPACT

Hakan KAYA!

1. INTRODUCTION

Al isn't just another tool; it's a game-changer in decision-
making processes in finance by altering risk dynamics at a
probabilistic level and efficiency dynamics at a deep learning
level. Based on the resource-based view (RBV) model (Barney,
2000), Al may be regarded as a highly valuable resource that can
ultimately serve strategic purposes for firms aiming at obtaining
long-term competitive advantages. At the same time, Al
addresses classic problems of information asymmetry that have
always characterized agency theory (Jensen & Meckling, 2019)
by enabling extremely accurate forecasts and real-time
corrections. The chapter does not provide a descriptive overview
of technologies but discusses how Al reconfigures the financial
theory itself, governance, and strategic decision-making. It is
argued here that the value of Al for finance depends more on its
integration with explainability, accountability, and legitimacy
than on pure predictive accuracy.

The integration of Al into financial decision-making
processes has become a strategic necessity given the projected
growth of the global market which is expected to exceed $35
billion by 2026 (McKinsey, 2025; FT, 2026).

1 Dr., T.C. Kestel Municipality, ORCID: 0000-0002-0812-4839.
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This chapter aims to contribute to finance literature
through algorithmic trading and dynamic portfolio construction;
inclusive but fair credit risk modeling; real-time FP&A as well as
agile budgeting; and RegTech-enabled fraud and compliance
systems. Each domain will be viewed through two lenses:
theoretical innovation and practical implementation with
illustrative cases coming from both global institutions (e.g.,
BlackRock, JPMorgan Chase) as well as Turkish banks (e.g.,
Garanti BBVA, Akbank, Yap1 Kredi).

Through the juxtaposition of theoretical advancements
(e.g., reinforcement learning in dynamic optimization, generative
Al for scenario exploration, Explainable Al (XAIl) for
interpretability) with empirical evidence from Turkish asset
classes (BIST100-USD/TRY co-movement efficient frontier
analysis SHAP (SHapley Additive exPlanations)-based credit
feature importance Isolation Forest anomaly detection Monte
Carlo stress testing), this chapter aims to bring an additional
contribution to the ongoing discourse on responsible Al
deployment in finance. Governance should be seen as an
important dynamic capability if long-term value creation is to be
realized (Floridi et al., 2018); this would bring technological
capability into harmony with societal/regulatory acceptance.

2. FOUNDATIONS OF Al FOR FINANCE
LEADERS

The primary innovative roles of Al and ML in finance are
altering the way decisions are made based on data (Russell &
Norvig, 1995). Thus, it is extremely important that financial
leaders know both the capabilities and the limits of the tools.
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2.1. Theoretical Framework and Methods

Probabilistic models and Bayesian inference provide the
theoretical basis of Al in the financial domain. The main methods
that researchers have used are mainly three:

= Supervised Learning: Predictive capability that surpasses
traditional econometric models in classification and
regression problems.

= Unsupervised Learning: Multidimensional risk analysis
that reveals hidden patterns in unstructured data.

= Reinforcement Learning: Learning optimal behavior
through trial and error in dynamic environments.

These methods overcome the limitations of traditional
econometric models when dealing with high-dimensional data.

2.2. Data Universe and Emerging Technology:
Generative Al

Financial Al systems nowadays are more and more
frequently developed on hybrid data sets that combine structured
financial data with unstructured text data (Géron, 2022). Natural
Language Processing (NLP) is the technology used to get the
market sentiments and expectations by analyzing news releases,
announcements, or digital communication (Bommasani vd.,
2021). More recent advances in financial analysis are being
offered through the application of generative Al that enables the
generation of scenarios or synthetic stress tests.

Instead of rendering conventional predictive techniques
irrelevant, generative Al pits the paradigm of deterministic
prediction against the importance of probabilistic predictive
scenarios. Therefore, the strategic importance of generative Al
can be found in its ability to facilitate anticipatory decision-
making in the face of deep uncertainty; as such, it can be
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considered as an adjunct to established models of financial
prediction.

2.3. Model Selection and Practical Challenges

While the performance of models such as Long Short-
Term Memory (LSTM) is impressive in time series forecasting,
the lack of transparency in the working of such models poses a
significant risk from a regulatory oversight perspective. Hence,
the importance of XAl techniques cannot be overemphasized
from the perspectives of transparency to the financial sector as
well as the end customer (Arrieta et al., 2020).

2.4. Practical Application Examples and
Infrastructure

Strong AI/ML infrastructure and implementation allow
the theoretical framework to be translated into practice. Globally,
JPMorgan Chase’s Al infrastructure is used for more than 300
predictive analytics use cases, reinforcing its firm-specific
capabilities. In Turkey, Garanti BBVA has implemented the IBM
Db2 Analytics Accelerator for automating analytical
workflows so that it can achieve hybrid transaction-analytical
processing (HTAP) and reduce CPU load by offloading queries
(IBM, 2021). These are examples of how Al scales operations
without a corresponding increase in resource demand.

This section has two primary contributions to the theory
of financial decisions: First, it matches several Al learning
paradigms with uncertainty structures in finance to relocate Al
from being viewed as a general instrument of analysis to being
understood as a formal mechanism that represents bounded
rationality, learning and adaptation  under conditions
of incomplete information. Second, by placing generative Al
in between probabilistic finance and strategic forecasting,
traditional expectation-based models are pushed
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towards scenario-driven decision architectures which add to
forecasting theory.

3. Al IN TRADING AND INVESTMENT
MANAGEMENT

Trading and portfolio management are among the areas
that benefit most intensively from the speed, efficiency, and
perceptual superiority of Al and quantitative models. High-
frequency trading (HFT), algorithmic trading, and quantitative
strategies have now become defining elements of financial
markets (Chan, 2013).

3.1. Theoretical Paradigm Shift and Sentiment
Analysis

Theoretical Paradigm Shift and Sentiment Analysis Al-
driven trading and portfolio management systems challenge the
strong-form assumptions of the Market Efficiency Hypothesis
(MEH)'s by operationalizing insights from behavioral finance and
adaptive market theories (Bhuiyan et al., 2025). Sentiment
analysis and deep learning architectures enable the identification
of transitory inefficiencies caused by cognitive biases and
information frictions (Zheng et al., 2020).

3.2. Algorithmic Trading and Dynamic Portfolio
Optimization

Al models can process information at the microsecond
scale, which is relevant for decisions made during the course of a
trade, while also offering the opportunity for more malleable
strategies. Markowitz mean-variance models have been
developed further, offering a Pareto solution with an evolving
risk-return tradeoff using reinforcement learning techniques
(Rubinstein, 2002; Li, 2024; FOCUS, 2025). The performance
improvements come with model risk, overfitting, as well as
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governance, which makes the strategic value of Al in investment
management depend on validation, transparency, as well as
human oversight.

3.3. Practical Applications and Risks

Global and local case studies substantiate the above
theoretical propositions. In Turkey, Al and social media
sentiment analysis are employed by the bank, which uses the
results in enhancing the efficiency of the algorithmic trading
program. At the global level, the BlackRock Aladdin platform has
over $11 trillion in assets under management where Al is
employed in the creation of thematic portfolios. HSBC has Al
systems that have the capacity to process millions of transactions
with very low latency — a demonstration of efficiency at a larger
scale. There are significant risks associated with the adoption of
Al, which include the risk of over-fitting, susceptibility to market
shocks, and the complexity of the models that need to be tested
and validated. The most significant risk associated with Al
adoption is the inability of back-testing to guarantee future
results. While Al has the capacity to change the paradigm in
trading and investment management, a rigorous risk oversight and
validation approach are required to reach the full potential.

In particular, this section extends the theory of
investments by adapting learning in the portfolio choice setting in
order to reconceptualize the efficiency of markets as a condition
that is subject to change and adaptation through algorithmic
cognition.

4. AL IN LENDING AND CREDIT RISK

The expansion of the credit risk prediction paradigm
through Al-based systems incorporates alternative data to bridge
information gaps for underserved segments. From a theoretical
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perspective, these systems mitigate adverse selection through
better signal detection in a heterogeneous data environment.

At the same time, the risks of algorithmic bias and opacity
must be considered as major ethical and regulatory challenges.
Thus, fairness-aware learning as well as explainable Al should be
considered not as an optional feature but rather as an essential
requirement for any legitimate credit decision systems based on

Al. Financial inclusion enabled by Al will be realized only
to the extent that prediction quality is matched with the need for
transparency and accountability.

4.1. Alternative Data and Financial Inclusion

Traditionally, credit scoring models such as FICO use data
sets with historical data. The use of Al models goes further than
the traditional credit scoring models to promote financial
inclusion (Paz et al., 2025; Zhang, 2025). The increased data
universe allows for the evaluation of “thin-file” or “unbanked”
individuals, increasing financial inclusion. It is stated that the use
of bias-free algorithms will promote financial inclusion by
increasing the credit approval rate of underserved groups by 20-
30%.

4.2. Biases, Fairness, and Explainability Challenges

Nevertheless, such potent abilities come with their own set
of challenges. The most fundamental risk is the amplification of
the bias that already exists in the data used to train the model,
which may end up discriminating against certain groups of the
population (Barocas et al., 2023). Fairness-aware machine
learning is therefore crucial to challenge the biased equilibrium to
create a fair credit scoring model.

Techniques like SHAP value, LIME (Local Interpretable
Model-Agnostic  Explanations), etc., offer transparency
(Lundberg & Lee, 2017). From the SHAP value analysis done on
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the credit risk model (Figure 4), can see what are the more
important features like income, credit scores, foreign currency
debt, etc. This is crucial for model validation as well as fair
lending.

4.3. Practicals Applications and Impact

The theoretical framework is validated by practical
experience worldwide and in Turkey. The partnership between
TEB Bank and Provenir is an example of local implementation of
Al-based decisioning on risk and automated credit scoring and
enhanced fraud prevention (FTF, 2025). On a wider scale,
Goldman Sachs's Marcus achieves a reduction of losses of half a
billion dollars each year through XAl-based models with 92%
accuracy in predicting defaults, while JPMorgan Chase makes use
of alternative data in an inclusive and unbiased way (FT, 2026;
J.P. Morgan, 2026).

These examples prove that though there is indeed
tremendous transformative power of artificial intelligence in
credit risk management, artificial intelligence’s development in
this field depends on the development of algorithmic fairness,
privacy, and explainability.

This part continues the development of credit risk theory
through the establishment of the theory of algorithmic fairness in
the assessment of adverse selection risks while defining the
notion of lending efficiency in terms of its accuracy, equity, and
legitimacy.

5. Al'IN FP&A AND BUDGETING

The deployment of artificial intelligence within FP&A,
transforms the forecasting activity from one of periodic reporting
into a continuous control process (Davenport & Ronanki, 2018).
This is essentially one of the major uses of Al's predictive
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analytics features. On the other hand, the triumph of Al-driven
FP&A wildly rests on how good the data is and the extent to
which the organization embraces a data culture; otherwise, the
sophistication of the predictive capabilities of Al will be of no
use.

5.1. Theoretical Advancement: Making Sense of
Chaos

Besides, neural network models' implementation can even
facilitate the dissection of nonlinearities in sales and cost
structures, and thus, budgeting can be made more flexible. In a
theoretical framework, Al to some extent incorporates elements
of chaos theory and adaptive control systems to solve corporate
finance problems while also recognizing that corporate finance
environment is quite unstable (Hyndman & Athanasopoulos,
2018). It is this very standpoint, which results in the claim of Al's
higher precision over the traditional ARIMA models, thereby
offering the possibility of shortening the forecasting periods from
months to weeks or even days.

5.2. Operational Transformation: Automation and
Dynamic Control

In terms of actual work, this theoretical potential is
realized through the operational level efficiencies achieved in the
following major two areas:

= Predictive and Real-Time Analysis: Al systems gather
data from various organizational sources (ERP, CRM) to
detect performance deviations and provide managers with
real-time insights for immediate data-driven corrective
actions.

= Dynamic Budgeting and Scenario Analysis: Al through
changing the budget process to be a living, breathing
mechanism rather than a static one. In fact, Al enables the
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resource reallocation to be carried out in a dynamic way,
which is considered a necessary condition for agility when
facing an uncertain future. Besides, by quickly performing
"what-if* scenarios as well as simulations over
multidimensional variable spaces, Al continuously
enhances resourcing decisions.

5.3.Success  Condition:  Data  Quality and
Infrastructure

Behind this whole advancement, there is a very basic
precondition whose fulfillment is still pending which is data and
data infrastructure. The era of spreadsheets and manual
intervention has to give way to clean, normalized, and properly
tagged data streams. The principle of "garbage in, garbage out" is
particularly applicable here (Redman, 2017). And the fact is that
great Al-powered analytics can only be conceived of on a pristine
data base.

5.4. Practical Application Examples

The statement is supported by the use cases in Turkey and
the rest of the world. To illustrate, a generative Al-based virtual
assistant, Ugi, made by the financial services company Garanti
BBVA, is presently assisting millions of clients, deals with over
200 types of transactions in a conversational manner, and
supports the instant alteration of budgets (NUCAMP, 2025).
Likewise, widely known companies such as Salesforce integrate
Al-based predictions into their budgeting practice, whereas
another world player, i.e., Caterpillar adopts machine learning in
its budgeting process thereby achieving an 80 percent
improvement in forecasting time and thus they can concentrate
their resources on strategic planning. Besides, the instruments
created by the world-class consulting companies such as Boston
Consulting Group (BCG) also emphasize the crucial function of
Al in the FP&A process. Consequently, the FP&A process, rather
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than serving merely as a tool to ensure the accuracy of the
forecast, itself turns into a dynamic one owing to the Al
intervention.

This section enriches management control theory by
presenting Al-based FP&A as an adaptive control system rather
than just a static forecast-based system.

6. Al FOR FRAUD, RISK DETECTION AND
COMPLIANCE

Analytics powered by Al are increasingly being used by
financial institutions for fraud detection, anti-money laundering
(AML), and regulatory compliance (KYC) purposes. Al is set to
fight crime in the financial system by using statistical theories that
are applicable in this context.

6.1. Theoretical Basis and Technological
Advancement

Thanks to Al-based anomaly detection systems combined
with computer vision, a new method has occurred which is an
efficient way to tackle fraud detection. Al rule-based monitoring
systems operate at a different level to traditional systems. In fact,
it is even mentioned in (Zamanzadeh Darban et al., 2024) that
unsupervised as well as hybrid learning methods can detect those
intricate patterns in financial networks that they can hardly be
identified manually, which proves that these methods are a major
help in the detection of fraud. Besides, Al algorithms go beyond
pattern detection, and thus can identify the entire money transfer
chains of suspicious activities instantly in the context of AML.

However, institutionally these systems cannot be
legitimated unless they are trustworthy, and reasonable human
control is essential; high performing alone is not enough for a
situation of regulation and accountability and due process. In that
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case, Al governance frameworks can act as a bridge between
technological capacity and regulatory compliance.

6.2. The  Fundamental Dilemma:  Accuracy,
Transparency, and Human Oversight

However, with great power comes very significant

practical and regulatory hurdles, for instance:

False Positives: Al systems are still capable of producing
quite a lot of "false positive™ alerts, "false positive,”- a
case when a system mistakenly identifies the legitimate
transaction as a fraud. This highly wastes the workforce's
efforts, thereby creating a requirement for human
intervention - passion/ commitment, conduct, dealing
with emotions.

Explainability and Legitimacy: Regulations such as
GDPR and Dodd-Frank require decisions to be
transparent (Veale & Edwards, 2018). High-fidelity black
box models will not suffice in this instance, thus XAl
techniques have been adopted not only for regulatory
compliance but also for operational trust by achieving a
critical balance between accuracy and transparency.

6.3. Practical Impact: Local and Global Cases

The technology and the theory are proving to be source of

impressive results, both local and global. For example, Yap1
Kredi Bank, located in Turkey, is using FICO Al solutions to
manage 40 million transactions daily, which has led to a 98.7%
reduction in fraud, whereas Turkiye Finans is utilizing 84-87% of
unstructured transfer processes with the help of Al technology,
supplied by UiPath Al (UIPATH, 2026). At a global scale,
JPMorgan Chase’s OmniAl technology is presently safeguarding
billions of dollars from potential loss through 98% accuracy,
decreasing 95% of anti-money laundering false positives,
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whereas HSBC employs Al to handle 1 million inquiries daily,
which has resulted in the overall customer satisfaction increasing
by 35%. Taken together, these examples show the significant
impact of Al on compliance and fraud prevention; Nevertheless,
human intervention, XAl, and model development remain
essential in fact, this also extends the institutional theory by
proposing that Al-based compliance systems can be viewed as
systems that are always trying to gain legitimacy and therefore
are regulated, rather than the traditional view that such systems
are technology-driven and motivated by efficiency
considerations.

7. STRATEGIC IMPLEMENTATION AND ROI
OF Al IN FINANCE

Financial sector adoption of artificial intelligence is a
dynamic capability that requires technology, governing, and
organizational dimensions of investment to be aligned. Value
creation depends both on the strategic goals that are in line with
artificial intelligence adoption and on the costs factors as well.

7.1. Strategic Framework and Value Proposition

An effective governance framework for Al might be a
single framework that integrates human principles, model risk
management, and change management. A strategic road map
would aim to bring out the value-creation potential of Al usage
through a sustainable approach, by embedding it into a
framework that is accountable and transparent.

It is important that the business case includes an
assessment of the total cost of ownership of software, IT and data
engineering, and talent, and that there is an identification of
explicit key performance indicators (KPIs) (McKinsey Global
Institute, 2023). This includes an assessment of benefits other
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than purely financial ones, like efficiency, decision-making, and
customer satisfaction. The strategic approach to the use of Al can
generate a ROI of up to 55 percent. In addition, the contributions
of autonomous workflows in the financial sector can be valued
between 200 and 340 billion globally each year (KMS, 2026). As
a result, 82 percent of banks have initiated increased investments
in Al, and they do so on the basis of a strategy developed by their
CEO, one that generates measurable returns (Deloitte, 2025). The
Artificial Intelligence Value Framework, as depicted in the matrix
in Table 1, has been designed to effectively define the complex
nature of the value that may be created by the use of Al
technology in a business or organization setting, as measured
along a number of distinct dimensions, which are grouped into
five broad categories that are applicable in defining ROI in the
use of Al, namely, Direct Financial, Operational, Strategic,
Regulatory & Trust, and Customer & Market.

Table 1. Al Value Framework: Direct and Indirect Returns

Category Examples of Value Delivered

Direct Financial | Reduced losses from fraud, improved transactional yield
Operational Automated processes, reduced manual workload
Strategic Faster decision-making and risk management
Regulatory & Improved compliance, lower false positives, enhanced
Trust transparency

Customer & Increased  satisfaction,  personalized  services,
Market competitive advantage

Here, the economic benefits will include the direct effects
of the reduction of losses due to fraud, as well as the indirect
effects of the strategic benefits of the value proposition, which
will give the organization a competitive advantage. These will
comprise the capabilities of automation, risk management, timely
decisions, transparency, as well as the aspects of personalization.
The current research will examine the different aspects of the
value proposition, including the dynamic effects of the
implementation of artificial intelligence technologies on the
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capabilities of the business through the application of the
conceptual model.

7.2. Critical Success Factors

Three foundational pillars support sustainable usage of
Al:

= Governance and Ethics: A system that has been
established to ensure that the development and
deployment of Al are done in a way that is ethical, safe,
and compliant, which may include independent oversight
and ethics committees (Floridi et al., 2018).

= Change Management: The cultural change management
that involves informing the change, involving
stakeholders, and building a culture of trust.

= Data Culture: This is the foundation for having clean,
integrated, and well-managed enterprise data that is
necessary for the implementation of effective Al systems.

7.3. Practical Reflection

Such principles are seen in action through the case study
of a Turkish bank named Isbank, which used the Instabase
platform to improve the accuracy of their classification by a
significant 44%. Globally, top-tier consulting and financial
organizations are securing greater return through a structured and
strategic approach to artificial intelligence. Successful
implementation of artificial intelligence in the finance industry
requires a strategic vision. The strategy is further advanced
through strong governance, change management, and a data
culture.

Through this section, integrate artificial intelligence
governance into strategic management as a dynamic capability
that impacts the long-term value of decision algorithms.
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8. ANALYTICAL EXAMINATION AND
MODELING EXERCISES WITH MARKET
DYNAMICS OF BIST100, USD/TRY, AND
TR10Y

This section will be devoted to the numerical analysis of
the relationships among the major macrofinancial variables of the
Turkish economy, including the BIST100 index, the USD/TRY
currency pair, and the 10-year Turkish government bond vyield
(TR10Y). The data set that will be utilized for this particular
analysis will be based on data provided by Investing.com
(https://tr.investing.com) and will have a data set with three
variables and 2,760 data points for each variable from January 1,
2015, to December 31, 2025. This data set will be useful for
creating an accurate picture of the current state of Turkey's
economy through fixed-income assets such as TR10Y.

In order to illustrate the dynamic relationship between the
major asset classes in the Turkish financial markets, a table
representing the correlation coefficients between the BIST 100
index, the USD/TRY foreign exchange rate, and the 10-year
government bond yield is presented in Figure 1.

Figure 1. Correlation Matrix
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The result of correlation analysis shows very strong
positive correlation (0.98) between BIST100 and USD/TRY. On
the other hand, the correlations between BIST100 and TR10Y
(0.0065) and USD/TRY and TR10Y (0.0022) are statistically
very weak at the negligible level. In other words, the stock market
and the exchange rate in Turkey are closely co-moving, while the
bond market is showing more independent behavior from the
other two markets.

By picturing the relationships among financial risk
factors, it sets a base for learning of Al systems in multivariate
contexts (Barberis & Thaler, 2003).

Capital market theory marks the first step towards
understanding the risk-return trade-off through the Markowitz
Efficient Frontier approach, which is the basis of modern
portfolio theory, the combinations of risk and return of a portfolio
of BIST100, USD/TRY, and TR10Y are analyzed. The efficient
frontier curve visually depicted in Figure 2 is the set of all
conceivable portfolios created from these three assets, while the
optimal portfolio point under a particular risk attitude is also
shown.

Figure 2. Markowitz Effective Frontier
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The final portfolio weights determined by the examination
reflected in the portfolio weighting of USD/TRY (57.68%) first,
then BIST100 (34.31%) and TR10Y (8.01%). Based on this
solution, the return on the portfolio was roughly 26.87%, the risk
or variance was 12.37%, and the risk-adjusted rate of return as a
ratio (Sharpe ratio) was 2.172 (risk adjusted rate of return ratio).
These results from Turkey imply that the exchange rate
component is dominant in the risk-return trade-off of the
portfolio. Therefore, this study suggests that a high-return,
relatively low-risk combination is an option on an efficient
frontier. The argument is that the portfolio risk is not drastically
increased compared to the case of a non-diversified portfolio. In
fact, the findings highlight the significance of asset diversification
and quantitative portfolio optimization in the decision-making
process of investment.

This work elucidates how Al brings benefits in the context
of strategic decision-making by according to Rubinstein (2002),
the application of a portfolio model with Markowitz's classical
portfolio theory indorsed by artificial intelligence can be further
extended by adding macrol-financial risk factors specific to
Turkey. The choice of Monte Carlo optimization over
reinforcement learning is in line with the notions of clarity and
audit capability (Li, 2024; Bhuiyan et al., 2025).

Here, the importance of variable ranking and the
predictive accuracy of a credit risk model that is based on the
macroeconomic indicators have been studied. Figure 3 shows the
visualized factor importance ranking, i.e., the factors affecting the
decision-making process according to their SHAP values, while
the model's discriminative power is measured using the ROC-
AUC metric.
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Figure 3. SHAP Feature Importance
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According to the SHAP analysis, among various factors,
the 10-year TR government bond yield was the one which
affected the model most, while the USD/TRY volatility
(vol_usd), the BIST100 index, and the USD/TRY exchange rate
were the following factors. The very high value of the model's
ROC-AUC, reaching 1.0000, signifies that the given model
structure, which is based on macroeconomic variables, is capable
of not only differentiating between, but also accurately
classifying credit risk in the sample almost to perfection. Hence,
these findings indicate that credit risk prediction could be greatly
enhanced by using macro-financial data, alongside which, the
developed model theoretically demonstrates perfect discerning
capability. Nonetheless, the fact that such stunning results may be
attributed to the nature of the training data for the model cannot
be disregarded and, besides, there is a risk that the model overfits
real-world conditions.

By combining the use of alternative data and integrating
corporate data (TCMB), it brings empirical evidence to
discussions on financial inclusion and algorithmic justice
(Barocas et al., 2023).

Figure 4 compares the prediction accuracy of the stock
price of a traditional time series model ARIMA and an LSTM-
like Moving Average that the latter represents a simplified
version of a modern machine-learning approach, which is being
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used in FP&A processes. The measure of performance employed
in the comparison is the mean absolute error (MAE) metric.

Figure 4. Stock Price Prediction Comparison
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Performance evaluation clearly indicates that the LSTM-
like network model (MAE: 172.28) provides around ten-time
better prediction accuracy than the ARIMA model (MAE:
1992.03) and it tracks the actual price movements much more
accurately. Based on the findings, there is a significant advantage
of applying machine learning-based approaches rather than
conventional statistical approaches when dealing with complex
and nonlinear financial data. The study thus proposes a
paradigmatic shift in the methodology of decision-making in
investments and financial prognosis of companies, considering
the benefits of applying more flexible and dynamic algorithms.

The research makes a contribution to the domain of FP&A
through an empirical assessment of the operational practicality of
Al-based models, as opposed to traditional economic models, for
forecasting (Hyndman & Athanasopoulos, 2018).

Figure 5 shows the results obtained for the macro-
financial anomaly detection for the BIST100 index over the
period 2015 to 2025, employing the Isolation Forest algorithm.
The latter, based on unsupervised learning, aims to detect
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potential stress or break in the data through the identification of
extremities in the normal evolution of the index.

Figure 5. Macro-Financial Anomaly Detection using Isolation
Forest
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Overall, the results of the analysis highlighted 138
anomalies, suggesting the unsystematic, irregular, and unusual
nature of the BIST100 stock market index for almost a decade. It
was observed that many of these anomalies coincided with
financial crises, political uncertainties, or global events. The
detection of these anomalies by the Isolation Forest algorithm
supports the argument for the use of unsupervised learning
methods as powerful tools for macro financial risk monitoring.

It adds to the regulatory technology (RegTech) literature
by showing the application of Al-assisted anomaly detection in
the corporate audit and compliance processes (Veale & Edwards,
2018).

Figure 6 displays the outcomes of a stress test, which was
operated by Monte Carlo simulation, in which the risks of Turkish
financial markets have been measured quantitatively. The
simulation generates risk metrics like Value Risk (VaR) and
Contingent Value Risk (CVaR) at a confidence level of 95%, and
also figures the potential losses that might arise from USD/TRY
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exchange rate shock, interest rate shock, and political risk
scenarios.

Figure 6. Monte Carlo Stress Test
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The simulation results suggest that VaR was measured as
(-26096.80%) and CVaR as (-20380.88%) at a 95% confidence
level. Scenario analyses indicate that a USD/TRY exchange rate
shock (2.50%), an interest rate shock (2.00%), and political risk
(2.00%) can generate considerable losses for the portfolio. These
results suggest that the Turkish financial markets react very
strongly to changes in macroeconomic conditions and political
factors, hence, quantitative methods and stress testing
applications of high level should be utilized in risk management
and capital adequacy planning.

By merging the idea of corporate resilience with Floridi et
al.'s (2018) "Al4People" framework, this paper through the
financial risk management perspective identifies the potential
benefits that could be achieved by the strategic use of Al both as
a forecasting tool and also as a probabilistic scenario planning
technique. This approach is also in line with the culture of
proactive risk assessment encouraged through legislation like the
Dodd-Frank Act and the GDPR (Veale & Edwards, 2018).
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9. DISCUSSION

Both the technical and institutional dimensions of Al in
the financial sector are highlighted by the analyses provided in
the current paper. The technical performance of the proposed
approaches appears favorable with regard to the discussed case
studies. That is, the results obtained by the proposed approaches
are better than the results obtained by the conventional
approaches. A comparison of the results obtained by the proposed
approach based on the implementation of the long short-term
memory network and the results obtained by the conventional
ARIMA approach has confirmed the advantages of the proposed
approach. The results obtained by the proposed approach that
uses SHAP values are very close to the results obtained by the
conventional approach and are close to the perfect results.
However, the applicability of the proposed approaches is limited
by the circumstances that are often not taken into consideration.

The initial empirical analysis of the Turkish financial
markets reveals an almost perfect correlation between the
BIST100 stock index and the exchange rate of USD/TRY
(r=0.98), implying that local stock prices seem to be determined
by foreign exchange values primarily. With the objective of
covering this macro-financial variable as well, have created an
array of Al systems that go beyond the interpretation of
statistically correct investment signals to include variables such
as politics, currency volatilities, and changes in government debt
yields. Given that the Monte Carlo stress test yielded highly
volatile VVaR even in the case of mild shocks, the importance of
scenario-based resilience planning - where generative Al, for
example, might be used - is underpinned.

Secondly, the predicament that winning model's accuracy
often comes at the cost of explainability is still there. Deep
learning methods are outstanding in forecasting, however, one of
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their main drawbacks is that they are not very transparent, which
sometimes runs counter to some legal and moral obligations of
fairness. Took a credit risk model based on SHAP as an exemplar
of using interpretable Al to bridge the gap between predictive
competence and auditability. Nevertheless, the almost perfect
ROC-AUC (1.0000) of the model has also drawn attention to the
serious issue of overfitting - performance indicators, hence,
should be supplemented with out-of-sample testing and
application grounding.

Third, the local case studies in Turkey (e.g., TEB’s
Provenir integration, Isbank’s Instabase automation) convey the
message that on-site customization counts for a lot. There is an
absolute necessity for global Al solutions to be adapted and
tailored to the local environment in order to overcome the
problems of data deficiency, regulatory inconsistency, and
cultural understanding of financial inclusion. The alternative data
usage potential for “thin-file” segments can only be exploited if
bias-aware algorithms are in place to curb entrenched prejudices
that the economic level, as measured by low TR10Y and high
USD/TRY volatility, might be a proxy of credit risk and,
therefore, the most disadvantaged groups, are at the greatest risk
of being left out of credit facilities.

The scope of an Al value framework (Table 1) extends
beyond cost savings to also consider strategic agility, regulatory
trust, and customer-centric innovation. This extended view of
value is consistent with a dynamic capability framework (Barney,
2000), where Al governance is considered part of an
organization's core competence rather than an IT peripheral
competence.

Taken together, these diverse opinions strengthen the
stance and significance of Al in the finance sector, thus the
narrative changes from Al being only a tool that leads to higher
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efficiency to Al being a tool that leads to bounded rationality,
adaptive learning, probabilistic forecast, and institutional action
in the pursuit of legitimacy (Floridi et al., 2018; Bhuiyan et al.,
2025).

This chapter introduces the Al Value Framework (Direct
Financial, Operational, Strategic, Regulatory/Trust,
Customer/Market) which offers a comprehensive perspective for
both business actors and regulators on the wide range of returns
that are accessible to them, thus going beyond direct investment-
related measures.

10. CONCLUSION

This chapter will discuss the strategic, theoretical, and
practical implications of artificial intelligence for finance through
the lens of an integrated governance perspective. The research
confirms that the main benefit of Al is not to supplant the
conventional finance models but to broaden them so as to make
them fit for functioning in complex, non-linear, and uncertain
situations.

Indicating that artificial intelligence can be leveraged to
orchestrate an integrated investment management, credit risk,
FP&A, compliance, and macro financials Al at the same time
chapter conveys how Al can function as a dynamic capability that
facilitates learning, adaptability, and foresight in the domain of
strategy. Such a result, however, will depend on the continuation
of parallel investments in data quality, ethics, explainability, and
organizational change management.

Industry leaders and policymakers must be clear about
their mission because it is of utmost importance that they
successfully negotiate a challenging position. They should do so
by setting the right level of innovation and accountability when it
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comes to predictive reliability- which necessitates transparency;
automated decision-making - which requires human supervision;
and profit-making- which calls for fairness. Governance for Al
could be the subject of future researches focusing on such fields
as CBDCs, the linkage between blockchain technology and Al,
SupTech, and the development of worldwide standards in Al
governance. This piece emphasizes the significance of a
comprehensive approach that includes a blend of theoretical,
strategic, and ethical perspectives as a basis for a just, responsible,
and sustainable financial Al system.

To sum up, Al alone is neither a miracle solution nor a
menace. Al, together with strong good governance, represents a
valuable resource for enhanced resilience, sound decision-
making, and the creation of a sustainable financial system.
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PARADIGM SHIFT IN FINANCE WITH
ARTIFICIAL INTELLIGENCE TECHNOLOGY

Ersin INAL!

1. INTRODUCTION

Traditional financial theories are built upon the Efficient
Market Hypothesis (EMH) put forward by Eugene Fama (1970).
According to the EMH, asset prices reflect all the information in
the market. This transformation is reflected in asset prices
instantly and completely. Therefore, it is impossible to achieve
returns above the market return, i.e., to beat market (Fama, 1970;
Malkiel, 1973).

However, behavioral finance, which began to develop in
the 20th century, has led to questioning the validity of traditional
financial theories. In particular, the concept of bounded
rationality put forward by Simon (1955) and the prospect theory
put forward by Kahneman & Tversky (1979) have led to
questioning generally accepted theories in the field of finance.
These studies have also led to the beginning of a significant
change in the field of finance. Kahneman & Tversky (1979)
empirically demonstrated that human decision-making processes
are shaped by cognitive biases rather than rationality. This shift
marked a significant turning point in the field of finance.

Today, this change extends beyond behavioral finance.
Financial markets are transforming from information-based to
data-driven. This change is considered to be more radical than
previous ones. The development of artificial intelligence (Al) and

1 Arastirma Goérevlisi, Cag Universitesi, Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi,
Uluslararasi Finans ve Bankacilik Boliimii, ORCID: 0000-0003-3303-7929
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machine learning technologies is evolving the structure of
markets. According to Lo (2004), markets behave not like a
biological system. This is undoubtedly because investors are
human beings. Therefore, assets are priced according to human
psychology and behavior (Lo, 2004). In this ecosystem, the
evolution of finance and the integration of new systems and
technologies into the financial field are inevitable. Furthermore,
today, processing and making this data usable is even more
important than collecting it. With the rapid development of
technology, the volume of data has far exceeded the capacity of
human processing. Therefore, integrating technologies such as
machine learning and deep learning into the systems used to make
this data useful has become a necessity rather than a preference.

Goldstein et al. (2019) have called this transformation in
financial markets the machine age. This transformation is also
changing the nature of competition. While in the past advantage
was based on information asymmetry (having more information
was more advantageous), today the advantage has shifted to
having more processing power and faster processing speed
(Goldstein et al., 2019).

Therefore, Al investments in the financial sector have
become not only a tool for operational efficiency but also a
strategic capital element (De Prado, 2018). For this reason,
companies investing in this technology and companies producing
this technology create intangible assets that can directly affect
their market value but are not yet reflected in the firm value
calculated using traditional methods (Hulten & Nakamua, 2017).

2. TWO SIDES OF THE VALUE CHAIN:
ENABLERS AND ADOPTERS

The transformative impact of Al in financial markets can
be analyzed under two groups: companies that produce the
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technology (enablers) and users who integrate this technology
into their business systems (adopters). Literature generally shows
these distinctions between companies. It is thought that the main
reason for this distinction stems from investors’ perceptions.
Investors have different perspectives on these two groups and
expect different risk premiums from them. Therefore, it should
not be assumed that companies are homogeneous groups.
Furthermore, these perceptions can significantly alter the value
investors attribute to companies.

2.1.Technology Providers (Enablers)

According to the literature, Al technology falls into the
category of general-purpose technologies (GPTs) (Bresnahan &
Trajtenberg, 1995). GPTs have the potential to increase
productivity in almost all sectors. However, as with previous
technologies, it is predicted that firms providing the infrastructure
that enables the technology will be more profitable. Today, chip
manufacturers like NVIDIA or cloud providers like Microsoft
stand out as companies providing processing power. According
to the platform economy concept described by Rochet & Tirole
(2003), these companies hold power in the markets by providing
an indispensable system. From an investor’s perspective,
investing in these companies can be considered a pick and shovel
play. Regardless of which Al model financial institutions use,
they will all need this infrastructure. Therefore, it is considered
that these infrastructure provider companies will always be more
profitable than users who increase their efficiency and
profitability by using this technology.

Market data confirms this theory. The graph below shows
how the stock performance of hardware manufacturer NVIDIA
and cloud systems infrastructure producer Microsoft diverges
from that of banks using Al technology. When examining the
cumulative return curves presented in Figure 1, it is seen that the
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stock performance of GPU manufacturer NVIDIA diverges
sharply in a positive direction from user companies. This situation
supports the platform economy theory put forward by Rochet &
Tirole (2003). The manufacturer monopolized the processing
power needed to train Al models, creating a bottleneck across the
industry and driving up prices.

Figure 1. Return Divergence Between Technology Providers and
Implementers: 2023-2026 / Base Value: 100 (Source: Generated
by the author using Python with Yahoo Finance data)
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2.2. Financial Adopters

Globally, large financial companies (JP Morgan,
Goldman Sachs, Blackrock etc.) heavily utilize Al technology,
particularly in algorithmic trading. However, this doesn’t have a
direct impact on firm value as it does on manufacturing
companies. User companies can increase their operational
efficiency by using this technology, but directly measuring this
effect is difficult.

A concrete example of why the market prices of these two
groups differently may stem from the structural differences in
profitability ratios. Figure 2 represents a comparative analysis of
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the companies’ net profit margins. Figure 2 reveals a striking fact:
NVIDIA, a hardware manufacturer, achieves net profit margins
exceeding 50% (2025: 55.8%), while leading financial companies
JP Morgan and Goldman Sachs achieve net profit margins around
35% (34.5% and 36.1%, respectively). The fundamental reason
for this difference is operational leverage. Technology companies
can scale a chip or software they develop with near-zero marginal
cost, while financial institutions operate with capital intensity and
regulatory compliance requirements. Hulten & Nakamura (2017)
explain this situation with the concept of scalability of intangible
capital. Investors may overvalue or undervalue technology
companies by considering these asset structures.

Figure 2. Operational Leverage Analysis: Comparison of
Companies' Annual Net Profit Margins (Source: Created by the
author using Python based on Yahoo Finance data)
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One reason for the differences between Figure 1 and
Figure 2 is that, as stated in “The Al Trade’ report by Goldman
Sachs (2023), the market is currently pricing in Stages 1 and 2.
According to the Goldman Sachs report (2023), pricing for this
technology is four-phased. The first phase includes hardware
manufacturers (NVIDIA). The second phase prices are
infrastructure companies and companies developing Al models
(Microsoft, Alphabet, Meta etc.). The third phase will price
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companies that can directly generate revenue using Al models
(ServiceNow, Adobe etc.). The final phase includes companies
like banks and financial institutions that can increase productivity
by integrating Al models into their systems. These companies are
generally labor-intensive, with a majority of white-collar
employees. Since measuring productivity takes time, it will take
time for the market to reach this stage. Therefore, the stock prices
of such companies are still in a wait-and-see phase.

A report published by the Stanford Human-Centred Al
Institute in 2025 explains the fundamental reasons for this
difference under different subheadings. The report states that
financial markets view technology companies as the ‘owners of
the new oil.” It explains this through three trends. The first trend
indicates that while universities were historically the center of
innovation, today the center of innovation is predominantly
private sector companies. According to the report, approximately
90% of useful Al models produced in 2024 were developed by
private sector companies. Considering this rate was around 60%
in 2023, it is clear that dependence on technology companies is
rapidly increasing. Another point is the overwhelming dominance
of the US in investments in this technology. In 2024, private
sector Al investments in the US reached $109.1 billion. This
figure is approximately 12 times that of its closest competitor,
China ($9.3 billion). Furthermore, the high cost of creating Al
models means that this work can only be done by large
companies. Companies that cannot afford this cost prefer to
remain users. As technology becomes cheaper and more
accessible, users are increasingly choosing to integrate into the
system and thus increase their operational efficiency.

However, directly measuring productivity is not easy. In
the literature, this situation is explained by Erik Brynjolfsson
(1993) with the concept of the productivity paradox. Furthermore,
even if financial sector companies invest in this technology, it will
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take time for its impact on profitability to be seen. Another issue
is the costs incurred during the integration of such technologies
into the system. Companies must also comply with legal
regulations when using these technologies. This can create
additional costs for companies. Moreover, in the highly
competitive financial sector, one company’s use of this
technology can create a strategic necessity for other companies to
use it as well. The potential for the use of such technologies to
become a strategic necessity for survival in the sector can
neutralize the profits obtained due to the costs incurred.

2.3. Intangible Capital and Valuation Differences

The concept of intangible capital was discussed in a study
by Corrado et al. (2009). The market’s pricing of producers and
users differ based on this concept. Technology providers
(NVIDIA, Microsoft etc.) sell software and design with almost
zero marginal cost, while users in the financial sector (such as
banks and brokerage firms) are capital-intensive sectors and
subject to regulation. Al technology provides an asymmetrical
advantage to its producers. For example, once software is
produced, or more specifically, once an Al model is trained, the
additional costs are quite limited, regardless of the number of
customers. However, a bank must always incur additional costs
to increase its customer portfolio. A bank is required to maintain
a certain level of capital to comply with Basel regulations. A bank
that wants to grow must increase its capital to accommodate this
growth. This structural difference allows technological
companies to reach higher valuations faster than companies in the
financial sector.

3. RISK, ETHICS, AND THE FUTURE

According to the IMF’s future projections, the finance
sector is one where jobs requiring cognitive skills are intensive.
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Therefore, the finance sector is one of the sectors most open to
Al-driven workforce transformation (Cazzaniga et al., 2024).

The biggest drawback of Al models is the lack of
complete knowledge of decision-making processes. In regression
analysis used in traditional models, coefficients and the
magnitude of the relationship can generally be determined.
However, Al models combine many parameters to produce a
result. This raises questions about the validity of the results.

Financial decisions need more than just being correct, they
also need to be explainable (Arrieta et al., 2020). The inability of
Al models to fully explain their decisions can create difficulties
in meeting the requirements of financial regulations. For
example, an Al model selling an investment instrument or
rejecting a loan application poses a risk due to the inability to
explain the situation. While explainable Al investments exist in
the financial sector, it is generally accepted that there is an inverse
relationship between the predictive power and explainability of
the model.

Another risk is algorithmic homogenization, as expressed
by Danielsson et al. (2022). According to this, while a market may
have investors with diverse opinions in the past, decisions made
by Al may show similarities. The presence of diverse investors
ensures the healthy functioning of the market, but the possibility
of Al decisions showing a high degree of similarity could pose a
threat to the healthy functioning of the market. For example, let’s
consider a scenario where all Al models decide to sell during a
potential crisis. This situation will deepen the panic in the market,
leading to a sudden liquidity crisis. Therefore, while Al may
reduce risk at the micro level (firm level), it can create additional
risks at the macro level (market level).

Another risk in Al models is their tendency to make
factual errors (Borji, 2023). For example, the circulation of a fake
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image, video, or other type of content created with Al on websites
and its being perceived as real can have a significant impact. In
2023, a sudden drop in stock market indices occurred due to an
image generated by Al. The image showed a large explosion near
the Pentagon. This image was shared by news pages on social
media platforms and caused a short-lived panic (Tradingview,
2023).

Although it carries risks, a future without Al seems highly
inconceivable. Al reduces the cost of prediction. However, this
also leads to further prominence of human judgment (Agraval et
al., 2018). In the future, it will be human power that controls Al.
In the financial sector, Al technology has gone beyond being a
tool and has become the infrastructure of the market. In this
transformation, the winners will not only be the producers, but
also those who best synthesize the human and the machine
(model).
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FINANSAL PiYASALARDA ETKINLIK
KAVRAMININ DONUSUMU: ALTERNATIF
PiYASA HIPOTEZLERI

Dorukhan GUNAYDIN!?

1. GIRIS

Finansal piyasalarin isleyisine yonelik tartigmalar
literatiirde uzun siiredir devam etmektedir. Etkinlik kavrami ise
bu tartigmalarin merkezindedir. Fama’ya (1970) gore fiyatlarin
her an mevcut tiim bilgiyi tam olarak yansittig1 piyasa etkin bir
piyasadir. Bu tanimin, fiyatlarin gergek degerlerinden sistematik
ve kalict bicimde sapmayacagi varsayimini da igerdigi
anlagilmaktadir. Dolayisiyla yalnizca ampirik olarak test edilen
bir 6zellik olmayan etkinlik, kuramsal bir kabul olarak rasyonel
yatirrmc1 ve eksiksiz bilgi isleme siireci ilizerine kuruludur.
(Bodie, Kane ve Marcus, 2014; Jones, 2013). Bu varsayim uzun
yillar boyunca temel bir referans noktasi olma yoniinde 6nemli
bir rol oynamistir.

Bu cerceve sistematik olarak Fama’nin (1965) rassal
ylriiylis ¢alismas1 ve devaminda gelistirdigi Etkin Piyasa
Hipotezi ile ortaya konmustur. S6z konusu yaklasimda fiyat
degisimleri rastlantisaldir ve piyasaya gelen yeni bilginin
ongorillemez olmasi bunun temel nedenidir. Bu nedenle
yatirnmcilar siirekli olarak normaliistii getiri elde edemezler.
Bununla birlikte, fiyatlarin her zaman ve her kosulda etkin
davranamayacagini gosteren ve “anomali” olarak adlandirilan
durumlar {izerine genis bir ampirik literatiir olusmaya baglamistir.

L Doktora Ogrencisi, Istanbul Universitesi, Sosyal Bilimler Enstitiisii, Isletme
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Elde edilen bulgular alternatif piyasa hipotezlerinin gelisimine
zemin hazirlamistir.

Kahneman ve Tversky’nin (1979) Beklenti Teorisi ile
baslayan davranigsal finans ise Shiller’in (2003) katkilariyla
literatiirde genis bir yer edinmistir. Bu yaklagima gore
yatirimcilarin  karar siireci biligsel Onyargilar ve duygusal
faktorler ¢ercevesinde sekillenmektedir. Bodylece mutlak
rasyonalite varsaymmi yerini psikolojik siiregler g¢ercevesinde
degerlendirilen bir kuramsal zemine birakmuistir.

Davranigsal literatiir giiglenirken, biiyiik 6l¢iide eszamanli
olarak bazi yaklagimlar da fiyat davraniglarinin yalnizca dogrusal
ve rastlantisal bir yap1 sergilemedigini ileri slirmiistiir. Vaga
(1990) tarafindan gelistirilen ve literatiirde cogunlukla Coherent
Market Hypothesis olarak gegen yaklasim bu ¢alismada Tutarli
Piyasa Hipotezi olarak adlandirilmistir. Bu adlandirma,
yaklagimin piyasa davranisini rastgelelik, diizenlilik ve kaos
fazlarini igeren biitiinciil ve igsel olarak tutarli bir dinamik yap1
icerisinde agiklamasi nedeniyle tercih edilmistir. Ayn1 donemde
Peters (1989; 1994) tarafindan gelistirilen Fraktal Piyasa
Hipotezi’ne gore fiyat hareketleri farkli zaman olgeklerinde
benzerlik gosterir. Dolayisiyla ilgili yaklasimda yatirim ufku
cesitliligi piyasa istikrar1 acisindan belirleyici olmakla birlikte,
piyasanin bir hafizaya sahip oldugu diisiincesi ve likidite
stirekliligi merkezdedir.

Yatirimc heterojenligi kavramsal olarak literatiirde daha
erken donemlerde yer alsa da, Muller vd. (1995; ilk sunum 1993)
farkli yatirim ufuklarina sahip aktorlerin varligini ve bu heterojen
zaman O6lceklerinin fiyat dinamikleri Uzerindeki etkisini ampirik
olarak ortaya koymustur. Bu ¢ercevede gelistirilen Heterojen
Piyasa Hipotezi ile sabit bir 6zellik olan tek tip yatirimci
varsayimi yerini beklenti cesitliligi baglaminda degisken bir
siirece birakmustir.
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2000’li yillara gelindiginde, Lo (2004) tarafindan
gelistirilen Adaptif Piyasa Hipotezi’'nde finansal piyasalar
evrimsel bir rekabet ortamidir. Dolayisiyla etkinlik piyasa
kosullarina bagli ve dereceli bir yap1 sergilemektedir. Boylece
O0grenme ve uyum siireglerini merkeze alan bu yaklasimda
rasyonalite ve irrasyonalite arasindaki belirgin sinir zayiflamistir.
Daha yakin dénemde Shiller (2019), Beckert (2019) ve Bocher
(2021) tarafindan gelistirilen calismalar ise fiyat olusumunda
yalnizca bilgi ve beklentilerin degil, yatirimcilar arasinda
paylasilan anlatilarin ve ortak inanglarin da Onemli bir rol
oynadigim1 gostermekte ve ilgili literatiir bu calismada anlati
temelli yaklagimlar baslig altinda toplanmaktadir.

Bu gelismeler, finansal piyasa hipotezlerinin zaman
icinde farkli bakis agilar1 dogrultusunda cesitlendigini
gostermektedir. Bu kapsamda hipotezler, literatiirdeki genel
tarihsel seyir ve aralarindaki kuramsal biitlinlik gozetilerek ayri
basliklar altinda incelenmis ve ¢alisma, bu yaklagimlarin bir tablo
halinde karsilagtiriimasiyla tamamlanmaistir.

2. ETKIN PiYASA HiPOTEZI

Finansal piyasalarda etkinlik kavrami, menkul kiymet
fiyatlarinin var olan bilgiyi hangi 6l¢iide hizda ve dogrulukta
yansittigi ile ilgilidir. Eugene F. Fama etkin piyasay1 “fiyatlarin
her an mevcut tiim bilgiyi tam olarak yansittig1 bir piyasa” olarak
tanimlar (Fama, 1970: 383). Etkin piyasa hipotezi yaklagiminda
fiyatlar alim-satim islemlerinin bir sonucu olmaktan ¢ok, daginik
halde bulunan bilginin Ozetidir. Benzer bigimde literattrde
etkinlik, menkul kiymet fiyatlarinin adil degerlerinden sistematik
bicimde sapmamasi anlamina gelir (Bodie vd., 2014: 362, 388;
Jones, 2013: 315).

Finansal piyasalara iliskin etkinligin kokeni rassal
yiirliylis (random walk) hipotezine dayanir. Yeni bilgi piyasaya
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rastlantisal sekilde girer ve fiyat degisimleri de rastlantisal olusur.
Bu nedenle teknik analiz yoluyla surekli normal Ustl getiri elde
edilemez. Bagka bir deyisle, hisse senetlerinin fiyat1 herhangi bir
zamanda var olan bilginin en iyi tahminidir (Fama, 1965: 55-56).

Etkin Piyasa Hipotezi (EPH)’nin temel varsayimlar1 su
sekilde 6zetlenebilir (Sharma, 2014: 275; Bodie vd., 2014: 351;
Jones, 2013: 326):

e Yatirimcilar rasyoneldir ve fayda maksimizasyonunu
amaclar.

e Bilgi maliyeti diisiiktiir ve hizla yayilir. Kamuya agik bilgi
tiim yatirimeilar tarafindan erisilebilir durumdadir.

e Arbitrajcilar yanlhis fiyatlamalar1 kisa siirede ortadan
kaldirir.

e Islem maliyetleri ve vergiler fiyat olusumunu kalict
bicimde etkileyecek diizeyde degildir.

Fama’ya (1970) gore piyasa etkinligi bilgi kiimesinin
kapsamina gore lice ayrilir: zayif, yar giiclii ve gii¢lii formda
piyasa etkinligi (Sekil 1). Bu siniflandirma daha sonra literatiirde
bir standart haline gelerek hem ¢esitli ampirik testlerin hem de
elestirilerin temel g¢ergevesini olusturmustur (Jones, 2013: 323).

Yan Giiglii Form

Sekil 1. Piyasa Etkinligi Tiirleri

Kaynak: Fama’dan (1970) hareketle yazar tarafindan olusturulmustur.
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Zayif formda etkinlikte fiyatlarin tarihsel piyasa verilerini
zaten yansittig1 varsayilir. Fama, zayif formda etkinligin
arastirildigr testleri “yalnizca gecmis fiyat bilgisinin gelecekteki
fiyatlart Ongoriip Ongdéremeyecegini arastiran testler” olarak
tanimlar (Fama, 1970: 388). Buradan hareketle, zayif formda
etkinligin gecerli oldugu piyasalarda teknik analiz yatirimcilara
sistematik bir avantaj saglamayacaktir (Bodie vd., 2014: 355).

Yar1 giiclii formda etkinlikte gegmis fiyatlarla birlikte tiim
kamuya acik bilgilerin de fiyatlara yansidigi varsayilir. Kamuya
acik bilgiler kapsaminda bilanco agiklamalari, temettii
duyurulari, makroekonomik veriler ve sirket birlesmeleri gibi
bilgiler yer alir. Fiyatlar kamuya agiklanan bilgilere gecikme
olmaksizin uyum saglar (Fama, 1970: 383, 388). Bu nedenle
temel analiz yoluyla siirekli olaganiistii getiri elde etmek miimkiin
degildir (Jones, 2013: 325-326, 344). Bu formun ampirik olarak
test edilmesinde olay calismalar1 (event study) temel yontem
olarak kullanilmaktadir (Fama, 1991: 1576-1577; Bodie vd.,
2014: 359).

Babhsi gegen etkinlik siniflandirmalarinin en iddiali bigimi
giicli formda etkinliktir. Bu formun varsayimina gore igsel
bilgiler dahil tiim bilgiler fiyatlara yansimistir (Jones, 2013: 325).
Giglii formda etkinlikte bazi yatirimei gruplarinin fiyat olusumu
acisindan tekelci bilgiye sahip olup olmadigi sinanmaktadir
(Fama, 1970: 383). Eger piyasa gii¢lii formda etkinse sirket
yoneticileri veya biiylik kurumsal yatirimcilar siirekli normaliistii
getiri saglayamaz (Sharma, 2014: 274; Jones, 2013: 349-350).

Fama (1991) daha sonra bu iclii siniflandirmay1 getiri
ongoriilebilirligi testleri, olay caligmalar1 ve 6zel bilgi testleri
basliklar1 altinda yeniden diizenlemistir. Bununla birlikte, piyasa
etkinliginin dogrudan test edilemeyecegini ve her zaman
beraberinde bir varlik fiyatlama modeline ihtiya¢ duyulacagini
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ifade eder. Bu durum literatlirde ortak-hipotez problemi (joint-
hypothesis problem) olarak bilinmektedir. Bu metodolojik sorun
fiyat sapmalarina iligkin tartismalar1 daha goriiniir kilmistir. Fiyat
sapmalarinin rasyonel modellerle mi yoksa yapisal bir etkisizlikle
mi ilgili oldugu bu tartismalarin temelidir. Dolayisiyla ortak
hipotez problemi, alternatif yaklasimlara gecisin temelini
olusturmustur. Bagka bir deyisle, mutlak rasyonalite varsayimi
yerine piyasa dinamiklerinin psikolojik ve adaptif sureclerle
aciklanmaya baglandig1 bir noktaya gelinmistir.

EPH elestirilere de maruz kalmistir. Ozellikle arbitrajin
siirsiz ve risksiz oldugu varsayimi bu elestirilerin odagindadir.
Shleifer ve Vishny (1997), arbitrajcilar ne kadar profesyonel
olursa olsun sermaye kisitlari, fon ¢ikis riski ve yanlig
fiyatlamanin daha da derinlesmesi ihtimali g6z 6niine alindiginda
denge fiyatinin her zaman saglanamayacagini savunmustur.
Bagka bir ifadeyle, arbitraj ile yanlis fiyatlama her zaman
onlenemez ve bu nedenle fiyatlar uzun siire i¢sel degerlerinden
sapabilir.

Hipotezi daha ilimli bicimde savunan Malkiel (2003),
ocak ay1 etkisi, momentum ve uzun donemli ortalamaya doniis
gibi anomalileri ¢aligmasinda istatistiksel olarak gozlemlese de
bunlarin yatirimeilar i¢in kalict bir kazang firsati yaratmadigi
savunur. Yanlis fiyatlamalarin Ongoriilebilir ve sistematik
bicimde sOmiiriilebilir olmadig1 o6lgiide piyasalarin  etkin
sayilmas1 gerektigini de vurgular.

EPH’nin sundugu bu istatistiksel c¢ergeve piyasalari
aciklamada giicliidiir. Ancak bu c¢ergeve, anomali bulgular
nedeniyle yatirimci rasyonalitesine iliskin kat1 varsayimlarla ters
diigsmiistiir. S6z konusu bulgular etkinligi varsaymak i¢in
psikolojik sireclerin bilgi seti kadar 6nemli bir rol oynadigi
vurgulanmaktadir. Boylece piyasa dinamiklerini psikolojik
onyargilarla agiklayan ve etkinligin doniisiim siirecindeki bir
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sonraki tartigma alan1 olan davranigsal finans yaklagimi
literatlirde daha fazla kabul gérmeye baglamistir.

3. DAVRANISSAL FINANS YAKLASIMI

Davranigsal finans yaklasimi yatirimeilarin tam rasyonel
olmadigini savunarak modern finans teorisinin temelini olusturan
rasyonel yatirimer varsayima bir alternatif sunar (Kahneman ve
Tversky, 1979: 263; Shleifer ve Summers, 1990: 19). Bununla
birlikte, bu alternatif yaklasim etkin piyasa hipotezini ¢ temel
varsayimin  ¢ercevesinde  elestirir.  Bunlardan  birincisi
yatirrmcilarin  biligsel sinirhiliklar, sezgisel kisa yollart ve
duygusal tepkileri nedeniyle tam rasyonel olamayacagi ve karar
verirken hata yapacak olmalaridir (Shiller, 2003: 102; Kahneman
ve Tversky, 1979: 263). ikincisi yatirimci hatalarmin bagimsiz ve
rastlantisal olmadigidir. Bu hatalar belirli 6nyargilar etrafinda
kiimelenir (Daniel, Hirshleifer ve Subrahmanyam, 1998: 1839-
1840). Uglinciist ise rasyonel yatirimeilarin bu hatalari her zaman
ortadan kaldiramadigi, yani arbitrajin smirsiz olmadigidir
(Shleifer ve Summers, 1990: 20). Bu {i¢ varsayim davranigsal
finansin kuramsal ac¢idan bir omurgasi niteligindedir.

Davranigsal finans piyasa etkinligini mutlak bir 6zellik
olarak ele almaz. Bu yaklasima gore etkinlik kosullara bagl
olarak degisen bir egilimdir. Ozellikle kisa ve orta vadede
psikolojik faktorler fiyatlari 6nemli Slgiide etkiler. Dolayisiyla
EPH tam olarak dislanmaz; sinirli ve 6zel bir durum oldugu
savunulur (Shiller, 2003: 102).

Klasik finansta yatirimcr kararlarimin temel dayanagi
beklenen fayda teorisidir. Bu teoriye gore bireyler belirsizlik
altinda olasiliklar1 dogru sekilde degerlendirir. Aym1 zamanda
tutarli tercihleri vardir ve nihai servet diizeylerini maksimum
yapacak sekilde kararlar verirler. Ancak Kahneman ve Tversky
(1979) tarafindan yapilan ¢alismalarda bireylerin mutlak servet
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diizeyine gore degil, mevcut durumlarini referans alarak kazang
ve kayip bigiminde degerlendirdigi gorilmistir. Ayrica
kayiplarin psikolojik etkisi ayn1 biiylikliikteki kazanglara kiyasla
daha fazladir ve bu beklenti teorisinde ortaya konulmustur.

Deger

Kazanglar

Kayiplar

Referans Noktast

Sekil 2. Deger Fonksiyonu
Kaynak: Fei, Rodriguez-Barroso, Luzon, Zhang, ve Herrera (2026: 5)

Beklenti teorisinde bireyler nihai servet dizeylerine gore
degil, bir referans noktasi etrafinda toplanan kazang ve kayiplara
gore karar verirler. Sekil 2’deki deger fonksiyonu iizerinden
aciklanir. Kayip alaninda digbiikey olan bu fonksiyon kazang
alaninda i¢biikeydir. Kayip bolgesinde ise ilgili fonksiyonun daha
dik oldugu goriilmektedir. Bdyle bir yapt kiigiik kayiplar
karsisinda risk arayigini, kiigiik kazanglar karsisinda ise riskten
kaginmay1 aciklamaktadir. Beklenti teorisinde temel varsayim
kazang ve kayip alanina goére yatirimcilarin risk tercihlerinin
degistigidir (Kahneman ve Tversky, 1979: 263-285). Bu durum
piyasada fiyatlarin diisiisii sonrasi1 yatirimcilarin neden pozisyon
kapatmadiklar1 ve zararlarimi telafi etmek i¢in daha fazla risk

aldiklar1 sorusuna bir cevap niteligindedir (Shefrin ve Statman,
1985: 777).

Yatirimcilarin ~ biligsel  kapasitelerinin = sinirli  olusu
davranigsal finans yaklagiminin ikinci temel varsaymmudir.
Kahneman’in (2003) c¢aligmasinda sistematiklestirdigi ¢ift
sistemli dilistinme yaklasimina gore iki farkli mekanizma
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tarafindan sekillenen bireysel kararlar bu varsayimin odak
noktasidir. Sistem 1’in sekillendirdigi bireysel kararlar hizls,
sezgisel ve otomatik iken; Sistem 2’nin devreye girdigi karar
siirecleri daha yavas, analitik ve bilingli diistinme ile ilgilidir.
Finansal kararlarin karmasik olasilik hesaplar1 yerine sezgisel
kisa yollara dayali olmas1 Sistem 1 agirlikli bi¢imde hareket
edildigini vurgular. Bahsi gecen zihinsel kisa yollar erisilebilirlik,
temsil edilebilirlik ve cerceveleme gibi mekanizmalardir ve
sistematik Onyargilar tiretir. Bu biligsel yap1 asir1 giiven ve asiri
tepki gibi davranigsal anomalilerin ortaya ¢ikmasina zemin
hazirlamaktadir.

Portfoy diizeyindeki varsayimlara baktigimizda ise
karsimiza zihinsel muhasebe yaklagimi ¢ikmaktadir. Thaler’in
(1999) gelistirdigi bu yaklasim, bireylerin paray: farkli zihinsel
hesaplara ayirarak degerlendirdigini gostermekte; baska bir
deyisle, yatirnmci kararlarinin tek ve biitiinciil bir servet hesabina
dayanmadigini ortaya koymaktadir.

Davranigsal finans, sadece bireysel karar alma
stireclerindeki biligsel yanliliklart incelemekle kalmaz; ayni
zamanda bu sapmalarin piyasaya nasil yansidigini ve fiyat
anomalilerine (momentum ve tersine doniis gibi) nasil yol agtig1
da arastirir. Literatiirde, varlik fiyatlarinin yeni bilgiye verdigi
eksik veya asinn tepkiyi farklt psikolojik mekanizmalarla
aciklayan ii¢ temel model 6ne ¢ikmaktadir:

e Davranigsal finans yaklagimi sadece bireysel tercihleri
degil piyasada fiyat olusumunu agiklamay1 da amaglar. Bu
kapsamda Daniel vd. (1998) tarafindan gelistirilen model
lic temel varsayima dayanmaktadir: yatirimcilara 6zel
bilgilere karsi asir1 giiven duymasi, basariyr bireysel
kabiliyetlerine atfetmeleri ve kamuya agik bilgilere yavas
tepki vermeleri. Bu varsayimlar dogrultusunda 6zel bilgi
iceren sinyallerin asir1 yansimis fiyatlari, kamuya agik
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bilgiler geldikce kademeli olarak duzelir. Boylece ilgili
model kisa vadede momentum, uzun vadede tersine doniis
olgularmi psikolojik boyutuyla agiklar.

Hong ve Stein’e (1999) gore yatirimeilar bilgi setlerine ve
islem stratejilerine gore farkli gruplar olusturur.
Dolayistyla yatirimcilar homojen degildir. Ortaya
koyduklart modele gore yatirimcilar, haber takipgisi ve
momentum yatirimcisi olmak iizere ikiye ayrilmaktadir.
Haber takipcileri bilgiyi yavas bi¢imde fiyatlara
yansitirken momentum yatirimcilart  gegmis fiyat
hareketlerini izler ve fiyat trendlerine dayali pozisyon alir.
Boylece fiyatlar 6nce yetersiz, daha sonra asir1 tepki verir.
Ayrica daha sonraki ¢alismalarda kisa satisg kisitlar1 ve
islem hacmi yatirimer duyarliliginin temel gostergeleri
olarak ele alinmustir.

Barberis, Shleifer ve Vishny (1998) tarafindan gelistirilen
model ise yatirnmcilarin bilgiyi muhafazakar bigimde
giincelledigi ve temsil yanlilig1 sergiledigi varsayimina
dayanmaktadir. Boylece fiyatlarin kisa vadede yeni
bilgiye kars1 verdigi yetersiz tepki ile uzun vadedeki agiri
tepki olgusu bu modelle agiklanmaya calisilmistir.

Davranigsal finansta arbitrajin sinirsiz olmadigina dair

liclincli temel varsayim, Shleifer ve Summers’a (1990) gore
rasyonel yatirnmcilarin yanlis fiyatlamalar fark etseler bile
bunlar1 her zaman ortadan kaldiramamalaridir. Ayrica arbitraji
siirladig ifade edilen unsurlar sunlardir: yeniden satis fiyati
riski, fon yoneticilerinin kisa vadeli performans baskisi ve
sermaye kisitlart. Boylece giiriiltii yatirimcisi olarak adlandirilan
kisilerin irrasyonel talepleri uzun siire fiyatlar iizerinde etkili
olmaktadir.

Bir diger onemli kavram olan yatirimci duyarlilig ise

temel ekonomik verilerle agiklanamayan kolektif iyimserlik veya
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kotiimserlik olarak tanimlanmaktadir. Tiiketici giiven endeksini
duyarliligin dogrudan bir gostergesi olarak kullanan Solanki ve
Seetharam (2014), piyasa oynaklhiginda ve kriz ihtimalinde
duyarlilik artisinin 6nemli bir rol oynadigini vurgulamstir.

Yine modern portfoy teorisi baglaminda
degerlendirildiginde, davranmigsal finansin yatirimcilarin nasil
davranmasi gerektigi degil, gercekte nasil davrandigi sorusuna
cevap aramasi yoniiyle agikca ayristigr ve iki yaklasimin birlikte
kullanilmasimin daha gergekgei stratejiler olusturdugu savunulur
(Curtis, 2004: 17, 21).

EPH'nin matematiksel rasyonalitesi ile davranigsal
finansin psikolojik boyutu birlikte diisiiniildiigiinde, bu iki
yaklagimin sentezlemesi ihtiyaci ortaya cikmaktadir. Ciinki
piyasalar ne surekli etkin ne de surekli irrasyoneldir. Aksine,
yatirimer  etkilesimlerine bagli olarak bu iki ug¢ arasinda
degiskenlik gostermektedir. Bireysel duygularin zamanla piyasa
duyarliligina donilismesini ve rastlantisalliktan belirli bir diizene
nasil ge¢ildigini tartigan bu kuramsal yaklagim, bizi etkinligin
doniistimiindeki bir sonraki asama olan Tutarli Piyasa Hipotezi
(TPH)’ye ulastirmaktadir.

4. TUTARLI PIYASA HiPOTEZi

1987 borsa ¢okiisii sonrasinda finansal piyasalarda ani
rejim degisimleri gerceklesmistir. Bu gozlemi aciklamak ig¢in
gelistirilen ve dogrusal olmayan istatistiksel bir model yaklagimi
olan TPH kaos kuraminin fiyatlarin tekil gelecegini tahmin etme
iddiasindan bilingli olarak ayrilir. Bunun yerine bu hipotez
piyasanin hangi kosullar altinda rastgele, diizenli veya kaotik
davranis sergileyecegini olasiliksal olarak tanimlamay1 hedefler.
Vaga’ya (1990) gore piyasa zaman igerisinde ii¢ rejim arasinda
gecis yapar. Dolayisiyla rastgele yiiriiyiis piyasanin temel durumu
degil, daha genis bir davranis uzayinin yalnizca 6zel bir halidir.
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Bu yaklasimin merkezinde yatirimcilarin arasindaki
sosyal etkilesimin ve taklit davraniginin, piyasada fiyat olusumu
noktasinda bilgi akisi kadar 6nemli oldugu fikri vardir. Schobel
ve Veith (2006), yatirimcilarin yiikselis ve diisiis olmak tizere iki
temel goriis arasinda se¢im yaptigini ve bireysel kararlarin
yalnizca fiyatlarin oynakhigimi degil, ayn1 zamanda risk-getiri
iligkisinin dogasin1 da belirleyen kolektif diizeyde bir “piyasa
durumu” ortaya ¢ikardigini vurgular.

TPH kapsaminda piyasa davranigini iki temel parametre
tizerinden agiklayan Vaga, yatirimei duyarliligini temsil eden k ve
ekonomik temelleri temsil eden h olmak uzere her bir (k, h)
kombinasyonun farkli bir piyasa rejimine karsilik geldigini ifade
eder. Ayn1 zamanda bu yap1 Sekil 3'te gosterildigi tizere grafiksel
bir rejim sinirlandirmasiyla da 6zetlenmektedir.

Temel A Boga Diizenli Boga Piyasasi
Onyarg: (h)
(Diisiik Risk, Yiiksek

Getiri; Uzun Pozisyon)

Rasyonel Siirii Psikolojisi

Kaotik Piyasalar

= . Duyarhhk (k)
Rassal Yirityilg guuﬁeg%wk’
(Etkin Piyasa) i)
Diisiik Risk. Diisiik Getiri
DT BTG Diizenli Ay1 Piyasasi
Ay1

(Diisiik Risk, Yiiksek
Getiri; Kisa Pozisyon)

Sekil 3. TPH: k-h Parametre Uzayinda Rejim Gecisleri
Kaynak: Vaga (1990: 40)

Yatirimc1 duyarlilign ve temellerin etkilesimine baglh
piyasa durumlarini gosteren bu grafiksel ifade, kritik esik degerin
(k = 2) altinda piyasa rastgele yliriiyiis rejiminde kaldigini, esik
asildiginda ise temellerin yoOniine bagli olarak diizenli boga,
diizenli ay1 veya kaotik piyasa rejimlerinin ortaya ¢iktigini
gostermektedir. Ornegin, yatirimer duyarliligi k = 1,8 gibi esigin
altindaki seviyelerdeyken yatirimcilar bagimsiz hareket ederler.
Bu durumda EPH'min 6ngordiigii rastgele yiiriiylis gecerlidir.
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Ancak duyarlilik artip k = 2,2 gibi esik Ustii seviyelere ¢iktiginda
stirii davranig1 devreye girerek piyasanin diizenli veya kaotik bir
yapiya evrilmesine neden olur (Vaga, 1990: 36-38, 44).

Klasik finans literatlriinde kabul edilen pozitif risk-getiri
iligkisini tersine ceviren bu yaklasimda, Sekil 3’lin sag tist
bolgesinde temsil edilen diizenli boga piyasalarinda yillik
getirilerin %25’in {izerine ¢ikabildigi, buna karsilik oynakligin
%10 civarina gerileyebildigi belirtilir. Uzun donem ortalamalarla
karsilagtirildiginda bu durum, olaganiistii elverigli bir yatirim
ortami anlamina gelir. Bununla birlikte yatirimcilarin stiri
davranisiyla birlesen olumsuz ekonomik gostergeler teorik agidan
piyasay1 diizenli ay1 rejimine siiriikleyebilir. Bu tiir bir gegisin
tarihsel 6rneklerine oldukga sinirli 6l¢tide rastlanmaktadir (Vaga,
1990: 36-38).

Onyargili rastgele yiiriiyiis sergileyebilecegi one siiriilen
TPH’ye gore, kiigiik digsal soklara karsi yatirnmci duyarlilig
kaotik rejim altinda asir1 hassas hale gelir. Fiyat dagilimlarinin
cift tepeli bir yap1 sergilemesine neden olan bu durum, istikrarli
bir durumdan digerine ani sigramanin bir sonucudur (Vaga, 1990:
38, 41).

Bu davranisin matematiksel temeli, piyasa kutuplagsmasini
temsil eden q degiskeni lizerinden ifade edilir. Bu degisken piyasa
duyarliliginin derecesini 6l¢cmektedir. Bagka bir deyisle, yiikselis
ve diislis yonilinde pozisyon alan yatirimcilarin goreli agirligin
yansitmaktadir. Bu kutuplagmanin zaman igindeki evrimi,
asagidaki bicimde siirekli zamanli stokastik bir siire¢ olarak
modellenmistir (Schdébel ve Veith, 2006: 1, 7):

dq = K(q) dt +/Q(q) dw(t)

Matematigi sosyolojiye c¢eviren yukaridaki denklemde
K(q) terimi piyasanin siiriiklenme (drift) katsayisini temsil ederek
yatirimcilarin kalabaligin yoniine c¢ekildigi siiri psikolojisini
Olcerken, Q(q) terimi piyasadaki difuizyonu (belirsizlik) temsil
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ederek rastgele haber soklarini simgeler. Bu ifadeye gore piyasa
bir yandan rastlantisal soklarla dalgalanirken, diger yandan
sistemin  belirli istikrarli durumlara dogru yoneldigini
gostermektedir. Kaotik piyasa rejimlerinde zayiflayan bu denge
sonucunda yatirimei duyarlihigr kiigiik dissal soklara karsi asiri
hassas hale gelmekte ve fiyat dagilimlari, daha 6nce de ifade
edildigi gibi, ¢ift tepeli bir yapt kazanmaktadir (Vaga, 1990: 38-
43; Schobel ve Veith, 2006: 7).

Bu model sayesinde piyasalar dort fazdan geger. Rastgele
ylrliylis, kararsiz gecis, kaos ve diizenlilik fazlar ile piyasalarin
uzun slire yalnizeca tek bir hipotezin varsayimlarimi
karsilayamayacagi; aksine rastlantisalllk ve determinizm
unsurlarinin birlikte barindirilmasi gerektigi vurgulanir. TPH
dogrusal olmayan istatistiksel bir yapiya sahip oldugu i¢in hem
Klasik istatistiksel yontemlerin hem de kaos ve fraktal analiz
araglarinin birlikte kullanilabilmesine imkan saglar (Maksyshko,
Vasylieva, Kozin ve Perepelitsa, 2020: 220). Bu yonuyle s6z
konusu yaklasim, Fraktal Piyasa Hipotezi (FPH)nin
varsayimlarina da zemin hazirlamaktadir.

5. FRAKTAL PiYASA HIPOTEZI

Finansal piyasalarda fiyat hareketlerinin rastgele olustugu
varsayimi zaman i¢inde farkli yaklagimlarca sorgulanmistir.
Piyasa getirilerinin farkli zaman Olg¢eklerinde benzer davranis
sergileyebilecegini One siiren fraktal bakis acist  bu
sorgulamalarin 6nemli dayanak noktalarindan biridir. Peters’in
(1989) bu ¢ergevede yapmis oldugu erken donem calismasinda
sermaye piyasasi getirilerinin goriinlirdeki rastlantisalligin
arkasinda zaman boyunca stireklilik gosteren bir yap1 bulundugu
ampirik bulgularla ortaya konulmustur. Bu bulgular, gegmis fiyat
hareketlerinin gelecekteki davranislar iizerinde kalici etkiler
yaratabildigini gostermektedir.
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Peters bu erken bulgulari takiben 1994°teki ¢alismasinda
daha genel ve biitiinciil bir ¢erceve olusturmustur. Burada FPH,
piyasalarin isleyisini yatirnmei heterojenligi ve farkli zaman
ufuklar1 {izerinden aciklayan alternatif bir yaklasim olarak
gelistirilmistir. Peters bu yaklasimiyla, finansal piyasalar klasik
teorinin dayandig1 dogrusal ve piiriizsiiz Oklid geometrisi yerine,
doganin piiriizlii, kesirli ve karmasik yapisini temsil eden fraktal
geometri iizerinden tanimlamistir. Bdylece yontem anlayisinda
6nemli bir degisiklik yapmustir.

Rastgele yiiriiylis varsayimimin zayifliginin  ortaya
konulmasinda 6zellikle biiytik fiyat sigramalari ve bu hareketlerin
teorik Ongoriilerden daha sik ortaya ¢ikmasi etkili olmustur.
Bununla birlikte fiyat dagilimlarinin kalin kuyruklu bir yapi
sergilemesi de bunu desteklemektedir (Skjeltorp, 2000: 491,
509).

Finansal piyasa davraniglar1 farkli zaman oOlceklerinde
benzer 6zellikler sergiler. Bu durum fiyat hareketlerinin tek bir
zaman Olcegiyle agiklanamayacagini gosterir. Baska bir deyisle,
fiyat dinamikleri 6lgekten bagimsiz bir yapi tasir ve farkli zaman
araliklarinda benzer dagilimsal 6zellikler gozlenir. Bu yaklasim
finansal zaman serilerinde 0z-benzerlik olarak ifade edilir.

Nitekim Sekil 4'te Oslo Borsasi ilizerinden 6rneklendigi
lizere, piyasanin farkli zaman pencerelerindeki (giinliik, haftalik,
aylik) goriiniimii, dlgekten bagimsiz (scale-invariant) bir yapi
sergilemektedir. Finansal zaman serilerine giinliik, haftalik ve
aylik Olceklerde bakildiginda neredeyse ayirt edilemez
goriinmeleri, piyasalarin tek bir karakteristik Ol¢ege sahip
olmadigini1 géstermektedir (Skjeltorp, 2000: 486, 494).
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Sekil 4. Farkli Zaman Olceklerinde Oz-Benzerlik
Kaynak: Skjeltorp (2000: 494)

Uzerinde sikga durulan ¢ok olgekli yapi yatirimer
davranisina iligkin temel varsayimla dogrudan ilgilidir. Bu
hipoteze gore bireyler ayni1 bilgiye ayni anda ayni1 tepkiyi vermez,
yani homojen degillerdir. S6z konusu yatirimcilar farkli yatirnm
ufuklarina sahip olduklar1 gibi risk algilamalar1 ve islem sikliklar
da farklidir. Kisa vadeli yatirimei i¢in bir haber akis1 satis sinyali
iken uzun vadeli yatirimci i¢in ayni haber alim firsati olabilir. Bu
nedenle fiyat olusum siireci, bu farkli yorumlama sekilleri ile tek
yonlii ve mekanik olmaktan c¢ikar. Dolayisiyla bilgi etkisi
piyasaya farkli yatirim ufuklarina gére dagilmis olur (Kristoufek,
2013: 1).

FPH’nin temel varsayimlar1 su sekilde siralanabilir
(Weron ve Weron, 2000: 291):

e Piyasada farkli yatirim ufuklarina sahip ¢ok sayida
katilimc1 mevcuttur.

e Yatirim ufkuna gore bilginin piyasa tizerindeki etkisi de
degisir.

e Piyasa istikrar1 likiditeye baghdir. Yatirim ufuklarmin
cesitliligi ise likidite iizerinde etkilidir.

e Fiyat olusumunda kisa vadeli teknik islemler ile uzun

vadeli temel degerleme birlikte rol oynar.

e Bir varligin kalici uzun dénem trendler olusturmasi igin
ekonomik dongiiyle gii¢lii bir bag1 olmalidir.
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Varsayimlarda da iizerinde duruldugu gibi likidite de bu
yapinin merkezinde yer almakla birlikte, farkli zaman ufuklarina
sahip yatirimcilar piyasada birlikte bulundugunda, alim ve satim
emirleri birbirini dogal bi¢imde dengelemis olur. Kisa vadeli
yatirimeilarin - satiglart uzun vadeli yatinmcilarin - alimlart
karsilanarak denge saglanirken, sonsuza kadar bu dengenin
stirmeyecegi de unutulmamalidir. Metodolojik bir ayrim olarak,
TPH’de krizler yatirnmcilarin siirii psikolojisiyle birbirini taklit
etmesine baglanirken, FPH’de krizler bir zaman ufku
problemidir. Kristoufek (2013) ve Kumar, Jayakumar ve
Kamaiah (2017) tarafindan yapilan ampirik ¢alismalar, kriz
anlarinda tiim aktorlerin sadece kisa vadeye odaklanmasinin
piyasadaki zaman ufkunu tek tiplestirdigini ve bunun sonucunda
likiditenin aniden buharlastigim ortaya koymaktadir. Ozellikle
uzun vadeli yatirnmecilarin piyasadan g¢ekilmesiyle kisa vadeli
yatirimcilarin baskin hale gelmesi durumunda likiditenin hizla
diistiigii gortliir.

Finansal zaman serilerindeki uzun doénemli bagimlilik
olgusu bu hipotezin istatistiksel temelinde yer alir. Bu noktada
Hurst iissii kavrami karsimiza cikar. Ilgili olgu bu kavramla
Olctlmektedir. Hurst Gssi, bir zaman serisinde uzun ddénemli
bagimliligin varhigin1 6lgmek icin yeniden Olgeklendirilmis
aciklik (R/S) analizine dayali olarak hesaplanan bir gostergedir.
Bu yontemde R, /S, oram (burada R, kiimiilatif sapmalarin
acikligini, S, ise ayni pencere i¢indeki standart sapmay1 ifade
eder) ile gozlem sayisi arasindaki iligski logaritmik Olgekte
incelenir ve bu iligskinin egimi Hurst issiini (H) verir (Hurst,
1951). Hurst issti, finansal verilerdeki 'glirtiltii' ile 'anlaml1 sinyal'
arasindaki orani dlgen bir cetvel gibidir. 0-1 aras1 degisen Hurst
isstiniin 0,5 olmasi, serinin rastgele yiiriiylise yakin oldugunu
ortaya koyar. 0,5’in Uzerindeki Hurst Ussii degerleri ise gegmis
fiyat hareketlerinin gelecekteki hareketleri etkilemeye devam
ettigini gosterir.
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Yapilan caligmalar, bu issiin farkli piyasalarda farkl
sonuglar verdigini gostermektedir. Ornegin Selvam, Gayathri ve
Saranya (2011) tarafindan yapilan ¢calismada Hindistan Borsasi
Sensex endeksi ele alimmis ve Hurst dssii 0,62047 olarak
bulunmustur. Boylelikle yapilan arastirmada getirilerin kalic1 bir
yapt sergiledigi, rastlantisallilk olmadigi ortaya konulurken,
bilginin tim yatirnm ufuklarina esit bicimde dagilmadigi,
fiyatlarin yalnizca belirli ufuklar icin anlamli sinyaller igerdigi
sonucuna da ulasilmistir. Metodolojik olarak bu bulgu, piyasanin
bir bellek ozelligi tasidigimi gostermektedir. H > 0,5 degeri,
fiyatlarin rastgele olmadigini; aksine gegmis trendlerin gelecekte
de aymi yonde devam etme egilimi (persistence) tasidigini
dogrulamaktadir.

Yalnizca gelismekte olan piyasalarla sinirlt olmayan bu
yapi, gelismis piyasalarda da zaman i¢inde degisen yatirim
ufuklarinin dagilimindaki bozulma ile volatilite artis1 seklinde
gozlemlenmektedir. Cok Olcekli analizlere gore kriz
donemlerinde kisa vadeli islem yogunlugu artmakta ve fraktal
denge gecici olarak ortadan kalkmaktadir (Kristoufek, 2013: 1-2,
6).

Ayrica Weron ve Weron (2000) tarafindan gelistirilen
Olcekleme oOzelliklerine dayali matematiksel modelleme,
piyasada yerel Olgekte rastlantisallik hakimken kiiresel 6lgekte
diizenli bir yapimin ayni1 anda var olabilecegini gostermektedir.
Bu dogrultuda s6z konusu hipotez matematiksel modelleme
yoniiyle de klasik yaklagimlardan ayrigmis olur.

Bu cergevede, FPH’de piyasanin istikrar1 farkli zaman
ufuklarinin bir arada bulunmasina baghdir. Ancak piyasadaki bu
cok olcekli yapi, sadece zaman dilimlerinin degil, bu dilimlerde
kararlar alan aktorlerin de yapisal olarak birbirinden farkl
(heterojen) olmasini gerektirir. Zaman ufuklarindaki bu gesitlilik,
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yatirimer davraniglarindaki farkliliklarini 6n plana ¢ikarir. Bu
durum, Heterojen Piyasa Hipotezi (HPH)’ye zemin hazirlar.

6. HETEROJEN PiYASA HiPOTEZIi

Finansal piyasalarda iktisadi aktorler inang, tercih ve
baslangi¢  yatirnmlar1  bakimindan farklilagmaktadir. Bu
heterojenligin varlik fiyatlamasi agisindan o6nemli sonuglari
vardir. Inanglardaki bu farkliliklar varliklarin denge fiyatinin
olusmasinda ikincil degil dogrudan belirleyici bir rol
oynamaktadir. Bu nedenle, varlik fiyatlama teorilerinde halen
yaygin olarak kullanilan temsili yatirimer modeli, yatirimcilar
arasindaki bu yapisal farkliliklar1 yansitmakta yetersiz
kalmaktadir (Anderson, Ghysels ve Juergens, 2005: 2-3).

Heterojen piyasa yaklagiminin erken dénem ampirik
temelleri mikro zaman 6lgekli déviz piyasasi verilerine dayanan
calismalarda atilmistir. Bu ¢alismalarda farkli zaman ufuklarina
sahip yatirimci gruplarinin oldugu ve bu gruplarin zaman algisi
ve bilgiyi isleme agisindan sistematik sekilde farklilagtiklar
gozlemlenmistir. Miiller vd. (1995) piyasay1, “farkli ufuklara,
stratejilere ve risk algilarina sahip yatirimcilarin etkilesiminden
dogan organik bir biitiin” olarak tanimlamaktadir. Baska bir
deyisle piyasa, klasik finansta oldugu gibi tek tip bir yatirimciya
gore islemez. Bunun yerine farkli yatirimer gruplarinin etkilesimi
belirleyicidir.

Brock ve Hommes (1998), gelistirdikleri bigimsel
dinamik varlik fiyatlama modelinde piyasada fiyatlarin evrimsel
rekabet yoluyla belirlendigini gostermistir. Modelde yatirimcilar
gecmis performansa bagli olarak farkli beklenti semalar1 arasinda
gecis yapmaktadir. Ancak bu gecislerin yogunlugunun arttigi
donemlerde sistem dogrusal olmayan bir yapiya doniisiir ve bu
durum kaotik fiyat hareketlerine yol acar. Calismada 6zellikle iki
yatirime1 tipinden bahsedilmektedir. Bunlar, varlik fiyatlarinin
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adil diizeyde dalgalandigini kabul eden fundamentalistler ile
gecmis fiyat hareketlerinden yola ¢ikarak tahmin yapan teknik
analistlerdir. Bu gruplarin piyasa i¢indeki agirligi zaman ig¢inde
degisebilir. Bu degisim sonucunda fiyatlar bazen adil degerlere
yakinsar bazen de bu degerlerden biiyiik 6l¢iide sapar.

Stirekli zamanli denge modelleriyle heterojenligin diger
etkileri de ortaya konulmustur. Bu etkiler denge faiz oranlar1 ve
risk primleriyle ilgilidir. lyimser yatirimcilarm piyasa riskini
diisiik algilamasi, kotlimser yatirimcilarin ise bu riski daha
yuksek fiyatlamasi, toplam risk priminin temsili yatirimci
modellerinden saptigimi  gostermektedir. Bu durum, varlik
fiyatlamasinda heterojen inanglarin yapisal olarak belirleyici
oldugunu gostermektedir (Basak, 2005: 2851-2860).

Asagida HPH’nin temel varsayimlari 6zetlenmektedir
(Mdller vd., 1995; Brock ve Hommes, 1998: 1236; Dacorogna,
Mdiller, Olsen ve Pictet, 2001: 198):

e Piyasa katilimcilar1 farkli yatirim ufuklarina sahiptir.

e Aym bilgi yatirimcilar tarafindan farkli bigimlerde
yorumlanir ve agirliklandirilir.

e Piyasa etkinligi statik degil, yatirimer ¢esitliligine dayali
dinamik bir kavramdir.

e Fiyatlar, farkli beklenti ve stratejilerin etkilesimi
sonucunda olusur.

Varsayimlar birlikte ele alindiginda heterojenligin
yalnizca yatirimcilarin 6zelliklerinden kaynaklanan bir unsur
degil, aksine piyasa isleyisinin temelinde yer alan bir mekanizma
oldugu anlasilmaktadir. Yatirimcilarin farkli zaman ufkuna sahip
olmasi piyasada likiditeyi stirekli kilarken, bilginin fiyatlara tek
seferde ve tam olarak yansimasini engellemektedir. Yeni bilgiye
hizli  bir sekilde tepki veren yatirimcilar kisa vadeli
yatirimcilardir. Daha yavas ve kademeli fiyatlayan yatirimcilar
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ise uzun vadelidir. Bu durum, gegici asir1 ve eksik degerlemeler
nedeniyle donemsel oynakliga neden olmaktadir. (Miiller vd.,
1995).

Ayrica Brock ve Hommes (1998) tarafindan modellenen
evrimsel rekabet mekanizmasinda da ortaya konuldugu gibi,
yatirimceilarin ayni bilgiye farkli anlamlar yiiklemesi piyasada
kalic1 goriis ayriliklarina neden olmaktadir. Gegmis performansi
referans alip stratejilerini  degistiren yatirimcilar piyasada
dogrusal olmayan fiyat hareketleri olusturmaktadir. Bu evrimsel
rekabet ortami, piyasa katilimcilarinin degisen kosullara uyum
sagladigin1 gosterir ve Adaptif Piyasa Hipotezi (APH)’ye teorik
bir gecis saglar.

7. ADAPTIF PiYASA HIiPOTEZI

APH, piyasalar1 evrimsel bir siire¢ olarak ele alir. Bu
ozelligiyle finansal piyasalarin davranisini sabit, evrensel ve
zamandan bagimsiz yasalarla agiklamaya c¢alisan geleneksel
yaklagimlardan ayrigir. Bu yaklagima gore piyasalar mekanik
sistemler degildir. Yatirnmcilarin 6grenme siireci ve piyasadaki
rekabet kosullarinin siirekli degisimi bu fikri destekler. Andrew
Lo tarafindan gelistirilen bu yaklasim, EPH ile davranigsal finansi
uzlastirmay1 amaglar ve etkinlik kavramini bir derece olarak
tanimlar. Bahsedilen bu derece baglama baglidir ve zaman i¢inde
degisir (Lo, 2004: 15, 21-22).

APH cercevesinde yatirimeilar tam anlamiyla rasyonel
olmadigi gibi tamamen irrasyonel de degildir. Yatirimcilarin
sezgisel karar verme sekilleri bu fikrin temelinde yer alir. Bagka
bir deyisle, yatirimcilarin bilgiyi isleme kapasiteleri sinirhdir.
Bununla birlikte, ge¢gmis deneyimlerin ve ¢evresel kosullarin bu
sezgileri rastlantisalliktan wuzaklastirdigt da bir gergektir.
Davranigsal finansta biligsel Onyargi olarak karsimiza c¢ikan
bircok davranis, APH’de ge¢mis piyasa kosullarinda hayatta
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kalmay1 saglamis ancak piyasa kosullar1 degistiginde ayn1 uyum
yetenegini gosteremeyen geemisten kalan davranig kaliplar
olarak degerlendirilir. Bu baglamda yatirimci davraniglar1 bir
adaptasyon stirecinin ¢iktisidir (Lo, 2005: 21-22).

Biyolojik ekosistemlere benzeyen piyasalarda yatirimeilar
siirl kér firsatlar i¢in rekabet eder. Bu rekabet davranisi dogal
secilime benzer. Basarili stratejiler piyasada kalici olur; basarisiz
stratejiler ise zamanla ortadan kalkar. Boylece yatirim stratejileri
dongiisel olarak sekillenen davranis kaliplarina doniismiis olur.
Herbert Simon’un siirli rasyonellik yaklagiminin da belirleyici
oldugu APH’de yatirimcilar, teorik olarak en iyi ¢6ziimii bulmay1
degil, bilgi ve zaman kisitlar1 altinda yeterince iyi olan ¢dzimleri
tercih ederler (Lo, 2004: 22-23). Piyasadaki bu rekabet, 6grenme
ve adaptasyon siireci rastgele islemez; aksine belirli evrimsel
prensiplere dayanir. Tablo 1'de, Andrew Lo'nun (2004; 2005)
caligmalarindan  hareketle olusturulan  ve yatirimci
davranislarinin piyasa i¢indeki gelisimini gdsteren “evrimsel
uyum dongisi” dzetlenmektedir.

Tablo 1. APH’de Piyasa Davramislarimin Evrimsel Uyum Dongiisii

Evrimsel Asama Isleyis Mekanizmasi Piyasa Sonucu
Ekonomik konjonktr, piyasa rejimi ve | Yatirimci
1. Cevresel
rekabet yapisi yatirim kosullarini davranislari
Kosullar - R
belirler. sekillenir.

Yatirimcilar gegmis deneyimlerine
dayanarak 6grenir ve sezgisel kararlar
Verir.

Bilgi ve zaman kisitlari altinda

3. Strateji Secimi | yeterince iyi gorilen stratejiler tercih

2. Yatirimet
Davraniglari

Strateji tercihleri
olusur.

Piyasa etkinlik

edilir. diizeyi degisir.
4. Piyasa Piyasanin etkinlik derecesi mevcut Bazi stratejiler
Etkinligi Diizeyi | strateji dagilimina gore sekillenir. avantaj kazanir.
5. Dogal Segilim Basartli stratejiler ply'asada kalirken Pl):gsg yapisi
basarisiz olanlar elenir. degisir.
6. Geri Bildirim Degisen piyasa yapisi yeni ¢evresel Siireg yenlEien 1.
kosullar yaratir. asamaya doner.

Kaynak: Lo’nun (2004; 2005) c¢alismalarindan hareketle yazar tarafindan
olusturulmustur.
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APH etkinligi dereceli bir biiyliklik olarak ele alir.
Piyasadaki rekabet diizeyi, yatirimer kitlesi, islem maliyetleri ve
kurumsal diizenlemeler gibi faktorlerin bu dereceyi belirledigi
fikri hakimdir (Lo, 2005: 21, 31). Lo’nun (2007) ¢alismasinda yer
alan “yerde duran 100 dolarlik banknot metaforu” da bu fikri
desteklemektedir. Bu metafora gore piyasada kolay ve risksiz bir
kazang firsati olsaydi, yatirimcilar bunu hemen fark eder ve
ortadan kaldirirlardi. Baska bir ifadeyle, agik ve zahmetsiz kar
firsatlar1 piyasada kalic1 degildir. Bu nedenle tam etkin piyasa,
ayni ¢alismada idealize edilmis siirtiinmesiz bir piyasa ortamina
benzetilir ve pratikte nadiren gozlemlenebilecegi vurgulanir.

Anomaliler agisindan bakildiginda, APH iizerine yapilmis
calismalar baz1 bulgular sunar. Ozellikle anomalilerin zaman
icinde homojen davranis gdstermemesi bunlarin basinda gelir. Bu
baglamda haftanin giinii etkisi ve ocak ay1r anomalisi gibi
takvimsel anomaliler literatirde uzun stre giclu bigcimde
tartisilmistir. Ancak zamanla bu etkilerin zayifladigi ya da
ortadan kalktigi gdzlemlenmistir. Benzer sekilde, firma
biiyilikliigii etkisi de 1980’lerden sonra ciddi sekilde zayiflamis;
buna karsilik momentum anomalileri donemsel olarak giiclenmis
ya da zayiflamistir (Meier, 2014: 268, 272-275).

APH’nin ampirik olarak test edilebilirligini “ayarlanmis
piyasa etkinsizligi biiyiikligli” gostergesi iizerinden ele alan Tran
ve Leirvik (2019), ABD ve Japonya piyasalarinda yapilan
analizler sonucu, etkinligin petrol krizleri, 1987 borsa ¢okiisii,
dot-com balonu ve 2008 kuresel finansal krizinde belirgin
bicimde distiiglinli; dolayisiyla statik  bir etkinlikten
bahsedilemeyecegi ortaya koymaktadir.

EPH’yi tamamen diglamayan Lo, modern finansal
piyasalarin artan karmasikligina karsilik bu hipotezin yetersiz
kaldigim1 da ortaya koyar. Bununla birlikte, adaptif piyasalar
hipotezinin yatirim alanindaki en 6nemli katkisi, iistiin getirilerin
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(alpha) kalic1 olmadig goriisiidiir. Ozellikle Lo, sonraki yillarda
yaptig1 calismalarda finansal piyasalardaki rekabetin artmasi ve
basarili stratejilerin yaygin bicimde desteklenmesi sonucunda,
baslangigcta alpha olarak adlandirilan getirilerin zamanla

siradanlagip betaya doOniistiigiini ya da tamamen ortadan
kalktigini vurgular (Lo, 2012: 18, 26; Lo, 2019: 269).

Basarili stratejiler zamanla bir¢ok yatirimel tarafindan
kopyalandig1 i¢in siradanlasirlar. Bu siire¢ sadece teknik bir uyum
degildir; stratejilerin etrafinda olusan anlatilar da etkili olur. Bu
anlatilar hizla yayilir ve yatinmei davramsini etkiler. Ornegin
tematik tahviller gibi belirli bir vizyona dayali araglarda fiyati
yalnizca matematiksel hesaplar belirlemez; yatirimcilarin o
vizyona nasil ikna edildigi de onemlidir. Inanglarin bu sekilde
yayilmasi piyasada belirleyici olabilir. Bu durum bizi anlati
temelli yaklasimlara gotiirtir.

8. ANLATI TEMELLI YAKLASIMLAR

Son yillarda finansal piyasalarda fiyat olusumu
konusunda yeni bir kuramsal ¢erceve ortaya ¢ikmistir. Anlati
temelli yaklasimlar olarak ele alinabilecek bu c¢ergeveye gore
fiyatlarin sekillenmesine ekonomik gostergeler ve rasyonel
beklentiler kadar yatirimeilar arasinda paylasilan anlatilar ve
ortak algilar da etkilidir. Bu baglamda yatirimecilar belirsizlik
altinda karar verirken gelecegi sayisal olarak hesaplamaktan ¢cok
kolektif bicimde paylasilan anlatilar1 g6z 6nlinde bulundurduklari
fikri hakimdir. Bdylece anlati temelli yaklasimlarda piyasa
mekanik degil sosyal bir yap1 konumundadir (Shiller, 2019;
Beckert, 2019: 285-299).

Mevcut literatiir 1518inda anlati temelli yaklasimlarin
temel varsayimlari su sekilde 6zetlenebilir (Beckert, 2019: 285,
288; Nyakurukwa ve Seetharam, 2023: 112; Bocher, 2021: 7;
Shiller, 2019: 6, 17; Kuhn, 1996: 6):
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e Deger, nesnel temellerden ziyade paylasilan anlamlar
tizerinden olusur.

e Yatinmcilar kararlarin1 hakim anlatilar ¢ergevesinde
Verir.

e Anlatilar rekabet eder, evrilir ve zamanla bulasici bi¢imde
yayilir.

e Anlatilarin zayiflamas1 volatiliteyi artirir ve piyasa
koherensini (i¢sel uyumunu) bozar.

e Kriz donemleri, hakim anlatilarin c¢oziilerek yerini
yenilerine biraktig1 gegis evreleridir

Anlati temelli yaklagimlar zamanla farkli vurgu
noktalarina gére siniflandirilmistir. Ozellikle Nyakurukwa ve
Seetharam (2023) anlati temelli yaklasimlar1 ii¢ boyutta
incelemektedir: piyasanin anlam kesfi siireci olarak ele alinmasi,
yeniliklerin anlatilar yoluyla fiyatlara yansimasi ve piyasanin
Oznelerarast bir yorumlama alani olarak anlagilmasi. Bu
dogrultuda, bu boliimde s6z konusu yaklagimlar ilgili ¢alismadaki
siiflandirmaya paralel olarak ele alinmistir.

8.1. Anlam Kesfi Olarak Piyasa

Bu yaklagimlarin en sistemli formiilasyonunu ortaya
koyan Beckert (2019), yatirim ortamlarinda kalite ve deger
kavramlarinin nesnel 6zelliklerden degil, piyasa oyuncularinin
birbirlerinin degerlendirmelerini gézlemleyerek olusturduklar
ortak yargilardan ortaya c¢iktigini vurgular. Baska bir deyisle
piyasada olusan fiyatlar sadece bilgi setlerinin bir sonucu degil,
yatirimcilar arasinda intersiibjektif olarak paylasilan anlamlar ve
sosyal degerlendirme siire¢lerinin bir {iriinii olarak ortaya ¢ikar.
Bu siireg Sekil 5’teki doniisiim modelinde
Ozetlenmektedir. Kleinheyer ve Mayer (2020) ise, hakim
anlatilarin, gercekler tarafindan dogrulanana veya ciirlitiilene
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kadar piyasa fiyatlarimi tek basina yoOnlendirebilecegini
belirtmektedir.

Akt A Aktor B
Kalite yargisi kalite yargist

I :>< I Geri bildirim dongasa

Aktor C Aktor D
lealite yargss: kalite yargist Piyasa yapisi

Alan i karsalikl degerlendirme

Alanda olugan kalite algis: siireci besler Odemeye isteklilik

Geri bildirim dongisi

Sekil 5. Anlamdan Piyasa Degerine Doniisiim Modeli
Kaynak: Beckert (2019: 291)
8.2. Yenilik-Anlat1 Yaklasim

Anlat1 temelli yaklagimlarin ikinci temel ekseni
piyasalardaki yeniliklerin ancak anlatilar yoluyla konvansiyonel
degere doniistiigli fikrine dayanan deger olusumu cercevesidir.
Bu fikre gore yeni teknolojiler, is modelleri veya diizenleyici
degisimler tek basina fiyat olusumunu agiklamakta yetersiz
kalabilir. Bu baglamda anlatilar yatirnmecilar arasinda
intersiibjektif olarak paylasilir. Bu siiregte bulasicilik ve pozitif
geri besleme dinamikleri gibi unsurlar 6n plana g¢ikmaktadir
(Nyakurukwa ve Seetharam, 2023: 119). Yapay zeka, kripto
varliklar veya yesil enerji gibi temalarin belli zamanlarda yogun
bicimde fiyatlanmasi, bu yaklasimin yatirime1 beklentilerini
etkileme giclnl gostermektedir.

Bocher’e (2021) gore anlatilar kiiltiirel memler (toplum
icinde bulasici sekilde yayilan fikir kaliplar1) gibi yayilir. Bu
surec, birbiriyle rekabet eden birden fazla anlati gibi
diisinulebilir. Bazi anlatilar giiglenirken, bazilari etkisini zaman
icinde yitirmektedir. Anlatilarin etkisini yitirme siirecinde
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piyasada entropi ve oynaklik artist gozlemlenmesi ampirik
bulgular arasindadir. Bu yayilim ve soniimlenme siireci Sekil
6'daki dongude gosterilmektedir.

Anlati yayihm
Koherens 1

Entropi 4
Volatilite +

Anlati ¢oziilmesi
Koherens 4
Entropi T
Volatilite T

Sekil 6. Anlati1 Yayilimi ve Volatilite Dongiisii

Kaynak: Bocher’den (2021) hareketle yazar tarafindan olugturulmustur.
8.3. Oznelerarasi Piyasa Hipotezi

Ozneleraras1 piyasa hipotezi olarak adlandirilabilecek
ticiincii siniflandirmaya gore ise piyasa ortak bir yorumlama alani
icinde igler. Bu ortak yorumlama yatirimeilarin piyasanin nasil
calistigma  dair  paylastiklar1  kolektif ideoloji  olarak
tanimlanabilir. Hangi bilgilerin nasil yorumlanacagi, hangilerinin
goz ard1 edilecegi bu cerceve kapsamindadir. (Nyakurukwa ve
Seetharam, 2023: 118). Bu bakis ac¢ist Shiller’in (2019) anlati
ekonomisi yaklagimiyla tamamlanir. Dogruluga kiyasla tekrar
edilir olmas1 bir anlatinin ekonomik etki yaratmasi i¢in daha
onemlidir.

Bu yaklagimda 6zellikle Kuhn’un paradigma kavramiyla
giiclii bir paralellik de kuruldugu goriiliir. Piyasada bazi anlatilar
uzun siire varligim siirdiirse de, kriz donemlerinde ¢6ziilme
yasanmasi bu kapsamda olagandir (Kuhn, 1996: 84, 176).

9. HIPOTEZLERIN KARSILASTIRILMASI

Finansal piyasalarin isleyisine iligkin literatiirde 6ne ¢ikan
bu yedi yaklasim, finans diisiincenin zaman i¢inde gecirdigi
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doniisiimii  gostermektedir. Ik donemlerde matematiksel
kesinlige dayali aciklamalar agirlik kazanirken, sonraki
yaklagimlar piyasanin sosyal ve biyolojik yonlerine daha fazla
vurgu yapmistir.

Her bir hipotez, fiyat olusumunu ve rasyonaliteyi kendi
teorik ¢ercevesi icinde ele alarak Onceki agiklamalarin
stnirhiliklarii farkli agilardan tamamlamaya ¢alismistir. Tablo
2’de metin boyunca detaylandirilan bu yaklasimlar rasyonalite
anlayisi, piyasa yapist ve fiyat olusumu gibi temel boyutlar
tizerinden karsilastirmali bigimde 6zetlenmektedir.

Tablo 2. Finansal Piyasa Hipotezlerinin Karsilastirmasi

. Temel Rasyonalite Piyasa . Etkinlik
ez Disiplin Tanimi Yapisi RanOlusumy Kavrami
Etkin Piyasa - Tam Rasyonalite Rekabetgi ve Bllg'!nm rasyonel Mutlak  ve

. . Fizik, o aktorlerce anlik S
Hipotezi Matematik (Homo Bilgiye ve hatasiz anlik (Bilginin
(EPH) Economicus) Duyarli . . tam yansimast)
islenmesi
Psikolojik | Bilissel hatalar ve Psikolojik
Davramssal Psikoloii Sinurh ve Tepkiler ve duygusal Onyargilar
Finans d Onyargilt P ouyg nedeniyle
Sapmalar tepkilerle olusum L
stirekli sapma
. . . < Yatirimer gruplari Grubun
T":_‘{’.r h Piyasa Sosyal Sosyal Etki Sosyal Ag ve arasindaki koherens
ipotezi . . Altinda Grup -
(TPH) Psikoloji Rasyonalite Davranist elkllesl'm ve (uyum)
stirdl psikolojisi diizeyine bagl
Fraktal Geometri Zaman Ufku Dogrusal Farkli yatirrm lelzdalrt:z):\,r? ve
Piyasa Kaos ' Farklilasmasi Olmayan ve vadelerindeki wfuklarmin
Hipotezi Teorisi _ (Rasyonalite Hafizali aktorlerin likidite esitlilizine
(FPH) fkincil Bir Unsur) (Trendler) etkilesimi ¢ 5bagl‘f
Heterojen Heteroien Catisan Inang Farkli inang Stratejik
Piyasa Dinamik Beklentiljer ve Gruplari gruplari ve rekabetin ve
Hipotezi Sistemler Strateiik Uyum (Geri stratejiler gruplarin
(HPH) Y, Bildirim) arasindaki rekabet | dengesine bagl:
Adaptif Yagayan h’;z:g:ig:n Cevresel
Piyasa Biyoloji, Hayatta Kalma ve Ekosistem ax . faktorlere bagl
Hi . - P - ogrenmesi ve - N
ipotezi Evrim Ogrenme (Dogal degisken bir
(APH) Secilim) cevreye derece
adaptasyonu
Ozne}eraram Soislzzl illl;‘]sa" Anlatilar Anlati
Anlati Temelli Sosyoloji, Deger Uretimi ve A‘lai Ve (narratives) koherensine ve
Yaklagimlar Tletisim Kolektif Anlam 1g\nlat1 yoluyla kolektif kolektif kabul
Insast Rekabeti deger olusumu diizeyine bagl

Kaynak: Yazar tarafindan olusturulmustur.

10. SONUC

Finansal piyasalarin isleyisi, geleneksel yaklasimlardan
modern sosyal insa slireglerine uzanmaktadir. Uzun yillar temel
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referans noktast olan EPH’ye gore piyasa rasyonel ve hatasiz
isleyen bir yapidadir. Ancak zamanla ortaya ¢ikan anomaliler,
fiyat balonlar1 ve krizler, bu yapinin piyasanin kaotik yoniinii
aciklamakta tek basma yeterli olmadigimi gdstermistir. Bu
eksiklik, esnek ve disiplinlerarast modeller arayisini baglatmustir.

Bu elestiriler ilk olarak davranissal finans literatiiriinde
belirginlesmistir. S6z konusu yaklagim, yatirimcilarin biligsel
siurliliklarini ve duygusal tepkilerini merkeze alarak rasyonalite
varsayimini yeniden tartigmaya a¢cmistir. Benzer bicimde TPH,
piyasa davranislarini bireysel akildan ziyade grup dinamikleri ve
sosyal koherens tizerinden yorumlamis, fiyat olusumunu kolektif
etkilesimlerin bir sonucu olarak ele almistir.

Piyasanin hafizasiin ve aktor cesitliliginin 6n plana
ciktig1 evrede, fraktal ve heterojen yaklasimlar karsimiza cikar.
FPH, yatirimcilarin farkli zaman ufuklarina sahip olmasinin ve
likidite siirekliliginin fiyat istikrar1 agisindan belirleyici oldugunu
savunurken, HPH farkli inan¢ ve beklenti gruplarinin stratejik
etkilesimine vurgu yapmistir. Bu ¢ercevede etkinlik kavramu,
farkli yatirnm vadeleri ve aktor inanglarinin dengesine bagl bir
siire¢ olarak yeniden yorumlanmustir.

APH ile birlikte finansal sistem, biyolojik bir
organizmaya ve yasayan bir ekosisteme benzetilmistir. Bu
dogrultuda kat1 ve degigsmez rasyonalite anlayisi, yerini gevresel
degisikliklere ayak uyduran bir hayatta kalma becerisine
birakmistir. Baska bir deyisle, yatinmcilar hatalarindan ders
cikarir ve stratejilerini siirekli gilinceller. Boylece evrilen bir
yapiya donilisen piyasada etkinlik, Olgiilebilir bir adaptasyon
derecesi haline gelmistir.

Anlat1 temelli yaklasimlar ise piyasayr biiylik ol¢iide
sosyal bir insa alan1 ve iletisim ag1 olarak ele alir. Insanlar

arasinda bulasici bir sekilde yayilan kolektif anlatilar, paylasilan
anlamlar ve 0znelerarasi inanglar finansal degeri olusturur. Bu
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baglamda, matematiksel modellerin Oniine gecen séz konusu
yaklagimlarda kiiresel iletisimin hizi, anlatilar1 piyasa
fiyatlamasinin merkezine tagimaktadir.
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DENIZ TASIMACILIGI SEKTORUNDE
FINANSAL DAYANIKLILIK VE FIRMA
PERFORMANSI: HALKA ACIK SIRKETLER
UZERINE PANEL VERI ANALIZi!

Aziz GULMAMMADOV?
Berk YILDIZ®

1. GIRIS

Deniz tagimaciligi sektorii kiiresel ticaret sisteminin temel
unsurlarindan biri olup diinya ticaret hacminin biiyiik bir bolimii
deniz yolu ile gerceklestirilmektedir. Bu nedenle sektorde faaliyet
gosteren firmalarin  finansal performanst yalnizca firma
diizeyindeki operasyonel faktorlerden degil, ayni zamanda
kiiresel ekonomik kosullar, jeopolitik gelismeler ve uluslararasi
ticaret dinamiklerinden de o6nemli Olcude etkilenmektedir
(Stopford, 2009).

Son yillarda kiiresel deniz tagimaciligi piyasalart COVID-
19 pandemisi, uluslararast tedarik zincirlerinde yasanan
aksakliklar ve artan jeopolitik gerilimler nedeniyle Onemli
dalgalanmalar yasamistir. Pandemi doneminde kiiresel ticaret
akislarinda yasanan aksakliklar ve liman operasyonlarinda ortaya
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Sektoriinde Finansal Dayaniklilik ve Firma Performansi: Halka Agik Sirketler
Uzerine Panel Veri Analizi” bashikli yiiksek lisans tezinden tiiretilmistir.

Yiiksek Lisans Ogrencisi, Zonguldak Biilent Ecevit Universitesi, SBE Denizcilik
Isletmeleri Yénetimi A.B.D. Tezli Yiiksek Lisans Programi, ORCID: 0000-0002-
8716-0220.

3 Dog¢.Dr., Zonguldak Biilent Ecevit Universitesi, Denizcilik Fakiiltesi, Denizcilik
Isletmeleri Yonetimi Boliimii, ORCID: 0000-0002-3367-8753.
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¢ikan kisitlamalar navlun piyasalarinda ciddi dalgalanmalara yol
acmistir. Bununla birlikte pandemi sonrasinda kiiresel talepte
meydana gelen toparlanma ve arz zinciri sorunlart bazi
segmentlerde navlun fiyatlarinin 6nemli 6lgiide yiikselmesine
neden olmustur.

Buna ek olarak son donemde artan jeopolitik riskler de
deniz tasimaciligi piyasalari {izerinde belirleyici bir rol
oynamaktadir. Ozellikle Rusya—Ukrayna savast ve Orta Dogu’da
artan gerilimler kiiresel enerji ve ticaret akislarini dogrudan
etkileyerek deniz tasimacilig1 faaliyetlerinde 6nemli belirsizlikler
yaratmistir. Bu tiir gelismeler yalnizca navlun piyasalarini degil
aynt zamanda sigorta maliyetleri, rota degisiklikleri ve
operasyonel riskler araciligiyla sektor firmalarmin finansal
performansini da etkilemektedir.

Bu tiir dalgali piyasa kosullart altinda firmalarin finansal
dayaniklilig1 sektorde siirdiiriilebilir performans acisindan kritik
bir unsur haline gelmektedir. Finansal dayaniklilik, firmalarin
operasyonel faaliyetlerini surdirebilme kapasitesini, likidite
yOnetimini ve finansman yapisini kapsayan 6nemli bir kavramdir.
Ozellikle sermaye yogun bir yapiya sahip olan deniz tasimaciligi
sektoriinde firmalarin borglanma yapisi, operasyonel karlilig1 ve
nakit  yonetimi  performans  Uzerinde  belirleyici  rol
oynayabilmektedir.

Bu ¢aligmanin temel amaci1 deniz tasimaciligi sektoriinde
faaliyet gosteren halka acik sirketlerin finansal dayaniklilik
gostergeleri ile firma performansi arasindaki iligkiyi panel veri
yontemi kullanarak incelemektir. Bu kapsamda operasyonel
karhlik, likidite, bor¢lanma yapisi ve igsel finansman kapasitesini
temsil eden finansal gdstergelerin firma performansi iizerindeki
etkileri analiz edilmistir. Ayrica COVID-19 pandemisi, dénemsel
piyasa kosullart ve sektor segmentleri gibi faktorlerin firma

203



Finans Alaninda Bilimsel Arastirmalar

performansi {iizerindeki etkileri de ek analizler araciligiyla
degerlendirilmistir.

2. LITERATUR TARAMASI

Drobetz ve Wanzenried (2006), firmalarin hedef sermaye
yapisina uyum siirecini dinamik panel veri modeliyle inceleyerek
bor¢ oranlarmin optimal seviyeden sapmalart durumunda uyum
maliyetleri nedeniyle bu sapmalarin zaman i¢inde kademeli
olarak diizeltildigini ortaya koymustur. Ayrica firma ozellikleri
ve makroekonomik kosullarin bu uyum hizini etkileyebilecegi
belirtilmistir. Bu yaklasim, finansal yap1 kararlarinin firma
performans1 iizerindeki etkisini inceleyen mevcut calisma
acisindan onemli bir teorik cerceve sunmaktadir. Ozellikle
sermaye yogun bir sektor olan deniz tasimaciliginda bor¢lanma,
likidite ve operasyonel karlilik gibi unsurlarm firma
performansini Oonemli olglide etkileyebilecegi
degerlendirilmektedir.

Merika vd. (2015), uluslararas: diizeyde borsaya kayith
117 denizcilik sirketinin 2003-2010 ddnemine ait verilerini
analiz ederek sermaye yapisi kararlar ile ekonomik dongiiler
arasindaki iliskiyi inceledikleri ¢alismalarinda; firma biiytikligii,
varliklarin somutlugu ve kurumsal performansin sermaye
yapisinin temel belirleyiciler oldugunu; ancak bu etkilerin
ekonomik dongiliniin evresine gore farklilik gosterebildigini
ortaya koymuslardir.

Diger yandan, Kang vd. (2016) denizcilik sektdriinde
ekonomik performansin belirleyicilerini inceleyerek Gzsermaye
karliligimin, likidite veya varlik biiylimesine kiyasla daha 6nemli
bir gosterge oldugunu gostermislerdir. Ayrica 6zkaynak oranimin
Tobin’s Q iizerinde negatif etkisi oldugunu ve yatirimcilarin
yiiksek kaldiraglh firmalarin daha ytksek buytime potansiyeline
sahip olduklarini tespit etmislerdir.
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Yildiz (2024), ABD borsalarinda islem goren 29
denizcilik sirketinin 2010-2021 dénemine ait verilerini panel veri
yontemiyle analiz etmis ve karlilik ile firma biiyiikligiiniin
kaldirag iizerinde negatif, sabit varlik oraninin ise pozitif etkiye
sahip oldugunu dolayisiyla denizcilik firmalarinin finansman
kararlarinda finansman hiyerarsisi teorisinin gecerli oldugunu
vurgulamistir.

Negkakis (2025), 1986-2024 doneminde 209 uluslararasi
denizcilik firmasin1 iizerine yaptigt ¢alismasinda finansal
kiralama yogunlugunun aktif karlilig1 {izerinde pozitif yonli bir
etki yaratigin1 belirlemistir. Elde ettigi bulgular leasing
yonteminin likiditeyi koruyan ve operasyonel esneklik saglayan
onemli bir finansman aract oldugunu gdstermektedir.

Bununla birlikte, Li ve Lim (2020), kurumsal yonetim
yapisinin finansal performans tlizerindeki etkisini arastirdiklar
caligmalarinda yonetim kurulu bagimsizligi ve kurumsal yonetim
kalitesinin bilgi asimetrisini azaltarak hem operasyonel karlilig
hem de firma degerini artirdigini tespit etmislerdir. Jum’a ve
Mansour (2023) ise, yesil lojistik uygulamalari ve dijitallesmenin
konteyner tasimacilii yapan firmalarin operasyonel ve finansal
performansmi olumlu yonde etkiledigini ortaya koymus ve
strdurdlebilir lojistik stratejilerinin rekabet avantaji saglayan
onemli bir unsur haline geldigini vurgulamistir.

3. VERIi VE METODOLOJI

Bu bdliimde aragtirmanin ampirik analiz siirecinde
kullanilan veri seti ve yoOntemsel yaklasim agiklanmaktadir.
Oncelikle calismanm 6rneklem yapist ve veri kaynaklari
tanitilmakta, ardindan analizde kullanilan degiskenler ve finansal
oranlar sunulmaktadir. Son olarak ise kurulan ekonometrik model
ve uygulanan panel veri yontemleri agiklanmaktadir.
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3.1. Arastirma Metodolojisi ve Veri Altyapisi

Deniz tasimaciligr sektoriinde faaliyet gosteren halka acik
sirketlerin finansal verimliliklerini ve finansal esnekliklerini
etkileyen faktorlerin panel veri yontemi kullanilarak
incelenmekte oldugu bu calismada, ABD borsalarinda islem
goren 17 deniz tagimaciligl firmasma ait 2010-2024 donemini
kapsayan yillik finansal verilerden yararlanilmis olup veri seti
toplam 238 firma-yil gézlemden olugmaktadir.

Omeklemin bu sirketlerden olusturulmasmin baslica
nedeni, so6z konusu firmalarin ABD borsalarinda islem goren
halka agik sirketler olmalar1 nedeniyle finansal verilerini diizenli
olarak raporlamalari ve bu verilerin bagimsiz denetim
sreglerinden gecerek uluslararast muhasebe standartlarina
uygun, giivenilir ve karsilastirilabilir nitelikte olmasidir. Ayrica
halka agik sirketlerin faaliyet sonuglar1 yalnizca sirket sahiplerini
degil, ayn1 zamanda yatirimcilar1 ve finansal piyasalart da
dogrudan etkilemektedir.

Bu yoniiyle calisma, finans literatiiriinde yaygin olarak
kullanilan firma diizeyinde panel veri yaklasimmi deniz
tasimaciligr sektorii baglaminda ele almakta ve finans ile
denizcilik alanlarmi bir araya getiren smirl sayidaki akademik
caligmalara katki sunmay1 amaglamaktadir.

3.2. Modelde Kullamlan Degiskenler ve Olgim
Yontemleri

Calismada analiz kapsamindaki sirketlerin finansal
verimliliklerini ve esnekliklerini 6lgmede kullanilan bagimli
degisken varlik karlilik oranidir (VKO). Bu oran, net karin toplam
varliklara bolinmesi ile elde edilmekte olup firmalarin mevcut
varliklarini ne 6l¢iide etkin kullandiklarinin bir gostergesi olarak
literatiirde yaygin bigimde kabul edilmektedir. Sermaye yogun
bir sektor olan deniz tasimaciliginda da varlik kullanim etkinligi
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firma performansinin degerlendirilmesinde dnemli bir gosterge
olarak degerlendirilmektedir.

Modelde firma performansini etkileyebilecek finansal
unsurlar borg¢lanma yapisi, operasyonel karlilik, likidite ve firma
Ozelliklerini temsil eden degiskenler araciligiyla analiz edilmistir.
Bu dogrultuda ¢alismada toplam borg¢larin 6zsermayeye oranini
gosteren toplam borg/6zsermaye orami (TBOS), operasyonel
karlilig1 temsil eden FAVOK marji (FAVOK), likidite diizeyini
gdsteren nakit oran1 (NAKIT), i¢sel finansman kapasitesini temsil
eden serbest nakit akigi/toplam varliklar oran1 (SNATV), filo yas1
(FILO) ve firma biiyiikliigii (BYK) degiskenleri modele dahil
edilmistir.

Toplam borg/6zsermaye orami firmalarin finansman
yapisindaki bor¢ kullanim diizeyini gostermekte olup yliksek
borgluluk finansman maliyetlerini artirarak firma performansi
lizerinde baski olusturabilmektedir. FAVOK marji firmalarin
operasyonel faaliyetlerinden elde ettikleri karlihig: yansitirken,
nakit oran1 firmalarin kisa vadeli finansal esnekligini ve likidite
gliclinii gostermektedir. Serbest nakit akisi orani ise firmalarin
faaliyetlerinden elde ettikleri fonlarm biiyiikliigiinii ifade ederek
icsel finansman Kkapasitesine iliskin Onemli bir gdsterge
sunmaktadir.

Deniz tasimaciligi sektoriinde filo yasi operasyonel
verimlilik ve bakim maliyetleri a¢isindan 6nemli bir degisken
olarak degerlendirilmektedir. Daha yaslh filolarin daha yiiksek
bakim maliyetleri yaratabilmesi nedeniyle filo yasmmn firma
performans1 iizerinde olumsuz bir etki yaratabilecegi
ongoriilmektedir. Firma biiytikligii ise toplam varliklarin dogal
logaritmas1 kullanilarak Ol¢iilmiis olup 6l¢ek ekonomileri ve
finansmana erisim imkani araciligiyla firma performansini
etkileyebilmektedir.

207



Finans Alaninda Bilimsel Arastirmalar

Bu degiskenler kullanilarak olusturulan modelde finansal
dayaniklilik gostergelerinin firma performansi tizerindeki etkileri
panel veri yontemi araciligiyla analiz edilmistir. Ayrica sektdr
farkliliklar1 ve COVID-19 pandemisi gibi donemsel soklarin
etkilerini kontrol edebilmek amaciyla modele ek kontrol
degiskenleri de dahil edilmistir.

3.3. Model Spesifikasyonu

Bu c¢alismada deniz tasgimacilifi sektoriinde faaliyet
gosteren firmalarm finansal dayaniklilik gostergeleri ile firma
performansi arasindaki iligkiyi incelemek amaciyla panel veri
analizi uygulanmistir. Analizde bagimli degisken olarak firma
performansin1  temsil eden varlik karhiligi oran1 (VKO)
kullanilmistir.  Modelde yer alan agiklayici degiskenlerin
tanimlar1 ve hesaplanma yontemleri bir 6nceki boliimde ayrintili
olarak agiklanmustir.

Kurulan ekonometrik model asagidaki sekilde ifade
edilmektedir:

VKO, = By + BiTBOS;. + B,FAVOK;, + B3 NAKIT;, + B,SNATV;, +
BsFILO; + BeBYK; + 1t + € ®

Burada i firmayi, t zaman1 gostermektedir. So sabit terimi,
P1—Pe katsayilar ise ilgili bagimsiz degiskenlerin VKO tizerindeki
marjinal etkilerini temsil etmektedir. i, firma diizeyinde zaman
icinde degismeyen gozlemlenemeyen etkileri, it ise hata terimini
ifade etmektedir.

3.3.1.Coklu Dogrusal Baglanti Analizi

Modelde yer alan aciklayici degiskenler arasindaki ¢oklu
dogrusal baglantinin varligi Varyans Artirict Faktor (Variance
Inflation Factor — VIF) analizi ile test edilmistir. Test sonuglarinin
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yorumlanmasinda VIF degerlerinin 5’in altinda olmasi modelde
ciddi bir ¢oklu dogrusal baglant1 sorununun bulunmadigi seklinde
degerlendirilmektedir (Gujarati & Porter, 2009; Kutner et al.,
2005).

Modele iliskin VIF sonuglar1 Tablo 1’de sunulmaktadir.
Bulgular, modelde yer alan tiim degiskenlerin VIF degerlerinin
kabul edilen esik degerlerin altinda oldugunu gostermektedir. En
yiiksek VIF degeri 1.59 ile filo yas1 (FILO) degiskenine ait olup
ortalama VIF degeri yaklagik 1.28°dir. Bu sonuglar modelde
aciklayict degiskenler arasinda ciddi bir ¢oklu dogrusal baglanti
sorunu bulunmadigini ortaya koymaktadir.

Tablo 1. Varyans Artiric1 Faktor (VIF) Analizi Sonuglari

Degiskenler VIF — Model 1VIF
FiLO 1.59 0.630699
BYK 1.54 0.648735

FAVOK 1.24 0.805405
SNATV 1.17 0.854313
NAKIT 1.13 0.886613

TBOS 1.04 0.963778

3.3.2. Yatay Kesit Bagimhihg:

Panel veri analizlerinde aymi sektérde faaliyet gOsteren
firmalar makroekonomik gelismeler, finansal piyasa kosullar1 ve
sektdre 0zgii risklerden es zamanl olarak etkilenebilmektedir. Bu
durum paneli olusturan yatay kesit birimleri arasinda bagimlilik
olugsmasma neden olabilmektedir. Kiiresel ticaret hacmi ve
navlun piyasalarindaki dalgalanmalara duyarli olan deniz
tasimaciligl sektdriinde firmalar arasinda ortak etkilerin ortaya
c¢ikmasi olasidir. Bu nedenle analiz siirecinde yatay kesit
bagimliliginin test edilmesi 6nem tagimaktadir.

Bu calismada yatay kesit bagimliligi Pesaran (2004)
tarafindan gelistirilen CD testi ile incelenmistir. Test sonuglari
Tablo 2’de sunulmaktadir. Bulgular baz1 degiskenlerde
istatistiksel olarak anlamli yatay kesit bagimlilig1 bulundugunu
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gostermektedir. Bu dogrultuda duraganlik analizlerinde farkli bir
yaklasim benimsenmis; bagimlilik tespit edilen degiskenler i¢in
ikinci nesil panel birim kok testi (CADF), bagimlilik bulunmayan
degiskenler icin ise birinci nesil panel birim kok testleri (LLC ve
IPS) uygulanmistir. Bu yaklasim duraganlik analizlerinin
metodolojik tutarliligini artirmay1 amaglamaktadir.

Tablo 2. Yatay Kesit Bagimhhg1 Analizine iliskin Pesaran CD
Testi Sonuglari

Degiskenler CD Testi Olasilik Degeri corr
VKO 11.73 0.000 0.260
FILO 8.32 0.000 0.184
BYK 24.70 0.000 0.547
FAVOK 1.30 0.192 0.029
SNATV 9.61 0.000 0.213
NAKIT 4.82 0.000 0.107

TBOS 1.91 0.056 0.042

Not: Pesaran CD testi sonuclart panel modelde yatay kesit bagimliliginin
varligina isaret etmektedir. Bu nedenle tahminlerde saglam (robust) standart
hatalar kullanilarak s6z konusu sorun dikkate alinmistir.

3.3.3.Panel Birim Kok Testleri ve Duraganhk Analizi

Panel veri analizlerinde guvenilir tahminler elde
edebilmek i¢in serilerin duraganlik ozelliklerinin incelenmesi
gerekmektedir. Duragan olmayan serilerle yapilan analizler sahte
regresyon sonuclarina yol agabileceginden modelde yer alan
degiskenlerin duraganligi panel birim kok testleri kullanilarak
analiz edilmistir.

Yatay kesit bagimliligi testlerinin sonuclar1 dikkate
alinarak duraganlik analizlerinde farkli panel birim kok testleri
uygulanmistir. Yatay kesit bagimlili§i bulunmayan degiskenler
icin birinci nesil panel birim kok testleri olan Levin-Lin—-Chu
(LLC) ve Im—Pesaran—Shin (IPS) testleri kullanilmigtir. Buna
karsilik yatay kesit bagimlilig1 tespit edilen degiskenler i¢in
Pesaran (2007) tarafindan gelistirilen ikinci nesil CADF testi
uygulanmigtir.
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Panel birim kok testlerine iliskin sonuglar Tablo 3’te
sunulmaktadir. Bulgular baz1 degiskenlerin diizey degerlerinde
duragan oldugunu, bazi degiskenlerin ise birinci farklarinin
alinmasiyla duragan hale geldigini gostermektedir. Gerekli
doniistimler  yapildiktan sonra modelde kullanilan tiim
degiskenlerin duragan oldugu ve panel veri analizinin
uygulanmasi i¢in gerekli kosullarin saglandigi goriilmiistiir.

Tablo 3. Panel Birim Kok Testi Sonuglari

Degisken Test “Test o Test Olasihk Biitiinlesl_ne
Tdrd  Yontemi Istatistigi Degeri Derecesi
VKO 2. Nesil CADF -2.870 0.000 1(0)
FILO  2.Nesil CADF -2.563 0.001 1(1)
BYK 2. Nesil CADF -2.613 0.000 1(0)
FAVOK 2. Nesil CADF -2.191 0.034 1(0)
SNATV 1. Nesil LLC -4.177 0.000 1(0)
SNATV 1. Nesil IPS -3.424 0.003 1(0)
SNATV 2. Nesil CADF -2.835 0.000 1(0)
NAKIT 2. Nesil CADF -3.932 0.000 1(1)
TBOS  1.Nesil  LLC -3.120 0.000 1(0)
TBOS 1. Nesil IPS -2.216 0.013 1(0)
TBOS  2.Nesil CADF -3.137 0.000 1)

3.3.4.Panel Veri Model Se¢imi (Hausman Testi)

Panel veri analizlerinde sabit etkiler ve rassal etkiler
modelleri arasinda se¢im yapabilmek amaciyla Hausman testi
uygulanmaktadir (Hausman, 1978). Bu test, iki tahminci
arasindaki sistematik farkin istatistiksel olarak anlamli olup
olmadigini degerlendirmektedir.

Hausman testine iliskin  sonuglar Tablo 4’te
sunulmaktadir. Test istatistigine ait olasilik degerinin %5
anlamlilik diizeyinin tizerinde olmas1 (p = 0.2673), sabit ve rassal
etkiler tahmincileri arasinda anlamli bir fark bulunmadigim
gostermektedir. Bu bulgu dogrultusunda model tahmininde rassal
etkiler (Random Effects) yaklasgiminin kullanilmasmin uygun
oldugu sonucuna ulasilmistir.
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Tablo 4. HausmanTesti Sonuglari

Model Ki-Karelstatistigi Olasihk Degeri Tercih Edilen Tahminci
VKO 7.62 0.2673 Rassal Etkiler (RE)

Not: Hausman testi sonuglart FE ve RE tahmincileri arasinda istatistiksel
olarak anlamli bir fark bulunmadigini gostermektedir. Bu nedenle analizde
rassal etkiler modeli tercih edilmistir.

3.3.5.Saglamlik ve Model Gegerliligi Testleri

Hausman testi sonuclari, analizde rassal etkiler (RE)
tahmincisinin kullanilmasmin uygun oldugunu gostermektedir.
Bununla birlikte panel veri modellerinde giivenilir tahminler elde
edilebilmesi i¢in model varsayimmlarinin da test edilmesi
gerekmektedir. Ozellikle hata terimlerinde de@isen varyans
(heteroskedastisite) ve otokorelasyon bulunmasi durumunda
standart hata tahminleri sapmali olabilmekte ve bu durum
katsayilarin istatistiksel anlamliligma iliskin degerlendirmelerin
yaniltict olmasina yol agabilmektedir.

Bu kapsamda modelde hata terimleri arasinda birinci
dereceden  otokorelasyonun  varligit ~ Wooldridge panel
otokorelasyon testi kullanilarak test edilmistir. Tablo 5°te yer alan
bulgular modelde otokorelasyon sorununun bulundugunu
gostermektedir. Ote yandan rassal etkiler modellerinde
heteroskedastisiteyi dogrudan test etmeye yonelik standart bir test
prosediirii bulunmamaktadir. Bu nedenle panel veri literatiiriinde
yaygin olarak Onerildigi lizere, hata terimlerinde degisen
varyansin bulunabilecegi varsayimi altinda saglam standart hata
tahminlerinin kullanilmasi tercih edilmektedir (Baltagi, 2005;
Wooldridge, 2010).

Bu dogrultuda degisen varyans ve otokorelasyon
problemlerinin tahmin sonuglar iizerindeki etkisini azaltmak
amactyla nihai panel regresyon tahminleri firma diizeyinde
kiimelenmisg saglam standart hatalar kullanilarak
gerceklestirilmistir. Bu yaklasim katsayilarin istatistiksel
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anlamliligimin daha giivenilir bicimde degerlendirilmesine imkan
saglamaktadir. Nitekim panel veri modellerinde klasik
varsayimlarin ihlal edilmesi durumunda saglam standart hata
tahmincilerinin  kullanilmas1 gecerli ve tutarli istatistiksel
cikarimlar elde edebilmek icin literatiirde yaygmn olarak
Onerilmektedir (Arellano, 1987: 431-433; Wooldridge, 2010:
262).

Tablo 5. Panel Veri Tani Testi Sonuglari

Otokorelasyon
(Wooldridge Testi)
Model VKOMevcut (p < 0.01)(F = 5.248, p = 0.0359)RE + Cluster (Robust)

Model Degisen Varyans Tahmin Ydéntemi

Not: Degisen varyans ve otokorelasyon problemlerinin varligi nedeniyle
model tahminleri saglam (cluster-robust) standart hatalar kullanilarak elde
edilmistir.
3.4. Panel Regresyon Analizi Bulgular1 ve
Degerlendirilmesi

Bu boliimde, onceki asamalarda gergeklestirilen tanisal
testler dogrultusunda kurulan panel veri modeline iliskin
regresyon sonuglari sunulmakta ve elde edilen bulgular
degerlendirilmektedir. Finansal dayaniklilik gdstergelerinin
firma performans: ftizerindeki etkileri panel veri yontemi
kullanilarak analiz edilmis ve sonugclar istatistiksel anlamliliklar
cercevesinde yorumlanmustir. Oncelikle temel modele iliskin
regresyon sonuglari ele alinmakta, ardindan COVID-19 dénemi
etkileri, zaman etkileri ve sektdr farkliliklari ek analizler
aracilifiyla incelenmektedir. Son olarak bulgularin saglamligini
test etmek amaciyla dinamik panel veri analizi uygulanmustir.

3.4.1. Temel Model Sonuclari

Onceki boliimde gergeklestirilen tanisal testler sonucunda
model tahmininde rassal etkiler yaklasiminmn kullanilmasinin
uygun oldugu belirlenmistir. Analiz siirecinde tespit edilen
degisen varyans ve otokorelasyon problemleri dikkate alinarak
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tahminler firma diizeyinde kiimelenmis saglam standart hatalar
kullanilarak gergeklestirilmistir. Temel modele iliskin regresyon
sonuglar1 Tablo 6’da sunulmaktadir.

Tablo 6. Modele iliskin Panel Regresyon Sonuclari

Gozlem Sayisi: 238
Firma Sayisi: 17
R-kare: 0.379 (overall)
Degisken Katsay1  Std. Hata Z p>|z| %95 Glven
Arahig1
ATBOS -0.00105  0.00091 -1.16 0.247 [-0.0028, 0.0007]
FAVOK 0.17771 0.03964  4.48 0.000* [0.1000, 0.2554]
ANAKIT ~ 0.01343 0.00083 16.13 0.000* [0.0117,0.0150]
SNATV 0.28971 0.07670  3.78 0.000* [0.1393, 0.4400]
FILO -0.00029  0.00395  -0.07 0.941 [-0.0080, 0.0074]
BYK -0.00123  0.00192 -0.64 0.519 [-0.0050, 0.0025]
sabit -0.03673  0.01747 -2.10  0.036 [-0.0709, -0.0024]
Not: * %I anlamhilik diizeyini gostermektedir. Standart hatalar firma
diizeyinde kiimelenmis saglam (cluster-robust) ydntem kullanilarak
hesaplanmistir. A, ilgili degiskenin birinci farkin1 gostermektedir.

Tablo 6’da yer alan bulgular, operasyonel karlilig1 temsil
eden FAVOK degiskeninin firma performansi iizerinde pozitif ve
istatistiksel olarak anlamli  bir etkiye sahip oldugunu
gostermektedir. Benzer sekilde likiditeyi temsil eden ANAKIT
degiskeni ile serbest nakit akigini gosteren SNATV degiskeninin
de VKO fiizerinde pozitif ve anlamh etkiler yarattig
goriilmektedir. Buna karsilik borglanma yapisin1 temsil eden
ATBOS degiskeni ile firma ozelliklerini temsil eden FILO ve
BYK degiskenlerinin katsayilar1 istatistiksel olarak anlamh
degildir. Genel olarak sonuglar, deniz tasimaciligi sektoriinde
firma performansmin 6zellikle operasyonel karhlik, likidite ve
icsel finansman kapasitesi ile yakindan iligkili oldugunu
gostermektedir.

3.4.2.COVID-19 Ddénem Analizi

Pandemi doneminin firma performansi iizerindeki
etkisini incelemek amaciyla modele COVID-19 doénemini
temsil eden bir kukla degisken eklenmis ve model yeniden
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tahmin edilmistir. Elde edilen sonuglar Tablo 7°de
sunulmaktadir.

Gozlem Sayisi: 238
Firma Sayisi: 17
R-kare: 0.3804 (overall)
Degisken  Katsayr Std.Hata Z p>|z| %95 Glven
Araligi
ATBOS -0.00106  0.00091 -1.16 0.246 [-0.0028, 0.0007]
FAVOK 0.17865  0.03942 453 0.000* [0.1013, 0.2559]
ANAKIT  0.01331  0.00090 14.78 0.000* [0.0115,0.0150]
SNATV 0.28357  0.07296  3.89 0.000* [0.1405, 0.4265]
FILO -0.00035 0.00395 -0.09 0.929 [-0.0081,0.0074]
BYK -0.00127  0.00188 -0.68 0.499 [-0.0049, 0.0024]
COVID 0.01057 0.01395 0.76  0.448 [-0.0167, 0.0379]
SABIT -0.03710  0.01753 -2.12 0.034 [-0.0714, -0.0027]
Not: * %1 anlamlilik diizeyini gostermektedir. Standart hatalar firma
diizeyinde kiimelenmis saglam (cluster-robust) yontem kullanilarak
hesaplanmustir. A, ilgili degiskenin birinci farkini géstermektedir.

Tablo 7°de gorildiigli tizere COVID degiskeninin
katsayis1 pozitif olmakla birlikte istatistiksel olarak anlamli
degildir. Bu durum, pandemi doneminin analiz edilen 6rneklem
kapsaminda firma performansi iizerinde dogrudan belirgin bir
etkisinin bulunmadigin1 gostermektedir. Buna karsin modelde
yer alan finansal degiskenlerin sonuglarinin temel model ile
biiyiik olgiide tutarli oldugu gériilmektedir. Ozellikle
operasyonel karlilig1 temsil eden FAVOK ile likiditeyi temsil
eden ANAKIT degiskenlerinin firma performans: Gzerindeki
pozitif ve anlamli etkileri bu modelde de korunmaktadir.

3.4.3. Zaman Etkileri Analizi

Doénemsel piyasa kosullarinin  firma performansi
tizerindeki etkilerini incelemek amaciyla modele yil sabit
etkileri dahil edilmistir. Elde edilen sonuclar Tablo 8’de
sunulmaktadir.
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Tablo 8. Y1l Sabit Etkileri iceren Rassal Etkiler Panel Regresyon
Sonuglar

Gozlem Sayisi: 238
Firma Sayisi: 17

Sigma_u: 0.01240152
Sigma_e: 0.07890442

R-kare: 0.4692 (overall) rho_  :0.0241
Degisken Katsay1 Std. Hata Zz p>|z| %95 Glven
Arah@
ATBOS  -0.00102 0.00098 -1.04 0.298 [-0.0029, 0.0009]
FAVOK 0.18018 0.02978 6.05 0.000* [0.1218, 0.2385]
ANAKIT 0.01492 0.00077 19.37 0.000* [0.0134, 0.0164]
SNATV 0.16785 0.08221 2.04 0.041** [0.0067 , 0.3289]
FiLO -0.00113 0.00417 -0.27 0.785 [-0.0093, 0.0070]
BYK -0.00232 0.00168 -1.38 0.167 [-0.0093, 0.0070]
Yil
2012 -0.01441 0.05650 -0.26 0.799 [-0.1251, 0.0963]
2013 0.02876 0.01450 1.98 0.047** [0.0003, 0.0571]
2014 0.02209 0.01695 1.30 0.192 [-0.0111, 0.0553]
2015 0.04474 0.01692 2.64 0.008* [0.0115, 0.0779]
2016 0.01348 0.02291 0.59 0.556 [-0.0314, 0.0583]
2017 0.02996 0.01441 2.08 0.038** [0.0017, 0.0582]
2018 0.02931 0.01745 1.68  0.093*** [-0.0048 , 0.0635]
2019 0.03510 0.01992 1.76  0.078*** [-0.0039, 0.0741]
2020 0.03276 0.02261 1.45 0.147 [-0.0115, 0.0770]
2021 0.08531 0.02789 3.06 0.002* [0.0306 , 0.1400]
2022 0.09415 0.02615 3.60 0.000* [0.0428,0.1454]
2023 0.10085 0.02478 4.07 0.000* [0.0428, 0.1454]
2024 0.09849 0.02122 4.64 0.000* [0.0568, 0.1400]
SABIT  -0.04777 0.02899 -1.65  0.099*** [-0.1046 , 0.0090]

Not: * %1, **%5 ve ***%10 anlamlilik diizeyini gostermektedir. Standart
hatalar firma diizeyinde kiimelenmis saglam (cluster-robust) yontem
kullanilarak  hesaplanmistir. A, ilgili degiskenin birinci farkim
gostermektedir.

Tablo 8’de yer alan bulgular, analiz déneminin ilk
yillarinda zaman etkilerinin simirli oldugunu gostermektedir.
Buna karsilik 2021 yilindan itibaren yil katsayilarinin pozitif ve
istatistiksel olarak anlaml1 hale geldigi gériilmektedir. Ozellikle
2022-2024 doneminde katsayilarin biiytlikliigiiniin artmasi,
pandemi sonrasinda kiiresel deniz tasimaciligi piyasalarinda
yasanan navlun artiglar1 ve tedarik zinciri aksakliklarmin sektor
karliligim1 desteklemis olabilecegine isaret etmektedir. Bu
sonuglar, firma performansmin yalnizca firma diizeyindeki
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finansal gostergelerden degil ayni zamanda donemsel piyasa
kosullarindan da etkilendigini gostermektedir.

3.4.4. Sektér Segmentlerine Gére Analiz

Deniz tasimaciligt  sektoriindeki  farkli  faaliyet
alanlarinin firma performansi ilizerindeki etkisini incelemek
amactyla modele sektdr kukla degiskenleri eklenmistir. Elde
edilen sonuclar Tablo 9’da sunulmaktadir.

Tablo 9’da yer alan bulgular, temel modelde elde edilen
sonuglarin  biiylik  dlglide  korundugunu  gostermektedir.
Operasyonel karlilig1 temsil eden FAVOK degiskeni ile
likiditeyi temsil eden ANAKIT ve serbest nakit akigmni gosteren
SNATV degiskenlerinin firma performansi iizerinde pozitif ve
anlamli  etkileri  bulunmaktadir.  Sektér  degiskenleri
incelendiginde ise yalnizca gaz tasimacilifi segmentinin
katsayisinin pozitif ve istatistiksel olarak anlamli oldugu
goriilmektedir. Buna karsilik kuru dokme yiik, konteyner ve
cesitlendirilmis tasimacilik segmentlerine iligkin katsayilar
istatistiksel olarak anlamli degildir. Bu bulgu, sektorel
farkliliklarin sinirli olmakla birlikte belirli segmentlerde firma
performansi {izerinde etkili olabildigini gostermektedir.

Tablo 9. Sektor Sabit Etkileri Iceren Rassal Etkiler Panel
Regresyon Sonuclar:

Gozlem Sayisi: 238 Sigma_u: 0.0200466
Firma Sayisi: 17 Sigma_e: 0.0840314
R-kare: 0.4040 (overall) rho_ :0.0538

Degisken Katsayi Std. Hata y4 p>z| %95 Giiven Arahgi
ATBOS -0.00099 0.00086 -1.15 0.249 [-0.0026 , 0.0006]
FAVOK 0.23869 0.06190 3.86  0.000* [0.1173,0.3600]
ANAKIT 0.01305 0.00093 13.99  0.000* [0.0112,0.0148]
SNATV 0.28842 0.08595 336  0.001* [0.1199, 0.4569]
FiLO 0.00034 0.00366 0.09 0.926 [-0.0068 , 0.0075]
BYK -0.00355 0.00255 -1.39 0.164 [-0.0085, 0.0014]

Sektor

Kuru Dokme Yk 0.06173 0.04251 1.45 0.146 [-0.0215, 0.1450]
Konteyner 0.01079 0.01622 0.67 0.506 [-0.0209 , 0.0425]
Gaz 0.03687 0.01310 281  0.005* [0.0111, 0.0625]
Cesitlendirilmis -0.01076 0.01100 -0.98 0.328 [-0.0323,0.0108]
SABIT -0.03938 0.01405 -2.80  0.005* [-0.0669 , -0.0118]

Not: * %1 anlamlilik diizeyini gostermektedir. Standart hatalar firma diizeyinde kiimelenmis saglam
(cluster-robust) yontem kullanilarak hesaplanmistir. A, ilgili degiskenin birinci farkini gostermektedir.
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3.4.5.Dinamik Panel Veri Analizi (System GMM)

Bulgularin  saglamligin1 smnamak amaciyla bagimh
degiskenin gecikmeli degerinin modele dahil edildigi dinamik
panel veri analizi uygulanmistir. Bu kapsamda Arellano ve Bover
(1995) ile Blundell ve Bond (1998) tarafindan gelistirilen System
GMM tahmincisi kullanilmistir. Analiz bulgular1 Tablo 10’da yer
almaktadir.

Tablo 10. Dinamik Panel Veri Analizi (System GMM) Sonuglari

Gozlem Sayisi: 238 Sigma_u: 0.0200466
Firma Sayisi: 17 Sigma_e: 0.0840314
R-kare: 0.4040 (overall) rho_  :0.0538
Degisken  Katsayr Std. Hata A p>|z| %95 Glven
Aralig1

L1.VKO  0.05236 0.49068 0.11 0.915 [-0.9093, 1.0140]
ATBOS  -0.00061 0.00103 -0.60 0.550 [-0.0026, 0.0014]
FAVOK 0.25185 0.07234 3.48 0.000* [0.1100, 0.3936]
ANAKIT  0.01129 0.00139 8.08 0.000* [0.0085, 0.0140]
SNATV 0.20408 0.13268 1.54 0.124 [-0.0559, 0.4641]
FILO -0.00094 0.00252 -0.38 0.707 [-0.0058, 0.0039]
BYK -0.00340 0.00333 -1.02 0.307 [-0.0099, 0.0031]
Sektor
Kuru Dékme
Yuk 0.07546 0.05724 1.32 0.187 [-0.0367, 0.1876]
Konteyner  0.00613 0.03125 0.20 0.844 [-0.0551, 0.0673]
Gaz 0.02875 0.01967 1.46 0.144 [-0.0098, 0.0673]
Cesitlendirilmig-0.01267 0.01606 -0.79 0.430 [-0.0441,0.0188]
SABIT -0.03400 0.02582 -1.32 0.188 [-0.0846, 0.0166]
Not: * %I anlamhilik diizeyini gostermektedir. Standart hatalar firma
diizeyinde kiimelenmis saglam (cluster-robust) yontem kullanilarak
hesaplanmuistir. A, ilgili degiskenin birinci farkini gdstermektedir.

Tablo 10’da yer alan bulgular, operasyonel karlilig1
temsil eden FAVOK degiskeni ile likiditeyi gdsteren ANAKIT
degiskeninin firma performansi iizerinde pozitif ve istatistiksel
olarak anlamli etkilere sahip oldugunu gostermektedir. Buna
karsilik ATBOS, SNATV, FILO ve BYK degiskenleri ile
bagimli degiskenin gecikmeli degeri istatistiksel olarak anlamli
bulunmamastir.
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Modelin gegerliligini degerlendirmek amaciyla cesitli
tanisal testler uygulanmigtir. Wald testi modelin genel olarak
anlamli oldugunu gostermektedir. Ayrica Arellano—Bond
otokorelasyon testleri hata terimlerinde birinci ve ikinci
dereceden seri korelasyon bulunmadigimi ortaya koymaktadir.
Arag degiskenlerinin gecerliligini smayan Sargan ve Hansen
testleri de modelde kullanilan ara¢ degiskenlerinin uygun
oldugunu gostermektedir.

Genel olarak degerlendirildiginde dinamik panel veri
analizinden elde edilen sonuclar, rassal etkiler panel regresyon
modelinden elde edilen bulgularla biiyiik olclide tutarhidir. Bu
durum operasyonel karlilik ve likidite diizeyinin deniz
tagimacilig1 sektoriinde firma performansinin temel belirleyicileri
oldugunu gostermektedir.

4. SONUC VE ONERILER

Bu c¢aligmada deniz tasimaciligi sektoriinde faaliyet
gosteren halka acik sirketlerin finansal dayaniklilik gostergeleri
ile firma performans: arasindaki iliski panel veri yontemi
kullanilarak analiz edilmistir. Analiz kapsaminda 2010-2024
doneminde ABD borsalarinda islem goren deniz tagimaciligi
sitketlerine ait firma diizeyindeki veriler kullanilmistir.
Calismada operasyonel karlilik, likidite, bor¢lanma yapis1 ve igsel
finansman kapasitesi gibi finansal gostergelerin  firma
performansi tlizerindeki etkileri farkli ekonometrik yaklagimlar
kullanilarak incelenmistir.

Temel panel regresyon sonuglari, operasyonel karliligi
temsil eden FAVOK degiskeni ile likiditeyi temsil eden nakit
oran1 degiskeninin firma performansi tlizerinde pozitif ve
istatistiksel ~ olarak  anlamli  etkilere = sahip  oldugunu
gostermektedir. Bu bulgular, operasyonel verimlilik ve gugli
likidite yapismin  deniz  tagimaciligi  sektoriinde  firma
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performansinin temel belirleyicileri arasinda yer aldigini ortaya
koymaktadir. Elde edilen sonuclar, denizcilik firmalarinda
operasyonel karlihk ve finansal yap1 kararlarinin firma
performansi tizerindeki dnemini vurgulayan 6nceki ¢aligmalarla
biyik 6lgide uyumludur (Drobetz & Wanzenried, 2006; Kang et
al., 2016).

Buna karsilik bor¢lanma yapisint temsil eden toplam
bor¢/d6zsermaye oraninin firma performansi iizerindeki etkisinin
istatistiksel olarak anlamli olmadigi goriilmektedir. Bu sonug,
sermaye yapisi ile firma performansi arasindaki iliskinin sektor
kosullarina ve piyasa dongiilerine bagli olarak degisebilecegini
ortaya koyan literatiir bulgulartyla paralellik gostermektedir
(Merika, Merika, & Koutroubousis, 2015).

Pandemi déneminin etkisini incelemek amaciyla modele
eklenen COVID-19 degiskeni istatistiksel olarak anlamli
bulunmamistir. Bu durum, pandemi siirecinde deniz tasimaciligi
sektoriinde yasanan arz zinciri aksakliklari ve navlun
piyasalarindaki dalgalanmalarin firma performansi iizerindeki
etkisinin tim firmalar icin homojen bir yap1 gostermedigini
distindiirmektedir. Bununla birlikte zaman etkileri analizinde
ozellikle pandemi sonrasi donemde firma performansinda
belirgin bir artis gozlenmistir. Bu bulgu, pandemi sonrasinda
kiiresel deniz tasimaciligi piyasalarinda ortaya ¢ikan navlun
artiglarinin  sektor karliligmi destekledigine iligkin sektorel
degerlendirmelerle de ortiismektedir (Stopford, 2009).

Sektor segmentlerine gore yapilan analizde gaz
tagimacilig1 segmentinin diger segmentlere kiyasla daha yiiksek
performans gosterebildigine iliskin bulgular elde edilmistir.
Bununla birlikte genel olarak firma performansinin sektorel
farkliliklardan ziyade firma dizeyindeki finansal gostergeler
tarafindan sekillendigi goriilmektedir. Dinamik panel veri analizi
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sonuglar1 da operasyonel karlilik ve likidite gostergelerinin firma
performansi tizerindeki belirleyici roliinii dogrulamaktadir.

Elde edilen bulgular deniz tagimacilig1 sektoriinde faaliyet
gosteren firmalarin finansal dayanikliliginin  biiylik dlctide
operasyonel etkinlik ve likidite yonetimi ile iligkili oldugunu
gostermektedir. Bu sonuglar 6zellikle sermaye yogun ve yliksek
dalgalanma iceren sektorlerde firmalarin giiclii nakit pozisyonu
ve siirdiiriilebilir operasyonel karlilik yaratabilme kapasitesinin
finansal performans agisindan kritik 6neme sahip oldugunu
ortaya koymaktadir.

Calismadan elde edilen bulgular uygulayicilar ve politika
yapicilar agisindan bazi onemli ¢gikarimlar sunmaktadir. Deniz
tagimacilig1 sirketlerinin finansal dayanikliliklarini
artirabilmeleri i¢in operasyonel verimliliklerini gii¢lendirmeleri
ve etkin likidite yonetimi uygulamalar1 gelistirmeleri 6nem
tagimaktadir. Ayrica firmalarin kiiresel ticaret dalgalanmalari,
navlun piyasasindaki oynaklik ve jeopolitik riskler karsisinda
finansal esnekliklerini koruyabilecek stratejiler gelistirmeleri
gerekmektedir.

Bu calisma bazi smirhiliklara sahiptir. Analiz yalnizca
ABD borsalarinda islem goren halka agik deniz tagimacilig
sirketlerini kapsamaktadir. Gelecekte yapilacak ¢aligmalarda
farkli tlke piyasalarinda faaliyet gosteren sirketlerin dahil
edilmesi, daha genis veri setleri kullanilmasi ve farkli finansal
performans gostergelerinin incelenmesi literatiire nemli katkilar
saglayabilir.
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DEMOGRAFIK DONUSUM SURECINDE
YASLILIK VE SiIGORTACILIK: UZUN SURELI
BAKIM MODELLERI VE TURKIYE
PROJEKSIYONU

Fatih AKBAS!

1. GIRIS

Finans ve teknoloji arasindaki iligkiler, dijitallesmeyle
birlikte yeniden sekillenmistir.  Dijitallesme  sigortacilik
sektoriiniin  geleneksel 1is yapis bigimlerinin  merkezine
yerlesmistir (KO6hne ve Kohne, 2024, s. 2). Sektorde
strdiiriilebilir bir biiylime gerceklestirebilmek isteyen firmalar
hem operasyonlarinda hem de pazarda dijitallesmek zorunda
kalacaktir Diinyada yasam siirelerinin uzamasi ile ortaya ¢ikan
ortalama yasin yiikselmesi iilkelerin demografik yapisinda
onemli degisimlere neden olmustur. Diinya genelinde sosyal
giivenlikten, saglik hizmetlerine kadar bircok alanda yeni firsatlar
ve zorluklar ortaya cikmistir. Tim sektorlerde oldugu gibi
sigortacilik sektorii de bu demografik degisimin getirdigi
durumdan etkilenecek, yash niifusun ihtiyaglarina yonelik yeni
¢Oziimler iceren iiriin ve hizmetler gelistirmek zorunda kalacaktir

Temel bir insan hakki olan sosyal giivenlik, dar anlamda
ekonomik bir giivence saglamak; genis anlamda ise bireyleri asan
riskleri kapsayan bir 'sosyal koruma' olarak tanimlanmaktadir.
(Saglam, 2024, s. 14). Bu calisma; kiiresel ve yerel demografik
doniisiimiin sosyal giivenlik ve sigortacilik sektorii tizerindeki
yansimalarin1 analiz ederek, Japonya ve Almanya modelleri

! Dog. Dr., Ordu Universitesi, ikizce MYO, Finans-Bankacilik ve Sigortacilik
Bolimi, ORCID: 0000-0003-2474-8913.
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1s181nda Tiirkiye i¢in siirdiiriilebilir bir uzun siireli bakim sigortasi
sisteminin gerekliligini, sektorel firsat ve zorluklar ile stratejik
¢Ozlim Onerileri baglaminda biitlinciil bir perspektifle incelemeyi
amaglamaktadir.

2. TURKIYE VE DUNYADA TOPLUMSAL
YAPININ DURUMU

Tiirkiye Istatistik Kurumu tarafindan  yaymlanan
“Istatistiklerle Yasllar Raporu” hem diinya niifusu hem de
Tirkiye niifusuyla ilgili mevcut durum ve gelecege yonelik
tahminler icermektedir. Rapor 2024 yili itibariyle diinya
niifusunun 8 milyar1 astigini, bu niifusun %10,3’nii 65 yas {istii
bireylerden olustugu belirtmistir. Tiirkiye de yash bagimlilik
oraninin 15,5 oldugu raporda diinya niifusunun yaslanmasinin
hizli bir sekilde devam edecegi Ongoriilmiistiir. Tiirkiye
istatistiklerine bakildiginda 2024 yilinda yash niifusun toplam
niifusun %10,6’s1n1 olusturdugu, farkl senaryolara gore yapilan
istatistiklerde yash niifusun hem oransal hem de sayisal olarak
artmaya devam edecegi belirtilmistir (Tiirkiye Istatistik Kurumu,
2025).

Avrupa Birligi (AB), Subat 2025°te yashlik ve niifus
istatistiklerini yayimnladi. Bu istatistiklere gore AB niifusunun
Ocak 2024 tarihinde tahminen 449 milyon oldugu ve bunun
%21,9’unun 65 ve Ustli bireylerden olustugu belirtilmistir. AB
15-64 yas grubunu ¢alisma ¢aginda niifus olarak tanimlamis, 65
yas ve Ustlinil ise yash olarak isimlendirmistir. Yash bireylerin
calisma c¢agindaki niifus tarafindan ne kadar destek olmasi
gerektigi yash bagimlilik oraniyla hesaplanir. Oran 65 yas iistii
niifusun c¢alisma c¢agindaki niifusa oranlanmasiyla bulunur.
Grafik 1 aday ilkelerinde yer aldig1 AB tilkelerinin 2009-2024
yillarindaki niifus yapisint gostermektedir. Grafik niifusu kadin
ve erkek olarak aymrmakta ve yas gruplarinin toplam niifusa
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oranini sunmaktadir. Yas dagilimindaki degisim, AB niifusunun
hizli bir sekilde yaslandigini ve dogum oranlarinin azaldigin
gostermektedir. Bu durum AB iilkelerinin sosyal giivenlik, saglik
ve emeklilik sistemlerinde maliyet artiglari, yetersizlik gibi
zorluklar yasanmasina sebep olabilir. Bu risklerin yaninda
mevcut durum yash niifusa yonelik hizmet ve iirlinlerin artiginin
da bir gostergesi olabilir (Eurostat, 2025).

Nifus piramitleri, AB 2009 ve 2024
(Toplam niifusun %'si olarak)
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Grafik 1. 2009-2024 AB Nufus Piramitleri
Kaynak: Betz (2024)

Diinyadaki hizli yaslanma iilkeleri sosyal giivenlik,
emeklilik sistemi ve saglik bakim hizmetleri agisindan bir¢ok
riskler olustursa da yash bireylerin uzmanliklar1 ve bilgi
birikimleri hem sonraki bireylere bilgi aktarimi hem de aktif
yaslanma politikalariyla topluma katki saglayarak pozitif bir
firsatta igermektedir. Sigortacilik sektdrii agisindan yasli niifus
yeni {irlin ve hizmetlerle sektoriin biiylimesine katki saglayabilir.
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Ancak ortaya cikabilecek saglhik harcamasi ve bakim
hizmetlerindeki artis, emeklilik ve gelir sigortasinda 6deme
stirelerinin uzamasi, demografik degisim geregi sunulabilecek
tirtinlerin yetersizligi gibi bir¢ok riskte ortaya ¢ikabilir.

3. YASLILIK DONEMI RISKLERi VE SOSYAL
POLITIiKA YAKLASIMLARI

Diisen dogum oranlar1 ve uzayan insan Omrii yaglilik
oranlarini ylikseltmektedir (Erol, 2016, s. 50). Bu streg, bireyler
arasi iligkilerin yani sira hizmetler ve toplumsal organizasyon gibi
yapilarin da degismesine yol acacaktir. Bu degisimde yash
bireyleri yalnizca bakima ihtiya¢ duyan insanlar olarak degil,
onurlu ve bagimsiz bir sekilde topluma katilim saglayabilecek
bireyler olarak gormek gerekir. Bu doniisiimiin saglanmasinda
sosyal politika, saglik hizmetleri, psikoloji, gerontoloji, hukuk,
mimarlik/sehir planlama ve teknoloji gelistirme gibi disiplinler
kritik roller iistlenmektedir. Her biri yash bireylerin toplumsal
konumunu yeniden tanimlayan yapisal katkilar sunar.

Sosyal politika disiplini, uzayan yasam siireleri
neticesinde yaslilikta yayginlasan fiziksel ve zihinsel engellilik
gibi toplumsal risklere kars1 sosyal adaleti saglamay1 amaglayan,
hak temelli bir giivence mekanizmasi olarak konumlanir. Bu
kapsamda, bireylerin saglik durumlari, artan bakim muhtaglig
gereksinimleri ve ekonomik kosullar1 gibi yaslihgin kritik
ozellikleri, uzun siireli bakim hizmetlerine erisim ve sigorta
ihtiyaglarinin ~ belirlenmesinde merkezi bir rol istlenir
(Swearinger, 2023, s. 626).

Yaglhlikta uzun siireli bakim gereksinimleri gibi artan
toplumsal risklere kars1 hak temelli ve sosyal adaleti esas alan bir
giivence sistemi olusturma vizyonu, iilkelerin benimsedigi sosyal
politika ve refah devleti rejimlerinin karakteristigi ile dogrudan
iliskilidir ve bu durum kiiresel diizeyde derin farkliliklar
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yaratmaktadir. Zira Bat1 Avrupa’da, toplumsal degisimin ve insan
kaynaginin gelisiminin merkezi araci haline gelmis, toplumsal
zenginligin biiyiik bir kismini sosyal harcamalara ayiran rasyonel
ve evrensel refah politikalart hakimken; gelismekte olan
ulkelerde ise sosyal politikalar, yurttaslara yonelik maddi-manevi
bir yatirim olmaktan uzak, miinferit ve smirli tedbirler biitiinii
olarak ele alinmakta ve bu ihmal, devlet destegine ihtiya¢ duyan
incinebilir yagl niifusu sosyal sorunlarin gélgesinde zorlu bir
yasam micadelesine mahkdm etmektedir (Yolcuoglu, 2012, s.
156).

Ulusal sosyal refah rejimleri ve yonetim anlayislari,
bakima ihtiya¢ duyan bireylere yonelik Uzun Siireli Bakim
(UDB) hizmetlerinin sunum kosullarini, modellerini ve
finansman mekanizmalarin1 yapisal olarak sekillendirir. Bu
sistemlerin finansman1; Ozel tasarruflar, 0Ozel sigorta ve
merkezi/yerel yonetimler dahil olmak U(zere c¢ok aktorli
kaynaklarla saglanmakta olup, bu kaynaklar kamu vergileriyle
finanse edilen kamusal bakim giivencesi veya prim temelli sosyal
sigorta uygulamalar: seklinde kurumsallagmaktadir. Uluslararasi
alanda UDB modelleri, kapsayicilik ve hak edis sartlarina gore;
Danimarka ve Finlandiya'daki gibi evrensel erisimi hedefleyen
sistemler ile ABD ve Birlesik Krallik'taki gibi gelir testine dayali
smirlt kapsama sahip modeller ekseninde tipolojik olarak
ayrilmaktadir (Gul, 2022, s. 146).

4. SIGORTACILIGIN AMACI VE TURKIYE
UYGULAMALARI

Temelinde risk kavrami yer alan sigortacilik riskin
gerceklesmesi durumunda ortaya ¢ikabilecek ekonomik kayiplar
karsilamasi ve hizmet teminatlarin1 da icermektedir. Bu ise
toplanan pirimler aracilifiyla riskin gergeklesmesi durumda
tazminat ya da hizmet olarak gergeklesir (Uralcan, 2011, s. 19).
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Tiirkiye’de sigortacilik kamu ve 6zel sigortacilik seklinde
yapilmaktadir. Ozel sigortada primli sistem uygulanirken,
kamuda hem primli hem de primsiz sistemler uygulanmaktadir.
Emekli maaslar, issizlik maaslari primli rejimlere 6rnek
verilebilir. Vergi ile finansa edilen primsiz rejimlerde ise 65 yas
ayligi, engelli aylig1 gibi uygulamalar yer almaktadir (Alper,
2017, s. 4). Bu iki aynnmm disinda devletin vatandaslarina
sundugu Genel Saglik Sigortasi da bulunmaktadir. Sistem gelir
duzeyine gore prim Odenerek ya da devlet katkisi yapilarak
calismakta, muayene, tedavi gibi temel saglik hizmetlerini
karsilamaktadir (Tapan, Alici, Yildirim ve Gayef, 2015, s. 78).

Turkiye 2024 sosyal koruma istatistiklerine gore, sosyal
koruma yardimlar1 %98’lik bir pay ile en fazla harcama yapilan
grubu olusturmaktadir. Istatistik sosyal koruma yardimlarim
sekiz risk/ihtiya¢ grubuna ayrilmistir. Bu grupta yer alan emekli
ve yasllar en yiiksek pay1 alirken, hastalik ve bakim harcamalari
ikinci sirada yer almistir. 2015-2024 yillar1 arasinda ilgili
harcamalarin GSYIH ya orani ortalama %10-12 arasindadir.
Harcamalarin biiyiik ¢ogunlugu primli rejimlerden olusmaktadir.
(TUIK, 2025). Tiirkiye’deki sigorta uygulamalarinin daha c¢ok
yaslilarm bakim gereksinimleri tizerine yogunlastig1 sdylenebilir.
Bu hizmetler ise yasli bakim evleri, huzur evleri gibi kurumsal bir
yapinin yaninda, evlerinde yasli bireylere bakanlara yonelik
finansman destegi sunan evde bakim hizmetleri araciligiyla
gerceklestirilmektedir. Bunlara ek olarak belediyeler ve sivil
toplum oOrgiitleri tarafindan temizlik, yemek, bakim, tamirat
destegi ve hobi kurslar1 gibi katkilarda saglanmaktadir (Gokgek
Karaca, 2019). Turkiye’de uzun siireli bakim sigortasina yonelik
cesitli eylem planlar1  bulunmaktadir. 2024-2026 yillarin
kapsayan orta vadeli programda tamamlayici uzun siireli bakim
sigortas1 yer almistir. Heniiz bu konuda yasal bir diizenleme
yapilmamistir (Kara, 2025, s. 133).
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Ozel sigortaciik hayat ve hayat dis1 seklinde ikiye
ayrimistir. 5684 sayili kanun bu sigortacilik faaliyetlerinin genel
cergevesini belirlemekte ve sigorta sirketlerinden bu iki sigorta
faaliyetinden birini secerek faaliyetlerini strdirmelerine izin
vermektedir. Uygulamada katilim sigortaciligi ismi verilen
faizsiz finans ilkeleriyle uyumlu katilim sigortaciligi da
bulunmaktadir ve brang ayrimi yapilmadan uygulanmaktadir.

5684 sayili kanun yapilan sodzlesmelerin kisilerin
hayatlarina baglh riskleri kapsamasi durumunda bu tip
sOzlesmeleri hayat sigortas1 kapsaminda ele almigtir. Kanunun
11. maddesi Sigortacihk ve Ozel Emeklilik Diizenleme ve
Denetleme Kurumuna hayat sigortalar genel sartlarini belirleme
yetkisi verilmistir. Kurum hayat sigortas1 genel sartlarini vefat,
maluliyet, kritik hastalik, prim ya da birikim iadesi ile, kaza 6liim,
issizlik gibi ek teminatlar olarak belirlemistir (Tiirkiye Sigorta
Birligi, 2023). Bu teminatlarin genel olarak risk, tasarruf ve
birikimleri icerdigi goriilmektedir. Yaslilik donemlerinde ozel
sigorta sirketleri tarafindan direkt yaslilik donemine yonelik bir
sigorta tiiri bulunmamaktadir. Finansal destek ve saghk
risklerine karsi gilivence saglayan teminatlar1 igeren poligeler
yaghlik donemine yonelik kullanilabilir. Genel olarak
bakildiginda yashlik doneminde finansal destek saglayan
birikimli hayat sigortalar1, prim iadeli hayat sigortalari, bireysel
emeklilik (BES) baglantili hayat sigortalar1 yer almaktadir. Saglik
risklerine kars1 giivence ise, kritik hastalik teminatlar1 grubunda
sayilan teminatlar sayilabilir. Kanser, kalp krizi gibi riskler bu
grupta sayilabilir.

Hayat dis1 sigortalarin kapsadig riskler ise sorumluluk ve
mal temellidir. Kasko, saglik, trafik, deprem, nakliyat, tarim vb.
alanlar1 kapsamaktadir. Ozetle mal, saglk ve sorumluluk
risklerinden olugmaktadir (Akyiiz ve Kaya, 2013, s. 358). Bu
sigortalar yashilarin giinliik yasantilarinda karsilagabilecekleri
kaza, konut, bakim ve saglik risklerinde kullanilabilir. Tiirkiye’de
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0zel saglik hizmetlerine ulagilmasini saglayan tamamlayici saglk
sigortalar1 da Onemli bir yere sahiptir. Tamamlayict saglk
sigortalar1 tedavi masraflarina gilivence olusturmaktadir(Akkurt
ve Umut, 2023, s. 334). Saglik giivencesinin genisletilmesi
yaslilarin tedavi masraflarinin azalmasina katki saglayacaktir.

Ozetle Tiirkiye’deki sigortacilik sisteminin yaslilara
yonelik 6zel bir uygulamasi bulunmasa da mevcut {irlinler i¢inde
yaslilarin risk profillerine uygun iiriin farklilagtirmalari yapilarak
hizmet sunumu yapildig1 sdylenebilir.

Tiirkiye’de yasl niifusun hizli artis1 kamu yapicilarin bu
konuya yonelik calismalarini arttirmigtir. T.C. Cumhurbagkanligi
Strateji ve Biitge Baskanligi (2019) tarafindan yayinlanan 11.
Kalkinma Planinda uzun vadeli bakim hizmetlerinin
finansmanina yonelik modellerin olusturulmasi stratejik bir hedef
olarak belirlenmistir. Aile ve Sosyal Hizmetler Bakanlig1 (2023)
Yash Haklar1 Ulusal Eylem Planinda Uzun siireli yash bakim
hizmetlerinin giliclendirilmesine yonelik hedefler belirlenmistir.
Bakanlik bu kapsamda Demans ve Alzheimer merkezlerinin
kurulmasi, giindiiz ve evde bakim  merkezlerinin
yayginlastirilmasi, ev ortamh kiiciik bakim merkezlerinin
olusturulmasi, Palyatif, bakim kavramlar1 kapsaminda, hastalarin
fiziksel, sosyal ve psikolojik ihtiyaclarmin profesyonel olarak
karsilanmast hedeflenmistir (Kaya,2024). Bunlara ek olarak
ulusal giivence sistemi adinda uzun donemli bakim sistemine
uygun finansman modeli gelistirilmesi ve konuya iliskin ¢alistay
diizenlenerek  uluslararast  modellerin  incelenecegi  de
belirtilmistir.

5. UZUN VADELI YASLI BAKIM MODELLERI

Yaghlikla birlikte genel saglikta meydana gelen
bozulmalar ve kronik hastaliklarin artmasi, uzun vadeli bakimin
yalnizca 65 yas Ustii yash bireyleri ilgilendiren bir durum gibi
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algilanmasina sebep olmaktadir. Ancak ani gelisen kalp krizi, felg
gibi durumlar bireylerin her yasta uzun déonemli bakim ihtiyacinin
ortaya cikmasia sebep olabilir. Bu agidan uzun vadeli bakin
hizmetleri bireylerde goriilen ve her yasta ortaya ¢ikabilecek
islevsel gerilemeleri Onleme, azaltma ve iyilestirmeyi
amaclamaktadir. Bu hizmetler finansal yonetim, psikolojik
destek, yemek yapmak, kisisel hijyen ve giyinmeye kadar bireyin
yasamimi idame ettirmesinde zorluk yasadigi faaliyetleri
kapsamina almaktadir (Kambur ve Yildirim, 2025, s. 1078).
Arastirmada Japon ve Alman modelleri incelenmistir.

Tablo 1. Almanya ve Japonya Uzun Siireli Bakim Sigortasi
(USBS) Karsilastirmali Tablosu

Ozellik Almanya Modeli Japonya Modeli
1994'te kanunlagmis; 1995'te evde

Yasal bakim, 1996'da kurumsal bakim 2000 yilinda "Kaigo Hoken" adiyla
Baslangig baslamistir uygulamaya konulmustur.

. Sosyal giivenligin "besinci ayag1" Belediye temelli bir sistemdir; merkezi
Sistemsel larak kabul edilir ve saglik I yonetimler tarafind
Konum olarak kabul edilir ve sagli ve yerel yonetimler tarafindan

sigortasiyla entegredir. yuratalir.

Kapsam ve ;I;ugrglln:;gsaiogj T:)Lfglé;el;l:fujiz 40 yas ve tizerindeki herkes i¢in
Uyelik ’ yal, 7o g katilim ve prim 6demesi zorunludur.

kapsamimndadir.

Karma modeldir. %50'si genel

Finansman Prim esaslidir. Is¢i ve igveren vergilerden, %30'si 40+ yas niifusun

Yapist primleri esit (%50-%50) paylasr. primlerinden karsilantr.

Bakim 2017'den_ itibaren uygqlanan 5 Bakim ihtiygm en hafiften en siddetliye

Kademeleri kademeli (1-V aras1) bir puanlama dogru 5 seviyeli (Care Level 1-5)
sistemi vardir. olarak sertifikalandirilir.

Ayni (hizmet) ve Nakdi (para)

Yardim ardimlar sunulur: birey Secim Faydalar genellikle "ayni yardim"
Turleri y s » oIrey seg (dogrudan hizmet) olarak sunulur.
yapabilir.
Hizmet Evde bakim (gezici hizmetler), Evde hizmet, tesis hizmeti ve topluluk
kurumsal bakim ve gegici (yedek) temelli hizmetler kombinasyonu
Sunumu .
bakim secenekleri mevcuttur. kullanilir.
Prim Gelirin %3,05'idir. Cocuksuzlar igin | 40-64 yas arasindakiler gelire gore,
Oranlari bu oran %3,30 olarak uygulanir. 65+ yasindakiler ise sabit primler dder.
Temel Bu sistemi diinyada sosyal giivenlik OE.CD i¢inde en hl.Zh ya§lanan nifusa
o A, R sahip olmasi nedeniyle sisteme
Ozelligi kapsamina alan ilk tilke ve dnciidiir. o
gecmistir.
Tiirkive fcin Tirkiye'nin 2024-2026 OVP'deki Tiirkiye'deki yaglanma hiz1 dikkate
Not yels "Tamamlayic1t USBS" hedefi i¢in en | alindigmnda, Japonya'nin finansman

giiclii model 6regidir. yontemleri incelenmektedir.

Kaynak: Yazar tarafindan olusturulmustur.
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5.1. Japon Modeli

Yasli niifusun hizla artig1 toplumsal yapinin genis aileden
cekirdek aileye gecisiyle yash bakiminin probleme doniistiigii
Japonya 2000 yilinda yash bakiminda ailenin {izerinde olan yiikii
toplumun tiimiinii i¢ine alan Uzun Siireli Bakim Sigortasi
Sistemini uygulamaya koymustur. Primli bir sisteme dayanan
uygulamada, yasa gore iki kategori belirlenmistir. 40-64 yas ve
65 yas ve iizeri olanlar. ilk gruptakiler demans ya da kronik
rahatsizliklart olanlar1 kapsamaktadir. 65 yas istii bireyler ise
toplamda 74 maddelik bir kriter listesi tarafindan belirlenen anket
sonuclarma gore belirlenmektedir. Bireylerin giinlik yasam
aktivitelerini tek baslarina ne kadar gergeklestirebildikleri ortaya
konarak evde mi yoksa bir tesiste mi bakimlarinin
gerceklestirilecegi belirlenmektedir (lwagami ve Tamiya, 2019).
Kashiwagi vd. (2024) tarafindan yapilan bir caligmada sistemin
2021 yili itibariyle mevcut durumu ortaya konmustur. Calismada
65 yas ustii niifusun %29 u yakin kismina ulasildigi, 6,9 milyon
kisinin bakim gereksinimi oldugu bunlarin 5,75 milyonunun bu
hizmetten faydalandigi tespiti yapilmistir. Sistem iizerinden
80’den fazla farkli hizmet sunumunun yapildigi, bunu ise 1 ile 5
arasinda  belirlenen  farkli  hizmet  gereksinimlerinden
kaynaklandig1 ortaya konulmustur. Sistem herkesi kapsamina
alan, ¢ok sayida hizmet iceren ve yaslh ihtiyaglarin1 merkezine bir
yapida olsa da iki temel konuda sikinti oldugu tespit edilmistir.
Yaslilarin hizmet alim yerlerinin stirekli degismesi ve son
giinlerini hastanelerde gecirmeleridir. Yazarlar, ¢ok sik yer
degistirmelerin yasllarin enfeksiyon, yatak yarasi ve yorgunluk
gibi etkiler ile sagliklarinin bozulmasma yol a¢tigim1 ve huzur
icinde son bulunduklar1 yerde Olmelerinin gerektigi elestirisi
getirmiglerdir. Bu iki elestiri sistemin finansal olarak
stirdiiriilebilir olmasini engelledigi ve toplum ve kamuya ytiksek
bir maliyet ylikledigini de ortaya koymustur. 2025 yilinda
Japonya’nin 6nemli diisiince kuruluslarindan olan Mitsubishi
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Research Institute (2025) tarafindan LTCI sisteminin gelecegine
yonelik Onemli c¢ikarimlarda bulunulmustur. 85 yas {isti
bireylerin hizli artisinin mali bir baski yaptig1 2040 yilina kadar
83 trilyon yenlik bir harcama seviyesine ulasacagi
Ongoriilmistiir. Sistemin mevcut yapisiyla siirdiiriilemeyecegi ve
reforma gereksinim duydugu ortaya konmustur. Bunun iginde
hizmet verimliliginin artirilmas1 i¢in dijital doniligtimiin
saglanmasi, primli sistemdeki katkilarin yas yerine gelir/varlik
temelli hale getirilmesi, hastane—evde bakim—uzun siireli bakim
entegrasyonun saglanmasi ve kamuoyunun bu siirece ikna
edilmesi gerekliligi tespiti vardir. Ozetle sistemin finansal
stirdiiriilebilirligi ve hizmet entegrasyonun saglanmasinin en
onemli unsurlar oldugu belirlenmistir.

5.2. Alman Modeli

Avrupa’nin  en hizli yaslanan iilkelerinden olan
Almayanm niifus projeksiyonlarma gore yash niifusun 2050
yilinda niifusa oraninin %30’a ulasilacag1 tahmin edilmektedir.
Evde bakim ve kurumsal bakim uygulamalarmi igeren uzun
vadeli yasl bakim modeli prim esasina dayanmaktadir. Yaslanan
niifus ve bakim ihtiyaglarmin toplumsal bir risk olarak goriilmesi,
zorunlu sigorta ile bu riskin paylasiimasi fikri sistemin temelinde
yer almaktadir Is¢i ve isverenlerin esit katilimiyla katkilarmin
sagladig1 sistem, saglik sigortasina bagh sekilde islemektedir ve
tlim bireylerin katilimin zorunlu hale getirmistir. Kamu ve 6zel
bakim sigortasi1 seklinde ayrim yapilan sistemde vatandaglarin
%901 kamu %10 ise 6zel bakim sigortasini tercih etmistir. Sistem
bakima muhtaghgl bes dereceye ayirarak nakdi ya da hizmet
yardimi segenekleri sunmaktadir. Evde bakimm onceliklendigi
sistemde bireylerin kendi sosyal ¢evrelerinde yasamlari idame
ettirmelerini amaglamaktadir. Buna yar1 ya da tam yatili olarak
kurumsal bakiminda destek olmasi ikincil amagtir (Kocabas ve
Kol, 2020; Nadash, Doty ve von Schwanenfliigel, 2018; Stelfox
ve Venturato, 2026).
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Modeller incelendiginde iki modelinde prim esasl oldugu
goriilmektedir. Ulkelerin yashihg: bireysel bir problem olarak
gérmemekte toplumun timanu ilgilendiren ve riskin zorunlu bir
sekilde = paylasilmasina  yonelik  yapiya  kavusmasini
hedeflemektedir. ki modelde bireyin sosyal gevresi i¢inde bakim
hizmetlerini Oncelemekle birlikte kurumsal tesis bazli bir
yaklasimi da benimsemektedir. Toplumsal degisimin aile yapisi
tizerindeki etkisinin (¢ekirdek aileye gegis) yogun hissedilmesi
yaslh bakiminda wuzun vadeli ¢6zumleri zorunlu hale
getirmektedir.

Sistemdeki farkliliklar ise su sekilde sayilabilir. Japon
modelinde 65 yas ve ustii ile 40-64 yas arasi iki kategoriye
ayrimistir. Bireyler 40 yasindan sonra sisteme prim 6demesi
yapmaya baglar. Alman modelinde is¢i isveren esit prim édemesi
yapmakta, ailelerin ¢ocuklu ¢ocuksuz olusuna gore prim oranlari
degismektedir. Japon modeli hizmet odaklidir ve 80’in {izerinde
farkli hizmet sunumu gergeklestirilirken, Alman modeli hem
hizmet hem de nakdi yardim secenekleri sunmaktadir. Japon
modeli belirlenen kriterlere uygunluga goére (giinlik yasam
aktiviteleri 6l¢iilmektedir), Alman modeli ise bakima muhtaglik
kavrami lizerinden 5 kategoriye ayrilarak bu hizmet sunumlarin
gerceklestirir. Japonlar evde bakimi dnceliklese de mevcut yapi
hastane ve arasinda gecislerin sik yasandigi bir yapidadir. Alman
modelinde temel amag evde bakimdir ve kurumsal bakim ikinci
planda kalmaktadir. Alman modelinde kamu ve 6zel ayrimi
bulunurken Japon modeli toplumun tamamini i¢ine alan tek bir
sistem tlizerine kurulmustur.

6. SONUC VE ONERILER

Tiirkiye’de sosyal giivenlik iki temel sa¢ ayagina sahiptir.
Dogrudan katki pay1 saglanan primli rejim ve kamu tarafindan
finanse edilen primsiz rejim. Sistem primli rejime dayanmaktadir.
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Demografik degisim Turkiye’nin yeni bir finansman modeline
gecisini zorunlu kilmaktadir. 11. Kalkinma Planinda da yer aldig1
gibi demografik degisimlerin sosyal giivenlik sistemi iizerindeki
mali ytikii arttirmasi tamamlayici uzun siireli bakim sigortasinin
gerekli kilmaktadir. Sistemin degisimi bu aktiieryal baskiy1
azaltacag1 gibi hizmet kalitesini de yiikseltecektir. Tamamlayici
saglik sigortasit uygulamalarinin bagarisi yeni sistemin temel
tagin1 olusturabilir. Bu uygulama yeni sistemin kamunun
uzerindeki finansal yiikii alacak sekilde 6zel sektor ile nasil
paylasabilecegine yonelik somut bir 6rnek olarak yer almustir.
Sistemin finansal siirdiiriilebilirlik agisindan basaris1  Japon
modelinde yer alan yas ile gelir ve varlik durumuna gore
kurgulanmasiyla yapilabilir. incelenen iki modelinde evde bakini
oncelikledigi bir yapida dijitallesmis bir alt yapr ile Tiirkiye’de
yeni bir model seklinde uyarlanabilir. Dijitallesme ev, hastane ve
bakim evi arasinda olabilecek gecislerin hizin1 bakimin ise
kalitesini arttiracaktir. Kamunun sistem icginde denetim rolini
ustlendigi, Ozel sektoriin tecriibe ve c¢evikligi ile birlesen
kurumsal bir altyapida hizmet sunumlari igeren ¢ok katmanli bir
yapt lilke ¢apinda bir giivence sistemi olusturulabilir.

Sonu¢ olarak Turkiye, kuresel tecriibelerden ders
cikararak; primli rejimlerin giiclinii 6zel sektdriin tamamlayici
kapasitesiyle birlestiren, finansal olarak siirdiiriilebilir ve insan
onuruna yarasir bir Uzun Siireli Bakim Sigortas1 modelini hayata
gecirme potansiyeline sahiptir. ki model arasmnda Alman
modelinin bu yap1 i¢in en giicli model olarak goriilebilecegi
soylenebilir.
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MAKROEKONOMIK BELIiRSiZLIKLERIN
FINANSAL PiYASALARA ETKILERI

Naci YILMAZ!

1. GIRIS

Literatiirde  ¢ogunlukla EPU  (Economic Policy
Uncertainty) kisaltmasiyla ifade edilen ekonomi politikasi
belirsizligi, daha genis ¢ercevede makroekonomik belirsizliklerin
Oonemli bir pargasi olarak ele alinmaktadir. Bu ¢aligmanin temel
amaci, gelismis ve gelismekte olan ekonomilerde faiz, enflasyon,
doviz kuru, oynaklik artisi, getiri kayiplar1 ve finansal istikrardaki
zayiflama gibi  gorlinlimler {izerinden ortaya ¢ikan
makroekonomik belirsizliklerin finansal piyasalar (zerindeki
etkilerini giincel literatiir 1s18inda degerlendirmektir. Bu amag
dogrultusunda  sistematik  literatir  analizi yontemi
benimsenmistir.

Makroekonomik belirsizlik, tek bir baglik altinda
toplanabilecek dar bir olgu degildir. Aksine, ¢ok sayida farkl
kaynaktan beslenir. En sik karsilasilan belirsizlik tiirleri arasinda
faiz politikas1 belirsizligi, enflasyon belirsizligi, biiyiime ya da
resesyon riski, is gilicii piyasasina iliskin belirsizlikler, maliye
politikasi kararlarina dair soru isaretleri, kur ve sermaye akimlari
oynakligi, enerji ve emtia fiyat soklari, jeopolitik gerilimler,
ticaret politikas1 degisimleri, finansal sistem kaynakli stresler,
dizenleyici mudahaleler, kiresel biylme gorunimiindeki
bozulmalar ve beklenti yoOnetimindeki zayifliklar sayilabilir.
Aslinda finansal piyasalarda “oyunun kurallar1 degisebilir mi?”

1 Dog. Dr., Dogus Universitesi, {IBF, Iktisat Béliimii, ORCID: 0000-0003-0107-
6448.

242



Finans Alaninda Bilimsel Arastirmalar

sorusunu guglendiren her unsur, bir dlgtde bu gergevenin igine
girer.

Ornegin faiz politikas1 belirsizligi, merkez bankalarinin
beklenenden daha sert ya da daha gevsek kararlar almasiyla
giindeme gelir. Piyasanin en ¢ok takildigi noktalardan biri de
cogu zaman sudur: Faizler ne kadar siire yiliksek kalacak?
Enflasyon belirsizligi ise enflasyonun zirve noktasinin neresi
olacagi, ne kadar yapiskan seyredecegi ve hedefe hangi hizla
donecegi gibi sorular etrafinda sekillenir. TUFE ya da UFE
verilerindeki siirprizler de bu alan1 daha da hassas hale getirir.
Benzer bicimde buytme riskleri, ekonominin yumusak inis mi
yoksa sert inis mi yasayacagina dair belirsizliklerden beslenir. Is
giicii piyasasinda beklenmeyen iicret artiglari, issizlik oranindaki
dalgalanmalar ya da istihdam verilerindeki sapmalar da hem
tilketim hem de sirket karlilig1 iizerinden piyasa fiyatlamalarini
etkiler.

Maliye politikas1 tarafinda biitce acig1, vergi
diizenlemeleri, kamu harcamalar1 ve tegvik paketleri 6n plana
cikar. Ozellikle borg tavani benzeri politik siiregler, piyasalarda
yalnizca ekonomik degil kurumsal bir risk algisi da yaratir. Kur
ve sermaye akimi belirsizligi ise doviz piyasalarindaki ani
hareketler, carry trade pozisyonlarinin ¢oziilmesi ve yabanci
yatirimer giris-¢ikiglarinin hizlanmasi ile belirginlesir. Enerji ve
emtia fiyatlarindaki sert sigramalar da ¢ogu zaman iki yonlii baski
yaratir: bir yandan maliyetleri yikseltir, 6te yandan enflasyon
beklentilerini bozar. Jeopolitik gelismeler, ticaret savaslari,
yaptirimlar ve lojistik aksakliklar da bu tabloyu daha karmasik
hale getirir.

Bunlara ek olarak finansal sistemde yasanan stres, 6rnegin
likidite sikismas1 ya da kredi kanalindaki daralma, belirsizligi
dogrudan piyasa yapisina tasir. Diizenleyici degisiklikler de
ozellikle bankacilik, teknoloji, enerji ve sermaye piyasalari gibi
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sektorlerde fiyatlamalar1 hizli bigimde etkileyebilir. Son donemde
beklenti yonetimi meselesi de ayri1 bir baslik olarak 6ne ¢ikmustir.
Merkez bankalarinin ileriye doniik yonlendirmelerinde net
olmamasi ya da “veri bagimlilig1” sdylemini belirsiz bi¢imde
kullanmasi, yatirimcilarin karar alma siirecini zorlastirmaktadir.

Makroekonomik  belirsizliklerin ~ finansal  piyasalar
tizerindeki etkisi ¢cogu zaman ani ve sert olur. Fiyatlar bazen
asagl, bazen yukar1 yonlii hareket eder; ama asil dikkat ¢ceken
nokta, bu hareketlerin hizidir. Bu yiizden s6z konusu
belirsizlikler, piyasalarda fiyat istikrarint bozma egilimindedir.
Bunun dogal sonucu da volatilitedeki artistir. Bu oynaklik
yalnizca hisse senedi piyasasinda goriilmez; tahvil piyasalarinda
da belirginlesebilir, hatta birgok durumda iki piyasa ayni anda
etkilenir. Ozellikle ekonomi politikalarina dair belirsizlikler,
yatirimcilarin gelecege iliskin beklentilerini dogrudan etkiledigi
icin finansal sistem iizerinde genis ¢capli sonuglar dogurur.

Ote yandan literatiirde daha dengeli bir ¢izgi de vardir.
Bazi ¢aligmalar, seffaf ve ongoriilebilir ekonomi politikalarinin,
gicli kurumlarin ve giivenilir iletisim mekanizmalarinin
belirsizligin  zararlarim1  hafifletebildigini  gostermektedir.
Kisacas1 belirsizlik tamamen ortadan kaldirilamasa bile,
yonetilme  bi¢imi  piyasa  sonuglarmi  ciddi  Olgilide
degistirebilmektedir.

2. LITERATUR TARAMASI

Genel tabloya bakildiginda, makroekonomik
belirsizliklerin ve 6zellikle ekonomik politika belirsizliginin hem
reel ekonomi hem de finansal piyasalar {lizerinde gii¢lii, ¢ogu
zaman da olumsuz etkiler yarattigir goriilmektedir. Calismalarin
onemli bir bolimu, belirsizlik yiikseldiginde hisse senedi
getirilerinin zayifladigini, volatilitenin arttigini ve yatirimeilarin
daha giivenli varliklara yoneldigini gostermektedir. Bununla
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birlikte, literatiir tek sesli degildir. Baz1 arastirmalar belirsizligin
niteligine dikkat ¢ekmekte ve her belirsizlik tiiriiniin ayni sonucu
dogurmadigini vurgulamaktadir.

Bu noktada Segal vd. (2015), “iyi” ve “kotl” belirsizlik
ayrimiyla dikkat c¢eker. Caligmaya gore, olumlu beklentilerle
iligkilendirilen belirsizlik tiirleri ekonomik biiylimeyi ve varlik
fiyatlarin1 destekleyebilirken, olumsuz igerikli belirsizlikler
ekonomik daralma beklentilerini giiglendirmekte ve varlik
fiyatlar1 iizerinde baski olusturmaktadir. Bu ayrim Onemli
goriinmektedir; ¢linkii belirsizlik yalnizca miktar olarak degil,
icerik bakimindan da piyasalar1 sekillendirmektedir.

Asgharian vd. (2015) ise makroekonomik belirsizligin
hisse senedi ve tahvil piyasalar1 {izerindeki uzun vadeli etkilerini
incelemis ve yiiksek belirsizlik donemlerinde her iki piyasada da
volatilitenin yiikseldigini gostermistir. Ayni1 zamanda bu
donemlerde hisse senetleri ile tahviller arasindaki korelasyonun
zayifladig1 goriilmektedir. Bu durum, yatirimcilarin belirsizlik
arttiginda daha giivenli kabul edilen araglara yoneldigini
diistindiirmektedir. Bir bagka ifadeyle, belirsizlik sadece fiyatlari
degil, portfoy tercihlerini de degistirir.

Popp ve Zhang (2016), ABD ekonomisi baglaminda
belirsizlik soklarinin reel ekonomi ve finansal piyasalar
uzerindeki etkilerini ele almakta ve bu etkilerin 6zellikle resesyon
donemlerinde daha belirgin hale geldigini gostermektedir.
Calisma, finansal kanalin kisa vadede bu soklarin aktariminda
kilit rol oynadigim1 ortaya koymaktadir. Arouri vd. (2016) de
benzer bicimde, ekonomik politika belirsizligindeki artigin hisse
senedi getirilerini anlamli bigimde diisiirdiiglinii ve bu etkinin
Ozellikle yiiksek oynaklik donemlerinde gliclendigini bulmustur.

Gelismekte olan piyasalar agisindan bakildiginda, Dimic
vd. (2016) hisse senedi ile tahvil piyasalar1 arasindaki iligkinin
zaman ufkuna gore degistigini ortaya koymaktadir. Kisa vadede
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korelasyonun negatif, uzun vadede ise pozitif olmasi dikkat
cekicidir. Ayrica kisa vadeli iligski para politikast durusundan,
uzun vadeli iligki ise enflasyon ve piyasa belirsizliginden
etkilenmektedir. Chulia vd. (2017) ise gelismekte olan ve
gelismis piyasalar arasinda oOnemli bir fark oldugunu
gostermektedir. Belirsizlik soklari her iki piyasa grubunu da
etkiler; ancak gelismekte olan piyasalarda etki daha sert
hissedilmektedir. Bu da kirilgan piyasa yapilarinin belirsizlige
daha duyarli oldugunu diisiindiirmektedir.

Al-Thageb ve Algharabali (2019) tarafindan yapilan
sistematik inceleme, ekonomik politika belirsizliginin sadece
finansal piyasalar1 degil, firma davraniglarimi ve tiiketici
harcamalarim1  da etkiledigini gostermektedir. Belirsizlik
ortaminda sirketlerin yatirim, iiretim ve istthdam kararlarinda
daha ihtiyath davrandigi goriilmektedir. Burada 6nemli olan
nokta su: Belirsizlik finansal bir konu gibi goriinse de sonuglari
reel ekonomi tzerinde oldukga somuttur.

Li vd. (2019), Cin piyasalar1 acisindan kiiresel ekonomik
politika belirsizliginin volatilite tahmininde 6nemli rol oynadigini
gostermektedir. Ozellikle yonli belirsizlik gostergeleri, klasik
Olclitlere kiyasla daha yiiksek aciklama giicii sunmaktadir. Su vd.
(2019) da ABD kaynakli ekonomik politika belirsizliginin
sanayilesmis {ilkelerin hisse senedi volatilitesini artirdigini ortaya
koymaktadir. Buna karsilik bazi finansal  belirsizlik
gostergelerinin uzun dénemli volatiliteyi tahmin etmede daha
zayif kaldigi belirtilmektedir. Bu sonug, batin belirsizlik
endekslerinin esit derecede islevsel olmadigini goéstermesi
bakimindan 6nemlidir.

Alessandri ve Mumtaz (2019), belirsizlik soklarinin
etkisinin finansal piyasa kosullarmma gore degistigini ortaya
koymaktadir. Finansal sikinti donemlerinde bu soklarin {iretim
uzerindeki etkisi ¢cok daha guclidur. Hatta 2007-2009 déneminde
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sanayi Uretimindeki diisiistin bir kismi dogrudan bu soklarla
iligkilendirilmektedir. He vd. (2020) ise uluslararas1 ekonomik
politika belirsizliklerinin ABD hisse senedi piyasasi iizerinde
asimetrik etkiler yarattigini gdstermektedir. Ozellikle negatif
volatilitenin politika soklarina daha hassas tepki verdigi
saptanmuigtir.

Ma vd. (2020), G7 {ulkelerinde ekonomik politika
belirsizliginin hisse senedi oynakligi tlizerinde gii¢lii ve kalici
etkiler olusturdugunu bulmustur. Etkinin siddeti iilkeye gore
degismektedir; bazi iilkelerde daha giiclii, bazilarinda ise daha
uzun sureli etkiler gozlenmektedir. Paule-Vianez vd. (2020) ise
ekonomik politika belirsizligi ile parasal politika belirsizliginin
farkl1 ekonomik rejimlerde farkli sonuglar dogurdugunu ileri
sirmektedir.  Ekonomik  politika  belirsizligi  resesyon
donemlerinde daha etkili olurken, parasal politika belirsizligi
genisleme donemlerinde daha belirgin hale gelmektedir.

Phan vd. (2021), ekonomik politika belirsizliginin
finansal istikrar1 zayiflattigini ortaya koymaktadir. Ozellikle
rekabetin yiiksek, sermayenin diisiik ve finansal sistemin daha
kiiciik oOlgekli oldugu iilkelerde bu etki daha gigcli
hissedilmektedir.  Megaritis vd. (2021) ise ABD’de
makroekonomik belirsizligin volatilite ve ani fiyat sigramalarini
ongormede olduk¢a giiclii oldugunu gostermekte ve bazi
alternatif belirsizlik Olcutlerinin  VIX’ten bile daha etkili
olabilecegini savunmaktadir.

Karanasos vd. (2021), gelismekte olan piyasalarda ABD
belirsizliklerinin ve kriz donemlerinin hisse senedi oynakligini
artirdigini gostermektedir. 2008 kiiresel finansal krizi ve COVID-
19 donemi bu acidan oldukga belirgin ornekler sunmaktadir.
Kundu ve Paul (2022) ise etkilerin piyasa rejimine ve zaman
utkuna bagl olarak degistigini ileri siirmektedir. Kisa vadede
belirsizlik getirileri baskilarken volatiliteyi artirmakta; uzun
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vadede ise farkli bir fiyatlama dinamigi ortaya ¢ikabilmektedir.
Ozellikle ay1 piyasalarinda bu etkilerin daha giiclii olmasi dikkat
cekicidir.

Shi ve Wang (2023), ABD ve Cin kaynakli ekonomik
politika belirsizliklerinin  kiiresel hisse senedi piyasalari
tizerindeki etkilerini karsilastirmaktadir. Bulgular, ABD kaynakl
belirsizligin giinliikk oynaklik iizerinde daha baskin oldugunu, Cin
kaynakli etkinin ise daha ¢ok aylik diizeyde belirginlestigini
gostermektedir. Fortin vd. (2023), kiresel belirsizliklerin sanayi
tiretimi, istthdam ve borsa performans: {iizerinde yerel
belirsizliklerden daha giiclii etkiler dogurdugunu bulmustur.
Garrett ve Liu (2023) da 6zellikle “kotl belirsizlik” dénemlerinde
volatilite etkisinin daha yiiksek oldugunu gostererek Segal vd.
(2015) cizgisine yakin sonuclar elde etmistir.

Ghani ve Ghani (2023), Pakistan 6rneginde ABD kaynakli
ekonomik politika belirsizliginin yerel piyasa volatilitesini gii¢lii
bicimde agikladigini  gostermektedir.  Yerel  belirsizlik
gostergelerinin ayni Ol¢lide etkili olmamasi, kiiresel finansal
baglantilarin ne kadar kuvvetli hale geldigini gostermesi
bakimindan dikkat c¢ekicidir. Li vd. (2023), gelistirdikleri
GARCH-MIDAS yaklasimiyla ekonomik politika belirsizliginin
yalnizca volatilite tahmini i¢in degil, rejim degisimlerini
saptamak i¢in de kullanilabilecegini gostermektedir. Zhang
(2023) ise Cin piyasasinda artan politika belirsizliginin
volatiliteyi ylikselttigini ve sermaye piyasasi istikrar1 agisindan
belirleyici oldugunu ifade etmektedir.

Son olarak Nguyen ve Pham (2025), COVID-19 donemi
baglaminda Vietnam borsasinda ekonomik politika belirsizliginin
volatiliteyi anlamli bi¢cimde artirdigin1 gostermektedir. Gegmis
piyasa hareketleri, enflasyon ve pandemi kosullar1 da bu siireci
etkileyen diger unsurlar arasinda yer almaktadir.
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Biitiin bu c¢alismalar bir arada degerlendirildiginde,
literatiirde birka¢ ortak sonucun one ¢iktigi sdylenebilir. 1k
olarak, belirsizlik genellikle volatiliteyi artirmakta ve getiriler
lizerinde asag1 yonlii baski yaratmaktadir. ikinci olarak, bu etkiler
kriz donemlerinde daha sert hissedilmektedir. Ugiincii olarak,
gelismekte olan piyasalar belirsizlik soklarina karsi daha kirilgan
goriinmektedir. Son olarak da belirsizligin kaynagi, niteligi ve
icinde ortaya ¢iktig1 piyasa rejimi, sonuglarin yoniinii ve giiciinii
belirlemede kritik 6neme sahiptir.

3. MAKROEKONOMIiK BELIRSIiZLIiKLERIN
FINANSAL PIiYASALARA ETKIiLERI

Incelenen  ¢alismalar  1s18inda,  makroekonomik
belirsizliklerin finansal piyasalara etkileri birka¢ temel baslik
altinda toplanabilir. Bunlar, hisse senedi volatilitesindeki artis,
getirilerdeki zayiflama, hisse senedi ve tahvil piyasalar
arasindaki gegisler ile finansal istikrar—reel ekonomi iligkisidir.
Elbette bu bagliklar birbirinden tamamen bagimsiz degildir; cogu
durumda biri digerini tetiklemektedir.

3.1. Hisse Senedi Volatilitesinin Artmasi

Literatiirde en sik karsilasilan sonucglardan  biri,
makroekonomik belirsizlik arttikga hisse senedi piyasasinda
oynakligim da  yiikselmesidir. Belirsizlik  doénemlerinde
yatirimcilarin bilgiye erisimi zorlagmakta, beklentiler arasindaki
fark acilmakta ve fiyatlar daha sert tepkiler vermektedir. Bu
durum o&zellikle haber akisinin yogun oldugu dénemlerde daha
gorindr hale gelir.

Ornegin Megaritis vd. (2021), ABD’de artan gizil
makroekonomik belirsizligin hisse senedi volatilitesini ve ani
fiyat sigcramalarini anlamli ve kalic1 bigcimde yiikselttigini ortaya
koymaktadir. Ustelik bu etkinin bazi durumlarda VIX
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gostergesinden daha giiglii oldugu belirtilmektedir. Garrett ve Liu
(2023) da benzer bigimde, makroekonomik belirsizligin yalnizca
volatiliteyi artirmadigini, aym1 zamanda diisiik ve yliksek
volatilite rejimleri arasindaki gecislerde de etkili oldugunu
gostermektedir. Bu nokta dnemlidir; ¢clnku belirsizlik bazen
sadece piyasanin ne kadar dalgalandigin1 degil, piyasanin hangi
ruh haline gectigini de belirlemektedir.

3.2. Getirilerin Diismesi

Makroekonomik belirsizliklerin kisa vadede finansal
varlik getirilerini baskiladig1 yoniinde oldukea gli¢lii bir literatiir
bulunmaktadir. Belirsizlik yiikseldiginde yatirnmcilar daha
temkinli davranmakta, riskli varliklara olan talep azalmakta ve bu
durum getirilerde diisiise yol a¢maktadir. Ozellikle kriz
donemlerinde bu etki daha net hissedilir.

Kundu ve Paul (2022), G7 iilkeleri i¢in yaptiklar
analizde, ekonomik politika belirsizligindeki artigin kisa vadede
getirileri diigiirdiigiinii ve volatiliteyi artirdigin1 géstermektedir.
Daha sonraki asamada ise daha yiiksek risk primi talebi
fiyatlamalara yansiyabildigi i¢in farkli bir goriinim ortaya
cikabilmektedir. Chulid vd. (2017) ve Karanasos vd. (2021) da
hem gelismis hem de gelismekte olan piyasalarda belirsizlik
arttiginda getirilerin diistiiglinii, bu etkinin 6zellikle kirilgan
donemlerde daha sert oldugunu belirtmektedir. Kisaca sdylemek
gerekirse, belirsizlik yatirimcinin risk istahimi torpiileyen bir
unsur olarak ¢aligmaktadir.

3.3. Tahvil Piyasas1 ile Hisse Senedi Piyasasi
Arasindaki Gegisler

Belirsizlik yalnizca tek bir piyasanin i¢ dinamiklerini
degistirmez; piyasalar aras1 gegisleri de etkiler. Ozellikle hisse
senedi ve tahvil piyasalar1 arasindaki iliski bu acidan dikkat
cekicidir. Belirsizlik yiikseldiginde yatirimcilar daha gilivenli
kabul edilen araglara yonelme egilimi gostermektedir. Bu da hisse
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senetlerinden  tahvillere dogru bir kayist  beraberinde
getirebilmektedir.

Asgharian vd. (2015), makroekonomik belirsizligin
ylksek oldugu donemlerde hisse ve tahvil piyasalar1 arasindaki
korelasyonun azaldigint ve yatirimer davraniglarinin  daha
savunmaci hale geldigini gostermektedir. Dimic vd. (2016) ise
gelismekte olan iilkelerde bu iligkinin zaman ufkuna gore
degistigini vurgulamaktadir. Kisa vadede para politikasi
belirleyici olurken, uzun vadede enflasyon ve hisse senedi
volatilitesi daha etkili hale gelmektedir. Bu da gosteriyor ki
tahvil-hisse iligkisi sabit degildir; belirsizligin niteligine ve
siiresine gore yeniden sekillenmektedir.

3.4. Finansal Istikrar ve Reel Ekonomi Iliskisi

Makroekonomik belirsizliklerin etkisi sadece finansal
fiyatlar diizeyinde kalmaz. Zamanla finansal istikrar1 bozar ve
reel ekonomi {lizerinde de baski yaratir. Bu ylizden konu yalnizca
piyasa oynakligi meselesi olarak goriilmemelidir. Belirsizlik
arttiginda kredi kosullart sikilagabilir, yatinm kararlar
ertelenebilir, tiretim ve istihdam baski altina girebilir.

Phan vd. (2021), 23 llkeyi kapsayan analizlerinde
ekonomik politika belirsizligindeki artisin finansal istikrar
gostergelerini anlamli bi¢cimde kétiilestirdigini ve belirsizlikteki
bir birimlik artisin finansal istikrar1 ortalama %?2,66 ile %7,26
arasinda azalttigin1 gostermektedir. Alessandri ve Mumtaz
(2019), Popp ve Zhang (2016) ve Fortin vd. (2023) ise belirsizlik
soklariin ozellikle kredi kosullarinin zayif oldugu dénemlerde
tiretim ve istihdam tizerinde daha derin daraltici etkiler yarattigini
ortaya koymaktadir. Yani finansal kirilganlik ile reel ekonomik
zayiflama arasinda ¢ift yonlii bir iligki vardir; biri bozuldugunda
digeri de kisa siirede etkilenmektedir.

251



Finans Alaninda Bilimsel Arastirmalar

4. MAKROEKONOMIK BELIRSIZLIKLER VE
FARKLI PIiYASALARDAKI ETKIiLERI

Literatir, ~makroekonomik belirsizliklerin  finansal
piyasalarda genel olarak istikrarsizlik yarattigini agik bigimde
gostermektedir. Ancak bu etkilerin her tlkede, her dénemde ve
her piyasa tiiriinde ayni yogunlukta ortaya ¢iktigini sdylemek
dogru olmaz. Uygulanan para ve maliye politikalari, kurumsal
yapi, piyasanin derinligi, disa agiklik diizeyi ve kriz kosullar gibi
unsurlar, belirsizligin etkisini ciddi bicimde degistirebilmektedir.

Ornegin G7 iilkelerinde ekonomik politika belirsizligi
ozellikle ay1 piyasalarinda daha giiglii bir eszamanli volatilite
yaratmistir. Kundu ve Paul’a (2022) gore, izleyen donemlerde
daha yiksek risk primi fiyatlandik¢a volatilite yapisi da
farklilagabilmektedir. Bunun yaninda bircok gelismis ve
gelismekte olan piyasada, ABD ya da kiiresel kaynakli politika
belirsizligi soklarinin volatiliteyi artirdigt ve bu etkinin kriz
donemlerinde daha da belirginlestigi goriilmektedir (Ma vd.,
2020; Su vd., 2019; Shi ve Wang, 2023; Karanasos vd., 2021;
Ghani ve Ghani, 2023). Ozellikle 2008 kiiresel finansal krizi ve
COVID-19 donemi, bu etkilesimin en goriiniir oldugu donemler
arasinda yer almaktadir.

Vietnam o6rneginde Nguyen ve Pham (2025), ekonomik
politika belirsizliginin hisse senedi piyasasi oynakligi tizerinde
anlamli ve pozitif bir etkisi oldugunu gdstermektedir. Pakistan’da
ise Ghani ve Ghani (2023), ABD ve Birlesik Krallik kaynakli
belirsizlik gdstergelerinin yerel piyasa volatilitesini 6Gngérmede
etkili oldugunu ortaya koymaktadir. Bu sonuglar, gelismekte olan
iilkelerde dis kaynakli belirsizliklerin  ¢ogu zaman ig
dinamiklerden daha etkili olabildigini diisiindiirmektedir. Agik
sOylemek gerekirse, bazi piyasalar kendi haberlerinden ¢ok
kiiresel haberlerle sarsilmaktadir.
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Cin o6rnegi ise daha karmasik bir gériinlim sunmaktadir.
Zhang (2023), Cin’de ekonomik politika belirsizliginin hisse
senedi oynakligini artirdigini belirtmektedir. Buna karsilik bazi
yorumlar, belirli donemlerde artan belirsizligin yatirimcilari agiri
temkinli hale getirerek islem hacmini ve dolayisiyla kisa vadeli
fiyat hareketlerini sinirlayabilecegini de diisiindiirmektedir. Bu
tir sonuglar, literatiirde tek yonlii bir mekanizma olmadigini
gostermesi bakimindan 6nemlidir. Bagka bir deyisle, belirsizlik
her zaman ayni refleksi iiretmeyebilir.

Baz1 ¢alismalar etkinin o6zellikle resesyon ve kriz
rejimlerinde giliclendigini, boga piyasalarinda ise daha sinirh
kaldigim1 gostermektedir (Kundu ve Paul, 2022; Paule-Vianez
vd., 2020). Benzer sekilde “iyi” ve “koti” belirsizlik ayrimi
yapan arastirmalar, kot belirsizligin piyasalar iizerinde ¢ok daha
sert dalgalanmalar yarattigin1 vurgulamaktadir (Garrett ve Liu,
2023; He vd., 2020). Bu da 6nemli bir ayrimdir. Ciinkii piyasa
yalnizca belirsizlikten degil, o belirsizligin neyi ima ettiginden
etkilenmektedir.

5. SONUC

Makroekonomik  belirsizliklerin ~ finansal  piyasalar
tizerindeki etkisi, yalnizca ekonomik gostergelerin diizeyine baglh
degildir. En az onun kadar 6nemli olan sey, bu gostergelere iliskin
beklentilerin nasil olustugu ve nasil yonetildigidir. Finansal
piyasalar cogu zaman bugiinii degil, yarina iligskin beklentileri
fiyatlar. Tam da bu nedenle belirsizlik donemlerinde bilgi
asimetrisi artmakta, beklentiler arasindaki fark agilmakta ve
piyasa tepkileri daha sert hale gelmektedir. Ozellikle para
politikas1 kararlarina, enflasyon gorinimine ve blylme
beklentilerine iliskin iletisim net olmadiginda, yatirimct
davranislar1 daha kisa vadeli ve daha savunmaci bir karakter
kazanabilmektedir.
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Belirsizlik yiikseldiginde risk algisi da artmaktadir.
Bunun sonucu olarak yatirimeilar riskli varliklardan ¢ikip daha
giivenli limanlara yonelmektedir. Hisse senedi piyasalarinda sert
fiyat dalgalanmalar1 goriiliirken, tahvil faizlerinde ani hareketler
ve doOviz kurlarinda belirgin oynaklik ortaya c¢ikabilmektedir.
Yine de biitiin belirsizlik tlirlerinin ayn1 etkiyi yarattigini
sOylemek miimkiin degildir. Enflasyon kaynakl1 bir belirsizlik ile
jeopolitik gerilim kaynakli bir belirsizlik farkli kanallar iizerinden
piyasaya yansir. Bu nedenle belirsizliklerin tiirlerine gore
ayristirilmasi, daha saglikli analizler igin gereklidir.

Gelismis ve gelismekte olan ekonomiler arasinda da
onemli farklar bulunmaktadir. Kurumsal yapmin daha giiglii
oldugu, merkez bankasi bagimsizliginin daha yiiksek seyrettigi ve
finansal piyasalarin daha derin oldugu iilkelerde soklarin etkisi
gorece daha hizli emilebilmektedir. Buna karsilik kirilgan
ekonomilerde sermaye c¢ikiglar1 hizlanabilmekte, kur oynaklig:
artmakta ve finansal istikrarsizlik daha belirgin hale
gelebilmektedir. Bu durum, politika giivenilirliginin ve kurumsal
kapasitenin piyasa istikrar1 agisindan ne kadar kritik oldugunu
gostermektedir.

Kiiresellesmenin derinlesmesiyle birlikte belirsizliklerin
etkisi ulusal sinirlarin ¢ok Gtesine tagmistir. Bir iilkede ortaya
cikan ekonomik ya da politik gelisme, baska bir iilkenin
piyasasinda ani fiyat hareketlerine yol agabilmektedir. Bu
nedenle makroekonomik belirsizliklerin analizi yalnizca ulusal
degiskenlerle sinirlandirilmamalidir. Kiiresel baglantilar, finansal
bulasma kanallar1 ve dis soklarin aktarim mekanizmalar1 da
dikkate alinmalidir. Bugiiniin piyasalarinda “uzaktaki risk” ¢ogu
zaman gercekten uzak kalmamaktadir.

Genel olarak degerlendirildiginde, makroekonomik
belirsizlikler finansal piyasalarin isleyisinde belirleyici bir rol
oynamaktadir. Enflasyon, faiz oranlari, biiyiime beklentileri,
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maliye politikas1 kararlar1 ve jeopolitik gelismeler yatirimci
davraniglarini dogrudan etkilemekte; bu da varlik fiyatlarinda
dalgalanmalara yol agmaktadir. Belirsizlik arttik¢ca risk algisi
ylkselmekte, yatirnm kararlar1 ertelenmekte ve piyasalarda
oynaklik daha gorinlr hale gelmektedir.

Bu c¢alisma, makroeckonomik belirsizliklerin finansal
piyasalar iizerindeki etkilerini teorik ve literatiire dayali bir
cercevede incelemis; belirsizlik ile volatilite arasindaki iliskinin
cok boyutlu oldugunu ortaya koymustur. Bulgular, politika
yapicilar agisindan agik bir noktaya isaret etmektedir: Seffaf,
tutarli ve Ongorilebilir iletisim, piyasa istikrar1 bakimindan
oldukca degerlidir. Giiglii kurumsal yapi, giivenilir para ve maliye
politikalar ile etkin bir diizenleyici ¢ergeve, belirsizliklerin yikici
etkilerini sinirlandirabilir.

Sonug olarak, makroekonomik belirsizliklerin tamamen
ortadan kaldirilmasi gergekei bir hedef degildir. Buna ragmen bu
belirsizliklerin yOnetilebilir seviyede tutulmasi ve politika
giivenilirliginin artirilmasi, finansal piyasalarin daha dengeli
islemesine Onemli katki saglayacaktir. Gelecekte yapilacak
calismalarin, farkli belirsizlik tiirlerini sektor, iilke grubu ve
piyasa rejimi temelinde karsilastirmali bi¢cimde ele almasi
literatiire ciddi katkilar sunabilir. Ozellikle gelismekte olan
ekonomiler agisindan bu tiir ¢calismalarin daha da 6nemli hale
geldigi soylenebilir.
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