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DIJITAL ODEMELERIN FINANSAL
DERINLESMEYE OLAN KATKISI

Ozkan IMAMOGLU!

1. GIRIS

21. ylizyiln ilk ceyregi, dijital doniisiimiin ekonomiye
damgasim1  vurdugu bir dénem olmustur. Internet, mobil
teknolojiler ve biiyiik veri altyapilart yalnizca iletisim bigimlerini
degil, ekonomik iligkilerin dogasin1 da degistirmistir. Finansal
sistem bu doniistimiin merkezinde yer almakta; para, kredi ve
yatirim mekanizmalari giderek dijital platformlara taginmaktadir.
Bu sureg, dijital ddemelerin kiresel 6lcekte ekonomik biylmenin
ve finansal derinlesmenin baslica itici gli¢lerinden biri haline
gelmesine yol agmistir (World Bank, 2023).

Dijital 6demeler yalnizca teknolojik bir yenilik degil,
finansal kapsayiciligin  ve ekonomik katilimin yeniden
tanimlandig1 bir aractir. Geleneksel bankacilik sistemlerinin
ulasamadig1 disiik gelirli, kirsal veya bankasiz niifus gruplari,
arttk mobil clizdanlar ve elektronik 6deme platformlari
araciligryla finansal sisteme dahil olabilmektedir (Ozili, 2023).

Bu gelisme, finansal derinlesmenin yalnizca nicel bir
bliylime degil, ayn1 zamanda sosyal ve cografi esitsizlikleri
azaltan niteliksel bir donilisiim oldugunu gostermektedir (Mbiti ve
Weil, 2016).

Kiiresel 6lgekte dijital finansal sistemlerin biiyiikliigii her
gecen yil artmaktadir. Uluslararast Odemeler Bankasi’nin (BIS,

L Dr. Ogr. Uyesi, Amasya Universitesi, Merzifon 1.1.B.F., Iktisat, ORCID: 0000-
0002-1646-9781.
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2023) verilerine gore, 2010-2022 déneminde dijital ddemelerin
kiiresel iglem hacmi yaklasik yedi kat artmistir. Ayni raporda
dijital 6demelerin finansal kapsayiciligi gliclendirdigi, kayit disi
ekonomiyi azalttig1 ve vergi tabanini genislettigi belirtilmektedir.
Ozellikle gelismekte olan iilkelerde dijital ddeme sistemleri,
geleneksel finansal altyapilarin yerini hizla almakta; bu da
finansal sistemin derinligini artiran yeni bir dinamik
yaratmaktadir (Chen, 2021).

Tiirkiye Orneginde ise bu donilisiim daha gorlinilir bir
bicimdedir. 2020 sonrasinda FAST sistemi, TR Karekod ve dijital
clizdan uygulamalariyla birlikte dijital 6demeler hem bireysel
hem kurumsal diizeyde giinliik yasamin ayrilmaz pargasi haline
gelmistir (TCMB, 2024). Bankalararas1 Kart Merkezi’nin (2023)
raporuna gore, 2018°de 1,1 trilyon TL olan dijjital islem hacmi
2023’te 8,2 trilyon TL ye ylikselmistir.

Bu artis yalnizca finansal hacimdeki biiylimeyi degil, ayn
zamanda bireylerin ve isletmelerin finansal davranig

bicimlerindeki dijitallesmeyi gostermektedir (Demir ve Kizil,
2023).

Ancak bu doniisiimiin getirdigi firsatlarla birlikte yeni risk
alanlar1 da ortaya c¢ikmaktadir. Dijital 6demeler, veri gizliligi,

siber giivenlik ve regiilasyon sorunlarini beraberinde getirmistir
(Hawkins ve Pearson, 2024).

Bu nedenle dijital finansal sistemlerin siirdiiriilebilirligi
yalnizca teknolojik inovasyona degil, etik veri kullanimi,
giivenlik altyapist ve diizenleyici istikrarin saglanmasma da
baglidir (Arner, Barberis ve Buckley, 2020).

Dolayistyla, bu kitap bolimda; dijital 6demelerin finansal
derinlesmeye olan katkisin1 kavramsal, kuramsal ve uygulamali
yonleriyle ele almaktadir. Amag, dijital 6deme sistemlerinin
ekonomik biiyiime, finansal erisim, seffaflik ve siirdiiriilebilirlik
uzerindeki etkilerini ortaya koymaktir.



Finans

Bolimde kiiresel egilimler, Tiirkiye’nin deneyimi ve
gelecege yonelik politika Onerileri biitiinciil bir cergevede
incelenecektir.

2. DIJITAL CAGIN EKONOMIiK DONUSUMU

Para, insanlik tarihinin en eski sosyal sdzlesmesidir;
degisimin sembolii olmanin 6tesinde, giivenin kurumsallagmis
bicimidir. Ancak dijital ¢ag§ bu kadim kavrami yeniden
tanimlamaktadir. Glinlimiizde paranin fiziksel varligi giderek
anlamin yitirirken, elektronik ortamda dolasan dijital deger
birimleri ekonomik iligkilerin temel araci haline gelmistir. Diinya
Bankasi’nin (2023) verilerine gore, 2014 yilinda dijital 6deme
kullanan yetigkin orant %35 iken, 2022’de bu oran %65’e
yiikselmistir. Bu dramatik artis, finansal islemlerin hiz, erisim ve
maliyet acisindan dijital altyapilara kaydigimi gostermektedir
(World Bank, 2023).

Dijital donilisiim yalnizca yeni Odeme araglarinin
benimsenmesiyle siirli degildir; ayn1 zamanda ekonomik giictin
merkezini degistiren bir paradigma kaymasidir. Geleneksel
bankacilik sistemleri, sube tabanli hizmet anlayisindan uzaklasip
mobil uygulamalar ve c¢evrim ici finansal platformlara
yonelmistir (Ozili, 2022). Mobil clizdanlar, temassiz kartlar, QR
kod ve kripto tabanli 6demeler, bireylerin finansal sisteme dahil
olma bicimini kokten doniistiirmektedir. Bu gelismelerin
temelinde iki ana unsur yatmaktadir: islem maliyetlerinin
diisiiriilmesi ve erisim engellerinin ortadan kaldirilmasi. Dijital
O0deme sistemleri, 6zellikle finansal hizmetlere erisimi kisith
kirsal bolgelerde ve disiik gelirli  kesimlerde finansal
kapsayiciligi giiclendirmektedir (Gomber ve Roeckle, 2023).

Birgok arastirma, dijital 6deme teknolojilerinin finansal
derinlesme siirecine katkisini agikc¢a ortaya koymaktadir. Dijital
O0deme sistemlerinin gelistigi {lkelerde, finansal varliklarin
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GSYiH’ye oram daha hizli artmakta, tasarruf oranlar
yiikselmekte ve kredi hacmi genislemektedir (Mbiti ve Weil,
2016). Bu durum, finansal derinlesmenin  yalnizca
makroekonomik bir gosterge degil, ayn1 zamanda toplumsal
refahin yeniden dagitiminda da etkili bir mekanizma oldugunu
kanitlamaktadir.  Ozellikle M-Pesa gibi mobil 6deme
sistemlerinin yayginlastigi Kenya’da, dijital 6demelere erisimin
yoksulluk oranlarimi azalttigi ve hane gelirlerini istikrara
kavusturdugu goézlemlenmistir (Suri ve Jack, 2016). Benzer
sekilde, Hindistan’da dijital 6deme altyapilarinin genislemesiyle
birlikte kayit dis1 ekonominin payinda azalma ve vergi tabaninda
genisleme tespit edilmistir (Chakraborty, 2021).

Bu doniisiim, finansal sistemin toplumsal islevini de
yeniden bigimlendirmektedir. Artik “bankasiz” bireyler yalnizca
bir istatistik degil, yeni bir pazar segmentidir. Dijital finansal
hizmetler, geleneksel finans kurumlarinin ulasamadigi kesimlere
eriserek hem ekonomik biiyiimeyi hizlandirmakta hem de gelir
dagilimindaki ugurumu daraltmaktadir (Greenwood, 2023).
Ancak bu siire¢ risklerden armmmis degildir. Dijitallesmenin
getirdigi glivenlik aciklari, veri mahremiyeti sorunlar1 ve dijital
okuryazarlik eksiklikleri, finansal kapsayiciligin
siirdiriilebilirligini  tehdit eden yeni unsurlar olarak One
cikmaktadir (Hawkins ve Pearson, 2024).

Ote yandan, dijitallesme devlet politikalar1 agisindan da
Onemli bir ara¢ haline gelmistir. FElektronik 6demelerin
izlenebilirligi, kamu gelirlerinin takibini kolaylagtirmakta,
yolsuzluk riskini azaltmakta ve mali disiplinin glglenmesine
katkida bulunmaktadir (Fernandez, 2023). Tiirkiye 6rneginde de
FAST Sistemi ve TR Karekod gibi uygulamalar sayesinde
bireysel ve ticari 6demelerin hizi, gilivenligi ve kayit altina
almabilirligi artmistir (TCMB, 2024). Bu sistemler, ekonominin
finansallagma diizeyini derinlestirirken ayni zamanda parasal
aktarim mekanizmalarinin etkinligini artirmaktadir.



Finans

Sonug olarak dijital ¢ag, yalnizca teknolojik yeniliklerin
degil, ekonomik davranislarin da kokten degistigi bir doneme
isaret etmektedir. Dijital 6deme sistemleri, bireysel diizeyde
finansal erisimi kolaylastirmakta; makro diizeyde ise finansal
derinlesme, verimlilik ve seffaflik gibi temel ekonomik degerleri
yeniden tanimlamaktadir. Paranin dijitallesmesi, artik yalnizca
bir teknik ilerleme degil, kiiresel ekonomik diizenin yeni

ahlakidir.

3. DIJITAL ODEMELERIN ANATOMISI

Dijital 6demeler, ¢agimiz ekonomisinin kalp atigidir.
Artik para, bir metal parca ya da kagit belge degil; bir veri
paketidir. Bu dontisiim, hem finansal mimarinin yapisint hem de
ekonomik aktdrlerin davranig bigimlerini kokten degistirmistir.
Ozellikle 2010 sonrasinda mobil teknolojilerin ve internet
erisiminin yayginlagsmasiyla birlikte, 6deme sistemleri fiziksel
altyapidan koparak tamamen dijital aglar tiizerinden islem
gormeye baglamistir (Ozili, 2023).

Dijital 6deme sistemlerinin temelinde G¢ ana unsur yer
alir: altyapi, gilivenlik ve erisim. Altyapi; bankalar, finansal
teknoloji sirketleri ve merkez bankalar tarafindan gelistirilen
yazilim, veri merkezi ve ag sistemlerinden olusur. Giivenlik;
kriptografi, ¢ok faktorlii kimlik dogrulama ve blokzincir
teknolojileriyle saglanir. Erigim ise, bireylerin ve isletmelerin
mobil cihazlar, internet bankaciligi veya QR tabanli sistemler
araciligiyla finansal sisteme baglanabilme yetenegini ifade eder
(Gomber ve Roeckle, 2023).

Dijital 6demelerin temel amaci yalnizca para transferini
hizlandirmak  degildir. Asil  hedef, finansal katilimi
yayginlastirmak ve ekonomik etkilesimi kolaylastirmaktir.
Diinya Bankasi’nin 2023 Global Findex raporuna gore, dijital
O0deme kullanan bireylerin yaklasik %70°1 daha 6nce geleneksel



Finans

bankacilik hizmetlerine erisememistir (World Bank, 2023). Bu
veriler, dijital O0deme teknolojilerinin finansal diglanmiglik
sorununa dogrudan ¢6ziim sundugunu gostermektedir.

Finansal teknoloji ekosisteminin blytmesiyle birlikte,
farkli dijital 6deme modelleri ortaya c¢ikmistir. Bunlarin
baslicalar1 elektronik fon transferleri (EFT), mobil ciizdanlar,
temassiz 6demeler, ¢cevrim i¢i deme platformlari ve kripto varlik
tabanl sistemlerdir (Arner, Barberis ve Buckley, 2020). Her biri
farkli bir kullanict deneyimi ve teknolojik altyapr sunar, ancak
ortak amag¢ aynidir: iglemleri daha ucuz, daha hizli ve daha
giivenli hale getirmek. Ornegin, Apple Pay, Google Pay veya
Turkiye’deki Papara, Paycell gibi dijital clzdan sistemleri,
kullanicilarin banka kart1 tasimadan 6deme yapabilmesini saglar.
Bu sistemler, ayni zamanda mikro Odemeler ve e-ticaret
islemlerinde yiiksek verimlilik sunar (Fernandez, 2023).

Kiiresel olgekte dijital ddeme sistemlerinin en c¢arpici
ornekleri Asya kitasinda goriilmektedir. Cin’de Alipay ve
WeChat Pay, finansal islemlerin %80’inden fazlasini dijital
ortama tasimig, glnliikk yasamin her alanina entegre etmistir
(Chen, 2021). Hindistan’da Unified Payments Interface (UPI)
sistemi, 2024 itibariyla ayda 10 milyardan fazla islemi yoneten
devasa bir altyapiya donilismiistiir (Reserve Bank of India, 2024).
Afrika kitasinda ise Kenya merkezli M-Pesa, mobil édemeler
yoluyla milyonlarca kisiyi finansal sisteme dahil etmis ve mikro
girisimciligi canlandirmistir (Suri ve Jack, 2016).

Tiirkiye’de de benzer bir donilisim yasanmaktadir.
Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi’nin 2024 tarihli FAST
Sistemi Raporu’na gore, 7/24 anlik para transferine imkan taniyan
FAST uygulamasi, bir yil iginde 300 milyonun iizerinde islem
hacmine ulagmistir (TCMB, 2024). Ayrica TR Karekod
sistemiyle dijital 6deme islemlerinde standartlasma saglanmus,
boylece finansal ekosistem icindeki birlikte c¢aligabilirlik
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giiclenmistir. Bu gelismeler, Tiirkiye’nin dijital finans alaninda
bolgesel bir lider konumuna yiikseldigini gostermektedir (Aydin,
2024).

Dijital 6deme sistemlerinin etkisi yalnizca finansal
islemlerle sinirli degildir. Bu sistemler, ayni zamanda veri
ekonomisinin temel bilesenidir. Her 6deme, dijital iz birakir; bu
da finansal davraniglarin Olgiilmesini, risk analizlerinin
yapilmasint ve kredi skorlarmin gelistirilmesini kolaylastirir.
Ancak bu durum veri mahremiyeti tartigmalarini da beraberinde
getirmistir (Hawkins ve Pearson, 2024). Dijital finansin
blylmesi, beraberinde dijital g6zetim ekonomisini de
blylitmektedir. Bu nedenle dijital 6demelerin gelecegi yalnizca
teknolojik degil, etik ve hukuksal bir meseledir.

Sonug olarak, dijital 6demeler ¢agin ekonomik ritmini
belirleyen bir yapiya doniligsmiistiir. Geleneksel finansal yapilari
doniistiirmekle kalmayip, bireylerin ekonomik kimligini de
yeniden tanimlamaktadir. Dijital 6deme sistemleri sayesinde artik
yalnizca para degil, giiven de dijitallesmistir.

4. FINANSAL DERINLESMENIN YENI YUZU

Finansal derinlesme, ekonomideki finansal araclarin,
kurumlarin ve piyasalarin biiyiimesi ve cesitlenmesiyle birlikte
sermayenin daha etkin dagilimini saglayan bir siiregtir. Ancak
dijital ¢ag bu kavramin smirlarint yeniden ¢izmektedir. Artik
finansal derinlesme yalnizca banka kredilerinin GSYIH’ye oram
veya sermaye piyasalarinin biiytikliigiiyle 6l¢iilmemekte; finansal
hizmetlere erigim, islem maliyetleri, dijital kapsayicilik ve
finansal okuryazarlik diizeyi de bu 6lgiimiin bir pargasi haline
gelmistir (Ozili, 2023).

Dijital 6demelerin yayginlasmasi, finansal derinlesmeyi
hizlandiran en etkili arag¢lardan biri olarak One c¢ikmaktadir.



Finans

Ciinkii  dijital 6deme sistemleri, para akisinin kayit altina
alinmasini, ekonomik aktorlerin finansal sisteme dahil olmasini
ve sermaye birikiminin izlenebilirligini artirmaktadir (Mbiti ve
Weil, 2016). Bu durum, finansal derinlesmeyi yalnizca niceliksel
degil, niteliksel bir olguya doniistiirmektedir. Kenya’da M-Pesa
sistemiyle yapilan 6demelerin hanehalki gelirinde %30’a varan
artis saglamasi, dijital 6deme altyapisinin dogrudan ekonomik
refahla iligkili oldugunu gostermektedir (Suri ve Jack, 2016).

Finansal derinlesmenin dijitallesmeyle kazandigi yeni
boyutlardan biri de “veri temelli finansal derinlesme”dir. Dijital
O0deme islemleri, finansal davraniglara iliskin biliylik veri
olusturmakta; bu veriler yapay zeka destekli analizlerle kredi
skorlamasi, risk yOnetimi ve miisteri profillemesi igin
kullanilmaktadir (Gomber ve Roeckle, 2023). Bdylece finansal
kurumlar, daha 0Once kredi ge¢misi bulunmayan bireylerin
finansal giivenilirligini Glgebilmektedir. Bu siire¢, hem mikro
hem de makro diizeyde sermaye dagilimimin verimliligini
artirmaktadir (Greenwood, 2023).

Dijital 6deme sistemlerinin sagladigi diisiik islem
maliyetleri, 6zellikle kiiciik isletmeler ve girisimciler i¢in finansal
derinlesmenin yeni bir kapisim1 aralamistir. Kiiresel oOlgekte
KOBI’lerin yaklagik %401, dijital 5deme sistemlerine gegtikten
sonra gelirlerinde ortalama %25 artis bildirmistir (World Bank,
2023). Bu artisin nedeni yalnizca édeme kolayligi degil; aym
zamanda finansal ge¢misin dijital olarak kaydedilmesidir. Bu
kayitlar, kii¢iik igsletmelerin krediye erisimini kolaylastirmakta ve
bankacilik  sistemine entegrasyonlari1  hizlandirmaktadir
(Chakraborty, 2021).

Tirkiye acgisindan da dijital Odemelerin finansal
derinlesmeye etkisi belirgindir. Tiirkiye Cumhuriyet Merkez
Bankasi’nin (2024) FAST Sistemi verilerine gore, 2023 yili
itibarryla dijital 5deme hacmi GSYIH nin %40°’mna ulasmistir. Bu
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oran, 2018’de yalnizca %18 idi. Ayn1 donemde bireysel hesap
sahipligi oran1 %70’e yiikselmis, elektronik 6deme islemleri ise
iki kattan fazla artmistir (TCMB, 2024). Bu veriler, dijital 6deme
sistemlerinin finansal derinlesmeye dogrudan katki sundugunu
kanitlamaktadir.

Yine de dijital finansal derinlesme siireci tek yonli
degildir. Ozellikle dijital ugurum — yani teknolojik altyap: ve
dijital okuryazarlik farki — baz1 kesimleri sistemin diginda
birakabilmektedir. Gelismekte olan iilkelerde, kirsal bolgelerde
yasayan niifusun yaklasik tigte biri halen dijital 6deme
sistemlerine erisememektedir (Chen, 2021). Bu durum, dijital
derinlesmenin potansiyelinin tam anlamiyla kullanilabilmesi i¢in
kamu politikalarinin ve finansal egitim programlarinin énemini
gostermektedir.

Dolayisiyla, finansal derinlesmenin yeni yiizii artik
“dijital”dir. Sermaye piyasalar1 kadar veri akiglar1 da bu siirecin
pargasidir. Dijital 6demeler, finansal sistemin damarlarinda
dolagan yeni kan gibidir; her islem bir iz birakir, her iz bir
ekonomik hikayeye doniisiir. Boylece finansal derinlesme
yalnizca daha fazla paranin dolasimi degil, daha adil, kapsayici
ve seffaf bir finansal diizenin insas1 anlamina gelmektedir.

5. DIJITAL ODEMELERIN EKONOMIK
KATMANLARDAKI ETKISI

Dijital 6deme sistemleri yalnizca teknolojik bir yenilik
degil; bireyden devlete, mikro isletmeden makro ekonomiye
kadar bir¢ok diizeyde etki yaratiyor. Bu etkileri {i¢ katmanda ele
alabiliriz: bireysel dilizeyde finansal giiclenme, isletmeler
cephesinde verimlilik ve erisim, ve kamu ydnetimi agisindan
seffaflik ile kayit altina alma avantajlari.
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5.1. Bireysel Diizeyde Finansal Giiclenme

Dijital 6demelere gegis — mobil clizdanlar, temassiz
kartlar, QR kod sistemleri — bireylere finansal sisteme daha hizli
ve diisiik maliyetle erisim imkam sagliyor. Ornegin, World
Bank’in  verilerine  gore, dijital finansal hizmetlerin
yayginlagsmasiyla 2011-2021 doneminde bankacilik hesabi
olmayan yetigkinlerin oran1 %48’den %24’e diismiistiir (World
Bank, 2023). Bu doniisiim, tasarruf yapmayi, 6deme ve transfer
islemlerini kolaylagtirmay1 beraberinde getiriyor (World Bank,
2023).

Ayni1 zamanda, dijital 6deme kullanimi bireylerin finansal
gecmisini olusturabilmesi agisindan da Onem tasiyor: bir¢ok
geleneksel finansal hizmete erisimi olmayan bireyler, dijital
O0demeler sayesinde finansal sisteme kayitli hale geliyor. Bu
durum, kredi ve sigorta gibi hizmetlerin erisimini artirma
potansiyeli tagiyor (Poverty Action Lab, 2025). Ancak bu siireg,
tamamen risksiz degil: dijital okuryazarlik eksikligi, gilivenlik
endiseleri ve altyap1 yetersizlikleri bazi bireyleri siirecin disinda
birakabiliyor (Digital Financial Inclusion and Economic Growth,
2024).

5.2. Isletmelerde Verimlilik ve Erisim

Dijital 6deme sistemleri isletmeler acisindan da 6nemli bir
doniistiiriicii giice sahip. Mikro ve kiiciik isletmeler (MKO’lar)
acisindan bakildiginda, dijital 6deme kabulii gelirlerini artirma,
maliyetleri diisiirme ve finansal sisteme daha etkin erisim
saglama admna kritik bir ara¢ olarak gorilmektedir. Overseas
Development Institute tarafindan yayimlanan bir ¢alisma, dijital
O0demelerin MKO’larin finansal kapsayicilifina ve ekonomik

gliclenmesine katki saglayabilecegini vurgulamaktadir (ODI,
2024).

Ote yandan, makro diizeyde bir arastirma, dijital 6deme
kullanim oranmin her bir puanlik artisinin GSMH biiylime
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hizinda etkili oldugunu gostermistir: “Bank for International
Settlements (BIS)” verilerine gore, 101 ekonomide 2014-2019
doneminde dijital 6deme kullanimindaki artig, gayri safi yurtici
hasila (GSYH) biiylimesini ve toplam faktor verimliligini pozitif
yonde etkilemistir (BIS, 2023). Bu da finansal derinlesmeyle
dijital 6deme sistemleri arasindaki iligskiye giiclii bir bigimde
isaret etmektedir.

5.3. Kamu Yonetimi ve Kayit Altina Alma

Dijital 6demeler devlet agisindan da biiylik avantajlar
sunar: 0demelerin dijitallesmesi sayesinde izlenebilirlik artar,
kayit dis1 ekonomi daralabilir ve vergi tabani genisleyebilir.
Ornegin, bir raporda, dijital deme sistemlerine gegen iilkelerde
kayit dis1 ekonominin azaldig1 ve islem maliyetlerinin diistiigii
vurgulanmaktadir (CSIS, 2021). Ayrica, dijital 6demeler yoluyla
yapilan kamu 6demelerinde sizintilar (6rnegin sahte ddemeler,
hayalet maaglar) azaltilabilir. Bu baglamda, erisim, maliyet ve
etkinlik Ucgeninde devletlerin dijital 6deme altyapilarini
gelistirmesi stratejik Onem tasir.

Ancak burada da dikkat edilmesi gereken hususlar var:
altyapr eksikligi, veri gizliligi ve giivenlik riskleri kamu
otoritelerinin karsilastigi baslica engellerdir. Dijital 6deme
sistemlerinin etkin c¢alismasi i¢in elektrik, internet, mobil erisim
gibi 6geler kritik altyapilar1 olusturur (CSIS, 2021).

6. TURKIYE ORNEGi: DIJITAL FiNANSIN
YUKSELEN DINAMIKLERI

Tirkiye, dijital 6deme sistemleri agisindan son on yilda
bliyiik bir doniisiim yasamistir. 2010’larin baginda nakit temelli
bir ekonomi yapisina sahip olan iilke, 6zellikle 2020 sonrasi
donemde finansal teknolojilerin ve merkez bankasi
onciliiglindeki dijital altyapilarin etkisiyle hizli bir dijitallesme

11



Finans

stirecine girmistir. Bu siiregte hem kamu otoriteleri hem de 6zel
sektoriin esgiidimlii ¢aligmasi, finansal derinlesmenin dijital
araclar lizerinden yeniden tanimlanmasina zemin hazirlamistir
(Aydin, 2024).

Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB), 2021
yilinda uygulamaya koydugu FAST (Fonlarin Anlik ve Siirekli
Transferi) sistemiyle 6deme ekosistemini kokten degistirmistir.
Bu sistem sayesinde bireyler ve isletmeler, farkli bankalar
arasinda saniyeler i¢inde para transferi yapabilmekte, boylece
O0deme stirecleri hizlanmakta ve maliyetler azalmaktadir (TCMB,
2024). Bunun yan1 sira TR Karekod uygulamasi, tiim finansal
kuruluglar arasinda standart bir dijital O6deme altyapisi
olusturmus, POS cihazi zorunlulugunu ortadan kaldirarak mikro
isletmelerin  dijital O6deme  sistemine  dahil  olmasim
kolaylastirmistir (Demir ve Kizil, 2023).

Bankalararas1 Kart Merkezi (BKM) tarafindan
yayimlanan verilere gore, 2023 yili itibariyla Tirkiye’de kredi
kartt ile yapilan iglemlerin toplam tutar1 8,2 trilyon TL’ye
ulagsmistir; bu rakam 2019°da yalnizca 1,1 trilyon TL idi (BKM,
2023). Aymi donemde dijital cuzdan ve mobil 6deme
uygulamalar1 (6rnegin Papara, Paycell, Tosla, Midas) kullanici
sayist 25 milyonun iizerine ¢cikmistir (Simsek, 2024). Bu arts,
dijital finansal hizmetlerin yalnizca bankacilik sistemi i¢inde
degil, bagimsiz fintech ekosistemi i¢inde de yayginlastigini
gostermektedir.

Finansal derinlesme agisindan bakildiginda, dijital
O0demelerin etkisi 6zellikle bireysel finansal katilim diizeyinde
kendini gostermektedir. Tiirkiye’de 2014’te yetiskin niifusun
yalnmizca %56’s1 bir banka hesabina sahipken, 2023 itibariyla bu
oran %85’e ylkselmistir (World Bank, 2023). Bu biiyiimede
dijital kanallarin, mobil bankacilik uygulamalarinin ve dijital
clizdanlarin 6nemli rol oynadig belirtilmektedir (Ozili, 2023).

12



Finans

Finansal teknolojilerin bu kadar hizli yayilmasinin
ardinda birkac temel dinamik bulunmaktadir. Oncelikle,
Tirkiye’nin gen¢ niifus yapist ve dijital adaptasyon kabiliyeti
yiiksektir. TUIK verilerine gore 2024 yili itibartyla 16-35 yas
araligindaki bireylerin internet kullanim oram %95’tir (TUIK,
2024). Bu grup ayn1 zamanda Z kusagi olarak tanimlanan dijital
tilkketicileri olusturmaktadir ve harcama davraniglarinda mobil
uygulamalari, dijital clizdanlar1 ve temassiz kartlar1 yogun sekilde
tercih etmektedir (Y1ildiz, 2024).

ikinci olarak, finansal kurumlar dijital doniisiimii stratejik
bir 6ncelik haline getirmistir. Ozellikle 6zel bankalar, 2020
sonrasinda dijital miisteri edinimi siireclerini kolaylastirmis; e-
imza, uzaktan kimlik dogrulama ve mobil sube sistemleriyle yeni
miisteri kazaniminda biiyiik artis elde etmistir (KPMG, 2023). Bu
gelismeler, yalnizca bireysel miisterileri degil, ayn1 zamanda
KOBI’leri de kapsayarak finansal erisimin genislemesini
saglamistir.

Ucgiincii dinamik, regiilasyon ve kamu destegidir. BDDK
ve TCMB’nin fintech sirketlerine lisans kolaylig1 saglamasi,
0deme hizmetleri alaninda rekabeti artirmis ve inovasyonu tesvik
etmistir (Demir ve Kizil, 2023). 2022 yilinda yiirlirliige giren
“Odeme Hizmetleri ve Elektronik Para Kuruluslar1 Yonetmeligi”
ile birlikte fintech girisimleri artik dogrudan 6deme hizmeti
sunabilir hale gelmistir. Bu diizenleme, Avrupa Birligi’nin PSD2
Direktifi ile uyumlu bir dijital finans ekosistemi yaratmayi
amaclamaktadir (Arslan, 2023).

Ancak Tiirkiye’de dijital finansin yiikselisi yalnizca basar1
hikayeleriyle sinirli degildir. Dijital ugurum halen 6nemli bir
sorundur. Ozellikle kirsal bolgelerde yasayan yashi niifus ve
diisiik gelir gruplarinda dijital 6deme sistemlerine erisim sinirh
kalmaktadir. Ayrica siber giivenlik riskleri ve veri gizliligi
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konular1 da kamuoyunda Onemli tartismalara neden olmaktadir
(Ozdemir, 2024).

Biitiin bu gelismelere ragmen Tiirkiye’ nin dijital finans
ekosistemi, hem bolgesel hem kiresel diizeyde dikkat cekici bir
ilerleme gostermektedir. Dijital 6demeler, finansal derinlesmenin
en dinamik unsurlarindan biri haline gelmis; kayit disi
ekonomiyle micadelede, vergi gelirlerinin artirilmasinda ve
finansal kapsayiciligin genisletilmesinde dnemli rol oynamustir.

Sonug olarak, Tiirkiye ornegi dijital ddemelerin finansal
derinlesmeye katkisinin en goriintir hale geldigi alanlardan
biridir. Altyap1 yatirimlari, fintech girigimleri, yasal diizenlemeler
ve geng niifusun dijital farkindaligi, Tiirkiye’yi dijital finansal
donistimiin oncii tilkelerinden biri haline getirmistir.

7. DIJITAL ODEMELERIN RIiSKLERi VE
DUZENLEYICi CERCEVE

Dijital 6deme sistemleri, finansal islemleri hizlandirmakla
birlikte yeni risk tiirlerini de beraberinde getirmistir. Teknolojik
inovasyon ile finansal giivenlik arasindaki denge, dijital
ekonominin en kritik kirilma noktalarindan biridir. Gliniimiizde
dijital 6demelerin karsi karsiya oldugu temel riskler dort baslikta
toplanabilir: siber gilivenlik, veri gizliligi, finansal istikrar ve
dizenleyici uyum.

7.1. Siber Giivenlik Riskleri

Siber saldirilar, dijital 6deme sistemlerinin gilivenligini
tehdit eden en 6nemli unsurlardan biridir. Finansal verilerin dijital
ortama tasinmasi, potansiyel saldiri yiizeyini genigletmistir
(Hawkins ve Pearson, 2024). Ozellikle kimlik avi (phishing),
sahte 6deme platformlar1 ve kotli amagh yazilimlar, bireylerin
finansal verilerini hedef almaktadir.
Deloitte’un 2024 tarihli raporuna gore, finans sektortndeki siber
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saldirilarin %381 dijital 6deme altyapilarin1 hedef almaktadir
(Deloitte, 2024). Tiirkiye’de de 2023 yil1 iginde BDDK tarafindan
bildirilen dijital dolandiricilik vakalarinin %60’1 mobil 6deme
uygulamalar1 tlizerinden gergeklesmistir (BDDK, 2024). Bu
durum, dijital 6deme giivenliginde ¢ok katmanli koruma ve
kullanict egitimlerinin 6énemini ortaya koymaktadir.

7.2. Veri Gizliligi ve Kisisel Bilgi Korumasi

Dijjital ~ 6demeler araciliiyla  toplanan  veriler,
kullanicilarin finansal davranislart hakkinda biiyiik miktarda bilgi
tiretmektedir. Bu verilerin {iglincii taraflarla paylasimi, kullanici
gizliligini tehdit edebilir (Arslan, 2023). Avrupa Birligi’nin Genel
Veri Koruma Tiiziigii (GDPR) ve Tiirkiye’nin 6698 Sayili Kisisel
Verilerin Korunmasi Kanunu (KVKK), bu konuda yasal ¢erceve
olustursa da teknolojik yeniliklerin hizi, yasal diizenlemelerin
uyum kapasitesini zorlamaktadir (Ozdemir, 2024).

Buylk veri temelli finansal analiz sistemleri, kredi
skorlama veya davranigsal hedefleme siireclerinde kisisel
verilerin asir1 kullanimina neden olabilmektedir. Baz1 fintech
sirketlerinin kullanici onay1 olmaksizin veri isleme vakalari, “veri
etigl” kavramini finansal alanin merkezine tagimistir (Gomber ve
Roeckle, 2023).

7.3. Finansal istikrar ve Sistemik Risk

Dijital 6deme sistemlerinin hizli biiylimesi, finansal
istikrar tizerinde c¢ift yonlii bir etki yaratmaktadir. Bir yandan
islem maliyetlerini diistiriip likiditeyi artirirken, diger yandan
sistemler arasi baglantisallik nedeniyle domino etkili riskler
dogurabilir (Ozili, 2023). Ozellikle blokzincir temelli 6demeler
ve kripto para birimleri, volatil yapilari nedeniyle merkez
bankalarinin para politikas1 araclarini zayiflatabilir (BIS, 2023).

Uluslararas1  Odemeler Bankasi (BIS) tarafindan
yayimlanan bir rapora gore, dijital ddeme sistemlerinde yasanan
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kisa siireli kesintiler bile finansal piyasalarda zincirleme giiven
kayiplarina yol agabilmektedir (BIS, 2023). Bu nedenle merkez
bankalari, dijital 6deme altyapilarini “kritik finansal altyap1”
statiisiinde degerlendirmektedir.

7.4. Diizenleyici Cergeve ve Politik Uyum

Tiirkiye’de dijital 6demeleri diizenleyen baslica kurumlar
TCMB, BDDK, KVKK Kurumu ve Hazine ve Maliye
Bakanligrdir. 2022°de yiiriirliige giren Odeme Hizmetleri ve
Elektronik Para Kuruluslar1 Yonetmeligi, fintech sirketlerinin
faaliyet alanlarmi tamimlamis ve lisanslama sdreclerini
netlestirmistir (Demir ve Kizil, 2023).
Bu diizenleme, Avrupa Birligi’nin PSD2 Direktifi ile uyumlu
olup agik bankacilik kavraminmi Tiirk finans sistemine entegre
etmeyi amaglamaktadir. Acik bankacilik, miisteri onayiyla
finansal  verilerin  guvenli  bicimde Ucuncl taraflarla
paylasilmasini saglar; ancak bu durum hem veri giivenligi hem de
rekabet acisindan yeni risk alanlari dogurur (Arner, Barberis ve
Buckley, 2020).

Buna ek olarak, Merkez Bankasi Dijital Parast (CBDC)
projesi olan Dijital TL ¢alismalar1 da diizenleyici giindemin
onemli bir pargasidir. TCMB’nin 2024 pilot uygulamasinda,
dijital TL’nin FAST sistemiyle entegre ¢aligmasi hedeflenmistir
(TCMB, 2024). Bu adim, dijital 6demelerin gilivenligini ve
erigilebilirligini artirirken, para politikas1 aktarim kanallarinin
dijitallesmesine de katki saglayacaktir.

Dijital 6demeler, finansal derinlesmeye katki saglarken
ayni zamanda finansal kirilganliklarin da potansiyel kaynagi
olabilir. Bu nedenle diizenleyici kurumlarin goérevi yalnizca
yenilikleri tesvik etmek degil, ayn1 zamanda sistemin giivenligini
ve istikrari korumaktir. Tiirkiye’nin son yillarda attig1 adimlar,
teknolojik gelismeleri kontrol altina almak yerine yonlendirme
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yaklagimina dayanmaktadir. Bu denge, dijital ekonominin
stirdiirtilebilir biiylimesi i¢in hayati 6nem tasir.

8. GELECEGE BAKIS: DiJiTAL FiINANSIN YENIi
UFUKLARI

Finansal sistemin tarihi boyunca her doniim noktasi, bir
teknolojik devrimin {iriinii olmustur: matbaanin icadiyla kagit
para, internetle ¢evrim i¢i bankacilik, simdi ise yapay zeka ve
blockchain teknolojileriyle “akilli para” ¢agi. Dijital 6demeler
artik sadece ekonomik islemleri kolaylastiran araglar degil, ayni
zamanda finansal diizenin bi¢imlendiricisi konumundadir. Bu
doniisiim ii¢ temel eksen lizerinde ilerlemektedir: yapay zeka,
blokzincir tabanli 6demeler ve agik bankacilik ekosistemi.

Yapay zekd (Al) finansal sistemlerin goérlinmeyen
motorudur. Risk analizi, sahte islem tespiti ve miisteri davranisi
tahmininde artik insan kararlar1 degil, algoritmalar rol
oynamaktadir. Ozellikle 6deme giivenliginde yapay zeka temelli
sistemler, geleneksel yontemlere kiyasla %92’ye varan dogruluk
oranina ulagmaktadir (McKinsey, 2024). Yapay zekanin 6grenme
kapasitesi, dolandiricilik tespitinde anlik tepkiyi miimkiin
kilmakta; bu da finansal istikrar agisindan devrim niteliginde bir
gelismedir (Hawkins ve Pearson, 2024).

Bir diger temel unsur blokzincir teknolojisidir. Dagitik
defter yapisi sayesinde, islemler iiclincli taraf araci olmadan
guvenli bigimde dogrulanabilir (Arner, Barberis ve Buckley,
2020). Bu yapi, dijital 6demelerde giiven sorununu minimize
ederken, islem maliyetlerini de azaltmaktadir. Ornegin, Diinya
Ekonomik Forumu’nun 2024 raporunda, blokzincir tabanli
O0deme altyapilarinin uluslararasi para transferlerinde ortalama
%40 oraninda maliyet tasarrufu sagladig: belirtilmistir (WEF,
2024).
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Tiirkiye’de TCMB’nin Dijital Tiirk Liras1 projesinde de
blokzincir testleri devam etmektedir. Bu proje, para politikasi
yonetimini dijital altyapilar iizerinden gergeklestirme potansiyeli
tasidig icin, merkez bankaciliginda paradigma degisimi anlamina
gelmektedir (TCMB, 2024).

Acik bankacilik, dijital finansin bir diger yoniidiir. PSD2
ve Tiirkiye’deki yeni Odeme Hizmetleri Y&netmeligi sayesinde,
finansal verilerin {i¢iincii taraflarla giivenli bicimde paylagilmasi
saglanmaktadir (Arslan, 2023). Bu sistem, kullanicilarin finansal
gecmislerine dayali olarak en uygun kredi, sigorta veya yatirim
tirtinlerini bulmasina olanak tanir. Ancak ayni zamanda rekabeti
artirdigt ve geleneksel bankaciligt zorladigr ig¢in finans
sektoriinde glic dengelerini de degistirmektedir (KPMG, 2023).

Bir bagka gelisme ekseni ise siirdiiriilebilir dijital finans
kavramidir. Dijital 6demeler, ¢evresel siirdiiriilebilirlik agisindan
da oOnemlidir; nakit kullaniminin azalmasi, karbon ayak izini
diistiriirken; yesil finansal teknolojiler, yatirim kaynaklarini ¢cevre
dostu alanlara yonlendirmektedir (OECD, 2024). Yapay zeka
destekli analiz sistemleri, c¢evresel riskleri dlgmekte ve yesil
yatirimlarin  finansmaninda daha seffaf kararlar alinmasini
saglamaktadir (World Bank, 2023).

Tiim bu gelismelerin merkezinde giiven yer alir. Dijital
O0demelerin gelecegi, teknolojik kapasite kadar kullanicilarin
sisteme duydugu giivene de baglidir. Bu nedenle dijital finansin
stirdiiriilebilirligi yalnizca altyapisal bir mesele degil, toplumsal
bir meseledir. Dijital finansal okuryazarlik, kullanici egitimi ve
etik veri kullanimi1 bu doniistimiin saglam temelleridir.
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9. SONUC: DIJITAL PARA  CAGINDA
EKONOMIK DERINLESME PARADIGMASI

Dijital 6demeler, yalnizca paranin bi¢imini degil, finansal
sistemin ruhunu degistirmistir. Artik para, ekranlarda hareket
eden bir say1 degil; giiven, veri ve hizin birlestigi yeni bir deger
formudur. Bu doniisiim, bireylerin finansal katilimini artirmas,
isletmelerin ~ verimliligini  gliglendirmis, devletlerin mali
sistemlerini daha seffaf hale getirmistir.
Dijital finansal derinlesme, klasik ekonomik biiyiime teorilerinin
Otesinde bir kavramdir: finansal sistemin yalnizca biiyiimesi
degil, herkes tarafindan erisilebilir hale gelmesidir (Ozili, 2023).

Tirkiye 06zelinde dijital 6deme sistemleri, finansal
kapsayiciligin gelismesinde belirleyici bir ara¢ olmustur. FAST
ve TR Karekod uygulamalari, bankasiz kesimlerin sisteme
entegrasyonunu hizlandirmis; fintech girisimleri, geng niifusun
dijital finans deneyimini dontistiirmiistiir (Aydin, 2024). Bununla
birlikte, siber giivenlik tehditleri, dijital ugurum ve veri gizliligi
sorunlar1 dijital finansin siirdiriilebilirligini sinamaya devam
etmektedir. Bu nedenle dijital ddemelerin gelecegi, yalnizca
inovasyona degil, etik ve hukuki cercevelerin glclendirilmesine
de baglidir.

Sonug olarak, dijital ddemelerin finansal derinlesmeye
katkisi, bir nicelik artisindan ¢ok niteliksel doniisiim anlamina
gelir. Para, artik yalnizca bir miibadele araci degil; toplumsal
kapsayiciligin, gilivenin ve dijital medeniyetin tasiyicisidir.
Ekonomik gelismenin yeni anahtari; dijitallesmis, giivenli,
erisilebilir ve siirdiiriilebilir bir finansal sistemdir.

Dijital ¢agin finansal devrimi, ekonominin isleyis
bi¢imini yeniden tanimlamistir. Artik para yalnizca bir degisim
arac1 degil, veri temelli bir deger sistemidir. Dijital 6demelerin
yiikselisiyle birlikte finansal derinlesme, geleneksel taniminin
Otesine ge¢mistir: ekonomik biiyiime artik yalnizca sermaye
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hacmiyle degil, finansal erisim, gliven ve seffaflik diizeyiyle
olgilmektedir (Ozili, 2023).

Finansal  derinlesmenin  merkezinde, teknolojinin
demokratiklestirici gilicii yer almaktadir. Mobil 6deme sistemleri,
fintech girisimleri, blokzincir tabanli platformlar ve dijital
bankalar, finansal hizmetleri cografi ve sosyoekonomik sinirlarin
Otesine tagimistir. Bu sayede, geleneksel bankacilik sisteminin
disina itilmis bireyler ve mikro isletmeler finansal ekosisteme
dahil olmustur. Tiirkiye’de bu dontisim FAST sistemi, TR
Karekod ve dijital clizdan uygulamalariyla goriiniir hale gelmistir
(TCMB, 2024).

Dijital o6demelerin finansal derinlesmeye katkis1 ii¢
boyutta degerlendirilebilir:

Birincisi, erisim boyutudur — finansal hizmetlerin
yayginlagsmasi, bireylerin ve isletmelerin sisteme katilimini
artirmis; bdylece finansal kapsayicilik yeni bir ivme kazanmigtir

(World Bank, 2023).

ikincisi, verimlilik boyutudur — dijital sistemler
araciligiyla islem siireleri kisalmis, maliyetler azalmis ve likidite
akis1 hizlanmistir (BIS, 2023).

Ucglinciisii ise, seffaflik boyutudur — dijital islemlerin
kayit altina alinabilirligi, kayit dis1 ekonominin azalmasina, vergi
gelirlerinin artmasina ve finansal istikrarin giliclenmesine yol
acmistir (Demir ve Kizil, 2023).

Bununla birlikte  dijitallesme, finansal sistemin
kirilganliklarini da yeniden iiretmistir. Siber giivenlik tehditleri,
veri gizliligi ihlalleri ve dijital ugurum, bu doniisiimiin gdlgede
kalan risk alanlaridir (Hawkins ve Pearson, 2024). Dijital
O6demelerin surdirtilebilirligi, teknolojik ilerlemeden ¢ok etik veri
yonetimi ve diizenleyici istikrarla ilgilidir. Merkez bankalar1 ve
finansal diizenleyiciler, inovasyonu tesvik ederken sistemik
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riskleri minimize etmeyi hedefleyen hibrit bir politika yaklagimi
gelistirmek zorundadir (Arner, Barberis ve Buckley, 2020).

Dijital finansal derinlesme artik sadece ekonomik degil,
ayn1 zamanda sosyo-politik bir olgudur. Veri merkezli finansal
yapilar, bireylerin ekonomik kimligini yeniden bi¢imlendirirken,
ulus devletlerin parasal egemenligini de sorgulamaya agmaktadir.
Bu baglamda dijital para birimleri (CBDC’ler), gelecekte para
politikalarinin yOniinii belirleyecek en kritik araglardan biri
olacaktir (TCMB, 2024).

Sonugta dijital para ¢agi, yalnizca finansal yeniliklerin
degil, ekonomik ahlakin da yeniden tanimlandigi bir dénemi
temsil eder. Giivenin algoritmalarla insa edildigi, verinin
sermayeye doniistiigii bu yeni diizende, finansal derinlesme artik
rakamlarin degil, insan merkezli dijital erisimin gostergesidir.

Dijital 6demeler; ekonomik kapsayiciligi artiran, finansal
sistemi hizlandiran ve kayit disilig1 azaltan bir mekanizma olarak
modern ekonomilerin kalici unsuru haline gelmistir. Ancak bu
doniistimiin ~ kaliciligi,  teknolojiyle  birlikte  gilivenin
dijitallesmesine baghdir.

Dolayisiyla 21. ylizyihn finansal paradigmasi sunu
sOylemektedir:

“Ekonomik biiyiime, dijitallesmenin hizinda degil,
toplumun finansal sisteme ne kadar esit katildigiyla 6l¢iiliir.”
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TURK ALTIN VE DOVIZ PiYASASI
ETKINLiGININ KRiZLERE TEPKIiSININ AMIM
MODELI iLE INCELENMESI

Gizay DAVER?

1. GIRIS

DOviz kuru ve altin fiyatlar1 arasindaki iliski, kiresel
finans piyasalarinin en temel dinamiklerinden biridir. Bu iliski
genellikle ters yonli bir korelasyon olarak kendini gosterir, ancak
bu durumun istisnalar1 ve iliskiyi etkileyen baska 6nemli faktorler
de bulunmaktadir. Genel olarak, altin fiyatlari ile ABD
Dolari(USD) degeri arasinda ters bir iligski vardir. Altin, kiiresel
piyasalarda (tipki petrol gibi) ABD Dolari Uzerinden
fiyatlandirilir.

Dolar deger kaybettiginde, yani ABD Dolan
zayifladiginda, diger para birimlerine sahip yatirimcilar igin altin
ucuzlar. Bu durum talebi artirir ve altimin dolar fiyatinin
yukselmesine neden olur. Dolar deger kazandiginda yani ABD
Dolar1 diger para birimlerine (Euro, Yen vb.) kars1 giiclendiginde,
bir ons altin almak icin daha az dolara ihtiyag¢ duyulur. Bu durum,
dolar disindaki para birimlerini kullanan yatirimeilar igin altini
daha pahali hale getirir, bu da talebi diisiirebilir ve altinin dolar
bazli fiyati Uzerinde asagi yOnli bir baski yaratir. Bu ters
korelasyon her zaman islemez, ¢linkl her iki varligin fiyatin1 da
etkileyen baska guclu faktorler vardir. Bunlar faiz oranlari,
enflasyon, kiresel riskler, merkez bankas1 alimlar1 vb. gibi gesitli
faktorlerdir. Esas olarak bu dinamikler, literatiirde altinin

1 Dog. Dr., Zonguldak Biilent Ecevit Universitesi, ORCID: 0000-0001-5427-0741.
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fiyatinin USD karsiligt ONS Altin fiyati olarak izlenmesiyle
iliskili ve gecerli ¢ikarimlar iken, TUrkiye’de TL karsiligi ve/veya
USD karsiligi gram altin fiyatinin incelenmesinde ayni seviyede
gegerliligi barindirmayabilir. S6z konusu iliski kiresel altin
fiyatinin Ons altin fiyatinin degisimi ile USD/TL kur degisimi
iliskisiyle yakindan ilgilidir.

Genel isleyiste, ABD'de faiz oranlar yiikseldiginde, dolar
cinsi varliklar (tahviller gibi) yatirnmcilara faiz getirisi sunar.
Altin, faiz veya temettl getirisi olmayan bir varliktir. Yatirimcilar
"firsat maliyeti” nedeniyle altin yerine dolara veya dolar cinsi
getiri saglayan varliklara yonelebilir. Bu da dolara olan talebi
artirtr Ve altin fiyatlarin1 baskilar. Faizler distiigiinde ise altinin
firsat maliyeti azalir ve altin daha cazip hale gelir.

Altin, tarihsel olarak enflasyona karsi bir koruma araci
olarak gorulur. Yatirimcilar, paralarmm satin alma glclnin
enflasyon nedeniyle eriyeceginden endise ettiklerinde, degerini
korumak igin altina yonelirler. Yiksek enflasyon beklentisi altin
talebini artirabilir. Pozisyonlarimi1 hedge etme gldusuyle de
yatirimcilarin altin tutma ihtimali olmaktadir.

Gucli para birimleri, kiymetli maden ve taslar, kiresel
ekonomik belirsizlik, jeopolitik krizler veya finansal istikrarsizlik
donemlerinde "glvenli liman" olarak kabul edilir. Bunlarin
baslicalar1 da hem ABD Dolar1 hem de altindir. Bu tir kriz
anlarinda, yatirnmcilar riskli varliklardan kacarak hem dolara hem
de altina ayn1 anda talep g0sterebilir. Bu nadir durumlarda, altin
ve dolar arasindaki klasik ters korelasyon bozulabilir ve her ikisi
de ayni1 anda yiikselebilir.

Dinya genelindeki merkez bankalari, rezervlerini
cesitlendirmek amaciyla fiziki altin alimi yaparlar. Bu durum,
doviz kurundan bagimsiz olarak altina yonelik yapisal bir talep
yaratabilir.
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Genel ekonomik isleyisten soz edildikten sonra bu ¢alima
ile 6lctlmek istenilen piyasa etkinligine doniis yapalim. TUrkiye
kiiresel ekonomi ile zaman zaman ayrismaktadir. Ulkemize 6zgi
krizleri ve kriz zamanlarindaki piyasa etkinligini incelemek ve
gorece basit yontemlerle, krizleri tespit etmek oOnemli bir
meseledir. Altin—doviz etkilesimi, kriz, para politikas1 veya
jeopolitik sok donemlerinde degisken olur. AMIM bu degisimleri
yakalayabilir ve zaman serisi boyunca dinamik olusu adaptif
piyasa hipotezinin evrimsel davranigini 6lgllebilir kilar

1.1. Turkiye’de 2008 ve sonrasi krizler

Tirkiye tarih boyunca birgok krizle ve kriz benzeri
gelismeyle karsi karsiya kalmistir. Analiz dénemine karsilik
gelecek krizler tablo yardimiyla sunulmustur.

Tablo 1. Turkiye Kriz kronolojisi (2008 — giinimuiz)

il‘fl'lfm 2008 Krizi | 2018-2022 Krizi | 2024-2025 Donemi
Dis kaynakl . - Yapisal ve para politikast
Kriz Kokeni | (kuresel Ig:s el (politika, uyumsuzlugu sonrasi
. guiven, kurumlar) "
finans) dizeltme
Merkez Bagimsiz, Bagimsizligini Ortodoks politikalara
Bankasi etkin para yitirmis, arag doniis, gliven yeniden
Rolu politikasi etkinligi azalmig insa sureci
Ekonomi Bilimsel Deneysel
Politikas1 . ’ SNEYSel, | Disiplinli, reformcu
piyasa odakli | midahaleci
Yaklasim
Kisa Vadeli Talep Given bunalimi, Resesyon riski, talep
Etki daralmasi hiperenflasyon riski | daralmasi
Uzun Vadeli Gugla Kalici gelir kaybi ve | Potansiyel istikrar ama
Etki toparlanma kurumsal erozyon sosyal maliyet yiksek
(2010-2011)

Kaynak: Yazar derlemesi (Akat et al., 2018; Akkog, 2023; Demiralp, 2022; Duvar,
2024; Egilmez, 2020, 2024; Keyder, 2022; Lenger, 2019; Nurol Portfdy, 2025; Sezal,
2020)

1.2. Literatur

AMIM modeli ad: altinda piyasa etkinligi diizeyini nicel
olarak dlgmek amaciyla basit bir 6l¢ut gelistirilmistir. Bu 6l¢it,
piyasa etkinliginin derecesini incelemek ve zaman igindeki
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degisimini analiz etmek igin uygulanmistir. Onerilen 6lgiitin
temel katkisi, piyasa etkinligini varliklar, zaman dilimleri,
bolgeler ve veri  sikliklar1  arasinda  karsilastirmay1
kolaylastirmasidir. Bulgular, piyasalarin genel olarak etkin
olmakla birlikte uzun donemlerde &nemli Olciide etkinlikten
sapmalar gosterebildigini ortaya koymaktadir. Ampirik sonuclar,
bircok biylk ekonomik olayin yasandigi dénemlerde finansal
piyasalarin etkinliginin azaldigin1 gostermektedir. Bu bulgular,
piyasa etkinligine iliskin ©nceki kanitlari dogrulamakta ve
yorumlama ile piyasalar arasi karsilagtirmalari
basitlestirmektedir. Bu ¢alisma ile altin ve doviz piyasalar bilgi
acisindan birbirine ne kadar bagli ve kriz donemlerinde hangi
piyasa daha etkin ¢alisiyor sorular1 yanitlanmustir.

Guncelden ge¢mise dogru ¢alismalarda incelene konular
soyledir. “Son kriz donemlerinde gelismekte olan hisse senedi
piyasalarinda fiyat etkinligi: BRICS ulkelerindeki hisse senedi
piyasalarindan elde edilen ampirik kanitlar” baslikli ¢alismada
ABD-Cin diplomatik ¢atismasi, COVID-19 salgini, Rusya-
Ukrayna krizi ve Orta Dogu Krizi Donemi olmak (izere bes
benzeri goriilmemis olaymn BRICS piyasalarinin fiyat etkinligi
uzerindeki etkileri incelenmistir(Lee et al., 2025). “COVID-
19'dan ikinci Trump ddénemine: Enerji ve makro finansal
varliklarin piyasa verimliligi dinamikleri” baslikli ¢alismada
enerji piyasalariin, altinin, Bitcoin'in, kiresel hisse senetlerinin,
ABD Dolar1 Endeksi'nin ve temiz enerji hisselerinin etkinlik
dinamiklerini incelenmistir. Caligmadaki bulgular givenli liman
varliklarinin, 6zellikle altin ve ABD dolariin daha fazla istikrar
sergiledigini, spekilatif varliklarin ve hisse senetlerinin ise daha
fazla etkinsizlik gosterdigini ortaya koymaktadir(Akadiri &
Ozkan, 2025). Bock ve Geissel, 2024 c¢alismasinda piyasa
etkinsizligi donemlerini nicel olarak 6lgmek, zaman icindeki
gelisimlerini hassas bir sekilde analiz etmek ve piyasalar veya
piyasa gruplar1 arasinda etkili karsilastirmalar yapmak igin 25
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Avrupa tlkesinin hisse senedi endekslerinden olusan kapsamli bir
veri setini calismistir(Bock & Geissel, 2024). Puertas ve
arkadaslar1 2023 yili galismasinda dogrusal tepki teorisi'ni
kullanarak, bir piyasa olayindan sonra piyasa fiyatinin ortalama
tepkisine dayali yeni bir piyasa etkinligi 6lcuti 6nermektedir.
Farkl1 piyasalardaki bir olaya verilen ortalama tepkinin, digsal
gucler veya olaylarin olmadigi durumlarda denge verilerinden
elde edilen bu teorinin Ongorusuyle iyi bir sekilde ortiistiiginl
gostermislerdir (Puertas et al., 2023). Okoroafor ve Leirvik, 2023
caligmasinda zamanla degisen piyasa etkinsizliginin varliginda
farkl1 hisse senedi piyasalarinda bitcoin, altin ve ham petrol ile
riskten korunma ve glvenli liman olasiliklarini arastirmistir. Asiri
olumsuz soklar sirasinda bazi glivenli liman avantajlar1 sunsa da,
sonuglar bu varliklarin Japonya, Cin, ABD, Avrupa ve gelismekte
olan ekonomiler dahil olmak Uzere 6rneklemdeki hichir hisse
senedi piyasast i¢in uygun hedge varliklari olmadigin
gostermektedir (Okoroafor & Leirvik, 2023, p. 11,12). “Etkin
piyasa hipotezine alternatifler: genel bakis” baslikli makalede
zaman iginde ortaya ¢ikan etkin piyasa hipotezine yonelik cesitli
alternatiflerin genel bir 6zetini ve tarihsel baglami sunulmustur.
Etkin piyasa hipotezinin eksikliklerini gidermek icin ortaya ¢ikan
sekiz alternatifin her biri, yatirrmer homojenligi, bilginin varlik
degerlerine aninda dahil edilmesi ve varlik fiyatlarini agiklamak
icin  rasyonelligin  yetersizligi gibi bazi varsayimlarini
iyilestirmektedir (Nyakurukwa & Seetharam, 2023). Karasinski
2023, galismasi, adaptif piyasa hipotezi baglaminda, en ylksek
piyasa degerine sahip 40 Kkripto para piyasasinin getiri
ongoriilebilirligini incelemek igin robust martingale fark hipotez
testlerini kayan pencere yontemi kullanilarak gunluk getirilere
uygulanmistir (Karasinski, 2023). Kripto varlik piyasalarinda
yapilan bir baska c¢alisma, etkin piyasa hipotezi kapsaminda
Kiresel kripto para piyasasinin etkinligini degerlendirmeye
odaklanmistir(Gill et al., 2023). “Finansal piyasalarin etkinsizligi
arasindaki kosullu korelasyonun 6l¢tilmesi” baslikli ¢alismada,
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ana piyasa endekslerinin etkinsizlikleri arasinda dinamik bir
korelasyon oldugunu Hurst tabanli GARCH ve DCC modelleri
kulanarak dogrulanmistir(Di Sciorio et al., 2023, p. 503).
Okoroafor ve Leirvik, Diizeltilmis Piyasa Etkinsizligi Modeli
(AMIM) kullanarak ham petrol spot piyasasindaki zamanla
degisen piyasa verimliligini ve kiresel finans ve emtia
piyasasindaki Onemli olaylara tepkisini analiz ederek, Brent
piyasasimin ortalama olarak West Texas Intermediate (WTI)
piyasasindan daha verimli oldugunu tespit etmistir. Ayrica, WTI
piyasasinin finansal krizler sirasinda slrekli olarak etkinsiz
oldugunu ve bu donemlerde etkinsizligin yuksek volatilite
gosterdigini tespit etmistir (Okoroafor & Leirvik, 2022). Baska
bir panel calismasinda etki vekillerinin, AMIM hari¢ diger
etkinlik kriterleriyle de hafif bir korelasyon gosterdigini
belirtilmistir (Lauter & Prokopczuk, 2022, p. 7). 2021 yilinda (¢
referans kripto para birimi (Bitcoin, Ethereum ve Ripple), altin ve
West Texas Intermediate (WTI) ham petroliine gunlik tarihsel
verileri uygulayarak, gelisen petrol piyasasinin etkinligini
aragtirmis ve tUm pazarlarda uyarlanabilir Pazar(adaptif
piyasalar) hipotezini dogrulanmistir, ancak veriler arasindaki
uyarlanabilirlik derecesi farkli bulunmustur. TUm bu literatir
AMIM modelinin gorece yeni olmasinin yaninda incelenmeye ve
Uzerinde ¢alisilmaya deger bir model oldugunu gostermektedir.
Turkiye’de gram altin ve dOviz kuru piyasalar1 Uzerinde, kriz
donemlerinin  incelenmesi  6nemli  bir  bosluga 151k
tutacaktir(Mirzaee Ghazani & Jafari, 2021).

2. METODOLOJi

Gram altinin TL karsihigi ve USD’ni TL karsiligi igin
invsting.com adresinden ulasilabilen en eski tarihli seriler
¢ekilmistir. 11.04.2013 tarihi kisit olmus ve bu dogrultuda basit
getiri serileri ve normalize edilmis getiri serileri olusturulmustur.
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Temel tanimlayici1 istatistikler Eviews programinda, AMIM
analizleri ise R programinda gergeklestirilmistir. RGAU_TRY
(gram altn/TL gunluk getirileri) ve RUSD_TRY (USD/TL
gunluk getirileri) icin kullanilmustir.
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Grafik 1. Normalize edilmis getiriler

Tablo 2. Basit getiri serilerine iliskin temel tanimlayici istatistikler

RGAU TRY RUSD TRY

Mean 0.001165 0.000886
Median 0.000723 0.000000
Maximum 0.155323 0.159746
Minimum -0.189679 -0.177202
Std. Dev. 0.012449 0.009595
Skewness -0.258873 0.635533
Kurtosis 32.56210 74.97979
Observations 3766 3766

En son seri 04.11.2025 olup toplam gozlem sayis1 3766
dir. Gram altin incelendiginde, ortalama getiri %0.1165, medyan
%0.0723 olup hafif pozitif getiri belirlenmistir. Altin/TL genel
olarak yikselme egilimindedir. Amerikan dolar1 ortalama getirisi
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%0.0886 ve medyani1 O olarak belirlenmistir. USD/TL’nin de
yukselme egiliminde oldugu ama goérece daha diisiik kaldig
gorulmektedir. Sonug olarak GAU getirisi USD’ye gore daha
yuksektir. Altin getirileri daha oynaktir, ancak standart sapma
%21’in biraz Uzerindedir. Carpiklik ve basiklik Ol¢ttleri normal
dagilim olmadigin1 net olarak ortaya koymaktadir.

Tablo 3. Basit Getiri Serileri Spearman Sira Korelasyonu

Korelasyon Matrisi RGAU TRY RUSD TRY
RGAU_TRY 1
RUSD_TRY 0.355619 1

Korelasyon katsayist (p = 0.3556,) pozitif ama orta
dizeyde zayif bir iliskiye isaret etmektedir. USD/TL getirileri
arttiginda, genellikle gram altin/TL getirileri de ayn1 yonde
(pozitif) hareket etme egiliminde. Negatif yonlu hareket
oldugunda da negatif yonli hareket olarak takip etme
egilimindedir.

Adjusted Market Inefficiency Magnitude (AMIM) modeli
Finance Research Letters’da yayimlanan “A simple but powerful
measure of market efficiency” adli makalede gelistirilmis bir
modeldir ve piyasalarin zaman icerisinde ne kadar etkin veya
etkin olmayan hale geldigini bulmak i¢in kullanilmistir. AMIM
modeliyle c¢alismak ic¢in her serinin basit gunlik getirisi
hesaplanmis, her yil ortalama 250 is ginu kabul edilerek kayan
pencere tanimlanmigtir. Minimum go6zlem sayist 125 ve ilgili
bilgi kriterine gére maksimum 10 gecikme secilecek bicimde tim
getiri  serisini kapsayan AMIM degerleri otokorelasyon
katsayilarindan MIM ve ardindan AMIM olacak bigcimde
tiretilmistir. AMIM degeri > 0 ise piyasa etkin degildir ve bilgi
asimetrisi vardir(Tran & Leirvik, 2019). Calismada kullanilan R
kodlar1 paket olarak bulunmaktadir (Tran, 2023).
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3. BULGULAR VE TARTISMA
3.1. AMIM Tam Veri Seti

Gram altin ve dolar serilerinin AMIM degerlerinin
degerlendirilmesi ile baglamaktadir. 26 Mayis 2014 ile 11 Nisan
2025 boyunca 3465 gozlem ile analizler ger¢eklestirilmistir.

Tablo 4. AMIM temel istatistikler tam seri

GAU UsD
Mean 0.001314 0.088838
Median -0.056119 0.079377
Maximum 0.525709 0.554809
Minimum -0.324094 -0.404607
Std. Dev. 0.197917 0.213057
Skewness 0.806201 0.126361
Kurtosis 2.592192 2.404177
Jarque-Bera 399.3630 60.47491
Probability 0.000000 0.000000
Sum 4.554509 307.8230
Sum Sq. Dev. 135.6893 157.2429
Observations 3465 3465

GAU’da ortalama az da olsa pozitif, ancak medyan
negatif. Bu, gram altin serisinde ortalama olarak etkin piyasadan
bahsedemeyecegimizi, fakat gozlemlerin yarisinin 0’ altinda
(yani etkin piyasa yonlnde) oldugunu gosteriyor. USD’de
ortalama ve medyan pozitif ve birbirine ¢ok yakin. Dagilim daha
simetrik, ancak burada etkin bir piyasadan stz edemiyoruz.
Maksimum, minimum ve standart sapma sonuglari analiz
doneminde hem altin hem dolarin TL karsisinda sert hareketler
yasadigin1 gosteriyor. Detay incelemeler krizlerin buralarda
etkisinin oldugunu gosteriyor.

Carpiklik, basiklik ve Jarque-Bera istatistikleri her iki
serinin de normal dagilim goéstermedigi yonunde. Bu sonuglar
serinin kriz donemleriyle uyumlu bir kirilimla incelenmesi
gerektigi yoniinde énemli bulgular iceriyor.
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3.2. AMIM 2018 Kriz Oncesi

Gram altin ve dolar serilerinin  AMIM degerlerinin
degerlendirilmesi kriz dénemleriyle uyumlu bir kirilimla
inceleme gerektigini ortaya kosmustur. Bu minvalde veri 2014
Mayis ve 2017 Aralik ile sinirlanarak, yeni smamalar
gerceklestirilmistir.

Tablo 4. AMIM temel istatistikler (2014m05 2017m12)

GAU UsD
Mean -0.112632 -0.037645
Median -0.136442 -0.051935
Maximum 0.148986 0.267760
Minimum -0.225415 -0.228969
Std. Dev. 0.083031 0.101769
Skewness 0.894017 0.052783
Kurtosis 3.209686 2.363352
Jarque-Bera 150.7079 19.36559
Probability 0.000000 0.000062
Sum -125.6976 -42.01135
Sum Sq. Dev. 7.687002 11.54792
Observations 1116 1116

GAU’da ortalama ve medyan negatif, bu donemde gram
altin fiyat1 etkin bir piyasaya isaret ediyor. USD’de ortalama
olarak negatifte ve medyan degeri de negatif. Mukayeseli
bakildiginnda GAU daha fazla negatif oldugu i¢in, gram altin
piyasast analiz doéneminde USD piyasasina gore daha etkin.
Maksimum, minimum ve standart sapma incelemeleri altinin
standart sapmasinin daha diisiik, dolarin volatilitesinin ise gérece
daha yiiksek oldugunu gosteriyor.

3.3. 30 gunltik hareketli ortalamalar
3.3.1.GAU - AMIM

2014-2025 doneminde gram altin (GAU) piyasasinin
Adjusted Market Inefficiency Magnitude (AMIM) degerini ve
zaman icindeki degisimini gO0stermektedir. AMIM degeri O
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etrafinda dalgalanmaktadir. Pozitif degerler piyasanin etkin
olmadigini, negatif degerler ise piyasanin etkin oldugunu gosterir.

Grafik 2. Gram altin piyasast AMIM degerleri

GAU-A IM(30MA)

0,6
0,4
0,2
0
-0,2
-0,4
x & o .\ S O QS N N DN}
\ \ S 3\ > \ {V Y Y Y Y Y
O R I
Ddénem AMIM . Piyasa Olasi Nedenler
GOostergesi Durumu
2014-2017 | ~0veya<0 Etkin Gorece istikrarl finansal
ortam
2018-2020 | >04 Etkin degil TL krizi, kiresel belirsizlik
2020-2021 | >0.3 Etkin degil COVID-19 ve risk algisi
Kismi .
2022-2023 | 0.1-0.3 etkinsizlik Savas, faiz soklari
2024-2025 | <0 Etkin Piyasa dengelenmesi, istikrar
3.3.2. USD-AMIM
Grafikteki USD-AMIM (30MA) serisi, 2014-2025
donemi boyunca dolar/TL piyasasinin etkinlik duzeyini

gostermektedir. 30 gunlik hareketli ortalama ile yumusatilmis
Adjusted Market Inefficiency Magnitude (AMIM) degeri
kullanilmistir.

AMIM > 0 oldugunda piyasa etkin degildir, AMIM < 0
oldugunda etkindir.

35



Finans

Grafik 3. Dolar piyasast AMIM degerleri

USD-A IM(30MA)
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ORI O R

AMIM Piyasa

Ddnem Egilimi Durumu Olas1 Nedenler
2014-2016 <0Oveya=0 | Etkin Sermaye girisleri, istikrar
2017-2018 >0.3 Etkin degil TL krizi, politik risk
2019-2020 | Dalgalt gﬁﬁiesme Miidahaleler, pandemi
2021-2022 | ~0.4 — +0.4 g:lgggnma KKM ve kur soklart

4. SONUC

Calismada AMIM degerleri ve Turkiye’deki kriz
donemleri birlikte degerlendirilmistir. Belirlenmis kriz donemleri
2018 krizi ve 2022’ye kadar olan donem ile 2024 ve 2025
donemleri olarak gerekceleriyle Tablo 1’de agiklanmistir. AMIM
modelinin ¢iktilarinin negatif oldugu donemler piyasanin etkin
oldugunu ifade etmektedir. Literatir kriz donemlerinde
etkinlikten uzaklasma oldugunu belirtmektedir.  Tlrk lirasi
karsihiginda gram altin ve ABD dolarmin degerlerinin
kullanildigy, altin piyasasi ve dOviz piyasasi etkinliginin ve/veya
etkinsizliginin incelendigi bu ¢alisma, literatiirle uyumlu olarak
krizle bozulan bir durumu gostermistir. Ayrica , asirt soklar
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karsisinda guvenli liman olarak gorev yapmasi beklenen ve Tirk
halkinin da altin ve dolar1 glvenli liman olarak degerlendiren
kilturel alt yapisinin sorgulanmasi gerektigini gostermektedir.
Altin ve dolar piyasalariin kriz dénemlerinde etkinlikten
uzaklastigi belirlenmistir. Bu durum bazi guvenli varlik ve hedge
Ozelliklerini korusa da tam anlamiyla bir hedge imkani igin
dikkatli olunmasi1 gerektigini ortaya koymaktadir. Liteartiirde
etkin piyasalar hipotezinin alternatifleri arasinda gorilen AMIM
modelinin, Turk altin ve dOviz piyasasinda basarili bir sekilde
calistig1 ortaya konmustur.
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TEDARIK ZINCIRI FINANSMANI:
KAVRAMSAL CERCEVE VE TEMEL ILKELER

Ozlem DOGAN!
Mert AKTAS?

1. GIRIS

Tedarik zinciri finansmani, tedarik zincirinin nakit
akislarinin, malzeme akiglarinin verimliligini artirmak amaciyla
en uygun sekilde planlanmasi, kontrol edilmesi ve yonetilmesi
olarak tanimlanmaktadir (L. M. Gelsomino, vd.2016:5). Tedarik
zinciri finansmani’nin odak noktasi, tedarik zinciri unsurlari
arasinda nakit akislarinin koordinasyonunu saglayarak verimlilik
ve daha ylksek finansal performans elde etmektir (Carnovale vd.,
2019:54) Giinlimiizin ekonomik durgunluk ortaminda firmalar
blyk 6lclide bor¢lanmaya ve kredilere bagimli hale gelmis, ayni
zamanda ciddi likidite baskilariyla kars1 karsiya kalmislardir. Bu
tir bir durumda tedarik zinciri finansmani, tedarik zinciri
ortaklari i¢in en ¢ok tercih edilen ¢6ziim haline gelmistir; ¢iinkii
finansal etkilerin iistesinden gelmeye yardimer olur, ek isletme
sermayesi saglar, faiz oranlarmi distiriir ve 6deme vadelerini
uzatir (Zaman vd.,2023:4).

Tedarik zinciri nakit akislarinin planlanmasi, yonetilmesi
ve kontrolii tedarik zinciri finansmanmin en O6nemli odak
konusudur. Lamoureux ve Evans (2011), Camerinelli (2009) ve
Hofmann (2005), tedarik zinciri finansman1’nin firmalarin giinlik
finansman ihtiyaglarin1 karsilamalarina yardimci olmayi ve

1 Dr., Hasan Kalyoncu Universitesi, I.I.B.F. Isletme, ORCID: 0000-0002-6669-2092.
2 Dr., Bingél Universitesi, I.1.B.F. Isletme, ORCID: 0000-0002-1403-0409.
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orgiitler aras1 diizeyde nakit akigini optimize etmeyi amagladigini
ileri stirmiistiir. Tedarik zinciri finansmani, geleneksel
yontemlerle (6rnegin, 6z sermaye finansmani ya da ipotek)
karsilastirildiginda nispeten yeni bir ¢oziim oldugundan, bu
alandaki arastirmalar oldukca vyenidir ve tedarik zinciri
finansman1 'nin uygulamas: ¢esitli zorluklarla kars1 karsiyadir
(Huang, 2022:2).

Glinlimiiziin kiiresel ve rekabetci is ortaminda, etkili
tedarik zinciri yOnetimi,bir sirketin hayatta kalmasi i¢cin ¢ok
onemlidir. Tedarik zinciri finansmani, iriin ve hizmetlerin,
birincil malzemelerin mense noktasindan nihai tiikketiciye kadar
olan gecisini organize etme ve diizenleme sirecini ifade eder.
Tedarik zinciri finansmani, finansal islemleri iyilestirme ve
tedarik zinciri i¢indeki igletme sermayesini verimli bir sekilde
yonetme, tedarik zinciri yonetiminin temel bir bilesenidir. Son
yillarda, uygulayicilar ve akademisyenler tedarik zinciri
finansmani 'nin bir sirketin finansal performansini iyilestirme, is
risklerini azaltma ve tedarik zincirinin dayanikliligin
giiclendirme kapasitesine biiytik ilgi gostermistir(Uddin,2023:1).

Tedarik zinciri finansmani, endiistrilerin yani sira finansal
kurumlarin da dikkatini ¢ekmistir. Finansal ve operasyonel
performansta onemli bir rol oynamaktadir. Tedarik zinciri
finansmaninin amaci, teknolojik kaynaklar ve finansal kuruluslar
tarafindan uygulanan c¢oziimler aracilifiyla parasal akisi
gelistirmektir (Lamoureux & Evans, 2011:19). Tedarik zinciri
finansmani, farkli bakis acilarini ve ¢oztimleri igermekle birlikte,
tiim yaklagimlar ortak bir 6zelligi paylasir: Tedarik zinciri iiyeleri
ile finansal kuruluslar arasindaki is birligi. Bu 6zellik, Tedarik
zinciri  finansman1  ¢Oziimlerinin  basarithh  bir  sekilde
benimsenmesini etkileyen temel unsurdur (Khan vd.,2024:1950)

Isletme sermayesinin optimizasyonu ve sermaye
maliyetinin azaltilmasinin 6nemi, endiistrilerde tedarik zinciri
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finansman1 araglarinin giderek daha fazla benimsenmesiyle
vurgulanmaktadir. Tek bir sirket perspektifinden bakildiginda,
diisiik maliyetli finansman ¢ozlimleri uygulayarak finansal akisi
optimize etmek 6nemlidir (Klapper, 2006). Daha genis bir tedarik
zinciri perspektifinden bakildiginda, tedarik zinciri finansmani,
deger zinciri genelinde likiditeyi ve sermaye tahsisini iyilestirerek
hem alicilar hem de tedarikgiler igin bir kazan-kazan durumu
yaratma yetenegine sahiptir. Ters faktdring veya dinamik iskonto
gibi araglar, sirketlerin isletme sermayesini optimize etmelerine
ve finansal riski azaltmalarina olanak saglar. Tedarik zinciri
finansman1 ¢oziimlerinin potansiyel avantajlari teorik olarak
bilinmesine ragmen, bu araglarin uygulanmasi1 pratikte hala
verimsizlikler gostermektedir (Omran,2017:9).

Arastirma kapsaminda, slire¢ ve sonuc¢ bakis agisi
cercevesinde, tedarik zinciri finansmani ¢alismalari ile bunlarin
fayda ve etkileri literatiir dogrultusunda kapsamli bir sekilde
incelenecektir.

2. KAVRAMSAL CERCEVE
2.1. Tedarik Zinciri Finansmani

Tedarik zinciri finansmani temelinde kapsayicit bir
kavram olarak kullanilmakta olup tedarik zinciri finansmaninin
geemisi 1970’11 yillara kadar uzansa da yazili tanimi 2000’11
yillarin baslangicinda gerceklesmistir (Xu vd., 2018:1). Tedarik
zinciri finansmani araglari arasinda dis ticaret kredileri, faktoring,
ters faktoring, dinamik iskonto ve doviz kuru riskinin paylagimina
yonelik  {riinler, finansal esneklik  saglayan {irlinler
degerlendirilmekte olup, bu araglarin siiregleri ile olumlu ve
olumuz taraflar1 birbirinden farklilik gostermektedir. Gelsomino
ve c¢alisma arkadaglar1 (2016), tedarik zinciri finansmani
literatiirlinde iki ana yaklasim oldugunu belirtmektedir. Bu
yaklagimlar finansman agirlikli ve tedarik zinciri odakl
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yaklagimlardir. Tedarik =zinciri odakli yaklasim; finansal
kuruluglarin  dogrudan bulunmadigi, c¢alisma sermayesinin
optimize edilmesi, alacak yOnetimi, envanter finansmani ve
belirli durumlarda sabit varliklarin  desteklenmesi  gibi
uygulamalari igermektedir. Ek olarak, klasik olarak tedarikgilerin
karar stire¢lerinde maliyetin diisiirme 6n plandayken, giiniimiizde
bu odaga riskin yonetilmesi ve deger yaratilmasi unsurlar1 da
eklenmistir (Yasar ve Polat 2023: 43).

Tedarik zinciri yonetimi (TZY) uzun zamandir tedarik
zincirleri boyunca {i¢ temel akisin — malzeme, bilgi ve finansal
akiglarin — yapilandirilmasi, koordine edilmesi ve entegre
edilmesi olarak tanimlanmakta ve kavramsallastirilmaktadir.
Ancak hem teoride hem de uygulamada, calismalarin ve
optimizasyon ¢abalarinin biiylik Ol¢lide malzeme ve bilgi
akislarina odaklandigi, finansal akislarin anlasilmasina ise ¢ok az
dikkat gosterildigi goriilmektedir (Wuttke vd., 2013).

2008-2009 kdresel finansal krizine kadar, sermaye
piyasalarinin yiiksek likiditeye sahip olmasi nedeniyle sirketlerin
likidite sorunlarini ele almasi ya da tedarik zincirlerinin isletme
sermayesini aktif olarak yonetmesi yonuinde glcli bir zorunluluk
bulunmuyordu. Ancak finansal kriz sirasinda, yasanan kredi
daralmas1 &zellikle kiigiik ve orta dlgekli isletmeleri (KOBI’ler)
etkiledi; bu durum c¢ok sayida tedarik¢inin iflasina ve diinya
genelindeki yerlesik tedarik zincirlerinin istikrarinin tehdit altina
girmesine yol agtt (Hofmann ve Belin, 2011).

Bu siirecte, sirketler finansal akislar1 tedarik zinciri
ortaklar1 ve finansal kurumlarla is birligi i¢inde yOnetmenin
avantajlarini fark etmeye basladilar ve finansal tedarik zincirlerini
giiclendirmek i¢in gelismis yontemler aramaya koyuldular (de
Boer vd., 2015). Bu tiir yontemler, literatiirde yeni olusan ve
“finansal tedarik zinciri yonetimi” (FTZY) ile “tedarik zinciri
finansman1” (TZF) olarak adlandirilan alanlar c¢erg¢evesinde
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ortaya ¢ikmaya basladi. Her iki terim i¢in farkli tanimlar mevcut
olsa da, gilinlimiizde genellikle birbirinin yerine kullanilmakta
olup, TZF terimi daha yaygin olarak kullanilmaktadir (Caniato
vd., 2019:2).

Tedarik Zinciri Finansmani (TZF), kékenlerinden bu yana
onemli Olclide evrim gec¢irmistir; temel ticaret finansmani
araglarindan, isletme sermayesini optimize eden ve tedarik zinciri
genelinde likiditeyi artiran gelismis finansman c¢oziimlerine
dontsmiistiir (Caniato, Henke ve Zsidisin, 2019;). Geleneksel
olarak TZF, 6deme gecikmeleri, tedarik¢i iflaslar1 ve doviz kuru
dalgalanmalariyla iliskili riskleri azaltmaya yonelik stratejilere
odaklanmistir. Ancak, tedarik =zincirlerinin kiiresel Olcekte
genislemesiyle birlikte, bu yapilar jeopolitik gerilimler, ¢evresel
felaketler ve pandemiler gibi gesitli risklere kars1 daha duyarh
hale gelmistir. Bu durum, daha gelismis risk yOnetimi
yaklagimlarma duyulan ihtiyaci gozler Oniine sermektedir
(Hofmann, 2011; Tate, Bals ve Ellram, 2018). Bu baglamda,
TZF’de risk yonetiminin roli reaktif (tepki temelli) 6nlemlerden,
proaktif ve dngoriicii modellemeye dogru evrilmistir. Amag, olasi
kesintileri dnceden tahmin ederek etkilerini ortaya ¢cikmadan once
azaltmaktir. Bu doniisiim, veri analitigi, yapay zeka ve blokzincir
teknolojilerindeki gelismeler sayesinde miimkiin hale gelmistir.
Bu teknolojiler, tedarik zinciri risklerinin daha etkili bir sekilde
modellenmesi ve yoOnetilmesi i¢in yeni olanaklar sunmaktadir
(Nnaji, vd 2024:3).Tedarik zinciri finansmaninin isleyisi Sekil
1’de gosterilmistir.

2.2. Tedarik Zinciri Finansmaninda Kurumsal

Temeller

TZF risk yonetimi alani, finans, tedarik zinciri yonetimi
ve risk analizi disiplinlerini kapsayan ¢esitli kuramsal temellere
dayanmaktadir. Bu temellerden biri, Modern Portfoy Teorisi
(MPT)’dir. Her ne kadar bu teori baglangicta yatirim
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portfoylerine uygulanmak {tizere gelistirilmis olsada, tedarik
zinciri genelinde finansal risklerin gesitlendirilmesine iliskin
degerli i¢ goriiler sunmaktadir. MPT’nin korelasyon ve risk
havuzlama (risk pooling) ilkeleri, tedarikci riskini yonetmek ve
azaltmak i¢in uyarlanabilir; bu da gesitlendirilmis bir tedarik¢i
tabaninin tedarik zincirinin genel riskini azaltabilecegini One
stirer.Bir diger temel teori ise Vekil-Asil Teorisi (Principal-Agent
Theory)’dir. Bu teori, TZF kapsamindaki tedarikg¢iler, alicilar ve
finansorler gibi farkli taraflar arasindaki iligkileri ve ¢ikar
catismalarini inceler. Bu baglamda teori, TZF islemleriyle iliskili
risklerin yonetiminde bilgi asimetrisi ve tegvik mekanizmalarinin
Oonemini vurgulamaktadir (De Boer vd., 2017; Dekkers vd.,
2020).

Ayrica, kredi riski modelleri —6rnegin Altman Z-skoru
ve Merton modeli— TZF’de tedarik zinciri ortaklarinin finansal
saghk durumlarmi ve temerriit risklerini degerlendirmek
amaciyla uyarlanmistir. Bu modeller, risk degerlendirmesine
nicel bir yaklagim getirmektedir; ancak, tarihsel finansal verilere
olan bagimliliklari, dinamik tedarik zinciri ortaminda gelecekteki
riskleri dogru bi¢imde 6ngormelerini sinirlamaktadir (Koulafetis,
2017).

2.3. Tedarik Zinciri Finansmani Cesitleri

Tedarik zinciri finansmani sistemi birden fazla degisik
varligi, cesitli bicimlerde gruplandirilmalarina neden olmustur.
Tedarik zinciri finansmanin farkli ¢esitleri bulunmaktadir. Bunlar
sirasiyla:

2.3.1. Aha ya da Satict Merkezli Tedarik Zinciri
Finansmani

Tedarik zinciri finansmani, tedarik zincirini olusturan
tiyelerin aralarinda nakit akisini yoOneten biitlin yOntemleri
belirtecek sekilde uygulanildiginda bu metotlar1 alic1 ya da satict
odakli olarak siniflandirildig: tespit edilmistir. Ana tedarikgiler
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ile kiigiik 6l¢ekli alicilar arasindaki nakit akisini diizenlenmesinde
kullanilan dogrudan bor¢lanma sistemi gibi finansman
yontemlerini tanimlamak amaciyla kullanilan satict merkezli
tedarik zinciri finansmani1 kavrami, faktoring ve fatura iskontusu
gibi geleneksel ticaret finansmani metotlar1 agiklamak igin de
faydalanilmaktadir (Cronie,2025:30).

Satin alma kartlari, tedarik zinciri finansmani (ters
faktoring, tedarik¢i finansmani) ve dinamik iskontoloma alici
merkezli tedarikgi finansman yontemlerindendir.

2.3.1.1.Satin Alma Kartlari

Satin alma kartlar1, firmalarin az tutarl ve yiiksek hacimli
satin almalarinda yararlandiklar1 bir 6deme aracidir. Satin alma
kartlari, ticari aligverislerde kullanilan kredi kartlar1 ile benzer
ozelliklere sahip olup ve kredi kartlar1 ile ayni olan altyapiy1
kullanmalarinin yaninda aralarinda énemli farkliliklar mevcuttur.
Oncelikle satin alma kartlarina, kredi kartlarinda yer almayan
kisitlamalar uygulanabilir. Satin alma kartindan faydalananlarin
kartinin kullanildig: yer, hangi mal ya da hizmetler i¢in, hangi
limitlerde faydalanabilecegi kisitlanabilmektedir. Dolayisiyla,
ticari kredi kartlarina alternatif olarak daha gilivenli bir 6deme
araci seklinde degerlendirilmektedir. Ek olarak satin alma kartlari
ile elde edilen mal ya da hizmetin sayisi, birim tcreti, hacmi,
tedarik¢i kurulusu gibi kredi kartinda izlenemeyen detaylar da
goriilebilmekte, gerceklesen islemlerin yonetimi kolaylagmakta
ve seffaflik saglanmaktadir (Rosenberg,2025:2).

Satin alma kartlari, kart sahibi alici isletmeler igin
avantajlar saglamalarinin yaninda tedarikgiler i¢in de Snemli
kolayliklar getirmektedir. Oncelikle satin alma kartlar1 aracilig
ile satis gergeklestiren tedarikgiler i¢in, nakit akislarini giivence
altinda ve sistemli olmaktadir. Vadeli olarak satis yapildiginda
meydana gelebilecek diizensiz nakit akislarini 6nledigi gibi
alicilara pesin almaya farkli bir ara¢ sunuldugu i¢in miisteri
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memnuniyetini de artirmaktadir. Diger 6nemli konu ise giivence
altina alinmis olan vadeli alacaklarin uygun maliyetler ile iskonto
uygulanmas1 ve tedarikgilerin ¢alisma sermayesi ihtiyacinin
diistilmesidir (Lister,2025:7).

2.3.1.2.Ticari Kredi

Sirketler icin yaygin bir i¢ finansman yontemidir; bu
yontemde sirket icindeki aktorler digerlerine finansman saglar.
Genellikle, tedarikgilerin alicilara belirli bir siire i¢in faizsiz
odeme erteleme imkani tamimasi anlamina gelir. Ozellikle en
yaygin 6deme kosullart “net” kosullardir; 6rnegin, “net 307
ifadesi, alicinin tedarik¢iye 30 giin i¢inde faiz 6demeden borcunu
O0demesi gerektigi anlamina gelir. Bir diger popiiler 6deme tiirii
ise iki parcali kosullar1 igerir; 6rnegin, “2/10, net 30” ifadesi,
alicinin yine 30 giin i¢inde faizsiz 6deme yapabilecegini, ancak
eger 10 giin icinde erken Odeme yaparsa %2 indirim
uygulanacagini ifade eder (Huang,2021:18).

2.3.1.3.Dinamik iskontolama

Dinamik iskontolama, finansal organizasyonlarin araciligi
olmadan firmalar arasinda gergeklestirilen tedarik zinciri
finansman1 yontemi olarak ifade edilir. Bu sistemde giigli
alicilar, tedarikgilerine olan borglarini zamanindan 6nce 6deyerek
iskonto getirisi elde ederken, tedarikciler de uygun maliyetli
finansman saglamaktadir. Isleyis, faturalarmn dijital alanlarda
onaylanmasi ve paydaslar arasinda iskonto orami ile ddeme
tarihini kapsayan erken ddeme Onerilerinin sunulmasi temeline
dayanir. Boylelikle, firmalar nakit yonetiminde esneklige sahip
olmakta, tedarikgiler ise nakit ihtiyaglarin1i uygun sartlarda
karsilayabilmektedir (Gelsomino, 2016:285-286).
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2.3.1.4. Tedarik Zinciri Finansmam (Ters Faktoring,
Tedarik¢i Finansmani)

Tedarik zinciri finansmaninda kullanilan araglardan biride
tedarik¢i finansmani (ters faktdring) enstriimanidir. Isletmeler
tedarik¢ilerinden aldiklari mal bedelinin 6demesini miimkiin
olduk¢a ge¢ 6demek isterken, tedarik¢iler ise nakdi olabildigince
hizli edinmek istemektedir ve ters faktdring bu istege ulagsmayi
hizlandirmay1 hedeflemektedir. Alictyr odak noktasi olarak
alindiginda, alicinin tedarik¢iye finansman saglamasina imkan
veren bir finansman metodu olarak ifade edilen ters faktoring
islemi ve bazi arastirmalarda tedarik zinciri finansmani ile ayni
anlamda ifade edildigi goriilmektedir. Bu sebeple, ters faktoring
ile tedarik zinciri finansmani kavramini anlamca ayni sekilde
kullanan arastirmalar ve raporlar da belirtilmektedir (Sigal ve
Memisoglu, 2024:5).

Tedarik zinciri finansmaninda yani ters faktoring
isleminde faktér firma sadece bir borgluya odaklanmaktadir.
Bundan dolay1 kredi riskinin tespit edilmesi daha basit ve dogru
bir sekilde ger¢eklesmektedir. Boylece faktor isletmenin karsi
karstya kaldigi ilk tarafin borg¢lu taraf olmasi sebebiyle ihtiyag
halinde teminatlandirmada ger¢eklesebilmektedir. Tedarik zinciri
finansmaninda faktdring firmanin yalnizca bir firmanin borglar
tizerinde odaklanmasi, o firmanin finansal yapisinin gii¢lii olmast
ile iligkidir. Tedarik zinciri finansmani yapisinda alict olan
sirketler kredi notu yiiksek olan igletmeler olmaktadir ve faktore
O0deme ile ilgili garanti sunmaktadir. Bundan dolay1 faktoér daha
riski yuksek olan tedarikgiden herhangi bir teminat talep
etmemekte yani ricu edilemeyen bir faktéring islemi
yapilmaktadir. Aym1 zamanda borglu tarafin kredi notunun
yiiksek olmasi, iskonto isleminin maliyetini de etkilemekte, kredi
notu diisiik tedarikciler kredi notu yiiksek miisterilerinin
avantajindan yararlanarak diisiik maliyetle finansal kaynak
yaratabilmektedirler (Karakus,2016:53).
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Sekil 1: Tedarik¢i Finansmani-Ters (Reverse) Faktoring

Kaynak: (Tanrisever ve ark., 2015).
2.3.1.5. Stok Finansmam

Stok finansmani, bir firmanin mevcut varliklarini teminat
gostererek (Or. alacaklar ve stoklar) finansman saglamasini veya
alicilardan kredi limitlerini artirmasini gerektirir; bu siirecte
firmanin varlik degerleri, kredi notundan ziyade kullanilir
(Berger ve Udell, 2006).Son donemlerde stok finansmani,
3PL’lerin (Ugiincii Taraf Lojistik Saglayicilarr) finansal hizmet
saglayici olarak siirece dahil olmasiyla, tedarik¢ilerden mal alip
belirli bir siire sonra alicilara satmasi seklinde uygulanmaktadir.
Alicillara  yeniden satis yapilmadan once, 3PL mallarin
miilkiyetini elinde tutmaktadir (Chen ve Cai, 2011).

2.4. Tedarik zinciri finansmanin faydalar

Tedarik zinciri finansmani, tedarikg¢iler ve alicilar i¢in is
stireglerini diizenleyen ve finansal verimliligi artiran Onemli
faydalar sunmaktadir. Bu faydalar asagida, tedarikgiler agisindan
ve alicilar agisindan sagladigi faydalar olarak incelenmektedir.
https://finrota.com/blog/tedarik-zinciri-finansmani-
nedir23.10.2025 (Erisim tarihi)

Tedarikgiler icin faydalar

e Isletme sermayesinin optimize edilmesini saglar.
Tedarikgiler, tedarik zinciri finansmanina ulagarak,
faturalarinin 6demelerini daha erken tarihe alabilirler.
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Sonugta, vadesi gegmis satis giinleri (DSO) azalir ve bu
da isletme sermayesinde iyilesmelere neden olur.

Daha diigik maliyetli finansmana erisim saglar.
Tedarikgiler i¢in finansman maliyeti cogunlukla faktoring
gibi finansman kaynaklarin1 kullandiklarinda oldugundan
daha distiktiir, bu da tedarik zinciri finansmanim ilgi
cekici bir finansman yontemine dontistiirUr.

Nakit tahmin dogrulugunun artirir. Tedarikgiler tedarik
zinciri finansmanina ulastiginda, odemelerin
zamanlamasi netlik kazanabilirler ve bu da gelecekteki
nakit akislarini saglikli bir sekilde 6n goriilmesini kolay
hale getirir.

Alicilar i¢in avantajlar

Isletme sermayesini optimize eder. Alicilar, tedarik zinciri
finansmani sayesinde isletme sermayesi ile ilgili
pozisyonlarii da giiglendirebilir; ¢linkii bir¢ok isletme,
tedarik¢i O6deme sartlarim1i uyumlu getirme cabasiyla
beraber tedarik zinciri finansman sistemleri uygulamay1
tercih ediyor.

Tedarik zinciri saghigini gii¢lendirir. Tedarikgilere tedarik
zinciri ~ finansman1  saglayarak, alicilar  kendi
operasyonlarina etki edebilecek gelecekte ortaya
cikabilecek bir tedarik zincirinde aksama olasiligini
distirebilir

Tedarikgilerle iliskileri gli¢lendirir. Alicilar, tedarikgilere
uygun maliyetli finansman sunarak onlarla iligkilerini iyi
hale getirebilir ve bunun neticesinde daha gugli bir
muzakere giictine sahip olabilirler.
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2.5. Diinyada ve Tiirkiye’de Tedarik¢i Finansmani
islemleri

Ters faktoring islemleri diinyada yasanan pandemi ile
birlikte, KOBI’lerin yasadiklar1 finansal giicliiklerle hacmini
artirarak, bes yillik donemde yedi kat artis gostererek, 2022
yilinda 700 milyar dolarlik islem hacmine erigsmistir.” (BCR,
2022).

[gili istatistikler Tiirkiye’de faktoring islemlerine bagiml
olarak yayimlanmaktadir. Ulkemizde, tedarikgileri igin tedarikgi
finansman1 uygulamalarina Vestel ve Carrefour 2011 yil,
Turkcell ise 2013 yilindan itibaren baslamistir. Fakat Tiirkiye’de
ters faktoring uygulamalarinin  yiikselisi ile iligkili olarak,
isletme sermayesi ve tedarik zinciri finansmani konusunda,
uluslararas1 alanda o6ne ¢ikan platformlar ig¢inde yer alan
C2FO’da, diinyada 2022 yilinda gegen yila kiyasla %42’lik bir
artis gézlemlenirken, Tiirkiye’de de islem hacmi ylikselmis olup,
tedarik¢i firmalarin bu yap1 araciligi ile 3,2 milyar TL erken
O0deme aldig tespit edilmistir (Sigalt ve Memisoglu, 2024:6). Ek
olarak, Mercedes-Benz Turk’in 0zel sektor banka ile 2012
yilinda yaptig1 sézlesme ile, KOBI tedarik¢i isletmelerine uygun
kredi sartlar1 ile vadeli alacaklarin1 zamanindan 6nce 6deme
alama olanag sunmasi, Ulkemizin ilk énemli uygulamalarindan
biri olmustur. Buna ilaveten Arcelik A.S.’nin ters faktdring
islemleri ile “sanayi sektoriinde diinyanin en iyi tedarik zinciri
finansman1 platformu” o6diiliiniin platform tarafindan alinmasi
Turkiye’de guncel olan bu faaliyetlerin, piyasadaki konumunu
giiclendirdigini ve birden fazla finansal kurulusun tedarik¢i
finansman1  enstriimanlarimi  sundugunu  kanitlamaktadir
(Tanrisever ve ark., 2015; Capital 2023).

Finansal Kurumlar Birligi (FKB) projelerinden biri olan
Ticaret Zinciri Finansman Sistemi (TZFS), teknolojik alt yapiya
dayanan dijital is siireleri tasarlayarak bir platform olusturmus ve
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2019 yilinin mart ayinda finansman giderlerini azaltma, is
performansimi yiikseltmek hedefiyle c¢alismaya baslamistir.
Alicilar, faktoring firmalari, bankalar, tedarik¢iler ve diger
finansal organizasyonlar katilimcilar arasinda yer almaktadir.
Faktoring firmalar1 ve bankalar firmalari i¢ yapilar ile birlikte
dijital slire¢ yonetimlerinde tedarik zinciri finansmani araglarini
ve hizmetlerini etkin olarak saglamalarinin uyaninda FKB’nin de
platform tabanlarindan faydalanabilmektedirler. BDDK (2020)
araciligl yayimlanan Bilgi Teknoloji YOnetmeligi kapsaminda
bankalar ile dijital ¢oziim ortaklig1 firmalar1 ve faktoring
kuruluglariyla faaliyet gosterebilmesi i¢in mevzuat ile ilgili alt
sistemlerinin  glvence olarak etkili duruma getirilmesi
ongoriilmektedir (Yasar ve Polat, 2023:51).

2.6. Tedarik Zinciri Finansmanminda Teknolojik
Ihtiyaclar

Tedarik zinciri finansmaninda faydalanilan teknolojik
araclar1 bankalar ve finansal kuruluslar saglamaktadir. Bankalar
taraflar arasinda iletisimi kendi gelistirdikleri programlar araciligi
ile kurabilmektedirler. Bununla birlikte sistem platformlari bu
ayn alanda faaliyette bulunan sunuculardan
karsilanabilmektedir. Bankalarin sundugu platformlar {icret
bakimindan uygun olmakla birlikte yiiksek islem hacmine sahip
olan ve sadece bir bankanin finansmaninin uygun oldugunu
diistinemeyen firmalar i¢in sunucularinin platformlar1 daha uygun
olmaktadir. Ayrica disaridan karsilanan platformlar, finansal
organizasyonlarin degistirilmesine olanak sagladigi i¢in de tercih
edilmektedir. Sektorde faaliyette bulunan baslica platform sunucu
firma ve finans kurumlari ABN Amro, Asyx, C2FO, CRX
Markets, Flinger, GT Nexus, ING, Kyriba, Opus Capita, Orbian,
Oxygen Finance, Prime Revenue, Pro Quidity, Rabobank,
Remitia, Riskco, Santander, Taulia, Terbit, TradeShift, Trefi
Finance, Tungsten ve Urica’dir (Salecka,2009:51).
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3. SONUC

TZF kavrami, finansal bir yenilik olmasimin yaninda;
uretim, lojistik ve stratejik planlama sireclerine de etki eden ¢ok
boyutlu bir unsur haline doniigmiistiir. Tarih boyunca finansal
unsurlarin degisimi, dijitallesme ve siirdiiriilebilirlik merkezli
stratejiler, TZF’nin akademik literatirde ve uygulamada
Ooneminin artmasina neden olmaktadir. Bu kapsamda, TZF’ nin
kavramsallagtirilmasinin ayrintili bir bigimde gergeklesmesi,
isletmelerin finansman stratejilerinin belirlenmesinde temel bir
rol oynamaktadir.

Glnumuzde Ulkemizdeki ekonomi modelinin ihracat
merkezli ve ihracat islemlerinden elde edilen pay dikkate
alindiginda TZF araclari ile ilgili bilgi birikiminin sektorde etkili
bir sekilde yansimadigi anlasilmaktadir. Diinya genelinde
“Supplier Chain Finance” ya da “Reverse Factoring” ismiyle
bilinen araglarinin bir an Once sisteme uyum saglamasi,
kullaniminin genislemesi yasal diizenlemelerinin daha da net hale
getirilmesi, teknolojik altyapisinin kurulmasi, data giivenligi ve
kalitesinin etkili hale getirilmesi ve dijital ¢6zum sirecine
katilmas1 ihracat sektdr payr ve oOlgek ekonomimize katkisi
bakimindan da 6nem teskil etmektedir. Alacagin toplanamamasi
ve kredi riskinin meydana gelmesi durumlarinda ise devlet
tesvikli ticari alacak sigorta enstriimani ile desteklenmesi ve
ihtiyac halinde Kredi Garanti Fonu (KGF) Grln( ile risk priminin
azaltilarak kaynak a¢iginin giderilmesi sonucunda destekleyici
adimlar atilmas1 gerekmektedir (Yasar ve Polat,2023:55).

Bu arastirma, tedarik zinciri finansmani kavraminin
gelisimini, temel unsurlarin ve firmalar {izerindeki etkilerini
kavramsal bir bakis agis1 ile incelenmistir. Literatiir taramasi
sonucunda TZF'nin sadece finansal bir ara¢ degil, ayn1 zamanda
tedarik zinciri boyunca likiditeyi artiran, riskleri minimum
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seviyeye diisliren ve is birligini tesvik eden stratejik bir anlayis
oldugu goriilmiistiir.

TZF uygulamalari, o6zellikle KOBI’lerin finansmana
erisimini  kolaylastirmakta ve biliyiik alic1 firmalarla olan
iligkilerini giiclendirmektedir. Dijitallesme, blockchain ve yapay
zeka gibi teknolojilerin TZF sureclerine entegrasyonu, gelecekte
bu alandaki uygulamalarin daha seffaf, hizli ve giivenilir hale
gelmesini saglayacaktir.
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BLOK ZINCIiR TEMELLI FINANSAL
DONUSUM: MERKEZIYETSIiZ FINANS (DeFi)
EKOSISTEMI, RISKLERi VE GELECEGI

Recep Alper CELiK*

1. GIRIS

Son yiizyilin yenilik¢i finansal ekosistemi olarak
gundeme gelen Merkezi Olmayan Finans (DeFi), blok zinciri
teknolojisini kullanarak finansal erisimi kolaylastirip alim satim
islemleri, kredi ve bor¢ islemleri gibi geleneksel finans
hizmetlerinin tamamina merkezi bir aract olmadan ulasilmasini
saglamaktadir (Amberdata, 2025). Bu ekosistem merkezi
aracilar1 ortadan kaldirarak finansal hizmetlere erisimi kisinin
kendi kontroliine birakir (Anglen, 2024). Bu kolaylastirici
potansiyeli sebebiyle son yillarda hizla biiyiliyerek biyiik
yatirimlart  ¢ekmis ve  finansal piyasalarin  yeniden
sekillenmesine sebep olmustur (Iredale, 2021). Fakat bu hizh
blytme ekosistemin icindeki belirsizliklerin hala tam olarak
kesfedilememesinden onemli riskler ve zorluklar1 beraberinde
getirmektedir. Yatirimcilar diizenleyici belirsizlikler, piyasa
oynakligi ve akilli sozlesmelerdeki giivenlik aciklarindan
kaynakli kayiplara yol agabilecek risklerle karsi karsiya
kalmaktadir.

DeFi sektorii son yillarda patlayici bir bliylime yasamis
ve oOnemli yatirimlar c¢ekerek finansal ortami yeniden
sekillendirme potansiyelini kanitlamistir (Iredale, 2021). Ancak
bu blylme, beraberinde o6nemli riskler ve zorluklar da
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getirmistir. Kullanicilar, akilli s6zlesme gilivenlik agiklari, piyasa
oynaklig1 ve diizenleyici belirsizliklerle ilgili finansal kayiplara
yol acabilecek 6nemli risklerle karst karsiya kalmakta ve bu da
DeFi ekosisteminin yayginlagsmasini engellemektedir (Carapella
vd., 2022). Bunun yaninda, Vasishta ve arkadaslarinin (2025)
gerceklestirdigi sistematik bir literatiir taramasinda, DeFi'nin
blok zinciri teknolojisini kullanip aracilarin ortadan kaldirilarak
finansal hizmetlerin erisilebilirligini, uygun fiyathiligin1 ve
kullanilabilirligini Oonemli Olciide tyilestirebilecegini
bulgulamiglardir.

Bu arastirmada da, DeFI sisteminin temel bilesenlerini
sundugu firsatlar1, karsilastigi teknolojik, finansal, glvenlik ve
duzenleyici riskleri ve gelecek perspektiflerini kapsamli bir
sekilde ele almay1 amaglamaktadir.

2. DEFI EKOSISTEMININ TEMEL
BILESENLERI

Merkezi  Olmayan Finans (DeFi), kullanicilara
geleneksel finans sistemlerine alternatif olarak merkezi olmayan
borsalar (DEX'ler), kredi protokolleri, likidite havuzlari, sigorta
hizmetleri ve merkezi olmayan uygulamalar (dApp'ler)
sunmaktadir (Amberdata, 2025).

2.1. Merkezi Olmayan Uygulamalar (dApp'ler)

Akill1 sézlesmeler {izerine kurulu olan dApp'ler DeFi
ekosisteminin ayrilmaz bir parcasi olarak geleneksel finansal
hizmetlere benzer olarak alim satim, bor¢ alma ve verme gibi
hizmetleri saglarlar. dApp'ler cesitli sekillerde olusturulup 6zel
hale getirilerek gelistiricilerin izin almadan yenilik yapmalarina
ve DeFi'nin Ozelliklerini genisletmelerine olanak saglar
(Amberdata, 2025; Anglen, 2024).
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Ante ve Fiedler (2025), calismalarinda dApp'lerin ve
NFT'lerin blok zinciri teknolojisi aracilifiyla aracilari ortadan
kaldirarak deger yaratmayi, miilkiyet modellerini, finansal
istikrart ve merkezi olmayan yonetisimi yeniden tanimladigini
vurgulamaktadirlar. Bu sayede, geleneksel merkezilesmis
sistemler ile dijital varliklar1 birbirine entegre ederek yenilik¢i
modeller olusturulup gelismis risk yonetimi saglanabilir.

2.2. Merkezi Olmayan Borsalar (DEX'ler)

DEX'ler ise, yine otomatik algoritmalar ve akill
sozlesmeler aracilifiyla merkezi bir otoriteye ihtiyag olmadan
kripto para birimlerinin kullanicilar arasinda dogrudan alim
sattimin1 kolaylastiran borsalardir. DEX'ler, alic1 ve saticilar
eslestirmek icin geleneksel emir defterleri yerine likidite
havuzlarim1 kullanarak kullanicilar arast (P2P) alim satima
olanak tanimaktadir.

Kullanicilar ~ bu  borsada, token'lar1  dogrudan
clizdanlarindan alip satabilmekte ve 6zel anahtarlar1 sayesinde
giivenligi artirabilmektedirler (Amberdata, 2025; Anglen, 2024).
Kullanicilarin  clizdanlarindan likidite havuzlar1 araciligiyla
dogrudan varlik aligverislerini kolaylastirarak likidite ve diisiik
islem maliyetleri sunan Uniswap, DEX'ler arasinda 06rnek
verilebilir (Startup Defense, 2025; Chaliasos vd., 2024).

2.3. Kredi Protokolleri

Kredi protokolleri, asir1 teminatli ve yetersiz teminatl
kredi mekanizmalar1 kullanarak kullanicilarin kripto paralarini
baskalarina 6diing vermelerine veya teminat saglayarak varlik
Odiing almalarina olanak tanityan DeFi platformudur. Otomatik
akilli sozlesmeler, kredi verme siirecini kolaylastirarak kredi
verenler icin pasif gelir, borglular icinse fonlara hizli erisim
firsat1 sunmaktadir (Amberdata, 2025; Anglen, 2024).
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Bu platformlardan Aave, kullanicilarin varliklarini 6diing
verip faiz kazanmalarina veya teminat saglayarak varlik 6diing
almalarina olanak taniyarak merkezi olmayan bor¢ verme ve
alma alaninda lider konumundadir. Aave'nin yenilik¢i 6zelligi
"flag krediler", aninda ve teminatsiz bor¢lanmaya olanak tanir ve
bu da DeFi alaninda yeni gelismelere yol agmistir (Ang &
Chase, 2023; Chaliasos vd., 2024).

2.4. Likidite Havuzlari

Likidite havuzlari, kullanicilarin bir havuza iki token
yatirarak otomatik ticaret ve kredi faaliyetlerine olanak taniyan
merkezi olmayan pazar yerleri olarak DEX'lerin ve kredi
platformlarinin  isleyisi i¢in olmazsa olmazdir. Likidite
saglayicilar, havuz tarafindan iretilen islem tcretlerinin bir
kismimi kazanarak likidite madenciligi yaparlar. Katkilar
karsiliginda, toplam havuzdaki paylarina gore Likidite Saglayici
(LP) token kazanirlar (Amberdata, 2025; Anglen, 2024).
Geleneksel finans sistemlerinde bulunmayan bir yenilik olan bu
mekanizmalar siirekli likidite saglamakta ve piyasa yapiciligini
da demokratiklestirerek herkesin likidite saglayici olabilmesine
olanak tanimaktadir (IntaCapital Swiss, 2025).

2.5. DeFi Sigortasi

DeFi protokolleriyle iligkili riskleri azaltmak igin,
protokol saldirilar1 veya akilli s6zlesme hatalar1 gibi olaylardan
kaynaklanabilecek olast kayiplara karsi teminat saglayan sigorta
hizmetleri ortaya c¢ikmistir. Tam bu noktada, DeFi sigortasi,
ekosistemin olgunlagsmasi ve kurumsal yatirimcilarin katilimi
igin kritik 6nem arz etmektedir.

Geleneksel sigorta modellerinden farkli olarak, merkezi
olmayan sigorta protokolleri risk yonetimini topluluk tabanli bir
yaklagimla degerlendirmektedir (Webisoft, 2025). Nexus Mutual
gibi onde gelen saglayicilar, kullanicilarin varliklarini belirli
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stireler boyunca korumalarina olanak taniyan gesitli teminat
secenekleri sunmaktadir (Amberdata, 2025).

3. DEFI'NIN FINANSAL DONUSUM
POTANSIYELI VE AVANTAJLARI

Merkezi Olmayan Finans (DeFi), benzersiz teknolojik
yapist sayesinde geleneksel finans sistemlerine kiyasla bir¢ok
doniistiiriicii avantaj saglamaktadir.

3.1. Seffafhik

DeFi'nin en dikkat gekici avantajlarindan biri seffaf
yapisidir.  Ethereum gibi platformlardaki islemler herkes
tarafindan goriilebilir ve kullanicilarin faaliyetleri dogrulayip
islem gecmiglerini denetlemelerine olanak tanir. Bu seffaflik,
kullanicilar arasinda giiveni artirarak seffaf olmayan yapilar
nedeniyle geleneksel finans sistemlerinde daha yaygin olan
dolandiricilik risklerini azaltir (Startup Defense, 2025; Iredale,
2021).

Grande ve Borondo (2025), DeFi piyasasindaki guvenin
Onemini vurgulayip, piyasa degerleme gostergesi olarak
onerdikleri TVL/MCAP bantlarinda {ist sinirin asilmasinin artan
yatirimcl giivenini isaret ettigini bu sayede de daha biiyiik
sermaye giriglerine yol agcan bu giiveninin DeFi piyasasinda
onemli bir gii¢ olusturdugunu savunmaktadirlar.

3.2. Varhklar Uzerinde Kontrol

DeFi, kullanicilara varliklart ve kisisel verileri {izerinde
tam kontrol saglar. Metamask gibi web3 clizdanlarii
kullanarak, kullanicilar aracilara ihtiyag duymadan dogrudan
finansal protokollerle etkilesim kurarak Dbireysel miisteri
ihtiyaclarina gore uyarlanmis yeni bir finansal hizmete ulagsir
(Startup Defense, 2025; Anglen, 2024).

65



Finans

Ante ve Fiedler (2025), bu doniisiimii ¢aligmalarinda
finansta demokratiklestirme potansiyeli olarak tanimlamig fakat
diger yandan merkezi olmayan aglar icindeki etkisiyle ilgili
zorluklara da dikkat ¢ekmislerdir.

3.3. Kiiresel Erisilebilirlik

DeFi platformlarina, internet baglantist ve kripto ciizdani
olan herkes erigebilir ve bu sayede geleneksel bankacilikta
finansal hizmetlere erisimi kisitlayan cografi engeller ortadan
kalkarak bu kiiresel erisim sayesinde hizmet alamayan
bolgelerdeki kullanicilarin kredi verme, borg¢ alma ve ticaret gibi
finansal faaliyetleri kolaylagir (Iredale, 2021; Anglen, 2024).
Vasishta vd. (2025), ¢alismalarinda DeFi'nin bu potansiyeline
vurgu yaparak merkezi olmayan kredi, dijital ciizdanlar ve blok
zinciri tabanli havaleler sayesinde finansal hizmetlere erisimi
iyilestirebilecegini belirtmektedirler.

3.4. Maliyet Etkinligi

Birden fazla aracinin siiregleri yavaglatip maliyetleri
artirabilecegi gelencksel finansin tam tersine, DeFi maliyetin
cok diisiik bir kismiyla transfere olanak tanimaktadir (Anglen,
2024; Carapella vd., 2022).

Nzomiwu ve arkadaslar1 (2025), calismalarinda KOBI
finansman1 baglaminda DeFi'nin maliyet avantajlarin1 incelemis
ve riskten kacinma, kati kredi kriterleri ve yiliksek uyum
maliyetleri sebebiyle KOBI'lerin geleneksel finansmanda 6nemli
engellerle karsilagtigimi  belirterek DeFi ve CeFi ortak
modellerinin bu engellerin Gstesinden gelmedeki potansiyeline
vurgu yapmislardir.

3.5. Yenilik ve Esneklik

DeFi, merkezi olmayan borsalar ve getiri firsatlar1 gibi
yeni {riin ve hizmetlerin ortaya ¢ikmasiyla siirekli olarak
kendini yenilemektedir. Bu esnek yapisi sayesinde, DeFi'nin
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piyasa degisikliklerine ve kullanici ihtiyaglarina hizla uyum
saglamasina ve eski sistemlerle kisitlanan geleneksel finansin
Oniline gegmesine sebep olmaktadir (IntaCapital Swiss, 2025;
Anglen, 2024). Fakat bu yenilikler riskleri de beraberinde
getirmektedir. Aufiero vd. (2025), DeFi'nin birlestirilebilirlik,
akilli sozlesme giivenlik aciklari ve algoritma tarafindan
yonlendirilen mekanizmalar1 gibi 6zelliklerinin risklerin ortaya
cikigint sekillendirdigini belirtmektedirler.

3.6. Getiri Firsatlari

DeFi, kullanicilarin yatirimlarindan getiri elde etmeleri
icin getiri ¢iftciligi, stake etme ve likidite havuzlar1 gibi gesitli
yollar sunmaktadir. Bu getiri firsatlari, geleneksel tasarruf ve
yatirim segeneklerine alternatif arayan birgok yatirimeiyi
cekmistir (lredale, 2021; Anglen, 2024). Fakat artan talep
sebebiyle bazi risklerde getirmistir. Ornegin Liu vd (2025),
calismalarinda bu konuda fiyat manipulasyonunun genellikle
flash loan'lar araciligiyla, 6nemli mali kayiplara sebep olabilen
yikici bir saldirt sinifi oldugunu sdylemektedirler.

4. DEFI'NIN RiSKLERIi VE ZORLUKLARI

Bir onceki basliklarda da deginilen DeFI’nin finans
sektoriindeki firsatlarinin yaninda, ayni zamanda paydaslarin
ustesinden gelmesi gereken cesitli riskler ve zorluklar da
bulunmaktadir.

4.1. Akillh Sozlesme Giivenlik A¢iklari

DeFi'deki 6nemli bir risk, sozlesme sartlarinin dogrudan
koda yazildigi, kendi kendini yiiriiten sdzlesmeler olan akilli
sozlesmelerden kaynaklanmaktadir. Akilli  sézlesmelerdeki
kusurlar, kodlama hatalar1 ve kapsamli testlerin eksikligi gibi

giivenlik  aciklart  nedeniyle  ciddi  mali  kayiplar
gerceklesmektedir (Bhardwaj, 2025). DeFi’de ki bir¢ok saldiri
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sonucu meydana gelen mali kayiplar yeniden giris esnasindaki
givenlik  aciklarn  ve  diger kodlama  hatalarindan
kaynaklanmaktadir (Carapella vd., 2022; Ahmad, 2025). Liu vd.
(2025), bu soruna proaktif bir yaklasimla %88 kesinlik ve %90
dogruluk oranma sahip PMDetector adli hibrit bir cergeve
onermekte ve bu cercevenin statik analiz ile Biyuk Dil Modeli
(LLM) tabanl akil yiiriitmeyi birlestirerek fiyat manipiilasyonu
giivenlik aciklarini tespit ettigini belirtmektedirler.

4.2. Duzenleyici Belirsizlik

Hiklmetler ve dizenleyici kurumlar gelisen diizenleyici
ortami anlamaya ve diizenlemeye c¢alisirken, uyumluluk
sorunlar1 ortaya ¢ikamakta ve bu da projeleri yasal sorunlara
maruz birakmaktadir (Bhardwaj, 2025; Calibraint, 2024). Bu
durum, inovasyonu engelleyebilmekte ve finansal ekosistemde
daha genis bir sekilde varolmay1 hedefleyen DeFi protokolleri
icin ek engeller olusturmaktadir. Adamyk vd. (2025), bu
konuda, Chainalysis, Elliptic, Nansen, Dune Analytics, DeBank
ve Etherscan dahil olmak iizere alti 6nde gelen DeFi izleme
platformunu degerlendirdigi ¢aligmalarinda hem nicel anket (n =
138) hem de nitel goriismeleri (n = 12) birlestirmisler ve
diizenleyici uyum Ozellikleri ag¢isindan o6nemli farkliliklar
gosterdigini  belirterek, kullanici merkezli ¢oziimlerin  ve
dizenleyicilerin oldugu platformlarin  gerekliligine vurgu
yapmaktadirlar.

4.3. Sistematik Risk ve "Capraz Bulasma"
(Crosstagion)

DeFi ve geleneksel finans (TradFi) arasindaki artan
baglanti, sistematik riskin dogasin1 degistirmektedir. Aufiero vd.
(2025), bu iligkiyi ¢apraz bulagsma (crosstagion) olarak
adlandirdiklar1 kavramsal bir modelle agiklayarak istikrarsizligin
nedeni olarak DeFi ve TradFI arasinda cift yonlii bir iligki
olduguna dikkat ¢ekmislerdir. Farkli bir ¢aligma olan Gok
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(2025) ¢aligmasinda, DeFi piyasalarmin diger varlik siiflariyla
olan baglantisin1 incelemis ve temiz enerji piyasalarinin,
merkezi olmayan finans ve kripto piyasalartyla kirli enerji ve
karbon piyasalarina kiyasla daha giiclii bir bag oldugunu
sOyleyerek DeFi'deki risklerin geleneksel finansal piyasalara
yayilabilecegini tespit etmislerdir. Bu durum, finansal istikrar
icin politika yapicilarin geleneksel ve merkezi olmayan finans
sistemleri arasindaki etkilesimi dikkate alan biitlinlesik bir risk
yonetimi politikasi belirlenmesi gerekliligini gostermektedir.

4.4, Siber Risk ve Oracle Giivenlik Aciklar:

DeFi'nin geleneksel finansal sistemlerle baglantisinin
siber olaylara zemin olusturdugunu vurgulayan Ogunmolu ve
arkadaslar1 (2025), calismalarinda API baglantisi ve DeFi
maruziyetinin, ihlal olasiliklarin1 3.7 kata kadar artirdigini ve
oOzellikle Oracle ile iligkili olaylar, USDC ve DAI gibi TradFi'ye
bagli token'larda %150'den fazla oynaklik artisini tetikleyerek
oracle'larin capraz alan siber risk iletimindeki roluni
bulgulamiglardir.

4.5.Piyasa Oynakhg ve Likidite Riskleri

Piyasa oynakligi, DeFi'nin belirleyici bir 6zelligidir ve
token fiyatlari, kullanicilar i¢in 6nemli finansal kayiplara yol
acabilecek hizli dalgalanmalar olusturur (Tsavlis, 2024). Ayrica,
likidite riskleri, piyasa stresi donemlerinde yaygmn olup bu
donemlerde yeterli likiditenin bulunmamasi, kullanicilarin iglem
yapmasini veya para gekmesini engelleyebilmektedir (Bhardwaj,
2025; Tsavlis, 2024).

4.6. TradFi, CeFi ve DeFi'de Dolandiricilik Tespiti

Finansal dolandiricilik, geleneksel finans (TradFi),
merkezi kripto finans (CeFi) ve merkeziyetsiz finans (DeFi)
ekosistemleri icin kritik bir tehdit unsurudur. Fakat, bu (¢
sistemin dogas1 geregi, dolandiricilikla miicadele yontemleri ve
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karsilagtiklar1 zorluklar temelden farklilik gostermektedir (Qin
vd. 2021).

TradFi, finansal araci kurumlar, bankalar ve sigorta
sirketleri gibi merkezi otoriteler tarafindan yiiriitiilen geleneksel
finansal sistemleri ifade etmektedir (Qin vd., 2021). Fakat
diizenlenmis denetime ragmen dolandiricilik 6nemli bir endise
kaynagi olmaya devam etmektedir (Ayorinde, 2025). TradFi'de
her ne kadar erken dolandiricilik tespiti belli kurallarla kontrol
edilebiliyor olsa da, bu kurallar bazi durumlarda yeni
dolandiriciliklarin - 6niine gegcemiyordu (Tavares, 2025). Bu
sebeple finansal kurumlar teknolojinin getirdigi yapay zeka ve
veri isleme programlariyla bu durumla bas etmeye
calismaktadir. Bu konuda Compagnino vd., 2025, dolandiricilik
faaliyetlerini 6ngérmek i¢in ge¢cmis islem verilerini ve davranis
egilimlerini analiz eden Sinir Aglar1 (NN'ler), Derin Ogrenme
(DL) modellerinin ve Makine Ogrenmesi (ML) algoritmalarinin
kullanilmast ile kimlik hirsizligi ve biiylik Olgekli kara para
aklama gibi karmasik faaliyetlerin tespitinde  TradFI
ortamlarinin daha giivenli olabilecegini sdylemektedir. Ayni
sekilde Abi, 2025, calismasinda denetimli ve denetimsiz
o0grenme modelleri sayesinde otomatik dolandiricilik tespitinin
miimkiin ~ kilimdigim1  ve yeni  dolandiricilik  tiirlerinin
belirlenmesinde dogrulugu 6nemli 6lgiide artirdigin1 gormiistiir.
Fakat bunlarin yaninda Ayorinde'nin (2025) c¢alismasinda
degindigi gibi, bu gelismeler veri gizliligi riskleri, diizenleyici
endiseler ve olasi algoritmik Onyargi gibi yeni zorluklar
meydana getirmektedir.

CeFi ise, Binance, Coinbase gibi merkezi kripto para
borsalarini kapsayarak TradFi ile DeFi arasinda bir koprii gorevi
tistlenmektedir (Qin vd., 2021). CeFi platformlari, TradFi'deki
gibi merkezi bir otoriteye bagli olmalarina ragmen, kripto
varliklarin  iglem gordiigii dijital bir ortamda faaliyet
gostermektedir. CeFi platformlari, TradFi'den miras aldiklar
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KYC (Miisterini Tan1) ve AML (Kara Para Aklamay1 Onleme)
prosediirlerinin yaninda blok zinciri analitigi gibi yenilik¢i
teknikleri de icermektedir. Bu platformlar, geleneksel finansal
dolandiricilik tiirlerinin yani sira, kripto para borsalarina 6zgii
hacker saldirilari, piyasa maniipilasyonu gibi zorluklarla
miicadele etmektedir. Bu sebeple, CeFi'nin merkezi yapisi,
stipheli islemleri dondurma veya geri alma gibi TradFi'deki
geleneksel miidahale araglarini kullanabilmesinde benzerlik
saglamaktadir.

DeFi, yatinmcilar arasi finansal iglemlerde blok zinciri
teknolojisini kullanarak agik, seffaflik, erisilebilirlik ve kontrol
swaglamaktadir (Qin vd., 2021). Fakat DeFi'nin ortaya ¢ikisi,
dolandiricilik ve giivenlik aciklar1 gibi kritik zorluklar1 da
beraberinde getirmistir (Wu vd., 2023; Hu vd., 2023; Lashkari
vd., 2025). Diizenlenmis ortamlarda faaliyet gosteren TradFi ve
CeFi'nin tersine, DeFi diizenlenmemis ve merkezi olmayan bir
ekosistem oldugundan merkeziyetsizligini istismar etmek
isteyenler i¢in agik bir alan olusturmus ve yeni dolandiricilik
tespit yontemlerine olan talebi artirmistir (Jin vd.2024). Daha
onceki boliimlerde deginilen Liu vd.'nin (2025) PMDetector
calismasi, bu  proaktif yaklasimm  LLM'lerle nasil
guclendirilebilecegine dair somut bir 6rnek teskil etmektedir.

Ozetle, TradFi ve CeFi'nin merkezi yapisi, yapay zeka
modellerinin  entegrasyonuna daha elverisliyken, DeFi'nin
merkeziyetsiz yapisi, giivenligin biiyiik 6l¢iide kodun kalitesine
ve topluluk katilimina dayanmaktadir (Jin vd., 2024; Lashkari
vd., 2025). Bu sebeple, her (g sistemde de, finansal ekosistemi
korumak i¢in kendine 6zgii gili¢lii yonlerini ve zayifliklarini iyi
irdelemek zorundadir.
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5. DEFI'NIN GELECEGIi: TRENDLER VE
BEKLENTILER

Merkezi Olmayan Finans'in (DeFi) gelecegi, geleneksel
finans sistemleriyle entegrasyonu ve gelismis teknolojilerin
benimsenmesiyle oniimiizdeki yillarda gelisimini
sekillendirmesi agisindan umut verici gériinmektedir.

5.1. Yapay Zeka Entegrasyonu

Yapay zeké (Al), giin gectikce DeFi protokollerine daha
fazla dahil olmakta ve islem otomasyonu, risk yonetimi ve getiri
optimizasyonu gibi gesitli avantajlar saglamaktadir. Bu sayede
daha erisilebilir finansal {iriin gesitliligi olusturarak daha genis
bir kitleye hitap etmekte ve DeFi ckosistemindeki kullanici
deneyimini iyilestirmektedir (Chaliasos vd., 2024). Onceki
bagliklarda da deginilen Liu vd. (2025) c¢alismalarinda ki,
PMDetector cercevesinde Buyuk Dil Modellerinin (LLM'ler)
akil yiritme ozelligi birlestirilmesi ile DeFi giivenliginde
oynayabilecegi rol bunun en net 6rneklerindendir.

5.2. Zincirler Arasi Birlikte Cahisabilirlik

Bir diger Onemli trend ise zincirler arasi birlikte
calisabilirligin gelisimidir. Bu teknoloji, finansal varliklarin
farkl1 zincir aglar1 arasinda sorunsuz bir sekilde iletilmesini
saglayarak, yatirimcilar altta yatan blok zincirinden bagimsiz
olarak daha genis bir getiri erismesini saglarlar. Bu tur bir
birlikte ¢aligabilirlik, likiditeyi artirmak ve cesitli DeFi
platformlarinda kullanict etkilesimini tesvik etmek i¢in
vazgecilmezdir (Chaliasos vd., 2024).

Yeniden stake etme Ozelligi saglayan EigenLayer,
yatirimcilarin birden fazla ag ve protokolii giivence altina alarak
stake ettikleri ETH'leri kullanmalarina olanak tanimasi bu
trendin 6nemli bir 6rnegidir (Chaliasos vd., 2024).
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5.3. Ger¢ek Diinya Varlik Tokenizasyonu

DeFi protokolleri, hazine bonolari, gayrimenkul ve
emtialar da dahil olmak Uzere gercek diinya varliklarinin token
olarak piyasaya siiriilmesine olanak tanimaktadir. Bu sayede,
geleneksel finans ile DeFi arasindaki boslugu kapatarak ve daha
once geleneksel finans kuruluslariyla sinirli olan yatirim
piyasalarma daha fazla likidite saglayarak ciddi bir doniisiim
gecirmektedir (Webisoft, 2025; Chaliasos vd., 2024). Ante ve
Fiedler (2025) ¢alismalarinda bu doniistimii "fiziksel ve dijital
varliklart birbirine baglayan yenilik¢i is modellerinin ortaya
c¢ikist" olarak ifade etmektedir.

5.4. Kurumsal Kabul

Biiytik finans kuruluslar1 6demeler, kredi verme ve varlik
yonetimi de dahil olmak iizere c¢esitli amaglar icin DeFi
kullanimini incelemektedirler. Bu kuruluslarin katilimu ile, DeFi
alanina Onemli miktarda sermaye girisi olmasi, yaygin
benimsenmeyi tesvik etmesi ve genel piyasa istikrarini artirmasi
olasidir (Webisoft, 2025; Chaliasos vd., 2024). Bu katilimlar,
kurumsal kabulin 6nemli bir gostergesi olup DeFi'nin
geleneksel  finans  sistemleriyle uyum i¢inde c¢alisma
potansiyelini artirmaktadir.

5.5. Diizenleyici Gelismeler

DeFi gelisimine katki saglayan etkenler genisledikge,
duzenleyici ortam da Kkendini yenilemektedir. Fakat, bu
gelismeler DeFi'nin  geleneksel finansla  entegrasyonu,
uyumluluk ve denetim konusunda sorulari da gindeme
getirmektedir. Stablecoin'ler ve piyasa yapisindaki olasi
diizenlemeler gibi mevzuattaki devam eden tartismalar DeFi
platformlarinin biiylimesini ve isleyisini ileride etkileyebilecegi
diistiniilmektedir (Bakare vd. 2024; Kazim, 2025). Bu sebeple
giincel anlik takip sistemleri ve periyodik denetimlerin
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artirtlmas1 bu ekosistemin gelisim siirecindeki tehdit ve sorunlari
ortadan kaldiracaktir.

6. SONUC

Merkezi Olmayan Finans (DeFi), finansal hizmetlerin
alisilagelmis diizenini doniistirmede ve finansal piyasadaki
likiditeyi artirma konusunda muazzam bir alan olusturmaktadir.
Aracilart ortadan kaldirmasi1 ve giris engellerini azaltmasi
yoniindeki avantajlar1 sayesinde, DeFi platformlar1 finansi
demokratiklestirmekte ve kiiresel 6lgekte finansal dahil etmeyi
destekler  hale getirmektedir. Ancak bu avantajlarin
gerceklesmesi, ekosistemin karst karsiya oldugu teknolojik,
finansal, dolandiricilik, diizenleyici ve sistematik risklerin etkin
bir sekilde yonetilmesiyle gergeklesebilecektir. Aksi halde
sitemin gelisim siirecindeki acgiklar suistimale ve dolandiricilik
faaliyetlerine de kapi aralamaktadir. Bu anlamda, CeFi'nin
merkezi yapisi, gelismis Al modellerinin dahiline daha
uygunken, DeFi'nin merkeziyetsiz yapisi, giivenligin biiyiik
Olgiide kod kalitesine ve topluluk katilimina dayanmasin
gerektirmektedir (Jin vd., 2024; Lashkari vd., 2025). Liu vd.
(2025) calismalarinda 6nerdigi gibi proaktif glvenlik ¢céztmleri,
DeFi ekosisteminin olgunlasmasi i¢in ¢ok énemlidir.

Gelecek perspektifinde DeFi’nin geliserek daha da
benimsenmesi, bu alanda yapilan inovasyonlar ile saglam risk
yonetimi, net dlzenlemeler ve geleneksel finansla
stirdiiriilebilirligi arasinda bir denge kurma becerisine bagl
goriinmektedir. Grande ve Borondo (2025) tarafindan da dedigi
gibi, "yatirnmci giiveni DeFi piyasasinin Onemli bir itici
gliciidiir". Bu giiveni olusturup siirdiirmek, seffaflik, giivenlik ve
diizenleyici uyum konularinda stirekli iyilestirme
gerektirecektir.
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Yine, DeFi’nin, finansal sistemleri doniistiirme
potansiyelini gergeklestirmesi i¢in, Liu vd. (2025) tarafindan
deginilen PMDetector gibi gelismis gilivenlik ¢6ziimlerine,
Adamyk vd. (2025) tarafindan vurgulanan etkili izleme
platformlarima ve Ogunmolu vd. (2025) tarafindan onerilen
kapsaml diizenleyici politikalara ihtiya¢ duyulmaktadir.

Sonug olarak, DeFi finansal piyasalarin ihtiyag duydugu
inovasyonlarin  gerceklesmesinde sagladigi avantajlarla bu
alanda 6n saflarda yer almaya devam edecektir. Fakat bu
biiylime esnasinda tiim risk kategorilerinin biitiinciil bir sekilde
degerlendirilmeli ve  ekosistem  surddrdlebilir  politikalarla
desteklenmelidir. Eger bu vurgulanan yapi saglam zemine
oturursa DeFi'nin vaat ettigi daha seffaf, erisilebilir ve
demokratik  finansal gelecegi insa etme potansiyelini
gerceklestirip gergeklestiremeyecegini gosterecektir.
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FINANSAL OKURYAZARLIGIN
GELISTiRILMESINDE FINANSAL EGITIMIN
ONEMI?

Nesrin BINGOL GURKAN?

1. GIRIS

Finansal piyasalarda yasanan hizli doniisiim, bireylerin
finansal bilgiye erisimini kolaylagtirmakla birlikte, dogru karar
alma siirecini her zamankinden daha karmasik bir hale getirmistir.
Kiiresellesme, teknolojideki  gelismeler, finansal iiriin
cesitliliginin artmasit ve ekonomik belirsizlikler karsisinda
bireylerin kendi mali geleceklerini giivence altina alabilmeleri
icin finansal okuryazarlik temel bir gereklilik haline gelmistir
(Karatas, 2017; Sarag, 2014). Finansal okuryazarlik; bireyin
gelirini yOnetebilmesi, tasarruflarini planlayabilmesi, riskleri
degerlendirebilmesi ve finansal iiriinler hakkinda bilingli segimler
yapabilmesi i¢in gerekli bilgi, beceri ve tutumlart kapsayan
kapsamli bir kavramdir (Fettahoglu, 2015; Remund, 2010).

Literatiirde finansal okuryazarhi§in yalmzca bilgi
edinmekle sinirli olmadigi, aym1 zamanda elde edilen bilginin
davranisa donlismesini gerektirdigi vurgulanmaktadir (Alkaya &
Bicer, 2015; Marcolin & Abraham, 2006). Bireyin finansal
kararlarini etkili bir sekilde verebilmesi, dogru bilgiye ulagma, bu
bilgiyi elestirel bi¢cimde degerlendirme ve c¢esitli finansal
alternatifler arasinda se¢im yapabilme kapasitesine baglidir.

! Bu caliyma Ankara Yildinm Beyazit Universitesi, Sosyal Bilimler Enstitiisii

Uluslararas1 Ticaret ve Finans Boéliimiinde Dog¢.Dr. Meltem KESKIN’in
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2 Tezli Yiiksek Lisans Ogrencisi, Ankara Yildirim Beyazit Universitesi, S0s.Bil.Ens.,
Ulus.Tic.Fin., ORCID: 0009-0008-2604-2045.

82



Finans

Bununla birlikte, modern toplumlarda tasarruf aligkanliklarinin
zayiflamasi, bor¢lanma davranislarinin yayginlagmasi ve finansal
dolandiricilik risklerinin artmasi finansal okuryazarligin 6nemini
daha da artirmaktadir (Oz¢am, 2006; Sarag, 2014).

Bu boliimde finansal okuryazarligin kapsami, gereksinim
duyulma nedenleri, temel bilesenleri ve finansal egitimin bu
siirece katkilart literatiir 1s18inda ele alinmaktadir. Calisma,
finansal okuryazarligin bireysel refah ve toplumsal istikrar
uzerindeki etkilerini ortaya koymay1 amaglamakta; ayn1 zamanda
finansal egitim faaliyetlerinin bu siireci nasil destekledigini
degerlendirmektedir.

2. FINANSAL OKURYAZARLIGIN TANIMI VE
KAPSAMI

Finansal okuryazarlik, bireylerin karsilastiklar1 finansal
tercihleri yorumlayarak mevcut gelirlerini yonetebilmesini,
gelecege yonelik uygun finansal planlar hazirlayabilmesini ve
biit¢elerini bilingli bir sekilde kontrol edebilmesini ifade eden
genis icerikli bir kavramdir. Bu beceri, igsizlik, emeklilik veya
konut edinme gibi yasamin kritik donemeclerinde daha gilivenli
ve bilincli hareket edebilmek icin gerekli temel bir yeterlilik
olarak degerlendirilmektedir (Karatas, 2017: 5).

Bu kavram; finansal bilgi dizeyi, temel finansal terim ve
streclere hakimiyet, finansal yeterlilik, finansal Grin ve
hizmetlere erisim, finansal egitim ve tiim bu unsurlarin giinlikk
yasama aktarilmasi gibi ¢esitli boyutlardan olusan ¢ok yonlii bir
yaptya sahiptir (Sarag, 2014: 4). Finansal okuryazarlik, ekonomik
hayatin bir pargasi olan bireylerin bu karmasik yapiy1 anlamasini
kolaylastirarak kisilerin ekonomiyi yalnizca izleyen pasif
konumdan ¢ikarak rasyonel kararlar verebilen aktif bir katilimci
haline gelmesine katkida bulunur. Boylece bireyler, ekonomik
planlamalarinin sinirlarini, sahip olduklar finansal kapasiteyi ve
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sistem icerisindeki rollerini daha net bir bigimde kavrayabilirler
(Gerek ve Kurt, 2011: 61; Oztiirk, 2015: 13). Modern toplumlarda
temel bir yasam becerisi kabul edilen finansal okuryazarlik,
bireylerin tasarruflarini uygun yatirim araclarina
yonlendirmelerini, bor¢lanma kararlarin1 daha kontrollii sekilde
olusturmalarini ve gelecege dair daha saglam finansal stratejiler
gelistirmelerini saglar. Bu nedenle finansal okuryazarligin 6nemi,
giiniimiiz ekonomik kosullarinda giderek daha gorliniir hale
gelmektedir (Sarag, 2014: 4).

Fettahoglu, finansal okuryazarlig1 bireyin temel finansal
kavramlara hakim olmasi, finansal kararlarinda ihtiya¢ duydugu
bilgilere ulasabilmesi, bu bilgileri anlayarak yorumlayabilmesi
seklinde tanimlamaktadir (Fettahoglu, 2015: 1). Bu agidan
finansal okuryazarligin bilgiye dayanan ve bilgi edinme siiregleri
ile bilgi teknolojilerinden yararlanan bir yapiya sahip oldugu
sOylenebilir. Alkaya ve Bicer (2015: 585) ise finansal
okuryazarligi, bilgi temelli bir c¢ergevede finansal siireclerde
dogru ve yerinde karar verme yetkinligi  olarak
degerlendirmektedir.

Finansal agidan okuryazar birey; elde ettigi gelirle
yukiimliliiklerini  karsilayabilen, yatirim ya da bor¢lanma
stirecinde kredi, fon veya tasarruf islemlerinin nasil yapilacagini
bilen kisidir. Bunun yaninda sigorta uygulamalari, saglik
harcamalar1 ve vergi mevzuatina iliskin temel bilgilere sahiptir.
Finansal agidan daha donanimli bireyler; giinlik finansal
kararlarin1 daha etkin yonetebilmekte, karsilarina ¢ikan alternatif
secenekleri degerlendirebilmekte ve gelecege iliskin finansal
planlama yaparken ihtiyaglarin1 belirleyip uygun ¢oziimler
arasindan sec¢im yapabilmektedir (Emmons, 2004: 3).

Finansal okuryazarlikla ilgili ¢ok sayida tamim
bulunmakla birlikte, kavram temelde iki boyutta ele alinmaktadir.
Bunlardan ilki, bireyin ekonomik refahini siirdiirebilmesi i¢in
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mali durumunu en verimli sekilde yonetmesini saglayan bilgi ve
yeterlilik diizeyidir. Ikinci boyut ise bu bilgi ve beceriyi
uygulamada etkin bi¢cimde kullanabilme kabiliyetidir (Karatas,
2017: 4).

Literatiirde finansal okuryazarlik kavramina iliskin
gecmisten glinlimiize yapilan bazi tamimlar Tablo 1’de
Ozetlenmistir (Kaderli, 2016: 3)

Tablo 1. Ge¢misten Giiniimiize Baz1 Finansal Okuryazarhk

Tamimlar
Kaynak Tanim
Noctor vd., 1992 Bireylerin biit¢elerini yonetirken durumlari

mantikli bicimde analiz ederek uygun kararlar
verebilme becerisidir

Schagen ve Lines, Para yonetimi konusunda etkili ve dogru karar
1996 olusturabilme yetenegi olarak ifade edilmektedir.
Chen ve Volpe, 1998 | Belirsizlik igeren ekonomik kosullarda finansal
tercihler yapabilme ve uygun yontemler
belirleyebilme kabiliyetidir.

Mason ve Wilson, Bireyin ekonomik olaylar1 anlayarak gerekli

2000 bilgilere ulasip bunlar1 yorumladiktan sonra
saglikli finansal karar verebilmesidir.

Vitt vd., 2000 Kisinin ekonomik durumunu fark edebilmesi,

degerlendirebilmesi, yonetebilmesi ve bu
konularda iletisim kurabilmesi seklinde

tanimlanmaktadir.

Kim, 2001 Modern yasamda bireylerin siirdiiriilebilir bir
hayat i¢in ihtiya¢ duydugu islenmis finansal bilgi
butinaddr.

Morgan, 2003 Insanlarin bilingli ve giiven duydugu finansal
kararlar1 olusturma siirecidir

Marcolin ve Bankacilik, biitge olusturma, tasarruf ve borg

Abraham, 2006 yonetimine iligkin strateji gelistirme becerisidir.

Worthington, 2006 Ekonomik olgularin anlagilmasi ve ekonomik
davranislar etkileyen sartlarin yorumlanabilmesi
yetenegidir.

PACFL, 2008 Bireylerin yagam boyunca finansal kaynaklarimi
verimli ve giivenli bigimde kullanabilme
yetkinligidir.

Lusardi, 2008 Finansal okuryazarligin temel ve ileri diizey

olmak {izere iki agamali bir bilgi yapisina sahip
oldugu belirtilmektedir.
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Lusardi ve Tufano,
2009

Borglanma siire¢lerinde ve ekonomik karar
asamalarinda 6zellikle bilesik faiz bilgisine dayali
karar verebilme becerisidir.

Remund, 2010

Biitce, tasarruf, bor¢ yonetimi ve yatirim
alanlarinda bireyin yetkinligi ve 6zgiiveninin 6n
plana ¢iktig1 bir kavramdir.

Hayta, 2011

Para yonetiminin ve harcamalarin dogru sekilde
gergeklestirilmesi, bilgi temelinde karar alabilme
becerisidir.

OECD INFE, 2011

Bilgi, beceri, tutum ve davraniglarin birleserek
giivenli finansal karar almaya yardimeci oldugu bir
stirectir.

Shon vd., 2012

Giinliik finansal sorunlari1 ¢6zebilme becerisini ve
genel ekonomik bilgi donanimini vurgulayan bir
yaklagimdir.

Atkinson ve Messy,
2012

Uygun ekonomik kararlarla refah diizeyine
ulagmak i¢in gerekli bilgi, beceri ve tutumlarin
buttnadr.

PISA, 2013

Finansal kavram ve becerilerin anlasilmasiyla
bireyin finansal refahini artirmay1 amaglayan bir
yeterlilik alanidir.

Hastings vd., 2013

Finansal giivenligi saglamak amaciyla finansal
kaynaklarin etkin ve bilingli sekilde
yonetilebilmesine yonelik bilgi ve kabiliyetlerdir.

Sarag, 2014

Ekonomik ve finansal durumun
degerlendirilmesini igeren; modern yasamda
temel bir beceri olarak goriilen finansal
yetkinliktir.

TEB & Bogazigi
Universitesi, 2014

Gelir ve tasarruflarin akillica yonetilmesi, yatirim
yapabilme ve biitceyi etkin kullanma becerisidir.

FODER, 2015 Kazang, tasarruf ve yatirim kararlarini bilingli
sekilde degerlendirme ve uygun biitge kararlar
alabilme yetenegidir.

www.treasury.gov Para ve parasal siirecleri anlayarak dogru finansal

kararlar verebilme kapasitesidir.

www.aicpa.org

Yasam boyu finansal refah1 destekleyecek dogru
kararlar alabilme ve finansal ortami1 yonetebilme
yetkinligidir.
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3. FINANSAL OKURYAZARLIGA GEREKSINiM
DUYULMA NEDENLERI

Gegmis ylizyila kiyasla iginde bulundugumuz dénemde
diinya ekonomik diizeninde yagsanan doniisiimler, kiiresel finansal
yapida dnemli degisiklikler meydana getirmistir. Ozellikle 20.
ylizyilin sonlarina dogru altina dayali doviz sisteminin terk
edilmesi ve sabit kur uygulamalarinin sona ermesiyle birlikte
esnek doviz kuru rejimleri yaygimnlasmistir. Ulkelerin mali
piyasalarinin  kiiresellesmesi serbest piyasa ekonomilerini
desteklemis, bu durum da piyasalardaki rekabeti artirmigtir.
Bunun yani sira teknoloji alanindaki biiylik gelismeler, finansal
triinlere ve fiyat bilgilerine daha hizli ve kolay ulasilmasini
saglamis; tim bu etkenler sonucunda sermaye hareketlerinin
hizlanmasi ve sermayeye erisimin kolaylasmasi miimkiin hale
gelmistir (Yilmaz ve Tuncay, 2012: 345).

Serbest piyasa ekonomisinin yayginlagsmasi, bu yapinin
temel aktorleri olan bireylerin finansal okuryazarlik becerilerine
sahip olmasini zorunlu hale getirmistir. Finansal okuryazarligin
onem kazanmasinin bir diger nedeni ise sistemin saglikli bicimde
islemesini saglayan ¢ kritik unsurla iligkilidir: tasarruf
aligkanliklarimin gelistirilmesi, yatirimlarin dogru
yonlendirilmesi ve finansal dolandiriciligin 6nlenmesi. Finansal
okuryazarlik diizeyinin yiikselmesi, davranigsal finansin ortaya
cikardig1 hata egilimlerinin azaltilmasina ve bireylerin getirisi
yiiksek, bilingli finansal kararlar almasina yardime1 olmaktadir.
Bu durum, giiglii iletisim aglariyla desteklenen saglam bir
finansal sistemin olusturulmasimni saglarken, ayni zamanda
diizenleyici ve denetleyici kurumlarin gérevlerini daha etkili ve
verimli bir bigimde yerine getirmelerine de katki sunmaktadir
(Ozgam, 2006: 19).

Toplumda finansal okuryazarlik diizeyinin yiikselmesi,
bireylerin ekonomik konularda daha rasyonel kararlar almasini

87



Finans

miimkiin kilmaktadir. Bu biling dilizeyine sahip bireyler,
tasarrufun degerini anlayarak hem kendileri hem de aileleri igin
gerekli birikimleri uygun seviyede olusturabilmektedir. Artan
tasarruflar ise {ilke ekonomisinin biiyiimesi ve kalkinmasi
acisindan kritik bir 6neme sahiptir (Eskici, 2014: 1). Giiniimiizde
elde edilen gelirin dogru yonetilmesi, bu tasarruflarin
stirdiiriilebilmesi i¢in her zamankinden daha biiyiik bir gereklilik
haline gelmistir. Bu nedenle finansal okuryazarlik hem bireysel
refah hem de ulusal ekonomi agisindan vazgegilmez bir ihtiyag
olarak degerlendirilmektedir (www.turcomoney.com, 2018;
Sarag, 2014: 7).

Capuano ve Ramsey’in (2011) finansal okuryazarlik
tizerine gerceklestirdikleri arastirmalar, tiiketicilerin ¢esitli hatali
finansal aligkanliklara sahip olduklarini gostermistir. Gokmen’in
(2012: 39) aktardig1 bu bulgulara gore bireylerde sik¢a rastlanan
sorunlu davranislar su sekildedir:

e Uzun vadede yeterli tasarruf yapamamak,
e Diizenli bir biit¢ce olusturmamak,
e Gelecege yonelik planlama yapmamak,

e Gereksiz harcamalarda bulunmak (6rnegin kredi karti
borcunu geciktirmek),

e Uygun olmayan finansal iiriinleri tercih etmek,

e Kendi kararlarina giiven duymamak,

e Ucret, komisyon ve diger maliyetleri dikkate almamak,
e Yatirim hedeflerini gbz ardi etmek,

¢ Finansal danismanlik veya uzman goriisii almaktan
kacinmak,

¢ Bilgi icin gilivenilir olmayan kaynaklara yonelmek,

e Sigorta yaptirmamak (Sarag, 2014: 8).
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OECD’nin (2005) degerlendirmesine gore finansal
okuryazarligin 6neminin artmasinda; finansal iriinlerin giderek
karmasik hale gelmesi, finansal seceneklerin ¢esitlenmesi,
insanlarin yagam siirelerinin uzamasi, emeklilik sistemlerinde
yasanan doniisiimler, gelirlerdeki dalgalanmalar ve finansal
piyasalardaki degisimler etkili olmustur.

4. FINANSAL OKURYAZAR OLMA BELIRTILERI

Ekonomi alaninda finansal okuryazarlik ve onun ¢esitli alt
basliklar1 son yillarda artan bir ilgiyle incelenmektedir. Bu
baglamda, finansal okuryazarligin tanimi ve bireylerin para
yonetimi aligkanliklar1 iizerine ¢ok sayida ¢alisma yapilmistir.
Temel duzeyde finansal okuryazarlik, finansal konularda bilgi
sahibi olmay1 ifade eder. Ayrica, nakit para, bono gibi finansal
araclarin islevlerini ve degerlerini anlamak da bu kavramin
kapsamindadir. Bu tiir bilgiler, bireylerin giinlik finansal
islemlerini sorunsuz sekilde yiiriitmelerine yardimci olur. Ancak
gercek anlamda finansal olarak okuryazar olmak, yalnizca bilgi
sahibi olmanin otesinde, edinilen bilgiyi analiz edip bilingli
kararlar verebilmeyi de gerektirir. Ornegin, bir yatirimcinin
elindeki hisse senedinin siirekli deger yitirdigini gdérmesi
durumunda, piyasa kosullarini, sektér dinamiklerini ve kendi mali
durumunu birlikte degerlendirerek ileriye doniik en uygun karar
verebilmesi gerekir (Sarag, 2014: 5).Finansal okuryazarligi
yiiksek bireyler, yatirim portfoylerini piyasa kosullarmna gore
cesitlendirerek risklerini minimize edebilir; gelir—gider dengelerini
gozeterek harcama planlarini olusturabilir ve risk ile getiri
arasindaki dengeyi analiz ederek daha bilingli yatirim tercihleri
yapabilirler. Ayrica, olas1 ekonomik belirsizliklere karsi bir acil
durum birikimi olusturarak sigorta ve emeklilik gibi uzun vadeli
finansal adimlan planlama konusunda da daha donanimlidirlar.
Buna karsilik, finansal okuryazarlhig: diisiik kisilerin hem kendi
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mali yapilart hem de genel piyasa diizeni agisindan risk yarattigi
goriilmektedir. Toplum diizeyinde tasarruf egiliminin zayif olmasi,
iflas ve haciz benzeri finansal problemlerin artmasina ve bunun
sonucunda finansal sistemde ¢esitli aksakliklarin ortaya ¢ikmasina
neden olabilmektedir (Reyes, 2006: 82). Finansal okuryazarlik

yalnizca bilgi sahibi olmakla sinirli degildir; edinilen bilgileri
dogru sekilde uygulayabilmeyi de igerir. Finansal olarak
okuryazar bireyler, tasarruflarini nasil yoneteceklerini bilmeli,
finansal hizmet saglayicilarla etkili iletisim kurabilmeli ve
biitcelerini planlayabilmelidir. Ayrica, banka hesaplarin1 dengede
tutabilmek ve en uygun maliyetle bor¢lanma seceneklerini
degerlendirebilmek gibi konularda da bilingli kararlar
alabilmelidirler (Marcolin & Abraham, 2006).

Finansal okuryazar olabilmek i¢in gerekli beceriler su
sekilde 6zetlenebilir (Wagland, 2006: 5-6):

e Mevcut durumuna uygun finansal bilgiyi arama
kabiliyeti,

e Mevcut durumuna uygun finansal bilgiyi elestirel olarak
degerlendirme kabiliyeti,

e Faydali finansal kararlar alabilmek i¢in bu bilgiden yarar
saglama kabiliyeti

Mevcut durumuna uygun finansal bilgiyi arama
kabiliyeti: Finansal agidan karmasik ve cesitli durumlar séz
konusu oldugunda, bireylerin kendi 6zel mali durumlarini dikkate
alarak dogru bilgiyi se¢meleri ve arastirmalari gerekir. Bu
nedenle, finansal okuryazar bir kisi Oncelikle hangi bilgiyi
bulmasi gerektigini fark etmeli, kendi durumuna uygun bilgilerin
kapsamini ve niteligini belirlemeli ve ardindan bu bilgileri etkili
ve yeterli bir sekilde arastirarak elde edebilmelidir.

Finansal okuryazarlik, sadece finansal bilgilere sahip
olmay1 degil, ayn1 zamanda bu bilgileri yerinde ve etkili bi¢imde
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kullanabilme becerisini de kapsar. Bu baglamda, bireylerin
mevcut finansal durumlarina uygun bilgileri arama ve bu bilgileri
kullanarak bilingli kararlar alma becerisi kritik bir dneme sahiptir
(Wagland, 2006).Mevcut duruma uygun finansal bilgiyi
arayabilme yetenegi, bireylerin ¢ok ¢esitli ve karmasik finansal
tiriinler ve hizmetler arasinda kendi mali durumlarmi dikkate
alarak dogru bilgiye ulagsmalarini gerektirir. Bu siireg, dncelikle
kisinin hangi bilgiye ihtiya¢ duydugunu fark etmesi ve ardindan
bu bilginin kapsamini ve niteligini belirlemesini igerir. Finansal
okuryazar bireyler, gerekli bilgileri etkili bir sekilde arastirarak,
dogru ve giivenilir kaynaklardan elde etmelidir (Marcolin &
Abraham, 2006).

Ancak finansal bilgiye ulasmak tek basina yeterli degildir;
bireylerin bu bilgileri elestirel bir sekilde degerlendirmesi ve
kendi mali durumlari ile risk-getiri iliskisini dikkate alarak karar
vermesi gerekir. Ornegin, bir yatirrmci, sahip oldugu hisse
senedinin siirekli deger kaybettigini gézlemlediginde, piyasay1 ve
sektorii analiz ederek kendi finansal hedeflerine uygun kararlar
alabilmelidir (Sarag, 2014). Bu yetenekler, yalnizca bireylerin
kendi mali sagligr i¢in degil, aym1 zamanda finansal sistemin
istikrar1 agisindan da 6nem tasir. Finansal okuryazarligi eksik
bireyler, hem kisisel hem de toplumsal diizeyde risk olusturabilir;
tasarruf yapmama aligkanligi, bor¢clanma sorunlari ve iflas gibi
finansal krizler, dogrudan piyasanin isleyisini etkileyebilir
(Reyes, 2006).

Sonug olarak, mevcut duruma uygun finansal bilgi arama
ve bu bilgiyi kullanarak bilingli kararlar alma yetenegi, finansal
okuryazarligin temel bilesenlerinden biridir. Bu yetenek,
bireylerin finansal kararlarin1 daha saglikli ve siirdiiriilebilir bir
sekilde almasin1 saglar ve finansal riskleri minimize etmede kritik
bir rol oynar.
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Mevcut durumuna uygun finansal bilgiyi elestirel
olarak degerlendirme Kkabiliyeti: Bireylerin, kendi finansal
durumlariyla ilgili bilgileri elestirel bir bigimde degerlendirme
yetenegine sahip olmalar1 gerekmektedir. Bu nedenle, finansal
okuryazar kisiler yalnizca bireysel emeklilik fonlarinin sundugu
farkli yatirim se¢eneklerini incelemekle kalmaz; ayni zamanda bu
fonlarm yillik raporlarinin karar vermek igin yeterli ve giivenilir
bilgi saglayip saglamadigin1i da sorgular. Ardindan, c¢esitli
emeklilik fonlarina ait raporlar1 toplar ve karsilastirmalar
yaptiktan sonra yatirim kararlarini bu analizlerin sonuglarina gore
Verir.

Faydah finansal kararlar alabilmek i¢cin bu bilgiden
yarar saglama Kkabiliyeti: Faydali finansal kararlar alabilmek
icin mevcut finansal bilgiyi etkili bicimde kullanma becerisi son
derece Onemlidir. Aksi halde bireylerin hem refah diizeylerini
yiikseltecek hem de finansal giivenliklerini saglayacak kararlar
gelistirmeleri giiglesmektedir. Ornegin, bir yatirimcinin riskini
azaltabilmesi i¢in portfoylinii dogru sekilde g¢esitlendirmesi
gerekir. Benzer sekilde, finansal kavrayis ile finansal karar verme
siirecleri de bu bilgi kullanimina dayanmaktadir (Tosun, 2016, s.
40).

Finansal okuryazarligin kapsamina giren bilgi ve
yetenekler, bireylerin finansal kavramlari anlayabilmesini, bu
kavramlar hakkinda etkili bir sekilde iletisim kurabilmesini,
kisisel finanslarmi yonetebilmesini, dogru finansal kararlar
alabilmesini ve gelecekteki ihtiyaglarina uygun planlar
yapabilmesini icermektedir (Remund, 2010, s. 279). Bu
tanimlara gore finansal okuryazar bir birey, finansal konulara
iliskin belirli diizeyde bilgiye sahip olan kisidir. Bu bilgilerin en
azindan temel seviyede olmasi beklenir. Temel finansal
kavramlar1 tanimak, bu kavramlara nasil ulasilacagini bilmek,
finansal piyasalardan elde edilen bilgiyi dogru sekilde
kullanabilmek ve gelecege yonelik ekonomik planlar yapabilmek,
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finansal okuryazar bireylerde bulunmasi gereken baslica
ozellikler arasindadir (Tosun, 2016, s. 39).

Finansal okuryazar bireylerin finans alaninda uzman
olduklar1 sdylenemez. Finansal okuryazarlik, kisinin kendisinin
ve ailesinin gereksinimlerini karsilayacak diizeyde temel finansal
bilgi ve becerilere sahip olmasi anlamma gelir. Ornegin, bir
bireyin hisse senedi degerleme tekniklerini bilmesine gerek
yoktur; ancak hisse senedinin ne oldugunu ve onu tahvil ile
bonodan ayiran temel farklar1 bilmesi beklenir (Gékmen, 2012, s.
23).

5. FINANSAL OKURYAZARLIGIN BiLESENLERI

Bir kisinin finansal okuryazar sayilabilmesi i¢in para ile
ilgili temel kavramlara hakim olmasi, gelir tiirlerini tanimasi ve
biitce yOnetimi, tasarruf, yatirim, harcama ve borglanma gibi
alanlarda bilgi sahibi olmas1 gerekmektedir. Bu kapsamda bireyin
edinmesi beklenen temel beceriler; enflasyon ve faiz oranlarina
iliskin hesaplamalar1 yapabilme, farkli gelir kaynaklarini ayirt
edebilme, gelir tizerindeki vergi ve kesinti tiirlerini anlayabilme,
etkili bir finansal plan olusturabilme, sigorta ve biitce yonetimini
uygulayabilme, kisa ve uzun vadeli tasarruf'ile yatirim stratejilerini
kavrayabilme, risk-getiri ve likidite iligkilerini yorumlayabilme,
bor¢lanma stireclerini bilingli bir sekilde yonetebilme, finansal
araglar1 tanima, kredi maliyeti ve kredi ge¢misinin ne anlama
geldigini bilme gibi unsurlar1 igermektedir. Ayrica bireyin finansal
hak ve sorumluluklarina yonelik dogru tutum gelistirmesi ve bu
dogrultuda davranis sergilemesi de onemli bir gerekliliktir. Bu
yetkinliklere dair temel agiklamalar asagida sunulmaktadir.
(Tomaskova vd., 2011, s. 365).
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5.1. Temel Para Bilgisi

Temel para bilgisi cer¢evesinde anlasilmasi gereken
onemli kavramlardan biri paranin zaman ig¢inde deger
degistirmesidir. Bir miktar paranin gelecekte elde edilecek hali,
bugiinkii degerinden daha diisiiktiir. Ciinkii bir para biriminin
satin alma giicli, zaman i¢inde fiyat diizeylerinde yasanan
degisimlere bagl olarak artar veya azalir; bu degisim de paranin
gecmiste ve gliniimiizde satin alabildigi mal ve hizmet miktarlar
karsilagtirilarak anlagilir (Bayri, 2006: 283-304). Enflasyon ise
paranin satin alma giiciinii azaltarak finansal kararlar1 dogrudan
etkileyen bir unsurdur. Bagka bir ifadeyle enflasyon, mal ve
hizmetlerin genel fiyat diizeyinin yiikselmesi anlamina gelir ve bu
durum bireylerin parasinin reel degerini diisiiriir (G6kmen, 2012:
30).

5.2. Gelir Konusundaki Kavramlara iliskin Bilgi

Bireylerin, hangi tiir gelirleri elde edebileceklerini
bilmeleri 6nem tasir. Genel olarak gelir, kisinin iiretim siirecine
yaptig1 katki sonucunda belirli bir donem i¢inde kazandigi tim
degerlerin toplami olarak tanimlanir. Bu gelir; emek karsiliginda
alinan maag olabilecegi gibi, sahip olunan topraktan elde edilen
kira (rant), sermayeden saglanan faiz geliri ya da girisim
faaliyetlerinden dogan kar seklinde de ortaya gikabilir (TUIK,
2015A). Hanehalk: geliri, hanede yasayan bireylerin her birinin
yil icinde elde ettigi nakdi veya ayni kullanilabilir kisisel
gelirlerin toplam ile haneye ait diger yillik gelirlerin bir araya
gelmesiyle olusur. Bu toplamdan, ilgili donemde 6denen vergiler
ile diger kisi veya hanelere yapilan diizenli transferlerin
cikarilmast sonucunda ise hanehalkinin kullanilabilir geliri
hesaplanir (TUIK, 2015B).

5.3. Para idaresine iliskin Bilgi

Kempos (2009), para yonetimi yetenegini bireyin kendi
finansal durumunu kontrol edebilme kapasitesi olarak
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tanimlamaktadir. Bu kontrol; biitce hazirlama, diizenli kayit
tutma, gelir ve giderleri dengeleme, giinliikk yagamin maliyetlerini
hesaplama ve gelecege yonelik finansal tahminler yapabilme gibi
unsurlar igerir. Gelirin diizeyi ne olursa olsun, mali konularda
planli hareket etmek ve para yonetimine iliskin temel bilgilere
sahip olmak hem bireylerin hem de ailelerin refahina onemli
Olciide katki saglar. Finansal ac¢idan basar1 elde edebilmek i¢in,
bireylerin ve ailelerin ihtiyaglari ile amaglarin1 dikkate alan bir
finansal plan olusturmasi, hedeflerini belirlemesi ve bu hedeflere
ulasmak i¢in gerekli adimlar1 uygulamaya koymasi
gerekmektedir (Sarlak, 2012a: 53).

5.4. Tasarruf ve Yatirim iliskin Bilgi

Tasarruf ekonomik anlamda “tutum, para biriktirme ve
artinm” sekilde tanimlamaktadir (TDK, 2014). Tasarruf, bireyin
gelirinden tiiketilmeyen kismi biriktirmesi; yatirim ise bu
birikimlerin deger kazandiracak alanlara yonlendirilmesidir.
Finansal okuryazar bireyler, tasarruf ve yatirim araglarinin
ozelliklerini, risk-getiri dengesini ve likiditeyi degerlendirerek
daha bilingli kararlar alirlar. Lusardi ve Mitchell’e (2014) gére bu
kavramlara iliskin temel bilgiye sahip olmak, bireylerin uzun
vadeli finansal refahin1 dogrudan etkilemektedir. OECD (2020)
de tasarruf ve yatirim bilgisinin finansal dayanikliligin temel
unsuru oldugunu vurgulamaktadir.

5.5. Harcama ve Bor¢lanmaya iliskin Bilgi

Bor¢ okuryazarligi, finansal okuryazarligin temel
unsurlarindan biri olarak kabul edilmektedir. Zarakoglu’na (1989:
47) gore bor¢ ya da kredi, gelecekte yapilacak Odemeye
dayanarak ihtiya¢ duyulan anda kullanilabilen bir satin alma
giiciidiir. Baska bir ifadeyle bor¢lanma, bireyin heniiz elde
etmedigi geliri 6nceden harcamasi anlamina gelir. Bu nedenle
bireylerin 0deme kapasiteleri dogrultusunda bor¢lanmalari
esastir. Finansal okuryazar bir kisinin ise bilin¢li bor¢lanma
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yapabilmesi, gereksiz bor¢tan kaginmasi, yalnizca mantikl
gerekcelerle bor¢ kullanmasi, saglam bir kredi gegmisi
olusturmasi ve borg¢larin1 zamaninda 6demesi beklenmektedir
(Capuano & Ramsay, 2011).

6. FINANSAL OKURYAZARLIK SEVIYESINi
ETKIiLEYEN FAKTORLER

Finansal okuryazarlik iizerine yapilan c¢alismalarda,
anketlerde yer alan demografik sorular araciligiyla elde edilen
veriler oldukca belirleyicidir. Bu bilgiler, arastirma bulgularinin
cesitli agilardan degerlendirilmesine imkan tanirken, bireylerin
demografik 6zellikleri dogrultusunda hangi finansal okuryazarlik
alanlarinda destege ihtiya¢ duyduklarimin tespit edilmesini de
kolaylastirir. Ciinkii finansal okuryazarligi olusturan unsurlar,
bireylerin yas, egitim diizeyi, gelir gibi demografik 6zelliklerine
bagli olarak farklilik gosterebilmektedir (Bayram, 2010: 16). Bu
nedenle, dogru hedef kitleye uygun finansal egitim
programlarinin hazirlanmasi, ancak giivenilir demografik verilere
dayanilarak miimkiin olabilmektedir.

Bu nedenle, finansal okuryazarlik diizeyini belirleyen
unsurlarin ortaya konulmasi olduk¢a 6nemlidir. Asagida, bu
faktorlere iliskin agiklamalar ile bazi arastirmalardan elde edilen
bulgulara yer verilmektedir.

6.1. Sosyo Demografik Faktorler

Bireylerin yatirim tercihleri; yas, cinsiyet ve egitim diizeyi
gibi demografik ozelliklerden onemli olgiide etkilenmektedir.
ABD’de gergeklestirilen bir arastirma, 21 yas altindaki
yatirimcilarin daha yiiksek risk igceren finansal araglara yonelme
egiliminde oldugunu, buna karsiik 36 yas ve iizerindeki
bireylerin daha diisiik riskli varliklara yatirim yapmay1 tercih
ettiklerini ortaya koymustur. Cinsiyet agisindan bakildiginda ise
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erkeklerin, kadin yatirnmcilara kiyasla daha fazla risk almaya
istekli olduklar1 belirlenmistir. Egitim seviyesi de yatirim
davranislarini etkileyen bir diger faktordiir; nitekim hisse senedi
yatirimi yapan bireyler arasinda {iniversite mezunlarinin daha
yuksek oranda yer aldig1 goriilmektedir (Temizel, 2010: 18).

Finansal okuryazarlik diizeyinin yetersiz olmasi, yalnizca
bireylerin yasamini olumsuz etkileyen bir durum degil; ayn
zamanda ulusal ve hatta kiiresel 6l¢ekte sonuclar doguran 6nemli
bir sorundur. Bireylerin tasarruf aligkanlifi edinmemesi,
ekonomik yapida kirillganliklara yol agarak iflas ve haciz gibi
finansal sorunlarin artmasina neden olabilmektedir. Bu nedenle
finansal okuryazarliin, sosyo-demografik farkliliklar, statii, yas
ya da cinsiyet ayrimi yapilmaksizin toplumun tiim kesimlerine
kazandirilmas1 gerekmektedir (Bayram, 2010: 16). Bununla
birlikte, finansal okuryazarligi gelistirmeye yonelik caligmalar
yiiriitiilirken s6z konusu demografik faktorlerin dikkate alinmasi
Onem tagimaktadir.

6.2. Ekonomik Faktorler

Finansal okuryazarligin temelini ekonomi
olusturdugundan, en etkili Dbelirleyici unsur ekonomik
faktorlerdir. Bu baglamda, bireylerin finansal okuryazarlik
seviyesini etkileyen baglica ekonomik etmenler; i¢inde bulunulan
tilkenin kalkinmislik diizeyi, devletin mali yapist ve bireylerin
kisisel gelir durumudur.

Ulkelerin ekonomik acidan gelismislik seviyeleri ile
finansal okuryazarlik diizeyleri arasinda genel olarak pozitif bir
iligki bulundugu ifade edilebilir. Az gelismis lilkelerde finansal
okuryazarlik oranlarinin ¢ogunlukla istenen seviyelerin altinda
kaldig1 goriilmektedir (Bonte & Filipiak, 2012). Bununla birlikte,
gelismis  ekonomilerde  gergeklestirilen  caligmalar  da
vatandaglarin finansal bilgi ve beceri diizeylerinin beklenen
standartlar1 tam olarak karsilamadigini gdstermektedir (Lusardi
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& Mitchell, 2007). Bu bulgular, ekonomik kalkinmanin finansal
okuryazarlig1 artirmada énemli bir etken oldugunu ortaya koysa
da, tek basina yeterli olmadigin1 da géstermektedir.

Yapilan aragtirmalar, gelir diizeyi yiliksek bireylerin
finansal okuryazarlik seviyelerinin genellikle daha yiiksek
oldugunu ortaya koymaktadir (TEB, 2013). Gelir gruplarina bagh
olarak karsilasilan finansal araglar farklilik gostermektedir; diisiik
gelirli bireylerin hisse senedi gibi daha karmasik finansal
enstriimanlar hakkinda bilgi sahibi olma olasilig1, yiiksek gelirli
bireylere kiyasla daha diisiiktiir. Ayrica, yiiksek gelir grubundaki
kisiler daha c¢esitli finansal araglarla karsilasmakta ve
tasarruflarin1 yatirima doniistiiriirken daha fazla gesitlendirme
imkanina sahip olmaktadir. Bu grup ayni zamanda bor¢lanma
siireclerinde daha  fazla  secenck  ve esneklikten
yararlanabilmektedir. Bu durum, gelir seviyesinin finansal
okuryazarlik ve finansal karar alma siiregleri {izerindeki
belirleyici etkisini gdstermektedir.

6.3. Cevresel Faktorler

Finansal okuryazarlik {iizerinde etkili olan Onemli
unsurlardan biri cevresel faktorlerdir. Bireyin aile, arkadas
cevresi, i ortami ve genel sosyal ¢evresi, finansal davranislarini
ve bilgi edinme siireclerini dogrudan sekillendirmektedir.
Ornegin, tasarruf yapma, yatirim veya borg ydnetimi konularinda
aileden veya yakin ¢evreden edinilen 6rnekler, bireyin finansal
karar alma aligkanliklarini etkileyebilmektedir (Lusardi &
Mitchell, 2014). Ayrica, sosyal normlar ve toplumun finansal
kiiltiirti, bireylerin risk algisini ve yatirim tercihlerinde ne kadar
aktif olduklarini belirleyen kritik unsurlardir. Bu nedenle ¢evresel
etmenlerin dikkate alinmasi, finansal okuryazarlik egitimlerinin
etkinligi ve bireylerin finansal davraniglarini yo6nlendirme
acisindan bilyiik 6nem tasimaktadir.
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7. FINANSAL EGITIM

Finansal karar verme becerileri ¢ocukluk doneminde
sekillenmeye  baslayarak  yas ilerledikce gelisimini
siirdiirmektedir. Bu nedenle bireylere kiigiik yaslarda verilecek
finansal egitimin, edindikleri bilgileri davranisa doniistiirme
konusunda daha giiglii etkiler yaratacagi sdylenebilir. Bu
cergevede, finansal sistemin temel yapi taslarindan biri olarak
goriilen aileler, gelecekte ortaya cikabilecek finansal sorunlarin
Onlenmesi bakimindan kritik bir rol iistlenmektedir (Gokmen,
2012: 21).

7.1. Finansal Egitim Kavrami ve Tanim

Finansal egitim, bireylerin kendi finansal algilar
dogrultusunda daha bilingli, verimli ve kontrolli kararlar
almalarina imkan taniyan bilgi ve yeterlilikler biitiinii olarak
tanimlanmaktadir (Norman, 2010: 200; Adamson).

OECD’nin 2005 yilinda yaymmladigt  Finansal
Okuryazarhgi Ilerletmek: Sorunlarin ve Politikalarin Analizi adl
calismada finansal egitim, finansal tiiketicilerin ve igletmelerin
finansal bilgi ve kavramlara yonelik anlayislarini gelistirdikleri
bir siire¢ olarak tanimlanmaktadir. Bu siirecte bireylerin finansal
risk ve firsatlarin farkina varmasi, bilingli ve bilgiye dayali
kararlar verebilmesi, ihtiya¢ duydugunda finansal rehberlige
nereden ulasacagii bilmesi hedeflenmektedir. Ayrica finansal
refahlarmi artirmak ve kendilerini koruyabilmek icin gerekli
davranislar1 sergileyebilmeleri adina, tarafsiz ve gergek¢i dneriler
yoluyla beceri ve giiven kazandiklar bir ¢ergeve sunulmaktadir

(OECD, 2005: 10-13).

Finansal egitimi agiklamaya yonelik pek ¢ok tanim
bulunsa da, bu tanimlar genel olarak bazi ortak unsurlar etrafinda
birlesmektedir (Hogarth, 2006: 29; OECD, 2009: 13).
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o Ilk olarak finansal egitim; para ve varlik yonetimi,
bankacilik, yatirim, kredi, sigorta ve vergi gibi alanlarda
bilgi sahibi olmay1 ve bu konularda bilingli hareket etmeyi
kapsar. Bu kapsamda bireyin sahip oldugu para, fon ve
varliklar1 nasil kullanacagina, nasil tasarruf edecegine ve
hangi 6nlemleri almas1 gerektigine iliskin siirecleri igerir.

o lkinci olarak, finansal egitim para ve varlik ydnetimine
dair temel kavramlarin anlagilmasini gerektirir. Bireyin
yatirrm kararlarinda parayr ne zaman, nasil ve hangi
kosullarda degerlendirecegine iliskin dogru kararlar
verebilmesi beklenir.

e Son olarak finansal egitim, edinilen finansal bilginin
hayata gecirilmesini ifade eder. Bu siire¢ finansal
kararlarin planlanmasini, uygulanmasini ve
degerlendirilmesini kapsar. Yani bireyin sahip oldugu
finansal bilgiyi uygun zaman ve kosullarda etkili bicimde
kullanma becerisini igerir.

7.2. Finansal Egitimin Islevi ve Amaci

Giinlimiizde hem tiiketici hem de yatirime1 konumundaki
bireylerin finansal kavram ve gelismelerden uzak kalmasi
neredeyse miimkiin degildir; dolayisiyla verilen her finansal karar
biiylik dnem tasimaktadir. Bununla birlikte, toplum genelinde
herkesin yiiksek diizeyde finansal bilgiye ya da farkindaliga sahip
oldugu sdylenemez. Bu nedenle finansal egitim, toplumun tiim
kesimleri ve yas gruplarn igin gerekli bir ihtiya¢ haline
gelmektedir. Tiirkiye’de finansal egitim diizeyleri yas, cinsiyet,
meslek ve yasanilan bolge gibi cesitli faktorlere bagli olarak
onemli oOlglide  degisiklik  gostermektedir.  Uluslararasi
karsilastirmalarda da benzer bir tablo goriilmekte; yapilan
arastirmalar, gelismis iilkelerdeki bireylerin finansal egitim
seviyelerinin daha yiiksek oldugunu, hatta yeterli bilgiye sahip
olmasalar bile finansal konularda uzman destegi almalari
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gerektiginin bilincinde olduklarini ortaya koymaktadir (Satoglu,
2014: 35).

Finansal egitime sahip bireylerin riskleri daha 1yi
yonetebildigi, finansal firsatlar1 degerlendirme, girisimcilik ve
tasarruf konularinda daha yetkin olduklar1 goriilmektedir.
Literatiirde yapilan arastirmalar, yasam boyu yeterli finansal
egitim almayan kisilerin finansal okuryazarlik seviyesinin diigiik
kaldigin1 ortaya koymaktadir (Crain, 2013: 2). Yetersiz finansal
egitimin, bireylerin gilinlik yasamda karsilastiklar1 finansal
kararlar1 alma stlirecini zorlastirdigi ve bunun da finansal
okuryazarligim Onemini bir kez daha vurguladigi ifade
edilmektedir (Biger, 2016: 1504). Bir iilkede finansal egitim alan
bireylerin sayisinin artmasi, o Tllkenin para politikalarinin
gelismesine katki saglamakta; temel diizeyde dahi finansal
bilgiye sahip olmak, para piyasalarinin saglikli isleyebilmesi
acisindan kritik bir rol iistlenmektedir. Buna karsilik diisiik
finansal bilgi diizeyine sahip bireylerin tasarruf ve yatirim
tercihlerini dogru sekilde yapamadiklar1 ve bu nedenle finansal
acidan dezavantajli duruma diistiikleri goriilmektedir.

7.3. Finansal Egitimin Onemi

OECD’nin finansal egitim alaninda gerceklestirdigi
arastirmalar ve gelistirdigi stratejiler, finansal egitimin dneminin
anlagilmasinda kritik bir rol oynamaktadir. 2005 yilinda
yaymmlanan “Finansal Okuryazarligt Gelistirme Raporu”nda
OECD, finansal egitimin 6nemini artiran baslica faktorleri su
sekilde siralamistir (Satoglu, 2014: 37):

e Finansal {iriinlerin karmasik yapisi,
e Finansal {iriin ¢esitliliginin artmasi,

e Niifus artis1 ve yasam siiresinin uzamasiyla emeklilik
dénemine giren kisi sayisinin artmast,

e Bireylerin mevcut gelir diizeylerindeki artis,
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Para piyasalarindaki degisimler,
Finansal okuryazarlik seviyesinin diigiik olmasi.
7.3.1.Finansal Egitimin Farkh Alanlardaki Onemi

OECD’ye gore finansal egitimin énem kazanmasina yol

acan temel faktorler asagidaki sekilde agiklanmaktadir (The
Economist, 2008):

Finansal iriinlerin karmasik hale gelmesi: Giiniimiizde
tilkketiciler cok gesitli ve teknik acidan karmasik finansal
tiriinlerle karsilasmaktadir. Bu {irlinlerin kalitesini ve
kendileri i¢in uygun olup olmadigini degerlendirmek
cogu tiiketici i¢in giiclesmistir.

Finansal {iriin ¢esitliliginin artmasi: Teknolojik gelismeler
yeni finansal {riinlerin hizla ortaya c¢ikmasina neden
olmus; bu durum finansal araglara erisimi kolaylastirirken
tiketicinin se¢im yapmasin1i da daha zor bir hale
getirmistir.

Niifusun artmasit ve yasam siiresinin uzamasi: Diinya
genelinde niifus artisiyla birlikte ortalama yasam
stiresinin uzamasi, emekli niifusun biliylimesine yol
acmaktadir. Buna karsin, emeklilere gelir saglayacak geng
niifusun oraninin azalmasi 6zellikle OECD iilkelerinde
Oonemli bir sorun olarak goriilmektedir.

Emeklilik sistemlerinde yasanan degisimler: Modern
emeklilik  sistemleri bireylerin kendi gelecekteki
gelirlerini planlamalarini zorunlu kilmaktadir. Bu nedenle
bireylerin emeklilik donemine iliskin yatirnm ve gelir
planlamasini yapabilecek temel finans bilgisine sahip
olmalar gerekmektedir.

Finansal okuryazarlik seviyesinin diisiik olmasi: OECD
ilkelerinde yapilan aragtirmalar, finansal okuryazarligin
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ozellikle diisiik gelirli ve egitim seviyesi diisiik bireylerde
yetersiz diizeyde oldugunu ortaya koymustur.

OECD’nin yiiriittiigii anketler ve yayimladig1 raporlar,
finansal okuryazarlik konusunda toplumdaki farkindaligin son
yillarda belirgin sekilde arttigimi gostermektedir. Bu gelisme
dogrultusunda, bir¢ok iilkede finansal okuryazarligi destekleyen
egitim programlar1 uygulanmakta ve ilgili mevzuat, diizenleyici ile
denetleyici  kurumlar ve yasa koyucular tarafindan
giincellenmektedir.

7.3.2. Tasarruf, Yatirnom, Emeklilik ve Borg
Konularinda Finansal Egitimin Onemi

Ekonomik kalkinmanin en O6nemli unsurlarindan biri
sermaye birikiminin saglanmasidir. Finansal piyasalar ile finansal
kurumlar, sermaye birikiminin olusumuna katkida bulunarak bir
tilkenin iiretim kapasitesinin genislemesinde belirleyici bir gérev
ustlenmektedir. Bir iilkede sermaye birikiminin
gerceklesebilmesi, kalkinmayr miimkiin kilacak ekonomik
stireglerin etkin bigimde isletilmesine baglhidir. Tasarruflarin
yatirima yonlendirilmesiyle birlikte sermaye birikimi olugsmakta
ve bu birikim ekonomik biiyiimenin temelini olusturmaktadir
(Altintas, 2008: 43).

Tasarruf yapabilmenin ilk adimu, etkili bir biitce hazirlama
becerisine sahip olmaktir. Biitce olusturmak, gereksiz
harcamalarin kontrol altina alinmasina ve birikim yapilmasina
yardimct olur. Ancak tasarruf, yalnizca paranin kenara
konulmasiyla simirli  degildir; ayn1 zamanda birikimlerin
degerlendirilmesi, yani yatirim alanlarina yonlendirilmesi de
gerekmektedir (Koksal ve Osmanoglu, 2013: 31).

Emeklilik plam1 yapmay1 diisiinen bireylerin finans
alaninda bilgi sahibi olmas1 biiyiikk dnem tasir. Bu kapsamda,
kisilerin emeklilik sirketlerine iliskin finansal verileri analiz
edebilecek diizeyde finansal okuryazarliga sahip olmasi ve
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finansal piyasalardaki gelismeleri dogru sekilde
degerlendirebilecek bir altyap1 edinmesi, emeklilik donemlerinde
daha yiiksek ve siirdiiriilebilir bir gelir elde etmelerine yardimci
olacaktur.

Bir arastirmada, finansal egitimin bireylerin tiim finansal
sorunlarin1 tamamen ortadan kaldirmasinin ya da emeklilik i¢in
en dogru birikim ve yatirim kararlarini almalarmi saglamasinin
beklenmemesi gerektigi ifade edilmektedir. Caligmada, bireylerin
genel olarak diisiik seviyede finansal okuryazarliga sahip olmalari
nedeniyle, birkag seminer ya da kisa siireli egitim programlartyla
bu  eksikligin  giderilmesinin ~ miimkiin  goriinmedigi
belirtilmektedir (Lusardi ve Mitchell, 2007: 35-44).

7.3.3.Ogretim Kurumlarinca Sunulan Finansal Egitim
Programlari ve Onemi

Egitim kurumlari, ¢ocuklarin ve genglerin harcama
yOnetimi ve yatirim konularinda temel bilgi edinmelerine, ayrica
kendi sosyoekonomik hedeflerini gergeklestirebilmeleri igin
gerekli bilgi ve becerileri kazanmalarina katki saglayan
temel yapilardir.

Finansal egitim her yas grubunu kapsamakla birlikte,
genglerin bu alanda bilinglendirilmesi daha kritik bir 6nem tasr.
Ciinkii genc¢ kusak, ebeveynlerine kiyasla daha fazla finansal
riskle karsilagsmakta ve daha karmasik finansal {iriinlerle muhatap
olmaktadir. Bu nedenle, finansal egitimin ulusal bir strateji
kapsaminda okullarda baslatilmas1 biiyiikk gereklilik arz
etmektedir (Temizel, 2010: 19).

Amerika Birlesik Devletleri’'nde gergeklestirilen bir
arastirmada, zorunlu finansal egitim miifredati ile finansal
okuryazarlik diizeyini 6l¢gmeye yonelik sinav sonuglar1 arasindaki
iligki incelenmistir. Calismada, miifredatin uygulanmasi ile lise
Ogrencilerinin smav basarilar1 arasinda anlamli bir bag
saptanmamis; ancak finansal egitim alan Ogrencilerin, egitim
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almayan akranlarina kiyasla daha yiliksek puan elde ettikleri
belirlenmistir (Tennyson ve Nguyen, 2001: 241-262).

7.3.4.Kayit Dis1 Bireyler Acisindan Onemi

Bazi tanimlamalara gore kayit dis1 bireyler; yeterli gelire
sahip olmadiklar1 i¢in tasarruf yapamayan, kredi gecmisi giiclii
olmayan ve diisiik gelir diizeyindeki kisiler olarak
nitelendirilmektedir (Caskey, 2002: 2).

Herhangi bir finansal kurulusta mevduat hesabi
bulunmayan bireyler, bankacilik sistemi disinda kalan kayit dist
(unbanked) kisiler olarak tanimlanmaktadir. Gelecege yonelik
tasarruf yapamayan, krediye erisimlerinin sinirli olmasi nedeniyle
ylksek maliyetlerle bor¢lanan ve gelecek agisindan umutlari
azalan bu kisilerin finansal okuryazarlik seviyeleri de oldukca
dusiiktiir (Altintas, 2008: 129).

Finansal egitim programlarinin bireylerin bankacilik
sistemiyle entegrasyonuna etkilerini arastiran bir g¢alismada,
finansal egitimin, bankacilik sistemi agisindan kayit dist
bireylerin finansal kararlar1 ve tercihleri iizerinde olumlu etkiler
yarattigr sonucuna ulasilmistir. Arastirma, finansal egitim alan
kayit dis1 bireylerin banka hesab1 agma olasiliklarinin arttigini ve
finansal bilgi seviyelerinin gelistigini gostermektedir (Tasci,
2011: 84).

7.3.5.Finans Teorileri Acisindan Finansal Egitimin
Onemi

Bilginin piyasa fiyatlarina yansima hizi, bilginin ne kadar
anlagilir olduguna baglidir. Bu nedenle, ilgili kurumlar tarafindan
kamuya sunulan bilgilerin sade, anlasilir ve sinirli sayida olmast,
bilgi kirliligini azaltabilir. Bilgi ne kadar basit ve agik olursa,
analiz edilip fiyatlara aktarilmasi da o kadar hizli gerceklesir.
Kurumsal yatirimcilarin bilgiyi bireysel yatirimcilara gore daha
hizli analiz edip fiyatlara yansitabilmesi durumunda ise, bireysel
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yatirimeilar agisindan bilgi asimetrisi ortaya ¢ikabilir (Eken,
2009: 74-76).

Bu teorilerin ortak noktasi, piyasa isleyisi ve yatirimci
davranislarini degerlendirirken yatirimci psikolojisi ile duygusal
tepkileri dikkate almamalaridir. Oysa bireysel yatirimcilar karar
alma siirecinde g¢esitli algt yanilgilarina  diisebilmekte,
piyasalardaki gelismelere gereginden fazla ya da yetersiz tepki
verebilmekte, asir1 6zgiliven gosterebilmekte veya zarar etmekten
kaginmak adina yanlis pozisyonlarda 1srar edebilmektedir. Tiim
bu davranigsal unsurlar geleneksel finans modellerinde yeterince
aciklanmamaktadir (Altintas, 2008: 38).

Sonug olarak, bireylerin finansal kararlarinin her zaman
tamamen rasyonel olmadigini ve bu davraniglarin agiklanmasinda
“Davranissal Finans” yaklagimlarinin daha giiclii bir agiklayici
cerceve sundugunu sdylemek miimkiindiir. Davranigsal finansla
geleneksel finans teorileri arasindaki bu ayrisma, piyasa isleyisi
ile yatirimec1 performansi {iizerinde g¢esitli olumsuz sonuglar
dogurabilmektedir. Bu olumsuzluklarin azaltilmasi ve daha
saglikli bir yatinm ortamimin olusturulmast adina finansal
egitimin giliclendirilmesi ve yatirnmcilara erken asamada
kazandirilmasi biiyiik 6nem tasimaktadir (Altintas, 2008: 39).

7.3.6.Isletmeler Tarafindan Sunulan Finansal Egitim
Programlari ve Onemi

Yapilan arastirmalar, calisanlarin biiyiikk bir kisminin
finansal konular1 anlamada zorlandigim1 ve c¢ogu zaman
gelecekteki ihtiyaclarmi karsilayabilecek en uygun emeklilik
planin1 ya da finansal araglari segmede yetersiz kaldigini
gostermektedir. Bu dogrultuda Ingiltere’de gerceklestirilen bir
calisma, finansal egitim seminerlerine katilan bireylerin 6nemli
bir bolimiinlin, egitim sonrasinda mali tercihlerini tekrar
degerlendirdigini ve mevcut planlarin1 buna goére degistirdigini
ortaya koymustur (Dredge, 2007: 4).
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Isyerlerinde sunulan finansal egitimlerin etkilerini
inceleyen ¢esitli arastirmalar, bu egitimlerin ¢aliganlarin finansal
okuryazarligini artirdigini ve tizerinde olumlu etkiler biraktigini
ortaya koymaktadir. Ayrica, igyeri finansal e8itim seminerlerine
katilan calisanlarin, daha bilingli finansal kararlar aldiklari,
yatirim stratejilerini ¢esitlendirdikleri, finansal durumlarini
tyilestirdikleri, kredi kullanimini daha kontrolli
gerceklestirdikleri ve biitceleme ile finansal planlama
uygulamalarina daha fazla 6nem verdikleri goézlemlenmistir
(Tase1, 2011: 89).

7.4. Finansal Egitimin Faydalar

Finansal egitim, hem bireysel hem toplumsal hem de
ekonomik refahin artirilmasina O6nemli katkilar sunmaktadir.
Finansal bilgiye sahip bireyler, gelirlerinin bir kismim tasarrufa
yonlendirir ve bu birikimleri gelecege doniik olarak
degerlendirmeye c¢alisirlar. Bu dogrultuda yapilan yatirimlar,
tilkenin mevcut sermaye yapisina ve finansal piyasalara olumlu
etkiler saglamaktadir. Saglam ve siirdiiriilebilir bir sermaye yapisi
ise ekonomik istikrarin korunmasi agisindan  kritik  bir
oneme sahiptir. (Ozgiler, 2013: 13).

8. FINANSAL EGITIM VE FINANSAL
OKURYAZARLIK

Bireylerin finansal giivenliklerini saglayabilmeleri ve
kendileri i¢in en uygun finansal kararlar1 alabilmeleri, sahip
olduklar1 finansal bilgi ve yetkinlik diizeyine baghdir. Bu
baglamda finansal egitim, bireylerin temel finans kiiltiiriinii
kazanmalar1 ve finansal okuryazarlik seviyelerinin artirilmasi
acisindan kritik bir rol oynamaktadir. Finansal egitim sayesinde
birey, tasarruf, yatirim, bor¢ ve kredi yonetimi konularinda bilgi
edinmekle kalmaz; ayn1 zamanda finansal dolandiriciliklardan
korunma ydntemlerini  Ogrenir, karsilasabilecegi  hukuki
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sorunlarda izleyebilecegi yollar1 bilir ve kendisine taninan haklari
ve bu haklarin nasil kullanilacagini 6grenir.

Hogarth ve Hilgert (2002: 1-7)’e gore, finansal egitim
almis ve finansal okuryazar kisiler:

o Bilgilidir ve egitimlidir.
e Para ve varlik yonetimi, bankacilik, yatirim, kredi, sigorta
ve vergi konularinda bilgi sahibidir.

o Para ve varlik yonetiminin temel kavramlarini anlayabilir.

e Sahip oldugu bilgi ve kavrayisi kullanarak finansal
planlama yapar.

e Bu planlar dogrultusunda bilingli ve etkin finansal
kararlar alabilir.

Goel ve Khanna’ya gore finansal okuryazarlik, bireylerin
finansal farkindalik diizeyine ulasmasini saglamak amaciyla
gelistirilir. Bu amaca ulagsmada finansal egitim bir ara¢ olarak
kullanilmaktadir. Finansal egitim, yalnizca bireylerin finansal
urtin ve hizmetlerle ilgili bilgiye erigsmesini saglamakla kalmaz;
ayni zamanda hangi bilgiye ihtiya¢ duyacaklarini ve edindikleri
bilgiyi ne zaman ve nerede kullanacaklarini belirleyerek, kendi
cikarlar1 dogrultusunda daha diisiik riskle hareket edebilmelerini
miimkiin kilar (Goel, Khanna, 2013: 338).

Finansal egitim, tasarruf sahiplerinin yatirim yapma
motivasyonunu artirmayi, mali kaynaklarmi etkin bigimde
yonetmelerini, finansal aracilarla iligkilerini dogru temellere
oturtmalarini, dolandiricilik risklerine karsi tedbirli olmalarini ve
borg ile kredi kullaniminda ihtiyatli davranmalarini hedefleyen,
stirdiiriilebilir, gelecek odakli ve dinamik bir siire¢ olarak
tanimlanmaktadir. Bu siireg, bireylerin ve toplumun mevcut
Onyargilarin1 agmalarina, finansal terim ve kavramlar1 daha iyi
kavramalarina, finansal bilgi saglayicilarla etkili iletisim
kurmalarina ve genel olarak finansal kiiltiiriin gelistirilmesine katk1
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saglayan tim egitim ve Ogretim faaliyetlerini kapsamaktadir
(Altintag, 2008: 25).

Literatiirde finansal egitim tamimlamalarinda, yalnizca
finansal bilgiye sahip olmanin yeterli olmadig1 vurgulanmaktadr.
Edinilen bilgiye ek olarak, bireylerin finansal davranis
sergileyebilme yetenegi, tutum, beceri, giiven ve gilivenli hareket
etme kabiliyetleri de nem tagimaktadir. Finansal egitim, yalnizca
bilgi kazandirmakla kalmayip ayni zamanda bireylere finansal
beceri, olumlu tutum ve dogru davranis kazandirmay: da
amacglamaktadir. Bu silire¢ sayesinde bireyler finansal
okuryazarlik diizeylerini artirmakta, farkindaliklarini
gliclendirmekte ve bilingli finansal kararlar alabilmektedirler
(Gokmen, 2012: 21).

Finansal egitim ve finansal okuryazarlik, birbirini
tamamlayan kavramlar olarak degerlendirilmektedir. Finansal
egitim, bireylerin finansal terimleri ve araglar1 tanimasini, bu
araclara nasil ulasabileceklerini O0grenmesini saglar. Ayrica,
finansal araglara erisimin sagladigi bireysel ve toplumsal faydalar
konusunda bilgi verir ve finansal hizmetlerden mahrum kalmanin
olas1 olumsuz etkilerini azaltir. Bu sayede bireyler, finansal
kararlarin1 daha bilingli bir sekilde alabilir ve finansal
okuryazarlik diizeylerini gelistirebilirler. Finansal egitim,
sireklilik arz eden bir siire¢ olup, nihai olarak finansal
okuryazarligin kazanilmasina katki saglamaktadir.

8.1. Diinyada Gergeklesen Finansal Egitim
Faaliyetleri

1961 yilinda kurulan ve 39 iilkenin iyeligini kapsayan
OECD, egitim alaninda uzun yillardir 6nemli bir konuma sahip
olup giiniimiizde de bu alandaki etkisini siirdiirmektedir. Orgiite
tiye iilkeler, 2002 yilinda finansal egitimin 6nemini resmi olarak
kabul etmis ve bu dogrultuda c¢esitli projelerin hayata
gecirilmesini saglamistir. S6z konusu projeler, hem tiye tilkelerde
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finansal egitim faaliyetlerinin diizenlenmesine katkida bulunmus
hem de {iye olmayan iilkelerde finansal okuryazarlik diizeylerinin
degerlendirilmesine imkan tanimmistir. OECD tarafindan
ylriitiilen bu g¢alismalar, 2006 yilinda G-8 iilkeleri (Kanada,
Fransa, Almanya, italya, Japonya, Rusya, Birlesik Krallik ve
ABD) tarafindan benimsenmis; 2008 yilinda ise “Uluslararasi
Finansal Egitim Ag1” (INFE) ile “Finansal Egitim i¢in
Uluslararast Ana Gegit” (IGFE) isimli internet platformlarinin
olusturulmasina zemin hazirlamistir (Gokmen, 2012: 82-84).

Avrupa Birligi’nde tiiketicilerin korunmasi ve finansal
egitimlere erisimin saglanmasi amaciyla “Dolceta” adli bir web
sitesi olusturulmus ve egitimler ¢evrimigi olarak sunulmustur.
Ayrica, Komisyon’un bir diger girisimi olarak, ortadgretim
Ogrencilerinin ekonomik bilgilerini gelistirmek ve tiiketici
haklari1  6grenmelerini  desteklemek amaciyla “Avrupa
Gilinligi” adl1 bir brosiir dagitilmaktadir (Figueira, 2007: 3).

Finansal okuryazarlik diizeylerinin  artirilmasinda
tilkelerin merkez bankalarinin rolii olduk¢a Onemlidir. Merkez
bankalari, finansal istikrarin saglanmasi ve ekonomiye katkida
bulunacak  diger  nedenlerle  finansal  okuryazarliin
gelistirilmesine biilyilk 6nem vermektedir. Ornegin, Tiirkiye
Cumhuriyet Merkez Bankasi, finansal istikrar1 korumak amactyla
cesitli finansal egitim faaliyetleri yiiriitmektedir. Endonezya ve
Cin Halk Cumbhuriyeti Merkez Bankalari, sorumlu olduklari
O0deme sistemlerinin etkin ve verimli calismasini saglama
gorevini listlenmektedir. Brezilya, Fransa, Hindistan ve Malezya
Merkez Bankalar1 finansal tabanin genislemesine odaklanirken,
Amerika Birlesik Devletleri ve Italya Merkez Bankalar1 finansal
tiketicilerin  korunmasi  sorumlulugu kapsaminda finansal
okuryazarligin gelistirilmesine 6nem vermektedir (Ferguson,

2002; Khan, 2011).
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Bunun yani sira, bir¢ok iilkenin merkez bankasi finansal
okuryazarlik  diizeylerini  belirlemek  amaciyla  anket
caligmalarinin  hazirlanmasina ve uygulanmasina dogrudan
destek vermis ya da bu siiregleri bizzat yiiritmiistiir. Bu kapsamda
Fransa, Italya ve Endonezya merkez bankalar1 érnek kurumlar
arasinda sayilabilir (OECD, 2013). Merkez bankalar1 ayn
zamanda, iilkelerinde farkli egitim seviyelerine ve demografik
gruplara hitap eden cesitli finansal egitim programlar1 da
gelistirmektedir. Ornegin Endonezya ve Filipinler Merkez
Bankalar1 yurt disinda yasayan vatandaglara yonelik egitimler
diizenlerken; Brezilya, Malezya ve Pakistan Merkez Bankalari
disiik gelir grubundaki bireylere yonelik programlar
yuriitmektedir. Hindistan Merkez Bankasi ise girisimcilere ek
olarak,  “Finansal = Okuryazarlik  Projesi”  kapsaminda
ogrencilerden kadinlara ve yashlara kadar genis bir kitleyi
hedeflemektedir. Ote yandan Avustralya, Fransa, Japonya,
Kanada ve Yeni Zelanda merkez bankalari, finansal bilginin erken
yaslarda edinilmesinin 6nemine vurgu yaparak ortaokul ve lise
Ogrencilerine, gen¢ yetiskinlere, iiniversite Ogrencilerine ve
egitimcilere yonelik cesitli bilgilendirme faaliyetleri organize
etmektedir (Fluch, 2007; Messy & Monticone, 2016; OECD,
2013).

9. SONUC

Giiniimiiziin ekonomik ortaminda finansal okuryazarlik
yalnizca bireyin sahip oldugu bir bilgi alan1 olmanin O6tesine
gecerek, siirdiiriilebilir kalkinmanin temel yapi taglarindan biri
haline gelmistir. Kisilerin gelirlerini dogru sekilde yonetmeleri,
tasarruf yapmalari, yerinde yatirim kararlari almalari ve bor¢lanma
stireclerini kontrollii sekilde yiiriitmeleri, biiyiik dlciide finansal
okuryazarlik seviyelerine baglidir (Gokmen, 2012; Lusardi &
Mitchell, 2014). Literatiirdeki bulgular, finansal bilgi dizeyi
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yiiksek bireylerin ekonomik dalgalanmalara karsi daha dayanikli
oldugunu, finansal riskleri daha iyi degerlendirdigini ve daha
bilingli davraniglar sergiledigini gostermektedir (Reyes, 2006;
Wagland, 2006).

Finansal egitimin bu siirecteki rolii son derece 6nemlidir.
Egitim faaliyetleri, bireylerin finansal kavramlar1 kavramasini,
farkli finansal iiriinleri dogru bir sekilde degerlendirebilmesini ve
davranmigsal hatalardan uzak durmasm saglayarak finansal
okuryazarlik seviyelerini artirmaktadir (OECD, 2005; Hogarth &
Hilgert, 2002). Hem ulusal hem de uluslararas1 uygulamalar,
finansal egitimin erken yaslardan itibaren sistematik bir bicimde
verilmesinin uzun vadede finansal biling diizeyini artirdigini ve
ekonomik istikrara katki sagladigini gostermektedir (Ferguson,
2003; Messy & Monticone, 2016).

Sonu¢ olarak finansal okuryazarlik, modern yasamin
gerektirdigi temel bir yetkinlik olup bireysel refahin
korunmasinda ve finansal sistemin saglikli isleyisinin
stirdiiriilmesinde hayati bir rol oynamaktadir. Finansal egitim
programlariin yayginlastirtlmas1 ve farkli sosyo-demografik
gruplara uygun sekilde tasarlanmasi, bireylerin finansal karar
alma sireclerini guclendirecek ve toplumsal diizeyde ekonomik
bilinglenmeye 6nemli katkilar sunacaktir.
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THE USE OF ARTIFICIAL INTELLIGENCE IN
THE FIELD OF FINANCE

Hakan YILMAZ!

1. INTRODUCTION

Rapid developments in technology and the growth in data
volume have subjected all components of financial decision-
making processes to change. In particular, with the use of
artificial intelligence in financial analysis, forecasting and
investment decision-making processes, it has been observed that
more successful and faster results are achieved compared to
traditional methods used in the past and currently. It is known that
in many cases, the desired results cannot be achieved in financial
time series evaluated through traditional methods due to the series
not being linear or stationary. The increase in the number of
financial instruments over time and the transformation of factors
affecting financial markets into a complex structure have
necessitated a shift from traditional statistical methods to modern
calculation methods in statistical calculation tools (Bayram &
Ozbek, 2025, p. 305).

Artificial intelligence-based learning methods, also
known as modern computational methods, offer users significant
insights when applied in the field of finance. In this context,
algorithms  that can improve performance through
experimentation without having to apply traditional financial
rules have come to the fore. Machine learning and deep learning
methods are at the forefront of these algorithms. These methods,
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also referred to as sub-branches of artificial intelligence, can be
readily used in financial modelling, financial asset pricing, risk
management, fraud detection, trading contracts, credit and
insurance guarantees, automation, and behavioural finance. It is
understood that banks and businesses have increasingly begun to
use artificial intelligence applications over time, resulting in
significant increases in their efficiency (Ondes & Barakali, 2025,
p. 749).

The increase in the use of artificial intelligence mentioned
above is not limited to businesses alone, but is evident throughout
the economy, sectors and social life. The financial sector is at the
forefront of these sectors (Milana & Ashta, 2021, p. 190). The use
of artificial intelligence in the financial field dates back to the
1950s. Initially introduced into the financial world to detect
fraudulent transactions, the use of artificial intelligence became
even more significant in the 1980s. In particular, there has been a
significant increase in research on artificial intelligence in 2019.
Today, the concept of finance is known to all segments of society
and is a topic of great interest to most people. As a result of the
learning and increasing use of artificial intelligence, Al
applications in finance have become popular topics of interest to
society. Consequently, in this era dominated by artificial
intelligence, the potential need for data science among individuals
and all relevant parties has emerged in order to establish
sustainable policies and achieve the desired level of success. In
addition, it is known that the demand for educated and skilled
human resources has increased significantly in order to
successfully use artificial intelligence and apply it to the financial
sector (Muhles Al-Sartawi, Hussainey & Razzaque, 2022, p. 1;
Ozyildiz, 2025, pp. 67-68).

The use of artificial intelligence in finance has led to
significant developments and changes in the field of Financial
Technology (FinTech), particularly in areas such as data analysis,
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predictive modelling, and optimisation. These developments have
led to a re-examination of not only financial activities but also
legal issues, resulting in various revisions to the legal framework.
For this reason, FinTech and Al-based applications need to be re-
examined within the technical and legal framework, and the
necessary regulations need to be implemented (Giinaydin, 2025,

p. 313).

The concept of artificial learning, which emerged as a
result of the use of artificial intelligence, can be explained as a
theory based on human learning, which is carried out by means
of computers and includes expert systems, calculations, models,
algorithms and relationships, as well as machine learning,
artificial neural networks (ANN) and deep learning. Artificial
learning is a tool of artificial intelligence and is not merely a
database application. What is important in artificial learning is the
implementation of self-learning based on experience. As
mentioned, in environments where the learning structure is
formed, learning occurs as a result of experience, so there is no
need for programming for learning. For artificial learning to occur
and the desired model to be created, computer science and
statistics must work together. Algorithms designed using
computers are required to implement artificial learning.
Algorithms are the complete set of commands used to obtain the
desired outputs from the relevant inputs (Alpaydm, 2011; Unsal,
2024, p. 353).

In line with the statements made, this study consists of the
definition of technology and the concept of financial technology,
artificial intelligence and conceptual framework, artificial
intelligence applications used in the field of finance, and the
conclusion section.
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2. DEFINITION OF TECHNOLOGY AND THE
CONCEPT OF FINANCIAL TECHNOLOGY

The concept of technology can be explained in many
different ways. In general terms, technology can be described as
the whole set of methods, applications and tools used to enable
the economy of a particular culture to function (Arthur, 2011, p.
35).

From a financial perspective, technology can be described
as an industry that seeks to develop, improve, and continuously
renew financial activities that compete with outdated financial
methods. Financial technology, or fintech, entered the literature
in 2015 under the abbreviation FinTech (Danact & Cetintas,
2020, p. 54).

Financial technology, or FinTech, can be defined as
innovations that enable financial activities to be carried out more
quickly, efficiently, and in more modern and convenient ways.
Alternatively, financial technology can be explained as a concept
that emerges from the combination of activities with financial
characteristics and technological innovations in online
environments. FinTech is not a concept specific to Turkey; it has
become a frequently used term in other countries around the
world. With the advent of FinTech technology, innovations have
been introduced in various transactions such as mobile payment
tools and money transfers. These transactions have provided
advantages in many areas, including ease of access to accounts,
savings in time and transaction costs, and personalised advice
(Glimiis, Medetoglu & Tutar, 2020, pp. 36-37).

FinTech was designed to improve the back-end
applications of commercial financial institutions and consumers
during the launch phase. However, over time, it has become
apparent that FinTech has continued to evolve, encompassing
numerous financial activities and giving rise to a wide range of
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applications related to the concept (Karagayir & Afsar, 2021, p.
173).

The most prominent areas of FinTech application are as
follows (Aksoy & Bilgel, 2019, p. 1099; Cakar, 2023, p. 22):

* Peer-to-peer lending,

* Personal finance management,
» Payment methods,

* Cryptocurrencies,

* Digital banking,
 Microinsurance,

* Crowdfunding,

* Financial APl economy,

* Blockchain applications.

3. ARTIFICIAL INTELLIGENCE AND
CONCEPTUAL FRAMEWORK

This section of the study covers the introduction to
artificial intelligence, its historical background, artificial
intelligence systems, the advantages and disadvantages of
artificial intelligence, the use of artificial intelligence in Turkey,
and ethical regulations and legislation.

3.1. Artificial Intelligence

The emergence of artificial intelligence, which we
recognise as a new concept, dates back to earlier periods. It is
stated that Leonardo Da Vinci conducted studies related to
artificial intelligence. In the early 18th century, Jacques
Vaucanson designed an automaton that played the flute, and this
is considered to be one of the first applications of artificial
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intelligence. It is known that in the 1940s, Shannon developed a
mouse that could find its way out by solving a maze (Akbaba &
Giindogdu, 2021, p. 300). By 1955, as a result of a two-month
workshop held at Dartmouth College, artificial intelligence was
introduced into the literature as a new research topic. The term
artificial intelligence was first used in 1955 by John McCarthy in
the project application for the aforementioned Dartmouth College
study (Aydin & Degirmenci, 2020, p. 15). The work carried out
by John McCarthy and other researchers involved in the project
was presented as a seminar in 1956 and is recognised in sources
as the year artificial intelligence was born (Tekin & Demirel,
2024, p. 1588). Research on artificial intelligence increased
significantly in the 1970s. In the 1980s, robot technology was
developed, and programming studies gained momentum. When
examining the history of artificial intelligence, which has been
touched upon superficially from the past to the present, it is
understood that the most important source of motivation for the
birth of artificial intelligence was the urge of humans, who are
living life forms, to move inanimate objects. This desire or urge
manifested itself most in the production of robots. The first
products produced and defined as intelligent robots were
mechanical clocks (Seyitoglu, 2019, p. 45).

Although it was stated in previous years that it was
impossible to produce technology capable of thinking and acting
like humans, the intelligent behaviour of machines laid the
foundation for years of research on the subject. Based on this,
artificial intelligence, in its current sense, emerged from the idea
of transferring the human ability to think to machines. As a result
of the work carried out in this direction, the human brain has been
successfully replicated using artificial neural cells. With the
continuous development and growth trend in artificial
intelligence technology, the process of training or teaching
machines also continues unabated. Artificial intelligence is at the
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heart of this process. Machine learning is a subfield of artificial
intelligence, and deep learning is a subfield of machine learning
(Yildiz & Dayi, 2024, p. 218).

There are many views on the definition of artificial
intelligence. One noteworthy view is that there are very few
agreed-upon definitions of the concept and that it is quite difficult
to explain it fully (Alaire, 2018, p. 115).

Based on the studies conducted, artificial intelligence, by
definition, refers to the creation and continuous development of
computer systems capable of performing activities such as visual
perception, recognition, speech, decision-making, and language
translation, which require human intelligence (Rouhiainen, 2020,
p. 30). Artificial intelligence, which can also be explained as the
automation of tasks and processes performed by human
intelligence through the use of technology, enables the
automation of complex actions requiring thought processes, such
as reasoning, planning, symbol processing, situational awareness,
and strategy formation, through cognitive abilities associated
with human intelligence (Yildiz, 2023, p. 13). According to
another definition, artificial intelligence is described as a
computer programme or software with the ability to learn, which
can reuse the information it has learned to make decisions in
different situations. The software developers or programmers
who create the aforementioned software write codes that can
recognise images, texts, sounds, or videos and perform the
necessary learning process from them. Once the required
information has been learned by the machine, this information
can be reused in different situations (Tekin & Demirel, 2024, p.
1589).

There is a dynamic relationship between machines and
programmes with artificial intelligence capabilities. The artificial
intelligence system operates by utilising data obtained through
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messages or programmes exchanged between them. Certain
applications are sensitive to individual users and create conscious
awareness in their interaction patterns by learning about the
parties with whom individuals communicate (Tavakoli,
Mozaffari, Danaei & Rashidi, 2023, p. 8). In line with the above,
the process of answering any question researched through
artificial intelligence involves providing the necessary
explanations based on previously acquired knowledge and
experience through prior assessments on the subject. This is
because artificial intelligence works on the principle of
experiencing and subsequently using information it has learned
previously. Consequently, it is understood that problems
encountered previously can be solved through artificial
intelligence applications (Ercan, 2020, p. 396).

Some of the main qualities that human intelligence must
possess are purposefulness and creativity, communication, and
internal and external knowledge. In this regard, in order to
communicate with an entity possessing intelligence, the entity in
question must know itself, perceive the universe outside itself,
identify knowledge and gain experience, have the ability to act
towards any goal, and be able to produce new solutions to
eliminate the problems encountered on the way to this goal.
Consequently, for a machine to be claimed to possess
intelligence, it must possess the aforementioned characteristics.
A machine possessing these characteristics must be considered
capable of acting independently and accountable for its actions
(Altung, 2014, p. 5).

3.2. The Historical Development of Artificial
Intelligence

When discussing the historical development of artificial
intelligence, it is first necessary to examine the history of
mechanical and automatic systems. The earliest examples of such
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systems date back to the 3rd century BC. The works of scientists
such as Archimedes, Ctesibios, Heron, and Philon, who lived
during this period, reveal that mechanical and automatic systems
were designed based on the laws of physics. It is known that
research on these systems was advanced in the 9th century by
Islamic scientists, particularly by Al-Farabi, Al-Jazari, and the
Bant Miisa brothers (Unat, 2006, p. 2).

The earliest examples of early artificial intelligence were
complex mechanical systems developed by the Greek scientists
Philo and Hero. Furthermore, scientists such as Heron of
Alexandria proposed the idea of imitating human intelligence in
mechanical devices, and it is noted that these ideas attracted
considerable interest during their time (Bedini, 1964, p. 24; Fanti,
Guarascio & Moggi, 2022, p. 410).

By the 1300s, Ramon Llull had designed a mechanism
capable of developing combinations using paper discs in his work
Ars Magna, creating what could be considered the first work
laying the theoretical foundations for artificial intelligence. A
century later, towards the end of the 1400s, Leonardo da Vinci
brought about an important stage in the development of artificial
intelligence with his ‘robotic knight” work. (Varnali, 2025, p. 47).
The first examples of artificial intelligence in a philosophical
sense date back to the 1600s. Descartes laid the foundation for the
concept of artificial intelligence by depicting humans as machines
and describing the relationship between mind and body as a
mechanical structure. Subsequently, Charles Babbage developed
the first calculating machine that worked by imitating the human
mind. Today, this invention is seen as the basis for innovative
information technologies (Schultz & Ellen-Schultz, 2007).

When examining the historical development of artificial
intelligence chronologically, Charles Babbage, mentioned earlier,
invented a calculating machine in 1884 that mimicked human
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intelligence and was called the ‘difference engine’. In 1943,
McCulloch and Pitts realised the artificial neuron model. In 1949,
Hebb introduced the update rule, named ‘Hebbian learning,” to
the literature. In 1950, Turing conducted a study on ‘information-
processing machines and intelligence.” In 1956, the term
‘artificial intelligence’ was first introduced at the Dartmouth
Conference. In 1966, the first mobile robot, ‘Shakey,” was built.
In 1972, the first robot with intelligence features, ‘Wabot 1,” was
produced in Japan. Between 1966 and 1973, artificial intelligence
encountered the problem of computational complexity, and as a
result, neural network studies declined significantly. The first
developments in knowledge-based systems occurred between
1969 and 1979. In 1980, artificial intelligence became an
industry. A programme called an “expert system’ was developed,
which could make decisions by imitating a human with
accumulated knowledge on any subject. During the same period,
the US Atrtificial Intelligence Association organised the first
national conference at Stanford University. In 1986, ANNSs began
to be studied again and became popular. In 1987, artificial
intelligence began to be referred to as a science. In 1995,
intelligent agents came to the fore. In 1997, Deep Blue defeated
Kasparov. By 1998, the internet had become quite widespread,
and numerous artificial intelligence-based programmes had
reached users. Between 2000 and 2005, robotic toys took their
place on the shelves. In 2002, the ‘Roomba’ vacuum cleaner was
produced, marking the beginning of the use of artificial
intelligence-based machines in homes. In 2006, artificial
intelligence entered the business world, with companies such as
Facebook, Twitter and Netflix commencing operations. Between
2011 and 2014, the computer named “Watson,” produced by IBM,
outperformed Brad Rutter. Also this year, voice assistants with
artificial intelligence applications, such as Siri, Google Assistant,
Cortana, and Alexa, were developed and made available for use.
In 2015, OpenAl, a US company conducting artificial intelligence
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research, entered the business world. In 2016, OpenAl released a
beta version of ‘OpenAl Gym,” a platform for reinforcement
learning research, and ‘Universe,” developed to determine and
train the impact of artificial intelligence on games, websites, and
various applications around the world. In 2017, Samsung
introduced ‘Bixby,” a voice-activated personal assistant designed
for users. This year, driverless cars developed in partnership
between Google and Fiat were unveiled. In 2018, IBM's artificial
intelligence programme called ‘Project Debater’ proved itself by
performing remarkably well against experts. In 2020, OpenAl
introduced ‘GPT-3°, a language programme developed by
training on big data. In 2021, OpenAl announced ‘DALL-E,” a
deep learning method developed by OpenAl. In 2022, a free
preview of ‘ChatGPT,” also produced by OpenAl, was made
available. In 2023, OpenAl launched ‘ChatGPT-4" and Google
Gemini. In 2024, OpenAl released ChatGPT-40 for users to try
out (Pirim, 2006, p. 83; Akbaba & Giindogdu, 2021, p. 300; Sari,
2024, p. 248). By 2025, numerous innovations will have been
made in areas such as machine learning, natural language
processing, robotic processes and big data. Through these
innovations, "autonomous systems and robotic technologies, Al-
supported diagnosis and treatment methods, personalised Al-
based teaching systems, new Al solutions in the field of cyber
security and data privacy, big data analysis with quantum Al, and
fraud detection and algorithmic trading systems in the financial
sector" will have been developed and made available for use
(Beetekno, 2025).

3.3. Artificial Intelligence Systems (Types)

Banks, credit card providers, telephone operators and
other organisations with a high daily transaction volume use
artificial intelligence systems to identify fraud exposed through
the transactions they carry out and to ensure the sustainability of
financial transactions.
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The artificial intelligence systems referred to are as
follows:

* Robotic Technology: This involves the design,
production, commissioning and implementation of robots created
using artificial intelligence systems. All artificial intelligence
techniques are utilised in the creation of robots, incorporating
neural networks, knowledge systems and decision-making
systems throughout the process.

» Knowledge-Based System: Computers are machines
that solve complex problems through algorithms implemented by
programmers. A knowledge-based system is a computer
programme that processes information in order to solve the
aforementioned complex problems. In the operation of the
specified system, human-related information is obtained and
integrated into the programme in a symbolic manner (Moudud Ul
Huq, 2014, pp. 11-14).

» Expert Systems: Expert systems, which emerged in the
1980s, are artificial intelligence programmes that can make
decisions using knowledge equivalent to that of a human expert
in any field or decision-making process. These systems are easy
to implement and are one of the most preferred technologies in
artificial intelligence. Expert systems are implemented through
computer programmes that mimic the thinking style of an expert
in the field where decisions are to be made, thereby generating
decision-making behaviour.

* Neural Network Technique: The neural network
method or technique is an artificial intelligence-shaped
representation of an electronic model of the nervous system found
in the human brain. This technique enables the quality of
decision-making by a knowledge-based system that evaluates
background data on various cases and their relationships with
other concepts during their implementation to be improved. Using

129



Finans

this system, it is possible to forecast the demand for an investment
instrument on the stock market (Ozgetin, 2022, p. 35).

* Genetic Algorithm: An artificial intelligence
application based on non-artificial selection and evolutionary
theory.

» Fuzzy Logic: A reasoning technique that resembles the
way a knowledgeable person thinks about and comments on a
subject. In general terms, fuzzy logic is an imitation of human
decision-making behaviour.

» Natural Language Processing (NLP): The process of
communicating with an intelligent system through any required
language (Chukwudi et al., 2018, p. 5).

Artificial intelligence systems, or in other words, their
types, are shown in detail in Figure 1.

Figure 1. Artificial Intelligence Systems (Types)

Source: Kandemir, 2021, p. 65.

3.4. Financial  Applications  Utilising  Artificial
Intelligence Technologies

The proliferation of artificial intelligence applications and
the digital transformation taking place around the world have led
to the use of artificial intelligence becoming increasingly
prominent in the field of finance. The use of artificial intelligence
in data processing, which is particularly important in the financial
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world, has attracted interest from businesses and researchers, who
have endeavoured to implement it. Over time, the impact of
artificial intelligence on finance has not been limited to data
processing; it has been discovered that many financial
transactions can be carried out more simply, reliably and without
wasting time using artificial intelligence. As is well known, in the
era we live in, all financial transactions can be carried out via
computers. Accordingly, artificial intelligence-based financial
transactions have been integrated into the computer systems
currently in use, thereby realising the use of artificial intelligence
in the field of finance (Najem et al., 2022, p. 634).

The use of artificial intelligence in the financial sector has
generally been implemented through machine learning. In this
regard, artificial intelligence has made its presence felt in many
areas of finance. The foremost of these areas include ensuring that
consumers and businesses have quick and easy access to financial
services, detecting fraudulent activities without delay, asset
management, determining risk levels, investment advice, and
credit score calculation (Mahalakshmi et al., 2022, p. 2252).
When financial applications implemented using artificial
intelligence technologies are examined in detail, it can be seen
that the aforementioned applications are examined under two
main headings. These are expressed as ‘Detection of Financial
Crises and Uncertainties in Financial Markets through Financial
Predictions’.

Some of the financial forecasting applications
implemented through artificial intelligence technologies are as
follows (Cavdar & Aydin, 2018, pp. 20-41; Ulucenk & Kocaman,
2023, p. 4);

* Credit Assessment: This is the process of performing
credit assessment using machine learning algorithms from
artificial intelligence applications. The credit assessment
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application involves creating a model by analysing customers'
historical information and then examining new credit applications
against this model to determine the likelihood of the application
being accepted or rejected. Within the application, big data such
as historical financial data, payment statuses, and credit ratings
can be easily evaluated. In particular, credit applications can be
approved or rejected as a result of processes carried out through
automated decision-making systems.

» Bankruptcy Prediction: This involves examining the
likelihood of businesses going bankrupt by evaluating their past
financial data using artificial intelligence algorithms. During
implementation, the financial situation is determined and
bankruptcy predictions are made by analysing financial ratios
obtained from the financial statements of businesses, market data
and macroeconomic data using artificial intelligence.

» Share Price Prediction: This is the process of
predicting share prices using artificial intelligence based on
technical analysis indicator values. Here, various buy and sell
signals are determined by taking into account the historical price
movements of the share. In addition, financial reports, social
media data and economic indicators are processed through
artificial intelligence applications to make assessments aimed at
predicting the share price.

» Optimal Capital Structure: This involves analysing
financial data, debt repayments, profitability ratios and various
financial indicator values through artificial intelligence models to
make assessments regarding the company's capital structure. The
optimal capital structure, which is carefully considered in
decision-making processes, is extremely important for companies
in terms of ensuring their continued existence and improving their
financial performance.
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» Exchange Rate Forecasting: This activity involves
forecasting exchange rates using artificial intelligence models or
algorithms. It involves determining the future trajectory of
exchange rates based on data such as financial market
information, political and economic conditions, economic
indicators, and technical analysis indicators. Here too, past
exchange rate movements are utilised.

The detection of financial crises and uncertainties in
financial markets involves the use of artificial intelligence
technologies to identify or predict unexpected events that are
likely to occur in financial markets in advance. This process
involves training the model using historical data and risk factors
so that any deviation from normal market operations or signs of a
crisis can be detected in advance.

3.5. The Positive and Negative Aspects of Artificial
Intelligence

Acrtificial intelligence technology, which has experienced
a rapid growth trend in recent years, has both positive and
negative aspects. The main positive and negative aspects of
artificial intelligence are as follows (Burell, 2016, p. 2;
Mittelstadt et al., 2016, p. 16; Floridi, 2019; Sivasubramanian,
2021, pp. 7-8; Altintop, 2023, p. 199; Sivri, 2024, p. 63);

The positive aspects of artificial intelligence are as
follows:

* Decisions made through artificial intelligence are based
on data and evidence. Decisions made by humans, however,
involve emotions. Decisions made based on emotions are highly
prone to error.

» Humans need rest to sustain their lives and continue their
work. However, Al-based machines do not have fatigue-relieving
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needs such as resting or sleeping. This means that machines are
not subject to disadvantages specific to humans.

» Sharing information learned by humans is time-
consuming and laborious. However, sharing information taught
to computers is quite easy.

* Tasks and processes that humans cannot perform or find
very difficult can be easily performed by computers.

» Tasks performed by humans involve significant time loss
and error rates. However, the same tasks can be performed
quickly and accurately by computers.

Alongside the positive outcomes resulting from the use of
artificial intelligence, there are also negative consequences. These
include:

e Tasks that many people can perform can be easily
accomplished by a single computer. As a result, people may lose
their jobs, leading to an increase in unemployment rates.

* With the widespread use of machines employing
artificial intelligence, the younger generation will be able to easily
handle tasks that require effort. This will cause young people to
become lazy.

» The increased use of artificial intelligence and the
proliferation of devices equipped with artificial intelligence
applications, such as phones and computers, will reduce social
interaction between people and increase their dependence on
technology.

e Computers and machines powered by artificial
intelligence will reduce the processing time of activities, but they
will also increase the resources and costs expended on these
activities.
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» Machines that can almost perfectly mimic humans could
cause irreparable damage if used by malicious individuals.

» The protectability of personal information obtained
through artificial intelligence and its suitability for privacy is a
matter of debate.

* Intelligent applications and algorithms modelled through
artificial intelligence may be subject to deliberate and intentional
subjective interventions. This situation raises the possibility of
ethical confusion.

» The fact that artificial intelligence applications are
created by humans and that the decisions made by artificial
intelligence cannot be understood by individuals leads to a loss of
trust in artificial intelligence.

e The concern arises that decisions made by artificial
intelligence, which can make decisions as a result of processing
various information and data, may be flawed due to the possibility
that the level of information it uses may be insufficient.

3.6. Artificial Intelligence in Turkey

As is the case worldwide, the use of artificial intelligence
is rapidly increasing in Turkey. In particular, the use of chatbots
in business and transactions is becoming increasingly
widespread. When evaluating chatbot usage specifically in
Turkey, it is seen that the banking and finance sector, the
entertainment sector, the automotive and service sector, e-
commerce and the media sector are at the forefront. In this regard,
ChatGBT is known to be a structure that is suitable for writing
text on the desired subject, can produce solutions to mathematical
algorithms, and can communicate with applicants. Based on this,
in addition to its use in the aforementioned sectors, it can also be
easily used by researchers and students in educational studies.
Using the programme for this purpose without citing the source
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raises ethical issues. Furthermore, sharing inaccurate information
with different individuals and conducting transactions by
impersonating personal information can lead to undesirable
situations. When examining OECD data on artificial intelligence
usage in Turkey, it is understood that the number of applications
for artificial intelligence in the academic field has continued to
increase over the years. Similarly, it is seen that artificial
intelligence-indexed investments have steadily increased from
2010 to the present day. Furthermore, looking at the use of
artificial intelligence among the Turkish population, it is noted
that the highest use of artificial intelligence is among male
citizens aged 35-44 (Dorukdz & Uslu, 2023, p. 54; Presidency of
the Republic of Turkey Digital Transformation Office, 2025).

The use of artificial intelligence in Turkey's financial
sector continues to grow rapidly in line with technological
developments. This situation has necessitated various legal
regulations to ensure that artificial intelligence applications can
be used within a legal framework.

The Personal Data Protection Law (PDPL) in force in
Turkey is the fundamental basis for artificial intelligence studies.
In accordance with the law, necessary regulations have been
issued to ensure that individuals do not suffer any harm when
artificial intelligence applications are implemented, thereby
enabling financial institutions to use the relevant data with ease.

It is necessary to implement the required legal regulations
within banks, which are among the most important actors in
financial markets. In this regard, the necessary regulations are
being implemented through the Banking Law to enable artificial
intelligence applications to be carried out legally within the scope
of the Banking Law.

The Payment Services and Electronic Money Institutions
Act plays a regulatory role in enabling the legal implementation
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of artificial intelligence applications within the scope of
electronic money and payment services. This Act ensures that
artificial intelligence applications can be legally used on
electronic payment systems.

In order to ensure that artificial intelligence applications
can be safely implemented in capital markets, another important
area of activity in financial markets, the necessary amendments
have been made to the Capital Markets Law. In this regard, rules
and standards have been established concerning the use of
artificial intelligence in transactions such as investment services,
portfolio management and financial analysis. The amendments
aim to protect investors and ensure the continued safe functioning
of the markets.

Apart from the aforementioned, the Consumer Protection
Act also aims to ensure that financial products obtained using
artificial intelligence do not cause any harm to consumers
(Topuzoglu & Cevik Tekin, 2024, p. 160).

4. ARTIFICIAL INTELLIGENCE
APPLICATIONS USED IN THE FIELD OF
FINANCE

Artificial intelligence applications carried out via
computers can be categorised as machine learning, deep learning,
natural language processing and big data.

4.1. Machine Learning

There are many different definitions of the concept of
machine learning. Some of these are: machine learning is the use
of algorithms to make predictions about any situation or event as
a result of learning activities carried out using data obtained by
subjecting existing data to a separation process. According to
another definition, machine learning is the process of enabling
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computers to make decisions without being programmed through
specific rules. In yet another definition, machine learning is
explained as algorithms that perform learning activities based on
existing data without performing rule-based programming.
According to a different definition, machine learning is expressed
as computer science that evaluates the laws that affect the entire
learning process and deals with algorithms that are formed
spontaneously as a result of the experience gained. Based on these
explanations, a general definition of machine learning can be
made as a science created to enable machines to mimic the human
brain and behave like humans by equipping computers with real-
world interaction data to improve their performance on their own
(Arda & Kiigiikkocaoglu, 2021, p. 568).

Machine learning, defined by Arthur Samuel in 1959,
became widely recognised by users in the 1990s. Machine
learning refers to algorithms that can evaluate data transferred to
computers, make inferences based on these evaluations, make
predictions using these inferences, generate information beyond
programmed knowledge, and renew themselves. Viewed as a
subfield of artificial intelligence, machine learning refers to
systems that can develop analytical models through computers
and make predictions without coding. The fundamental objective
in machine learning is to introduce prepared data to the method
and carry out the learning process, then make predictions about
unknown information through mathematical operations. Various
algorithms can be used to carry out the prediction process
(Akbulut & Adem, 2023, p. 55).

Machine learning performs data analysis by evaluating
patterns to generate its predictions. Data subjected to analysis
using computers generates an automatic and continuous learning
process through an iterative approach. The most important
criterion for creating models that work correctly in machines or
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computers is the need to work with big data (Kantarc1 & Uzay,
2025, p. 4).

Machine learning can be applied in a seven-step process.
The process is as follows:

» Data Collection: The process of obtaining the data to be
taught to the computer.

* Data Preparation: The stage where the data to be used
is organised, incomplete or incorrect data is filtered out, and the
data is divided into two parts: learning and evaluation.

* Model Selection: The stage where it is determined
which of the prepared data will be used and how this data will be
used.

» Teaching: This is the stage where the finalised data is
introduced to the computer and the example that the computer
will imitate is shown. After the introduction process, the
computer creates a decision curve based on the data shown. This
curve is updated for each example. Subsequently, these test data
are converted into matrix form, and weight and bias values are
generated randomly. These values are updated for each new
example, and this process is called the ‘learning cycle’. The
process mentioned is repeated until a saturation level is reached,
and performance is seen to continuously increase. Once the
saturation level is reached, overfitting occurs and performance
begins to decline.

» Evaluation: After the learning process is complete, the
performance of the process is tested using evaluation data. The
data used in the learning and evaluation processes must be
different.

» Parameter Adjustment: After the evaluation process is
completed, adjustments are made to the parameters to achieve the
desired performance level.
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» Prediction/Forecasting: After all the previously
described  training  stages have  been  completed,
prediction/forecasting is performed on the desired samples.

The learning process performed on computers or
machines can be done in two ways: supervised and unsupervised.
It is more appropriate to perform unsupervised learning for
financial data (Alpaydin, 2010, p. 2; Arda & Kiigiikkocaoglu,
2021, p. 569).
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Figure 2. Financial Applications of Machine Learning Methods

Source: Aziz etal., 2021, p. 755.
4.2. Deep Learning

Deep learning is an advanced artificial intelligence
algorithm that utilises neural networks with a multi-layered
structure to extract complex patterns from high-dimensional data.
Compared to the traditional machine learning methods mentioned
earlier, it can be described as a method that delivers high accuracy
and performance in processing large amounts of data, known as
big data (Goodfellow et al., 2016; Kesgin, 2025, p. 33).

As mentioned, deep learning is a structure that
encompasses all neural networks and machine learning methods.
Deep learning methods have multiple hidden layers. In other
words, deep learning algorithms are an artificial intelligence
method that enables the derivation of new data from the data
possessed by a machine or computer through a neural network

140



Finans

with multiple interconnected layers. Deep learning algorithms
can be applied in supervised, semi-supervised, and unsupervised
ways. In addition to the aforementioned, reinforcement learning
approaches can also be implemented flawlessly through
algorithms (Dogan & Tiirkoglu, 2019, p. 412).

A neural network at a normal level can have at most one
or two hidden layers between its input and output layers. In
contrast, deep learning networks can have numerous layers within
the same range. This difference between the networks mentioned
indicates that the model is complex and has a high learning
capacity. During algorithm implementation, the neural network
uses layers to obtain raw data and classify this information.
Consequently, having numerous layers leads to a negative
situation, increasing the number of parameters and analysis
sources.

In a deep learning algorithm, all layers contribute to the
learning process. Raw data is received by the input layer. The
obtained data is converted into high-level features by the hidden
layers. These features are then assigned to a specific category or
value by the output layer. Adding a large number of hidden layers
to the model enables the network structure to learn numerous
complex and specific features, but this also makes the training
process more difficult (Kustas1 & Yaganoglu, 2024, p. 88).

As mentioned, the fundamental working principle of deep
learning is the training process of the categorised attributes
possessed by the data. Based on this, low-level attributes are
combined to create a hierarchy of attributes with higher levels.
These hierarchical structures enable the direct extraction of
complex input-output data from the data itself, thereby
minimising dependence on attributes created by humans (Bengio,
2009, p. 6).
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The deep learning algorithm can be applied in five stages.
These stages are as follows:

* Problem Definition: This stage involves defining the
problem to be evaluated and determining its suitability for the
algorithm.

 Data Preparation: This stage involves identifying the
data to be processed by the algorithm and preparing it for analysis.

» Model Selection: This stage involves selecting the deep
learning algorithm model to be used in the application.

 Training: This stage involves performing the training
process on the data introduced to the algorithm using the model
determined in the previous stage.

* Prediction: This stage involves evaluating the test data
on the trained algorithm and performing the prediction process
based on the results obtained.

In order to develop a deep learning model capable of
producing accurate prediction results, it is necessary to have a
large amount of data, an algorithm, a feature category, a defined
transfer function, and a specified number of hidden layers (Akin
& Sahin, 2023, p. 29).

4.3. Natural Language Processing

When we talk about language, the first thing that comes to
mind for most people is a communication tool used by humans to
interact with each other. Another type of language is machine
language, developed for use on machines. Machine language is a
language developed to enable machines or computers to
communicate with humans and understand human languages.
When the language used by humans is considered a natural
language, the activity of introducing natural language to machines
can also be referred to as natural language processing. This can
be described as the science of human-computer interaction or
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computational linguistics. In this sense, natural language
processing is the computation or processing of language.

There is a linear relationship between natural language
processing and data science. This relationship is known as text
processing or text mining. This is precisely the area that currently
interests data science the most. This is because if the source data
that needs to be evaluated on any subject is in text format, it must
first undergo natural language processing before it can be used or
analysed (Seker, 2015, p. 14).

Natural language processing is achieved through the
combined use of artificial intelligence and linguistic methods.
Natural language processing, which is also known as the activity
of performing complex and challenging tasks such as machine
translation, summarisation, and question answering, is considered
a subfield of artificial intelligence (Otter, Medina & Kalita, 2020,
p. 604). According to another view, natural language processing
Is the process of designing and implementing algorithms for the
practical solution of problems arising in the process of
understanding human languages (Lauriola, Lavelli & Aiolli,
2022, p. 433).

As mentioned earlier, language is a system in which
symbols are brought together around various norms in order to
facilitate the communication of information. However, since it is
not possible for everyone involved in the subject to know
computer languages, it is stated that natural language processing
comes into play at this point and acts as an intermediary in
facilitating communication between humans and computers
(Khurana, Koli, Khatter & Singh, 2023, p. 3714).

Natural language processing can be examined under two
headings: natural language understanding and natural language
generation. The first of these, natural language understanding,
aims to enable computers to understand human language. In
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natural language generation, the goal is to produce meaningful
texts by imitating human language through computers.
Accordingly, both types of natural language processing focus on
ensuring accurate communication between humans and
computers (Ozdemir, 2025, p. 1803).

When evaluated in terms of the inputs used in natural
language processing, it is divided into two categories. These are
natural language processing based on written text and natural
language processing based on speech. This is because natural
language is fed from two sources. This distinction can be
exemplified by providing a spoken response to one and subjecting
a written text to analysis. Natural language processing
applications based on speech are generally carried out by
converting spoken dialogues into written format and working on
them.

Natural language processing is carried out in four stages.
These stages are as follows:

* Lexicology: This is the stage at which the meaning of
words is determined. At this stage, the word is first broken down
into its affixes and root. Then, it is assessed which meaning the
word takes on when certain suffixes are added to the root, and the
true meaning of the word is understood accordingly.

* Syntactic: This stage involves examining the order of
words within a sentence. The order of words is crucial for the
correct execution of language processing activities.

» Semantic: This is the stage where the meanings of the
sentences evaluated for natural language processing are
examined. For successful natural language processing, the first
thing to do is to interpret the sentence to be processed without
error.
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» Speech: This is the stage where the meanings of the
words used during the speech process are evaluated. In order for
the dialogue activity to be performed correctly, the speech must
first be understood by the computer in its true meaning, and then
the correct answers must be formed by selecting words
appropriate to the correctly understood subject (Seker, 2015, p.
15).

4.4. Big Data

Data such as posts made by users on social media,
photographs, videos, search records, and blogs, which are stored
in databases and are unstructured data, are referred to as big data.
Big data refers to data sets that are extremely large in volume,
unstructured, non-static, too extensive to be managed using
commonly available software, and can be measured in terabytes.

As can be understood from the above, big data has a very
widespread area of use. This situation has brought the concept of
big data analytics to the fore. Big data analytics can be explained
as the evaluation, purification, necessary modification, and
modelling of big data for the purpose of finding information that
is considered useful, sending it to the relevant places, enabling
decision-making, and recommending the resulting outcomes. It is
stated that traditional systems are insufficient for storing big data
and that traditional methods cannot be used in the analysis work
carried out for the purpose of processing this data (Vassakis et al.,
2018, p. 9; Bilik & Aydin, 2018, p. 28).

In today's world, where the volume of data held by
financial institutions is constantly increasing, it has become
crucial to introduce new applications that simplify data
acquisition and analysis. Considering the developments in this
area, the increase in the amount of data that financial institutions
need to process and store has made it extremely difficult to work
with the aforementioned data and obtain accurate and reliable
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results. Consequently, developments are also occurring in big
data analytics techniques, which are employed to effectively
analyse the aforementioned large volumes of data (Akkaya, 2025,
p. 331).

Certain components are required for the creation of big
data platforms. These components include data type, breadth,
variability, velocity, visibility, verification, and value.

It has been observed that businesses that use big data and
efficiently evaluate this data in their business activities
experience an increase in their level of efficiency and gain a
competitive advantage over their competitors (Yildiz, 2022, p.
50).

5. CONCLUSION

In the 1950s, when the concept of artificial intelligence
first emerged and was used in research, the difference between
human intelligence and artificial intelligence was evaluated.
Subsequently, studies on the subject began with the question,
‘Can machines think?” Research on artificial intelligence was
based on imitating human intelligence and designed to have
machines perform tasks that humans would do (Tekin & Demirel,
2024, p. 1609).

Advanced developments in artificial intelligence
occurred in the 2000s, with innovations such as the Internet of
Things and robot technologies forming the basis of Industry 4.0.
New technologies tasked with increasing efficiency in work and
processes, reducing error rates, and obtaining maximum output
with minimum resources have begun to be integrated into all areas
of work (Doruk6z & Uslu, 2023, p. 58).

Acrtificial intelligence, one of the most valuable gains of
the digital age, is suitable for application in many areas such as
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finance, health, education, and information technology.
Accordingly, emphasis has been placed on the use of artificial
intelligence in many areas, particularly to save resources and time
(Kocaman, 2023, p. 12).

Acrtificial intelligence and the technological methods it
brings with it are increasingly making their presence felt in every
area of life. As mentioned earlier, artificial intelligence, which is
beneficial in many ways, also brings with it certain concerns.
Chief among these concerns is the unpredictability of the extent
to which artificial intelligence technology will develop,
particularly in the future (Altintop, 2023, p. 201).

From its inception to the present day, artificial intelligence
has been on a continuous trend of development and increasing
use. The main reason for this is thought to be the increase in
communication and interaction between humans and machines.
In this regard, the ability of machines or computers to learn and
make decisions in a human-like manner has further accelerated
this increase. Based on this, it is accepted that the fundamental
principle of artificial intelligence is ‘learning.” Many algorithm-
based theories have been developed for this learning process. The
foremost of these theories are machine learning, deep learning,
natural language processing, and big data (Unsal, 2024, p. 370).

As is well known, financial markets and the financial
sector are among the key elements of economies. Financial
innovations, on the other hand, are developments and changes in
the sector resulting from new tools and their use, which emerge
alongside technological innovations and advancements. It is a
well-known fact that these innovations and technological
developments have led to positive developments in financial
markets, reductions in transaction speeds and costs, and the
resolution of financial uncertainties (Danac1 & Cetintas, 2020, p.
77).
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In recent years, the most significant technological
innovation and change in the financial sector has been the use of
artificial intelligence technology in finance. Artificial
intelligence, which is used in many areas today, has also gained a
wide place in the world of finance. As a result of the use of
artificial intelligence, many innovations have emerged in the field
of finance. In this regard, many tasks have become automated, the
number of errors has decreased, improvements have been made
in decision-making and control environments, and transaction
speeds have increased significantly. Methods such as asset and
product pricing, algorithmic modelling, risk planning, fraud
detection, automation, and agreements based on artificial
intelligence have been introduced into the literature in the field of
finance (Ondes & Barakali, 2025, p. 758).

In line with the above, the concept of finance has become
quite well known among individuals. The relationship between
finance and artificial intelligence has created a multifaceted and
in-depth area of research for researchers. Interest in and
importance attached to studies conducted in this direction are
increasing day by day (Ozyildiz, 2025, p. 68).

Based on these explanations, it is essential to continuously
conduct research and contribute to the literature on artificial
intelligence and its sub-disciplines, such as machine learning,
deep learning, natural language processing, and big data, which
are of vital importance in the finance sector, both from a sectoral
and academic perspective. Furthermore, in order to increase the
applicability of artificial intelligence in the financial sector, it is
considered crucial for policymakers to implement the necessary
legal regulations, develop incentive programmes, and strengthen
the technological infrastructure.
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YESIL FINANSMAN ILE YENILENEBILIR
ENERJI KAPASITESTI ARASINDAKI ILISKININ
ANALIZI: TORKIYE ICIN 2010-2024
DONEMINDE ENGLE-GRANGER VE
GRANGER NEDENSELLIK YAKLASIMLARI

Hayriye TASCI!

1. GIRIS

Kiiresel olgekte iklim degisikliginin etkilerinin goriiniir
hale gelmesi, enerji sektoriinde diisiik karbonlu doniistim
ihtiyacim1 kaginilmaz kilmistir. Yenilenebilir enerji yatirimlari,
hem enerji arz giivenligi hem de emisyon azaltimi hedefleri
acisindan stratejik bir konuma sahip olup tlkelerin uzun dénemli
kalkinma politikalarinin  temel bilesenlerinden biri haline
gelmistir. Uluslararasi Enerji Ajansi (IEA, 2023), kiiresel temiz
enerji yatirimlariin son bes yilda iki kata yakin arttigini ve
2030’a kadar da bu egilimin hizlanacagin1 belirtmektedir. Bu
dontlisiimiin finansmani ise giderek daha fazla yesil finansman
araclari, Ozellikle yesil tahviller tlizerinden saglanmaktadir.
Tiirkiye’de 2016 sonrast donemde hizla biiyliyen yesil tahvil
piyasasi, yenilenebilir enerji projelerinin finansmaninda 6nemli
bir potansiyel sunmaktadir.

Yenilenebilir enerji yatirimlarindaki artis ile yesil
finansman arasindaki iligki, literatiirde yogun sekilde
tartisilmakla birlikte sonuclarin iilkelere ve donemlere gore
farklilik  gosterdigi  goriilmektedir. Bazi calismalar yesil

L Ogr. Gor. Dr., Gaziantep Univ. SBMYO, Dis Ticaret Béliimii, ORCID: 0000-0002-
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finansmanin  yenilenebilir  enerji  kapasitesini  artirdigini
savunurken (Zhang & Wang, 2022), bazilar1 etkilerin sinirlt veya
dolayli oldugunu belirtmektedir (Pham, 2021). Tiirkiye {izerine
yapilan c¢alismalar ise c¢ogunlukla enerji tiiketimi, karbon
emisyonu veya ekonomik biiyiime iliskisinde yogunlasmus; yesil
tahvil piyasasinin yenilenebilir enerji yatirimlar1 {izerindeki
etkisini uzun donemli bir ekonometrik cercevede inceleyen
arastirmalar olduk¢a siirli kalmistir. Bu bosluk, 6zellikle
Turkiye’nin 2053 net-sifir emisyon hedefi ve artan finansman
ihtiyac1  dikkate alindiginda Onemli bir aragtirma alani
olusturmaktadir.

Bu caligmanin temel amaci, Tirkiye’de 2010-2024
donemi icin yesil finansman (yesil tahvil hacmi), ekonomik
blylme, karbon emisyonu ve yenilenebilir enerji kapasitesi
arasindaki uzun donemli iliskiyi ortaya koymak ve degiskenler
arasindaki etkilesimi ekonometrik yontemlerle incelemektir. Bu
kapsamda yenilenebilir enerji kapasitesinin uzun vadede hangi
makro faktorlerden etkilendigi arastirilmakta, ozellikle yesil
tahvillerin bu yapidaki rolii degerlendirilmektedir. Calismada
degiskenlerin duraganlik yapisinin belirlenmesinin ardindan
Engle-Granger esbiitiinlesme testi uygulanmis, uzun donem
katsayilar1 tahmin edilmis ve Granger nedensellik analiziyle kisa
donemli etkilesimler smanmistir.  Bdylece  Tiirkiye'nin
yenilenebilir enerji yatirimlarinin  finansal ve ekonomik
belirleyicileri biitiinciil bir ¢cergevede analiz edilmistir.

Calismanin literatiire ii¢ temel katkis1 bulunmaktadir. i1k
olarak, Tiirkiye’de yesil tahvil hacmi ile yenilenebilir enerji
kapasitesi arasindaki iligkiyi uzun doénem perspektifinden
inceleyen az sayidaki calismadan biridir. Ikinci olarak, veri
setinin yapis1 geregi ortaya ¢ikan trend ve kirilmalar dikkate
almak amaciyla kullanilan yontemsel yaklasim, sonuglarin
yapisal degisimlere duyarli bicimde degerlendirilmesine olanak
saglamaktadir. Ucgiincii olarak, ekonomik biiyiime ve karbon
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emisyonu gibi makro gostergelerin yenilenebilir enerji kapasitesi
tizerindeki etkisi Tiirkiye baglaminda biitiinlesik bir analizle ele
alimmig; boylece politika yapicilar ig¢in finansman—enerji—
emisyon ekseninde anlamli bulgular sunulmustur.

Calismanin geri kalani su sekilde yapilandirilmustir: ikinci
bolimde konuya iliskin literatiir &zetlenmektedir. Ucgiincii
boliimde veri seti, degiskenler ve ekonometrik ydntem
agiklanmaktadir. Dordiincii boliimde birim kok, esbiitiinlesme,
uzun donem katsayilar1 ve nedensellik analizinin bulgulari
sunulmaktadir. Son boliimde ise sonuglar tartisilmakta ve politika
Onerileri verilmektedir.

2. LITERATUR TARAMASI

Yenilenebilir enerji yatirimlarinin finansmani, enerji
ekonomisi ve siirdiiriilebilir kalkinma literatiiriinde giderek daha
fazla 6nem kazanmistir. Yesil tahvillerin uluslararasi piyasalarda
hizla biiylimesi, diisiik karbonlu enerji doniisiimiiniin finansman
yapisini degistirmistir. Flammer (2021), yesil tahvillerin hem
yatirimet tercihlerini hem de firmalarin ¢evresel performansini
olumlu yonde etkiledigini gostermektedir. Zhang ve Wang
(2022), OECD iilkelerini kapsayan c¢alismalarinda yesil tahvil
hacmindeki artigin yenilenebilir enerji liretimini anlamli bicimde
destekledigini ortaya koymaktadir. Pham (2021), gelismekte olan
tilkelerde finansal piyasalarin derinliinin yesil yatirim
kararlarini belirlemede kritik rol oynadigin1 vurgulamaktadir.

Enerji ekonomisi alaninda ekonomik biiylime, enerji
tiketimi ve emisyon iligkileri de genis bir arastirma alani
olusturmustur. Payne (2011), enerji tiiketimi ile ekonomik
bliytime arasindaki nedensellik iliskilerinin iilkelere gore farklilik
gosterdigini belirtmektedir. Stern (2017), emisyon artiglarinin
yenilenebilir ~ enerji  yatimlarim1  hizlandiran ~ baski
mekanizmalarindan  biri  oldugunu ifade etmektedir. Bu
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caligmalar, yenilenebilir enerji kapasitesinin yalnizca finansal
degil, ayn1 zamanda ekonomik ve ¢evresel dinamiklerle birlikte
degerlendirilmesi gerektigini gostermektedir.

Tirkiye tlzerine yapilan calismalar ¢ogunlukla enerji
tilkketimi, ekonomik biiylime ve karbon emisyonlar1 arasindaki
iligkilere odaklanmistir. Bolik ve Mert (2015), yenilenebilir
enerji tiketiminin CO: emisyonlarini azalttigin1 ve ekonomik
blytme tzerinde pozitif etki yarattigini belirtmektedir. Kogak ve
Sarkgiinesi (2017) ise Tiirkiye’de yenilenebilir enerji tiiketimi ile
ekonomik biiylime arasinda uzun dénemli bir iligki bulundugunu
ortaya koymustur. Bununla birlikte Tiirkiye’de yesil tahviller ve
yesil finansman araglar {izerine yapilan caligmalar smirhdir.
Kuzu ve Aliyev (2023), Tiirkiye’nin yesil tahvil piyasasinin
gelisimini degerlendirmis ancak bu araglarin yenilenebilir enerji
kapasitesi lizerindeki etkisini analiz etmemistir. Ucak ve Tiifekci
(2022), surdurulebilir finans piyasasini incelemis fakat
yenilenebilir enerji yatirnmlariyla dogrudan bir baglanti
kurmamastir.

Mevcut ¢alismalarin genel ¢ergevesi dikkate alindiginda,
literatlirde belirgin bir bosluk bulunmaktadir. Uluslararasi
caligmalar yesil finansmanin yenilenebilir enerji yatirimlarini
destekledigini gostermesine ragmen, Tiirkiye 6zelinde yesil tahvil
hacmi, ekonomik buyume, karbon emisyonu ve yenilenebilir
enerji kapasitesini ayni model i¢inde uzun donem perspektifiyle
ele alan arastirmalar oldukc¢a siirlidir. Ayrica 2010-2024
donemini kapsayan veri yapisiyla uzun donem esbiitiinlesme
iligkisini ve kisa donemli nedensellik yapisini birlikte inceleyen
caligmalar literatiirde yer almamaktadir. Bu nedenle mevcut
arastirma, Tiirkiye’de yenilenebilir enerji yatirnmlarinin finansal
ve makroekonomik belirleyicilerini butuncil bir cercevede
inceleyerek literatiire 6zglin bir katki sunmaktadir.
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3. VERI VE YONTEM
3.1. Veri Seti

Bu caligmada Tiirkiye’nin yenilenebilir enerji kapasitesi
ile yesil finansman gdostergeleri ve makroekonomik degiskenler
arasindaki iligkileri incelemek amaciyla 2010-2024 ddnemini
kapsayan yillik veriler kullanilmistir. Yenilenebilir enerji
kapasitesi (MW) verileri Tiirkiye Elektrik iletim A.S. (TEIAS)
yillik enerji istatistiklerinden derlenmistir (TEIAS, 2024). Yesil
tahvil hacmine iliskin veriler, Tiirkiye’de ihra¢ edilen yesil
tahvillerin uluslararasi veri tabanlarinda raporlanan yillik toplam
tutarlar1 esas alinarak Refinitiv Eikon ve TCMB veri setlerinden
olusturulmustur. Ekonomik  biiyiime goOstergesi olarak
Tirkiye’nin yillik reel GSYH biiyiime orani tercih edilmis olup
veriler Tiirkiye Istatistik Kurumu’ndan (TUIK, 2024) temin
edilmistir. Karbon emisyonu (CO-, milyon ton) verileri ise Diinya
Bankas1 Kalkinma Gostergeleri veri tabanindan alinmistir (World
Bank, 2024).

Degiskenlerin farkl olgeklerde olmasi ve
dagilimlarindaki asimetriyi azaltmak amaciyla yenilenebilir
enerji kapasitesi (RE), yesil tahvil hacmi (GB) ve karbon
emisyonu (CO») degiskenleri dogal logaritmaya
doniistiiriilmiistir. GSYH biiylime orani yiizdesel bir degisken
oldugu i¢in logaritmik dontisiim uygulanmamistir. Bu ¢ercevede
tanimlayict  istatistikler  degiskenlerin  zaman igindeki
davranislarini, ortalama degerlerini ve varyasyon diizeylerini
gostermesi acisindan 6nem tasimaktadir. Tanimlayici istatistikler
aynt zamanda ekonometrik model tahminlerinde yer alan
iliskilerin yorumlanmasina temel olusturmaktadir.
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Tablo 1. Tammlayic1 Istatistikler

Degisken Ortalama Std Min Medyan Max Gozlem
Sapma

In_RE 10.5291 0.4405 9.7553 10.6690 11.1302 15

In_GB 6.6687 9.7940 0.0000 0.0000 21.6396 15

In_CO2 5.9892 0.1486 5.7436  6.0288 6.1765 15

GDP_Growth  5.7067 3.1721 0.8000 5.1000 11.4000 15

Not: Tanimlayici istatistikler degiskenlerin dagilim 6zelliklerini géstermekte olup
ekonometrik modellemeye gegiste temel referans niteligi tasimaktadir (Wooldridge,
2016).

Tablo 1°de yer alan logaritmik doniisiimlii degiskenlerin
temel istatistikleri, serilerin genel davraniglarina iliskin 6nemli
ipuglar1 sunmaktadir. In(RE) degiskeninin yiiksek ortalama ve
diisiik standart sapma degerleri, yenilenebilir enerji kapasitesinin
donem boyunca diizenli bir artis egilimi sergiledigini
gostermektedir. In(GB) degiskeninde gozlenen yiiksek varyasyon
ise Tirkiye’de yesil tahvil piyasasinin 2016 oncesinde yok
denecek kadar siirli oldugunu, sonraki yillarda ise belirgin
biiyiime adimlariyla gelistigini ortaya koymaktadir. Sifir
degerlerin bulunmast ve belirli yillarda hacmin hizli artmasi,
seride belirgin saga ¢arpikliga yol agmaktadir.

In(CO:) degiskeninin standart sapmasinin diigiik olmasi,
emisyon seviyelerinin donem boyunca gorece istikrarli bir artis
egilimi izledigini gostermektedir. GDP_Growth degiskenindeki
genis aralik ise Tiirkiye ekonomisinin incelenen donemde yiiksek
dalgalanma yasayan bir makroekonomik ortama sahip oldugunu
isaret etmektedir.

Bu bulgular genel olarak c¢aligmada kullanilan
degiskenlerin uzun dénem analizine elverisli bir yapiya sahip
oldugunu gostermektedir. Ozellikle yesil tahvil hacmindeki
diizensiz hareketler ve yillar arasindaki keskin dalgalanmalar,
geleneksel  birim  kok testlerinin  sonuglarinin  birlikte
degerlendirilmesini gerektirmektedir. Bu nedenle ¢aligmada hem
ADF hem de KPSS testlerinin kullanilmasi, degiskenlerin
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biitlinlesme derecesinin daha saglikli bigimde belirlenmesine
olanak saglamistir.

Zaman serilerinin ekonometrik analizinde ilk adim,
degiskenlerin duraganlik 6zelliklerinin incelenmesidir. Serilerin
seviyede mi yoksa farkta mi duragan olduklarinin belirlenmesi,
hem kullanilacak yontemin dogrulugunu hem de tahmin edilen
modellerin giivenilirligini dogrudan etkilemektedir. Bu kapsamda
calismada In(RE), In(GB), In(CO:) ve GDP_Growth
degiskenlerinin biitlinlesme derecelerini belirlemek amaciyla
geleneksel ADF ve KPSS testleri uygulanmustir.

ADEF testi serinin birim kok igerdigi yoniindeki hipotezi
sinarken, KPSS testi serinin diizeyde duragan oldugunu alternatif
hipotez altinda degerlendirir. Iki test birlikte kullanildiginda,
ozellikle yapisal kirilmalarin ve trend etkilerinin goriildiigii veri
setlerinde daha dengeli ve biitiinciil bir degerlendirme yapmak
miimkiin olmaktadir. Asagidaki tabloda her iki testin sonuglari,
kritik degerler ve bu sonuglara gore verilen kararlar ayr satirlar
halinde sunulmustur.

3.2. Ekonometrik Yontem

Bu calismada yenilenebilir enerji kapasitesi ile yesil
finansman, ekonomik biiylime ve karbon emisyonu arasindaki
iligkiler Engle—Granger esbiitiinlesme yaklagimi ve VAR tabanh
Granger nedensellik analizi dogrultusunda incelenmistir.
Yontemsel silire¢ iic asamada yiiriitiilmiistiir: (i) birim kok
analiziyle serilerin duraganlik yapisinin belirlenmesi, (ii) uzun
donem esbiitlinlesme iligkisinin test edilmesi ve (iii) kisa donem
yonlii iligkilerin sinanmasi. Bu yaklagim Engle ve Granger’in
(1987) esbiitiinlesme c¢ercevesine ve Granger'mn (1969)
nedensellik tanimina dayanmaktadir.
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3.2.1.Birim Kok Testleri

Analizde kullanilacak yontemlerin se¢iminde serilerin
duraganlik diizeyi belirleyici oldugu i¢in O6nce Augmented
Dickey—Fuller (ADF) ve Kwiatkowski—Phillips—Schmidt-Shin
(KPSS) testleri uygulanmistir. ADF testi serinin birim kok
icerdigi yoniinde hipotez kurarken (Dickey & Fuller, 1979),
KPSS testi serinin diizeyde duragan oldugu yoniinde alternatif
hipotezi sinamaktadir (Kwiatkowski et al., 1992). iki test birlikte
degerlendirildiginde degiskenlerin farkli biitiinlesme derecelerine
sahip oldugu goriilmiis; In(RE) biiytik 6l¢iide 1(0), In(GB) ve bazi
diger degiskenler ise I(1) davranisi sergilemistir. Bu sonuglar,
hem esbiitiinlesme analizinin hem de nedensellik testinin
uygulanmasina uygun bir yap1 sunmaktadir.

3.2.2. Esbiitiinlesme Analizi (Engle—Granger
Yaklasimi)

Degiskenlerin  ayn1 seviyede duragan olmamasi
durumunda uzun dénem iliskisinin sinanmasi i¢in Engle—Granger
(1987) yaklasimi tercih edilmistir. Ilk asamada yenilenebilir
enerji kapasitesi (In(RE)) bagimli degisken alinarak asagidaki
uzun dénem modeli tahmin edilmistir:

In (RE;) = By + B1In (GB,) + B,GDP_Growth, + B3ln (CO2,) + u,

Modelden elde edilen hata terimleri, ikinci asamada ADF
testi ile sinanmis ve rezidiiellerin duragan ¢ikmasi degiskenler
arasinda uzun donemli bir esbiitiinlesme iligkisinin bulundugunu
gostermigtir. Bu yaklagim o6zellikle Tiirkiye gibi kisa veri
setlerinin cahisildigi uygulamalarda etkin olarak kullanilan
yontemlerden biridir.

3.2.3.Uzun Donem Katsayilarinin Tahmini

Engle-Granger yonteminin ilk asamasinda tahmin edilen
katsayilar, degiskenlerin yenilenebilir enerji kapasitesi tizerindeki
uzun vadeli etkilerini degerlendirmek amaciyla kullanilmistir.
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Tahminler Ordinary Least Squares (OLS) yontemiyle elde
edilmis ve katsayilarin anlamliligi p-degerleri iizerinden
yorumlanmistir. Bu ¢ergevede Ozellikle ekonomik biiylime ve
emisyon degiskenlerinin uzun dénem dinamikleri aciklamada
belirleyici oldugu goriilmiistar.

3.2.4.Nedensellik Analizi

Degiskenler arasindaki yonlii iliskileri incelemek iizere
VAR tabanli Granger nedensellik testi uygulanmistir. Granger’a
(1969) gore bir X degiskeni, Y’nin gelecekteki degerlerini
istatistiksel olarak ongdriiyorsa X — Y yoniinde nedensellik s6z
konusudur. Bu ger¢evede In(GB), GDP_Growth ve In(CO.)
degiskenlerinin In(RE) iizerindeki kisa donem etkileri Wald y?
istatistigi yardimiyla smanmistir. Gecikme uzunlugu bilgi
kriterleri dogrultusunda belirlenmis ve analiz yillik veri yapisina
uygun bigimde uygulanmaistir.

4. AMPIRIK BULGULAR

Bu boliimde calismada kullanilan zaman serilerinin
duraganlik 6zellikleri, degiskenler arasindaki uzun donem iligkisi
ve kisa donem etkilesimlerini  incelemek  amaciyla
gerceklestirilen ekonometrik analizlerin sonuglari sunulmaktadir.
Analiz siras1 literatiirde yaygin olarak uygulanan birim kok
testleri — egbiitiinlesme testi — uzun dénem katsay1 tahmini —
nedensellik testi seklinde izlenmistir (Engle & Granger, 1987,
Granger, 1969).

Bu calismada yenilenebilir enerji kapasitesinin temel
belirleyicileri olarak yesil tahvil hacmi, ekonomik biiytime ve
karbon emisyonu ele alinmistir. Degiskenler arasindaki iliskileri
sinamak amaciyla asagidaki hipotezler olusturulmustur:
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Hi:Yesil tahvil hacmi (InGB) ile yenilenebilir enerji
kapasitesi (InRE) arasinda uzun dénemli bir iliski vardir.

H2:Ekonomik biyime (GDP_Growth) yenilenebilir enerji
kapasitesini uzun déonemde anlamli bigimde etkiler.

Hs:Karbon emisyonu (InCO:), yenilenebilir enerji
kapasitesi ile uzun donemde iliskilidir.

Bu hipotezler Engle—Granger esbiitiinlesme testinin temel
varsayimiyla uyumludur (Engle & Granger, 1987). Bunun
yaninda yonlii iligkileri incelemek amaciyla Granger nedensellik
cercevesinde asagidaki hipotezler sinanmistir (Granger, 1969):

Ha:Yesil tahvil hacmi, yenilenebilir enerji kapasitesini
Granger anlamda nedensellemez.

Hs:Ekonomik biliytime, yenilenebilir enerji kapasitesini
Granger anlamda nedensellemez.

H6:Karbon emisyonu, yenilenebilir enerji kapasitesini
Granger anlamda nedensellemez.

Bu hipotezler, calismanin ampirik analiz kisminda
gergeklestirilen uzun donem katsay1 tahmini ve nedensellik
testleriyle birlikte degerlendirilmistir.

4.1. Birim Kok Test Sonuclari
Tablo 2. ADF ve KPSS Birim Kok Test Sonuclari

Degisken ADF ADF ADF ADF KPSS  KPSS KPSS KPSS  ADF KPSS
istat. %1 %5 %10 istat. %1 %5 %10 Karar* _ Karar**

In(RE) - - - - 0.154 0.216 0.146 0.119 Duragan Duragan
5.032 5.283 3.985 3.447 degil

In(GB) - - - - 0.152 0.216 0.146 0.119 Duragan  Duragan
2511 5283 3985  3.447 degil degil

In(CO2) - - - - 0.085 0.216 0.146 0.119 Duragan Duragan
3.248 4.884 3.822 3.359 degil

GDP_Growth - - - 0.090 0.216 0.146 0.119 Duragan  Duragan
0216 5118 3918 3411 degil

Not: *ADF kararlar1 %5 anlamlilik diizeyine gore yorumlanmustir. **KPSS kararlar1 %5 anlamlilik diizeyine
gore yorumlanmistir. ADF ve KPSS sonuglart birlikte degerlendirildiginde serilerin biitiinlesme dereceleri
hakkinda daha tutarlt bir degerlendirme yapilabilir.

ADF ve KPSS test sonuglar1 Tablo 2’de sunulmaktadir.
Bulgulara gore In(RE) degiskeni ADF testinde duragan

168



Finans

goriinmekle birlikte KPSS testinde duraganlik reddedilmistir.
In(GB) serisi hem ADF hem KPSS testlerinde duragan degildir
ve I(1) davranis1 sergilemektedir. In(CO:) degiskeninde test
sonuglar1 farklilik géstermektedir; ADF testi duragan olmadigini,
KPSS ise duragan oldugunu gostermektedir. GDP_Growth
degiskeni ise ADF testinde duragan ¢ikmazken KPSS testinde
duragan kabul edilmektedir.

Bu durum, Tiirkiye gibi yapisal kirilmalarin ve trend
etkilerinin sik gozlendigi ekonomilerde testlerin farkli sonug
vermesinin dogal bir sonucu olarak degerlendirilebilir (Perron,
1989). Genel olarak degiskenlerin karma biitiinlesme yapisi (I(0)
ve 1(1)) gostermesi, Engle—Granger esbiitlinlesme testi i¢in uygun
bir zemin olusturmaktadir.

4.2. Esbiitiinlesme Testi Sonuclari
Tablo 3. Engle-Granger Esbiitiinlesme Test Sonugclari

Kritik Deger  Kritik Deger Kritik Deger
%1 %5 %10

-4.905 0.0000016 2 -2.777 -1.968 -1.598

Istatistik p-degeri Gecikme

Not: Rezidiiel ADF testinde kullanilan kritik degerler %1, %5 ve %10 anlamlilik
diizeyleri icin standart ADF kritik degerleridir. Test istatistiginin kritik degerlerin
altinda olmasi, artik terimin duragan oldugunu ve dolayistyla degiskenler arasinda uzun
dénemli bir esbiitiinlesme iliskisinin bulundugunu gostermektedir.

Engle-Granger esbiitiinlesme testi sonuglar1 Tablo 3’te
sunulmaktadir. Rezidiiel ADF istatistiginin %1, %5 ve %10 kritik
degerlerinin altinda olmasi, uzun dénem denkleminden elde
edilen hata teriminin duragan oldugunu gostermektedir. Bu
sonug, In(RE), In(GB), GDP_Growth ve In(CO-) degiskenlerinin
uzun donemde ortak bir denge iliskisine sahip oldugunu ortaya
koymaktadir.

Esbiitiinlesme iliskisi, degiskenlerin kisa donemde
sapmalar gosterebilseler bile zaman iginde ayni uzun donem
trendine donduklerini gostermektedir. Turkiye’nin yenilenebilir
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enerji kapasitesinin finansal ve makroekonomik gostergelerle
uzun donemli bir uyum iginde hareket ettigi sonucuna
ulasilmaktadir. Bu bulgu dogrultusunda bir sonraki agsama uzun
donem katsayilarinin degerlendirilmesidir.

4.3. Uzun Dénem Katsayilarinin Tahmini

Tablo 4. Uzun Déonem Katsayr Tahminleri (Engle-Granger

Yaklasimi)
Degisken Katsay1 p-degeri Yorum
Sabit —-5.8655 0.0004 anlaml
In(GB) —-0.00078 0.787 anlamsiz
GDP_Growth -0.02251 0.013 anlaml
In(CO2) 2.7597 0.00000002 ¢ok anlaml

Uzun donem katsayilar1 Engle-Granger yaklasiminin ilk
asamasinda OLS yontemiyle tahmin edilmistir. Tablo 4’te
goriildiigii tizere In(GB) degiskeni yenilenebilir enerji kapasitesi
tizerinde anlamli bir etki gostermemektedir. Bu sonug,
Tiirkiye’de yesil tahvil piyasasinin donem boyunca diizensiz bir
yapiya sahip olmasiyla uyumludur.

GDP_Growth degiskeninin katsayis1 negatif ve anlamli
bulunmustur. Ekonomik biiylimenin yenilenebilir enerji
kapasitesi lizerinde uzun doénemde baskilayict bir etkisinin
olmasi, bliylime donemlerinde fosil yakit agirlikli enerji talebinin
artmasina baglanabilir (Stern, 2017).

In(CO2) degiskeninin katsayist pozitif ve oldukga
anlamhdir. Tiirkiye’de emisyon baskisinin yenilenebilir enerji
yatirimlarin1  artirma  yoniinde bir itici glic olusturdugu
goriilmektedir. Bu bulgu, cevresel baski ve diizenlemelerin

yenilenebilir enerji yatirnmlarini tesvik ettigini gosteren literatiirle
uyumludur (Boluk & Mert, 2015).

170



Finans

4.4. Nedensellik Analizi
Tablo 5. Granger Nedensellik Sonuclari

Nedensellik Yoni (TV‘:/S;IES_;‘,?Stigi SDirrtéiztsliik g;geri Karar (a=0.05)
In(GB) — In(RE) 0.538 2 0.764 gg ddedilemedi
ﬁ]]()FfE_)G VR 2308 2 0315 | RS igedilemedi
In(COs) — In(RE) | 2.547 2 0.280 E'g sdedilemei

Not: Wald-y? test istatistigi, serbestlik derecesine bagl olarak y? dagilimi altinda
degerlendirilmistir. %5 anlamlilik diizeyinde karar kriteri p < 0.05’tir. p-degerinin
0.05'in tizerinde olmas1 durumunda nedensellik hipotezi reddedilemez.

VAR tabanli Granger nedensellik testi sonuglar1 Tablo
5’te sunulmaktadir. Elde edilen bulgular, In(GB), GDP_Growth
ve In(CO2) degiskenlerinin In(RE) {izerinde kisa donemli bir
nedensellik etkisi olusturmadigint gostermektedir. Wald x?
istatistiklerinin diisiik ve p-degerlerinin 0.05’in {izerinde olmasi,
degiskenlerin kisa donemde yenilenebilir enerji kapasitesini
aciklamakta yetersiz kaldigini ortaya koymaktadir.

Bu sonug, yenilenebilir enerji yatirimlariin kisa dénemli
degisimlerden ¢ok uzun vadeli politika yonelimleri, finansman
olanaklar1 ve teknolojik gelismeler tarafindan belirlendigini
destekler niteliktedir. Dolayisiyla ¢alismanin temel bulgusu uzun
donem iliskisinde yogunlagsmakta, kisa donemde belirgin bir
yonlii iligki bulunmamaktadir.

5. SONUC VE POLITIKA ONERILERI

Bu ¢alismada Tiirkiye’nin 2010-2024 donemine ait yillik
verileri kullanilarak yenilenebilir enerji kapasitesi ile yesil tahvil
hacmi, ekonomik biiylime ve karbon emisyonu arasindaki iligki
analiz edilmistir. Engle-Granger esbiitiinlesme testinden elde
edilen bulgular, degiskenlerin uzun donemde ortak bir denge
iligkisine sahip oldugunu gostermektedir. Bu sonug, yenilenebilir
enerji yatirnmlarinin sadece finansal gostergelerden degil, ayn
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zamanda makroekonomik ve cevresel dinamiklerden de
etkilendigini ortaya koymaktadir.

Uzun donem katsayilarinin degerlendirilmesi, yesil tahvil
hacminin yenilenebilir enerji kapasitesi Uzerinde istatistiksel
olarak anlamli bir etki yaratmadigini gostermistir. Tirkiye’de
yesil tahvil piyasasinin heniiz olgunlasmamis olmasi, ihrag
hacimlerinin diizensiz seyretmesi ve proje finansmaninda sinirlt
bir rol tistlenmesi bu bulguya zemin hazirlamaktadir. Dolayistyla
mevcut finansal araglarin enerji doniisiimiinde beklenen diizeyde
bir etki yaratabilmesi i¢in piyasadaki derinligin ve yatirimci
guveninin guglendirilmesi gerekmektedir.

Ekonomik buyimenin uzun dénemde yenilenebilir enerji
kapasitesini negatif yonde etkilemesi, Tirkiye’de buyimenin
halen agirlikli olarak fosil yakit temelli bir enerji yapisi iizerinden
gerceklestigini gostermektedir. Ekonomik genisleme
donemlerinde artan enerji talebinin buyik Olcude geleneksel
kaynaklarla karsilanmasi, yenilenebilir enerji yatirimlarinin
toplam i¢indeki payinin sinirli kalmasina neden olmaktadir. Buna
karsin karbon emisyonundaki artisin yenilenebilir enerji
kapasitesini anlamli bigimde artirmasi, ¢evresel baskilarin ve
diizenleyici g¢ergevenin enerji doniisiim hizinda 6nemli bir rol
oynadigim1 gostermektedir. Emisyon seviyelerindeki yiikselisin
politika yapicilar iizerinde yenilenebilir enerji yatirimlarini
artirma yoniinde tesvik edici bir etki yarattig1 anlagilmaktadir.

Granger nedensellik analizi ise yesil tahvil hacmi,
ekonomik biliylime ve karbon emisyonunun kisa donemde
yenilenebilir enerji kapasitesini ongdrmedigini ortaya koymustur.
Bu bulgu, yenilenebilir enerji yatirimlarinin kisa vadeli piyasa
hareketlerinden ziyade uzun vadeli politika ¢ergeveleri, yatirim
planlamasi1 ve finansman yapisina baglh olarak sekillendigini
gostermektedir. Dolayisiyla enerji doniisiimiiniin siirdiiriilebilir
bicimde ilerlemesi i¢in kisa donem dalgalanmalarin Gtesine
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gecen, istikrarli ve biitiinciil bir politika yaklasimina ihtiyag
oldugu agiktir.

Calismadan elde edilen bulgular dogrultusunda c¢esitli
politika dnerileri gelistirilebilir. 1k olarak, yesil tahvil piyasasinin
etkinliginin artirilabilmesi i¢in ithrag siireclerinin
kolaylastirilmasi, yatirimcilara yonelik tesvik mekanizmalarinin
guclendirilmesi ve piyasa seffafliginin artirilmasi  Gnem
tagimaktadir. Yenilenebilir enerji projelerinin uzun vadeli
finansman gerektirdigi dikkate alindiginda, bankacilik sektorti,
kamu kurumlar1 ve uluslararasi kuruluglar araciligiyla daha
strddralebilir finansman modellerinin olusturulmasi
gerekmektedir. Ekonomik biliylimenin enerji yapisiyla daha
uyumlu hale gelebilmesi i¢in enerji verimliligi, temiz lretim
teknolojileri ve diisiik karbonlu biiylime stratejilerinin ekonomik
planlama sureglerine entegre edilmesi dnemlidir. Ayrica karbon
emisyonlarini azaltmaya yonelik diizenlemelerin gii¢lendirilmesi
ve karbon fiyatlamas1 gibi araclarin etkin bi¢gimde uygulanmasi
yenilenebilir enerji yatirimlarini destekleyici bir rol oynayacaktir.

Tiirkiye’nin 2053 net sifir emisyon hedefi géz Oniine
alindiginda, yesil finansman araglarinin ¢esitlendirilmesi ve veri
seffafliginin ~ artirllmasi, hem  yatirnmci  davranislarinin
yonlendirilmesi hem de politika tasariminin giiclendirilmesi
acisindan kritik 6neme sahiptir. Bu dogrultuda olusturulacak daha
giiclii bir finansal altyapi, yenilenebilir enerji yatirimlarinin uzun
vadeli siirdiiriilebilirligini destekleyecektir.
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KATILIM BANKACILIGI: SADECE KIRK
YILLIK DEGIL, BiR ASIRLIK BiRiKiM

Mustafa CANBAZ!

1. GIRIS

Osmanli Devleti’nde, finansal nitelikteki ihtiyaclar uzun
yillar boyunca para vakiflar1 yaninda sarraf ve bankerler
tarafindan karsilanmis, ancak bu Istanbul, Bursa ve Edirne gibi
merkezi sehirlerle sinirhidir (Pamuk, 2019). 19. Yiizyilin ikinci
yarisina yaklasirken, azinliklarin talepleri ile baslayan banka izin
talepleri, ilk olarak 1847’de uygun bulunmus ve iki azinlik
mensubu Galata bankeri tarafindan Londra merkezli Bank-1
Dersaadet-Istanbul  (Banque de Constantinople -Istanbul
Bankasi) kurulmustur. Kurumsal bankaciligin = kapilarinin
acilmasi anlamina gelen bu girisim ardindan modern anlamdaki
ik ticaret ve kredi bankas1 1856°da, yine Londra merkezli Bank-
1 Osmani (Ottoman Bank-Osmanli Bankasi) kurulmus, Avrupa
mali sermayesi imparatorluk i¢inde hayli giiclenmistir (Pamuk,
2016, Kazgan, 2005).

Avrupa kaynakli konvansiyonel bankaciligi, Osmanli
topraklarina tasiyan bu iki bankanin temelde dnceligi, toplumun
finansal ihtiyaglarini karsilamak olmayip, dénemin kosullari
geregi Osmanlt Hiikiimeti ile Avrupali finansorler arasindaki
bor¢lanmaya aracilik yapmaktir. Her ne kadar, istanbul Bankasi
1847-1852 yillar1 arasinda olduk¢a kisa bir donem faaliyet
gosterse de (Keskin ve dig., 2008), ardindan pesi sira yogunlagan

L Prof. Dr., Afyonkarahisar Saglhk Bilimleri Universitesi, Saglik Bilimleri Fakiiltesi,

Saglik Yénetimi Boliimii, Afyonkarahisar, TURKIYE. ORCID: 0000-0002-5261-
6187.
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izin talepleri sonucu 1856-1875 yillar1 arasinda yabanci sermayeli
11 banka daha kurulmus, ancak, bunlardan yalnizca Osmanli
Bankas1 varligini stirdiirmeyi basarabilmistir (Akgiig, 1992).

Her ne kadar, donemin ve cografyanin kosullar1 geregi
ulagilabilirligi sinirh olsa da, en az ticaretin canlilik gosterdigi
Istanbul, izmir ve Selanik gibi sehirlerdeki esnaflar acisindan,
kurulan bankalar kismen bir genisleme saglamistir. Zaten, basta
soz konusu sehirlerdeki ticari faaliyetler olmak iizere, tilkenin
o6nemli merkezlerindeki ekonomik faaliyetler, Turklere nazaran
azinliklar gevresinde yogunluk tasimaktadir (Kaya, 2017).

Tiirklerin bankaciliga yonelmesinde ilk onemli adim,
1863’te Mithat Pasa’nin gayretleri ile olusturulan Memleket
Sandiklari’nin  6nce Menafi Sandiklari’na ardindan Ziraat
Bankasi’na doniismesidir (1888). Bu tesebbiis, bankaciligin
Osmanli kirsal toplumuna ulasilmasinda Onemli bir esigin
gecilmesidir. Donemin zor kosullarina ragmen Ziraat Bankasi
ardindan 1908-1923 yillar1 arasinda ittihat ve Terakki’nin
destegiyle 24 ulusal banka kurularak (Akgug, 1992), ozellikle
kirsal kesimde tarimsal faaliyet yiiriiten esnaf ve giftgilerin
finansa ulagiminda smirli da olsa iyilesme saglanmistir. Bu
kurulan bankalardan biri de ‘ Adapazari Islam Ticaret Bankast’dir
(1913).

20. Yiizyilmm ilk ¢eyreginde, Adapazari’nda bir grup
miitesebbis tarafindan kurulan Adapazari Islam Ticaret Bankast,
ismindeki ‘Islam’ tabiri ile ‘faizsizlik> imas1 yapmasi nedeniyle,
bankaciligin farkli bir anlayisa evrilmesinde pay sahibi olmustur.
Zira, Misliman Tiirk toplumunun ihtiyaglarinin ortaya ¢ikardigi
ve tabii kosullarda gelisen banka, herhangi bir sermaye grubuna
dayanmadan, tamam yerli esnaf ve tiiccarlar tarafindan ‘inang
temelli’ anlayisla ortaya ¢ikmistir. 1922 yili raporunda bankanin
amaci soyle belirtilmistir; “miiessesemiz vatansiz muhtekirlerin
murabaha ve inhtikdrindan kurtarmak ve az faizle Islam tiiccara
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ikrazat yaparak milli ticaretin inkisafina yardim maksadiyla
tesekkiil etmistir” (Sar1, Narin, 2021).

Adapazar1 Islam Ticaret Bankasi, Cumbhuriyet’in ilk
yillarinda (1928) ismindeki ‘Islam’ kaldirildiktan sonra, 1937°de
‘Tirk  Ticaret Bankasi” olarak unvam1  degistirilerek
konvansiyonel banka olarak yoluna devam ederken, sadece
kamulagtirilmakla kalmamais, yani sira mevduat hesaplarina aylik
faiz uygulamasini ilk baglatan banka olarak kayda ge¢mistir (Sari,
Narin, 2021). Sayilan bu niteliklerine ragmen banka, ilk
kurulustaki kendine 6zgii hususiyetlerle bankacilik tarihinde iz
birakmistir. CUnki “Musliman Tirk esnaf ve tiiccarlarin yabanct
banker ve bankalarin faiz belasindan kurtarma amact” her
bakimdan bir ayricalik gdstergesidir. Yani sira katilim
bankaciliginin atasi1 olmasi ve bu ¢aligsmanin basligina referans
olmasi bakimindan énemlidir.

Bu calisma, diinyada finansallagsmanin ivme kazandig1 20.
Yiizyilin son ¢eyreginde faizli konvansiyonel sisteme alternatif,
Islam referansli bankaciligm bir asr1 bulan diisiince asamasini
tamamlayarak fiiliyata doniismesi ile, 6nce Ozel Finans Kurumu
(OFK) daha sonra ‘Katilim Bankasi’ olarak gegen 40 yillik
donemi degerlendirmek ve gelecege dair bir bakis sunmak
amacindadir. Bu amacin gerceklesmesinde, literatiirde yer alan
calismalar yaninda bugiin katilim sektoriinde 40 yili asan tek
faizsiz banka ile ilk yerli faizsiz bankada 1989-1994 arasi
donemde ‘ilk jenerasyon insan kaynagi’ olarak bulunan biri
olarak yasanan tecriibe ve nihayet 2012 yilinda {i¢ ay boyunca
kiiresel Islami finans sektdrii igin insan kaynagi ve bilgi liderligini
gelistirmek amaciyla kurulan INCEIF Universitesi’nde edinilen
birikimden yararlanilmistir.

Calisma temelde ti¢ boliimii igermekte, bunlardan ilk ikisi
bir anlamda faizsiz bankaciligin iilkemizde fikir olarak giindeme
gelmesi ile bugiinkii kurumsal yapiya ulasincaya kadar gegen
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donemi igerirken son bolimde ‘Kirk Yillik Katilim Bankaciligi
Birikimi’'ni ele almaktadir. Dolayisiyla, ¢alisma ilk olarak, ‘Bir
Asirlik Birikim® baghigi altinda, kisaca konvansiyonel sisteme
alternatif olarak baslayan uygulamanin baslangic donemine ait
dikkat ¢eken bilimsel ve pratik calismalari, ardindan ‘Faizsiz
Bankaciligin Kurumsallagsmasi® konusunu ele almaktadir.

2. BIiR ASIRLIK BiRIiKiM

Faizsiz bankaciligin bir asirlik birikiminde, deginilmesi
gereken ilk konu, teorik anlamdaki bilimsel yayinlardir. Bu
kapsamda dikkat ceken ilk c¢alismalar, 20.YUzyilin ortalarina
dogru Islam ekonomistlerin ilk kusaklarindan Ebu’l A’la
Mevdudi (1903-1979), Muhammed Hamidullah (1908-2002) ve
Seyyid Kutup (1906-1966) gibi Pakistan ve Misirli bilim
insanlarinin ~ (Chapra,  2014),  Mislimanlarin  siyasi
bagimsizliklar1 yaninda ekonomik bagimsizliklarini kazanmasi
amaciyla yiirtittiikleri inan¢ temelli ekonomik ve finansal sistem
tizerine yaptiklaridir. Bunlar, bir¢ok {ilkede oldugu gibi
ulkemizde de terciime edilip, yaymlanarak konuya ilgi duyanlarin
giindemine tasmmustir. Ingiltere’den bagimsizigmi kazanma
miicadelesi sirasinda parcalanan  Hindistan’dan  ayrilan
Pakistan’dan bir yandan Mevdudi ve arkadaglar1, Bat1 kiiltiirline
kars1 Islam ekonomisi fikrini ortaya atarak (Visser, 2009), diger
yandan M. Hamidullah, 1932’de Tiirkiye’ye gelmesi ardindan
1952-1977 yillar1 arasinda Istanbul, Ankara ve Erzurum Atatiirk
Universiteleri’nde uzun siire ilmi faaliyetler yaninda ders ve
seminerler vererek, ilgiyi artirmislardir.

Tiirkiye’de 6zel bir yer isgal eden Hamidullah’in ¢alisma
ve eserlerinden en ¢ok etkilenenlerden biri Sabahattin Zaim’dir
(Zaim, 2010). Ne var ki, akademik diinya disinda, o6zellikle
yorgun ve fakir Tiirk toplumunda fazlaca karsilik bulmayan konu,
siyasi ve idari karar vericilerin bakiginin olumsuzlugu
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dolayisiyla, ilgisizlige birakilmistir (Hardy, 2012). S6z konusu
ilgisizlik, ¢ok partili donemin baslamasi ardindan 1950’deki
secimlerin Demokrat Parti tarafindan kazanilmasi sonrasi kurulan
Adnan Menderes iktidari ile sona ermis ve (lkede her bakimdan
olumlu bir hava olusmustur (Agaoglu, 1972). Ote yandan, Ikinci
Diinya Savasi sonrasi, yikilmis ve tahrip olmus {ilkelerin
yaralarinin sarilmasi ve tahribatin giderilmesi icin ABD’nin mali
destekleri ile onciiliik ettigi bir doneme gecilmistir. iki kutuplu bu
yeni donemde Tiirkiye nin dahil oldugu Bat1 blogunda baglayan
ekonomik temelli kalkinma miicadelesi, yani sira kiiresel siyasi
yapilanma siireci olduk¢a basarili gegirilmistir. Dénemin 6ne
cikan oOzelligi, oOzel girisim ve tesebbiisiin ekonomideki
etkinliginin artmasi ve “kapitalizm altin ¢agr’nin yaganmasidir
(Chang, 2017).

Bat1 iilkelerinin olusturdugu ekonomik canlilik, 1970’li
yillarin baslarindan itibaren Tiirkiye’ye de yansimis, farkl
kesimlerin siyasi ve ekonomik katilim talep ve heyecanlar1 dikkat
cekicidir. Bunlarin basinda, siyasi miicadeleye basladigi 1969
beri Tiirkiye’nin tam bagimsiz ve sanayilesmis bir {ilke
iddiasindaki Prof. Dr. Necmettin Erbakan’in, 6nce Tiirkiye
Odalar Birligi Genel Sekreteri olarak, daha sonra siyasi parti
kurmak suretiyle Islami referansl, faizi dislayan ekonomik model
onermesidir. Yine ayni yillarda Prof. Dr. Sabahattin Zaim’in
Suudi Arabistan’in Cidde sehrindeki Islam Iktisad1 Birinci Diinya
Kongresi’ne katilmasi énemli bir esik olmustur. Zaim yani1 sira
Prof. Dr. Cihangir Akm, Prof. Dr. Nazif Giirdogan gibi
akademisyenlerin baslattig1 konu hakkindaki ¢aligma ve yayinlar
ile telif ve terclimelerin yayinlanmasi, akademi ve is alemi basta
olmak tizere farkli kesimlerde ilgi gormiistiir.

Yiizyilin ikinci yarisi, Tiirkiye’nin sosyoekonomik
yapisinda iz birakacak nitelikte degisimler ortaya c¢ikarmistir.
Bunlarin i¢inde, savasin ortaya c¢ikardigi tahribati kaldirmak ve
kalkinma c¢abalarindaki Bati Almanya, Belcika, Fransa gibi
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Avrupa ulkelerinin talebi Gzerine on binlerce Tiirk vatandasinin
yurt digina ¢ikis yapmasi onemlidir. Zira, bu isgiicti, ¢alistiklar
iilkelere yaptiklar1 6nemli katkilar yaninda yurt i¢ine sagladigi
doviz girisleri ile, kisa zamanda yerelde ekonomik kalkinmanin
lokomotifi olacak “is¢i sirketi” modelinin dogusuna yol agmustir.
Temel motivasyonu, bolgelerinin sanayilesmesi ve kalkinmasi
olmasina karsilik, gercekte faize bulagmak istemeyen Anadolu
insaninin sahip oldugu kaynaklar1 ekonomide degerlendirme
arayisinin bir sonucu dogan model igin 1000°den ¢ok tesebbiis
yapilmig, ancak 223 isci sirketi faaliyete gecmistir (Yilmaz,
2014).

Gurbet¢i ve yerelin is birligine dayanan ‘is¢i sirketi
modeli’, ‘faizsiz finansal model’in basta siyasiler olmak {izere
farkli toplum kesimlerinin giindemine tasinmasinda katki
yapmistir. Zira, 1965 sonrasi iilkede kalkinma g¢abalarinda bir
canlanma baglamis, 6zel sektoriin ekonomik aktivitedeki etkinligi
artmaya baslamistir. Ancak, ihtiya¢ duyulan sermayenin temini
oldukea kisithidir. Iscilerin sagladig1 déviz girisleri, her ne kadar
bankalara yonelse de yurt icinde olusmaya baslayan kiiciik
tasarruflarin  biiyilkk meblaglara doniiserek, sanayi ve ticari
yatirimlara yonelmesi igin alternatif model ve kanallara ihtiyag
vardir. Zira, birkag asirdir Avrupa’da, en az bir asirdir Osmanli
cografyasinda uygulanan faiz merkezli finans yapisi,
ekonomilerin reel kesimi ile iliskisini zayiflatarak, ekonomilerde
kirtlganliklara yol agmakta ve gelir dagilimini bozmaktadir.
Dolayistyla, faiz igcermeyen sistem arayislar1 akademik gevreler
ve i diinyasi i¢in oncelikli hal almistir. Bu kapsamda, 1956’da
Prof. Dr. N. Erbakan’in onciiliigiinde olusan bir toplulugun
kurdugu Giimiis Motor, faizsiz bir modelle sermaye temini ve
sanayilesme agisindan bir 6rnek olmustur (Bilen, Yenice, 2021).
Sonraki yillarda, N. Erbakan bu kez hiikiimet ortagi olarak,
faizsiz finansal modele gucli bir destek vererek, Cumhuriyet’in
ellinci yilina denk gelen 1975 yilinda, ilk yerli ‘kar ortaklig1’
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temelinde Devlet Sanayi ve Is¢i Yatirim Bankasi-DESIYAB nin
kuruluguna 6nciiliik yapmistir. Kamu kalkinma bankaciliginin bir
ornegi olarak DESIYAB, is¢i sirketlerinin  finansman
problemlerine cevap vermeyi amaclamistir (Pazarcik, Erol,
2018). Turkiye hiiklimeti, bu girisimin ortaya ¢iktig1 bir sirada,
onemli bir girisime daha katilarak, 1974 yilinda Cidde merkezli
olarak kurulan uluslararasi ‘Islam Kalkinma Bankas1-iKB’nin 22
kurucu ortagindan biri olarak, sermayeden %6,68 oraninda pay
sahibi olmustur (Hazine ve Maliye Bakanligi, 2025). Boylece,
Turk devleti bir yanda ulusal, diger yanda uluslararasi 6lgekte, iki
onemli tesebbiisiin iginde yer alarak, faizsiz finansal sisteme
gliclii bir destek verme iradesini gostermistir.

3. FAIiZSiZ BANKACILIGIN
KURUMSALLASMASI

Cumhuriyet oncesi donemde para vakiflariin etkili
oldugu Tiirk finansal sisteminde Adapazar Islam Ticaret Bankas1
tecrilbesi ardindan yarmm asir sonra ortaya ¢ikan DESIYAB
tecriibesi, yam sira c¢ok uluslu IKB’na ortak olarak katilim
saglanmasi, faizsiz bankaciligin kurumsallagsmasi agisindan
olduk¢a uygun bir zemin olusturmustur. Bu zemini guclendiren
Onemli noktalar sunlardir;

a- Ikinci Diinya Savasi’nmin sona erdigi 1945 sonrasi
baslayan sanayi ve kalkinma gabalari, petrol krizinin yagandigi
doneme kadar siiren donemde diinyada gelmis ge¢cmis en yliksek
bliylime oranina ulasilmasina yol agmustir. 1950 ile 1973
arasinda, Bat1 Avrupa’da kisi basina diisen gelir, y1lda yiizde 4,1
gibi bir oranla sasirtict bir hiza ulasilmis (Chang, 2017), isgiicline
artan talep sonucu on binlerce Tiirk gurbet¢ci Bati Avrupa
iilkelerine calismaya giderek, lilkeye doviz girisi saglamistir.
Turkiye, bu énemli kaynak girisi yaninda ABD’nin Marshall
yardimma dahil edilen ve NATO gibi giivenlik ittifakina
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katilmas1 dolayistyla ekonomik, sosyal ve siyasi agidan her tiir
ticari tesebbiise uygun hale gelmistir. Ancak, uygun ortam, 12
Eyliil 1980 Askeri darbesi ile kismen golgelenmesine ragmen,
sonrasinda kurulan sivil hiikiimet sayesinde tekrar olumlu havaya
donmistiir (Pakdemirli, 2000).

b- Turgut Ozal’in 1983’te yapilan ¢ok partili yapilan
secimi kazanmasi ile gerceklesen iktidar degisimi, Tiirkiye nin
izledigi ekonomik modelde biiyiik degisime yol agmuistir.
Degisimin dikkat ¢eken yani, 6zel girisimin tesvik edildigi disa
acik bir ekonomik sisteme gegis ve konvansiyonel finansal sistem
yaninda ‘faizsiz model’ insasina firsat verilmesi olurken (Gulingdr,
2009), 1973 yilindaki ‘petrol krizi’ sonrasi fiyatlarda yasanan
biiyiikk artis ile Korfez iilkelerinde biriken milyonlarca petro-
dolarin kendine giivenilir liman arayis1 olmustur. Henuiz birkag
sene Once, Islami diinya goriisiine sahip N. Erbakan’in
liderligindeki Milli Selamet Partisi’nde millet vekili aday1 olarak
siyaset yapan T. Ozal’mn basbakanhg, Korfez sermayesinin
Turkiye’ye yatirim yapmasi i¢in giiven vermistir. Ayrica, serbest
piyasa ve baris iginde siyasal birliktelige dayali Islami is
imkanlarina kapi aralanmasi, siyasal ¢ogulculuga da katki
saglamistir (Jang, 2005).

Ulke iginde konjonkturiin  muhafazakarlar lehine
dontigimiiyle ilk 6énemli gelisme, 1983’te yapilan hukuki bir
diizenlemeyle Ozel Finans Kurumlari (OFK) unvam altinda
‘faizsiz model’in dogumu gergeklesmistir. Ardindan, 1985’de
kurumlarin faaliyete gecmesiyle, toplum ilk kez faizsiz
bankacilik islemleri ile tamismistir. Ne var ki, ¢ok ge¢cmeden
baslaylp 2003’yilina kadar siiren ¢alkantili dénem boyunca
ulkede ne siyasi ve toplumsal ve ne de ekonomik ve finansal
istikrar ile gelisme Saglanabilmistir. Kayip gegen Villarin
ardindan 2002 sonunda iktidara gelen Recep Tayyip Erdogan
liderligindeki AK Parti hiikiimeti ile istikrarli bir doneme
gecilmis, bu arada 2005'te OFK’lar ‘Katihlm Bankasi’na
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dontigerek, konvansiyonel bankalarla birlikte, 5411 sayili
Bankacilik Kanunu kapsamma alinmistir. Bu bakimdan,
calismada 1983-2005 arast OFK donemi ile sonrasi ‘Katilim
Bankaciligi” donemi seklinde ele alinip degerlendirilmistir.

3.1. Ozel Finans Kurumu Dénemi

Tiirk finansal sistemine, ‘faizsiz bankacilik’ 1983 yilinda
cikarilan 83/7506 sayili Kararname? ile dahil olurken, kullanilan
tanimlama OFK, diinyadaki benzerlerinden farkli olmustur.
Ulkemiz agisindan bir doniim noktas1 olan faizsiz bankacilik
faaliyeti, 1984’ de Al Baraka Turk ile Faisal Finans OFK’lar gibi
yabancit sermayeli tesebbiislerle baglamis, ancak ddérdunci
tesebbiis ile yerlilerle tamsmustir. Turkiye’ye 6zgii OFK unvam
ile baslangi¢ yapan faizsiz bankaciligin, kurumlasma yolunda
gecirdigi onemli asamalar soyledir;

i- IIk olarak 16/12/1983 tarihinde Bakanlar Kurulu
Karar'nun  ‘Ozel  Finans Kurumlar®  Kararnamesi’nin
yaymlanmigtir. Ardindan Hazine ve Dig Ticaret Miistesarligi’nin
25 Subat 1984 tarihli ve T.C. Merkez Bankasi’nin 21 Mart 1984
tarihli tebligler ile faizsiz sistem uygulamasi hakkinda genis
aciklamalar yapilmistir. Es zamanli olarak, Istanbul’da Faisal
Finans Kurumu A.S. ve Al Baraka Tiurk Ozel Finans Kurumu
A.S. kurularak 1985’de faaliyete baslamiglardir. Al Baraka Tirk
Bahreyn kaynakli Dallah Al Baraka Group’a aitken, Faisal Finans
Suudi Arabistan kaynakli Dar Al Maal Al Islami Trust-Faisal
Group’a ait sermaye agirlikli kurulmustur. Yabanci sermaye
agirhikli {iglincii tesebbiis, yine Istanbul’da 1989’da kurularak
faaliyete gecen Kuveyt Tirk Evkaf Finans Kurumu A.S.’dir.
Kurum sermayesinin 6nemli kismi Kuveyt Finans Kurumu ile TC
Vakiflar Genel Midiirliigii’ne aittir (Kuveyt Turk, 2025).

2 19/12/1983 tarihli ve 18256 sayili Resmi Gazete’de yayimlanan “Ozel Finans
Kurumlar1 Kurulmasi Hakkinda 16.12.1983 tarih ve 83/7506 sayil1 Kararname Eki
Karar”.
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ii- 11k yerli sermayeli OFK, 1991 yilinda Ankara merkezli
kurulan Anadolu Finans Kurumu A.S. olmustur (AFK). AFK
ardindan, dnce 1995°te Tirkiye Gazetesi sahibi Enver Oren ve
cevresindekiler tarafindan Istanbul merkezli ihlas Finans Kurumu
A.S., daha sonra 1996 yilinda, kendilerini dini hizmet goniilliileri
seklinde tamimlayan bir grup tarafindan Asya Ozel Finans
Kurumu A.S. kurulmus, boylece 1990’larin sonuna dogru biri
Ankara, digerleri Istanbul merkezli 6 OFK faaliyettedir. Ancak,
1999’daki Golciik ve Duizce depremleri ile tlkede biiyiik kayiplar
yasanmig, Subat 2001°de patlak veren ve tekrarlayan ekonomi
kriz ile hasar daha biiyiimiistiir. Bu arada, bir¢ok banka gibi Thlas
Finans topladigi fonlart mevzuata aykir1 kullandirmasi nedeniyle
O0deme gii¢liigline diiserek (Haziroglu, 2016) tasfiye siirecine
girmistir.

iii- Finansal sistemin ‘yeniden yapilanmasi’ ihtiyacin
zorunlu hale getiren krizler sonrasi hiikiimet, Mayis 2001’de
sektoriin yeniden yapilandirilmasi programini hayata gecirmistir.
Bu kapsamda, bircok radikal hukuki dizenlemeler yaninda
OFK’larin mevzuat alt yapis1 giiglendirilmeye baslanmistir. Bu
kapsamda, 19/12/1999 tarihli Resmi Gazete de yayinlanan 4491
sayili Bankalar Kanunu'nda; OFK’larn kurulusuna kaynaklik
yapan Kararname ve buna dayanilarak gerceklesen tiim mevzuat
yirirliikten kaldirilmis, bu Kanun’un yayimi tarihinden itibaren
iki yillik siirede OFK’lar hali hazir durumlarmi 4389 sayili
Bankalar Kanunu kapsaminda tabi olduklar1 hiikiimlere uygun
hale getirmek zorunlu tutulmuslar, gayrimenkul ve emtialarin
finansal kiralanmas1 veya kar ve zarara katilma ve benzeri
yontemlerle gerceklesen tim fon saglama faaliyetleri,
konvansiyonel bankalar gibi “kredi”” olarak tanimlanmis, son
olarak ‘6zel cari hesaplar’ ve ‘kar ve zarara katilma’ esasinda
toplanan fonlar, Tirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi
Kanunu’nun hilkkiimlerine tabi kilinmustir.
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iv- Faizsiz kurumlarin Bankalar Kanunu kapsamina
alinmasi ile yeni bir doneme kapi agildiktan sonra burada
kalmmamis 12 Mayis 2001 tarihli 4672 sayili Bankalar
Kanunu’nda Degisiklik Yapilmasma Iliskin Kanun ile siireg
devam ederek; Katilm bankalar1 igin, Tirkiye Bankalar
Birligi’ne benzer tiizel kisiligi haiz bir otoriter kurum niteliginde
“Ozel Finans Kurumlar Birligi (OFKB)” olusturulmus, OFKB
biinyesinde, bir “Gilivence Fonu” olusturularak, cari hesap veya
kar ve zarara katilma hesabi sahibi gergek kisilerin tasarruflarina
giivence getirilmis, ayrica sahsi sorumluluk miiessesesi
getirilmistir. Kurumlar, tipki bankalar gibi denetim ve gdzetim
bakimindan Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurumu
(BDDK) kapsamina alinmis, 29 Kasim 2004 tarihli “Tek Diizen
Hesap Plami” ile “Kullandirilan Fonlar” yerine, ticari bankalar
gibi “Krediler” hesab1 kullanmalari 6ngoriilmiistiir.

Faizsiz kurumlar faaliyete basladiklar1 1985’de, en iyi
performans gosterdikleri  ‘topladiklari fonlar’ bakimindan
bankacilik sistemi icinde binde 3 pay alirken, 1990°da ylzde
1,3’e, 1995°da ylzde 2,6’ya, 2000 yili baslarinda ise takriben
yuzde 3,3’e ¢ikmuglardir (Pakdemirli, 2000).

3.2. Katihm Bankacihigi Donemi

OFK dénemi, 2005 sonlarinda 4389 sayili Bankalar
Kanunu yerine 5411 sayili Bankacilik Kanunu’nun yiiriirliigii ile
son bulmus ve 2006 yil1 bagindan itibaren ‘Katilim Bankacilig1’
donemi baslamistir. Kanun’un 3. Maddesinde ‘Katilim Bankas1’;
“Bu Kanuna gore 0zel cari ve katilma hesaplar1 yoluyla fon
toplamak ve kredi kullandirmak esas olmak {iizere faaliyet
gosteren kuruluglar” olarak tanimlamigstir. Tanim geregi, yirmi
senedir OFK olarak faaliyet gdsteren kurumlar, ‘Katilim
Bankasi’na doniisiirken, ‘OFK’ modeli yerine gecen ‘Katilim
Bankas1” modeli de, Tirkiye’ye 6zgii olmustur. ‘OFK’ tabiri
baslangigtan beri faizsiz bankacilifin1 tanimlamada yetersiz
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kaldig1 yéniinde elestiriler aldigindan (Ozcan, Haziroglu, 2000)
stirekli bir tanimlama arayis1 olmustur. Zira, 1980 Askeri Darbesi
kosullarinda tercih edilen OFK tanimi, donemin hassasiyetleri
nedeniyle, Islam vurgusundan kacinilmasi nedeniyle tercih
edilmistir (Disli vd., 2015).

Her seye ragmen, faizsiz kurumlara kars1 toplumun bakisi,
genel olarak olumlu yonde olmustur. Ustelik 1990’11 yillarda
yasanan bir¢cok ekonomik ve siyasi kriz ile 28 Subat 1997
boykotuna, yani1 sira 2008 yilindaki ‘kiiresel finansal kriz’e
ragmen, bu bakis slirmiistiir. Bir bakima hem toplum nazarinda
hem de sistemin reel sektdre katkisi ve krize dayanikligi
bakimindan basarili bir smnav verilmistir. Sistemde gerceklesen
reform sirasinda yasal dayanagr kismen giiglendirilerek
‘faizsizlik® ve ‘katilm-istirak’ kavramlarina wvurgu yapan,
‘Katilim  Bankaciligi  (Participation ~ Banking)  unvam
belirlenmistir. Kalict olmasi beklenen bu tanimlama, Islami
ilkelere daha uyumlu ve anlamhi goriiniirken, ‘katilim’
kavraminmn dogrudan Islam’m 6ngdrdiigii ticari ortakliklardan
‘miigaraka’y1 ifade etmesi oldukca isabetli ve anlamlidir.

5411 sayili1 Bankacilik Kanunu geregi, 2006 yili bagindan
itibaren katilim bankalarinin Tiirk finansal sistemine katilmasiyla
‘mevduat’ ve ‘kalkinma ve yatirnm’ bankalar1 yaninda ‘katilim
bankalar1’ dahil olmustur. Bu sirada, 2000 6ncesinde, sayilari
altiya kadar ¢iktiktan sonra ihlas Finans’in tasfiyesi ve Anadolu
Finans ile Faisal Finans’in doniisiimii ile dogan Family Finans’in
bir kurum (Tiirkiye Finans) ¢atisi altinda birlesmesi saglanarak,
katilim bankas1 sayis1 4’¢ diismiistiir. Finansal sistemin yeniden
yapilanmas1 sonrasi baglayan iyilesme ve kurumlasma ile say1
2024 sonunda 9’a ulasmustir. Bu artista, kamunun 6nce Ziraat
Katilim, bir yil sonra Vakif Katilim, 2018’de ise Emlak Katilim
Bankasi ile sektore dogrudan giris yapmasi etkili olmustur. Buna
gore, Aralik 2025 itibartyla son durum asagidaki gibidir.
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Tablo 1. Katim Bankalar1 Hakkinda Genel Bilgi (2025)

Sira | Kurum Unvani Eﬁlmlus Akibeti
1 Faisal Finans 1984 Tiirkiye Finans’a katilarak, sona erdi.
2 Al Baraka Tiirk 1984 Faaliyeti, yeni statliyle devam ediyor.
3 Kuveyt Turk 1988 Faaliyeti, yeni statliyle devam ediyor.
4 Anadolu Finans 1991 Uflv.?m %0(.).5 te Turkiye Finans’a
donlismiistiir.
5 Ihlas Finans 1995 Faaliyeti sona erdi.
6 Asya Finans/Asya 1996 22.07.2016 tarihinde faaliyet izni
Katilim kaldirildi.
A . Yabanci sermayeli kurum olaraka
! Turkiye Finans 2005 faaliyetine devam etmektedir.
Ziraat Katihm 2015 Faaliyetine devam etmektedir.
9 Vakif Katilim 2016 Faaliyetine devam etmektedir.
T. Emlak Katilim 21 Mart 2019 tarihinde bankacilik
10 2018 .
Bankas1 faaliyetine baglamistir.
11 Hayat Finans 2022 23 Mart 2023’te faaliyet izni ald1, Eyliil
Katilim Bankasi ayinda faaliyete baglamustir.
12 T.0.M. Katilim 2022 31 Mart 2023’te faaliyet izni ald1. Y1l
Bankasi icinde faaliyete baglamistir.
Adabank’in
Diinya Katilim 25 Afahk 26 Aralik 2023 te faaliyet izni aldi.
13 2023’te , .
Bankas1 ~ = ... | 2024’te faaliyete baslamustir.
doniistimily
le

Kaynak: Yazar tarafindan olusturulmustur.

Tirk bankacilik ve finansal sektoriinlin  yeniden
yapilandigi, 2000’ler sonrasi1 donemde mali yapist zayif
bankalarin faaliyetinin sona ermesi ile 87’ye diisen say1, 2005
yilinda hemen hemen yiizde elli diiserek 51°e gelmis, 2008’de ise
49’a kadar inmistir. Yasanan kiresel finansal krizden etkilenen
yurt i¢i ekonomik aktorler yaninda bankacilik sektorii de
2010’lara inigli ve cikish seyir iginde ulagsmistir. Banka sayisi
yaninda onemli varlik ve kaynak kii¢iilmesi yasanmis, ardindan
genel ekonomide 2010’lu yillarda baslayan iyilesmeyle sektor
blylimesi ivme kazanmig, ancak bu sirada Asya Katilim Bankasi
A. S. olaymin patlak vermesiyle katilim bankalarin varliklari
ciddi kayba ugramistir. Bankacilik sektoriine 2021 sonrasi
baslayan ilgi 55 olan banka sayisinin 2024 sonu -Tasarruf
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Mevduati Sigorta Fonu (TMSF) biinyesindeki Birlesik Fon
Bankasi dahil- 63’e, ardindan yil icindeki girislerle Aralik
2025’te 68’e yukselmistir. Sektorin Ekim 2025 sonu itibariyla
aktif biyiikligii 44.118,7 milyar TL, mevduatlar1 25.366,7 milyar
TL., kredileri 21.591,4 milyar TL. ve 6zkaynaklar1 3.804,3 milyar
TL. dolayunda gergeklesmistir (BDDK, 2025).

3.3. Katihm Bankacihigin Sosyoekonomik Hayata
Katkisi

Ulkemiz finansal sisteminde en az 40 yildir yer alan
faizsiz kurumlarin sosyoekonomik hayata katkilari iki baslikta ele
alimmustr.

a- Faizsiz finansal sistemin ekonomik anlamda sagladig
katkilar;

BDDK’nin verilerine gore Ekim 2025 sonu itibariyla
katilim bankalar1, bankacilik sisteminden sirasiyla asagidaki
paylar1 almaktadir;

e Aktif biiyiikliigii bakimindan, 3,9 Trilyon TL’yi asan
tutarla yizde 8,9

e Toplanan fonlar biiyiikligi bakimindan, 2,6 Trilyon
TL.’yi asan tutarla ytizde 10,3

e Kullandirilan fonlar bakimindan, 1,7 Trilyon TL.’ye
yaklasan tutarla ytizde 7,9

e Ozkaynaklar bakimindan, 278,5 Milyar TL. tutarla yiizde
7,3.

Diger yandan, iki subesiz bankaciliga ragmen sistem
icinde katilim bankalarinin sube pay1 ylizde 14,2, personel pay1
ise yiizde 10,7 gibi oénemli seviyededir. Ustelik bu insan
sermayesinin yas ortalamasi 34,3’tiir (TKBB, 2025). Boylece,
katilim bankalarinin finansal sistemden uzak duran kesimleri
ekonomik faaliyete dahil etmeye yaptiklar1 katkilar yaninda,
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ekonomik gostergelere nazaran insani ve sosyal gostergeler
bakimindan konvansiyonel kuruluslardan daha olumlu oldugu
gorunmektedir.

Katilim sektorli, sadece fon toplayarak bunu talep
edenlere kullandiran bir sektér olmayip, finansal sistemi
zenginlestiren, ona derinlik kazandiran alternatif bir bankaciliktir.
Finansal sistemler, sadece geleneksel anlamda tasarruflarin
yatirimlara doniismesine aract kurumlarla yetinmeyerek, onun
derinlik kazanmasini saglayacak yeni iiriinler pesindedir. Katilim
bankalar1, basta ‘altin hesabi ve Sukuk’ olmak (izere Islami
nitelikte yeni triinler ile ‘dijital bankacilik’ gibi teknolojik
yenilikler konusunda yaptig1 onciiliik 6nemlidir.

Yukaridaki rakamlar, kirk yil once sisteme alternatif
olarak katilmalarina ragmen, maliyet avantaj1 saglayamasalar da,
katilim bankalar1 iktisadi hayatta inang esash faaliyetle yer almak
isteyenlere alternatif olduklarini gostermistir. Ustelik, bu kurulus
felsefesi liberal ve laik olan bir tlkede, yani sira 28 Subat 1997
tarihinde muhafazakar sermaye olarak tanimlanan kesime karsi
ilan edilen ekonomik boykota ve diglanmaya ragmen
saglanmustir.

b- Sosyokiiltiirel anlamda saglanan katkilar ise soyledir;

Katilim bankalari, sermaye sahiplerine “hangi yoldan
olursa mesrudur” anlayis1 yerine, “insana zarar degil fayda
saglayacak” nitelikte Uretim ekonomisine destek, gtizel borg
(karz-1 hasen) gibi yollar agilabilecegini ortaya koymustur. Ek
olarak, konunun iilke akademik giindeminde karsilik buldugu
yarim asirdan fazla siirede sosyokiiltiirel hayata kazandirdigi
sayisiz bilimsel yayin ve ¢aligmalar bulunmaktadir. Sadece 1989-
2023 arasinda Islami finans ile ilgili 894 yiiksek lisans ve doktora
tez calismasi (Cakmak, Efe, 2024) yani sira Sabahattin Zaim
tarafindan “glzel insan” olarak tamimlanan “iktisadi hayatta
valnizca kisisel fayda maksimizasyonunu diistinen iktisadi adam
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(homo economicus) gibi degil, Allahin ipine simsiki sarilan,
tercih ve davramislarinda Islam iktisadinin pozitif yonii kadar
normatif yonii, deger hiikiimleri ve ahlaki kaidelerini de dikkate
alan’ (Zaim, 2013) nitelikli insan tGlkemize kazandirilmistir.

Ote yandan, ‘faizsiz finans ve bankacilik’, basta akademik
diinya olmak iizere genis bir kesimin ilgisine mazhar olarak, 6nce
bilimsel yaym ve caligmalara konu yapildiktan sonra birgok
universite binyesinde bolim, enstiti gibi akademik birimlere
doniismiistiir. Bu kapsamda, bugiin 6n lisans, lisans ve lisansistu
egitim ve ogretim goren ¢ok sayida kisi hem sektore hem de
akademik diinyaya katki sunmaya baslamistir.

4. SONUC

Yukarida sayilan katkilarina karsin, olgunluk dénemine
ulasmig katilim bankalarin sistemden aldigi pay beklentilerin
hayli altindadir. Bu, basta sektdrii tek ¢ati altinda toplayan TK BB
olmak {izere, 2015 sonrasi sektore dogrudan destek veren
hiktmet ile iligskili kurum ve Kkisilerin diisiinmesi gereken
konudur. Ek olarak, katilim finansin, desteginin ‘pesin alip-vadeli
satig” anlamindaki Murabaha ile bireysel/tiiketici finansmanina
yogunlagmasi kurulus amaglarindan sapma anlamina gelen fon
kullandirma politikalar1 da yeniden degerlendirilmelidir.
Muhtemelen bu durum, kurumlar1 konvansiyonel bankacilikla
benzer gorunime itmekte, maliyet avantaji sunamamalari
nedeniyle de dezavantajli olup, sistem paylari sinirlanmaktadir.

Bankaciligin istikrar kazanmasinda onemli etkisi olan
yasal duzenlemelerin, benzerinin faizsiz bankacilik 6zelinde
ihtiya¢ oldugu tartisilmayacak bir gergekliktir. Zira, faizsiz finans
ile konvansiyonel sistemin basta temel referans ve esaslari olmak
tizere, kavram, kurum ve kurallar1 ¢ok farklidir. Bagimsiz bir
kanun sahipligi, katilim finansa her bakimdan katki saglayacaktir.
Tiirkiye ile ayni1 tarihlerde faizsiz bankaciliga baslayan Malezya
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ornegi, acik sekilde gostermektedir. Islami Bankacilik Kanunu
yaparak ise baslayan Malezya’nin finansal sisteminden, Islami
bankalarin aldig1 pay, 2024’de yiizde 46,6’ya ¢ikarken, Tekaful
net katkisi yiizde 23,9’a yiikselmistir (Bank Negara Malaysia,
2025). Turkiye’de ise, uzun siire Kararname ile faaliyetine devam
eden faizsiz kurumlar, (bu dénemde sistemden en ¢ok yiizde 5
pay alabilmisler) 2005 sonras1 Bankacilik Kanunu kapsamina
alinarak, mevzuatlarinda kismi bir iyilesme saglanmstir. Ki, bu
kanun, esasen konvansiyonel bankalar igin diizenlenmis olup,
katilim bankaciligina dair istisnai bir kisim niteliklere yer
vermektedir. Bunlar ise, faizsiz banka ile konvansiyonel banka
uygulamalarinin ayristirilmasinda var olan sikintilar1 ortadan
kaldirmada yetersizdir. Bu zorluklara karsilik, katilim
bankalarinin sisteme 6nemli katki sagladiklar1 goriilmektedir.

Son olarak, katilim bankaciliginin toplumsal algilarinin
istenen olumlu diizeye ulagsmasi ve bankacilik sisteminden
hedeflenen payin alinmasi i¢in, kurumlarin 6zgiin yanlarini 6ne
cikarmalar1 ve kisa vadeli kazang pesinde olmak yerine kismen
uzun vadeli yatirim ve sanayi projelerine kar ve zarar ortakligi
seklinde fon saglamalar1 6nerilir. Stiphesiz bu zihinsel doniisiim,
faizsiz kurumlarin konvansiyonel sisteme ciddi bir alternatif
olmalar1 icin yeterli olmayabilir, bu bakimdan ikinci bir 6neri,
sisteme faizsiz yeni finansal Urin kazandirmalari, yani sira
sermayenin tabana yayilmasina firsat verecek (Sukuk gibi)
tirtinleri daha yogun hayata gegirmeleri faydali olacaktir.
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TURKIYE’YE OZGU EKONOMIK
BELIRSiZLIK ENDEKSININ BIST 100 ENDEKSI
GETIRIiSI UZERINDEKI ETKIiSI

Aynur SUSAY ALKAN!?

1. GIRIS

Ekonomik ve politik sistemde ortaya ¢ikan soklar, zaman
icerisinde makroekonomik belirsizlikte 6nemli dalgalanmalara
yol agmakta ve politika belirsizliginin ekonomi tizerindeki roliinii
giiclendirmektedir (Bloom, 2006: 2). Politika belirsizliginin
blylme ve yatirim faktorleri tizerindeki etkilerine iliskin teorik
temeller ise uzun yillar 6nce atilmigtir (Bernanke, 1983; Rodrik,
1991; Aizenman ve Marion, 1993). Bu kapsamda, yuksek
belirsizlik donemlerinde finansal kisitlar sikilagsmakta ve sabit
maliyetlerin yilikselmesine bagli olarak yatirimlar baski altinda
kalmakta olup yatirimcilar ve isletmeler, yatirimlarinda daha
temkinli ve gekimser bir tutum sergilemektedir (Jurado vd., 2015;
Chenvd., 2022).

Kiiresellesme, finansal entegrasyonun derinlesmesi ve
bilgi teknolojilerindeki hizli gelisim, politika kararlar1 ile
ekonomik belirsizlige iliskin haber akisinin finansal piyasalar
tizerindeki etkisini artirmistir. Baker vd. (2016) tarafindan
gelismis ekonomiler icin gazete igeriklerine dayali olarak
olusturulan Ekonomik Politika Belirsizligi Endeksi (EPU) ile
birlikte, ekonomik politika belirsizliginin hisse senedi piyasasi
getirileri ve volatilitesi Gzerindeki etkilerini inceleyen bir literattr

L Dr. Ogr. Uyesi, Tarsus Universitesi, Uygulamali Bilimler Fakiiltesi, Finans ve

Bankacilik Boliimii, ORCID: 0000-0003-0935-7375.
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ortaya ¢ikmustir (Baker vd., 2016; Korkmaz ve Giingor, 2018;
Kundu ve Paul, 2022; Aslanidis vd., 2023; Tokatlioglu, 2023).
Bununla birlikte, ¢esitli ekonomik, finansal ve jeopolitik soklarin
neden oldugu belirsizlikteki artis ve makroekonomik
gostergelerin belirsizligin en uygun Olgiitii olamayacagindan
hareketle Kilic ve Balli (2024), belirsizlik endeksini llkeye 6zgii
hale getirmek amaciyla Tiirkiye ekonomisine odaklanan
Ekonomik Belirsizlik Endeksi (ECSU) gelistirmislerdir. Endeks,
EPU metodolojisine dayanmakta olup, sekiz ulusal gazetede
yayimlanan yaklasik bir buguk milyon haber metninde yer alan
30 ekonomi tanimlayicisi ve 94 belirsizlik tanimlayicisi olmak
lizere toplam 124 anahtar kelime kullanilarak gelistirilmistir.

Ulke ekonomisini etkileyen i¢ ve dis kaynakli soklar,
ulkenin CDS primlerini 6nemli 6lcude etkilemekte olup (Ding
vd., 2018; Demiralay vd., 2024; Pan vd., 2024; Tekin, 2025),
CDS primi iilkeye yonelik risk algisinin degerlendirilmesinde
temel gostergelerden biri olarak kabul edilmektedir (Kilc1, 2017,
Sarigiil ve Sengelen, 2020; Saparca ve Yenipazarli, 2023). Bu
cergevede, iilkenin ekonomik ve politik yapisinda ortaya ¢ikan
gelismelerin  yatinmcilarin  karar alma siirecleri ile finansal
varliklarin degeri iizerindeki etkisi Onem kazanmaktadir.
Ekonomik ve finansal gostergelerdeki bozulmalar ile politik
istikrarsizliklar, iilkenin yiikiimliiliiklerini yerine getirebilme
kapasitesine iligkin endiseleri artirarak {tlke risk priminin
yiikselmesine yol ac¢maktadir. Bu tir gelismelerin CDS
primlerine hizli bir bi¢imde yansimasi, CDS primini yatirimeilar
acisindan iilkeye yonelik risk algisindaki degisimleri izlemeye
imkan veren ve bu nedenle yakindan takip edilen bir gosterge
haline getirmektedir. Bu ¢alismada CDS degiskeninin modele
dahil edilmesi, iilke risk priminin Borsa Istanbul getirileri
tizerindeki yansimalarinin ampirik olarak analiz edilebilmesine
olanak tanimaktadir.
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Doviz kuru; yatirimeilar, isletmeler ve politika yapicilar
tarafindan dikkatle izlenen temel makroekonomik gostergelerden
biridir. Sermaye akimlarmin serbestlesmesiyle birlikte, hisse
senedi piyasasi ile doviz kuru arasindaki iligki giderek daha fazla
onem kazanmistir. Ayrica doviz kuru, iilkedeki ekonomik ve
politik belirsizlik, CDS primleri ve hisse senedi getirileriyle
karsihikli etkilesim icindedir. Ulke riskinin veya belirsizliginin
artmasina bagli olarak CDS primlerinin yiikselmesi, ulusal para
biriminin diger iilke para birimleri karsisinda deger kaybetmesine
yol agmaktadir (Sahin ve Ozkan, 2018: 1940). Déviz kurundaki
bu oynaklik ve deger kaybi ise yatirimcilarin risk algisini ve
portfdy tercihlerine iliskin kararlarin1 dogrudan etkilemektedir.

Yatinm kararlari, biiyiik Olgiide ekonomiye iligskin
beklentiler tarafindan sekillenmektedir. Ulke ekonomisinin
gelecegine yonelik olumlu beklentiler, yatirimcilarin piyasa
goriiniimiine dair iyimserligini artirmakta ve hisse senedi
piyasasina yonelimlerini giiglendirmektedir. Bu durum, hisse
senedi talebinin artmasiyla birlikte fiyatlarin yukar1 yonlii hareket
etmesine yol agmaktadir. Ancak bu iyimserlik, yatirimcilarin risk
algisinin bozulmasina yol agarak piyasada fiyat balonlarinin
olusumunu da tetikleyebilmektedir. Buna karsilik, korku ve
karamsarlik yoniinde olusan ortak algi, piyasa iizerinde satis
baskisini artirmakta ve fiyatlarda diisiis yontindeki beklentilerin
zamanla fiili piyasa gerilemelerine doniismesine  yol
acabilmektedir (Akin ve Akin, 2024: 5). Dolayisiyla, yatirimei
duyarliliginin  hisse senedi getirileri {izerindeki etkisinin
incelenmesi 6nem tagimaktadir. Yatirimer algilariin gelecekteki
getiriler hakkinda bilgi icermesi, duyarhilik gdstergelerinin hem
piyasa zamanlamasi aracit hem de sistematik riskin bir kaynagi
olarak degerlendirilebilecegine isaret etmektedir (Cagli; 2019:
165). Yatirimer duyarhiligini 6lgmeye yonelik gostergeler
arasinda giliven endeksleri literatiirde siklikla kullanilmaktadir
(Pan, 2020; Sar1 ve Yigiter, 2020; Demir, 2021; Wang vd., 2021,
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Yurtoglu ve Siisay, 2023; Gl vd., 2024; Onatca Engin ve
Sokmen, 2025). Bu ¢alismada ise ekonomik giiven endeksi, hisse
senedi getirileri ile etkilesimini incelemek amaciyla bagvurulan
gostergelerden biri olarak ele alinmaktadir. Tiirkiye Istatistik
Kurumu (TUIK) tarafindan aylik olarak yayimlanan bu endeks,
tlketici ve Ureticilerin genel ekonomik duruma iligkin beklenti ve
egilimlerini yansitmaktadir. Endeks degerinin 100’iin iizerinde
gerceklesmesi, ekonominin mevcut durumu ve gelecegine
yonelik iyimser bir algiya ve ortalama izeri giiven diizeyine isaret
ederken, 100’tin altinda olmasi ekonomik goriiniime iligkin
gorece kotiimser beklentileri ve ortalamanin altinda bir giiven
diizeyini gostermektedir.

Bu c¢alismada, BIST 100 endeksi getirisi (zerinde
Turkiye’ye 6zgl Ekonomik Belirsizlik Endeksi’nin (ECSU)
etkisi ARDL sinir testi ¢er¢cevesinde incelenmektedir. Analizde
ECSU, hisse senedi getirileri lizerinde odaklanilan temel
aciklayici degisken olarak ele almmaktadir. Ulke risk primini
temsilen CDS, kur dinamiklerini yansitmak iizere USD/TRY
doviz kuru ve yatirimer duyarlhiligini yansitan Ekonomik Giiven
Endeksi (EGE) ise kontrol degiskenleri olarak modele dahil
edilmektedir. Boylece ECSU’nun BIST 100 endeksi getirisi
tizerindeki bagimsiz etkisi, lilkeye 6zgii diger faktorler sabit
tutuldugunda ampirik olarak degerlendirilmektedir. Literatiir
genel olarak kuresel EPU endeksinin finansal piyasalar
tizerindeki etkilerine odaklanirken, bu ¢alisma Tiirkiye’ye 6zgu
belirsizlik endeksini merkeze alarak ve CDS, doviz kuru ile
ekonomik giiven gostergelerini kontrol altinda tutarak Borsa
Istanbul getirisi {izerindeki belirsizlik kanalim biitiinciil bir
gergevede ortaya koymaktadir. Elde edilen bulgular hem politika
yapicilar hem de yatirnmcilar acisindan belirsizlik ve risk
dinamiklerinin Borsa Istanbul iizerindeki yansimalarii
degerlendirmede yol gosterici olmasi beklenmektedir.
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2. LITERATUR

Ceyhan (2025), yatirimcilarin karar stirecinde volatilite ve
belirsizligin roliinii dikkate alarak, Amerika sermaye piyasalarina
iliskin volatilite gostergeleri ile Amerika EPU endeksinin Borsa
Istanbul Bankacilik Endeksi (XBANK) iizerindeki etkisini
incelemistir. Calismanin bulgulari, kisa vadede Nasdaq 100
volatilitesi, ABD Hazine tahvili opsiyon volatilitesi, EPU ve
dolar endeksindeki pozitif soklarin XBANK iizerinde negatif etki
yarattigint; uzun vadede ise dolar endeksinin XBANK’1 negatif,
VIX volatilitesinin ise pozitif yonde etkiledigini gostermektedir.

Yasar (2025), Para Politikas1 Belirsizlik Endeksi (MPU)
ile EPU endeksinin BIST 100 getirisi Uzerindeki etkisini
inceledigi calismada, EPU’nun finansal piyasalar iizerindeki
etkisinin MPU’dan daha gii¢lii oldugunu tespit etmistir. Bulgular,
her iki belirsizlik gostergesindeki artigin kotii piyasa kosullarinda
piyasa lizerinde daha yikici etkilere yol ac¢tigini, buna karsilik
piyasada kismi iyilesme gozlendiginde bu olumsuz etkilerin
zayifladigim ortaya koymaktadir. yi piyasa kosullarinda ise hem
EPU hem de MPU’nun BIST 100 getirisi tzerinde pozitif etkiye
sahip oldugu belirlenmistir. Bu sonug, piyasanin yiikselis ve
toparlanma donemlerinde belirsizlikteki artisin, geleneksel risk
algisinin Gtesine gecerek yatirimcilar tarafindan bir firsat unsuru
olarak degerlendirilebilecegine isaret etmektedir. Sonug olarak
bulgular, belirsizligin finansal piyasalar {izerindeki etkisinin
statik ve homojen olmadigini, piyasa kosullarina bagl olarak
farklilagtigin1 gostermektedir.

Cihangir ve Ugurlu (2025), EPU’nun Borsa Istanbul’daki
sektor endeksleri lizerindeki etkisini zamana bagli dinamik bir
cercevede incelemis ve EPU’nun homojen bir etki tiretmedigini;
sektorlerin faaliyet alanlar ve disa aciklik diizeylerine gore farkli
kirilganlik yapilar sergiledigini ortaya koymustur.
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Alkan vd. (2023), gelismis ve gelismekte olan iilkelerin
EPU endekslerini bilgi kurami ve ag analizi gergevesinde
incelemistir. Calismada, entropi Olgiileri kullanilarak EPU
endekslerinin rassallik ve Ongorilebilirlik dereceleri analiz
edilmis ve endeksler arasindaki bilgi akisi ortaya konulmustur.
Bulgular, Hollanda ve irlanda EPU endekslerinin gérece daha
diistik rassallik ve daha yiiksek ongoriilebilirlige sahip oldugunu,
buna karsilik Yunanistan ve Birlesik Krallik EPU endekslerinin
en diisiik ongortilebilirlik diizeyini sergiledigini gdstermektedir.
Ayrica EPU endekslerinin cografi konum etrafinda kiimelendigi
ve ABD EPU endeksinin kiiresel belirsizlik aginda merkezi bir
konumda yer aldig1 tespit edilmistir.

Kundu ve Paul (2022), G7 Ulkelerinde hisse senedi getirisi
ve volatilitesinin, boga ve ay1 piyasa kosullarinda EPU endeksi
soklarina nasil tepki verdigini incelemistir. Calismanin bulgulari,
EPU’nun etkisinin ay1 piyasasinda daha gii¢lii, buna karsilik boga
piyasasinda ise istatistiksel olarak Onemsiz oldugunu ortaya
koymaktadir. EPU’daki artiglarin, varliklarin stokastik iskonto
faktoriiniin volatilitesini artirarak piyasa oynakligini ytikselttigi
ve piyasa getirisini diisiirdiigii tespit edilmistir. Bununla birlikte,
belirsizligin yiiksek oldugu donemlerde yatirimcilarin riskli
varliklar1 elde tutmanin firsat maliyeti olarak daha yiiksek getiri
talep ettikleri, bu siiregte hisse senedi fiyatt ve getirisinin
yiikseldigi ve kaldirag etkisi sonucu piyasa oynakligiin yeniden
azaldig1 gosterilmistir.

Saka Ilgin (2022), Almanya, Italya, Ingiltere, Fransa ve
Ispanya olmak iizere bes Avrupa iilkesinin ulusal EPU endeksleri
ile s6z konusu {ilkelerin gosterge borsa endeksleri arasindaki
iliskiyi incelemistir. Calismanin bulgulari, incelenen tiim
ulkelerde borsa endeksleri ile ulusal EPU endeksleri arasinda hem
kisa hem de uzun dénemde anlamli ve negatif bir iligki oldugunu
ortaya koymaktadir. Yazar, uzun vadede belirsizligin artmasiyla
birlikte yatirimcilarin riskli varliklardan gorece daha diisiik riskli
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varliklara yoneldigini ve bu yolla belirsizlik donemlerinde
portfoylerini koruma egilimi sergilediklerini vurgulamaktadir.

Akdag ve Yildinm (2021), Avrupa iilkelerinin EPU
endeksinin BIST 100 tizerindeki etkisini inceledikleri ¢alismada,
EPU ile BIST 100 arasinda uzun dénemli bir iligki bulundugunu
ve EPU endeksindeki artiglarin BIST 100 Uzerinde negatif etki
yarattifint ortaya koymustur. Ayrica, EPU endeksindeki
degisimlerden BIST 100 degisimlere dogru tek yonli bir
nedensellik iliskisi tespit edilmistir.

Gilirsoy (2021), Tirkiye’ye yogun turist gonderen
tilkelerdeki ekonomik politika belirsizliginin Tiirkiye’deki turizm
sektorii getirileri tizerindeki etkisini incelemistir. Calismada,
Almanya, Rusya ve Ingiltere’ye ait EPU endeksleri ile turizm
sektorini  temsilen  BIST  Turizm endeksi (XTRZM)
kullanilmistir. Hatemi-J asimetrik nedensellik sonuglari,
Almanya ve Rusya’daki ekonomik ve politik belirsizligin
XTRZM iizerinde istatistiksel olarak anlamli bir etkiye sahip
oldugunu, buna karsin Ingiltere EPU endeksi i¢in anlamli bir
etkiye rastlanmadigini gostermektedir. Benzer sekilde Demir ve
Ersan (2018), ekonomik politika belirsizliginin Borsa Istanbul’da
islem goren turizm sirketlerinin hisse senedi getirileri tizerindeki
etkisini EPU endeksi araciligiyla incelemistir. Calismanin
bulgulari, hem EPU’nun hem de tiiketici giiven endeksinin turizm
sirketlerinin hisse senedi getirilerindeki degisimleri agiklamada
anlamli ve Onemli bir rol oynadigini, buna karsilik
makroekonomik degiskenlerin agiklayici giiciiniin  sinirh
kaldigin1 gostermektedir.

Chiang (2020), Japonya hisse senedi piyasasinda risk ve
belirsizligin getiri lizerindeki etkisini inceledigi calismasinda
piyasa oynakligindaki ve asag1 yonlii riskteki artisin hisse senedi
getirilerini negatif yonde etkiledigi tespit edilmis ve bu sonug risk
primi hipotezini desteklemistir. Ayrica, EPU endeksindeki
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degisimin de hisse senedi getirileri iizerinde anlamli bir negatif
etkiye sahip oldugu gézlemlenmistir. Bu sonug, EPU
endeksindeki bir artisin yatirimcilarda korku yaratacagi ve onlari
hisse senetlerini satmaya tesvik ederek fiyatlar diislirecegi piyasa
olgusunu desteklemektedir. Ancak, bir dnceki donemdeki yiksek
belirsizlik seviyesinin cari getirilerle pozitif korelasyonlu
oldugu bulunmustur. Bu durum, yiiksek belirsizlik donemlerinde
fiyatlarin asinn  disiisiinii  firsat  bilerek pozisyon alan
yatirrmcilarin, takip eden donemde gerceklesen fiyat
diizeltmelerinden belirsizlik primi elde
edebilecegini gostermektedir.

Tiryaki ve Tiryaki (2019), yurt ici ve kiresel ekonomik
politika belirsizligi c¢ergevesinde hisse senedi getirilerinin
makroekonomik belirleyicilerini inceledikleri ¢aligmalarinda,
kisa vadede BIST 100 getirisinin sanayi Uretim endeksi, reel
efektif doviz kuru ve tiiketici fiyat endeksindeki degisimlerden
pozitif yonde etkilendigini; faiz orani, Amerika EPU endeksi ve
2008 kiiresel finansal krizini temsil eden kukla degiskendeki
artiglarin ise BIST 100 getirisi lizerinde negatif etki yarattigini
ortaya koymuslardir. Uzun dénemde ise BIST 100 getirisinin
sanayi Uretim endeksi, reel efektif doviz kuru ve tiketici fiyat
endeksindeki degisimlerle pozitif, Amerika EPU endeksindeki
degisimlerle ise negatif iliskili oldugu tespit edilmistir.

Phan vd. (2018), 16 ulke icin EPU endeksinin hisse senedi
asirt getirilerini Ongdrme giliciinii incelemistir. Caligmanin
bulgulari, hem {ilkeye 6zgii hem de kiiresel EPU endekslerinin,
incelenen 16 iilkenin 10’unda asir1 getiriler iizerinde anlaml1 bir
0ngoru guclne sahip oldugunu ve bu etkinin llkelere gore
farklilasan asimetrik bir yapida gergeklestigini ortaya
koymaktadir. Analizin ikinci agamasinda, EPU nun hisse senedi
getirilerini iskonto oran1 kanali ve/veya nakit akisi kanali
tizerinden etkileyip etkilemedigi test edilmis ve kanitlarin 6nemli
bir kisminin iskonto orani kanalin1 destekledigi tespit edilmistir.
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Ayrica ¢alisma, ABD piyasasinda 10 sektor i¢in sektor diizeyinde
tekrarlandiginda, EPU’nun 0ngdrii giicliniin sektorler arasinda
farklilastigin1 ve belirsizligin baz1 sektorler icin digerlerine
kiyasla daha belirleyici bir faktér oldugunu gostermektedir.

Christou vd. (2017), Avustralya, Kanada, Cin, Japonya,
Kore ve ABD olmak tiizere alt1 pasifik iilkesinde EPU’nun borsa
getirileri iizerindeki etkisini inceledikleri c¢alismada, tiim
iilkelerde yerel EPU’daki artisin  hisse senedi getirileri
Uzerinde istatistiksel olarak anlamli ve negatif bir etkisi oldugu
bulunmustur. Bu sonug, yiiksek belirsizligin genel olarak hisse
senedi piyasalar1 iizerinde baskilayici bir rol oynadigini
gostermistir. Ayrica ABD EPU endeksinin Kanada, Cin, Japonya
ve Kore hisse senedi piyasasi getirilerini olumsuz etkiledigi tespit
edilerek uluslararasi belirsizlik yayilmalarimin varligi da
desteklenmistir. Bununla birlikte, bu yayilim etkisinin Avustralya
icin gegerli olmadig1 gdzlemlenmistir.

3. VERI SETi

Calismada Ocak 2015-Aralik 2024 donemine ait aylik
veriler kullanilmistir. Veri setinin Aralik 2024°te sona ermesinin
nedeni, endekse iligkin en son yayimlanan verinin bu déneme ait
olmasidir. Tirkiye’ye 6zgii ECSU endeksi, BIST 100 getirisi
uzerindeki etkiyi inceleyen temel agiklayict degisken olarak ele
alinmaktadir. Ulke risk primini temsilen CDS, kur dinamiklerini
yansitmak tizere USD/TRY d6viz kuru ve yatirimci duyarliligini
6lgmek Uzere Ekonomik Guven Endeksi (EGE) ise kontrol
degiskenleri olarak modele dahil edilmistir. Arastirmada
kullanilan degiskenler ve veri kaynaklarina iligskin bilgiler Tablo
1’de sunulmustur.

204



Finans

Tablo 1. Degiskenler ve Kaynaklar

Degisken
Turii Aciklama Kisaltmasi Kaynak
Bagimh BIST 100 BIST 100 investing.com

Degisken logaritmik getirisi

Agiklayict Tirkiye ekonomik

Degisken belirsizlik endeksi
Kontrol Tiirkiye’nin 5 yillik

ECSU policyuncertainty.com

Degiskeni CDS primi CDS investing.com
Kontrol -~ USD/TRY ahs LnKur TCMB/EVDS
Degiskeni kuru logaritmasi
Kontrol Ekonomik gliven .
Degiskeni endeksi EGE TUIK
4. YONTEM

Esbiitiinlesme analizi, ayn1 mertebede biitiinlesik zaman
serileri arasinda uzun donemli denge iliskisinin varligim
inceleyen bir yontemdir. Pesaran vd. (2001) tarafindan gelistirilen
Gecikmesi Dagitilmig Otoregresif Modeller (Autoregressive
Distributed Lag, ARDL) c¢ercevesinde uygulanan smir testi
yaklagimu, serilerin biitiinlesme derecelerinden bagimsiz bigimde
esbiitiinlesme iliskisinin arastirilmasina imkan tanimaktadir. Bu
yontem, serilerin yalnizca 1(0) veya I(1) olmalar sartim1 dikkate
almakta ve farkli entegrasyon derecelerine sahip degiskenlerle
calismaya olanak vermektedir. Dolayisiyla hem diizeyde duragan
hem de birinci farki alindiginda duraganlasan seriler birlikte
analiz edilebilmekte ve bu siirecte fark alma zorunlulugu
bulunmamaktadir. Bununla birlikte sinir testi kritik degerleri 1(2)
serileri kapsamadig i¢in, modelin gegerliligini saglamak adina
degiskenlerin I(2) olmadigimin 6nceden birim kok testleriyle
dogrulanmasi gerekmektedir. ARDL yaklagimi1 6zellikle sinirli
orneklem yapilarinda etkin sonuglar vermekte ve esbiitiinlesme
iliskisi tespit edildiginde hata diizeltme modeli araciligiyla kisa
dénem dinamiklerinin de analiz edilmesine imkan tanimaktadir.
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ABIST 100,
p q1
=y + Z ay ABIST 100,_; + Z B, AECSU,_;
i=1 i=0

qz - qds ds4
+ z 82 ACDSt_i + z 63 ALnKurt_i + Z 84 AEGEt_i
i=0 i=0 i=0

+ A4BIST 100,_1 + A, ECSU;_; + A3CDS;_4 + A4LnKur,_4
+ A;EGE;_4
+ & D)

Esitlik (1)’de ABIST 100, bagimli degiskenin farkini,
Zle oy ABIST 100,_; ise bagiml1 degiskenin gecikmeli farkini ve
1 By AECSU,_; + X2 B, ACDS._; + X, B3 ALnKur,_; +
iq=40 B4 AEGE._; ise bagimsiz degiskenlerin gecikmeli farkini
ifade etmektedir. A;BIST 100,_; + A,ECSU;_; + A3CDS;_; +
A LnKur_; + A;EGE_; uzun donemli iligkinin varligini test
etmektedir. Uzun donemli iligkinin varligi, Pesaran vd. (2001)
tarafindan gelistirilen sinir testi kapsaminda hesaplanan F
istatistigi ile degerlendirilmekte olup hipotezler asagidaki
bigimde tanimlanmustir:

H0:11=AZ=A3=14=0
Hidy # A, 243 £ 4, 2 0

Modelde yer alan degiskenlerin 1(0) veya I(1) biitiinlesme
derecelerine sahip olabilecegi durumlar i¢in alt ve iist sinir kritik
degerleri hesaplanmaktadir. Elde edilen F istatistigi bu kritik
degerlerle karsilastirildiginda (Pesaran vd. 2001, s. 290):

o Fistatistigi iist sinir degerinden biiyiikse, Ho reddedilerek
degiskenler arasinda uzun donemli bir egbiitiinlesme
iligkisinin var oldugu kabul edilir.
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o F istatistigi alt sinir degerinden kiigiikse, Ho reddedilmez
ve uzun donemli bir iliskinin bulunmadigr sonucuna
ulasilir.

o Fistatistigi alt ve iist sinir degerleri arasinda yer aliyorsa,
esbiitiinlesme 1iligkisinin varligi hakkinda kesin bir
yargtya varilamamaktadir.

Uzun donemli iligkinin tespit edilmesi durumunda, uzun
donem katsayilari ile kisa donem dinamiklerinin tahmin edilmesi
gerekmektedir. Bu dogrultuda uzun dénemli iligkiyi temsil eden
ARDL modeli Esitlik (2)’de ve Hata Diizeltme Modeli (ECM)
Esitlik (3)’te yer almaktadir.

BIST 100,
== O(O + }\1BIST 100t—1 + AzECSUt_l + }\3CDSt_1
+ A,LnKur,_; + A;EGE,_,

+ & (2)
ABIST 100,
p qd1
= a + Z ay ABIST 100,_; + Z B, AECSU,_;
i=1 i=0

qz q3 d4
+ z B, ACDS,_; + Z B, ALnKur,_; + Z B, AEGE,._;
i=0 i=0 i=0

+ QECM,_,
+ & 3)

Esitlik (3)’te yer alan @ECM,_; terimi, modeldeki hata
diizeltme bilesenini temsil etmekte ve uzun donem denge
iliskisinden meydana gelen sapmalarin diizeltilmesini ifade
etmektedir. @ katsayisinin negatif ve istatistiksel olarak anlamli
olmasi, kisa donemde ortaya cikan dengesizliklerin zamanla
ortadan kalktigini ve sistemin uzun donem dengesine yeniden
ulastigini gostermektedir.
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5. BULGULAR

Bu boliimde, Dickey ve Fuller (1979, 1981) tarafindan
gelistirilen birim kok testi sonuglar1 (ADF), modelin gegerliligini
degerlendirmek amaciyla uygulanan tanisal testlerin ¢iktilar1 ve

ARDL sinir testi bulgular1 ayrintili olarak sunulmaktadir.

Tablo 2. ADF Birim Kok Testi Sonuclari

Olasihk Olasihk
Degiskenler  t-istatistigi Degeri Degiskenler  t-istatistigi Degeri
1(0) 1(1)

BIST 100 -1,9449 0,3108 ABIST 100 -7.1000 0,0000*

ECSU -3,3954 0,0131** ACDS -10,725 0,0000*

CDS -2,2949 0,1753 ALnKUR -8.0383 0,0000*
LnKUR 0,8768 0,9949
EGE -3,8479 0,0033*

* ** jfadeleri sirasiyla %1 ve %5 anlamlilig: ifade etmektedir.

Uygulanan ADF birim kok testi sonuglari, modeldeki
degiskenlerin ayni biitiinlesme derecesine sahip olmadigini
gostermektedir. Buna gore, ECSU ve EGE degiskenleri diizeyde
(I(0)) duraganken; BIST 100, CDS ve LnKur degiskenleri birinci
farklar1 alindiginda (I(1)) duragan hale gelmektedir. Bu bulgular,
degiskenlerin farkli biitiinlesme derecelerine sahip olmasi
nedeniyle ARDL simir testi yaklagimimin metodolojik olarak
uygulanabilir oldugunu ortaya koymaktadir.

Tablo 3. Degiskenlere Ait Tammlayic: Istatistikler

BIST 100 ECSU CDS LnKur EGE
Ortalama 0,020330 142,4734  362,8654  2,022914  98,02903
Medyan 0,020561 1245065  312,7250 1,799555  99,30826

Maksimum 0,225651 521,2946 838,2300 3,652596  109,0892
Minimum -0,167536  49,90360 159,8000 0,845157  52,03635
Std. Sapma 0,076374 85,92161 151,9996 0,834252  7,662781
Carpiklik 0,384481 2,352208 0,989771 0,483347  -2,697891
Basiklik 3,147580 10,17297 3,490955 1,924759  15,32399

BIST 100 endeksinin logaritmik getirisine iliskin ortalama
deger %2 diizeyindedir. Bu bulgu, incelenen déonemde Borsa
Istanbul’un genel olarak pozitif bir ortalama getiri sergiledigini
gostermektedir. Getirinin standart sapmasinin goreli olarak diisiik

208



Finans

olmasi, endeksin oynakliginin sinirl diizeyde seyrettigini ortaya
koymaktadir. Ayrica serinin pozitif carpiklik degeri, dagilimin
hafif saga carpik ve diisiik basiklik degerinin 3¢ yakin olmasi ise
normale yakin bir yapiya sahip oldugunu gostermektedir.

ECSU ig¢in ortalama deger 142 diizeyindedir. Degiskenin
yiiksek standart sapmasi (85,9), belirgin saga carpiklik (2,35) ve
yiiksek basiklik degerleri (10,17), ekonomik belirsizlik diizeyinin
donemler arasinda 6nemli dlciide degiskenlik gosterdigini ortaya
koymaktadir.

CDS degiskeni, incelenen donemde ortalama 362,9 baz
puan diizeyindedir. Bu durum, tlke risk priminin dénem boyunca
gorece yiiksek seviyelerde seyrettigini gostermektedir. CDS
serisinin ¢arpiklik ve basiklik degerleri, dagilimin saga carpik ve
kalin kuyruklu bir yapiya sahip oldugunu ve dolayisiyla bazi
donemlerde belirgin risk artiglarinin  yasandigin1  ortaya
koymaktadir.

LnKur degiskeninin ortalama degeri 2,02 olup bu durum,
analiz doneminde Tiirk lirasinin genel olarak deger kaybettigini
gostermektedir. Pozitif carpiklik (0,48) ve diisiik basiklik (1,92)
degerleri, LnKur degiskeninin saga c¢arpik ve hafif basik bir
dagilima sahip oldugunu ortaya koymaktadir.

EGE degiskeninin ortalama degeri 98 diizeyindedir. Bu
deger, ekonomik giivenin esik kabul edilen 100 seviyesinin hafif
altinda seyrettigini ve ekonomiye yonelik beklentilerin sinirl
diizeyde olumsuz oldugunu gostermektedir. Negatif carpiklik (-
2,69) ve yiksek basiklik (15,32) degerleri, serinin sola ¢arpik ve
sivri bir dagilima sahip oldugunu ve dolayisiyla bazi1 donemlerde
ekonomik giiven endeksinde belirgin distislerin yasandigini
ortaya koymaktadir.
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Tablo 4. Varyans Biiyiitme Faktorii (VIF) Sonuglari

Degisken VIF
ECSU 1,060102
CDS 1,498703
LnKur 1,304020
EGE 1,230933

Coklu regresyon analizlerinde, bagimsiz degiskenler
arasinda dogrusal baglanti (multicollinearity) problemi ortaya
cikabilmektedir. Bu problemin tespiti genellikle Varyans
Biiyiitme Faktorii (VIF) degerleri araciligryla yapilmaktadir. VIF
degerinin 10’dan biiyiik olmasi, bagimsiz degiskenler arasinda
siddetli ¢oklu dogrusal baglanti bulundugunu gostermektedir
(Salifu vd., 2024). Tablo 4’te yer alan VIF sonuglarina gore, bu
calismada kullanilan bagimsiz degiskenler arasinda c¢oklu
dogrusal baglant1 sorunu bulunmamaktadir.

Tanisal testlerin ardindan, ARDL smir testi i¢cin Akaike
Bilgi Kriteri (AIC) dikkate alinarak optimal gecikme uzunluklari
belirlenmis ve buna gére ARDL (4,3,3,1,2) modeli
olusturulmustur. Kurulan modele iligkin test istatistikleri Tablo
5’te sunulmaktadir.

Tablo 5. Test istatistikleri

Test Ad1 Test Istatistigi Olasiik Degeri
Jarque-Bera 1,041717 0,5940
LM 0,612137 0,5443
Breusch-Pagan 0,778723 0,7129
R? 0,542583 -
Diizeltilmis R? 0,463235 -
F Istatistik 6,838024 0,0000

Tablo 5’te yer alan Jarque—Bera testi, hata terimlerinin
normal dagildigin1 (p = 0,59); LM testi, otokorelasyon sorunu
bulunmadigint (p = 0,54); Breusch—Pagan testi ise degisen
varyans (heteroskedastisite) probleminin olmadigini (p = 0,71)
gostermektedir. Modelin R? degeri 0,54 ve diizeltilmis R? degeri
0,46 olup, bagimli degiskendeki varyansin yaklasik yarisinin
aciklayict degiskenler tarafindan agiklandigini gostermektedir.
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Dolayisiyla kurulan ARDL (4,3,3,1,2) modeli genel olarak
istatistiksel olarak anlamli bulunmustur.

Tablo 6. Stmir Testi Sonuglar:

Anlamhlik Diizeyi 1(0) 1(1) F istatistik Degeri
%1 3,29 4,37
%5 2,56 3,49 13,01
%10 2,2 3,09

Modelin istatistiksel olarak anlamliligi test edildikten
sonra, degiskenler arasinda uzun donemli iliskinin varligini
incelemek amaciyla F istatistigini esas alan smir testi
uygulanmistir. Elde edilen F istatistigi degeri (13,01), %l
anlamhilik diizeyindeki st simir degerinden (4,37) biiyiik
oldugundan modelde uzun doénemli bir egbiitiinlesme iligkisinin
var oldugu sonucuna ulasilmstir.

Sekil 1. CUSUM ve CUSUM SQ

30 12

20 10

08 _
06 /

04 o

02

20 00 T

-0.2
2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024

—— CUsUmM 5% Significance —— CUSUM of Squares 5% Significance

Esbiitiinlesme iligkisinin tespit edilmesinin ardindan,
modelin kararliligini degerlendirmek amaciyla CUSUM ve
CUSUMSAQ testleri uygulanmistir (Sekil 1). Brown vd. (1975)’e
gore, bu testlerde elde edilen istatistiksel degerlerin %5 anlamlilik
diizeyindeki kritik sinirlar1 agmamasi durumunda modelin
parametrelerinin zaman boyunca istikrarli oldugu ve yapisal
kirilma igermedigi kabul edilmektedir.
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Tablo 7. Uzun Dénem Katsayilar

Degisken Katsay1 Standart Hata t-Istatistik  Olasiik Degeri
ECSU 0,000128 6,62E-05 1,927609 0,0568
CDS 0,000139 3,33E-05 4,183051 0,0001
LnKur -0,000356 0,005782 -0,061537 0,9511
EGE 0,001329 0,000636 2,088808 0,0393
Cc -0,183322 0,068241 -2,686390 0,0085

Tablo 7’de ARDL (4, 3, 3, 1, 2) modelinden elde edilen
uzun donem sonuglart yer almaktadir. Sonuglara gére ECSU
degiskeninin katsayis1 pozitif olup %10 anlamlilik diizeyinde
istatistiksel olarak anlamlidir. Bu bulgu, belirsizlik diizeyindeki
artisin endeks getirilerini artirdigin1  gdstermektedir. Benzer
sekilde, CDS degiskeni endeks getirilerini pozitif yonde ve %]l
anlamlilik diizeyinde etkilemektedir. Endeks getirilerini pozitif
ve istatistiksel olarak anlamli bigimde etkileyen bir diger
degisken EGE olup, ekonomik giiven diizeyindeki artigin BIST
100 getirisi tizerinde olumlu bir etki yarattigin1 géstermektedir.
LnKur degiskeninin katsayis1 negatif olmasina karsilik
istatistiksel olarak anlamli bulunmamustir.

Tablo 8. Hata Diizeltme Modeli (ECM) Sonuglari

Degisken Katsay1  Standart Hata t-istatistik  Olasiik Degeri

D(BIST 100(-1)) 0,281777 0,125858 2,238839 0,0274
D(BIST 100(-2)) 0,293187 0,097173 3,017156 0,0033
D(BIST 100(-3)) 0,243647 0,072131 3,377857 0,0010
D(ECSU) -9,95E-06 6,88E-05 -0,144607 0,8853
D(ECSU(-1)) -0,000181 7,57E-05 -2,396971 0,0184
D(ECSU(-2)) -0,000154 6,95E-05 -2,211733 0,0293
D(CDS) -0,000748 8,93E-05 -8,378023 0,0000
D(CDS(-1)) -0,000472 0,000129 -3,663721 0,0004
D(CDS(-2)) -0,000260  0,000117  -2,214112 0,0291
D(LnKur) 0,395801 0,121309 3,262761 0,0015
D(EGE) -0,002433 0,001224 -1,987978 0,0496
D(EGE(-1)) -0,002699 0,001214 -2,222760 0,0285

ECM(-1)* -1,458328 0,160970 -9,059634 0,0000

Tablo 8de ARDL (4, 3, 3, 1, 2) modeline ait hata
diizeltme modeli (ECM) sonuglar1 yer almaktadir. Sonuglara
gore, kisa donemde BIST 100 endeksi getirisinin gecikmeli
degerleri endeks getirilerini pozitif ve istatistiksel olarak anlaml1
bicimde etkilemektedir. Bu bulgu, kisa vadede endeks
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getirilerinin  kendi geg¢mis dinamiklerinden giiclii bi¢imde
etkilendigini gostermektedir. ECSU degiskeninin bir ve iki
donem gecikmeli degerleri, endeks getirileri tizerinde negatif ve
istatistiksel olarak anlamli bir etki olusturmustur. Bu durum,
ekonomik belirsizlikteki artiglarin kisa dénemde Borsa Istanbul
getirilerini azalttigin1 gostermektedir. CDS degiskeninin mevcut
ve gecikmeli degerleri de negatif ve anlamli katsayilara sahip
olup, iilke risk primindeki artislarin kisa vadede hisse senedi
getirileri lizerinde olumsuz etkiler yarattigini ortaya koymaktadir.
Benzer sekilde, EGE degiskeni ile bir donem gecikmeli degeri
negatif ve istatistiksel olarak anlamli bulunmustur. Bu bulgu,
ekonomik giiven diizeyindeki azaliglarin kisa vadede piyasa
getirilerini diiglirdiigiinii gostermektedir. LnKur degiskeni ise
pozitif ve istatistiksel olarak anlamli bir katsayiya sahiptir. Bu
sonug, doviz kurundaki artislarin kisa donemde endeks getirileri
tizerinde pozitif bir etki yarattigini gostermektedir. Hata diizeltme
terimi ECM(-1) negatif ve istatistiksel olarak anlamli olup kisa
donemli sapmalarin bir donemden daha kisa siirede giderilerek
sistemin uzun donem dengesine yeniden ulastigini
gOstermektedir.

6. SONUC

Bu c¢alismada, BIST 100 endeksi getirisi (zerinde
Tirkiye’ye 6zgi Ekonomik Belirsizlik Endeksi’nin etkisi ARDL
sinir testi ¢ergcevesinde analiz edilmistir. Modelde ECSU, BIST
100 endeksi getirisi agisindan odaklanilan temel agiklayici
degisken olarak ele alinmuis; iilke risk primini temsilen CDS, kur
dinamiklerini yansitmak tizere USD/TRY ddviz kuru ve yatirimei
duyarliligmmi 6lgen Ekonomik Giiven Endeksi ise kontrol
degiskenleri olarak modele dahil edilmistir.

Calismadan elde edilen bulgular, oncelikle Tiirkiye’ye
0zgli ekonomik belirsizlik endeksinin hem kisa hem de uzun
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donemde Borsa Istanbul getirileri iizerinde anlaml bir etkiye
sahip oldugunu gostermektedir. Literatiirdeki bir¢ok c¢alisma,
yerel ve kiiresel EPU endekslerindeki artiglarin hisse senedi
piyasalar1 iizerinde negatif etki yarattigin1 ortaya koyarken
(Christou vd., 2017; Akdag ve Yildirim, 2021; Saka Ilgin, 2022),
bu caligmada uzun donem katsayilarinin ECSU’nun BIST 100
getirisi lizerinde pozitif ve istatistiksel olarak anlamli bir etki
tirettigine igaret ettigi goriilmektedir. Bu durum, belirsizlik
diizeyinin kalict olarak yiiksek seyrettigi donemlerde
yatirimcilarin belirsizlige karst daha yiiksek risk primi talep
etmesi sonucunda zaman iginde hisse senedi piyasasinda daha
yliksek ortalama getirilerin ortaya ¢iktig1 seklinde yorumlanabilir.
Diger bir ifadeyle, ekonomik belirsizlik uzun dénemde Borsa
Istanbul acisindan risk primi ile iliskilenen bir unsur olarak dne
cikmaktadir. Bu sonug, belirsizligin piyasada risk primi
hipotezini destekledigini ortaya koyan Yasar (2025), Kundu ve
Paul (2022) ve Chiang (2020) ile uyumludur. Buna karsilik, hata
diizeltme modelinde ECSU endeksine ait katsayilarin negatif ve
anlamli bulunmasi, belirsizlikteki artisin ilk asamada hisse senedi
fiyatlarim1 baskiladigimi ve yatirimcilarin kisa vadede daha
temkinli davranarak riskten kacinma egilimini gii¢lendirdigini
gostermektedir. Bu bulgu, belirsizlik endeksinin kisa vadede
XBANK getiridi tizerinde negatif etki yarattigini ortaya koyan
Ceyhan (2025) ile BIST 100 getirisini olumsuz etkiledigini tespit
eden Tiryaki ve Tiryaki (2019) c¢alismalarimi destekler
niteliktedir. Dolayisiyla belirsizlik, kisa vadede getiriler tizerinde
zayiflatici, uzun vadede ise risk primi kanali iizerinden telafi edici
bir etki yarattigini gostermektedir. Bu durum ise belirsizligin
finansal piyasalar (zerindeki etkisinin statik degil, zamana
duyarli oldugu seklinde agiklanabilir.

ECSU endeksi ile benzer sekilde, tilke risk primini
temsilen modele dahil edilen CDS degiskeninin de uzun dénemde
BIST 100 getirisi lizerinde pozitif ve istatistiksel olarak anlamli,
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kisa donemde ise negatif ve anlamli bir etkiye sahip oldugu
gorulmektedir. Bu bulgu, belirsizlikle paralel olarak artan tlke
riskinin uzun vadede risk primi kanaliyla daha yiiksek beklenen
getirilerle iliskilendigini, buna karsilik kisa vadede BIST 100
getirisini baskilayarak yatirimcilarin riskten kaginma egilimini
giiclendirdigini gostermektedir. Dolayisiyla CDS primi, kisa
donemde tilke riskine iligskin soklarin hisse senedi fiyatlarini asagi
cektigi bir riskten kagis mekanizmasini yansitirken, uzun
donemde bu riskin fiyatlanmasiyla birlikte daha yiiksek ortalama
getirilerle uyumlu bir risk primi dinamigine isaret etmektedir.
Pandemi ve sonrasindaki donemde Tiirkiye’nin CDS primlerinin
yiiksek seviyelerde seyrettigi, buna karsin Borsa Istanbul’da
yabanci yatirimecl agirh@inin belirgin bigimde gerilerken yerli
bireysel yatirimcilarin yogun bi¢imde piyasaya girdigi dikkate
alindiginda, s6z konusu pozitif uzun doénem iligkisi kismen bu
yapisal doniisiimle de agiklanabilmektedir. Bu donemde artan
tilke riskine ragmen yerli yatirimecilarin gorece yiiksek risk
istahiyla hisse senedi piyasasina yonelmesi, CDS primindeki
yiikselisin zaman i¢inde daha yiiksek ortalama getirilerle birlikte
goriilmesini agiklayabilmektedir. Bu g¢ergcevede elde edilen
bulgular, yerli yatirimcilarin yabanci yatirimcilara kiyasla daha
yiiksek risk igtahina sahip olduklarmi ve CDS priminin genel
olarak yabanci yatirimcilarin portfdy g¢esitlendirme kararlarinda
bagvurduklart bir gosterge oldugunu ortaya koyan Fettahoglu
(2019) ile de uyumludur.

Ekonomik giiven endeksine iliskin bulgular, uzun
dénemde giiven diizeyindeki kalict artiglarin BIST 100 endeksi
getirisini destekledigini ortaya koymaktadir. Ulke ekonomisinin
gelecegine yonelik olumlu beklentiler, yatirimcilarin piyasa
goriinlimiine dair iyimserligini artirmakta ve hisse senedi
piyasasina yonelimlerini giliglendirmektedir. Bu siireg, hisse
senedi talebinin artmasi ve buna paralel olarak fiyatlarin yukari
yonlii hareket etmesiyle sonuglanmaktadir. Elde edilen bu sonug,
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giiven endekslerindeki artislarin Borsa Istanbul pay piyasasi
getirilerini destekledigini ortaya koyan Unal (2021) ve Usul vd.
(2017) ile uyumludur. Buna karsilik, kisa doneme iligkin hata
diizeltme modeli sonuglari, Ekonomik Giiven Endeksi’nin BIST
100 getirisini istatistiksel olarak anlamli ancak negatif yonde
etkiledigini gdstermektedir. Yaman ve Kogyigit (2023), sanayi ve
hizmet sektorlerindeki fiyat hareketlerinin yatirimer giiveni ve
beklentilerinin olusumunda belirleyici bir rol oynadigini ortaya
koymakta ve giiclii fiyat artiglarinin giiven endeksinde hizli
yiikseliglere eslik edebildigine isaret etmektedir. Bu ¢ercevede
ekonomiye olan giivendeki belirgin artiglarin yasanan giiglii getiri
ve fiyat artislarin1 yansitmasi, kisa vadede kar realizasyonu ve
ortalamaya doniis dinamikleri ile agiklanabilir.

Model sonuglari, BIST 100 endeksi getirisi tzerinde
istatistiksel olarak anlamli uzun dénem etkisi bulunmayan tek
degiskenin doviz kuru oldugunu ortaya koymaktadir. Diger
degiskenlerle birlikte degerlendirildiginde doviz kuru, uzun
vadede hisse senedi getirilerinin temel bir belirleyicisi olarak 6ne
¢ikmamaktadir. Ancak kisa donemde kur soklarina verilen piyasa
tepkisini yansitan bir kontrol degiskeni olarak Onemini
korumaktadir. Elde edilen bulgularin, belirsizlik ve risk
dinamiklerinin Borsa Istanbul iizerindeki yansimalarini daha
saglikli bicimde analiz edebilmek ve buna uygun politika ve
portfoy stratejileri gelistirebilmek agisindan yol gosterici nitelikte
oldugu degerlendirilmektedir.
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FINANSAL KARARLARIN PSiKOLOJISI:
DAVRANISSAL FINANS YAKLASIMI

Sena AVCI TEZCANER!
Sultan GEDIK GOCER?

1. GIRIS

Davranigsal Finans yeni bir bakis ag¢is1 olarak ilk olarak
1913 yilinda John Watson tarafindan psikoloji biliminde
bahsedilmis bir kavram olarak karsimiza ¢ikmistir (Pailer ve
Yildiz, 2021, s. 15). Davranisgilik daha sonra ise psikolojiye daha
sistematik bir yaklasim kazandirmay1 amaclayarak B.F. Skinnerr
tarafindan gelistirilmistir (Ozcan ve Bayrakdaroglu, 2011, s.7).
Klasik finans kuramlari, bireylerin tiim bilgileri eksiksiz ve dogru
bir bicimde degerlendirerek her kosulda tutarli, rasyonel karar
aldigin1 ve fayda maksimizasyonu glttiklerini varsayar. Ancak,
bu varsayim gercek hayatta gdzlemlenen irrasyonel yatirim
davraniglarini ve piyasalardaki anomalileri agiklamakta yetersiz
kalmaktadir. Birliktelikten hareketle ortaya ¢ikan davranigsal
finans yaklagimi, bireylerin finansal kararlarim1 yalnizca
mantiksal siireclerle degil ayni zamanda c¢esitli psikolojik
onyargilar ve duygusal etkilerle birlikte verdiklerini ileri
sirmektedir (Aktas, 2012, s.99). Davranigsal finans caligsmasi,
bilissel psikolojinin finans alaninda potansiyel olarak kritik bir rol
oynamasia olanak tanimaktadir. insanlar her zaman rasyonel
degildir ve bu nedense finansal karar alma siiregleri tamamen

1 Doktora Ogrencisi, Kocaeli Universitesi, Havacilik ve Uzay Bilimleri Fakiiltesi,

Havacilik Calismalar1 ve Yonetimi Boliimii, ORCID:0000-0002-6436-7763.

Doktor Ogretim Uyesi, Kocaeli Universitesi, Havaciik ve Uzay Bilimleri
Fakiiltesi, Havacilik Calismalar1 ve Yonetimi Boliimii, ORCID: 0000-0001-5776-
9791.
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veya kismen davramigsal bir takim  6n  tanilardan
etkilenmektedirler (Kim ve Nofsinger, 2008, s.2).

Davranigsal Finans, piyasalara yonelik geleneksel finans
teorilerinin krizleri ve anomalileri aciklamada yetersiz kaldigi
noktada ortaya c¢ikmis yeni de bir paradigmadir. Ayrica
davranigsal finans, bazi yatirnmci gruplarin finansal kararlarda
nasil davrandigr ve ne tlir enstriimanlara yatirim yaptiklarini
aciklamada basarili bir yaklasimdir (Barberis ve Thaler, 2003;
Saltan, 2022, 5.16). Ayrica davranissal finansin yani sira sosyoloji
ve psikoloji gibi davranig bilimlerinin finans ve ekonomi
calismalarina dahil edilmesiyle, beklenen fayda teorisi ile
rasyonel davranis modellerinin Gtesine gecen yeni bulgularin
ortaya konmasit miimkiin hale gelmis; boylece klasik teorilerle
uyusmayan durumlarin agiklanmasina yonelik daha kapsamli bir
cerceve gelistirilmistir (Tekin, 2018, s.135). Mevcut gelistirilen
teoriler irrasyonaliteyi temel almaktadir. Bu baglamda Kahneman
ve Tversky’nin Beklenti Teorisi davranigsal finans teorisinde
oldukca ilgi gérmiistiir. Bu teori, beklenen fayda teorisinin aksine
psikolojik etkenleri de ciddiye alan yeni bir beklenti teorisidir
(Ozcan ve Bayrakdaroglu, 2011, s.8). Beklenti teorisinin ortaya
atilmasi ile yatirimcinin davraniglarima yeni bir gerceveden
bakilmaya baglanmistir (Desti, 2019, s.60). Beklenti teorisiyle
birlikte uzun yillar yatirim kararlarinda her zaman rasyonel olarak
kabul goren birey yerine, sinirli rasyonaliteye sahip yatirimci
kavramu literatiire kazandirilmistir ve sinuirlt rasyonel bireylerin
yatirnm  kararlart da  davramigsal finans adi1 altinda
degerlendirilmeye baslanmigtir (Besler, Medetoglu ve Saldanli,
2023, s.138). Bu dogrultuda davranigsal finans, piyasalardaki
dalgalanmalar1 bireylerin irrasyonel egilimleriyle iliskilendiren,
ekonomik karar siireglerinin sosyal ve duygusal etkenlerden
hangi yollarla etkilendigini inceleyen bir alan olarak ortaya
cikmaktadir. Bu yaklagim, fiyat hareketlerinin ¢ogu zaman
rasyonel degiskenlerden ziyade irrasyonel unsurlar tarafindan
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sekillendigini savunmakta ve s6z konusu unsurlari igeren cesitli
modelleri agiklamaktadir (Sansar, 2016, s.136).

Sonu¢ olarak, davranmigsal finans yaklasimi, bireylerin
irrasyonel karar alma egilimlerini anlamaya caligsarak, klasik
teorilerin agiklamakta yetersiz kaldigi finansal olgular1 daha
gercekei bir bakis acisiyla ele almaktadir. Bu yoniiyle davranigsal
finans, sadece teorik diizeyde degil ayni zamanda yatirim
stratejilerinin ve piyasa analizlerinin yeniden yorumlanmasina
olanak tanimaktadir.

2. DAVRANISSAL FINANS MODELLERI

Davranmigsal ~ Finans, yatinmci  davranislarindaki
sistematik sapmalar1 agiklamak i¢in ¢esitli kuramsal modeller
gelistirmistir. Bu modeller pazarin, yatirime1 davraniglarini temel
aldigin1 teorik olarak ortaya koymaya caligmaktadir (Y 6riikoglu,
2007, s.61). Yatirnmci davraniglarini inceleyen c¢alismalar,
Yatirimc1 Duyarliligr Temsili ve Radikal Model, Asir1 Giiven ve
Tarafli Kendine Atfetme Modeli son olarak ise Heterojen
Yatirimeilar Arasindaki Etkilenmeli Iliski modeli olmak iizere iic
model {izerine insa edilmistir.

2.1. Yatiromc1 Duyarhihginda Temsili ve Radikal
Model

Temsili yatirimer modeli, Barberis, Schleifer ve Vishny
tarafindan gelistirilen bir modeldir. Bu modele gore yatirimcilar
muhafazakarlik ve temsil edilebilirlik yanlilig1 olmak iizere iki tip
yargl hatasia diismektedir. Temsili yatirimc1 modelinde diisiik
reaksiyon muhafazakarlik, asir1 reaksiyon ise temsil edilebilirlik
yanlilig1 ile aciklanmaktadir (Yoriikoglu, 2007, s.63).
Muhafazakarlik yanilgisi, yatinmcilarin yeni bir bulgu veya
bilgiyle karsi karsiya kaldiginda onceki inan¢ ve tutumlarini
kolay bir sekilde degistirememe egilimidir. Temsil edilebilirlik
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yanlilig1 ise; yatirnmeilarin herhangi bir karara ulasirken en fazla
dikkat ¢eken ve aligilmadik goriinen 6gelere asir1 Gnem atfetmesi
ve dagilim popiilasyonunun istatiksel 6zelliklerini gérmezden
gelmesi egilimidir (Barak, 2008, s.212). Temsililik hevrestiki ile
yatirnmer diger iligkili bilgileri reddetmektedir (Bektur ve
Atasaygin, 2017, s.49). Yatirimcilarin karar verme siirecinde yeni
ve farkli bilgileri kendi kanaatleri ve diisiinceleriyle uyumlu hale
getirememeleri ve bunlar1 kolayca degistirememeleri ise
tutuculuk egilimi olarak ifade edilmektedir (Akdeniz ve Turan,
2021, s.1018). Radikallik veya muhafazakarlik tabiri, kisinin
mevcuttaki verilere hi¢bir rasyonel dayanak olmadan bilingsiz bir
sekilde olmasim1 ifade etmektedir. Aliskanliklart disina
¢ikamama, yeni bilgilere a¢ik olamama ve bu durumlara bagl
olarak kendini giincelleyeme durumudur (Saltan, 2022, s. 30).
Sonug olarak yatirimer muhafazakar bir tutum sergileme egilimi
gosterdiginde, ilk edindigi ve mevcutta olan bilgiye bagh kalir.
Fakat teslimiyet olarak egilim gosterdiginde ise son elde edilen
bilgiye bagl kalir (Barberis vd., 1998, ss.307-343; Saltan, 2022,
5.30).

2.2. Asir1 Giiven ve Tarafli Kendine Atfetme Modeli

Bu model, asir1 giiven ve yanli kendine atfetme olmak
tizere iki psikolojik olgu tizerine kurulmustur (Barak, 2008,
s.212). Asir1 giiven terimi, bireylerin bilgisel donanimlarina,
diistincelerine, biligsel zekalarma ve sahip olunan 6zel bilgi
birikimlerine asir1 derecede ©Onem vermesi, gelecege dair
tahminlerde kendine sezgisel agidan oldukga ¢ok glivenmesidir
(Saltan, 2022, 5.30). Bu egilimde yatirimcilar kendi bilgisinin ve
fikirlerinin dogru olduguna asir1 derecede gilivenmektedir.
Boylece asir1 gilivenli yatirnmceilar piyasada olan bilgileri
gormezden gelerek kendi bilgisine daha fazla giiven duymaktadir
(Akdeniz ve Turan, 2021, s.1019). Tarafli kendine atfetme
tutumunda ise yatirimcilar kazanglarini kendi yeteneklerinin ve
sezgilerinin bir sonucu olarak goriirken, zararlarini ise kendi
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disindaki unsurlara baglamaktadirlar. Yatirimei1  genellikle
ugradigl zararin sorumlusunu islem yaptigi aract kurum veya
yatirim uzmani olarak gérmektedir (Bektur ve Atasaygin, 2017,
s.49). Kazang elde ettigi slirece her zaman bu durumu kendi

basarisi olarak algilar ve kendine asir1 giiven duyar (Saltan, 2022,
s. 30).

2.3. Heterojen Yatirimcilar Arasindaki Etkilenmeli
Tliski

Bu model diger iki model ile ayn1 hedefi gozetmekle
birlikte, temsili yatirnmc1 davraniglarimi ortaya koymak yerine,
heterojen yatirimcilar arasindaki etkilesimli iliskiye atif
yapilmaktadir (Yoriikoglu, 2007, s.64). Bu davranigsal finans
modelinde menkul degerler piyasasindaki anomalileri anlamak
i¢cin yatirnmcilarim birbirleri arasindaki etkilesimler mercek altina
alinmaktadir (Saltan, 2022, s.31). Hong ve Stein modeli olarak
adlandirilan yaklagimin bir bolimd kisisel yatirimcilarin zihinsel
Onyargilarina, daha biiylik bir b6lumi ise heterojen yatirimcilar
arasindaki etkilesime dayali iliskiye dayanmaktadir (Barak, 2008,
5.213). Bu modelde haber avcilart ve momentum yatirimcilari
olmak {izere iki ¢esit yatirimer tiiri vardir. Burada s6zii edilen ilk
grup olan haber avcilari, gelecek donemlere iliskin kamuya agik
olan bilgileri kullanarak 6ngorl gelistirebilmekte; ancak mevcut
ve gecmis verilere dayanarak analiz yapma ya da tahminde
bulunma kapasitesine sahip olamamaktadir. Momentum
yatirimcilarinda ise, onceki donemlere ait temel gostergeler ve
fiyat hareketleri esas alinarak islem yapilmaktadir (Akdeniz ve
Turan, 2021, s.1018). Bu modelde ortaya konan bagka bir
varsayima gore, 6zel bilgi setleri haber avcilar igerisinde diisiik
diizeyde ilerleme gostermekte varlik fiyatlarinda ise bu hizda
adaptasyon saglanmaktadir. Bunun sonucu olarak da yalnizca
haber avcilari bu durumda islem yapacak ve varlik fiyatlarina etki

edecektir ve yeni bilginin uyumu zaman alacaktir. (Saltan, 2022,
s. 31).
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3. DAVRANISSAL FINANSIN TEMEL
VARSAYIMLARI: SINIRLI ARBITRAJ VE
YATIRIMCI DUYARLILIGI

Klasik finans teorileri, piyasalarin etkin oldugunu ve
yatirimcilarin - rasyonel davranarak tiim bilgiyi fiyatlara
yansittigini1 varsayar (Fama, 1970). Bu gercevede herhangi bir
fiyatlama hatas1 kisa silirede arbitraj mekanizmastyla diizeltilir.
Ancak davranigsal finans yaklagimi, yatirimcilarin her zaman
rasyonel hareket etmedigini ve piyasa fiyatlarinin psikolojik
Onyargilar davranigsal faktorler tarafindan etkilenebilecegini One
stirer (Shleider, 2000). Rekabetgi piyasalarda insanlarin hata
yapma pay1 lizerine caligmalar yapan davranissal finansta ilk
dayanak sinirl arbitraj; ikincisi ise yatirnme1 duyarliligi teorisidir
ve davranigsal finans bu iki temel varsayima dayanmaktadir
(Tufan ve Sarigigek, 2013, s.177). Davranissal finansin temeli
olarak kabul edilen smnirli arbitraj ve yatirrmer duyarlilig
birlestiginde, menkul degerlerin fiyatlar1 ve beklenen getirileri ile
ilgili Ooncli gosterge olusturabilir ve yatirimer stratejisi olarak
degerlendirilebilir (Saltan, 2022, s.40).

3.1. Simirh Arbitraj

Arbitraj, menkul kiymetler, doviz, mal veya {iretim
faktorii gibi ekonomik unsurlarin ayni andaki fiyat farklarindan
yararlanarak alinip satilmasi seklinde yapilan islemlerdir (Tacali,
2008, s.40). Bir bagka ifadeye gore ise arbitraj, nitelikteki
varliklarin fiyat farklarindan yararlanarak ilgili varligr diisiik
fiyath piyasadan alip yiiksek fiyatli piyasada satarak risksiz getiri
saglamay1 hedefleyen islemler olarak ifade edilmektedir ve bu
islemleri yapan piyasa katilimcilarina da arbitrajor denilmektedir
(Bilgin, 2011, s.9). Etkin Piyasalar Hipotezinde arbitraj herhangi
bir sermaye gerektirmedigi icin risksiz sayilmaktadir fakat
davranissal finansta durum tam tersidir. Davranissal finansta
arbitraj sinirlilik ve risk igeren bir olgudur (Saltan, 2022, s.32).
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Arbitraj menkul kiymet piyasalarinin analiz edilmesinde oldukca
kritik bir rol Ustlenir ¢iinkii fiyatlar1 temel degerine yaklastirarak
piyasanin etkinligini siirdiirmesine katki saglar (Tufan ve
Saricigcek, 2013, s.177). Arbitraj islemlerinin en dikkat ¢eken
ozelligi, herhangi bir risk iistlenmeksizin ayn1 zamandaki fiyat
farkliliklarindan getiri saglanabilmesidir. Bu durum da arbitrajt
spekullasyonlardan ayiran en temel oOzellik olarak karsimiza
cikmaktadir (Tagali, 2008, s.40). Arbitraj1 sinirlandiran ti¢ faktor
bulunmaktadir. Bunlar arbitrajcinin - yanilma  ihtimalinden
kaynaklanan temel risk, davranigsal Onyargilarla hareket eden
yatirimcilarin piyasa fiyatlarini gercek degerlerinden sapacak
sekilde etkileyerek arbitrajin riskli ve belirsiz hale gelmesinden
kaynaklanan irrasyonel yatirimci riski ve son olarak ise islem
giderleri ve piyasa kisitlar1 nedeniyle arbitrajin sinirlanmasina yol
acarak irrasyonel fiyatlarin diizeltilmesini zorlastiran uygulama
maliyetleridir (Kara, 2005, 5.43).

Davranigsal finans literatiiriiniin Oncii teorilerinden biri
olan beklenti teorisinin ortaya atilmasindan sonra onu izleyen
diger teorisyenler yatirimer davraniglarini psikolojik temelli ele
almistir. Bunlar ise zihinsel muhasebe ve slrl davranisidir
(Saltan, 2022, s.33).

3.1.1.Zihinsel Muhasebe

Zihinsel muhasebe kavrami, bilissel psikoloji ve
mikroekonomideki fikirlerin sentezlenmesi sonucu olusturulmus
bir kavram olarak karsimiza ¢ikmaktadir (Goktiirk ve Soydan,
2021, s.1546). Zihinsel muhasebe, muhasebe kavramindan yola
cikarak  bireylerin  finansal kararlarim1  degerlendirirken
zihinlerinde ayr1 bir hesap birimi olusturmalar1 ve her bir kararin
sonuglarint bagimsiz bi¢cimde incelemeye c¢alismalar1 olarak
degerlendirilmektedir (Kendirli ve Cihangir, 2023, s.239).
Zihinsel muhasebe bireyin parasinin kaynagina veya amaglanan
kullanim yeri gibi faktorlere gore farkli degerlendirme egilimidir.
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Baska bir degisle ise zihinsel muhasebe kisilerin finansal
etkinliklerini dlizene sokmak, degerlendirmesini yapmak ve
bunlar takip etmek i¢in kullandiklar1 biligsel islemler dizisidir
(Sahin, 2022, s.85). Zihinsel muhasebenin varlig1 yatirimcilarin
irrasyonel finansal kararlar vermesine neden olabilmektedir
(Tufan ve Sarigicek, 2013, s.172). Zihinsel muhasebe, kisilerin
mantik cercevesinde kararlarini verdiklerini kabul etmektedir
fakat kararlarin rasyonelligine etli eden biligsel, duyugsal ve
sosyal On yargilar, kisilerin rasyonel olmayan davranislarda
bulunmasina neden olmaktadir (Sahin, 2022, s. 86).

Zihinsel muhasebe, kurallar ve sozlesmelere dayali
geleneksel muhasebe sistemlerinin aksine, bireylerin davraniglari
gbzlemlenerek anlasilmaktadir. Yapilan gozlemlerin sonuglari
incelendiginde ise zihinsel muhasebenin {i¢ temel unsurdan
olustugu goriilmektedir. Bunlardan ilki sonuglarin algilanip
degerlendirildigi, ikincisi gerceklesen faaliyetlerin ilgili oldugu
hesaplara aktarilmasi {igiinciisii ise zihinde tutulan hesaplarin
degerlendirilme sikligidir (Kendirli ve Cihangir, 2023, ss. 239-
240). Tim bu bilesenler, ekonomik teorideki degistirilebilirlik
ilkesini ihlal etmekte ve bunun sonucunda zihinsel muhasebe
kapsaminda yapilan tercihleri etkilenmektedir (Sefil ve
Cilingiroglu, 2011, s.256).

3.1.2.Siirii Davranisi

Siirti davranist konusunda yatirimcilar, kendilerine ait
bilgi ve tecriibeleri yerine bir yatirimer grubu veya biiyiik bir
portfoy yoneticisinin aldig1 kararlara daha ¢ok giivenmekte ve o
gruplarin almig olduklar1 finansal kararlar1 referans alip
uygulamaktadirlar (Saltan, 2022, s.37). Baska bir ifadeyle de siirii
psikolojisi, bir grup yatirrmcinin ayni zaman diliminde ayni hisse
senedini almalar1 veya satmalar1 olarak da ifade edilmektedir
(Aytekin ve Aygiin, 2016, s.153). Siirii davraniginin bir sonucu
olarak, fiyat balonlar1 ortaya ¢ikmakta ve pay senedi fiyatlarinin
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olmasi gerekenden daha diisiikk ya da daha yiiksek seviyelerde
olugsmasina yol agmaktadir. Boyle bir durumda bireyler herhangi
bir analiz yapmadan birbirini taklit ederek piyasay1r olumsuz
bicimde etkilemektedir (Medetoglu ve Saldanli, 2019, s.1193).

Siirii davranigi igin rasyonel ve irrasyonel olmak {izere iki
farkli davranig siniflandirmasi yapilmaktadir. Rasyonel siri
davranisi, bilingli ve istekli bir sekilde siiriiye katilan yatirimery1
ifade ederken, irrasyonel siirii davranis1 ise tamamen psikolojik
faktorlerle siiriiye katilma hareketidir (Aytekin ve Aygiin, 2016,
5.1539).

3.2. Yatirinmci Duyarhhgi

Arbitrajin siirl olmasi nedeniyle piyasalarin etkinliginin
tam olarak islenemedigi ortaya konmustur fakat hangi form
etkinliginin gegerli olacag1 da sadece arbitrajin sinirli oldugunu
bilerek 6grenilmektedir. Bu nedenle davranigsal finansin ikinci
temeli olan yatirimecinin duyarhiligina ihtiya¢ dogmustur (Miidiir,
2019, s. 41). Yatirimcer duyarliligi genel olarak gelecekteki nakit
akimlar1 ve yatinm risklerine iliskin mevcut verilerle
dogrulanamayan inanglar olarak tanimlanmakta, ayni zamanda da
spekllasyona yonelik egilimin bir gostergesi olarak da
degerlendirilmektedir (Kabak¢i ve Akkaya, 2020, s. 408).
Geleneksel  varlik  fiyatlama  modellerinin  en  temel
varsayimlarindan biri, tiim yatirimcilarin rasyonel davrandigidir;
ancak finans piyasalarinda islem goren tiim yatirimeilarin tamami
rasyonel degildir ve duygusal temelli Kkararlar da
verebilmektedirler (Ede, 2007, s. 70). Yatirnmeci duyarhiliginin
varligina isaret eden unsurlar ise sOylenti, diisik ve asir
reaksiyon, psikolojik bulgulardir (Ekim, 2018, s.23).

3.2.1.Soylenti Kavrami

Soylenti kavrami ilk kez Black tarafindan 1986 yilinda
ortaya atilmistir. Glnimizde ise soylenti kavrami, etkisi ve
gerekliligi kabul edilen bir olgu haline gelmistir (Yoriikoglu,
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2007, s.37). Black, bilgiye dayali islem yapmak yerine,
sOylentilere dayali islem yapan yatirimcilara ‘sdylenti taciri’
unvanini takmistir (Miildiir, 2018, s.40). S6ylenti, kisisel inanglar,
rasyonel olmayan beklentiler ve olaylar1 agiklayabilmek igin
ortaya atilan bir dizi ilgisiz unsurdan olusmaktadir. Finans
literatiiriinde soylenti, bilgiye karsit bir olgu olarak gorullr ve
bilgi eksikligini ifade eder. Bilgiye dayali islemler kazang
getirirken, sdylentiye dayanan islemler ise zarara yol agmaktadir
(Ekim, 2018, s.25). Soylenti bir bilgi degildir. Bu sebeple bilgiye
dayanarak yatirim yapanlar ile sOylentiye dayanarak yatirim
yapanlar arasinda zit yonlii bir iligkinin varligi s6z konusudur
(Yagci, 2022, s. 194). Soylentiye dayal1 islem yapan yatirimcilar
kendi bakis acilarina paralel bir portfoy olustururlar. Soylenti
tiiccarlariin yaptiklari islemlerin tersine, rasyonel arbitrajcilar bu
sOylenti tiiccarlarinin akilct olmayan bakis agilarina anlam
vermeye calisarak tersi islem yapma egilimi gosterirler. Yani
sOylentiye dayali islem yapanlar, varlik fiyatlarim asagiya
cektiklerinde arbitrajcilar diisen menkul degerleri satin alirlar,
aksi durumda ise satma egilimi gosterirler. Boylesine zit bir
yatirim stratejisi varlik fiyatlarini temel noktasina ¢ekmektedir
(Saltan, 2022, s.42).

Finansal piyasalarda islem gergeklestiren kisilerin ilk
karsilastiklar1 haberin bilgi mi yoksa bilgi roliine biirlinmiis bir
sOylenti mi oldugunu netlestirmesi oldukc¢a Onemlidir. Ciinkii
bilgiye dayali gerceklestirilen islemler rasyonelken sdylentiye
dayali islemler rasyonellikten oldukg¢a uzaktir (Ekim, 2018, s.25).
Fakat sdylenti piyasalar acisindan bakildiginda olumlu bir etkiye
sahiptir. Yatirnmcilar agisindan her ne kadar kayiplara yol a¢sa da
sOylentiyle yapilan igslemlerin hacmindeki artis, piyasalara likidite
saglandig1r anlamina gelmektedir. Tiim yatirimcilarin ayni bilgi
diizeyine sahip oldugu durumlarda islem sayis1 azalirken, sdylenti
ortaya c¢iktiginda ise islem hacmi belirgin bicimde artmaktadir
(Yagci, 2022, 5.194).
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3.2.2.Psikolojik Bulgular

Beklenti teorisi, yatirimeir davraniglarini - agiklarken
psikoloji ve ekonomi disiplinlerini bir araya getirerek geleneksel
yaklagimlardan farkli bir perspektif sunmaktadir. Bu teorinin
temel varsayimlarinda biri, yatirimcilarin benzer biligsel hatalara
egilimli olduklar1 ve kararlarint ¢ogunlukla ayni yo6nde
sekillendirdigidir. Yatirimci duyarliligi ya da yatirimer hassasiyeti
kavrami c¢ergevesinde degerlendirilen bu durum, bireylerin
finansal kararlarin1 ¢ogunlukla icinde bulunduklart psikolojik
kosullarin etkisiyle verdiklerini ortaya koymaktadir (Saltan,
2022, 5.43).

Modern finans yatirimlari, psikolojik unsurlar1 da
blinyesinde barindirmakta ve psikolojik verilere dayanan teoriler
tizerine gelismektedir. Yatirnmcr duyarliligi ise bu butlnsel
yapinin  onemli bir 0gesini olusturmakta ve yatirim
davraniglarindaki  ¢esitli  bilissel Onyargilardan meydana
gelmektedir (Yagel, 2022, s.192). Davranissal diizeyde ihtiyag
duyulan sey, bireylerin rasyonel olmama durumlarini psikoloji
araciligiyla Ozellestirebilmektir. Psikoloji, yatirimcilarin karar
verme siireclerindeki tercihleri ve inanislar1 tizerine odaklanarak
inceleme yapmaktadir. Bu gézlemlerin sonuglar1 ise deneysel
kanit niteligi tasimakta ve diger yatirimcilar1 piyasada islem
yapmaya yonlendirebilecek diizeydedir (Ekim, 2018, s.34).

Davranigsal finans1 geleneksel finans teorilerinden ayiran
en temel unsur, yatirimei davranislarinin yalnizea rasyonel degil
ayni zamanda irrasyonel boyutunu da dikkate almasidir.
Davranigsa finans bu noktada yatirnmcilarin piyasalarda
sergiledigi psikolojik temelli 6n yargili tutumlari analiz etmeyi ve
Olcmeyi amaclamaktadir. Bu psikolojik temelli davranislar; asirt
giiven, siirli psikolojisi, kayiptan kagma gibi irrasyonel
egilimlerden beslenir ve ¢ogu zaman piyasada yanlis
fiyatlamalara neden olur. S6z konusu Onyargilar, piyasa
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fiyatlamalarinda ve islem hacminde gozlemlenen anomalilerin
temelini olusturur. Bu anomalilerin olusumunda, bireylerin karar
alma stireglerinde bagvurduklar1 zihinsel kestirme yollar1 oldukca
onemli bir rol oynamaktadir (Saltan, 2022, s.44). Psikolojik
bulgular, yatirimcinin portféyiinde yer alan finansal varliklari
hatali fiyatlamasina yol agabilen ¢esitli Onyargilar olarak
karsimiza c¢ikmaktir. Bu durum getirilere yansimakta ve
anomaliler olusmasina neden olmaktadir (Ekim, 2018, s.35).

3.2.3. Asir1 ve Diisiik Reaksiyon

Yatirimcilarin bazi haberlere asir1 reaksiyon verdiklerini
ortaya koyan ilk c¢alisma De Bondt ve Thaler tarafindan
gerceklestirilmistir (Tufan ve Sarigigcek, 2013, s.170). Piyasaya
pes pese olumlu haberlerin gelmesi durumunda, bu gelismeleri
izleyen donemde gorilen ortalama beklenen getiri, art arda
olumsuz haberlerin ardindan gozlenen ortalama beklenen
getiriden daha diisiik gerceklesmektedir. Bu duruma literatiirde
asirt reaksiyon (overreaction) adi verilmektedir (Ekim, 2018,
s.28). Baska bir ifadeyle asir1 tepki kavrami menkul kiymet
fiyatlarinin ortalama denge fiyatlarma geri donmesi ifadesiyle
tanimlanmaktadir (Ulkii, 2001:116; Saltan, 2022, s.49). Etkin
piyasalar hipotezine gore piyasada islem goren varliklarin
fiyatlar1, mevcut tiim bilgileri yansittig1 i¢in yatirimcilarin yeni
bir bilgiye hemen tepki verdiklerini varsaymaktadir. Bu durumda,
hisse senedi getirilerinin birbirlerini Ongdérmesi miimkiin
olmadigindan  getiriler arasinda  sistematik  bir  iligki
beklenememektedir (Fama, 1970). Buna karsin Asir1 reaksiyon
hipotezi, yatirimcilarin ani ve biiylik fiyat degisimleri karsisinda
zaman baskisi altinda kalarak karar vermek zorunda kaldiklarini
bu nedenle detayli analiz yerine zihinsel kisa yollar
kullandiklarin1 6ne siirer. Bu tiir siirecler yeni gelen bilgiye
abartili tepkiler verilmesine neden olabilir; bu da menkul
kiymetlerin gergcek degerlerinden sapmasina, yani asir1 ya da
eksik degerlenmesine yol agabilir (De Bondt ve Thaler, 1985). De
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Bondt ve Thaler (1985), yatirimcilarin asirt  reaksiyon
gdstermesini psikolojik bulgularla iliskilendirmektedir. Insanlar
Bayes Teoreminin ihlal ederek, beklenmedik ve dramatize
olaylara kars1 asir1 reaksiyon gostermektedirler. Buna ek olarak,
bireylerin inanglarinda diizeltme yaparken son gelen bilgiye
gereginden fazla 6nem verdikleri, buna karsilik temel oran
bilgisine ise daha diisik dizeyde deger atfettikleri ileri
stiriilmektedir (Aktas, 2012, s.74).

Kisaca ifade etmek gerekirse, asir1 reaksiyon hipotezi,
yatirimeilarin beklenmedik ve carpict gelismelere asir1 reaksiyon
verdiklerini 6ne siiren bir yaklagimdir (Tufan ve Sarigicek, 2013,
s.170). Yatirimci, kamuya agiklanan iyi haberleri art arda
aldiginda siradaki her agiklamanin da iyi olacagi beklentisine
girmektedir ve bu beklentiyle iyimser hislere biiriinmektedirler.
Bu iyimserlik dogrultusunda yiksek tepki gostererek fiyatlarin
gereginden fazla artmasmma yol agmaktadir. Bir sonraki
aciklamanin beklenenin tersine gelmesi durumunda ise SUreg,
getirilerin diismesiyle sonucglanmaktadir (Barberis vd., 1998,
5.313).

Hisse senedi piyasalarindaki diisiik reaksiyonun varligini
ilk kez Ball ve Brown yaptiklar1 ¢alismayla ortaya koymustur
(Aktas, 2012, s.71). Diisiik reaksiyon, finansal piyasalardaki
islemcilerin, yeni ulagmis haberlere aninda degil daha gecikmeli
bir sekilde, olmasi gerekenden daha az reaksiyon gosterilmesi
olaymi anlatmaktadir (Saltan, 2022, s.51). Diisiik reaksiyonun
psikolojik gerekgesi olarak tutuculuk 6ne ¢ikmaktadir. Tutuculuk,
bireylerin yeni gelismelerle karsilastiklarinda inanglarini
degistirmekte yavas davranmalarimi ifade etmektedir. Bu
cercevede cle alindigina, tutuculuk diisiik reaksiyonun nedeni
olarak karsimiza ¢ikmaktadir (Tufan ve Sarigigek, 2013, s.171).
Diisiik reaksiyon, oOnceki donemde kazandiran hisselerin
gelecekte de kazandirmaya, kaybettiren hisselerin ise gelecekte
de kaybettirmesine neden olmaktadir (Ekim, 2018, s.28).
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4. SONUC

Bu calisma, finansal karar alma siireglerinde sadece
ekonomik degiskenlerin etkili olmadigin1 ayni zamanda
bireylerin biligsel Onyargilar, duygusal tepkiler ve psikolojik
egilimler dogrultusunda sistematik olarak rasyonellikten saptigini
ortaya koymustur. Davranigsal finans yaklagimi, asir1 giiven, siirii
davranisi, temsil edilebilirlik, kayiptan ka¢inma ve zihinsel
muhasebe gibi kavramlarla yatirimeilarin karar
mekanizmalarindaki tutarsizliklarini agiklamakta, bu dnyargilarin
piyasalarda irrasyonel fiyat hareketlerine ve stirdiiriilebilir
olmayan risk alma davraniglarina zemin hazirladigim
gostermektedir. Calisma kapsaminda ele alman psikolojik
unsurlar, yatirimcir davraniglarinin duragan olmadigini ve piyasa
bilgisiyle birlikte duygu algi ve karar verme bigimlerinin
tiimiiniin finansal sonuglar lizerinde etkili oldugunu gostermistir.

Genel degerlendirmede, davranissal finansin geleneksel
finans yaklagimimin varsayimlarini tamamlayan ve yatirimci
davraniglarini gergekei bicimde agiklayan bir ¢er¢ceve sundugunu
gostermektedir. Bu kapsamda ¢aligma, yatirimeilarim psikolojik
egilimlerinin dogru analiz edilmesinin hem bireysel yatirim
kararlarinin niteligini arttirdigini hem de finansal piyasalarin daha
istikrarli ve Ongoriilebilir bir yapiya kavusmasina katki
sagladigini gostermektedir.
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FINTECH (FINANSAL TEKNOLOJI)
KONUSUNDA YAPILMIS LISANSUSTU
TEZLER iCIN BIR DEGERLENDIRME

Cisem BEKTUR!
Filiz KONUK?

1. GIRIS

Son yillarda teknolojik yeniliklerin takip edilemez hizda
artmast pek ¢ok alanda oldugu gibi finans sistemlerinin ve
hizmetlerinin doniistiiriilmesi zorunlulugunu da dogurmustur. Bu
ihtiyaca cevap vermek amaciyla ortaya ¢ikmis olan FinTech
(finance+technology) kavrami teknolojik yeniliklerin finans
sektoriindeki hizmetlerle biitiinlestirilmesini ifade etmektedir.
FinTech sayesinde 0Odeme sistemleri degisime ugramis
blockchain, dijital clzdan gibi pek c¢ok kavram ekonomi
literatiiriinde kendine yer bulmustur.

Alisilmis  finansal —hizmetlerin  dijital teknolojiyle
harmanlanmastyla olusturulan FinTech, kullanici dostu ara yiizler
sayesinde bu hizmetleri bireysel kullanicilar agisindan daha
ulagilir hale getirmektedir. Yeni diinya diizeninde yadsinamaz bir
gerceklik olan FinTech hem uygulayicilarin hem de akademik
camianin dikkatini ¢ekmektedir.

Bu calismada FinTech konusu ¢ercevesinde hazirlanmis
lisanstistii tezlerin tez tiirli ve yayn yil1, yayinlandigi tiniversite,
kullanilan arastirma yontemi, analiz tiirii, veri toplama araci,

1 Dr. Ogretim Uyesi, Sakarya Universitesi, Siyasal Bilgiler Fakiiltesi, Ekonometri
Bolumi, ORCID: 0000-0001-9220-5932.

2 Dogent Dr., Sakarya Universitesi, Isletme Fakiiltesi, Isletme Boliimii, ORCID:
0000-0003-0767-713X.
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calisilan anabilim dali, 6rneklem alinan {ilke, tez yazim dili ve
yazarlarin  cinsiyeti  bagliklar1  acgisindan  incelenmesi
amagclanmistir. Ortaya ¢ikan dagilim resmi sayesinde alana ilgi
duyan akademisyenler ve 0grenciler i¢in arastirma bosluklarinin
belirlenmesi ¢alismanin ana hedeflerindendir.

2. LITERATUR OZETi

Mali piyasalar ve kuruluslar1 bir cat1 altinda toplama
giicline sahip, s6z konusu kurumlarin {iretecegi hizmetlerde
finansal inovasyonu saglayacak olan FinTech ekosistemi son
yillarda diinyada oldugu gibi Tiirk yazini agisindan da pek ¢ok
akademik arastirmaya konu olmustur. Bunlardan bazilar1 asagida
kategorik olarak ele alinmistir.

FinTech kurumlarmin gelisimi ve geleneksel finansal
kurumlarla karsilagtirmasini ele alan ¢aligmalar (Umarbeyli ve
Arabacioglu, 2025; Sahin, 2024; Aktug, 2020; Bulazar ve
Kiiciikgolak,2021; Demirdégen, 2019; Demirdégen, 2020a;
Komiirciioglu ve Akyazi, 2020; Geng¢ ve Kuiglkgolak, 2020;
Kérpe, 2021; Ozbek, 2025; Sezal, 2020) seklinde siralanabilir.
Ayrica Islami Finans ve FinTech uygulamalarim iceren
calismalar (Demirdégen, 2020b; Demirddgen, 2020c; Erden ve
Topal, 2021; Kiiciikarpac1 ve Ulev, 2023) tarafindan kaleme
alinmistir. Davranigsal finans ve FinTech etkisini inceleyen
(Aydin, 2023) bir calisma da mevcuttur.

Bunula birlikte bankacilik sektorii ve FinTech iliskisinin
ele alindig1 (Akbas, 2023; Cankat ve Tasseven, 2023; Keskin,
2025); enerji sektoriinde Fintech uygulamalar igin (Kaplan,
2025) yapilmis caligmalara rastlanmaigtir.

Fintech uygulamalarin1 konu alan arastirmalara yonelik
bibliyometrik analiz yontemini kullanan (Aysan ve Unal,2021;
Cengiz ve Oduncu, 2023; Akpinar Kiling, 2025, Beyazgiil, 2025;
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Kocoglu ve Ersoz 2022) calismalar da bulunmaktadir. Ayrica
ogrenciler iizerine fintech kullanimina yonelik yapilmis bir alan
arastirmasi da mevcuttur (Kutbay, 2024).

Ayrica muhasebe-finans alaninda lisansiistii tezlere
odaklanan ve bu tezler i¢in bir durum degerlendirmesi yaparak
gelecek arastirmacilar igin yon gosterici nitelikte olan calismalar
da bulunmaktadir. Bunlardan birkag1 sdyle siralanabilir: Taskin
vd. (2025) portfdy yonetimi; Cakmak ve Efe (2024) Islam
ekonomisi ve finansi; Karatas ve Can (2023) finansal basarisizlik
tahmini; Torun ve Aslan (2022) finansal gelisme ve finansal
derinlesme; Saridag ve Dogan (2022) davranissal finans; Akpinar
ve Konuk (2024) mali tablo analizi konularinda hazirlanmis
lisansiistii tezleri incelemislerdir. Tezler disinda belli konulara
odaklanarak makale/dergi incelemesi yapilan ¢alismalar yaninda
ogretim elemanlari((Y1ldiz ve Akpinar, 2024a); 6zgiin eser (Ulkii
ve Yildiz, 2020); bibliyometrik yontem kullanimi (Yildiz ve
Akpinar, 2024b)acgisindan da muhasebe alanindaki egilimleri
inceleyen arastirmalar mevcuttur.

3. ARASTIRMA

Calismada, 2024 ve 2025 yillarinda Tiirkiye’de FinTech
konusunu esas alan toplam 63 lisans iistii tez incelenmistir. S6z
konusu tezler, tez tlirii ve yaym yili, yaymlandig1 {iniversite,
kullanilan arastirma yontemi, analiz tiirii, veri toplama araci,
calisilan anabilim dali, 6rneklem alinan {ilke, tez yazim dili ve
yazarlarin cinsiyeti agisindan ele alinmigtir. Tablo 1 de, toplam
63 Lisans {stli tezin, egitim seviyesine gore dagilimi yer
almaktadir. Tezlerin 11 adedinin doktora seviyesinde; 52
adedinin ise yiiksek lisans kademesinde hazirlandigi goriilmiistiir.
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Tablo 1. Egitim Kademesine Gore Tez Dagilim

Tez Tard 2025 2024 Toplam
Doktora 6 5 11
Yiksek Lisans 26 26 52
Toplam 32 31 63

Lisans iistii tezlerin yapildig1 iiniversiteler incelendiginde

en cok calismanin yapildig1 {iniversitenin Bahgesehir Universitesi

(9) oldugu belirlenmistir. Onu takiben 4’er calismayla Ankara

Hac1 Bayram Veli Universitesi, Istanbul Universitesi, Marmara
Universitesi ikinci sirada yer almaktadir. Istanbul Teknik
Universitesi ve Istanbul Sabahattin Zaim Universitesi de 3’er
calismayla konuya iliskin en ¢ok lisans {istii tez {reten

universiteler arasindadir.

Tablo 2. Tezlerin Yaymnlandiklar1 Universitelere Gore Dagilim

Universite Say1 Universite Say1

Altinbas Universitesi 1 Istanbul 29 Mayis Universitesi 1

Ankara Hac1 Bayram Veli | 4 Istanbul Aydin Universitesi 2

Universitesi

Ankara Sosyal Bilimler 1 Istanbul Gelisim Universitesi 1

Universitesi

Ankara Universitesi 1 Istanbul Medeniyet 1
Universitesi

Artvin Goruh Universitesi | 1 Istanbul Sabahattin Zaim 3
Universitesi

Bahgesehir Universitesi 9 Istanbul Teknik Universitesi 3

Baskent Universitesi 2 Istanbul Universitesi 4

Bilecik Seyh Edebali 1 Kadir Has Universitesi 2

Universitesi

Bingol Universitesi 1 Kahramanmaras Siitcii imam 1
Universitesi

Bitlis Eren Universitesi 1 Karadeniz Teknik Universitesi 1

Dicle Universitesi 1 Marmara Universitesi 4

Ege Universitesi 2 Necmettin Erbakan 2
Universitesi

Galatasaray Universitesi 1 Orta Dogu Teknik Universitesi | 1

Gaziantep Universitesi 1 Pamukkale Universitesi 1

Halic Universitesi 1 Sakarya Universitesi 2

Harran Universitesi 1 Tarsus Universitesi 1

Hitit Universitesi 1 Tokat Gaziosmanpasa 1
Universitesi

Isik Universitesi 1 Van Yiiziincii Y1l Universitesi | 1

Kullanilan aragtirma yontemi acgisindan tezler ele

alindiginda arastirmacilarin en ¢ok Nitel analiz yontemini (32)
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tercih ettigi goriilmiistiir. Nicel analiz Orgiisiiyle aragtirmasini
sekillendiren arastirmaci sayisi ise 25°tir.

Tablo 3. Kullanilan Arastirma Yoéntemi Acisindan Tezler

Kullanilan Yéntem Say1

Nitel Analiz 32
Nicel Analiz 25
Karma Yontem 5
Yontem Belirtmemis Olan 1

Yine kullanilan analiz tiirleri incelendiginde c¢esitli
tekniklerin ¢caligmalarda yer aldig1 tespit edilmistir. Nitel analiz
tercihine paralel olarak icerik analizinin (27) en cok tercih edilen
analiz tirti oldugu goriilmektedir. Sonrasinda nicel analiz
yontemlerinden panel veri analizi (7), agiklayici istatistiki testler
(3) gibi tekniklerin geldigi

(4) ve zaman serisi analizi

gorulmektedir.

Tablo 4. Kullanilan Analiz Tiirii Acisindan Tezler

Analiz Tiri Say1 | Analiz Tir0 Sayi
Aciklayici Istatistiki Testler | 4 Icerik Analizi ve Regresyon | 1
Algoritma testleri 1 Icerik  Analizi ve Meta |1
sentez
ARDL Modeli 1 Makine Ogrenme Modelleri | 1
ARMA Modeli 1 Panel veri analizi 7
Betimsel Analiz 2 Regresyon Analizi 1
COBIT Model 1 SWOT Analizi 2
Entropi ve WASPAS 1 Vaka Analizi 2
Faktor Analizi ve Yapisal | 1 VAR Modeli 1
Esitlik Modeli
Icerik Analizi 27 Yapisal Esitlik Modeli 2
Icerik Analizi ve Agiklayic1 | 1 Zaman Serisi 3
Istatistiki Testler
Icerik Analizi ve Korelasyon | 1 Belirtilmemis 1

Fintech konusunda hazirlanan lisans {stii ¢aligmalarda
analizlere konu olan verilerin ¢gogunlukla ikincil veri (47) oldugu
belirlenmistir. Alan arastirmasi yapan ¢alismalarda ise anket (7)
ve miilakat (4) n tercih edildigi gorilmiistiir.
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Tablo 5. Kullanilan Veri Toplama Araci Acisindan Tezler

Veri Toplama Araci Say1
Anket 7
Anket ve Miilakat 1
Ikincil Veri 47
Ikincil veri ve Miilakat 2
Miilakat 4
Odak Grup Calismasi/Miilakat/ Ikincil Veri 1
Belirtilmemis 1

Lisansiistii caligmalarin yapildig: enstitii anabilim dallart
acisindan bir inceleme yapildiginda 6ne cikan disiplinin Isletme
(22) oldugu; onu izleyen anabilim dallarinin ise hukuk (5), iktisat
(4), Islam ekonomisi (4) ve bilgisayar miihendisligi (3) oldugu
gorulmektedir.

Tablo 6. Calisilan Anabilim Dali Acisindan Tezler

Anabilim Dali Say1 | Anabilim Dali Say1
Avrupa Birligi 1 Tktisat 4
Bilgisayar Mithendisligi 3 Islam Ekonomisi 4
Bilgisayar ve Ogretim | 1 Islam  Ekonomisi ve | 2
Teknolojileri Egitimi Finans1
Bilisim Teknolojileri 1 Islam iktisad1 1
Bilim ve Teknoloji Politikalar1 1 Islam iktisad1 ve Hukuku | 1
Biiyiik Veri ve Is Analitigi 1 Isletme 22
Biiyiik Veri ve Veri Analitigi 1 Maliye 1
Denetim ve Risk 1 Muhasebe ve Finansman | 1
Ekonomi Finans 2 Muhasebe ve Denetim 1
Endiistri Miithendisligi 1 Uluslararast  Bankacilik | 1
ve Finans
Finans ve Bankacilik 1 Uluslararasi Ticaret 1
Finans ve Katilim Bankacilig1 1 Uluslararast Iligkiler 1
Finansal Teknolojiler 1 Yonetim Biligim | 2
Sistemleri
Hukuk 5

Lisansiistii calismalar 6rneklem olarak aldiklar tilkeler
bakimindan incelendiginde en sik Orneklemin Tiirkiye’den
sehirleri (36) kapsadigi tespit edilmistir. Bunun disinda yine
Tiirkiye ve cesitli iilke karsilastirmalarinin yer aldig1 tezlerin (7)
bulundugu goriilmiistiir. Ayrica kiiresel Olgekte veri kullanan
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calismalarin  (12) da azimsanmayacak sayida oldugu
belirlenmistir.

Tablo 7. Orneklem Ahnan Ulkeler Agisindan Tezler

Orneklem Ulke Say1
Turkiye 36
Tiirkiye ve Diger Ulke Karsilagtirmast 7
Cesitli Ulke Karmalari (Tiirkiye Haric) 2
Global 12
Endonezya 1
Fas 1
Dogu Afrika 1
Irak 1
Ingiltere 1

Lisans iistii tezler yazim dilleri bakimindan ele alindiginda
en cok Tiirkce (42) sonrasinda ise Ingilizce (20) nin kullanildig
goriilmektedir. Bunlara ilave olarak bir ¢aligmada ise Arapca
Kullanilmistir.

Tablo 8. Kullanilan Dil Ac¢isindan Tezler

Kullanilan Dil Say1
Arapca 1
Ingilizce 20
Tirkee 42

Lisans 1istli calismalar1  gerceklestiren yazarlar
cinsiyetleri bakimindan incelendiginde konu ile ilgilenen kadin
arastirmaci sayisinin 24, erkek arastirmaci sayisinin ise 39 oldugu
gozlemlenmistir.

Tablo 9. Yazar Cinsiyeti Acisindan Tezler

Cinsiyet Say1
Kadin 24
Erkek 39

4. SONUC VE DEGERLENDIiRME

FinTech konusu ¢ercevesinde hazirlanmis 63 lisansiistii
tezin tez tlirii ve yayin yili, yaymlandig1 tiniversite, kullanilan

249



Finans

arastirma yontemi, analiz tiirii, veri toplama araci, calisilan
anabilim dali, 6rneklem alinan {ilke, tez yazim dili ve yazarlarin
cinsiyeti basliklar1 agisindan incelendigi bu ¢alismada
aragtirmaya konu yillar agisindan (2025/32 ve 2024/31) dengeli
bir dagilimin oldugu tespit edilmistir. Lisans iistii seviye
bakimindan ise agirhigin yiiksek lisans tezlerinde (52) oldugu
goriilmiistiir. Yine en c¢ok lisans distii tezin Bahgesehir
Universitesinde (9) iiretildigi, konuya iliskin en ¢ok calismanin
da Isletme (22) anabilim dali altinda yapildig1 belirlenmistir.
Bunun yani sira ¢alismalarda en ¢ok nitel analizin (32) ve igerik
analizinin (27) tercih edildigi, verilerin genellikle ikincil veri
kaynaklarindan toplandigi (47) saptanmistir. En ¢ok erkek
arastirmacilarin (39) konuya ilgi gosterdigi, 6rneklem tercihinin
agirlikli olarak Tirkiye’den (36) yana oldugu ve yaym dili
tercihinin Tiirkge (42) oldugu belirlenmistir.

Yukarida elde edilen bulgular 1s18inda FinTech
konusunun Isletme disiplininde siklikla c¢alisilmis olmakla
birlikte teknoloji ve bilisim odakli disiplinler agisindan hala
aragtirmaya deger bir konu oldugu diisiiniilmektedir. Ayrica saha
arastirmalarini tercih edecek 6grenci ve akademisyenler igin de
yeni sonuglar elde edilebilecek bir alandir. Farkli {ilke
orneklemlerini konu alacak c¢alismalar da literatiire Onemli
katkilar saglayacaktir.
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BIST 30°’DA YAPISAL RiSK VE BULASICILIK:
AG TEORISi YAKLASIMI

Behi¢c CETIN!

1. GIRIS

Geleneksel finans teorisinin (Markowitz, 1952; Fama,
1970) rasyonel piyasa varsayimlari, 21. yiizyil krizleri sonrasinda
yerini piyasalart heterojen ve dogrusal olmayan Karmasik
Adaptif Sistemler olarak goren yaklagimlara birakmistir (Arthur,
2014; Mantegna ve Stanley, 2000). Bu baglamda, Turkiye
ekonomisinin en biiyiik organize piyasas1 olan Borsa Istanbul
(BIST), hem igsel dinamikleri hem de kiiresel sermaye akimlarina
olan duyarliligi nedeniyle, finansal ag teorisi ve ekonofizik
yaklagimlartyla incelenmesi gereken en kritik laboratuvarlardan
biri haline gelmistir.

Bu c¢alisma, elde edilen veriler 1siginda, BIST 30
endeksinde yer alan firmalar arasindaki finansal bulasicilik
(contagion) riskini ve enformasyon asimetrisinden kaynaklanan
risk kiimelerini Sosyal Ag Analizi (SNA) yontemiyle incelemeyi
amaclamaktadir (Acemoglu vd., 2015, $.56). Calismanin temel
motivasyonu, klasik ekonometrik modellerin (VAR, GARCH
vb.) yakalayamadigi, firmalar arasi gizli topolojik iliskileri ve
sahiplik yapilarindan kaynaklanan "Merkeziyet" (Centrality)
risklerini agiga ¢ikarmaktir (Allen ve Gale, 2000, s.236).
Ozellikle Tiirkiye gibi holdinglesmenin ve c¢apraz sahiplik
yapilariin (cross-ownership) yaygin oldugu piyasalarda, bir
firmada baglayan finansal stresin, sektorel sinirlar1 asarak nasil

L Dr., Burdur Mehmet Akif Ersoy Universitesi, Bucak Hikmet Tolunay Meslek
Yiiksekokulu, Ulastirma Hizmetleri Boliimii, ORCID: 0000-0002-8926-2394.
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sistemik bir krize dOniistiigli, ancak ag topolojisinin
haritalanmasiyla anlagilabilir (Stiglitz, 2020, $.89).

Calismanin veri seti, Borsa Istanbul, Kamuyu Aydinlatma
Platformu (KAP) ve Merkezi Kayit Kurulusu (MKK) verilerine
dayanarak, 2024-2025 (1. Ceyrek) dénemindeki giincel sahiplik
iligkilerini ve hisse senedi getiri korelasyonlarin1 kapsamaktadir
(Borsa Istanbul, 2025). Analizde kullamlan ag yapisi, Tiirkiye
piyasasint merkezi bir ¢ekim noktasi olarak konumlandirmakta ve
bu merkeze bagli holdingler, bankalar, sanayi devleri ve teknoloji
firmalar1 arasindaki hiyerarsik (directed) ve yatay (undirected)
baglart modellemektedir.

2. TEORIK ALTYAPI VE LITERATURDE
FINANSAL AGLAR

2.1. Finansal Bulasicilik ve Sistemik Risk

Finansal bulasicilik, bir piyasada veya kurumda meydana
gelen sokun, aralarindaki finansal, ticari veya psikolojik baglar
nedeniyle diger piyasa veya kurumlara sigramasi olarak
tanimlanmaktadir (Forbes ve Rigobon, 2002, 5.2223). Literaturde
bulasicilik, genellikle "temel nedenlere dayali bulasicilik"
(fundamental-based contagion) ve "yatirimec1 davranisina dayali
bulasicilik" (pure contagion) olarak ikiye ayrilir (Kaminsky ve
Reinhart, 2000, s.76). Tiirkiye 6zelinde, BIST 30 firmalar
arasindaki bulasicilik mekanizmasi, hem makroekonomik
temellere (kur, faiz, enflasyon) hem de holding istirak yapilarina
siki sikiya baghdir (Giingor ve Tastan, 2019).

Sistemik risk ise, finansal sistemin bir parcasindaki
¢coOkiisiin, domino etkisi yaratarak tiim sistemi islevsiz hale
getirme olasihi@idir (Battiston vd., 2012, s.20). Bu caligmada
sundugumuz ag modelinde, "Ko¢ Holding" veya "Tiirkiye Varlik
Fonu" gibi diigiimlerin (nodes), ag icindeki yiiksek "Aracilik
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Merkeziligi" (Betweenness Centrality) degerleri, bu kurumlarin
sadece birer piyasa oyuncusu degil, ayn1 zamanda sistemik riskin
dagiticilar1  veya emicileri (shock absorbers) oldugunu
gostermektedir (Haldane ve May, 2011, s.351).

2.2. Ag Topolojisi ve Tiirkiye Piyasasinin Yapisal
Ozellikleri

Gelismis piyasalarin aksine Tiirkiye’de baskin olan
piramidal sahiplik ve aile holdingleri yapis1 (La Porta vd., 1999,
s.471), ag topolojisinde “Olceksiz” (Scale-Free) bir mimari
yaratmaktadir. Bu yapida, az sayida merkezi diigimiin (hub) ¢ok
sayida baglantiyt kontrol etmesi, sistemik riskin belirli
merkezlerde yogunlagsmasina ve soklarin hizla yayilmasina neden
olmaktadir (Barabasi ve Albert, 1999: 509).

Ozellikle bankacilik sektdriiniin BIST 30 i¢indeki agirhigy,
finansal soklarin reel sektdre aktariminda bankalarin "kopri"
(bridge) gorevi gormesine neden olmaktadir (Krugman, 2008,
s.155).

3. METODOLOJi VE VERIi SETIi TANIMLAMASI
3.1. Sosyal Ag Analizi (SNA) Yontemi

Bu c¢alismada, BIST 30 firmalar1 arasindaki iliskileri
haritalandirmak i¢in grafik teorisine (Graph Theory) dayali
Sosyal Ag Analizi yontemi benimsenmigstir (Wasserman ve Faust,
1994, s.21; Newman, 2010, s.123). Ag G = (V,E) seklinde
tanimlanmistir; burada V diigimler kiimesini (firmalar ve piyasa),
E ise kenarlar kiimesini (iligkiler) temsil eder.

Analizde ag topolojisinin seyreltilmesi (sparsification)
amaciyla 0.50 korelasyon katsayisi esik deger (threshold) olarak
belirlenmistir. Mantegna ve Stanley (2000) yaklasimi izlenerek,
finansal piyasalardaki rassal guralttiniin (noise) elimine edilmesi
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ve piyasanin topolojik omurgasinin korunmasi hedeflenmistir.
Duyarlilik analizlerinde, bu esik degerin altindaki filtrelemenin
ag1 yorumlanamaz diizeyde yogunlastirdigt (dense graph
anomaly), bu seviyenin (zerindeki filtrelemenin ise 'Kiguk
Dinya' 6zelliklerini koruyan en optimum kiimelenmeyi sagladigi
gbzlemlenmistir.

Analizde kullanilan ag yapisi hibrit bir mimariye sahiptir.
(1) Yonli Baglar (Directed Edges): Sahiplik iliskisini temsil eder
ve deterministik yapist nedeniyle agirligi 1.0 olarak
sabitlenmistir. (2) Yonsliz Baglar (Undirected Edges): Hisse
senedi getirileri arasindaki korelasyonu temsil eder. Istatistiksel
anlamliligr korumak amaciyla 0.50 esik degeri (threshold)
uygulanmis ve Pearson korelasyon katsayilar1 agirlik (weight)
olarak atanmustir.

3.2. Veri Setinin Olusturulmas1 ve Kisitlar (2020-
2025)

Analizin temelini olusturan veri seti, 2024 yili sonu ve
2025 yili ilk ¢eyregini kapsayan KAP faaliyet raporlar1 ve Borsa
Istanbul giinliik kapanis verilerinden derlenmistir.

Bu c¢alismada 2020-2025 dénemi, piyasadaki volatilite
rejiminin ve makroekonomik soklarin (pandemi, se¢im siireci)
tarihsel arka planin1 olusturmaktadir. Ancak, ag topolojisinin
insasinda, bu soklarin sontimlendigi ve yeni sahiplik dengelerinin
oturdugu 2024-2025 (Giincel Kesit) verileri temel alinmistir.
Boylece, geg¢mis volatilitenin bugiinkli piyasa mimarisi
tizerindeki kiimiilatif etkisi analiz edilmistir.

Diigiimler (Nodes):

» Piyasa Otoritesi: TURKEY_MARKET (Turkiye
Piyasas1 Geneli).

= Holdingler: KCHOL (Ko¢ Holding), SAHOL
(Sabanci Holding), ALARK (Alarko Holding).
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= Bankalar: AKBNK (Akbank), GARAN (Garanti
BBVA), ISCTR (Is Bankas1), YKBNK (Yap: Kredi).

= Sanayi ve Hizmet: TUPRS (Tiipras), EREGL
(Erdemir), THYAO (Tirk Hava Yollar1), ASELS
(Aselsan), BIMAS (BiM), SASA (Sasa Polyester) vb.

= Gruplar: OYAK_GROUP, TVF_GROUP (Turkiye
Varlik Fonu).

Kenarlar (Edges) ve Gerekgeleri:

= KCHOL — TUPRS (Weight: 1.0): Ko¢ Holding'in
enerji sektoriindeki en yiiksek piyasa degerine sahip
istiraki Tiipras Uzerindeki kontroli, holdingin finansal
performansinin Tiipras'n petrol marjlarina bagimlh
oldugunu, tersine holdingdeki bir yonetimsel riskin de
Tiipras'1 etkileyecegini gosterir (KAP, 2024).

= AKBNK - GARAN (Weight: 0.5): 2024 verilerine gore
bankacilik endeksindeki (XBANK) firmalarin getiri
korelasyonu 0.88 seviyesindedir. Bu durum, faiz
kararlar1 veya 6rnegin zorunlu karsilik oranlar1 gibi
makro ihtiyati tedbirlerin bankalar1 ayrismadan, bir

"blok" halinde hareket etmeye zorladigini kanitlar
(BDDK, 2024).

= TVF_GROUP — THYAO / TCELL (Weight: 1.0):
Tirkiye Varlik Fonu'nun stratejik varliklar iizerindeki
sahipligi, bu firmalarin salt piyasa dinamikleriyle
degil, aym1 zamanda kamu  stratejileriyle
yonlendirildigini ortaya koymaktadir (TVF, 2024).

Bu c¢alisma, 2020-2023 donemini Turkiye finansal
piyasalarinda volatilite rejimlerinin ve makroekonomik soklarin
tarihsel arka plani olarak ele almakta; ag topolojisinin ampirik
insasinda ise sahiplik yapilarinin ve piyasa dengelerinin gorece
istikrar kazandigr 2024-2025 gulncel kesit verilerini esas
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almaktadir. Dolayisiyla analiz, dinamik (zamanla evrilen) bir ag
modeli degil, tarihsel baglami olan kesitsel bir finansal ag analizi
niteligindedir.
Sekil 1. BIST 30 Firmalar1 Arasindaki Sahiplik ve Risk Ag1
Topolojisi (2024-2025)

MGROS
ASEDS N SeRM

Sekil 1, TURKEY_MARKET merkezli dogrusal bir yap1
sergilemekle birlikte, holdingler (KCHOL, OYAK) ve devlet fonu
(TVF) etrafinda yogunlasan alt kiimeleri (community)
gostermektedir. Mavi ¢izgiler hiyerarsik sahiplik baglarimi
(yonlii), gri cizgiler ise sektorel korelasyonlar1 (yonsiiz) temsil
etmektedir. Kog Holding ve Is Bankasi (Is Grubu), agin en yiiksek
"Degree Centrality" degerine sahip diigiimleri olarak One
¢cikmaktadir.

3.3. Ag Olgiimlerinin Hesaplanmas1 ve Analitik
Varsayimlar

Bu ¢alismada ag yapisina iliskin merkeziyet ve topolojik
Ol¢iimler, grafik teorisi temelli Sosyal Ag Analizi yaklasimi
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cercevesinde degerlendirilmistir. Ag, sahiplik iligkileri igin yonlii,
getiri korelasyonlar1 i¢in ise yonsiiz baglardan olusan hibrit bir
yap1 olarak modellenmistir.

Merkeziyet Olcutleri (Degree Centrality, Weighted
Degree ve Betweenness Centrality), agin yapisal 6zelliklerini
betimlemek amaciyla kullanilmistir. Bu Ol¢limler, agirlikli ag
yapist dikkate almarak normalize edilmis degerler iizerinden
karsilagtirmali bigimde yorumlanmugtir.

Kimeleme (community structure) ve merkez—cevre
iligkileri, agin gorsel topolojisi ve baglanti yogunluklar1 esas
almarak analiz edilmistir. Bu baglamda sunulan merkeziyet
siralamalari, nicel hesaplamalar ile nitel topolojik gdzlemlerin
birlikte degerlendirilmesine dayanmaktadir.

Calismanin  amaci, kesin istatistiksel tahminler
tiretmekten ziyade, Tiirkiye finansal piyasalarindaki yapisal
bagimliliklar1 ve enformasyon asimetrisini ag temelli analitik bir
cerceve icinde goriiniir kilmaktir.

4. VERI ANALIiZI VE BULGULAR
4.1. Agm Topolojik Mimarisi: Merkez-Cevre Iliskisi

Ag topolojisi, 'Kiigiik Diinya' (Small-World) 6zellikleri
sergilemektedir; firmalar arasi ortalama yol uzunlugunun kisaligi,
enformasyonun ve panigin piyasa genelinde hizla
yayilabilecegini gostermektedir (Watts ve Strogatz, 1998: 441).
Ozellikle TURKEY_MARKET diigiimiiniin tiim aktorlere 1.0
agirligryla baglanmasi, CDS ve iilke risk priminin tekil bilango
verilerini baskilayan sistematik bir fiyatlama faktorii oldugunu
dogrulamaktadir.

Agda TURKEY MARKET diigiimii, tiim ana oyunculara
1.0 agirligiyla baghdir. Bu, Tiirkiye'nin iilke risk priminin (CDS
- Credit Default Swap), firmalarin bireysel bilangolarindan
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bagimsiz olarak tiim hisse senetleri {izerinde baskin bir fiyatlama
faktorii oldugunu dogrular (Egilmez, 2022, s.201). Bir yatirimci
ASELS hissesi aldiginda, aslinda firmanin savunma sanayindeki
basarisindan  ¢ok, Tiirkiye'nin  jeopolitik  riskini  ve
makroekonomik istikrarin1 satin almaktadir. Veri setimizdeki
TURKEY_MARKET — ASELS (Weight: 1.0) ve TVF_GROUP —
ASELS (Weight: 1.0) ¢ift yonli baskisi, bu firmanin getirisinin
tamamen "sistematik risk" ve "kamu politikas1" bilesenleriyle
aciklandigini gosterir.

4.2. Holdinglerin Semsiye Etkisi: Ko¢ ve Sabanci
Ornegi

Analizdeki en carpici bulgulardan biri, holdinglerin birer
Volatilite Emicisi (Bu ¢alismada “volatilite emicisi” kavrami, ag
icindeki yiiksek baglanti sayist sayesinde soklari dagitarak tekil
diigiimler iizerindeki oynakligi gorece azaltan yapilar
tammlamak amaciyla kullaniimaktadir.) olarak islev gérmesidir.
Veri setinde tanimlanan KCHOL —» TUPRS, KCHOL —» FROTO,
KCHOL — TOASO, KCHOL — YKBNK ve KCHOL — ARCLK
baglantilari, Ko¢ Holding'in BIST 30 igerisindeki en biiyiik
"Hub" oldugunu kanitlamaktadir.

Mikroekonomik agidan bu durum "Holding Iskontosu"
(Holding Discount) paradoksunu agiklar (Cornell, 1999, s.10).
Ancak ag teorisi perspektifinden bakildiginda, KCHOL
diigiimiiniin yiiksek "Out-Degree" (Dissal Derece) degeri,
holdingin ¢esitlendirilmis portfoyii sayesinde (Enerji, Otomotiv,
Finans, Dayanikl1 Tiiketim) piyasa soklarina karsi daha direncli
oldugunu, ancak holding yonetimindeki bir strateji degisikliginin
Turkiye sanayisinin %20'sinden fazlasini dogrudan etkileme
kapasitesine sahip oldugunu gosterir (ISO, 2024).

Ozellikle otomotiv sektériindeki FROTO - TOASO
(Weight: 0.5) korelasyonu, sadece ayni sektérde olmalarindan
degil, ayn1 ana ortaga (KCHOL) bagli olmalarindan kaynaklanan
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bir "Yonetimsel Egbiitiinlesme" (Managerial Co-integration)
durumuna isaret eder. Bu iki firma, ihracat pazarlarinin (Avrupa
Birligi) daralmasi durumunda aymi anda negatif etkilenirken,
holdingin  finansman  olanaklarindan da ayn1 anda
yararlanmaktadir.

4.3. Banka-Reel Sektor Sembiyozu: Is Bankasi ve
Sisecam Ornegi

Tiirkiye finansal aginin ayirt edici 6zelliklerinden biri,
Bat tipi "Ticari Bankacilik" ile "Yatirim Bankacilig1" arasindaki
kat1 ayrimin (Glass-Steagall yasasi benzeri) aksine, bankalarin
reel sektor firmalarinda dogrudan istirak sahibi olabilmesidir.
Veri setimizde yer alan ISCTR — SISE (Weight: 1.0) baglantisi,
bu yapisal durumun en somut gostergesidir. Tiirkiye Is Bankasi
(ISCTR), sadece bir finansal aract kurum degil, ayn1 zamanda
Sisecam (SISE) gibi kiiresel bir sanayi devinin hakim ortagidir.

Is Bankasi'nin Sisecam iizerindeki hissedarlik konumu,
bankay1 sadece kredi riskine (NPL) karsi degil, ayn1 zamanda
istirak  degerleme  farklarindan  kaynaklanan  6zkaynak
oynakliklarina kars1 da duyarl hale getiren ¢ift yonlii bir 'Bilango
Kanali' riski yaratmaktadir (Bernanke ve Gertler, 1995).

Ag analizinde ISCTR diigiimiiniin SISE diiglimiine 1.0
agirhigiyla baglanmasi, finansal soklarin sanayi kesiminden
bankacilik sistemine yiiksek derecede yapisal bagimlilik
kanaliyla aktarilmasina zemin hazirlamaktadir. Ayrica, veri
setindeki ISCTR - YKBNK (Weight: 0.5) ve ISCTR - AKBNK
(Weight: 0.5) baglantilar1 da hesaba katildiginda, Sisecam
kaynakli bir reel sektdr riskinin, Is Bankasi iizerinden tiim
bankacilik sistemine yayilma potansiyeli (cascading failure) ag
topolojisi acisindan giiclii bir yapisal yayilim potansiyeline isaret
etmektedir (Acemoglu vd., 2015, s.60).
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Sekil 2. Sektorel Bulasicilik ve Risk Haritalar

[ —
— ~TGELL
S OfRAR
o
TVF.GROUP \T\séu. ASTOR
THYAQ w \
- 1

ARCLK
-w

BIST 30 icerisindeki alt-aglarin  (Sub-networks)
gorsellestirilmesi. Kirmizi1 kiime Bankacilik sektoriinii (AKBNK,
GARAN, ISCTR, YKBNK) temsil etmekte ve kendi iginde 0.80
tizeri yogunluk (density) sergilemektedir. Mavi kiime Sanayi
istiraklerini, Yesil kiime ise Ulastirma (THYAO, PGSUS)
sektoriinii  gostermektedir. Kiimeler arasi gecisler (bridges)
holdingler lizerinden saglanmaktadir.

4.4, Sektorel Risk Kiimeleri ve Es Hareketlilik (Co-
movement)

Calismada, holding ve sahiplik yapisindan bagimsiz
olarak, piyasa fiyatlamalariyla olusan "Risk Kiimeleri" (Risk
Clusters) incelenmistir. Tablo 1’de verilen korelasyon katsayilari,
yatirimct davranislarinin rasyonel cesitlendirmeden
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(diversification) uzak oldugunu ve "Siirii Davranig1" (Herding
Behavior) sergiledigini gostermektedir (Bikhchandani ve
Sharma, 2001, s.279).

Burada vurgulanan iligkiler, nedensel bir bulasiciliktan
ziyade, piyasa katilmcilarinin ortak bilgi setlerine ve
makroekonomik soklara verdikleri es zamanli tepkilerden
kaynaklanan yapisal es-hareketlilikleri yansitmaktadir.

Tablo 1. Korelasyon Katsayilar1 ve Bulasiciik Nedenleri

Hisse Cifti Sektor / Korelasyon Risk Ac¢iklamasi Ag
(Pair) Kime (n (Bulasiciik Nedeni) Agirhig
Faiz ve makroihtiyati
AKBNK - Bankacilik 0.88 tedbirlere ortak tepki 0.5
GARAN - -
(Sistemik).
AKBNK - Yiiksek beta katsayist
Bankacilik 0.82 ve yabanci takas orant 0.5
ISCTR oo
benzerligi.
Petrol fiyatlart (Jet
THYAG - Ulagtirma 0.76 yakit1) ve turizm verisi 0.5
PGSUS -
duyarlilig1.
Kiiresel gelik fiyatlar
EREGL - Metal Ana - -
KRDMD Sanayi 0.79 (HRC_:) ve Cin talebi 0.5
etkisi.
. Rafineri marjlari ve
TUPRS - Kimya / " - -
PETKM Petrol 0.65 enerji maliyetleri 0.5

korelasyonu.
Euro/TL kuru ve

FROTO -

TOASO Otomotiv 0.72 zr'?:kriupa pazar1 daralma 0.5
SAGA - Kimya / Bireysel yatirimei (KY)

- 0.68 davranisina dayali 0.5
HEKTS Giibre I

spekiilatif hareket.
BIMAS - Gida enflasyonu ve
MGROS Perakende 0.61 asgari iicret artis1 etkisi. 0.5
" Enerji yatirimlari temast

ASTOR - Enerji
KONTR Teknoloji 0.74 ve halka arz 0.5

popularitesi.

Bankacihk Kiimesi: AKBNK - GARAN arasindaki
0.88'lik ve AKBNK - ISCTR arasindaki 0.82'lik korelasyon, Borsa
Istanbul'da bankacilik hisselerinin neredeyse tek bir enstriiman
gibi fiyatlandigini ortaya koymaktadir. Bir yatirimei, portfGyiine
hem Akbank hem de Garanti hissesi alarak riskini dagittigin
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diistinebilir; ancak ag analizi bu iki diiglimiin "Topolojik
Esdeger" (Topologically Equivalent) oldugunu gostermektedir.
Yani, makroekonomik bir sokta (6rnegin faiz artirimi veya kur
soku), bu diiglimlerin verecegi tepki istatistiksel olarak farksizdir.
Bu durum, BIST 30 i¢indeki bankacilik aginin "Tam Baglantili"
(Fully Connected Graph) yapiya yakinsadigini gosterir.

Sanayi ve Emtia Kiimeleri: EREGL - KRDMD (Weight:
0.79) baglantisi, metal ana sanayi sektOriiniin kiiresel emtia
fiyatlarina (HRC - Hot Rolled Coil fiyatlar1) olan deterministik
bagliligin1 yansitir. Benzer sekilde, enerji ve sanayi iiretiminin
temel girdisi olan ham petrol ve kuru yiik tagimaciligindaki
navlun/hacim ongorileri de (Filiz, 2025), bu sektorlerin 2030
vizyonunda lojistik maliyet soklarma kars1t hassasiyetini
koruyacagimi gostermektedir. TUPRS - PETKM (Weight: 0.65)
iligkisi ise, rafineri ve petrokimya marjlar1 (Naphtha spread)
arasindaki teknik iliskiden kaynaklanir. Bu yiiksek korelasyonlar,
BIST 30 endeksinin aslinda 30 bagimsiz sirketten degil, 4-5 ana
risk faktoriinden (Faiz, Kur, Enerji, Emtia) olusan bir "Faktor
Agi"ndan ibaret oldugunu diisiindiirmektedir (Ross, 1976, s.341).

Ulastirma ve Turizm: THYAO - PGSUS (Weight: 0.76)
ve THYAO - TAVHL (Weight: 0.5) baglantilari, havayolu
tasimaciliginin petrol fiyatlari (Jet A1 yakiti) ve turizm verilerine
olan ortak duyarliligim1 gosterir. Pandemi sonrasi donemde
(2020-2024), bu kiimenin ag icindeki merkeziligi artmuis,
Tiirkiye'nin hizmet ihracati odakli biliylime modeline paralel
olarak "Agirlikli Derece" (Weighted Degree) skorlari
yiikselmistir (DHMI, 2024).

4.5. Kamu Otoritesinin Agdaki Varhgi: Tiirkiye
Varhk Fonu (TVF)

Veri setindeki en stratejik diigiimlerden biri TVF_GROUP
(Tirkiye Varlik Fonu) diigimiidiir. Bu diigiimiin THYAO (Turk
Hava Yollar1), TCELL (Turkcell) ve ASELS (Aselsan) ile kurdugu
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1.0 agirhikli "Yonlii Baglar", devlet kapitalizminin (state
capitalism) modern bir finansal ag {iizerindeki izdiistimiidiir
(Musacchio vd., 2015, s.11).

TVF, ag teorisinde "Siiper-Hub" (Super-Hub) olarak
tanimlanabilir. Normal piyasa kosullarinda birbirleriyle dogrudan
ticari iligkisi olmayan bir telekomiinikasyon sirketi (Turkcell) ile
bir savunma sanayi sirketi (Aselsan), TVF semsiyesi altinda
"Kardes Diigiim" (Sibling Nodes) haline gelmistir. Bu durum,
fonun yonetim stratejisindeki veya nakit akis yonetimindeki bir
degisikligin, birbirinden tamamen farkli sektorlere ayni anda sok
etkisi yaratabilecegi anlamina gelir.

5. ENFORMASYON ASIMETRIiSIi VE PiYASA
ETKINLiGi TARTISMASI

5.1. Ag Merkeziligi ve Bilgi Avantaji

Enformasyon asimetrisini somut bir topolojik yapiya
doniistiiren bu analizde; yliksek 'Aracilik Merkeziligi' degerine
sahip KCHOL, ISCTR ve OYAK GROUP diiglimleri,
piyasadaki bilgi akism1 kontrol eden 'Kapt Bekgileri'
(Gatekeepers) rolunu ustlenmektedir.

Tablo 2. BIST 30 Aginda En Yiiksek Aracilik (Betweenness)
Merkeziligine Sahip Diigiimler

Sira  Diigiim Rol Tanim Agdaki Fonksiyonu
Sistemik Tiim aga sistematik risk (Beta) ve
! TURKEY_MARKET Kaynak volatiliteyi dagitan ana kaynak.
Ana Hub Enerji, Otomotiv ve Finans
2 KCHOL sektorleri arasindaki en biiyiik
(Super-Hub) .
gecis noktasi.
Finansal Bankacilik likiditesini dogrudan
3 ISCTR Kopri sanayi istiraklerine (Sisecam)
opri e
aktaran diigiim.
Politika Kamu stratejilerini stratejik
4 TVF_GROUP Yapict varliklara (THY, Turkeell) ileten

merkez.
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Demir-Celik ve ¢cimento sektoru

5 OYAK_GROUP Sanayi icin fiyatlama ve risk belirleyici
Capasi
merkez.
Makro-ihtiyati tedbirlerin
6 AKBNK Ban}( acilik fiyatlandig1 ve sektorel hareketin
Blogu T
oncusu.
Yabanci takas oraninin yiiksekligi
7 GARAN Ban}( acilik nedeniyle dis soklar1 aga tastyan
Blogu o
giris kapisi.
Kog Holding ile Bankacilik
8 YKBNK Hibrit Kopri  sektorii arasindaki sermaye ve
risk gegis noktasi.
Enerji ve Bankacilik (Akbank)
9 SAHOL Ikincil Hub arasinda dengeleyici holding
yapisl.
Petrol marjlarindaki degisimi tim
10 TUPRS Enerji Lideri  sanayi endeksine yansitan
volatilite yayici.
Emtia Kiiresel emtia fiyatlarin1 (HRC)
11 EREGL o OYAK grubu tzerinden i¢
Temsilcisi .
plyasaya tasir.
Hizmet Turizm ve petrol fiyatlarmdaki
12 THYAO : riskleri ulagtirma kiimesine
Thracatgisi <
dagitir.
Savunma Jeopolitik risklerin fiyatlandigi,
13 ASELS piyasadan bagimsiz hareket
Kalkani . o
edebilen diigiim.
A Is Bankas1 istirak yapist
14 SISE Endustrlyel nedeniyle banka bilangosu ile
ev I ..
sanayi riskini birlestirir.
A Bireysel yatirime ilgisini ve
15 SASA Spekulatif yuksek volatiliteyi Uizerinde
Merkez - b
toplayan cekim merkezi.
ihracat Euro/TL kuru ve Avrupa pazart
16 FROTO risklerini otomotiv kiimesine
Odakl
tagir.
Sektorel Ford Otosan ile yuksek
17 TOASO . korelasyonlu hareket ederek
Eslenik I .
otomotiv riskini pekistirir.
Teknoloii TVF sahipligi iizerinden kamu
18 TCELL ) yatirimlari ve telekomiinikasyon
Altyapist o .
riskini temsil eder.
Tiiketim Dayanikli tiiketim talebini ve faiz
19 ARCLK e hassasiyetini holdinge ileten ug
Dongusi e
diigiim.
Enflasvon Gida perakendesi lizerinden
20 BIMAS Y enflasyonist fiyatlamay aga
Capasi
yansitir.
Enerii Enerji yatinnmlari temasini ve
21 ASTOR n halka arz popiilaritesini temsil
Teknoloji

eder.
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Astor ile birlikte enerji

22 KONTR Teknoloji teknolojileri kiimesini olusturan
Uydusu e
eslenik diigiim.
Volatilite SASA ile birlikte hareket eden,
23 HEKTS spekiilatif risk barindiran
Uydusu - RSP
tarim/kimya diigtimii.
Ulastirma THY ile ylksek korelasyonlu
24 PGSUS U $ ancak daha yiiksek beta katsayili
ydusu A
havayolu sirketi.
Sanavi Tiipras ile hammadde (nafta) bagi
25 PETKM Y olan, enerji kiimesinin ug
Uydusu S
diigiimii.
Emtia Erdemir ile birlikte metal ana
26 KRDMD U sanayi dongusiini takip eden
ydusu L
takipei diigiim.
Perakende BIM ile rekabetci fiyatlama ve
27 MGROS asgari iicret etkisini yansitan
Uydusu ]
perakendeci.
Ceper Diisiik borgluluk ve nakit zengini
28 ENKAI (Pepri heral) yapistyla agin merkezinden izole,
P defansif diigiim.

Tablo 2'deki bulgular, merkezi oyuncularin (Ko¢ Holding,
Is Bankas1) sadece piyasa degeri agisindan degil, ag iizerindeki
enformasyon akisini kontrol etme (Betweenness) giicii agisindan
da piyasanin omurgasini olusturdugunu gostermektedir. Bu
durum, bilgi asimetrisinin merkezden ¢evreye dogru yayildigini
dogrular.

5.2. Vekalet Problemi ve Capraz Sahiplik

Agdaki TURKEY_MARKET diigiimiiniin tim firmalar
tizerindeki baskin etkisi, Tiirkiye'deki kurumsal yonetim
(corporate governance) ilkelerinin uygulanmasinda "Vekalet
Problemi"nin (Agency Problem) klasik taniminin Otesine
gectigini gostermektedir (Jensen ve Meckling, 1976, s$.305).
Klasik literatirde vekalet problemi yonetici ile hissedar
arasindadir. Ancak bizim modelledigimiz agda sorun, "Hakim
Ortak" (Holding/Devlet) ile "Azmlik Ortak" (Halka Agik
Yatirimei) arasindadir.

SASA - HEKTS (Weight: 0.68) arasindaki iligki, sadece
sektorel benzerlikten degil, ayn1 zamanda bireysel yatirimci
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tabaninin (retail investors) bu iki hisse senedi tizerinde
yogunlasan spekiilatif davranislarindan kaynaklanmaktadir. Bu
"Yatirrmec1 Temelli Ag" (Investor-Based Network), firmalarin
temel verilerinden (fundamental data) kopuk fiyat balonlarinin
olugsmasina zemin hazirlamaktadir (Shiller, 2015, 5.145).

6. SONUC VE POLITIKA ONERILERI

Bu c¢aligma, BIST 30'un rastgele hareket eden bir yap1
degil, son derece organize, hiyerarsik ve merkeziyet¢i bir "Siiper-
Organizasyon" oldugunu ortaya koymustur.

Calismanin temel bulgulari su sekilde 6zetlenebilir:

1. Hiyerarsik Bagimhhlik: Piyasa, holdingler (KCHOL,
SAHOL) ve kamu fonlar (TVF) etrafinda kiimelenmistir. Bu
"Hub" diigiimler, sistemik riskin hem kaynagi hem de
dagiticisidir.

2. Yuksek Korelasyon Riski: Sektor i¢i korelasyonlarin
(Ozellikle bankacilikta 0.88) asir1 yiiksek olmasi, portfdy
cesitlendirmesinin (Portfolio Diversification) marjinal faydasini
minimize etmektedir. Tiirk yatirimcisi igin "Beta Riski"nden
(Piyasa Riski) kagis neredeyse imkansizdir.

3. Enformasyon Asimetrisi: Agmn topolojisi, bilginin
merkezden ¢evreye dogru asimetrik yayildigini, bunun da piyasa
etkinligini bozdugunu gostermektedir.Bu bulgular 1s181nda,
diizenleyici otoriteler (SPK, Borsa Istanbul) ve yatirimeilar igin
su Oneriler gelistirilmistir:

Diizenleyiciler I¢in: "Grup Bazli Risk Takibi"
mekanizmalariin gii¢lendirilmesi gerekmektedir. Bir holdingin
istirakleri arasindaki finansal akislar (transfer fiyatlamasi riski) ve
teminatlandirma zincirleri, ag analizi yOntemleriyle gercek
zamanl1 izlenmelidir.
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Yatirnmeilar icin: BIST 30 igerisindeki gesitlendirme
etkisi sinirlidir. Gergek risk dagitimi igin, korelasyon katsayisi
diisiik olan (agda birbirine uzak olan) kiimeler arasinda tercih
yapilmalidir.

BIST 30, salt bir hisse senedi piyasas1 degil, Tiirkiye'nin
makro-ekonomik ve politik gii¢ dengelerinin sayisal bir izdiisimii
niteligindedir. Ekonometrik nedensellik testlerinden ziyade
piyasanin yapisal mimarisini ag teorisiyle analiz eden bu ¢aligsma,
gelecekteki dinamik modellemeler i¢in tamamlayict bir analitik
zemin sunmaktadir.
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YENi ODEME SISTEMi: GOMULU FINANSIN
YUKSELISI VE FINANSAL EKOSISTEME
ETKILERI

Bekir PAKDEMIRLI!
Adnan ERDAL?
Ayse Nur SANDAL?

1. GIRIS: YENI BiR FINANSAL PARADIGMA

Dijitallesme, son birkag on yilda birgok sektorii
dontstiirmiis ve o0zellikle finansal hizmetlerde kokli degisimlere
yol agmistir. Geleneksel finansal hizmetler, genellikle bankacilik,
sigorta ve yatirim gibi hizmetlerin belirli bir kurumsal yap1 ve
fiziksel subeler araciligiyla sunulmasimni igerirken, dijital
sistemlerin evrimi ile birlikte bu hizmetler de dijital platformlara
taginmistir. Bu dijital doniisiim, finansal islemlerin daha hizls,
erisilebilir ve kullanici dostu hale gelmesini saglamis, ancak
bununla birlikte finansal hizmetlere olan erisimi daha genis bir
kitleye yaymuistir.

Dijitallesme, yalnizca finans sektoriiyle sinirli kalmamus,
bir¢ok farkli sektordeki isletmelerin de finansal hizmetleri kendi
ekosistemlerine entegre etmelerini miimkiin kilmistir. Bu
entegrasyon siireci, gomiilii finans kavraminin dogmasina zemin
hazirlamistir.

! Dog. Dr., ORCID: 0000-0002-0336-0613.

2 Dog. Dr., Manisa Celal Bayar Universitesi, Salihli Meslek Y iksekokulu, Ydnetim
ve Organizasyon Programi, ORCID: 0000-0002-4417-9925.

3 Yiiksek Lisans Ogrencisi, Manisa Celal Bayar Universitesi, Iktisadi Ve Idari
Bilimler Fakiiltesi, ORCID: 0009-0003-8066-4711.
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GOomualia  finans, finansal drtin  ve hizmetlerin,
kullanicilarin gilinliik yasamlarinda etkilesimde bulundugu dijital
platformlara entegre edilmesini ifade eder. Boylece, geleneksel
finansal hizmetlere dogrudan basvurmak yerine, kullanicilar
finansal islemleri, aligveris, seyahat ve diger dijital etkilesimler
stirasinda sorunsuz bir sekilde gerceklestirebilirler.

GOmiilii finansin ortaya ¢ikisi, dijitallesmenin ¢ok daha
Otesine gecerek, finansal hizmetlerin daha verimli ve kullanici
odakli hale gelmesini saglamaktadir. Bu dontisiim, yeni firsatlar
olusturmakla kalmayip, ayn1 zamanda birgok isletme ve sektorii
de bu finansal araglart kendi platformlarina dahil etmeye
yonlendirmektedir.

Bu makalenin amaci, gomilii finans kavramini
derinlemesine inceleyerek, geleneksel dijital sistemlerin evrimini
ve dijitallesmenin finans sektdriindeki etkilerini analiz etmektir.
Ayrica, gomili finansin neden ortaya ¢iktigini, hangi
teknolojilerin ve yeniliklerin bu gelismeyi tetikledigini ele alarak,
bu alandaki yenilik¢i ¢ozimler ve uygulama 6rnekleri tzerinde
durulacaktir. Makale, gomiilii finansin finansal sistemler
tizerindeki etkilerini, potansiyel avantajlarin1 ve zorluklarim1 da
kapsaml1 bir sekilde tartisarak, bu alandaki gelecegi sekillendiren
anahtar faktorlere odaklanacaktir.

1.1. Gémulu Finans Nedir?

GOmiulu finans, ddeme, kredi, sigorta ve bankacilik gibi
geleneksel finansal hizmetlerin dogrudan aligveris, rezervasyon
veya igletme yonetimi gibi finansal olmayan dijital platformlara
entegre edilmesini ifade eder. Bu sayede kullanicilar, giinlik
kullandiklar1 uygulamalardan ayrilmadan ihtiya¢ duyduklar
finansal iglemleri zahmetsizce gergeklestirebilir. Gomiilii finans,
bankalar gibi ayr1 finansal kuruluslara olan bagimlilig1 azaltirken,
isletmelere de kendi miisteri deneyimi iginde finansal {iriinler
sunma imkani verir. Bu durum, kullaniciya hiz, kolaylik ve

278



Finans

kisisellestirilmis hizmet avantaji sunarken, isletmelere ise daha
giiclii miisteri bagliligi, yeni gelir kaynaklar1 ve dijital diinyada
rekabet listiinliigli saglar. Dijitallesmenin hiz kazanmasi, fintech
alanindaki teknolojik yenilikler ve tiiketici beklentilerindeki
degisimle birlikte, gomiilii finansin kiiresel oOlgekte hizla
biliylimesi beklenmektedir. Bu doniisiim, finans ve teknoloji
arasindaki sinirlar siliklestirerek hem hizmet sunum big¢imlerini
hem de ekonomik yapryr kokli bi¢gimde yeniden
sekillendirmektedir. (Luca, 2025).

2. TARIHI GELISIM VE KAVRAMSAL
CERCEVE

Finansal teknoloji (fintech), 1990’11 yillarda bankacilikla
birlesmeye baslamistir. Ozellikle 2008 yilindaki kiiresel finansal
kriz, bankacilik sektoriinii derinden etkilemistir. Bu kriz,
bankacilik sektoriinde yeni diizenlemelere (regiilasyonlara)
ihtiya¢ duyulmasina neden olmustur. Akilli telefonlarin
yayginlagsmasiyla birlikte, bankacilik hizmetleri daha fazla
dijitallesmis ve fintech sirketleri ile isbirligi yapilmaya
baslanmistir. Bu doniisiimle birlikte, bankalar fiziksel subeler
olmaktan ¢ikarak, islem yapilan dijital platformlara
doniigsmiistiir. Finansal hizmetlerin, finansal olmayan
platformlarda entegre edilmesiyle ortaya c¢ikan ve bu sayede,
kullanicilarin  finansal islemleri dogrudan dijital platformlar
tizerinden yapabildigi gomiilii finans ortaya ¢ikmustir.

GOmilu finans, finansal hizmetlerin finansal olmayan bir
platforma sorunsuz bir sekilde entegrasyonudur ve finansal
olmayan sirketlere finansal hizmetler sunma firsat1 saglar.
Miisterilerin, finansal olmayan sirketlerin isleyisine entegre
edilmis {ligiincii taraf bir uygulama araciligiyla finansal hizmetlere
erismelerine olanak tanir (Ozili, 2022). GOmUlU finans, finansal
hizmetlerin giinlik yasamin her alanina entegre edilerek
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kullanicilarin ihtiyag duydugu anda ve her yerde erisilebilir hale
gelmesini saglayan bir yaklasimdir. Bu sistem, yapay zeka (Al)
destekli teknolojilerle giiclendirilmis olup, kullanicilara birden
fazla platform Gzerinden (mobil uygulamalar, e-ticaret siteleri,
sosyal medya vb.) ger¢ek zamanli ve kesintisiz bankacilik
hizmetleri sunar. Bu sayede, finansal islemler daha akici,
kullanic1 dostu ve erigilebilir bir hale gelir. Giiniimiizde yaygin
bi¢cimde kullanilan bankacilik hizmetleri, yapay zeka teknolojileri
sayesinde gercek zamanli olarak sunulmaktadir. Finansal {iriin ve
hizmetler, finansal olmayan dijital platformlarin satis ve hizmet
sireclerine  entegre  edilmektedir.  Ozellikle  e-ticaret
platformlarinda bu entegrasyonlar; kullanim kolaylig1 saglayan,
hizli, kullanic1 odakli ve miisteri memnuniyetini artiran ¢éziimler
olarak 6ne ¢ikmaktadir. Finansal olmayan isletmeler ise finansal
teknolojilerden yararlanarak ve bankalara ait uygulama
programlama arayuzlerini (API) kendi sistemlerine entegre
ederek miisterilerine ¢esitli finansal hizmetler sunabilmektedir
(Keskin, 2025).

2.1. Fintech Devrimi ve Doniisiimii

Finans ve teknoloji kavramlarinin bir araya gelmesiyle
olusan  Fintek  terimi, literatiirde  farkli  sekillerde
tanimlanmaktadir. Sozliikk anlamu itibariyla fintek; bankacilik ve
finansal hizmetlerin sunulmasinda kullanilan yazilimlar ile bu
hizmetlere yonelik gelistirilen teknolojileri ifade eden bir
kavramdir (Oxford Learner's Dictionaries). William J.
Magnuson’un Vanderbilt’te gergeklestirdigi calismada Fintek
kavrami, temel olarak teknolojik altyapi ile desteklenen mobil ve
cevrim ici platformlar Gzerinden finansal hizmet sunmaya
odaklanan yeni nesil sirketler olarak tanimlanmaktadir
(Magnuson, 2017). Finansal teknoloji sektorii, c¢agdas
teknolojilerden yararlanarak finansal hizmetlerde yenilik
olusturan sirketlerden meydana gelmektedir. Bu alandaki bazi
Fintek kuruluslar1 bankalarla dogrudan rekabet ederken, bazilari
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ise bankalarla is birligi yapmakta ya da onlara iiriin ve hizmet
saglamaktadir. Fintek sirketlerinin temel o0zelligi; yenilik¢i
cOziimler gelistirerek hizli hizmet sunulmasina katki saglamak,
rekabeti artirmak ve finansal hizmetlerin daha etkin hale
gelmesine yardimci olmaktir. (Rubini, 2019).

Finansal teknolojilerin  gelisimi, genel teknoloji
diinyasindaki ilerlemelerle paralel bir sekilde ilerlemektedir.
Ozellikle yazilim alaninda ortaya cikan yenilikler, dogrudan
finans  sektdriinii  etkileyerek bu alandaki  doniistimi
hizlandirmaktadir. Akilli telefonlar, tabletler ve bilgisayar gibi
cihazlarin hem teknik olarak gelismesi hem de daha fazla
kullaniciya ulagsmasi, finansal teknoloji iiriinlerinin kullanimini
yayginlagtirmakta ve toplumda bu {iriinlere yonelik farkindaligi
artirmaktadir. Paranin ve tiirevlerinin temel ara¢ olarak
kullanildig1 finans sektorii, teknolojik gelismeleri en yakindan
takip eden alanlardan biridir. Bu nedenle Fintek alanindaki
yenilikler ¢cok hizli bir sekilde gelisim gostermekte ve 6zellikle
bankacilik basta olmak {izere tiim finansal hizmetlere
yayilmaktadir. Mobil bankacilik, dijital clizdanlar ve temassiz
O0deme sistemleri gibi uygulamalar kullanicilarin islemlerini daha
pratik hale getirerek finansal teknolojilere olan ilgiyi
artirmaktadir. Bu artan ilgiyle birlikte Fintek sirketleri, yapay
zeka ve blockchain gibi ileri teknolojileri sektore entegre ederek
finansal hizmetlerin kalitesini artirmaya ¢alismaktadir. Ornegin
misteri hizmetlerinde kullanilan sohbet robotlar1 veya otomatik
yanit  sistemleri, bu teknolojilerin  giinliik yasamdaki
uygulamalarina O6rnek olarak gosterilebilir (Bulazar &
Kicukcolak, 2021).

2.2. Acik Bankaciliktan Gomiilii Finansa

Acik bankacilik, bankalarin miisteri verilerini giivenli
APT’ler araciligiyla tiglincii taraflarla paylasmasini saglayarak
finans sektoriinde veri odakli, seffaf ve rekabetci bir yapi
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olusturmustur. Bu sistem, gomiilii finansin temelini olusturarak
0deme, kredi ve sigorta gibi finansal hizmetlerin finansal
olmayan dijital platformlara entegre edilmesine imkan tanimaistir.
Boylece  kullanicilar,  bankacilik  hizmetlerine  giinliik
kullandiklar1 uygulamalar iizerinden kolayca erisebilirken,
finansal hizmetlerin sunumu daha kisisellestirilmis ve erisilebilir
bir yapitya donlismiistiir. Acik bankaciliktan gomiilii finansa
gecis, finansal ekosistemde teknolojik yenilige dayali, kullanic
merkezli bir doniistim strecini temsil etmektedir.

Finansal olmayan her tirli isletmenin gomiilii finans
cozlmlerini aktif hale getirmesi, finansal hizmetlerin sunum
seklinde hizli ve koklii degisimlere neden olmakta, buradaki
temel hedef, finansal drlnleri mevcut dijital ekosistemlere
entegre etmek ve e-ticaret sirketleri ile teknoloji devleri gibi
geleneksel olmayan aktorlerin misterilerine dogrudan finansal
hizmetler sunmasmi saglamaktir. Bu aktorler, ya kendi
alanlarinda gili¢ kazanmakta ya da herhangi bir araciya gerek
kalmadan kendi platformlar1 tiizerinden finansal hizmetleri
miisterilerine ulastirmaktadir. Bu doniisimii miimkiin kilan
baslica faktorler ise API teknolojileri ve acik bankacilik gibi
finansal hizmetlerin dijital platformlara entegre edilmesini
kolaylastiran yenilik¢i ¢oziimlerdir. Gomiili finans sayesinde
finansal olmayan kuruluslar, miisterilerine daha kisiye 0&zel,
erisimi kolay ve pratik finansal hizmetler sunma imkani elde
etmektedir. Teknoloji, finansal hizmetlerin entegrasyon surecinde
temel bir rol oynamaktadir; 6zellikle API’ler, finansal olmayan
sirketlerin biiyiik altyap1 yatirimlart yapmadan giivenli ve verimli
bir sekilde finansal hizmet sunmalarint miimkiin kilar. Ayrica,
makine Ogrenimi ve yapay zeka gibi gelismis teknolojiler,
sunulan finansal {iriin ve hizmetlerin daha esnek, kisisellestirilmis
ve miisteri ihtiya¢larina uygun hale getirilmesinde 6nemli katkilar
saglamaktadir.
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Avrupa'daki PSD2 (Payment Services Directive) gibi
diizenlemeler, bankalarin finansal verilerini ve hizmetlerini
APT’ler araciligiyla yetkilendirilmis {i¢iincli taraflara agmasini
zorunlu  kilarak  agik  bankaciligin  yayginlasmasini
hizlandirmistir. Bu diizenleyici zorunluluk, finansal bilgilere
erisimi daha genis kitlelere yayarak sektorde seffafligi ve rekabeti
artirmigtir. A¢ik bankacilik, giivenli ve standart API u¢ noktalar
araciligiyla  finansal ~ hizmetlerin  dijital  platformlara
entegrasyonunu  kolaylastirmig; boylece gomiili finansin
gelisimini desteklemis ve tiiketicilere veri paylasimi iizerinde
daha fazla kontrol saglayarak kisisellestirilmis yenilik¢i finansal
tirtinlerin ortaya ¢ikmasini miimkiin kilmistir (Luca 2025).

2.3. Gomiilii Finans Ekosisteminde Bulut Bilisimin
Rolu

Bulut bilisim, tiim verilerin, belgelerin, yazilimlarin ve
uygulamalarin internet tabanli sanal ortamlarda depolandig1 ve bu
iceriklere internet aracilifiyla erisim saglandigi bir bilgi
teknolojisi ~ modelidir ~ (Cark, 2019). Gomuli  finans
uygulamalarinin gelisiminde temel bir altyap1 sunarak esneklik,
Olceklenebilirlik ve maliyet etkinligi saglar. Bulut tabanli
platformlar sayesinde sirketler, degisken islem hacimlerini daha
kolay yonetebilir ve geleneksel yerel sistemlerin sinirlamalarina
takilmadan finansal hizmetlerini kiiresel 6l¢ekte hizli bir sekilde
sunabilir. Ayrica bu hizmetler, biiyiik hacimli finansal verilerin
islenmesi icin gerekli olan yiiksek islem giicli ve veri depolama
kapasitesini saglayarak yiiksek erisilebilirlik, felaket anlarinda
kurtarma imkani1 ve farkli bolgeler arasinda sorunsuz entegrasyon
gibi avantajlar sunar. Bu esneklik ve 6lgeklenebilirlik, gémuli
finans platformlarinin pazardaki degisimlere uyum saglayarak
stirdiiriilebilir bir sekilde biiylimesi acisindan kritik Oneme
sahiptir (Luca 2025).
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3. GOMULU FINANS UYGULAMALARI

Acik bankacilik, bankalarin miisterilere ait verileri,
miisterinin  onay1 dogrultusunda uygulama programlama
arayiizleri (API) kullanarak {i¢ilincii taraf banka ya da kuruluslarla
paylasmasma dayanan bir hizmet yaklasinudir. (Is Bankasi,
2020). Agik bankacilik kapsaminda, bankalar miisterilerine ait
verileri miisterinin agik izni dogrultusunda iiclincli taraflarla
paylasmaktadir. Bu amacla bankalarin uygulama programlama
araytizleri, yetkilendirilmis ti¢lincii taraf hizmet saglayicilarinin
kullanimina sunulmaktadir. Boylece geleneksel bankacilikta
islemlerin yalnizca bankanin kendi uygulamalari {izerinden
gerceklestirilmesi anlayisi degismis, hizmetlerin iigiincii taraf
uygulamalar  araciligiyla  sunulabilmesi  mimkiin  hale
gelmistir.(Pricewaterhouse Coopers, 2020). Gémiilii finansin en
biiyiik uygulamalarindan biri, gdmiilii kredi vermedir. Gomiilii
kredi verme, finansal olmayan sirketlerin, API'ler araciligiyla ve
bir banka veya diger kredi verenlerle ortaklik yaparak,
miisterilerine ve c¢aliganlarina kredi sunmasidir. Gomiili kredi
verme, bir veya daha fazla kredi Grtnuntn, finansal olmayan bir
sirketin platformuna API'ler aracilifiyla entegre edilmesini igerir.
Finansal olmayan sirketler, bankalarla ortaklik yapacak ve
platformlarini, API'ler araciligiyla bankanin kredi tekliflerine
baglayacaktir. Gomiilii kredi verme ayrica, finansal olmayan
sirketlerin maas 6deme ihtiyaglarini karsilamak i¢in kolayca kredi
erisimi saglamasina olanak tanir. Calisanlara, kisisel ihtiyaglarini
kargilamak i¢in kolay kredi erisimi sunar. Ayrica, finansal
olmayan sirketlerin, 6zellikle 6deme yapmak igin yeterli parasi
olmayan miisterilerin, bir satin alma iglemini tamamlamalarina
yardimc1 olmalarimi  saglar. Gomiili kredi verme, kiigiik
isletmelerin, islerini biiyiitmek i¢in ihtiya¢ duyduklar1 sermayeyi
elde etmelerine yardimci olabilir. Gomilii finansin bir diger
uygulamasi olan gomiilii sigorta, finansal olmayan sirketlerin,
satin alinan iiriinle birlikte sigorta satmay1 teklif ettigi durumdur,
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bdylece miisterilerin satin aldiklar1 {irlinti sigortalamak icin ayri
bir sigorta saglayicisina gitmelerine gerek kalmamaktadir.
GOmiilii sigorta, sigorta satin almanin maliyetini distirebilir,
sigorta dagitim maliyetlerini azaltabilir ve miisterilere kolaylik
saglar. Gomiilii finansin bir diger uygulamasi olan goémuli
Odemeler ise finansal olmayan sirketlerin dogrudan bankalararasi
transferler sundugu ve bu sayede finansal olmayan sirketler ve
musterileri  i¢in islem maliyetlerinin tasarruf sagladigi
durumlardir. Gomiilii finansin bir baska uygulamasi ise gomiilii
yatirim ve ticarettir. Gomiilli yatirim ve ticaret, finansal olmayan
sitketlerin, platformlarinda hisse senetlerine ve bor¢lanma
araclarma erisim sagladigi durumdur. Ayrica, finansal olmayan
sirketlerin, bliyiik borsa API'leri araciligiyla hisse senedi yatirimi

yapma yeteneklerini {iriin tekliflerine entegre etmelerini saglar
(Ozili, 2022).

Gomiili finans, hayatimizin pek ¢ok alanina dokunarak
finansal hizmetlere erisimi olduk¢a kolaylastirmistir. Artik
insanlar, bankaya gitmeden dijital uygulamalar araciligryla kredi
alabilmekte; aligveris yaparken nakit kullanmadan uygulamalar
Uzerinden 6deme yapabilmektedir. Akilli telefonlar sayesinde
kiiresel yatirim piyasalarina erigip yatinm yapmak, iiriin satin
alirken aninda sigorta yaptirmak da miimkiindiir. Ayrica kisiler,
fon yoneticilerine ihtiya¢ duymadan yatirimlarini kendileri
yonetebilir ve satin aldiklari iiriinlerin 6demesini aninda yapmak

yerine daha sonra 6deme segeneginden yararlanabilirler (Ozili,
2022).
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Sekil 1. Geleneksel Banka ve Gomiilii Bankacilik Islem Zinciri

Geleneksel as panc) oy

bankacilk  hizmet | | —_— 0 — 17T —

e Banka Banka Banka Miisteri
Bankaca desteklenen  Dafium icin driinleri  Bankacilik Miigterive
dahili hizmetler etkinlestirir uygulamasinda sube  sunulan banka

igh dagiim finansal diriind
v A L v
Giimiild
Finans iglem zinciri
Diizenlemeye tabi  Yazhim ve veri Platformu Miigteri
kurulus cthinlestirme
Pek cok hizmet Teknik Yerlesik ana Platformu ziyaret
saglayabilir: destekler bilgisayarlar ediyor ve
Bilango, lisans firiinlerin finans vazilim iizerinden islem
provizyonu, risk teslimaty yaparken gomiili
ve milsterivi ve platformlara finansal dirlinleri
tamima destegi yimelik kullanabilmektedir.
hizmetler

Kaynak: (Harris vd., 2022: 22).

4. GOMULU FINANSIN AVANTAJLARI

GOomiulu finans, finansal hizmetlerin, finansal olmayan
sektorlere entegrasyonu anlamina gelir. Bankalar, finansal
olmayan sirketlerle igbirligi yaparak yeni satis kanallar
olustururlar. Bu kanallar, bankalarin daha genis bir hedef kitleye
ulagmasina olanak tanir. Boylece bankalar, potansiyel miisterilere
tam olarak ihtiya¢ duyduklar1 yerde hitap edebilirler. Bu, miisteri
tabanin1 genisletme ve daha etkili pazarlama yapma agisindan
6nemli bir firsattir.Finansal olmayan sirketler ise, sunduklar iriin
ve hizmetlere finansal ¢6zimler entegre ederek pazarla olan
iligkilerini giiclendirirler. Bu entegrasyon, sirketlerin deger
zincirlerini daha verimli hale getirir ve tliketicilerin ihtiyaglarina
gore uyumlu hale gelmelerini saglar. Ornegin, bir cevrimigi
perakendeci, kendi platformuna finansal hizmetler ekleyerek,
kullanicilarina daha fazla hizmet sunabilir ve onlar1 daha fazla
bagli hale getirebilir.Ayrica, cevrimici perakendeciler gibi
sirketler, miisteri yolculugunun her asamasinda dogrudan
miisterileriyle iletisim kurma firsatina sahip olurlar. Bu sayede
yalnizca topladiklar1 kullanici verilerine degil, ayni zamanda
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islem verilerine de sahip olurlar. Bu islem verileri, miisteri 6deme
davraniglarint gézlemlemelerini saglar ve bu da sirketlere,
miisterilerinin ihtiyaglarina daha uygun hizmetler sunma
konusunda 6nemli bir avantaj saglar. Yani, sirketler, daha fazla
veri ve analizle, miisteri davranislarina dayali kararlar alabilirler.
Sonug olarak, bu tiim siire¢lerin sonunda, miisteri de kazangh
cikar. Tiketiciler, dogru finansal iiriinii tam ihtiyag
duyduklarinda satis noktasinda dogrudan alabilirler. Bunun igin
farkli uygulamalar arasinda gidip gelmelerine gerek yoktur. Bu,
miisteri deneyimini olduk¢a kolaylastirir ve verimli hale
getirir.Bankalar daha genis bir misteri kitlesine ulagirken, partner
sirketler pazarla daha gii¢lii bir bag kurar ve kullanicilar da daha
kisisellestirilmis ve ihtiyaclarina uygun hizmetler alirlar
(Ozili,2022).

GOmiilii finansin tiiketicilere sundugu bir diger avantaj
ise, sagladigi kullanim kolayligi ve erisilebilirliktir. Finansal
hizmetler; e-ticaret siteleri ya da mobil uygulamalar gibi dijital
platformlara entegre edilerek, kullanicilarin bankacilik islemleri
icin ayr1 bir arayiizle ugragsmadan bu hizmetlere ulagmalarim
miimkiin kilar. Odeme, kredi ya da sigorta gibi finansal iiriinler,
kullanicilarin zaman ve ¢abasindan tasarruf etmelerini saglayacak
bicimde bu platformlara sorunsuz bi¢cimde yerlestirilebilir. Bu tiir
bir kolaylik, 6zellikle finansal sistemlere erisimde zorluk yasayan
ya da yeterince hizmet alamayan kesimler agisindan biiylik 6nem
tasir (Geebren, Jabbar ve Luo, 2021). Gelencksel bankacilik
hizmetlerine ulagsmakta zorlanan tiiketiciler, artik asina olduklar1
dijital platformlar sayesinde finansal Griinlere kolayca
erisebiliyorlar. Bu durum, bankacilik sisteminin disinda kalmis
bireylerin finansal hizmetlere ulasmasini kolaylastirarak, daha
genis bir kitleye finansal katilim imkani saglamaktadir.

Gomiilii finans, geleneksel bankaciligin karmasik yapisini
ortadan  kaldirarak  kullanicilarin = deneyimini  iyilestirir.
Tuketiciler, bircok finansal hizmeti tek bir platformda kolayca
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yonetebilir, bu da finansal islemlerin daha sorunsuz ve etkili
olmasimi saglar. Finansal hizmetlerin bir arada bulunmasi,
kullanicilara daha fazla kontrol duygusu verir ve aldiklar1 finansal
kararlardan daha fazla memnuniyet duymalarina katkida bulunur.
Ayrica, gdmiilii finans tiiketici verilerini kullanarak daha ilgili ve
kisiye Ozel finansal {iriinler sunar; bu da hem kullanicilarin
ilgisini artirir hem de etkilesimi gii¢lendirir (Grassi, Figini ve
Fedeli, 2022). Sirketler, bireylerin davranislarina ve tercihine dair
elde ettikleri bilgiler 1s181nda, onlarin ¢esitli ihtiyaclarina uygun
Ozel finansal ¢ozimler gelistirebilir. Bu yaklagim, miisterilerin
memnuniyetini artirirken, aynit zamanda onlarin sirkete baglilik
ve given duymasini saglar. Gomiilii finans sadece kolaylik
saglamakla kalmaz; ayn1 zamanda tiiketicilerin daha iyi ve
erisilebilir finansal hizmetlere ulagmalarim1 destekleyerek
giiclenmelerine katkida bulunur.

5. GOMULU FINANSIN DEZAVANTAJLARI

GOmiilii finans, ¢cok hassas finansal ve kisisel verilerin
aktarimini ve islenmesini igerdigi i¢in giivenlik en kritik konu
haline gelmistir. API'ler ve platform entegrasyonlarinda
olusabilecek giivenlik agiklari, kullanici verilerinin ihlaller,
dolandiricilik veya kimlik hirsizlig1 riskine maruz kalmasina yol
acabilmekte. Bu nedenle, giiglii sifreleme teknikleri, giivenilir
kimlik dogrulama yontemleri ve siirekli tehdit izleme
sistemlerinin uygulanmasi, tiiketicilerin korunmasi ve giivenin
devam ettirilmesi agisindan biiyiik 6nem tagir. GDPR (General
Data Protection Regulation) gibi veri gizliligi diizenlemeleri,
kullanic1 verilerinin dikkatli ve seffaf bir sekilde islenmesini
zorunlu kilar ve siki onay mekanizmalar1 gerektirir. Finansal
hizmetler sektorii siki diizenlemelerle kontrol edilir. Baska bir
dezavantaj ise ve gomiilii finans saglayicilari, 6deme islemleri,
kredi verme, veri koruma ve tiiketici haklar1 gibi alanlarda yarg1
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bolgesine 6zgili karmagik yasal gereklilikler arasinda yol almak
zorundadir. Bu uyumluluk sartlar1 bolgeden bolgeye farklilik
gosterdigi i¢in, siir Otesi gomiili finans uygulamalarinin
dagitimi daha karmasik hale gelmektedir (Luca, 2025).

Bir diger Onemli dezavantaj, bankalarin gomiili
finansman1 benimseme siirecinde yavas kalabilmeleridir. Gomiilii
finans, bankalarin finansal kapsayicilik potansiyelini tam
anlamiyla ortaya ¢ikarabilmeleri i¢in kritik bir rol oynar. Ancak,
bankalarin bu potansiyeli gerceklestirmek igin Gglnct taraf
finansal olmayan kuruluslarla is birligi yapma ve yeteneklerini
paylasma konusunda isteksiz veya yavas davranmalari biiyiik bir
engel teskil etmektedir. Bu durum, 6zellikle bazi bankalarin hala
eski ve gincellenmesi gereken teknolojik altyapilar
kullanmasindan  kaynaklanmaktadir. Bankalarin  bu eski
sistemleri modern standartlara uygun hale getirmesi, kapsamli bir
gomiilli finans stratejisi izlemeleri i¢in 6n kosuldur. Ancak, bu
doniisiim siireci oldukca zaman alic1 olabilir ve iki ila ti¢ y1l gibi
bir stre gerektirebilir. Bu streg, bankalarin gomiilii finansmanin
sundugu firsatlardan tam anlamiyla yararlanmasini geciktirebilir.
Bu dezavantajin listesinden gelmek i¢in, bankalarin modern temel
bankacilik sistemlerine yatirim yapmalar sarttir. Eski
teknolojilerini modern sistemlere yukselten bankalar, finansal
kapsayicilik i¢in gémiilii finansmanin sundugu imkanlar1 daha
etkin bir sekilde kesfedebilir ve kullanabilir. Ote yandan,
cekirdek bankacilik sistemlerini heniiz modernize etmemis olan
bankalarin, bu tiir bir yatirimi miimkiin olan en kisa siirede
gerceklestirmeleri gerekmektedir. Modern bir altyapiya sahip
olmak, bankalarin gomiilii finansmanin getirdigi yenilikg¢i
¢Ozumleri  benimsemelerini  kolaylagtiracak ve  finansal
kapsayicilik hedeflerine ulagmalarin1 saglayacaktir. Bu siireg,
bankalarin hem rekabet giiclinii artiracak hem de miisterilerine
daha iyi hizmet sunmalarin1 miimkiin kilacaktir (Ozili, 2022).
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Gomiili finans, sundugu firsatlarla birlikte ciddi giivenlik
ve uyumluluk risklerini de beraberinde getirmektedir. Hassas
finansal verilerin korunmasi, giiclii sifreleme, kimlik dogrulama
ve tehdit izleme sistemleri ile saglanmalidir. Ayrica, gomiilii
finans uygulamalar1 farkli yargi bolgelerinde karmasik
diizenlemelere uyum gerektirdiginden, sinir 6tesi uygulamalar
acisindan zorluklar dogurmaktadir. Bankalarmm bu alandaki
doniislime ayak uydurmakta yavas kalmalar1 ise finansal
kapsayicilig1 olumsuz etkilemektedir. Eski teknolojik altyapilarin
modernize  edilmesi, gomalli  finans  stratejilerinin
uygulanabilirligi agisindan bir zorunluluktur. Bu doniisiim siireci
zaman alic1 olsa da, bankalara uzun vadede rekabet avantaji ve
miisteri memnuniyeti saglayacaktir. Dolayisiyla, gomiilii finansin
tiim potansiyelinden yararlanmak i¢in teknoloji yatirimlart ve
diizenleyici uyum birlikte ele alinmalidir.

6. GUNCEL iSTATISTIKLER VE TRENDLER

Dijitallesmenin ve finansal teknolojilerin gelismesiyle
birlikte Gomiilii Finans, 6zellikle perakende basta olmak tizere
bircok sektdrde is yapis bicimlerini kokten degistirmekte ve
miisteri deneyimini yeniden sekillendirmektedir. Bu doniisiim,
yalnizca hizmet sunumunda degil, ayn1 zamanda ekonomik
biiylime potansiyeli acisindan da dikkate degerdir. Nitekim, son
donemde finans sirketleri ve arastirma kuruluslari tarafindan
yapilan caligmalar, gomiilii finansin kiresel olgekte ciddi bir
ekonomik deger yarattigini ve Oniimiizdeki yillarda bu etkinin
katlanarak artacagini ortaya koymaktadir.

e Finans sirketleri ve arastirma enstitiileri tarafindan
yapilan tahminler ve g¢aligmalar, gomiilii finansin
kuresel perakende sektoriinde 6nemli bir degere sahip
oldugunu ortaya koymaktadir. ~ Mambu, bulut
bankaciligi platformu konusunda ¢alismasinda,
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Ontimiizdeki 10 y1l i¢cinde gomiilii finans alanindaki
kiiresel firsatin 7,2 trilyon dolara ulasacagini, bu
rakamin, bugiin diinyanin en biiylik 30 bankasinin
toplam degerinin iki kat1 oldugunu belirtmistir
(Mambu, 2023).

e  Statista verilerine gore, Eyliil 2021 itibariyla gémiili
finans alanina yapilan risk sermayesi yatirimlari
diinya genelinde 4 milyar dolar1 gegmis
bulunmaktadir (Statista, 2023).

e Mambu'nun tahminine go6re perakende sektori

ontimiizdeki 10 yil icinde EF pazarinin %49'unu
olusturacaktir ( Mambu, 2021).

e Cornerstone danigsmanlik firmasinin Ongoriisiine
gore, Bankacilik Hizmeti Olarak Sunulan (BaaS)
pazariin yillik gelirinin 2026 yil1 itibariyla 25 milyar
dolar1 asmas1 beklenmektedir (Synctera, 2022).

e Business Insider’in tahminine gore, gomiilii finansin
(EF) 2025 yilina kadar yaklasik 230 milyar dolarlik
bir piyasa degerine ulasmasi1 beklenmektedir.
(Business Insider, 2021).

7. KURESEL PERSPEKTIF

Kiiresel finans sistemi, gomiilii finans kavramiyla birlikte
doniisiim gegirerek finansal hizmetlerin geleneksel olmayan
platformlara entegre edilmesini saglamaktadir. Bu trend, 6zellikle
dijitallesmenin hizlanmasi, fintech sirketlerinin yiikselisi ve
tiketicilerin kusursuz finansal deneyim beklentileriyle kiresel
boyutta  yaygmlagmaktadir. GOmiilii  finans,  e-ticaret
platformlarinda tek tikla 6deme ¢oziimlerinden, sosyal medya
tizerinden mikro kredi saglanmasina kadar genis bir yelpazede
uygulama alant bulmaktadir. Kiiresel ekonomide finansal
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katilimin artmasina ve bankacilik hizmetlerine erigimi kisitli olan
kesimlerin dahil edilmesine katki saglarken, regiilasyonlar, veri
giivenligi ve rekabet dinamikleri gibi zorluklar1 da beraberinde
getirmektedir. Ozellikle Asya ve Afrika'da mobil tabanlh
cOziimlerin yayginlagmasi, gelismekte olan ekonomilerde
finansal kapsayicilig1 giiclendirmektedir. Ancak, kiiresel dlgekte
uyumlu diizenlemelerin eksikligi ve siber giivenlik riskleri, bu
modelin siirdiiriilebilirligi acisindan kritik engeller olarak one
¢ikmaktadir. Sonugta, gdmulu finans, kiiresel finans ekosistemini
yeniden sekillendiren ve inovasyonla biiylimeyi tetikleyen bir
dinamik olarak degerlendirilse de, etkin risk yonetimi ve politika
uyumlagtirma  c¢abalariyla  desteklenmesi  gerekmektedir.
Asagidaki tabloda diinyadaki bazi bolgelerin gomiilii finans

¢ikarimlari verilmistir.

Asya Pasifik Afrika ve Ortadogu  Latin Amerika
ResearchandMarkets’tn verilerine gore, 2022 yilinda Latin Amerika’da
Asya-Pasifik’teki gomdli finans sektord, 10.359,2 milyon gomuili finans
2029 yilina kadar her y1l ortalama %25 ABD dolar1 gelirlerinin 2022

oraninda bir biiyiime gosterecek. Bu
bolge, kiresel dlcekte faaliyet gosteren
onemli gomiilii kredi saglayicilarini
barindirmasiyla dikkat ¢ekiyor. Sektordeki
bu hizl bityiime, dijital teknolojilere
yatkin, geng bir niifus yapisiyla birlikte,
yenilik¢i ¢6ziimlerin artan sekilde
benimsenmesinden kaynaklaniyor
(Research and Markets, 2022).

seviyesinde olan
gomuili finans
gelirlerinin, 2029
yilina kadar 39.820,0
milyon ABD dolarina
¢ikmasi
beklenmektedir. Bu
biyume 6zellikle
dijitallesmenin hiz
kazandig1 bolgelerde
dikkat gekerken,
Afrika ve Orta
Dogu’da geng
nufusun énemli bir
kisminin hala temel
finansal hizmetlere
erigim
saglayamamasi, bu
bolgelerde finansal
kapsayiciligm sinirl
oldugunu
gostermektedir
(Research and
Markets 2024).

yilinda 7.495,9
milyon ABD
dolarindan
baglayarak, 2029
yilina kadar 28.735,7
milyon ABD dolarina
ulagmasi
beklenmektedir.
Bolgedeki gémali
kredilendirme heniiz
erken bir gelisim
asamasinda olsa da,
diger finansal
hizmetlerle birlikte bu
alanin giderek ivme
kazandig:
gorilmektedir.
Oniimiizdeki dort ila
sekiz geyrek iginde,
sektorde stratejik
ortakliklar ve is birligi
modellerine dayali
yeni ittifaklarin 6ne
¢ikmasi
ongorilmektedir
(Research and
Markets 2024).
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8. GOMULU FINANSIN GELECEGI

GOmilu finansin gelecegi, finansal hizmetlerin giderek
daha fazla dijitallesmesi ve giinlilk yasamin igine entegre
olmasiyla sekillenmektedir. Teknolojik gelismeler, o6zellikle
yapay zeka, blok zinciri, nesnelerin interneti (IoT) ve bulut
bilisim gibi yenilikler, gomiilii finansmanin potansiyelini biiyiik
Olclide artirmaktadir. Bu trendler, finansal hizmetlerin daha
kisisellestirilmis, erisilebilir ve kullanict dostu hale gelmesini
saglayacaktir. Gomiilii finansmanin gelecegine iliskin 6ngoriiler,
finansal ekosistemin nasil doniisecegine dair onemli ipuglari
sunmaktadir.

Oncelikle, gomiilii finansmanin daha fazla sektdrde
yayginlasmas1 beklenmektedir. Bugiin perakende, saglik,
tasimacilik ve enerji gibi sektorlerde kullanilan gOomiilii
finansman ¢oziimleri, gelecekte emlak, eglence, turizm ve hatta
tarrm gibi alanlarda da kendine yer bulacaktir. Ornegin, emlak
sektoriinde ev kiralama veya satin alma islemleri sirasinda aninda
kredi veya 6ddeme planlar1 sunulabilir (McKinsey & Company,
2021). Benzer sekilde, turizm sektoriinde seyahat masraflarinin
kolayca finanse edilmesine yonelik ¢oziimler, kullanicilarin
deneyimini 1iyilestirecektir (Deloitte, 2022). Bu yayginlagma,
finansal hizmetlerin hayatin her alanina niifuz etmesini
saglayacaktir.

Kisisellestirilmis finansal ¢oziimler, gomiilii finansmanin
geleceginde 6nemli bir rol oynayacaktir. Yapay zeka ve makine
O0grenmesi teknolojileri sayesinde, kullanicilarin ihtiyaglarina
uygun o6deme secenekleri otomatik olarak Onerilebilecektir.
Ornegin, bir e-ticaret platformu, kullanicinin ge¢mis alisveris
davranislarina dayanarak en uygun 6deme planini sunabilir
(Capgemini Research Institute, 2021). Bu tiir kisisellestirilmis
¢oziimler, kullanict deneyimini artirirken, finansal hizmetlerin
daha etkili bir sekilde kullanilmasini da saglayacaktir.
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Blok zinciri teknolojisi ve akilli sozlesmeler, gomiilii
finansmanin geleceginde dnemli bir etkiye sahip olacaktir. Blok
zinciri, finansal islemlerin daha seffaf, giivenli ve otomatik hale
gelmesini saglayabilir. Ornegin, bir sigorta poligesi, belirli
kosullar saglandiginda otomatik olarak 6deme yapabilir (World
Economic Forum, 2020). Bu tiir uygulamalar, hem islem
maliyetlerini diislirecek hem de kullanicilar i¢in daha hizli ve
giivenilir ¢oziimler sunacaktir. Ayrica, blok zinciri tabanh
¢Oziimler, finansal islemlerde aracilar1 ortadan kaldirarak
stirecleri daha verimli hale getirebilir.

Nesnelerin interneti (IoT) ile gomiilii finansmanin
entegrasyonu, gelecekte dnemli bir trend haline gelecektir. Akilli
cihazlar, kullanicilarin giinliik ihtiyaclarimi karsilarken ayni
zamanda finansal islemleri de otomatik olarak
gerceklestirebilecektir. Ornegin, akilli ev cihazlari, enerji
tiketimine gore otomatik olarak 6deme yapabilir (International
Energy Agency, 2021). Benzer sekilde, elektrikli araglar, sarj
istasyonlarinda  yapilan  6demeleri  otomatik  olarak
gerceklestirebilir. Bu tlir uygulamalar, kullanicilarin giinliik
yasamlarini kolaylastirirken, finansal islemleri de daha sorunsuz
hale getirecektir.

GOmiilii  finansmanin  yayginlagsmasiyla  birlikte,
regiilasyonlar ve gilivenlik Onlemleri de 6nem kazanacaktir.
Finansal verilerin korunmasi ve kullanic1 gizliliginin saglanmasi,
gomiilii finansman uygulamalarinin basarist i¢in kritik dneme
sahiptir. Gelecekte, daha siki regiilasyonlar ve gelismis giivenlik
protokolleri, kullanicilarin = giivenini artiracak ve gomiilii
finansmanin daha genis Kkitlelere ulagsmasini saglayacaktir
(Accenture, 2022). Ayrica, finansal kuruluslar ve teknoloji
sirketleri arasindaki is birlikleri, bu alandaki yenilikleri
hizlandiracaktir.
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Son olarak, gémulu finansman, kiresel olgekte finansal
kapsayicihigi artirabilir. Ozellikle gelismekte olan iilkelerde,
banka hesabi olmayan veya finansal hizmetlere erigimi sinirl
olan bireyler, gomdiliu finansman sayesinde temel finansal
hizmetlere erisim saglayabilir. Ornegin, mobil 6deme
uygulamalar ve dijital ciizdanlar, bu tiir kullanicilar i¢in hayati
O6neme sahip olabilir (World Bank, 2020). Bu durum, kiresel
ekonomide daha adil ve kapsayict bir finansal sistemin
olusmasina katkida bulunabilir.

Gomiilii finansmanin gelecegi, teknolojik gelismeler ve
sektorler arasi is birlikleri sayesinde giderek daha umut verici bir
hal almaktadir. Bu alandaki gelismeler, finansal hizmetlerin daha
erisilebilir, kullanigh ve giivenilir hale gelmesini saglayacak,
kullanicilarin yasam kalitesini artiracak ve kiiresel ekonomide
yeni firsatlar olusturacaktir.

9. SONUC

Gomiilii finans, finansal hizmetlerin geleneksel bankacilik
yapilarindan ayrilarak dijital yasamin ve is siireglerinin organik
bir bileseni haline gelmesini saglayan, dijital doniisiim ¢aginin
belirleyici unsurlarindan biridir. Bu model, API tabanh
mimariler, bulut bilisim, yapay zeka ve acik bankacilik
uygulamalar1 gibi teknolojik araglar araciligiyla, finansal
hizmetlerin perakende, saglik, lojistik, seyahat, egitim ve tarim
gibi bircok sektdre dogrudan entegre edilmesine olanak
tanimaktadir. Bu doniisiim sadece teknoloji sirketleri icin degil;
ayni zamanda kiicik ve orta Olgekli isletmeler ile finansal
hizmetlere erisimi kisith bireyler i¢in de yeni firsatlar
olusturmaktadir.

Gomiili finansin sundugu en biiylik avantajlardan biri,
finansal hizmetlerin cografi, demografik ve dijital esitsizlikleri
azaltacak sekilde daha kapsayici hale gelmesidir. Mikro krediler,
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gbmull sigortalar ve dijital clizdanlar gibi ¢ozimler, dzellikle
banka hesabi olmayan bireyler i¢in alternatif finansal erigim
kanallar1 sunmakta; bdylece finansal katilimi artirarak gelir
adaletsizligini dengeleyici bir rol iistlenmektedir. Bu baglamda
gomdali finans, sosyal politika yapicilar agisindan da dikkate
alinmasi gereken stratejik bir aragtir. Ozellikle gelismekte olan
tilkelerde, kamu politikalariyla entegre edilecek gomiilii finans
¢oziimleri, kirsal kesimlerdeki finansal dislanmisligi azaltma ve
ekonomik kapsayiciligi artirma potansiyeli tagimaktadir.

Ancak bu doniisiim, bazi yapisal ve diizenleyici riskleri de
beraberinde getirmektedir. Finansal hizmetlerin banka dis1 dijital
platformlar araciligryla sunulmasi, veri gizliligi, kullanici
giivenligi ve sistemik denetim acisindan yeni zorluklar
dogurmaktadir. Kisisel finansal verilerin {giincli taraflarca
toplanmas1 ve iglenmesi, tiikketici haklar1 ve mahremiyet ilkeleri
bakimindan yasal koruma gerektirmektedir. Bu nedenle, gomiilii
finans uygulamalarinin yayginlagmasina paralel olarak, ulusal ve
uluslararas1  diizeyde yeni nesil regiilasyon politikalari
gelistirilmelidir. Avrupa Birligi'nin PSD2 (Odeme Hizmetleri
Direktifi) gibi 6rnekleri, acik bankacilikla birlikte gomiilii finans1
da kapsayacak sekilde gilincellenmelidir. Tiirkiye 6zelinde ise
Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurumu (BDDK) ve
Merkez Bankasi'nin, fintech ve platform ekonomisi ekseninde
yeni lisanslama ve denetim mekanizmalart olusturmasi
gerekmektedir.

Ayrica, gomiili finansin sundugu hizmetlerin etkin bir
sekilde topluma yayilmasi, dijital okuryazarlik politikalarinin
giiclendirilmesini de zorunlu kilmaktadir. Finansal teknolojilerin
sagladigi olanaklarin, toplumun tiim kesimleri tarafindan esit ve
givenli sekilde kullanilabilmesi i¢in egitim ve farkindalik
programlar1 ulusal stratejilere dahil edilmelidir. Ozellikle yash
niifus, diisiik gelir gruplar1 ve gé¢men topluluklar gibi kirillgan
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gruplar i¢cin dijital finansal erisim politikalari
onceliklendirilmelidir.

Sonug¢ olarak gomiilii finans, yalnizca teknolojik bir
yenilik degil; aynm1 zamanda ekonomik kalkinma, toplumsal
esitlik ve finansal kapsayicilik acisindan da kritik bir dontisiim
aracidir.  Finansal hizmetlerin daha erisilebilir, hizl,
kisisellestirilmis ve kullanict dostu hale gelmesini saglarken;
kamu politikalari, regiilasyon otoriteleri ve 6zel sektor arasinda
giiclii bir koordinasyon gerektirmektedir. Dogru kurgulanmis
stratejik adimlarla ilerlenirse, gomiilii finans, gelecegin dijital
ekonomisinde merkezi bir rol Ustlenmeye devam edecek ve
finansal sistemin yapisal doniisiimiinii derinlestirecektir.

297



Finans

KAYNAKCA

Accenture. (2022). The rise of embedded finance: What it means
for businesses and consumers.
https://www.accenture.com, (1.09.2025).

Bulazar, A. R., & Kiglkcolak, R. A. (2021, Mart 15). Finans
sektorinde Fintek etkisi (Working Paper Series).

Business Insider. (2021, Ocak 22). Embedded finance, explained.
https://www.businessinsider.com/embedded-finance-
explainer (3 Mayis 2025).

Capgemini Research Institute. (2021). Embedded finance: The
next frontier for financial services.
https://www.capgemini.com, (1.09.2025).

Coopers, P. (2020). Ag¢ik Bankacilik: Diinya ve Tiirkiye.
https://www.pwc.com.tr/tr/sektorler/bankacilik/pdf/acik-
bankacilik-dunya-ve-turkiye-v2.pdf, (1.09.2025).

Caglar, B., & Yavuz, U. (2021). Finans(al Haberlerin Bitcoin
Fiyatlarina Etkisinin Yapay Sinir Aglari.  Bilisim
Teknolojileri Dergisi, 66

Cark, O. (2019). Kurumsal Kaynak Planlama (KKP) Sistemleri
(1. bs.). Ankara: Gazi Kitabevi.

Deloitte. (2022). Embedded finance: A new paradigm for
financial services.https://www2.deloitte.com,

(1.09.2025).

Geebren, A., Jabbar, A. and Luo, M., 2021. Examining the role
of consumer satisfaction within mobile eco-systems:
Evidence from mobile banking services. Computers in
Human Behavior, 114, p.106584.

Grassi, L., Figini, N. and Fedeli, L., 2022. How does a data
strategy enable customer value? The case of FinTechs and

298


https://www.accenture.com/
https://www.businessinsider.com/embedded-finance-explainer
https://www.businessinsider.com/embedded-finance-explainer
https://www.capgemini.com/
https://www.pwc.com.tr/tr/sektorler/bankacilik/pdf/acik-bankacilik-dunya-ve-turkiye-v2.pdf
https://www.pwc.com.tr/tr/sektorler/bankacilik/pdf/acik-bankacilik-dunya-ve-turkiye-v2.pdf
https://www2.deloitte.com/

Finans

traditional banks under the open finance framework.
Financial Innovation, 8(1), p.75.

Hassan, A., Elamer, A.A., Lodh, S., Roberts, L. and Nandy, M.,
2021. The future of non-financial businesses reporting:
Learning from the Covid-19 pandemic. Corporate Social
Responsibility and Environmental Management, 28(4),

pp.1231-1240.

Harris, M., Adams, B., Davis, A. ve Tijssen, J. (2022). Embedded
finance: What 1t takes to prosper in the new value Chain.
Bain and Company, Inc.pp.1-30.

International Energy Agency (IEA). (2021). Financing clean
energy transitions through embedded finance.
https://www.iea.org, (1.09.2025).

Is bankasi. (2020, 12 14). https://www.isbank.com.tr/blog/acik-
bankacilik-open-banking, (1.09.2025).

Keskin, M. (2025). Finansal Teknoloji: Neo Bankacilik ve
GOmiilii Finans. Bankacilik ve Finansal Arastirmalar

Dergisi.
Luca, C. (2025). The role of technology and APIs in enabling
embedded finance.

ResearchGate. https://www.researchgate.net/publication/
392078577, (1.09.2025).

Magnuson, W. (2017). Ragulating fintech. What is fintech ?,
Texas

Mambu. (ty.). AWS Next Digital Revolution 2023.
https://mambu.com/en/insights-hub/reports/aws-next-
digital-revolution-2023, (17 Nisan 2025).

Mambu. (2021, Aralik 1). Retail sector set to account for almost
half of embedded finance market.

299


https://www.iea.org/
https://www.isbank.com.tr/blog/acik-bankacilik-open-banking
https://www.isbank.com.tr/blog/acik-bankacilik-open-banking
https://www.researchgate.net/publication/392078577
https://www.researchgate.net/publication/392078577
https://mambu.com/en/insights-hub/reports/aws-next-digital-revolution-2023
https://mambu.com/en/insights-hub/reports/aws-next-digital-revolution-2023

Finans

https://mambu.com/aws-next-digital-revolution, (2 May:s

2025).
McKinsey & Company. (2021). The future of embedded finance:
Unlocking new

opportunities. https://www.mckinsey.com

Ozili, P. K. (2022, May 16). Embedded finance: Assessing the
benefits, use case, challenges and interest over time.
Journal of Internet and Digital Economics.

Oxford Learner's Dictionaries. (tarih yok). 09 02, 2020 tarihinde
www.oxfordlearnersdictionaries.com/definition/english/f
intech?g=fintech, (9.02.2020).

Paynet. (2022). Bankalar Ne ister, Fintechler Ne Saglar?,
https://www.paynet.com.tr/blog/bankalar-ne-ister-
fintechler-neler-saglar, (21.02.2023).

Pricewaterhouse Coopers. (2020). Ag¢ik Bankacilik: Diinya ve
Tiirkiye.
https://www.pwc.com.tr/tr/sektorler/bankacilik/pdf/acik-
bankacilik-dunya-ve-turkiyev2.pdf, (2.02.2022).

Research and Markets. (2022, March 13). Asia Pacific Embedded
Finance Markets Report 2022: 50+ KPIs on Embedded
Lending, Insurance, Payment, and Wealth Segments,
2020-2029. GlobeNewswire.
https://www.globenewswire.com/news-
release/2022/03/23/2408280/28124/en/Asia-Pacific-
Embedded-Finance-Markets-Report-2022-50-KPIs-on-
Embedded-Lending-Insurance-Payment-and-Wealth-
Segments-2020-2029.html

Research and Markets. (2024). Latin America Embedded Finance
Business Report 2024: Market to grow a CAGR of 28.6%
to 2029 with revenues projected to reach $34.5 Billion by
2029 from $9.81 Billion in 2024,

300


https://mambu.com/aws-next-digital-revolution
https://www.mckinsey.com/
http://www.oxfordlearnersdictionaries.com/definition/english/fintech?q=fintech
http://www.oxfordlearnersdictionaries.com/definition/english/fintech?q=fintech
https://www.paynet.com.tr/blog/bankalar-ne-ister-fintechler-neler-saglar
https://www.paynet.com.tr/blog/bankalar-ne-ister-fintechler-neler-saglar
https://www.pwc.com.tr/tr/sektorler/bankacilik/pdf/acik-bankacilik-dunya-ve-turkiyev2.pdf
https://www.pwc.com.tr/tr/sektorler/bankacilik/pdf/acik-bankacilik-dunya-ve-turkiyev2.pdf

Finans

https://www.researchandmarkets.com/reports/5547746/la
tin-america-embedded-finance-business-and, (12 Eylul
2024).

Research and Markets. (2024, Eylil). Africa & Middle East

Embedded Finance Business and  Investment
Opportunities Databook - 75+ KPIs on Embedded
Lending, Insurance, Payment, and Wealth Segments.
https://www.researchandmarkets.com/reports/5547747/af
rica-and-middle-east-embedded-finance-business, (13
Mart 2025).

Statista, Value of venture capital (VC) investments in embedded

finance from 2016 to 2021, 13 Temmuz 2023,
https://www.statista.com/statistics/1271706/embedded-
finance-vc-investments/, (4.04. 2025).

Synctera. (2022, Subat 1). Banking-as-a-Service: Banks’ $25

billion revenue opportunity in fintech banking.
https://www.synctera.com/blog/banking-as-a-service-
banks-25-billion-revenue-opportunity-in-fintech-
banking, (9 Nisan 2025).

World Bank. (2020). Digital agriculture: Financing solutions for

farmers. https://www.worldbank.org adresinden alind1

World Economic Forum. (2020). The role of financial technology

in smart cities and transportation.
https://www.weforum.org, (1.09.2025).

301


https://www.researchandmarkets.com/reports/5547746/latin-america-embedded-finance-business-and
https://www.researchandmarkets.com/reports/5547746/latin-america-embedded-finance-business-and
https://www.researchandmarkets.com/reports/5547747/africa-and-middle-east-embedded-finance-business
https://www.researchandmarkets.com/reports/5547747/africa-and-middle-east-embedded-finance-business
https://www.statista.com/statistics/1271706/embedded-finance-vc-investments/
https://www.statista.com/statistics/1271706/embedded-finance-vc-investments/
https://www.synctera.com/blog/banking-as-a-service-banks-25-billion-revenue-opportunity-in-fintech-banking
https://www.synctera.com/blog/banking-as-a-service-banks-25-billion-revenue-opportunity-in-fintech-banking
https://www.synctera.com/blog/banking-as-a-service-banks-25-billion-revenue-opportunity-in-fintech-banking
https://www.worldbank.org/
https://www.weforum.org/

Finans

TURKIYE SIGORTA A.S.’NIN FINANSAL
PERFORMANSININ HiBRIT BIR CKKV
MODELI ILE ANALIZI

Giilhan DENiZ!

1. GIRIS

Sigorta, belirli bir prim karsiliginda sigorta sirketinin, risk
altinda bulunan bir olayin gergeklesmesi durumunda sigortaliya
veya liglincii bir tarafa 6deme yapmayi taahhiit ettigi bir sdzlesme
olarak tanimlanmaktadir. Bu tiir s6zlesmeler genellikle tazminat
s6zlesmesi olarak adlandirilmaktadir (Outreville, 1998: 131).
Gelismis ve gelismekte olan iilkelerin finansal sistemlerinde
giderek daha fazla 6nem kazanan sigortacilik sektorii, ekonomik
dinamikler acisindan kritik bir rol oynamaktadir. Ulkemizde,
finansal piyasalarin etkin bir sekilde isleyebilmesi i¢in bankalar
ve portfoy yonetim sirketlerinin ardindan sigorta sirketleri de
Oonemli bir yer tutmaktadir. Sigorta sirketleri, diizenledikleri
policeler aracilifiyla fon toplayarak bu kaynaklar ¢esitli
yatirimlara yonlendirirler. Bu sayede, iilke ekonomisine katkida
bulunurken, bireyler ve reel sektor firmalari igin etkili bir risk
aktarim mekanizmasi islevi gérmektedirler (Pehlivan & Akpinar,
2022: 517). Ayrica sigorta sektorii, sigortalilara sagladigi gliven
duygusuyla toplumsal huzur ve refahin saglanmasina 6nemli
katkilar sunmakta ve iilke ekonomilerine istithdam ve vergi
kaynagi gibi katkilar sunmaktadir (Giilcemal vd., 2023: 64).

Avrupa'da sigorta sektoriinde 6nemli gelismeler yaganmis
olsa da Osmanli Imparatorlugu'nda toplumsal yap1, mali sistem

L Dr. Opr. Uyesi, Yozgat Bozok Universitesi, Akdagmadeni Meslek Yiiksekokulu,
Finans-Bankacilik ve Sigortacilik Boliimii, ORCID: 0000-0002-2212-0033.
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ve dini ortam gibi etkenler nedeniyle sigortacilik yeterince
ilerleme kaydedememistir. 19. yiizyilin ikinci yarisinda meydana
gelen biiyiik yanginlar ve bu yangimlarin neden oldugu yikici
zararlar, sigorta konusundaki bakis agilarim1 degistirmistir
(Bastiirk vd., 2017: 94). Anadolu'da sigortaciligin gelisimine
onemli bir katki saglayan olay, 1870 yilinda ger¢eklesen Pera
Yanginidir. Bu yangin, 1666 yilinda Londra'da meydana gelen
yangina benzer sekilde biiyiik bir hasar yaratmistir. Yangindan
etkilenenlerin ¢ogunlugunun varlikli kesimden olmasi, yangin
sigortasina olan talep ve ihtiyaci artirmistir (Can, 2017: 43).

Tiirkiye’de Aralik 2025 itibart ile, 45 hayat dis1 sirket,
19!u hayat ve emeklilik sirketi ve 4’{i reasiirans sirketi olmak
tizere aktif 68 sigorta sirketi faaliyette bulunmaktadir (Turkiye
Sigorta Birligi, 2025, https://www.tsb.org.tr/). 2024 yili sektor
raporuna gore hayat dist ve hayat branglarinin toplam prim
tiretimi 838,7 milyar lira olarak gerceklesmistir. Sektdrde calisan
sayist %56’s1 kadin, %44°1 erkek olmak lizere 27.540 kisiye
ulasmistir (Tirkiye Sigorta Birligi, 2015,
https://tsb.org.tr/tr/istatistik/genel-sigorta-verileri/istihdam).
Tablo 1’de Turkiye sigorta sektoriindeki ilk 10 sirketin 2023 ve
2024 yillarina ait toplam {iiretim (prim) ve pazar payl
performanslar1 gosterilmistir.

Tablo 1. Sirketlerin Pazar Pay ve Toplam Prim Degisimleri

2024-12 2023-12
Sira Sirket Ad1 Toplam Uretim Pazar Toplam Uretim Pazar Degisim Reel
(TL) Pay1 % (TL) Pay1 % (%) Degisim
(%)
1 Turkiye Sigorta 101.365.792.988 12,09 59.518.179.027 12,25 70,31 17,96
2 Allianz Sigorta 82.334.254.868 9,82 46.637.616.104 9,60 76,54 22,27
3 Anadolu 69.589.122.184 8,30 44.228.418.366 9,10 57,34 8,98
Anonim Tirk
4 Axa Sigorta 61.083.991.953 7,28 36.112.099.995 743 69,15 17,16
5 Sompo Sigorta 35.170.595.742 4,19 17.477.426.648 3,60 101,23 39,38
6 Aksigorta 34.871.810.014 4,16 27.298.748.169 5,62 27,74 -11,52
7 HDI Sigorta 34.272.981.702 4,09 25.239.312.351 519 35,79 -5,95
8 Ray Sigorta 31.362.012.104 3,74 12.815.129.659 2,64 144,73 69,50
9 Quick Sigorta 30.194.112.325 3,60 20.298.954.633 4,18 48,75 3,02
10 Bupa Acibadem 21.163.118.404 2,52 12.600.507.029 2,59 67,95 16,33
Sigorta
ilk 10 Sirket 501.407.792.289 59,80 302.226.391.987 62,18 65,90 14,91

Kaynak: https://www.tsh.org.tr/tr/istatistik/genel-sigorta-verileri/prim-adet, E.T: 13.12.2025

303


https://www.tsb.org.tr/
https://tsb.org.tr/tr/istatistik/genel-sigorta-verileri/istihdam
https://www.tsb.org.tr/tr/istatistik/genel-sigorta-verileri/prim-adet

Finans

Tabloyu inceledigimizde ; 11k 10 sirketin toplam {iretimi
bir y1l i¢inde %65,90 oraninda nominal artigla 302 milyar TL'den
501 milyar TL'ye yiikselmistir. Ancak, enflasyondan arindirilmig
reel biiylime oran1 %14,91 seviyesindedir. Bu durum, sektoriin
yuksek enflasyon ortaminda nominal olarak hizli bir biiyiime
gosterdigini, ancak reel artisin daha 1limli kaldigini ortaya
koymaktadir. Pazar paylarina baktigimizda ilk 10 sirketin toplam
pazar payr 2023 yilinda %62,18 iken, 2024 yilinda %59,80'e
gerilemistir. Bu degisim, pazar biiylimesinin ozellikle ilk 10
disindaki kiigiik ve orta Olgekli sirketler lehine daha hizli
gerceklestigini  veya yeni rakiplerin pazara  girdigini
gostermektedir. Pazarin daha rekabet¢i bir yapiya dogru evrildigi
sonucuna ulasilabilir. Sirket bazinda incelersek; ilk iki siradaki
Tiirkiye Sigorta ve Allianz Sigortanin hem mutlak biiytikliik hem
de pazar paylarmi koruyarak liderliklerini siirdiirdiikleri
goriilmektedir. Her ikisi de sektor ortalamasinin {izerinde bir reel
biiylime kaydetmistir. Ray Sigorta (%144,73 nominal / %69,50
reel) ve Sompo Sigorta (%101,23 nominal / %39,38 reel),
sektoriin en yiiksek biliylime oranlarini elde ederek siralamada
onemli bir ytikselis gostermislerdir. Bu durum, agresif biiylime
stratejilerinin bir sonucu olarak degerlendirilebilir. Sonug olarak
2024 yili, sigorta sektorii icin nominal olarak ¢ok giiclii, reel
olarak ise makul bir biiylime yili olmustur. Pazar pay1
dagilimindaki degisim, sektor icindeki rekabet dinamiklerinin
hareketli oldugunu ve geleneksel liderlerin yani sira hizli
blylyen sirketlerin de pazart sekillendirdigini ortaya
koymaktadir. Biiylime performanslari, sirketlerin pazarlama,
fiyatlama ve dagitim stratejilerindeki farkliliklar1 yansitmaktadir.

Turkiye Sigorta AS, 2020 yilinda Ziraat Sigorta, Halk
Sigorta ve Giines Sigorta'nin birlesmesiyle olusan gii¢lii sinerji ve
Olcek ekonomisi sayesinde, faaliyete basladigindan itibaren
sektorde lider bir aktor olarak konumlanmistir. Paylasilan tablo
verileri de bu durumu net olarak dogrulamakta; sirketin hem 2023
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hem de 2024 yillarinda mutlak prim iiretimi ve pazar payi ile
sektor lideri oldugunu gostermektedir. Nominal olarak %70'leri
asan ve reel bazda da sektor ortalamasmin {izerinde seyreden
saglikli biiylime performansi, bu liderligin siirdiiriilebilir bir
temelde olduguna isaret etmektedir. Pazar payinda gézlemlenen
cok hafif diisiis, sektordeki rekabetin yogunlastiginin bir
gostergesi olarak yorumlansa da genel tablo sirketin istikrarl
biiyiime, saglam finansal yap1 ve etkin yonetim stratejileriyle
pazardaki hakimiyetini korudugunu ortaya koymaktadir. Iste bu
nedenle, caligmada; iilke ekonomisinin gelisimine finansal
istikrar, risk korumasi ve sermaye birikimi saglayarak katkida
bulunan, 6nemli bir istihdam alan1 yaratan ve sigorta sektoriiniin
kilit tag1 konumundaki bu 6ncii kurulusun finansal performans
analizi tercih edilmistir. Bu analiz, sadece bir sirketin basarisini
degil, ayn1 zamanda Tiirk sigorta sektoriiniin genel goriiniimii ve
saglig1 hakkinda da kritik ipuglart sunacaktir.

Finansal piyasalardaki aksakliklar, bir {ilke ekonomisine
ciddi zararlar verebilmektedir. Finansal sektoriin temel
unsurlarindan  biri  olan sigortacilik alanindaki olumsuz
gelismeler, lilke ekonomisini dogrudan veya dolayli bir sekilde
etkileyebilmektedir. Sigorta sirketlerinin ve sigortacilik
sektorliniin ~ finansal  performanslarinin  diizenli  olarak
degerlendirilmesi, gelecekteki olasi aksakliklara karsi onleyici
tedbirler alinmasini veya zararlarin en aza indirilmesini
saglayabilmektedir. Bu nedenlerle, sigorta sirketleri ve sektoriin
performansimnin  izlenmesi, giderek daha fazla Onem
kazanmaktadir (Bektas, 2023: 788). Sigortacilik sektoriiniin
finansal performans analizi, yalnizca sirketlerin karliligini veya
bliylimesini Olgmekle kalmaz, ayn1 zamanda sektoriin risk
yonetimi ve toplumsal gilivence saglama kapasitesinin bir
gostergesi niteliginde olmaktadir. Yapilan analizler sirketlerin
police 6demelerini kargilamak igin yeterli rezerv ve sermaye
bulundurup  bulundurmadigini, yatirrm  portfoylerinin
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saglamligini ve likidite durumunu degerlendirmektedir. Bdylece
hem police sahiplerinin haklarinin korunmasi hem de finansal
sistemin istikrarinin siirdiiriilmesi ag¢isindan kritik bir oneme
sahip olmaktadir. Ayrica, diizenleyici otoriteler, yatirimcilar ve
miisteriler icin seffaflik saglayarak piyasa disiplinini gii¢lendirir
ve sektordeki potansiyel risklerin erken tespit edilip 6nlenmesine
olanak tanimaktadir. Dolayisiyla, finansal performans analizi,
sigortaciligin giiven esaslt yapisini korumanin ve siirdiiriilebilir
bir ekonomik katki saglanmasinin temel araci olmaktadir.

Bu aragtirmada Tiirk Sigorta sektoriinde lider konumunda
olan Tiirkiye Sigortanin 2020-2024 yillar1 arasindaki finansal
performansinin analiz edilmesi amaglanmistir. Calismada
literatiirden faydalanilarak elde edilen sekiz adet finansal
gosterge  kullanilmigtir.  Analiz  yontemi olarak CKKV
yontemlerinden olan Entropi, RAM (Root Assessment Method),
ARAS (Additive Ratio Assessment Method) ve MAIRCA
(Multi-Attributive Ideal-Real Comparative Analysis) Yontemleri
entegre bir sekilde kullanilarak hibrit bir model uygulanmistir.
Calisma bes boliimden olusmaktadir. Bu bolimii takip eden ikinci
boliimde literatiir incelemesine yer verilmistir. Ugiincii béliimde
metodoloji  agiklanmis ve dordiincii  boliimde bulgular
sunulmustur. Son boliimde ise sonuglar degerlendirilmistir.

2. LITERATUR INCELEMESI

Calismanin bu boliimiinde Tiirk sigorta sektoriinde
finansal performansin belirlenmesinde CKKYV tekniklerinin
kullanildig1 bazi aragtirmalara yer verilmistir.

Aydin (2025) calismasinda, Sompo Sigorta sirketinin
2015-2023 donemi kurumsal finansal performansini, LOPCOW
(kriter  agirliklarin1  belirleme), RANCOM  (alternatif
agirliklandirma) ve RAWEC (alternatif siralama) yontemlerini
iceren entegre bir CKKV modeli kullanilarak incelemistir.
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Calisma, prim/dzkaynak, Ozkaynak/teknik karsiliklar, likidite
orani, prim ve reasilirans alacaklari/toplam aktifler, acente
alacaklari/6zkaynaklar, konservasyon orani, tazminat tediye
orani, hasar prim orani, teknik bolim dengesi/alinan prim ve
Ozkaynak karlhiligi gibi toplam on finansal performans kriterini
degerlendirmistir. Entegre agirliklandirma sonuglarina goére en
onemli kriterler sirasiyla hasar prim orani, konservasyon orani ve
acente alacaklarmin 6zkaynaklara orani olarak belirlenmistir.
RAWEC yontemiyle gerceklestirilen performans siralamasinda,
sirketin en yliksek performans gosterdigi yil 2020 (COVID-19
pandemisinin ortaya ¢iktig1 yil) olarak tespit edilmis, en diisiik
performans gosterdigi yil ise 2015 olarak belirlenmistir. Calisma,
onerilen modelin gegerliligini duyarlilik analizleri ve diger
CKKV yontemleri (MABAC, WASPAS, ARAS) le
karsilastirarak desteklemistir.

Durdu vd. (2025) ¢alismalarinda, Tiirkiye'deki hayat dig1
sigorta sektoriinde faaliyet gosteren sirketlerin 2021-2023
donemindeki kurumsal finansal performansini, Gri LOPCOW
yontemi (kriter agirliklarini belirlemek i¢in) ve Gri PIV yontemi
(alternatif siralama igin) entegre eden yeni bir gri karar verme
gergevesi  ile  analiz  etmistir. Calismada,  toplam
Ozsermaye/toplam aktifler, cari aktifler/kisa vadeli borglar, net
kar/toplam Ozsermaye, net kar/toplam aktifler, alinan net
primler/alinan briit primler, alinan brit primler/toplam aktifler,
nakit gibi aktifler/toplam aktifler, toplam borg/toplam 6zsermaye,
alinan briit primler/toplam 6zsermaye, kisa vadeli bor¢lar/toplam
aktifler, odenen briit hasar/alinan briit primler ve faaliyet
giderleri/briit alinan primler olmak (izere toplam 12 finansal kriter
kullanilmistir. Gri LOPCOW yo6ntemi sonuglarina gore en onemli
tic kriter, sirasiyla alinan net primlerin briit primlere orani,
faaliyet giderlerinin briit primlere oran1 ve 6zkaynak karlilik orani
olarak belirlenmistir. En diisiik agirliga sahip kriter ise kisa vadeli
borglarin toplam aktiflere orani1 olmustur. Gri PIV yontemi ile
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yapilan performans siralamasinda Tirkiye Sigorta, finansal
acidan en basarili sirket olarak one ¢ikarken, onu sirastyla Sompo
Sigorta, Quick Sigorta ve Axa Sigorta takip etmistir; en diisiik
performans ise Allianz Sigorta'da tespit edilmistir. Calismada
ayrica gergeklestirilen li¢ asamali duyarlilik analizleri, 6nerilen
hibrit modelin sonuglarinin saglam ve giivenilir oldugunu
dogrulamistir.

Kat1 (2025) ¢alismasinda, BIST’te islem goren sigorta
sirketlerinin 2013-2023 donemindeki finansal performansini, SV
ve EDAS yontemleriyle incelemistir. Calismada, sekiz finansal
kriter kullanilmistir: kisa vadeli borglar/toplam aktifler, uzun
vadeli borclar/toplam aktifler, faaliyet giderleri/toplam aktifler,
cari varliklar/kisa vadeli borglar, 6zkaynaklar/toplam aktifler,
aktif karlilik orani, net kar/6zsermaye ve alinan prim (net)/toplam
O0zkaynaklar. SV yoOntemiyle belirlenen kriter agirliklar
dogrultusunda, finansal performans tzerinde en etkili kriterlerin
alinan prim (net)/toplam 6zkaynaklar, cari varliklar/kisa vadeli
bor¢lar ve uzun vadeli borglar/toplam aktifler oldugu tespit
edilmistir. EDAS yontemiyle yapilan performans siralamasinda
ise, 2023 yilinda en yiiksek performansi sergileyen sirket Agesa
Hayat ve Emeklilik olurken, en diisiik performansi gosteren sirket
Ak Sigorta olarak belirlenmistir.

Tasct ve Akbalik (2024) ¢alismalarinda, 2020 yilinda
Ziraat, Halk ve Glines sigorta sirketlerinin birlesmesiyle kurulan
Tiirkiye Sigorta'nin performans etkisini incelemistir. Bu analizde,
kriter agirliklarini belirlemek i¢in CRITIC ve alternatif siralama
icin  WEDBA yontemlerinden olusan hibrit bir model
kullanilmistir. Calismada dokuz finansal ve sektorel Kkriter
degerlendirilmistir. CRITIC yontemi sonuglarina gore, en yiiksek
agirhiga sahip kriterler yillara gore degisiklik gostermektedir;
2018 ve 2022 yillarinda net kar/6zsermaye, 2019 yilinda ise cari
varlik/kisa vadeli bor¢ en yliksek agirliga sahip kriterler olarak
belirlenmistir. WEDBA  yontemiyle yapilan performans
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siralamasinda, birlesme 6ncesinde (2018-2019) Ziraat Sigorta ve
Halk Sigorta'nin sektordeki ilk siralarda yer aldigi, Giines
Sigorta'nin ise daha diisiik siralarda bulundugu gézlemlenmistir.
Birlesme sonrasi (2020-2022) Tiirkiye Sigorta'min performans
siralamasinin, birlesen sirketlerin 6nceki ortalama siralamasiyla
tutarli oldugu ve performansinda bir diisiis yasanmadig1 tespit
edilmistir.

Bektas (2023) calismasinda, BIST sigorta sirketlerinin
2021 yilina ait dort ceyrek donemindeki finansal performanslarinm
incelemigstir. Bu analizde, kriter agirliklarin1 belirlemek igin
MEREC, alternatif siralama igin ise MABAC ve CoCoSo
yontemleri kullanilmistir. Calismada degerlendirilen sekiz
finansal performans kriteri kullanilmistir. MEREC yo6ntemi
sonuclarina gore, ilk ceyrekte en Onemli kriter teknik gelir
blytmesi, ikinci ceyrekte fiyat-kazang orani, tigiincli ¢eyrekte
tekrar teknik gelir buyimesi olarak belirlenmistir. Dordiincii
ceyrekte ise en onemli kriter fiyat-kazang orani olmustur.
CoCoSo yontemiyle yapilan performans siralamasinda, ilk
ceyrekte en iyi performanst AKGRT, ikinci ¢eyrekte TURSG,
uclincu ceyrekte yeniden AKGRT ve dordinci ceyrekte AGESA
sirketi gostermistir. MABAC yontemi sonuglarina gore ise, ilk
ceyrekte en iyi performanst AGESA, ikinci ¢eyrekte TURSG,
Uclincu ceyrekte tekrar AGESA ve son ¢eyrekte yeniden TURSG
sirketi sergilemistir.

Erdogan (2023) c¢alismasinda, COVID-19 salgini
stirecinde (2020 Q1-2020 Q4) Turkiye'de faaliyet gosteren 31
hayat dis1 sigorta sirketinin finansal performansini, CRITIC
(kriter agirliklarin1  belirlemek i¢in) ve MAIRCA (sirket
siralamasi i¢in) yontemlerini igeren entegre bir modelle analiz
etmistir. Calismada 10 finansal oran kullanilmistir. CRITIC
yonteminin sonuglarina gore, 2020'nin ilk ii¢ ¢eyreginde en
onemli performans kriteri cari aktifler/kisa vadeli bor¢lar (LO)
orani olarak belirlenirken, dordiincii ¢eyrekte net kar/toplam
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ozkaynaklar (OKK) oran1 éne gikmistir. MAIRCA ydntemi ile
gergeklestirilen performans siralamasinda, 2020 yilinin ilk g
ceyreginde en basarili sirket Orient Sigorta A.S. (HD20),
dordiincii ¢ceyrekte ise BNP Paribas Cardif Sigorta A.S. (HD9)
olarak belirlenmistir. Tim donemlerin geometrik ortalamasina
dayanan genel siralamada ise en basarili sirketler sirasiyla Orient
Sigorta A.S. (HD20), BNP Paribas Cardif Sigorta A.S. (HD9) ve
Coface Sigorta A.S. (HD10) olarak tespit edilmistir. Caligma,
biyik Olcekli sigorta sirketlerinin  COVID-19'un olumsuz
etkilerini yonetmede zorluk yasadigini, kiigiikk ve orta olgekli
sirketlerin ise bu donemde daha dayanikli bir performans
sergiledigini gostermektedir.

Gokdemir ve Gokay Emel (2023) tarafindan
gerceklestirilen ¢alismada, Borsa Istanbul'da (BIST) faaliyet
gosteren alt1 sigorta sirketinin 2020-2022 ddnemindeki finansal
performanslari, ¢ok kriterli karar verme (CKKYV) yontemlerinden
CRITIC (kriter agirliklarini belirlemek i¢in) ve PROMETHEE II
(alternatifleri siralamak ig¢in) hibrit yontemi ile incelenmistir.
Calismada, kisa vadeli yiikiimliiliikler/toplam aktifler (KVY
Aktiflere Orani), aktif karlilik, cari oran, Ozkaynak orani,
bor¢/6zkaynak orani, toplam bor¢ oram1 ve O6zkaynak karlilik
orant olmak {izere toplam yedi finansal oran kriter olarak
kullanilmistir. CRITIC yontemiyle gergeklestirilen objektif
agirliklandirma sonucunda, 2020 ve 2022 yillarinda en yiiksek
agirliga sahip kriter cari oran, 2021 yilinda ise 6zkaynak karlilik
orani olarak belirlenmistir. PROMETHEE II yontemi ile yapilan
performans siralamasinda, 2020 ve 2021 yillarinda en yiiksek
performans1 gosteren sirket Tiirkiye Sigorta A.S. olurken, 2022
yilinda Agesa Hayat Emeklilik A.S. birinci sirada yer almistir.
Anadolu Hayat Emeklilik A.S. ise her ii¢ yilda da en diisiik
performans gosteren sirket olmustur. Bu calisma, sigorta
sirketlerinin basarisinda 6zkaynak karliligi ve borg¢/6zkaynak
orani gibi 6zkaynakla ilgili gostergelerin yani sira, cari oran gibi
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kisa vadeli likidite gostergelerinin de kritik bir 6neme sahip
oldugunu ortaya koymaktadir.

Gulcemal vd. (2023) calismalarinda, Borsa Istanbul
Sigorta Endeksi'nde islem goren alt1 sigorta sirketinin 2020-2021
donemindeki finansal performansini, CRITIC (kriter agirliklarin
belirlemek i¢in) ve COCOSO (alternatif siralama igin)
yontemleriyle incelemistir. Calismada, finansal analiz i¢in on
farkli oran kullanilmistir. CRITIC yonteminin sonuglarina gore,
her iki y1l i¢in en 6nemli kriter 6zkaynaklar/toplam aktifler orani
olarak belirlenmistir. COCOSO yontemiyle yapilan performans
siralamasinda ise Tirkiye Sigorta A.S. her iki yilda da birinci
sirada yer alirken, Ray Sigorta A.S. sonuncu sirada kalmastir.

Isikgelik vd. (2023) calismasinda, Tirkiye'deki hayat
sigorta  sirketlerinin ~ 2012-2021  ddnemindeki  finansal
performansini oran analizi, TOPSIS ve trend analizi yontemleri
ile incelemistir. Aragtirmada, sermaye yeterliligi, aktif kalitesi,
likidite, faaliyet ve karlilik gibi dort ana grupta toplanan finansal
oranlar kullanilmigtir. TOPSIS yontemi ile yillara ve sirketlere
gore performans siralamalari elde edilmistir. Aragtirma sonuglari,
hayat sigorta sektoriinlin sermaye yeterliligi performansinin genel
olarak iyi oldugunu, ancak yillar i¢inde dalgalanmalar
gosterdigini  ortaya koymustur. Likidite oranlarinin ise
standartlarin altinda kaldigi belirlenmistir. Sektdr genelindeki
karlilik ise olumlu bir sekilde tespit edilmistir. TOPSIS yontemi
ile yapilan degerlendirmeye gore, sektorin  finansal
performansinin en yiiksek oldugu yil 2018, en diisiik oldugu yil
ise 2016 olarak belirlenmistir. Sirket bazinda
degerlendirildiginde, 2012'de Mapfre Genel Yasam, 2013'te
Cigna Hayat, 2014'te tekrar Mapfre Genel Yasam, 2015-2018
doneminde Acibadem, 2019 ve 2021'de Bupa Acibadem ve
2021'de Bereket Katilim Hayat sirketleri en basarili performansi
sergilemistir.
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Karas (2023) calismasinda, BIST’te islem goren alti
sigorta  sirketinin ~ 2019-2022  donemindeki  finansal
performanslarini, kriter agirliklarini belirlemek amaciyla CRITIC
ve alternatif siralama igin EDAS yo6ntemlerini kullanarak analiz
etmistir. Calismada sekiz finansal kriter belirlenmistir. CRITIC
yontemi sonuglarina gore en yiiksek agirliga sahip kriter, faaliyet
gideri/toplam varliklar olarak belirlenmistir. EDAS yoOntemiyle
yapilan performans siralamasinda 2022 yilinda en yiiksek
performanst Anadolu Anonim Tiirk Sigorta Sirketi gosterirken,
en diisiik performansi Ray Sigorta sergilemistir. Analiz sonuglari,
Ozellikle pandemi sonrast1 donemde AK Sigorta ve Anadolu
Anonim Sigorta'nin performanslarini artirdigini, Anadolu Hayat
Emeklilik ve AGESA Hayat Emeklilik ’in risk odakli bir politika
gelistiremedigini, Ray Sigorta'nin ise tiim donem boyunca diisiik
performans sergiledigi i¢in kriterler acisindan degisiklik yapmast
gerektigini ortaya koymaktadir. Calismanin kisitlar1 arasinda
inceleme doneminin kisalig1, borsada islem goren sirket sayisinin
azlig1 ve kriter secimindeki 6znellik yer almaktadir.

Sénmez (2023) calismasinda, Borsa Istanbul'da islem
goren sigorta sirketlerinin 2017-2021 ddnemindeki finansal
performanslarint CRITIC (kriter agirliklandirma) ve WASPAS
(performans siralamasi) yoOntemlerini hibrit bir big¢imde
kullanarak analiz etmistir. Calismada, hasar prim orani, esas
faaliyetlerden alacaklar/aktifler, 6z kaynaklar/aktifler, aktif
karlilig1, kazanilan primler/teknik gelir, hisse basina kar ve piyasa
degeri/defter degeri gibi toplam yedi finansal oran kriter olarak
belirlenmistir. CRITIC yontemiyle gerceklestirilen
agirliklandirma sonucunda, 2017-2020 déneminde en Onemli
kriterin esas faaliyetlerden alacaklar/aktifler orani, 2021 yilinda
ise hasar prim orani oldugu tespit edilmistir. WASPAS yo6ntemi
ile yapilan performans siralamalarina gore, 2017 ve 2018
yillarinda B sirketi en yiiksek performansi gostermis, 2019, 2020
ve 2021 yillarinda ise F sirketi en iyi performansi sergilemistir.

312



Finans

En diisiik performans ise, 2017 ve 2019 yillarinda C sirketi, 2021
yilinda ise A sirketi tarafindan kaydedilmistir.

Bektas (2022) c¢alismasinda, Tiirk sigorta sektoriiniin
2002-2021 doénemine ait performansini analiz etmek amaciyla
MEREC ve LOPCOW ydntemlerini kriter agirliklandirma igin,
COCOSO ve EDAS yontemlerini ise performans siralamasi igin
hibrit bir sekilde kullanmistir. Calismada, toplam aktifler, toplam
0z sermaye, personel sayisi, toplam sirket sayisi, prim liretimi ve
toplam Odenen tazminatlar olmak iizere alt1 performans kriteri
belirlenmistir. MEREC ve LOPCOW yontemlerinden elde edilen
agirliklar, ortak agirliklandirma yontemiyle birlestirilmis ve en
onemli kriterler sirasiyla toplam 6denen tazminatlar, toplam 6z
sermaye ve toplam aktifler olarak tespit edilmistir. COCOSO ve
EDAS yontemleri ile gerceklestirilen performans siralamalari
sonucunda, her iki yontemde de sektoriin en ylksek performans
gosterdigi y1l 2020 olarak belirlenmistir. Bununla birlikte, iki
yontem arasindaki siralamalarda diger yillara ilisgkin 6nemli
farkliliklar gozlemlenmistir. Calisma, kiiresel finansal krizin
etkisiyle  2008-2013 doneminde sektér performansinin
diistiigiinii, sonrasinda ise dalgali bir seyir izledigini ortaya
koymaktadir.

Cizgici Akyliz (2022) calismasinda, Tiirkiye'deki hayat
dis1 sigorta sirketlerinin  2014-2020 ddnemindeki finansal
performansmi, CRITIC, TOPSIS ve MABAC yontemlerini
kullanarak incelemistir. Caligmada, sermaye yeterliligi, karlilik,
faaliyet riski ve aktif kalitesini temsil eden toplam 12 finansal
oran degerlendirilmistir. CRITIC yontemi sonuglarina gore, en
onemli kriterler sirastyla likit aktiflerin toplam aktiflere orani
(D12) ve konservasyon orani (D10) olarak belirlenmistir. En
diisiik agirhiga sahip kriter ise birlesik rasyo (DS) olmustur.
Agirliklandirilmis TOPSIS ve MABAC yontemleriyle yapilan
performans analizleri, sirketlerin donem boyunca sabit bir
siralamaya sahip olmadigini ve performanslarinin yillar i¢inde
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degisiklik gosterdigini ortaya koymustur. Iki yontemle elde
edilen performans siralamalar1 arasindaki Spearman korelasyon
analizi, %1 anlamlilik diizeyinde 0,857'lik yiiksek bir pozitifiliski
bulmus ve her iki yontemin benzer sonugclar iirettigi sonucuna
ulasilmstir.

Cilek (2022) ¢alismasinda, Borsa istanbul (BIST) sigorta
endeksinde islem goéren alti sirketin 2019-2021 ddnemindeki
finansal performanslarini, CKKV yontemleri olan MEREC ve
MAIRCA tekniklerini kullanarak analiz etmistir. Calismada,
toplam on finansal oran kriter olarak degerlendirilmistir: aktif
karlilig1, borg orani, cari oran, kisa vadeli bor¢ orani, nakit orant,
net kar marji, Ozsermaye devir hizi, Ozsermaye karliligi,
O0zsermaye orani ve varlik devir hiz. MEREC yodntemi
sonuclarina gore, 2019, 2020 ve 2021 yillarinda en yiiksek
agirhiga sahip kriterler sirastyla %27,6, %29,4 ve %33,4 ile nakit
orani olarak belirlenmistir. En diisiik agirliga sahip kriter ise tim
yillar boyunca bor¢ orani olmugtur. MAIRCA yontemi ile yapilan
performans siralamasinda, her ii¢ yilda da en yiiksek performansi
Anadolu Hayat Emeklilik gostermistir; en diisiik performans ise
Tirkiye Sigorta tarafindan sergilenmistir. Borda teknigi ile
birlestirilen ii¢ yillik genel siralamada, birinci sirayr Anadolu
Hayat Emeklilik alirken, onu Anadolu Anonim Tiirk Sigorta, Ray
Sigorta, Agesa Hayat ve Emeklilik, Aksigorta ile Tirkiye Sigorta
takip etmistir. Ayrica, Spearman sira korelasyon analizi
sonuglarina gore, finansal oranlara dayali performans siralamalari
ile hisse senedi getirileri arasinda yalnizca 2021 yilinda
istatistiksel olarak anlamli ve yiiksek diizeyde bir iligki tespit
edilmistir. 2019 ve 2020 yillarinda ise Borda siralamasi ile
anlaml bir iliski bulunmamustir.

Koca ve Bing6l (2022) tarafindan yapilan calismada,
2016-2020 yillar1 arasinda Tiirkiye'de faaliyet gosteren 26 hayat
dis1 sigorta sirketinin performansi, CRITIC (kriter agirliklarin
belirleme) ve MARCOS (sirket siralamasi) ydntemleri
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kullanilarak incelenmistir. Aragtirmada, bes finansal gosterge ele
alimmustir: personel giderleri, yazilan primler, 6zsermaye, toplam
aktifler ile 0denen tazminatlar ve teknik karsiliklar. CRITIC
yontemi sonuglarina gore, en 6nemli kriter 6denen tazminatlar ve
teknik karsiliklar (agirlik: 0,2751) olarak belirlenirken, en az
onemli kriter 6zsermaye (agirlik: 0,1520) olmustur. MARCOS
yontemiyle yapilan performans siralamasinda, en yiiksek
performansi sergileyen ilk ii¢ sirket Allianz Sigorta AS, Anadolu
Anonim Tirk Sigorta Sirketi ve Euler Hermes Sigorta AS iken,
en diisiik performansi gosteren son ii¢ sirket Gulf Sigorta AS,
Unico Sigorta AS ve Generali Sigorta AS olarak tespit edilmistir.
Calisma sonuglarmin, sirketlerin sektorel paylart ile uyumlu
oldugu belirtilmistir.

Pehlivan ve Akpinar (2022) tarafindan gerceklestirilen
calismada, Tiirk sigorta sektoriinde faaliyet gosteren 33 hayat dist
sigorta sirketinin 2015-2019 donemindeki finansal performansi
incelenmistir. Bu inceleme, Gri Entropi yontemi ile kriter
agirliklarinin belirlenmesi ve COPRAS yontemi ile alternatiflerin
siralanmasi siireglerini igermektedir. Calismada dort finansal
kriter (cari oran, 0zsermaye orani, 6zsermaye karlilik orani ve
toplam borg orani) ile dort teknik kriter (tazminat tediye orani,
brut hasar prim orani, teknik karlilik oran1 ve 6zkaynak/teknik
karsiliklar orani) olmak iizere toplam sekiz kriter kullanilmistir.
Gri Entropi yontemi sonuglarina gore, incelenen donemde tiim
yillar baz alindiginda performans {izerinde en yliksek etkiye sahip
kriterin Ozsermaye Karlilik Oran1 oldugu, en diisiik etkiye sahip
kriterin ise Toplam Borg¢ Oran1 oldugu tespit edilmistir. COPRAS
yontemi ile yapilan performans siralamasinda, 2019 yilinda en iyi
performanst sergileyen ilk {li¢ sirket sirasiyla BNP Paribas
Sigorta, Ziraat Sigorta ve Coface Sigorta olarak belirlenirken, en
diisiik performanst Unico Sigorta gostermistir. 2015-2019
dénemine ait geometrik ortalamaya dayanan genel siralamada da
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en yuksek performansi yine BNP Paribas Sigorta, en diigiik
performansi ise Unico Sigorta elde etmistir.

Dinler (2021) ¢alismasinda, Tirkiye'de 2019 yilinda
faaliyet gosteren 40 hayat dis1 sigorta sirketinin finansal
performansin1 GIA yéntemiyle incelemistir. Calismada, bilesik
rasyo, faaliyet giderleri/briit yazilan primler, briit yazilan
primler/toplam aktif ve 6zsermaye/toplam aktif olmak tizere dort
finansal kriter esit agirlikla degerlendirilmistir. Analiz sonuglari,
SS TMT Karsilikli Sigorta Kooperatifi'nin en yiiksek performansi
sergiledigini, bunu sirastyla Ziraat Sigorta, Bereket Sigorta, Tiirk
P&l Sigorta ve SS Atlas Karsilikli Sigorta Kooperatifi'nin
izledigini ortaya koymustur. En diisiik performans ise Ergo
Sigortada tespit edilmistir. Calismanin kisitlar1 arasinda yalnizca
hayat dis1 sigorta sirketlerini kapsamu, verilerin tek bir yila (2019)
ait olmasi, kullanilan finansal oran sayisinin nispeten az olmasi
ve kriterlerin esit agirlikli olarak kabul edilmesi bulunmaktadir.

Kose ve Dikme (2021) tarafindan gerceklestirilen
calismada, Tiirk sigorta sektoriindeki hayat disi branglarda
faaliyet  gosteren  sirketlerin ~ 2013-2017  ddnemindeki
performanslari, ¢ok kriterli karar verme yontemi olan TOPSIS ile
analiz edilmistir. Bu ¢alismada bes girdi degiskeni (6zkaynaklar,
toplam gider, acente/broker sayisi, banka acente sayisi, sabit
varliklar) ve ii¢ ¢ikt1 degiskeni (donem kar/zarari, toplam prim
liretimi, toplam tazminat Odemeleri) kullanilmistir. Analiz
sonuclarina gore, Allianz, Anadolu, Mapfre Genel, Giines ve Axa
gibi girketler, incelenen donem boyunca siirekli yliksek
performans sergileyerek {list siralarda yer alirken; Koru, Coface
ve Hir gibi sirketler ise alt siralarda kalmistir. Yiksek
performans gosteren sirketlerin ortak 6zellikleri arasinda giiclii
0zkaynak ve sabit varlik yapisinin yani sira, yiiksek toplam gider
ve tazminat 6demeleri, genis acente/broker ag1 ve yiiksek karlilik
bulunmaktadir.
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Acer vd. (2020) calismalarinda, Turkiye'de faaliyet
gosteren 17 bireysel emeklilik sirketinin 2018 yil1 performansini
degerlendirmislerdir. Performans analizi i¢in kriter agirliklarini
belirlemek amaciyla Entropi yontemi, alternatif siralama igin ise
COPRAS yontemi kullanilmistir. Calismada, katilimci sayisi,
katilimci fon tutari, katki pay1 tutari, devlet katkisi fon tutar1 ve
emeklilik teknik gideri olmak tizere bes temel kriter ele alinmigtir.
Entropi yontemi sonuglari, en yiiksek agirliga sahip kriterin
katilimc1 fon tutar1 oldugunu gostermekte; bunu sirasiyla katki
pay1 tutari, devlet katkis1 fon tutari, teknik gider ve katilimci
sayist izlemektedir., COPRAS yontemi ile gergeklestirilen
performans siralamasinda en yiliksek performanst A2 sirketi
sergilemis, ardindan A1 ve A3 sirketleri gelmistir. Bu ¢alisma,
COPRAS yonteminin sigortacilik ve bireysel emeklilik
sirketlerinin performans degerlendirmesinde kullanilmasina
yonelik literatiire nemli bir katki saglamay1 hedeflemektedir.

Unal (2019) calismasinda, BIST’te islem goren sigorta
sirketlerinin ~ finansal performansin1  Entropi ve EDAS
yontemlerini bir arada kullanarak incelemistir. Calismada, sekiz
finansal kriter degerlendirilmistir. Entropi yontemi sonuglarina
gore, en Onemli kriter vergi oncesi karin alinan briit primlere orant
olarak belirlenirken, en diisiik agirlikli kriter ise konservasyon
orant olmustur. EDAS yoOntemi ile yapilan performans
siralamasinda ise 2018 yili genelinde en yiiksek performansi
Anadolu Hayat Emeklilik sergilemis, ardindan Avivasa Emeklilik
ve Hayat ile Anadolu Anonim Tiirk Sigorta gelmistir. En diigiik
performans ise Ray Sigorta'da tespit edilmistir.

Yildirirm ve Altan (2019) tarafindan yapilan c¢aligmada,
Tirkiye sigorta sektoriiniin hayat disi ve hayat/emeklilik
branglarinin 2012-2016 doénemindeki finansal performanslari,
Entropi yontemi ile agirhiklandirilmig TOPSIS teknigi
kullanilarak analiz edilmistir. Caligmada, Hazine Miistesarligi
raporlarindan elde edilen prim/6zsermaye, 6zsermaye karliligi,
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aktif karliligi, sermaye yeterliligi ve likidite oran1 gibi toplamda
10 finansal oran kriter olarak belirlenmistir. Bu kriterlerin
agirliklari, Entropi yontemi ile nesnel bir sekilde hesaplanmuistir.
Analiz sonuglari, hayat dis1 sigorta bransi i¢in en basarili yilin
2016 (0,955 puan), en basarisiz yilin ise 2012 (0,001 puan)
oldugunu gostermektedir. Hayat/emeklilik bransi i¢in ise en
basarili yil yine 2016 (0,970 puan), en basarisiz yil ise 2013
(0,049 puan) olarak belirlenmistir. Her iki bransta da performansi
en ¢ok etkileyen kriterin aktif karlilik orani oldugu tespit
edilmigtir. Calisma, elde edilen siralamalarin sektor faaliyet
raporlarindaki ekonomik gergeklerle uyumlu oldugunu ve
Entropi agirliklandirmasinin analizin nesnelligini artirdigini
vurgulamaktadir.

Tayyar vd. (2018) tarafindan gergeklestirilen galismada,
Borsa Istanbul’da (BIST) islem goren dért hayat dis1 sigorta
sirketinin (Aksigorta, Anadolu Sigorta, Giines Sigorta, Ray
Sigorta) 2015-2017 donemindeki finansal performanslari, ¢ok
kriterli karar verme yontemlerinden biri olan Referans Ideal
Metodu (RIM) ile incelenmistir. Calismada, sermaye yeterliligi,
aktif kalitesi, likidite, faaliyet ve karlilik gibi dort ana grupta
toplanan toplam 17 finansal oran kullanilmis ve bu oranlarin
agirhiklan literatiirden almmustir. RIM’in diger ydntemlerden
farkl bir 6zelligi, baz1 finansal oranlar i¢in (6rnegin cari oran ve
likidite orani) en yiiksek veya en diisiik deger yerine ideal bir
aralik belirleyebilmesidir. Analiz sonuglari, {i¢ yilin ortalama
performans degerlerine gore Ray Sigorta’nin 0.925 puan ile
birinci sirada yer aldigini, onu sirastyla Anadolu Sigorta (0.916)
ve Aksigorta (0.902) takip ettigini géstermektedir. Giines Sigorta
ise 0.765 ortalama puan ile tiim yillar boyunca son sirada
kalmustir.

Bu kapsamli literatiir taramasi, Tirkiye sigorta
sektoriindeki sirketlerin finansal performanslarinin
degerlendirilmesinde CKKV yontemlerinin yaygin ve ¢esitli
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sekillerde  kullanmildigi1  ortaya  koymaktadir.  Literatlr
taramasindan elde edilen ¢ikarimlar1 sdyle Ozetleyebiliriz:
Calismalarin biiylik bir kismi, kriter agirliklarint belirlemek ve
sirketleri ve yillar1 siralamak i¢in iki veya daha fazla CKKV
yontemini bir arada (hibrit model) kullanmistir. Kriter agirligi
belirlemede en sik bagvurulan yontemler arasinda CRITIC,
MEREC, Entropi, LOPCOW ve Gri yer almaktadir. Performans
siralamasinda ise TOPSIS, EDAS, MAIRCA, COCOSO,
MARCOS, WASPAS, PROMETHEE, PIV ve ARAS gibi ¢esitli
yontemler kullanilmistir. Bu durum, arastirmacilarin farkl
matematiksel  yaklagimlart  denediklerini  gOstermektedir.
Calismalar  arasinda ortak bir standart kriter seti
bulunmamaktadir; her arastirma farkli finansal oranlar1 (likidite,
karlilik, sermaye yeterliligi, risk vb.) ele almistir. Ancak,
0zkaynak karliligi, aktif karliligi, cari oran (likidite), hasar prim
orani ve sermaye yeterliligi/6zkaynak orani birgok ¢aligmada 6ne
cikan Onemli kriterler olarak belirlenmistir. Ayrica Tasct ve
Akbalik'in (2024) calismasi disinda Tiirkiye sigortanin kurumsal
finansal performansinin olctildiigi bir calismaya
rastlanmamaktadir. Bu ¢alisma sadece 2020 yili icin Tarkiye
Sigorta'nin performansini incelemistir ve farkl kriterler ve farkl
yontemler kullanilmistir.

Bu calisma, Tirkiye sigorta sektoriinde bir devlet
bankalarinin birlesimiyle kurulan ve sektdrde lider konumda
bulunan Tiirkiye Sigorta A.S.'nin 2020-2024 ddnemindeki
finansal performansini entegre bir CKKV modeli kullanarak
analiz etmeyi ve bu alandaki literatiire katkida bulunmayi
hedeflemektedir. Mevcut literatiir genellikle gok sayida sirketin
karsilastirmalarina odaklanmaktadir. Ancak, Tiirkiye Sigorta gibi
onemli bir aktoriin bes yillik performansina dair detaylh
incelemeler olduk¢a siirlidir. Bu nedenle calismanin literatiire
katki saglayacagi diisliniilmektedir. Calismada giincel verilerin
kullanilmasmin ve kriterlerin literatiirde siklikla kullanilan
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kriterler olmasina 6zen gosterilmesinin de literatiirdeki boslugu
dolduracag: diiginiilmektedir.

3. METODOLOJi

Calismanin bu bdliimiinde kurumsal performansi 6lgmek
icin belirlenen finansal performans gostergeleri ve analizde
kullanilan ~ yOntemler acgiklanmistir. Caligmada  Tirkiye
Sigortanin 2020-2024 donemindeki performansini 6lgmek igin
sekiz adet degerlendirme kriteri belirlenerek bu kriterlere
ENTROPI, RAM, ARAS ve MARCIA yontemlerinin entegre bir
sekilde  kullanildigr  hibrit bir model uygulanmistir.
Degerlendirme kriterleri literatiir incelenerek belirlenmistir.
Turkiye Sigorta 2020 yilinda Ziraat Sigorta, Halk Sigorta ve
Glines Sigorta'nin birlesmesiyle kurulmustur. Bu nedenle analiz
donemi olarak 2020-2024 yillart almmmustir. Veriler Tiirkiye
Sigorta A.$.’nin sitesinden yaymladigi entegre faaliyet
raporlarindan temin edilmistir (Tirkiye Sigorta A.S., 2025,
https://www.turkiyesigorta.com.tr/yatirimci-iliskileri/sigorta/kut
uphane/entegre-faaliyet-raporlari, E.T: 13.12.2025). Turkiye
Sigorta finansal performans: degerlendirmek igin kullanilan
kriterler Tablo 2’de sunulmustur.

Tablo 2. Cahismada Kullanilan Kriterler

Kriter Kriter Ad1 Kriter

Kodu Yonu
S1 Sermaye Yeterliligi Oram Mak.
S2 Likidite Oram Mak.
S3 Aktif Karlilik Mak.
S4 Ozsermaye Karlilik Mak.
S5 Net Kar/Yazilan Primler Mak.
S6 Prim ve Reasiirans Alacaklari/Toplam Min.

Aktifler

S7 Net Hasar/Prim Orani Min
S8 Net Bilesik Rasyo Min.
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3.1. Entropi Yontemi

1865 yilinda Rudolf Clausius tarafindan termodinamik
alaninda tanimlana Entropi yontemi, kriter agirliklarinin
belirlenmesinde kullanilan nesnel bir Cok Kriterli Karar Verme
teknigidir. Clausius entropiyi, belirsizligin ve diizensizligin bir
Ol¢iisii olarak tanimlamaktadir (Deniz, 2025a: 173). Bu kavram,
bilgi entropisi olarak ilk kez 1948 yilinda Claude E. Shannon
tarafindan tanitilmigtir. Bilgi teorisinde entropi, rastgele bir
degiskenle iligkili belirsizligin 6l¢iisiinii ifade eder. Shannon’in
entropi yontemi, cok kriterli karar verme problemlerinde her bir
kriterin uygun agirligin1 belirlemede son derece 6nemlidir; ¢linkii
bir endeksin agirligi, onun Onemini Olgen bir gostergedir
(Ozdemir & Kiligarslan, 2021: 419). Asagida, Entropi
yonteminin uygulama adimlar1 sunulmaktadir (Isik, 2019: 93-94;
Ersoy, 2018: 370).

Tablo 3. Entropi Yontemi Asamalari

islem Adimlar Formiiller No

X11 X2 " Xin

X X X
1.Karar matrisinin x = " o 1)
olusturulmasi Xmi Xmz  Xmn

i=12,......mvej=12......,n
2. Normalize matrisin elde pij = = Vi j @
edilmesi zj=1xii
_ & = —k i1y * In(ry)

3. Entropi degeri olan ; nin k=1/1In (m) ®)
hesaplanmasi j=12,.......,nve

i=12,.......,m

4. Farklilasma derecesi d; nin dl_ :112_ €js @
hesaplanmasi )= L&, m VE

i=12,......,m
5. Kriterlerin objektif dj n _

! L= : v . =1ve

agirhiklarn w;nin Wiy Lj=1vj (5)
hesaplanmasi j=12,......n

3.2. RAM Yontemi

Sotoudeh-Anvari (2023) tarafindan gelistirilen bu
yontem, her bir alternatifin karar kriterleri tizerindeki puanlarini
toplayarak fayda degerini elde etmeyi hedefleyen yeni bir CKKV
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teknigi olarak tanimlanmaktadir. Toplam siralama, bu fayda
degerleri temelinde belirlenir. RAM, faydali kriterlerin etkisini
dogru orantili bir sekilde, maliyet kriterlerinin etkisini ise ters
orantili olarak dikkate alan basit ama etkili bir toplama
fonksiyonu kullanarak bu amaca ulagmaktadir (Dogan, 2025:
1952). Yonteminin uygulama adimlar1 Tablo 4’te gosterilmistir
(Sotoudeh-Anvari, 2023: 4; Deniz, 2025b: 206).

Tablo 4. RAM Yontemi Asamalari

islem Adimlar Formiiller No

X11 X12 X1n
-
1. Karar matrisi x=|* 2 Xan ©)

Xm1 Xm2 " Xpp
— Xij
I’y

= )

2. Normalize karar matrisi

3. Agurlikli normalize

degerlerin hesaplanmasi Zij = Ty X W (8)
U; = XL, zy; fayda kriterleri igin

4. Agirlikls toplam degerlerin Ut~ 24=175: 1Y ¢ ©)

bulunmast L; = YiL, z; maliyet kriterleri igin (10)

5. Siralama skorlarinin 2414

bulunmasi b= yZ+U; (11)

3.3. ARAS Yontemi

ARAS yontemi, 2010 yilinda Zavadskas ve Turskis
tarafindan gelistirilmis olan bir CKKV Yontemidir. Bu yontemin
diger CKKV yontemlerinden ayiran en Onemli ozellik,
alternatiflerin fayda fonksiyonu degerlerinin, en iyi durumu
temsil eden alternatifin fayda fonksiyonu degeri ile
karsilagtirilmasidir (Bakir &Atalik, 2028: 623). Yontemin
adimlar1 Tablo 5’te gosterilmistir (Kara vd., 2022: 150; Kenger
& Organ, 2017: 156-159).
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Tablo 5. ARAS Yontemi Asamalar:

islem Adimlar Formiller No
X11 X120 Xiqn
X = X21 X2t Xm‘ (12)
1. Karar matrisinin ] Xm1 Xmz " Xmn
hazirlanmasi i=12,......,mve ] = 1,2,......,n
Xo;=maks x;;
oY (13)
Xoj=min x;;
14
B = =
1] m
. S (15)
2. Normalizasyon %=0
Islemi 7= Xjj
PN 16
ZX:UX” ( )
3. agirliklandirilmis P .
normalize degerler My = i W an
N, _yn o (18)
4. optimallik Si =X &y,
fonksiyon degerleri i=12,.....,mvej=12,......,n
hesaplanmaktadir
5. Fayda Derecesi
(K; ) hesaplanarak = Si (19)

nihai siralamanin elde

edilmesi

Sy burada en iyi optimallik fonksiyon degerini ifade etmektedir.

3.4. MAIRCA Yontemi

ilk olarak Pamucar vd., (2014) tarafindan karar verme
literatiiriine kazandiritlan MAIRCA yo6ntemi, teorik ¢6zim ile

gercek sonuc¢ arasindaki farki Dbelirlemeye odaklanir.

yontemde, her karar alternatifinin her bir kritere gére hesaplanan
farklar1 toplanir. Sonug olarak, teorik deger ile gergcek deger
arasindaki fark en az olan karar alternatifi, en ideal alternatif
olarak kabul edilir (Altintag, 2021, s.85). Yontemin adimlari
Tablo 6’da gosterilmistir (Pamucar vd., 2014: 9; Fidan, 2021:

299-300; Deniz, 2025c: 118).
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Tablo 6. MATRCA Yontemi Asamalari

islem Formiiller No
Adimlari
X
1. Karar i“ X;z ;(1"
matrisinin X=|"2 Zn (20)
hazirlanmasi ’
Xm1 Xmz " Xpp
2. Tercih
olasilik 1
degerlerinin i =1 (21)
belirlenmesi
3. Teorik kpll Plﬂ Pgiw; - Pgiwy
derec_:e_lendirme K = kp‘21 p2n pBzW1 PBZ.Wn 22)
matrisi P : . :
olusturma Kpm1 Kpmn PBmWI -+ Pgwy
4. Gergek Kyjj=Kpij = d“ Zf,; fayda kriterleri icin (23)
derecelendirme !
matrisi dy—d? ) . o
olusturma Kpij=kpi; = d_‘_ d;; maliyet kriterleri icin (24)
f11 fm kpll - krll kpln - krln
F= for o o - Kpz1 =Kra1 = Kpan = Kean
5. Fark P ; ; (25)
Matrisinin Elde fm1 = fin Kom1 = Krm1 Kpmn = Kemn
Edilmesi
L {0, eger Kp;j = Ky (26)
P Kpij — Kpij, €8er ki > k)
6. Alternatiflere n
ait bagar1 — Z 3
skorlarinin Ui 2 fi @n
hesaplanmasi =

4. BULGULAR

Bu Dbolimde, c¢ok kriterli karar verme (CKKV)
yontemlerinden Entropi agirliklandirmali ARAS, RAM ve
MAIRCA yodntemlerinin uygulama bulgulari tablolarla sunulmus
ve degerlendirilmigtir. Entropi yOntemi, kriter agirliklarinin
objektif bir sekilde belirlenmesinde kullanilmistir. Performan
siralamalarin1 belirlemek i¢cin ARAS, RAM ve MAIRCA
yontemleri kullamilmistir. Her bir yontem, alternatiflerin
siralamasin1 farkli matematiksel yaklasimlar araciligiyla elde
etmistir.
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4.1. Entropi Yontemi Bulgular:

Entropi yontemi, karar matrisindeki verilere dayanarak
her bir kriterin goreli 6nemini istatistiksel dagilim esasina gore
hesaplamaktadir. Bu yontem, belirsizligi olgerek, daha yiiksek
entropiye sahip olan kriterlerin daha diisiik agirlik almasi
prensibine dayanmaktadir. Entropi yontemi ile belirlenen
bulgular Tablo 7 ve Tablo 8’de sunulmustur. Onceden agiklanan
islem adimlarinin tamami verilmemistir. (1) numarali formiil ile
elde edilen karar matrisi ve (3-5) numarali formiiller ile elde
edilen e;,
verilmigtir.

dj ve Kriterlerin objektif agirhiklart w; degerleri

Tablo 7. Karar Matrisi

S1 S2 S3 S4 S5 S6 S7 S8

2024 1,81 1,19 0,15 0,58 0,13 0,20 0,77 0,99
2023 1,65 1,05 0,12 0,56 0,10 0,15 0,82 1,08
2022 1,57 1,04 0,04 0,18 0,04 0,16 1,05 1,32
2021 1,87 1,18 0,08 0,20 0,09 0,24 0,76 0,99
2020 1,82 1,23 0,11 0,33 0,13 0,18 0,57 0,82

(3-5) numarali formiiller ile ulasilan edilen e;, d; ve w;
degerleri Tablo 8’de sunulmustur.

Tablo 8. Kriterlere ait ej, dj ve w; degerleri

S1 S2 S3 S4 S5 S6 S7 S8

0,9987 | 0,9985 | 0,9519 | 0,9321 | 0,9594 | 0,9910 | 0,9884 | 0,9925
0,0013 | 0,0015 | 0,0481 | 0,0679 | 0,0406 | 0,0090 | 0,0116 | 0,0075
0,0072 | 0,0078 | 0,2564 | 0,3625 | 0,2163 | 0,0479 | 0,0618 | 0,0402

Tablodaki entropi sonuglart dogrultusunda, Tiirkiye
Sigortanin  2020-2024  yillar1  arasindaki  performansini
degerlendirirken en belirleyici oranlar, sirketin sermayesini ne
olgiide verimli kullandigini gdsteren Ozsermaye Karlilig (w; =
0.3625) ve toplam varliklarindan ne kadar kar elde ettigini 6lgen
Aktif Karhiligi (w; = 0.2564) olmustur. Bu iki kriter, toplam
agirhigin %61,89'unu olusturarak, sirketin performansinin biiyiik
Ol¢iide karliliga dayandigini gostermektedir. Orta diizeyde
agirliga sahip diger kriterler arasinda Net Kér/Yazilan Primler (w;
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=0.2163) iiciincii sirada yer almakta ve sigortacilik faaliyetlerinin
temel karliligin1 yansitmaktadir. Daha az belirleyici olarak kabul
edilen diisiik agirlikli kriterler ise sunlardir: Net Bilesik Rasyo
(0.0402), Net Hasar/Prim Orani (0.0618), Prim ve Reasiirans
Alacaklari/Toplam Aktifler (0.0479), Likidite Oran1 (0.0078) ve
Sermaye Yeterlilik Oran1 (0.0072). Bu bes kriter, toplam agirligin
yalnizca %17,1'ini olusturmaktadir. En diisiik agirliga sahip olan
Sermaye Yeterlilik Orani, 2020-2024 doneminde diger kriterlere
gore daha stabil bir seyir izlemektedir. Tablodan goriilebilecegi
tizere, Tirkiye Sigorta'nin 2020-2024 donemindeki performans
farkliliklarin1 en ¢ok agiklayan faktorler karlilik gostergeleridir
(Ozsermaye Karliligi, Aktif Karlihg, Net Kar/Prim). Yillar
icinde bu oranlarda diger kriterlere gore daha fazla degiskenlik
gbzlemlenmistir. Likidite ve sermaye yeterliligi gibi sigortacilik
sektori icin geleneksel olarak kritik kabul edilen guvenlik
gostergeleri, bu analize gére ve séz konusu bes yillik donem
itibartyla, performansi ayirt etmede ¢ok daha az rol oynamaistir.
Bu durum, incelenen donemde sirketin bu oranlar1 nispeten dar
bir aralikta tuttugunu gostermektedir.

4.2. RAM Yontemi Bulgular

Calismanin bu asamasinda, Entropi yontemi ile elde
edilen kriter agirliklar1 uygulanarak, Tiirkiye Sigorta A.S.’nin
2020-2024 yillarindaki finansal performans siralamasini elde
etmek icin RAM yontemi uygulanmistir. Tablo 9’da (6-11)
numarali formiillerin uygulanmasi ile elde edilen bulgulara yer
verilmigtir.

Tablo 9. RAM Sonuglari

U; L; P Sira
2024 0,2511 0,0299 1,4914 1
2023 0,2182 0,0288 1,4810 2
2022 0,0762 0,0348 1,4319 5
2021 0,1231 0,0318 1,4485 4
2020 0,1816 0,0245 1,4701 3
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Tablo 9’da goriildiigii gibi RAM yonteminin sonuglarina
gore Tiirkiye Sigorta sirketinin 2020-2024 yillar1 arasinda
performansinin en yiiksek oldugu yillar sirasiyla 2024,
2023,2020, 2021 ve 2022 yillar1 olmustur.

4.3. ARAS Yontemi Bulgular:

Calismanin bu asamasinda, Tablo 10’da (12-19) numarali
formiillerin uygulanmasi1 ile elde edilen ARAS Yontemi
bulgularina yer verilmistir.

Tablo 10. ARAS Sonuglari

Si K; Siralama
Optimal Deger(Ao) 0,2240 1
2024 0,2169 0,967972577 1
2023 0,1925 0,859216421 2
2022 0,0796 0,355242753 5
2021 0,1176 0,524946631 4
2020 0,1694 0,756057684 3

Tabloda gorilen Fayda Derecesi K; degerlerine gore
sirketin  2020-2024 donmendeki yillara goére performans
siralamas1  sirasiyla  2024,2023,2020,2021 ve 2022 oldugu
goriilmiistiir. Bu siralama RAM yoOnteminden elde edilen
siralama ile birebir ortiismektedir.

4.4. MAIRCA Yontemi Bulgular

Tirkiye Sigorta’nin 2020-2024 dénemindeki yillara gore
finansal performans siralamasi (20-27) numarali formiiller
uygulanarak MAIRCA yontemine gore belirlenmis ve bulgular
Tablo 11°de rapor edilmistir

Tablo 11. MAIRCA Sonuglar

S1 S2 S3 S4 S5 S6 S7 S8

1r

2024 0,0003| 0,0003| 0,0000| 0,0000| 0,0000| 0,0053| 0,0052| 0,0027| 0,0138
2023 | 0,0011| 0,0015| 0,0140| 0,0036| 0,0144| 0,0000| 0,0064| 0,0042| 0,0452
2022| 0,0014| 0,0016| 0,0513| 0,0725| 0,0433| 0,0011| 0,0124| 0,0080| 0,1915
2021 ] 0,0000| 0,0004| 0,0326| 0,0689| 0,0192| 0,0096| 0,0049| 0,0027| 0,1383
2020 | 0,0002| 0,0000| 0,0186| 0,0453| 0,0000| 0,0032| 0,0000| 0,0080| 0,0754

w|h|lOAN|F | ©»n
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Tirkiye Sigorta A.$.’nin 2020-2024 yilar1 arasinda
belirlenmis sekiz degerlendirme kriteri bazinda MAIRCA
yontemi ile degerlendirilmis performans siralamasina gore,
sirketin en basarili performansi gosterdigi yillar sirasiyla; 2024,
2023, 2020, 2021 ve 2022 yillar1 olmustur. Bu sonuclar ARAS ve
RAM yéntemi ile belirlenen siralamalar ile aymdir. Ug yontemin
sonuclart birbiri ile tutarli ¢ikmistir. Performans, 2022'de en
diisiik seviyesine ulastiktan sonra diizenli bir iyilesme siireci
gostermis ve 2024'te en yiiksek diizeye ulagmistir. 2022 yilinin
en diisiik performans yili olmasinin nedeninin yiiksek enflasyon
ve kur sokunun karlilik tlizerindeki olumsuz etkileri oldugu
diistintilmektedir. 2023 ve 2024 yillarinda sirket bu duruma uyum
saglayarak yiikselise gectigi diistinllmektedir.

5. SONUC VE TARTISMA

Sigortacilik, finansal sektoriin temel unsurlarindan biri
olup, bu alandaki olumsuz gelismeler iilke ekonomisini dogrudan
veya dolayli olarak etkileyebilmektedir. Bu nedenle, sigorta
sirketlerinin ve sigortacilik sektoriiniin finansal
performanslarinin diizenli olarak degerlendirilmesi, gelecekteki
olas1 aksakliklara kars1 onleyici tedbirler almay1 ve zararlar1 en
aza indirmeyi miimkiin kilmaktadir. Bu ¢alisma, Tiirkiye Sigorta
A.S.'nin 2020-2024 doénemi finansal performansini, belirlenen
sekiz adet kritere dayanarak, ENTROPI, ARAS, RAM ve
MAIRCA gibi ¢ok kriterli karar verme yontemleriyle kapsamli
bir sekilde analiz etmistir. Analizde kullanilan degerlendirme
kriterleri arasinda Sermaye Yeterliligi Orani, Likidite Orant,
Aktif Karlilik, Ozsermaye Karlihigi, Net Kar/Yazilan Primler,
Prim ve Reasiirans Alacaklari/Toplam Aktifler, Net Hasar/Prim
Orani ve Net Bilesik Orani1 bulunmaktadir. Bu oranlar, literatiirde
en ¢ok kullanilan finansal gostergeler arasinda yer almaktadir.
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ENTROPI yontemi, performans farkliliklarin1 en g¢ok
aciklayan kriterlerin Ozsermaye Karlilig1 (S4), Aktif Karlilik (S3)
ve Net Kar/Yazilan Primler (S5) oldugunu gdstermistir. Bu
bulgu, incelenen bes yillik donemde sirketin performansinin
temel belirleyicisinin karlilik gostergeleri oldugunu agikga ortaya
koymaktadir. Buna karsin, sermaye yeterliligi ve likidite gibi
geleneksel giivenlik gostergelerinin gorece diisiik agirliga sahip
olmasi, sirketin bu alanlardaki performansini daha stabil bir
seviyede siirdiirdiigiinii gostermektedir. U¢ CKKV yonteminden
(ARAS, RAM ve MAIRCA) elde edilen yillik performans
siralamalart ise su sekildedir: 2024 > 2023 > 2020 > 2021 > 2022.
Bu giiclii tutarlilik, hibrit modelin saglamligin1 ve sonuglarin
giivenilirligini  kanitlamaktadir. Ozellikle 2022 yili, tiim
yontemlerde en diisiik performansi sergilemistir; bu durumun
temel nedeni, yiiksek enflasyon ve doviz kurlarindaki
dalgalanmalarin sirketin Aktif Karlihg: (S3) ve Ozsermaye
Karliligin ~ (S4)  lizerindeki  olumsuz  etkileri  olarak
degerlendirilmektedir. Ancak, 2023 ve 2024 yillarinda
gozlemlenen  siirekli  ve  belirgin  iyilesme,  sirketin
makroekonomik soklara karst uyum saglama ve operasyonel
verimliligini yeniden tesis etme kapasitesini yansitmaktadir. Bu
calismanin bulgular, Tiirkiye Sigorta A.S. yonetimi ve paydaslari
icin Oonemli pratik ¢ikarimlar sunmaktadir. Performansin temel
itici gilictiniin karlilik oldugu tespiti, yonetimin varlik getirisi ve
Ozsermaye verimliligini artirmaya yonelik stratejilere (yatirim
portféyl optimizasyonu, maliyet kontroli, triin karlilik analizi)
odaklanmasmin gerekliligini vurgulamaktadir. Ayrica, 2024
yilinda ulagilan en yiiksek performans seviyesi, uygulanan
stratejilerin basarisini gozler oniine sermekte ve bu yaklagimin
strdurtlmesini desteklemektedir.

Bu ¢aligsma, yalnizca bir sirketin bes y1llik donemini analiz
etmekle siirhidir. Gelecek arastirmalar, bu hibrit modeli tiim
sigorta sektdriine uygulayarak sirketler arasi karsilastirmali bir
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performans siralamasi yapabilir. Ayrica, performansi etkileyen
makroekonomik degiskenler (enflasyon, faiz oranlari, GSYH
bliytimesi) ile MAIRCA skorlar1 arasindaki iligki, ekonometrik
yontemlerle test edilebilir. Son olarak, finansal olmayan
kriterlerin (miisteri memnuniyeti, dijitallesme derecesi, ESG
puanlari) modele entegrasyonu, performans degerlendirmesini
daha biitiinsel bir hale getirecektir. Sonu¢ olarak, kullanilan
ENTROPI tabanli hibrit CKKV modeli, finansal performans
degerlendirmesine nesnellik, tutarlilik ve uygulanabilir stratejik
icgoriiler sunan giiglii bir analitik ¢erceve saglamaktadir. Tiirkiye
Sigorta A.S.'nin performans yolculugu, karlilik odakli yonetimin
ve makro soklara karsi direng gelistirmenin finansal basarinin
sirdiiriilebilirligi i¢cin ne denli hayati oldugunu ortaya
koymaktadir.
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MEDIKAL MUHASEBENIN FINANSAL
SURDURULEBILIRLIK ACISINDAN ONEMIi

Kadir UCAY!
Aydin SENOL?

1. GIRIS

Saglik, toplumsal refahin temel bir belirleyicisi ve ayni
zamanda ulusal gelismislik diizeyini yansitan evrensel bir olgu
olarak kabul gormektedir (Korkmaz & Tercan, 2023). Saglik
hizmetlerinin giderek artan 6nemine binaen etkinlik ve verimlilik
ilkelerine uygun bir sekilde sunulabilmesi i¢cin maliyet kontrol
mekanizmalarinin olusturulmasi zaruri hale gelmis, sektoriin
dinamik yapisindaki hizli degisimler, finansal stirdiiriilebilirligi
ozellikle saglik isletmeleri i¢in stratejik bir zorunluluk haline
getirmistir.

Tiirkiye Istatistik Kurumu (TUIK) verileri, saglik
harcamalarindaki yiikselisi (2019 yilinda 201 milyar TL'den 2024
yilinda 2 trilyon 186 milyar 802 milyon TL'ye) teyit etmis bu
durum hastane yonetimlerinin finansal performansa yonelik
ilgisini arttirmistir.  Ciinkii; hizmet {iretiminde kullanilan
kaynaklarin reel ekonomik degerini tam yansitmayan bir gelir
tahakkuku yapisi, zaman zaman giderlerin olusturdugu ekonomik
kayiplar1 asan finansal kayiplara neden olabilmektedir (Arik &
Yilmaz, 2021).
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Saglik hizmetleri talebinin hizli artiginin yaninda maliyet
baskilar1 ve kaynak kisitlar1 gibi etmenler, saglik kurumlarini
finansal yonetim paradigmalarinda yeniden yapilandirmaya
yonlendirmektedir. Bu perspektiften, medikal muhasebe
uygulamalariin, basit bir kayit sistematigi olmanin Otesinde,
finansal anlamda stratejik karar alma sureclerini destekleyen
kritik bir yonetim araci niteligi kazanmakta oldugu sdylenebilir.
Biitiin bu gelismeler Tiirkiye’de 2003 yilinda uygulamaya konan
Saglikta Doniistim Programi (SDP), Sosyal Giivenlik Kurumunun
(SGK) doniistiiriilerek yeniden tesis edilmesi ve ozel saglik
kuruluglarinin  saglik sigortasi kapsamindaki biitiin bireylere
hizmet sunmaya baslamasi gibi yapisal reformlar1 tetiklemistir.
Bu reformlarla birlikte sektorel literatlirde "Medikal Muhasebe™
kavrami ortaya ¢ikmis ve operasyonel dnemi giderek artmistir.
Ozel saghk kuruluslart agisindan degerlendirildiginde medikal
muhasebe, finansal sureklilik ve etkin maliyet ydnetimi gibi
stratejilerinin uygulanmasi ic¢in hayati bir Oneme sahiptir
(Kordeve, 2017). ilgili siireclerinin yiiriirliikteki mevzuata uygun
ve hatasiz bir sekilde idare edilmesi, gelir kayiplarini minimize
etme ve olasi finansal riskleri yonetme yetenegi agisindan kritik
bir gerekliliktir (Akkuyu, 2020).

Medikal muhasebe kavrami; saglik hizmetlerinin finansal
analizini, gelir dongusinin izlenmesini, maliyetlerin kontrolln(
ve kaynaklarin optimizasyonunu kapsayan temel yOnetim
slireglerini biinyesinde barindirmasi dolayisi ile hem 6zel hem de
kamuya ait saglik kuruluslarinin finansal siirdiiriilebilirliginin
saglanmasina esas teskil etmektedir. Bu noktadan hareketle
hazirlanan bu boliimiin temel amaci, saglik isletmelerinde
finansal siirdiirtilebilirlik baglaminda medikal muhasebenin
stratejik fonksiyonunu incelemek, gelir dongisu yonetimi ve
maliyet kontroli sureclerinin  kurumsal finansal planlama
tizerindeki etkilerini tartismaya ac¢maktir. Calisma, medikal
muhasebe kavraminin finansal yonetim agisindan tasidigi kritik
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onemi ayrmtili bir sekilde agiklamayi, muhasebe sistemi
icerisindeki konumunu belirlemeyi ve finansal siirdiiriilebilirlige
olan katkilarimi, akademik literatir ve uygulama bulgulari
1s1ginda derinlemesine analiz etmeyi hedeflemektedir.

2. MEDIKAL MUHASEBENIN KAVRAMSAL
CERCEVESI VE GELISIiMI

2.1. Medikal Muhasebenin Tanimi ve Kapsamm

Medikal muhasebe, muhasebenin genel kabul gormiis
ilkelerinden farklilasarak, daha c¢ok saglik sektoriinliin &zgiin
ihtiyaclarina odaklanmig spesifik bir uzmanlhk alanidir
(Nazlioglu, 2020). Teorik agidan ise medikal muhasebe, saglik
isletmeleri  Ozelinde finansal muhasebe uygulamalarinin
ylriitiilmesini  saglayan bir alt muhasebe dali olarak
nitelendirilmektedir (Bozdemir, 2019). Bunun yaninda, medikal
muhasebenin iist yonetime kars1 hesap verme sorumlulugu ve
operasyonel kararlara veri saglamasi, yonetim muhasebesi ile
dolayli bir etkilesim i¢inde olmasini saglarken medikal
muhasebeyi de yodnetim muhasebesi ve finansal muhasebenin
kesisim noktasinda konumlandirmis olur (Nazlioglu, 2020).

Medikal muhasebenin saglik sistemi i¢indeki rolii, sadece
temel faturalama islemleriyle smnirli olmayip, ayni zamanda
kurumun finansal yonetimini dogrudan etkileyen kritik bir gérev
alanin1 da kapsamaktadir. Hekimlerin ise baslama siireclerinin
finansal entegrasyonu, kurumsal fiyatlandirma politikalarinin
belirlenerek uygulanmasi, anlagmali kurumlar ve 6zel sigortalar
ile yapilan sozlesmelerin finansal takibi gibi stratejik
fonksiyonlar bu gorevler arasinda sayilabilir (Kordeve, 2017).
Boylece saglik hizmetlerinin dogasindan kaynaklanan belirsizlik,
yiliksek maliyet yapisi ve ¢ok degiskenli finansman siireglerini
icermesi medikal muhasebeyi kapsami itibar1 ile zorunlu ve
ozellesmis bir disiplin haline getirirken, finansal siirdiiriilebilirlik
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acisindan bakildiginda saglik hizmetleri yonetiminin bir disiplini
oldugunu ortaya koymaktadir.

2.2. Saghk Hizmetlerinin Finansmanindaki Degisim

Diinyada ve Tiirkiye’de saglik hizmetleri, uzun yillar
boyunca agirlikli olarak merkezi devlet biitgesi kaynaklari finanse
edilmistir (Orhaner, 2006). Bununla birlikte, 2003 yilinda
uygulamaya konulan Saglikta Dontisiim Programi sonrasinda s6z
konusu finansmanin yapisinda kokli degisiklikler olmus, bir
takim yapisal reformlar gerceklestirilmistir.

Bu reformlarin ilk adimini, 2006 yilinda yayimlanan 5502
sayilh Kanun ile gerceklestirilen kurumsal konsolidasyon
olusturmaktadir. Kanun ¢ergevesinde; Sosyal Sigortalar Kurumu
(SSK), Bag-Kur ve Emekli Sandig1 (ES) gibi farkli sosyal
giivenlik kurumlari, Sosyal Glivenlik Kurumu (SGK) ad1 altinda
tek bir merkezi yap1 altinda birlestirilmistir (Kordeve, 2017).

Bahsi gecen kanunla birlikte olusan birlesme sonrasi 6zel
saglik kuruluslarinin sigorta kapsamindaki biitiin bireylere hizmet
sunma yiikiimliiliigii baglamistir. Sunulan hizmetlerin bedellerini
SGK araciligiyla devletten talep eden bu kuruluslar, 6zel sektorde
Medikal Muhasebe kavraminin kurum i¢inde ortaya ¢ikisina ve
zamanla finansal bir disiplin olarak gelisimine zemin
hazirlamistir. Medikal Muhasebe siirecinde sunulan hizmetlerin
geri 6deme prosediirleri ilk asamada Maliye Bakanligi tarafindan
yaymmlanan eski adiyla Biitce Uygulama Tebligi (BUT) ve
sonrasinda SGK tarafindan ortaya konan Saglik Uygulama
Tebligi (SUT) ¢ercevesinde faturalandirilmay: esas almaktadir
(Kordeve, 2017). Bu durum, ilgili tebligin, hizmet bedellerinin
SGK’ya tahakkuku ve SGK’dan talep edilme siire¢leri esnasinda
uyulmasi gereken temel mevzuat oldugunu gostermektedir.
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3. MEDIKAL MUHASEBENIN FINANSAL
SURDURULEBILIRLIK ACISINDAN ONEMI

Medikal muhasebe, 6zellikle 6zel saglik kuruluslarinin
kargilastig1 finansal giicliikler karsisinda kurumsal varligin
devami agisindan merkezi bir 6neme sahiptir (Cevik & Sarigicek,
2024). Hatta sektordeki pek ¢ok paydas tarafindan bu disiplin,
mecazi anlamda bir nevi "hastanenin kalbi" seklinde
tanimlanmaktadir (Cevik & Sarigigcek, 2024).

Finansal SardarGlebilirlik ise, bir kurumun mevcut ve
gelecekteki potansiyel hizmet yelpazesini mali agidan devam
ettirebilme  kapasitesi olarak kavramlastirilabilir.  Saglik
isletmeleri Ozelinde ise finansal siirdiiriilebilirlik kavrami;
gelirlerin gider ve maliyetleri karsilayabilme yeterliligi ile
birlikte, teknolojik yenilenme kapasitesinin korunmasini ve
ekolojik dengeyi de gdzeterek yapilabilecek yeni yatirimlari ifade
etmektedir. Bilindigi gibi devletin islettigi kamu hastanelerinde
gelir akislarinin  biiyiik bolimii  devlete (SGK) bagimh
oldugundan, finansal siirdiiriilebilirlik meselesi hiikiimetler
acisindan hem makro hem de mikro politika diizleminde kritik bir
konudur.

3.1. Gelir Kayiplarimmn Onlenmesi ve Cezai
Yaptirnmlarin Azaltilmasi

Medikal muhasebenin finansal yonetim baglamindaki en
kritik rolii aslinda saglik kurumlarin1 major mali kayiplardan ve
Sosyal Giivenlik Kurumu (SGK) tarafindan uygulanabilecek olan
muhtemel idari ve cezai yaptirimlardan koruma kapasitesidir
denebilir (Kordeve, 2017). Bu koruyucu fonksiyon, kuiresel
diizeyde faturalandirma hatalart ve saglik hizmetleri
sahtekarliginin meydana getirdigi maliyetlerle iliskilendirilebilir.
Diinya Saglik Orgiitii (DSO), bu tiir usulsiizliikleri, saglik hizmeti
maliyetleri arasinda " en biiylik azaltilmamis saglik hizmeti
maliyeti" olarak tamimlamaktadir (Korkmaz & Tercan, 2023).
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Ciinkii yapilan bazi ¢alismalar, bu tiir sorunlar nedeniyle kiiresel
saglik harcamalarinin tahmini olarak %7'sinin israf edildigini
raporlamaktadir (Faux ve digerleri, 2018).

Tiirkiye Ozelinde yapilan c¢aligmalar ise, hastane
operasyonlarinda Medikal Muhasebe siirecine iliskin faturalama
fonksiyonunda yapilan finansal hatalarin yol a¢tig1 gelir kaybinin,
toplam SGK gelirlerinin yaklasik %22'si gibi bir orana denk
geldigini  gostermistir  (Sozen, 2015). Bulgulara finansal
stirdiirebilirlik perspektifinden bakildiginda medikal
muhasebenin  rasyonel  yo6netiminin, kurumsal finansal
performansin yaninda hem ulusal hem de kiiresel saglik
kaynaklarmin etkin kullanimini saglamada temel bir gereklilik
oldugu agikga gorilebilir.

Turkiye 6zelinde Sosyal Guvenlik Kurumu (SGK), 6zel
saglik kuruluglarindan temin edilen hizmetlere ait faturalar
incelerken %5 ila %10 araliginda bir 6rnekleme metodolojisi
uygulamaktadir (Almali & Cetin Aslan, 2022). Denetim sireci
sonucunda tespit edilen hata orani, yalnizca incelenen drnekleme
grubuna degil, s6z konusu doneme ait olarak hastanenin tiim
fatura portfoyiine genellenerek yansitildigindan, genellestirilmis
hata orani iizerinden uygulanan kesintiler, ilgili kurumun finansal
ylikiinii 6nemli Olgiide arttirabilmektedir. Bu durum, likidite
yonetimi ve finansal siirdiiriilebilirlik acgisindan ciddi zorluklar
beraberinde getirme potansiyeline sahiptir (Korkmaz & Tercan,
2023).

Yapilan analizlere gore hatali faturalarin temel nedenleri
ve olas1 finansal sonuglar1 su sekilde ifade edilebilir (Almali &
Cetin Aslan, 2022):

Kesinti nedenleri arasinda en yiiksek goriilme sikligina
sahip faktoriin, hastanin dosyasinda muayene ve endikasyon
bilgilerinin yetersizligi veya eksikligi oldugu,
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Goriilme siklig1 daha diisiik olmasina ragmen, en yiiksek
finansal kesintiye neden olan faktoriin ise, yogun bakim
tedavilerinin yanlis basamaklandirilmasi oldugu tespit edilmistir.

Ortaya konan bulgulara binaen 6zellikle yiksek maliyetli
hizmet kalemlerinde belgelemedeki eksikligin ve kodlama
(basamaklandirma) dogrulugunun, kurumun finansal
stirdiiriilebilirligini dogrudan etkileyen ve en kisa zamanda
optimize edilmesi gereken hususlar oldugu ifade edilebilir.

Halihazirda medikal muhasebe fonksiyonun temel
yiikiimliigii ilgili kurumun cezai yaptirimlara maruz kalmasini
onlemek amaciyla, teshis ve tedavi slireglerinin hekimle esgiidiim
icinde dosya bazinda kontroliinii saglamak ve goriilen eksiklikleri
tamamlatmaktir (Kordeve, 2017). Bu operasyonel rol, medikal
muhasebenin, hastanin kabuliinden nihai tahsilat asamasina
kadarki tiim siirecleri ve finansal islemleri biitiinciil olarak
kapsayan Gelir Dongusu  Yonetimi  (Revenue Cycle
Management) RCM sistemi ile entegrasyonunu zorunlu
kilmaktadir. Etkin bir RCM sistemi, hastane nakit akigini
diizenlerken, alacak tahsil siirelerini kisaltmakta ve finansal
kayiplar1 en aza indirmektedir. Dolayisiyla, medikal muhasebe
sistemlerinin kurumsal finansal performansi arttirma hedefleri
dogrultusunda RCM siiregleriyle biitiinlesik olarak ¢alismasinin
gerekli oldugunu séylemek miimkiindir.

3.2. Tahsilat Siireclerinin Yonetimi ve Finansal Akis

Medikal muhasebe, sunulan saglik hizmetleri karsiliginda
olusan tcretlerin sistematik takibini gerceklestirmektedir
(Kordeve, 2017). Tahsilat siirecinin hatasiz ve hizli bir sekilde
yapilmasi, 0Ozel saglik kuruluslarinin finansal gelir-gider
dengesinin siirdiiriilmesinde temel kaynagi olusturmaktadir
(Akkuyu, 2020). Medikal muhasebenin, saglik kurumuna likidite
saglanmasinda, finansal siirdiiriilebilirligin devam ettirilmesinde
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ve dolayisiyla kurumsal varliginin siirekliliginde kilit bir rol
oynadig1 goriilmektedir

Kurumsal finansal yonetim anlaminda medikal muhasebe

biriminin ¢ok boyutlu sorumlulugu asagida maddeler halinde

sunulmustur:

Sozlesme ve Mevzuat Takibi: Medikal Muhasebe bir
saglik kurulusunun Sosyal Giivenlik Kurumu (SGK), 6zel
saglik kuruluslar ve diger anlasmali kurumlarla (banka
vb.) yiiritilen sozlesme siireclerini finansal olarak
mevzuata uygun bir bigcimde yoénetmekle yukimludir.
Ayrica, Saglik Uygulama Tebligi (SUT) cergevesinde
giincel mevzuatin takibini stirekli gergeklestirerek ilgili
tim kurumsal birimlere bilgi aktarimini saglamaktadir
(Kordeve, 2017).

Fatura Kontrolii ve Tahsilati: Sunulan saglik
hizmetlerine ait faturalarin MEDULA sistemi iizerinden
SGK'ya iletilmesi, 6deme planina alinmasi ve tahsilatinin
saglanmast medikal muhasebe biriminin
sorumlulugundadir. Tahsilat siirecindeki herhangi bir
gecikme ya da aksakligin, kurumun likidite riskini
yiikseltici bir rol oynayacagi unutulmamalidir (Kolbas1 &
Gedikli, 2024).

Uluslararasi Sigorta Islemleri: Medikal muhasebenin
faaliyet alan1 yalnizca yurt ici islemlerle sinirli degildir.
Yurt dis1 sigortali olan ya da yabanci uyruklu olan
hastalara sunulan saglik hizmetlerinin faturalandirilmasi,
ilgili sigorta firmalar1 iizerinden takibi ve tahsilati da
stireci de bu birimin gorevleri arasindadir (Akkuyu, 2020).

3.3. Finansal Yonetim Risklerinin Kontroll

Medikal Muhasebe, saglik kurulusunun varliklarim1 ve

kaynaklarini sistematik bigimde muhasebelestirerek, {ist yonetim
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icin kapsamli bir finansal analiz yapilabilmesine olanak
tanimaktadir. Bu analizler sektdriin finansal siirdiiriilebilirligi
acisindan hayati oneme sahip; doviz kuru riski, piyasa riski,
likidite riski, enflasyon riski, kredi riski, faiz riski, rekabet riski,
yasal risk ve operasyonel risk gibi kritik faktorlerinin izlenmesi
ve yonetilmesi i¢in temel olusturur.

Finansal risklerin tespiti ve analizi, sayilan risklerin 6nem
duzeyine gore énceliklendirilmesini gerektirmekte ve bu sayede
kurumsal kaynak tahsisi stratejilerinin belirlenmesine yardimci
olmaktadir. Bu amagla yapilan analize gore (Gengtirk &
Cansever, 2016);

Risk Onceliklendirmesi: Ozel hastane yoéneticileri
tarafindan finansal siirdiiriilebilirlik agisindan en 6nemli risk
faktorleri sirasiyla; doviz kuru riski %18, piyasa riski %15,
likidite riski %14, enflasyon riski %13, kredi riski %12, faiz riski
%09, rekabet riski %8, yasal risk %8 ve operasyonel risk %4 olarak
onceliklendirilmistir. Bu 0Onceliklendirmenin, dissal finansal
soklara ve tahsilat akisindaki aksamalara karsi olan hassasiyeti
vurguladigi iddia edilebilir.

Maliyet Kontroli: Malzeme satin alma ve stok
stireclerinin (miat kontrolii, SUT kodlarina uyum) aktif takibi,
gereksiz maliyet olusumunu engelleyen Onemli bir kontrol
mekanizmasi islevi gordiigiinden medikal muhasebenin yalnizca
gelir-gider yonetimini degil, ayn1 zamanda hizmet maliyetlerinin
azaltilmasi, arz ve talebin ydnlendirilmesi kisacasi en diisiik
maliyetle en yiiksek ciktinin elde edilmesi gibi temel verimlilik
hedeflerini de destekledigi sdylenebilir.

3.4. Saghk Isletmelerinde Stratejik Finansal
Siirdiiriilebilirlik Ac¢isindan Medikal
Muhasebenin énemi

Saghk kurumlarinin  finansal  siirdiiriilebilirliginin
saglanmast icin stratejik planlama ve muhasebe verilerinin
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entegrasyonu dnemli bir role sahiptir. Saglik kurumlar1 medikal
muhasebe kayitlarindan sistematik olarak tiiretilen finansal
performans gostergelerini ve diger verileri, kurumun stratejik
hedefleriyle entegre ederek, kaynak tahsis stireclerini yonlendiren
bltce siireclerini, biiylime odakli orta ve uzun vadeli yatirim
kararlarin1 ve dis soklara karsi kurumu koruyan risk yonetimi
pratiklerini (hedging) optimize edebilirler. Entegrasyonun
ciktilari, sunulan klinik hizmetlerin, finansal analizler araciligiyla
karlilik diizeyini belirlemede ve verimlilik bazli karar alma
stireglerinde temel aracsal bir deger tasimaktadir.

Oncelikli olarak nakit akisi, saghk hizmeti sunan
kuruluglarin operasyonel devamliligini belirleyen en hassas
finansal gosterge olarak kabul edilmektedir. Ozellikle saglhk
sisteminin  yapisindan kaynakli olarak meydana gelen
faturalandirma ve geri 6deme siireglerindeki uzamalar, likidite
kisitlarina ve dolayisiyla potansiyel finansal risklere yol
acabilmektedirler. Medikal Muhasebe fonksiyonu, sunulan
hizmetlerin karsiliginda hak edilen gelirlerin dogru ve es zamanl
tahsilatini saglayarak kurumun nakit akislarinin dengelenmesinde
merkezi bir rol tistlenmektedir. Etkin bir nakit akisi yonetimi, kisa
vadeli  yiikiimliliikklerin ~ zamaninda  gergeklestirilmesini
saglamanin yaninda, tedarikgiler ve diger paydaslar nezdinde
finansal glivenilirligin siirdiiriilmesine ve daha avantajli ticari
iligkilerin kurulmasina katki saglar.

Saglik kuruluslarinin gelir ve giderlerinin optimize
edilmesini, operasyonel ve finansal silreclerinin Kkesintisiz
entegrasyonunu hedefleyen, On Hizmet (Front-End), Hizmet
(Mid-Cycle) ve Son Hizmet (Back-End) asamalarindan olusan
RCM (Revenue Cycle Management -Gelir Dénglsu Y Onetimi)
sistemleri dogru tibbi kodlama, hatasiz faturalandirma ve tahsilat
politikalar1 araciligiyla olast gelir kayiplarinin  en aza
indirilmesini edilmesini saglar. Bu noktada medikal muhasebe,
elde edilen gelirlerin mevzuata ve kurumun kendi i¢
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standartlarina uygun bir sekilde dogru siniflandirilmasi ile eksik
tahsilat veya hatali iicretlendirmelerden kaynaklanan kayip/kagak
analizlerinin  diizenli olarak icra edilmesine katkida
bulunmaktadir. Kurulan analitik takip mekanizmasi, hastane
yonetiminin  finansal performans gostergelerinin  strekli
tyilestirilmesine ve kurumun finansal siirdiiriilebilirligine pozitif
anlamda dogrudan etki etmektedir.

Saglik hizmetleri sektoriinde maliyet girdilerinin devaml
yiikselis egiliminde olmasi, etkin bir maliyet yonetimi politikasini
kurumsal stratejilerin onceligi haline getirmistir.

Bu amaca donuk olarak maliyet muhasebesi tekniklerinin
medikal muhasebe bilgi sistemlerine entegrasyonu birim bazinda
objektif bir sekilde kaynaklarin kullaniminin Ol¢limiine ve
finansal israfin sistematik olarak azaltilmasina yardimei olacaktir.
Ozellikle, saglik hizmetleri sunumunda temel unsurlardan olan
ilag, sarf malzeme ve insan kaynagi kalemlerindeki maliyetlerin
stk takibini saglayacak bir kontrol mekanizmasi, kurumlarin
finansal stirdiiriilebilirligini dogrudan etkileyen kritik bagari
faktorlerindendir.

Giincel yonetim yaklagimlar1 perspektifinden
bakildiginda, dijital muhasebe sistemlerinin saglik sektoriiniin
finansal yonetiminde ve kurumsal verimliliginin arttirilmasinda
temel bir katalizor gorevi gordiigii soylenebilir. Bu dijital
doniisiim, saglik alanina uygun teknolojik altyap1 uygulamalar
araciligiyla finansal ve yonetsel siireclerin optimizasyonu ile
verimliligin artmasina biiyiik katkida bulunmaktadir. Ornegin;

» Elektronik Faturalandirma (E-Billing): islem
maliyetlerini azaltirken fatura dongiisii siirecini
kisaltir.

» Yapay Zeka Destekli Denetim: Geri 6deme sorunlari,
kodlama hatalar1 ve olas1 suistimal risklerinin yapay
zekd araciligiyla daha kolay tespit edilebilmesi

347



Finans

sayesinde hata marj1 en aza iner ve finansal risklerin
kontrolii daha fazla saglanir.

* Gelismis Veri Analitigi Uygulamalari: Kurumlarin
finansal performans verileri lizerinde ger¢cek zamanli,
derinlemesine analizler yapilarak stratejik raporlama
siire¢leri hizlanir.

Dijitallesme siireci, finansal islemlerde seffaflik ve hesap
verebilirlik diizeyini giiglendirerek saglik kuruluslarinin finansal
stirdiiriilebilirligine ~ stratejik anlamda oOnemli katkilarda
bulunmaktadir.

Biitin bu avantajlarina ragmen Medikal Muhasebe
stireclerinin beklenen diizeyde fayda saglamasini engelleyen
mevzuata dair sorunlar, bilgi-iletisim teknolojisi (HBYS/
MEDULA) yetersizlikleri ile nitelikli insan kaynagi gibi bazi
problemler mevcuttur (Korkmaz & Tercan, 2023).

Isleyiste en ¢cok evrak bazli veri akisinin yogunlugundan
kaynaklanan sorunlar 6n plana ¢ikmaktadir. Medikal Muhasebe
birimine, kurumun neredeyse tim klinik ve destek birimlerinden
veri akist saglanirken gelen hatali epikrizler, hatali provizyonlar
veya tibbi kayitlara ait eksik dokiimantasyonlar hak edilen
gelirlerin tahsilatin1 engellemektedir. Biitiin bunlara ek olarak,
Saglik Uygulama Tebligi (SUT)’ nin sik yapilan revizyonlari,
karmasiklig1 ve bolgeler arasi farkli yorumlanabilmesi, 6deme
yapici kurumlarla (6zellikle SGK) anlagsmazliklara ve dolayisiyla
O0deme kesintilerine zemin hazirlamaktadir. Ayrica SGK
tarafindan uygulanan kesintilere yonelik itiraz siireglerinin
biirokratik engeller icermesi nedeniyle, kurumlarin likidite
yonetiminde ilave islevsel sorunlar meydana gelebilmektedir.
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4. MEDIKAL  MUHASEBENIN  ISLEVLERI,
GELECEK VIZYONU VE SORUNLARI

Medikal Muhasebe, hastanin saglik kurulugsuna ilk
basvurusuyla baglayan (admission), tiim teshis, tedavi ve diger
hizmet sunumlarin1 kapsayarak taburcusuna (discharge) kadar
stren sdreclerin bir butinadar.

Bu siirecler, hizmetin eksiksiz ve dogru bir sekilde
belgelenmesi, kodlanmasi, faturalandirilmasi ve tahsil edilmesi
gibi Gelir Dongiisii Yonetimi'nin (RCM) tiim asamalarini
icermektedir.

Medikal muhasebenin islevsel siire¢leri, kurumun genel
finansal altyapis1 i¢inde konumlanirken muhasebe ve finans
yonetimi (biitceleme, nakit akis1 yonetimi) ile giiclii bir sekilde
kesiserek kurumun finansal kararlarina veri saglar (Nazlioglu,
2020). Bu kesisme ve entegrasyonun, medikal muhasebenin
sagladig veri akis1 yardimiyla stratejik karar alma siireglerine
temel girdi saglamasi acisindan kritik 6nem tasidigi sdylenebilir.

4.1. Temel Islevsel Siirecler

Saglik  kurumlarinda  operasyonel ve  finansal
stirdiiriilebilirlik, idari ve mali iglemlerin mevzuata uygun bir
sekilde yiirlitiilmesine baglidir. Bu kapsama gore temel islevsel
stirecler asagidaki gibi siiflandirilmistir (Arik & Yilmaz, 2021):

Sozlesme ve Protokol Yonetimi (Anlasmah
Kurumlar): Sosyal Giivenlik Kurumu (SGK), Ozel Saglik
Sigortalar1 (OSS) ve diger anlagmali kurumlarla (bankalar, spor
kuliipleri vb.) sozlesme siireclerini yiirlitmek, yapilmis olan
sozlesmelerin takibi, mevcut protokollerin revize edilerek
guncellenmesi ve hukuki/idari siireglerin sonuglandirilmasi gibi
islemleri icermektedir.

Fiyatlandirma ve Tammmlama: Tiirk Tabipleri Birligi
(TTB) ve Saglik Uygulama Tebligi (SUT) ¢ercevesinde giincel
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mevzuatin diizenli takibi yapilarak sunulan hizmetlerin ve fiyat
tarifelerinin Hastane Bilgi Yonetim Sistemine (HBYS) dogru ve
hatasiz bir sekilde tanimlanmasini igermektedir.

Hekim Hakkedis Yonetimi ve Finansal Raporlama:
Kurumsal politikalar uygun olarak hekim hakkedislerinin
hesaplanabilmesi amaciyla hizmet tanimlamalarinin yapilmasi,
O0deme raporlarinin hazirlanmasi ve verilerin analitik yontemlerle
analiz edilmesi sureclerini icermektedir (Bu surecte hekimlerin
mali yukimlilukleri, Serbest Meslek Makbuzu veya kurumsal
faturalar iizerinden gergeklestirilmektedir).

Tedarik Zinciri ve Envanter Denetimi: Tibbi sarf
malzemelerin uygunlugunun Saglik Uygulama Tebligi (SUT) ve
Uriin Takip Sistemi (UTS) cercevesinde faturalama 6ncesinde
denetiminin yapilarak, envanter yonetimi kapsaminda miat (son
kullanma tarihi) kontrollerinin ardindan hatasiz bir sekilde
faturalandirmayi icermektedir.

4.2. Dijitallesme ve Bilgi Sistemleri (MEDULA)

Medikal muhasebe, saglik hizmetine iligkin tibbi verilerin
dijitallestirilerek sistematik bir bi¢imde elektronik ortama
aktarilmasinda 6nemli bir fonksiyon icra etmektedir. Bu yapinin
merkezinde yer alan MEDULA (Medikal Ulak) sistemi ise Sosyal
Guvenlik Kurumu (SGK) ile saglik kuruluslar1 arasinda bir veri
ag1  kurarak  fatura  bilgilerinin  elektronik  ortamda
konsolidasyonunu saglayan ve hizmet geri ddeme islemlerini
gerceklestiren biitiinlesik bir otomasyon altyapisidir (Kordeve,
2017).

Muayene, tetkik veya ameliyat gibi klinik hizmetlerin
Hastane Bilgi Yonetim Sistemi’ne (HBYS) tanimlanmasi, e-
recete/e-imza  protokollerinin  tamamlanmast ve  verilen
hizmetlere ait bitiin verilerin e-Nabiz, Tele tip ve Uriin Takip
Sistemi (UTS) gibi bilisim sistemleri tizerinden Sosyal Giivenlik
Kurumu’na (SGK) aktarilmasini kapsayan bilgi islem siireci
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giiniimiiz diinyasinda saglik kuruluslari i¢in kritik bir role sahiptir
(Arik & Yilmaz, 2021).

Muayene, tetkik veya ameliyat gibi klinik hizmetlerin
Hastane Bilgi Yonetim Sistemi’ne (HBYS) tanimlanmasi, e-
recete/e-imza  protokollerinin  tamamlanmast ve verilen
hizmetlere ait bitiin verilerin e-Nabiz, Tele tip ve Uriin Takip
Sistemi (UTS) gibi bilisim sistemleri tizerinden Sosyal Guvenlik
Kurumu’na (SGK) aktarilmasini kapsayan bilgi islem siireci
giiniimiiz diinyasinda saglik kuruluslari i¢in kritik bir role sahiptir
(Arik & Yilmaz, 2021).

Saglik hizmetlerinde finansal siirdiiriilebilirligi tehdit
eden gelir kayiplarini ile suiistimalleri en aza indirmek amaciyla,
medikal muhasebenin dijital altyapisinin  yapay zeka
algoritmalari, makine 6grenmesi modelleri ve otonom sistemler
araciligilyla  desteklenmesi  sayesinde veri isleme ve
degerlendirme siireclerinin proaktif bir denetim mekanizmasi ile
olas1 hatalardan arindirilmas stratejik bir gelecek vizyonu olarak
onerilmektedir (Kuguk, 2022).

4.3. Medikal Muhasebe Uygulamalarinda Sorunlar ve
Uzmanlasma

Medikal muhasebe siireglerinin karmasik yapisi, diisiik
hata toleransi ve nitelikli is giicli eksikliginden kaynakli sistemsel
aksakliklar ile egitsel sorunlar, kurumlarin finansal performansi

tizerinde dogrudan ve olumsuz bir etki olusturmasina sebebiyet
vermektedir (Korkmaz & Tercan, 2023).

Medikal muhasebe sureglerinin etkin yonetimi icin
finansal anlamda kapsamli bir sektorel tecriibe ve glincel mevzuat
hiikiimlerine yonelik bir hakimiyet gerektirmektedir. Ayrica
alanda istthdam edilecek kisilerin teknik uzmanlik, saglik
terminolojisi  bilgisi, stirekli 6grenme egilimi ve saglik
ekosisteminin ¢ok disiplinli karmasik ama entegre yapisina

351



Finans

uyumlu olmak gibi ¢esitli yetkinliklere sahip olmasi kurumsal
performans acgisindan gereklidir (Cevik & Saricicek, 2024).

* Arastirma bulgulari, katilimcilarin %93,4’iiniin medikal
muhasebenin  spesifik  bir  uzmanhk  alam1  olarak
konumlandirilmasi gerektigini diisiindiiglinii ortaya koymaktadir.
Bu dogrultuda, s6z konusu alanin akademik miifredata bagimsiz
bir ders olarak eklenmesi ve bu egitimin 6zellikle 6n lisans
diizeyinde (%50,9) yapilandirilmasina yonelik giiclii bir beklenti
vurgulanmaktadir (Korkmaz & Tercan, 2023). Medikal
muhasebe sireglerinin etkin yodnetimi ic¢in finansal anlamda
kapsamli bir sektorel tecrilbe ve giincel mevzuat hiikiimlerine
yonelik bir hakimiyet gerektirmektedir. Ayrica alanda istihdam
edilecek kisilerin teknik uzmanlik, saglik terminolojisi bilgisi,
siirekli 6grenme egilimi ve saglik ekosisteminin ¢ok disiplinli
karmasik ama entegre yapisina uyumlu olmak gibi ¢esitli
yetkinliklere sahip olmasi kurumsal performans acisindan
gereklidir (Cevik & Sarigigek, 2024).

Tiirkiye’deki yiiksekdgretim sistemi i¢inde medikal
muhasebe (ve bununla birlikte finansal strdurulebilirlik)
egitiminin kurumsal bir disiplinden ziyade, daha ¢ok 6zel kurslar
ve sertifika programlar1 veya is basinda edinilen tecriibeler
(alaylilik)  vasitasiyla  stirdiriildigic.  gézlemlenmektedir.
Incelemeye tabi tutulan 68 kamu ve vakif iiniversitesini kapsayan
ampirik veriler, medikal muhasebenin yalnizca bes egitim
kurumunun miifredatinda miistakil bir ders olarak yer aldigini
ortaya cikararak, sektoriin ihtiyac duydugu teorik ve pratik
egitimin yetersizligini somut bir sekilde gostermistir (Senol &
Metin, 2022).

5. SONUC

Saglikta Doniisim Programi (SDP) sonrasi siiregte
Tiirkiye’de dinamik bir yapt kazanan medikal muhasebe,
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ozellikle  6zel saghk  kurumlar1  acisindan  finansal
stirdiiriilebilirligin, operasyonel etkinligin ve verimliligin temel
bir aract haline gelmis stratejik bir alandir. Rutin muhasebe
kayitlarinin 6tesinde, Sosyal Giivenlik Kurumu (SGK) tarafindan
uygulanan ve oranlar1 yaklasik %22 seviyelerine ulasan telafisi
maliyetli cezalardan kaynakli gelir kayiplarin1 6nleme kapasitesi
ile medikal muhasebe, saglik ekosisteminde finansal
stirdiiriilebilirligin merkezi unsuru olarak konumlanmaktadir.

Saglik isletmelerinde finansal performans: arttirmak
amaciyla, medikal muhasebenin miistakil bir uzmanlik dali olarak
akademide taninmasi ve yiiksekdgretim miifredatina bilhassa 6n
lisans seviyesinde dahil edilmesi onemlidir. Gelir kayiplar ile
suistimallerin en aza indirilmesi noktasinda, HBYS ve MEDULA
sistemlerinin yapay zeka, makine Ogrenmesi ve otomasyon
sistemleri gibi ileri teknolojilerle desteklenerek dijital doniisiime
ivme kazandirilmasi gilinlimiiz diinyasinin bir geregi haline
gelmistir. Dijitallesme ile birlikte daha isabetli fiyatlandirma
stratejileri gelistirerek ve hizmet tahsilat siireclerini daha rasyonel
hale getirerek saglik kurumlarinin karsilasacagi doviz kuru,
likidite, enflasyon vb. finansal risklerin kontrol altina alinmasi
mimkun olabilecektir. Bu perspektiften bakildiginda medikal
muhasebenin, yalnizca pasif bir kayit tutma isleviyle sinirl
kalmadigi, saglik kurumlarinin finansal siirdiiriilebilirliginde
stratejik karar destek sistemlerinin temel dayanagini olusturdugu,
daha etkin ve verimli bir gelir dongiisii yonetimine yardimci
oldugu, dogru ve hatasiz faturalandirma ve disipline edilmis nakit
akigt denetimi araciligiyla kurumun istikrarina ¢ok Onemli
katkilarda bulundugu sdylenebilir.

Medikal muhasebenin stratejik planlama sureglerine
entegrasyonu, saglik isletmelerinde kaynaklarin daha verimli
kullanimin1 ve maliyet kontrol mekanizmalarinin daha etkin bir
sekilde isletilmesini saglayarak finansal siirdiiriilebilirlige
dogrudan katkida bulunmaktadir. Bu dogrultuda, gelecek
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caligmalarin yapay zekad tabanli finansal modeller ile dijital
muhasebe  sistemlerinin  saghk  finansmani1  {izerindeki
dontistiiriicii etkilerini ampirik diizeyde ve daha derinlemesine
analiz  etmesi, sektorel gelisimin kuramsal ¢erceveyle
desteklenmesi agisindan kritik bir 6nem arz etmektedir.
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GIDA, iICECEK, TUTUN SEKTORUNDE
FINANSAL BASARISIZLIK TAHMINI: BIST
SIRKETLERI UZERINE BiR ARASTIRMA

Niliifer YUCEDAG ERDINC!
Hakan OZKAN?

1. GIRIS

Yasamsal faaliyetlerin devamui i¢in insanlarin yeterli gida
almas1 ve igecek tiikketmesi gereklidir. Bu ihtiyaglarin
karsilanabilmesi  i¢in  ise  Uretimin  yerel  diizeyde
gerceklestirilmesi 6nem tasir. Aksi durumda, gerekli gida ve
iceceklerin ithalati zorunlu hale gelir. Gida ve igecek sektoriinde
faaliyet gosteren isletmelerin {iretim siireclerini siirdiirebilmeleri
icin finansal agidan giiclii olmalar1 biiylik 6nem arz eder.
Sirketlerin finansal istikrarlarin1 koruyabilmeleri, kiiresel dl¢ekte
yasanan teknolojik ve ekonomik degisimlere ve giderek agirlagan
sartlara uyum saglamalarina baglidir. Degisen sartlara paralel
olarak tiiketicilerin ihtiyaclarinin da donisim gecirdigi
goriilmektedir. Isletmeler, degisen tiiketici ihtiyaglarina uygun
sekilde kendilerini doniistiirmeli ve gelistirmelidir. Isletme
politkalari, i¢c ve dis ticaret uygulamalar1 gibi degisiklikler
isletmeleri rekabet edilebilir seviyede tutmaya yardime1 olacaktir.
Aksi takdirde, bu siirece ayak uyduramayan firmalarin finansal
acidan basarisizlik yasamalari olasidir. Sirketin finansal agidan
basarisizliga ugramasinda, yonetim hatalar1 ve likidite sorunlari

1 Dr. Ogretim Uyesi, Tarsus Universitesi, Meslek Yiiksek Okulu, Finans, Bankacilik
ve Sigortacilik Boliimii, ORCID:0000-0001-9698-4865.

Yiiksek Lisans Ogrencisi, Tarsus Universitesi, Lisansiistii Egitim Enstitiisii, Isletme
ABD, ORCID:0009-0006-2489-9964.
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gibi igsel nedenler etkili olabilecegi gibi; toplum yapisi,
ekonomik konjonktiir ve hukuk sistemi gibi sirket dis1 faktorler
de rol oynayabilir (Abacioglu ve Bulut, 2020, s.1).

Digsal faktorlerin etkisiyle Tiirkiye’de son zamanlarda
doviz kurlarinda goriilen dalgalanmalar, ithalata dayali {iretim
yapan igletmelerin maliyetlerini artirmakta ve ayn1 zamanda hane
halki gelirlerini azaltarak talep yonli kiiciilmelere neden
olmaktadir (Karadeniz ve Ocek, 2019). Kalkinma ve
sanayilesmenin 6nemli bir unsuru olarak, islevsel bir gida sektorii
bir iilkenin ekonomisi i¢in temel bir destek unsuru niteligindedir
(Donduran, vd., 2007). Tiirkiye ekonomisi i¢inde gerek istihdam
gerekse ihracat potansiyeli agsisindan kilit bir role sahip olan gida
sektorii, hem yerel hem de uluslararasi piyasada yer almaktadir.
Gida ve igecek imalati, istihdama sagladig katki tiretim degeri
acisindan iilkede 6nemli bir yere sahiptir. 2024 yilinda sektor,
teknolojik yenilikler, makroekonomik dalgalanmalar ve talepte
meydana gelen degisimler ile doniisiime ugramistir. Tiirkiye 2023
yilinda Kiiresel gida ve igecek sektorii ihracat biiytikliiklerine
gore %1,75’1ik oran ile 21.sirada yer almaktadir (sanayi.gov.tr).
Tirkiye’de gida ve igecek sanayi sektoriiniin ihracat rakamlari
incelendiginde, 2020 yilinda %13,3 olan bu rakam 2021’de
%16,6 ve 20222 yilinda ise %19,2 ile yiikselis trendini korumus
ve yiiksek oranda dis ticaret fazlas1 vermistir (sanayi.gov.tr). Ulke
ekonomisi igerisinde Onemli bir yere sahip olan sektorde
meydana gelebilecek finansal sikint1 ya da iflas durumu gerek
ulusal gerekse uluslararasi diizeyde iilkeyi olumsuz yonde
etkileyebilir.  Isletmelerin  karlihk  diizeyleri, iilkelerde
sanayilesmenin artisiyla iliskilidir. Bu durum, finansal
basarisizlik riskinin isletmeler agisindan dikkate alinmasini
zorunlu kilmaktadir. Ulusal ekonomik kalkinmanin kilit
unsurlarindan biri olan halka agik sirketlerin finansal istikrari,
finansal sistemin genel istikrar iizerinde dogrudan belirleyici bir
role sahiptir (Deng vd.,2025: 1). Dolayistyla BIST de kote edilen
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sektorlerden olan gida icecek ve tiitiin sektor (XGIDA)
isletmelerinin  finansal basarisizlik tahminleri Onem arz
etmektedir.

Cogunlukla finansal sikintt ve finansal basarisizlik
terimleri, birbirinin yerine kullanilmakta ve ayni anlamda
degerlendirilmektedir. Finansal sikinti kavramini, finansal
basarisizligin ardindan meydana gelen bir sonug olarak gérmek
daha yerinde bir degerlendirme olacaktir. Finansal basarisizlik ve
iflas kavramlari siklikla birbirine karistirilsa da iflas geri doniisii
olmayan kesin bir sonugken; finansal basarisizlik gerekli
onlemlerle dnlenebilecek bir siire¢ olarak degerlendirilmektedir
(Kalfa, vd., 2024). Finansal sikint1 ya da basarisizlik durumunun
yasanmamasit i¢in isletmelerin kullanacaklar1 erken uyari
sistemleri sayesinde, isletmeler bu durumla basa ¢ikabilecek ve
tedbir alabilecektir.

Finansal basarisizliga yol acan faktorler genis bir
perspektiften degerlendirildiginde; isletme i¢i ve isletme dist
etkenler olmak iizere iki gruba ayrilabilir. Isletme ici etkenler,
isletmelerin sektorlerine uyum saglayamamasi, yetersiz denetim
mekanizmalari, sermaye eksikligi, yonetim hatalar1 ve kisa
vadede Odenmesi miimkiin olmayan bor¢lanmalar seklinde
siralanabilirken; isletme disi etkenler ise ekonomik, sektorel,
cevresel, toplumsal, hukuki ve politik faktorler olarak
tanimlanabilir (Tagpmar Cengiz, vd., 2015). Sonug¢ olarak,
finansal basarisizlifin birden fazla sebebe dayanabilecegi
gerceginden hareketle, bu siireci 6nlemeye yonelik gelistirilen
modellerin  kullanimi, Oncelikle isletmelerin  yasamlarini
siirdiirebilmeleri, ardindan da {iilke ekonomisinin istikrar
acisindan kritik bir rol oynamaktadir (Diizakin & Yilmaz
Ozekenci, 2022). Yapilan alan yazini incelemeleri, finansal
basarisizliklarin tahmini i¢in ¢esitli modellerin mevcut oldugunu
gostermektedir. Bu modeller arasinda Piotroski F-Skor modeli,
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Altman Z skoru modeli, Springate modeli, Beaver Modeli,
Ohlson O skoru modeli ve Fulmer H skoru modeli yer almaktadir.

Bu c¢alisma, BIST Gida ve Igecek sektdriinde faaliyet
gosteren ve ekonomik katki saglamay1 hedefleyen isletmelerin
finansal durumlarmi ti¢ farkli model (Altman Z-Skor, Springate
S-Skor, Piotroski F-Skor) aracilifiyla degerlendirmeyi ve
firmalarin  mali agidan basar1 seviyelerini analiz etmeyi
hedeflemektedir. Alan yazinda bu alanda yapilan ¢aligsmalarda her
ne kadar Altman Z-skor ve Springate S-skor modelini kullanan
arastirma sayisi fazla olsa da, Piotroski F-skor modeli kullanarak
modelleri karsilastiran az sayida ¢alisma olmasi, bu ¢alismanin
katkisin1  gliclendirmektedir. Bu sayede, gida sektori
isletmelerinin finansal sagligini tahmin etmede klasik finansal
basarisizlik tahmin modellerinin yam1 sira, aynm1 zamanda
yatirimeilar  tarafindan  isletmenin  finansal  degerinin
belirlenmesinde kullanilan dinamik bir model de ¢alismaya dahil
edilmistir. Bu nedenle aragtirmanin giincel verilerle yiiriitiilmesi
hem sektdre hem de literatiire katki saglayacaktir. Calisma, ayrica
gida ve igecek sektoriindeki isletmelere; finansal zayifliklarini
belirleme, nedenlerini analiz etme ve stratejik kararlar alma
konularinda yol gostermeyi amaglamaktadir. Takip eden
bolimlerde kavramsal cerceve, literatiir taramasi, arastirma
yontemi, bulgular ve sonug ve dneriler sunulmaktadir.

2. FINANSAL BASARISIZLIK

Finansal basartya iliskin olarak igletmeler 6zelinde pek
cok farkli tanim gelistirilmistir. Bu tanimlar hem basarisizlik
kavraminin yorumlanis bi¢imine, hem de aragtirmacilarin bakis
acisina baglh olarak degisiklik gostermektedir. Isletmelerde
finansal basarisizliga dair tek ve evrensel bir tanim yapmak
giictiir. Bu nedenle literatiirde 6ne c¢ikan ve yaygin olarak
kullanilan bazi tanimlar asagida siralanmistir.
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1966 yilinda yayimlanan calismasinda William Beaver,
finansal basarisizlig1 vadeleri dolmus borglarin 6denememesi
olarak ifade etmistir. Ayn1 zamanda, ¢eklerin karsiliksiz kalmasi
ve ayricalikli hisse senetlerine yonelik kar dagitiminin
yapilamamasini da  basarisizlik  kriterleri arasinda
degerlendirmistir (Beaver, 1966).

Edward 1. Altman, 1968 yilinda gergeklestirdigi
calismasinda finansal basarisizlik kavramint dogrudan iflasla
Ozdeslestirmigtir.  Altman'a gore, bir isletmenin iflas
basvurusunda bulunmasi ya da kayyum atanmasi basarisizlik
gostergesidir (Altman, 1968).

Baska bir tanimada ise, isletmelerin finansal basari
diizeyleri ele alinmis, asagida siralanan kosullar1 saglamayan
isletmeler, basarili firmalar arasinda degerlendirilmistir (Aktas,
Doganay, & Yildiz, 2003).

» Borg yiikiiniin varliklardan fazla olmasi
Aktiflerin %10’unun zarar nedeniyle azalmasi
Ust iiste ii¢ y1l zarar etmesi

Uretimin durdurulmasi

Bor¢larin1 6demekte zorlanmasi

YV V V V

Sermayenin yarisindan fazlasinin kaybi
> Iflas ilan

Isletmelerin finansal olarak hangi kosullarda basaril1 ya da
basarisiz sayilacagi, genel gecer bir 6l¢iite dayanmaktan ziyade,
duruma gore degisebilen goreceli bir degerlendirmeye tabidir.
Diger akademik ¢alismalarda; donem zarari, satiglardaki azalma,
gelir diisiisii ve maas 0demelerinde yasanan aksakliklar finansal
basarisizligin isaretleri olarak yorumlanmustir. Iflasa kiyasla daha
esnek bir tanima sahip olan finansal basarisizlik, arastirma
kapsammin genisletilmesini miimkiin kilmaktadir. Iflas, mali
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sikintilarla baglayan ve mahkeme karariyla sonuglanan 6zel bir
durum olup, finansal basarisizlik kavrami i¢inde yer almaktadir
(Aktas, 1993).

2.1. Finansal Basarisizhk Modelleri

Iflas, finansal krizin bir gdstergesidir. Altman (1968)’a
gore iflasin kamuya acik sekilde ilan edilmesi finansal sikintinin
tek Olgiitidiir. Kurumsal iflas ise, zayif finansal durum
gostergelerinin ortaya ¢ikmastyla baslayan, yonetim uyarilar1 ve
buna karsilik alinan 6nlemlerle devam eden, finansal bozulmanin
stirdiigi ve sonunda firma varliklarinin yiikiimliiliikleri
karsilayamaz hale gelmesiyle iflasin resmen ilan edildigi dinamik
bir siire¢ olarak tanimlanabilir (Wu vd., 2022: 2). Dolayisiyla
finansal sikint1 veya basarisizlik, iflastan 6nce tahmin edilebilir.
Bu nedenle cesitli finansal basarisizlik tahmin modelleri
gelistirilmistir. Cok degiskenli diskriminant analizine dayali
finansal bagarisizlik tahmin yaklasimi, Altman (1968), tarafindan
ortaya konulmustur. Daha sonra Taffler (1982), Springate
(1978), Ohslon (1980) gibi logit analizine dayali ¢aligmalar da
literatiirde siklikla kullanilmistir. Bu yaklasimlar, finansal oranlar
kullanilarak, basarili ve/veya basarisiz firmalar1 siniflandirmasi
tizerine kurulmustur. Finansal oran analizinin bir basarisizlik
olayindan bes y1l dnce bile tahmin i¢in yararh bir ara¢ oldugunu
gostermektedir. Genel olarak bu calismalar, karlilik, likidite ve
O0deme giicii gibi oranlarin en 6nemli gostergeler arasinda yer
aldigini ortaya koymustur. Ancak, neredeyse her ¢aligma farkli bir
oran1 en kritik gosterge olarak belirlediginden, finansal sagligi
O0lgmek i¢in kullanilan oranlarin se¢imi ve Onem sirasinin net
olmadig1 gorilmektedir (Almamy vd., 2016: 279).

2.1.1. Altman Z Skor Modeli

Isletme basarisizligini tahmin etmeye yonelik arastirmalar
1930’lara kadar uzanmaktadir. Beaver (1966), iflasi tahmin etmek
icin ilk kez tek degiskenli analizi kullanmis, ancak bu teknigin
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yeterli bilgi saglamadig1 ve yalnizca bu temele dayanarak karar
vermenin ihtiyatsiz olacagi belirtilmistir (Wu vd., 2022: 4).
Altman Z-skor modeli (1968), riskleri 6ngormek i¢in kullanilan
en yaygin tahmin araclarindan biridir. Bu yontem, finansal
sagligin saglam ve dogru degerlendirmesinde yiiksek diizeyde
dogruluk sergilemektedir (Rahman ve Zhu, 2024: 4). Altman
(1968), Z-skor modelinde 22 oran arasindan bes finansal orani
(Tablo 1) tahminleyici olarak se¢gmek igin ¢oklu diskriminant
analizini gelistirmistir. 66 Amerikan imalat isletmesine ait veriler
kullanilarak gelistirilen Altman modeli, finansal agidan saglam
sirketlerin yaklasik %97’sini ve basarisiz sirketlerin yaklasik
%94’linli gercek finansal sikinti ortaya ¢ikmadan bir yil once
basariyla tespit etmistir. Hesaplanan Z skoru, Altman (1968)
tarafindan belirlenen ve Tablo 2’de sunulan iflas olasilig1 esik
degerleri dikkate alinarak yorumlanmaktadir. Altman Z-Skor
modeline gore; Z-skoru < 1,81 olan firmalar "yiiksek iflas riski",
1,81 < Z-skoru < 2,99 olanlar "orta (gri) bolge", Z-skoru > 2,99
olanlar ise "diisiik iflas riski" kategorisinde degerlendirilmektedir.

Altman (1977) ilerleyen donemlerde ortaya koydugu
finansal basarisizlik modeline yoneltilen elestirileri géz oniine
alarak 1969-1975 doénemine ait 111 isletmenin finansal verilerine
dayanarak yeni bir temerriit modeli gelistirmis, bagimsiz
degiskenlerini revize etmistir. Ayrica Altman, 2000 yilinda 1968
ve 1977 tarihli 6zgiin Z-Skor modelini de gelistirmistir.
Gunimduzde hala Altman Z-skor modeli ve varyantlar1 yaygin
sekilde kullanmlmaya devam etmektedir. Ornegin; Tayvan’daki
giines enerjisi sirketlerinin (Ko vd., 2017), Endonezya’daki
borsaya kote perakende sirketlerinin (Prasetiyani & Sofyan,
2020) ve Hindistan otomotiv sektoriiniin (Swalih vd., 2021)
finansal sikinti durumunu 6ngérmek amaciyla uygulanmistir.
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2.1.2. Springate S Skor Modeli

Gordon Springate (1978) tarafindan gelistirilen Springate
S-skor modeli, 40 imalat firmasimnin finansal basarisini
degerlendirmek amaciyla 4 farkli finansal oran (Tablo 2)
kullanmistir. Altman Z-skor modelinde oldugu gibi oranlar,
modele 6zgli olarak belirlenen sabit katsayilar araciligiyla
agirliklandirilarak bilesik bir formiil icerisinde birlestirilmektedir
(Liu vd., 2024: 14). Modelde elde edilen skor 0,862’den kiigiik
ise isletme finansal agidan basarisiz; 0,862’den biiyiik ise basarili
olarak degerlendirilmektedir (Springate, 1978).

2.1.3.Piotroski F Skor Modeli

Joseph Piotoroski (2002) tarafindan gelistiren Piotroski F-
skor, bir igletmenin finansal saglamliginin degerlendirilmesinde
yatirimeilar tarafindan kullanilan giiclii bir modeldir. Isletmenin
finansal degerinin belirlenmesi, isletmeye yatirim yapacaklar
acisindan biiylik 6nem tasimaktadir. Piotroski F-skor modeli
karlilik, kaldirag/likidite ve faaliyet etkinligi olmak tizere ii¢
temel kategoride yer alan dokuz kritere dayanmaktadir. Her bir
kriter; olumlu sonug i¢in 1 puan, olumsuz sonug i¢in ise 0 puan
olacak sekilde belirlenir. Maksimum skor, 9 puandir. (Duran-
Vazquez vd., 2014: 105). Eger firma 7-9 arasina bir skor elde
ederse yatirnmcilar i¢in yiiksek firma degeri ve saglikli bir
finansal yapiya sahip olarak degerlendirilmektedir. Firma skoru
0-3 arasinda ise, finansal basarisizlik potansiyeli yiiksek ve
yatirim yapilamaz bir firma olarak goriilmektedir. Firma skoru 4-
6 arasinda ise, yatirimcilar i¢in finansal performansinin orta
diizeyde oldugu kabul edilmektedir (Erding, 2025: 407). Modele
iliskin bilesenlere ait oranlar Tablo 3’de ve degiskenlere iliskin
tanimlar ise Tablo 4’de gosterilmistir. Temel analiz yoluyla giiclii
deger hisselerini belirlemeyi amaclayan yatirimeilar i¢in degerli
bir aragtir. Karlilik, kaldirag, likidite ve operasyonel etkinligi
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degerlendiren bu skor, bir sirketin finansal sagligina iligkin
kapsamli bir goriiniim sunmaktadir.

3. LITERATUR TARAMASI

Finansal basarisizlik riskini dlgmeye yonelik liateratiirde
¢ok sayida caligma yer almaktadir. bu ¢aligmalar kapsaminda,
cesitli sektorlerde faaliyet gosteren isletmelerin basarisizlik
riskine yonelik ¢aligmalar sunulmustur.

Deakin (1972) tarafindan yapilan arastirmada, 1964—
1970 doneminde faaliyet gosteren 32 basarili ve 32 basarisiz
sirket finansal acidan degerlendirilmistir. Deakin, ¢aligmasinda
14 finansal oran kullanarak diskriminant analizi gergeklestirmis
ve basarisiz sirketleri bes yil Oncesinden %75 dogrulukla
Ongorebilmistir.

Turk ve Kurklt (2017), BIST’te yer alan yedi farkli
sektorden toplam 166 isletmeyi finansal basar1 agisindan
incelemis ve karsilagtirmali analizde Altman Z Skor ile Springate
S Skor modellerini kullanmistir. Elde edilen sonuglara gore
Altman modeli %69 dogrulukla, Springate modeli ise %57
dogrulukla firmalar1 siniflandirmistir.

Alkhatib ve Al Bzour (2011), Urdiin’deki finans dis1
hizmet ve sanayi isletmelerini 1990-2006 yillar1 arasinda Altman
ve Kida modelleriyle analiz etmis; sonu¢ olarak Altman
modelinin iflast tahmin etme yeteneginin Kida modeline gore
daha giiglii oldugu belirlenmistir.

Biiyilikarikan ve Biiyiikarikan (2014), bilisim sektoriine
odaklanarak Altman Z-skor ve Springate modelleriyle 2008-2013
yillar1 arasinda faaliyet goOsteren firmalarin finansal basari
durumlarin1 incelemistir. Altman modeline gore 2013 yilinda 6
firmanin 3’0 basarili, 2’si kararsiz, 1’1 basarisiz olarak
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siiflanirken, Springate modelinde ise 5 firma basarili, 1 firma
basarisiz olarak belirlenmistir.

Aloy Niresh ve Pratheepan (2015), tarafindan yapilan
calismada, Sri Lanka’da faaliyet gosteren sirketlerin 2010-2014
yillar1 arasindaki mali durumlar1 Altman Z-skor modeli ile
degerlendirilmistir. Ortalama Z-skorlar1 incelendiginde, 7 sirketin
5’inin sikintili bolgede, 2’sinin ise gri bdlgede yer aldigi
belirlenmis; dolayisiyla sirketlerin %71’inin finansal sikinti
icinde oldugu sonucuna ulasilmistir. Giivenli bolgede
siiflandirilan herhangi bir sirkete ise rastlanmamustir.

Altman Z-skor modelini kullanarak italya’da borsada
islem goren 102 sirketin mali verilerini degerlendiren Celli
(2015), Z-skor esigi 2.675 olarak kabul edilen ¢alismada, finansal
basarisizliga ugrayan firmalar bir y1l 6nceden %15,7, saglikli olan
firmalar ise %9,9 hata payiyla tahmin edilmistir. Sonuclar,
Altman modelinin Italyan firmalari i¢in giivenilir bir tahminleme
aract oldugunu gostermistir.

Hamid vd.(2016), Banglades’te faaliyet gosteren banka
dis1 finansal kuruluslarin finansal sikinti durumlarin1 Altman Z-
skor modeliyle analiz etmis ve 2015 yilina ait sonuglara gore
sirketlerin %93 iintin riskli, %7 sinin ise gri bolgede yer aldigin;
giivenli bolgede herhangi bir firmanin bulunmadigini tespit
etmistir.

Rybéarova vd.(2016), Slovakya insaat sektoriinti farkli
Altman Z-skor modelleriyle incelemis; Z” modeline gore
isletmelerin = %31’inin, Z’ modeline gore %19’ unun ve
gelistirilmis modele gore %32’sinin riskli bolgede siniflandigini
ortaya koymustur.

Soba vd. (2016), Borsa Istanbul’da islem géren 9 sirketin
2011-2015 yillar1 arasindaki finansal basarisizlik durumlarim
Altman  Z-skor modeli ile analiz etmis; yapilan
degerlendirmelerde sirasiyla 2011 yilinda 3, 2012°de 4, 2013°te 3
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ve 2014 ile 2015’te 4 sirketin riskli bolgede yer aldig
gorilmustiir.

Fitriani vd. (2019), Endonezya Borsasi’nda islem goren
¢imento sektoriindeki firmalarin 2013-2017 dénemine ait iflas
risklerini Altman Z-skor modeli ile analiz etmislerdir. 2017 y1lina
ilisgkin elde edilen bulgulara gore, incelenen 4 sirketten 3’i
giivenli bolgede, 1°1 ise riskli bolgede siniflandirilmistir.

Oztirk ve Yilmaz (2019), BIST Gelisen Isletmeler
Piyasasi’nda faaliyet gosteren firmalarda finansal sikinti ile
muhasebe manipiilasyonu arasindaki iliskiyi Altman Z-skor ve
Beneish M-skor modelleriyle incelemis; sonugta 12 firmadan
2’sinin Altman modeline gore finansal risk tagidig1 belirlenmistir.

Vietnam’da faaliyet gosteren sirketlerin iflas riskini
Altman Z-skor modeliyle analiz etmis; 180 sirketin incelendigi
calismada 53 sirketin riskli, 35’inin gri ve 92’sinin giivenli
bolgede yer aldig1 tespit edilmistir. Ayn1 arastirmada, iflas riskine
etki eden faktorleri belirlemek amaciyla ikili lojistik regresyon
analizi de uygulanmistir (Tung & Phung, 2019).

Borsa Istanbul’da islem goren ilag sektoriindeki firmalarin
finansal yapilarin1 Altman Z-skor ve TOPSIS yontemleriyle
degerlendirmis ve analiz edilen 4 sirketin herhangi bir finansal
basarisizlik riski tasimadigi sonucuna ulagmistir. Pratama ve
Mulyana (2020) ise otomobil bilesen sanayisini 2014-2018
donemi verileriyle Altman Z-skor, Springate, Ohlson ve
Zmijewski modelleri kullanarak incelemis; 2018 yilina ait
sonuglara gore 11 firmadan 3’{iniin finansal agidan riskli bolgede
yer aldig1 belirlenmistir (Giilenger & Hazar, 2020).

Yigit (2020), tarafindan yapilan arastirmada, Tiirkiye'deki
hastane hizmetleri sektdriiniin 2009-2019 dénemine ait finansal
performanst Altman Z-skor ve TOPSIS modelleriyle analiz
edilmig; analiz sonuglarma goére 10 yillik siiregte Z-skor
ortalamasi 1,77 olarak hesaplanirken, 2019 yil1 i¢in bu deger 1,45
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olmustur. Aragtirmaci, her iki yontemin benzer sonuglar verdigini
ifade etmistir.

Fidan (2021) ise BIST te faaliyet gosteren Tekstil, Giyim
ve Deri sektoriindeki firmalar1 Altman Z-skor yoOntemiyle
incelemis ve s6z konusu donemde firmalarin 6nemli bir kisminin
finansal risk tagidig1 sonucuna ulagmistir. 2017°de 19,2018°de 16
ve 2019°da 17 firma riskli bolgede yer almigtir.

Gucli (2021), ise Katilim 50 endeksine dahil 14 firmanin
finansal durumunu 2016-2020 dénemi kapsaminda analiz etmis
ve 2020 yilinda Z’ modeline gore higbir firmanin riskli bolgede
bulunmadigini, Z”’ ve Springate modellerine gore yalnizca birer
firmanin bu sinifta yer aldigini saptamistir.

Hindistan otomobil sektoriiniin finansal yapisini Altman
Z-skor modeliyle analiz etmis ve elde ettikleri bulgular
dogrultusunda bu sektdriin genel olarak saglam bir yapiya sahip
oldugunu belirtmislerdir. Orijinal Altman Z-skor modeline gore
10 sirketten yalnizca 1’1 riskli bolgede yer alirken, gelismekte
olan piyasalar i¢in uyarlanan modelde hic¢bir firmanin riskli
bolgede bulunmadigi tespit edilmistir (Swalih, Adarsh & Sulphey,
2021).

Asmadi vd. (2021), Endonezya’da 30 seriat hisse senedi
lizerine yaptig1 ¢alismada Piotroski f skor ile analiz yapilmis, 4
seriata uygun hisse senedinin miikemmel finansal kosullara sahip
oldugu tespit edilmistir.

Karadeniz ve Iskenderoglu (2024), Futbol kuliiplerinin
finansal saglamligini Piotoroski S skor modeli kullanarak analiz
etmistir. 2019-2023 yillar1 arasinda 24 futbol kuliibiiniin analize
dahil edildigi ¢alisma sonucunda, ©6denmis sermayedeki
degisimler, kar kalitesi ve faaliyetlerden elde edilen nakit akiglari
en basarili gostergeler olarak belirlenmistir.
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Sasikala (2021), ¢alismasinda Samsung isletmesinin iflas
riskini Altman Z-skor, Piotroski F- skor ve Beneish M skor
yontemleriyle analiz etmistir. Sonug¢ olarak, Altman Z-skor
modelinin finansal sikint1 ortaya ¢ikmadan iki yila kadar once
iflast dogru bigimde tahmin edebilen giivenilir bir 6ngdrii araci
olarak bulurken, Piotroski F-Skorunun isletmenin finansal
egilimlerini ve performansini analiz etmekte yeterli bir model
oldugunu ileri stirmiistiir.

Covid-19’un BIST Turizm Endeksi’ndeki firmalar
tizerindeki etkisini inceledikleri arastirmalarinda, 2018’de 4,
2019°da 2 ve 2020’de 1 sirketin finansal acidan riskli bolgede
oldugunu saptamislardir. Sahin ve Ozkan (2022) ise BIST’te
islem goren sekiz otomotiv ana sanayi firmasini 2017-2021
yillar1 arasinda Altman, Springate, Taffler ve Zmijewski
modelleriyle degerlendirmis; Altman Z-skor modeline gore 2017
ve 2018’de 2’ser, 2019°da 3, 2020 ve 2021°de ise 1’er firmanin
riskli bolgede yer aldigim ifade etmislerdir (Gezen & Ozcan,
2022).

Yildirnm ve Yilmaz Ozekenci (2025) BIST (XGIDA)
sektoriinde  faaliyette  bulunan isletmelerin  2015-2022
dénemindeki finansal basarisizligim1 Altman Z”” Skor, Fulmer H
Skor ve Springate S Skor yontemleriyle incelemistir. Caligmaya
gore, en yiiksek finansal basarisizlik tahmin orani Springate S
skor modeli olmustur.

4. VERI SETi VE YONTEM

Bu c¢alismanm temel amaci, Borsa Istanbul’da (BIST)
islem goren Gida, Icecek ve Tiitiin sektdriine ait firmalarm 2020-
2024 yillar1 arasindaki c¢eyrek donem bazli diizenli olarak
yayimlanan finansal tablo verilerinden yararlanarak, olasi
finansal basarisizlik durumlarinin tahmin edilmesi ve en finansal
basarisizlig1 en iyi tahmin eden yontemin belirlenmesidir. Bu
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baglamda arastirmada kullanilan veri seti Kamuyu Aydinlatma
Platformu’ndan (KAP) alinmistir. Arastirmada verisine eksiksiz
ulasilan 20 isletmeye ait bilgiler Tablo.1 de gosterilmektedir.

Tablo 1. Arastirmaya Dahil Edilen isletmeler

Kodu Isletme Ad1

AVOD AV.0.D. KURUTULMUS GIDA VE TARIM URUNLERI
SANAYI TICARET A.S.

AEFES ANADOLU EFES BIRACILIK VE MALT SANAYII A.S.

BANVT BANVIT BANDIRMA VITAMINLI YEM SANAYI A.S.

CCOLA COCA-COLA ICECEK A.S.

ERSU ERSU MEYVE VE GIDA SANAYI A.S.

FADE FADE GIDA YATIRIM SANAYI TICARET A.S.

FRIGO FRIGO-PAK GIDA MADDELERI SANAYI VE TICARET A.S.

KENT KENT GIDA MADDELERI SANAYil VE TICARET A.S.

KERVT KEREVITAS GIDA SANAYI VE TICARET A.S.

KRSTL KRISTAL KOLA VE MESRUBAT SANAYI TICARET A.S.

OYLUM OYLUM SINAI YATIRIMLAR A.S.

PENGD PENGUEN GIDA SANAYI A.S.

PETUN PINAR ENTEGRE ET VE UN SANAYII A S.

PINSU PINAR SU VE ICECEK SANAYI VE TICARET A.S.

PNSUT PINAR SUT MAMULLERI SANAYII A.S.

SELGD SELCUK GIDA ENDUSTRI IHRACAT ITHALAT A.S.

TATGD TAT GIDA SANAYI A.S.

TUKAS TUKAS GIDA SANAYI VE TICARET A.S.

TBORG TURK TUBORG BIRA VE MALT SANAYII A.S.

ULKER ULKER BISKUVI SANAYI A.S.

Calismada, Tablo 1’de yer alan isletmelere ait finansal
tablolarin verileri Excel ortaminda analiz edilerek; Springate
(1978), Altman (1968) ve Piotroski (2000) modelleri kapsaminda
firmalarin finansal riskleri Ol¢iilmiistiir. Calismada kullanilan
Springate S-skoru ve Altman Z-skoru modelleri ile bu modellere
iligkin hesaplama yontemleri Tablo 2’de ayrintili sekilde
gosterilmistir.
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Tablo 2. Finansal Basarisizlik Hesaplama Yontemleri ve Modelleri

X4: Oz Sermaye /

Toplam  Borglar
Orani,
X5: Satiglar  /

Toplam Varliklar
Oranint

Finansal Hesaplama Degisken Tanim1 | Finansal
Basarisizhk Yontemi Basarisizhk
Modeli Kriteri
Altman Z Skor Z-Skoru= X1: Net Isletme | Z-Skor < 1,81:
(0,012X4) + | Sermayesi / | Isletmenin iflas
(0,014X>) + | Toplam Varliklar | riski yuksek
(0,033 Xs) | Oran, 1,81 <Z-Skor
+(0,006X4) + | X2: Dagitilmamig | <2,99: orta
(0,999X5) Karlar / Toplam | diizeyde iflas
Varliklar Orani, riski, Isletme gri
X3: Faiz ve Vergi | bolgede
Oncesi Kar /| Z-Skor>2,99:
Toplam Varliklar | isletmenin  iflas
Orant, riski diisiik

Springate S-Skor

S Skoru: (1,03A)
+  (3,07B) +
(0,66C) + (0,4D)

A : Net Isletme
Sermayesi /
Toplam Varliklar
Orant

B : Faiz ve Vergi
Oncesi Kar /
Toplam Varliklar
Orant

C : Vergi Oncesi
Kar / Kisa Vadeli
Borglar Orant

D : Satglar /
Toplam Varliklar
Orant

S-Skor > 0,862:
isletmeler finansal
olarak saglikli
S-Skor < 0,862:
isletmeler finansal
olarak sagliksiz

Kaynak: Ayvaz ve Erkan, 2021: 379-380

Altman Z-Skor ve Springate S-Skor isletmelerin finansal

basarisizliklari

icin kullanilan bir modelleme yOntemidir.

Firmalarin finansal performansini hesaplamay1 amaglamaktadir.

Dolayisiyla aragtirmada hesaplamay1 yapabilmek i¢in, ilk olarak

2000 yilinda

kullanilmgtir.

kullanilan  Piotroski(2000) F-skor
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Calismada kullanilan Piotroski F Skoru’na iliskin
hesaplamalarda dikkate alinan temel finansal oranlar Tablo 3’de,
sunulmustur.

Tablo 3. Piotroski F Skor Hesaplamasinda Kullanilan Oranlar

Faktoér Oranlar Skor Kriterleri

F1 Aktif Karlilik Orani (ROA) ROA>0 ise Skor 1 degilse 0

F2 Isletme Faaliyetlerden Nakit CFO >0 ise Skor 1 degilse 0
Akislar1 (CFO)

F3 Gergeklesmemis Kazanglar Tahakkuk >0 ise Skor 1 degilse 0

F4 Aktif Getirideki Degisim AROA>0 ise Skor 1 degilse 0
(AROA)

F5 Kaldirag Degisimi (AKaldirag) AKaldirag>0 ise Skor 0 degilse 1

F6 Ozsermayedeki Degisim AOzsermaye>=0 ise Skor 0
(AOzsermaye) degilse 1

F7 Briit Kar Marjindaki Degisim AMarj>0 ise Skor 1 degilse 0
(AMarj)

F8 Aktif Devir Hizindaki Degisim ADevir Hiz> 0 ise Skor 1 degilse
(ADevir Hiz1) 0

F9 Likiditedeki Degisim (ACari ACari Oran >0 ise Skor 1 degilse
Oran) 0

Kaynak: Rangapriya ve Meenakumari, 2021: 118-1109.

Bu oranlara karsilik gelen degiskenlerin tanimlar1 ve agiklayici
bilgileri ise Tablo 4’de ayrintili bigimde gosterilmektedir.

Tablo 4. Piotroski F Skor Hesaplamasinda Kullanilan Degisken
Aciklamalanr

Degerlendirme

Kriterleri Oranlar Aciklama

Sirketin mevcut kaynaklarini en verimli
ROA sekilde kullanarak en yiiksek diizeyde kar elde
etme kapasitesini ifade eder.

Sirketin uzun vadeli ve dengeli bir sekilde
Karliligin CFO biiyiliyebilmesi igin gerekli olan nakit akigmi
Degerlendirmesi saglama yetisini 6l¢mektedir.

Mevcut kaynaklarin daha iyi kullanilmasiyla
karlihgmm arttigin1 gosterir. Tersi durumda
karlihgin azaldigini ifade eder.

AROA

Yiiksek diizeyde tahakkuk etmis ancak heniiz
Gergeklesmemis gerceklesmemis kalemlere sahip isletmelerin
Kaldirag, likidite ve | Kazanglar temerriit riski tasima olasilig1 artmaktadir.
fon kaynaklarinin
degerlendirilmesi Isletmenin uzun vadeli finansal borglarinda
AKaldirag meydana gelen artis ya da azaliglan
Slclimlemeyi amaglar.
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Kisa vadeli borglarin geri 6denme kapasitesini
degerlendiren bir finansal gii¢c gostergesidir.
Miilkiyet yapisinda meydana gelen (varsa) pay
seyrelmesini Olgen bir gostergedir. Ortaklik
yapisinda bozulma yasamadan bilyiimeyi
stirdiirebilen isletmeler, yeni hisse ihraci
yoluyla biiyiiyen firmalara gore daha avantajli
goriilmektedir.

Marjlarda gozlenen artig, genellikle genel
Operasyonel AMarj yonetim giderlerinin azalmas1 ve operasyonel
verimliligin verimliligin yiikselmesiyle iligkilidir.
degerlendirilmesi ADevir Hizi Gelir artigin1 saglamak amaciyla varliklarin ne
derece etkin sekilde kullanildigini analiz eder.

ACari Oran

AOzsermaye

Kaynak: Piotroski (2000).

5. BULGULAR

Bu boliimde, Tablo.2’de ve Tablo.3’de yer alan hesaplama
teknigi kullanarak calismanin bulgularin degerlendirilmesi
amaglanmaktadir. Hesaplamalar yapilirken Altman Z-Skor ve
Springate S-Skorlart ayni tabloda, Piotroski F-Skorlar1 ayri
tabloda gosterilmistir. Tablo 5’te firmalara ait Altman Z Skor
sonuclar1 yer almaktadir.

Tablo 5. Firmalarm Altman Z-Skor Dagilim Tablosu

Z-Skor
Firma
Kodu
AVOD
AEFES
BANVT
CCOLA
ERSU
FADE
FRIGO
KENT
KERVT
KRSTL
oYLUM
PENGD
PETUN
PINSU
PNSUT
SELGD
TATGD
TUKAS
TBORG
ULKER

Calismada yer alan 20 firmanin 2020-2024 yillan
arasinda her yilin dort ¢eyregine ait toplam 20 dénemlik Z-skor
verileri analiz  edilmistir. Analiz  sonuglar1  Tablo.5’de
gosterilmektedir. Altman Z-Skor modeline gore; Z-skoru < 1,81
olan firmalar "yiiksek iflas riski", 1,81 < Z-skoru < 2,99 olanlar
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"orta (gri) bolge", Z-skoru > 2,99 olanlar ise "diisiik iflas riski"
kategorisinde degerlendirilmektedir.

Yapilan smiflandirma neticesinde, incelenen tiim
firmalarn 20 ceyrek donemlik Z-skorlarinin  biiyiik bir
¢ogunlugunun 1,81’in altinda kaldigi tespit edilmistir. Sadece
“BANVT” kodlu firmanin 2 ¢eyrek donemde iflas riski orta
diizeyde ve “KRSTL” kodlu firmanin ise 1 ¢eyrek donemde iflas
riski orta diizeyde oldugu goriilmektedir. Toplamda incelenen 400
ceyrek donem verileri (20 firmanin 20 c¢eyrek donemi)
incelendiginde 397(%99,25’inde) doneminde firmalar yiiksek
diizeyde iflas riski tasimaktadir. Dolayisiyla, ilgili sirketlerin
finansal yapilarin1 giiglendirmeye yonelik Onleyici stratejiler
gelistirmeleri gerekmektedir. Bu sonug, ilgili donemde sektoriin
genel ekonomik kirillganlik yasadigini veya firmalarin finansal
yapilarinda  siirdiiriilebilirlik  acisindan ciddi  zayifliklar
bulundugunu gostermektedir. Covid 19 Salginin sektorii ciddi
sekilde olumsuz etkiledigi ve toparlanmanin uzun siirdiigii ifade
edilebilir. Firmalarin isletme sermayesinin negatif olmasi,
ozellikle kisa vadeli borg¢larinin yiiksek olmasi ve 6deme gii¢liigii
yasamalar1 ile agiklanabilir. Firmalarin karlihinda yasanan
diisiisler ve yiiksek kaldirag seviyeleri basarisiz olma sinyalleri
olarak degerlendirilebilir. Ayrica, analiz edilen firmalarin higbiri
diisiik risk diizeyine ulasamamis; bu da incelenen firmalarin
biiylik ¢ogunlugunun finansal agidan siirdiiriilebilir bir yapiya
sahip olmadigini ve iflas riski tasidigim1 ortaya koymaktadir.
Ozellikle hicbir dénemde diisiik risk seviyesine ulasilmamast,
firmalarin finansal kirilganliklarinin yiiksek seyrettigini ve olasi
ekonomik soklara karsi direnglerinin olduk¢a zayif oldugunu
gostermektedir. Firmalarin erken uyar1 sistemlerini kullanip, iflas
riskiyle  karsilasmadan  hizlica  uygulamaya  ge¢mesi
gerekmektedir.
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Tablo 6. Firmalarin Springate S-Skor Dagilim Tablosu

S-Skor 2020 2021 2022 2023 2024

Firma 12 9 6 3 12 9 6 3 12 9 6 3 12 9 6 3 12 9 6 3

Kodu

AVOD 027 014 02 017 07 02 006 008 046 101 072 052 055 037 021 08 -022 019 012 0,07
AEFES 051 043 022 006 042 051 031 017 (082 054 027 011 111 170 08 046 076 069 039 0,21
BANVT 042 050 048 036 082 08 08 042 034 056 065 029 142 174 077 044 222 202 139 0,69
CCOLA 104 094 049 024 (7101 099 073 041 181 105 067 042 157 216 113 074 109 101 060 0,29
ERSU 049 044 039 034 012 011 011 025 003 014 021 019 077 116 169 029 114 08 035 - 013
FADE 109 041 008 010 (130 144 110 071 (149 315 275 043 [[160 163 362 273 035 077 056 027
FRIGO 113 131 100 049 050 | 126 054 021 071 183 076 048 051 010 042 049 (7400 107 112 0,75
KENT 099 101 064 044 129 09 070 040 068 078 042 032 407 193 18 076 025 033 034 033
KERVT | 155 086 067 053 025 08 066 042 [[1,22° 134 1127 069 069 08 045 049 | 097 | 059 044 031
KRSTL 109 102 08 069 08 063 041 049 003 | 106 065 052 080 | 128 100 043 145 097 068 0,42
OYLUM [092 o082 062 043 (08 08 08 054 136 105 080 048 212 175 219 216 010 028 009 033
PENGD 045 019 02 016 043 044 027 025 031 033 036 038 031 039 014 020 018 000 010 - 0,06
PETUN 106 075 052 023 078 074 046 023 064 069 044 014 079 062 051 027 043 040 016 017
PINSU 061 046 056 050 054 054 061 050 023 029 032 040 038 |09 014 003 033 030 00l - 013
PNSUT ['138 087 | 071 019 067 [[104 112 092 063 035 026 051 [117 152 08 081 [133 126 113 083
SELGD 097 061 042 044 265 074 072 068 633 055 059 047 1,95 035 027 030 070 054 093 - 0,05
TATGD | 1,23 091 094 | 082 | 124 091 104 071 043 056 091 08 057 [095 119 074 032 015 011 036
TUKAS [ 093 076 056 039 109 061 048 029 (188 174 181 114 109 145 080 020 054 036 019 0,24
TBORG 141 115 049 022 (212 146 08 057 080 141 074 060 097 160 105 025 162 130 075 012
ULKER 138 087 o071 019 067 104 112 082 063 035 026 051 117 152 085 081 183 126 113 083

Calismada yer alan 20 firmaya ait 2020-2024 yillari
arasinda, yilda dort ¢ceyrek olmak iizere toplam 400 donemlik S-
Skor verisi analiz edilmistir. Analiz sonucu ¢ikan veriler Tablo.6
da gosterilmektedir. S-Skor’un 0,862 ve fizerinde olmasi,
firmanin finansal agidan saglikli oldugunu; 0,86’nin altinda
olmasi ise sagliksiz oldugunu gdstermektedir. Analiz sonucunda
129 ¢eyrek donem (%32,25) boyunca isletmeler finansal agidan
saglikli diizeyde performans sergilemistir. 271 ¢eyrek donem
(%67,75)  boyunca ise isletmeler sagliksiz  smifta
degerlendirilmistir.

Tablo.6’daki verileri firma bazli incelendiginde “ERSU”
ve “PENGD” kodlu firmalar bitiin ¢ceyrek doneminde finansal
acidan sagliksiz oldugu goriilmektedir. Bu baglamda 20 firmanin
icinde finansal saglik agisindan en basarisiz iki firma oldugu
tespit edilmigti. Bu durum faiz ve vergi oOncesi kar
diistikliigiinden  kaynaklanabilir. “CCOLA”, “FADE” ve
“TBORG” kodlu firmalar 11 c¢eyrek donemde finansal agidan
saglikli oldugu gézlemlenmistir. Firmalarin karliliginin ytiksek ve
temerriide diisme olasiliginin - zayif oldugu sdylenebilir.
Dolayisiyla 20 firma arasinda en istikrarli olanlar oldugu tespit
edilmistir. Bu bulgular, her ne kadar bazi1 donemlerde firmalarin
finansal agidan yeterli performans gosterdigini ortaya koysa da
genel gorlinimde firmalarin biiylik ¢ogunlugunun uzun vadeli
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Piotroski F skor sonuglar1 Tablo 7'de sunulmaktadir. Buna
gore, F-Skor degeri 4’lin altinda olan 223 ¢eyrek donem tespit
edilmistir; bu deger toplamin %55,75’ine karsilik gelmekte olup,
diisiik finansal performans olarak degerlendirilmistir. S6z konusu
donemler tabloda kirmizi renkle isaretlenmistir.

Firmalarin ¢ogu donemsel olarak orta veya zayif
performans gostermekte olup, gii¢lii performanslar sinirh sayida
firmada ve ¢eyrek donemde gézlemlenmistir. Bu durum sektorde
yapisal finansal kirilganliklarin devam ettigini diisiindiirmektedir.
Veriler incelendiginde, firmalarin %55,75 oraninda diisiik
finansal performans sergiledigi, %35 oraninda orta diizey finansal
performans, %9,25 oraninda ise giiclii finansal performans
gosterdigi belirlenmistir. Firma bazli analiz sonucunda, en
basarili firmalarin “BANVT”, “PINSU” ve “FADE”, en diisiik
performans gosteren firmalarin ise “FRIGO” ve “KRSTL” kodlu
isletmeler oldugu ifade edilmistir.

6. TARTISMA, SONUC VE ONERI

Bu arastirmada, Borsa Istanbul’da (BIST) islem goren
Gida, Icecek ve Tiitiin sektdriine ait 20 firmanm 2020:3 ile
2024:12 donemlerine ait ¢eyrek bazli finansal verileri analiz
edilerek, finansal basarisizlik riski degerlendirilmistir. Bu amagla,
literatiirde yaygin olarak kullanilan {i¢ farkli model olan Altman
Z-skor, Springate S-skor ve isletmelerin piyasa degerini de g6z
6nuinde bulunduran Piotroski F-skor modelleri kullanilmustir.

Altman Z-skor analiz sonuglari, incelenen firmalarin
biiylik cogunlugunun tiim donemlerde iflas riski tagidigini ortaya
koymustur. Toplam 400 ¢eyrek donemlik verinin yalnizca 3’1 gri
bolgede yer almakta, geriye kalan %99,25°1 ise yiiksek iflas riski
grubunda siniflandirilmaktadir. Ozellikle analize dahil edilen
hicbir firmanin, herhangi bir dénemde diisiik riskli (Z > 2,99)
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kategoriye ulagamamasi, sektor genelinde yapisal bir finansal
zay1flik oldugunu gostermektedir.

Springate S-skor bulgulari, Altman modelini destekler
nitelikte olup, firmalarin %67,75’lik kisminin finansal agidan
sagliksiz bir yapiya sahip oldugunu gdostermistir. Sadece
%32,25’lik bir oranda firmalarin saghkli sinifta yer almasi,
sektorin  genel  slrdurilebilirliginin ~ diisik  oldugunu
dogrulamaktadir. “ERSU” ve “PENGD” firmalarinin tiim dénem
boyunca sagliksiz kategoride yer almasi dikkat c¢ekerken,
“CCOLA”, “FADE” ve “TBORG” firmalar1 daha istikrarli bir
goriiniim sergilemistir.

Piotroski F-skor analizine gore ise firmalarin biiyiik
cogunlugu 4-6 araliginda, yani orta diizey performans
seviyesinde yer almakta; 7 ve iizeri gili¢lii performans diizeyine
cikan firma sayist oldukca smirli kalmaktadir. F-skor verileri,
firmalarin donemsel olarak bazi olumlu gelismeler kaydettigini
ancak bu gelismelerin siirdiiriilebilir bir basariya doniismedigini
gostermektedir. Genel olarak degerlendirildiginde, firmalarin
performansmin orta seviyede oldugu ve firmaya yatirim
yapilabilir seviyede oldugu ifade edilebilir.

Genel degerlendirme yapildiginda, BIST (XGIDA)
firmalarinin finansal agidan istikrarsiz bir yapiya sahip olduklari,
kirilganlik diizeylerinin yiiksek oldugu ve iflas risklerinin bir¢ok
donemde belirgin sekilde arttigi sonucuna ulagilmistir. Sektoriin
stratejik Onemine ragmen, mevcut finansal yapilarin ekonomik
dalgalanmalara kars1 direngli olmadigi ve firmalarin uzun vadeli
basar1 i¢in daha saglam mali stratejilere ihtiya¢ duydugu
goriilmektedir.

Arastirma bulgulari, 6zellikle pandemi sonras1 donemde
gida ve icecek sektoriiniin karsilastigi zorluklar1 yansitmaktadir.
Doviz kurlarindaki oynaklik, maliyet artiglari, arz zinciri
problemleri ve artan bor¢ yiikii gibi makroekonomik etkenler,
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firmalarin bilanco yapilarinda zayiflamalara neden olmustur.
Altman Z ve Springate S skorlarinin biiyiik oranda negatif
sinyaller vermesi, firmalarin likidite, karlilik ve bor¢ 6deme giicii
gibi temel finansal gostergelerinde ciddi sikintilar yasandigini
gostermektedir.

Ote yandan Piotroski F-skor analizinde dénemsel
iyilesmeler goriilmesi, bazi1 firmalarin gecici performans artiglari
sagladigini ortaya koymakla birlikte, bu artislarin siirdiiriilebilir
olmadig1 goriilmektedir. Bu durum, firmalarin kisa vadeli
tedbirlerle gecici basarilar elde ettiklerini; ancak uzun vadeli
stratejik donilisiim gergeklestiremediklerini gostermektedir.

Genel olarak degerlendirildiginde, model sonuglarinin
birbirinden farkli oldugu tespit edilmistir. Altman Z skor
modelinin neredeyse tiim isletmeler i¢in yiiksek finansal
basarisizlik riski ortaya koydugu, en iyi tahmin sonuglarina ise
isletmelerin piyasa degerini géz Onilinde bulundurarak analiz
yapan Piotoroski F-skor modeli ile ulagildig: ifade edilebilir.

Literatiirde yer alan benzer ¢alismalarda da Tiirkiye’deki
birgok sektoriin, 6zellikle KOBI 6lcegindeki firmalarin, finansal
basarisizlik riski tasidigr goriilmektedir(Yildirnrm Ve Yilmaz
Ozekenci, 2025; Karadeniz ve iskenderoglu, 2024a;2024b; Y1ldiz
ve Girkan, 2022). BIST (XGIDA) sektériinde yer alan firmalarin
karliliginin  korunmasi, kisa vadeli borglarmi &deyebilmede
sikint1 yasamasi finansal sikint1 riskini artirmaktadir. Firmalarin
bor¢lanma seviyelerini siki takip etmeleri, ve vade uyumu
problemleriyle karsilasmamak icin gerekli tedbirleri almasi
Onerilebilir.

Ote yandan firmalar, finansal dayamklilik programlar
gelistirilerek firmalar1 olas1 finansal basarisizlik ve iflas riskinden
koruyabilirler. Sirketler, uzun vadeli stratejik planlar gelistirerek
O0zsermaye yapisini giiclendirebilir, bor¢luluk oranlarim
diisiirerek ve karlilig1 artirmaya yonelik biitiinciil politikalar
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benimseyebilirler. Firmalar, mutlaka risk yonetimi ve erken uyari
sistemleri kurulmali, finansal riskleri 6nceden tespit edebilecek
sistemler gelistirilmelidir. Operasyonel verimliligi artiran
yatirimlar desteklenmelidir; Briit kar marj1 ve aktif devir hiz1 gibi
verimlilik gostergelerinde iyilesme saglayacak teknoloji ve
dijitallesme yatirimlar1 onceliklendirilmelidir. Makroekonomik
risklerden korunma stratejileri  gelistirilmelidir; Firmalar,
ozellikle doviz kuruna bagli ithalat giderlerine karsi hem de
mekanizmalart ve alternatif tedarik zinciri stratejileri
gelistirmelidir. Sektorel tesvik ve kamu destekleri saglanmalidir;
Gida, igecek ve tiitlin sektorii stratejik Ooneme sahip olmasi
nedeniyle, kamu politikalar1 ile desteklenmeli; faiz indirimli
kredi, vergi indirimi, yatirim tesviki gibi araglarla firmalarin
finansal dayanikliliklar artirilmalidir.

Calisma, farkli modeller ve makroekonomik degiskenler
eklenerek ilerleyen donemlerde daha kapsamli hale getirilebilir.
Farkli sektorler de analize dahil edilerek karsilastirma yapma
olanagi elde edilebilir. Ayni zamanda, bazi firmalarin veri
eksiklikleri nedeniyle degerlendirme dig1 birakilmas: ve
analizlerin sadece finansal oranlara dayanmasi calismanin
sinirliliklart arasinda yer almaktadir.
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THE COMMON SIN OF CIVILIZATIONS: THE
ISSUE OF INTEREST

Ubeydullah SENER!

1. INTRODUCTION

Throughout human history, the issue of interest has been
one of the most debated economic and social topics. Trade and
economic developments have naturally and inevitably led to the
emergence of debt relationships. Interest, defined as earning
money from money, has been criticized and prohibited in almost
all religions and civilizations as both morally and economically
harmful. The prohibition of interest is not unique to Islam;
regulations, restrictions, and even criminal penalties have been
applied in Judaism, Christianity, Hinduism, Buddhism, and many
other ancient civilizations (Mark, 2021). The fact that this
situation has continued from ancient Mesopotamia to today's
Islamic economy and has been a topic of debate in all civilizations
shows that it has been perceived as a universal problem in human
history (Harunogullar1 & Calisir, 2022).

Interest deepens income inequality by distorting income
distribution against debtors, increasing the wealth of capital
owners while dragging the poor into an economic vicious cycle.
High interest rates prevent capital from being directed towards
production and trade, encourage speculation, and lead to the
collapse of the social economic order (Chapra, 2008). Therefore,
interest should be considered not only as a religious prohibition,

1 Asst. Prof., Kyrgyzstan-Turkey Manas University, Vocational School, Department

of Economic and Administrative Programs. Marketing PR, ORCID: 0000-0002-
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but also as a mechanism that leads to the deterioration of welfare
and the social economic order, and as an unsustainable form of
social financing.

In Mesopotamia, the Code of Hammurabi (1750 BCE)
imposed restrictions on debt and interest rates to prevent the
excessive exploitation of debtors (Mark, 2021). In Ancient
Greece, Aristotle defined interest as “money begetting money”
and banned it, believing it disrupted economic and social balance
(Maloney, 1971). Similarly, in Roman law, the concept of “usura”
imposed an upper limit on interest rates, prohibiting the
imposition of excessive interest on debtors (Proctor, 2010).

In Judaism, the Torah (Exodus 22:25; Leviticus 25:35-37)
prohibits lending money at interest in order to preserve social
solidarity within the Jewish community (Youvan, 2024). In
Christianity, the Gospel (Luke 6:35) prohibits interest-bearing
transactions with the command, “Lend and expect nothing in
return.” In the Middle Ages, churches were among the institutions
that most strictly prohibited interest, and Thomas Aquinas, the
leading Catholic priest and theologian of the time, defined interest
as “unjust gain” (Dorin, 2013).

Interest (riba) is strictly prohibited in Islam, as stated in
the Quran (Bakara 275-279), and this prohibition is reinforced by
hadiths. The Islamic economic system promotes a trading system
based on profit and loss sharing and legitimate earnings (Chapra,
2008; Khan, 2011; Isa, Buba, and Ali, 2024). Sukuk, an interest-
free financing instrument used in modern participatory banking
today, is used in this context (El-Asker & Wilson, 2012; Sug0dzu,
2017; Harahap & Risfandy, 2022).

A similar situation can be observed in Eastern
civilizations. In Hinduism, the Laws of Manu imposed strict
limits on interest rates and completely prohibited the charging of
interest, especially to the poor Brahmin class (Youvan, 2024).
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Buddhism also viewed interest as a major threat to social harmony
and rejected it as “excessive desire and exploitation.”

With the rise of capitalism worldwide and the
development of modern banking, the prohibition on interest has
been relaxed in almost all countries and has become the main
mechanism of the economic system. However, Islamic finance
and interest-free financial systems have been reintroduced as
alternatives, particularly in Gulf countries with large Muslim
populations such as Qatar, Kuwait, Saudi Arabia, etc., and in
South Asian countries such as Malaysia, Indonesia, Pakistan, and
Bangladesh. The prohibition on interest has also been revisited in
the context of social and welfare economics.

For this reason, throughout history and from religious
perspectives, poverty has been seen not only as an economic
problem but also as a universal moral problem and one of the
greatest challenges to social solidarity and order. The existence of
a system where the source of income is money rather than labor
encourages the breakdown of social income justice.
Consequently, this situation leads to the exploitation of the labor
of the poor and enables capital owners to acquire unjust wealth.
For this reason, interest has been defined as a “common sin” and
prohibited in different religions and civilizations (Schumpeter,
1954).

2. THE ECONOMIC AND SOCIAL IMPACTS OF
INTEREST RATES

Interest is seen not only as a financial instrument in
developed financial systems and modern economies, but also as
one of the fundamental factors of income equality, social welfare,
economic development, and growth. The literature highlights the
economic and social effects of interest as follows:

389



Finans

i) Income Distribution Inequality: Interest increases the wealth of
capital owners while increasing the debt burden of the poor. The
worsening of income inequality against the poor further
impoverishes them while enriching the rich. Therefore, interest
alters the economic system in favor of capital, leading to
deepening social income inequality and disrupting economic
balance (Chapra, 2008). Similarly, Maragl (2016) has shown that
real interest rates increase income inequality by distorting income
distribution.

ii) Speculation Instead of Production: During periods of high
interest rates, capital flows into interest rather than production and
consumption, leading to a decline in production and consumption.
International capital flows to countries offering high interest
rates, causing capital to move away from production and
ultimately leading to a decline in supply. In economies with
relatively high interest rates, investors prefer interest-bearing
transactions over investments in order to obtain risk-free and high
returns, which causes a contraction in the real economy and an
increase in inflationary pressures (Kahan, 2011).

iii) Debt Trap: As the burden of interest rates increases,
individuals, companies, and even governments fall into a debt
trap, become excluded from economic activities, and get caught
in an economic vicious cycle (Harahap & Risfandy, 2022).
Especially in developing economies, rising interest rates hinder
development and growth, leading to a deterioration in households'
socioeconomic conditions and a decline in social welfare.

iv) Welfare Economy Perspective: A country's development and
progress are possible with income equality, a balanced social
order, and economic development, as well as increased social
cohesion and overall social welfare. However, rising interest rates
and the resulting decrease in debt burden cause deterioration in
the economic and social conditions of households and disruption

390



Finans

of the socioeconomic order. It is argued that rising interest rates
lead to disruption of the socioeconomic order, which in turn
causes declines in the overall welfare level of society.

As a result, interest disrupts a country's socioeconomic
balance, leading to unfair income distribution, the diversion of
capital from real production to unproductive interest, a decline in
economic activity, and ultimately job losses, which in turn cause
a debt trap and loss of prosperity. It causes developing economies
to shift their production factors to less productive economic areas
rather than increasing them, ultimately leading to economic
bottlenecks.

3. THE UNIVERSAL FOUNDATIONS OF THE
PROHIBITION OF INTEREST

Interest has emerged as a common ethical issue and
concern in nearly all religions and societies, from ancient
civilizations to heavenly religions, and has become a universal
norm aimed at ensuring social justice and preventing exploitation.

In Judaism, it is forbidden for Jews to lend money to other
Jews in order to ensure social harmony and solidarity. In
particular, lending money at interest to poor Jews is considered
contrary to God's will (Exodus 22:25; Leviticus 25:35-37). This
approach places great importance on solidarity and mutual aid
within the Jewish community and is strictly enforced. Rabbinic
(Jewish religious law) law expands the scope of this prohibition,
stating that interest-bearing credit transactions are not limited to
money, but also include other commodities and goods.

This prohibition also exists in the Christian faith. The
advice in the Bible, “If you lend to others, expect nothing in
return; then you will receive a great reward” (Luke 6:34-35),
speaks of the virtues of interest-free lending and states that this
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behavior forms the basis of the Christian faith. Early Church
councils (Council of Elvira, 306; Council of Nicaea, 325)
frequently mentioned the prohibition of interest, and Thomas
Aquinas, one of the important Christian theologians of the Middle
Ages, viewed interest as “unjust” gain and described it as contrary
to natural law. Therefore, until the emergence of modern banking,
interest was vehemently rejected in Christianity and was seen as
the main cause of moral problems. For this reason, the Christian
faith was banned by churches and clergy for many years as a
cause of social decay and unethical behavior (Noonan, 1957).
However, with the development of the modern banking system
and the removal of religious institutions from the center of
economic life, the prohibition on interest was relaxed and made
legal (Sener, 2024).

Islam, the final and universal religion, has prohibited
interest in the strongest terms. In the Holy Quran, interest is
strictly prohibited in the verses, “Allah (swt) has made trade
lawful and interest (riba) unlawful” (Al-Bagarah 2:275) and “If
you do not desist from interest, know that Allah and His
Messenger have declared war on you” (Al-Baqarah 2:279). This
prohibition is reinforced by hadiths. For example, the Prophet
Muhammad (peace be upon him) defined the scope of interest as
follows: "Gold for gold, silver for silver, wheat for wheat, barley
for barley, dates for dates, and salt for salt, in equal quantities and
sold in advance. Anyone who gives more or takes more is a
usurer." Perhaps the most important difference between Islam and
other religions is that it offers alternatives to prohibited things. In
this context, Islamic economics has developed interest-free
alternative financing instruments: Murabaha, Mudarabe,
Musarake, sukuk, and the waqf system contribute to the
development of the economic system and the achievement of
social income justice (Siddiqi, 2004).
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Similarly, Eastern religions have also approached this
financial instrument with caution, believing that interest rates lead
to the breakdown of social solidarity and social order. In
Hinduism, the Manu-Smriti (VIII.140-142) regulates debt and
interest-bearing transactions, particularly viewing high interest
rates as an element that undermines social income justice.
Buddhism, on the other hand, views interest that is not linked to
labor and is unproductive as excessively profitable, defines it as
“excessive desire,” and considers spiritual salvation to be
liberation from this excessive desire (Webster, 2005). Therefore,
interest has been deemed unethical and excessively exploitative
based on the idea that it creates a society where capital is
concentrated in certain hands, causing the poor to become poorer
and the rich to become richer.

A similar situation can be observed in ancient
civilizations. The Code of Hammurabi (1754 BC) regulated the
relationship between debt and interest within a specific
framework and imposed restrictions on interest rates, particularly
on grain and silver loans (Roth, 1995). In ancient Greek
civilization, Aristotle defined usury as “unnatural” and criticized
making money from money, creating value and wealth from
money, as ‘“something disgusting.” Roman law also limited
interest and debt transactions with the concept of “usura,”
restricting and prohibiting excessive interest practices (Gabrielli,
2014; Solak, Aseinov & Faydali, 2020).

For this reason, throughout history, interest and debt
relations have been considered problematic in almost all major
civilizations and societies, including heavenly and other religions
and beliefs, and it has been stated that these transactions are not
only a socio-economic problem but also a moral one. Interest has
been restricted and completely prohibited by almost all prophets
and philosophers, scientists, religious scholars, and religious
institutions (Sener & Sugdzil, 2023). Therefore, the issue of
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interest is not only one of today's economic and social problems,
but also remains one of the most important socio-economic
problems that has continued from the past to the present and
continues to exploit societies.

4. ISLAMIC ECONOMICS PERSPECTIVE

The prohibition of interest is one of the most fundamental
principles of Islamic economics. The ideal philosophy of Islamic
finance is also based on the absence of interest. The Quran states:
“Allah has made trade lawful and interest unlawful” (Al-Bagarah
2:275) and "If you do not do so, know that you are at war with
Allah and His Messenger. If you repent, you may retain your
capital. (Thus) you will neither have wronged nor been wronged"
(Al-Bagarah 2:279). These verses explicitly prohibit interest and
define the framework for economic relations. In the modern
Islamic economic system, the framework of the prohibition of
interest has been defined, and within the scope of Islamic finance,
interest-free finance or participatory banking systems have been
developed as alternatives to interest-based systems.

The prohibition of interest has led to the emergence of new
alternative contracts due to the fact that Islamic economics is
based on profit and loss sharing and risk sharing. Interest-free
financing instruments are defined as follows:

Mudéarabe: An Islamic financing instrument based on a
partnership of labor and capital. It is a form of partnership where
the capital owner provides capital, and the entrepreneur provides
labor based on their knowledge and experience. The profit
obtained as a result of the contract is shared, but in the event of a
loss, it is a cooperation model where the capital owner bears this
cost.
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Miisaraka: Taraflarin belirli oranlarda sermaye katkisi
yaparak ortak yatirimlar yaptiklar1 ve kar ve zararlar1 paylastiklari
Islami bir finansal aractir. Bu iki model, Islami finans modelinin
temelini olusturan en onemli araglardir. Ozellikle bu finansman
araclari, Islami yatirimlarin temelini olusturmaktadir. Ancak,
ortakliklarda var olan riskler nedeniyle, bu araglar giiniimiiziin
katilimci bankacilik sistemi tarafindan yeterince
kullanilmamaktadir.

Murabaha: Is a financing instrument whereby goods are
purchased and sold to the customer with a profit margin added,
and it is widely preferred by participation banks due to being the
least risky financing instrument. It is the most commonly used
method by both Turkish participation banks and global
participation and interest-free financing banks. According to 2024
data, more than 70% of global participation financing is carried
out using this financial instrument (IFSB, 2024).

The widespread use of this practice in the participation
and Islamic finance sector has often led to debates about “hidden
interest.” In practice, the customer finds goods, likes them, and
applies to the bank for financing, but the bank sells the goods to
the customer on credit, adding a profit margin and mortgaging the
goods in question, without assuming any risk or responsibility. It
is frequently criticized because it closely resembles and parallels
the commercial interest rates applied by traditional banks under
current market conditions (Japarova & Shener, 2021).

Icare, on the other hand, provides interest-free financing
through lease agreements and is used to finance real estate,
vehicles, and equipment.

After a long development process, these mechanisms have
become institutionalized as alternatives to modern economic
systems, alongside participation and Islamic financial
institutions. These practices, which have been operating in Turkey
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since the 1980s under different names, have now risen to an
important position in the banking system under the name of
Participation Banks. According to the 2024 report of the Turkish
Participation Banks Association (TKBB), the share of Turkish
participation banking in the banking sector has risen to
approximately 10%. Globally, the Islamic finance sector has
become a major industry, exceeding $4 trillion by 2025,
particularly in the Gulf and Southeast Asia (Global Islamic
Finance Report, 2025).

The prohibition of interest has led to increased demand for
new interest-free financing instruments as Islamic societies have
grown wealthier. The rise in oil and natural gas revenues has
increased demand for new interest-free financial institutions,
particularly in North Africa and the Gulf countries, where
Muslims are concentrated. In this context, participation banks
have emerged as a modern alternative to the traditional banking
system after a long hiatus. Participation banks have shown a
global upward trend in recent years due to the development of
new financial instruments as an alternative to traditional banking
and profit and loss sharing agreements.

Table 1. Islamic Financial Instruments and Their Current Status

. . Current Persent .
Mechanism | Operation application (%) Explanation
Participation Selling goods to customers
+ . .
Murabbaha Cost Profit banks %70 + by adding a certain profit
Sales . .
margin to their cost
. A partnership based on risk
Mudaraba Proﬁt loss Venture capital %10-15 | sharing between the capital
sharing funds
owner and the entrepreneur
A partnership formed with
Canital Project capital contributions from
Mushakara P . financing %5 -10 both parties. It is typically
partnership
used for large
infrastructure projects.
Real estate and Interest-free leasing
Leasing/Rental vehicle method. It is widely used
Icara - - %3-5 . . .
agreement financing in housing and automobile
financing.

Source: Prepared by us based on data from the BDDK, TKBB
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As shown in Table 1, the murabahah practice is widely
used in the participatory banking system. This rate is over 70%
and holds a dominant position. This system, in which
participatory banks sell goods and services requested by
customers with a profit margin added, is a frequently discussed
topic among Islamic financing instruments. Although purchasing
goods and selling them with a profit margin is considered
permissible, the principle of profit and loss sharing is an
important philosophy of Islamic principles. Therefore, the
widespread use of this financing method has led to intense
criticism in Islamic finance literature. Mudarabe, one of the basic
instruments of Islamic finance, is used at a rate of approximately
10-15% in participation banks. Mudarabe, which is based on
venture and risk sharing, is important in terms of its suitability for
Islamic finance in terms of production and the real economy. The
joint venture system, which is used to a limited extent in practical
applications, is generally used in large infrastructure projects and
is used at a rate below 10% due to high risk. Similarly, leasing is
one of the least used systems in this system. It provides financing
through lease agreements. It is used especially in car rental and
housing rental applications.

5. MODERN ECONOMICS AND THE
IMPORTANCE OF INTEREST PROHIBITION

The global economy has been exposed to excessive
borrowing over the past quarter-century due to the burden of
interest rates. According to the International Monetary Fund
(IMF) 2024 financial report, the global debt stock has exceeded
$300 trillion, reaching its highest level ever. Particularly in
developing economies, a large portion of the public debt burden
goes toward debt payments due to interest payments. Therefore,
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the issue of interest is not only a religious norm but also critically
important for global economic sustainability (Proctor, 2010).

As the global debt stock has reached unsustainable levels,
demand for Islamic finance has increased. It is closely monitored
by both the Islamic world and Western financial systems. In
particular, the withdrawal of capital from production due to
interest rates leads to a decline in real economic activity and a
reduction in countries' production scales. However, with the
financing instruments applied by Islamic finance and, in
particular, participation banks, capital flows into the real
economy, leading to an increase in countries' production factors
and, consequently, their production scales.

Due to frequent financial crises in the global financial
system, capital has shifted towards Islamic finance in countries
with large Muslim populations, particularly in the Gulf and
Southeast Asian countries and Turkey, and Islamic global finance
is expected to reach $3 trillion by 2025. The most significant
advantage of this financing method is that it provides significant
benefits during debt crises because it operates on the basis of risk
sharing and profit and loss sharing among stakeholders. For this
reason, participatory finance has become an important alternative
during debt crises in recent years (Wilson, 2012; Yasar & Sugozii,
2023; Isa, 2024).

In recent years, technological developments have also led
to change and transformation in interest-free financing methods.
For example, fintech and digitalization have caused the growth of
interest-free financing on a global scale. Blockchain-based
interest-free financing contracts and products have increased
transparency, while digital banking applications have led to the
development of the customer base. Islamic fintech initiatives have
produced innovative solutions, particularly in the areas of
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microfinance and social finance (Sugozii & Yasar, 2020; Hussin
etal., 2024).

Therefore, interest-free financing methods are an
important alternative in terms of economic development, growth,
and sustainability. They contribute to the fight against poverty and
the achievement of social justice by redistributing wealth through
social financing instruments such as zakat, waqf, and sadaqah.
For this reason, interest-free financing is developing as a practice
consistent with the United Nations Sustainable Development
Goals (SDGs) (Razak & Dawami, 2019). As a result, the
development of interest-free financial models is rapidly
advancing in both Islamic countries and the Western world.
However, the tendency to focus on specific instruments
(Murabaha) hinders the further development of this sector and
raises concerns that it may resemble traditional banking.

6. CONCLUSION AND RECOMMENDATIONS

The prohibition of interest has emerged as an ethical norm
in almost all religions and civilizations throughout history and has
become an important role model in ensuring sustainability and
income justice in the financial system and economic development
processes today. Today, the global debt stock has exceeded $300
trillion, reaching the highest level in history. This debt stock has
placed a heavy burden on the budgets of developing economies
in particular, with the debt burden exceeding 20% of public
budgets (IMF, 2024). This high debt burden has led to economic
fragility and caused problems in terms of sustainability,
highlighting the need for alternative financing systems.

The Islamic finance system has become an important
alternative in this context. By 2025, global Islamic finance will
have exceeded $3 trillion and recorded an average annual growth
rate of over 10% (Global Islamic Finance Report, 2025). In
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Turkey, participatory banking has risen to an important position,
accounting for approximately 10% of the traditional banking
system (TKBB, 2024). This ratio has exceeded 25% in the Gulf
countries and Southeast Asian countries, gaining an important
place in the global financial system. As a result, Islamic finance,
and participation banks in particular, have transformed from a
marginal and utopian sector in the global financial system into a
viable and important alternative system.

Fintech and digitalization have brought Islamic finance
into a new phase. Thanks to artificial intelligence, blockchain
systems, and digital banking applications, transparency and easy
access have expanded the customer base and made microfinance
accessible to a wider audience.

As a result, interest-free finance has regained importance
in the modern economy with its ethical and social finance
dimensions. Due to the global debt crisis reaching unsustainable
levels, interest-free financing instruments based on risk sharing
and profit and loss sharing stand out as a solution compatible with
sustainable development goals due to their real economy-based
transactions and social finance dimension. In conclusion, interest-
free financing should be accepted not only as a religious model
and norm but also as an innovative paradigm for economic
growth, social welfare, and sustainable development.
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IKLIM RiSKi VE FINANSAL iSTIKRAR:
KAVRAMSAL VE KURUMSAL BiR CERCEVE

Yasam DEMIR!

1. GIRIS

Iklim degisikligi, literatirde uzun sire cevresel
digsalliklar ¢cercevesinde ele alinmakta; finansal sistemle kurdugu
iligki cogu durumda dolayli etkiler {izerinden tartisilmaktadir. Bu
yaklagim, cevresel bozulmanin {iretim ve refah {iizerindeki
sonuclarini agiklamak ag¢isindan belirli bir analitik katki sunsa da,
son yillarda giderek yetersiz kalmaktadir. Asir1 hava olaylarin
siklig, altyapir sistemlerinde gozlenen kirilganliklar ve iklim
politikalaria eslik eden belirsizlikler, iklim riskinin finansal
sistem i¢in dolayl bir unsur olmaktan ¢iktigini gostermektedir.
Bu gelismeler, finansal varliklarin degerleme siiregleri ve risk
dagilimi lizerinde dogrudan etkiler yaratmaktadir.

Iklim riskinin finansal sistem agisindan belirleyici hale
gelmesinde, riskin zamansal yapis1 dnemli bir rol oynamaktadir.
iklimle baglantili soklar ¢ogu durumda ani kirilmalar seklinde
degil, kademeli fakat birikimli siire¢ler {izerinden ortaya
cikmaktadir. Bu durum, finansal piyasalarda hakim olan kisa
vadeli getiri ve risk Olgiitlerine dayali karar alma
mekanizmalariyla ¢elismektedir. Piyasa aktorlerinin iklim riskini
cogu zaman goriiniir hale geldikten sonra fiyatlamasi, varlik
fiyatlarinda ani diizeltmelere ve oynakligin artmasina zemin
hazirlamaktadir.

L Dr. Ogr. Uyesi, Pamukkale Universitesi Uygulamali Bilimler Fakiiltesi, Sermaye

Piyasasi, ORCID: 0000-0001-9482-1456.
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Bu ¢ercevede iklim riskinin yalnizca g¢evresel bir sorun
olarak degil, makro-finansal bir risk olarak ele alinmasi
gerekmektedir. Uluslararas: finansal kuruluslar, iklim kaynakli
soklarin banka bilangolari, kredi portfoyleri ve kamu maliyesi
uzerinde dolayh fakat kalic1 etkiler yarattigini vurgulamaktadir
(BIS, 2020; IMF, 2022). Avrupa Merkez Bankasi tarafindan
yuritilen iklim stres testleri, bu risklerin geleneksel finansal
risklerden farkli bir yapiya sahip oldugunu ve dogrusal olmayan
etkiler tiretebildigini gostermektedir (ECB, 2022).

Buna ragmen, iklim riskinin finansal diizenlemelere nasil
kalict ve tutarli bigimde entegre edilecegi konusunda halen
onemli belirsizlikler bulunmaktadir. Senaryo analizlerinin
varsayimlari, risk Ol¢lim yontemleri ve diizenleyici araglarin
kapsami, tlizerinde tam bir uzlas1 saglanmis alanlar degildir. Bu
durum, iklim riskinin finansal istikrar Gzerindeki etkilerinin
yalnizca teknik araglar yoluyla degil, kurumsal 6grenme siiregleri
ve diizenleyici kapasite ¢ercevesinde birlikte degerlendirilmesini
gerekli kilmaktadir.

Bu kitap bolimu, iklim riskini finansal piyasalar ve
diizenleyici cerceveler baglaminda ele alarak, riskin hangi
kanallar iizerinden finansal sisteme tasindigini ve mevcut
kurumsal yapilarin bu riskle ne Olgiide basa c¢ikabildigini
tartismaktadir. Tklim degisikliginin finansal istikrar iizerindeki
etkilerinin anlasilmasi, uzun vadeli ekonomik ve toplumsal
dayaniklilik acisindan belirleyici bir 6nem tagimaktadir.

2. IKLIM RiSKi VE FINANSAL PiYASALAR:
KAVRAMSAL BiR CERCEVE

Iklim riskinin finansal piyasalar agisindan ele alinig
bi¢imi, klasik risk siniflandirmalarinin bu tiir riskleri agiklamada
yetersiz kaldigin1 ortaya koymaktadir. Finans literatlriinde risk
cogu zaman olasilik dagilimlari, gegmis veriler ve bu yaklagim
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belirli bir ongoriilebilirlik varsayimina dayanmaktadir. Ancak
iklim degisikligi, tarihsel verilerle tam olarak temsil edilemeyen
ve belirsizligi zamansal ve sektorel olarak yayan bir risk yapisi
ortaya ¢ikarmaktadir. Fiziksel ve gecis risklerinin zamanlamasi,
siddeti ve yayilma bi¢imi, bu nedenle finansal piyasalarda yaygin
olarak kullanilan Olgiim araclarinin simirlarini zorlamaktadir
(NGFS, 2019; BIS, 2021; IMF, 2023).

Kavramsal diizeyde iklim riski iki ana siif altinda ele
alimmaktadir: fiziksel riskler ve gecis riskleri. Fiziksel riskler,
asir1 hava olaylan, sicaklik artiglari, deniz seviyesindeki
yiikselme ve ekosistem bozulmalar1 gibi dogrudan cevresel
etkiler iizerinden ortaya c¢ikmaktadir. Bu etkiler, {iretim
altyapisinin zarar gérmesi, lojistik aglarin aksamasi ve dogal
kaynaklara dayali sektorlerde verim kayiplar1 yoluyla finansal
sisteme yansimaktadir. Gegis riskleri ise iklim politikalari,
teknolojik doniistimler ve tiiketici tercihlerindeki degisimler
araciligiyla sekillenmekte; karbon yogun varliklarin deger
kaybetmesi ve yeni yatirim alanlarinin hizla 6ne ¢ikmasi gibi
sonuclar dogurmaktadir (IPCC, 2023; NGFS, 2024).

Bu iki risk tiirii analitik olarak ayristirilabilse de,
uygulamada ¢ogu zaman birbirinden bagimsiz degildir. Fiziksel
risklerin artmasi, politika yapicilart daha kapsamli ve daha
baglayici diizenleyici 6nlemler almaya yoneltmekte; bu durum
gecis risklerini hizlandirabilmektedir. Benzer sekilde, gecis
stirecine iliskin belirsizlikler bazi sektdrlerde yatirim kararlarini
ertelemekte ve fiziksel risklere karst dayaniklilig1 dolayli bicimde
zayiflatabilmektedir. Bu karsilikli etkilesim, iklim riskinin
finansal piyasalar tizerindeki etkilerinin dogrusal olmayan bir
yap1 sergiledigini ve zaman i¢inde derinlestigini gostermektedir
(Kahn vd., 2021; Bolton vd., 2023; IMF, 2023).

Finansal piyasalar agisindan belirleyici olan, iklim
riskinin hangi kanallar {izerinden tagindigidir. Kredi piyasalarinda
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iklim riski, bor¢lularin nakit akiglar1 ve temerriit olasiliklar:
tizerinde dogrudan etkiler yaratmaktadir. Fiziksel soklara maruz
kalan firmalarin tiretim kapasitelerinde gézlenen bozulma, kredi
geri 6deme performansini zayiflatabilmekte; bu durum bankacilik
bilangolarinda risk birikimine yol agabilmektedir. Bankacilik
sektoriine iliskin ampirik ¢alismalar, iklimle baglantili soklarin
kredi riski gostergeleri lizerinde anlamli etkiler yarattigini ortaya
koymaktadir (Bressan vd., 2023; ECB, 2023; BCBS, 2023). Gegis
riskleri ise Ozellikle uzun vadeli yatirimlar agisindan belirsizlik
yaratmakta ve kredi tahsis kararlarinda sektorler arasi yeniden
yonelimlere neden olmaktadir. Bununla birlikte, bu yeniden
yonelimin her zaman sistematik ya da 6ngorulebilir bigimde
gerceklesmemektedir (IMF, 2023; Degryse vd., 2024).

Sermaye piyasalarinda iklim riski genellikle daha hizli,
ancak daha oynak bir bigimde fiyatlanmaktadir. Hisse senedi ve
tahvil piyasalarinda ¢evresel performans gostergelerine duyarlilik
artmakta; bazi varliklar “yesil” nitelikler tizerinden primlenirken,
bazilar1 iklimle baglantili riskler nedeniyle hizli deger kayiplari
yasayabilmektedir. Piyasa tepkilerine iliskin ampirik bulgular,
iklimle baglantili haberlerin ve diizenleyici sinyallerin varlik
fiyatlar1 lizerinde ani ve heterojen etkiler yarattigini
gostermektedir (Pankratz vd, 2023). Bununla birlikte, bu
fiyatlamanin ne 6l¢iide temel gostergelere dayandigi tartigmalidir.
Stirdiirtilebilirlik etiketlerinin ve derecelendirme notlarin farkl
metodolojilere  dayanmasi, yatirnmcilar agisindan  bilgi
karmasasine  neden  olmakta ve  karsilastirilabilirligi
sinirlamaktadir (Berg vd., 2022; Christensen vd., 2024; ECB,
2023).

Bu noktada davranigsal boyut, kavramsal cer¢evenin
tamamlayic1 bir unsuru olarak one cikmaktadir. Iklim riski,
yalnizca rasyonel beklentiler ve niceliksel gostergeler {izerinden
degil, sosyal normlar ve algilar araciligiyla da fiyatlanmaktadir.
Hasanzade ve arkadaslariin (2022) tiiketici tercihleri lizerine
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yaptig1 ¢alisma, cografi ve sosyal yakinligin ekonomik kararlar
tizerindeki etkisini ortaya koymaktadir. Benzer bigimde, finans
literatiiriindeki giincel c¢aligmalar yatirimci inanglarinin  ve
algilarinin iklimle baglantili risklerin fiyatlanmasinda belirleyici
olabildigini gostermektedir (Pankratz vd., 2023; IMF, 2024). Bu
durum, iklimle baglantili etiketlerin neden farkli piyasa aktorleri
tarafindan farkli bi¢cimlerde yorumlandigini anlamak agisindan
Onem tasimaktadir.

Altyapt ve kaynak kullanimi boyutu da iklim riskinin
finansal sistemle iliskisini genisleten bir baska cergeve
sunmaktadir. Virag ve arkadaslarinin (2022) calismasi, altyapi
stoklar1 ile refah gostergeleri arasindaki iligkinin dogrusal bir
yapiya sahip olmadigimi ortaya koymaktadir. Belirli bir esik
diizeyinin iizerinde altyapi artisi, kaynak kullaniminmi artirirken
refah kazamimlarimi siirli 6l¢iide etkilemektedir. Bu bulgu,
iklimle baglantili yatirimlarin finansal piyasalarda her zaman
diisiik riskli ya da yliksek getirili olarak degerlendirilmedigini
gostermektedir. Kamu yatirnmlarmin etkinligi ve finansal
stirdiiriilebilirligi {izerine yapilan giincel degerlendirmeler de bu
yondeki endiseleri desteklemektedir (IMF, 2021; IMF, 2024).

Sonug olarak, iklim riskinin finansal piyasalarla iliskisini
kavramsal diizeyde ele almak, yalmizca teknik risk
siniflandirmalartyla sinirli kalmamaktadir. Altyapi, davranissal
dinamikler ve normatif c¢erceveler, bu iliskinin ayrilmaz
bilesenleri olarak ortaya ¢ikmaktadir. Bu cergeve, iklim riskinin
finansal sistemde nasil olustugu ve hangi kosullar altinda sistemik
bir nitelik kazandigin1 anlamak ag¢isindan temel bir analitik zemin
sunmaktadir.
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3. DAVRANISSAL DINAMIKLER, NORMLAR VE
FINANSAL KARAR ALMA

Iklim riskinin finansal piyasalarda nasil algilandig1, cogu
durumda teknik risk Olglimlerinin Gtesine tasmaktadir. Piyasa
aktorlerinin karar alma siirecleri, yalnizca olasilik hesaplar1 ve
beklenen getiriler iizerinden islememektedir. Ozellikle iklim
degisikligi gibi uzun vadeli, belirsizlik iceren ve geri
dondiiriilemez etkiler barindiran riskler s6z konusu oldugunda,
algilar, normlar ve beklentiler belirleyici hale gelmektedir. Bu
durum, iklim riskinin neden baz1 donemlerde goz ardi edilirken,
bazi1 donemlerde asir1 bicimde fiyatlandigini agiklamak agisindan
Oonem tasimaktadir.

Davranigsal iktisat literatiiri, ekonomik aktorlerin
kararlarin1 her zaman tam rasyonel varsayimlar cercevesinde
almadigini uzun siiredir ortaya koymaktadir. Finansal piyasalarda
da yatirinmcilarin  g¢evresel risklere yaklasimi, normatif
degerlendirmelerle i¢c ice ge¢mektedir. Iklimle baglantili
yatirimlar, giderek yalnizca finansal getiri beklentisiyle degil,
ayni zamanda ¢evresel sorumluluk algisi ve toplumsal mesruiyet
iizerinden degerlendirilmektedir. Ancak bu degerlendirme siireci,
cogu zaman acik ve tutarl Olgiitlere degil, algilanan normlara
dayanmaktadir. Bu nedenle iklim riskinin finansal piyasalardaki
temsili, normlarin nasil olustuguna ve nasil yayildigina bagh
olarak degismektedir.

Tiiketici davramiglar1  iizerine yapilan ¢alismalar,
normlarin ve algilarin ekonomik karar alma siireglerinde nasil
belirleyici héle geldigini gostermektedir. Hasanzade ve
arkadaslar1 (2022), gida tiiketimi baglaminda “yerel” kavraminin
sabit bir mesafeye indirgenemedigini; bireylerin sosyal ve cografi
yakinlik algilarina bagli olarak farkli bicimlerde anlam
kazandigimmi ortaya koymaktadir. Bu bulgu, tercihlerin teknik
tanimlardan ziyade algisal cergeveler iizerinden sekillendigine
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isaret etmektedir. Benzer bir durum finansal piyasalarda da
gozlenmekte; “yesil” ya da “siirdiirtilebilir” etiketleri, ortak ve net
bir icerige sahip olmaktan cok, yatirimcilarin algilarina gore
farkli bi¢imlerde yorumlanmaktadir. Bu nedenle iklimle
baglantili finansal varliklarin fiyatlanmasi, yalnizca nesnel risk
gostergelerine degil, normatif ve algisal unsurlara da bagli olarak
sekillenmektedir.

Iklim riskine iliskin normlarin finansal karar alma
tizerindeki etkisi, riskin dogrudan deneyimlenmemesiyle de
iligkilidir. Fiziksel iklim soklar1 belirli bolgelerde yogunlasirken,
finansal piyasalar kiiresel Olcekte islemektedir. Bu durum,
yatirimcilarin iklim riskini ¢ogu zaman dolayli gostergeler,
raporlar ve anlatilar iizerinden algilamasina yol agmaktadir.
Sosyal normlar ve kamusal tartismalar, bu anlatilarin
sekillenmesinde merkezi bir rol oynamaktadir. Iklimle baglantili
olaylarin goriiniirliigli arttik¢a, piyasa duyarliligi da es zamanlh
olarak degismektedir.

Normlarin ve duygusal tepkilerin etkisi, stirdiiriilebilirlik
temelli yatirnrm akimlarinda agik bigimde gozlemlenmektedir.
ESG fonlarina yonelen sermaye akimlari, ¢ogu zaman cevresel
normlarla uyumlu bir sekilde hiz kazanmaktadir. Bununla
birlikte, bu akimlarin  kaliciligi, normlarin  kurumsal
diizenlemelerle ne olgiide desteklendigine bagli kalmaktadir.
Normlar  glcludir,  ancak  dizenleyici  cercevelerle
pekistirilmediginde kirilgan héle gelmektedir. Bu kirilganlik,
piyasalarda ani yon degisimlerine ve giliven kayiplarma yol
acmaktadir.

Yeterlilik ve Oolgiliiliik kavramlari, iklimle baglantili
ekonomik kararlarin davranigsal boyutunu anlamak agisindan
onem tasimaktadir. Biichs ve Koch (2022), “sufficiency without
regret” yaklasimiyla, refahin siirekli biiyiime yerine belirli bir
yeterlilik  diizeyi tlizerinden de degerlendirilebilecegini
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tartigmaktadir. Bu yaklagimin, finansal piyasalarda kisa vadeli
getiri hedefleri yerine uzun vadeli cevresel uyum ve risk
azaltimini 6nceleyen bazi yatirimcei tercihlerinde karsilik buldugu
goriilmektedir; ancak bu yonelimin sistem genelinde kalici hale
gelip gelmeyecegi belirsizligini korumaktadir.

Davranigsal unsurlarin finansal karar alma iizerindeki
etkisi, diizenleyici politikalar acisindan da 6nem tagimaktadir.
Diizenlemelerin etkinligi, yalnizca teknik tasarimlarina degil,
piyasa aktorleri tarafindan nasil algilandiklarina da bagh
kalmaktadir. Iklim riskine yonelik diizenlemeler, piyasa
tarafindan mesru ve anlamli bulunmadiginda, uygulama
diizeyinde smirli etki yaratmaktadir. Bu durum, iklim riskinin
finansal sistemde kalic1 bi¢imde fiyatlanmasini zorlastirmaktadir.

4. FINANSAL DUZENLEMELER VE IiKLiM
RISKININ ENTEGRASYONU

Iklim riskinin finansal diizenlemelere entegrasyonu, son
yillarda hem akademik literatiirde hem de politika belgelerinde
daha goriiniir hale gelmektedir. Bu yonelim, iklim degisikliginin
yalnizca uzun vadeli ¢evresel sonucglar iiretmediginin, ayni
zamanda finansal sistemin isleyisini etkileyen bir risk alani olarak
ortaya ciktiginin kabul edilmesiyle iligkilidir. Buna ragmen,
entegrasyon siirecinin hangi araglar iizerinden ve ne dlgiide kalici
bicimde gerceklestirilecegi konusunda halen 6nemli belirsizlikler
bulunmaktadir. Mevcut diizenleyici yaklasimlar, iklim riskinin
tanimlanmast ve Ol¢iilmesi konusunda belirli bir ilerleme
saglamis olmakla birlikte, bu risklerin baglayic1 diizenleme ve
politika araglarina doniistiiriillmesi ¢ogu durumda sinirh
kalmaktadir. Ozellikle finansal diizenlemelerin iklim riskini
agirlikli olarak raporlama ve risk 6l¢iim ¢ergeveleri lizerinden ele
aldigi, sistem  genelindeki  etkilerin  ise  yeterince
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icsellestirilemedigi yoniindeki degerlendirmeler 6ne ¢ikmaktadir
(BIS, 2021).

Bu baglamda merkez bankalarmin iklim riskleri
karsisindaki konumu, kurumsal yetki sinirlari ve politika amaglari
acisindan giderek daha fazla tartisma konusu héline gelmektedir.
Literatiir, merkez bankalar1 ve finansal diizenleyicilerin iklim
riskleriyle iliskilendirilmesinin, fiyat istikrar1 hedefi etrafinda
sekillenen geleneksel politika c¢ergevesiyle tam olarak
ortlismeyen yeni kurumsal gerilim alanlar1 yarattigina isaret
etmektedir (Campiglio vd., 2018)

Finansal istikrar perspektifinden bakildiginda, iklim
riskinin 6zgiin niteligi bu tereddiidiin temel nedenlerinden biri
olarak gorunmektedir. Battiston, Dafermos ve Monasterolo
(2021), iklim riskinin dogrusal olmayan yapisina ve finansal
sistem icinde birikimli etkiler Uretme potansiyeline dikkat
cekmektedir. Bu ¢alismada, iklimle baglantili soklarin finansal
aglar araciligryla yayilabildigi ve bu yayilmanin geleneksel risk
Ol¢lim araclariyla tam olarak yakalanamadigi vurgulanmaktadir.
Bu durum, iklim riskinin neden klasik finansal duzenleme
araglariyla kolaylikla ele alinamadigini agiklamaktadir.

Iklim riskinin finansal istikrar agisindan 6nemi acikca
vurgu yapilmakta; ancak bu riskin dogrudan sermaye yeterliligi,
ihtiyati oranlar ya da mikro-ihtiyati araglara nasil yansitilacagi
konusunda net bir uzlasi bulunmamaktadir. Iklim riski cogu
zaman stres testleri ve senaryo analizleri lizerinden ele alinmakta,
diizenleyici gergevenin halen bir 6grenme siireci iginde oldugu
ima edilmektedir (IMF, 2022; BIS, 2021).

Bununla birlikte, iklim riskinin finansal dizenlemelerle
iligkisi yalnizca bankacilik sistemi ve bilango yapilartyla sinirh
kalmamaktadir. Bu iligkin altyap1 yatirimlari, kamu politikalari ve
toplumsal kabul boyutlariyla da incelenmektedir. Virag ve
arkadaslar1 (2022), altyapt yatirnmlarimin belirli bir esigin
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otesinde refah artis1 iretmedigini, buna karsilik kaynak kullanimi
ve cevresel baskilar artirdigint gostermektedir. Bu bulgu, iklim
uyum ve azaltim yatirimlarinin finansmani tartigmalarinda
niceliksel biiyiikliiklerin tek basina yeterli bir 6l¢iit olmadigini
diistindiirmektedir.

Toplumsal kabul ve algilanan adalet, diizenleyici
cercevenin pratikte ne Olgiide isleyecegini belirleyen unsurlar
arasinda yer almaktadir. Bauler ve arkadaslar1 (2022), kamu
aydinlatmasina yonelik enerji ve iklim temelli diizenlemelerin
kabul edilebilirliginin, vatandaglarin algiladig1 adalet ve yasam
kalitesi etkileriyle yakindan iligkili oldugunu gostermektedir. Bu
bulgu, diizenleyici miidahalelerin yalnizca teknik gerekgelerle
degil, piyasa aktorleri ve toplum tarafindan nasil algilandigi
iizerinden de degerlendirildigini diisiindiirmektedir.

Iklim politikalarinin iletisim bicimi de diizenleyici
entegrasyonun basarisin1 etkileyen unsurlar arasinda yer
almaktadir. Kallis ve arkadaslar1 (2022), politika mesajlarinin
tutarsiz ya da belirsiz olmas1 halinde diizenlemelere yonelik
destegin zayifladigini ortaya koymaktadir. Bu durum, finansal
diizenleyicilerin iklim riskini nasil c¢ergevelediginin piyasa
beklentileri lizerinde dogrudan etkili oldugunu gostermektedir.
Teknik analizlerin  giivenilir ve tutarhh bir anlatiyla
desteklenmedigi durumlarda, diizenleyici muidahalelerin etkisinin
sinirli kaldig1 anlagilmaktadir.

Dogal varliklar ve ekosistem hizmetlerinin ekonomik
olarak nasil ele alindig1, entegrasyon siirecinin hangi noktalarda
sinirlandigint  gosteren baslica alanlardan biridir. Tahvonen
(2022) c¢alismasinda, dogal kaynaklarin muhasebelestirilme
biciminin politika tercihlerine nasil yon verdigini tartigmaktadir.
Dogal varliklarin degerinin eksik ya da gecikmeli bigimde
yansitilmasi, iklim riskinin finansal diizenlemelerde neden ¢ogu
zaman tali bir unsur olarak ele alindigini agiklamaktadir. Bu
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durum, finansal risk degerlendirmelerinin de sinirli kalmasina yol
acmaktadir.

Benzer bigimde, ¢evresel hizmetler i¢in tasarlanan tesvik
mekanizmalarin1 ele alan c¢aligmalar, diizenleyici ¢ergevenin
hassas dengesine isaret etmektedir. Ruben ve Zufiga (2022),
ekonomik tesviklerin ¢evresel hedeflerle her zaman
ortiismedigini ortaya koymaktadir. Bu bulgu, iklim riskine
yonelik finansal diizenlemelerin sonuglarinin tesvik tasarimina
giiclii bicimde bagli oldugunu gostermektedir.

Bu caligmalar birlikte degerlendirildiginde, iklim riskinin
finansal diizenlemelere entegrasyonunun teknik bir uyarlama
stirecinden ibaret olmadig1 acik¢a goriilmektedir. Entegrasyon
stireci, altyap1 yatirnmlarinin niteligi, toplumsal kabul, normatif
cerceveler ve dogal varliklarin ekonomik temsili gibi unsurlarla
i¢ ice ilerlemektedir. IMF ve BIS tarafindan gelistirilen ¢ergeveler
iklim riskinin finansal istikrar boyutunu O6ne c¢ikarirken,
“Ecological Economics™ literatiirii bu riskin toplumsal ve yapisal
baglamdan bagimsiz ele alinamayacagini gostermektedir.

Bu cergevede, iklim riskinin finansal dizenlemelere
entegrasyonu, farkli bilgi alanlarinin kesistigi bir ydnetisim
problemi olarak sekillenmektedir. Diizenleyici c¢ergevelerin
basarisi, yalnizca teknik risk 6l¢lim araglarina degil, bu araglarin
toplumsal ve kurumsal baglamla nasil iligkilendirildigine bagl
gorunmektedir.

5. DAYANIKLILIK, SURDURULEBILIRLIK VE
FINANSAL ISTIKRAR

Finansal istikrar tartigmalari i¢inde dayaniklilik kavrama,
son yillarda giderek daha merkezi bir konum kazanmaktadir. Bu
ilginin artmasinda, iklim kaynakli soklarin gecici dalgalanmalar
olmaktan ziyade ekonomik ve finansal sistemin isleyisini kalici
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bicimde etkileyen siirecler haline gelmesi etkili olmaktadir. Bu
baglamda dayaniklilik, yalnizca soklara verilen tepkilerin hizini
degil, aym1 zamanda bu soklarin finansal ve toplumsal
maliyetlerini sinirlayabilme kapasitesini de kapsamaktadir.
Ancak kavramin finansal diizenlemeler ve politika tasarimiyla
iliskisi halen netlesmis degildir.

Ekolojik iktisat literatiirii, dayaniklilig1 bliylime merkezli
yaklagimlardan farkli bir cercevede ele almaktadir. Biichs ve
Koch (2022), refahin siirekli genisleme iizerinden degil, kaynak
kullaniminin siirlandirilmasi ve risklerin azaltilmasi {izerinden
tanimlanabilecegini  savunmaktadir. Bu yaklagim, iklim
risklerinin finansal sistem {izerindeki etkilerinin neden yalnizca
sigorta mekanizmalart ya da sermaye tamponlaryla
yonetilemedigini gostermektedir. Dayaniklilik, burada finansal
sistemin  Olgegi ve karmagsikhifiyla dogrudan iligkili
gorunmektedir.

Bu tartisma, temel ekonomik faaliyetlerin 6rgiitlenmesini
ele alan ¢aligmalarda daha belirginlesmektedir. Temel ekonomi
yaklasimi, altyapi, enerji, gida ve bakim gibi alanlarin finansal
sistemden bagimsiz degerlendirilemeyecegini ortaya
koymaktadir (Bentham vd., 2022). Iklim risklerinin bu alanlarda
yogunlasmasi, finansal kirilganliklarla  toplumsal refah
kayiplarint dogrudan iliskilendirmektedir.

Hanehalki diizeyi, iklim kaynakli gelir kayiplari, gida
fiyat soklar1 ve varlik hasarlar1 gibi risklerin finansal sistemle
nasil kesistigini goriinlir kilmaktadir. Tessema vd. (2022),
finansal araglara erisimin kisitli oldugu durumlarda bu tiir soklara
kars1 dayanikliligin banka ve sigorta mekanizmalar yerine sosyal
aglar iizerinden saglandigini gostermektedir. Bu durum, finansal
istikrarin yalnizca kurumsal yapilarla degil, hanehalklarinin bu
risklerle basa ¢ikma kapasitesiyle de iliskili oldugunu ortaya
koymaktadir.
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Nyborg vd. (2022), iklimle ilgili davraniglarin ¢ogu
durumda bireysel maliyet—fayda hesaplarindan ziyade sosyal
normlar tarafindan yonlendirildigini ortaya koymaktadir. Bu
durum, iklim risklerine kars1 gelistirilen finansal tesviklerin
neden her zaman beklenen etkiyi yaratmadigini agiklamaktadir.
Dayaniklilik, yalnizca finansal araglarla degil, toplumsal davranis
kaliplartyla birlikte sekillenmektedir.

Kamu politikalarinin  tasarim1 bu  baglamda 6nem
kazanmaktadir. Diinya Bankas1 raporlari, iklim dayanikliligini
artirmaya yonelik yatirimlarin kisa vadede maliyetli goriinmesine
ragmen uzun vadede finansal istikrarsizlik risklerini azalttigini
vurgulamaktadir (World Bank, 2021). Buna karsin, bu
yatirimlarin finansmani ile borg siirdiirtilebilirligi arasindaki
dengenin hassas oldugu da ifade edilmektedir (OECD, 2022).
IMF, iklim kaynakli afetlerin kamu maliyesi {izerindeki
etkilerinin giderek arttigini ve bu durumun finansal istikrar
acisindan yeni kirillganlik alanlar1 yarattigini belirtmektedir (IMF,
2023). Ozellikle gelismekte olan ekonomilerde, iklim soklarmin
bor¢ dinamikleriyle birleserek finansal baskilar1 artirdigi
goriilmektedir. Dayaniklilik, bu baglamda, ¢evresel bir hedefin
oOtesinde makroekonomik bir zorunluluk héline gelmektedir.

Finansal istikrar ile siirdiiriilebilirlik arasindaki iliski,
degerleme sorunlar {izerinden de tartisilmaktadir. Marzetti vd.
(2022), ekosistem hizmetlerinin piyasa fiyatlariyla tam olarak
temsil edilemedigini gostermektedir. Bu durum, iklim risklerinin
finansal sistemde neden eksik fiyatlandigini agiklamaktadir.
Dayaniklilik politikalari, eksik degerleme sorununu dikkate
almadan tasarlandiginda, finansal istikrar {izerindeki etkileri
sinirlt kalmaktadir.

Bu ¢er¢evede dayaniklilik, finansal sistemin soklara karsi
esnekligi kadar, bu soklarin iiretildigi yapisal kosullarin
doniistiiriilmesiyle de iliskilidir. IPCC degerlendirmeleri, yanls
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tasarlanmis uyum politikalarinin uzun vadede kirilganliklari
artirabilecegine dikkat ¢ekmektedir (IPCC, 2022). Finansal
diizenlemelerin bu nedenle yalnizca riskleri dagitan degil, risk
iretimini azaltan bir yaklasimi benimsemesi gerekmektedir.
Iklim dayanikliligimi artirmaya yonelik altyapr yatirimlarmin
uzun vadede ekonomik ve finansal riskleri azaltma potansiyeline
sahip oldugu degerlendirilmekle birlikte, bu yatirimlarin
finansman1 kamu maliyesi ve bor¢lanma dinamikleri agisindan
yeni kisitlar da dogurabilmektedir. Bu ¢ercevede, kisa vadeli mali
sinirlamalar ile uzun vadeli dayaniklilik hedefleri arasindaki
iliskinin politika yapim siirecinde kolay ¢oziilebilen bir denge
alan1 olusturmadigi goriilmektedir (OECD, 2022).

6. SONUC VE POLITIKA ONERILERI

Iklim riskinin finansal sistemle kurdugu iliski giderek
daha gorinur hale geldikce, bu risklerin hangi araclarla ve hangi
kurumsal sinirlar i¢inde ele alinabilecegi sorusu da daha karmagik
bir hal almaktadir. Finansal diizenlemelerin biiyilik dlciide kriz
sonrasi deneyimlerden beslenen bir mantikla sekillendigi
diistintildiiglinde, iklim riskinin bu yapiya nasil dahil edilecegi
meselesinin neden halen netlesmedigi anlasilmaktadir. Mevcut
cerceveler, riski tanimlamakta belirli bir ilerleme saglamis
goriinse de, bu tanimin baglayici politika adimlarina dontismesi
cogu durumda siirli kalmaktadir.

Uluslararasi kuruluglarin degerlendirmeleri, iklim riskinin
tek bir politika alanina indirgenemeyecek 6l¢iide ¢cok katmanl
etkilere sahip oldugunu ortaya koymaktadir. IMF tarafindan
yapilan analizler, iklim kaynakli soklarin makroekonomik
dengeler, kamu maliyesi ve finansal sektor tizerinde eszamanli
etkiler dogurdugunu gostermektedir (IMF, 2023). S6z konusu
etkilerin sektorel diizeyle sinirli kalmayarak, finansal baglantilar
ve yayillim kanallar1 araciligiyla sistem genelinde etkiler
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tiretebildigine iliskin bulgular, iklim riskinin finansal istikrar
tartismalarinda sistemik bir g¢ercevede ele alinmasimi gerekli
kilmaktadir (Battiston vd., 2017).

Bu ¢er¢evede merkez bankalariin konumu da tartismali
bir alan olarak one ¢ikmaktadir. BIS degerlendirmeleri, iklim
riskinin para politikas1 aktarim kanallar1 {izerinde dolayl etkiler
yarattigina igaret etmektedir (BIS, 2021). Buna ragmen, merkez
bankalarinin iklim politikalartyla ne dl¢iide iliskilendirilebilecegi
konusu acik degildir. Fiyat istikrar1 hedefi ile iklim riskleri
arasindaki bagin nasil kurulacagina dair kurumsal belirsizlikler,
miidahalelerin ¢ogu zaman temkinli ve sinirli kalmasina yol
acmaktadir.

Iklimle iliskili finansal diizenlemelerin etkisi, yalnizca
ekonomik degil, adalet ve refah algilar1 {izerinden de
sekillenmektedir (Bauler vd., 2022). Bu nedenle iklim riskine
yonelik politika tasariminin, teknik diizenlemelerin 6tesinde,
toplumsal sonuglar1 da gozeten bir ¢erceve i¢inde ele alinmasi
gerektigi vurgulanmaktadir (Biichs & Koch, 2022).

Altyap1 yatirimlar1 baglaminda bu gerilim daha somut bir
bicimde hissedilmektedir. OECD degerlendirmeleri, iklim
dayanikliligimmi artirmaya yonelik altyapt yatirimlarinin uzun
vadede finansal riskleri azaltabilecegini belirtmektedir (OECD,
2022). Ancak bu yatirimlarin finansmani, bor¢lanma ve mali
stirdiiriilebilirlik tartismalarini da beraberinde getirmektedir. Kisa
vadeli mali baskilar ile uzun vadeli dayaniklilik kazanimlari
arasindaki iliski, politika yapicilar agisindan kolay ¢oziilebilen bir
alan degildir.

Ekolojik iktisat literatiiri bu noktada daha elestirel bir
perspektif ~ sunmaktadir.  Biichs ve  Koch  (2022),
siirdiiriilebilirligin yalnmizca daha fazla yatirm ya da daha
karmasik  finansal araglar  yoluyla  saglanamayacagini
tartigmaktadir. Bu yaklasim, iklim riskine yonelik politika
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tartismalarinin neden yalnizca teknik optimizasyon sorunlari
olarak ele alimamayacagimi gostermekte; yOnetisimin ayni
zamanda ekonomik faaliyetlerin olgegi ve amactyla ilgili
normatif sorular igerdigini hatirlatmaktadir.

Uluslararas1  boyut ise bu tartismayr daha da
karmasiklastirmaktadir.  IPCC  degerlendirmeleri,  iklim
risklerinin sinir asan etkiler yarattigmmi ve ulusal politika
cercevelerinin bu riskleri tek basina yonetmekte zorlandigini
ortaya koymaktadir (IPCC, 2022). Finansal dizenlemelerin
uluslararas1 koordinasyon olmaksizin etkili olamayacag: siklikla
vurgulanmakla birlikte, mevcut kiiresel yonetisim yapilarinin
baglayiciligi sinirlt goériinmektedir.

Bu nedenle politika ¢ikarimlarinin, tek ve kapali bir
diizenleme setinden ziyade ¢ok diizeyli ve esnek bir yonetisim
anlayisina isaret ettigi soylenebilir. Finansal diizenlemelerin
iklim riskini yalnmizca Olgen degil, ayn1 zamanda bu riskin
tretildigi yapisal dinamikleri de dikkate alan bir cerceveye
yonelmesi gerekmektedir. Iklim riskinin finansal sistemle iliskisi,
teknik diizenlemeler kadar kurumsal 6grenme ve toplumsal uzlasi
stiregleriyle de baglantili goriinmektedir.

Bu calisma, iklim riskinin finansal sistemle iliskisine
yonelik diizenleyici yaklasimlarin Tiirkiye baglaminda da
agirhkli  olarak  teknik  cercevelerle smirhi  kaldigini
gostermektedir.  Bulgular, iklimle baglantili  finansal
kirilganliklarin kurumsal koordinasyon, yonetisim kapasitesi ve
politika uyumu gibi unsurlarla yakindan iliskili olduguna isaret
etmektedir. Bu cercevede, Turkiye’de iklim riskine yonelik
politika tartigmalarinin, tekil diizenleyici araglardan ziyade ¢ok
diizeyli ve uyarlanabilir bir yonetisim perspektifi iginde ele
alinmasinin 6nem kazandigi sdylenebilir.
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TURKIYE’DE JEOPOLITIK RiSK, EKONOMIK
BELIRSIZLIK VE ALTIN FiYATLARI:
GARCH-MIDAS YAKLASIMIYLA AMPIRIK
BiR INCELEME

Yasam DEMIR!

1. GIRIS

Kiiresel oOlgekte finansal piyasalar, son yillarda artan
jeopolitik belirsizlikler, ekonomik dalgalanmalar ve politik
krizlerle birlikte daha kirilgan hale gelmistir. Bu tiir risk unsurlari,
yatirimct  davraniglarimi dogrudan  etkileyerek  portfoy
tercihlerinde giivenli liman arayigin1 6ne ¢ikarmaktadir. Altin,
tarihsel olarak kriz ve belirsizlik dénemlerinde degerini koruma
ozelligi sayesinde yatirimcilarin riskten kacis donemlerinde en
cok tercih ettigi varliklardan biri olmustur. Altinin bu 6zelligi,
Ozellikle gelismekte olan ve disa bagimli ekonomilerde daha
belirgin bir sekilde gozlemlenmektedir. Tiirkiye gibi hem
jeopolitik olarak stratejik bir konumda bulunan hem de ekonomik
ve politik dalgalanmalara acgik bir iilkede, altin fiyatlarinin
jeopolitik risk ve ekonomik belirsizliklerle nasil etkilesime
girdiginin incelenmesi, hem teorik hem de ampirik agidan 6nemli
bir arastirma alan1 olusturmaktadir.

Jeopolitik risk, iilkeler arasi savas, teror, diplomatik
krizler veya politik istikrarsizlik gibi olaylardan kaynaklanan
belirsizlikleri ifade ederken; ekonomik belirsizlik, hukimet
politikalarindaki degiskenlikler, makroekonomik dalgalanmalar
veya piyasa beklentilerindeki oynakliklarla iliskilidir. Bu iki tiir
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risk, yatirimcilarin beklentilerini ve piyasalardaki fiyatlama
davramslari farkli bicimlerde etkileyebilmektedir. Ozellikle
jeopolitik risklerdeki artig, yatirimcilar1 finansal piyasalardan
¢ekilmeye ve giivenli liman olarak goriilen varliklara basta altina
yonelmeye tesvik etmektedir. Ayni sekilde ekonomik
belirsizlikler, politika ongdriilebilirliginin azalmasi ve finansal
istikrarsizligin artmastyla birlikte altin talebini
yiikseltebilmektedir. Dolayisiyla altin fiyatlarimin bu tiir risk
faktorlerine duyarliligi, yatirnmecr davraniglarii anlamak ve
finansal istikrar politikalarini sekillendirmek agisindan 6nemli bir
gosterge niteligindedir.

Tiirkiye ekonomisi, bulundugu jeopolitik konum itibariyla
sik sik digsal soklara maruz kalmakta, ayn1 zamanda igsel politik
ve ekonomik dalgalanmalar da finansal piyasalarda yiksek
oynakliga neden olmaktadir. Son yillarda Suriye i¢ savasi,
Rusya—-Ukrayna gatigmasi, Dogu Akdeniz’de yasanan gerilimler
ve kiresel ekonomik krizler Turkiye’nin jeopolitik risk seviyesini
onemli Olclide artirmistir. Bunun yaninda, doviz kuru
istikrarsizlig1, yiiksek enflasyon oranlar1 ve ekonomik politika
belirsizlikleri de yatirnmci glivenini zayiflatmistir. Bu nedenle,
Tirkiye’de altin fiyatlarinin hem jeopolitik hem de ekonomik
belirsizlik kaynakli risklere nasil tepki verdigini analiz etmek,
sadece yatinmeci1  davramiglarini  degil, ayn1 zamanda
makroekonomik istikrar mekanizmalarini anlamak agisindan da
onemlidir.

Bu caligmanin temel amaci, Tiirkiye’de jeopolitik risk
(GPR) ve ekonomik belirsizlik (EUI) gostergelerinin altin
fiyatlarinin volatilitesi lizerindeki kisa ve uzun dénemli etkilerini
GARCH-MIDAS yaklasimi ¢ergevesinde incelemektir. Finansal
piyasalarda volatilitenin yalnizca kisa vadeli piyasa soklarindan
degil, aym1 zamanda uzun vadeli makroekonomik ve politik
faktorlerden de etkilendigi varsayimindan hareketle, analiz hem

426



Finans

yiiksek frekansli altin getirileri hem de diisiik frekansli risk
gostergeleri birlikte degerlendirilerek gergeklestirilmistir.

Bu dogrultuda c¢alisma su arastirma sorularina
odaklanmaktadir:

e Tirkiye’de ekonomik belirsizlik (EUI) ve jeopolitik risk
(GPR) gostergeleri, altin fiyatlarinin uzun doénemli
volatilite bilesenini anlaml1 bi¢imde etkilemekte midir?

e Altin getirilerinin kisa donemli oynakliklar1 ile uzun
donemli makroekonomik risk faktorleri arasinda nasil bir
etkilesim bulunmaktadir?

e Jeopolitik riskteki artiglar ile ekonomik belirsizlikteki
degisimler, altin volatilitesi {iizerinde farkli yon ve
blyuklikte etkiler Gretmekte midir?

e Tiirkiye’de altin piyasasinin volatilite dinamikleri, 2016
guvenlik krizi, 2018 doviz krizi ve 2020 pandemisi gibi
donemsel risk dalgalart karsisinda nasil bir tepki
gOstermektedir?

e Altin, Tirkiye’'nin ekonomik ve politik belirsizlik
kosullarinda giivenli liman iglevini stirdiirmekte midir?

Bu sorular, altin fiyatlarinin volatilite yapisini1 belirleyen
kisa ve uzun donem dinamikleri agiklamay1 ve Tiirkiye’ nin 6zgiin
ekonomik—jeopolitik kosullar1 altinda altinin giivenli liman
roliinii  degerlendirmeyi amaclamaktadir. Bununla birlikte,
belirsizlik gostergelerinin altin volatilitesi tizerindeki etkilerinin
kalict1 olmaktan ziyade donemsel ve baglamsal olabilecegi
varsayimi da ampirik olarak test edilmektedir. GARCH-MIDAS
yaklasimi, kisa vadeli finansal oynakliklar ile uzun vadeli risk
bilesenlerini ayn1 modelde birlestirerek, altin piyasasinin zaman
icinde degisen risk duyarhiligimi ampirik olarak ortaya koyma
imkan1 sunmaktadir. Bu yoOniiyle calisma, Tiirkiye’de altin
fiyatlarinin ekonomik belirsizlik ve jeopolitik risk faktorlerine
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verdigi tepkileri hem istikrar hem de giivenli liman
perspektifinden butlncil bicimde analiz ederek literatlire 6zgiin
bir katki saglamay1 hedeflemektedir.

Literatrde jeopolitik risk, ekonomik belirsizlik ve
finansal varlik fiyatlar1 arasindaki iliskiyi inceleyen ¢ok sayida
calisma bulunmakla birlikte, bu ¢alismalarin ¢ogu kiiresel
diizeyde veya gelismis ekonomiler iizerinde yogunlasmistir.
Ancak Trkiye 6zelinde, jeopolitik risk ve ekonomik belirsizligin
altin fiyatlarinin volatilitesi iizerindeki kisa ve uzun donemli
etkilerini  GARCH-MIDAS modeli kapsaminda biitiinciil
bicimde ele alan calisma sayis1 olduk¢a sinirlidir. Bu nedenle,
mevcut aragtirma literatiirdeki bu boslugu doldurmay1 ve
Turkiye’nin 6zgun ekonomik ve politik dinamikleri cercevesinde
altin piyasasinin risk duyarliliini analiz etmeyi amaglamaktadir.

Aragtirmanin bir diger 6zgiin yonii ise, analiz doneminin
son yillardaki kiiresel soklar1 COVID-19 pandemisi, Rusya—
Ukrayna savast ve kiiresel faiz artiglart kapsayacak bicimde
secilmesidir. Bu donem, hem ekonomik hem de jeopolitik
belirsizliklerin es zamanli olarak arttigi, dolayisiyla altinin
giivenli liman roliiniin daha belirgin hale geldigi bir siireci temsil
etmektedir. Bu baglamda ¢aligmanin bulgularinin, hem akademik
literatiire hem de politika yapicilara risk yonetimi ve finansal
istikrar  politikalar1  agisindan 6nemli katkilar sunmasi
beklenmektedir.

2. LITERATUR TARAMASI

Finansal piyasalarda belirsizlik donemlerinde
yatirimcilarin riskten kagis davranislari, “glivenli liman” olarak
kabul edilen varliklara yonelmelerine neden olmaktadir. Altin, bu
acidan hem ulusal hem kiiresel diizeyde ekonomik ve politik
soklara karsi koruma araci islevi goren Onemli bir finansal
enstriimandir. Ozellikle jeopolitik risklerin yiiksek, ekonomik
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dalgalanmalarin sik yasandigi iilkelerde, altin fiyatlari gogunlukla
yatirimeilarin giivenli liman tercihlerine paralel olarak hareket
etmektedir. Tiirkiye gibi hem bolgesel ¢atismalarin merkezinde
yer alan hem de finansal kirilganlik diizeyi yiiksek bir ekonomide,
jeopolitik risk ve ekonomik belirsizlik soklarinin altin fiyatlar
tizerindeki etkileri literatiirde son yillarda artan bir sekilde
incelenmektedir.

Bu kapsamda yapilan ¢aligmalardan biri, Erdogan, Ceylan
ve Abdul-Rahman (2021) tarafindan gerceklestirilmis ve
Turkiye’de 1997-2020 doneminde kiresel ekonomik politika
belirsizligi (EPU), petrol fiyati soklar1 ve iilkeye 6zgii jeopolitik
riskin hisse senedi getirileri Gzerindeki asimetrik etkileri NARDL
modeli ile analiz edilmistir. Calisma sonuglari, Tiirkiye
piyasalarinin “kétii haber” soklarina daha duyarli oldugunu,
jeopolitik riskin ise kisa vadede negatif, uzun vadede ise pozitif
etkiler yarattigin1 gostermektedir. Bu sonug, Turkiye gibi
gelismekte olan {ilkelerde belirsizlik kaynaklarinin sermaye
hareketleri iizerindeki belirleyici roliinii ortaya koymaktadir.

Benzer bir bicimde, Tan ve arkadaslart (2022)
Tiurkiye’deki  imalat  firmalar1  {izerinde  yiirittiikleri
caligmalarinda, artan jeopolitik riskin kurumsal yatirimlari
azalttigini ve bu etkinin Ozellikle finansal kisit altindaki
firmalarda daha gii¢lii oldugunu saptamiglardir. Bu bulgular,
ekonomik karar alma siireclerinin politik istikrarsizliklardan
onemli 6lciide etkilendigini desteklemektedir. Ote yandan, Tuna
ve Caliskan (2022) tarafindan yiriitiilen bir baska calismada,
Tiirkiye’de jeopolitik riskin enflasyon orani ve reel efektif doviz
kuru Uzerinde hem orta hem uzun vadede istatistiksel olarak
anlaml etkileri oldugu tespit edilmistir. Bu sonug, jeopolitik
soklarin fiyatlama davraniglarini bozarak yatirimcilarin giivenli
liman talebini artirabilecegine isaret etmektedir.
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Ekonomik belirsizlik ve altin fiyatlar1 arasindaki iliskileri
ele alan literatiir de bu konuda 6nemli katkilar sunmustur. Yilanci
ve Kilc1 (2021), ekonomik politika belirsizligi ve jeopolitik riskin
degerli metaller tizerindeki etkisini zamanla degisen bootstrap
nedensellik testleriyle incelemislerdir. Calisma, bu degiskenlerin
altin fiyatlar1 izerindeki etkilerinin donemsel olarak istikrarsiz ve
asimetrik oldugunu gostermistir. Bu bulgu, risk soklarinin
etkilerinin yon ve biiyliklik acisindan zamana bagli olarak
farklilasabilecegini vurgulamaktadir. Uluslararasi 6lgekte benzer
bir calisma yiiriiten Qin, Su ve Zhang (2020) ise, kiiresel
ekonomik politika belirsizligi (GEPU) donemlerinde altinin
gliclii bir riskten korunma (hedge) araci olarak islev gordiigiinii
tespit etmislerdir. Yazarlar, bu etkinin 6zellikle finansal kriz
donemlerinde belirginlestigini, ancak istikrarli donemlerde
zayifladigini belirtmislerdir.

Kiiresel olgekte altin fiyatlarinin ekonomik ve jeopolitik
faktorlerle  iliskisini  asimetrik  ¢ergevede  inceleyen
Nittayakamolphun, Bejrananda ve Pholkerd (2024), 2012-2023
donemi verileriyle yiiriittiikkleri ¢alismada, EPU, VIX ve GPR
degiskenlerinin altin fiyatlariyla hem kisa hem uzun dénemde
asimetrik kointegrasyon iliskisine sahip oldugunu belirlemistir.
Bu sonug, altinin 6zellikle belirsizlik donemlerinde yatirimcilar
acisindan dnemli bir giivenli liman oldugunu desteklemektedir.

Tiirkiye’de altin  fiyatlar1 ve finansal gostergeler
arasindaki 1iligkiler ise daha dogrudan calismalarla analiz
edilmistir. Kan ve Serin (2022), 2000-2019 doénemi igin
yaptiklar1 analizde Fourier Toda-Yamamoto nedensellik testini
kullanarak, altin fiyatlariyla enflasyon, faiz orani, déviz kuru ve
BIST100 endeksi arasindaki uzun donemli iliskileri incelemistir.
Sonuglar, altinin 6zellikle 2008 kiiresel krizi doneminde
yatirimeilar i¢in glivenli liman islevi gordiiglinii gostermistir.
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Benzer bi¢imde, Bilgili, Unlii, Gengoglu ve Kuskaya
(2021) tarafindan yiiriitiilen ¢calisma, Tiirkiye’de jeopolitik risk ve
ekonomik belirsizlik degiskenlerinin tiiketici fiyatlar1 iizerindeki
etkilerini Markov rejim gecisli modellerle analiz etmistir.
Bulgular, belirsizlik donemlerinde fiyat gegiskenliginin
(exchange rate pass-through) arttigini ve bu siiregte ekonomik
belirsizlik ile jeopolitik riskin farkli rejimlerde farkli yonlii etkiler
yarattigini ortaya koymustur (Bilgili et al., 2021).

Finansal piyasalarda belirsizlikle iliskili volatilite
dinamikleri iizerine yapilan arastirmalar da bu c¢ergeveyi
desteklemektedir. Gkillas, Gupta ve Pierdzioch (2020), jeopolitik
riskin altin getirilerinin volatilitesini agiklamada giiclii bir
ongoriicti oldugunu ve 6zellikle uzun vadeli tahminlerde belirgin
etkiler yarattigini tespit etmistir. Ayrica, Plakandaras, Gogas ve
Papadimitriou (2018) tarafindan gelistirilen makine 6grenmesi
temelli modeller, jeopolitik olaylarin altin fiyatlarin1 kisa vadede
etkiledigini ancak bu etkinin bolgesel ve gecici oldugunu
gostermistir.

Bu kapsamda yapilan bir diger Onemli aragtirmada,
Yildirnm ve Ozgiir (2023) Tiirkiye’de jeopolitik risk ile CDS
primleri arasinda hem pozitif hem negatif yonlii asimetrik
nedensellik iligkisi tespit etmis ve bu bulgularin finansal risk
primlerinin jeopolitik soklara duyarli oldugunu ortaya koymustur.
Bu sonug, yatirimeilarin risk algisinin ani jeopolitik olaylara hizli
tepki verdigini dogrulamaktadir.

Son olarak, Kozyuk (2021) kiiresel diizeyde altin
fiyatlarin1 etkileyen wunsurlar1 analiz ettigi ¢alismasinda,
ekonomik likidite genislemesi ve diisiik faiz oranlarinin,
jeopolitik  risklerden daha giliclii  belirleyiciler oldugunu
savunmustur. Bu ¢aligma, altin fiyatlarinin kiiresel makrofinansal
kosullara duyarliligin1 ortaya koyarken, Tiitlincii (2024)
Tiirkiye’de jeopolitik riskin turizm ve yatirim akislari tizerindeki
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uzun vadeli etkilerini analiz etmis ve bu risklerin arttig
donemlerde yatirimcilarin altina yonelimlerinin giiclendigini
belirtmistir.

Genel olarak degerlendirildiginde, literatiir, jeopolitik risk
ve ekonomik belirsizlik soklarinin finansal varliklar tizerindeki
etkilerinin zamana bagli, rejim degisken ve volatilite odakli bir
yapida oldugunu gostermektedir. Tiirkiye 0rneginde bu etkiler,
ekonomik istikrarsizlik ve politik risklerin yogunlastig
donemlerde daha belirgin hale gelmektedir. Ancak mevcut
calismalarin ¢ogu, bu iki risk tiiriinii altin fiyatlarinin volatilite
dinamikleri kapsaminda kisa ve uzun donem bilesenleriyle
birlikte incelememistir. Bu durum, Tirkiye’de ekonomik
belirsizlik ve jeopolitik risk gostergelerinin altin fiyatlarinin
volatilitesi tizerindeki etkilerini, kalic1 uzun dénem etkiler ile
donemsel ve zamana bagli dinamikler ayrimi ¢ergevesinde ele
alan bu arastirmanin literatlire 06zglin katkisin1  ortaya
koymaktadir.

3. YONTEM

Bu calismada, Tiirkiye’de altin getirilerinin oynakligi
uzerinde ekonomik belirsizlik (INEUI) ve jeopolitik risk (GPR)
gostergelerinin uzun donemli etkilerini incelemek amaciyla
GARCH-MIDAS (Mixed Data Sampling) modeli kullanilmigtir.
Bu yontem, kisa vadeli finansal volatilite dinamiklerini agiklayan
geleneksel GARCH yapisini, uzun vadeli makroekonomik
faktorlerin etkilerini yansitan ~ MIDAS bileseniyle
biitiinlestirmektedir (Engle, Ghysels ve Sohn, 2013).

3.1. GARCH-MIDAS Modelinin Temel Yapisi

Altin getirileri (r_t) su sekilde tanimlanmaktadir:

Tt = Ut ELE = \TeGr Z¢

e 1;: Altin fiyatlarmin logaritmik getirisi,
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e u: Ortalama getiri,

e 7z ~ N(0,1): beyaz gurdltu terimi,

e g;: kisa dénemli (yiiksek frekansli) volatilite bileseni,
e T7;: uzun donemli (disiik frekansl) volatilite bileseni.

Model, kisa ve uzun donem bilesenleri ayri ama etkilesimli
bigimde tanimlamaktadir.

3.1.1. Kisa Donem Volatilite (GARCH) Bileseni

Kisa donem bilesen, geleneksel GARCH(1,1) siireci ile
modellenir:

2
gt=(1—a—ﬁ)+a(?—‘1)+ﬁgt_1

t-1
Burada:
e «: yeni soklarin kisa dénem volatilite tizerindeki etkisini,
e [:volatilitenin kaliciligini,

e (1—a—p): uzun vadeli ortalama varyansa doniis hizini
temsil eder.

Bu yap1 sayesinde model, altin getirilerindeki kisa
donemli dalgalanmalarin kaliciligini yakalamaktadir.

3.1.2. Uzun Dénem Volatilite (MIDAS) Bileseni

Uzun donem bilesen, makroekonomik degiskenlerin
(ekonomik belirsizlik ve jeopolitik risk) volatilite Gzerindeki
etkisini temsil eder. MIDAS bileseni asagidaki big¢imde
tanimlanir:

K
log(t;) =m+86 Z Wy Xe_i
k=1

Burada:

e T;: uzun donem volatilite bileseni,
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e m: sabit terim,

e 0: makroekonomik degiskenin volatilite {izerindeki uzun
donemli etkisini dlgen katsay,

o Xi_x: k-domem gecikmeli makroekonomik degisken
(6rnegin InEUI veya GPR),

e wy: Beta dagilimina dayali agirlik fonksiyonudur.

Bu agirlik fonksiyonu, gegmis gozlemlere azalan 6nem derecesi
atayarak son donem makro degisimlere daha yiiksek agirlik verir.

Beta agirlik fonksiyonu su sekilde tanimlanir:
(k/K)?171(1 — k/K)®21
XL GO = /K9
Burada ¢, > 1ve ¢, > lparametreleri, agirliklarin zaman
icindeki dagilim bi¢imini belirler.
3.1.3. Model Turleri

Bu c¢alismada ii¢ farklh GARCH-MIDAS modeli tahmin
edilmistir:

Wi (d1, ¢2) =

Model 1 — Ekonomik Belirsizlik Temelli Model:
log (t,) =m+ 6, - In (EUL,)

Model 2 — Jeopolitik Risk Temelli Model:

log (t,) =m+ 0, - GPR,

Model 3 - Cok Degiskenli Model (Ekonomik Belirsizlik +
Jeopolitik Risk):

log (t,) =m+ 0, -In (EUI,) + 8, - GPR;

Bu modellerde 6,ve 6,katsayilarinin isareti ve anlamliligi, altin
volatilitesinin hangi risk bilesenine daha duyarli oldugunu
gostermektedir:

e 6; > 0: llgili risk artis1 volatiliteyi artirmaktadir.
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e 0;<0: Risk artist volatiliteyi azaltmakta veya
dengeleyici etki gostermektedir.

3.1.4. Tahmin Yodntemi

Bu ¢alismada GARCH-MIDAS modelleri Bayesyen
Maksimum A Posteriori (MAP) tahmin yaklagimi kullanilarak
tahmin edilmistir. Tahmin siireci, onsel bilgilerin maksimum
olabilirlik cercevesine dahil edilmesiyle elde edilen posterior
dagilimm modunun hesaplanmasina dayanmaktadir. Posterior
dagilim Laplace yaklasimi ile normallestirilmis olup, MAP
tahminine dayali log-olasilik fonksiyonu asagidaki sekilde ifade
edilmektedir.

T 2
L(B®) = —%Z ) [log(Zﬂ) + log(t,g;) + %
t=

Burada 0 = (u, a,B,0, ¢,, p,) parametre vektoridir. Model
karsilagtirmalar1 Bayesian Bilgi Kriteri (BIC) ve log-olasilik
(Log-L) degerleri temelinde yapilmustir.

Bu c¢alismada GARCH-MIDAS yonteminin tercih
edilmesinin temel nedeni, farkli frekanslardaki verileri tek bir
modelde biitlinlestirerek hem kisa vadeli finansal oynakliklar
hem de uzun vadeli makroekonomik etkileri es zamanli analiz
edebilmesidir. Altin fiyatlar1 kisa vadeli dalgalanmalara hizli
tepki verirken, ekonomik belirsizlik (InEUI) ve jeopolitik risk
(GPR) gostergeleri daha yavas degisen, diisik frekansh
siireclerdir. Geleneksel GARCH modelleri bu farkli zaman
Olgeklerini dikkate almadigindan uzun dénemli etkiler géz ardi
edilebilmektedir. GARCH-MIDAS yaklagimi ise kisa donemli
volatilite bilesenini (g;) ve uzun donemli makro bileseni (t;) ayr1
parametrelerle tanimlayarak bu sorunu ortadan kaldirmakta ve
finansal piyasalarin makroekonomik risklere verdigi tepkileri
daha dogru bi¢imde yakalamaktadir. Ayrica yontem, kisa
orneklem donemlerinde dahi guvenilir tahminler sunmakta ve
Tiirkiye gibi ekonomik ve politik dalgalanmalarin yogun oldugu
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tilkelerde analitik bir avantaj saglamaktadir. Engle vd. (2013),
Conrad ve Loch (2015), Wang vd. (2020) ile Balcilar vd. (2020)
gibi ¢alismalar da GARCH-MIDAS modelinin makroekonomik
faktorlerin  finansal volatilite {izerindeki agiklayiciligini
artirdigin1 ortaya koymustur. Bu nedenle, Tiirkiye’de altin
piyasasinda kisa vadeli fiyat hareketleri ile uzun vadeli risk
dinamiklerinin birlikte incelenebilmesi icin GARCH-MIDAS
yaklasimi bu ¢alismada en uygun yontem olarak secilmistir.

3.2. Veri Seti ve Degiskenlerin Tanimi

Bu c¢alismada Tirkiye’de jeopolitik risk, ekonomik
belirsizlik ve altin fiyatlar1 arasindaki iliskiler aylik veriler
kullanilarak incelenmistir. Veriler giivenilir ve uluslararasi
gecerlilige sahip kaynaklardan temin edilmistir. Serilerin yayin
araliklar1 dikkate alinarak analiz donemi 2013:05-2024:12 olarak
belirlenmistir. Bu dénem, hem kiiresel 6l¢ekte artan jeopolitik
gerginliklerin hem de Tiirkiye’deki ekonomik dalgalanmalarin
etkilerinin yogun bi¢cimde hissedildigi bir siireci kapsamaktadir.

3.2.1. Altin Fiyat1 (GOLD)

Calismada bagimli degisken olarak Tiirkiye’deki aylik
ortalama kiilge altin satig fiyatlar1 (TL/gram) kullanilmistir.
Veriler, Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi1 (TCMB)
Elektronik Veri Dagitim Sistemi (EVDS)’nden elde edilmistir.
TCMB’nin veri serisi 2013:05 tarihinden itibaren yayimlanmaya
basladigi i¢in, analiz donemi bu tarith esas alinarak
olusturulmustur. Altin fiyatlar1 parasal bir degisken niteliginde
oldugundan, serinin varyansini istikrara kavusturmak ve oransal
degisimleri analiz edebilmek amaciyla dogal logaritmasi
alinmistir. Bu doniisiim, verinin 6l¢ek farklarini azaltarak daha
anlamli karsilagtirmalar yapilmasin1 saglamaktadir. Benzer
doniisiimler, altin ve doviz fiyatlar1 iizerine yapilan ¢ok sayida
calismada da yaygin olarak kullanilmaktadir (Kan & Serin,
2022). Altin, Tiirkiye ekonomisinde hem yatirim hem de tasarruf
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aract olarak giiclii bir konuma sahiptir. Bu nedenle fiyatlarindaki
degisimler, yatirimcilarin risk algisini ve ekonomik belirsizliklere
kars1 tepkilerini yansitmaktadir.

3.2.2. Ekonomik Belirsizlik Endeksi (EUI)

Ekonomik belirsizlik gostergesi olarak
policyuncertainty.com veri tabanindan temin edilen Tiirkiye
Ekonomik Belirsizlik Endeksi (EUI) kullanilmistir. Bu endeks,
Kili¢ ve Ball1 (2024) tarafindan gelistirilen yontem temel alinarak
olusturulmus olup, Tiirkiye’deki haber kaynaklarinda “ekonomi”,
“biitge”, “vergi”, “para politikas1” ve “belirsizlik” kelimelerinin
birlikte gectigi haber sikligina dayanmaktadir. Endeksin baz yili
100 olacak sekilde tanimlanmis olmasi nedeniyle, oransal
degisimlerin analiz edilebilmesi amaciyla dogal logaritmasi
almmistir. Logaritmik doniisiim, serinin varyansini stabilize
ederken, altin fiyatlariyla karsilastirilabilir hale getirmistir.
Ekonomik belirsizlik endeksi, politika degiskenliginin ve
makroekonomik dngoriilebilirlikteki dalgalanmalarin 6l¢iimiinde
siklikla kullanilan bir gostergedir. Tirkiye ozelinde benzer
endekslerin finansal varlik fiyatlarina etkisini inceleyen
calismalarda da logaritmik doniisiim tercih edilmistir (Bilgili vd.,
2021).

3.2.3. Jeopolitik Risk Endeksi (GPR)

Jeopolitik risk gostergesi olarak, Caldara ve lacoviello
(2022) tarafindan gelistirilen kiiresel endeksin Tiirkiye’ye 6zgii
versiyonu olan Turkiye Jeopolitik Risk Endeksi (GPR)
kullanilmigtir.  Veriler =~ www.matteoiacoviello.com/gpr.htm
adresinden temin edilmistir. GPR endeksi, uluslararas: haber
kaynaklarinda yer alan savas, teror, diplomatik kriz, askeri
miidahale gibi jeopolitik olaylarin sikligin1 6lgmektedir. Tiirkiye
serisi, iilkenin jeopolitik konumu itibartyla maruz kaldig:
bolgesel riskleri (6rnegin Suriye i¢ savasi, Dogu Akdeniz
gerilimleri, Rusya-Ukrayna savasi) yansitmaktadir. Endeks
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frekans yogunluguna dayali bir gosterge oldugundan, sabit bir baz
yili  bulunmamaktadir. Bu nedenle, literatiirdeki yaygin
uygulamalara uygun bi¢imde diizey degerleriyle analize dahil
edilmistir. Logaritmik doniisiim uygulanmamasinin nedeni,
serinin sifir veya ¢ok kiiciik degerler icerebilmesi ve haber sikligi
temelli Ol¢iim  yapisinin  logaritmik ~ doniisiime uygun
olmamasidir. Benzer yontem, altin ve jeopolitik risk etkilesimini
inceleyen arastirmalarda kullanilmistir (Yilanci & Kilet, 2021).

GPR serisinde bazi donemlerde eksik gozlemler tespit
edilmistir. Veri biitiinliigiinii korumak amaciyla bu gozlemler
enterpolasyon yontemi ile tamamlanmistir. Bu yontem, 6zellikle
haber yogunluguna dayali endekslerde veri stirekliligini
saglamada literatiirde sikGa basvurulan bir tekniktir (Gkillas,
Gupta & Pierdzioch, 2020).

4. BULGULAR

Modelde yer alan degiskenlerin duraganlik diizeyleri
Augmented Dickey-Fuller (ADF) ve yapisal kirilmalari dikkate
alan Zivot—-Andrews (ZA) birim kok testleri ile incelenmistir.
Serilerin duraganlik o6zelliklerinin belirlenmesinin ardindan,
volatilite dinamikleri GARCH-MIDAS modeli araciligiyla
analiz edilmistir. Volatilite modellemesi icin GARCH-MIDAS
cercevesi Python ortaminda uygulanmis, zaman-degisken
iligkiler ise rolling korelasyon yontemiyle incelenmistir.

4.1. Tammlayici Isttatistik Sonuclari

Tablo 4.1 Tamimlayici Istatistikler

Degisken N Ort. Med. Maks. Min. gg(éma Carpikhik Basiklik
In(GOLD) 139 5.722 5.453 8.036 4.386 1.103 0.589 —0.917
In(EUI) 139 4.845 4.842 6.256 3.910 0.479 0.420 0.390
GPR 139 0.028 0.019 0.229 0.004 0.032 3.260  13.907

438



Finans

Tablo 4.1de yer alan tanimlayici istatistikler,
degiskenlerin dagilim ve oynaklik 6zelliklerine iliskin 6nemli
ipuclar1 sunmaktadir. In(GOLD) degiskeninin yiiksek standart
sapmasi, TL cinsinden altin fiyatlarindaki giiclii dalgalanmalari
yansitmaktadir. Pozitif ¢arpiklik, altin fiyatlarinda yukar1 yonlii
hareketlerin baskin oldugunu; negatif basiklik ise serinin normal
dagilima kiyasla daha yayvan bir yapiya sahip oldugunu
gostermektedir.  In(EUI) degiskeni daha diisiik oynaklik
sergilemekle birlikte, pozitif carpiklik ve normal dagilimdan
sapma, ckonomik belirsizligin zaman zaman ani artiglar
gosterdigini ortaya koymaktadir. Bu durum, belirsizlik soklarinin
dogrusal olmayan bir yapiya sahip oldugunu diisiindiirmektedir.
GPR degiskeninde ise diisiik ortalama degerine karsin yiiksek
carpiklik ve basiklik dikkati gekmektedir. Bu, jeopolitik risklerin
cogunlukla diisiik seviyelerde seyrettigini ancak belirli
donemlerde keskin soklar tiretebildigini gostermektedir.

Genel olarak, degiskenlerin normal dagilimdan sapmasi
ve yliksek oynaklik diizeyleri, altin piyasasimnin volatilite
yapisinin dogrusal olmayan bir karakter tasidigini ve bu nedenle
GARCH-MIDAS gibi ¢ok bilesenli volatilite modellerinin
kullanilmasimin uygun oldugunu gostermektedir.

4.2. Duraganhk Analizi Sonugclar

Serilerin duraganhik o6zellikleri oOncelikle Augmented
Dickey—Fuller (ADF) birim kok testi ile incelenmistir. . Ancak
Tiirkiye ekonomisinde analiz ddneminde yasanan yapisal
degisimler ve krizler dikkate alindiginda geleneksel birim kdok
testlerinin yetersiz kalabilecegi dikkate alinmistir. Bu dogrultuda,
Zivot-Andrews (ZA) birim kok testi uygulanarak elde edilen
bulgularin saglamlig test edilmistir.
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Tablo 4.2. Duraganhk Analizi Sonug¢lar:

Degisken (Sj[;gy) ADF (1. Fark) Aiic\ill?;v_vs Kirlma  ZA Karar
In(GOLD) ((2)23838) (o._o%gg)lf** ~3.4460 201810  Dim koK
In(EUI) (01)30'2%13** : égd%l)zi* 45637 2016-11 PN KOK
GPR (701_618%98(; (0})5638;‘3** 29207 201704 BN KOK

Not: ADF testleri AIC ile otomatik gecikme se¢imi altinda uygulanmistir. Parantez i¢indeki
degerler ADF p-degerleridir;, anlamlilik diizeyleri *** p<(0.01, ** p<0.05, * p<0.10 seklindedir.
Zivot—Andrews testi C+T (sabit+trend) ve tek igsel kirilma varsayimiyla hesaplanmistir;, ZA da
karar p-degerinden ziyade test istatistiginin kritik degerlerle kiyasina dayanir. Bu érneklem ve
ZA(C+T) igin kritik degerler yaklagik olarak %1: -5.57, %5: -5.08, %10: -4.82°dir.

Birim kok test sonuglari, ADF testine gore In(GOLD) ve
GPR serilerinin diizeyde duragan olmadigini, birinci farklarinda
duraganlastigini; In(EUI) serisinin ise diizeyde duragan
goriindiigiinii  gostermektedir. Bununla birlikte, yapisal
kirilmalar1 dikkate alan Zivot-Andrews testi, sabit ve trendde
kirilma varsayimi altinda tiim seriler i¢in diizey duraganligim
reddetmekte; bu durum analiz doneminde yasanan rejim
degisimlerinin klasik birim kok sonucglarini etkileyebilecegine
isaret etmektedir.

4.3. GARCH-MIDAS Modeli Bulgulari

GARCH-MIDAS modeli, altin piyasasindaki volatiliteyi
kisa ve uzun donem olmak iizere iki bilesen lizerinden aciklar.
Kisa donem bileseni (g) giinliik ya da aylik piyasa soklarmi
yansitirken, uzun doénem bileseni (t;) ekonomik belirsizlik ve
jeopolitik risk gibi makro faktorlerin kimulatif etkilerini temsil
etmektedir. Tahmin strecinde Maksimum A Posteriori (MAP)
yontemi ve Laplace yaklasimi kullanilarak, onsel bilgilerin ve
parametre kisitlariin olabilirlik fonksiyonuna dogrudan dahil
edilmesi saglanmistir. Altin fiyat getirilerinde yaygin olarak
gbzlenen kalin kuyruk ve asir1 oynaklik 6zelliklerini dikkate
almak amaciyla hata terimi Student-t dagilimi altinda
modellenmis, boylece u¢ gozlemlerin tahmin siireci lizerindeki
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etkisi sinirlandirilmistir. Bayesyen MAP c¢ercevesi, GARCH-
MIDAS yapisinda kisa ve uzun déonem bilesenlerinin duraganlik
ve negatif olmama gibi kisitlar altinda istikrarli bi¢imde tahmin
edilmesine olanak tanimaktadir. Model se¢imi ve uyumu,
posterior modda hesaplanan Akaike (AIC) ve Bayesyen (BIC)
bilgi kriterleri kullanilarak degerlendirilmistir.

4.3.1.Modelin Uzun ve Kisa Dénem Bulgular:

Bu modelin tahmin sonuglari, altin volatilitesinin yalnizca
kisa donem piyasa soklartyla agiklanamayacagini; ayn1 zamanda
ekonomik belirsizlik (InEUI) ve jeopolitik risk (GPR)
gostergelerinin uzun vadeli dalgalanmalar Gzerindeki etkilerinin
de belirleyici oldugunu géstermektedir.

Tablo 4.3. Modellerin Bulgular:

Parameter GARCH(1,1) InEUI GPR InEUI + GPR
n 2.209*** 2.217%** 2.203*** 2.210***
(0.000) (0.000) (0.000) (0.000)
o 0.109 (0.178)  0.106 (0.182)  0.106 (0.188)  0.101 (0.197)
B 0.511** 0.561** 0.506** 0.558**
(0.019) (0.016) (0.023) (0.019)
0o - 4.958* 2.781*** 5.344*
(0.083) (0.000) (0.058)
0: (InEUI) - —0.462 - -0.523
(0.435) (0.363)
02 (GPR) - - —1.754 —2.653
(0.696) (0.568)
Log- —414.99 —414.59 —414.85 -414.23
Likelihood
AIC 843.98 845.18 845.7 846.46
BIC 864.52 868.66 869.18 872.87
a+p 0.62 0.667 0.612 0.659
N 139 139 139 139

Not: Models are estimated using Bayesian MAP with a Laplace approximation. Parentheses
report normal-approximation p-values around the posterior mode. The conditional error
distribution is Student-t. Covariance stationarity is ensured by parameterisation (@ > 0,8 >
0,a + B < 1). Significance levels: *** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.10.

Tablo 4.3’te altin fiyat volatilitesine iliskin tahmin edilen
temel GARCH, tek degiskenli Bayesyen GARCH-MIDAS ve ¢ok
degiskenli Bayesyen GARCH-MIDAS modellerinin sonuglari

yer almaktadir. Temel GARCH spesifikasyonunda kisa donem
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parametrelerinden GARCH katsayist [ tim modellerde
istatistiksel olarak anlamli olup 0.506 ile 0.561 arasinda degerler
almaktadir. Buna karsilik ARCH parametresi a istatistiksel olarak
anlamsizdir. Parametrelerin toplaminin (a+f) 0.612 ile 0.667
araliginda ve 1’in belirgin bicimde altinda kalmasi, volatilite
stirecinin kovaryans duraganligin1 korudugunu ve oynakligin ani
kisa donem soklardan ziyade kalict bilesenler tarafindan
belirlendigini gostermektedir.

MIDAS modellerinde kisa donemli yap1 biiyiik dlgiide
benzerligini korurken, uzun donem bilesenin modele dahil
edilmesi volatilitenin diigiik frekansh bileseninin ayr1 bir yapi
olarak tahmin edilmesine olanak tanimistir. Tek degiskenli
Bayesyen GARCH-MIDAS modellerinde ekonomik belirsizlik
endeksi (InEUI) uzun dénem katsayis1 —0.462 olarak tahmin
edilmis, ancak bu katsay1 istatistiksel olarak anlamh
bulunmamistir. Benzer sekilde, jeopolitik risk (GPR)
degiskeninin uzun donem katsayis1 —1.754 olarak tahmin edilmis
ve istatistiksel olarak anlamsiz kalmistir. Her iki belirsizlik
gostergesinin  birlikte yer aldigi cok degiskenli Bayesyen
GARCH-MIDAS modelinde ise InEUI ve GPR katsayilar
sirastyla —0.523 ve —2.653 olarak tahmin edilmis, ancak bu
spesifikasyonda da uzun dénem belirsizlik katsayilar1 anlamlilik
kazanmamustir.

Uzun donem bilesenine ait sabit terimin tim MIDAS
modellerinde istatistiksel olarak anlamli olmasi, volatilitenin
ortalama uzun donem  diizeyinin tanimli  oldugunu
gostermektedir. Buna karsilik, belirsizlik degiskenlerine ait
katsayilarin anlamsiz kalmasi, bu degiskenlerin uzun dénem
volatilite seviyesini sistematik bi¢cimde aciklamadigini ortaya
koymaktadir. Model karsilastirmalar1 log-olasilik ve bilgi
kriterleri temelinde yapilmistir. Belirsizlik degiskenlerinin
modele eklenmesi log-olasilik degerlerinde anlaml bir iyilesme
saglamazken, AIC degeri temel modelde 843.98 iken InEUI ve
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GPR’nin birlikte yer aldig1 modelde 846.46’ya yiikselmektedir.
Bu durum, belirsizlik gostergelerinin uzun doénem volatilite
dinamiklerini  agiklamada ek bir katki  sunmadigini
gostermektedir. Elde edilen bulgular, Tirkiye’de altin fiyat
volatilitesinin uzun dénemde buyuk 6lctde kendi i¢c dinamikleri
tarafindan belirlendigini ve ekonomik belirsizlik ile jeopolitik
risk gostergelerinin kalic1 bir etki iiretmedigini gostermektedir.
Belirsizlik degiskenlerine ait katsayilarin istatistiksel olarak
anlamsiz kalmasi, bu etkilerin uzun vadeden ziyade donemsel ve
gecici nitelikte olabilecegine isaret etmektedir. Bu sonuglar,
belirsizlik gostergelerinin altin volatilitesi tizerindeki etkilerinin
uzun donemde sistematik ve kalici olmaktan ziyade, belirli stres
donemlerinde ortaya c¢ikan zamana duyarli etkiler seklinde
isledigine isaret eden GARCH-MIDAS literaturuyle uyumludur
(Balcilar vd., 2020; Chen vd., 2020).

4.3.3.GARCH-MIDAS Uzun Ddnem Volatilite
Bulgulan

Bu g¢aligmada altin fiyatlarinin volatilite dinamikleri
GARCH-MIDAS modeli ¢ergevesinde analiz edilmistir. Model
kapsaminda tahmin edilen uzun dénem volatilite bileseni (1), 12
aylik MIDAS gecikme yapis1 (K = 12) kullanilarak elde edilmis
ve sonuclar Sekil 4.1°de sunulmustur.

Sekil 4.1. MIDAS Yaklasimiyla Elde Edilen Uzun Donem Volatilite Bilegeni (T:)
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Sekil 4.1 incelendiginde, uzun donem volatilite
bileseninin  6rneklem donemi boyunca sabit bir yapi
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sergilemedigi, aksine zaman igerisinde belirgin dalgalanmalar
gosterdigi goriilmektedir. Ozellikle ekonomik ve jeopolitik
belirsizliklerin arttigt donemlerde t . bileseninde yiikselisler
gbzlemlenirken, gorece istikrarli donemlerde uzun donem
volatilitenin daha yatay bir seyir izledigi anlasilmaktadir. Bu
bulgu, altin piyasasinda volatilitenin yalnizca kisa donem
soklardan degil, ayn1 zamanda zamanla degisen uzun dénem
bilesenlerden de etkilendigini gostermektedir.

Bu bulgu, altin piyasasindaki volatilitenin yalnizca kisa
donemli piyasa soklarindan degil, ayni zamanda zamanla degisen
uzun doénemli makroekonomik ve politik bilesenlerden de
etkilendigini ortaya koymaktadir. Uzun donem volatilite
bileseninin zamana bagli olarak degismesi, bu degisimin
dogrudan ekonomik belirsizlik ve jeopolitik risk gostergeleri
tarafindan sistematik ve kalict bigimde agiklandigi anlamina
gelmemektedir. Bu durum, belirsizlik gostergelerinin altin
volatilitesi Uzerindeki etkilerinin daha c¢ok donemsel ve
baglamsal nitelik tasidigina isaret etmektedir. Dolayisiyla, sabit
parametreli modeller yerine, zamanla degisen yapilarin ve farkl
frekansli verilerin etkisini dikkate alan GARCH-MIDAS
yaklagiminin tercih edilmesi, altin piyasasinin volatilite
dinamiklerini daha gercek¢i bicimde agiklamaktadir. Bu
sonuglar, 6zellikle Turkiye gibi hem jeopolitik risklerin hem de
ekonomik dalgalanmalarin yiiksek oldugu ekonomilerde, altin
fiyatlarinin uzun donemli volatilitesinin kiiresel ve yerel
belirsizlikler karsisinda duyarli bir sekilde tepki verdigini
gOstermektedir.

4.3.2.Rolling Analiz Bulgular:

GARCH-MIDAS modelinden elde edilen bulgularin
donemsel istikrarini degerlendirmek amacuyla, altin volatilitesi ile
ekonomik belirsizlik (EUI) ve jeopolitik risk (GPR) gdstergeleri
arasindaki iliskiler rolling korelasyon yontemiyle incelenmistir.
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Bu analizde, 36 aylik kayan pencere (rolling window = 36 ay)
kullanilmis ve sonuglar Sekil 4.2 ve Sekil 4.3’te sunulmustur.

Sekil 4.2, Altin Volatilitesi ile Ekonomik Belirsizlik (ECSU) Arasinda 36 Aylik Relling Korelasyon
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Sekil 4.3, Altuin Volatilitesi ile Jeopolitik Risk (GPR) Arasinda 36 Aylik Rolling Korelasyon
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Not:36 aylik kayan pencere, makroekonomik ve jeopolitik belirsizliklerin konjonktiirel
etkilerini yakalayabilmek amaciyla tercih edilmistir.

Sekil 4.2 ve Sekil 4.3’te sunulan 36 aylik rolling
korelasyon sonuglari, 2013-2024 donemi boyunca altin
volatilitesi ile ekonomik belirsizlik (EUI/ECSU) ve jeopolitik risk
(GPR) gostergeleri arasindaki iligkinin zamana bagli olarak
degistigini ve istikrarli bir yap1 sergilemedigini ortaya
koymaktadir. Bu bulgu, belirsizlik gostergelerinin altin piyasasi
tizerindeki etkilerinin sabit katsayili modellerle yeterince temsil
edilemeyecegini ve iliskinin rejim-duyarli bir karakter tagidigini
gostermektedir.

Ekonomik belirsizlik gostergesi ile altin volatilitesi
arasindaki rolling korelasyon katsayilarinin 6zellikle 2018-2019,
2020-2021 ve 2022 sonrast alt donemlerde giiclendigi
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gozlemlenmektedir. Bu donemler, literatirde kiresel Olcekte
ekonomik ve politika belirsizliklerinin yogunlastig1 yillarla
ortiismektedir. 2018-2019 doneminde kiiresel ticaret savaslar1 ve
artan korumacilik egilimleri; 2020-2021 déneminde COVID-19
pandemisi ve buna eslik eden kiiresel kapanmalar; 2022
sonrasinda ise yliksek enflasyon ortami ve buna bagli es zamanlh
kiiresel parasal sikilasma siireci, ekonomik  Dbelirsizlik
gostergelerinde belirgin artislara yol agmistir. Onceki ¢aligmalar,
bu tur donemlerde ekonomik belirsizligin finansal piyasa
volatilitesi lizerindeki etkilerinin zamana bagli ve durum-bagimli
oldugunu ortaya koymaktadir (Baker vd., 2016; Pastor ve
Veronesi, 2013). Bu baglamda, ekonomik belirsizligin altin
volatilitesi Gzerindeki etkisinin 6rneklem boyunca surekli bir
nitelik tasimadigi, belirli makroekonomik stres donemlerinde
yogunlastig1 anlagilmaktadir.

Jeopolitik risk ile altin volatilitesi arasindaki rolling
korelasyon sonuclari ise Ozellikle 2019 sonrasi ve 2022
sonrasinda daha  belirgin  bigimde negatif degerlere
yonelmektedir. Bu donemler, kiresel jeopolitik gerilimlerin
arttig1 yillarla rtiismektedir. Ozellikle Rusya—Ukrayna savasimin
2022 yilinda baslamasi, buna ek olarak Orta Dogu’da artan
jeopolitik tansiyon, Geopolitical Risk (GPR) endeksinde
literatiirde de belgelenmis belirgin sicramalara neden olmustur
(Caldara ve lacoviello, 2022). Bu gorunum, jeopolitik risk
artiglarinin altinin giivenli liman islevini 6n plana ¢ikardigina dair
bulgularla ~ uyumludur.  Bununla  birlikte,  korelasyon
katsayilarinin zaman iginde degiskenlik gdstermesi, bu iliskinin
yapisal ve kalic1 olmadigini, aksine kiiresel finansal kosullar ve
risk algisina bagli olarak sekillendigini gostermektedir.

Genel olarak degerlendirildiginde, rolling korelasyon
analizleri GARCH-MIDAS modelinden elde edilen uzun dénem
volatilite  bulgularim1  tamamlayict nitelikte olup, altin
volatilitesinin ekonomik ve jeopolitik belirsizliklere verdigi
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tepkilerin zamana bagli, baglamsal ve ¢ok boyutlu bir yapi
sergiledigini ortaya koymaktadir. Bu sonuclar, belirsizlik
kavraminin homojen olmadigin1 ve altin piyasasi iizerindeki
etkilerinin  belirsizligin ~ kaynagina gore  farklilastigini
gOstermektedir.

5. SONUC

Bu calismada, Tirkiye’de altin fiyatlarinin volatilite
dinamikleri ile ekonomik belirsizlik (EUI) ve jeopolitik risk
(GPR) gostergeleri arasindaki iligkiler, 2013:05-2024:12
donemini kapsayan aylik veriler kullanilarak analiz edilmistir.
Analizde, kisa ve uzun donemli volatilite bilesenlerini birlikte ele
alma imkan1 sunan GARCH-MIDAS modeli ile zaman icinde
degisen iliskileri incelemeye olanak taniyan rolling korelasyon
yaklagimindan yararlanilmistir.

Elde edilen bulgular, altin volatilitesinin yalnizca kisa
vadeli piyasa soklariyla agiklanamayacagini, uzun donemli
makroekonomik  belirsizlik  bilesenlerinin  de  volatilite
dinamikleri iizerinde belirleyici rol oynadigini gostermektedir.
GARCH-MIDAS modeli kapsaminda elde edilen uzun dénem
volatilite bileseni (1), Orneklem siiresince sabit bir yapi
sergilememis; farkli alt donemlerde belirgin dalgalanmalar
gostermistir. Bu sonug, altin piyasasinda volatilitenin uzun
donem bileseninin zamana bagli bir karakter tagidigin1 ve kalici
risk faktorlerinin etkisinin donemler itibariyla degistigini ortaya
koymaktadir. Bu bulgu, makroekonomik belirsizliklerin finansal
varlik volatilitesi lizerindeki uzun donemli etkilerine dikkat ¢eken
onceki calismalarla genel olarak uyumludur (Baker vd., 2016;
Pastor ve Veronesi, 2013; Chen, Ghysels ve Wang, 2020).

Rolling korelasyon analizleri, altin volatilitesi ile
ekonomik belirsizlik ve jeopolitik risk gostergeleri arasindaki
iligkilerin 6rneklem boyunca istikrarli olmadigin1 ve donemsel
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olarak farklilasan bir yap1 sergiledigini gostermektedir.
Ekonomik belirsizlik gostergesi ile altin volatilitesi arasindaki
iliskinin, kiiresel 0Olgekte belirsizliklerin arttigi  bazi alt
donemlerde giiclendigi; buna karsilik daha sakin dénemlerde
zayifladig1 veya yon degistirdigi gézlemlenmistir. Bu durum,
belirsizlik soklarinin finansal piyasalar {izerindeki etkilerinin
zamana bagli oldugunu vurgulayan literatiirle tutarlidir (Baker
vd., 2016; Balcilar, Gupta ve Pierdzioch, 2020).

Jeopolitik risk gostergesi ile altin volatilitesi arasindaki
rolling korelasyon sonuglari ise Ozellikle kiiresel jeopolitik
tansiyonun arttigi donemlerde daha belirgin hale gelmektedir.
Bununla birlikte, korelasyon katsayilarinin zaman iginde
degiskenlik gdstermesi, jeopolitik riskin altin volatilitesi
tizerindeki etkisinin yapisal ve kalici olmadigini, kiiresel finansal
kosullar ve risk algisina bagli olarak sekillendigini ortaya
koymaktadir. Bu goriiniim, jeopolitik riskin finansal piyasalarla
iligkisinin baglamsal ve zamana duyarli oldugunu vurgulayan
calismalarla uyumludur (Caldara ve lacoviello, 2022; Balcilar
vd., 2020).

Genel olarak degerlendirildiginde, bu calismadan elde
edilen bulgular, altin volatilitesi ile ekonomik ve jeopolitik
belirsizlik gostergeleri arasindaki iliskinin zamana bagls,
baglamsal ve ¢ok boyutlu bir yapr sergiledigini ortaya
koymaktadir. Altin piyasasinda belirsizlik soklarimin etkileri,
sabit katsayilt modellerle tam olarak yakalanamayacak Ol¢iide
degiskenlik gostermektedir. Bu nedenle, GARCH-MIDAS ve
rolling korelasyon gibi zaman-degisken yaklagimlarin altin
piyasasi analizlerinde tamamlayici bir ara¢ olarak kullanilmasi
Onem tasimaktadir.

Calismanin bazi smirliliklar1 bulunmaktadir. Analizlerde
aylik verilerin kullanilmasi, kisa vadeli piyasa tepkilerinin
ayrintili  bicimde gozlemlenmesini sinirlayabilir.  Ayrica,
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ekonomik belirsizlik ve jeopolitik risk tekil endekslerle temsil
edilmistir.  Gelecek  calismalarda  alternatif  belirsizlik
gostergelerinin ve daha yiiksek frekansh verilerin kullanilmasi,
altin piyasasinin belirsizliklere verdigi tepkilerin daha ayrintili
bigimde analiz edilmesine katki saglayabilir.
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YATIRIMCI iLGiSi CEVRESEL
PERFORMANSI ETKILER Mi? BIST
SURDURULEBILIRLIK ENDEKSI
FIRMALARINDAN KANITLAR

Fahrettin SOKER!?

1. GIRIS

Ulkelerin ekonomik gelisimi ile birlikte firmalarin
cevreye zararli karbon emisyonlarinin artmasi, stirdiiriilebilir bir
ekonomik gelisim siirecinde firmalarin ¢evresel performanslarini
stirekli iyilestirilmesini gerekli kilmaktadir (Chen & Mai, 2024,
s. 1). Karbon emisyonlarindaki artisin ortaya ¢ikardigi cevresel
risklerin sadece firmalar1 degil, ayn1 c¢evrede yasayan biitiin
paydaslart ilgilendirmesi iilkeleri karbon emisyonlarinin
azaltilmasi hedefi dogrultusunda Paris Anlagmasi, Avrupa Yesil
Mutabakat1 gibi diizenlemelerle harekete gecirmistir (T.C.
Disisleri Bakanligy, t.y.; T.C. Ticaret Bakanligi, t.y.). Bu siirecte
ortaya c¢ikan c¢evresel kaygilar da yatirimcilarin gevresel
siirdiiriilebilirlige yonelik bir yatirim davranisi sergilemelerini
beraberinde getirmektedir. Yatirimcilarin firmalara yonelik ilgisi
ile sekillenen yatirime1 davraniglart firmalarin karar alma
streclerini etkileyebilmekte (Park vd., 2023, s. 1104) ve bu
durum son yillarda g¢evresel performansa etki eden bir faktor
olarak yatirnmci ilgisinin  aragtirmalara konu olmasim
saglamaktadir (He vd., 2022; Ming vd., 2023; Zhang & Zhang,
2024; Gu, 2024). Ayn1 zamanda bilgi teknolojilerinin gelismesi
ve kullaniminin artmasi da dikkate alindiginda ¢evrimici ortamda

1 Ogr. Gor. Dr., Kahramanmaras Istiklal Universitesi, Tiirkoglu Meslek
Yuksekokulu, Yonetim ve Organizasyon Bélimi, ORCID: 0000-0002-3763-5419.
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Google gibi arama motorlarmin kullanilmasiyla yatirimeilarin
firmalara yonelik bilgi arayisinin kolaylagmasi, yatirimet ilgisinin
firma faaliyetleri {izerinde etkili bir faktdr olmasini kagiilmaz
kilmaktadir. Ayrica pay piyasalarina yonelik yatirimer sayisinin
son yillarda artmasi (Merkezi Kayit Kurulusu, t.y.) da bu etkiyi
kuvvetlendirmektedir.

Pay piyasalarinda yatirimcer ilgisi, yatirimcilarin halka
acik firmalara yonelik bilgi arayisi ile ortaya ¢ikmakta ve yatirim
karar1 siirecinde yatirnmci davranislarini temsil etmektedir (Li
vd., 2019, s. 9). Ancak teoride yatirimer ilgisi, yatirimcilarin
dikkatlerini ¢eken pay senetlerini satin alma olasiliklarinin daha
yliksek oldugu diisiincesiyle, sinirli olan bir ilgiyi belirtmektedir
(Aboody vd., 2010, s. 318). Yatirimcilar agisindan sinirli olan bu
ilginin giiniimliz yatinm kararlarinda c¢evresel risklere karsi
onemli hale gelen cevresel sirdirulebilirlik stratejisini de
barindirmasi, yatirnmci  ilgisinin  gevresel performansini
iyilestiren firmalara yonlenmesini saglayacaktir. Dolayisiyla bu
durum yatirimer ilgisinin, firma faaliyetlerinde ¢evreye yonelik
daha duyarli adimlarin atilmasina katki saglayabilecegini
gostermektedir. Ote yandan atilacak adimlarla giiclii bir ¢evresel
performansa sahip olan firmalarin, iizerindeki diizenleyici
baskilarin azalmasi, isletme giderlerindeki artisin
durdurulabilmesi, sermayeyi daha siirdiiriilebilir firsatlara tahsis
ederek  getirilerin  artabilecegi bir yatrnrm ve varlik
optimizasyonunun saglanmasi gibi onemli faydalar1 da elde
etmesi miimkiin olmaktadir (Koller & Nuttall, 2020).

Genel olarak cevresel risklerin artmasi sonucunda ortaya
cikan kaygilar karbon emisyonlari ile dikkatleri firmalar {izerine
cekmektedir. Bu durum yatirimcilarin firmalara yonelik sinirl
olan ilgisinde c¢evresel performanst One ¢ikarmaktadir.
Dolayisiyla ¢evresel performansa yonelik bir yatirim davraniginin
sergilenmesi ile firmalarin ¢evresel performansinin iyilestirilmesi
stirecine katki saglanmasi yoniinde bir beklenti olugsmaktadir.

454



Finans

Ancak literatiirde bu konuda yapilan aragtirmalar (He vd., 2022;
Livd., 2022; Ming vd., 2023; Zhang & Zhang, 2024) olumlu etki
beklentisini korumakla birlikte baz1 aragtirmalarda (Gu, 2024, s.
2; Chan & Mai, 2024, s. 4) cevresel performansta yesil aklama
davranislarinin ortadan kalkmasi ile meydana gelen net diisiis,
kamuoyu baskilarin1 azaltmak i¢in kisa vadecilik, otoritelerin
getirdigi kurallara yilizeysel uyum gibi sebeplerle olumsuz
sonuglarin elde edildigi goriilmektedir. Literatiirde yapilan bu
aragtirmalarin giincelligi ve farkli sonuglar ortaya koymalar1 konu
ile ilgili tartigmalari artirmaktadir. Giincelligini koruyan bu
tartigmaya Tiirkiye’den katkida bulunmak bu ¢alismanin temel
cikis noktasini olusturmaktadir. Bu baglamda ¢alismanin amaci
BIST Sirdurulebilirlik endeksinde islem géren firmalara yonelik
yatirimer ilgisinin, firmalarin c¢evresel performansina etkisini
incelemektir.  Incelemede 2018-2022 doneminde BIST
Siirdiiriilebilirlik endeksinde en az bir donem islem goren 35
firmanin verileri ile panel veri analizi uygulanmistir. Driscoll ve
Kraay (1998) tahmincisinin kullanildig1 tesadiifi etkili model ile
yapilan panel veri analizi sonucunda yerli ve yabanci yatirimci
ilgisinin karbon emisyonlarini azalttig: tespit edilmis, bu siirecte
yerli yatirime1 ilgisinin diinya genelini kapsayan yerli ve yabanci
yatirimer  ilgisinden daha belirgin etkiye sahip oldugu
belirlenmistir. Analiz sonuclar1 yatirimcilarin firmalara yonelik
ilgisinin g¢evresel risklerin azaltilmasi siirecine olumlu katki
sagladigimi ortaya koymaktadir. Sonuglar ayni zamanda
yatirimeilarin - yatinm  kararlarinda karbon emisyonlarinin
azaltilmasina yonelik bir sorumluluk bilinci ile yatirim stratejisi
uygulamasinin Tiirkiye’deki Onemini gostermesi ile literatiire
katki saglamaktadir. Ayrica sonuglar hem firma yoneticileri hem
de yatirimeilar i¢in temiz teknolojilere yatirim yapilabilmesinin
Oniiniin a¢ilmast acisindan etkili bir ¢ikarim da saglamaktadir.

Calismanin icerigi ise su sekildedir. Ik boliim giris
boliimiinden olusmakta, ikinci boliimde konu ile ilgili literatir
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taramasi ve gelistirilen hipotezler yer almakta, G¢uinct bolimde
calismanin yontemine, dordunct bolumde bulgulara, son
boliimde ise galismaya iliskin genel degerlendirmenin yapildigi
sonug ve Onerilere yer verilmektedir.

2. LITERATUR TARAMASI VE HIiPOTEZ
GELISTIRME

Yatirnmcr ilgisinin - ¢evresel performansa etkisinin
incelendigi c¢aligmalara literatliirde genel olarak son yillarda
rastlanilmaktadir (He vd., 2022; Li vd., 2022; Ming vd., 2023;
Yin vd., 2023; Chen & Mai, 2024; Gu, 2024; Zhang & Zhang;
2024). Yatirimc ilgisi literatiirde daha ¢ok piyasalardaki getirileri
aciklamada karsimiza ¢iksa da (Da vd., 2011; Ying vd., 2015;
Dong vd., 2022; Akarsu & Suer, 2022; Soker & Alptirk, 2024)
son yillarda firmalarin kararlarina etki eden bir faktoér olarak
arastirmalara konu oldugu ifade edilebilmektedir (Li vd., 2021;
Li & Wu, 2024; Zhang & Zhang, 2024; Gu, 2024). Literaturde
yatirimer ilgisinin firmalarin ¢evresel performansina etkisine
yonelik yapilan ¢aligmalardan He vd. (2022) tarafindan 2011-
2020 doneminde Cin piyasasinda panel veri analizi kullanarak
yapilan calismada, yatirimer ilgisinin ¢evresel performansin
artirllmasini saglayan yesil inovasyonlar {izerinde olumlu etkiye
sahip oldugu tespit edilmistir. Benzer sekilde Cin’de yatirimei
ilgisinin kurumsal yesil inovasyonlar Uzerinde etkisinin
incelendigi bir diger ¢aligmada Li vd. (2022), 2011-2018
doneminde yatirimer ilgisinin kurumsal yesil inovasyonu énemli
Olciide 1iyilestirebilecegini tespit etmistir. Ming vd. (2023)
tarafindan Cin’de 2010-2019 dodnemini kapsayan panel veri
analizi ile yapilan ¢alismada yatirimci ilgisi ile kurumsal ¢evresel
performans arasinda Onemli seviyede pozitif iliskili oldugu
belirlenmistir. Yin vd. (2023) tarafindan yapilan ¢alismada panel
veri analizi ile 2011-2022 doneminde Cin’de borsa
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liberalizasyonu ile artan yatirimci ilgisinin, igerisinde firmalarin
cevresel performansint da barindiran ESG (Environmental,
Social, Governance) performansini iyilestirdigi tespit edilmistir.
Zhang ve Zhang (2024) tarafindan 2010-2021 déneminde Cin
piyasasinda panel veri analizi kullanilarak yapilan diger bir
calismada ise yatirimer ilgisinin firmalarin ESG performansini
onemli 6l¢iide pozitif etkiledigi belirlenmistir.

Literatiirde yer alan diger ¢alismalardan Chen ve Mai
(2024) tarafindan yapilan ¢alismada, yatirimei ilgisinin Cin’deki
yiiksek teknoloji firmalarinin kurumsal g¢evresel performansi
tizerindeki etkisi incelenmistir. 2011-2022 dénemi verileriyle
dinamik panel veri analizinin uygulandig1 ¢alismada yatirimci
ilgisinin yiiksek teknoloji firmalarmin kurumsal c¢evresel
performansi iizerinde olumsuz bir etkiye sahip oldugu tespit
edilmistir. Gu (2024) tarafindan 2015-2021 déneminde Cin’de
panel veri analizi kullanilarak yapilan calismada ise yatirimci
ilgisinin firmalarin ¢evresel performansini da icine alan ESG
performanst ile karsilikli bir negatif etkiye sahip oldugu
belirlenmistir.

Literatiirde yatinmc1 ilgisinin ¢evresel performansi
cogunlukla olumlu etkiledigi tespit edilmistir; ancak bazi
calismalar bu iligkinin olumsuz yonlerine de dikkat cekmektedir.
Calismalarda elde edilen olumsuz etkilerin sebepleri ise yatirime1
ilgisinin firmalarin yesil aklama davraniglarini ortadan kaldirmasi
sonucunda net ¢evresel performansta azalmanin olusmasi,
kamuoyu baskilarin1 azaltmak i¢in kisa vadeli politikalara
yonelim, otoritelerin  getirdigi kurallara yiizeysel uyum
saglanmasi gibi sebeplerle ifade edilmektedir (Gu, 2024, s. 2;
Chan & Mai, 2024, s. 4). Nitekim yesil aklama ¢abalari
olmadiginda veya ortadan kalkmasmin verdigi negatif
yansimanin zamanla pozitife doniismesi diisliniildiigiine ve
firmalarin ~ sorumluluk  alarak uzun vadeli  ¢evresel
strdurdlebilirlik stratejileri uyguladiginda yatirimcer ilgisinin
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olumlu etkisiyle dogrudan karsilagilabilecektir. Sonu¢ olarak
literatlirdeki calismalarda farkli bulgular tespit edilse de esasinda
sinirli olan ve yatirimei davraniglarini etkileyen yatirimei ilgisinin
cekilebilmesi silirecinde firmalarin  ¢evresel performansini
tyilestirmeye yonelik adimlar atmasi beklenen bir durum olarak
ifade edebilecektir. Zira c¢evresel olaylara kars1 kurumsal
itibarlarin1  korumak i¢in firmalarin ¢evresel performansini
iyilestirebilecegi de ifade edilmektedir (Ming vd., 2023, s. 2).
Ayrica Fromont vd. (2023) tarafindan yapilan bir ¢aligmada da
yatirimeilarin karbon emisyonlar1 gibi ¢evresel sorunlara karsi
hassas  olduklart ve karbon emisyonlarint  olumsuz
degerlendirdikleri ortaya konmaktadir. Dolayisiyla karbon
emisyon degerlerini azaltip ¢evresel performansin yiikseltebilen
firmalar diger firmalara gore daha fazla yatirimci ilgisi ile
karsilagabilecek ve c¢evresel performans ile yatirimci ilgisi
arasinda olumlu bir iligki meydana gelecektir. Yatirimei ilgisinin
cevresel performans Uzerindeki olumlu etkisi; Zhang ve Zhang
(2024), Ming vd. (2023), Yin vd. (2023), He vd. (2022) ve Li vd.
(2022) tarafindan yapilan ¢aligmalarda da desteklenmektedir. Bu
dogrultuda caligmada yerli yatinmcilar ile birlikte yabanci
yatirimcilarin da ilgisi dikkate alinarak olusturulan hipotezler su
sekildedir:

HI1: Yerli yatirimei ilgisi, ¢evresel performansi olumlu
etkilemektedir.

H2: Yerli ve Yabanci yatirimcr ilgisi, ¢evresel
performansi olumlu etkilemektedir.

3. YONTEM
3.1. Veri Seti

Cevresel performansin yatirimer ilgisine etkisinin
incelendigi bu calismada BIST Siirdiiriilebilirlik endeksinde
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2018-2022 yillar1 arasinda en az bir donem islem goren firmalar
arasindan farkli finansal politikalar1 ve farkli kurulus amaclar
nedeniyle finans ve holding sektorii disindaki firmalar analiz
kapsamina alimmistir. Bu kapsamda ilk olarak 44 firma
belirlenmistir. ~ Analizde  yatinmci  ilgisini  temsilen
trends.google.com web adresi Uzerinden elde edilen Google
arama hacmi endeksi verileri kullanilmistir. Google {izerinden
yapilan aramalarda Onerilen ilgili konular ve ilgili sorgularda
dikkate alinmig, onerilerde firma veya arama konusu ile ilgisi
olmayan sonuglarin fazla oldugu 3 firma (BIZIM, LOGO ve
MAVI) dogrudan yatirimci ilgisini gostermemesi sebebiyle
analiz kapsami disinda birakilmistir. Bununla birlikte ¢evresel
performansa iligkin veriler firmalarin siirdiiriilebilirlik raporlari,
entegre faaliyet raporlar1 ve CDP (Carbon Disclosure Project)
raporlarindan elde edilmis, 10 firmanin karbon emisyon
verilerine diizenli bir sekilde ulagilamamistir. Nihai olarak veri
toplama siirecinde 31 firmanin yatirnmer ilgisi ile gevresel
performans verilerine saglikli bir sekilde ulasilmis ve bu
firmalarin finansal verileri ise KAP (Kamuyu Aydinlatma
Platformu) {izerinde yer alan finansal raporlardan elde edilmistir.
Elde edilen verilerle EViews 10 ve Stata 15 programlari
kullanilarak panel regresyon analizi yapilmistir.

Analiz kapsamina Tablo 1°de gosterilen 31 firma alinmis
ve 155 gozlem ile analizler yapilmistir. Ayrica ¢aligmada analiz
kapsamina alinan firmalarin belirleme silirecinde c¢evresel
stirdiiriilebilirlige 6nem verip siirdiirtilebilirlik verilerini diizenli
olarak paylagsmaya 6zen gosteren firmalarin analize alinmasini
saglamak hedeflenmistir. Bu baglamda Borsa Istanbul’da
siirdiiriilebilirlik konusundaki uygulamalarin artmasi hedefiyle
olusturulan ve kurumsal siirdiiriilebilirlik performanslar: {ist
seviyede olan firmalarin islem gordiigii BIST Siirdiirtilebilirlik
endeksi analiz kapsamina alinmustir (Borsa Istanbul, t.y.).
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Tablo 1. Analize Alinan Firmalarin Borsa Kodlari

AEFES CCOLA KRDMD TOASO
AKCNS CIMSA MGROS TTKOM
AKENR ENJSA OTKAR TTRAK
AKSA ENKAI PETKM TUPRS
ARCLK FROTO PGSUS VESBE
ASELS KARSN SOKM VESTL
AYGAZ KERVT TCELL ZOREN
BIMAS KORDS THYAO

3.2. Arastirma Modeli ve Degiskenler

Calismada yatinmci ilgisinin ¢evresel performansa
etkisini tespit etmek amaciyla olusturulan hipotezlerin test
edilmesi i¢in panel veri analizi uygulanmaktadir. Panel veri
analizi kapsaminda g¢evresel performansa iliskin ters gosterge
olarak karbon emisyon degerlerinin bagimli degisken oldugu,
yatirimct ilgisi ve firmalara ait kontrol degiskenlerinin bagimsiz
degisken oldugu regresyon modelleri arastirma hipotezlerinin test
edilmesi icin literatirden (Ming vd., 2023; Zhang & Zhang, 2024)
yararlanilarak su sekilde olusturulmustur:

Kar;, = ao + ﬁlYYiilt + p,Var; . + f3NKSatis; o + &+ @
Kar;, = ag + B DGYI; + B, Var;, + BzNKSatis; ; + &; ¢ (2)

Model 1 ve Model 2 sirasiyla yerli ve diinya genelindeki
yatirimet ilgisinin (YY1 ve DGY1), firmalarm varlik (Var) ve net
karhiligin toplam satiglara oram1 (NKSatis) degiskenlerini de
dikkate alarak, firmalarin karbon emisyon degerleri lizerindeki
etkisini incelemeyi saglamaktadir. Her iki modelde yer alan
degiskenlerden “Karit” 1 firmanin t donemdeki g¢evresel
performansimi temsil etmekte ve firmalarin karbon emisyon
degerlerinden olugmaktadir. Ayrica bu degisken c¢evresel
performansi ters gosterge olarak belirtmektedir. Karbon emisyon
degerleri firma raporlarinda kapsam 1 (dogrudan emisyonlar),
kapsam 2 (dolayli emisyonlar) ve kapsam 3 (diger dolayli
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emisyon) olarak smiflandirilmakta, kapsam 3 degerlerinin her
firmada  paylagilmamasi  sebebiyle calismada  karbon
misyonlarinin hesaplanmasinda kapsam 1 ve kapsam 2 emisyon
degerlerinin toplami kullanilmistir. Ayrica “Ton CO2” ile ifade
edilen bu degerlere logaritmik doniisiim uygulanmaistir.

Modellerde yer alan bagimsiz degiskenlerden “YYIit” i
firmaya yonelik t donemdeki yerli yatirimer ilgisinden olusan
Tiirkiye’deki yillik ortalama yatirimer ilgisinin  logaritmik
degerlerini, “DGYIi(” i firmaya yonelik t donemdeki yerli ve
yabanci ilgisinden olusan diinya genelindeki yillik ortalama
yatirimel ilgisinin logaritmik degerlerini temsil etmektedir.
Yatirimer ilgisi degiskeninin teknoloji kullaniminin artmasina
paralel olarak literatiirde daha ¢ok Google, Baidu gibi cevrimigi
arama motorlar ile belirlendigi goriilmektedir (Da vd., 2011;
Ying vd., 2015; Akarsu & Sier, 2022; Gu, 2024). Arama
motorlarinin kullanilmasi siirecinde bir firmaya yonelik dogrudan
yatirime1 ilgisinin belirlenmesinde giivenilir sonuglar i¢in borsa
kodlar1 gibi arama ifadeleri kullanilmakta, ayrica sorgulamalarda
arama Onerileri de dikkate alinmaktadir (Da vd., 2011; Akarsu &
Stier, 2022). Dolayisiyla ¢alismada yatirimei ilgisi belirlenirken
Google arama motoru kullanilmis, aramalarda literatiir (Da vd.,
2011; Akarsu & Suer, 2022) dogrultusunda firmalarin borsa
kodlar tercih edilmis ve arama sonuclarinda Google tarafindan
sunulan ilgili konular ve ilgili sorgular da arama amaci digina
cikilmamasi i¢in dikkate alinmistir. Bununla birlikte 2018 ile
2022 yillar1 arasint kapsayan 5 yillik analiz donemi igerisinde
yapilan arama sonuclarinda Google verileri haftalik olarak elde
edilebilmektedir. Bu verilerin analize uygunlugu igin literatiir
(Gu, 2024) dogrultusunda yillik ortalama degerler hesaplanmis ve
logaritmik doniisiim uygulanmistir.

Modellerde yer alan kontrol degiskenlerini ifade eden
“Varit” ve “NKSatisit” ise sirastyla i firmanin t donemdeki
toplam varliklarinin logaritmik degerini ve net karliligin toplam
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satiglara oranini temsil etmektedir. Ayrica modellerdeki “a” sabit
terimi, “&” ise hata terimlerini ifade etmektedir.

4. BULGULAR
4.1. Tammlayic Istatistikler

Yatirimer  ilgisinin - ¢evresel performansa etkisinin
incelendigi analizde kullanilan degiskenlere iliskin tanimlayici
istatistikler Tablo 2’de yer almaktadir.

Tablo 2. Tammlayie istatistikler

Kar YYi DGYi var NKSatis
Ortalama 5,5990 1,1469 1,2500 10,2604  0,0635
Medyan 5,6347 1,2599 1,3230 10,2736 0,0668

Maksimum  7,2609 1,7388 1,7641 11,7624 0,4151
Minimum 3,7379 -0,6746 -0,5119 9,3031 -0,7023
Std. Sapma  0,8793 0,4550 0,3716 0,5141 0,1420
Gozlem 155 155 155 155 155

4.2. Model Segim Testleri

Calismada uygulanan panel regresyon analizi kapsaminda
klasik, sabit veya tesadifi etkili modeller analiz edilebilmekte ve
bu modeller arasindan etkin ve daha tutarli tahmini veren modelin
belirlenmesi icin F, LR ve Hausman (1978) testleri
yapilabilmektedir. Testlere iliskin sonuclara Tablo 3’te yer
verilmektedir. Tablo 3 incelendiginde F ve LR testi sonuglari
klasik modelin gegerli olmadigim1 ve sadece birim etkilerin
oldugu tek yonlii sabit veya tesadiifi etkili modelin tahmin
stirecinde kullanilmas: gerektigi tespit edilmektedir. Sabit ve
tesadiifi etkili modeller arasindan en tutarli tahmini veren
modelin belirlenmesi i¢in kullanilan Hausman (1978) testi
sonucunda ise tesadufi etkili modelin sabit etkili modele gore
daha tutarli oldugu belirlenmektedir. Dolayisiyla model se¢im
testleri sonucunda analiz kapsaminda her iki modelde de tek
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yonli tesadiifi etkili modelin tahmin siirecinde kullanilmasi
gerektigi tespit edilmektedir.

Tablo 3. Model Segim Testleri

Model 1 Model 2
Istatistik Olasihik Degeri Istatistik Olasilik Degeri
Yatay Kesit F 54,7379 0,0000 54,3436 0,0000
Yatay Kesit LR 420,1126 0,0000 419,0670 0,0000
Zaman F 0,2356 0,9178 0,2862 0,8864
Zaman LR 1,2432 0,8709 1,5094 0,8250

Yatay Kesit/Zaman F 48,5535 0,0000 48,2889 0,0000
Yatay Kesit/Zaman LR 420,8759 0,0000 420,2889 0,0000
Hausman Testi 3,9532 0,2666 4,4967 0,2126

4.3. Temel Varsayim Testleri

Analiz siirecindeki model se¢im testlerinin ardindan daha
tutarli oldugu belirlenen tesadiifi etkili modelin temel varsayim
testleri kapsaminda degisen varyanslilik, otokorelasyon ve yatay
kesit bagimlilig1 (birimler arasi1 korelasyon) testleri yapilmistir.
Bu testlerden modellerde degisen varyansliligin test edilmesi i¢in
Yerdelen Tatoglu (2020, ss. 250-252) tarafindan tesadiifi etkili
modelde kullanilabildigi ifade edilen Levene (1960), Brown ve
Forsythe (1974) testi yapilmistir. Tablo 4’te yer alan bu testin
sonuglar1 incelendiginde, temel hipotezi “Birimlerin varyanslari
esittir” seklinde kurulan teste iligkin her iki modelde de
istatistiklerin (W0, W50 ve W10) tiimiiniin olasilik degerlerinin
0,05’den kii¢iik oldugu goriilmektedir. Bu sebeple temel hipotez
reddedilememekte ve modelde degisen varyanslilik sorununun
oldugu belirlenmektedir.

Modellere iliskin diger bir temel varsayim olan
otokorelasyon testi kapsaminda Bhargava vd. (1982) DW testi ile
Baltagi ve Wu (1999) LBI testi yapilmistir. Tablo 4’te yer alan bu
testlerin sonuglart incelendiginde her iki modelde de 2’den kiigiik
oldugu goriilmektedir. Bu degerlerin 2’den kii¢iik olmas1 halinde
otokorelasyon varligimin tespit edildigi belirtilmektedir (Yerdelen
Tatoglu, 2020, s. 241).
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Temel varsayim testlerinden yatay kesit bagimliliginin
(birimler aras1 korelasyon) test edilmesi icin ise Pesaran (2004)
CD testi yapilmistir. Sonuglarinin Tablo 4’te yer aldigi test
istatistikleri incelendiginde her iki modelin istatistik degerlerine
ait olasilik degerlerinin 0,05’den biiyiikk oldugu goriilmekte ve

modellerde  birimler aras1 korelasyonun var olmadigi
belirlenmektedir.
Tablo 4. Temel Varsayim Testleri
Model 1 Model 2
Testler [statistik Olaflhk [statistik Olaflhk
Degeri Degeri
Levene - W0=9,62 Pr > F=0,00 W0=9,18 Pr > F=0,00
Brown ve W50=1,78 Pr>F=0,02 W50=1,74 Pr>F=0,02
Forsythe Testi  W10=9,62 Pr>F=0,00 W10=9,18 Pr > F=0,00
Bhargava,
Franzini ve
Narendranatha 1,2547 1,2533
n DW Testi
Baltagi ve Wu 17974 1,8020
LBI
Pesaran CD 0,461 0,6447 0,659 0,5100
Testi

Calismada yapilan temel varsayim testleri sonucunda her
iki modelde de degisen varyanslilik ve otokorelasyon sorunu
oldugu tespit edilmektedir. Yerdelen Tatoglu (2020, s. 335) sabit
veya tesadiifi etkili modellerde degisen varyansliligin varliginda
tutarli, otokorelasyon ve birimler arasi korelasyon varliginda da
direncli sonuclar elde edebilmek icin tahminci olarak Driscoll ve
Kraay (1998) tahmincisinin kullanilabilecegini ifade etmektedir.
Dolayisiyla modellerin tahmin siirecinde Driscoll ve Kraay
(1998) tahmincisi kullanilmis ve tahmin sonuglarina Tablo 5’te
yer verilmistir.
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Tablo 5. Model Tahmin Sonuglari

Bagimli Degisken: Kar Model 1 Model 2
. 20,1348+
YYl (0,0380)

: -0,0980%**
DGYI (0,0207)
Var 0,2207%* 0,1658***

(0,0500) (0,0182)

10,3375+ -0,3126*
NKSats (0,1373) (0,1392)
c 3,4909%** 4,0402%

(0,4542) (0,0538)
Gozlem 155 155
Wald Ki-kare 57,64%% 509,68***
R? 0,1792 0,1598

Aciklamalar: *** olasilik degeri < 0,01 , ** olasilik degeri < 0,05 , *
olasilik degeri < 0,10’dur. Parantez i¢gindeki degerler Driscoll ve Kraay
(1998) standart hatalar1 ifade etmektedir.

Tablo 5 incelendiginde her iki modelde de Wald Ki-kare
testi sonuglarinin istatistiksel olarak anlamli oldugu bulunmustur.
Bu sonu¢ modellerdeki bagimsiz degiskenlerin bagimli degisken
tizerinde birlikte anlamli etkiye sahip oldugunu gostermektedir.
Modellerde bagimsiz degiskenlerin bagimli degiskeni agiklama
guctini g6steren R? degerleri ise sirastyla %17,92 ve %15,98
olarak hesaplanmigtir. Bu bulgular yatirimer ilgisi, varliklar ve
net karliligin satiglara orani degiskenlerinin firmalarin karbon
emisyon degerleri Tlzerindeki etkilerini smirlt  diizeyde
aciklayabildigini, ancak bu etkinin istatistiksel olarak anlamli
oldugunu gostermektedir.

Model tahmin sonuglarinda ise hem yerli (YYI) hem de
diinya genelindeki yatirimer ilgisinin (DGYT) firmalarin karbon
emisyonu degerlerini (Kar) istatistiksel olarak anlamli bigimde
negatif yonde etkiledigi tespit edilmistir. Tahmin sonucunda
ayrica yerli yatirimer ilgisinin (YY), diinya genelindeki yatirimei
ilgisinden (DGY]I) daha belirgin bir negatif etkiye sahip oldugu
belirlenmistir. Bu sonuglar, yatirnmcr ilgisinin  ¢evresel
performansin degerlendirilmesinde ters gosterge olan karbon
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emisyon degerlerini azalttiginm1 ortaya koymakta; dolayisiyla,
yerli yatirimer ilgisi ile yerli ve yabancilardan olusan diinya
genelindeki yatirnmer 1ilgisinin ¢evresel performansit olumlu
etkiledigi lizerine kurulan H1 ve H2 hipotezi kabul edilmektedir.

5. SONUC VE ONERILER

Son yillarda artan ¢evresel riskler, sorumluluk bilinci ile
yatirimcilarin  davraniglarina etki edebilmekte ve dikkatleri
karbon emisyonlarina sebep olan firmalara ¢ekmektedir. Bu
durum piyasalarda belirli firmalara olabilecek yatirimci ilgisinde
cevresel performansi 6nemli bir konu haline getirmektedir.
Yatirime ilgisi firmalara yonelik bilgi arayisini ifade etmekte ve
firmalarin kararlarina etki edebilen yatirnmci davranislariyla
sonu¢lanmaktadir. Bu ilginin tiim firmalari i¢cine alamamasindan
kaynakl1 bir sinirliliginin olmasi, ¢evresel performans gibi belirli
konularda basar1 gosteren firmalari 6ne ¢ikarmaktadir. Bu
noktada yatirimer ilgisini iizerine g¢ekmek isteyen firmalarin
cevresel performansini iyilestirmeleri beklenmektedir. Ancak bu
beklentide literatiirdeki ¢alismalarin farkli sonuglar1 ortaya
cikarmasi tartigsmalar1 beraberinde getirmekte ve farkli pay
piyasalarinda konunun arastirilmasini gerekli kilmaktadir. Bu
dogrultuda c¢alismanin amaci BIST Siirdiiriilebilirlik endeksinde
islem goren firmalara yonelik yatirimer ilgisinin g¢evresel
performansa etkisini incelemektir. Calismanin amaci kapsaminda
BIST Siirdiiriilebilirlik endeksinde 2018 ile 2022 yillar1 arasinda
en az bir donem iglem goren 31 firmanin verileri ile yerli ve
yabanci yatirimcr ilgisi de dikkate alinarak panel veri analizi
yapilmistir. Analiz sonucunda yerli ve yabanci yatirimer ilgisinin
karbon emisyonlarim1 azalttigi tespit edilmis, bu siirecte yerli
yatirimer ilgisinin Diinya genelini kapsayan yerli ve yabanci
yatirimer ilgisinden daha belirgin etkiye sahip oldugu
belirlenmistir. Analiz sonuclar1 yatirimcilarin firmalara yonelik
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ilgisinin, ¢evresel risklerin azaltilmasi siirecine olumlu katki
sagladigin1 ortaya koymakta ve sonugclar ile literatiirde He vd.
(2022), Li vd. (2022), Ming vd. (2023), Yin vd. (2023), Zhang ve
Zhang (2024) tarafindan yapilan ¢alismalar desteklenmekte, Gu
(2024) ve Chen ve Mai (2024) tarafindan yapilan ¢alismalar ise
desteklenememektedir. Sonuclarda negatif etkilerin tespit
edildigi Gu (2024) ile Chen ve Mai (2024) tarafindan yapilan
calismalarin desteklenmemesi, calismanin yapildigi dénemde
analize alinan firmalarin uzun vadeli ¢evresel siirdiirtilebilirlik
politikalarina sahip olduguna isaret etmektedir.

Calisma sonuglart  Tirkiye’de g¢evresel sorunlarin
azaltilabilmesinde yatirimcilarin sorumluluk bilincinin 6nemine
vurgu yapmaktadir. Yatirimcilarin bu sorumluluk bilinci ile
cevresel performansa dayali1 yatirim stratejisi uygulamasinin hem
yatirimcilara hem de firma yoneticilerine temiz teknolojilerin
gelistirilebilmesine  imkan  saglamast  agisindan  daha
stirdiiriilebilir bir diinya olusturulabilmesinde 6nemli bir katki
saglamaktadir. Ayrica sonuglar firma yoneticilerine, yatirimei
iligkilerinde yerli ve yabanci yatirimcilarin firmaya olan ilgilerini
artirmak icin c¢evresel performans konusunun etkin olarak
kullanilmasi1 gerekliligine yonelik bir ¢ikarim da saglamaktadir.
Bununla birlikte sonuglar yatirimer ilgisinin yiiksek olabilecegi
firmalara yonelmek isteyen yatirimcilar i¢in de, firma ile ilgili
bilgi arayisinda sadece finansal raporlarin degil ayn1 zamanda
finansal olmayan cevresel performansa yonelik raporlarin da
dikkate alinmas1 gerekliligini ortaya ¢ikarmaktadir.

Son olarak c¢evresel performansa iliskin verilere her
firmada diizenli bir sekilde ulasilamamasi c¢alismanin temel
sinirlilignt  olusturmaktadir. Bu durum analize alinan firma
sayisin1 azaltmakta ve daha kapsamli analizlerin de Oniine
ge¢mektedir. Bu simurliliklar ¢evresel performansa yonelik bir
stirdiiriilebilirlik  raporlamasi  konusunun Onemine dikkat
cekmektedir. Bu baglamda 2024 yil1 itibariyle Tiirkiye’de Yesil
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Mutabakat ¢ercevesinde, calisan sayisi, aktif deger toplam1 gibi
belirli esik degerleri iki yil st iiste asan firmalara
siirdiirtilebilirlik raporlamasi zorunlulugu getirilmistir (T.C.
Ticaret Bakanligi, 2024). Zorunlu raporlama ile birlikte gelecekte
akademik arastirmalarin daha kapsamli hale gelmesi de saglanmis
olacaktir. Konu ile ilgili gelecek caligmalara ise ¢evresel
strdiiriilebilirlik  anlayisinin ~ genis kapsamli ele alinarak
Tiirkiye’de daha ¢ok firmanin verileri ile analizlerin yapilmasi,
analizlerde olusabilecek sektorel farkliliklarin da
degerlendirilmeye alinmast ve ayrica uluslararast boyutta
ekonomik gelismislik diizeyleri cerg¢evesinde karsilastirmalari
hedefleyen analizlerin yapilmasi 6neri olarak sunulabilmektedir.
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BIST ELEKTRIK XELKT iSLETMELERININ
YENILENEBILIR ENERJI PAYLARININ
YATIRIM VERIMLILiGINE ETKISi

Ahmet KARACA!

1. GIRIS

Yenilenebilir enerji kaynaklar1 2013 yilinda diinya
elektrik tiretiminin %38,5'ini olustururken, 2014 yilinda bu oran
%?9,1'e yiikselmistir. Buna paralel olarak, kiiresel yatirimlarda da
%17'lik bir artis yasanmustir (2014 yilinda biiytlik hidroelektrik
projeleri hari¢ yenilenebilir gii¢ ve yakitlara 270,2 milyar dolar
yatirim yapilmistir). Yenilenebilir enerji kaynaklari, 2010
yilindan bu yana elektrik iiretimindeki paylarmi %10-%15
oraninda artirarak diinyanin en hizli biiyiiyen enerji kaynagi
haline gelmis; ayn1 donemde fosil yakit kaynaklari ise ancak %3
veya %4 oraninda biliylime gostermistir. Bu gelismenin arkasinda;
dogal kaynaklarin tiikenmesi, hayati tehlike arz eden kirlilik
seviyeleri, kiiresel 1sinma, iklim degisikligi ve stirekli artan diinya
geneli enerji  tuketimi gibi  faktorlerden kaynaklanan
sirdiiriilebilirlik  kaygilar1 yatmaktadir. Uluslararast Enerji
Ajansinin (IEA) Yenilenebilir Enerji Calisma Grubu, konuya
iliskin su tanimi1 yapmustir (Arioglu vd., 2015)

“Yenilenebilir enerji, siirekli olarak yenilenen dogal
stireclerden elde edilir. Cesitli formlar1 ile dogrudan veya dolayli
olarak giinesten ya da yerin derinliklerinde {iretilen 1sidan
tiretilmektedir. Bu tanim kapsamina; giines, riizgar, biyoyakitlar,
jeotermal, hidroelektrik ve okyanus kaynaklarindan f{iretilen

L Doktor Ogretim Uyesi, Pamukkale Universitesi, Uygulamali Bilimler Fakiiltesi,
Uluslararasi Ticaret ve Lojistik, ORCID: 0000-0001-8556-7337.
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enerjinin yant sira yenilenebilir kaynaklardan elde edilen
biyoyakitlar ve hidrojen de dahildir.” Tanim dogrultusunda ve
ilgili literatiir temelinde, yenilenebilir enerji kaynaklar1 (YEK)
yedi kategori altinda siniflandirilabilir (IEA, 2013): (i) hidro; (ii)
jeotermal; (iii) gilines; (iv) gelgit/dalga/okyanus; (v) ruzgar; (vi)
katt biyoyakitlar, biyogazlar, sivi biyoyakitlar ve (vii)
yenilenebilir belediye atiklari.

Fosil yakit kullanimi, atmosferdeki sera gazi birikimini
artirarak kiiresel 1sinmay1 tetikleyen en biiyiik etken olmaktadir.
Yenilenebilir enerji sistemleri, operasyonel silreclerde karbon
dioksit (CO2) salinimi olusturmazlar (Arol, 2021). Bu durum,
Paris Anlagmasi gibi uluslararasi protokollerin belirledigi kiiresel
sicaklik artigini 1,5°C ile sinirlama hedefine ulasilabilmesi i¢in
temel kosulu olusturmaktadir. Ayrica, hava kirliliginin
azaltilmast yoluyla halk saglig1 {izerinde de dogrudan olumlu
etkiler yaratmaktadir. Yenilenebilir enerjinin Uretim ve tiketim
acisindan gelistirilmesi yeni bir ekonomik biiylime noktasi
saglamakla kalmayip ayni zamanda iklim degisikligini ve enerji
giivenligi sorunlarin1 da belirli 6l¢lide hafifletmektedir. ABD,
Birlesik Krallik, Japonya ve diger gelismis iilkeler, giiclii destek
saglayan tesvik politikalarinin roliinii 6nceden belirlemislerdir.
Benzer sekilde Cin de oOzellikle riizgar ve giines enerjisi
endustrileri olmak Uzere yenilenebilir enerjiye buyuk 6nem
atfetmektedir. Kiiresel enerji talebinin artmasi ve fosil yakitlarin
cevresel etkilerinin daha belirgin hale gelmesiyle birlikte,
yenilenebilir enerji  kaynaklarina gecis modern enerji
politikalarinin  merkezine yerlesmistir. Yenilenebilir enerji;
giines, rizgar, hidroelektrik ve jeotermal gibi dogada stirekli var
olan ve karbon salimimi diisiik kaynaklar1 kapsamaktadir. Bu
kaynaklarin kullanimi, yalnizca ¢evresel stirdiiriilebilirlik degil,
ayni zamanda ekonomik istikrar ve enerji glivenligi agisindan da
Kritik bir dneme sahiptir.
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Bircok ulkenin, enerji ihtiyacim1 karsilamak igin dis
kaynakli fosil yakitlara bagimliligi, enerji arzini jeopolitik
gerilimlere ve doviz kuru dalgalanmalarina karsi hassas hale
getirmektedir. Bu durum yerel kaynaklarin kullanilmasini tesvik
ederek iilkelerin enerji bagimhiliginm1 azaltmaktadir (Yilmaz &
Demir, 2023). Ekonomik agidan bakildiginda, giines ve rizgar
teknolojilerinin maliyetleri son on yilda dramatik bir sekilde
diismiistiir. Bu durum, yenilenebilir enerjiyi birgok bolgede en
ucuz elektrik Gretim yOntemi haline getirmistir. Kiresel iklim
degisikligi ile miicadele kapsaminda enerji sektortii, karbon yogun
tiretim modellerinden siirdiiriilebilir kaynaklara dogru koklii bir
dontistim igerisindedir. Tiirkiye, stratejik konumu ve cografi
avantajlar1 sayesinde riizgar, giines ve hidroelektrik gibi
yenilenebilir enerji kaynaklar1 agisindan yiiksek bir potansiyele
sahiptir. Bu doniisiimiin merkezinde yer alan Borsa Istanbul
(BIST) Elektrik Endeksi (XELKT) sirketleri, portfoylerindeki
yenilenebilir enerji paymi artirarak hem diizenleyici baskilara
uyum saglamay1 hem de operasyonel verimliliklerini optimize
etmeyi hedeflemektedir.

Kiiresel enerji paradigmasi, siirdiirtilebilirlik ve karbon
notr hedefleri dogrultusunda koklii bir yapisal doniisiimden
gegmektedir. Geleneksel fosil yakit tabanli enerji tiretimi, yliksek
karbon emisyonu ve hammadde fiyatlarindaki oynaklik nedeniyle
finansal agidan riskli hale gelirken; yenilenebilir enerji kaynaklar
operasyonel marjinal maliyetlerinin diigiikligli ile stratejik bir
yatirim alani olarak one ¢ikmaktadir. Tiirkiye, Paris iklim
Anlagmasi ve Avrupa Yesil Mutabakat1 gibi uluslararasi normlara
uyum saglama siirecinde, enerji portfOyiinii ¢esitlendirmeyi ve
disa bagimlilig1 azaltmay1 ulusal bir hedef haline getirmistir. Bu
baglamda, Borsa Istanbul (BIST) biinyesinde faaliyet gdsteren
elektrik isletmeleri (XELKT), sadece enerji arzi saglayan birimler
degil, ayn1 zamanda yesil doniisiimiin finansal verimlilik
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tizerindeki  etkilerinin  gdzlemlendigi  temel  aktorler
konumundadir.

Yatirim verimliligi, bir isletmenin elindeki kaynaklar1 en
yuksek getiriyi saglayacak sekilde projelere kanalize etme
yetenegi olarak tamimlanmaktadir. Geleneksel fosil yakith
santrallerin yiliksek degisken maliyetleri ve karbon vergisi gibi ek
yukimlulikleri, yatirnmeilar: daha 6ngoriilebilir maliyet yapisina
sahip olan temiz enerji projelerine yoneltmektedir. Ancak,
yenilenebilir enerji yatirimlarinin yiiksek baslangic maliyetleri
(CAPEX) ve teknolojik belirsizlikleri, bu yatirimlarin kisa vadeli
finansal performans {izerindeki etkisini tartismali hale
getirmektedir. Bu ¢alisma, BIST elektrik sirketlerinin
yenilenebilir enerji kapasitelerindeki artisin, kurumsal yatirim
verimliligi iizerindeki etkisini ampirik bir temelde incelemeyi
amaclamaktadir.

Bu calismanin odagini olusturan Yatirnm Verimliligi,
isletmenin elindeki varliklar1 ne oOl¢lide karli projelere
doniistiirebildiginin bir gostergesi olan Varlik Karlilig1 (Return
on Assets- ROA) degiskeni {izerinden analiz edilmektedir. ROA,
bir isletmenin toplam varliklarini kullanarak ne kadar net kar elde
ettigini Olcerek, yonetimin yatirim kararlarindaki basarisin1 ve
operasyonel etkinligini yansitir. Yenilenebilir enerji projeleri,
yuksek baslangic yatirim maliyetleri (CAPEX) gerektirmesine
ragmen, isletme asamasinda sagladiklart diisiik degisken
maliyetler ve devlet tesvikleri sayesinde ROA {iizerinde pozitif bir
bask1 yaratma potansiyeline sahiptir. Ancak, bu yatirimlarin geri
doniis siirelerinin uzunlugu ve teknolojik amortisman maliyetleri,
varllk  verimliligini  kisa vadede baskilayabilmektedir.
Dolayisiyla, yenilenebilir enerji payindaki artisin  ROA
tizerindeki marjinal etkisi, BIST elektrik sirketlerinin finansal
stirdiiriilebilirligi acisindan kritik bir sorunsaldir.
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2. YENILENEBILIR ENERJi  URETIMININ
SURDURULEBILIRLIK ACISINDAN ONEMI

Kiiresel enerji politikalari, fosil yakitlara dayal
geleneksel iiretim modellerinden, c¢evresel strdiiriilebilirligi
merkeze alan yenilenebilir kaynaklara dogru evrilmektedir.
Yenilenebilir enerji iiretimi, sadece ¢evresel bir zorunluluk degil,
aynt zamanda makroekonomik istikrar ve mikro-ekonomik
verimlilik icin stratejik bir karar olarak kabul edilmektedir
(Gielen vd., 2019). Bu doniisiimiin ekonomik etkileri
incelendiginde enerji bagimlilig1, operasyonel maliyet yapilar1 ve
uluslararas1 rekabet giici olmak tizere U¢ temel boyutta
incelenmektedir. Enerji ithalatina bagimli olan gelismekte olan
piyasalar icin yerli ve yenilenebilir kaynaklarin (giines, riizgar,
hidroelektrik) kullanilmasi, dis ticaret agiginin azaltilmasinda
kritik rol oynamaktadir. Fosil yakitlardan kaynaklanan doviz
¢ikiginin azalmasi, makroekonomik agidan dengeli, enerji birim
maliyetlerinin uzun vadede 6ngorilebilir olmasini saglamaktadir.

Maliyet yapist ve yatirim verimliligi acisindan
yenilenebilir enerji yatirimlari, geleneksel santrallere kiyasla
daha yiiksek bir baslangic sermaye maliyeti gerektirse de
operasyonel asamada sagladigi diisiik degisken maliyetler ile
ayrigmaktadir. Yakit maliyetinin sifir olmasi, marjinal iiretim
maliyetlerini minimize ederek isletmelerin briit kar marjlarini
olumlu yonde etkilemektedir (Kaya & Coskun, 2020). Bu durum,
varliklarin verimli kullanimini yansitan Varlik Karliligi (ROA)
rasyosu iizerinde dogrudan Dbir iyilesme potansiyeli
yaratmaktadir. Ayrica, yenilenebilir enerji portfdyiine sahip
sirketler, siirdiirtilebilir finansman araglarina (yesil tahviller vb.)
daha kolay erisim saglayarak sermaye maliyetlerini (WACC)
diisiirme avantajina sahiptir.

Uluslararas1  ticaret arenasinda, "Simirda Karbon
Diizenleme Mekanizmasi1" gibi ¢evre odakli vergisel
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uygulamalar, diisiik karbonlu iiretimi bir rekabet parametresi
haline getirmistir. Yenilenebilir enerji tiretimi, sirketlerin karbon
ayak izini azaltarak hem vergisel yliklerden kaginmalarina hem
de kiresel tedarik zincirlerinde avantaj elde etmelerine olanak
tanimaktadir (World Bank, 2023). Borsa Istanbul’da islem géren
elektrik sirketleri i¢cin bu doniisiim, sadece bir itibar meselesi
degil, dogrudan pazar pay1 ve operasyonel karlilik ile iligkili bir
verimlilik stratejisi olmaktadir.

Yenilenebilir enerjiye gecis, sadece ekonomik bir
doniigim degil, aynm1 zamanda ekosistemin korunmast ve
toplumsal refahin artirilmasi igin 6nemli bir adimdir. Fosil
yakitlarin ¢evresel maliyetleri arttikca, diisiik karbonlu enerji
kaynaklarinin toplumsal kabulii ve cevresel faydalar1 daha fazla
onem kazanmaktadir (Kassaneh vd., 2022). Yenilenebilir enerji
kaynaklar1 sera gazi emisyonlarmi minimize ederek iklim
degisikligi ile miicadeleye Onemli katki saglamaktadir.
Yenilenebilir enerji, kikirt dioksit ve azot oksit gibi hava
kirleticilerin miktarin1 azaltarak hava kalitesini iyilestirir,
geleneksel termik ve nukleer santrallerin aksine sogutma siiregleri
icin yogun su tiiketimini azaltarak ekosistemlerin korunmasina
yardimc1 olmaktadir (Gielen vd., 2019).

Enerji dOniisiimiiniin  toplumsal boyutlari, yasam
kalitesinin artirilmast ve yeni ekonomik firsatlarin yaratilmasi
etrafinda sekillenmektedir. Cevresel kirliligin azalmasi, solunum
yolu hastaliklar1 ve kardiyovaskiiler sorunlar basta olmak tizere
kirlilik kaynakli saglik harcamalarini distirmektedir. Bu durum,
toplumun genel saglik seviyesini yiikseltirken, kamusal saglik
maliyetleri lizerinde de olumlu bir etki yaratir (World Bank,
2023). Yenilenebilir enerji sektorli, kurulumdan bakima, AR-
GE’den yazilima kadar genis bir alanda "yesil yakali" is giicli
talebi yaratmaktadir. Bu durum, yerel topluluklar i¢in yeni
istihdam sahalar1 agarak bolgesel kalkinmay1 destekler. Cati tipi
giines paneli uygulamalar1 ve kooperatiflesme gibi modeller,
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bireylerin ve yerel topluluklarin kendi enerjilerini iiretmelerine
olanak tantyarak enerji iiretiminin demokratiklesmesine ve enerji
yoksullugunun azalmasina katki saglamaktadir.

Yenilenebilir  enerjiye gecis, Tiirkiye’nin  enerji
politikalarinda hem bir arz giivenligi meselesi hem de ¢evresel bir
zorunluluk olarak konumlandirilmistir. Erdin ve Ozkaya (2019),
Tiirkiye’ nin 2023 enerji stratejilerinin temel odak noktasinin ithal
kaynaklara olan bagimliligi azaltmak ve yerel potansiyeli
maksimize etmek oldugunu belirtmektedir. Bu kapsamda
Tiirkiye, yenilenebilir kaynaklarin elektrik tiretimindeki payin
%30’un tizerine ¢ikarmay1 hedeflemis; 6zellikle giines ve riizgar
enerjisi yatirimlari igin stratejik bélge secimleri (Marmara ve Ege
rizgar; Giiney ve Gilineydogu giines) 6n plana ¢ikarilmistir.
Ancak yerel diizeydeki bu potansiyel ve hedefler, kiresel dlcekte
degerlendirildiginde farkli bir tablo ortaya koymaktadir. Erdin ve
Akbag (2019) tarafindan yapilan karsilagtirmali bir analiz,
Tiirkiye’nin yenilenebilir enerji performansint AB-28 ulkeleriyle
kiyaslamig ve Tirkiye'nin yiiksek potansiyeline ragmen genel
siralamada AB ortalamasinin gerisinde (16. sirada) yer aldigini
tespit etmistir. Yazarlar, Tirkiye'nin 6zellikle hidroelektrik ve
jeotermal alanindaki basarisinin, rlizgar ve gilines enerjisi
teknolojilerinin ~ sisteme  entegrasyonu  ve  mevzuat
iyilestirmeleriyle desteklenmesi gerektigini vurgulamaktadir.
Sonug olarak, Tiirkiye’nin stratejik yatirim firsatlar1 (ELECTRE
ve MCDM modelleriyle kanitlandig1 tizere) oldukca genistir;
ancak bu firsatlarin siirdiirtilebilir bir ekonomik kazanca
doniismesi, AB standartlarinda bir politika reformu ve teknolojik
modernizasyon ile miimkiindiir (Erdin & Akbas, 2019; Erdin &
Ozkaya, 2019).
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3. LITERATUR TARAMASI

Bircok arastirmaci, yenilenebilir enerji yatirimlarinin
isletme riskini azalttigini ve uzun vadede hisse senedi
performansini iyilestirdigini savunmaktadir. Ornegin, Porter ve
van der Linde (1995) tarafindan ortaya atilan "Porter Hipotezi",
cevre dostu diizenlemelerin isletmelerde inovasyonu tetikledigini
ve bu durumun verimlilik artis1 sagladigini 6ne siirmektedir.
BIST f{izerine yapilan caligmalarda, ESG (Cevresel, Sosyal ve
Yonetisim) skorlar1 yiiksek olan enerji sirketlerinin, sermaye
maliyetlerinin daha diisiik oldugu ve yatirimcilar tarafindan daha
fazla talep gordiigii gozlemlenmistir (Kaya & Coskun, 2020). Ote
yandan, bazi ¢aligsmalar yenilenebilir enerji yatirimlarinin "agir1
yatirim" (over-investment) problemine yol acabilecegine dikkat
cekmektedir. Yenilenebilir kaynaklara gecisin gerektirdigi
devasa altyap1 harcamalari, 6zellikle yiliksek borg¢luluk oranina
sahip sirketlerde likidite sikigikligina neden olabilmektedir.
Literatiirde "Kaynaga Dayali Goriis" c¢ergevesinde, bu
yatirimlarin verimlilige doniisebilmesi i¢in sirketin teknolojik
adaptasyon yeteneginin yiiksek olmasi gerektigi
vurgulanmaktadir (Barney, 1991). Tirkiye baglaminda yapilan
arastirmalar, genellikle Yenilenebilir Enerji Kaynak Destekleme
Mekanizmasiin (YEKDEM) sirketlerin nakit akislar iizerindeki
diizenleyici etkisine odaklanmaktadir. Arslan (2021), BIST
elektrik sirketleri iizerinde yaptig1 analizde, yenilenebilir enerji
payt artan firmalarin piyasa degerinin (Tobin's Q), fosil yakit
odakli firmalara oranla daha hizli yiikseldigini saptamis, ancak
yatirnm verimliligi noktasinda doviz kuru dalgalanmalar1 ve
finansman maliyetlerinin belirleyici birer moderatér degisken
oldugu ifade edilmektedir.

Akbas ve Karaduman (2012), BIST iizerinde yaptiklar
calismada, sirket biiyiikligliniin karlilik {izerinde anlamli ve
pozitif bir etkisi oldugunu savunmaktadir. Biiyiik dl¢ekli enerji
sirketleri, yenilenebilir enerji projeleri i¢in gerekli olan yiiksek
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finansman1 daha uygun faiz oranlariyla temin edebilmekte, bu da
dogrudan ROA rakamlarin1 olumlu etkilemektedir. Sirket
blyiikligli arttikca yonetimsel karmasikligin  ve ajans
maliyetlerinin arttigini, bunun da yatirim verimliligini (ROA)
negatif  etkileyebilecegini  6ne sliren c¢aligmalara da
rastlanmaktadir (Punnose, 2008). Ozellikle enerji doniisiimii gibi
hizli karar alma gerektiren siireglerde, ¢ok biiylik varlik yapisina
sahip hantal isletmelerin, kiigiikk ve dinamik rakiplerine gore
yenilenebilir enerjiye adaptasyonda zorlanabilecegi iddia
edilmektedir. Dogan (2013), enerji ve imalat sektorlerinde varlik
biiyiikligiiniin - karliligin  en temel belirleyicilerinden biri
oldugunu ampirik olarak kanitlamistir. Bu durum, yenilenebilir
enerji paymin etkisini 6lgerken biiyiikliik degiskeninin kontrol
edilmemesi  halinde “yaniltici  regresyon"  sonuglarinin
dogabilecegine isaret etmektedir.

Yenilenebilir enerji yatirimlarinin isletme performansi
tizerindeki etkisi lizerine yapilan ¢alismalar, bu yatirimlarin
baslangigta yiiksek sermaye yogunlugu gerektirmesine karsin,
uzun vadede operasyonel verimlilik sagladigini gostermektedir.
Hart ve Ahuja (1996), cevresel kirliligin 6nlenmesine yonelik
yatirimlarin, operasyonel maliyetleri diistirerek varlik karliligini
(ROA) artirdigin1  belirtmistir. Enerji sektorii ozelinde, Al-
Tuwaijri  vd. (2004) cevresel performans ile ekonomik
performans arasinda pozitif bir korelasyon oldugunu,
yenilenebilir kaynaklara yonelen sirketlerin pazar tarafindan daha
yiiksek bir degerleme ile ddiillendirildigini savunmaktadir.

Varlik karliligi, bir isletmenin yatirnm kararlarinin
basarisin1 Olgen en temel gostergelerden biridir. Kassaneh vd.
(2022), yenilenebilir enerjiye gegcisin isletmelerde kaynak
kullanim etkinligini artirdigini ifade etmektedir. Ozellikle riizgar
ve glines enerjisi gibi yakit maliyeti sifir olan kaynaklar, marjinal
tiretim maliyetlerini diisiirerek satiglarin karliligini ve dolayisiyla
ROA’y1 yukar1 ¢ekmektedir. Ancak Aggarwal (2013),
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yenilenebilir enerji yatirimlarinin uzun vadede geri dontis siireleri
nedeniyle, kisa vadeli ROA rakamlarinda bir baskilanma (J-curve
etkisi) yasanabilecegine dikkat ¢ekmistir.

Sirket  biiylikliiglinin =~ (Varhk  Toplami)  yatirim
verimliligindeki rolii, literatiirde "6l¢ek ekonomileri" kavrama ile
aciklanmaktadir. Pervan ve Visi¢ (2012), bulyik olgekli
sirketlerin daha gelismis yonetim tekniklerine ve daha genis bir
varlik tabanma sahip olmasi nedeniyle, karmasik enerji
projelerini daha verimli yiiriittiigiinii belirtmistir. BIST iizerinde
yapilan c¢alismalarda, biiylik enerji sirketlerinin yenilenebilir
enerji doniistimii i¢in gerekli olan diisiik maliyetli "Yesil Tahvil"
(Green Bond) gibi finansman araglarina daha kolay ulastigi ve bu
durumun ROA f{izerinde katalizor etkisi yarattigi saptanmistir
(Kaya & Coskun, 2020).

Gelismekte olan piyasalarda yenilenebilir enerji
yatirimlari, tesvik mekanizmalartyla (YEKDEM gibi) dogrudan
iligkilidir. Arslan (2021), BIST elektrik endeksinde yer alan
firmalarin yenilenebilir enerji kapasitelerindeki artisin, dzellikle
doviz bazli gelir garantileri sayesinde yatirim verimliligini
stabilize ettigini savunmaktadir. Sariannidis vd. (2013), enerji
sirketlerinde varlik biiyiikliigiiniin artmasinin, belirli bir noktadan
sonra hantallasmaya yol acabilecegini ve yenilenebilir enerji gibi
dinamik alanlarda verimliligi negatif etkileyebilecegini 6ne siiren
"negatif 6l¢ek ekonomisi" olasiligini da tartismaya agmustir.

Literatiirde yenilenebilir enerji yatirimlarinin isletme
performans:t {iizerindeki etkisi, akademik c¢evrelerde hem bir
verimlilik firsatt hem de finansal bir risk yonetimi unsuru olarak
ele alinmaktadir. Porter ve van der Linde (1995) tarafindan 6ne
sirtlen "Porter Hipotezi" cercevesinde, cevre dostu bu
doniisiimlerin inovasyonu tetikleyerek verimlilik artis1 sagladigi
savunulurken; Hart ve Ahuja (1996) ile Al-Tuwaijri vd. (2004)
gibi arastirmacilar, operasyonel maliyetlerin diismesiyle varlik
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karliliginin (ROA) ve piyasa degerinin pozitif yonde etkilendigini
belirtmektedir. Tiirkiye baglaminda yapilan calismalarda,
YEKDEM gibi mekanizmalarin doviz bazli gelir garantisi
saglayarak yatirim verimliligini stabilize ettigi (Arslan, 2021) ve
yuksek ESG skorlarina sahip enerji sirketlerinin daha diisiik
sermaye maliyetiyle daha yliksek piyasa degerine (Tobin's Q)
ulastig1 gézlemlenmistir (Kaya & Coskun, 2020).

Buna karsin, Aggarwal (2013) gibi bazi1 arastirmacilar
uzun geri doniis siireleri nedeniyle kisa vadeli karlilikta bir
baskilanma (J-egrisi etkisi) yaganabilecegine ve yliksek bor¢luluk
durumunda "asir1  yatiim" riskinin  likidite  sikigiklig
yaratabilecegine dikkat cekmekte ve "sirket biiytikliig" kritik bir
moderatér degisken olarak 6ne g¢ikmaktadir; Pervan ve Visi¢
(2012) ile Dogan (2013) gibi yazarlar biiylik 6lcekli sirketlerin
Olcek ekonomileri ve diisiik maliyetli "Yesil Tahvil" gibi
finansman araglarina erisim avantajiyla daha yiiksek ROA elde
ettigini savunurken, Sariannidis vd. (2013) ve Punnose (2008)
gibi isimler hantallagma ve ajans maliyetleri nedeniyle
biiyiikliigiin verimliligi negatif etkileyebilecegini tartismaya
acmistir. Dolayisiyla, yenilenebilir enerji  paymin karlilik
tizerindeki net etkisinin Olgiilmesinde varlik blytikligi,
teknolojik adaptasyon yetenegi ve finansman maliyetleri
belirleyici unsurlar olarak kabul edilmektedir.

4. VERI VE YONTEM

Calismanin amaci1 BIST Elektrik Endeksi’nde yer alan
isletmelerin yenilenebilir enerji paylarinin yatirim verimliligine
etkisinin belirlenmesidir. Calismada isletmelerin yenilenebilir
enerji paylarinin yatirim verimliligine etkisi panel veri regresyon
analizi ile arastirllmistir. Calismada yer alan isletmelere ait
veriler, BIST (Borsa Istanbul), TCMB (Tiirkiye Cumhuriyeti
Merkez Bankasi)’ ve KAP (Kamu Aydinlatma Platformu) veri
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dagitim sisteminden saglanmistir. Verilerin analizi i¢in Stata IC
15.0 paket programindan yararlanilmistir. Calismaya dahil edilen
isletmelerin panel veri regresyon analizinin yapilabilmesi i¢in en
az 10 y1llik mali tablo verilerine erisim durumu dikkate alinmaistir.

Tablo 1. Bagimh ve Bagimsiz Degiskenler

Bagimli Degisken Yatirim Karliligi (ROA)
Bagimsiz Degiskenler Yenilenebilir Enerji Pay1 (YEP);
SIZE

Arastirma amacina uygun olarak asagidaki hipotez
tiiretilmistir:

Hi= Isletmelerin yenilenebilir enerji paylari ile yatirim verimliligi
arasinda iligki vardir.

Panel veri regresyon modeli 3 no’lu esitlik ile ifade
edilmektedir. (Gujarati, 2006, s. 219; Das, 2019, s. 43).

Yi= it Brie Xieie T Hie
1)

Burada, Y (bagimli degisken), Xkit (bagimsiz degiskenler),
ait sabit parametre, fkit egim parametreleri ve Wit hata terimidir.

i alt indisi birimleri,
t alt indisi zamani ifade etmektedir (Altunisik 2010; Tafri
vd. 2009).
Tablo 2. BIST Elektrik Sirketleri

Sira Kod  Sirket Unvam

AKENR AKENERJi ELEKTRIK URETIM A.S.

AKENR AKENERJI ELEKTRIK URETIM A.S.

AKFYE AKFEN YENILENEBILIR ENERJI A.S.

AKSEN AKSA ENERJi URETIM A S.

AKSUE AKSU ENERIJI VE TICARET A.S.

AYEN  AYEN ENERJI AS.

ODAS  ODAS ELEKTRIK URETIM SANAYI TICARET A.S.
ZOREN ZORLU ENERJI ELEKTRIK URETIM A.S.

~NOoO OB~ WN P
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Tablo 2°de BIST Elektrik Endeksi’nde 10 yil ve iizeri
islem goren ve analize dahil edilen isletmeler gosterilmektedir.

Tablo 3. BiST Elektrik Endeksi’nde Yer Alan isletmelerinin
Yenilenebilir Enerji Paylar

YEARS AKENR AKFYE AKSEN AKSUE AYEN ODAS ZOREN MEAN

2014 24,30 100,00 5,20 100,00 92,50 0,00 35,40 51,06
2015 26,10 100,00 5,20 100,00 93,00 5,40 38,20 52,56
2016 26,10 100,00 5,80 100,00 95,20 5,40 45,10 53,94
2017 26,10 100,00 8,40 100,00 98,40 12,10 52,80 56,83
2018 26,10 100,00 12,10 100,00 100,00 3,80 58,40 57,20
2019 26,10 100,00 12,10 100,00 100,00 3,80 62,10 57,73
2020 26,10 100,00 15,60 100,00 100,00 8,20 64,50 59,20
2021 26,10 100,00 18,20 100,00 100,00 11,50 72,10 61,13
2022 26,50 100,00 19,50 100,00 100,00 14,80 81,40 63,17
2023 27,80 100,00 22,40 100,00 100,00 18,50 84,80 64,79
2024 29,50 100,00 25,00 100,00 100,00 22,00 87,00 66,21

MEAN 26,44 100,00 13,59 100,00 98,10 9,59 61,98

Kaynak: Isletmelerin 2014-2024 dénemi yillik faaliyet raporlar1 ve yatirimer sunumlarindan
derlenen verilerle yazar tarafindan olusturulmustur.

Tablo 3’te 2014-2024 yillar1 arasinda Borsa Istanbul
(BIST) Elektrik Endeksi’nde yer alan segilmis yedi dev enerji
sirketinin yenilenebilir enerjiye gegis trendlerini ve portfoy
yapilarini ¢arpici bir sekilde ortaya koymaktadir. Tablonun son
siitunundaki ortalama verilerine bakildiginda, sektér genelinde
yenilenebilir enerji paymin 2014’te %51,06 iken 2024’te
%66,21’¢e yiikseldigi goriilmektedir. Bu 15 puanlik artis, Tiirkiye
enerji sektoriinlin fosil yakitlardan kademeli ancak kararli bir
sekilde uzaklastigini ve de karbonizasyon siirecinin hizlandigini
kanitlamaktadir.

Sirketlerin portfoy yapilar1 incelendiginde ¢ farkl
stratejik grup one ¢ikmaktadir:

Tam Sirdiiriilebilirlik  Odaklilar (Saf Oyuncular):
AKFYE (Akfen Yenilenebilir Enerji) ve AKSUE (Aksu Enerji),
incelenen tiim yillar boyunca %100 yenilenebilir enerji payi ile
faaliyet gostermistir. Bu sirketler "yesil enerji" odakli is
modellerini en basindan beri korumaktadir.

Doniistimcii Devler: ZOREN (Zorlu Enerji), tablonun en
dikkat ¢ekici performansini sergilemistir. 2014'te %35,40 olan
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yenilenebilir paymni, agresif yatirnmlarla 2024'te  %87'ye
cikarmistir. Benzer sekilde AKSEN (Aksa Enerji), %5'lerden
baslayarak payim %25'e yiikselterek portfdy g¢esitlendirmesine
gitmistir.

Kademeli ve Hibrit Modeller: AYEN, %92'den
baslayarak %100'e ulasmis ve tam yesil portféye gegmistir.
AKENR ve ODAS ise daha diisiik oranlarla (%29,50 ve %22,00)
hibrit bir model izlemekte olup son yillarda (6zellikle 2021
sonras1) yenilenebilir paylarini artirma egilimine girmislerdir.
Tabloda 6zellikle 2021-2024 donemi, neredeyse tiim sirketlerde
(AKENR, AKSEN, ODAS, ZOREN) yenilenebilir paymin en
hizli arttigi donem olarak géze carpmaktadir. Bu durum, kiiresel
Paris Anlasmasi hedefleri, Avrupa Birligi Smirda Karbon
Diizenleme Mekanizmasi baskilar1 ve Tiirkiye'nin 2053 Net Sifir
hedefinin sirket stratejilerine dogrudan yansimasi olarak
yorumlanabilir. ODAS 6rneginde oldugu gibi, 2014'te %0 olan
paym %?22'ye cikmasi, sektordeki en geleneksel (fosil odaklr)
oyuncularin bile yenilenebilir enerjiyi bir "riskten korunma" ve
"finansal  siirdiiriilebilirlik"  aract  olarak  gordiigiini
kanitlamaktadir. Ortalama payin %66'ya ulasmasi, BIST Elektrik
Endeksi'nin artik bir "temiz enerji endeksi" olma yolunda giiglii
bir aday oldugunu gostermektedir.
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AKFYE AKSEN AKSUE AYEN ODAS  ZOREN

Sekil 1. BIST Elektrik Endeksi’nde Yer Alan isletmelerinin
Yenilenebilir Enerji Paylar1 Ortalamalar

Sekil 1°de isletmelerin ortalama yenilenebilir enerji
paylar incelendiginde AKFYE ve AKSUE %100 ortalama ile
liderligi stirdiiriitken, AYEN 9%98,10 ile onlar1 takip ettigi
gorulmektedir. ZOREN (%61,98) doniisiim siirecinde en dinamik
grafigi sergileyen sirket olarak 6ne ¢ikmaktadir.

MEAN

v.0-0-00-0-0820T

2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024

Sekil 2. BiST Elektrik Endeksi’nde Yer Alan isletmelerin
Yenilenebilir Enerji Paylar1 Yilhik Ortalamalar
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Sekil 2’de isletmelerin yillik ortalama yenilenebilir enerji
paylar1 incelendiginde 2014 yilinda %51,06 olan genel
ortalamanin, 2024 yilina gelindiginde %66,21 seviyesine ulastigi
goriilmektedir. Ozellikle 2020 yilindan sonraki ivmelenme, yesil
enerjiye gecis stratejilerinin somut sonuglarini gostermektedir.

Tablo 4. BiST Elektrik Endeksi’nde Yer Alan isletmelerinin
Yatirnm Karhihg (ROA)

YEARS AKENR AKFYE AKSEN AKSUE AYEN ODAS ZOREN MEAN

2014 -0,10 0,00 0,01 -0,03 0,02 0,06 -0,05 -0,01
2015 -0,07 0,01 -0,06 0,03 -0,02 0,00 -0,05 -0,02
2016 -0,11 0,12 -0,09 -0,02 -0,01 -0,01 0,00 -0,02
2017 -0,09 0,69 0,07 -0,14 0,02 0,06 0,00 0,09
2018 -0,27 0,07 0,00 -0,12 -0,02 -0,08 0,00 -0,06
2019 -0,11 0,07 0,04 0,03 0,01 -0,06 -0,01 0,00
2020 -0,16 -0,04 0,05 -0,11 -0,03 -0,07 0,00 -0,05
2021 -0,19 0,03 0,08 -0,22 0,02 0,01 0,00 -0,04
2022 0,06 -0,05 0,10 0,00 0,14 0,06 0,08 0,05
2023 0,16 0,13 0,10 0,11 0,08 0,17 0,11 0,12
2024 -0,09 0,00 0,02 -0,01 0,04 -0,09 -0,02 -0,02

MEAN  -009 009 003 004 002 000 00l 000
Tablo 4, BIST Elektrik Endeksi’nde yer alan isletmelerin
varliklarini ne kadar verimli kullandigini gosteren Varlik Karlilig
(ROA) verilerini sunmaktadir. Bu tablo, daha 6nce inceledigimiz
"Yenilenebilir  Enerji Payr (YEP)" tablosuyla birlikte
okundugunda oldukga stratejik sonuglar dogurmaktadir.

Tablonun genel ortalamasma bakildiginda, 2014-2024
yillar1 arasinda sektor ortalamasmin 0,00 (basa bas noktasi)
oldugu goriilmektedir. Enerji sektorii, dogas1 geregi yliksek
sermaye yogunluklu (CAPEX) bir sektordiir. Bu durum,
yatirimlarin geri doniis siliresinin uzun oldugunu ve ROA
rakamlarimin  diger sektorlere oranla neden daha disiik
seyrettigini agiklamaktadir.

Tabloda en dikkat ¢ekici finansal iyilesme 2022 (0,05) ve
2023 (0,12) yillarinda yasanmustir.

2022 yilinda patlak veren kiiresel enerji krizi ve yiikselen elektrik
fiyatlari, sirketlerin karlilik marjlari1 yukar1 ¢ekmistir. Daha
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onceki tabloda 2022-2023 yillarinda yenilenebilir enerji paymin
zirve yaptigin1 gormiistiik. Yenilenebilir kaynaklarin (yakit
maliyeti sifir olan giines, rlizgar vb.) sisteme daha fazla entegre
olmasi, operasyonel marjlar1 iyilestirerek ROA’ya pozitif
yansimistir.

AKFYE (Akfen Yenilenebilir Enerji): %100 yenilenebilir
portfoye sahip olan bu sirket, 0,09 ortalama ROA ile listedeki en
yiiksek verimlilige sahip isletmelerden biridir. Ozellikle 2017
yilindaki 0,69'luk sicrama, varlik satislar1 veya tek seferlik biiyiik
gelirleri isaret etse de, genel ortalamasi yesil enerjinin karlilik
potansiyelini kanitlar niteliktedir.

AKSEN (Aksa Enerji): Sektoriin en istikrarli oyuncusu
olarak goriinmektedir. Neredeyse her yil pozitif ROA (ortalama
0,03) Ureterek hem hibrit portféyiini hem de operasyonel
verimliligini korumustur.

AKENR  (Akenerji):  Ortalama -0,09 ile varlik
verimliliginde en ¢ok zorlanan sirket olmustur. 2018 yilindaki -
0,27'lik oran, muhtemelen doviz bazli bor¢ yiikii ve yliksek
finansman maliyetlerinin yarattig1 baskiy1 yansitmaktadir.

ZOREN (Zorlu Enerji): Yenilenebilir payini hizla artiran
ZOREN, ROA bazinda oldukga istikrarl bir "0" ¢izgisi izlemis,
2023'te ise 0,11 ile giiglii bir ¢ikis yapmustir.

2024 yilinda ROA rakamlarinda goriilen genel diisiis (-
0,02 ortalama), literatirdeki "J-egrisi" veya "asir1 yatirim"
arglimanlariyla agiklanabilir. Sirketler yenilenebilir enerji
kapasitelerini artirmak i¢in 2023-2024 doneminde devasa altyapi
harcamalar1 yapmiglardir. Bu durum varlik toplamini (payda)
bliyiitiirken, net karin (pay) bu hiza yetisememesi nedeniyle kisa
vadeli ROA baskilanmasi yaratmaktadir.

YEP ve ROA Arasindaki Iliskiyi incelemek icin her iki
tabloyu birlestirdigimizde; yenilenebilir enerji pay1 (YEP) %100
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olan veya bu orana hizla yaklasan (AKFYE, AYEN, ZOREN)
sirketlerin, enerji fiyatlarinin yiikseldigi donemlerde (2022-2023)
fosil yakit odakli sirketlere gore ¢ok daha hizli ve gii¢lii bir ROA
toparlanmasi sergiledigi goriilmektedir.

MEAN

Sekil 3. BIST Elektrik Endeksi’nde Yer Alan isletmelerin Yilhk
Ortalama Yatirim Karhhg:

Sekil 3’te yer alan grafik, BIST Elektrik Endeksi
isletmelerinin 2014-2024 yillar1 arasindaki ortalama Yatirim
Karlilig1 (ROA) seyrini bir zaman serisi olarak gostermektedir.
Grafik, enerji sektoriiniin ekonomik dongiilere karsi ne kadar
hassas oldugunu gostermektedir. Sektor ortalamasi, 2014-2021
yillar1 arasinda genellikle negatif veya sifir bolgesinde seyretmis,
bu da yatirnmlarin geri doniisiiniin uzun siirdiigii bir "yatirnm ve
hazirlik" donemine isaret etmistir. Sifir ¢izgisinin (basabas
noktasi) altindaki salinimlar, sektordeki yliksek sabit maliyetlerin
ve finansman yiikiiniin bir yansimasidir.

2017 Sigramasi (0,09): Bu donemdeki artig, enerji
piyasasindaki diizenlemeler veya bazi biiylik dlgekli sirketlerin
tek seferlik yiiksek karliliklarinin (AKFYE o6rneginde oldugu
gibi) ortalamay1 yukari cekmesinden kaynaklanmigtir. 2021-2023
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Aras1 Agresif Yikselis (0,12): Grafigin en dikkat cekici kismi
burasidir. ROA oraninin -0,04'ten 0,12'ye ¢ikmasi, elektrik
fiyatlarindaki artisin ve yenilenebilir enerji paymin portfoylerde
agirhik kazanmasinin yarattigi marj genislemesini
dogrulamaktadir.

2024 Diistisii (-0,02): 2023'teki zirveden sonra yasanan bu
sert diislis, yeni yatirim dongiilerine (CAPEX) girildigini ve artan
varlik biiyiikliiglinlin kisa vadede karlilik oranmni baskiladigini
gostermektedir. Bu durum finans literatiiriinde yatirimlarin ilk
asamasinda verimliligin diisiik gériinmesi olarak agiklanir. Genel
olarak degerlendirildiginde ROA grafigi, daha 6nce inceledigimiz
Yenilenebilir Enerji Pay1 (YEP) grafigi ile Ortiistiiriiliirse;
sirketlerin yenilenebilir enerjiye yaptiklar1 yatirimlarin etkisini
Ozellikle 2022-2023 doneminde topladigi, ancak 2024 itibariyla
yeni bir yatinm ve maliyet baskist donemine girildigi
soylenebilir.

Tablo 5. BIST Elektrik Endeksi’nde Yer Alan Isletmelerin
Logaritmik Varhk Toplam (SIZE)

YEARS | AKEN AKFY AKSE | AKSU | AYEN ODAS ZOR MEA
R E N E EN N
2014 10 7 10 8 9 9 7 8
2015 10 7 10 8 9 9 7 8
2016 10 7 10 8 9 9 7 8
2017 10 7 10 8 9 9 7 9
2018 10 7 10 8 9 9 7 9
2019 10 7 10 8 9 10 7 9
2020 10 7 10 8 10 10 7 9
2021 10 7 10 8 10 10 8 9
2022 11 8 1 9 10 10 8 9
2023 11 8 1 9 10 1 8 10
2024 8 8 1 9 10 1 8 9
MEAN 10 7 10 8 10 10 7 9

Tablo 5’te isletmelerin logaritmik biytiklik degeri
gosterilmektedir. Finansal literatiirde ve ekonometrik analizlerde
sirket biiyiikligiiniin (SIZE) logaritmik olarak ifade edilmesi,
veriler arasindaki ol¢ek farklarini normalize etmek ve analiz
sonuglarmin giivenilirligini artirmak i¢in kullanilan standart bir
yontemdir. Akademik ¢alismalarda toplam varliklarin dogrudan
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nominal degerleri yerine dogal logaritmasinin (In) alinmasinin
temel nedenleri sunlardir:

Normal Dagilimin Saglanmasi: Sirket varliklar1 genellikle
cok biiylik farkliliklar gosterir (6rnegin AKENR ile AKSUE
arasindaki gercek varlik farki devasadir). Logaritma almak, bu
asirt u¢ degerleri birbirine yaklastirarak veriyi analiz edilebilir
hale getirir.

Katsay1 Yorumlama Kolayligi: Regresyon analizlerinde
logaritmik bir bagimsiz degisken, bagimli degiskendeki (6rnegin
ROA) yiizde kaglik bir degisime karsilik geldigini dogrudan
gosterir.

Varyansin Sabitlenmesi: Verilerdeki degiskenligi kontrol
altina alarak analizdeki hata payimi azaltir.

Biiyiik Olgekli Isletmeler (Log 10-11): AKENR, AKSEN
ve ODAS listenin en biiyiik varlik yapisina sahip sirketleridir.
Literatiirde Pervan ve Visi¢ (2012), bu dlgekteki sirketlerin "Yesil
Tahvil" gibi diisiik maliyetli finansman araglarina erigsiminin daha
kolay oldugunu belirtmektedir.

Orta Olgekli Isletmeler (Log 7-9): AKFYE, AKSUE ve
ZOREN daha kompakt bir yapidadir. Erdin ve Akbas (2019), bu
tip dinamik yapidaki sirketlerin teknolojik adaptasyon

yeteneginin bazen hantal devlere gore daha yiiksek olabilecegine
dikkat ¢ekmistir.

1. PANEL VERIi ANALIiZi VE BULGULAR

Panel veri, aynm1 birimlerin t zaman donemi boyunca
izlenmesiyle elde edilir. Bu yap1, arastirmacilara sadece birimler
arasindaki farklar1 degil, ayn1 zamanda bu birimlerin zaman
icindeki degisimlerini de analiz etme imkani tanir (Baltagi, 2021).
Panel veri analizi, sadece zaman serisi veya sadece yatay kesit
verileriyle ulagilamayacak avantajlar sunar. Birim sayisinin fazla
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olmasi serbestlik derecesini artirir ve degiskenler arasindaki
coklu dogrusallik (multicollinearity) sorununu azaltir. Ayrica,
panel veri karmasik davranigsal modellerin (6rnegin teknolojik
degisim veya ekonomik soklarin etkisi) analiz edilmesini
kolaylastirir (Arellano, 2003).

S6z konusu iligkinin dinamik yapisin1 analiz etmek
amaciyla calismada Panel Veri Analizi yontemi tercih edilmistir.
Panel veri modelleri, hem zaman (t) hem de birim (i) boyutunu
ayn1 anda dikkate alarak, sadece zaman serisi veya yatay kesit
analizlerinin saglayamadigi bir veri zenginligi sunmaktadir. BIST
Elektrik Endeksi’ndeki sirketlerin heterojen yapisi, panel veri
analizi sayesinde kontrol edilebilmekte; gézlemlenemeyen sirket
bazli sabit etkilerin (Fixed Effects) modele dahil edilmesiyle daha
tutarli tahminciler elde edilebilmektedir. Calismanin temel
ekonometrik modeli su sekilde kurgulanmaistir:

Model 1: ROAi=fo+f,; RE-Sharej+ S Control_j + ai+us
)

B, : Sabit katsay1

B1 RE-Sharei:: Yenilenebilir enerji pay1

B2 InSize_i; : Kontrol degiskeni

W, : Hataterimi

Modelde; ROAit sirketin t zamanindaki yatirim
verimliligini (Varlik Karliligi); RE-Shareit, sirketin toplam tiretim
kapasitesi icindeki yenilenebilir enerji payini temsil etmektedir.
Sirket biiyiikliigli ise modelde kontrol degiskeni olarak yer
almaktadir. Bu ampirik yaklasim, yenilenebilir enerji
yatirimlarinin  sirketlerin varlik kullanim etkinligi Uzerindeki
etkisini, sektordeki genel trendlerden ayristirarak Ol¢memize
olanak taniyacaktir. Modelin gecerliligini ve agiklayici giiclinii
artirmak adina, literatiirde karlilik tizerinde dogrudan etkisi
oldugu kanitlanmis olan Sirket Bilyiikligli (Size) kontrol
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degiskeni olarak analize dahil edilmistir. Enerji sektorii gibi
sermaye yogun alanlarda, igletmenin sahip oldugu toplam
varliklarin biiytikligl, "6l¢cek ekonomileri" araciligiyla yatirim
verimliligini etkileyebilmektedir. Biiyiik 6l¢ekli isletmeler, daha
diisiik borclanma maliyetlerine ve daha genis bir teknolojik
altyapiya sahip olma avantajiyla yenilenebilir enerji yatirimlarin
daha verimli yonetebilmektedir. Bu ¢alismada, sirket biiytikligi
degiskeni, verilerdeki asir1 sapmalar1 dengelemek ve dogrusal bir
iliski  kurabilmek amaciyla Toplam Varliklarin Dogal
Logaritmasi (InSize) olarak modele eklenmistir.

Arastirmanin hipotezi;

Hi= Isletmelerin yenilenebilir enerji paylar1 ile yatirim karlilig
arasinda iligki vardir.

Tablo 7. Degiskenlere iliskin Tanimlayic1 Istatistikler

Degiskenler Ortalama ¢ 2;‘?“& Min  Max %‘;Zy'gl“
logROA  overall 0.0033 0.11 -0.27 0.68 N=78
between 0.05 -0.08 0.09 n=7
within 0.10 -0.18  0.59 T=11
YEP overall 58.52 39.64 0.00 100 N=78
between 41.75 9.59 100 n=7
within 7.57 31.94 83,54 T=11
SIZE overall 7.81 1.60 3907426 8.28 N=78
between 9.19 1.70 2.55 n=7
within 1.36 -142 6.51 T=11

Tablo 7°de degiskenlere iliskin tanimlayici istatistikler yer
almaktadir. Yatirim karliligi oran1 (ROA) genel ortalamasi 0,0033
standart sapmasi 0,11; Yenilenebilir Enerji Pay1 (YEP) genel
ortalamasi1 58,52, standart sapmasi1 39,64 olarak hesaplanmustir.
Degiskenlere iliskin diger detayli bilgiler tabloda verilmektedir.
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Tablo 8. Driscoll ve Kraay Standart Hatalar ile Sabit Etkiler
Regresyon Analizi

D.ROA Coef. Std. Err. z-Statistic ~ Prob.
D.YEP 0.004 0.001 2.48** 0.013
D.InSIZE 0.039 0.007 5.51** 0.025
Cons -0.018 0.009 -2.01**

Wald X2 36.69 Number of obs. 0.045

Q) 0.000 Number of groups 132

Prob> X? FGLS 12

Method regression
Not:**, %5 anlamlilik diizeyini géstermektedir.

Tablo 8 incelendiginde Wald X? istatistigi olasilik
degerinin 0.0000 olmasi modelin bir biitiin olarak anlamli
oldugunu, YEP ve SIZE degiskenleri ile sabit katsayiya ait
olasilik degerlerinin 0.05’ten kii¢iik olmasi, bu degiskenlerin
aldigr degerlerin istatistiksel acidan anlamli oldugunu
gOstermektedir.

ROA =-0.018+0.004+0.039+ uit

Arastirma modelinde yer alan degiskenler incelendiginde,
yenilenebilir enerji payr (YEP)bir birim arttifinda yatirim
karliliginda (ROA) 0.004 oraninda bir artig yaratirken,
bliytimedeki (SIZE) bir birimlik artisin yatirim karlhiliginda
(ROA) 0.039 oraninda bir artisa neden olacagi ve bu degismenin
istatistiksel agidan anlamli oldugu, sabit katsaymnin -0.018 olarak
hesaplandig1 ve sonucun istatistiksel olarak anlamli oldugu
bulgusu elde edilmistir.

5. SONUC VE ONERILER

Bu calisma, Borsa Istanbul (BiST) Elektrik Endeksi’nde
(XELKT) islem goren isletmelerin yenilenebilir enerji paylarinin
(YEP), yatirim verimliligi (ROA) {izerindeki etkisini 2014-2024
dénemi i¢in panel veri analizi yontemiyle incelemistir. Elde
edilen ampirik bulgular, Tiirkiye enerji sektoriindeki doniistimiin
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finansal performans {izerindeki yansimalarina dair kritik
¢ikarimlar sunmaktadir.

Yapilan analizler sonucunda, yenilenebilir enerji
kaynaklarina yapilan yatirimlarin isletmelerin aktif karlilig
(ROA) iizerinde uzun vadede pozitif bir etkisi oldugu
saptanmugtir. Ozellikle 2022 ve 2023 yillarinda gdzlenen karlilik
artis1, yenilenebilir enerji paymm portfoylerde agirlik
kazanmasinin operasyonel marjlari tyilestirdigini
dogrulamaktadir. Bu durum, Hart ve Ahuja (1996) ile Al-
Tuwaijri vd. (2004) tarafindan savunulan, ¢cevresel performans ile
ekonomik performans arasindaki pozitif korelasyon teorisiyle
ortiismektedir.

Buna karsin, 2024 yil1 verilerinde gdzlenen ROA diisiisii,
literatiirde Aggarwal (2013) tarafindan tanimlanan "J-Egrisi"
etkisi ile aciklanabilir. Yenilenebilir enerji projelerinin
gerektirdigi yiiksek sermaye harcamalari (CAPEX), kisa vadede
varlik tabanini biiyiitlirken karlilik iizerinde gegici bir baski
olusturmaktadir. Ayrica, isletme biytikligi (SIZE) degiskenine
iligkin bulgular, ¢ok biiyiik 6l¢ekli hantal isletmelerin dinamik
enerji doniisiimii siireclerinde ajans maliyetleri ve yOnetimsel
karmasikliklar nedeniyle verimlilik kayiplar1 yasayabilecegine
isaret etmektedir.

Elde edilen sonuglar 1s181inda karar vericiler ve isletme
yoneticileri i¢in su oneriler sunulmaktadir:

Stratejik Portfoy Yonetimi: Isletmeler, kisa vadeli karlilik
baskilarini (J-egrisi etkisi) yonetebilmek i¢in yenilenebilir enerji
yatirrmlarin1  kademeli ve dengeli bir hibrit modelle
gerceklestirmelidir. Olgek Verimliligi: Biiyiik olgekli enerji
sirketleri, "negatif 0lgek ekonomisi" riskinden kaginmak adina
yonetimsel hantallif1 azaltacak dijital dontisiim ve teknolojik
adaptasyon siireglerine odaklanmalidir. Finansman Araclari:
Yesil Tahviller (Green Bonds) gibi diisiik maliyetli finansman
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araglarina erisim, yenilenebilir enerji projelerinin yatirim geri
doniis stirelerini  kisaltarak ROA performansini stabilize
edecektir.  Mevzuat Destegi: YEKDEM gibi  tesvik
mekanizmalarinin, 6zellikle yatirim yogunlugunun yiiksek
oldugu ilk yillarda isletmelerin nakit akiglarin1 koruyacak sekilde
guncellenmesi onerilmektedir. Gelecek calismalarda,
yenilenebilir enerjinin hisse senedi piyasa degeri (Tobin’s Q)
tizerindeki etkisinin ve farkli tesvik modellerinin moderator
rollerinin incelenmesi, literatiire katki saglayacaktir.
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