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THE ROLE OF CRYPTOCURRENCIES IN
ECONOMIC GROWTH: INNOVATIVE
FINANCIAL PRODUCTS AND SERVICES

Dilek SAGLIK OZCAM!
Ahmet OZCAM?

1. INTRODUCTION

Cryptocurrencies, particularly since the emergence of
“Bitcoin” in 2008 have marked a profound transformation in the
financial sector. Unlike traditional banking methods, the
cryptocurrency ecosystem is based on decentralization, standing
out with the advantages of speed and flexibility provided by
digital technologies. This transformation has led global financial
institutions to rethink their digitalization strategies while also
offering various opportunities to individual investors. The
digitalization of traditional financial products and services
enables users to conduct transactions more quickly, carry out
cross-border payments at lower costs, and enhance financial
inclusion. For example, digital wallets accessible via smartphones
and the internet serve as a vital gateway for individuals with
limited access to banking services. This accelerates financial
inclusion efforts while also encouraging market players to
develop innovative products and services. In 2024-2025,
significant improvements in user experience and Security
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standards within this ecosystem are expected with the integration
of Al-powered analytical tools and technologies such as Zero-
Knowledge Proof into blockchain and cryptocurrency systems
(Ayodeji et al, 2023). Additionally, the European Union’s MiCA
(Markets in Crypto Assets) regulation, enacted in 2024, is shaping
global standards with the goal of enhancing the stability of crypto
asset markets and consumer confidence.

2. DESCRIPTIONS OF INNOVATIVE
FINANCIAL PRODUCTS AND SERVICES

Innovative financial products and services refer to
applications that leverage the secure, transparent, and
decentralized infrastructure provided by blockchain technology.
In recent years, decentralized finance (DeFi), tokenization, and
non-fungible tokens (NFTs) have emerged as some of the most
prominent examples in this category.

2.1. Decentralized Finance (DeFi)

The DeFi ecosystem aims to minimize reliance on
intermediaries (e.g., banks) by offering financial services through
smart contracts. Traditional financial transactions such as
lending, borrowing, asset swaps, and derivatives trading can be
executed instantly, peer-to-peer (P2P), and automatically on
blockchain networks through smart contracts. By locking their
assets, users can provide liquidity or borrow from existing pools
to conduct transactions. This model allows participants to engage
in financial interactions with lower costs and higher efficiency.
Additionally, DeFi protocols are not only redesigning the services
offered by traditional financial institutions in a decentralized
structure, but also laying the groundwork for the development of
new business models. This holds significant potential,
particularly in developing countries, for microcredit and
entrepreneurial financing serving as alternatives to traditional
microcredit methods by offering low-cost and loans without



Finans Alaninda Akademik Tartismalar

collateral. However, field research is necessary to assess the
repayment rates, social impact, and real-world applicability of
these loans. Moreover, token-based crowdfunding methods such
as Initial DEX Offerings (IDOs) can make it easier for SMEs and
startups to access global investors (Alaassar, Mention & Aas,
2022). Nevertheless, the capacity of these methods to stimulate
entrepreneurship and the regulatory barriers they face should be
examined.

2.2. Tokenization

Tokenization is the process of representing a physical or
financial asset (e.g., real estate, stocks, art) through digital tokens,
allowing them to be traded on a blockchain. This method enables
high-value assets to be divided into smaller fractions (fractional
ownership), thereby opening them up to a much wider investor
base. Tokenizing a real estate asset can increase market liquidity
and make it easily tradable. However, issues such as managing
property rights, integration with land registry systems, and
national legal differences must be addressed. Both the economic
efficiency impact of this technology and the regulatory
compliance processes should be studied. The tokenization of
artistic and musical works can promote a fairer distribution of
income in these sectors while fostering creative freedom. For
example, funding a music album through tokens could create a
direct income-sharing mechanism between the artist and fans.
However, the factors affecting the sustainability of this model
(e.g., copyright violations, platform security) should be examined
in detail.

2.3. Non-Fungible Tokens (NFT’s)

NFTs are digital tokens that represent a unique (hon-
fungible) and irreplaceable asset on the blockchain. The NFT
technology has contributed to the development of new business
models, particularly in the fields of digital art, collectibles, and
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tracking ownership rights. Assets whose authenticity and
ownership are difficult to verify through traditional methods can
now be easily verified thanks to blockchain infrastructure. This
allows artists to directly present their works to global markets and
manage ownership and copyright more transparently. It also
creates opportunities to build brand value and develop new
revenue models in sectors such as sports, music, and
entertainment (Malvagna & Sartori, 2022).

Since the second half of 2022, the NFT ecosystem has
expanded beyond digital art and collectibles, supported by in-
game assets (GameFi) and metaverse projects, spreading into
various sectors. New studies have started to highlight the impact
of "royalty fee" regulations in NFT marketplaces and the effect of
community management (DAQO) on financial inclusion. These
developments broaden the use cases for NFTs, facilitating the
inclusion of actors outside traditional capital markets into the
digital asset ecosystem (Kayani & Fakhrul, 2024).

These innovations brought by blockchain technology to
the financial sector are significant, both as alternatives to
traditional services and as new opportunities for investors. DeFi,
tokenization, and NFTs are playing a pivotal role in shaping the
financial ecosystem of the future by enabling decentralized,
transparent, and low-cost management of financial processes.

3. THEORETICAL FRAMEWORK: CAPITAL
ALLOCATION AND FINANCIAL
INTERMEDIATION COSTS

To solidify the integration of cryptocurrencies into
economic growth models, it is important to consider their
potential contributions in terms of “capital allocation” and
“financial intermediation costs.” In traditional financial systems,
high transaction costs and bureaucratic barriers can impede the
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flow of funds to projects or ventures through intermediary
institutions (banks, investment firms, etc.). In particular, in
developing countries, the slowness of capital flows and rigidity in
credit channels are among the factors that limit the growth rate of
businesses. Cryptocurrency-based financial instruments and
decentralized finance (DeFi) protocols have the potential to
reduce transaction costs by directly connecting investors with
actors seeking funds through smart contracts. Thus, the services
traditionally offered by intermediaries can be executed more
quickly, flexibly, and at lower fees, potentially contributing to
efficient capital allocation in the long run. Furthermore, liquidity
pools and automated market maker mechanisms make it easier for
potential fund owners to invest in different projects, enabling the
necessary funding for each project to come from a broader
investor base on a global scale.

Reducing transaction costs also serves to enhance the
efficiency of the financial system, in addition to the
"technological breakthroughs™ and "knowledge accumulation”
factors emphasized in endogenous growth theories (Lucas, 1988).
Indeed, thanks to the cryptocurrency infrastructure, a more
transparent environment can be created both in macro-level
financial flows and in micro-level investment decisions. This
transparency facilitates the allocation of capital to high-return
areas and supports investor confidence, thereby increasing the
long-term growth potential of the economy.

In conclusion, the potential positive impacts of
cryptocurrencies on  capital allocation and financial
intermediation costs hold the promise of making resource
distribution more efficient in both developed and developing
markets. As predicted by endogenous growth models, lower
intermediation costs, along with innovation and technological
progress, could contribute to sustainable economic growth.
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4. CRITICISM OF THE CRYPTO ECOSYSTEM
AND SOME SUGGESTED SOLUTIONS

When evaluating the contribution of cryptocurrencies to
economic transformation, it is crucial to consider approaches that
criticize this ecosystem's underlying assumptions and operations.
One of the primary criticisms of the crypto ecosystem concerns
financial stability and systemic risk. Supporting this concern, the
contagion effect of instability in crypto asset markets on the
traditional financial system becomes more pronounced,
especially with the increasing interest of institutional investors in
crypto assets. Moreover, the risk of central banks losing control
over monetary policy is highlighted as a serious threat to
macroeconomic  stability. The cross-border nature of
cryptocurrencies poses additional challenges, reducing the
effectiveness of international capital controls, which could be
particularly problematic for emerging economies. In periods of
declining confidence in national currencies, cryptocurrencies
could accelerate dollarization and currency substitution, further
complicating matters. These macroeconomic risks need to be
carefully evaluated and managed through appropriate policy tools
during the integration of crypto assets into the financial system.

Secondly, leveraged transactions, which are widely used
in DeFi protocols, emerge as another factor that increases
systemic risks. In addition to this, the lack of transparency in the
reserve structures of stablecoins, which are considered a
stabilizing element of the crypto ecosystem, presents potential
risks, including a domino effect that could destabilize the
financial system (Liu & Serletis, 2019). To address these risks,
regulators are suggested to implement "real-time reserve
reporting"” obligations for stablecoins, such as those issued by
Tether and USD Coin. Regular audits and public sharing of
independent audit reports can help maintain market stability.
Additionally, introducing "mandatory security assessment
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certifications” for smart contracts used in DeFi protocols would
help enhance security. A comprehensive approach to managing
these risks and establishing a suitable regulatory framework is
crucial for the sustainable development of the crypto ecosystem.

Thirdly, the impact of the crypto ecosystem on
socioeconomic inequalities is also a significant topic of
discussion. When examining the ownership structure of crypto
assets, the concentration of wealth in the hands of "whales" (large
investors) stands out. Despite the potential of crypto assets to
increase financial inclusion, many users lack basic financial
literacy and digital security knowledge. Therefore, it is
recommended that regulatory bodies launch "national-level
financial literacy campaigns” on crypto assets. For instance,
comprehensive educational modules on the secure use of digital
wallets and protection against cyber threats could be developed to
raise awareness among individuals and businesses (Zhao &
Zhang, 2021). Another contributing factor to this issue is the
disproportionate advantages gained by early adopters. Investors
who participate in the initial stages of new projects can often earn
much higher returns compared to later participants. This
inequality is not limited to the financial dimension but also
manifests in power dynamics and governance mechanisms within
token economies (Makridakis & Christodoulou, 2019).
Furthermore, the technological infrastructure required to benefit
from the crypto ecosystem and the need for financial literacy
deepen the existing digital divide, potentially excluding certain
segments of society from this new economic system. This
situation creates a paradox that contradicts the "financial
inclusion™ goal promised by crypto technologies.

Fourthly, a significant aspect of the criticisms directed at
the crypto ecosystem and blockchain technology focuses on
technological determinism and the risk of financialization. There
are serious debates regarding the extent to which blockchain
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solutions are appropriate for addressing real-world problems; in
some applications, it is argued that existing centralized systems
could operate more effectively, and that a "technology for
technology's sake™ approach creates unnecessary complexity.
This situation carries the risk of excessive financialization of the
economy, emphasizing the potential negative effects of
speculative behavior on the real economy. When technological
innovations are used not to create real economic value but merely
as a tool for financial speculation, it can lead to an inefficient
allocation of resources and economic instability. In this context,
it becomes important to assess more objectively the potential of
blockchain technology and crypto assets in providing solutions to
real-world problems, and to steer technological innovations in a
way that yields tangible benefits.

Fifthly, concerns regarding the environmental
sustainability of the crypto ecosystem are particularly focused on
blockchains that use the Proof of Work (PoW) consensus
mechanism. In order to reduce the environmental impacts of the
crypto asset ecosystem, it is necessary to establish incentive
mechanisms that promote the use of renewable energy in mining
activities. For example, a "green mining certificate” program
could be initiated to lower the carbon footprint, and specific taxes
could be applied to mining operations that do not hold this
certificate. Furthermore, national and international financial
incentive programs are recommended to accelerate the transition
of PoW-based projects to the Proof of Stake (PoS) mechanism.
These systems' excessive energy consumption contributes to
global warming and impacts ecological balance. The constant
need to renew high-performance hardware for mining activities
leads to a significant amount of e-waste and increases hardware
wastes. The resulting carbon footprint from this situation has
reached levels comparable to the total carbon emissions of some
countries  (Sedlmeir et al, 2020). Although industry
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representatives have initiated various measures to transition to
"green mining" practices, there remain serious doubts about the
feasibility and scalability of these claims. Therefore, for the
crypto ecosystem to contribute to sustainable economic growth,
it is critically important to minimize its environmental impacts
and promote alternative consensus mechanisms.

Sixthly, one of the most significant challenges facing the
crypto ecosystem is the shortcomings in regulation and oversight.
The cross-border and semi-anonymous nature of crypto assets can
provide a fertile ground for financial crimes such as tax evasion
and money laundering. It is necessary to establish global
standards for the taxation of crypto assets and the fight against
money laundering. For instance, under the OECD’s “Crypto
Taxation Principles,” it is recommended that all crypto exchange
and wallet providers regularly report information about their
customers. Additionally, to mitigate money laundering risks, it is
essential to establish information-sharing mechanisms for cross-
border crypto transactions and to implement policy regulations in
line with the Financial Action Task Force (FATF) standards
(Schwarcz, 2009; Shirakawa & Korwatanasakul, 2019). The
inadequacy of consumer protection mechanisms leaves individual
investors particularly vulnerable to risks of fraud and
manipulation. The global nature of crypto markets and the
inconsistencies among different countries’ regulatory approaches
complicate the establishment of an effective cross-border
oversight system. This regulatory gap increases the risks of
market and price manipulation, thereby hindering the integration
of crypto assets into the traditional financial system. Therefore,
for the healthy development of the crypto ecosystem, it is
critically important to create a coordinated regulatory framework
at both national and international levels and to implement
effective oversight mechanisms.
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Seventhly, one of the major constraints affecting the
development of the crypto ecosystem is the presence of
infrastructural and technical issues. The foremost among these
problems is the scalability limitations of blockchain networks; the
capacity to handle increasing transaction volumes becomes a
significant bottleneck, particularly during periods of high user
activity. Issues related to energy efficiency are especially
prominent in blockchains that use the Proof of Work consensus
mechanism, raising serious concerns about sustainability.
Furthermore, security vulnerabilities and hacking risks are among
the most critical threats faced by crypto assets and DeFi protocols,
undermining user confidence and slowing down corporate
adoption. Additionally, the unfriendly user interfaces of current
crypto applications stand out as a major factor limiting the
widespread use of the technological infrastructure. Overcoming
these technical challenges is critical for the sustainable growth of
the crypto ecosystem and its broader adoption by the masses.

The criticisms detailed above allow for a comprehensive
evaluation of both the potential benefits and the challenges faced
by the crypto ecosystem. These critical viewpoints contribute to
a better understanding of the systemic risks stemming from
financial stability issues and market volatility. At the same time,
the issues and concerns raised clearly highlight the need to
strengthen an effective regulatory framework for crypto assets.
The criticisms regarding environmental impact and energy
consumption serve as a guide for developing sustainable growth
models. Another point worth emphasizing is the need to address
the social equity perspective indicated by problems such as
wealth concentration and the digital divide within the crypto
ecosystem. This multidimensional critical approach is expected
to play a pivotal role in shaping the necessary policies and
regulations for the healthy development of crypto technologies
and their integration into the economic system.

10
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5. HYPOTHESES

In this study, in order to examine the role of
cryptocurrencies in  economic growth and assess the
macroeconomic impacts of innovative financial products, two
primary hypotheses (H1 and H2) are proposed.

Firstly, under H1, it is assumed that cryptocurrencies
positively support the development of innovative financial
products and services (e.g., DeFi, tokenization). The
decentralized structure of blockchain technology and the ease of
implementing smart contracts facilitate the rapid and cost-
effective deployment of new protocols by reducing the need for
financial intermediaries. It is believed that this process fosters
entrepreneurship and technological advancement within the
crypto ecosystem, thereby facilitating the widespread adoption of
new products and services. In addition to the findings supporting
our first hypothesis, the results related to the second hypothesis,
which examines the effects of cryptocurrencies on economic
growth, are also noteworthy.

The second hypothesis (H2) posits that the proliferation of
innovative financial products can have an enhancing effect on
economic growth rates and market depth. Innovative financial
instruments not only reduce transaction costs in traditional
markets but also accelerate capital accumulation by creating new
investment and borrowing models. This contributes to a more
efficient allocation of resources by increasing competition within
the financial system, thereby enhancing the growth potential on a
macroeconomic scale. The sustainability of these effects on
economic growth is largely related to the regulatory framework
and market volatility.

11
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H1: Cryptocurrencies positively support the development
of innovative financial products and services (such as DeFi,
tokenization, etc.).

H2: The presence of innovative financial products and
services exerts an enhancing effect on economic growth rates and
market depth.

The findings presented in this section are not based on an
actual empirical dataset but are constructed using existing
literature and sample reports. The aim is to provide a theoretical
discussion example regarding the potential direction in which the
hypotheses identified within the study might be supported. The
findings will be discussed within the framework of
cryptocurrencies’ impact on the development of innovative
financial products and services (H1) and their effects on
economic growth and market depth (H2). In the future, supporting
the relevant hypotheses with empirical data could concretize the
aforementioned theoretical findings.

5.1. H1: Contribution Of Cryptocurrencies to
Innovative Products and Services

As emphasized in the H1 hypothesis, the decentralized
infrastructure introduced by cryptocurrencies significantly
accelerates the development of innovative products and services
in the financial ecosystem. The transparent, secure, and
intermediary-free structure provided by blockchain technology
enables both institutional actors and individual developers to
bring new financial solutions to life quickly and at a low cost.
Especially in decentralized finance (DeFi), services such as
lending, borrowing, or asset swapping, provided through smart
contracts, offer advantages like 24/7 access, automation, and
lower transaction costs, which distinguish them from traditional
banking services. In an era when the financial sector is rapidly

12
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digitalizing, this process enhances service diversity and fosters
innovation by increasing competition.

The DeFi ecosystem, thanks to the reliability and
programmability features of smart contracts, plays a crucial
catalytic role in the development of new business models. For
example, while traditional credit processes can take days or
weeks, borrowing and lending transactions can be executed
within minutes via DeFi protocols. This speed and transparency
also support the "financial inclusion” goal by providing financing
opportunities to those who previously had limited access to the
banking system. However, it should be noted that these new
structures do not yet possess the comprehensive risk management
mechanisms offered by traditional banks, and thus credit risks
should be handled with greater care.

Similarly, tokenization technology allows high-value
assets (e.g., real estate, artwork, business models) to be divided
into smaller pieces and represented as digital tokens, thus making
them accessible to a much broader investor base. This approach
not only diversifies investment options but also increases
liquidity and competitiveness in the market by overcoming the
high barriers of traditional finance. In addition to these
fundamental DeFi and tokenization applications, other innovative
tools in the crypto ecosystem contribute to the transformation of
financial services. Another significant example is Stablecoins and
NFTs (Non-Fungible Tokens). Stablecoins use collateral
mechanisms based on fiat currencies or commodity assets to limit
price volatility, allowing for fast and reliable digital payments.
This reduces transaction costs in global payments and accelerates
cross-border trade. NFTs, on the other hand, provide significant
advantages for artists in protecting digital rights and verifying
ownership of artworks. For example, Beeple's NFT, which was
sold for $69 million in 2021, demonstrated the potential value of
digital artworks in global markets. However, the high speculation

13
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and volatility in this space make it challenging for artists to create
sustainable revenue models. NFTs also have the potential to
increase fan engagement in the music and sports industries. NFTs
are creating new use cases and revenue models not only in the art
and collectibles world but also in digital identity, digital
ownership, and in-game assets. For example, a musician releasing
an album in NFT format or a sports club issuing fan tokens
directly increases fan interaction and opens the door to various
revenue-sharing models.

All these examples strengthen the main argument of H1
— that cryptocurrencies positively support the development of
innovative financial products and services. The rapid growth and
diversification of the crypto ecosystem not only enable the
redesign of financial services but also serve to accelerate
economic transformation. However, this process also brings with
it the need for an effective regulatory framework to ensure the
sustainability of the innovations introduced by technology and to
protect investors. Therefore, the transformative effect of
cryptocurrencies in innovative financial products and services
will be influenced not only by technology and market conditions
but also by complementary elements such as regulation and
education policies.

5.2. H2: Impacts On Economic Growth

According to the H2 hypothesis, the transformation
brought by cryptocurrencies in the financial ecosystem is
expected to have significant implications for overall economic
growth and market depth.

Economic transformation can be defined as a broad-based
process of change, where different technological innovations
reshape production, consumption, and employment structures
over time. The Industrial Revolution, for example, profoundly
changed the structure of economies by integrating machines into

14
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the production process, thereby increasing labor productivity.
Similarly, the Digital Revolution, which accelerated from the late
20th century onward, has led to significant advancements in
information and communication  technologies.  Today,
cryptocurrencies and distributed ledger technology (DLT)
represent a new stage in this transformation, redefining the
operation of the financial sector.

One of the most notable contributions of cryptocurrencies
to economic transformation is their ability to increase financial
system access in developing country markets. In regions where
traditional banking services are either inadequate or expensive, it
has become possible to conduct cryptocurrency transfers through
mobile digital wallets, which promotes financial inclusion. The
use of cryptocurrencies as a payment method is becoming
increasingly common in the retail and e-commerce sectors. For
instance, platforms like Shopify and Overstock have started
accepting payments in cryptocurrencies such as Bitcoin and
Ethereum. This provides significant advantages, especially in
international transactions, by reducing transaction costs and
enabling faster transfers, thus enhancing customer satisfaction.
However, the price volatility of cryptocurrencies and regulatory
uncertainty may pose risks for businesses.

Cryptocurrencies' ability to facilitate cross-border
transactions and lower transaction costs presents significant
advantages, particularly for remittances sent by migrants to their
families or for small businesses engaging in international trade.
This could lead to increased global financial transaction volumes
and diversification of capital flows. However, the risks posed by
this technology should not be overlooked. High volatility in
cryptocurrency markets can negatively affect investors and small
businesses due to sudden price fluctuations. Additionally,
inadequate security measures could make the market susceptible
to cyber-attacks or fraud. This situation necessitates regulatory

15
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bodies to design policies that are compatible with new
technologies while also protecting consumers and investors.
Therefore, the positive or negative impact of cryptocurrencies on
economic transformation largely depends on the effectiveness of
regulations, market education, and the quality of technological
infrastructure.

The adoption rates of cryptocurrencies differ across
countries depending on the level of development of regulatory
frameworks and technological infrastructure. For example, El
Salvador's adoption of Bitcoin as legal tender has supported the
country’s financial inclusion goals and increased the use of
mobile wallets. However, the macroeconomic effects of this
policy are still unclear. On the other hand, the European Union's
MiCA regulation, which comes into effect in 2024, has
introduced standard regulations for digital assets, aiming to boost
investor confidence. As a further example, China has focused on
developing a central bank digital currency (CBDC) while banning
cryptocurrencies. These examples illustrate the diversity of
regulatory approaches to the crypto ecosystem and their
economic outcomes.

In general, the presence of innovative financial products
and services is expected to have a positive effect on
macroeconomic indicators. Theoretically, applications such as
decentralized finance (DeFi) and tokenization can accelerate
capital flows and diversify economic activities by creating new
investment channels and lowering transaction costs. Crypto
platforms, which are faster and accessible 24/7 compared to
traditional markets, facilitate the efficient allocation of capital to
productive projects, thus improving resource distribution in the
real economy. One of the most tangible examples of these
macroeconomic effects is the transformative role of DeFi
protocols in financial accessibility. For instance, the ability to
obtain loans quickly through DeFi protocols allows businesses to

16
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meet their liquidity needs. Thus, especially in developing
countries, SMEs (Small and Medium-Sized Enterprises) with
limited access to banking systems are now able to access external
financing. This could create effects that expand production
capacity and contribute to employment. Similarly, developments
in tokenization allow high-value assets to be divided into digital
units, enabling financing from a broader investor base. As a
result, the reduction of traditional financial barriers and the
presentation of new investment opportunities could lead to
accelerated economic growth, especially in the medium and long
term.

However, the impact of cryptocurrency-based
applications on economic growth may not always be linear or
stable. During periods of high price volatility, investor confidence
may be shaken, and capital outflows could accelerate. During
such turbulent times, many crypto-based ventures, including DeFi
projects, may experience difficulties in funding or face
bankruptcy risks. Therefore, the economic contribution of
innovative financial services also depends on market stability and
investor risk appetite. However, the increasing institutional
participation and the clarification of regulations suggest that
volatility may decrease, supporting the potential for
cryptocurrency-driven innovations to create positive multiplier
effects on sustainable growth.

In conclusion, when examining the impact of crypto-
based financial tools on the economy in light of theoretical and
practical insights, there are strong indicators supporting H2. Low
transaction costs, fast global access, and innovative investment
channels can create significant opportunities for growth and
market depth. However, factors such as volatility and regulatory
uncertainty make this process complex and, at times, risky. Thus,
if the integration of the crypto ecosystem with the economy is

17
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carefully managed, it holds significant potential to contribute to
growth momentum in the medium and long term.

The total value locked (TVL) in DeFi protocols, while
showing fluctuations in certain periods, exhibits a long-term
upward trend. This trend provides new evidence for the statement
in the H1 hypothesis, "cryptocurrencies positively support the
development of innovative financial products.” Similarly,
although there are periodic fluctuations in NFT sales volumes, the
emergence of “utility NFT” models, particularly in the music and
gaming sectors, has accelerated sectoral diversification. Thus, the
value creation predicted by the theoretical framework is partially
validated by current market data.

6. COMPARATIVE ANALYSIS

To better understand the economic impact of
cryptocurrency assets, it is necessary to examine their
performance in comparison to traditional financial instruments
under different market conditions. In this context, the following
analyses offer valuable insights.

6.1. Return/Risk Potentials and Volatility

Traditional financial products (e.g., bonds, stocks) are
generally more stable but usually offer limited return potential.
Bonds provide predictable returns through stable interest
payments, while stocks offer higher return potential, depending
on corporate profitability, but come with greater fluctuations.
Cryptocurrency-based products (e.g., security tokens, yield
farming mechanisms), on the other hand, tend to experience
relatively high volatility and rapid value increases/decreases. For
instance, yield farming can provide high returns in a short time,
but it also involves the risk of unexpected losses due to market
fluctuations. This high volatility may attract investors with a high
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appetite for risk, but it could cause hesitation among participants
with a long-term investment perspective.

6.2. Liquidity and Transaction Costs

In traditional markets, liquidity is largely dependent on the
trading volume of exchanges and the security provided by
regulations. Products like stocks and bonds, which are traded in
regulated markets, see price discovery occur relatively quickly
and transparently. In cryptocurrency-based products, however,
liquidity generally depends on the trading volume of
decentralized exchanges (DEX) and centralized platforms.
Thanks to the cross-border transaction capabilities of blockchain
infrastructure, access to global liquidity can happen quickly.
However, market segmentation and liquidity fragmentation
between different exchanges can sometimes lead to price
anomalies and high spreads.

6.3. Differences Between Developing and Developed
Countries

6.3.1. Adoption Rate and Infrastructure

In developing countries, limited access to traditional
banking services paves the way for rapid adoption of
cryptocurrency assets. The cryptocurrency ecosystem, which
enables cross-border money transfers at low transaction costs,
offers an alternative channel for meeting needs such as
remittances and microfinance. In developed countries, however,
established banking infrastructure and regulations may slow the
adoption of cryptocurrencies. Nevertheless, the participation of
institutional investors and the support of innovation hubs provide
an opportunity for the development of more sophisticated
products (e.g., security token offerings, derivative products).
Thus, collaboration between fintech startups and traditional
financial institutions increases, giving the ecosystem a more
professional dimension.
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6.3.2. Regulation and Security Concerns

In developing countries, the lack of a clear regulatory
framework or insufficient market supervision can increase the
risk of fraud related to cryptocurrency assets. However, the
relatively relaxed regulations can foster innovation in a less
restricted environment. In developed countries, regulatory bodies
(e.g., SEC, FCA) have strong oversight mechanisms. While this
increases investor confidence, it may create additional
bureaucratic hurdles that could slow the pace of cryptocurrency
project development. As a result, the balance between risk and
return becomes more predictable in developed regulatory
systems, but the innovative aspects of projects might be limited
by regulatory compliance.

6.4. User Experience

Traditional finance offers a relatively simple user
experience due to long-established procedures and branch
networks. In contrast, cryptocurrency-based services may still
require technical knowledge; the use of digital wallets, private
keys, and decentralized applications (dApps) may not be easy for
users of all levels. The transition of DeFi applications towards
more user-friendly interfaces and the rise of investor education
programs is accelerating the adaptation of new users to the
system. This trend could be a key factor in the widespread
adoption of the cryptocurrency ecosystem in the long run.

These comparative analyses highlight the potential of the
cryptocurrency ecosystem while also indicating the various risks
and limitations that need to be taken into account.

6.5. Risks and Limitations

In discussing the contribution of cryptocurrencies to
economic transformation, there are various risks and limitations
associated with this innovative financial ecosystem that must be
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considered. The following summarizes four key risk areas and the
limitations of the theoretical approach.

6.5.1. Regulatory Gaps

Cryptocurrency assets are subject to different legal
frameworks in various countries. Some countries regulate
cryptocurrencies, while others may impose restrictions or even
bans. This creates uncertainty for cryptocurrency projects and
investors operating on a global scale. The lack of clear regulations
can make it difficult for cryptocurrency ventures to attract
institutional investments or collaborate with financial institutions.
Additionally, the risks faced by investors increase in
environments where there is no regulatory assurance. This
uncertainty can cause fluctuations in market participation rates
and slow the adoption of innovative applications.

6.5.2. Market Volatility

The high volatility of crypto assets directly influences
investment and consumption decisions. Sudden price increases
offer attractive returns, while sharp declines can lead to
significant losses. The high volatility may cause institutional
investors to behave more cautiously compared to “traditional”
markets. These fluctuations are seen as conflicting with the goal
of maintaining stability in the financial system and can weaken
investor confidence. Therefore, the rise in speculative activities
makes healthy price discovery more difficult, causing a fragile
link between the real economy and the crypto market.

6.5.3.Energy Consumption

Crypto assets, particularly those based on Proof of Work
mechanisms, have been at the center of significant discussions
due to their high energy consumption, both from an
environmental and economic perspective. The intense electricity
demand from mining increases the carbon footprint and raises
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concerns not only about the profitability of mining activities but
also about their environmental sustainability. In this context, the
development of alternative protocols such as Proof of Stake,
which aim to reduce energy consumption, is seen as an important
solution. However, long-term impact analyses of these transition
processes are still ongoing.

6.5.4. Limitations of the Theoretical Approach

This study did not use a real dataset and instead, potential
findings and discussion points were constructed based on the
literature and existing reports. Empirical studies that apply
different economic models are crucial for testing theoretical
inferences. However, incorporating an area like crypto assets,
which is dynamic, rapidly changing, and largely speculative, into
economic models involves a significant forecasting error.
Moreover, due to the effects of regulations and technological
developments, crypto markets can undergo profound
transformations within very short timeframes. Therefore, more
empirical data and multidimensional research across different
geographies are needed to validate theoretical results.

All these risks and limitations show that despite the high
potential of the crypto ecosystem, it also contains elements of
uncertainty and fragility. Supporting sustainable economic
transformation requires addressing not only technology but also
regulatory clarity, energy efficiency, user security, and empirical
validation in a holistic manner.

7. CONCLUSION

This study has addressed the potential impacts of
cryptocurrencies and innovative financial technologies on
economic transformation, considering both opportunities and
challenges. These technologies, particularly decentralized finance
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(DeFi), tokenization, and stablecoins, enable financial processes
to become faster, lower-cost, and more inclusive. For instance,
access to digital wallets through mobile devices is opening a new
door for large populations without access to banking services.
The automation provided by smart contracts and the ability to
minimize the need for intermediaries can eliminate inefficiencies
in the traditional financial system. This represents a significant
opportunity, especially for increasing financial inclusion and
optimizing capital distribution. However, this potential also faces
the risk of deepening the digital divide. A lack of basic digital
literacy may lead to an unequal adoption of these technologies
that promote financial inclusion.

As the findings suggest, the opportunities presented by
DeFi and tokenization projects are increasing with the adoption
of innovative financial products. However, the sustainability of
these technologies, the management of high volatility and
security vulnerabilities, regulatory gaps, the creation of a
common framework in global markets, and the need for policies
addressing energy consumption and reducing carbon footprints
are key issues that must be addressed. In this context, regulatory
policies that guide innovations in a way that supports their social
benefits will be one of the most crucial factors determining the
future success of these technologies.

This study therefore aims to fill gaps in the literature by
exploring the economic impact of innovative applications such as
decentralized finance (DeFi), tokenization, and stablecoins,
making it unique. The emphasis on financial inclusion deepens
discussions on increasing access to banking services in
developing countries. The theoretical potential for large
populations without access to banking services to engage in the
financial system through crypto assets has been addressed.
Evaluations of the conditions under which this potential may be
realized and the factors that could influence this process further
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broaden the scope of the study. The discussions of the
sustainability of the crypto ecosystem, the promotion of
innovative products, and their impact on economic growth and
market stability in this transformation contribute to the literature.

However, there are areas in need of further development,
presenting significant opportunities for future research. For
example, while the study is based on theoretical foundations,
empirical data analyses could be added to more concretely
support the impacts of crypto assets on economic growth.
Country-based comparisons or time series analyses could
strengthen the testing of theoretical frameworks and allow for
more concrete associations with economic outcomes.

The study discusses energy consumption and
environmental sustainability, but these areas could be supported
by more comprehensive analyses. Particularly, the environmental
impact of energy-intensive consensus mechanisms (e.g., Proof of
Work) is a critical issue for the sustainability of the crypto
ecosystem. More detailed evaluations of alternative mechanisms
(e.g., Proof of Stake) and analyses of their adoption rates could
deepen the discussions in this area.

From the perspective of technology developers, the study
offers various opportunities that shed light on innovation
processes. In particular, the widespread use of smart contracts, the
adoption of tokenization in different sectors, and the development
of alternative consensus mechanisms to reduce energy
consumption present potential for technology companies to create
innovative solutions. Additionally, developing applications that
improve user experience and enhance security standards with
distributed ledger technology may become an important focus
area for technology developers. In this regard, the development
of user-friendly interfaces and accessible technologies could
bring a wider user base to the crypto ecosystem.
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From a policy perspective, clarifying the regulatory
framework and adopting a compatible global approach will not
only increase market stability but also foster financial innovation.
It has been emphasized that regulations should not only mitigate
market risks but also enable the development of innovative
financial products. In this context, international regulations
should be designed to reduce uncertainty in cross-border crypto
transactions and increase transparency in the crypto markets.

In summary, this study examined the impacts of crypto
assets on economic transformation from a multidimensional
perspective, evaluating both the potential benefits and risks of
cryptocurrencies. It tried to offer a discussion aimed at
understanding the long-term effects of these technologies on
economic growth and financial inclusion. These findings are
expected to provide insights for future studies, and offer a
potential for a broader perspective on the economic and social
impacts of crypto assets.

The authors have no relevant financial or non-financial
interests to disclose.
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TURK BANKACILIK SEKTORUNDE TUKETICI
KREDILERININ GELIiSIMi

Fikret KARTAL!

1. GIRIS

Bankacilik sektoriinlin ana faaliyet konusunu olusturan
krediler; bankalarin finansal yapisi, tasidig: riskler, aktif kalitesi,
faiz geliri, karlilik, sermaye yeterliligi ve biiyiime gibi temel
deger ve gostergelerini dogrudan ve derinden etkiler. Ayni
zamanda makro 6lgekte ekonomik biiyiime, enflasyon, yatirimlar,
istihdam gibi deger ve gostergeler lizerinde de etkiye sahiptir.

Ekonomik istikrar veya istikrarsizligin durumu, biiylime
ve enflasyonun goriinlimii, izlenen ekonomi politikalarinin
genisletici veya daraltict olmasi, risk alma igtahinin mevcudiyeti,
bankalarin kredi ve risk politikalar1 gibi faktorler kredi arz ve
talebi Gzerinde belirleyicidir.

Krediler genel anlamda kullandirilan kesime gore ticari-
tiiketici, para birimine gore TL ve yabanci para, vadesine gore
kisa-orta-uzun vade, hedefledigi sektdr bakimindan sanayi,
ihracat, yatirim, bireysel gibi alt gruplara aynstirilir. TUrk
bankacilik sektoriinde tiizel kisilere (sirketlere) kullandirilan
ticari krediler agirlik tagimakla birlikte tliketici kredileri de
onemli bir paya tekabil etmektedir.

Tirkiye son 5 yil iginde birbirinden ¢ok farkli ve zit
rotalarda ilerleyen iki ayr1 ekonomi politikasina taniklik etti. Mart

L Dog. Dr., Ostim Teknik Universitesi, iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi, Ekonomi
Bolimi, ORCID: 0000-0002-2354-8621.
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2020 doneminden itibaren etkisini gosteren salgin krizinin
yarattig1 tahribatin giderilmeye baslandigi bir ortamda, Eylil
2021°den itibaren geleneksel olmayan bir politika altinda diigiik
faiz oranina 6ncelik veren bir dogrultuda adimlar atilmistir. Bu
adimlarin doviz kuru ve enflasyonu yiikseltmesi sonrasinda ise
diisiik nominal faizler yiiksek negatif reel faizlere neden
Olmustur. Bu politikanin siirdiiriilemeyecek sonuglara yol
acmasini takiben ise Haziran 2023’ten itibaren kademeli olarak
geleneksel politikalara dontildii ve yavas adimlarla yiiksek
nominal faiz ve pozitif reel faiz alanina gegilmistir. Turkiye,
halihazirda yiiksek faiz, yiiksek enflasyon ve degerli TL’nin
hakim oldugu bir streci deneyimlemektedir.

Son 5 yila damgasina vuran bu gelismeler ve uygulanan
makro ihtiyati tedbirler dogal olarak bankalarin kredi
politikalarina ve kredi hacmine tesir etmektedir. Bu caligmada,
Aralik 2020-Aralik 2025 déneminde Tiirk bankacilik sektdriiniin
kullandirdig1 tiiketici kredilerinin gelisimine odaklanilarak,
tlrlerine gore tuketici kredileri ve bireysel kredi kartlarinin
nominal, reel ve bilesik yillik biiylime oranlarina ve toplam
krediler i¢indeki agirligina yer verilmekte, sorunlu hale gelmis
tlketici kredilerine ait takip rasyolar1 ve tiiketici kredilerinden
elde edilen faiz gelirinin toplam faiz geliri i¢cindeki konumuna da
temas edilmektedir.

2. LITERATUR TARAMASI

Tiirk bankacilik sektoriinde tiiketici kredilerine donik
yapilan ve yakin donemde yayimlanan akademik ¢aligmalarin bir
kisminda ulasilan sonu¢ ve degerlendirmeler asagida Ozetle
sunulmaktadir.

Krediler ve ekonomik aktivite arasindaki iliskiyi 2009-
2018 doénemi iizerinden inceleyen ¢alismada (Kugik, Ozl ve
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Yinculer, 2021; 34-35); kredi soklarmm ilk iki c¢eyrekte
ekonomik aktivite iizerinde biiylik etkisinin bulundugu, bu
etkinin tiiketici ve ticari krediler i¢in benzer diizeylerde oldugu,
gerceklesen etkinin dzel tiiketim, nihai talep ve GSYH Uzerinde
gbzlemlendigi, yatirnmlar tizerinde ise ticari kredilerin etkisinin
cok daha fazla oldugu ifade edilmistir.

Ekonomik biiyiime ve tiiketici kredileri arasindaki iliskiyi
2006-2020 donemi tlizerinden arastiran ¢alismada (Barlas ve
Ozkul, 2023; 1025); reel kredi hacmi verileri arasindaki farkin
reellestirilmis GSYH verilerinin farkina boliinmesi ile elde edilen
kredi ivmesi degiskeninin tiim analizlerde anlamli sonuglar
verdigi, tliketici kredisi hacmi, kullandirim tutar1 ve tiiketici
kredisi ivmesinin ekonomik biiylimenin nedeni oldugu
aciklanmustir.

Tiiketici kredileri ve makroekonomi arasindaki iligkiye
temas eden ve 2007-2023 donemi verilerini kullanan ¢alismada
(Sar1, 2026; 251-252); tiiketici kredilerinin gesitlilik saglayarak
kredi riskini azalttifi ve kisa donemde biiyltimeyi destekledigi
belirtilmistir.

Ticari ve tlketici kredilerinin  Gretimin  6ncl
gostergelerinden olan sanayi Uretim endeksi ile iliskisini arastiran
ve 2003-2023 doénemi verilerini kullanan ¢alismada (Eren, 2024;
59); tiketici kredilerinden sadece konut kredilerinin Uretim
tizerinde anlamli bir etkisinin bulundugu, konut kredisi
haricindeki tiiketici kredilerinin biiylime yanlis1 olmadigi
belirtilerek, bu nedenle diger tiiketici kredisi tiirlerinde kredi
kullandirimina iist smir getirilmesinin finansal istikrar ve fiyat
istikrar1 i¢in faydali olacagi ifade edilmistir.

Tuketici kredilerinin cari denge tzerindeki etkisini 2007-
2022 donemi {iizerinden arastiran ¢alismada (Haseki, Avsar ve
Turan, 2023; 30); toplam tiketici kredilerinin cari denge Uzerinde
anlamhi bir etkide bulunmadigi,  konut, tasit ve ihtiyag
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kredilerinin ayr1 ayrt yer aldigi modellerin sonuglarina gére séz
konusu kredilerin cari denge tizerinde anlamli bir etkisinin
olmadig1 ancak konut, tasit ve ihtiya¢ kredileri birlikte modele
dahil edildiginde tasit ve konut kredilerinin uzun dénemde cari
dengeyi anlaml1 bigimde negatif etkiledigi sonucu elde edilmistir.

Diger baz1 degiskenlerle birlikte tliketici kredileri ve cari
acik arasindaki iliskiyi arastiran diger bir calismada ise (Salihoglu
ve Kangal, 2024; 70); tiketici kredisi hacmi biiyiimesi arttiginda
kisa donemde cari agigin (GSYH’ya orani) arttigi ve bunun risk
Olusturdugu degerlendirmesine yer verilmistir.

Sorunlu (takipteki) tuketici kredilerini etkileyen faktorleri
2005-2021 donemi verilerini kullanarak arastiran calismada
(Klglk, 2022; 325-326); kredi faiz oranlari ve issizlik oranindaki
artiglarin takipteki tiiketici kredilerini artirirken mevduat faiz
orant ve dolar kurundaki artislarin ters yonde etki yarattig
sonucuna ulagilmistir. Diger yandan igsel faktorler olan sermaye
yeterlilik rasyosu ve aktif karlihi@indaki artislarin takipteki
kredileri azalttig1 belirtilmistir.

2006-2023 donemine ait verileri kullanarak takipteki
tlketici kredileri rasyosunu etkileyen faktorleri arastiran
calismada (Yalgin, 2024; 36-37); takip rasyosu Uzerinde déviz
kuru ve tlketici kredisi faiz oraninin pozitif, politika faizi ve
enflasyon oraninin negatif yonde etkili oldugu agiklanmistir. Bu
calismada enflasyondaki artisin ilk etapta nominal geliri
yiikselttigi ve kredi faiz oranlarina gecikmeli yansidigina temas
edilmis, enflasyon ve politika faizinin arttigi donemlerde kredi
hacminin de artmasiyla birlikte takip rasyosunun diistiigii ifade
edilmistir.
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3. CALISMANIN KAPSAMI VE YONTEMI

Calisma, salgm krizinin meydana gelmesinden sonraki
streci iceren Aralik 2020-Aralik 2025 ddneminde tlketici
kredilerinin gelisimi, kompozisyonu ve toplam krediler igindeki
payinda meydana gelen degisimi analiz etmekte ve bankalarin
toplam kredi faiz geliri i¢inde tiiketici kredilerinden elde ettigi
faiz gelirinin agirligin1 degerlendirerek tlketici kredilerine ait
takip rasyolarmin degisimini sunmaktadir. 2020-2025 ddnemi
Tiirkiye’nin yakin tarihte i¢inden gectigi salgin krizini, Eyliil
2021 sonrasindaki negatif reel faiz politikasina dayali1 geleneksel
olmayan ekonomi politikasini ve Haziran 2023 sonrasinda
geleneksel ekonomi politikalara kademeli gegisi iceren ve
genelde yuksek faiz-diisiik kur olarak tanimlanan ekonomi
politikasini icermektedir.

Calismada, Bankaciik Diizenleme ve Denetleme
Kurumu’nun (BDDK) raporlarindan (Aylik Biilten) temin edilen
yil sonu (31 Aralik tarihli) bilanco ve kar-zarar tablosu verileri
kullamlmustir.  Tiirkiye  Istatistik  Kurumu’nun (TUIK)
yaymmladig1 tiiketici enflasyonu (TUFE) verileri Gzerinden
calismaya konu biiyiikliiklerin reel degisimleri hesaplanmistir.

Tiirk bankacilik sektoriinii olusturan mevduat, katilim,
kalkinma ve yatirim banklarmin verileri konsolide olarak
kullanilmstir.

BDDK tarafindan (Tiirk Bankacilik Sektorii Aylik Biilten-
Tuketici Kredileri Tablosu Metaverisi), tiketici kredileri “Gergek
kisi tiiketicilere, mesleki veya ticari faaliyetleriyle iliskili olmayan
amaglarla, bir mal veya hizmet alimina yonelik olarak
kullandwrilan krediler” olarak tanimlanmis, gercek kisilere konut
edinilmesi amaciyla kullandirilan krediler konut kredisi, tasit
edinilmesi amaciyla kullandirilan krediler tasit kredisi, “dayanikl
tiiketim mallari, yar1 dayanikl: tiikketim mallari ile evlilik, egitim
ve saglik gibi ihtiyaclarin finansmani i¢in” kullandirilan krediler
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ihtiyag kredisi olarak adlandirilmistir. Bireysel kredi kartlarma ait
tutarlar ise gercek kisilere ait kredi kartlarindan yapilan
harcamalar1 kapsamaktadir.

4. TUKETICI KREDILERININ GELISiMi

Tuketici ~ kredilerinin -~ Aralik  2020-Aralik 2025
donemindeki gelisimi, kompozisyonu ve toplam krediler i¢indeki
agirhigi, takipteki krediler rasyosu ve faiz gelirine iligskin
degerlendirmeler alt basliklarda sunulmaktadir.

4.1. Tiiketici Kredilerinin Gelisimi

Asagidaki grafiklerde tiiketici kredileri ve kredi kartlarin
2020-2025 donemindeki yillik gelisimleri gosterilmektedir.

31 Aralik 2020 tarihinde 676 milyar TL'lik sorunsuz
tilketici kredisi (konut, tasit ve ihtiyag) ve 145 milyar TL'lik
sorunsuz bireysel kredi kart1 risk bakiyesi mevcut iken, 2025
sonunda 3 trilyon TL’ye yakin tiiketici kredisi ve 2,8 trilyon
TL’lik kredi kart1 bakiyesi bulunmaktadir. Son 5 yillik donemde
tuketici kredilerinde nominal %335, kredi kartlarinda nominal
%1.838’lik bilyiime gerceklesmisti. TUFE’den armndirma
yapildiginda tiiketici kredilerinin 5 yilda reel olarak %38
kiigiildiigii goriilmektedir. Kredi kart1 bakiyesindeki degisim ise
ayn1 donemde reel olarak %178’lik biiylimedir.

Kredi karti borcundaki keskin biiyiime sonucu, tiiketici
kredileri ve kredi kart1 riski toplamindan olusan biiyiikliik i¢inde
kredi kartt riskinin agirhigt %18’den %49’a yiikselmistir.
Dolayisiyla kredi kart1 bakiyesi yaklasik olarak tlketici kredisi
biiylikliigiine ulagmistir. Son doénemde konut ve tasit kredisi
kullandirimina getirilen miktar sinirlamalari ve ihtiyag kredisinde
gelir ve nakit akistyla uyumlu tahsis siiregleri tiiketici
kredilerindeki artis1 sinirlamistir. Kredi kartlarinda ise bankalarin
gelirle uyumsuz sekilde tahsis ettikleri limitler ve kolay ulasim
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imkani, kredi kart1 limit ve bakiyesinde keskin artisa kaynaklik
etmistir.

Tiiketici Kredileri ve Bireysel Kredi Kartlar: (Milyon TL)
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Sekil 1. Tiiketici Kredileri ve Bireysel Kredi Kartlarimin
Gelisimi

Kaynak: BDDK, Aylik Biilten verilerinden derlenmistir.
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BDDK, son olarak 29 Ocak 2026 tarihli karariyla (BDDK,
2026a), konutun degeri ve enerji smifina gore konut kredisi
limitlerini tammlamistir. Ornegin, A-B enerji smifinda bulunan
ve 20 milyon TL {izerinde degere sahip konutlar i¢in %40, 10-20
milyon TL degerindeki konutlar igin %50, 7-10 milyon TL
degerindeki konutlar i¢in %70, 5-7 milyon TL degerindeki
konutlar i¢in %80, 5 milyon TL altindaki degere sahip konutlar
icin %90 oraninda kredi kullandirilabilecegi belirtilmistir.

BDDK, 6 Mart 2025 tarihli kararinda ise (BDDK, 2026D),
tasit kedisine iliskin azami limit ve vadeleri tanimlamistir.
Omegin, nihai fatura degeri 2,5 milyon TL’nin altinda olan
tasitlar icin azami 48 aylik vade ve tagitin degerinin %75’ine
kadar kredi limiti tanimlanmis ve sunulan ¢izelgeye gore tasitin
degeri artik¢a vade ve kredi limit oran1 diistiriilmiistiir.

BDDK, 14 Subat 2025 tarihli karartyla (BDDK, 2025),
ihtiya¢ kredilerinde 250.000 TL’yi asan kullandirimlarda vade
smirini 12 ay olarak belirlemis, 125.000 TL alt kredilerde ise 36
aylik azami vade siir1 tanimlamustir.

Glincel haline yukarida yer verilen ancak daha dncesinde
de gecerli olan tiiketici kredisi smirlamalar tiiketici kredilerinin
son 5 yilda reel olarak kiiciilmesinin ana sebebidir. Tiiketici
kredilerinde ihtiya¢ duyduklar1 vade ve tutarda kredi bulamayan
gercek kisilerin kredi kart1 kullanimina yoneldikleri belirtilebilir.
Kredi kart1 limitlerinin gelirle orantili olarak diizenlenmesi i¢in
BDDK 2026 yili basinda bazi diizenlemeler yapmustir.

4.2. Krediler icinde Tiketici Kredilerinin Pay:

Tiketici kredisi ve kredi kartlarinin toplam krediler
icindeki  paymin gelisimi asagidaki grafik {iizerinden
izlenebilmektedir.
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Tiiketici Kredileri ve Bireysel Kredi Kartlarinin Kredi Pay1
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Tuketici Kredileri Bireysel Kredi Kartlar Toplam Tiketici Kred. + Bir.Kredi Kart.

Sekil 2. Tiiketici Kredilerinin Toplam Kredilerden Aldig1 Pay
Kaynak: BDDK, Aylik Biilten verilerinden derlenmistir.

Tiiketici kredileri ve kredi karti risklerinin toplamimin
kredi hacminden aldig1 pay 2020 sonunda %22,9 iken, 2021 ve
2022 sonunda bu pay %20 seviyesine gerilemis, 2023 yilindan
itibaren baglayan artis sonucu 2025 sonunda bu pay %24,8’e
yukselmistir.

2020 sonunda toplam krediler icinde tiketici kredileri
%18,9 ve kredi kartlar1 %4’ liikk agirliga sahip iken, yukarida
aciklanan gelisim dogrultusunda zamanla tiiketici kredilerinin
pay1 azalirken kredi kartlarinin payr artmis ve 2025 sonunda
toplam krediler i¢inde tiiketici kredilerinin payr %12,7’ye
gerilemis, kredi karti riskinin pay1 ise %12,1’e yiikselmistir.

4.3. Tuketici Kredilerinin Kompozisyonu

Tiketici kredilerini olusturan konut, tasit ve ihtiyag
kredilerinin gelisimini kredi kartlariyla birlikte ayr1 ayr1 gosteren
grafikler asagidadir.
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Tuketici Kredilerinin Kompozisyonu
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Sekil 3. Tuketici Kredilerinin Kompozisyonu

Kaynak: BDDK, Aylik Biilten verilerinden derlenmistir.
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31 Aralik 2020 tarihini takip eden 5 yilda nominal olarak
konut kredileri %144, tasit kredileri %342, ihtiyag kredileri %472
oraninda biiylimiistiir.

Séz konusu bilyiime oranlari, TUFE iizerinden reel
bliyiime ve bilesik yillik biiyliime oranlarma doniistiiriildiigiinde
asagidaki sonuclara ulagilmaktadir.

Tablo 1. Tiiketici Kredileri ve Kredi Kartlarinin Reel Degisimi

2020-2025  2020-2025 TUFE/Reel
Biyume  Reel Blyime CAGR CAGR

Tuketici Kredileri 335% -38% 34% -9%
Konut Kredisi 144% -65% 20% -19%
Tasit Kredisi 342% -37% 35% -9%
Thtiyag Kredisi 472% -18% 42% -4%
Bireysel Kredi Kartlar: 1838% 178% 81% 23%
Toplam Tiketici Kred. + Bir.Kredi Kart. 600% 1% 48% 0,1%

Kaynak: BDDK, Aylik Biilten verileri kullanilarak nominal biiyiime ve TUIK, TUFE
verileri {izerinden reel biiylime hesaplanmis ve bu rasyolar kullanilarak bilesik yillik
biiyiime oranlart (CAGR) bulunmustur.

Toplam tiiketici kredileri 5 yilda reel olarak %38
kiigiilirken bilesik yilik biliylime oran1 -%9’dur. Yukarida
aciklanan keskin limit sinirlamalar1 ve artan faizler nedeniyle
konut kredisi hacmindeki reel gerileme daha yiksektir. Konut
kredisi hacmi reel olarak %65 daralirken, bilesik yilik biiyiime -
%19’dur. Tasit kredisi hacmi reel olarak %37 diiserken, bilesik
yillik biiyiime -%9°dur. Ihtiyac kredisi ise reel olarak 5 yilda %18
daralirken, bilesik biiylime orani -%4’dur.

Tuketici kredilerini olusturan ¢ kredi turinde reel
daralma meydana gelirken kredi kartt hacmi reel olarak %178
bliyiimiis, bilesik yillik biiyiime ise %23 diizeyinde
gerceklesmistir.

Konut, tasit ve ihtiyac kredilerinin tiiketici kredilerinden
aldiklar1 paylarin gelisimi asagidadir.
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Tiiketici Kredilerinin Dagilim

0 75,1%
80% 09%
70% 62205  048% _o===%
57105  D98% _:__f’_____-__
60% P
50% .
42%  goee
40% 33,2%
28,9% .
30% 253% 53194
20%
0,
10%  179% 1,7% 4,6% 8.3% 3,7% 1,8%
0%
2020 2021 2022 2023 2024 2025
Konut Kredisi Tasit Kredisi = = = ihtiyac Kredisi

Sekil 4. Tiiketici Kredilerinin Dagilimi

Kaynak: BDDK, Aylik Biilten verilerinden derlenmistir.

Onceki bashiklarda agiklanan smirlamalar nedeniyle konut
kredisinin toplam tiiketici kredisinden aldig1 pay 2020-2025
doneminde %41°den %?23’e gerilerken ve tasit kredisi agirligin
muhafaza ederken, ihtiya¢ kredilerinin payr %57°den %75’e
yukselmistir.

4.4. Takipteki Tuketici Kredileri

Tiiketici kredileri ve kredi kartlarina konu risklerin
sorunlu hale donlismesi ve takipteki alacaklar altinda
siiflandirilmast halinde bu krediler i¢in gider niteliginde karsilik
ayrilmaktadir. Takipteki tliketici kredilerinin gelisimi takip
rasyosu Uzerinden izlenmektedir. Takipteki (sorunlu) kredilerin,
sorunlu ve sorunsuz toplam krediler igindeki pay1 takip rasyosunu
vermektedir.

Asagidaki sekil iizerinde 2020-2025 doénemine konu
tiiketici kredileri ve kredi kartlarma ait takip rasyolarinin gelisimi
izlenebilmektedir.
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Takipteki Kredi Rasyosu
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Sekil 5. Takipteki Tiiketici Kredisi ve Bireysel Kredi Kartlar
Rasyosu

Kaynak: BDDK, Aylik Biilten verilerinden derlenmistir.

Tiiketici kredileri ve kredi kartlarmin toplami igin
takipteki kredi rasyosu 2020 yilinda %2, 2021 yilinda %?2,4’ diir.
Eyliil 2021 sonrasinda izlenen ve yiiksek enflasyonla sonuglanan
geleneksel olmayan ekonomi politikast déneminde nominal
olarak yiikselen kredi hacmi ve gegici ekonomik aktivite canlilig
nedeniyle takipteki kredilerin pay1 diismiistiir. 2022 yilinda %1,9
ve 2023 yilinda %1,6’ya gerileyen rasyo 2023 sonrasinda izlenen
gorece siki ekonomi politikalar1 kapsaminda artan faizler ve
krediye erisimdeki zorluklar nedeniyle yiikselmeye baslamistir.
2024 sonunda %2,9’a yukselen rasyo, 2025 sonunda %4 diizeyine
ulasmustir.

Kredilerin tirlerine gore takip rasyolarmm gelisimine
bakildiginda, en keskin yiikselmenin ihtiya¢ kredilerinde
gerceklestigi goriilmektedir. 2020 sonunda %?2,7 olan ihtiyag
kredilerine konu takip rasyosu 2022 yilinda %3,1, 2023’te %2,9,
2024’te %3,9, 2025’te %5’ dir.
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Konut kredilerinde takip rasyosu %0,1-03 araliginda
gorece diisiik kalmistir. Tasit kredilerinde ise 2020 sonunda %1,3
olan takip rasyosu 2023 yilinda %0,1’e diismiis, 2024 yilinda
%0,3, 2025 yilinda %0,6 diizeyinde gerceklesmistir.

Kredi kartlarinda takip rasyosu 2020 sonunda %3,6 iken
2022 yilinda %1,6, 2023 sonunda %1,3 seviyesine gerilemis ve
akabinde 2024 yilinda %2,9 ve 2025 sonunda %4,3 diizeyine

yiikselmistir.

Takipteki kredi rasyolari, izlenen makroekonomik
politikalarin genisletici-daraltict karakterine ve faizlerin genel
diizeyine bagl olarak dalgalanma sergilemistir. 2021-2023
doneminde oldukg¢a yiiksek negatif reel faiz politikas1 ve
genislemeci politikalar takip rasyolarmmi baskilarken 2024
yilindan itibaren izlenen gorece siki para politikasi ve gorece
yiiksek pozitif reel faiz diizeyi takip rasyolarmin yiikselmesine
neden olmustur.

4.5. Tiiketici Kredisi Faiz Gelirinin Gelisimi

Bankalarin tiiketici kredileri ve kredi kartlarindan elde
ettigi faiz gelirinin 2020-2025 dénemindeki gelisimi ve toplam
kredi faiz geliri i¢indeki agirlig1 asagida sunulmaktadir.

2025 yilinda tiim kredilerden elde edilen faiz geliri 2020
yilina gore %1.608 artarak 5,3 trilyon TL’ye ulasirken tiiketici
kredileri ve kredi kartlarindan elde edilen faiz geliri ayni
donemde %1.378 artarak 1,2 trilyon TL’ye ulasmistir. Tiiketici
kredileri faiz gelirindeki artis %898, kredi kart1 faiz gelirindeki
artis %4.669°dur. Onceki basliklarda isaret edilen kredi karti
hacmindeki keskin artig1 asan bir sekilde kredi kart1 faiz geliri
yiikselmistir.
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Tiiketici Kredileri ve Kredi Kartlarindan Alinan Faiz Gelirinin Toplam Kredi Faiz
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meydana gelmistir. Bu diisiiste tiiketici kredileri belirleyici
olmustur; tiiketici kredisi faiz gelirinin toplam kredi faiz geliri
icindeki pay1 %23,4’ten %13,7’ye gerilemistir. Kredi kart1 faiz

Tiiketici Kredileri ve Kredi Kartlarmdan Alnan Faiz Gelirinin Toplam Kredi Faiz
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Sekil 6. Kredi Faiz Gelirinin Gelisimi
Kaynak: BDDK, Aylik Biilten verilerinden derlenmistir.

Bu gelismeler sonucunda toplam kredi faiz geliri i¢inde
tilketici kredisi ve kredi kart1 faiz gelirinin payr 2020 yilinda
%26,8 iken 2025 yilinda %23,2 seviyesindedir. Dolayisiyla,
gercek kisilerden elde edilen kredi faiz gelirinin agirliginda disiis

gelirinin pay1 ise %3,4’ten %9,5’e yiikselmistir.
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5. SONUC

Bankalarm kredi portfoyii i¢inde belirli bir agirhiga sahip
olan ve gercek kisilerin finansman ihtiyacia hitap eden tiiketici
kredilerindeki gelisim; ekonomik biiyiime, istihdam ve enflasyon
gibi makro gostergelerin yani1 sira bankalarin kredi ve risk
politikalarina ve bireylerin gelir durumu ve tiiketim tercihlerine
bagli olarak sekillenmektedir.

Bu calismada; Aralik 2020-Aralik 2025 doneminde Tiirk
bankacilik  sektoriinde tiiketici  kredilerinin ~ gelisimi  ve
kompozisyonu degerlendirilmektedir. Bankacilik sektoriiniin
konsolide verileri kullanilmistir.

2020-2025 déneminde tuketici kredileri nominal %335,
bireysel kredi kart: riski nominal %1.838 biiyiimiis, TUFE’den
arindirma yapildiginda tiiketici kredileri son 5 yilda reel olarak
%38 kiiciiliirken (bilesik yillik kiictilme oran1 %9) kredi kart1 riski
reel olarak %178 biiytimiistiir (bilesik yillik biiylime oran1 %23).
Kredi kart riskindeki keskin biiyiime sonucu kredi kart1 bakiyesi
yaklasik olarak tiiketici kredisi biiytikliigiine ulasmistir. Konut ve
tasit kredisi kullandirimina son dénemde getirilen miktar ve vade
smirlamalar ile ihtiya¢ kredisinde gelir ve nakit akistyla uyumlu
tahsis sureglerine karsin kredi kartlarina gorece ¢ok daha kolay ve
cok yiiksek limitlerle ulasilabilmesi bu degisimin ana
gerekceleridir.

Calismada yer verilen keskin limit sinirlamalar1 ve artan
faizler nedeniyle 2020-2025 doneminde konut kredisi hacmi reel
olarak %65 daralirken, bilesik yilik biiylime -%19’dur. Tasit
kredisi hacmi reel olarak %37 diiserken, bilesik yillik biiytime -
%9 dur. Ihtiyag kredisi ise reel olarak 5 yilda %18 daralirken,
bilesik biiytime oran1 -%4’dir. Konut kredilerinin toplam tuketici
kredilerinden aldig1 pay 2020-2025 déneminde %41’den %23’e
gerilerken ihtiya¢ kredilerinin aldig1 pay %57’den %75’e
yukselmistir.
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Tiiketici kredileri ve kredi kartlarinin toplaminda takipteki
kredi rasyosu, 2020 yilinda %2, 2021 yilinda %2,4 iken 2022
yilinda %]1,9, 2023 yilinda %]1,6’ya gerilemis, 2024 sonunda
%2,9, 2025 sonunda %4 diizeyine ylikselmistir. Kredi tiiriine gore
takip rasyolarinda en keskin yiikselme ihtiya¢ kredilerinde
gerceklesmis, 2020 sonunda %2,7 olan takip rasyosu 2022 yilinda
%3,1, 2023’te %2,9, 2024°’te %3,9, 2025’te %5’dir. Konut ve
tasit kredilerinde diisiik takip rasyolart muhafaza edilmistir. Kredi
kartlarinda 2020 sonunda %3,6 olan takip rasyosu 2023 sonunda
%1,3 seviyesine diismiis; 2024 yilinda %2,9 ve 2025 sonunda
%4,3 diizeyine yiikselmistir.

Tiiketici kredisi ve kredi kart1 riskinin toplam
biiyiikliigiiniin toplam kredi hacminden aldig1 pay 2020 sonunda
%22,9, 2025 sonunda %24,8’dir. 2025 yilinda tiim kredilerden
elde edilen faiz geliri 2020 yilina gore %1.608 artarken tiiketici
kredileri ve kredi kartlarindan elde edilen faiz geliri ayni
donemde 9%1.378 artmigtir. Toplam kredi faiz geliri icinde
tilketici kredisi ve kredi kart1 faiz gelirinin pay1 2020 yilinda
%26,8 iken 2025 yilinda %?23,2 seviyesine gerilemistir. Bu
gerileme tuketici kredilerinden kaynaklanmistir. Tiiketici kredisi
faiz gelirinin toplam kredi faiz geliri i¢indeki payr %23,4’ten
%13,7’ye diiserken kredi kart1 faiz gelirinin pay1 %3,4’ten %9,5’e
yukselmistir.

Tiiketici kredisinin hacimsel gelisimi, kompozisyonu,
takip rasyosu ve faiz geliri izlenen makroekonomik politikalardan
ve makro ihtiyati tedbirlerden etkilenmektedir. 2021-2023
doneminin gorece gevsek ekonomi politikas1 ve negatif yiiksek
reel faiz oranlarn ile 2024-2025 doneminin gorece siki para
politikas1 ve gorece yiikksek nominal faiz oranlart kredi
portfdyiine istikamet ¢izmistir. Iginden gecilen belirsiz ve dalgali
ekonomik ortam bankalarm kredi ve risk politikalar ile gercek
kisilerin harcanabilir geliri ve tiikketim talebine tesir etmistir.
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1. INTRODUCTION

The financial sustainability of health systems has become
a fundamental focal point in international health policy due to the
necessity of balancing rising healthcare costs with limited
financial  resources while  simultaneously  maintaining
accessibility, quality of care and the continuity of service delivery
(Thomson et al., 2009). A sustainable health system is a structure
capable of continuously mobilizing, pooling and allocating
financial resources to meet the immediate health needs of the
population without compromising the capacity of future
generations to have the same opportunities (World Health
Organization, 2010). This concept extends far beyond a mere
budgetary balance; it encompasses long-term system resilience,
operational efficiency and the adaptive capacity of the system in
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the face of shifting demographic, epidemiological and
macroeconomic stressors (Kutzina, 2013).

Health systems worldwide have come under increasing
pressure in recent years due to a confluence of structural
dynamics. The aging of the population, the rising burden of non-
communicable diseases, advancements in medical technologies,
and escalating patient expectations have paved the way for an
inexorable increase in healthcare expenditure (Papanicolas et al.,
2018). Concurrently, the inability of many countries to finance
the growth rate of healthcare expenditures through tax revenues
has brought about justified concerns regarding both long-term
affordability and sustainability (OECD, & European
Commission, 2024). These challenges have been further
exacerbated by systemic shocks ranging from the 2008 global
financial crisis (Thomson et al., 2009) to the 2020 Covid-19
pandemic which laid bare the fragility of health financing systems
and the necessity of building more resilient and reliable
structures. Despite its pronounced importance among
policymakers, "financial sustainability"” in health systems remains
a complex and elusive concept. In most policy discourses, this
concept is reduced to merely achieving a fiscal balance between
revenues and expenditures. However, such a reductionist
approach carries the risk of overlooking vital components of the
debate, such as allocative efficiency, social equity and population
health outcomes (Mossialos & Dixon, 2002).

According to the OECD, the share of healthcare
expenditures in the gross domestic product (GDP) has increased
in many economies. Nevertheless, this trend constitutes an
alarming situation regarding the crowding out of other essential
public investments and the long-term sustainability of publicly
funded systems (OECD, & European Commission, 2024). Past
research within the broad and comprehensive academic literature
on the subject has examined the drivers of the increase in
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healthcare expenditures, the relative advantages of alternative
financing systems and the impacts of demographic and
technological shifts on system sustainability (Thomson et al.,
2009). The implications of various financing models such as
general taxation, social health insurance, voluntary private
insurance and out-of-pocket payments on efficiency, equity and
access have been subject to intense scrutiny (Mossialos & Dixon,
2002). In recent years, the expansion of the theoretical boundaries
of sustainability beyond fiscal solvency to encompass principles
of environmental stewardship and social responsibility highlights
the potential value of minimizing the ecological footprint and
resource inefficiency alongside general public health (MacNeill
et al., 2021). However, it is observed that this holistic approach
has not yet found as systematic and quantitative a counterpart in
the current empirical literature as financial parameters have.

In this context, the enhancement of three core health
financing functions—revenue mobilization, risk pooling and
strategic purchasing—is emphasized as a prerequisite for
universal health coverage and long-term financial security (World
Health Organization, 2010) (Kutzina, 2013). Despite the
considerable volume the literature has reached, in-depth
investigations into the holistic structure of this field have
remained limited. Bibliometric analysis, a highly rigorous and
quantitatively driven methodology for mapping scientific
knowledge, identifying key contributors and uncovering thematic
clusters, has been applied to a relatively limited extent in a
specific domain like the financial sustainability of health systems.
The existing methodological gap hinders the development of a
comprehensive perspective on the evolution the concept has
undergone in the literature over the years, the sub-themes
predominantly focused on by researchers and the various research
gaps that need to be examined.
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By its very nature, the financial sustainability of health
systems goes beyond mere budget management, engaging in an
interdisciplinary interaction with public health and environmental
sustainability policies. Aiming to bridge the identified
methodological gap, this chapter presents a comprehensive
bibliometric examination of the financial sustainability of health
systems based on data obtained from the Web of Science
database. It simultaneously details publication trends, prominent
authors and institutions and influential journals, while rigorously
identifying distinct thematic clusters within the discipline.
Aiming to contribute to the identification of key trends,
knowledge networks and several unanswered questions by
providing an evidence-based synthesis and ultimately shaping
more innovative and sustainable health financing policies the
subsequent sections of this chapter will first delineate the scope
and methodology of the analysis. Following this, the theoretical
and methodological contributions of the study to the literature
will be established, the obtained bibliometric results will be
presented and finally the drawn inferences will be discussed to
provide direction for policymakers and researchers. Although
environmental sustainability is a rising trend in the literature,
since the primary focus of the study is strictly confined to
financial sustainability and budget management, environment-
oriented categories were excluded during the analysis phase.

2. SCOPE AND METHODOLOGY

This section presents the conceptual framework of the
chapter, its original contribution to the existing literature and its
methodological infrastructure in detail.

2.1. Purpose & Significance

The primary objective of the presented study is to conduct
an in-depth analysis of the current state, developmental trends and
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thematic perspectives of the existing academic literature
concerning the financial sustainability of health systems utilizing
the Dbibliometric method. To this end, the comprehensive
literature pool indexed in the Web of Science (WoS) database was
analysed to identify the most productive authors, institutions,
countries, journals and core conceptual structures in the field,
thereby aiming to map the holistic structure of scientific research
pertaining to this domain.

Furthermore, this study is of paramount importance as it
provides a systematic and quantitative evaluation of the steadily
growing literature addressing the challenges of financial
sustainability in health systems. Constantly rising healthcare
costs, shifting demographic dynamics and scarce resources have
necessitated innovative financing approaches, hence, health
financing and its sustainability have become a focal point for both
academic and policy-centred studies. Driven by these dynamics,
the analysis in question offers a strategic guide to researchers and
policymakers by mapping current scientific orientations, thematic
focal points and gaps in the literature. Moreover, unlike other
studies, this chapter examines the last decade of intensified global
crises along the axes of empirical and spatial asymmetries,
thereby providing a unique theoretical and methodological
contribution to the health systems and health economics literature
by identifying future research trends.

2.2. Dataset & Sample Selection

The sample for the conducted analysis consists of 388
scientific articles published in the field of the financial
sustainability of health systems. The dataset was obtained from
the Web of Science (WoS) Core Collection database on March 28
2026, utilizing a systematic search strategy. During the database
query executed within the scope of this process, the following
keywords were utilized: (“financial sustainability” OR "fiscal
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sustainability” OR "economic sustainability™) AND ("health
system*" OR "healthcare system*" OR "health care system*").
As illustrated in Figure 1, the search conducted with this method
initially yielded 4,731 records. When the document type was
restricted solely to "article” and "review article,” this number
decreased to 4,233. Subsequently, the subject categories were
restricted to economics, environmental sciences, environmental
studies, health policy and services, public environmental and
occupational health, and health care sciences and services,
resulting in a subset of 2,002 publications.

To focus on the financial and institutional management of
health systems, the resulting subset underwent a more targeted
screening process; environment-oriented categories were
excluded, leaving only the "health policy & services, public
environmental & occupational health, health care sciences &
services and economics" subject categories, thereby reducing the
number of publications to 522. In the final stage, by limiting the
screening period to the last ten years (between 2016 and 2026, as
of March 2026), the final sample consisting of 388 publications
to be included in the bibliometric analysis was established.

Initial keyward search —
Al document types
—a98
3
Articles & review articles only 4.233
Document type filter
—2.231
e
Broad subject categories 2 002
Foonomics, environmental, health fields
| 1,480
Health-specific categories 522
Policy, occupational health, care sciences
3
e
Time span: 2016—2026 388

Final sample for biblicmetric analysis
Totzl reduction fromm initial search: 91.8%:

— |

Stage record counts

= Fxcluded recarc t each step m Final retained (385)

Figure 1. Literature Search & Article Selection Process
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Table 1 below illustrates the distribution of the
publications included in the final sample according to WoS
subject categories. Since the fundamental unit of analysis in
bibliometric analyses is the publication itself, the final sample
constructed comprises all available publications that meet the
designated inclusion criteria and contain the bibliographic data
usable within the scope of the said analysis. Through this applied
methodological approach, a comprehensive dataset with strong
representational capability was obtained to analyse the scientific
framework of the relevant research field.

Table 1. Web of Science Categories & Publication Numbers

Field (Web of Science Category) Record Count

Public, Environmental & Occupational Health 132
Health Policy & Services 131
Health Care Sciences & Services 125

2.3. Research Methodology

The bibliometric analysis technique was adopted to reveal
the intellectual structure and development of the literature
produced on the financial sustainability of health systems with an
objective and critical perspective. Unlike traditional literature
reviews, bibliometric analysis is a quantitative research method
that objectively evaluates academic publications by mapping
thematic structures, publication trends, collaboration networks,
productive authors and institutions, as well as country-based
thematic orientations of large datasets within a specific field
(Ellegaard & Wallin, 2015).

In this study, the capabilities provided by bibliometric
analysis were utilized to visualize the multidimensional
relationship of the financial sustainability concept with health
economics and public policies. During the data collection
process, the Web of Science (WoS) Core Collection database was
taken as the basis due to its scientific reliability in exporting
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bibliometric data, its broad scope and its discipline in indexing
academic studies; while priority was given to SCIE and SSCI
indices to reflect a multidisciplinary approach. VOSviewer
software (version 1.6.20), which supports the methodological
infrastructure of the analysis, was used in transforming the
bibliographic networks obtained during the process of visualizing
the complex relationships between scientific publications and
identifying thematic clusters into the appropriate format and
mapping them (Van Eck & Waltman, 2010).

A mixed approach was adopted in the methodological
design of this chapter, as productivity and intellectual structure
require different bibliometric parameters. Current productivity
profiles (e.g., Table 3) and co-authorship networks were created
using the main dataset (corpus) filtered by specific search criteria.
However, in the analysis of inter-author and inter-institutional
citation networks (VOSviewer), an expanded citation universe
encompassing the references of the publications included in the
analysis was preferred to overcome the limitations that the corpus
might bring. This methodological choice ensured that the
pioneering researchers at the core of the field who established its
theoretical foundations were accurately mapped, rather than
restricting the analysis solely to the current publication pool. On
the other hand, in the co-occurrence and country network analyses
aimed at reflecting current thematic orientations and geographical
interactions in the literature, this expanded reference universe was
excluded and the study's restricted main dataset (corpus) was
directly taken as the basis. The presented dual design allowed for
both the theoretical roots of the field and the current research
boundaries to be mapped with methodological consistency.
Accordingly, a keyword co-occurrence analysis was conducted to
identify the dominant themes in the relevant field, while a cross-
country citation network analysis was performed to understand
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the dynamics of scientific collaboration and the obtained findings
were synthesized through a systematic approach.

A primary limitation of this study is its exclusive reliance
on the WoS Core Collection. Although highly reputable for
bibliometrics, excluding major databases like Scopus or PubMed
risks omitting relevant publications, particularly from non-
English-speaking regions or niche health economics journals.

2.4. Research Questions

The research questions for the studied topic were
determined as follows:

Q1: What is the distribution of publications in the financial
sustainability of health systems literature by year?

Q2: Who are the most productive and most cited authors in this
field?

Q3: Which countries and institutions are leading the research on
the financial sustainability of health systems?

Q4: What kind of structural pattern do researchers, institutions,
and countries exhibit according to the co-authorship and citation
network analyses conducted?

Q5: What are the prominent conceptual clusters, primary research
themes and emerging trends guiding the field in the literature?

Q6: How have the current thematic similarities and intellectual
evolution of the field been shaped according to keyword co-
occurrence and bibliographic coupling analyses?

3. FINDINGS

This section presents the findings of the bibliometric
analysis of the literature regarding the financial sustainability of
health systems. The methodological approach utilized in the
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analysis serves to define the active and stagnant aspects of the
said field, forecast future research trends and build an intellectual
foundation for evidence-based policies.

Based on the bibliometric analysis guidelines introduced
to the literature by (Donthu et al., 2021), the findings obtained
from the study are addressed in fundamental dimensions: the
distribution of publications by year, the most productive authors,
the most cited authors, citation analysis by countries/regions,
institutional collaboration networks and co-authorship analyses,
bibliographic coupling of documents, keyword co-occurrence
analysis and distribution by Web of Science subject categories.

To detail the conceptual structure, thematic clusters and
temporal evolution of the field, network, density and overlay
visualizations were utilized via VOSviewer software (Van Eck &
Waltman, 2010). The results are tabulated at the level of authors,
countries, institutions and keywords to present a
multidimensional profile of publication patterns, research
productivity, collaboration networks and thematic orientations.
This presented body of evidence reveals the quantitative growth
and intellectual maturation process of this field as a reflection of
the rising academic interest in the financial sustainability of
health systems amidst escalating global challenges.

3.1. Distribution of The Publications by Year

When Table 2 and Figure 2, which present the distribution
of publications by year, are examined, it is concretely observed
that research in the field of the financial sustainability of health
systems is on a distinct growth trajectory. The fact that the
number of publications followed a relatively low and stagnant
course during the 2016-2018 period indicates that the field was
still in its developmental phase at that time and academic interest
remained limited. The steady increase observed in the number of
publications starting from 2019 points to a growing academic
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awareness regarding the critical importance of financial
sustainability in health systems. The acceleration of this trend
after 2020 is directly related to global dynamics such as rising
healthcare expenditures, the aging population structure and
notably, the unprecedented burden created by the Covid-19
pandemic on health systems.

Figure 2. Annual Publication Output on Financial Sustainability
of Health Systems (2016-2026).

Table 2. Distribution of Publications in The WoS Database by

Year
2016 27 6.96 %
2017 25 6.44 %
2018 24 6.19 %
2019 31 7.99 %
2020 33 8.51 %
2021 37 9.54 %
2022 36 9.28 %
2023 41 10.57 %
2024 33 8.51 %
2025 78 20.10 %
2026 23 5.93 %

The continuous increase recorded in academic studies
between 2021 and 2024 is an indicator of the accelerating
academic and political interest in sustainable health financing and
system resilience. The highest number of publications reached
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during the analysed period occurred in 2025, where a significant
growth of 136% was recorded compared to the previous year.
This observed quantitative surge reveals that the issue of financial
sustainability is tending to become a mainstream research focus
in the contemporary health systems literature. On the other hand,
although the findings for 2026 may appear to be a decline,
considering that the data only cover the first quarter of the year,
it is anticipated that the current momentum will be maintained
and academic interest in the topic will continue to grow.

When all these findings are evaluated as a whole, they
indicate that the literature on the financial sustainability of health
systems has achieved robust growth in terms of volume and
productivity over the last decade, in parallel with the increasing
topicality and intellectual maturity level of the subject.

3.2. Network Map of the Most Productive Authors

Table 3 presents a comprehensive profile of author
productivity and collaboration structure in the financial
sustainability of health systems literature. Oscar Espinosa and
Panos Kanavos stand out with four publications each, while
Andrew D. Carlo, Zoltan Kalo, Peter Waiswa, Sabina Nuti and
Jhonathan Rodriguez follow with three publications each. When
the top 15 most productive authors listed in the table are
examined, it is seen that the institutions they are affiliated with
are spread across a broad geography, namely Colombia, England,
the United States, Hungary, Uganda, Italy, Estonia, the
Netherlands, Norway and Kenya.

This international diversity demonstrates that today,
research on the financial sustainability of health systems is
produced across a wide national spectrum, yet even at the level of
the most productive researchers, individual publication volume
remains relatively limited. Upon examining Figure 3, which
serves as a structural projection of the quantitative data presented
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in Table 3, the findings of the co-authorship network analysis
(Van Eck & Waltman, 2010) (Newman, 2001) reveal a
fragmented relational structure in the literature. Although the
individual productivities of authors such as Espinosa, Kanavos,
Kalo, Nuti and Carlo are high, the absence of strong collaboration
based on co-authorship relations among them indicates that
researcher interaction in this field is not yet consolidated.

Rank

Table 3. Number of Publications by Authors

Author

Institution

Country

Docts.

1 Espinosa, Oscar Universidad Naleonal de Colombia 4
Colombia
London School of Economics &
2 Kanavos, Panos Political Science England 4
Carlo, Andrew University of Washington,
3 D. School of Medicine USA 3
Semmelweis University, Health
4 Kalo, Zoltan Technology Assessment Hungary 3
. Makerere University, School of
5 Waiswa, Peter Public Health Uganda 3
6 NuUti, Sabina Sant'Anna Schoo_l of Advanced Italy 3
Studies
Rodriguez, Inst. Evaluacion Tecnologia .
! Jhonathan Salud (IETS) Colombia 3
8 Habicht, Triin Ministry of Social Affairs Estonia 2
Ratzliff, Anna University of Washington,
9 D. H. School of Medicine USA 2
10 | Vainieri, Milena Sant'Anna Schoo_l of Advanced Italy 2
Studies
Jeurissen, Radboud University Nijmegen
11 Patrick P. T. Medical Centre Netherlands 2
12 Aas, Eline Norwegian Institute of Public Norway 2
Health
Gatome-
13 Munyua, Agnes Results for Development, Health Kenya 2
14 Avila, Diego Universidad Naf;lonal de Colombia 2
Colombia
Enriquez, Universidad del Rosario, School .
15 Hernan of Economics Colombia é
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waiswa, peter

Figure 3. Productivity & Relationship Map of Authors Working
on the Subject

When the structural parameters of the co-authorship
network are examined, the relatively small volume of the nodes
representing the authors shows that individual productivity
remains limited, while the weak and sparse nature of the edges
connecting these nodes demonstrates the fragmented nature of the
collaboration network in the literature. The lack of high-density
cluster groupings in the literature points to the absence of a central
authority or an interconnected school of researchers; instead, it
indicates the presence of a decentralized network structure where
researchers predominantly work individually or operate in
isolated small clusters that interact minimally with other groups.
This emergent structural appearance is a typical characteristic of
multidisciplinary or newly developing fields where knowledge
production is dispersed across different geographies, institutions
and academic traditions (Donthu et al., 2021). The weak
connectivity among the nodes can be explained by the
multidimensional nature of the research topic, which
encompasses disciplines such as health economics, health policy
and financial management.
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When the co-authorship network topology is examined as
a whole, even though some authors have made significant
contributions to the field, the weak collaboration networks
indicated by current findings show that a substantial potential
awaits utilization to deepen academic integration. The
fundamental approach that could be adopted to strengthen
knowledge integration and accelerate the scientific evolution of
the relevant research field is the consolidation of inter-author
interaction and the institutionalization of collaborative research
on an international scale (Zupic & Cater, 2015).

3.3. Most Cited Authors on the Subject

Figure 4, generated via VOSviewer software, displays the
citation network using authors as the unit of analysis and unlike
Figure 3 which visualizes co-authorship, it models the citation
relationships among authors. The size of the nodes represents the
number of citations received by the author, whereas the links
signify the citations made from one author to another within the
dataset.

nut‘bina vainiegigimilenacalleafguditta tarriconggrosanna kafigvos, panos

& vOSviewer

Figure 4. Citation Network of the Most Cited Authors
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The authors who meet the determined citation threshold
exhibit a linear arrangement on the network. At the left end of the
map, Sabina Nuti, who has the largest node and thus receives the
highest citations, is located; while at the right end of the network,
Panos Kanavos, who draws attention with his node size, is
situated. In the central part between these two authors, Milena
Vainieri, Giuditta Callea and Rosanna Tarricone are positioned
respectively. The citation relationships in the network form a
single, continuous citation chain starting from Nuti and extending
to Kanavos through Vainieri, Callea and Tarricone. Thanks to this
integrated and linear structure, not only do the authors receive
individual citations from other researchers, but through the cross-
references they provide to each other, they also ensure the
uninterrupted progression of the academic discourse and subject
matter within the dataset.

Three of the five authors shown in the citation network in
Figure 4 namely Panos Kanavos, Sabina Nuti and Milena Vainieri
also appear on the list of the most productive authors in Table 3.
The fact that productivity and citation frequency (publication
output and citation impact) do not always exhibit a parallel trend
is an important finding confirming the partial overlap scenario
predicted in bibliometric theory. The fact that Oscar Espinosa, the
author with the highest publication output in the dataset with four
articles alongside Kanavos, does not appear in the citation
network at all clearly reveals the difference between the two
measurement formats utilized. Conversely, the prominence of
Callea and Tarricone in the citation network, despite not being on
the list of the most productive authors in Table 3, signifies that
their fewer publications have been cited much more intensely by
the 388 documents analysed in the dataset.

The sparse and linear structure of the network points to an
institutional clustering rather than a thematic field positioning. At
the left end of the figure, Sabina Nuti and Milena Vainieri both
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from the Sant'’Anna School of Advanced Studies in Pisa, are
located. The studies published on health system performance
measurement by the MeS Laboratory within this institution are
widely cited in the literature. In the centre of the figure, Giuditta
Callea and Rosanna Tarricone from the CERGAS research centre
at Bocconi University in Milan—who advance their research
predominantly with a focus on health technology and
pharmaceutical policies stand out, whereas at the right end of the
figure, Panos Kanavos from the London School of Economics is
found. It is observed that these three institutions in two different
countries (Sant'’/Anna, Bocconi and LSE) connect to one another
frequently enough to form a single, uninterrupted citation chain
within the 388-document dataset.

When evaluated as a whole, Figure 4 demonstrates that the
impact of cited studies in the relevant literature remains limited.
The fact that only five authors could meet the specified citation
threshold and that these authors are connected to each other via a
uniaxial citation path rather than a multidirectional network
indicates that the citation infrastructure in the examined field is
still in its developmental stage. The fact that the most cited
authors predominantly come from the European-centric health
economics and management school leads to citation links in other
regions remaining sparser. This Eurocentricity dictates that
researchers from other regions must first build citation networks
among themselves to be able to receive citations at an
international level. This situation, identified as one of the primary
limitations of the current study, offers an important starting point
for future bibliometric research that will examine how citation
patterns will evolve with increased participation in the literature
from outside Europe.
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3.4. Country or Region-Based Citation Analyses

Figure 5 and Table 4 present the geographical distribution
and country-specific citation network of the publications on the
"financial sustainability of health systems" indexed in the Web of
Science database between 2016-2026. In the network structure
visualized using VOSviewer (Figure 5), the area of a node
corresponds to the total citation volume of the country, while the
connecting lines reflect direct citation relationships and the line
thickness indicates the intensity (link strength) of these citation
interactions.

peoplesr china

italy

netherlands

spain

england australia
sweilen
a swita@rland
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.-
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Figure 5. Country-Level Citation Network of the Publications

When quantitative metrics are evaluated collectively, the
United States holds the leadership in terms of both document
count and scientific impact with 133 publications and 1,696
citations, standing out as the most active country in the field. The
USA is followed by England (41 publications, 456 citations) and
Australia (31 publications, 318 citations). However, the same data
also reveal that a high volume of productivity does not always
guarantee a parallel citation impact. For instance, while
Switzerland exhibits the highest proportional citation impact
relative to its publication count by accumulating 462 citations
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from merely 13 publications, PR China remains at only 116
citations despite having 18 publications.

Table 4. Publication & Citation Metrics by Country

Rank Country Publications  Total Cit. | Average Cit.

1 USA 133 1696 12.75
2 England 41 456 11.12
3 Australia 31 318 10.26
4 Italy 28 240 8.57
5 Netherlands 23 301 13.09
6 PR China 18 116 6.44
7 Canada 15 331 22.07
8 Germany 15 82 5.47
9 South Africa 14 176 12.57
10 Switzerland 13 462 35.54
11 France 12 339 28.25
12 Spain 10 196 19.60
13 South Korea 10 140 14.00
14 Belgium 10 119 11.90
15 Iran 9 63 7.00
16 India 9 68 7.56
17 Japan 9 110 12.22
18 Brazil 8 63 7.88
19 Ethiopia 8 37 4.62
20 Kenya 8 53 6.62
21 Thailand 8 67 8.38
22 Singapore 8 85 10.62
23 Ghana 7 140 20.00
24 Uganda 7 99 14.14
25 Austria 6 14 2.33

Furthermore, the emerging patterns demonstrate a
structure where the USA, alongside England and Australia,
constitutes the primary intellectual focus and functions as a
central hub (distributor). In contrast, China is positioned at the
periphery of this specific citation network and integrates into the
system predominantly through England. In summary, the findings
indicate that scientific production and high-citation dynamics in
the examined field are heavily clustered around countries of
Anglo-Saxon origin.
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Within this network structure spearheaded by the USA,
England and Australia, it is seen that European countries such as
the Netherlands, Italy, Spain and France form a tightly knit
secondary cluster. On the other hand, countries like Brazil,
Singapore, Ethiopia, Kenya and Uganda are situated at the
outermost periphery of the network. Although their quantitative
outputs are limited (Table 4), the ability of these countries to find
a place on the network map shows that they can achieve a narrow-
scoped yet structurally significant level of integration into the
citation core of the literature.

Consequently, the convergence of both table data and
network topology emphasizes that high-impact research is
agglomerated within a small group of high-income countries.
This situation reflects global asymmetries regarding academic
productivity, funding and resource accessibility. Therefore, the
resulting structural asymmetry points out that it is an urgent
necessity for researchers in peripheral regions to strategically
develop international collaboration networks, thereby increasing
their scientific visibility and representation in the literature.

3.5. Institutional Co-Authorship & Collaboration
Networks

The institutional-level co-authorship analysis conducted
via VOSviewer software (Figure 6) reveals the structural
architecture of academic collaboration among institutions based
on joint publication output. Institutions are grouped along the axis
of co-authorship relations and placed in close or distant positions
to one another depending on the frequency and intensity of their
scientific partnerships. While the size of the nodes reflects the
total publication volume (document count) of the respective
institutions, the lines between nodes symbolize institutional
collaborations and the thickness of the lines expresses the
intensity of this scientific collaboration. When the resulting
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network map is carefully examined, five distinct clusters, each
dynamically separated by a different colour, have been identified.
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Figure 6. Co-Authorship Network Map of Institutions

The yellow cluster located at the top left of the map is
predominantly formed by the connections of Australian
institutions, such as the University of Melbourne and Monash
University and the collaboration between them extends to the
centre of the network. The red cluster positioned at the bottom
left consists of highly specialized institutions possessing strong
thematic coherence and focusing on health systems research in
low and middle-income countries: Makerere University, the
Ministry of Health (Uganda) and the London School of Hygiene
& Tropical Medicine (LSHTM).

The green cluster, structurally located at the centre of the
network with Maastricht University and the University of
California San Francisco (UCSF) standing out as the main nodes,
Is the most critical element of the map. Maastricht University, in
particular, functions as a strategic "bridge node™ with the highest
inter-cluster connection density, effectively bringing together
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various research communities that are geographically and
thematically distinct.

On the right side of the network shown on the map, the
prominence of North American-origin institutions draws
attention. The connections of the green cluster extending to the
right integrate with the purple cluster centred around Harvard
Medical School and the blue cluster harbouring global-scale
public health institutions like Johns Hopkins University and the
University of Washington. This indicates that scientific
knowledge in the examined field is distributed to the global
network via the Anglo-Saxon and North American spheres.

The overall structure of the network reveals a multicentric
structural pattern where no single institution monopolizes the
connections; collaboration networks predominantly exhibit a
decentralized appearance towards regional hubs. The green
cluster, which provides the main connection by being situated at
the centre of the network, functions as a critical intersection point
(nexus) between the Australia and Europe-Africa axis on the left
and the North America clusters on the right. This specific
emergent topological structure concretizes the indispensable role
of international bridge institutions in facilitating knowledge
transfer across different geographical regions and research
communities in the formation of the global literature on the
financial sustainability of health systems.

3.6. Bibliographic Coupling of Documents

The documents included in the bibliographic coupling
analysis were evaluated on the basis of their shared references,
mapping the thematic similarities and intellectual foundations
within the literature on the financial sustainability of health
systems. As can be observed from Figure 7, the literature does not
consist of a single, homogeneous whole but rather possesses a
highly clustered structure intertwined around numerous thematic
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groups. The findings reveal that certain studies have strong
bibliographic ties, which indicates a high level of similarity in
terms of cited sources and research areas. In particular, studies
such as Stenberg (2017), Borgermans (2017) and Alvarado
(2017) stand out with their large node sizes and central positions
within the network, whereas the study by Maarse (2016), despite
having a large node size, is structurally located at the periphery
of the network. These studies, possessing a strong conditioning
power in constructing the intellectual backbone of the field, stand
out through their dense connections formed with various clusters
and serve as fundamental reference points for future research.
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Figure 7. Bibliographic Coupling Network of Documents

Simultaneously conducted analyses reveal that citation
count and bibliographic coupling strength do not always exhibit
linear alignment. Just as not every study with high visibility
(highly cited) necessarily exhibits strong thematic connectivity
(e.g., Maarse, 2016, located at the periphery of the network),
some studies with lower citation counts can occupy a much more
central position in the network due to high similarity in strong
reference patterns. This indicates that bibliographic coupling is a
reflection of conceptual closeness rather than academic impact.
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On the other hand, the network map points to the existence of
various clusters with specific research focuses revolving around
the main axis of the literature. These clusters provide an empirical
finding that demonstrates the financial sustainability of health
systems literature has a multidimensional scope, integrating
issues such as health financing, system efficiency, policy reforms,
and resource allocation within itself.

Centrally positioned studies act as bridges between
thematic groups and facilitate knowledge integration across
different research domains. Conversely, it is observed that
documents located at the boundaries (periphery) of the network
have weaker bibliographic ties to the core literature. Such works
may focus on newly introduced topics to the literature, lesser-
known research areas, or context-specific cases where there is
limited overlap among the reference sources utilized. In
summary, the bibliographic coupling analysis reveals that the
literature on the financial sustainability of health systems forms
an integrated yet heterogeneous intellectual foundation. Although
certain studies play a central role in connecting different thematic
domains, the presence of various clusters and peripheral nodes
reflects that the field possesses not only theoretical depth but also
a dynamic and continuous potential for development.

3.7. Conceptual  Structure and Keyword Co-
Occurrence Analysis

A keyword co-occurrence analysis was conducted to map
the conceptual structure and determine the thematic focus of the
literature concerning the financial sustainability of health
systems. As seen in Figure 8, the network topology exhibits a high
degree of structural density while simultaneously indicating that
core concepts are well-knit together. The analysis results reveal
that certain central terms such as care, health, universal health
coverage, impact and quality have the largest node sizes, thus
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demonstrating the high frequency of use and the fundamental role
of these concepts in the literature. Specifically, the term "care"
functions as a primary hub within the network, confirming its
intellectual weight in the field by establishing strong connections
with prominent terms like health systems, policy and expenditure.
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Figure 8. Bibliometric Visualization of The Author Keyword Co-
Occurrence Network

The network in question is divided into various clusters
corresponding to specific thematic areas. The first of these
voluminous groups focuses directly on health system
performance by incorporating the concepts of quality, efficiency,
healthcare and resource allocation. The second critical cluster is
consolidated around health financing, insurance, costs and system
governance. The third main cluster is structured around access,
coverage and policy implementation, focusing on the dynamics
of executing universal health coverage. In addition to these,
concepts such as telemedicine, Covid-19 and integrated care
emerging in peripheral positions represent the current
breakthroughs and developing thematic expansions of the
literature.
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Another notable point is that specific terms like health
equity, access and health technology assessment are situated at
the periphery of the field. This positioning, developing away from
the centre indicates that these concepts are present in the current
literature but have not yet established organic integrity with the
main thematic currents and thus represent new or niche research
areas that are not yet fully integrated into the core literature.

Evaluated from a broad perspective, the keyword co-
occurrence analysis reveals that the field of financial
sustainability of health systems carries a multidimensional and
interdisciplinary nature, harbouring strong ties among health
financing, service delivery, policy and even system performance.
While the presence of concentrated thematic clusters and
numerous central terms with high connection strength reflects the
conceptual maturity the field has reached; peripheral keywords
point to potential research axes where the literature tends to
expand in the future.

3.8. Distribution of Publications by Subject Categories

Figure 9 presents the distribution of the studies indexed in
the Web of Science database according to subject categories,
reflecting the multidimensional, interdisciplinary nature of the
literature belonging to the financial sustainability of health
systems. Public, Environmental & Occupational Health
constitutes the largest segment of the literature (27.8%), followed
by Health Policy & Services (27.6%) and Health Care Sciences
& Services (26.4%). These three main categories, cumulatively
accounting for approximately 82% of the academic output in the
field, show that the direction of conducted research is heavily
clustered around the nexus of public health governance, the
optimization of health service delivery and the development of
policy-based strategies for financial sustainability.
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Figure 9. Percentage of Publications by WoS Subject Categories

Alongside the health-centric main categories, the
discipline of Economics—represented with a 5.0% weight and
holding the fourth highest representation share—reveals the
foundational premise of financial sustainability and economic
feasibility guiding the research field. Additionally, the presence
of smaller but strategically significant categories in the literature,
such as Medical Informatics (2.3%), Medicine, General &
Internal (2.0%) and Social Sciences, Biomedical (1.4%),
indicates that the technological, clinical, and sociological
dimensions of health system sustainability are increasingly
addressed in academic studies. Although the core literature is
predominantly based on health sciences and health policy, this
observed thematic diversity demonstrates that the financial
sustainability of health systems has a multidimensional structure
and is thus a robust multidisciplinary field shaped at the
intersection of informatics, medicine and social sciences as well
as economics, policy and financial management.
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4. CONCLUSION

In this chapter, which is based on the systematic
application of bibliometric analysis techniques, 388 publications
indexed in the Web of Science Core Collection database between
2016 - 2026 were evaluated to reveal the evolutionary dynamics,
collaboration patterns and thematic focuses of the research
regarding the financial sustainability paradigm of health systems.
The findings indicate that academic interest in this field increased
significantly during the examined period, influenced by the
growing global need for a resilient and equitable health financing
system amidst profound demographic, economic, financial and
epidemiological challenges.

Geographically, while the United States, England and
Australia stand out as the most productive and influential
countries, institutions such as the University of Washington,
Johns Hopkins University, Harvard Medical School and
Maastricht University function as central hubs in the global
collaboration network. Thematically evaluated, the literature
predominantly relies on the theoretical foundation of the
disciplines of health economics, health policy, public health,
health care sciences and financial management, reflecting the
highly applied and policy-oriented nature of the field.

Co-authorship and citation network analyses reveal a
multicentric yet regionally clustered collaboration topology.
While this structure is characterized by strong connections among
institutions in high-income Anglo-Saxon and European countries,
it distinctly diverges from the peripheral integration of low and
middle-income countries into the system. This geographical
polarization demonstrates the unequal distribution of global
health funding and academic research incentives along the centre-
periphery axis. Considering that financial sustainability issues
reach critical dimensions most profoundly in resource-
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constrained settings, fostering international collaboration to
enhance the scientific representation of developing health
systems must be an urgent priority for both future researches and
policymakers.

The comprehensive screening and thematic analyses
conducted demonstrate that the main intellectual backbone of the
field is shaped around health financing, universal health coverage
and healthcare efficiency. The emergence of contemporary
themes like telemedicine, Covid-19 impacts and integrated care
not only expands the scope of research but also points to a
practical transition toward digitalized health financing models.
Furthermore, the peripheral positioning of Health Technology
Assessment (HTA) and Equity highlights a critical gap; future
multidisciplinary research must transition these niche concepts
into core financial strategies to guide equitable and evidence-
based resource allocation. Consequently, this chapter provides a
comprehensive structural framework to understand the current
academic depth and development of the financial sustainability of
health systems; defines new research axes for questions such as
the integration of  sustainable  environment-oriented
developments with financial parameters and the concrete impacts
of health equity on budget management, thereby laying a
foundation for the creation of empirical reference points of
critical importance for future academic studies and evidence-
based policy designs.
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DIJITAL ODEMELERDE EGEMENLIK
ARAYISI: BIRLESIK KRALLIK, BELCIKA,
FRANSA VE TURKIYE UZERINE
KARSILASTIRMALI BIR ANALIZ

Gokhan YILDIRIM!?
Serpil ALTINIRMAK?

1. GIRIS

Dijital 6demeler modern ekonominin ayrilmaz bir
parcast haline gelmistir. Nakitten nakitsiz islemlere gecis
yalnizca teknolojik bir evrim degil, biiyiime ve finansal
kapsayicilik acisindan genis kapsamli etkilere sahip yapisal bir
ekonomik gelismedir (Khando wvd., 2023). Dijital 6deme
sistemlerinin ~ benimsenmesini  yOnlendiren = davranigsal
faktorlerin anlasilmasi, verimliligin artirilmasi ve siirdiiriilebilir
biliylimenin desteklenmesi agisindan kritik 6nem kazanmastir.

Dijital 6demelerin ekonomik faydalar1 kapsamli bigimde
belgelenmistir; islem maliyetlerini diistirmekte, nakit kaynakli
riskleri azaltmakta ve nakit akiglarma anhik goriintirlik
saglamaktadir. Bu avantajlara ragmen bazi tliketiciler gizlilik ve
anonimlik  gerekgesiyle nakit kullanmay1 silirdiirmektedir
(Ahnert vd., 2025). Ik tahminler nakit ddemelerin sera gazi
ayak izinin diital alternatiflere kiyasla daha yiksek
olabilecegini de gostermektedir (Oxford Economics, 2024).
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Bu boliim dort {lkeyi karsilagtirmali bicimde ele
almaktadir. Birlesik Krallik, Belgika ve Fransa Avrupa’nin en
gelismis 6deme pazarlart arasinda yer alsa da farkli kurumsal
yoriingeleri temsil etmektedir. Birlesik Krallik avro bolgesi
disinda giiglii bir fintek gelenegi gelistirmis, Belgika ve Fransa
ortak Avrupa altyapisina yaslanmis, Tiirkiye ise kart semalarina
bagimlilig1 azaltmaya ¢alisan gelismekte olan bir piyasa
ornegidir. Bolimii bir arada tutan temel eksen 6deme
egemenligi kavramidir. Dijital 6deme altyapisi, biiyiik olgiide
0zel ve ABD merkezli aktorlerin elindeki raylar ile bu denetimi
kamu ve yerli ¢Ozlimlerle geri kazanma c¢abasi arasinda
sekillenmekte ve bu gerilim Avrupa’da Wero ve dijital avroda,
Tirkiye’de TROY ve TCMB altyapisinda somutlagsmaktadir.

Aktarilan istatistikler erisilebildigi 6l¢iide 2026 yilinin
ilk yarisina kadar yayimlanan kaynaklara dayanmakta ve hizla
degisen bir alanda donemsel bir goriintii sunmaktadir. Bolim
once li¢ Avrupa iilkesini, ardindan Tiirkiye’yi ele almakta sinir
Otesi ortak sistemler ile dijital finansin kiiresel ve diizenleyici
boyutuyla sona ermektedir.

2. BIRLESIK KRALLIK'TA DIiJITAL ODEME
SISTEMLERI

Birlesik Krallik 6deme ekosistemi son yillarda koklii bir
donilisiim gecirmistir. Bacs, CHAPS ve Faster Payments gibi
geleneksel sistemler giivenilir bigimde islerken fintek girisimleri
altyapty1 yeniden sekillendiren rekabetci bir dinamik ortaya
koymustur. Ingiltere Merkez Bankasi “Britcoin” adiyla bir
merkez bankast dijital parasmin fizibilitesini aragtirmis
(Browning, 2023), HM Treasury ve FCA gibi dizenleyiciler
uyumlu ¢ergeveler olusturmaktadir.
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2.1. Bacs Sistemi

Bacs uzun siiredir Birlesik Krallikk 6deme sistemleri
arasinda hacim lideridir; yavas ancak giivenilir yapist onu
yliksek hacimli ve tekrarlayan islemler i¢in ideal kilmaktadir.
2024 sonunda sistemin 32 dogrudan katilimcis1 ve yaklasik
117.000 hizmet kullanicist bulunmaktadir (Pay.UK, 2025). Ug
giinliik takas dongiisiiyle ¢alisan sistemin en biiyiik dezavantaji
hafta sonu ve resmf tatillerde islem yapmamasidir. 2024’te ticari
O0demelerin  %50’si  artitk  Faster Payments iizerinden
yonlendirilmektedir (UK Finance, 2025).

2.2. CHAPS

CHAPS sistemik acidan 6nemli islemler i¢in tasarlanmis
birincil 6deme kanalidir ve ingiltere Merkez Bankasi’nin Anlik
Briit Uzlagma (RTGS) sistemi iizerinden her 6demeyi ayri ayri
uzlagtirir. Toplam 6deme hacminin yalmizca 9%0,4’iini
olusturmasina ragmen toplam sterlin 6deme degerinin %91’ ini
islemekte ve 2025°te 53,3 milyon islemle rekor kirmistir; yillik
uzlagsma degeri ise %7,3 artisla 93,9 trilyon sterline ulagmis, bu
da CHAPS’in her dokuz is giiniinde Birlesik Krallik’m yillik
GSYIH’sine esdeger bir tutar1 uzlastirdign anlamma gelmektedir
(Bank of England, 2026).

2.3. Faster Payments Hizmeti

2008’de hizmete giren Faster Payments Service (FPS)
Birlesik Krallik’ta anlik perakende 6demeleri miimkiin kilan ilk
sistem olup 7/24 saniyeler i¢inde fon transferi saglar; tek islem
limiti Subat 2022°de 1 milyon sterline ulagmistir. 2023 yilinda
sistem 3,74 trilyon sterlin tutarinda 4,50 milyar 6deme islemi
gerceklestirmistir  (Pay.UK, 2025). 2024’tin  dordiinci
ceyreginde islenen 1,3 milyardan fazla 6deme, bir 6nceki yila
kiyasla hacimde %12,3, degerde ise %18,1 artis1 temsil
etmektedir (Pay.UK, 2025). Kullanimm 2034’e kadar yilda 7,2
milyar isleme ulagmasi 6ngoriilmektedir (UK Finance, 2025).
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2.4. Fintek Odeme Yontemleri

Fintek sirketleri hem perakende hem B2B 6demelerde
geleneksel bankacilikla rekabet eden ¢oziimler sunmaktadir.
Wise uluslararasi transferlerde daha diisiik maliyet saglarken
Revolut ve Starling gibi dijital bankalar KOBI’lere hizmet
vermektedir. 2024’lin ilk yarisinda 710 milyon sterlini asan
yetkisiz dolandiricilik girisimi 6nlenmis (PSR, 2025) ve Ekim
2024’ten itibaren bankalar APP dolandiriciligi magdurlarina
¢ogu durumda geri 6deme yapmakla yiikiimliidiir.

2.5. Ac¢ik Bankacihik

Acik bankacilik 2018’de Birlesik Krallik’ta zorunlu hale
gelmis,  misterilere  hesap  wverilerini  {iglinci  taraf
uygulamalariyla paylasma ve dogrudan 6deme baslatma imkan1
tanimistir. Haziran 2023’te agik bankacilik yillik %88 artigla 9,7
milyon Odemeyi kolaylastirmistir (Open Banking Limited,
2023). Tiiketiciden isletmeye 6deme baslatma hizmetleri kredi
kartlarma ciddi bir alternatif olarak belirmektedir.

2.6. Merkez Bankasi Dijital Parasi

Birlesik Krallik’ta merkez bankas1 dijital parast fikri
2020’lerin basinda tartisilmis ve 2021°de Ingiltere Merkez
Bankasi ile HM Treasury ortak bir gorev giicli kurmustur
(Browning, 2023). Onerilen dijital sterlin, merkez bankasinin
dogrudan yiikiimliiliigii olan bir perakende CBDC olarak
tasarlanmakta, kisi basina 10.000-20.000 sterlinlik elde tutma
limiti ve faizsiz bakiye ongoriilmektedir. Yerli kart semasinin
yoklugu iilkeyi Visa ve Mastercard’a bagimli kilmaktadir.

3. BELCIKA'DA DiJIiTAL ODEME SiSTEMLERI

Belcika 6deme sistemlerinde dijital inovasyonda kokli
bir gelenege sahiptir. 1970°li ve 1980’li yillarda giiglii
bankalararast is birligiyle Avrupa onclisii konumuna gelmis,

83



Finans Alaninda Akademik Tartismalar

SWIFT ve yerel kart sistemi Bancontact bu iilkede dogmustur.
Giliniimiizde havaleler ve fon transferleri SEPA altyapisiyla
tamamen dijitallesmis olup Belgikalilarin  %84°t4  dijital
o6demeleri nakde tercih etmektedir (Febelfin, 2025).

3.1. Bancontact

Bancontact 1979°da kurulmus olup Belgika’nin en
onemli yerel kart sistemidir. Bancontact, yaklasik 11,79
milyonluk niifusa karsin dolasimda 18 milyon Kkart
bulunmaktadir. 2024’te Bancontact ve Payconiq ile toplam 2,5
milyar 6deme gergeklestirilmis, magaza ici kart 6demeleri 1,9
milyara ulasmis ve bunlarin 1,35 milyar1 temassiz olmustur
(Bancontact Payconig Company, 2025).

3.2. Payconiq

Payconiq kullanicilarm QR kod tarayarak oOdeme
yapmasia veya kisiden kisiye para gondermesine olanak
tantyan bir mobil 6deme sistemidir ve Bancontact ile birleserek
kart tabanli ile mobil altyapilar1 tek cati altinda toplamistir.
2024’te akalli telefonla yapilan mobil 6demeler %28 artisla 471
milyona ulasmis, c¢evrimi¢i Bancontact Odemelerinin %901
Aralik 2024 itibaniyla akilli  telefonla tamamlanmigtir
(Bancontact Payconig Company, 2025).

3.3. Fintek Ekosistemi

Belcika’nin  dijital O6deme altyapis1i Bancontact ve
Payconiq’in 6tesine uzanir; {ilke giiclii bankacilik uygulamalari
sayesinde  Avrupa’nin  O6nde gelen diyjital bankacilik
pazarlarindan biridir. FinTech Belgium’a (2024) gore KBC ve
Belfius, Avrupa’nin en iyi bes mobil bankacilik uygulamasi
arasindadir (Noda, 2025). Kurumsal tarafta Briiksel merkezli
Isabel Group’un agik bankacilik ¢6ziimii Ponto, Belgika Ulusal
Bankasi’ndan hem PISP hem AISP lisansi alan ilk Belgika
finteklerinden olmus ve tek bir API ile 2.000’den fazla Avrupa
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bankasmi baglayarak B2B 0deme ve veri erisimi hizmeti
sunmaktadir (Isabel Group, 2025).

3.4. Acik Bankacilik

Belgika’da acik bankacilik AB’nin PSD2 ¢ercevesinde
islemektedir. Biliylik bankalar yetkili {igiincii taraflara hesap
erisimi ve Odeme baslatma hizmeti sunmaktadir. Noda’ya
(2025) gore Belgikali miisterilerin %851 artik bir bankacilik
uygulamas: kullanmaktadir. Belfius, KBC ve BNP Paribas
Fortis altyapilarin1 Wero entegrasyonunu kapsayacak sekilde
genisletmis ve Belgika Avrupa’nin en gelismis agik bankacilik
pazarlarindan biri haline gelmistir (Febelfin, 2025).

4. FRANSA'DA DIJITAL ODEME SiSTEMLERI

Fransa’nin fintek sektorii son yillarda Avrupa’nin en
dinamik ekosistemlerinden biri olarak ortaya ¢ikmistir. Fintek
sirketlerinin sayis1t 2014°te 250’nin altindan 2024’te 1.100’lin
tizerine ¢ikmustir. 2024°te nakitsiz islemler perakende aligverisin
%70’ini olusturmus, kart 6demeleri %62’ye ulasirken nakit
%14’¢ gerilemistir (Bacos vd., 2025).

4.1. Cartes Bancaires

Cartes Bancaires (CB) Fransa’nin 6deme altyapisimin
temel tasidir. 1984°te devlet destegi ve biiyiikk bankalarin
katilimiyla kurulmus, bugiin dolasimda yaklasik 77 milyon karti
bulunmakta ve gilinliik islemlerin %65’inden fazlasini
gerceklestirmektedir. 2024 yilinda CB, toplam 700 milyar avro
O6deme hacmiyle 14,5 milyar islem gergeklestirmis; temassiz
O0demeler ise 121,6 milyar avro degerinde 7,3 milyar islemle
yeni bir rekora ulasmistir. CB kartlarinin %95’ inden fazlas1 Visa
veya Mastercard ile ortak markalidir. Subat 2024°te J.P. Morgan
CB’ye asil iliye olarak katilan ilk ABD bankas1 olmustur (J.P.
Morgan, 2024).
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4.2. Lydia / Sumeria

Lydia 8 milyondan fazla kayith hesabiyla 6zellikle geng
kullanicilar arasinda popiiler bir Fransiz mobil 06deme
uygulamasidir. Lydia zamanla banka hesabi, kart entegrasyonu,
tasarruf, mikro kredi ile hisse ve kripto alim satimi sunan bir
uygulamaya donligmiistiir. 2024°te platform P2P i¢in Lydia ve
bankacilik igin Sumeria olmak tizere iki uygulamaya
bollinmiistiir.

4.3. Ingenico ve Worldline

Biiylik perakende zincirleri ve kurumsal isletmeler
O0deme ihtiyaclar i¢in Ingenico ve Worldline gibi koklii Fransiz
sirketlerine  glivenmektedir. Ingenico 6deme  terminali
uretiminde kuresel liderdir ve Cartes Bancaires ile Visa ve
Mastercard’a uyumlu altyap1 saglamaktadir.

4.4. Fintek Ekosistemi ve A¢ik Bankacihk

Fransa’nin fintek ekosistemi hem derinlik hem 0Olgek
acisindan dikkat cekicidir. France FinTech’e (2025) gore 2024
sonunda Ulkede 1.145 fintek faaliyet gostermekte ve toplam
finansman %28 artigla 1,3 milyar avroya ulasarak Fransa’yi
Avrupa’nin  ikinci bilyiik ekosistemi yapmaktadir. KOBI
bankaciliginda Qonto 2024°te 448,7 milyon avro gelir ve 144
milyon avro net karla en degerli dijital bankalardan biri olmay1
stirdiirmiistiir (Sifted, 2025).

Fransa 2018’de yiirlirliige giren PSD2 ile acik
bankacilikta 6nemli adimlar atmistir. Qonto, Linxo ve Bankin’
gibi fintekler banka API’lerini kullanmakta, bankalarin
tahminen %90-95’1i tam PSD2 uyumu saglamaktadir (Open
Banking Excellence, 2023). 2013’te baslatilan ve yaklasik 35
milyon kullaniciya ulasan Paylib, 2025 basinda yerini Wero’ya
birakmistir (BNP Paribas, 2024; Société Générale, 2024).
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5. TURKIYE'DE DIiJIiTAL ODEME SiSTEMLERI

Tarkiye’nin  dijital ~ 6deme  ekosistemi  TCMB
liderligindeki altyap1 sistemlerinden fintek topluluguna uzanan
genis bir oyuncu yelpazesiyle olusmus ve 2020°li yillardaki
diizenleyici reformlarla uluslararasi standartlara yaklagmuistir.
Kart tabanli 6demelerin toplam degeri 2024°te %92, 2025’te
yaklagik %52 artigla 24,1 trilyon Tiirk lirasina ulagmistir (TBB,
2024; BKM, 2025, 2026). Bu tutarlar nominaldir ve ylksek
enflasyon reel artigtan yiiksek oranlar yansitmaktadir.

5.1. Merkez Bankasi Odeme Sistemleri

TCMB’nin 6deme altyapisinin  ¢ekirdegini EFT ve
EMKT sistemleri olusturur. 1992°de hizmete giren EFT, Tiirk
lirast cinsinden bankalararast 6demelerin omurgasidir ve 23
Subat 2024°te her iki bileseni TCMB’nin kurum igi
yazilimlartyla yenilenmistir. Menkul kiymet saklama, transfer
ve uzlasmasii anlik gerceklestiren EMKT ise EFT ile tam
entegre ¢aligmaktadir (TCMB, 2024a).

Anlik oOdemelerde ise FAST 8 Ocak 2021°de 7/24
esastyla hizmete girmistir. 2024 sonunda 42 katilimciya ulasan
sistemin Aralik 2024’te ortalama giinlik islem hacmi 13,8
milyona varmustir. Islem basma limit Nisan 2024’te 100.000
TL’ye yiikseltilmis, QR tabanl iiye is yeri 6demeleri 250.000
TL ile siilandirilmistir. Odeme Talebi, KOLAS ve Giivenli
Odeme Islemi gibi katman hizmetleri FAST’1 kapsamli bir
0deme platformuna doniistirmektedir (TCMB, 2024b; 2024c).

5.2. Banka Odeme Sistemleri

Bankalar Tiirkiye’nin 6deme ekosisteminin omurgasini
olusturmaktadir. Banka ici transferler aninda gerceklesirken
bankalararasi islemler EFT veya FAST iizerinden yonlendirilir.
2023’te aym1 banka icindeki miisteriler arasi transferler
GSYIH’nin %86’sma ulasmus, bireysel bankalararasi transferler
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GSYIH’nin dért katin1 asmustir; mobil ve internet bankaciligi
transfer, fatura, yatirim ve kredi iiriinleriyle hem bireysel hem
kurumsal miisterilere hizmet vermektedir (TBB, 2024).

5.3. Kart Tabanh Odeme Sistemleri

Tiirkiye’de kart tabanli 6demeler BKM tarafindan
isletilen Yurt Ici Takas ve Hesaplasma Sistemi iizerinden
gerceklesmektedir. 1990°da kurulan BKM’nin kontrol hissesini
2020’den bu yana TCMB elinde tutmaktadir (TCMB, 2024d).
2025 sonunda iilkedeki toplam kart sayisi yaklasik 460 milyona
ulasmis (BKM, 2026), kart islemlerinin degeri 2024’te %92,
2025’te yaklasik %52 artigla 24,1 trilyon TL’ye yiikselmistir
(BKM, 2025, 2026).

Temassiz kart islemleri de giicli biiyiime gostermis,
2024’te %28 artarak 11,96 milyara ulagmis ve degerleri 4,83
trilyon TL’ye ylkselmistir; her bes fiziksel kart isleminden
dordii temassiz gergeklesmektedir (BKM, 2025).

5.3.1. TROY — Tiirkiye’nin Ulusal Kart Ag1

TROY 2016’da BKM tarafindan Tiirkiye’nin ilk ve tek
yerli kart semasi olarak baslatilmigtir. Uluslararasi markalara
bagimlilig1 azaltmak ve takas komisyonlarini iilke i¢inde tutmak
amaciyla gelistirilmis ve 2024’te 50 milyon karta ulagmigtir.
Deger bazli pazar pay1 8 puan artigla %18,3’e yiikselmis, kisa
vadede her vatandasin en az bir TROY karti tagimasi
hedeflenmektedir (BKM, 2025; TROY, 2025).

5.4. QR ve Mobil Odeme Sistemleri

TR Karekod, TCMB tarafindan olusturulan ve tim
O0deme hizmet saglayicilart i¢in zorunlu kilman ulusal QR
standardidir; FAST’la entegre ¢alisarak 250.000 TL’ye kadar
iiye is yeri 0demesine olanak tanir. QR teknolojisiyle islem
sayist 2024°te 38,8 milyon olarak kaydedilmistir (BKM, 2025).
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Giinliik QR islemleri 3 milyonu agmis olup bu kanal iilkenin en
hizli biiyiiyen 6deme kanalidir (TBB, 2024).

Mobil ciizdan alaninda TCMB’nin ikincil mevzuatinda
2023’te yapilan degisiklik dijital clizdan kavrammi ilk kez
ulusal diizenlemelere tasimis ve saglayicilar icin lisanslama
gereklilikleri belirlemistir; yeni c¢er¢eveye uyum son tarihi 7
Nisan 2025 olarak belirlenmistir (TCMB, 2025; ProCompliance,
2024).

5.5. Fintek Odeme Kuruluslar

Tiirkiye’deki fintek 6deme sirketleri 6493 sayili Kanun
uyarinca verilen TCMB lisanslariyla faaliyet gostermekte ve
Ozellikle e-ticarette banka disi 6deme kanallar1 sunmaktadir.
PCI-DSS sertifikali iyzico 2026 basinda Paynet ile birlesmis,
PayTR genis banka ag1 ve sanal POS ¢oziimleriyle KOBI’lerden
bliyiik isletmelere hizmet vermektedir. 2018’de kurulan Sipay
hem BDDK hem TCMB lisanslariyla QR ve link tabanlh
altyapisiyla farklilasirken, 2012°de kurulup 2017°de elektronik
para lisans1 alan ininal TROY markali 6n 6demeli kart1 ve
100’un  Gzerinde markaya kurumsal cozlimleriyle 0One
cikmaktadir (ininal, 2024; Sipay, 2024).

5.6. A¢cik Bankacihik

Tiurkiye’de acik bankaciligin hukuki temeli, AB’nin
PSD2’sini yansitacak bi¢cimde Kasim 2019°da 6493 sayili
Kanun’da yapilan degisikliklerle atilmis; yetki BDDK’dan
TCMB’ye devredilmis ve Mart 2020 yonetmeligiyle agik
bankacilik ulusal mevzuata tasimmistir (TCMB, 2020). BKM
biinyesinde GECIT adli API ge¢idi kurulmus, 28 Mart 2025
degisikligiyle kapsam daraltilmistir (ProCompliance, 2024).
2026 bast itibartyla altyapr 53 katilimciya, 16,4 milyon
kullaniciya ve giinliikk ortalama 12,3 milyon isleme ulagmustir.
OHVPS 2.0 ile yeni 6deme baslatma hizmetleri devreye
almmistir (TCMB, 2026).
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5.7. Yeni Nesil Sistemler
5.7.1. Dijital Tiirk Lirasi (Pilot Asama)

TCMB, 2020°de TUBITAK ile baslatilan Dijital Tiirk
Liras1 (DTL) projesiyle merkez bankasi dijital para altyapisini
gelistirmektedir. 1k  pilot ddemeler 2022  sonunda
gerceklestirilmistir  (TCMB, 2022). 2023’te yiiriitiilen dar
kapsamli kapali devre pilot testleri bir degerlendirme raporuyla
paylasilmistir (TCMB, 2023). Diyjital TL, merkezi olarak ihrag
edilen yasal giivenceli bir para formati olup ¢evrimdis1 6deme
ve guvenli dijital kimlik gibi 6zellikler icermektedir.

5.7.2. Acik Finans

Acik finans, giivenli veri paylasimini sigorta, emeklilik,
yatirrm ve kredi verilerine genisleten bir sonraki adimdir;
TCMB diizenlemeleri genisletmekte ve Orta Vadeli Program
kurumsal Olgekte bir finansal veri paylasim ekosistemini
hedeflemektedir (TCMB, 2020; ProCompliance, 2024). Bir
biitiin olarak Tiirkiye’nin ekosistemi, TROY ile somutlasan
ulusal ithal ikamesi ve yerli altyap1 etrafinda sekillenen kendine
0zgi bir 6deme egemenligi modeli sergilemektedir.

6. ORTAK DIiJITAL ODEME SISTEMLERi VE
ALTYAPILARI

Dort iilkenin kendine 6zgii yerel altyapilari bulunsa da
bu tlkeler genelinde faaliyet gosteren ve ekosistemleri birbirine
baglayan bir dizi ortak sistem ve platform mevcuttur. Bu béliim
s0z konusu ortak altyapilar1 ayrintili bigimde incelemektedir.

6.1. SWIFT

Diinyanin en yaygin finansal mesajlasma ag1 SWIFT,
1973’te Briiksel’de kurulmus olup 200°den fazla iilkede
11.500’i askin kurulusu birbirine baglar ve is glinii basina
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ortalama 44,8 milyon mesaj iletmektedir. SWIFT, yillik
toplamda 11 milyardan fazla mesaj tasimakta ve ilettigi 6deme
talimatlarinin karsilik geldigi toplam degerin her {i¢ is giiniinde
kiiresel GSYIH’ye esdeger bir tutara ulastigi tahmin
edilmektedir. SWIFT dogrudan para transferi yapmaz; giivenli
O0deme talimatlan iletir, uzlasma muhabir bankacilik veya yerel
sistemlerle  gerceklesir. Rusya’nin  2022°de  SWIFT ten
c¢ikarilmasi agin jeopolitik bir arag olabilecegini gostermistir. Bu
durum dolardan uzaklagma tartigmalarini yogunlagtirmis ve
Cin’in CIPS’1 gibi alternatiflerin profilini yiikseltmistir. SWIFT
Kasim 2025’te ISO 20022 gecisini tamamlamis, SWIFT gpi
sinir  Otesi  0demelerin  %90’indan  fazlasinin 24  saatte
alacaklandirilmasimi saglamaktadir (SWIFT, 2025).

6.2. SEPA ve SEPA Instant

Tek Avro Odeme Alani (SEPA) 2008’den bu yana avro
cinsinden havaleleri standartlastirmakta ve 2025 itibariyla AB,
EFTA, Birlesik Krallik ve bes aday iilke dahil 41 {ilke ve
bolgeyir kapsamaktadir. Birlesik Krallik Brexit sonrasinda
tiyeligini korumustur. SEPA Anlik Kredi Transferi (SCT Inst)
2017°de hizmete girip 7/24 ¢alisarak avro 6demelerini 10
saniyenin altinda uzlastirmaktadir. Nisan 2024 tarihli AB Anlik
Odemeler Y&netmeligi tim avro bolgesi bankalarinin Ocak
2025’¢ kadar anlik O6deme almasini, Ekim 2025’¢ kadar
gondermesini zorunlu kilmis ve Alacakli Dogrulamasi’ni (VoP)

zorunlu hale getirmistir (European Central Bank, 2025a;
Deutsche Bank, 2025).

6.3. Wero

Avrupa Odemeler Girisimi (EPI) tarafindan gelistirilen
Wero, ABD merkezli 6deme devlerinin hakimiyetine dogrudan
bir yanit niteligindeki en kapsamli Avrupa merkezli dijital
clizdan girisimlerinden biridir. Wero, SEPA Anlik iizerine insa
edilip telefon, e-posta veya QR kodla anlik 6deme saglar ve
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2024’te Almanya, Fransa ve Bel¢ika’da hizmete girmistir. Eyliil
2025’te kayith kullanict 43,5 milyona ulasmis ve 7,5 milyar
avronun iizerinde fon transfer edilmis (Société¢ Générale, 2025);
Kasim 2025’e kadar platform 46 milyon kullaniciy1 agmisg, 100
milyondan fazla P2P islem tamamlamis ve Fransa’da Paylib’in
yerini almistir (Nuvei, 2025; BNP Paribas, 2024). E-ticaret
O0demeleri 2025 sonunda Almanya’da baglamis, Subat 2026’da
imzalanan mutabakat zaptt Wero’nun erigimini 15 iilke ve 382
milyon kisiye genisletmistir (EP1 Company, 2026).

6.4. Dijital Clzdanlar: Apple Pay, Google Pay ve
PayPal

Worldpay’in raporuna gore dijital clizdanlar 2024’te
diinya genelinde ¢evrimigi alisverisin %53’ {inii ve satis noktasi
islemlerinin %32’sini olusturmustur (Worldpay, 2025); Juniper
Research 2025°te yaklasik 4,4 milyar kisinin dijital ciizdan
kullandigmi ve 2030’a kadar 6 milyara ulasmasimin beklendigini
tahmin etmektedir (Juniper Research, 2025). Apple Pay ile
Google Pay en yaygm iki ¢oziimdiir. Birlesik Krallik’ta mobil
O0deme uygulamasi kullananlarin oranm1 2024’te %57’ye ¢ikmis
(UK Finance, 2024), Belgika’da yetiskinlerin %551 2024’te en
az bir mobil 6deme yapmistir (Febelfin, 2025).

6.5. Simdi Al Sonra Ode (BNPL)

Simdi Al Sonra Ode, COVID-19 pandemisinin ardindan
e-ticaretle hizla yayilan alternatif bir finansman yontemidir.
Avrupa’da pazarin 2024’teki 170,2 milyar dolardan 2030’a
kadar 293,7 milyar dolara yikselmesi 6ngorulmektedir
(ResearchAndMarkets, 2025). Birlesik Krallik 2025’te BNPL’yi1
FCA denetimindeki tiiketici kredisi kapsamina almus, kurallar 15
Temmuz 2026’da ylriirliige girecektir (FCA, 2026). Tiiketici
Kredisi Direktifi (CCD2) BNPL’yi diizenlenmis kredi
kapsamina almakta, tam uygulamanin 2026’nin son c¢eyreginde
gerceklesmesi beklenmektedir (Oliver Wyman, 2025).
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6.6. Temassiz Odemeler ve NFC Teknolojisi

Temassiz 6demeler incelenen dort iilkenin tamaminda
glinliik yasamin vazgecilmez parcasidir. Birlesik Krallik’ta
temassiz islemler 2024’te 18,9 milyara ulasmis (UK Finance,
2025), Belgika’da 1,35 milyar Bancontact islemi temassiz
gerceklesmis  (Bancontact Payconiq Company, 2025),
Tiirkiye’de hacim %28 artisla 11,96 milyara yiikselmistir
(BKM, 2025). COVID-19 pandemisi bu benimsenmeyi
hizlandirmig ve NFC’nin telefon, saat ve giyilebilir cihazlara
entegrasyonuyla temassiz 6demeler kartlarin 6tesine taginmistir.

7. DIJITAL FINANSIN KURESEL VE
DUZENLEYIiCi BOYUTU

Dijital teknoloji finans diinyasinda biiyiik bir doniistimii
yonlendirmektedir. Diinya Bankasi’nin Global Findex 2025
verilerine gore kiiresel hesap sahipligi 2011°de %51°den 2024’te
%79’a yiikselmistir (Klapper vd., 2025). Buna karsin OECD’nin
arastirmasit cevrimic¢i aligveris yapan yetiskinlerin %40’ mnin
asgari dijital finansal okuryazarlik puanini karsilamadigini
ortaya koymaktadir (OECD, 2024).

7.1. Merkez Bankasi Dijital Paralar1 (CBDC'ler)

CBDC’ler merkez bankasi parasinin dijital uzantisi olup
perakende ve toptan diye ikiye ayrilir (Bouguelli ve De Conti,
2026). 2024 itibartyla diinya genelinde yaklasik 134 iilke ve
para birligi CBDC projeleri yiiriitmektedir (Atlantic Council,
2024). Avrupa Merkez Bankasi’nin dijital avrosu agirlikli olarak
ABD merkezli O6deme sirketlerine bagimliligi azaltmayi
amaglamaktadir (Bouguelli ve De Conti, 2026). 10 Subat
2026’da Avrupa Parlamentosu dijital avroya baglayici olmayan
destek vermis (Avrupa Parlamentosu, 2026), ECB ilk ihracin
2029’da gergeklesebilecegini ongdrmiistiir (European Central
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Bank, 2025b). Modeller CBDC’lerin dogrudan mevduat kacist
yerine bankalar1 daha rekabet¢i olmaya zorlayabilecegini
gostermektedir (Chang vd., 2023). Birlesik Krallik’in dijital
sterlini ve Tirkiye’nin Dijital Tiirk Lirast bu dalganin ulusal
yansimalaridir.

7.2. Siir Otesi Odemeler ve mBridge

Mevcut smir otesi 0deme sistemi muhabir bankaciliga
dayanir ve yiiksek maliyet, yavas hiz ve smirl seffaflik getirir
(Bouguelli ve De Conti, 2026). Cin, Hong Kong, Tayland, BAE
ve BIS’in yiiriittiigi mBridge gibi ¢coklu CBDC platformlar1 bu
zorluklar1 ele almaktadir. IMF’nin modellemesi dijital para
sokunun Kiiresel Finansal Giivenlik Ag1 kaynaklarinda 1,2

trilyon dolara varan talep yaratabilecegini gostermistir (IMF,
2024).

7.3. Dijital Operasyonel Dayamkhhk Yonetmeligi
(DORA)

Avrupa Birligi’nin Dijital Operasyonel Dayaniklilik
Y 6netmeligi (DORA), finansal kuruluslarin siber
dayanikliliklarini test etmesini ve giiglendirmesini zorunlu kilan
kapsamli  bir mevzuattir; geleneksel kurallar sermaye
yeterliligine odaklanirken DORA operasyonel dayaniklilig
merkeze alir (Baker McKenzie, 2025). 17 Ocak 2025’te tam
uygulanabilir hale gelen yonetmelik (EIOPA, 2025; Avrupa
Parlamentosu, 2022) bankalari, sigorta ve yatirim kuruluslarini,
kripto varlik hizmet saglayicilarin1 ve kritik BIT saglayicilarmi
kapsamaktadir (PwC, 2025).

DORA’nm yiikiimliiliikleri bes temel iizerine kuruludur.
Birincisi BIT Risk Yonetimi risk yonetisimi sorumlulugunu
dogrudan yonetim kurullarina yiiklemektedir. Ikincisi BIT
Kaynakli Olay Raporlamasi biiyiik siber olaylarm siki siireler
icinde yetkili makamlara bildirilmesini zorunlu kilmaktadir
(Baker McKenzie, 2025). Uciinciisii Dijital Operasyonel
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Dayaniklilik Testleri sistemik agidan 6nemli kuruluslarin Tehdit
Odakl S1zma Testleri (TLPT) gerceklestirmesini
gerektirmektedir (PwC, 2025). Dordinciisii Ugiincti Taraf Risk
Yonetimi  kritik teknoloji saglayicilarint  Avrupa Denetim
Otoritelerinin dogrudan gozetimine tabi kilmaktadir. Besincisi
Bilgi Paylasimi kuruluslart siber tehdit istihbaratini paylagsmaya
tesvik etmektedir. DORA kurallarinin ihlali halinde uygulanacak
yaptinmlar iiye devletler tarafindan belirlenmekte olup bu
yaptirnmlarin etkili, orantili ve caydirict olmas1 gerekmektedir

(EIOPA, 2025).

8. SONUC

Dort vaka birlikte okundugunda ortaya ¢ikan temel
bulgu, dijital 6deme altyapisinin 6zel ve yabanci aktorlerin
elindeki raylar ile bu denetimi geri kazanma cabasi1 arasindaki
gerilimce sekillendigidir. Bu gerilim ii¢ bicimde belirir: Belgika
ve Fransa’da Wero, SEPA Anlik ve dijital avro iizerinden
kolektif Avrupa ozerkligi; Tiirkiye’de TROY ile uluslararasi
kart semalarina bagimlilig1 azaltmay1 amaclayan ithal ikamesi;
Birlesik Krallik’ta ise yerlesik kamu altyapisi iizerine Ozel
sektdr inovasyonunun katmanlandigi melez model.

Bu farkliliklara ragmen dort piyasa benzer bir teknolojik
mimariye yakinsamaktadir. Anlik Odeme sistemleri, agik
bankacilik ve mobil ciizdanlardan olusan {i¢ katmanl bir yap1
her Ulkede tekrarlanmakta, Faster Payments, FAST ve SEPA
Anlik ayni islevi farkli kurumsal kiliflarda yerine getirmektedir.
Tirkiye’nin 6493 sayili Kanun ile attig1 adim da AB’nin PSD2
cergevesini dogrudan yansitmaktadir.

Ancak egemenlik arayis1 kolay bir yol degildir. Visa ve
Mastercard gibi yerlesik semalarin giici biriktirdikleri ag
etkilerinden kaynaklanir ve yerli alternatiflerin 6lgek kazanmasi
zaman almaktadir. Bu nedenle kamu otoriteleri altyap1 kurmakla
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yetinmeyip PSD2 ve DORA gibi diizenlemelerle alanin
kurallarm1 da yeniden yazmaktadir. Ekosistemin gelecegini
belirleyecek soru, kamu ve yerli raylarin yerlesik yabanci
altyapilara kars1 yeterli dlgege ulasip ulagamayacagidir. Dijital
O0demelerin kapsayicilik ve verimlilik kazanimlari genis kabul
gorse de istikrar, tiikketici korumasi ve para politikast agisindan
dogurdugu zorluklar saglam diizenleyici c¢ergeveler ve
uluslararasi is birligi olmadan yénetilemez. Incelenen dort iilke,
bu dengeyi farkli yollarla kuran ama ayni yone bakan 6rnekler
sunmaktadir.
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KURESEL KRIiZLER VE YAPISAL DONUSUM
SURECINDE DIS TICARET: TURKIYE
EKONOMISI UZERINE ETKILERI (2020-2025)
DONEMIi

ismet BOLAT!
Furkan SEYITHANOGLU?
Cagr1 OZTURKS

1. GIRIS

D1s ticaret, gelismekte olan iilkelerin makroekonomik
istikrarini, biiylime dinamiklerini ve yapisal dontisiim siireglerini
sekillendiren en Onemli faktorlerden biridir. Dis ticaret ve
biiyiime iliskisi, ekonomi biliminde ilk olarak Adam Smith
tarafindan ele almistir. Klasik iktisadin 6nde gelen isimleri olan
David Ricardo, James Mill ve John Stuart Mill de bu iliski
lizerine incelemeler yapmuslardir. incelemeler sonucunda dis
ticaretin biliylimeyi destekledigi goriisii savunulmustur. Adam
Smith’in uzmanlasma kavrami ve Ricardo’nun karsilagtirmali
uistiinliikler teorisi, bu iligkinin temelini olusturmaktadir. Ayrica,
Heckser-Ohlin-Samuelson  modeli, ticari  serbestlesmenin
gelismekte olan iilkelerde biiylime ve reel iicretlerin artirilmasi
acisindan  Onemini  vurgulamaktadir (Turgut ve Ugan,
2021:1374). Ozellikle, ihracata dayali bilyiime stratejisi, yerli
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sanayinin Ol¢ek ekonomilerinden yararlanmasini, kiiresel
teknoloji transferini ve doviz sikisikliklarinin  asilmasini
saglayarak ekonomik kalkinmanin temel destekleyicilerinden
biri olmustur. Ancak, gelismekte olan ekonomilerin ithalata
bagimliligi, biiyiime hizlandikga dis ticaret agiklarinin artmasina
ve dolayisiyla cari islemler dengesi {lizerinde finansal
kirilganliklarin yilikselmesine neden olabilecektir.

24 Ocak 1980'de alinan kararlar, Tiirkiye'nin ithalat ve
ihracatin1 serbestlestirerek iilkenin disa agilmasina olanak
tammustir. [hracata oncelik taniyan sanayilesme stratejilerinin,
ithal ikamesine dayali yaklagimlardan daha basarili sonuglar
elde ettigi goriilmiistiir. Ozellikle 1980 sonrasinda, Tiirkiye'nin
dis ticaretinin serbestlesmesi, ikili ticaretin artmasina neden
olmus ancak uluslararasi ticaret verileri incelendiginde, ithalat
verilerinin ihracat verilerini geride biraktigin1 ve ticaret
hacminin baz1 yillarda azaldigr goriilmiistir (Yaslhdag ve
Hamdard, 2023:553-554).

2020-2025 donemi incelendiginde bu donemin Tiirkiye
ekonomisi i¢in zorlu bir slire¢ oldugu goriilmektedir. Zira bu
dénemde, COVID-19 pandemisi, 2023 ve Rusya-Ukrayna savasi
gibi biiylik capli soklar yasanmistir. Bu olaylar, tiim diinya
piyasalarinda mallarin akisin1 aksatmis ve emtia ile enerji
fiyatlarinin artmasma neden olmustur. Tiirkiye'de ise, 2021
sonrasinda uygulanan diisiik faiz politikalar1 Tiirk lirasinin deger
kaybetmesine ve yiiksek enflasyonun olusmasina yol agmustir.
2023 yilinda gergeklesen Kahramanmaras depremleri, iilke
ekonomisinde yikict etkiler yaratmistir. 2024-2025 yillarinda
ekonomi yonetimi daha siki politikalar benimsemis ve bu da dis
ticaret politikalarini etkilemistir

Bu c¢alisma, Tirkiye'nin dig ticaret verilerini
makroekonomik gostergelerle karsilastirarak; dis ticaretin
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ekonomi iizerindeki yapisal etkilerini detayli bir sekilde
incelemeyi amaglamaktadir.

2. 2020-2025 DONEMi KURESEL VE ULUSAL
KONJONKTURUN SEYRIi

2020-2025 yillari, hem arz hem de talep yonli
makroekonomik soklarin dis ticaret dengelerini dogrudan
etkiledigi bir donem olmustur.

2.1. Pandemi Soku ve Tedarik Zincirlerinin Kirilmasi
(2020-2021

2020'nin basinda tiim diinyay1 etkisi altina alan COVID-
19 pandemisi, kiresel ticarette buyiuk Buhran'dan beri gorilen
en biiyiik daralmalardan birine yol agmistir. Karantina tedbirleri
ve sinirlarin kapatilmasi, Tiirkiye'nin en biiyiik ticaret ortagi
olan Avrupa Birligi pazarinda talebin aniden durmasina neden
olmustur (Baldwin ve di Mauro, 2020). Ancak 2020'nin ikinci
yarisindan itibaren, Cin merkezli kiiresel navlun fiyatlarinin
artist ve lojistik krizler, Tiirkiye’yi Avrupali alicilar i¢in cazip
bir "yakindan tedarik" merkezi haline getirmistir. 2021 yilinda
kiiresel talebin ciddi oranda artmasi ve kiiresel tedarik
zincirlerinin yeniden yapilanma ¢abasi, Tiirkiye'nin ihracatinda
tarihi bir artiga yol agmustir.

2.2. Dig Ticaret- Enflasyon ve Emtia Soklar1 (2021-
2023)

Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB), 2021
yilmin Eyliil ayindan 2023 yilinin Haziran aymna kadar siiren
donemde, yliksek enflasyona ragmen diisiik faiz politikasi
yiiriitmiistiir. Bu politika sonucunda ekonomik biiyiime artarken,
enflasyon hizla yiikselmeye devam etmis, doviz kuru artmis,
Tiirk Liras1 ciddi oranda deger kaybetmis ve iilkenin risk primi
yiikselmistir. Bu gelismeler, yirmi yili agkin siliredir siirdiiriilen
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enflasyon hedeflemesi politikasinin etkinligini sorgulatir hale
getirmistir. (Oskay, 2024:1).

2020 yilinda ortaya c¢ikan Covid-19 salgmi, kiiresel
saglik tehdidinin yan1 sira ekonomik yapilar1 da olumsuz
etkilemistir. Ulkelerin salgmin  yayilmasmm 6nlemek igin
aldiklar1 tedbirler iiretim ve istihdam siireclerini etkilemistir.
Merkez bankalarinin piyasalara likidite saglama ¢abalar1 ve mali
politikalar, ekonomik faaliyetleri canlandirarak toplam talebi
artirmigtir. Ancak, Rusya-Ukrayna savasinin etkisiyle enerji ve
emtia fiyatlar1 yiikselmis, bu da 2021 yilinda kiiresel
enflasyonun artmasina yol agmistir. Sonug¢ olarak, basta Fed
olmak iizere bircok merkez bankasi, siki para politikalar1 ve faiz
artirnmlart ile enflasyonu kontrol altina almaya calismistir.
Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi, salginin ekonomik
etkilerini sinirlamak amaciyla 2020 yili Mayis ayina kadar faiz
indirimine giderek, %8,25’e¢ kadar dislirmiistir (Oskay,
2024:20).

Kiresel ekonomi, COVID-19 pandemisinin ardindan
Rusya-Ukrayna savasinin etkileriyle uzun siiredir ekonomik
durgunluklar ve kiiclilmeler yasamaktadir. Bu siireglerin
ardindan ekonomide bazi toparlanmalar goriilmiisse de, 6 Subat
depremlerinin ardindan yeniden daralmalar meydana gelmistir.
Ekonomik Isbirligi ve Kalkinma Orgiitii (OECD), Mart 2023'te
yayimladigr ara raporunda, Tirkiye icin 2023 yili biiylime
tahminini  %3,0'dan %2.,8'e disiirmiistiir. Ancak, deprem
bolgelerinde konut ingaatlarinin tamamlanmasi ve normale
doniisle birlikte toplam harcamalarin artmasi sonucunda, 2024
yilinda Tirkiye'nin biiylime oranmin %3,8 seviyelerine
cikabilecegini ongdérmiistiir. Deprem siirecinde liretim dengeleri
bozulmus ve iiretimde kayiplar yasanmistir. Uretimin merkezi
olan Organize Sanayi Bolgeleri ciddi hasar almamis olsa da,
ozellikle kiiciik isletmeler yikimdan daha fazla etkilenmistir. Bu
durumda tiretimde ciddi aksakliklar yasanmasa da, tesislerdeki
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personel sikintis1 nedeniyle iiretimin baslamasi olduk¢a uzun
stirmistiir. Bu siirecte bolgeden goclerin yani sira depremin
yarattig1 korku ve fiziksel-psikolojik faktorler nedeniyle is giicii
kayiplart meydana gelmistir. Depremden etkilenen bolgelerde
diger makroekonomik gdstergeler de kisa vadede etkilenmistir.
Ornegin, olaganiistii kosullarda insanlarn mal ve hizmetlere
olan yogun talebi, enflasyonda artisa yol a¢cmustir. Ayrica,
depremin etkiledigi 9 il Tirkiyenin ormancilik, tarim,
hayvancilik  gibi  iiretiminin  %11,71'ini  karsilamaktadir.
Uretimdeki aksakliklar ve kayiplar nedeniyle fiyatlarda artis
egilimi gozlemlenmistir. Bunun yani sira, depremin neden
oldugu etkilerin giderilmesi i¢in yapilacak hizmet, sanayi ve
insaat gibi sektorlerdeki faaliyetlere bagli olarak para arzinda
artis yasanmis ve bu da talep yoluyla enflasyon iizerinde artisa
neden olmustur (Sabirsiz ve Sohret, 2024:577-578).

2.3. Rasyonel Politikalara Doniis ve Dengelenme
Sureci (2024-2025)

2024 yilinda, kiiresel ticaretteki toparlanma smirh
kalirken, dis talep hala zayif bir seyir izlemekteydi. Bu kosullara
ragmen, bu donemde Tiirkiye'nin mal ihracati1 artig gostermis ve
Turkiye kiiresel mal ticaretindeki paymm1  korumustur.
Avrupa'daki ekonomik biiylimenin zayif goriiniimii, devam eden
jeopolitik riskler ve dis talepteki belirsizlikler, birgok iilkenin
ithracat performansini sinirlayan 6nemli digsal faktorler olarak
one cikmistir. Bu simirlayict konjonktiire ragmen, Tiirkiye'nin
ihracatt ilimhi bir artis kaydetmistir. 2024 yilinda dis ticaret
hadleri, dig ticaret dengesine olumlu katkida bulunmustur.
Ancak, 2025 yilinda ihracat fiyatlarindaki artis devam etse de,
ithalat fiyatlarindaki ytikselis, fiyat kanali araciligiyla dis ticaret
dengesine olan olumlu etkiyi smirlandirmistir. 2025 yilinda
kiiresel ticaretteki kirilganliklara ragmen, ozellikle Avrupa
ekonomilerinde gozlenen kismi toparlanma nedeniyle dis talep
kosullarindaki iyilesme, ihracat miktar endekslerinde artisa yol
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acmistir. Ayrica, ihracat birim deger endekslerindeki artis,
ihracat seviyesini olumlu etkilemistir. Bu baglamda, 2025
yilinin ilk sekiz ayinda ihracat, bir 6nceki yilin ayn1 donemine
gore yiizde 4,3 oraninda artmustir. Ithalat tarafinda ise 2024
yilinda goézlenen diisiis egilimi, 2025 yilinda ilimli bir artisa
dontigmiistiir. 2024 yilinda azalan enerji ithalati, 2025 yilinda da
diisiis egilimini stirdiiriirken, yatirim ve ara mali ithalatinda artis
gozlenmistir. Bununla birlikte, altin ithalatindaki artig, toplam
ithalat tizerinde yukari yonlii bir baski yaratmigtir. Bu
gelismelerin 15181nda, ithalat genel seviyesi 2025 yilinin ilk sekiz
ayinda, bir onceki yilin ayn1 donemine gore ylizde 5,6 oraninda
artmistir. 2025 yili Agustos ay1 itibariyla yilliklandirilmis
ihracat 269,1 milyar dolar, ithalat ise 356,7 milyar dolar olarak
gerceklesmistir. Bu g¢ercevede, dis ticaret agigi 2025 yilinin
Ocak-Agustos doneminde, bir dnceki yilin ayn1 donemine gore
ylizde 9,7 oraninda artarak 60,1 milyar dolar seviyesinde
gerceklesmistir. Agustos ay1 itibartyla yilliklandirilmis dis
ticaret acigr ise 87,6 milyar dolara ulasmistir. Orta Vadeli
Program (2026-2028) ¢ercevesinde, 2025 yil1 dis ticaret agigimin
93,2 milyar dolar seviyesinde ger¢eklesmesi beklenmektedir
(SBB- Yillik Ekonomik Rapor -2025).

2.4. D1s Ticaret Bilesenlerinin Yapisal Analizi

Tiirkiye'nin dis ticaret yapisina yonelik yapilan analizler,
toplam ithalatin biiyiikk cogunlugunu hammaddeler, ara mallari
ve yatirim mallariin olusturdugunu ortaya koymaktadir. Dogal
kaynaklarin dagilimindaki dengesizlik, bu kaynaklarin iiretim
stireglerinde etkin ve verimli bir sekilde kullanilamamasi ve
ylksek kaliteli ara mallar1 teminindeki zorluklar, {iretimde ithal
mallarin  kullanimin1 artiran baslica unsurlar arasinda yer
almaktadir. Isletmelerin  yiiksek katma degerli iiretim
asamalarinda derinlesememesi ve yatirim mallar1 iiretiminde
teknoloji yogunlugu gerektiren alanlarda yeterliliklerinin sinirh
kalmasi, ithalata dayali {iretimin artmasina neden olmaktadir.
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Ozellikle otomotiv, dayanikli tiiketim mallar1 ve ana metal
sanayi gibi sermaye yogun sektorlerin gegmiste kaydettigi
ylksek biiylime oranlari, bu sektorlerin ithalat yoluyla temin
edilen girdilere olan talebini artirmistir. Hammaddeler, ara
mallar1 ve yatirim mallar1 esas itibariyle sanayi sektoriiniin
temel girdileri arasinda yer almakta ve bu yoniiyle iiretim
siirecinin vazgecilmez bilesenleri olarak 6ne ¢ikmaktadir. Bu
kapsamda, sanayi sektorunun Gretim sureglerinde tercih edilen
girdiler ve bu girdilerin temin bigimi, makroekonomik diizeyde
dis ticaret dengesinin yoniini belirleyen kritik bir faktor haline
gelmektedir. Ozellikle enerji ithalati, toplam ithalat kalemleri
arasinda hem hacim hem de deger bakimindan Onemli bir
konumda yer almaktadir. Dolayisiyla, kiiresel enerji
fiyatlarindaki dalgalanmalarin dis ticaret agig1 lizerindeki etkisi
belirgin bir sekilde hissedilmektedir (Vurdu, 2025:132).

2.4.1.Sektorel ve Genis Ekonomik Kategorilerin
(BEC) Siniflandirmasi

Tablo 1: Tiirkiye’nin Thracat-ithalat Dagilin (2025)

Grafik 7: BEC Sunflamasina Gére fhracatin Dagilum Grafik 8: BEC Sunfl Gire fthalatin D gl
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Kaynak: Dis Ticaret Veri Biilteni Kasim 2025

Kasim 2025'te, Genis Ekonomik Gruplarin (BEC)
siiflamasina gore, en yliksek ihracat 10 milyar 688 milyon
dolarla "Hammadde (Ara mallar1)" kategorisinde gerceklesmis
olup, bu kategoride %0,4'lik bir diisiis kaydedilmistir. Bunu, 8
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milyar 67 milyon dolarla (%3,7 diisiis) "Tiiketim Mallar1" ve 3
milyar 261 milyon dolarla (%16,2 artig) "Yatirnrm (Sermaye)
Mallar1" kategorileri takip etmistir. Tiirkiye'nin ihracat profili
bliyiik 6l¢iide imalat sanayisine dayanmaktadir ve bu dénemde
imalat sanayisinin toplam ihracattaki pay1 %93 ile %95 arasinda
degismigstir. Sektorel anlamda, otomotiv, kimya, hazir giyim ve
tekstil ile demir-celik sektorleri onciiliik etmistir. Ozellikle
otomotiv sektorii, 2025 yilinda 41,5 milyar dolarlik ihracatla
tarihi bir rekora imza atarak liderligini stirdiirmustiir.

Kasim ayinda, BEC siniflamasina gore en yiiksek ithalat,
20 milyar 680 milyon dolarla (%]1,5 artis) "Hammadde (Ara
mallar1)" kategorisinde gerceklesmistir. Bunu, 4 milyar 967
milyon dolarla (%3,6 diisiis) "Tiiketim Mallar1" ve 4 milyar 660
milyon dolarla (%13,0 artis) "Yatinm (Sermaye) Mallar"
kategorileri izlemistir. Imalat Sanayi sektorii %93,3 (21 milyar
187 milyon dolar), Tarim, Ormancilik ve Balik¢ilik sektorii
%4,5 (1 milyar 20 milyon dolar), Madencilik ve Tas Ocak¢ilig
sektorii ise %1,7 (381 milyon dolar) paya sahiptir. Kasim ayinda
ithalatin sektorel dagilimi, sirasiyla; Imalat Sanayi sektorii
%82,5 (25 milyar 168 milyon dolar), Madencilik ve Tas
Ocakeiligr sektorii %10,8 (3 milyar 287 milyon dolar), Tarim,
Ormancilik ve Balik¢ilik sektorii %4,1 (1 milyar 239 milyon
dolar) olarak gerceklesmistir.

2.4.2.Ekonomik Bilyuime (GSYH) ve Sanayi Uretimi
Uzerindeki Etki

Kiiresellesme, teknoloji ve uluslararast rekabet, hem
gelismis hem de gelismekte olan iilkelerde ekonomik biiyiime
oranlarm etkileyen &nemli unsurlardir. Ulkeler, dis ticareti
artirarak ekonomik biiyiime ve kalkinma hedeflerine ulagmaya
calismaktadir. Iktisat literatiiriinde, dis ticaret ile ekonomik
bliyime arasindaki iliskiyi aciklayan ¢esitli  teoriler
bulunmaktadir; 6rnegin, ihracatin ekonomik biiyiime tlizerindeki
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olumlu etkisi Keynesyen ve neoklasik yaklasimlarla
savunulmaktadir. Thracata dayali biiyiime modeli, yurtici
verimlilik artislarinin ekonomik biiyiimeye katkida bulundugunu
belirtirken, ithalata dayali biliylime modeli, ithalatin {iretim
girdilerini saglayarak ekonomik biiylimeye katki sundugunu
vurgular. Ithalat, bilgi ve teknoloji edinimi agisindan da dnemli
bir rol oynamaktadir ve gelismekte olan iilkeler i¢in biiyiimeyi
hizlandiran bir arag olarak goriilmektedir. Ayrica, ithalat yoluyla
gelismis iilkelerden yeni teknolojilerin transferi, gelismekte olan
ulkelerde ekonomik buylmeyi destekleyen kritik bir faktor
olmaktadir. Sonu¢ olarak, dis ticaret ve ithalat, ekonomik
bliylime siire¢lerinde belirleyici bir etkiye sahiptir (Yilmaz ve
Albayrak, 2023:90).

Ekonomik performans analizi, Glkelerin ekonomi
politikalar1 olusturma siirecinde kritik bir asamadir. Ekonomik
verimlilik, bu analizlerde Onemli bir odak noktasidir ve
sanayilerin gelisimi bu verimliligi artirmada 6nemli bir rol
oynamaktadir.  Sanayi iretim endeksi, farkli  sanayi
gruplarindaki biiylime oranlarini gosteren dnemli bir gostergedir
ve ekonomik politikalarin olusturulmasinda temel bir aragtir. Bu
endeks, Ttretim hacmindeki degisiklikleri oOlcerken fiyat
degisikliklerinden etkilenmemesi acisindan da degerlidir
(Ozbay, 2021:156).

2.4.3.Cari lIslemler Dengesi ve Finansal Istikrar
Tliskisi
Bir iilkenin dis ticaret, toplam mal ve hizmet dengesi ile
0zel ve karsiliksiz transferleri, 0demeler bilangosunun cari
islemler hesab1 altinda izlenmektedir. Bu islemler, {ilkenin milli
geliri lizerinde dogrudan etkili olmaktadir. Tiirkiye'de cari
islemler agiginin en 6nemli alt bileseni dis ticaret agigidir. 2022
yilinda dis ticaret acig1 109,5 milyar dolara ulasarak cari acigin
48,7 milyar dolara yiikselmesine neden olmustur. Bu durum
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doviz rezervleri lizerinde ciddi bir baski yaratmis ve rezervlerin
strdirilebilirligini  saglamak i¢in karmasik makro-ihtiyati
tedbirler ile maliyeti yiliksek kur korumali mevduat gibi araglara
basvurulmustur. 2024 ve 2025 yillarinda dis ticaret agiginin
makul seviyelere ¢ekilmesi, cari agigin hizla daralmasina neden
olmus ve bu da Tirkiye’nin risk primini azaltarak finansal
istikrarini giiglendirmistir (Tiirkoglu ve Konag, 2020:638).

2.4.4.D1s Ticaret, Doviz Kurlar: ve Enflasyon Tliskisi

Doviz kuru, tilkelerin dig ticaret dengeleri iizerinde kritik
bir rol oynamaktadir. Ulusal para biriminin deger kaybetmesi,
ihracati daha uygun hale getirirken, ithalati daha maliyetli bir
duruma sokmaktadir. Nominal doviz kurunun yiikselmesi, yani
ulusal paranin deger kaybetmesi, uzun vadede ticaret dengesini
tyilestirmekte, ancak J-egrisi olgusu ile belirtildigi gibi kisa
vadede ticaret dengesini olumsuz etkilemektedir. Ayrica, doviz
kuru ile ticaret dengesi arasinda dinamik bir iliski oldugu S-
egrisi yaklagimi ile ifade edilmektedir. Bu durum, ticaret acigi
ya da fazlasinin reel deger kayb1 veya kazanci dogurabilecegini
gostermektedir. BOylece, zamanla ticaret dengesinden doéviz
kuru oranina tersine bir nedensellik ihtimali ortaya ¢ikmaktadir.
Do6viz kuru ile enflasyon arasindaki iliski, tic farkli sekilde
dogrudan veya dolayl olarak ifade edilebilir. ilk olarak, ithal
mallarin fiyatlar1 lizerindeki dogrudan etkiden bahsedilebilir.
Doviz kurundaki degisiklikler, ithal mallarin fiyatlarim
degistirerek veya yerli ikame mallarinin fiyatlarini etkileyerek
enflasyon lizerinde dogrudan bir etki yaratir. Déviz kurunun
enflasyon {iizerindeki etkisinin ikinci kanali, ticari ve ticari
olmayan mallarin nispi fiyatlarindaki hareketler nedeniyle
toplam talep ve harcama degisikliklerinin enflasyon diizeyine
dolayl etkisidir. Ugiincii etki ise, girdi fiyatlarindaki degisimler
araciligiyla, yani arz kanaliyla doviz kurunun enflasyon
tizerindeki dolayl etkisidir. Ayrica, enflasyondan déviz kuruna
dogru bir nedensellik de s6z konusu olabilir. Esnek doviz kuru
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rejiminde, i¢ enflasyon dogrudan reel doviz kurunda nominal
deger kaybna yol agabilir (Ozer ve Kutlu, 2019:215).

2.4.5. Dis Ticaret ve ithal Bagimhlig1 Sorunu

Bir iilkenin ihracatinin ithalatin1 asmasi, dis ticaret
aciginin temel gostergelerinden biri olarak degerlendirilebilir.
Bir iilkenin ihracat ve ithalat yapisi ¢esitli faktorlere baghdir. Bu
faktorler, dis ticaret agig1 karsisinda alinabilecek oOnlemler
acisindan Oonem tasir. Ekonomik biiylime ile birlikte, sanayi
sektoriiniin ve ozellikle imalat sanayisinin ihracattaki pay1 artar.
Burada dikkat edilmesi gereken en onemli husus, ihracata
yonelik tliretim yapan imalat sanayi sektorlerinin kullandig1 girdi
mallarinin ithalata bagimli olup olmadigidir. Eger ihracat
ithalata bagimliysa, bu durum biiyiik 6l¢iide ihracat {irtinlerinin
tiretiminde ithal girdilerin kullanilmasindan kaynaklanir. Bu
girdi bagimhiligi, yurt igcinde iiretilen {iriinler i¢cin de énemli bir
sorun teskil eder ve iilke ekonomisi iizerinde ciddi bir yiik
olusturur (Altuntas, 2023:167).

3. DIS TIiCARET YAPILAN ULKELER VE
TICARET HADLERI

Tablo 2. Tiirkiye’nin Thracat-ithalat Yaptign Ulkeler (2025)

Grafik 3: ihracat Yapilan ik 5 Ulke Grafik 4: ithalat Yapulan itk 5 Ulke
(Milyon Dolar, Kasim 2025) (Milyon Dolar, Kastm 2025)
- —
Federsayons

Kaynak: Dis Ticaret Veri Biilteni Kasim 2025
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Kasim 2025'te, ihracatimizin en yogun oldugu iilkeler
sirastyla Almanya (1 milyar 855 milyon dolar), ABD (1 milyar
509 milyon dolar) ve Ingiltere (1 milyar 318 milyon dolar)
olmustur. Bu ayda, en yiiksek ihracat payina sahip ilk 10 iilkenin
toplam ihracat i¢indeki oran1 %48,0 olarak ger¢eklesmistir. Ayni
zaman diliminde, en fazla ithalat yaptigimiz {ilkeler ise sirasiyla
CGin (4 milyar 155 milyon dolar), Rusya (3 milyar 119 milyon
dolar) ve Almanya (2 milyar 492 milyon dolar) olarak
belirlenmistir. Kasim ayimda en biiyiik ithalat payina sahip ilk 10
tilkenin toplam ithalat icindeki orami ise %58,5 olarak
kaydedilmistir.

Tiirkiye’nin dig ticaret yapisindaki doniisiim, sadece
ticaret hacmi ile degil; teknoloji yogunlugu, {iriin farklilastirmasi
ve uluslararas1 rekabet giicii acisindan da 6nemli degisimleri
beraberinde getirmistir. Ulke, gelenecksel emek yogun iiretim
modelinden, teknoloji ve kalite odakli iiretim yapisina gegis
yapmus, Ozellikle Avrupa Birligi ile olan iligkiler otomotiv ve
makine sanayisinde ticareti giiclendirmistir. Ayrica, ABD ve
Fransa ile havacilik ve savunma sanayinde yiiksek teknoloji
odakli ticari iliskiler gelistirilirken, Rusya ile ticaret daha c¢ok
sektorel tamamlayicilik {izerine sekillenmistir. Sonug olarak,
Tiirkiye diisiitk maliyetli iiretim merkezinden teknoloji ve kalite
odakli bir iiretim ve tedarik tissiine doniisiim siirecindedir
(Kuglu vd, 2026:757).

4. DIS TICARET VERILERININ DONEMSEL
ANALIZI

2020-2025 yillar1 arasindaki dig ticaret verileri, nominal
bliyiikliikler ve yapisal oranlar agisindan keskin kirilmalari
ortaya koymaktadir. Tablo 1'de donemin temel dis ticaret
gostergeleri 6zetlenmistir.
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Tablo 3. Tiirkiye’nin Temel Dis Ticaret Gostergeleri (2020-2025)

ihracat (FOB) ithalat (CIF) Dis ticaret dengesi
Exports Imports Balance
Degisim Degisim Degisim
Yil Deger | Change Deger | Change Deger | Change
Year Value (%) Value (%) Value (%)
2020 169 637 755 | -6,2 219516 807 |4,4 -49 879052 | 69,0
2021 225214 458 | 32,8 271425553 | 23,6 -46 211095 |-7,4
2022 254169 748 | 12,9 363710575 | 34,0 -109 540 827 | 137,0
2023 255627 429 | 0,6 361966 913 |-0,5 -106 339 484 | -2,9
2024 261778131 (2,4 344010 273 |-5,0 -82 232142 | -22,7
2025 O 200577 651 | 4,1 267637484 |59 -67 059 833 | 11,8
Dis ticaret hacmi Karsilama
Volume of trade oran (%)
Degisim Proportion of
Deger Change imports covered
Value (%) by exports (%)
389 154 562 | -0,5 77,3
496 640 011 | 27,6 83,0
617 880322 | 24,4 69,9
617 594 342 | 0,0 70,6
605 788 405 | -1,9 76,1
468 215 135 | 5,1 74,9

Kaynak: TUIK (2025). D1s Ticaret Istatistikleri, https:/veriportali.tuik.gov.tr/tr/press/53906

Veriler analiz edildiginde, Pandeminin en yogun
yasandig1 2020 yilinda, ihracat degeri 169,6 milyar dolar olmus
ve %6,2 oraninda bir diisiis yasamistir. Ayni yil ithalat %4,4
oraninda artarak 219,5 milyar dolara yiikselmistir. Bu durum,
dis ticaret dengesinin ciddi diizeyde agik verdigini
gostermektedir. Dis ticaret hacmi ise hafif bir diisiis (%0,5) ile
389,2 milyar dolar olmustur. Ihracatin ithalati karsilama orani
ise 2020 yilinda %77,3 olmustur.

2021 yilinda Pandeminin etkileri azalmaya basladikca
thracatta ciddi bir toparlanma goriilmiis (%32,8 artis), ithalat da
biiyiiyerek %23,6 artmistir. Bu donemde dis ticaret hacmi %27,6
gibi 6nemli bir artigla 496,6 milyar dolara ¢ikmistir. Karsilama
orant bu yilda %83'e yiikselmistir bu da ihracatin ithalati
karsilama kapasitesinin arttigini gostermektedir.
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2022-2023 donemi dis ticaret verileri incelendiginde,
2022 yilinda ihracat artis hizinin %12,9 oldugu ve yavasladig
goriilmiistiir. Bu yilda ithalat verisi %34 olmus ve bir 6nceki
yila gore daha hizli biiyiimeye devam etmistir. Bu durum dis
ticaret aciginin 109,5 milyar dolara ¢ikmasina neden olmus ve
karsilama orami ciddi bir diislisle %69,9'a gerilemistir. 2023
yilinda ihracatta ¢ok sinirli bir artis (%0,6) gozlemlenirken
ithalatta hafif bir disls (%-0,5) yasamistir. Dis ticaret
dengesinde aci1gin azalmis olmasi (%-2,9), ancak yine de yuksek
seyretmesi dikkat c¢ekicidir. Dis ticaret hacmi sabit kalmis ve
karsilama oran1 %70,6 olarak kaydedilmistir.

2024 yilinda ithalat %5 oraninda azalirken, ihracat daha
iliml bir artisla %2,4 oraninda yiikselmistir. Bu durum, 6zellikle
i¢ pazarlardaki talep degisimleri ve uluslararasi ticaret
kosullariin etkileriyle aciklanabilir. Ayrica, dis ticaret agiginin
%22,7 oraninda azalmis olmasi, ihracatin yeniden toparlanmakta
olduguna isaret edebilir. Karsilama oraninin %76,1'e yiikselmesi
de bu durumu desteklemektedir.

2025 yilimin ilk dokuz aylik verileri incelendiginde, hem
thracatin hem de ithalatin arttigi ve dis ticaret ag¢iginin biraz
daha daraldigi gozlemlenmektedir. Karsilama oranindaki hafif
diisiis (%74,9), bir onceki yilin diisiik ithalat seviyelerinin
toparlanabilecegine dair bize bir ipucu vermektedir.

Bu veriler 15181nda genel olarak, Tiirkiye ekonomisinin
pandeminin yarattig1 zorluklara ragmen toparlandig1 ancak dis
ticaret dengesindeki agiklarin 6nemli bir sorun teskil ettigi
sOylenebilir. Pandemi sonrast donemde dig ticaret hacminde
artis gozlemlense de, ithalatin daha hizli artmasi dis ticaret
acigimin biiyiimesine yol agmustir. Ayrica, Maras depreminin
uzun vadede ekonomik ve ticari aktivitelere olan etkisi dikkatle
izlenmelidir.
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5. SONUC

Bu c¢alisma, 2020-2025 yillart arasindaki Tiirkiye
ekonomisinin dis ticaret dinamiklerini ve bu donemde
karsilasilan  kiiresel ve wulusal zorluklar1 derinlemesine
incelemistir. Biiylik ¢apli krizler, pandemi, Rusya-Ukrayna
savast ve dogal afetler gibi faktorlerin Tiirkiye'nin dis ticaret
politikalar1 ve ekonomik istikrar1 lizerinde ciddi etkiler yarattigi
belirlenmistir.

COVID-19 pandemisi, kiresel ticarette hem arz hem de
talep yonlii soklarla daralmaya neden olurken, Tiirkiye'nin
ihracatinda yasanan gegici duraksama, 2021 yilinda kiiresel
talebin yeniden canlanmasiyla toparlanmistir. Tiirkiye, Avrupali
alicilar i¢in cazip bir tedarik merkezi haline gelmis ve ihracat
biiylimeye baslamistir.

2021-2023 yillarinda Tiirkiye'de uygulanan diisiikk faiz
politikalar1 ve global emtia fiyatlarindaki artig, enflasyonist
baskilar1 artirmigtir. DOviz kurlarindaki dalgalanmalar ise ticaret
dengesi tizerinde karmasik etkiler yaratmigtir. 2023'te yasanan
Kahramanmaras depremleri, 0Ozellikle bolgedeki sanayi
tiretimini ve ticari faaliyetleri ciddi sekilde etkilemistir. Ancak,
depremin ardindan ekonomide ¢esitli toparlanma emareleri
gbzlemlenmis; bu da ileriye doniik siki ekonomik politikalarin
bir yansimasi olarak degerlendirilebilir.

Tiirkiye'nin ithalata dayal: tiretim yapisi, bazi sektorlerde
yiiksek bliylime oranlari saglamis olsa da, dig ticaret acigini
kontrol etme ¢abalarinin etkisini smirlamustir. Ozellikle enerji
ithalat1, doviz kuru ve fiyat dalgalanmalari ile dis ticaret dengesi
tizerinde 6nemli etkiler yaratmaktadir.

Calisma, Tirkiye'nin ihracata dayali bliylime stratejisinin
ic ve dis ekonomik kosullara baghh olarak degiskenlik
gosterdigini ve kiiresel ekonomideki belirsizliklerin dis ticaret
performansin1 smirladigin1 ortaya koymustur. Genel olarak,
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Tiirkiye ekonomisi pandeminin ve diger krizlerin getirdigi
zorluklara ragmen dis ticarette Onemli Olgilide toparlanma
saglamistir. Dis ticaret a¢iginin siirdiiriilebilir seviyelere
getirilmesi, makroekonomik istikrar icin 6nemli bir politika
onceligi olmaya devam ederken, iilkenin teknoloji odakl
tiretime ve kiiresel rekabet giicline yonelik ¢abalarini artirmast
gerektigi goriilmektedir. Bu kazanimlar, Tiirkiye'nin dis ticaret
acigin1 azaltarak ekonomisinde uzun vadeli bir dengeleme ve
doniisiim siirecine olanak taniyacaktir.
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YUKSEK ENFLASYON ORTAMINDA FINANSAL

DAVRANISLARIN DONUSUMU VE YAPAY ZEKA

DESTEKLI BANKACILIK SISTEMLERI: TURKIYE
UZERINE BiR DEGERLENDIRME

Furkan SEYITHANOGLU!
ismet BOLAT?
Cagr1 OZTURKS

1. GIRIS

Makroekonomik  goOstergelerde  meydana  gelen
degisimler, yalmizca iilke ekonomisinin genel performansini
degil, bireylerin ekonomik tercihlerini, tiilketim aliskanliklarim
ve refah diizeylerini de dogrudan etkilemektedir. Ozellikle
enflasyon, faiz oranlarnt ve gelir diizeylerinde yasanan
degisimler, tiiketicilerin harcama ve tasarruf davraniglarim
yeniden sekillendirmekte; farkli sosyoekonomik ve demografik
Ozelliklere sahip bireyler iizerinde farkli sonuglar ortaya
¢ikarabilmektedir (Cennet ve Condur, 2021).

Enflasyon fiyatlarin genel diizeyinde artisa sebep oldugu
icin yuksek enflasyon dénemleri en cok sabit ve dar gelir
grubunu etkilemektedir. Ayrica yliksek enflasyonun finansal
davraniglar iizerindeki etkileri yalnizca bireylerle simirh
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kalmamakta, finansal sistemin temel aktorlerinden biri olan
bankacilik sektoriinii de onemli 6l¢iide etkilemektedir.

Bu calismada yiiksek enflasyon dénemlerinde satin alma
gliciinii korumak isteyen bireylerin finansal davraniglarinda
degiskenlik incelenecek olup finansal sistemin siirdiiriilebilir
olmasi i¢in bankacilik sektoriiniin bu davranis modellerine karsi
almis oldugu oOnlemler ve teknoloji odakli doniistimler
incelenecektir.

2. KAVRAMSAL CERCEVE VE LITERATUR
INCELEMESI

2.1. Yiiksek Enflasyon ve Davramssal Finans
Yaklasimi

Enflasyon, fiyatlarin sabit kalmayip siirekli artis
egiliminde olmasindan kaynakli tiiketicilerin satin alma
streclerinde karar vermelerini etkileyen temel dinamiklerden
biridir. Buna bagl olarak enflasyonist donemlerde gercek ve
tizel kisilerin yatirim, tasarruf, tiketim ve borg¢lanma
davraniglarinda degisikler meydana gelmektedir.

Zihinsel slire¢ ve davranmiglari arastirip inceleyen bilim
dal1 psikoloji, bireylerin tercihlerinin nedenlerine odaklanmaistir.
Iktisat bilimi ise bireylerin iktisadi tercihleri ve bu karar alma
streclerine dair incelemeler yaparken psikoloji, sosyoloji gibi
bilim dallarinin da temel unsuru olan insana 6zgli karar alma
stireglerindeki psikolojik etkileri de c¢aligma alanma dahil
ettiginde ortaya davranissal iktisat bilimi ¢ikmistir. Literatlirde
bu alan bireylerin farkli yapilara sahip ve farkli davranigsal
sergiledigini g6z oniinde bulundurarak iktisadi ¢alismalarda ve
analizlerde kendisine yer bulmustur (Kitkit ve Giilcii, 2024).

Bireysel yatirimcilarin karar verme siirecinde her zaman
rasyonel davranmadiklari, belirli zamanlarda duygu, diisiince,
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istek, inanig ve korku gibi bir¢ok psikolojik faktoriin etkisinde
kalabildikleri goriilmektedir. Bu dogrultuda, yatirimcilarin
yonelimlerinde  geleneksel finans anlayisindan  ziyade
davranmigsal ~ finans  olgusunun  daha  baskin  oldugu
gozlemlenmektedir (Yildirim ve Aydin, 2023).

Bu nedenle yiiksek enflasyon ortaminda ortaya cikan
finansal davranmis degisikliklerinin agiklanmasinda davranigsal
finans yaklagimi 6nemli bir teorik ¢er¢eve sunmaktadir. Buna
gore belirsizlik ortamlarinda tiiketicilerin ve yatirimeilarin
ekonomik kararlarinin  yalnizca ekonomik degiskenlerle
aciklanamayacagi, enflasyonist ortamin devam edecegi
kaygisina bagl olarak satin alma giiciinii koruma i¢ giidist,
cogu zaman rasyonel davranis kaliplarindan uzaklasarak alinan
finansal kararlar1 6nemli 6l¢iide etkilenmektedir.

Enflasyonist ortamlar tiiketici aligkanlarini degistirmekte
olup, satin alma giiciinii kaybetmemek adina, fiyatlarin daha da
artacagl endisesi ile ihtiyact olmayan bir {irlini satin
alabilmekte, alim giicii yetersiz bile olsa kredi opsiyonlar ile
arag/gayrimenkul alma egilimine girmekte, dayanikli tiiketim
mallarin1 satin almada motivasyon artisina girmekte, temel
ihtiya¢c sepetinde bulunmayan Urunleri almaktan vazge¢cmekte
veya tasarruflarin alternatif yatirim araglarina
kaydirmaktadirlar. Ozellikle bireysel kredi kartlarinm limitlerini
yiikseltip, vade segenekleri ile bor¢lanmalarin artmasi en dikkat
ceken unsurlar olarak goze carpmaktadir. Bunu ilerleyen
boliimlerde daha detayli ele alacagiz.

Paranin degerinin zamana bagli volatilitesi arttikca gelir
ve tasarruf sahiplerinin enflasyondan korunma ihtiyaglar1 da
koriklenebilmektedir. Bu nedenle ginimiz finansal sistemi
enflasyondan korunmak isteyenler icin cesitli finansal araglar
sunmaktadir. Dovize dayali mevduat hesaplari, vadeli
mevduatlar ve diger faiz getiren varliklar, ¢esitli yatirim fonlari,
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vadeli emtia alm sozlesmeleri bu ihtiyaca yoOnelik
olabilmektedir. Hatta son yillarda giderek yayginlasan kripto
paralarin dahi piyasaya sunulma amaglarindan en Onemlisi
enflasyondan korunmaktir (Dasdemir ve Borii, 2025). Bu durum
davranigsal finans literatiiriinde “paranin zaman degeri algisinin
degismesi” olarak degerlendirilmektedir.

Davranigsal finans perspektifinden devam ettigimizde,
yiiksek enflasyon donemlerinde tiiketicilerin risk algilarinda da
degisikler meydana gelmektedir. Ciinkii azalan satin alma giicii,
yatirimlarin geleneksel tasarruf araglarindan kaginarak daha az
risk barindan tasarruf araglarina yonelmesine sebep olabilir. Bu
davranisin temelinde kayiplardan olabildigince kagimip gilivenli
yatirim limanlar1 aranmaktadir.

Yatirim kaynaklar1 degerlendirilirken bireylerin finans ve
finansal okur yazarlik konularindaki bilgi birikimi 6n plana
cikar. Enflasyonist ortamlarda her ne kadar davranigsal olarak i¢
giidiisel bir egilim olsa da yine teknik anlamda yeterli bilgiye
sahip olmayan bireylerin yatirimlar1 istedigi sonuglar
vermeyebilir. Bu durumun ortadan kalkmasi1 ancak finansal bilgi
seviyesinin artmasi ile miimkiindiir. Tabi buna ek olarak yas,
sosyolojik cevre ve tecriibe gibi degiskenleri de eklememiz
gerekir.

Yiiksek enflasyon donemlerinde ortaya cikan bir diger
davranis modeli de marka sadakatinin gozden gecirilmesidir.
Marka sadakatinin temelinde duygusal bir bag s6z konusudur.
Tiiketici belli fiyat esnemelerine kadar markaya bagli kalmay1
tercih eder. Ancak fiyatlarin yiliksek seyri, bu esnemelerin
sinirin1 olusturur ve yiiksek enflasyon degiskeni de hesaba
girdiginde, tiiketici daha diisilk maliyetli alternatif iirlinlere

yonelerek harcama davranis modelini degistirir (Kirmizikaya A.,
2025).
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Sonu¢ olarak davranigsal finans yaklasimi, yiiksek
enflasyon ortaminda ortaya ¢ikan tiiketim, tasarruf, yatirim ve
bor¢lanma davraniglarini agiklamada onemli rol oynamaktadir.
Ozellikle Tiirkiye gibi son yillarda yiiksek enflasyon deneyimi
yasayan ekonomilerde bireylerin finansal kararlarinin ekonomik
gostergelerin yani sira psikolojik ve davramigsal faktorlerle de
sekillendigi goriilmektedir.

2.2. Yapay Zeka Kavrami ve Bankacilik Altyapisi

Gunumulzde yapay zeka, ekonomik ve teknolojik
doniisiimiin en 6nemli unsurlarindan biri haline gelmistir. Her ne
kadar kavrama iliskin farkli tanimlar bulunsa da yapay zeka
genel olarak; 6grenme, muhakeme etme ve karar verme gibi
insan zekasma 0Ozgli yetenekleri bilgisayar sistemlerine
kazandirmay1r  amaclayan  teknolojiler  biitiini  olarak
degerlendirilmektedir. Bu sistemler, cevreden elde edilen
verileri analiz ederek anlamli sonugclar iiretebilmekte ve karar
alma siireglerine katki saglayabilmektedir (Gedik, 2025).

Teknolojinin her gegen giin kiimiilatif olarak gelismesine
paralel olarak yapay zekanin da gelismesi her sektorde oldugu
gibi yiiksek veri yogunluguna sahip finans ve bankacilik
sektoriini de dogrudan etkilemistir. Kaynaklarin verimli
kullanimi, dogru analiz kabiliyeti hem zaman hem de maliyet
acisindan finans sektorii icin vazgegilmez bir teknoloji olarak
karsimiza ¢ikmaktadir.

Yapay zekad ile miisteri davraniglart gegmise yoOnelik
degil anlik veriler {izerinden analiz edilirken, makine 6grenmesi
algoritmalar1 ile degigskenler degerlendirilerek her miisteri igin
kisisellestirilmis risk profili olusturulabilmektedir. Biiyiik veri
analizleri ile miisterilerin finansal ve finansal olmayan verileri
birlikte analiz edilerek, kredi O6deme olasiligi tahmin
edilebilmektedir. Bdylece, o6zellikle dijital kredi kanallari
tizerinden  gergeklestirilen islemlerde, kredi skorlarinin
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kisisellestirilmesi  sayesinde bireylere o6zel kredi tahsisi
yapilabilmekte; bu sayede bireylerin kredi riski daha dogru bir
sekilde tespit edilebilmektedir. Buna ek olarak, yapay zeka,
bliylik veri, makine 6grenmesi teknolojilerinin erken uyari
sistemlerinde kullanilmasi, olasi risklerin gergeklesmeden tespit
edilmesini ve tedbirlerin alinmasini miimkiin kilmaktadir.
Ayrica, kapsamli veri setleri kullanilarak kisilerin geri 6deme
kapasitelerine uygun finansal iirlinler, kisilere 6zgii faiz oranlari
ve O0deme kosullarinin belirlenmesi, kredi geri ddenmelerinin
iyilestirilmesinde 6nemli rol oynamaktadir (Aydin ve Tunali,
2025).

Bankalar geleneksel kredi degerlendirme siireclerini
analiz ederken, ciro, nakit akisi, teminat, finansal veriler,
memzug degerler gibi miisterilerin gegmis davranis modellerini
baz alarak degerlendirmelerini yapar. Bunun temel sebebi risk
yonetimini dogru yaparak, miisteri ile ¢alisip ¢aligmayacagina
karar verir. Ayrica operasyonel siiregte kara para ve
dolandiricilik tespiti gibi islemler bankacilik sektoriiniin hassas
oldugu kritik alanlarin basinda gelir.

Denetim Teknolojisi (SupTech), denetim otoritelerinin
gozetim ve denetim faaliyetlerini daha etkin yiiriitmek amaciyla
teknolojiden yararlanmasini ifade etmektedir. Gelismis ve
gelismekte olan tilkelerdeki uygulamalar, SupTech ¢oziimlerinin
denetim stireclerinde onemli faydalar sagladigin
gostermektedir. Bu teknolojiler, biiyiik veri setlerinin hizli analiz
edilmesine, siireclerin otomatiklestirilmesine, risklerin daha
erken tespit edilmesine ve karar alma mekanizmalarinin
giiclendirilmesine katki sunmaktadir. Boylece denetim etkinligi
artirtlarak  finansal istikrarin  desteklenmesi miimkiin hale
gelmektedir (Tiryaki G., 2025).

Aslinda 2008 kiiresel finans krizi, banka denetiminde
ileriye doniik ve varsayimlar odakli teknolojik araclarin dnemini
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artirmistir. Ayrica, veri erisilebilirligi, veri depolama kapasitesi,
bilgi islem giicli, yapay zeka ile makine Ogrenimindeki
ilerlemeler gibi teknolojik yenilikler ve yetenekler bu konunun
ivmelenmesini saglamistir. Son yillarda, ¢ogu SupTech araci,
erken risk emarelerini ve finansal bozulmalar1 daha 6nce ortaya
cikarilmamis Oriintiiler ve baglantilar acisindan otomatik olarak
dijitallestirip analiz etmektedir. Ornegin, ABD’de Federal
Rezerv ’in SupTech araci, bankalarin finansal tablolarindan elde
edilen yuzlerce degiskene (Grnegin sermaye oranlari, vadesi
geemis krediler ve bilango dis1 riskler) istatistiksel analiz
uygulayarak risklerin ortaya c¢ikma olasiliginin en yiiksek
oldugu bankalari belirlemektedir (Tiryaki G., 2025).

Dolayisiyla yapay zeka, bankacilik sektoriinde yalnizca
operasyonel bir teknoloji olmaktan ¢ikmis; denetim
sistemlerinde ve stratejik karar alma sireclerini destekleyen
temel bir doniisiim araci haline gelmistir.

2.3. Tiirkiye’de  Bankacillk  Sisteminin  Dijital
Doniisiimii

Gelisen teknolojilerle birlikte bankacilik sektorii de
dijitallesme konusuna hizlica entegre olmustur. Ozellikle
Tirkiye’de 2000’11 yillardan sonra bankacilik sektorii, yapilan
yatirimlar ve diizenlemelerle birlikte dijitallesme siirecini hizlica
sistemlerine entegre etmistir. Ornegin; giiniimiizde hemen
hemen herkesin kullandig1 internet ve mobil bankaciligi banka
islemlerini hizlandirmistir.

Bununla birlikte bankalar finansal teknoloji girisimlerine
daha fazla yatirim yaparak bu alanda her ge¢en giin miisterilerin
ihtiyaclarina yonelik, banka islemlerinin hizli ve efektif
saglanmast adma teknoloji  bdliimlerini  gelistirmektedir.
Ornegin; giiniimiizde mobil uygulamalar sayesinde banka
subesine gitmeden hesap agabiliyor, evraklar1 yikliiyor, kredi
cekebiliyor, taksit ddeyebiliyor ve para transferlerini rahat ve
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kolay sekilde gergeklestirebiliyoruz. Finansal teknoloji
girisimlerinin gelisimi bankacilik sektoriindeki doniisiimiin
temel dinamiklerini olusturmustur.

BDDK’ya (2025) gore; Tiirk Bankacilik sektoriinde
Aralik 2025 donemi itibariyla;

v" Fonksiyon gruplarina gére 37 mevduat, 9 katilim ve
21 kalkinma ve yatirim bankasi

v Sahiplik gruplarna gore 12 kamu, 27 yerli 6zel ve
28 yabanci olmak iizere toplam 67 banka faaliyet
gOstermektedir.

v Toplam personel sayisi bir dnceki ¢eyrege gore 1764
kisi artarak, 211.795 kisi olarak gerceklesmistir.

v/ Bankacilik sektorii toplam sube sayisi bir onceki
ceyrege gore 123 adet azalmistir. Sektoriin toplam
sube sayis1 10.650'dir.

Bununla birlikte sektdriin biliylimesi artik fiziksel sube
sayisindan c¢ok dijital kanallar iizerinden ger¢eklesmektedir.
2025 yili sonu itibartyla Tiirk bankacilik sektoriiniin aktif
biiylikliigli 6nemli Olglide artarken kredi hacmi, mevduat
blyiikligli ve Ozkaynak yapisinda da gilicli biiylime
gozlenmistir. Sektérde dijitallesme yatirimlari operasyonel
verimliligi artirirken miisteri hizmetlerinin daha hizli ve diisiik
maliyetle sunulmasint miimkiin kilmistir.

Dijital doniisiim siireci kullanic1 dostu bir yapiya
doniiserek, yeni miisteri kazanimlari, mevduat, kredi ve tahsilat
islemlerinin kolaylagsmasi, internet ve mobil bankacilikta
kullanilan yapay zeka asistanlari, bankalarin misteri iligkileri
konusunda daha hizli mesafe kat etmesine olanak saglamaktadir.
Ayrica bu temel bilesenler, bankalararasi rekabetinde en 6nemli
unsuru haline gelmistir.
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Sonug olarak Tiirkiye bankacilik sistemi, dijitallesme ve
yapay zeka yatirimlari sayesinde geleneksel bankacilik
modelinden veri odakli ve misteri merkezli bir yapiya
dontismektedir. Bu doniisiim, yiiksek enflasyon donemlerinde
degisen finansal davranislarin analiz edilmesi ve yonetilmesi
acisindan kritik bir dneme sahiptir.

3. TURKIYE’DE YUKSEK ENFLASYON
SURECININ FINANSAL DAVRANISLARA
ETKILERI

Tirkiye’de yiksek enflasyon ddénemlerinde bireylerin
finansal davraniglar ii¢ temel alanda doniisiim gostermektedir.
Bunlar;  tasarruf  egilimlerinin  degismesi,  bor¢lanma
davraniglarinin  yeniden sekillenmesi ve risk algisindaki
degisime  bagli  olarak  finansal  karar  siireclerinin
farklilagmasidir.

3.1. Tasarruf Egilimlerinin Degisimi ve Ikame
Arayslan

Yiiksek enflasyon ortaminda iicret artiglarinin fiyat
artiglarinin gerisinde kalmasi, bireylerin reel gelirlerinde ve satin
alma giiclerinde 6nemli kayiplara yol agmaktadir. Bu siirecte
tilketiciler, tasarruf etmek yerine harcamalarimi O6ne c¢ekme
egilimi gostermekte, ayni zamanda birikimlerini korumak
amaciyla doviz, altin ve gayrimenkul gibi alternatif yatirim
araglarina yonelmektedir. Bununla birlikte, dar ve orta gelirli
kesimlerin yatirim imkanlarinin sinirlt olmasi, bu gruplarin daha
cok tiikketim odakli davranislar sergilemesine neden olmaktadir
(Tunay K., 2023).

Tasarruf  sahipleri  yiiksek enflasyon ortaminda
varliklarini ve satin alma giiciinii korumak amaciyla davranigsal
olarak olaganin diginda finansal davraniglar sergiledigi
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goriilmektedir. Bu noktada tasarruflarmi  ve varliklarim
enflasyona karst  koruyacak yeni yatiim  araglarina
yonelmektedirler. Son yillarda Tirkiye’de TL’nin yabanci
paralar karsisinda hizla deger kaybetmesi bireylerin dovize olan
ilgisini artirmis bunun bir gostergesi olarak hane halklar
TCMB’nin faiz kararlarin1 dikkatle takip eder hale gelmistir.
Tiirkiye’de son yillarda doviz, altin, hisse senetleri ve
gayrimenkul yatirimlarina yonelik artan ilgi bu davranisin
onemli gostergelerinden biri olarak degerlendirilmektedir.

Sonug olarak yiiksek enflasyon sureci, bireylerin tasarruf
aligkanliklarini 6nemli 6l¢iide doniistiirmekte ve yatirim araglari
arasinda stirekli bir ikame arayigini beraberinde getirmektedir.

3.2. Bor¢clanma Davramislarinin Doniisiimii

Bor¢lanma, ileriye yonelik gelirlerin su anda tiiketilmesi
olarak tanimlanabilmektedir. Bor¢lanmanin, sadece tiiketim
amaglt olmas1 veya yatirim amaci disinda olmasi bireylerin
sosyal ~ve  ekonomik  hayatlarinda  yikict  etkiler
yaratabilmektedir. Bireysel bor¢lanma seklinde elde edilen
parasal degerlerin verimli bir sekilde yonetimi ve fayda veya
yatirima doniisiimii ciddi manada bilgi ve beceri yani finansal
anlamda okuryazar olmay1 gerekli kilmaktadir. Aksi durumda
bireylerin finansal tehdit ve sorunlarla karsilagsmalari
kag¢inmilmazdir (Kaya ve Uslu, 2025).

Bor¢lanma davranislarinda gézlenen bu durum; finansal
okuryazarligr diisiik kisilerin gelirlerinin {izerinde kontrolsiiz
bor¢lanmalarina yol ag¢makta, bu durum bor¢ Odeme
kapasitesinde =zafiyet yaratarak kredi riskini artirmaktadir
(Aydin ve Tunali, 2025).

Dijital 6deme teknolojilerinin gelismesine ragmen kredi
kartlar1, tiiketiciler tarafindan en c¢ok tercih edilen 6deme
araglarindan biri olmay1 siirdiirmektedir. Sagladig1 erteleme,
taksitlendirme ve nakit avans imkanlari, kredi Kkartlarinin
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kullanimin1 artiran baglica unsurlar arasinda yer almaktadir.
Tiirkiye'de 1990l yillardan itibaren yayginlasan kredi karti
kullanimi, 2024 yili itibariyla 29 milyon aktif kullaniciya
ulagmustir. Kredi kartt kullanimini; gelir diizeyi, demografik
ozellikler ve sunulan finansal olanaklar gibi cesitli faktorler
sekillendirmektedir (Boliikbas vd., 2025).

Enflasyonist  baskilarin  yogunlastigi  donemlerde
tilketiciler, gelecekte daha yiiksek fiyatlarla karsilagsma
endigesiyle harcamalarini 6ne ¢ekerken, 6demelerini miimkiin
oldugunca erteleme egilimi gostermektedir. Bu durum kredi
kart1 kullanimini ve taksitli harcamalar1 artirmaktadir. Ayrica
gelir kaybr yasayan bireylerin giinliik ihtiyaglarini karsilamak
amaciyla kredi kartlarina daha fazla bagvurdugu goriilmektedir.
Kart borclarmin diizenli sekilde 0©6denememesi ise bu
harcamalarin faizli kredi niteligi kazanmasina ve bireysel
bor¢lulugun artmasina neden olmaktadir. Ozellikle yiiksek
enflasyon ve igsizlik donemlerinde artan borg yiikii, finansal
kirilganliklar1  derinlestirerek 6nemli ekonomik ve sosyal
sonuglar dogurabilmektedir (Tunay K., 2023).

Dolayisiyla yiiksek enflasyon siireci yalnizca harcama
davranislarini degil, ayn1 zamanda bor¢lanma aliskanliklarini ve
finansal kirilganliklar1 da etkileyen 6nemli bir unsur olarak
ortaya ¢ikmaktadir.

3.3. Risk Algisi ve Finansal Kararlar

Yiiksek enflasyon siireci beraberinde belirsizlik ortami
getirmektedir. Bu belirsizlik ortaminda, bireylerin finansal
davraniglarinda en fazla gozlenen bir diger durum risk
algilarinda meydana gelen degisimlerdir. Belirsizlik ortami
sosyolojik olarak farklilik gostermekte olup gelir diizeyine gore
de risk algis1 sekillenmektedir. Temelinde servetlerini koruma,
kayiplardan kaginma ve satin alma giiciinii korumaya yo6nelik
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yapilan bu davranislar yeniden sekillenerek finansal karar alma
stireglerinde farkli davranislar sergilemelerine yol agmaktadir.

Son yillarda enflasyonist bir ortamin olustugu
Tirkiye’de faiz oranlarimin yiiksek olmasi ve yiiksek kur
dalgalanmalarindan kaynakli, fon arz edenlerin yatirimlarda
oncelik olarak faiz, doviz ve kiymetli maden enstriimanlarin
tercih ettigi goriilmektedir. Diger taraftan fon talep edenlerin
davraniglarda ise satin alma giiciinii korumak adina kisa vadeli
bor¢lanma kanallar1 iizerinden risklerini olabildigince yukari
tagidig1 goriillmektedir.

Bu nedenle yiiksek enflasyon donemlerinde yatirimeilar
mevcut servetlerini  koruyabilecekleri araclara yonelirken,
tiikketiciler de satin alma giiglerini korumaya yonelik kararlar
almaktadirlar.

Sonug olarak yiiksek enflasyon ortami bireylerin risk
algisin1 dontistiirmekte, tiiketici giivenini azaltmakta ve finansal
karar alma sureglerini dnemli Olgude etkilemektedir. Bu siregte
yatirim, tasarruf ve bor¢lanma kararlar1 ekonomik gostergelerin
yani sira psikolojik ve davranigsal faktorlerden de giiglii bigcimde
etkilenmektedir.

4. YUKSEK ENFLASYON ORTAMINDA
BANKACILIK SISTEMININ DONUSUMU

Bankalar, topladiklar1 fonlar1 kredi olarak ekonomiye
aktararak finansal aracilik gorevini yerine getirmektedir. Bu
stirecte kredi riskinin etkin sekilde yonetilmesi biiyiikk 6nem
tagimaktadir. Kredilerin geri 6denmemesi, bankalarin aktif
kalitesini,  karlihgm  ve  finansal giliciini  olumsuz
etkileyebilmektedir. Bu nedenle kredi riski, duzenleyici
otoritelerin en fazla 6nem verdigi risk tiirlerinden biridir. Yapay
zekd ve veri analitii gibi teknolojilerin kredi degerlendirme
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stireclerinde kullanilmasi, risklerin daha dogru dl¢lilmesine ve
yonetilmesine olanak saglamaktadir (Aydin ve Tunal1, 2025).

Yiiksek enflasyon donemlerinde bankacilik sisteminin
isleyisi 6zellikle bilango yapilar1 ve risk yonetim siirecleri ciddi
anlamda etkilenmektedir. Turkiye’nin enflasyonla miucadele
gecmisine baktigimizda elde ettigi tecriibeler, bankacilik
sisteminin igleyisi konusunda hizli aksiyonlar almasina olanak
saglamigtir. Bu kapsamda gergek ve tiizel kisilerin talepleri
noktasinda, dijitallesme ve yapay zekanin da aktif kullanimi ile
kredi politikalarindan mevduat yonetimi siireglerine, aktif-pasif
dengesinden risk yOnetimine kadar bircok konuda hizlica
aksiyon alarak sistemlerini yeniden sekillendirmektedir.

Ayrica diizenleyici ve denetleyici kurumlar tarafinda da
BDDK 2025-2028 stratejik amac¢ ve hedeflerini asagidaki
tabloda oldugu gibi belirlemistir (BDDK, 2025).

Tablo 4.1 Stratejik Amaglar ve Hedefler

Stratejik Amaglar ve Hedefler (2025-2028)

AMACLAR VE HEDEFLER

A FINANSAL GUVEN VE iSTIKRARIN GUCLENDIRILMESI

H.11. Duzenleme gergevesinin uluslararasi standartlara uyumu artirilacaktir.

H.1.2. Denetim slrecinin kapsami ve etkililigi yeni yaklasim ve araglarla artirilacaktir.

H.1.3. Gozetim suregleri, yeni ihtiyaglar ve yaklasimlar cergevesinde gelistirilecektir.

H1.4. Risk yonetimi politikalarninin ve uygulamalarinin etkinligi artirilacaktir,

H.15. Uygulama fonksiyonunun dlzenlerne ve denetim fonksiyonlari ile uyumlu gelisimi saglanacaktir.

H.1.6. Finansal sistemin siber glvenligi artirilacaktir.

A.2. FINANSAL PiYASALARIN KAPSAYICI VE SURDURULEBILIR GELISIMININ SAGLANMASI

H.2.1. Dijital finans ve fintek (dijital teknoloji) ekosistemine yénelik dazenleyici cerceve glglendirilecektir.
H.2.2. Banka digi mali sektorln gelisimini destekleyecek dizenleme ve denetim gercevesi olusturulacaktir.
H.2.3. surdaralebilir finans uygulamalarina yonelik altyapi guglendirilecektir.

H.2.4. Katilim finans ekosistemi batincil bir yaklagsimla gelistirilecektir.

H.2.5. Bireysel bankacilik uygulamalarina yonelik analiz kapasitesini ve seffaflig artiracak ¢ézamler
gelistirilecektir.

H.3.. Kurumun insan kaynadi glglendirilecektir.
H.3.2. Bilginin etkili ve glvenli kullanimina yonelik uygulamalar gelistirilecektir.
H.3.3. Aragtirma ve izleme kapasitesi artinlacaktir.

H.3.4. Kurumsal kultur ve kapsayicilik guglendirilecektir.

Kaynak: BDDK - 2025
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5. YAPAY ZEKA DESTEKLI BANKACILIK
SISTEMLERI VE TURKIYE UYGULAMALARI

Son yirmi yilda Tirkiye’de bankacilik sektorii,
diizenleyici ve denetleyici kurumlarin destegiyle onemli bir
dontisiim gegirerek uluslararasi finans sistemine daha giiclii bir
sekilde entegre olmustur. Ayn1 dénemde finansal okuryazarligin
artmast ve bireylerin finansal iirlinlere olan ilgisinin yiikselmesi,
teknolojik gelismeler ve dijital bankacilik uygulamalarinin
yayginlagsmasiyla desteklenmistir.

5.1. Yapay Zekanin Bankacilikta Genel Kullanim
Alanlan

Yapay zeka teknolojisi bankacilik sektoriintin  her
alaninda kullanabilir. Ozellikle miisteri hizmetleri, kredi
degerlendirme siirecleri, dolandiricilik tespiti, risk yoOnetimi,
yatirim danigmanlit ve operasyonel siireclerin otomasyonu
yapay zekanin yogun bi¢cimde kullanildig1 alanlar arasinda yer
almaktadir.

Giliniimiizde kredi verme siirecinde biiylik veri analitigi
kullanilarak kredi skoru daha ¢ok veriye dayali belirlenmekte,
miisteri davraniglar1 tahmin edilebilmekte ve yapay zeka ile
makine 6grenimi gibi teknolojiler sayesinde risk kontrolii daha
etkin sekilde yapilabilmektedir (Aydin ve Tunali, 2025).

Sonu¢ olarak yapay zekanin yiliksek veri isleme
kapasitesi, bankacilik sektorli i¢in en onemli faktorler arasina
girmis bulunmaktadir.

5.2. Yapay Zeka ve Finansal Davramis Analitigi

Yapay zekanin bankacilik sektoriine sagladigi en dnemli
katkilardan biri miisteri davranislarinin analiz edilmesidir.

Bankalar kredi verirken teknik anlamda buyutk bir risk
iistlenmis oluyorlar. Buradaki en biiyliik risk ise verilen
kredilerin geri 6denememe durumudur. iste bu noktada yapay
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zekd teknolojisi devreye girerek, miisteri davraniglarini,
tasarruflarini, bor¢lanma ve geri 6deme aligkanliklarini ve en
onemlisi risk profillerini gegmis modellemelerden hizlica tespit
edebilmektedir. Bununla birlikte bu veriler 1s18inda gelecek
modellemeleri gelistirerek miisterilerin finansal davraniglar
hakkinda tahminlerde bulunarak, bankaya miisteri hakkinda bir
gelecek perspektifi sunabilir.

Sonu¢ olarak yapay zeka bankacilik sektoriinde karar
alma sureclerinde 6nemli rol oynayabilen bir teknoloji olarak
degerlendirilmelidir.

5.3. Tiirkiye’de Yapay Zeka Destekli Bankacihik
Uygulamalari

Dijitallesmenin ~ bankacilik  sektoriindeki  etkisinin
artmasiyla birlikte, Tiirk bankalar teknoloji odakli yatirimlarim
hizlandirmis ve yenilik¢i finansal hizmetlerin gelistirilmesini
stratejik bir Oncelik haline getirmistir. Bu dogrultuda bankalar;
teknoloji istirakleri, inovasyon merkezleri ve stratejik ortakliklar
araciligiyla dijital ekosistemlerini giiclendirmektedir. Yapilan
yatirimlar, yapay zeka, biiyiik veri analitigi ve finansal teknoloji
uygulamalarimin  bankacilik  faaliyetlerine entegrasyonunu
destekleyerek hem miisteri memnuniyetini hem de operasyonel
etkinligi artirmaktadir. Bankalarin bu alandaki yatirnm ve
girisimlerine 1iligkin Ornekler, faaliyet raporlar1 ve kurumsal
kaynaklardan elde edilen veriler dogrultusunda Tablo 4.1°de
sunulmustur (Konca Z., 2025).
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Tablo 5.1 Bankalarin Teknoloji Yatirimlari

Banka Adi Teknoloji ve Girisim Sirketi

T.C. Ziraat Bankasi A.S Ziraat Teknoloji A5

Tirkiye Garanti Bankasi A.S Garanti BBVA Teknoloji

Denizbank AS Intertech

ONB AS IBTech

Akbank TAS. Akbank LAB

Yap ve Kredi Bankasi A5 Yapi Kredi Teknoloji

Tiirkiye 1';3 Bankasi A.S. Softtech

Tirk Ekonomi Bankasi A.S TEB Arf Teknoloji A.S, Gingim Evi
Fibabanka A.S. Finberg

Albaraka Tiirk Kaulim Bankasi A8 Albaraka Tech Global, Insha Ventures
Kuveyt Tiirk Katiim Bankasi A.$. Architecht, Lonca Girigimeilik Merkezi
Tiirkiye Finans Katilim Bankas: A.S. TFX Target

Aktif Yaurnm Bankas: AS. Aktif Tech, Aktif Ventures

Kaynak: Konca - 2025

6. SONUC

Yiiksek enflasyon, yalnizca ekonomik gdstergeleri degil,
bireylerin tiiketim, tasarruf, yatirim ve bor¢lanma davraniglarini
da 6nemli Ol¢iide etkilemektedir. Bu nedenle siirecin yalnizca
makroekonomik verilerle degil, finansal davranislar a¢isindan da
degerlendirilmesi gerekmektedir. Bankacilik sektorii ise bu
donemi daha etkin yonetebilmek icin yapay zeka ve veri odakli
teknolojileri  streglerine entegre ederek risk yodnetimini
giiclendirmekte ve miisteri deneyimini gelistirmektedir. Bu
doniisiim, finansal sistemin siirdiiriilebilirligi acisindan 6nemli
firsatlar sunmaktadir.

Bu c¢alisma kapsaminda yiiksek enflasyon ortaminin
bireylerin finansal karar alma slrecleri Uzerindeki etkileri
davranmigsal finans perspektifiyle incelenmis, bankacilik
sektoriinde yasanan doniisim analiz edilmis ve yapay zeka
destekli bankacilik uygulamalarinin  bu stiregteki  rolii
degerlendirilmistir.

Sonu¢ olarak yuksek enflasyon donemi Turkiye’de
bireylerin finansal davranislarinda degisimler ortaya koydugunu
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ortaya ¢ikarmis ve buna bagl olarak bankacilik sektoriinii hizli
teknoloji entegrasyonlarina itmistir. Yapay zekd teknolojisi
burada kritik bir rol oynamaktadir. Yapay zeka destekli
bankacilik uygulamalarinin etkin gsekilde kullanilmas1 hem
finansal istikrarin giiglendirilmesine hem de yiiksek enflasyon
donemlerinde ortaya cikan risklerin daha etkin yonetilmesine
katk1 saglayacaktir.
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DENETIMSiZ OGRENME iLE FINANSAL
ORAN TEMELLI HISSE SENEDI TARAMASI:
BORSA ISTANBUL UZERINE BIR UYGULAMA

Rafet Emre TORAMANOGLU!
Ergiin EROGLU?

1. GIRIS

Finansal piyasalarda yatirim karari verme siireci, ¢ok
sayida sirketin farkli finansal, sektorel ve piyasa gostergeleri
bakimindan birlikte degerlendirilmesini gerektiren karmagsik bir
karar problemidir. Hisse senedi yatirimcilari, gelecekte daha
yiliksek getiri saglayabilecek sirketleri belirlemeye ¢aligmakta;
ancak fiyatlarin politik belirsizlikler, jeopolitik riskler, krizler,
makroekonomik dalgalanmalar ve Ongoriillemeyen soklar
karsisindaki duyarliligi, dogrudan fiyat tahminini oldukg¢a gii¢
hale getirmektedir (Chan & Wei, 1996; Kaplanski & Levy, 2010;
Salisu vd., 2022). Bu nedenle yatirim karar stireglerinde yalnizca
gelecekteki fiyat hareketini tahmin etmeye odaklanan yaklasimlar
yerine, sirketlerin finansal yapilarmi, karlilik diizeylerini, gider
yapilarini, likidite ve kaldirag 6zelliklerini birlikte degerlendiren
daha aciklanabilir ve sistematik tarama ve ©On eleme
yaklagimlarina ihtiya¢ duyulmaktadir.

Makine Ogrenimi yoOntemleri, finansal piyasalardaki
karmasik, dogrusal olmayan ve ¢ok boyutlu veri yapilarindan
orlintli ¢ikarma kapasiteleri nedeniyle son yillarda hisse senedi

Doktora Ogrencisi, Istanbul Universitesi, SBE, Sayisal Yéntemler Anabilim Dali,
ORCID: 0000-0001-6681-8452.

Prof. Dr., Istanbul Universitesi, Isletme Fakiiltesi, Sayisal Yontemler Anabilim
Dali, ORCID: 0000-0003-4454-6251.

141



Finans Alaninda Akademik Tartismalar

piyasalarina  yoOnelik  arastirmalarda  yaygin  bigimde
kullanilmaktadir. Literatiirdeki ¢calismalarin énemli bir boliimii,
gelecekteki fiyat, getiri, volatilite veya fiyat yoniinii tahmin
etmeye odaklanmaktadir (Henrique vd., 2019; Nti vd., 2020;
Olorunnimbe & Viktor, 2023). Bu tahmin merkezli literatiir
onemli katkilar sunmakla birlikte, yatirimeilarin karsi karsiya
kaldig1 temel sorun her zaman belirli bir hisse senedinin
gelecekteki fiyatin1 noktasal olarak tahmin etmek degildir.
Uygulamada yatirimcilar ¢ogu zaman genis bir yatirim evreni
icinden hangi sirketlerin daha ayrintili analiz edilmeye deger
oldugunu belirlemek, yani yatirim evrenini anlamli bi¢imde
daraltmak zorundadir. Bu nedenle makine 6greniminin yalnizca
tahmin arac1 olarak degil, ayn1 zamanda hisse senedi taramasi1 ve
on eleme siireglerini destekleyen analitik bir tarama bileseni
olarak kullanilmasi 6nem kazanmaktadir.

Finansal oranlar bu tiir bir tarama yaklagimi i¢in uygun bir
bilgi zemini sunmaktadir. Ciinkli finansal oranlar, sirketlerin
bilango ve gelir tablosu verilerini karlilik, likidite, kaldirag,
faaliyet etkinligi, gider yapisi ve biiyiime gibi karsilagtirilabilir
gostergelere  doniistiirmektedir. Muhasebe temelli sermaye
piyasast literatiirli, finansal tablo bilgilerinin gelecekteki firma
performanst ve hisse getirileri acgisindan bilgi degeri
tasiyabilecegini gostermektedir (Ou & Penman, 1989; Piotroski,
2000). Bununla birlikte finansal oranlarin yatirim kararindaki
degeri yalnizca fiyat veya getiri tahmini i¢in  girdi
saglamalarindan ibaret degildir. Bu oranlar ayni zamanda
sitketlerin temel finansal yapilarmi yorumlanabilir bigimde
temsil eder ve ¢ok sayida sirketin ayni finansal eksende
karsilagtirilmasina imkan verir. Bu nedenle finansal oranlar,
dogrudan fiyat tahmini yapan degiskenler olarak degil, genis
yatirrm evreni i¢inde finansal yapi1 bakimindan c¢ogunluktan
ayrisan firma gruplarinin 6n eleme amactyla belirlenmesine katki
saglayan yapisal gostergeler olarak da degerlendirilebilir.
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Bu noktada denetimsiz 6grenme yontemleri, hisse senedi
taramas1 agisindan Ozellikle islevsel bir gerceve sunmaktadir.
Denetimli 6grenme yontemleri, dnceden tanimlanmis bir hedef
degisken veya etiket gerektirirken; denetimsiz 6grenme, verinin
kendi i¢ yapisindaki benzerlikleri ve ayrigmalari ortaya
cikarmaya odaklanir. Bu yoniiyle kiimeleme algoritmalari,
sitketleri Onceden “kazanan” veya “kaybeden” olarak
etiketlemeden, finansal oran yapilarina gore gruplandirmaya
imkan tanir. Portfdy ve hisse senedi se¢imi literatiiriinde
kiimeleme yontemlerinin yatirim evrenini sadelestirme, benzer
varliklar1 gruplandirma ve portféy 6n elemesi yapma amaciyla
kullanildig1 goriilmektedir (Kuzheliev vd., 2025; Nanda vd.,
2010; Tolun Tayali, 2020). Daha yakin donemde finansal oranlara
dayali kiimeleme c¢alismalar1 da sirketlerin yalnizca fiyat
hareketlerine gore degil, finansal yap1 benzerliklerine gore de
yorumlanabilir bi¢imde gruplandirilabilecegini gostermektedir
(Jearanaitanakij vd., 2025).

Bununla birlikte, denetimsiz 6grenme temelli hisse senedi
taramas1 bazi metodolojik sorunlar barindirmaktadir. Oncelikle,
istatistiksel olarak iyi ayrisan kiimeler her zaman tarama amaciyla
yorumlanabilir ve risk ayarli performans bileseniyle uyumlu
sonuclar iretmeyebilir. Bu nedenle kiimeleme ¢iktilarinin
yalnizca igsel kiime gecerlilik Olgiitleriyle degil, ayn1 zamanda
izleyen  donem  performans  gostergeleriyle  birlikte
degerlendirilmesi gerekir. ikinci olarak, tek bir finansal oran
setine veya tek bir kiimeleme algoritmasina bagh kalmak, elde
edilen bulgularm model se¢cimine duyarli olmasina neden olabilir.
Ucgiincii olarak, yatirim performansi yalnizca terminal degerle
degerlendirilirse, yiiksek terminal deger iireten ancak ytiksek risk
tastyan kiiciik kiimeler gereginden fazla 6ne ¢ikabilir. Bu nedenle
risk ve getiri boyutlarini birlikte dikkate alan bir degerlendirme
yapisi gereklidir. Markowitz (1952)’in Modern portfoy teorisi de
yatirim performansinin yalnizca getiri diizeyiyle degil, riskle
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birlikte degerlendirilmesi gerektigini vurgulamaktadir. Bu
dogrultuda Sharpe, Sortino, maksimum diisiis ve Calmar gibi risk
ayarl gostergeler, hisse senedi tarama c¢iktilarinin daha dengeli
bi¢cimde yorumlanmasina katki saglamaktadir.

Bu c¢alisma, finansal oranlara dayali hisse senedi
taramasinda denetimsiz 0grenme algoritmalarmin 6n eleme ve
secici tarama amaciyla kullanilabilirligini incelemektedir.
Finansal oranlar, dogrudan hisse senedi fiyatlarin1 tahmin eden
bagimsiz degiskenler olarak degil, sirketlerin finansal yapilarin
temsil eden karsilastirilabilir gostergeler olarak ele alinmaktadir.
Bu cergevede ¢alismanin odagi, belirli bir donemde en ytiksek
getiriyi saglayan hisseleri geriye doniik olarak se¢mek degil;
farkli finansal oran setlerinin, genel piyasa evreni iginde finansal
yap1 bakimindan ayrigan ve izleyen donem risk ayarl performans
bileseniyle desteklenen firma kiimeleri iretip liretemedigini
incelemektir. Bu kapsamda 2024 yil sonu finansal tablolarmdan
tiretilen finansal oranlar kullanilarak, farkli degisken
kombinasyonlar1 ve alt1 farkli kiimeleme algoritmasi araciligiyla
genis Olgekli bir tarama siireci yiiriitiilmektedir. Aday modeller,
i¢sel kiimeleme basarimini temsil eden kiime performans skoru
(KPS) ile terminal deger, Sharpe, Sortino, maksimum diisiis ve
Calmar gostergelerini birlikte dikkate alan risk ayarl performans
skoru (RAPS) iizerinden degerlendirilmekte; bu iki bilesenin
birlesimiyle hesaplanan karar skoru (KS) ise iist skorlu tarama
modellerinin belirlenmesinde temel 6lgiit olarak kullanilmaktadir.
Bu nedenle izleyen donem fiyat performansi, bagimsiz dissal
dogrulama kanit1 olarak degil, yatirim basarimiyla daha uyumlu
ayristirma giicii tasityan oran setlerini belirlemeye yardimci olan
bir degerlendirme bileseni olarak kullanilmaktadir.

Bu dogrultuda c¢alismanin temel amaci, denetimsiz
O0grenme algoritmalariyla finansal oranlara dayali segici hisse
senedi tarama modellerinin {iiretilebilirligini incelemek ve hangi
finansal oran setlerinin genel piyasa evrenini daraltmada daha
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anlamli ayrigmalar yakalayabildigini ortaya koymaktir. Bagka bir
ifadeyle calisma, gelecekte benzer finansal oran setleriyle
yeniden kiimeleme yapildiginda yatirim agisindan kayda deger
olabilecek aday firma kiimelerini belirleme potansiyeli tagiyan
oran yapilarini tespit etmeyi amaclamaktadir. Bu amag
dogrultusunda ¢alisma su arastirma sorularina yanit aramaktadir:
Finansal oranlara dayali farkli degisken kombinasyonlari secici
hisse senedi tarama ciktilar iiretebilir mi? Ust skorlu modeller
belirli finansal gosterge gruplar1 etrafinda tekrar eden bir yap1
sergilemekte midir? Farkli kiimeleme algoritmalart KS
bakimindan nasil ayrismaktadir? I¢sel kiimeleme basarimi ile risk
ayarli performans birlikte degerlendirildiginde hangi algoritmalar
ve finansal oran kombinasyonlar1 daha gii¢lii aday tarama yapilari
tiretmektedir?

Calismanin literatiire katkis1 ii¢ noktada 6zetlenebilir. 1k
olarak, finansal oranlar1 yatirim evrenini agiklanabilir bi¢cimde
daraltmaya yonelik tarama gostergeleri olarak ele almaktadir.
Ikinci olarak, tek bir algoritmaya baglh kalmak yerine alt1 farkli
denetimsiz Ogrenme algoritmasini aynt KS ¢ercevesinde
karsilastirarak, farkli algoritmik ayrigtirma mantiklart altinda
hangi oran setlerinin 6ne ¢iktigin1 degerlendirmektedir. Ugiincii
olarak, model degerlendirmesinde yalnizca ig¢sel kiimeleme
basarimini veya yalnizca terminal degeri degil, kiimeleme kalitesi
ile risk ayarli performans bilesenlerini birlikte dikkate alan
biitiinlesik bir tarama yaklasimi Onermektedir. Bu yoniiyle
calisma, dogrudan yatirim tavsiyesi iiretmekten ziyade, yatirim
basarimiyla uyumlu aynistirma giicli tasiyan finansal oran
kombinasyonlarinin belirlenmesine yonelik kesifsel,
yorumlanabilir ve gelecekte bagimsiz donemlerde sinanabilir bir
denetimsiz 6grenme uygulamasi sunmaktadir.
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2. LITERATUR INCELEMESI
2.1. Finansal Piyasalarda Makine Ogrenimi

Finansal piyasalarda makine Ogrenimi yoOntemlerinin
kullanimi, hisse senedi fiyatlarinin dogrusal olmayan, c¢ok
degiskenli ve zamana duyarli yapisint modelleme ihtiyacindan
kaynaklanmaktadir. Hisse senedi piyasalari; sirketlerin finansal
yapisi, yatirimer  beklentileri, makroekonomik gelismeler,
jeopolitik riskler, krizler ve ani digsal soklar gibi ¢ok sayida
faktorden etkilenmektedir. Bu nedenle finansal piyasa verileri,
klasik dogrusal modellerle her zaman yeterli diizeyde temsil
edilemeyen karmagik bir yap1 sergilemektedir. Makine 6grenimi
yontemleri ise yiiksek boyutlu veri setleriyle c¢alisabilme,
dogrusal olmayan iligkileri yakalayabilme ve c¢ok sayida
degiskenden oriintli ¢ikarabilme kapasiteleri nedeniyle finansal
piyasa arastirmalarinda yaygin bigimde kullanilmaktadir.

Literatiirde makine O6greniminin finansal piyasalardaki
kullanim1 biiytlik olgiide fiyat, getiri, volatilite veya fiyat yonii
tahmini etrafinda sekillenmistir. Sistematik literatiir incelemeleri,
bu alandaki ¢aligmalarin 6nemli bir boliimiiniin gelecekteki fiyat
hareketini, piyasa yoniinii veya yatirim getirisini tahmin etmeye
odaklandigini gostermektedir (Henrique vd., 2019; Nti vd., 2020;
Olorunnimbe & Viktor, 2023). Erken dénem ¢alismalarda yapay
sinir aglar1 ve destek vektor makineleri 6ne ¢ikarken, daha yakin
donem arastirmalarda rassal ormanlar, gradyan artirma
yontemleri, XGBoost, derin O6grenme ve hibrit modeller
yayginlasmistir. Bu ¢alismalar, makine Ogreniminin finansal
tahmin problemlerinde o6nemli bir ydntemsel birikim
olusturdugunu gostermektedir.

Bununla birlikte, yatinm karar siiregleri yalnizca
gelecekteki fiyatin veya getirinin tahmin edilmesinden ibaret
degildir. Uygulamada yatirnmcilar ¢ogu zaman ¢ok genis bir
yatirim evreni igerisinden hangi sirketlerin daha ayrmtili
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incelemeye deger oldugunu belirlemek zorundadir. Bu nedenle
hisse senedi se¢imi siirecinde On eleme, tarama ve aday firma
belirleme asamalar1 kritik 6nem tagimaktadir. Tahmin merkezli
modeller, belirli bir hedef degiskeni Ongdérmeye c¢alisirken;
tarama odakli yaklasimlar, sirketlerin finansal yapilarini
karsilastirilabilir bigimde degerlendirerek yatirim evrenini daha
yonetilebilir bir alt kiimeye indirgemeyi amaglamaktadir. Bu
ayrim, finansal piyasalarda makine 6greniminin yalnizca tahmin
dogrulugunu artiran bir ara¢ olarak degil, tarama ve
onceliklendirme siireclerini destekleyen analitik bir ara¢ olarak da
kullanilabilecegini gostermektedir.

Finansal oranlar bu tarama mantiginda onemli bir yer
tutmaktadir. Ciinkii finansal oranlar, sirketlerin bilango ve gelir
tablosu verilerini karhlik, likidite, kaldirag, faaliyet etkinligi,
gider yapisi, biiyiime ve degerleme gibi karsilastirilabilir
gostergelere doniistiirmektedir. Finansal tablo bilgilerinin yatirim
kararlarinda bilgi degeri tasidigi muhasebe temelli sermaye
piyasast literatiirlinde uzun stiredir tartisiimaktadir. Ou & Penman
(1989), muhasebe bilgilerinin gelecekteki kar degisimleri ve hisse
senedi getirileriyle iligkili olabilecegini ortaya koyarken;
Piotroski (2000), muhasebe temelli bir skor araciligtyla finansal
acidan giiclii ve zayif firmalarin ayristirilabilecegini gostermistir.
Bu caligmalar dogrudan makine 6grenimi ¢aligsmalar1 olmasa da
finansal tablo sinyallerinin yatirim kararlarinda
kullanilabilirligine iliskin 6nemli bir kuramsal temel sunmaktadir.

Makine Ogrenimi literatiiriinde finansal oranlarmm ¢ogu
zaman denetimli 6grenme modellerinde tahmin girdisi olarak
kullanildig1  goriilmektedir. Cheng (2015), temel finansal
rasyolardan tiiretilen karar kurallariyla yatirim degeri yliksek
hisselerin belirlenebilecegini gosterirken; Huang vd. (2019),
finansal  oranlart  kazanan ve  kaybeden  hisselerin
ayristirilmasinda  kullanmistir.  Vanstone vd. (2010), temel
finansal degiskenleri yapay sinir aglari ile birlestirerek hisse
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senedi seciminde uygulanabilir sonuglar {iretmistir. iltiizer (2023)
ise finansal oran temelli hisse getirisi tahmininde makine
O0grenimi tekniklerini kullanarak simiflandirma yaklagiminin
nokta tahmine kiyasla daha kararli sonucglar sunabilecegini
vurgulamistir. Bu ¢aligmalar finansal oranlarin yatirim agisindan
bilgi degeri tasiyabilecegini gosterse de c¢ogunlukla finansal
oranlar gelecekteki fiyati, getiriyi veya performans kategorisini
tahmin etmeye yarayan aciklayici degiskenler olarak
konumlandirmaktadir.

Bu ¢alismanin odaklandig1 yaklagim ise finansal oranlari
dogrudan fiyat tahmini i¢cin kullanilan girdiler olarak degil,
firmalarin finansal yapilarini temsil eden yapisal tanimlayicilar
olarak ele almaktadir. Bu bakis acisinda temel amag “hisse senedi
fiyat1 ne olacak?” sorusuna dogrudan cevap vermek degil, “hangi
firmalar finansal oran yapilart bakimindan ¢ogunluktan
ayrismakta ve daha ayrintili incelenmeye deger bir tarama ¢iktisi
olusturmaktadir?” sorusuna yanit aramaktir. Dolayisiyla finansal
oranlar bu ¢alismada denetimsiz kiimeleme uzaymi olusturan
karsilastirilabilir finansal gostergeler olarak ele alinmaktadir. Bu
nedenle denetimsiz 6grenme ve kiimeleme yontemleri, finansal
oran temelli hisse senedi taramasinda Onemli bir yontemsel
alternatif sunmaktadir.

2.2. Denetimsiz Ogrenme ve Finansal Oran Temelli
Firma Gruplama

Denetimsiz 6grenme, onceden tanimlanmis bir hedef
degisken veya etiket gerektirmeden verinin kendi i¢ yapisindaki
benzerlikleri ve ayrismalar1 kesfetmeye odaklanmaktadir. Bu
yOniiyle denetimsiz 6grenme, finansal piyasalarda firmalari, hisse
senetlerini, fonlar1 veya finansal kurumlar1 benzer 6zelliklerine
gore gruplandirmak i¢in elverisli bir ¢ergeve sunmaktadir.
Kiimeleme yontemleri, 6zellikle ¢ok sayida finansal gdstergenin
birlikte degerlendirildigi durumlarda, yatirim evrenini daha
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yOnetilebilir gruplara ayirma, benzer firmalar1 belirleme, risk
ozelliklerini ayrigtirma ve portfoy Oon elemesi yapma amaciyla
kullanilabilmektedir.

Portfoy ve yatirim uygulamalarinda kiimeleme yontemleri
farkli amaglarla kullanilmistir. Nanda vd. (2010), Hindistan hisse
senedi piyasasinda kiimeleme yontemlerini portfoy yonetimi i¢in
kullanmig ve belirli kiimelerden olusturulan portfoylerin piyasa
endeksine gore daha iyi sonuclar iiretebildigini gostermistir.
Tolun Tayali (2020), kiimeleme yaklasimlarinin portfoy
cesitlendirme ve optimizasyon siireclerinde kullanilabilecegini
ortaya koyarken; Kuzheliev vd. (2025), varlik gruplamalarinin
portfoy yapist i¢inde degerlendirilmesinin  ¢esitlendirme
kararlari1  destekleyebilecegini gostermistir. Bu ¢aligmalar,
kiimelemenin yalnizca betimleyici bir smiflandirma araci
olmadigini, portfdy olusturma ve yatirnm evrenini sadelestirme
stireclerinde on eleme ve gruplama islevi gorebilecegini
gostermektedir.

Kiimeleme literatiiriiniin bir diger 6nemli hatti, firmalarin
finansal oranlar1 veya finansal rapor goOstergeleri iizerinden
gruplandirilmasidir. Bu c¢aligmalar, sirketlerin finansal durum,
performans benzerligi, finansal sikint1 riski veya finansal yapi
ozellikleri bakimmdan ayristirilabilecegini  gostermektedir.
Mulyaningsih & Heikal (2022), Endonezya finans sektoriindeki
firmalar1 finansal oranlar temelinde PCA ve K-means
yaklagimiyla gruplandirarak finansal gostergeler bakimindan
yorumlanabilir sirket gruplar1 olusturmustur. Ding vd. (2019),
finansal oranlara dayali K-medians kiimeleme yaklasimiyla
emsal firma se¢imini gelistirmis ve bu bilginin finansal anomali,
yanlis beyan ve iflas tahmini modellerinde faydali olabilecegini
gbstermistir. Borsa Istanbul baglaminda Giilal vd. (2023), BIST
sanayi firmalarmi1 K-means algoritmasiyla finansal sikint1 riski
bakimindan smniflandirmis ve finansal agidan daha saglikh
firmalarla daha kirilgan firmalarin ayristirilabilecegini ortaya
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koymustur. Benzer bigimde Ozari & Can (2023), Borsa
Istanbul’da faaliyet gosteren iiretim sirketlerini 15 finansal oran
ve 2 gosterge lizerinden K-ortalamalar yontemiyle kiimelemis;
Silhouette indeksi ve Elbow yontemi bulgularina gore iiretim
sirketlerinin iki kiimeye ayrilmasinin daha uygun oldugunu
gostermistir. Firdaus & Wulandhari (2024) ise borg, kar, hisse
basma defter degeri ve hisse basina kazang gibi finansal rapor
degiskenleriyle sirket kiimeleri olusturarak yatirimcilarin
firmalarin ~ finansal =~ durumunu  yorumlamasma  katki
saglayabilecek bir yap1 Onermistir. Bu c¢alismalar, finansal
oranlarin yalnizca tahmin modellerine girdi saglayan degiskenler
olarak degil, firmalar arasindaki finansal yap1 benzerliklerini ve
ayrismalar1 ortaya koyan gruplama gostergeleri olarak da
kullanilabilecegini gostermektedir.

Finansal oranlara dayali kiimeleme yaklagimi, hisse
senedi tarama ve portfoy secimi literatliriine de yaklagsmaktadir.
Aslam (2025), risk ayarli faktorleri kullanarak K-means
kiimeleme yoluyla umut vadeden hisseleri belirlemis ve daha
kiigiik bir hisse grubundan portfdy olusturmustur. Jearanaitanakij
vd. (2025), Tayland Borsasi i¢in finansal oranlara dayali bir hisse
senedi kiimeleme cercevesi Onererek oran temelli benzerligin
yatinm kararlarinda karsilagtirilabilir finansal gosterge yapilari
olusturabilecegini gostermistir. Nalici vd. (2025) ise BIST100
firmalar1 tlizerinde fiyat hareketlerine dayali bir kiimeleme
yaklasim1 uygulayarak hisse senetlerinin gegmis piyasa
davraniglar1  bakimindan  gruplandirilabilecegini  ortaya
koymustur. Bu calisma c¢izgisi, kiimeleme yontemlerinin hisse
senedi seciminde On analiz ve Onceliklendirme araci olarak
kullanilabilecegini gostermektedir.

Bununla birlikte finansal oranlara dayali kiimeleme ile
fiyat hareketlerine dayali kiimeleme arasinda onemli bir ayrim
bulunmaktadir. Fiyat temelli kiimeleme, hisse senetlerini gecmis
piyasa davranislari, getiri korelasyonlar1 veya volatilite yapilari
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tizerinden gruplandirirken; finansal oran temelli kiimeleme,
sitketlerin  temel finansal yapilari bakimmdan ayrisip
ayrismadigini incelemektedir. Bu ayrim, hisse senedi taramasi ve
on eleme siiregleri agisindan 6nemlidir. Clinkii fiyat hareketleri
piyasa duyarliligi, likidite kosullar1 veya kisa vadeli haber
akislarindan etkilenebilirken, finansal oranlar sirketlerin bilango
ve gelir tablosu yapisina iliskin daha agiklanabilir bir bilgi zemini
sunmaktadir. Bu nedenle finansal oran temelli kiimeleme,
yatirimciya yalnizca “benzer fiyat davranisi gosteren hisseler”
degil, “benzer ya da ¢ogunluktan ayrisan finansal yapilara sahip
firmalar” hakkinda bilgi saglayabilir. Bu yoniiyle finansal oran
temelli kiimeleme, ge¢mis fiyat davraniglarini gruplandiran
yaklagimlardan farkli olarak, sirketlerin temel finansal gosterge
yapilar lizerinden tarama yapilmasina imkan tanimaktadir.

Bu c¢aligmalar, denetimsiz Ogrenmenin finansal
analizlerde yalnizca getiri odakli bir ara¢ degil, aym1 zamanda
smiflandirma, karsilastirma, gézetim ve risk izleme i¢in esnek bir
analitik ¢ergeve sundugunu gostermektedir. Bununla birlikte, bu
genis kullanim alani iginde finansal oran kombinasyonlarinin
sistematik bigimde tarandig1 ve farkli kiimeleme algoritmalarinin
aynt degerlendirme c¢ercevesinde karsilagtirildigi hisse senedi
tarama caligmalar gérece smirhidir. Bu durum, finansal oran
temelli denetimsiz 68renme calismalarinda daha kapsamli ve
karsilagtirmali tarama tasarimlarina duyulan ihtiyact ortaya
koymaktadir.

2.3. Kiimeleme Ciktilarinin Degerlendirilmesi ve
Literatiirdeki Bosluk

Denetimsiz  6grenme temelli hisse senedi tarama
caligmalarinda temel sorunlardan biri, istatistiksel olarak iyi
ayrisan kiimelerin her zaman tarama amaciyla yorumlanabilir
veya izleyen donem performans bileseniyle uyumlu sonuglar
iiretmemesidir. I¢sel kiime gegerlilik dlgiitleri, firmalarm segilen
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degisken uzayinda ne kadar iyi ayristigin1 gosterebilir; ancak bu
ayrismanin sonraki donem piyasa performansi acisindan
destekleyici bir performans bileseni tretip tretmedigini tek
basma gostermez. Bu nedenle kiimeleme c¢iktilarmin yalnizca
Silhouette, Davies-Bouldin veya Calinski-Harabasz gibi igsel
oOlgiitlerle degil, ayn1 zamanda izleyen donem performansi ve risk
ayarli gostergelerle birlikte degerlendirilmesi gerekmektedir.
Nanda vd. (2010), portfoy performansini kiimeleme ¢iktilarinin
degerlendirilmesinde kullanarak bu yonde onemli bir 6rnek
sunarken; Tolun Tayal1 (2020) ve Owen (2023) gibi ¢alismalar da
kiimeleme c¢iktilarinin portfoy basarimi ve risk ayarli sonuglarla
birlikte ele alinmasi gerektigini vurgulamaktadir.

Risk ayarli degerlendirme, yatirim temelli kiimeleme
calismalarinda ayrica 6nem tasimaktadir. Ciinkii kiiclik ve secici
kiimeler, yalnizca yiiksek terminal deger iirettikleri igin UStln
gorlinebilir; ancak bu terminal degerler yiiksek oynaklik, yiiksek
asag1 yonlii risk veya derin maksimum diisiislerle birlikte ortaya
¢ikiyorsa, daha ihtiyath yorumlanmalidir. Modern portfoy teorisi,
yatirim performansinin getiri ve risk birlikte degerlendirilerek ele
alimmas1 gerektigini vurgulamaktadir (Markowitz, 1952). Bu
nedenle Sharpe orani, Sortino orani, maksimum diisiis ve Calmar
orani gibi gostergeler, kiimeleme sonucunda elde edilen segici
firma gruplarmin yalnizca mutlak performans bakimindan degil,
risk-getiri dengesi bakimimndan da degerlendirilmesine imkan
tanimaktadir (Eling & Schuhmacher, 2007; Magdon-Ismail &
Atiya, 2004; Sharpe, 1966, 1994; Sortino & Van Der Meer, 1991).
Lim & Ong (2020) gibi c¢aligmalar da rastgele portfoy
karsilastirmalariyla secili portfoylerin sansa dayali se¢imlere gore
konumunun incelenebilecegini gostermektedir.

Mevcut literatiir genel olarak degerlendirildiginde iic
onemli bosluk one ¢ikmaktadir. Birincisi, finansal piyasalarda
makine Ogrenimi calismalart hala biiyiikk 0Olglide tahmin
merkezlidir; buna karsilik yatirim evrenini daraltan, agiklanabilir
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ve 0n eleme odakli denetimsiz tarama yaklasimlar1 gorece daha
smirhidir. ikincisi, finansal oranlarin bilgi degeri yaygin bicimde
kabul edilmesine ragmen, bu oranlar ¢ogu ¢aligmada denetimli
tahmin modellerinin girdileri olarak kullanilmakta; sirketlerin
finansal yap1 benzerliklerine gore dogrudan gruplandirilmasi ve
tarama mekanizmasina doniistliriilmesi daha az ¢alisilmaktadir.
Ucgiinciisii, denetimsiz 6grenme ile olusturulan kiimelerin
yalnizca i¢gsel kiimeleme basarimiyla degil, risk ayarli performans
gostergeleriyle birlikte degerlendirildigi ve birden fazla
kiimeleme  algoritmasinin  aym1  gOsterge  c¢ergevesinde
karsilastirildigi  ¢alismalar siirlidir.  Bu  bosluklar  birlikte
degerlendirildiginde, finansal oran temelli hisse senedi
taramasinda hem degisken kombinasyonlarin1 hem de algoritma
tercihlerini  sistematik  bicimde karsilagtiran  biitlinlesik
degerlendirme cercevelerine ihtiya¢ oldugu goriilmektedir. Bu
calisma, s6z konusu boslugu denetimsiz 6grenme tabanli finansal
oran taramasini genis Ol¢ekli ve karsilastirmali bir ¢cergevede ele
alarak yanitlamaktadir.

3. METODOLOJi
3.1. Arastirma Tasarimi ve Genel Is Akisi

Bu calisma, finansal oranlara dayali hisse senedi
taramasinda farkli degisken kombinasyonlar1 ve farkli denetimsiz
O0grenme algoritmalari altinda olusan kiimeleme ¢iktilarinin
karsilagtirmali  bigimde degerlendirilmesine dayanmaktadir.
Aragtrmanm amaci, finansal oranlar araciligiyla sirketlerin
karsilastirilabilir finansal gosterge yapilan {izerinden segici
tarama ¢iktilar1 {retilebilip iiretilemedigini incelemek ve bu
ciktilarin izleyen donem risk ayarli performans bileseniyle ne
Olciide desteklendigini degerlendirmektir.

Arastirmanin genel is akis1 Sekil 1°de sunulmaktadr. Is
akisi; veri hazirligi ve on isleme, tarama evreninin tasarimi, farkl
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algoritmalar altinda yiiriitiilen kiimeleme siireci ve model
degerlendirme olmak iizere dort temel siirecten olugmaktadir.

Veri Hazirlama ve On isleme Exhaustive Feature Selection
Tabanl Tarama

Kiimeleme ve Model Filtreleme Model Degerlendirme ve Ciktilar
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Sekil 1. Arastirmanin Is Akis1

Bu ¢alismada izleyen donem fiyat performansi, bagimsiz
digsal dogrulama kanit1 olarak degil, aday kiimeleme c¢iktilarinin
risk ayarli performans boyutunu model siralamasi icinde
degerlendirmek amaciyla kullanilmigtir. Dolayisiyla onerilen
aragtirma tasarimi, gelecege yonelik kesin bir fiyat veya getiri
tahmini liretme iddias1 tasimamakta; farkli finansal oran
kombinasyonlar1 ve denetimsiz 6grenme algoritmalar1 altinda
olusan secici tarama modellerinin karsilagtirmali bicimde
incelenmesine odaklanmaktadir.

3.2. Exhaustive Feature Selection Tabanh Tarama ve
Kiimeleme Algoritmalar:

Ozellik segimi, makine grenimi uygulamalarinda veri 6n
islemenin temel bilesenlerinden biri olarak, orijinal degisken seti
icinden ilgili ve bilgilendirici degisken alt kiimelerinin
belirlenmesini amacglamaktadir (Kalousis vd., 2007). Bu sdreg,
degisken sayisini azaltarak hesaplama yiikiini diigiirmeye, bilgi
tekrarint sinirlamaya, ¢ok boyutluluk sorununu hafifletmeye,
model yorumlanabilirligini artirmaya ve veri yapisinin daha
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anlagilir hale gelmesine katki saglamaktadir (Chandrashekar &
Sahin, 2014; Dash & Liu, 1997; Li vd., 2017). Exhaustive Feature
Selection (EFS) ise oOzellik se¢imi yaklasimlari iginde en
kapsamli arama stratejilerinden biri olarak, belirli bir
degerlendirme o6lg¢iitii altinda tiim olas1 degisken alt kiimelerinin
sistematik bicimde incelenmesine dayanir. Bu yaklagim,
tanimlanmis bir degerlendirme fonksiyonu altinda en uygun
degisken alt kiimesini belirleme olanagi sunmakla birlikte,
degisken sayis1 arttikga olasi alt kiime sayisinin iistel bicimde
bliyiimesi nedeniyle hesaplama acisindan maliyetli hale
gelmektedir (Dash & Liu, 1997; Liu & Motoda, 2007; Nersisyan
vd., 2022). Bu c¢alismada EFS mantigi, finansal oran alt
kiimelerinin 6nceden tanimlanmis iki boyutlu bir degerlendirme
fonksiyonu altinda sistematik bi¢imde taranmasi amaciyla
uyarlanmistir. S6z konusu degerlendirme fonksiyonu, aday
modellerin hem i¢sel kiimeleme kalitesini hem de seg¢ici kiiciik
kiimenin izleyen donem risk ayarl performans bilesenini birlikte
dikkate alacak sekilde yapilandirilmistir.

Bu dogrultuda, nihai veri setinde yer alan 25 finansal oran
arasindan 3 ile 8 degisken igeren tiim olas1 oran kombinasyonlari
olusturulmustur. Degisken sayis1 igin 3 alt siirmin belirlenmesi,
tekil veya c¢ok dar finansal gosterge yapilarina dayal
ayristirmalarin sinirlanmasi; 8 st sinirmin belirlenmesi ise hem
hesaplama maliyetinin yonetilebilir diizeyde tutulmasi1 hem de
model c¢iktilarmin yorumlanabilirliginin korunmasi amaciyla
tercih edilmistir. Bu aralik i¢inde her bir degisken kombinasyonu
ayrt bir aday tarama modeli olarak degerlendirilmis ve her
algoritma i¢in 1.807.455 farkli finansal oran kombinasyonu elde
edilmigtir. Altt farkli kiimeleme algoritmasmin kullanilmasiyla
birlikte toplam aday model evreni 10.844.730 modelden
olusmustur. Boylece calisma, sinirh sayida dnceden belirlenmis
oran setine dayali bir analiz yerine, genis bir finansal oran
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kombinasyonu evreni iizerinden sistematik ve karsilagtirmali bir
tarama tasarimi sunmaktadir.

Calismada aday model kavrami, belirli bir finansal oran
kombinasyonu ile belirli bir kiimeleme algoritmasmin birlikte
olusturdugu tarama ¢iktisini ifade etmektedir. Baska bir ifadeyle,
ayni finansal oran kombinasyonu farkli kiimeleme algoritmalari
altinda yeniden ¢aligtirllmis ve her algoritma-kombinasyon
eslesmesi ayr1 bir aday model olarak degerlendirilmistir. Bu yapi,
model sonuglarinin yalnizca secilen degisken setinden degil, ayni
zamanda algoritmalarin finansal oran uzayindaki ayrigtirma
davraniglarindan da etkilenebilecegini dikkate almaktadir. Bu
nedenle algoritma yapilandirmalar1 her yontem iginde sabit
tutulmus; calismanin odagi hiperparametre optimizasyonundan
ziyade, ayni finansal oran evreninde farkli algoritmalarin segici
kicuk kime UGretme davranislarimi Kkarsilastirmak olarak
belirlenmistir. Boylece aday modeller hem kullanilan finansal
oran kombinasyonu hem de algoritmik ayristirma mantigi
bakimindan Kkarsilastirilabilir bir degerlendirme c¢ergevesine
yerlestirilmistir.

Calismada kullanilan alt1 kiimeleme algoritmasi, finansal
oran uzayindaki ayrismayi farkli varsayimlar ve farkli benzerlik
yapilar1 altinda degerlendirebilmek amaciyla sec¢ilmistir. K-
means, gozlemleri kiime merkezlerine olan uzakliklarina gore
atayan ve kiime igi kareler toplamini azaltmaya dayanan merkez
temelli bir bolimleme yaklasimidir (Lloyd, 1982; Macqueen,
1967). Gaussian Mixture modeli ise gozlemlerin birden fazla
olasiliksal bilesenden geldigini varsayan model tabanli bir
kiimeleme yaklagimi1 sunmakta ve uygulamada parametre tahmini
cogunlukla EM algoritmasiyla iligkilendirilmektedir (Dempster
vd., 1977; Fraley & Raftery, 2002). BIRCH algoritmasi, 6zellikle
cok boyutlu ve biiylik veri kiimelerinde gozlemleri kiimeleme
ozellikleri araciligiyla ozetleyen ve hiyerarsik bir yapi icinde
isleyen Olgeklenebilir bir yontem olarak gelistirilmistir (Zhang
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vd., 1996). Hiyerarsik aglomeratif yontemler ise baslangigta her
gdzlemi ayr bir kiime olarak ele alip, belirli bir baglanti kuralina
gore kiimeleri asamali bi¢imde birlestiren yaklasimlardir. Bu
kapsamda Agglomerative-Ward yontemi, birlesme adimlarinda
kiime i¢i varyans artisini sinirlamaya dayanan Ward Olgiitiini
kullanirken  (Ward, 1963), Agglomerative-Complete ve
Agglomerative-Average yontemleri sirasiyla kiimeler arasi en
uzak gozlem c¢ifti ve ortalama gozlem ciftler1 uzakligina dayal
baglant1 kurallariyla ¢alismaktadir (Lance & Williams, 1967). Bu
algoritmalarin birlikte kullanilmasi, ¢alismada yalnizca tek bir
kiimeleme mantiZina bagh kalmadan merkez temelli, olasiliksal,
Ozetleme tabanli ve hiyerarsik ayristirma yaklagimlarinin ayni
finansal oran kombinasyonu evreni i¢inde karsilastirilmasina
olanak saglamaktadir.

Tiim aday modeller iki kiimeli yap1 altinda ¢aligtirilmstur.
Bu tercih, ¢alismanin ¢ok sayida firma segmenti iretmekten
ziyade, genis firma c¢ogunlugu ile finansal oran uzayinda
cogunluktan ayrigan daha kiicik firma grubunu ayirmayi
amaglamasindan kaynaklanmaktadir. Her iki kiimeli modelde
daha az sayida firmadan olusan kiime, se¢ici tarama ¢iktist olarak
kabul edilmistir. Bununla birlikte bu kiiciik kiime dogrudan
yatirim Onerisi olarak yorumlanmamuis; yalnizca ilgili finansal
oran kombinasyonu ve kiimeleme algoritmasi altinda
cogunluktan ayrisan, izleyen asamada KPS, RAPS ve KS
Olciitleriyle degerlendirilecek aday firma grubu olarak ele
alinmustir.

Kiigiik kiimenin se¢ici tarama ¢iktisi olarak tanimlanmasi,
cok az sayida firmadan olusan mikro-kiimelerin ayrica
filtrelenmesini gerekli kilmistir. Ciinkii 1-4 firmalik kiimeler,
finansal oran wuzaymnda teknik olarak ayrisan gozlemleri
gosterebilse de tekil firma etkisine, u¢ finansal yapilara veya
simirli 6rneklem davranisina daha acik olabilir. Bu nedenle
calismada ana degerlendirme evreni, kiigiik kiime biiytikligl en
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az 5 olan aday modellerle smirlandirilmistir. Bu filtreleme
sonucunda degerlendirmeye dahil edilen aday model sayisi
3.140.443 olarak belirlenmistir. Bylece hem mikro-kiimelerden
kaynaklanabilecek asir1 duyarli sonuglarin etkisi azaltilmis hem
de farkli algoritmalar altinda olusan tarama c¢iktilarinin daha
karsilagtirilabilir  bir model evreni iginde incelenmesi
saglanmustir.

3.3. Model Degerlendirme Olgiitleri

Aday tarama modellerinin degerlendirilmesinde yalnizca
icsel kiimeleme bagarimina ya da yalnizca izleyen donem
performans gostergelerine dayali tek boyutlu bir se¢im ol¢iitii
kullanilmamigtir. Ciinkli finansal oran uzayinda istatistiksel
olarak iyi ayrisan bir kiimeleme yapisi, her durumda izleyen
donem risk ayarli performans agisindan {ist siralarda yer
alabilecek bir tarama ¢iktis1 iiretmeyebilir. Benzer sekilde,
izleyen donem risk ayarli performans bileseni yiiksek goriinen
kiiciik kiimeler, yeterli igsel kiimeleme kalitesi tasimadiginda, bu
sonucun finansal oran uzayinda tutarli bicimde ayrisan bir yapiya
dayandigin1 sOylemek giiclesir. Bu nedenle c¢aligmada aday
modeller, kiimeleme yapisinin igsel tutarlihigimi ve segici kiigiik
kiimenin risk ayarli performansini birlikte dikkate alan iki
boyutlu bir degerlendirme c¢ercevesiyle siralanmistir. Bu
cercevenin ilk bileseni KPS, ikinci bileseni ise RAPS olarak
tanimlanmustir. Nihai model siralamasinda ise bu iki bilesen esit
agirlikla birlestirilerek KS hesaplanmisti.  Boylece model
siralamasinin yalnizca teknik kiimeleme kalitesine veya yalnizca
risk ayarli performans bilesenine bagli kalmasi 6nlenmis; aday
modellerin hem ig¢sel ayrisma basarisi hem de risk ayarl
performans boyutu bakimindan ortak bir 6l¢ekte karsilastirilmasi
amaglanmustr.

KPS, aday tarama modelinin finansal oran uzaymnda
drettigi iki kiimeli yapinin igcsel gegerliligini 6lgmek amaciyla
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tanimlanmistir. Bu skor, her aday modelin secilen degisken
kombinasyonu altinda sirketleri ne 6lgiide tutarli ve ayrisabilir
kiimelere ayirdigini degerlendirmektedir. KPS hesaplanirken
Silhouette skoru, Davies-Bouldin indeksi ve Calinski-Harabasz
skoru birlikte kullanilmistir. Bu li¢ metrik farkli olgeklere ve
farkli yorum yonlerine sahip oldugundan, her biri filtreleme
sonras1 ana degerlendirme evrenindeki aday modeller {izerinden
min-maks yontemiyle normalize edilmistir. Davies-Bouldin
indeksi daha diisiik degerlerde daha iyi kiimeleme yapisina i%&l)et
ettigi icin ters yonde normalize edilmistir. Aday model m i¢in
normalize edilmis degerler ve KPS Esitlik 1’deki gibi
hesaplanmistir:
KPS — l[( S — min(S) ) N ( max(DB) — DB,, >
™ 3|\ max(S) — min(S) max(DB) — min(DB)

CH,, — min(CH)
(max(CH) - min(CH)>]

Burada m aday modeli; Sm, DBm ve CHp sirasiyla aday
model m i¢in hesaplanan Silhouette, Davies-Bouldin ve Calinski-
Harabasz ham degerlerini gostermektedir. Formilde yer alan
minimum ve maksimum degerler, filtreleme sonrast ana
degerlendirme evreninde yer alan tiim aday modeller {izerinden
hesaplanmigtir. Silhouette skoru, gozlemlerin kendi kiimeleri
icindeki yakinligi ile diger kiimelerden ayrisma derecesini birlikte
degerlendirir ve 1’e yakin deger daha gii¢lii bir kiime yapisina
isaret eder (Kaufman & Rousseeuw, 1990; Rousseeuw, 1987).
Davies-Bouldin indeksi, kiime i¢i yayilim ile kiimeler arasi
ayrismay1 birlikte dikkate alir; diisiik degerler daha kompakt ve
birbirinden daha iyi ayrilmig kiimeleri gosterir (Davies &
Bouldin, 1979). Calinski-Harabasz skoru ise kiimeler arasi ve
kiime i¢i varyans iligkisine dayanan bir varyans-orani dl¢iitiidiir
ve yluksek degerler daha belirgin bir kiime ayrigsmasina isaret eder
(Calinski & Harabasz, 1974).
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Bu ii¢ metrigin birlikte kullanilmasinin temel nedeni, i¢sel
kiime gecerlilik dl¢iitlerinin kiimeleme yapisinin farkli yonlerine
duyarli olmasidir. Silhouette skoru gozlem diizeyinde yakinlik ve
ayrismay1 dikkate alirken, Davies-Bouldin indeksi kiime ici
yogunluk ile kiimeler aras1 uzakligi birlikte degerlendirir.
Calinski-Harabasz skoru ise daha kiiresel bir varyans ayrigmasi
mantigina dayanir. Arbelaitz vd. (2013) igsel kiime gecerlilik
indekslerinin farkli veri ve kiimeleme yapilarinda farkh
duyarhliklar gosterebildigini vurgulamaktadir. Bu nedenle
calismada model siralamasinin tek bir igsel gecerlilik metrigine
bagh kalmamasi i¢in KPS, {i¢ normalize metrigin esit agirlikli
ortalamasi olarak hesaplanmistir. Boylece aday modellerin igsel
kiimeleme bagarimi, yalmizca tek bir metrigin duyarliligma
dayanmadan daha dengeli bir bilesik olgiitle temsil edilmistir.

RAPS, aday model tarafindan iretilen segici kiiglik
kiimenin izleyen donem performansini yalnizca terminal deger
tizerinden  degil, risk-getiri dengesi bakimindan da
degerlendirmek amaciyla tanimlanmistir. Bu yaklagimin temel
gerekeesi, yliksek donem sonu portfoy degerinin tek basina
yeterli bir degerlendirme Olgliti olmamasidir. Cilinkii benzer
terminal degerlere ulasan iki kiiciik kiime, toplam oynaklik, asag1
yonlii risk veya maksimum kayip bakimindan olduk¢a farkli
performans yapilar1 sergileyebilir. Bu nedenle RAPS, segici
kiigiik kiimenin izleyen donem performansimi terminal deger,
Sharpe orani, Sortino orani, maksimum diisiis ve Calmar orani
olmak iizere bes gosterge iizerinden degerlendirmektedir. Bu
gostergeler, aday modelin irettigi kiiciik kiimenin performans
bilesenini daha dengeli bicimde temsil etmek amaciyla birlikte
kullanilmistir.

Her aday model i¢in kiigiik kiimede yer alan firmalardan
giinlik yeniden dengelenen esit aguwlikli bir portfoy
olusturulmustur. Bu yaklasim, kiiciik kiimede yer alan her
firmanin portfoy i¢indeki agirliginin analiz donemi boyunca esit
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tutulmasini saglamaktadir. Boylece portfoy agirliklarinin donem
icinde fiyat hareketlerine bagl olarak kendiliginden degismesi ve
daha yiiksek getiri saglayan firmalarin portfoy icinde giderek
daha baskin hale gelmesi Onlenmistir. Yeniden dengeleme
tercthinin temel amaci, al-tut portfoylerde ortaya cikabilecek
agirhk siirliklenmesini smirlamak ve portfdy sonucunun belirli
firmalarin donem igi fiyat hareketleri tarafindan orantisiz bi¢imde
belirlenmesini dnlemektir (Perold & Sharpe, 1988; Willenbrock,
2011). Bu nedenle caligmada giinliik yeniden dengelenen esit
agirlikli portfoy yaklasimi kullanilmis ve RAPS bileseninde yer
alan performans gostergeleri bu portfdy yapisi lizerinden
hesaplanmustir.

RAPS bileseninde ilk gosterge olarak terminal deger
kullanilmistir. Terminal deger (TV), aday model m tarafindan
tiretilen kiiciik kiimeden olusturulan giinliik yeniden dengelenen
esit agirlikli portfoyiin analiz donemi sonunda ulastig1 kiimiilatif
deger diizeyini gostermektedir. Baslangi¢ portfoy degeri 1 kabul
edildiginde, aday model m i¢in kiigiik kiime portfoyiiniin giinliik
getirisi, t gliniindeki kiimiilatif degeri ve donem sonu terminal
degeri Esitlik 2,3 ve 4’teki gibi hesaplanmustir:

1 ¢ @

Ve = | [(1+ R 3)

TV, =Vur (4)
Burada C,,, aday model m tarafindan {iretilen kiiglik
kimeyi; N,,, bu kii¢iik kiimede yer alan firma sayisini; 73 ¢, firma
I’nin t gnundeki glnlik getiri oranini; R,,,, Kuclk kimeden
olusturulan giinliik yeniden dengelenen esit agirlikli portfoyiin t
gunundeki getiri oranini; T, analiz donemindeki toplam islem
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giinii sayisii; TV, ise aday model m icin hesaplanan terminal
portfoy degerini ifade etmektedir. Ayrica t, kiimiilatif deger
hesabinda kullanilan zaman indeksini gostermektedir. Terminal
degerin yiiksek olmasi, ilgili kiiciik kiimenin analiz donemi
sonunda daha yiliksek kiimiilatif portfoy degerine ulastigini
gostermektedir. Bununla birlikte terminal deger, portfoyiin
donem i¢indeki oynakligini, asag1 yonlii riskini veya maksimum
kayip diizeyini dikkate almadigindan, RAPS icinde risk ayarl
performans gostergeleriyle birlikte degerlendirilmistir.

Terminal degerin ardindan RAPS bileseninde kullanilan
ilk risk ayarli performans gostergesi Sharpe oramidir. Sharpe
orani, portfOyiin risksiz getiri orani iizerindeki ortalama fazla
getirisini, bu fazla getirinin oynakligma oranlayarak risk basina
elde edilen performansi 6lgmektedir (Sharpe, 1966, 1994). Bu
calismada Sharpe orani, kiclk kime portfoyinin TLREF’e
dayali giinliik risksiz getiri orani iizerindeki fazla getirisini
toplam  oynaklikla  birlikte  degerlendirmek  amadBjla
kullanilmigstir. Sharpe orani Esitlik 5 ve 6 ile hesaplanir.

(6)

Xmt = Rt — 17t

X
Sh =+/252—2
Arpem ()

Burada ry ;, t giinlindeki giinliik risksiz getiri oranin; X, ;

kiigiik kiime portfoyiiniin t giintindeki giinliik fazla getiri oranini;
X, analiz donemi boyunca hesaplanan ortalama giinliik fazla
getiri oranini; o(x,,) ise glinlik fazla getiri oranlarinin standart
sapmasini  gostermektedir. Formiilde yer alan v/252 carpani,
giinlik  veriler iizerinden hesaplanan Sharpe oraninin
yilliklastirilmas1 amaciyla kullanilmistir. Sharpe oraninin ytiksek
olmasi, portfoylin toplam oynaklik birimi basina daha ytiksek
fazla getiri Urettigini gostermektedir. Bununla birlikte Sharpe
orani, oynakligi yoOniine bakmaksizin toplam risk olarak ele
aldigindan, pozitif ve negatif sapmalar1 ayni risk bileseni i¢inde
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degerlendirmektedir. Bu nedenle RAPS i¢inde Sharpe orani,
toplam oynakliga dayali risk ayarli performans gostergesi olarak
kullanilmistir.

Sharpe oraninin ardindan RAPS bileseninde kullanilan
ikinci risk ayarli performans gostergesi Sortino oranidir. Sharpe
orani toplam oynaklig1 esas alirken, Sortino orani yalnizca hedef
getiri diizeyinin altinda kalan asagi yonlii sapmalar dikkate
almaktadir. Bu yoniiyle Sortino orani, pozitif oynakligi risk
unsuru olarak degerlendirmemesi nedeniyle 6zellikle agsag1 yonlii
riskin ayristirilmasinda tamamlayicit bir Olgilit sunmaktadir
(Sortino & Van Der Meer, 1991). Bu ¢alismada hedef getiri esigi
giinliik risksiz getiri orani ilizerinden tanimlandigindan, Sortino
orani kiicliik kiime portfOyiiniin giinliik fazla getirisinin sifirin
altinda kaldig1 giinlerde olusan asag1 yonlii sapmaya gore
hesaplanmistir. Sortino orani Esitlik 7 ve 8 ile hesaplanmugtir:

T
1
DDy, = ?Z min(xm,t,o)z (7)
t=1
X
Sortino,, = V252 —— (8)
DD,,

Burada DD, kiigiik kiime portfoyiiniin asagi yonlii
sapmasint; T, analiz donemindeki toplam islem giinli sayisini
gostermektedir. Formiilde min(xm,t, 0)2 ifadesi, yalnizca negatif
fazla getirilerin asag1 yoOnlii risk bilesenine dahil edilmesini
saglamaktadir. Buna gore x,, ; pozitif veya sifir oldugunda asag1
yonlii sapmaya katki yapmazken, negatif oldugunda Sortino
oraninin paydasinda yer alan asag1 yonlii risk hesaplamasina dahil
edilmektedir. Sortino oraninin yiiksek olmasi, kiiciik kiime
portfoyiiniin asag1 yonlii risk birimi basina daha yuksek fazla
getiri iirettigini gostermektedir. Bu nedenle RAPS i¢inde Sortino
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orani, toplam oynakliktan ziyade negatif sapmaya duyarh risk
ayarli performans gostergesi olarak kullanilmustir.

Sharpe ve Sortino oranlar1 portfoy performansini oynaklik
ve asagl yonlii sapma iizerinden degerlendirirken, maksimum
diisiis gostergesi (MDD) portfoy degerinin analiz donemi iginde
maruz kaldig1 en derin kayip diizeyine odaklanmaktadir. MDD,
portfoy degerinin ulastig1 yerel veya donemsel tepe noktasindan
sonraki en blyuk goreli gerilemeyi Olcer. Bu yonuyle MDD,
ortalama oynakliktan ziyade portfOylin donem iginde
karsilasabilecegi en yiiksek tepe-dip kayip diizeyini temsil eden
tamamlayici bir risk gostergesidir. Maksimum diisiis Esitlik 9 ve
10 ile hesaplanmustir:

©)
V* = max V.
’ 1<7<t ’
m = e\ g

Burada V¢, portfoyiin analiz déneminin baglangicindan
t giiniine kadar ulastigi en yiliksek kiimiilatif degeri ifade
etmektedir. Formilde yer alan (V;'t* — Vi, JViye™ ifadesi,
portfoylin ilgili glindeki tarihsel tepe degerine kiyasla ne ol¢iide
geriledigini gostermektedir. Bu oranlar arasindan dénem boyunca
gozlenen en yilksek oran, maksimum disiis olarak
tanimlanmaktadir. Maksimum diisiisiin yiiksek olmasi, portfoytin
analiz donemi i¢inde ulastig1 tepe seviyeden daha derin bir kayip
yasadigmi; diisiik olmasi ise portfoyiin donem i¢i kayip
derinliginin daha sinirh kaldigini gostermektedir. Bu nedenle
MDD, ortalama oynaklik Ol¢iitlerinden farkli olarak portfoy
degerinin izledigi yolu dikkate alan diisiis temelli bir risk
gostergesi olarak degerlendirilmistir (Magdon-Ismail & Atiya,
2004). RAPS i¢inde maksimum diisiis, daha diisiik degerlerin
daha olumlu performans yapisina isaret etmesi nedeniyle ters
yonde normalize edilmistir.
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RAPS bileseninde kullanilan son risk ayarli performans
gostergesi Calmar oranidir. Maksimum diisiis, portfoylin analiz
donemi i¢cinde maruz kaldig1 en derin kayip diizeyini gosterirken,
Calmar oram1 bu kayip diizeyini portfoyiin yilliklandirilmig
getirisiyle birlikte degerlendirmektedir. Bu yoniiyle Calmar orani,
portfoylin elde ettigi getirinin, donem icinde karsilasilan en
yuksek tepe-dip kayip diizeyine kiyasla ne dlgiide giiclii oldugunu
gosteren dislis temelli bir performans Olgiitidiir (Eling &
Schuhmacher, 2007). Calmar oram1 Esitlik 11 ve 12 ile
hesaplanmustir:

pann — T 252/T _ (11)
m m
R#lnn (12)
Calmarn,, = MDD,

Burada RZ™, kiigiik kiime portfoyiiniin yilliklandirilmis
getiri oranin1 gostermektedir. Calmar oranmin yiiksek olmasi,
kiigiik kiime portfoyiiniin maksimum diisiis birimi basina daha
giiclii yilliklandirilmis getiri sagladigini géstermektedir.

Son olarak RAPS degerinin hesaplanmasinda kullanilan
bu gostergeler farkli 6lgeklerde hesaplandigindan, filtreleme
sonrast ana degerlendirme evreninde yer alan aday modeller
tizerinden min-maks yontemiyle normalize edilmistir. Terminal
deger, Sharpe orani, Sortino orant ve Calmar oraninda yiiksek
degerler daha olumlu performans yapisina isaret ettiinden
standart min-maks normalizasyonu kullanilmistir. Buna karsilik
maksimum diisiiste diisiik degerler daha olumlu kabul edildigi
icin bu gosterge ters yonde normalize edilmistir. Aday model m
icin RAPS Egsitlik 13’teki gibi hesaplanmistir:
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1 TV,, — min(TV) Sharpe,, — min(Sharpe)
RAPSm = 5 [(max(TV) - min(TV)) <max(5harpe) - min(Sharpe))
Sortino,, — min(Sortino)
<max (Sortino) — min(Sortino))
< max(MDD) — MDD,, )

max(MDD) — min(MDD)
Calmar,, — min(Calmar)
max(Calmar) — min(Calmar)

(13)

RAPS degerinin yiiksek olmasi, ilgili kiigiik kiime
portfoyiiniin terminal deger, toplam oynaklik, asag1 yonlii risk,
maksimum diigiis ve diisiise gore getiri boyutlarinda diger aday
modellere kiyasla daha avantajli bir goreli konuma sahip
oldugunu ifade etmektedir.

KPS ve RAPS hesaplamalarindan sonra, iki bilesenin
agirhikli birlesimi olarak KS hesaplanmistir. KS, aday modelin
hem finansal oran uzayinda olusturdugu kiimeleme yapisinin
i¢sel tutarliligin1 hem de secici kiiciik kiimenin izleyen dénem
risk ayarl performansini birlikte dikkate alan bilesik bir dl¢iittiir.
Bu 6lg¢iit, yalnizca igsel kiimeleme basarimi yiiksek olan ancak
performans bileseni zayif kalan modellerin ya da yalnizca izleyen
donem risk ayarli performansi giiclii goriinen ancak finansal oran
uzayinda yeterli ayrigma kalitesi tiretmeyen modellerin tek basima
one ¢ikmasini siirlandirmaktadir. Aday model m i¢in KS Esitlik
14 ile hesaplanmistir:

(14)
KS,, = B X KPSy, + (1 — B) X RAPS,,

Burada B parametresi 0 ile 1 arasinda deger almakta ve
KPS ile RAPS bilesenleri arasindaki agirlik dengesini
belirlemektedir. § degeri 0,5’ten 1’e dogru yaklastik¢a kiimeleme
kalitesini temsil eden KPS bileseninin agirlig1 artarken, 0,5’ten
0’a dogru yaklastik¢a risk ayarli performansi temsil eden RAPS
bileseninin agirlig1 artmaktadir. Bu ¢alismada £ = 0,5 kullanilarak
iki bilesen esit agirlik varsayimi altinda degerlendirilmistir.
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4. BULGULAR
4.1. Veri, Orneklem ve On isleme

Calismanin ampirik uygulamasi, Borsa Istanbul’da islem
goren sirketlere ait finansal oranlar ve 2025 yili hisse senedi
kapanis fiyatlar1 kullanilarak yiiriitilmiistiir. Finansal oranlarin
hesaplanmasinda esas alinan bilanco ve gelir tablosu verileri
Kamuyu Aydinlatma Platformu’ndan (KAP) temin edilmistir. S6z
konusu oranlar, KAP tarafindan yayimlanan “Finansal Oranlar
Hesaplama Kurallar1” dokiimaninda tanimlanan formiillere dayali
olarak hesaplanmistir. Hisse senedi kapanis fiyatlari, BIST Tim
Endeksi kapanis degerleri ve risk ayarli performans odlgiitlerinde
kisa vadeli Tiirk liras1 risksiz getiri gostergesi olarak kullanilan
BIST TLREF giinliik kapanig degerleri ise BIST Data Store
tizerinden temin edilmistir. TLREF, Tiirkiye’de risksiz getiri oran
temelli gecelik referans oran niteliginde olup kisa vadeli Tiirk
liras1 karsilagtirma oOlgiitii olarak kullanilabilmektedir (Gok vd.,
2023). Boylece galismada hem sirketlerin finansal yapilarini
temsil eden bilango ve gelir tablosu temelli oranlar hem de segici
kiigtik kiimelerin izleyen donem risk ayarli performans bilesenini
hesaplamaya imkan veren fiyat verileri birlikte kullanilmaistir.
Calismanin baslangi¢ asamasinda kullanilan finansal oran havuzu
ve bu finansal oranlara iligkin c¢alisma boyunca kullanilan
kisaltmalar Tablo 1’°deki gibidir.
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Tablo 1. Finansal Oran Havuzu

Kisaltma Finansal Oran Kategori
CO Cari Oran

LO Likidite Oran1

NO Nakit Orani Likidite Oranlar1

SDV1 Stoklar/Dénen Varliklar 1
SDV2 Stoklar/Dénen Varliklar 2

DwV Donen Varliklar/Varliklar

MDWV Maddi Duran Varliklar/Varliklar Varlik Yapisi
MODVV  Maddi Olmayan Duran Varliklar/Varliklar

YV Yikiimliliikler/Varliklar

KVYV Kisa Vadeli Yiikiimliilikkler / Varliklar

UVYV  Uzun Vadeli Yikimliilikler / Varliklar Sermaye Yapisi

OKV  Ozkaynaklar / Varliklar ve Kaldirag
OKY Ozkaynaklar / Yiikimliilikler

SDH1 Stok Devir Hiz1 1

SDH2 Stok Devir Hiz1_2 Faaliyet
ADH Aktif Devir Hizi Etkinligi
OKDH Ozkaynak Devir Hizi

AK Aktif Karlilig:

OK Ozkaynak Karlilig

NKM Net Kar Marji Karlhk Oranlari
BKM Briit Kar Marji

EFKM Esas Faaliyet Kar Marji

GYGH Genel Yonetim Giderleri/Hasilat

PGH Pazarlama Giderleri/Hasilat Gider ve
ARGH ARGE Giderleri / Hasilat Faaliyet
FGH Finansman Giderleri/Has1lat Oranlart
GPAGH  Genel Yonetim + Pazarlama + ARGE Giderleri / Hasilat

GPAGDK Genel Yonetim + Pazarlama + ARGE Giderleri / Dénem Kar1

TVDO Toplam Varliklar Degisim Orani

TYDO Toplam Yiikiimliilikler Degisim Orani Buylime ve
0SDO Ozsermaye Degisim Oran1 Degisim
HDO Hasilat Degisim Orant Oranlar1

DKDO Doénem Kar1 Degisim Orani

Baslangic veri setinde arastirma ornekleminde yer alan
290 finansal olmayan sirket icin 2024 yil sonu finansal
tablolarindan tiiretilmis 33 finansal oran bulunmaktadir. Finansal
sektor sirketleri, bilango yapilari, diizenleyici c¢ergeveleri,
kaldira¢ yorumlar1 ve finansal oranlarin anlami bakimindan
finansal olmayan sirketlerden 6nemli Sl¢lide farklilastigi icin ayri
bir analitik yaklasim gerektirmektedir (Lardic & Terraza, 2019).
Bu nedenle bu ¢alisma kapsami disinda tutulmustur. Finansal
oranlar, sirketlerin finansal yapilarini karsilastirilabilir bi¢cimde
temsil etmek amaciyla kullanilmis, kiimeleme uzayini olusturan
temel finansal gostergeler olarak degerlendirilmistir. Hisse senedi
performanslarinin karsilastirilabilir bi¢imde hesaplanabilmesi
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icin 2 Nisan 2025 ile 31 Aralik 2025 tarihleri arasindaki giinliik
kapanig fiyatlar1 kullanilmistir. Analiz doneminin 2 Nisan 2025
tarihinde baglatilmasinin temel nedeni, 2024 yi1l sonu finansal
tablolarinin  kamuya agiklanma siirecinin tamamlanmasinin
ardindan, bu tablolardan tiiretilen finansal oranlarin yatirimcilar
tarafindan gozlemlenebilir ve karar siireglerinde kullanilabilir
hale geldigi donemi esas almaktir. Fiyat serilerinin eksiksizligi
kontrol edilmis; analiz doneminde tam fiyat serisine sahip
olmayan sirketler fiyat performansi hesaplamalarma dahil
edilmemistir. Bu islem sonucunda fiyat performansi agisindan
kullanilabilir firma sayis1 285 olarak belirlenmistir.

[k veri &n isleme adimi olarak, baslangictaki finansal
oranlar arasindaki korelasyon yapist bilgi tekrarini azaltmak
amactyla incelenmistir. Denetimsiz 6grenme algoritmalarinda
yiiksek korelasyona sahip degiskenlerin birlikte kullanilmasi,
ayni finansal yapmnin kiimeleme uzayinda birden fazla degiskenle
temsil edilmesine neden olabilir. Bu durum, ortlisen finansal
boyutlarin model iginde gereginden fazla agirlik kazanmasina,
cok boyutluluk laneti riskinin artmasmma ve kiimeleme
algoritmalarmin veri yapisini dogru bigimde ayristirma giicliniin
zayiflamasma yol agabilir. Ayrica gereksiz degisken kullanim
hesaplama maliyetini de artirabilmektedir (Golay & Kanevski,
2017; Oliveira & Cordeiro, 2020). Bu kapsamda kullanilan
korelasyon 1s1 haritast Sekil 2°de sunulmustur. Korelasyon temelli
Oon eleme sonucunda baslangigta yer alan 33 finansal oran,
kiimeleme analizlerinde kullanilmak tizere 25 finansal orana
indirgenmistir. Degisken eleme siirecinin seffaf bicimde
izlenebilmesi amaciyla, elenen oranlar, iliskili olduklar1 korunan
gostergeler ve eleme gerekgeleri Ek Tablo A.1’de 6zetlenmistir.
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Sekil 2. Korelasyon Is1 Haritasi

Korelasyon temelli bilgi tekrar1 taramasmin ardindan,
kiimeleme analizinden o6nce c¢ok degiskenli aykiri gozlem
kontrolii amaciyla Breunig vd. (2000) tarafindan 6nerilen Local
Outlier Factor (LOF) yontemi uygulanmistir. Bu asamanin amaci,
finansal oran yapilar1 bakimindan ¢ogunluktan belirgin bigimde
ayrisan gozlemleri belirlemek ve hesaplama hatalari, veri girig
problemleri veya ekonomik agidan olagan dis1 firma yapilarindan
kaynaklanabilecek u¢ gozlemlerin  kiimeleme sonuglar
tizerindeki olasi etkisini azaltmaktir. Kiimeleme algoritmalar1 ug
gozlemlere duyarli olabildiginden, LOF analizi korelasyon
taramast sonrasinda korunan 25 finansal oran {izerinden
yiritilmistir. Bu calismada LOF, finansal oranlarin ham
degerleri  {izerinden  uygulanmis;  boylece  aykirilik
degerlendirmesinde firmalarin finansal oran diizeylerindeki
gercek ayrigmalarin korunmast amaglanmigti. LOF skorlarinin
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biiyiikten kii¢iige siralanmasiyla elde edilen grafik Sekil 3’te
sunulmustur. Grafikte goézlenen kirilma yapisi dikkate alinarak
contamination orani %3 olarak belirlenmis ve bu kapsamda
anormal ¢ok degiskenli finansal oran yapist gosteren 9 firma
orneklemden c¢ikarilmistir. Boylece kiimeleme analizlerinde
kullanilacak nihai analitik 6rneklem 276 firmadan olusmustur.

Sekil 3. Siralanmus LOF Skorlar: ve Esik Degerler

LOF temelli aykirn gozlem taramasinin ardindan,
kiimeleme analizlerinde kullanilacak  finansal oranlara
standardizasyon uygulanmigti. Bu siralama o6zellikle tercih
edilmistir; ¢linkii standardizasyon, degisken boyutlarini1 yeniden
Olgeklendirerek veri setindeki en yakin komsu yapisint ve yerel
yogunluk dagilimini degistirebilmekte, bu da LOF gibi uzaklik ve
yogunluk temelli aykir1 gézlem tespit yontemlerinin sonuglarini
dogrudan etkileyebilmektedir (Kandanaarachchi vd., 2020).
Aykir1 gozlem tespiti Oncesinde standardizasyon uygulanmasi
bazt durumlarda uzaklhik temelli yontemlerin duyarliligini
artirabilse de Ol¢ekleme parametrelerinin u¢ goézlemlerden
etkilenmesi nedeniyle bazi asir1 gozlemleri sikistirma veya
maskeleme riski de tastyabilmektedir. Bu nedenle bu c¢alismada
LOF analizi, finansal oranlarin karakteristik dagilimimi korumak
amactyla ham finansal oran uzayinda yiiriitiilmiistiir. Kalan
gozlemler ise kiimeleme analizleri 6ncesinde z-skor yontemiyle
standardize edilmistir. Bu islemler sonucunda kiimeleme
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analizlerinde kullanilacak nihai veri seti 276 firma ve 25 finansal
orandan olusmustur.

4.2. Kiimeleme Tabanh Hisse Senedi Taramasi

Veri 6n isleme adimlar1 sonucunda elde edilen 276 firma
ve 25 finansal orandan olusan nihai veri seti, kiimeleme tabanl
hisse senedi tarama modelinin uygulanmasinda kullanilmistir. Bu
bolimde, Bolim 3.2 ve Bolim 3.3’te agiklanan tarama ve
degerlendirme siirecinin ampirik sonuglart sunulmaktadir.
Bulgular sirastyla filtreleme sonrasi degerlendirmeye dahil edilen
model sayilari, KS’ye gore list sirada yer alan modeller, algoritma
dagilimlari, iist skorlu modellerde tekrar eden finansal gostergeler
ile KPS ve RAPS bilesenleri lizerinden degerlendirilmektedir.

Bolim  3.2°de  tanimlanan  mikro-kiime  filtresi
uygulandiktan sonra, kii¢iik kiime biiyiikligi en az 5 olan
3.140.443 aday model ana degerlendirme evrenine dahil
edilmistir. Sekil 4, her algoritma i¢in kiime biiylikligii en az 5
olarak filtrelendikten sonra kalan model sayisim1 gostermektedir.
Bu dagilim, algoritmalarin secici kiigiik kiime {iretme
davraniglarinin  6nemli olglide farklilagtigini gdstermektedir.
Ozellikle Agglomerative-Average Yyonteminde filtre sonrasi
yalnizca 649 modelin kalmasi, bu yontemin incelenen veri
yapisinda ¢ogunlukla 1-4 firmalik mikro-kiimeler iirettigine ve
ana degerlendirme evrenine katkisinin diger algoritmalara kiyasla
oldukea sinirl1 kaldigina isaret etmektedir.

Agginm e s arcH AOBOMATa Complern AgaInm BTt AUErage

Sekil 4. Filtreleme Sonras1 Model Sayilari

Kalan modeller Bolim 3.3’te agiklanan iki boyutlu
degerlendirme yapis1 dogrultusunda, kiimeleme basarimi ve risk
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ayarli performans agisindan birlikte degerlendirilmistir. Ana
model siralamasinda, filtreleme sonrasi kalan tiim aday modeller
ortak bir karsilastirma evreninde degerlendirilmis ve temel
siralama Olgiitli olarak KS kullanilmistir. Bu sayede farklh
algoritmalarla  {retilen aday modeller ayn1  Olgekte
karsilastirilmis; iist siralarda yer alan modellerin hangi finansal
oran kombinasyonlari, algoritmalar ve skor bilesenleri etrafinda
yogunlastig1 incelenmistir. Bu ¢ergevede KS’ye gore iist sirada
yer alan modellerin segilen oran setleri ve skor bilesenleri
incelenmis, ardindan ilk 100 model iizerinden degisken
frekanslar1 degerlendirilerek iist skorlu modellerde tekrar eden
finansal gosterge Oriintiileri belirlenmistir. KS’ye gore {ist sirada
yer alan tarama modellerinin genel Ozeti Tablo 2’de
sunulmaktadir.

Tablo 2. Karar Skoruna Gére Ust Siralarda Yer Alan Modeller

Sira Algoritma Degisken Kombinasyonu D;Eiysll;en KPS RAPS KS

1 Agg-Ward NKM, EFKM, GPAGH, TYDO 4 085 0,72 079

2 Agg-Ward EFKM, FGH, GPAGH 3 089 067 0,78

3 Aggwad YOO EFKM GPAGH TVDO, 5 084 072 078

4 Agg-Ward AK, EFKM, GPAGH, TYDO 4 0,75 0,80 0,78

5 Agg-Complete EFKM, FGH, TYDO 3 0,76 0,79 077

6 Agg-Ward OK, EFKM, GPAGH, TYDO 4 0,74 080 077
NKM, EFKM, FGH, GPAGH,

7 Agg-Ward TVDO, TYDO 6 081 0,74 077
MDVV, EFKM, GPAGH,

8 K-means TVDO, TYDO 5 0,74 080 0,77

. ADH, NKM, BKM, EFKM,
99 BIRCH FGH, GPAGH, TYDO 7 0,75 0,74 074
100 Agg-Ward OKY, NKM, BKM, EFKM, 7 0,77 0,72 0,74

GPAGH, TVDO, TYDO

Sonuglar, KS’ye gore iist siralarda bulunan modellerin
tamamen farkli degisken kombinasyonlarmdan olusmadigimi
ortaya koymaktadir. Bu durum, 6nerilen tarama siirecinin tekil bir
model ¢iktisina indirgenemeyen ve faaliyet karliligi, gider yapisi,
yikimlilik degisimi, net karlilik, finansman giderleri ve bilango
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degisim dinamikleri etrafinda yogunlasan tekrar eden bir finansal
gosterge Oriintiisiine isaret ettigini gostermektedir.

Ust siralarda yer alan modellerin degisken bilesimi
incelendikten sonra, bu modellerin hangi kiimeleme algoritmalari
altinda daha sik tretildigini belirlemek amaciyla Top-N dagilim
analizi yapilmistir. Farkli siralama esiklerinde algoritmalarin
tirettigi model sayilar1 ve bu modellerin toplam grup icindeki
yiizdesel paylar1 Tablo 3’te sunulmaktadir.

Tablo 3. Karar Skoruna Gére Ust Siralardaki Model Gruplarinda
Kiimeleme Algoritmalarimin Dagilim

Top-N Algoritma Model Sayist Pay (%)
Agglomerative-Ward 31 62,0%
K-means 14 28,0%
Top 50 Agglomerative-Complete 2 4,0%
BIRCH 2 4,0%
Gaussian Mixture 1 2,0%
Agglomerative-Ward 57 57,0%
K-means 28 28,0%
Top 100 BIRCH 12 12,0%
Agglomerative-Complete 2 2,0%
Gaussian Mixture 1 1,0%
Agglomerative-Ward 427 42,7%
K-means 277 27,7%
Top 1000 BIRCH 252 25,2%
Agglomerative-Complete 38 3,8%
Gaussian Mixture 6 0,6%

KS’ye gore siralanan Top-N analiz bulgulari, finansal oran
tabanli tarama siirecinde ozellikle Agglomerative-Ward ve K-
means algoritmalarinin st siralarda daha sik temsil edildigini
ortaya koymaktadir. En ylksek KS’ye sahip ilk 50 modelin
%62’si, ilk 100 modelin ise %57’si Agglomerative-Ward
yontemiyle elde edilmistir. ik 100 model iginde 57 model
Agglomerative-Ward, 28 model K-means, 12 model BIRCH, 2
model Agglomerative-Complete ve 1 model Gaussian Mixture
algoritmasi tarafindan tretilmistir. Bu dagilim, KS bakimindan
iist siralarda yer alan tarama sonuglarinin 6zellikle Ward ve K-
means yapilarinda yogunlastigini; BIRCH’in ise daha smirh
olmakla birlikte destekleyici bir alternatif sundugunu isaret
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etmektedir. Agglomerative-Ward yonteminin iist siralarda baskin
bicimde temsil edilmesi, bu veri yapisi ve kullanilan KS
cercevesinde varyans temelli hiyerarsik ayrigtirma mantiginin
finansal oran yapilar1 bakimindan daha sik iist skorlu secici
kiimeler iirettigine isaret etmektedir. K-means’in tiim Top-N
gruplarinda Ward yodntemini izleyen ikinci en sik temsil edilen
algoritma olmasi ise merkez temelli kiimeleme yaklasiminin da
Onerilen tarama stirecinde dikkate deger bir alternatif konumunda
oldugunu gostermektedir. Buna karsilik Gaussian Mixture ve
Agglomerative-Complete yontemlerinin ilk 100 model i¢inde
smirli  temsil edilmesi, Agglomerative-Average yontemiyle
olusturulan modellerin ise ilk 1000 model arasinda yer almamasi,
bu algoritmalarin mevcut veri yapisinda yiksek KS iireten segici
tarama  c¢iktilarm1  daha  smirli  diizeyde  yakaladigim
diistindiirmektedir. Dolayisiyla algoritma dagilimi, Onerilen
tarama stratejisinin yalnizca tek bir algoritmaya bagli olmadigini;
ancak mevcut veri seti ve KS c¢ergevesinde iist skorlu tarama
modellerinin 6zellikle Agglomerative-Ward, K-means ve kismen
BIRCH algoritmalar1 altinda daha sik tiretildigini gostermektedir.

flk 100 modelde yer alan finansal oranlarmn frekans
dagilimi Sekil 5’te gosterilmektedir. Sonuglar, en sik tekrar eden
gostergelerin  GPAGH, EFKM ve TYDO oldugunu ortaya
koymaktadir. GPAGH 97 modelde, EFKM 96 modelde ve TYDO
94 modelde yer alarak, st skorlu model grubunun biyik
bolimiinde ortaklasan {i¢ temel finansal gostergeyi
olusturmaktadir. Bu bulgu, iist skorlu tarama modellerinde
faaliyet karlihgi, faaliyet giderlerinin hasilata oram1 ve
yiikiimliiliiklerdeki degisim dinamiklerinin tekrar eden ayristirici
gostergeler olarak 6ne ¢iktigini desteklemektedir. NKM, FGH ve
TVDO gostergelerinin de sirasiyla 55, 52 ve 43 modelde yer
almasi, bu ana yapinin net karlilik, finansman giderleri ve varlik
degisimi gostergeleriyle desteklendigini diisiindiirmektedir. Buna
karsilik likidite oranlari, sermaye yapist ve kaldirag oranlar ile
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varlik yapis1 gostergeleri ilk 100 model i¢cinde olduke¢a diisiik
frekanslarla temsil edilmistir. Bu durum, s6z konusu oranlarin
bazi model kombinasyonlarinda yer alsa da onerilen iki boyutlu
tarama yapist i¢inde karhlik, gider yapist ve bilango degisim
dinamikleri kadar sik tekrarlanan ayristirict degiskenler olarak
one ¢ikmadigmi diisiindiirmektedir.

100 6 gy

801

ELR

‘o7 16 6 6 5 5 5 4 4

GPAGH EFKM TYDO NKM FGH TvDD BKM AK SDHZ ©K ADH HDO OKDH SDYZ UWYV OKY DDO DVV OKVGPAGDK CO MODVVARGH MDVY
Firansal Oran

Sekil 5. Finansal Oranlarin Frekans Dagilimi

Bu bulgular birlikte degerlendirildiginde, ilk 100 modelde
one ¢ikan finansal oran Oriintlisiiniin  yalmizca karlilik
gostergelerine dayali olmadigi goriilmektedir. EFKM ve NKM,
iist skorlu modellerde faaliyet diizeyindeki karlilik ve nihai kar
marj1 gostergelerinin 6nemli bir yer tuttugunu gosterirken;
GPAGH ve FGH, gider yapisi ve finansman giderlerinin de model
kombinasyonlarinda tekrar eden ayristirict degiskenler arasinda
yer aldigmi ortaya koymaktadir. TYDO ve TVDO ise bu
Oriintliniin yalnizca gelir tablosu temelli gostergelerle smirl
olmadigini, bilango degisim dinamiklerinin de {ist skorlu
modellerde belirli dl¢iide yer buldugunu gostermektedir. Daha
diisiik frekanslarla goriilen BKM, AK, OK, ADH, OKDH ve
SDH2 gibi oranlar ise ana degisken Oriintiisiinii tamamlayan
destekleyici gostergeler olarak degerlendirilebilir. DVV, OKYV,
MODVV ve MDVV gibi varlik yapisi veya bilango
kompozisyonu gostergelerinin diisiik frekanslarda kalmasi, {ist
skorlu modellerde statik varlik bilesimi gostergelerinden c¢ok,
karlilik, gider/finansman giderleri ve bilango degisim
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gostergelerinin daha sik tekrarlandigmi diisiindiirmektedir. Bu
nedenle ilk 100 modelin ortak oriintiisii, onerilen KS ¢ergevesinde
iist siralarda yer alan tarama modellerinde karlilik, gider yapis1 ve
bilango degisim dinamiklerini birlikte iceren ¢ok boyutlu bir
finansal gosterge yapisinin tekrar ettigini ortaya koymaktadir.

KS’ye gore iist sirada yer alan modellerin i¢sel kiime
gecerlilik sonuglart Tablo 4’te sunulmaktadir. Bu sonuglar,
secilen modellerin yalnizca risk ayarli performans bileseni
tarafindan belirlenmedigini, ayn1 zamanda finansal oran uzaymda
icsel kiimeleme kalitesi bakimimdan da destekleyici bir ayrisma
yapisi sundugunu gostermektedir.

Tablo 4. Karar Skoruna Gore Ust Siralarda Yer Alan Modellerin
I¢csel Kiime Gegerlilik Gostergeleri

Sira_ Algoritma Silhouette Davies-Bouldin Calinski-Harabasz KPS
1 Agglomerative-Ward 0,87 (0,98) 1,18 (0,97) 114,08 (0,62) 0,85
2 Agglomerative-Ward 0,86 (0,96) 0,89 (0,98) 136,07 (0,74) 0,89
3 Agglomerative-Ward 0,88 (0,98) 1,27 (0,97) 107,23 (0,58) 0,84
4 Agglomerative-Ward 0,80 (0,89) 1,31 (0,97) 72,69 (0,39) 0,75
5 Agglomerative-Complete 0,84 (0,94) 1,21 (0,97) 66,79 (0,36) 0,76
6 Agglomerative-Ward 0,79 (0,89) 1,25 (0,97) 69,14 (0,37) 0,74
7 Agglomerative-Ward 0,87 (0,97) 1,35 (0,96) 89,62 (0,48) 0,81
8 K-means 0,79 (0,89) 1,41 (0,96) 66,53 (0,36) 0,74
99 BIRCH 0,80 (0,90) 1,37 (0,96) 69,53 (0,38) 0,75
100 Agglomerative-Ward 0,83 (0,93) 1,34 (0,96) 76,39 (0,41) 0,77

Not: Parantez i¢indeki degerler, ilgili kiimeleme metriginin genel model evreni iginde normalize
edilmis degerini gostermektedir. Davies-Bouldin indeksi ters yonde normalize edilmistir; ¢iinkii
daha diisiik ham degerler daha iyi kiimeleme performansma isaret etmektedir.

Tabloda yer alan modellerin Silhouette degerleri genel
olarak 0,79 ile 0,88 arasinda degismekte olup, bu degerler
Kaufman & Rousseeuw (1990) yaygin yorumuna goére gii¢lii bir
kiime yapisina isaret etmektedir. Davies-Bouldin degerlerinin
biiylik boliimiiniin gdrece diisiik ve birbirine yakin diizeylerde
seyretmesi de {ist siralardaki modellerde kiime i¢i yogunluk ve
kiimeler aras1 ayrigma bakimindan elverisli bir yap1 olustugunu
desteklemektedir. Parantez i¢inde verilen normalize degerler ise
¢ igsel gecerlilik metriginin modelleri her zaman aym goreli
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konuma yerlestirmedigini ortaya koymaktadir. Bu durum, icsel
kiime gecerlilik indekslerinin farkli kiimeleme ortamlarinda farkl
duyarliliklar gosterebildigini belirten ¢alismalarla uyumludur
(Arbelaitz vd., 2013). Ozellikle normalize Calinski-Harabasz
bileseninin Silhouette ve Davies-Bouldin gdstergelerine kiyasla
daha degisken bir Oriintii sergilemesi, bu metrigin gruplar arasi ve
grup i¢i dagilim dengesine dayanan kiiresel bir varyans-orani
Olciitii olmasindan kaynaklanmaktadir. Bu farklilasma, model
siralamasinda tek bir igsel gecerlilik metrigine dayanmak yerine
bilesik KPS kullanimini desteklemektedir. Genel olarak KPS
degerleri, st siradaki modellerin risk ayarli performans
bileseniyle birlikte degerlendirilirken aynm1 zamanda icsel
kiimeleme kalitesini de korudugunu ortaya koymaktadir.

Tablo 5. Karar Skoruna Gore Ust Siralarda Yer Alan Modellerin
Risk Ayarh Performans Gostergeleri

Sira Algoritma ';Lryr?s? TV Sharpe Sortino MDD Calmar RAPS
1 Agg-Ward 5 (égi) (é?{lg) (S?g) (1028926) (1015?90) 072
2 Agg-Ward 5 08 O o) om o OF
3 Agg-Ward 5 (égi) (é%) (é?g) (1028926) (1015590) 072
4 Agg-Ward 6 (3% (ggg) (ggg) (10154?3 (1047757) 080
5 AgComplte 5 oo oy o8 (o) (07 O
6  Agg-Ward 6 (3}2) (éég) (g,gg) (101,:43) (10[?7757) 080
7 Agg-Ward 5 ((1323) (3% (Sgg) (100586) (1037801) 0.7
8  K-means 6 ((2)%2) ((2)2(5)) (ggg) (101894?3 (1047757) 080
99  BIRCH 6 (3;23) (3,’%) (3,’%) (g:gg) (10£T'712£; 0.
100 Agg-Ward 5 Ch S o e by 072

(064) (0,78)  (0,75) (0,82) (0,59

Not: Parantez i¢indeki degerler, ilgili performans metriginin genel model evreni i¢inde
normalize edilmis degerini gostermektedir. Maksimum diislis metrigi ters yonde
normalize edilmistir; ¢iinkii daha diisiik maksimum diigiis daha olumlu risk yapisina
isaret etmektedir.
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KS’ye gore tist sirada yer alan modellerin firma sayis1 ve
risk ayarli performans gostergeleri Tablo 5’te sunulmaktadir.
Tablo, secilen kiimelerin genis bir piyasa kesimini degil, oldukca
sinirlt ve segici firma gruplarni temsil ettigini gostermektedir.
Ust siradaki modellerde firma sayisinin 5-7 araliginda kalmas,
Onerilen tarama siirecinin piyasa ¢ogunlugunu kapsayan genis bir
segment Uretmekten ziyade, finansal oran yapist bakimmdan
ayrisan kiicik firma gruplarin1  belirlemeye yoneldigini
gostermektedir. Bu durum, modelin temel amaciyla uyumludur;
¢linkii ~ Onerilen  yaklasim  dogrudan  tiim  piyasay1
smiflandirmaktan ¢ok, ©on eleme amaciyla daha ayrintili
incelenebilecek az sayida firmayi belirleyen bir tarama
mekanizmasi olarak kurgulanmustir.

Tablo 5’te yer alan risk ayarli performans gostergeleri, ist
siradaki modellerin yalnizca icsel kiimeleme kalitesiyle degil,
RAPS bileseniyle de desteklendigini gdstermektedir. Ik 100°de
yer alan modellerde terminal degerlerin yaklagik 1,91 ile 2,62
arasinda degismesi, segilen kiiclik kiimelerin analiz donemi
sonunda baslangi¢ degerinin lizerinde portfoy degerleri lirettigine
isaret etmektedir. Sharpe ve Sortino oranlarinin gorece yiiksek
dizeylerde seyretmesi, elde edilen sonuglarin yalnizca mutlak
performans bakimindan degil, risk ayarli performans olgiitleri
acisindan da dikkate deger oldugunu gostermektedir. Ozellikle
Sortino degerlerinin Sharpe oranlarma kiyasla daha yiiksek
olmasi, asag1 yonlii oynaklik dikkate alindiginda segilen
kiimelerin RAPS bilesenine olumlu katki saglayan bir performans
yapisi sergiledigini diistindiirmektedir.

Maksimum diisiis ve Calmar gostergeleri de bu sonucu
desteklemektedir. Maksimum diisiis degerlerinin gorece smirli
diizeylerde kalmasi, segilen kii¢iik kiimelerin yiiksek terminal
degerlere ulasirken asir1 derin kayiplar {iretmedigine isaret
etmektedir. Buna paralel olarak Calmar oranlarmin yiiksek
seyretmesi, getirilerin maruz kalinan maksimum diisiise kiyasla
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gorece  avantajli  bir  risk-getiri  dengesi  sundugunu
disiindiirmektedir. Parantez i¢indeki normalize degerler, bu
performans gostergelerinin yalnizca ham degerler bakimindan
degil, genel model evreni i¢indeki goreli konumlart agisindan da
yuksek diizeyde konumlandigimi gostermektedir. Genel olarak
RAPS degerleri, iist siradaki modellerin risk ayarli performans
bileseni bakimindan avantajli bir goreli konuma sahip oldugunu
ve secilen kiiciik firma gruplarmin onerilen KS ¢ergevesinde
dikkate deger secici tarama ¢iktilar1 sundugunu gostermektedir.

5. SONUC

Bu calismada, finansal oranlara dayali hisse senedi
taramasinda denetimsiz 0grenme yontemlerinin 6n eleme ve
secici tarama amaciyla  kullanilabilirligi  incelenmistir.
Calismanin temel yaklasimi, finansal oranlar1 dogrudan hisse
senedi fiyatlarini tahmin eden degiskenler olarak degil, sirketlerin
finansal yapilarmi1 karsilastirilabilir  bigimde temsil eden
gostergeler olarak ele almaktadi. Bu dogrultuda, Borsa
Istanbul’da islem goren finansal olmayan sirketlerden olusan
orneklem tizerinde farkli finansal oran kombinasyonlar1 ve
alternatif kiimeleme algoritmalar1 kullanilarak genis 6l¢ekli bir
tarama siireci yiiriitiilmiistiir. Onerilen yaklasim, tek bir finansal
oran setine veya tek bir kiimeleme algoritmasina bagl kalmak
yerine, farkli oran kombinasyonlar1 ve algoritmik ayrigtirma
mantiklar1 altinda olusan secici kiigiik kiimeleri ortak bir skor
cercevesinde karsilagtirmaktadir. Bu yoOniiyle calisma, hisse
senedi se¢iminde dogrudan fiyat tahmini iiretmekten ziyade,
yatirim evrenini daraltmada hangi finansal oran setlerinin daha
ayit edici ve yatinim basarimiyla daha uyumlu sonuglar
verebildigini belirlemeye odaklanmaktadir.

Uygulama bulgular1 genel olarak degerlendirildiginde,
finansal oran temelli segici tarama siirecinin rastlantisal degisken
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kombinasyonlarma degil, belirli finansal gosterge gruplar
etrafinda sekillenen tutarli bir oriintiiye dayandigi goriilmektedir.
Calismanin temel sonucu, karlilik, gider yapisi, finansman yiikii
ve bilanco degisim dinamiklerini birlikte igeren belirli finansal
oran setlerinin, genel piyasa evreni i¢inde yatirim basarimi
bakimindan anlamli bi¢cimde ayrisan firma kiimelerini
yakalayabildigidir. Bu sonug, secici tarama ¢iktilarinin yalnizca
tekil bir karlilik gostergesine veya dar kapsamli bir finansal
sinyale dayanmadigini; faaliyet karliligi, maliyet kontrold,
finansman giderleri ve bilango biliyiime/degisim yapisinin birlikte
olusturdugu daha genis bir finansal profil lizerinden sekillendigini
gostermektedir. Dolayistyla c¢alismanin  bulgulari, finansal
oranlarin denetimsiz 6grenme modellerinde yalnizca teknik
ayristirma degiskenleri olarak degil, yatirim evrenini agiklanabilir
bicimde daraltmaya yarayan yapisal tarama gostergeleri olarak
kullanilabilecegini desteklemektedir.

Algoritma diizeyindeki sonuglar, mevcut veri seti ve KS
gergevesinde Agglomerative-Ward ve K-means yoOntemlerinin
daha se¢ici ve aymrt edici tarama ciktilarn iiretme egiliminde
oldugunu gostermektedir. Bu bulgu, finansal oran uzaymdaki
ayrismanin yalnizca kullanilan degisken setine degil, aym
zamanda algoritmanin kiimeleri olusturma manti§ina da duyarh
oldugunu ortaya koymaktadir. Agglomerative-Ward yonteminin
iist skorlu modellerde daha giiglii temsil edilmesi, varyans temelli
hiyerarsik ayristirma yaklasiminin bu veri setinde finansal agidan
cogunluktan ayrisan kii¢lik firma gruplarini belirlemede avantajh
olabilecegine isaret etmektedir. K-means ise merkez temelli
yapisiyla benzer bicimde giiclii sonuglar tiretmistir. Buna karsilik
diger algoritmalarin daha sinirli temsil edilmesi, finansal oran
temelli tarama caligmalarinda algoritma sec¢iminin yalnizca
teknik bir tercih degil, elde edilen yatirim evreni daraltma
sonucunu etkileyen oOnemli bir tasarim karart oldugunu
gostermektedir.
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Calismada kullanilan KS c¢ercevesi, aday modelleri
yalnizca i¢sel kiimeleme basarimina veya yalnizca izleyen donem
performansina gore siralamamig; bu iki boyutu birlikte dikkate
almistit. Bu nedenle elde edilen sonuglar, yalnizca gecmis
donemde yiiksek getiri saglayan firma gruplarmin tespit edilmesi
olarak degil, belirli finansal oran setlerinin hem finansal yap1
bakimindan ayrisan hem de risk ayarli performans bakimindan
desteklenen firma kiimeleri iiretebildigini gosteren bir tarama
kanit1 olarak degerlendirilmelidir. Bu nokta, ¢alismanin temel
uygulama mantig1 agisindan 6nemlidir. Clinkii izleyen dénem
piyasa performansi bu c¢alismada nihai bir yatirim dogrulamasi
olarak degil, ¢cok sayida finansal oran kombinasyonu i¢inden
yatirrm basarimiyla daha uyumlu ayristirma giiciine sahip oran
setlerini belirlemek amaciyla model degerlendirme fonksiyonuna
dahil edilmistir. Baska bir ifadeyle, caligmanin amaci yalnizca
belirli bir donemde iyi performans gostermis hisseleri geriye
doniik olarak se¢cmek degil; gelecekte ayni finansal oran setleriyle
yeniden kiimeleme yapildiginda yatirim agisindan kayda deger
olabilecek firma kiimelerini yakalama potansiyeli tagiyan oran
yapilarini belirlemektir.

Bu ¢ercevede ¢alismanin ulastig1 sonug, finansal oranlara
dayali denetimsiz 6grenme yaklasimmin genis firma evrenleri
icinde daha ayrintili temel analize konu olabilecek aday firmalari
belirlemede  agiklanabilir bir 6n eleme mekanizmasi
sunabilecegidir. Ozellikle iist skorlu modellerde tekrar eden
finansal oran Oriintiileri, yatirim evrenini daraltma siirecinde
hangi finansal gostergelerin birlikte degerlendirilmesinin daha
anlamli  olabilecegine 1iliskin yontemsel bir rehberlik
saglamaktadir. Bu yoniiyle Onerilen yaklasim, yatirim kararini
otomatiklestiren veya dogrudan al-sat sinyali iireten bir model
olarak degil, ¢ok sayida sirket arasindan finansal yap1 bakimindan
ayrisan ve izleyen performans bileseniyle desteklenen aday firma
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gruplarmi belirleyen tamamlayici bir karar destek araci olarak
degerlendirilmelidir.

Bununla  birlikte  calismanin  baz1  smirhiliklar:
bulunmaktadir. Analiz tek bir piyasa, tek bir finansal tablo donemi
ve belirli bir izleyen donem fiyat araligi izerinden yiiriitiilmiistiir.
Ayrica calisma finansal olmayan sirketlerle sinirlandirilmas,
sektor i¢i farklilasmalar ayr1 bir modelleme diizeyinde ele
alimmamistir. RAPS bileseninde kullanilan gilinliik yeniden
dengelenen esit agirlikli portfoy yaklasimi, aday modellerin
karsilastirilabilir bicimde degerlendirilmesini saglamakla birlikte
islem maliyetleri, likidite kisitlari, alig-satis farklari ve
uygulanabilir portfoy biiylikliigii gibi piyasa gerceklerini
dogrudan modellememektedir. Ayrica izleyen donem piyasa
performansmin model degerlendirme siirecine dahil edilmesi,
elde edilen sonuglarin bagimsiz dissal dogrulama kanit1 olarak
yorumlanmamasimi gerektirmektedir. Bu nedenle c¢alismanin
sonuglari, belirli oran setlerinin gelecekte kesin bicimde iistiin
yatirim performansi liretecegi seklinde degil, yatirim basarimiyla
uyumlu ayrigtirma giicli  tastyan finansal oran yapilarini
belirlemeye yonelik kesifsel ve sistematik bir tarama gergevesi
olarak degerlendirilmelidir.

Gelecek calismalarda Onerilen ¢ergcevenin  farkli
donemlerde, farkl piyasalarda, sektor bazli alt 6rneklemlerde ve
bagimsiz digsal dogrulama tasarimlarinda yeniden sinanmasi
onem tasimaktadir. Ozellikle bu calismada one ¢ikan oran
setlerinin sonraki finansal tablo donemlerinde yeniden
hesaplanarak yalnizca finansal oran bilgisi tizerinden kiimeleme
yapilmasi ve elde edilen firma kiimelerinin daha sonraki piyasa
performanslarmin  izlenmesi, yaklagimin ileriye = doniik
uygulanabilirligini degerlendirmek agisindan kritik olacaktir.
Ayrica islem maliyetlerini, likidite filtrelerini, farkli yeniden
dengeleme sikliklarini ve alternatif kiigiik kiime tanimlarimi
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iceren genisletilmis uygulamalar, Onerilen tarama yaklagiminin
pratik kullanilabilirligini daha ayrintili bigimde ortaya koyabilir.

Sonug¢ olarak, denetimsiz Ogrenme algoritmalar1 ile
finansal oran kombinasyonlarmin sistematik bicimde taranmasi,
hisse senedi se¢im silirecinde dogrudan fiyat tahmini yapmadan
yatirim evrenini daraltmaya yonelik agiklanabilir bir 6n eleme
cercevesi saglayabilir. Borsa Istanbul orneginde elde edilen
sonuclar, belirli finansal oran setlerinin genel piyasa evreni i¢cinde
yatirrm basarimi  bakimindan dikkate deger ayrigmalar
yakalayabildigini ve bu oran setlerinin gelecekte benzer tarama
uygulamalarinda aday firma kiimelerinin belirlenmesi i¢in
kullanilabilecek potansiyel bir gosterge yapisi sundugunu
gostermektedir. Bu nedenle finansal oran temelli denetimsiz
ogrenme yaklasimlari, genis firma evrenleri i¢inde daha ayrintili
temel analiz yapilabilecek sirket gruplarini belirlemede
tamamlayici, agiklanabilir ve sistematik bir karar destek araci
olarak degerlendirilebilir.
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Tablo A.1. Korelasyon Tabanh Eleme Gerekgeleri

Dislanan
Oran

Y Uksek
iliskili
Gostergeler
(Jr] > 0.80)

Korunan
Temsilci
Oran(lar)

Eleme Gerekgesi

LO

NO

SDV1

YV

KVYV

SDH1

GYGH

0OsDO

NO (r =0.98);
CO (r=0.97)

LO (r=10.98);
CO (r=0.95)

SDV2 (r =
0.97)

OKV (r =-
1.00); KVYV
(r=0.86)

YV (r = 0.86);
OKV (r=-
0.86)

SDH2 (r=
1.00)

GPAGH (r =
0.84)

TVDO (r =
0.87)

COo

Cco

SDV2

OKV;
OKY;
uvyv

OKYV;
uvyv

SDH2

PGH;
ARGH;
GPAGH

TVDO;
TYDO;
DKDO

Likidite orani, diger kisa vadeli 6deme giicl
gostergeleriyle yiksek diizeyde ortiismektedir.
Cari oran, donen varlik tamponunu daha genis
bicimde temsil ettigi i¢in temel likidite
gostergesi olarak korunmustur. Stok
kompozisyonu ise ayrica  Stoklar/Donen
Varliklar 2 oraniyla temsil edilmistir.

Nakit orani, cari oran ve likidite orani ile yiiksek
korelasyon gostermektedir. Likidite boyutunun
kiimeleme uzaymda asir1 agirhk kazanmasmni
onlemek i¢in nakit oran1 diglanmis, daha genis
kapsamlt likidite Olgiisii olarak cari oran
korunmustur.

Iki oran ayni caligma sermayesi
kompozisyonunu temsil etmektedir.
Stoklar/Donen Varliklar 2 oran1 daha genis stok
iliskili varlik tabanini igerdigi icin korunmustur.
Finansal kaldirag orani ile 6zkaynaklar/varliklar
oran1 bilango kimligi nedeniyle neredeyse tam
ters yonli bilgi tasimaktadir. Sermaye yapisinimn
daha acik bigimde temsil edilmesi i¢in 6zkaynak
agirligi korunmus; tamamlayici kaldirag bilgisi
ise  Ozkaynak/yUukumlilik ve uzun vadeli
yiikiimliiliik oranlartyla siirdiirilmiistiir.

Kisa vadeli yikiimlilik orani, kaldirag ve
Ozkaynak agirligr ile yiiksek diizeyde iligkili
gorinmektedir. Sermaye yapis1 Dbilgisinin
tekrarlanmasini azaltmak igin diglanmisg; uzun
vadeli yiikiimliilik bileseni ayr1 bir gosterge
olarak korunmustur.

Iki stok devir hizi gostergesi neredeyse ayni
faaliyet etkinligi bilgisini tagimaktadir. Daha
genis stok tabanini kullanan Stok Devir Hiz1 2
orani korunmustur.

Genel yonetim giderleri, toplam faaliyet
giderleri/hasilat ~ gostergesi  i¢inde  temsil
edilmektedir. Gider yapismm hem toplam
diizeyde hem de pazarlama ve AR-GE gibi 6zel
bilesenler  lzerinden  korunmasi  yeterli
goriilmistir. Bunedenle genel yonetim giderleri
oran1 bilgi tekrarmi azaltmak amaciyla
diglanmigtir.

Ozsermaye degisim orani, toplam varlik
bliyimesiyle yiiksek iliski gostermektedir.
Buyume boyutunda tekrar eden bilgiyi azaltmak
icin diglanmig; genel bilyiime dinamigi toplam
varlik degisimiyle, finansman tarafi toplam
yikiimlilik degisimiyle ve karlilik dinamigi
donem kari degisimiyle temsil edilmistir.
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TURKIYE’DE KOBi BANKACILIGINDA VERI
TEMELLI URUN PAZARLAMASI

Harun Resit GURCAY*

1. GIRIS

KOBI bankaciliginda iiriin pazarlamasi gegmiste ¢ogu
zaman kredi, POS, cek, tahsilat veya nakit yonetimi gibi belirli
iriin gruplarinin  hedef miisterilere satilmasi bi¢iminde
anlagilmigtir. Bu yaklagimda pazarlama ile kredilendirme
arasinda gorece belirgin bir ig boliimii oldugu bilinmektedir. Satis
birimi misteri ¢eker, kredi tahsis birimi risk degerlendirir,
operasyon birimi siireci tamamlar. Ancak dijitallesme, finteks
gelismeleri, veri temelli karar sistemleri ve acik bankacilik
benzeri gelismeler bu ayrimi giderek asmdirmaktadir.
Gliniimiizde miisterinin hangi kanaldan kazanildigi, hangi veriyle
tanindig1, hangi fiyatla kredilendirildigi, hangi iiriinlerle iliskiye
baglandig ve ne 6lgiide karli hale geldigi tek bir analitik biitiiniin
parcalar1 olarak diisiiniilmektedir (Jarrar ve Neely, 2002; Nagar
ve Rajan, 2005; Ramdani ve ark., 2020).

Bu biitlinlesme {iriin  pazarlamasmin islevini de
degistirmektedir. Artik mesele yalnizca belirli bir bankacilik
driiniiniin  tanmitim1  degildir. Asil mesele, isletmenin bankaya
saglayacagi beklenen toplam degerin erken asamada
ongoriilebilir olusu ve tahmin edilmesidir. Bu tahmin, yalnizca
bugiinki  kredi ihtiyacina dayanmaz. Misterinin iglem
davranigini, ¢apraz satig potansiyelini, hizmet maliyetini, risk
profilini ve iliski derinlesme kapasitesini de igermektedr (Nagar
ve Rajan, 2005; Storbacka, 1997). Bu nedenle KOBI

! Dr., Bagimsiz Arastirmaci, ORCID: 0000-0001-8291.
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bankaciliginda iirlin pazarlamasi, satis, risk yonetimi, miisteri
analitigi ve organizasyon tasarimi arasinda kurulan kurumsal bir
ara yliz olarak ele alinmalidir.

Uluslararas1 literatiir bu doniisiimii farkli hatlardan
tartigmaktadir. Bir grup calisma miisteri karliligi ve iliski degerini
merkeze alarak bankacilikta hangi miisterinin gergekten degerli
oldugunu sorgular (Jarrar ve Neely, 2002; Nagar ve Rajan, 2005;
Storbacka, 1997). Ikinci bir grup, kiiciik isletme finansmaninda
bilgi asimetrisinin niteligine odaklanir ve yumusak bilginin neden
hala merkezi oldugunu gosterir (Baas ve Schrooten, 2006; Berger
ve ark., 2005; Berger ve Udell, 2002). Ugiincii bir hat, alternatif
veri, makine Ogrenmesi ve platform ekonomisinin kredi
degerlendirmesi ile miisteri edinimi {izerindeki etkilerini
incelemektedir (Gambacorta ve ark., 2024; Huang ve ark., 2020).
Dordiincii hat ise agik bankaciligin ve API tabanli ekosistemlerin
rekabeti miisteri araylizii ve veri paylasimi lizerinden nasil
yeniden kurguladigiyla ilgilidir (Briones de Araluze ve
Cassinello Plaza, 2022; Ramdani ve ark., 2020).

Bu bolum, séz konusu literattir kimelerini tek bir analitik
cercevede bir araya getirmeye odaklanmaktadir. Temel sav,
Tiirkiye’de KOBI bankaciliginda veri temelli {iriin pazarlamasi
kalic1 istiinligiinii yalnizca daha hizli dijitallesmekten ziyade
miisteri kazanim ile risk ayarli miisteri karliligini aym karar
mimarisi i¢inde birlestirmekten elde eder. Bu sav dogrultusunda
bolim oOnce iirlin pazarlamasinin  kavramsal doniigiimiinii
tartismakta ardindan kuramsal c¢erceveyi derinlestirmekte,
uluslararasi tartigmalart karsilastirmali bigimde ele almakta,
Tirkiye’ye 0zgli yapisal kosullart incelemekte ve son olarak
bankalar i¢in yonetsel bir model 6nerisi gelistirmektedir.
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2. KOBi BANKACILIGINDA URUN
PAZARLAMASININ KAVRAMSAL
DONUSUMU

Bankacilik yazininda {irlin pazarlamasi uzun siire iiriin
sepeti yonetimi, kanal kullanimi ve capraz satis uygulamalari
etrafinda ele almmustir. Ozellikle bireysel —bankacilik
literatiirinde miisterinin elde tutulmasi, daha fazla {iriin
kullanmas1 ve bankadaki paymin artirilmasi 6ne ¢ikan
faktorlerdir. Ne var ki KOBI segmenti, bireysel bankaciliga
kiyasla daha karmasik bir iliski mantigina sahiptir. Isletmeler
bankay1 yalnizca finansman kaynagi olarak gormeyip 6deme
sistemleri saglayicisi, tahsilat ortagi, likidite yOneticisi, finansal
danisman ve ¢ogu durumda dis ticaret ya da tedarik zinciri
kolaylastiricist olarak da kullanmaktadir. Bu nedenle KOBI iiriin
pazarlamasi, tekil iirlin tercihlerinden daha c¢ok biitiin iliski
mimarisini konu edinir.

Bu farklilasma en az iki nedenle Onem tasimaktadir.
Birincisi, KOBI miisterisinin ekonomik degeri tek bir {iriiniin
marjindan ¢ok, {riinler aras1 tamamlayicilikta ortaya ¢ikar. Bir
isletme i¢in kredi diisiik marjli bir giris iirlinii olabilir; buna
karsilik ayni miisteri 6deme sistemleri, tahsilat ¢oziimleri, maas
O0demeleri, dis ticaret islemleri ve giinlik likidite ydnetimi
sayesinde bankaya ¢ok daha yiiksek toplam deger saglayabilir.
Ikincisi, KOBI segmentinde iiriin kullanini ile risk profili
birbirinden ayrilmaz. Bir miisterinin 6deme davranisi, POS
hacmi, hesap devri ve tahsilat diizeni yalnizca satis firsat1 degil,
ayn1 zamanda kredi kalitesi sinyali tiretir (Cassar ve ark., 2015;
Gambacorta ve ark., 2024).

Bu nedenle veri temelli iiriin pazarlamasinin kavramsal
ekseni iki temel soru etrafinda sekillenmektedir. ilki, hangi
miisterinin bankaya deger iiretecegidir. Ikincisi, bu degerin hangi
veri bi¢imleri iizerinden Ongoriilebilecegidir. Miisteri sayisini

196



Finans Alaninda Akademik Tartismalar

artirmak ile miisteri kalitesini yiikseltmek ayni sey degildir. Hatta
kimi durumlarda hizli miisteri kazanimi, diisiik kaliteli miisteri
havuzu nedeniyle daha zayif karlilia yol agabilir. Bu nedenle
iiriin pazarlamasinin klasik satis mantig1, veri temelli bankacilik
caginda yetersiz hale gelmektedir.

Uriin pazarlamasinm bu yeni anlam, onu klasik iletisim
ve kampanya islevinden wuzaklastiripp daha c¢ok se¢im,
onceliklendirme ve iliski mimarisi tasarimi  alanma
yaklastirmaktadir. KOBI miisterisinin bankaya sagladigi deger
cogu durumda ilk kredi tahsisinde degil, iliskinin zaman ic¢inde
derinlesmesiyle ortaya ¢ikar. Dolayistyla iyi tasarlanmis bir tiriin
pazarlamasi stratejisi, miisteriyi yalnizca bugiinkii ihtiyacina gore
degil, gelecekteki davranis yolu iizerinden degerlendirmek
zorundadir. Bu yoniiyle iiriin pazarlamasi, pazarlama
fonksiyonundan ¢ok, bankanin ticari akli ile risk akli arasinda
calisan ara bir kurumsal mantik olarak goriilmelidir.

3. KURAMSAL CERCEVENIN
DERINLESTIRILMESI

3.1. Miisteri Degeri ile iliski Bankacihgnin Birlesme
Noktasi

Miisteri degeri yaklagimi ile iliski bankacilig1 literatiiri
farkl1 geleneklerden gelmekle birlikte KOBI bankaciliginda aym
problemi ¢6zmeye calismaktadir: banka, smirli kaynaklarmi
hangi miisteri iizerinde yogunlagtirmahidir? Miisteri karlilii
yazini bu soruya daha ¢ok gelir, maliyet ve ¢apraz satis iizerinden
yanit verirken (Nagar ve Rajan, 2005; Storbacka, 1997), iliski
bankacilig1 yazin1 bilgi asimetrisini azaltma ve kredinin geri
doniisiinii glivence altina alma boyutunu 6ne ¢ikarir (Berger ve
ark., 2005; Berger ve Udell, 2002). Oysa KOBI segmentinde bu
iki alan ayrilmaz. Degerli miisteri ¢ogu zaman sadece ylksek
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gelir liretme potansiyeline sahip degildir. Bunun yaninda
giivenilir bilgi tiretilebilen miisteridir.

Bu nedenle KOBI bankaciliginda iiriin pazarlamasinin
kuramsal zemini miisteri degeri ile bilgi kalitesinin kesisiminde
kurulmalidir. Bir miisterinin beklenen karlilig1 onun hakkinda ne
kadar dogru ve ne kadar diisiik maliyetle bilgi tiretilebildigine
baghdir. Veri agisindan zengin, islem gegmisi goriiniir ve iiriin
kullanim1 diizenli bir miisteri bankaya hem ticari firsat hem de
diisiikk bilgi maliyeti sunar. Buna karsilik potansiyel olarak
yiiksek gelir vadeden fakat bilgi opaklig: yiiksek bir miisteri daha
karmasik bir degerlendirme siirecini zorunlu kilar. Bu ayrim {iriin
pazarlamasmin yalnizca talep yonetimi degil, bilgi yogunlugu
yonetimi oldugunu da gdsterir.

3.2. Risk Ayarh Karhhk

KOBI bankaciliginda miisteri karliligini riskten bagimsiz
diistinmek kuramsal olarak miimkiin degildir. Ayni nominal gelir
akisimi vadeden iki miisteri beklenen kayip, sermaye kullanimi,
izleme maliyeti ve islem slregleri bakimindan tamamen farkli
ekonomik degerler tasiyabilir. Bu nedenle iirlin pazarlamasinin
basarisi, briit satis gelirleriyle degil, risk ayarh iligki karliligiyla
degerlendirilmelidir. Jarrar ve Neely’nin ¢apraz satisin miisteri
karlilig1 filtresi olmadan anlamli olmayacag1 yoniindeki vurgusu
tam bu noktada 6nem kazanir (Jarrar ve Neely, 2002).

Risk ayarli karlilik fikri pazarlama ile kredi tahsis
arasindaki geleneksel ayrimi daraltir. Pazarlama birimi, yalnizca
satilabilir miisteriyi hedeflememelidir. Bankanin bilangosu
iizerinde siirdiiriilebilir deger yaratacak miisteriyi hedeflemelidir.
Bu da miisteri se¢iminin bastan itibaren kredi kalitesi, sermaye
tilketimi ve beklenen capraz satis katkisiyla birlikte diistiniiliip
degerlendirmenin bu sekilde yapilmasmi gerektirir. Dolayisiyla
{irlin pazarlamasi, KOBI bankaciliginda dogrudan bilanco
kalitesine bagli kopleks bir fonksiyondur.
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3.3. Veri Temelli Bankacihkta Kurumsal Ara Yuz
Sorunu

Veri temelli bankacilikta ¢ogu kurumun karsilastigi temel
sorunlardan biri, veri Gretiminin birimlere gore parcali bir yapida
olmasidir. Pazarlama kampanya verisini, kredi birimi finansal
belgeyi, 6deme sistemleri islem verisini, miisteri deneyimi birimi
sikayet ve kullanim durumlarmi ayri ayn takip edebilir. Oysa
KOBI miisterisinin gercek ekonomik degeri bu parcalarin birlikte
okunmasmi gerektirir. Bu nedenle iirlin pazarlamasi, kurumsal
yap1 i¢inde verileri bir araya getiren ve bunlan ilski degeri
perspektifinde yorumlayan bir ara yiiz islevi gérmelidir.

Bu cergeveden bakildiginda iirlin pazarlamasi yalnizca
teklif gelistiren bir uygulama alani olarak degerlendirilemez.
Bankanin kurumsal koordinasyon kapasitesinin gostergesi haline
gelir. Hangi verinin ticari sinyal hangisinin risk sinyali hangisinin
her ikisi oldugu sorusu bankanin organizasyonel sureclere olan
yaklasimi  ve okuyusu ile yakindan iliskilidir. KOBI
bankaciliginda veri temelli iirlin pazarlamasmin giicii ¢ogu kez
tekil algoritmalardan ziyade kurum ig¢i bilgi akiginin
biitlinliigiinden kaynaklanir.

3.4. Miisteri Karlihg, Iliski Degeri ve Bankacihkta
Segmentasyonun Yeniden Tanimi

Miisteri karlilig1 yaklasimi, bankacilikta segmentasyonun
irin bazli ya da demografik smniflandirmalardan ibaret
olamayacagini erken donemde gostermistir. Storbacka (1997),
perakende bankacilik miisteri tabaninda ge¢mis iliski karliligi
iizerinden yapilan segmentasyonun pazarlama stratejileri igin
giiclii bir baslangic sundugunu belirtir. Buradaki kritik nokta
miisteri degerinin satis hacmi ile 6zdes olmamasidir. Yiksek
hacimli miisteri yiiksek bakim maliyeti, diisiikk fiyatlama giicii
veya zayif ¢apraz satis nedeniyle beklenenden daha az katma
deger saglayabilir. Buna karsilik daha kii¢iik hacimli ancak ¢ok
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uriinlii ve istikrarli davranig sergileyen miisteri daha karli hale
gelebilir.

Nagar ve Rajan’in bankacilik sektoriindeki c¢aligmasi,
miisteri iligkilerinin gelecekteki karliliginin tekil finansal
gostergeler yerine birbiriyle etkilesen ¢coklu gostergelerle daha iyi
aciklanabildigini ortaya koymaktadir (Nagar ve Rajan, 2005).
Fiyat, hizmet niteligi, kullanim yogunlugu ve memnuniyet
birlikte ele alindiginda gelecekteki getiriyi agiklama giicii
artmaktadir. Bu sonu¢, KOBI bankaciligi bakimmdan daha da
onemlidir. Ticari segment miisterilerde bankayla kurulan iliski
cok boyutludur ve karlilik ancak farkli temas noktalarmin birlikte
degerlendirilmesiyle anlagilabilir.

Jarrar ve Neely (2002), finansal hizmetlerde ¢apraz satisin
kendiliginden deger yaratmadigini bunun ancak miisteri karlilig:
filtresiyle anlam kazandigmi vurgular. Bir miisteriye daha fazla
urtin satmak eger o miisteri zaten maliyetli, diisiik kaliteli veya
yiiksek riskliyse toplam iligskiyi daha verimsiz hale getirebilir. Bu
bakimdan veri temelli KOBI pazarlamasinda ¢apraz satis salt bir
biiylime hedefinden 6nce se¢ici bir iligki yonetimi aracidir. Banka
hangi misterilerde iliski derinlestirmenin ekonomik oldugu
hangilerinde ise sinirl iligkiyle kalmanin daha rasyonel oldugu
sorusuna yanit aramalidir.

KOBI segmentinde bu yaklasimin sonucu agiktir. Miisteri
secimi ile miisteri gelistirme birbirinden ayrilamaz. Uriin
pazarlamasimin gorevi yalnizca yeni isletme kazanmak degil,
hangi isletmelerin zaman i¢inde “ana banka” iliskisine
doniismeye aday oldugunu saptamaktir. Bu da miisteri karliligini
statik bir kavramdan c¢ok dinamik bir kavram haline getirir.
Bankanin bir miisteriden bugiin elde ettigi gelir cogu zaman o
miisterinin nihai ekonomik degerinin yalnzca baslangicidir. Bu
nedenle KOBI bankacihiginda iiriin pazarlamasi islem odakli
degil, iliski yagsam dongiisii odakli okunmalidir.
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Buradan hareketle segmentasyonun da yeniden
tanimlanmasi gerekir. Geleneksel segmentasyon 6lgek, sektor ya
da ciro gibi Olgiitlere dayanabilir. Veri temelli yaklagim ise
bunlara ek olarak bilgi opakligi, islem ritmi, ¢ok triinlii iliski
kapasitesi, fiyat esnekligi ve dijital kanal uyumu gibi OGlgiitleri
birlikte degerlendirmeye almak zorundadir. Boyle bir
segmentasyon, hem daha isabetli miisteri kazanim1 hem de daha
dogru iirlin mimarisi tasarimi i¢in olanak saglayacaktir.

4. KOBi FINANSMANINDA BiLGi ASIMETRISi
VE ILiSKi BANKACILIGININ KALICI ONEMI

KOBI finansmaninin ayirt edici 6zelligi buyuk firma
finansmanina kiyasla daha yogun bilgi asimetrisi icermesidir.
Kiiciik isletmelerin  6nemli bir kismi tam anlamiyla
standartlastirilmis finansal raporlama iiretmez. Cogu zaman kayit
kalitesi sinirhidir kimi zaman faaliyet yapisi bankanin uzak
mesafeden kolayca anlayamayacagi yerel ve baglamsal 6zellikler
tasir. Bu yiizden KOBI bankacihigi klasik anlamda sert veriyle
tam olarak yonetilemeyen bir alan olmaya devam etmektedir.

Berger ve Udell (2002), kiiciik isletme kredilerinde iliski
bankaciliginin temelinde zaman iginde biriken yumusak bilginin
bulundugunu gdstermistir. Isletme sahibinin giivenilirligi, yerel
piyasa itibari, tedarik iliskilerinin dayanikliligi, 6deme disiplini
ya da kriz anmdaki davranigt gibi unsurlar kolayca
sayisallastiritlamaz. Ancak tam da bu unsurlar, kredinin geri
doniisii agisindan kritik olabilir. Bu nedenle KOBI bankaciliginda
bilgi tretimi yalnizca veri toplama olmayip veri yorumlama
meselesidir.

Baas ve Schrooten’in teorik calismasi, KOBI’lerde
bilginin gorece sinirl olmasinin iliski bankaciligin1 neden 6nemli
kildigin1 agik bigimde ortaya koyar (Baas ve Schrooten, 2006).
Bilgi eksikligi, bankanin miisteriye iliskin iistlin bilgi yaratmasini
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ve bunu zaman i¢inde iligski avantajimna donistiirmesini etkiler.
Bunun sonucu iki yonludir. Bir yandan iliski bankaciligi krediye
erisimi kolaylastirabilir diger yandan bilgi avantaji bankanin
fiyatlama giiclinii artirabilir. Dolayisiyla iligki bankaciligi her
zaman daha diisiik maliyetli finansman anlamina gelmez fakat
bilgi asimetrisinin azaltilmasi bakimindan belirgin bir islev tasir.

Berger ve arkadaslar1 (2005), biiyiik ve kiigiik bankalarin
kiigiik isletme miisterilerine farkli bicimlerde yaklastigim
ampirik olarak gOstermektedir. Blyuk bankalar
standartlastirilmis  bilgi, daha uzak temas ve daha formel
stireclerle ¢alisirken; kiiciik bankalar enformasyonel olarak opak
firmalarda yerel bilgi toplama bakimmdan stiinliik
saglayabilmektedir. Bu bulgu, giiniimiiz veri tartigmalari
acisindan 6zel 6nem tasir. Ciinkii dijitallesme ¢ogu zaman verinin
yiikselisi olarak yorumlansa da KOBI segmentinde yumusak
bilginin ekonomik degeri sona ermemistir. Aksine hangi
miisterilerde verinin yeterli, hangilerinde ise yetersiz olduguna
iliskin ayrim daha 6nemli hale gelmistir.

Fasano ve La Rocca (2024), dijitallesmenin KOBI
finansmaninda fiziksel yakmlhgm Onemini azalttigimi fakat
biitiiniiyle ortadan kaldirmadigini gostermistir. Ozellikle daha
kiigiik ve daha opak isletmelerde insan temasi ve baglamsal
yakinlik hala krediye erisim iizerinde olumlu etki yaratmaktadir.
Bu sonug, dijitallesmenin iliski bankaciligini yok etmekten ¢ok
yeniden diizenledigini diisiindiirmektedir. Sorun artik “sube mi
dijital kanal m1” ikilemi olmaktan ¢ikip hangi miisteri tipinde
hangi veri kombinasyonunun daha dogru sonug iiretecegidir.

KOBI bankaciligi agisindan belirleyici olan da budur.
Banka, hangi miisterilerde algoritmik sert bilginin yeterli
oldugunu, hangi miisterilerde ise baglamsal temasin vazgegilmez
oldugunu ayirt edebildigi olgiide giiglii hale gelir. Bagka bir
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ifadeyle veri temelli bankacilik, yumusak bilgiyi gecersiz kilmaz;
onu daha secici ve daha maliyet-etkin kullanma imkani yaratir.

5. ULUSLARARASI LITERATURDE
TARTISMALI ALANLAR

5.1. Sert Veri ile Yumusak Bilgi Arasindaki Gerilim

Uluslararasi literatiirde ilk biiylik tartisma, sert veri ile
yumusak bilginin birbirini hangi 6l¢iide ikame ettigi lizerinedir.
Makine 6grenmesi ve alternatif veri lehine gelistirilen argiiman
yiksek frekansli islem wverisinin ve davranigsal izlerin
enformasyonel opaklig1 azaltabildigini savunur (Gambacorta ve
ark., 2024; Huang ve ark., 2020). Buna karsilik iliski bankaciligi
yazmi kiigiik isletmelerde niteliksel ve baglamsal bilginin hala
ikame edilemez yonleri bulundugunu vurgular (Berger ve ark.,
2005; Berger ve Udell, 2002; Fasano ve La Rocca, 2024).

Bu tartismada tek yonlii bir sonuca ulagmak giictiir. Ciinkii
bilgi tiirlerinin {Ustliinliigii misteri tipine, veri kalitesine ve
kurumsal kullanim becerisine gore degisir. Seffaf, islem ge¢misi
zengin ve dijital davranig1 goriiniir miisterilerde sert veri daha
gicli olabilir. Buna karsilik kriz aninda davranisi, yonetici
kalitesi ya da gayri resmi is akis1 belirleyici olan miisterilerde
yumusak bilgi 6n plana ¢ikar. Bu nedenle giincel tartisma, iki
bilgi tiiriinden hangisinin “daha iyi” oldugu degildir. Hangisinin
hangi baglamda daha {istlin oldugu yoniinde evrilmektedir.

5.2. Bllyuik banka ile iliski Yogun Banka Arasindaki
Farkhhk

Ikinci tartisma biiyiik ve standartlasmis bankalar ile daha
iligki yogun ve yerel bilgi iireten bankalar arasindaki farkla
ilgilidir. Beck ve arkadaslar1 (2008), KOBI segmentinin kiiresel
Olcekte karl goriildiigiinii ancak bu segmentin organizasyonel
olarak farkli bi¢imlerde yonetildigini gostermistir. Biiyiik
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bankalar genellikle dagitik satis ve merkezi risk yapilariyla
calisirken daha kiiciik bankalar miisteri yakilhigini stratejik
iistiinliige dontstiirebilir.

Buradaki asil mesele Olgek ile hassasiyet arasindaki
dengedir. Biiyiik bankalar daha diisiik birim maliyet daha
gelismis model altyapisi ve daha yiiksek veri isleme kapasitesi
sunabilir. Buna karsilik iligki yogun bankalar miisterinin
baglamsal bilgisini daha hizli toplar ve yorumlar. Dijital doniisiim
bu karsitligi sona erdirmekten ¢ok yeniden tarif etmektedir.
Basarili kurumlarin biiyiik 6l¢ekli islem kapasitesi ile iliski yogun
miisteri sezgisini ayni yapida birlestirebilen kurumlar olmasi
tesadiif degildir.

5.3. Dijital Edinim ile Hibrit Model Arasmdaki
Tartisma

Ucgiincii tartisma, dijital miisteri ediniminin tek basina
yeterli olup olmadigidir. Dijital siirecler hiz, maliyet ve erigim
acisindan belirgin avantaj saglar. Fakat ozellikle KOBI
segmentinde edinim sonras1 kredi kalitesi, ¢ok tirlinlii derinlesme
(capraz satislar) ve iliski kalicilig1 bakimindan hibrit modellerin
daha elverisli olabilecegine dair kanitlar artmaktadir (Fasano ve
La Rocca, 2024; Sar ve Erdal, 2025).

Burada 6nemli olan nokta hibrit modelin dijitallesmenin
gecici bir eksikligi olarak degil, KOBI segmentine 6zgii yapisal
bir ¢dziim olarak goriilmesidir. Insan temas1 kimi miisterilerde
bilgi eksikligini giderir kimi miisterilerde ise gliven tiretir. Her iki
durumda da hibrit yapilar edinim hizi ile bilgi kalitesi arasinda
ara bir denge sunar. Bu nedenle uluslararasi tartisma giderek “tam
dijital mi, degil mi?” sorusundan uzaklagmakta; “hangi segmentte
hangi temas bilesimi?”’ sorusuna yonelmektedir.
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6. YENI MUSTERI KAZANIMININ EKONOMISI

KOBI bankaciliginda yeni miisteri kazanimi ¢ogu zaman
pazarlama faaliyeti olarak tarif edilse de 6zinde ekonomik bir
secim problemidir. Banka yeni miisteriyi kazanirken ii¢ tiir
belirsizlikle kars1t karsiyadir. Birincisi, miisterinin gercek risk
profili tam olarak bilinmez. Ikincisi, miisterinin ¢ok {iriinlii
iliskiye doniisme olasihig1 belirsizdir. Ugiinciisii, iliskinin hizmet
maliyeti, fiyat esnekligi ve terk olasilig1 baslangigta siirh
bigcimde anlasilabilirdir. Bu nedenle edinim sureci yiksek hacimli
kampanya mantiginin yaninda segici analitik mantikla
yiirlitiilmek zorundadir.

Kredi bagvurusunun ilk an1 veri temelli pazarlamanin en
kritik esiklerinden biridir. Bu asamada bankanin elinde basvuru
beyani, sl finansal kayit, kredi ge¢misi kirintilar1 ve varsa
islem verisinin erken gostergeleri bulunur. Sadece iyi tasarlanmig
bir edinim modeli bu pargali veri kiimesinden iliski degerine
iliskin anlamli ¢ikarimlar {iretebilir. Miisteri karlilig1 yazin ile
kiiciik isletme borclanma literatiiriiniin kesisim noktasi tam
burada ortaya ¢ikar.

Cassar ve arkadaglar1 (2015), kredi skorlar1 muhasebe
altyapis1 ve iliski gecmisinin kiiciik isletme borclanmasinda
birbirini tamamlayan bilgi kaynaklar1 oldugunu goéstermektedir.
Ozellikle iliski siiresi kisa olan miisterilerde muhasebe kalitesi ve
Uclncu taraf skorlart daha fazla 6nem kazanir. Bu bulgu miisteri
ediniminde bankalarin yalnizca kredi gegmisine ya da yalnizca
sube sezgisine yaslanmasmin yetersiz oldugunu diislindiiriir.
Ideal model farkl1 bilgi tiirlerini miisterinin yasam dongiisiindeki
asamaya gore agirliklandirmalidir.

Dijital edinim kanallar1 bu anlamda 6nemli firsatlar sunar.
Uzak kanaldan (dijital diinya) edinim maliyeti distiriir, islem
stiresini kisaltir ve cografi sinirlar1 zayiflatir. Fakat ayni siireg, ilk
temasin insani boyutunu azaltarak kredi kalitesi {izerinde
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olumsuz etki yaratabilir. Tiirkiye’de uzaktan miisteri edinimine
iliskin ampirik kanit tamamen dijital edinimin kisa donemde
karlilig1 otomatik olarak yiikseltmedigini hibrit dogrulama igeren
modellerin ise kredi kalitesi bakimimdan daha elverisli sonuglar
verebildigini gostermektedir (Sar1 ve Erdal, 2025). Bu bulgu,
dijitallesmenin satis maliyetini diigiirmesi ile kaliteli miisteri
secimi arasinda otomatik bir bag kurulamayacagini ortaya
koymaktadir.

Bu nedenle KOBI miisteri edinimi i¢in en uygun model
sadece hizli ya da yalnizca diigiikk maliyetli model degildir. Daha
dogru ifade ile en uygun model edinim maliyetini beklenen iliski
degeriyle dengeleyen modeldir. Kimi miisterilerde tam dijital
stire¢ yeterli olabilir kimi miisterilerde ise iligki yOneticisinin ya
da uzman bir kredi yetkilisinin erken asamada siirece dahil olmasi
toplam performanst yiikseltebilir. Bu ayrimi yapabilmek
onemlidir ve veri temelli pazarlamanimn gergek yetkinligidir.

Miisteri ediniminin ekonomisi acisindan bir diger kritik
nokta reddedilen miisteri ile kazanilan miisteri arasindaki sinirin
sabit olmamasidir. Veri altyapist gelistikce daha 6nce ¢ok riskli
gorilen kimi miisteri kiimeleri karl hale gelebilir. Buna karsilik
hizli biiyiime ugruna alinan kimi misteriler zaman icinde
beklenen degerin altinda performans gosterebilir. Bu yiizden
edinim stratejisi statik degil, 6grenen/doniisebilen bir yap1
olmalidir. Veri temelli iiriin pazarlamasi, miisteriyi yalnizca
secen bir siire¢ degildir. Zaman iginde se¢gme mantigini
giincelleyen bir yetkinlik alanidir.

7. ALTERNATIF VERIi, MAKINE OGRENMESIi
VE KREDi KARARININ PAZARLAMA ILE
BIRLESMESI

Alternatif veri ve makine Ogrenmesi temelli kredi
degerlendirme sistemleri, KOBI bankacihginda en dikkat ¢ekici
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donlisim alanlarindan biri olarak karsimiza ¢ikmaktadir.
Geleneksel kredi degerlendirmesi bilango, gelir tablosu, mizan
gibi parametreler ile teminat ve ge¢mis kredi performansina
dayanirken; yeni modeller 6deme davranislari, hesap hareketleri,
e-ticaret akiglari, dijital ayak izleri ve ¢ok daha yiiksek frekansh
islem verileriyle calisma olanagi saglamaktadir. Bu veri
kaynaklar1 yalnizca daha fazla gozlem sunmazlar. Bunun yaninda
zamanda davranigsal kaliplar1 ve dogrusal olmayan iligkileri
gordndr hale getirir.

Gambacorta ve arkadaglar1 (2024), makine 6grenmesi ile
geleneksel olmayan wverilerin birlikte kullanimmin  kredi
skorlamasinda daha yiiksek tahmin giicii sagladigini ve bu
ustlinliglin ~ stres  donemlerinde  belirginlestigini  ortaya
koymustur. Benzer bicimde Huang ve arkadaslarmin (2020) IMF
calismasi, dijital ayak izleri ve biiyiikk verinin o6zellikle kredi
geemisi sinirh kiiglik isletmelerde geleneksel yaklasimlar
tamamlayabildigini ve bazi durumlarda ise ikame edebildigini
gostermektedir. Bu bulgular, kiiglik isletmelerde “ince dosya”
sorununun kismen asilabilecegini diistindiirmektedir.

Ancak burada daha onemli olan nokta, kredilendirme ile
pazarlama arasindaki smirm  zayiflamasidir.  Geleneksel
bankacilikta pazarlama miisteriyi bulur ha sonra kredi sistemi onu
degerlendirir. Veri temelli bankacilikta ise miisterinin bulunmast
ile degerlendirilmesi ayni analitik akigin iki asamasi haline gelir.
Hangi miisterinin hedeflenecegi, hangi miisteriye hangi fiyatin
sunulacagi, hangi miisteriye capraz satis yapilacagt ve hangi
miisterinin yakin izlemeye alinacagr ayni veri mimarisinde
belirlenebilir. Boylece kredi skoru yalnizca risk aract olmaktan
cikar ayn1 zamanda ticari dnceliklendirme araci haline gelir.

Bu gelismenin stratejik sonucu acgiktir sudur: Urdn
pazarlamas1 ile kredi karar1 arasinda kurumsal duvarlar
zayiflamaktadir. Banka krediye uygun miisteriyi bulmak ile
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bankaya deger yaratacak miisteriyi bulmak arasinda daha siki bir
bag kurmak zorundadir. Bununla birlikte makine 6grenmesi
temelli sistemlerin getirdigi yeni sorunlar da kacinilmazdir.
Model aciklanabilirligi, veri yanliligi, algoritmik ayrimcilik ve
yOnetisim zafiyetleri, bankanin ticari performansini oldugu kadar
kurumsal mesruiyetini de etkileyebilir. Tiirkiye’de dijital
doniistime iliskin nitel ¢alisma, yapay zeka destekli sistemlerin
karar siire¢lerinde destekleyici arag olarak konumlandigini fakat
etik yoOnetisim ve seffaflik alaninda zorluklarin stirdiigiinii
gostermektedir (Sencan ve Tektas, 2026). Dolayisiyla veriye
dayali yogunluk kurumsal olgunluk olmadan tek basina iistiinliik
yaratmaz.

Makine 6grenmesi temelli modellerin {iriin pazarlamasina
etkisi yalnizca onay-ret ikiliginden ibaret degildir. Bu modeller
fiyat farklilastirma, teklif zamanlamasi, ¢apraz satis onceligi ve
erken uyari izleme agisindan da kullanilabilir. Béylece banka
miisterinin hangi anda hangi {iriine daha duyarli oldugunu, hangi
davranis Oriintiisiiniin risk artigina isaret ettigini ve hangi iligkinin
derinlestirilmeye deger oldugunu ayni analitik dilden okuyabilir.
Bu da {irlin pazarlamasini yalnizca kampanya yonetiminden
cikarip karar mithendisligine yaklagtirir.

8. ACIK BANKACILIK, PLATFORMLASMA VE
URUN SEPETININ YENIDEN
KURGULANMASI

Acik bankacilik, bankacilik rekabetinin dayandigi veri
rejimini doniistiirmektedir. Briones de Araluze ve Cassinello
Plaza (2022), agik bankaciligt miisterinin rizasiyla finansal
verinin  standart arayuzler (zerinden Ucglncl taraflarla
paylagilmasini miimkiin kilan diizenlenmis bir ¢ergeve olarak
tanimlar. Bu c¢ercevede miisteriye iliskin veri artik tek bir
kurumun kapali miilkiyetinde kalmayabilir. Dolayisiyla bankanin
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ustlinligi veriyi tutmada ve ona sahip olmada degil
anlamlandirmada aranr.

Ramdani ve arkadaslar1 (2020), agik bankaciligin yeni
dijital i modellerini tesvik ettigini ve bankacilik faaliyetlerini
platform mantigina yaklastirdigin1 gostermistir. Bu gelisme
KOBI bankaciligi igin 6zellikle onemlidir. Ciinkii kiigiik
isletmenin finansal hayati parcalidir: farkli bankalar, tahsilat
kanallari, muhasebe yazilimlari, e-ticaret platformlari, tedarik¢i
aglar1 ve 6deme altyapilar1 bir arada isler. Ag¢ik bankacilik, bu
parcalart tek bir miisteri goriiniimiinde birlestirme imkan
dogurur.

Boyle bir ortamda {irlin pazarlamasinin anlami degisir.
Banka artik tek tek iirlinleri satmaktan ¢ok isletmenin finansal
akiglarini bir araya getiren ¢oziimler sunar. Bu ¢oziimler kredi,
tahsilat, 6deme emri baslatma, diizenli 6deme, nakit akis analitigi
ve finansal kontrol araglarmi igerebilir. KOBI igin banka, bu
durumda yalnizca finansman saglayicisi olmaz isletmenin giinliik
isleyisine eklemlenen bir platform ortagima dontistir.

S6z konusu platformlasma iki yonlii bir baski
iretmektedir. Bir yandan miisteri gecis maliyetleri diiser; ¢iinkii
farkli saglayicilar arasmdaki veri akis1 kolaylasir. Ote yandan
veriyi biitlinlestirme kapasitesi yiiksek kurumlar i¢in miisteriyle
daha yogun ve daha kalic1 bag kurma imkn1 dogar. Bu nedenle
acik bankacilik ¢aginda istiinliik, Uriinlerin sayisindan ziyade
veri mimarisinin biitlinliigii ve karar hizinin niteligiyle ilgilidir.
KOBI bankaciliginda ger¢ek ayrisma API’ye sahip olmakla
degildir. Gergek ayrisma API iizerinden gelen veriyi miisterinin
iliski degerini artiracak sekilde kullanabilmekle saglanir.

Acik bankacilik ayni zamanda ‘“ana banka” iligkisinin
yeniden tanimlanmasina da yol agmaktadir. Ge¢gmiste ana banka
miisterinin en fazla iiriin kullandig1 ya da en uzun siiredir ¢aligtig1
banka olabilirdi. Yeni donemde ise ana banka miisterinin ¢oklu
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finansal verisini en iyi yorumlayan, buna en uygun UrnQ en
diistik maliyet ve hizli ¢oziimler ile sunan kurum haline gelebilir.
Bu nedenle iirlin pazarlamasi agisindan istiinliik, tekil {irtin
baskisindan ¢ok veri araciligryla kurulan iligkisel hakimiyete
baghdir.

9. BANKA-FINTECH ETKILESIMI VE KOBI
DEGER ONERISININ GENiSLEMESI

KOBI bankaciliginda veri temelli pazarlamanm &nemli
bir boyutu da banka ile fintech sirketleri arasindaki etkilesimdir.
Bankalar, bircok durumda alternatif veriye, g¢evik kullanici
deneyimine ve uzmanlasmig ¢oziim setlerine fintech is birlikleri
Uzerinden erismektedir. Bu is birlikleri, iriin pazarlamasini
yalnizca banka i¢i bir fonksiyon olmaktan ¢ikarip ekosistem
yOnetimi problemine dontigtiirmektedir.

Fintech ig birlikleri sayesinde bankalar, dijital muhasebe
entegrasyonu, e-fatura takibi, POS analizleri, nakit akis
goriiniirliigli, 6deme otomasyonu ve hatta sektdr bazli erken uyari
modelleri sunabilir. KOBI miisterisi bakimmdan deger onerisi
krediyle smirli kalmaz; finansal isleyisin siirtlinmesini azaltan
araglar one c¢ikar. Bu durumda {iriin pazarlamasi, bankanin
mevcut Urlinlerini satmaktan cok, isletmenin giindelik karar
maliyetlerini diisiiren bir ¢oziim portfoyii tasarlamaya yonelir.

Bu doniisiimiin  stratejik sonucu sudur: KOBI
bankaciliginda miisteri karlilig1 giderek daha fazla “{irtin marj1”
iizerinden degil, “coziim ekosistemi” iizerinden olusacaktir.
Banka bir miisteriye tek basina sundugu kredi iirliniiyle sinirh
deger iiretirken, entegre finansal akis ¢oziimleriyle hem miisteri
bagmna geliri artirabilir hem de iligkiyi daha yapigkan hale
getirebilir. Bu nedenle veri temelli pazarlama, {irtin odakli
diisiinceden ¢oziim odakli diislinceye gegisin kurumsal aracidir.
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Ek olarak fintech etkilesimi, bankalarin kendi smirlarini
yeniden diigiinmesini gerektirir. Her yetkinligi kurum iginde
gelistirmek yerine, hangi islevlerin ortaklik yoluyla daha verimli
iiretilecegi sorusu 6nem kazanir. Bu durum iiriin pazarlamasini
yalnizca miisteriye doniik degil, tedarik ve ortaklik mimarisine
doniik bir stratejik tasarim alani haline getirir.

10. TURKIYE’YE OZGU YAPISAL
DEGERLENDIRME

Tiirkiye’de KOBI bankaciligmi 6zgiin kilan birkag yapisal
unsur vardir. ilk olarak, dijital bankacilik kullaniminin yiiksekligi
ve ddeme altyapilarindaki yenilikler veri yogun miisteri yonetimi
icin elverisli bir zemin yaratmaktadir. Ikinci olarak, KOBI
segmenti ¢cok heterojendir. Resmi kayit kalitesi, finansal disiplin,
sektor dongiisii ve dijital olgunluk diizeyi miisteriler arasinda
biiyiik farklar gostermektedir. Uciincii olarak ise iliski
bankaciligi, dijitallesmeye ragmen bir¢ok alt segmentte dnemini
strdirmektedir.

Bu yapi, Tiirkiye’de veri temelli tirlin pazarlamasinin iki
asamal diisiiniilmesini gerektirir. Ik asama miisteri ediniminin
hangi kanallarda ve hangi veri kombinasyonlariyla yapilacagidir.
Burada hibrit yapilar belirleyici olabilir. Tamamen dijital miisteri
edinimi, standartlasmis ve gorece seffaf isletmeler icin yiiksek
verimlilik saglayabilir. Buna karsilik kayit kalitesi smirli ve
karmasik nakit dongiisiine sahip ya da iliski potansiyeli yiiksek
miisterilerde insan temasinin erken asamada korunmasi daha
rasyonel olabilir (Sar1 ve Erdal, 2025).

Ikinci asama, miisteriyle kurulan iliskinin hangi iiriin
mimarisi iizerinden derinlestirilecegidir. Tiirkiye’de 0deme
sistemleri altyapisinin giiglenmesi, tahsilat verisi ile kredi verisini
daha siki bigimde iliskilendirmeye imkan tanimaktadir. Bu
sayede bankalar yalnizca kredi talebini degil, miisterinin 6deme
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ritmini, tahsilat diizenini ve likidite kullanim tarzinmi izleyerek
daha isabetli iiriin Onerileri gelistirebilir. Ancak bu potansiyelin
ticari Ustiinliige doniismesi, veriyi teknik olarak toplamak kadar
kurumsal olarak yorumlayabilmeye de baghdir.

Tirkiye’de agik bankacilik ve dijital miisteri edinimi gibi
alanlarin gelisimi, KOBI bankaciiginda yeni veri akislari
yaratmaktadr. Bununla birlikte Tiirkiye’deki isletmeler arasinda
dijital muhasebe kullanimi, verinin standardizasyonu ve finansal
kayit disiplininde 6nemli farklar bulundugu dikkate alinmalidir.
Bu farklar uluslararasi literatiirde olumlu sonug¢ veren bazi
modellerin  Tiirkiye’de bazinda farkli sonugclar
dogurmasina yol acgabilir. Dolayisiyla Tiirkiye’de veri temelli
iriin pazarlamasi1 kopyalanan bir teknoloji paketi degil, yerel
heterojenligi dikkate alan wuyarlamali bir model
diisiiniilmelidir.

segment

olarak

11. YONETSEL MODEL ONERISi

KOBI bankaciliginda veri temelli {iriin pazarlamas1 i¢in
biitiinciil bir yonetsel model dort ardisik katman iizerinden
kurulabilir.

Katman Temel soru Ana veri kaynagi Beklenen cikti
Segim Hangi miisteri Bagvuru verisi, digsal | Oncelikli hedef
kazanilmaya degerdir? | skorlar, erken islem miisteri havuzu
sinyalleri
Fiyatlama Hangi miisteri hangi Risk skoru, beklenen | Risk ayarli
kosulla sunulmalidir? kay1p, tiriin derinligi teklif seti
potansiyeli
Derinlestirme | Hangi miigteriyle Odeme akis, Cok drtnla
hangi Urtin mimarisi kullanim yogunlugu, | iliski plan1
kurulmalidir? kanal davranisi
zleme fliskinin kalitesi nasil Giincel iglem verisi, Erken uyar1 ve
korunacaktir? gecikme sinyali, yeniden
davranis degisimi fiyatlama

Bu modelin ilk asamasi, miisteri edinimini hacim

mantiZindan ayirmaktir. Her basvuru ya da potansiyel miisteri
esit ekonomik degerde degildir. Bu nedenle banka, edinim
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oncesinde beklenen iliski degeri, bilgi opaklig: ve iiriin derinligi
potansiyeli lizerinden 6n se¢im yapmalidir. Burada amag miisteri
sayisini yukseltmek degil, dogru miisteriyi segmektir.

Ikinci asama fiyatlama katmanidir. Geleneksel ({iriin
pazarlamasinda fiyat cogu zaman rekabet¢ci baski altinda
standartlastirilir. Oysa veri temelli modelde fiyat, beklenen kayip,
hizmet maliyeti ve c¢apraz satis potansiyeliyle birlikte
belirlenmelidir. Aymi kredi tutari, farkli misteri davranis
desenlerinde farkli ekonomik anlam tasir. Bu nedenle iiriin fiyati
da miisterinin toplam iligski degeriyle uyumlu hale getirilmelidir.

Uciincii asama, iliski derinlestirme katmanidir. KOBI
bankaciliginda gercek karlilik ¢ogu zaman ilk iirlinde degil,
iligkinin geniglemesinde ortaya ¢ikar. Dolayisiyla banka, hangi
miisteriye hangi sirayla hangi tirlinlerin teklif edilmesinin daha
rasyonel oldugunu belirlemelidir. Bu karar yalnizca satis
kampanyas1 mantigiyla verilemez. Ayni zamanda miisterinin
islem ritmi ve finansal isleyisi de degerlendirmeye almarak
verilmelidir.

Dordiincii asama ise izleme ve yeniden degerlendirme
katmanidir. Veri temelli pazarlama yalnizca kazanim ve satig
stireci degildir. iliski kalitesindeki degisimlerin izlenmesini de
icerir. Gecikme egilimleri, iglem hacmindeki diisiisler, kanal
kullanimindaki sapmalar ve 6deme diizenindeki bozulmalar hem
risk hem ticari iligki agisindan erken uyari niteligi tasir. Bu
nedenle yoOnetsel modelin kalict basarisi miisteri yasam
dongiisiinii kapali ¢cevrimli bi¢imde izlemesine baghdir.

12. YONETSEL CIKARIMLAR

Boliimden c¢ikarilabilecek ilk ydnetsel sonug, KOBI
bankaciliginda pazarlama performansinin metriklerinin gézden
gecirilmesi gerektigidir. Yeni miisteri sayisi, kredi hacmi ya da
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kampanya doniisiim orani tek basina yeterli gostergeler degildir.
Bankalar, miisterinin risk ayarli toplam iliski katkisin1, cok triinli
derinligini ve zaman igindeki davramig kalitesini Olgen
gostergelere yonelmelidir (Jarrar ve Neely, 2002; Nagar ve Rajan,
2005).

Ikinci sonug, organizasyon yapistyla ilgilidir. Pazarlama,
kredi tahsis, veri analitii ve miisteri deneyimi ekiplerinin
birbirinden kopuk calistigi yapilarda veri temelli {irlin
pazarlamasi sinirli kalir. KOBI miisterisinin ekonomik degeri
farkli birimlerin ayr1 ayr1 degil, birlikte gordiigii zaman
anlagilabilir. Bu nedenle banka i¢cinde ortak veri omurgasi ve
ortak karar dili olugturmak stratejik 6nem tasir.

Uclincti sonug, kanal stratejisiyle ilgilidir. Dijital kanal ile
iligki yOneticisi arasinda tercih yapmak yerine hangi miisteri
tipinde hangi kanal bilesiminin daha yiiksek beklenen deger
trettigini saptamak gerekir. Hibrit model burada gegici bir
uzlagsma alani olmaktan ¢ok yapisal bir strateji olarak
distiniilmelidir. Diisiik edinim maliyeti ile bilgi derinligi
arasindaki denge KOBI segmentinin alt kiimelerine gore
degisecektir.

Dordiincii  sonug, yoOnetisim boyutudur. Veri temelli
pazarlama, yalnizca yeni ticari firsatlar degil, yeni kurumsal
riskler de dogurur. Model agiklanabilirligi, veri kalitesi, yanlilik
yoOnetimi ve miisteri adaleti gibi alanlarda zayif yonetisim, kisa
vadeli biyiimenin orta vadede risk maliyetine doniismesine
neden olabilir (Gambacorta ve ark., 2024; Sencan ve Tektas,
2026). Bu nedenle veri temelli bankaciligin basarisi, teknik
kapasite ile kurumsal ihtiyatin birlikte isletilmesine baghdir.

Besinci sonug, performans dlgiim ufkuyla ilgilidir. KOBI
bankaciliginda {riin pazarlamasi kisa donemli kampanya
sonuglariyla degerlendirildiginde yaniltici olabilir. Daha anlaml
olan, miisterinin on iki, yirmi dort veya otuz alt1 aylik donemde
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hangi iliski desenine doniistiigiinii izlemektir. Boylece bankalar,
erken asamada dogru se¢imin hangi miisterilerde yapildigmi ve
hangi miisteri kiimelerinde model varsayimlarinin zayif kaldigini
daha agik gorebilir.

13. TURKIYE ICIN ARASTIRMA GUNDEMI

Tiirkiye’”de  KOBI bankacihiginda veri temelli {iriin
pazarlamas1 yazininin heniiz gelisme asamasmda oldugu
gorilmektedir. Bu alan kuramsal olarak ve ayni zamanda ampirik
olarak zenginlestirilmeye agiktir. Ozellikle dort arastirma hatti
one cikmaktadir.

Birincisi, dijital ve hibrit kanallardan edinilen KOBI
miisterilerinin uzun doénem iligki karliligi karsilastirilmalidir.
Hangi kanalin hangi miisteri tipinde daha yiiksek risk ayarl getiri
iirettgi, yalnizca banka ici strateji agisindan degil, dijitallesme
literatiiriiniin  Tiirkiye baglamindaki gecerliligi acisindan da
onemlidir (Sar1 ve Erdal, 2025).

Ikincisi, alternatif veri kullanimmin yalmzca onay
oranlarini degil fiyatlama dogrulugunu ve izleme kalitesini nasil
etkiledigi aragtirilmalidir. Hesap hareketleri, 6deme verileri, POS
davranisi ve dijital muhasebe kayitlarinin kredi karar1 tizerindeki
marjinal katkisi, Tiirkiye’de heniiz yeterince incelenmemistir
(Cassar ve ark., 2015; Gambacorta ve ark., 2024; Huang ve ark.,
2020).

Uciinciisii, acik bankacihk  servislerinin  KOBI
segmentinde ¢apraz satig, ana banka olma ve miisteri elde tutma
iizerindeki etkisi test edilmelidir. Ac¢ik bankaciligin rekabeti
artirdig1 sik¢a soylenmektedir. Velakin bankalarin bu yeni veri
rejiminde iligki derinligini nasil yonettigi daha az bilinmektedir
(Briones de Araluze ve Cassinello Plaza, 2022; Ramdani ve ark.,
2020).
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Doérdiinciisii, yonetisim ve algoritmik karar alma
boyutuna odaklanan ¢alismalar gereklidir. Veri temelli pazarlama
sistemlerinin ayrimecilik riski, agiklanabilirlik kapasitesi ve
kurumsal denetimi, Tiirkiye bankacilig1 baglaminda heniiz sinirl
bigimde ele alinmustir (Sencan ve Tektas, 2026). Bu alan yalnizca
etik acidan degil, ticari siirdiiriilebilirlik bakimindan da kritik
Oonem tagimaktadir.

Bunlara ek olarak sektorler arasi farklilagmay1 inceleyen
calismalar da gereklidir. Uretim, perakende, e-ticaret, lojistik
veya hizmet sektoriindeki KOBI’lerin veri goriiniirliigii, nakit
akisi diizeni ve bankacilik iiriin ihtiyaglar1 birbirinden farkhidir.
Veri temelli iiriin pazarlamasinin basarisi da muhtemelen bu
sektorel farkliliklar iizerinden degisecektir. Dolayisiyla
gelecekteki arastirmalarin  homojen bir “KOBI miisterisi”
varsayimi yerine alt kiimeleri daha belirgin bigimde ayirmasi
daha faydali olabilir.

14. SONUC

KOBI bankaciliginda iiriin pazarlamasini artik satis odakli
dar bir iglev olarak tanimlamak giictiir. Uluslararasi literatiir
misteri  edinimi, kredilendirme, fiyatlama ve iliski
derinlestirmenin giderek ortak bir veri ve karar mimarisi iginde
birlestigini  gostermektedir. Bu  birlesme, bankacilikta
pazarlamanin anlamin1 kokten degistirmektedir. Mesele yalnizca
belirli bir rtine talep yaratmaktan ziyade hangi isletmenin hangi
iliski yapist icinde bankaya siirdiiriilebilir deger iiretecegini
ongorebilmektir. Bu nedenle KOBI bankacihifinda iiriin
pazarlamas1 6ziinde bir miisteri se¢imi, bilgi iiretimi ve risk ayarh
kaynak tahsisi problemidir (Jarrar ve Neely, 2002; Nagar ve
Rajan, 2005; Storbacka, 1997).

Bu ¢ercevede literatiirden ti¢ gliclii karsilagtirmali sonug
cikmaktadir. Ilk olarak, klasik {iriin odakli yaklasim ile iliski
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degeri odakli yaklasim arasindaki fark belirleyicidir. Birinci
yaklagim iriin satisini, kredi hacmini ya da miisteri sayisini
merkeze almaktadir. ikinci yaklasim ise miisterinin yasam boyu
degeri, ¢ok iiriinlii gelir potansiyeli, hizmet maliyeti ve beklenen
kaybini birlikte diisiiniir (Jarrar ve Neely, 2002; Nagar ve Rajan,
2005). KOBI segmenti bakimindan ikincisinin daha gergekgi
oldugu aciktir. Ciinkii kii¢iik isletme miisterisi cogu durumda tek
riinlii bir kredi iligkisi degildir. Cok katmanl bir finansal isleyis
ortakligidur.

Ikinci olarak, veri yogun biiyiik 6lgekli bankacilik modeli
ile baglamsal bilgi iireten iliski bankaciligi modeli arasindaki
gerilimin sona erdigi soylenemez (Baas ve Schrooten, 2006;
Berger ve ark., 2005; Berger ve Udell, 2002). Dijitallesme bu
gerilimi ortadan kaldirmak yerine yeniden bigimlendirmistir.
Bugiiniin asil sorusu dijital araglarin insan muhakemesini ikame
edip etmeyecegi olmaktan daha da 6nemlisi hangi miisteri tipinde
hangi bilgi bilesiminin iistiin sonu¢ verecegidir. Bu nedenle en
yetkin modelin ne timiyle geleneksel ne de timiyle dijital
oldugu; aksine otomatik analitii yumusak bilgi toplama
kapasitesiyle birlestiren melez yapida sekillendigi sdylenebilir
(Fasano ve La Rocca, 2024; Sar1 ve Erdal, 2025).

Uclincii olarak, acik bankacilik ve alternatif veri
ekosistemi rekabetin dayandigi zemini doniistiirmektedir.
Geg¢miste bankanin temel avantaji miisteri verisini kapali bigimde
elinde tutabilmesiydi. Yeni donemde avantaj, dagimik veri
kaynaklarim1 daha hizli, daha tutarli ve miisteri degeri odakl
bicimde isleyebilme kapasitesine kaymaktadir (Briones de
Araluze ve Cassinello Plaza, 2022; Ramdani ve ark., 2020).
Ozellikle KOBI bankaciliginda isletmenin davranist kredi
dosyasmin ¢ok oOtesinde, ddeme akislarinda ve giinliik islem
orlntilerinde gorunur hale gelmektedir (Cassar ve ark., 2015;
Gambacorta ve ark., 2024; Huang ve ark., 2020). Bu nedenle
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gelecegin giiclii bankasi, en fazla veriye sahip olan degil, en
anlamli veriyi en dogru ticari karara c¢evirebilen banka olacaktir.

Tirkiye acisindan bakildiginda, bu doéniisimiin 6zgiil
agirhgr daha da artmaktadir. Giiglii dijital kanal kullanimi ve
O0deme altyapis1 veri temelli bankacilik i¢in elverisli bir zemin
sunarken KOBI’lerin heterojen yapisi ve iliski bankaciliginin
devam eden 6nemi saf dijitallesme varsayimlarimi siirlamaktadir
(San1 ve Erdal, 2025; Sencan ve Tektas, 2026). Bu nedenle
Tiirkiye’de KOBI iiriin pazarlamast i¢in en giiclii strateji miisteri
edinimini kampanya mantigindan iliski degeri mantigina
tasimak; kredi kararlar1 ile pazarlama kararlarn arasindaki
kurumsal ayrismay1 azaltmak ve hedefleme, fiyatlama ile izleme
stireclerini ayni1 veri omurgasinda birlestirmektir.

Kuramsal olarak boliimiin onerisi aciktir: KOBI
bankaciliginda {irlin pazarlamasi, talep yaratma ve teklif
tasarlama islevinden ibaret goriilmemeli; bilgi asimetrisini
yOneten, miisteri degerini hesaplayan ve kaynak tahsisini
yonlendiren ara kurumsal mekanizma olarak
kavramsallastirilmalidir. Pratik diizeyde ise bankalar miisteri
edinimini yalnizca hacim 6lgiitleriyle degil, miisterinin risk ayarh
toplam 1iliski katkisi, ¢ok iiriinli derinligi ve zaman igindeki
davranis kalitesiyle degerlendirmelidir (Jarrar ve Neely, 2002;
Nagar ve Rajan, 2005).

Son olarak, Tiirkiye’de KOBI bankacihiginda veri temelli
iiriin pazarlamasi, bir pazarlama teknolojisinden ¢ok bir iliski
ekonomisi ve karar mimarisi tasarimidir. Belirleyici soru artik
hangi iriiniin satilacagi degildir. Hangi isletmeyle, hangi veri
altyapisina dayanarak, hangi maliyet ve hangi risk diizeyinde,
nasil bir¢ok iiriinli iliskinin kurulacagidir. Son kertede gercek
rekabet stiinliigl, dijitallesmeyi yalnizca hiz unsuru olarak
kullanan bankalarda degil, onu secici miisteri kazanimi, isabetli
kredilendirme ve siirdiirilebilir misteri  karliligir iireten
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biitiinlesik bir karar sistemine doniistiirebilen bankalarda ortaya
cikacaktir (Beck ve ark., 2008; Cassar ve ark., 2015; Gambacorta
ve ark., 2024; Sar1 ve Erdal, 2025).
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SURDURULEBILIR KALKINMA HEDEFLERI
(SDG’LER) CERCEVESINDE FINANSAL
POLITIKALAR

Naci YILMAZ!

1. GIRIS

Stirdiirtilebilir Kalkinma Hedefleri (SDG’ler), Birlesmis
Milletler tarafindan 2030 yilina kadar daha adil, kapsayici,
direncli ve siirdiiriilebilir bir diinya olusturmak amaciyla
belirlenen kiresel hedefler butinudir. Toplamda 17 adet hedef
vardir. Bu hedefler; yoksullugun ve agligin sona erdirilmesi,
saglikli yasamin desteklenmesi, nitelikli egitimin saglanmasi,
toplumsal cinsiyet esitliginin gili¢lendirilmesi, temiz suya ve
enerjiye erisimin artirilmasi, insana yakisir is ve ekonomik
biliylimenin desteklenmesi, esitsizliklerin azaltilmasi,
stirdiiriilebilir sehirlerin kurulmasi, sorumlu iiretim ve tiiketimin
yayginlastirilmasi, iklim degisikligiyle miicadele edilmesi, deniz
ve kara ekosistemlerinin korunmasi, bariscil toplumlarin
gelistirilmesi ve kiiresel ortakliklarin giiclendirilmesi gibi sosyal,
ekonomik ve gevresel alanlar kapsamaktadir.

SDG’lere ulasilmasi, yalnizca cevresel veya sosyal
politika alanlarinda atilacak adimlarla degil, ayn1 zamanda bu
hedefleri destekleyecek giiclii, kapsayici ve uzun vadeli finansal
mekanizmalarin olusturulmasiyla miimkiindiir. Kiiresel dlgekte
SDG uygulanmast i¢in ihtiya¢ duyulan finansman miktar
olduke¢a yliksek olup, 6zellikle gelismekte olan iilkelerde kamu
kaynaklarmin sinirliligi, sermaye piyasalarmin derinlesmemis

1 Dog. Dr., Dogus Universitesi, Iktisadi, Idari ve Sosyal Bilimler Fakiiltesi, ORCID:
0000-0003-0107-6448.
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olmas1 ve 0Ozel sektdr yatirimlarinin siirdiiriilebilir alanlara
yeterince yonelmemesi bu finansman a¢igmi daha goriiniir hale
getirmektedir. Bu nedenle maliye politikalari, para politikasi
araglari, yesil ve siirdiiriilebilir finansman modelleri ile finansal
kapsayicilik uygulamalari, SDG giindeminin merkezinde yer alan
temel politika alanlar olarak 6ne ¢ikmaktadir.

Finansal politikalarin SDG ile iliskisi ¢ok boyutlu bir
nitelik tagimaktadir. Bir yandan yesil tahviller, siirdiiriilebilir
tahviller ve iklim odakli finansal araglar, yenilenebilir enerji,
stirdiiriilebilir sehirler, iklim eylemi ve dogal yasamin korunmasi
gibi cevresel hedeflere katki sunarken; diger yandan mikro
finansman, finansal kapsayicilik ve yerel kalkinma fonlari,
yoksullugun azaltilmasi, toplumsal cinsiyet esitligi, insana yakisir
i ve esitsizliklerin azaltilmasit gibi sosyal hedeflerle
iliskilendirilmektedir. Bununla birlikte kamu mali y6netimi,
biitceleme siiregleri, merkez bankasi uygulamalart ve para
politikas1 araglari, SDG’leri tekil hedefler olarak degil,
birbirleriyle baglantil1 bir “siirdiiriilebilirlik sermayesi” ¢ergevesi
icinde ele alma imkan1 sunmaktadir.

Bu makalenin temel amaci, finansal politika araglarmin
SDG ile nasil iliskilendirildigini incelemek ve Ozellikle yesil
finansin stirdiiriilebilir kalkinma hedeflerine katkisint mevcut
literatiir ve 6rnek uygulamalar 1518inda tartismaktir. Calismada
yesil ve stirdiiriilebilir tahviller, finansal kapsayicilik, mikro
finansman, kamu mali yonetimi, iklimle ilgili finansal
diizenlemeler ve yesil altyap:1 yatirimlari temel analiz alanlari
olarak ele alinmaktadir. Ayrica bu araglarin etkinligini sinirlayan
islem maliyetleri, kurumsal kapasite eksiklikleri, veri bosluklari,
ESG metriklerindeki tutarsizliklar ve yesil yikama riskleri gibi
yapisal sorunlar da degerlendirilmektedir. Boylece calisma,
finansal politikalarn SDG’yi destekleme potansiyelini ortaya
koyarken, bu potansiyelin ancak giiclii yonetisim, seffaflik, veri
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temelli karar alma ve yerel baglama duyarh politika tasarimiyla
gercek anlamda etkili olabilecegini savunmaktadir.

Mali politikalar, SDG’ler ic¢in biiyiikk fon ac¢igini
kapatmanin merkezinde yer almaktadir. Arastirmalar, finansal
sistemleri SDG’ler ile uyumlu hale getirebilecek kamu maliyesi,
para politikasi, yesil/slirdiiriilebilir finans ve kapsayicilik
politikalarinin bir karigimini ortaya koymaktadir.

2. LITERATUR OZETi

BM Siirdiiriilebilir Kalkinma Hedeflerinin (SDG’ler)
finansmani, son yillarda siirdiiriilebilir finans, yesil finans,
finansal kapsayicilik, kamu mali yonetimi ve iklimle iligkili
finansal politikalar ekseninde genisleyen bir literatiir i¢inde ele
alinmaktadir. Mevcut ¢alismalar, SDG’lere ulasmanin yalnizca
cevresel politikalarla degil, ayn1 zamanda finansal sistemin
stirdiiriilebilir kalkinma hedefleriyle uyumlu héle getirilmesiyle
miimkiin olabilecegini gdstermektedir. Bu ¢ercevede literatiir,
finansal araclarm kaynak seferberligi saglama kapasitesine, bu
kaynaklarm SDG odakli sektorlere yonlendirilmesine ve finansal
politikalarin ~ sosyal, g¢evresel ve ekonomik etkilerine
odaklanmaktadir. Kaynaklarda yer alan ¢alismalar, 6zellikle yesil
finansin enerji doniisiimii, iklim eylemi, stirdiiriilebilir altyap1 ve
diisiik karbonlu ekonomi agisindan onemli bir ara¢ oldugunu;
ancak tek basina kiiresel SDG finansman ag¢igini kapatmakta
yetersiz kaldigini ortaya koymaktadir.

Clark, Reed ve Sunderland (2018), iklim ve strdurulebilir
kalkinma finansmanindaki aciklarin kapatilmasinda 6zel
finansmanin roliinii tartigmaktadir. Yazarlar, 6zel sermayenin
Onemli bir potansiyel tagimasina ragmen, siirdiiriilebilir kalkinma
alanlarina yonlendirilmesinde ¢esitli yapisal sorunlar ve
uygulama riskleri bulundugunu ifade etmektedir. Tolliver,
Keeley ve Managi (2019), yesil tahvillerin Paris Anlagsmasi ve
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SDG’ler ile iliskisini incelemektedir. Calismada yesil tahvillerin
Ozellikle iklim eylemi, yenilenebilir enerji ve surdurulebilir
sehirler acisindan oOnemli bir finansman aracit oldugu
vurgulanmaktadir. ~ Lagoarde-Segot ~ (2020),  SDG’lerin
finansmaninda yenilik¢i finansal ve parasal araglarin 6nemini
tartismaktadir. Calismada yesil tahviller, merkez bankasi teminat
politikalari, sermaye yeterliligi diizenlemeleri ve SDG kredi
sertifikalar1 ~ gibi  araglarmm  siirdiiriilebilir  yatirimlar
ol¢eklendirmede kullanilabilecegi belirtilmektedir.

Bhattacharyya (2021), yesil finansi, enerji doniisiimii,
iklim eylemi ve SDG baglaminda ele almaktadir. Calismada yesil
finansin yenilenebilir enerji yatirimlarin1 destekleme kapasitesi
vurgulanirken, uygulama siirecinde diizenleyici eksiklikler,
kurumsal kapasite sorunlar1 ve finansman agig1 gibi engellerin
devam ettigi belirtilmektedir. Dikshit ve Pandey (2021), finansal
kapsayiciligin =~ SDG’lerin  gergeklestirilmesindeki  roliinii
degerlendirmektedir. Calismada finansal hizmetlere erisimin
artmasmin yoksullugun azaltilmasi, gelir yaratma, toplumsal
cinsiyet esitligi ve ekonomik katilim agisindan 6nemli katkilar
saglayabilecegi vurgulanmaktadir. Dziwok ve Jager (2021), yesil
finans ve yesil para politikas1 yaklagimlarini siiflandirarak farkl
politika anlayislarini karsilastirmaktadir. Calisma, yesil finansin
yalnizca piyasa temelli araclarla degil, ayn1 zamanda devlet
miidahalesi, diizenleme ve yeniden dagitim politikalariyla birlikte
ele alinmasi gerektigini gostermektedir. Liu, Yao, Latif, Aslam
ve Igbal (2021), yesil finansman, FinTech ve finansal
kapsayiciligin -~ enerji  verimliligi  iizerindeki  etkisini
incelemektedir. Calisma, finansal teknolojiler ve kapsayici
finansman araclarmin yesil finansla birlestiginde enerji
verimliligini artirabilecegini ve siirdiiriilebilir enerji hedeflerini
destekleyebilecegini gostermektedir. Sinha, Mishra, Sharif ve
Yarovaya (2021), yesil finansmanmn c¢evresel ve sosyal
sorumluluk performansini iyilestirip iyilestirmedigini gelismis
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nicel modellerle analiz etmektedir. Calisma, yesil finansin SDG
cergevesinde onemli katkilar sunabilecegini, ancak etkilerin tilke,
sektor ve finansal yap1 Ozelliklerine gore degisebilecegini
gostermektedir. Zhan ve Santos-Paulino (2021), SDG
yatirimlarinda sermayenin mobilizasyonu, dogru alanlara
kanalize edilmesi ve yatirim etkisinin dl¢iilmesi konularmi ele
almaktadir. Calisma, SDG finansmaninin yalnizca fon yaratma
meselesi olmadigmi; kamu-6zel sektér koordinasyonu, risk
paylasimi ve politika uyumu gerektiren ¢ok boyutlu bir sirec¢
oldugunu ortaya koymaktadir.

Debrah, Darko ve Chan (2022), yesil finansman ag¢igina
ilisgkin  literatliri  bibliyometrik ve nitel yOntemlerle
incelemektedir. Calisma, yesil finans alaninda arastirmalarin
arttigini, ancak 6zellikle gelismekte olan iilkeler, Afrika tlkeleri
ve kirillgan ekonomiler baglaminda héald Onemli aragtirma
bosluklar1 bulundugunu gostermektedir. Gatto ve Sadik-Zada
(2022), mikro finansmana erisimi SDG baglaminda bir
dayaniklilik politikas1 olarak ele almaktadir. Calisma, mikro
finansmanin  6zellikle diisiik gelirli ve kirillgan gruplarin
ekonomik soklara karst dayanikliligimi artirabilecegini, bu
nedenle SDG 1, SDG 5, SDG 8 ve SDG 10 ile iligkili oldugunu
gostermektedir. Ngo, Trinh, Haouas ve Ullah (2022), finansal
gelisme ile yesil biiylime arasindaki ¢ift yonlii iliskiyi uluslararasi
veriler ilizerinden incelemektedir. Caligmada insan sermayesi ve
egitim harcamalarinin, finansal gelismenin yesil biiylime
tizerindeki olumlu etkisini gii¢lendiren temel unsurlar oldugu
vurgulanmaktadir. Rasoulinezhad ve Taghizadeh-Hesary (2022),
yesil finansin enerji verimlili§i ve yenilenebilir enerji gelisimi
tizerindeki roliinii ele almaktadir. Calisma, yesil finans araglarinin
yenilenebilir enerji projelerine sermaye saglayarak enerji
doniistimiinii hizlandirabilecegini ve ozellikle SDG 7 ile SDG
13’e katki sunabilecegini gostermektedir. Ronaldo ve Suryanto
(2022), Endonezya’daki Koy Fonlar1 Ornegi iizerinden yesil
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finans ile siirdiiriilebilir kalkinma hedefleri arasindaki iligkiyi
incelemektedir. Calisma, yerel dilizeyde uygulanan yesil
finansman  mekanizmalarinin  ¢evresel  stirdiiriilebilirligi,
ekonomik kalkinmayr ve yerel SDG uygulamalarin
destekleyebilecegini ortaya koymaktadir. Wang, Zhao, Jiang ve
Li (2022), yesil finansin siirdiiriilebilir kalkinmay1 tesvik edip
etmedigini kiiresel perspektiften analiz etmektedir. Bulgular,
yesil finansin siirdiiriilebilir kalkinma iizerinde olumlu etkiler
yaratabildigini, ancak bu etkinin donemsel, bolgesel ve kurumsal
faktorlere bagl olarak degisebilecegini géstermektedir. Fu, Lu ve
Pirabi (2023), yesil finansin siirdiiriilebilir  kalkinmay1
ilerletmedeki roliinii literatiir taramasi yoluyla
degerlendirmektedir. Calismada yesil finansin  gevresel
performans1  ve  siirdiiriilebilir  yatirimlar1  destekledigi
belirtilirken, yesil yikama, standart eksikligi ve piyasa giiveni gibi
sorunlarin ¢oziilmesi gerektigi ifade edilmektedir.

Abeysekera (2024), Sri Lanka 6rnegi lizerinden maliye,
para ve kamu politikalarinin siirdiiriilebilir kalkinma {izerindeki
etkisini incelemektedir. Calisma, siirdiiriilebilir kalkinmanin
yalnizca ¢evre politikalariyla degil, kamu harcamalari, para
politikas1 tercihleri ve makroekonomik politika bilesimiyle
birlikte degerlendirilmesi gerektigini ortaya koymaktadir. Eyo-
Udo, Agho, Onukwulu, Sule ve Azubuike (2024), iklim
degisikligiyle miicadelede yesil finans ¢oziimlerindeki
gelismeleri  incelemektedir. Yazarlar, yesil finansin iklim
risklerinin azaltilmasinda ve slirdiiriilebilirlik  hedeflerinin
desteklenmesinde Onemli bir ara¢ oldugunu, ancak uygulama
basarisinin kurumsal kapasite ve finansal yeniliklere baglh
oldugunu vurgulamaktadir. Ismael, Algamal ve Abonazel (2024),
yesil finans girisimlerinin SDG’ler iizerindeki etkisini iilkeler
aras1 bir analizle incelemektedir. Calisma, yesil finans
uygulamalarinin siirdiiriilebilir kalkinma performansmna katki
saglayabildigini, ancak bu etkinin iilkelerin kurumsal yapisi, gelir
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diizeyi ve politika kapasitesine gore farklilastigimi ortaya
koymaktadir. Lawal, Friday, Ayodeji ve Sobowale (2024),
stirdiirilebilir ulusal kalkinma hedeflerine ulagsmada seffaf ve veri
odakl finansal karar alma siire¢lerinin dnemini vurgulamaktadir.
Calisma, merkezi veri depolari, gercek zamanli izleme sistemleri
ve hesap verebilir kamu mali yonetimi uygulamalarinin SDG
uyumlu biitceleme acisindan kritik oldugunu ortaya koymaktadir.
Mahmood ve digerleri (2024), Kusak ve Yol Girigimi baglaminda
yesil finans, siirdiiriilebilir altyap1 ve yesil teknoloji yeniligi
arasidaki iliskiyi ele almaktadir. Calisma, yesil finansin altyap1
yatirimlarini1 daha stirdiiriilebilir hale getirebildigini ve SDG 7,
SDG 9, SDG 11 ve SDG 13 basta olmak iizere ¢oklu hedeflere
katki saglayabilecegini belirtmektedir. Rossi, Brusca, Cohen,
Caperchione ve Thomasson (2024), kamu mali y6netiminin
SDG’lerle uyumlastirilmasinda karsilagilan ~ zorluklar1  ve
deneyimleri  degerlendirmektedir.  Calisma,  siirdiiriilebilir
kalkinma i¢in biitgeleme, raporlama, hesap verebilirlik ve
kurumsal kapasitenin giiclendirilmesi gerektigini
vurgulamaktadir. Saha, Hasan, Islam ve Priom (2024), firmalarin
SDG uygulamalari ile finansal performanslar1 arasindaki iligskide
tilke yonetisiminin diizenleyici roliinii incelemektedir. Bulgular,
giicli yoOnetisim yapilarmm SDG uygulamalarinin finansal
performansa olumlu yansimasini artirabilecegini gostermektedir.
Sapozhnikov, Zhabak, Sydorko ve Mozhuk (2024), surduarulebilir
kalkinma i¢in yesil tahviller, ESG stratejileri ve piyasa
duzenlemeleri gibi finansal mekanizmalar1 ele almaktadir.
Calisma, siirdiiriilebilir finans piyasalarinin gelisebilmesi igin
giivenilir dlizenleme, seffaf raporlama ve yatirimci giiveninin
temel kosullar oldugunu belirtmektedir. Tran, Luu, Luu, Nguyen
ve Phan (2024), iklimle iliskili finansal politikalarin
stirdiiriilebilir kalkinma tizerindeki etkisini degerlendirmektedir.
Calisma, bu politikalarin  enerji, saglik, gida giivenligi,
yenilik¢ilik, istthdam ve sehirlesme gibi ¢cok sayida SDG alanini
etkileyebilecegini, ancak kotii tasarim durumunda bazi hedeflerde
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olumsuz sonuglar dogurabilecegini belirtmektedir. Van Niekerk
(2024), ekonomik kapsayicilik, yesil finans ve SDG’ler
arasindaki iligkiyi incelemektedir. Calisma, yesil finansin
yalnizca c¢evresel amagclara degil, ayn1 zamanda kapsayici
ekonomik blyime, istihdam ve sosyal refah hedeflerine de katk1
saglayabilecek bir ara¢ oldugunu savunmaktadir.

Dubey ve Pal (2025), siirdiiriilebilir finansin diistik
karbonlu ekonomiye gegiste ve SDG’lerin desteklenmesinde
katalizor rolii iistlenebilecegini savunmaktadir. Bununla birlikte
calisma, stirdiirtilebilir finansin etkili olabilmesi i¢in diizenleyici
cercevelerin glglendirilmesi, ESG standartlarinin netlestirilmesi
ve piyasa giliveninin artirilmasi gerektigini belirtmektedir.
Farrofidn ve digerleri (2025), gelismekte olan ekonomilerde
yenilenebilir enerji yatirnmlarmi destekleyen yesil finans
araglarin1 sistematik bigimde incelemektedir. Calisma, yesil
finansin enerji gegisinde kritik bir rol oynadigini; yesil tahviller,
tesvik mekanizmalari ve siirdiiriilebilir yatirim araglarinin SDG 7
ve SDG 13 agisindan 6nemli oldugunu ortaya koymaktadir.
Parveen, Coccorese, Umer ve Tahir (2025), finansal kapsayicilik
ile yesil finans arasindaki sinerjiyi SDG 2030 ve 2050 hedefleri
baglaminda degerlendirmektedir. Calisma, finansal
kapsayiciligin yesil finansla birlikte ele alinmasi durumunda hem
sosyal adaletin hem de cevresel sirdurilebilirligin daha giiglii
bicimde desteklenebilecegini savunmaktadir. Raman, Ray, Das
ve Nedungadi (2025), siirdiiriilebilir ve yesil finans alanindaki
yenilikleri ve engelleri incelemektedir. Calismada yesil finansin
SDG’lere katki sunma potansiyeli kabul edilmekle birlikte;
yiiksek islem maliyetleri, veri bosluklari, ESG ol¢iitlerindeki
tutarsizliklar ve diizenleyici belirsizlikler temel sinirliliklar olarak
belirtilmektedir.

Genel olarak degerlendirildiginde, literatiir finansal
politikalarin SDG’lerle uyumlu héle getirilmesinin stirdiiriilebilir
kalkinma i¢in zorunlu oldugunu ortaya koymaktadir. Yesil
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tahviller, yesil finansman, mikro finansman, finansal
kapsayicilik, kamu mali yonetimi ve iklimle iligkili diizenlemeler
farkl1 SDG alanlarina katki saglamakta; ancak bu katkilarin kalic
ve Olciilebilir olmast giiglii yonetisim, seffaflik, standartlagmis
ESG metrikleri, kurumsal kapasite ve yerel baglama uygun
politika tasarimi gerektirmektedir. Literatiirdeki ortak sonug,
stirdiiriilebilir finansin SDG’lere ulagsmada giiclii bir ara¢ oldugu,
fakat tek basina yeterli olmadigidir. Bu nedenle finansal
politikalar; gevresel hedefleri, sosyal kapsayiciligi, ekonomik
dayaniklilig1 ve kamu yonetiminde hesap verebilirligi birlikte ele
alan biitiinciil bir siirdiiriilebilir kalkinma yaklasimi iginde
tasarlanmalidir.

3. FINANSAL POLITiKA ARACLARI

Stirdiiriilebilir Kalkinma Hedeflerinin gergeklestirilmesi,
yalnizca finansman kaynaklarinin artirilmasmni degil, ayni
zamanda bu kaynaklarin dogru politika araglartyla siirdiiriilebilir
alanlara yonlendirilmesini gerektirmektedir. Bu nedenle finansal
politikalar, SDG’lerle uyumlu kalkinma stratejilerinin temel
bilesenlerinden biri olarak degerlendirilmektedir. Kamu
otoriteleri, merkez bankalari, 6zel sektdor yatirimcilart ve
diizenleyici kurumlar tarafindan gelistirilen farkli finansal
araglar; yesil yatinmlarin desteklenmesi, iklim risklerinin
azaltilmasi, sosyal kapsayiciligin giiclendirilmesi ve uzun vadeli
kalkinma hedeflerinin finanse edilmesi agisindan 6nemli iglevler
iistlenmektedir. Bu baglamda finansal politika araglar1 genel
olarak kamu ve merkez bankasi araglari, 6zel yatirim gerceveleri
ve iklimle ilgili finansal politikalar olmak tizere ii¢ temel baslik
altinda ele alinabilir.

Kamu ve merkez bankasi araclari: Egemen yesil tahviller,
merkez bankalarinda diizeltilmis teminat ¢erceveleri, sermaye
yeterlilik oranlarindaki degisiklikler, SDG kredi sertifikalar1 ve
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yeniden indirgenme politikalari, SDG ile ilgili yatirimlar: hizla
Olgeklendirmek igin dnerilmektedir (Lagoarde-Segot, 2020).

Ozel yatinnm cerceveleri: Politika rehberligi, SDG
sektorlerinde liberallesme ve diizenlemeyi dengelemek, risk-
getiri beklentilerini uygun fiyatla uyumlastirmak ve kamu-0zel
yatirim stratejilerinin koordine edilmesini icermektedir (Zhan &
Santos-Paulino, 2021).

Iklimle ilgili finansal politikalar: iklim risklerine ydnelik
diizenlemeler ve araglar, ¢esitli SDG'leri (gida giivenligi, saglik,
enerji, yenilik, onurlu is, sehirler, deniz yasami, baris)
desteklemektedir. ~ Ancak  kotii  tasarlanirsa  sorumlu
tketim/uretim ve iklim eylemini engelleyebilir (Tran ve ark.,
2024).

SDG’lere ulagmada finansal yaklagimlarin hangi
hedeflerle iligkilendigini ve bu yaklasimlarin siirdiiriilebilir
kalkinmaya hangi kanallar tizerinden katk1 sagladigi konusu son
derece onemlidir.

Asagida Tablo 1 siirdiiriilebilir kalkinma amaglarma
ulasmada finansmanin farkli kanallar iizerinden nasil katki
sundugunu gostermektedir. Yesil ve siirdiiriilebilir tahviller ile
yesil finansman; temiz enerji, siirdiiriilebilir sehirler, sorumlu
Uretim ve tuketim, iklim eylemi ve karasal yasam gibi gevresel
agirhikli SDG’lerle iligkilendirilirken, ayn1 zamanda kapsayicilik
ve istihdam yaratma boyutunu da desteklemektedir. Finansal
kapsayicilik ve mikro finansman ise yoksullugun azaltilmasi,
achigin Onlenmesi, saglik, toplumsal cinsiyet esitligi, insana
yakisir is, sanayi ve yenilik¢ilik, esitsizliklerin azaltilmasi ve
barig¢1l  kurumlar gibi sosyal ve ekonomik hedeflerle
baglantilidir; ayrica kirilgan gruplarin dayanmiklihigini artirr.
Kamu maliyesi ile para politikas: ise tek tek SDG’lerden ziyade
“stirdiiriilebilirlik sermayesi” yaklagimi iizerinden tiim hedefleri
ilgilendiren, kamu kaynaklarinin siirdiiriilebilir kalkinma
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dogrultusunda yonlendirilmesini saglayan biitlinciil bir finansal
cerceve sunmaktadir.

Tablo 1. SDG'lerle ilgili Temel Finansal Yaklasimlar

[Yaklagim i1gili SDG

Yesil/siirdiirtilebilir tahviller ve yesil
finansman

SDG 7,11,12,13,15

Finansal kapsayicilik ve mikro

. SDG 1,2,3,5,8,9,10,16
finansman

"Sirdurdlebilirlik sermayesi* ile
ilgili SDG'ler

Kamu maliyesi ve para politikasi

Kaynak: Lagoarde-Segot, 2020; Raman ve ark., 2025; Parveen ve ark., 2025

Stirdiiriilebilir  finansal araglarn  SDG  performansi
tizerindeki etkisini, bu etkileri simirlayan yapisal engelleri ve
politika tasariminda dikkate alinmas1 gereken kurumsal kosullar
degerlendirmek olduk¢ca oOnemlidir. Siirdiiriilebilir finans
modelleri, AB, OECD iilkelerinde daha iyi SDG performansi
(sosyal, cevresel ve ekonomik) ile korelasyonludur (Sinha ve ark.,
2021). Yesil finans ve finansal kalkinma yesil biiyiimeyle olumlu
baglantilidir; insan sermayesi ve egitim harcamalar1 temel
destekleyiciler olarak yer ahr (Ngo ve ark., 2022). Yesil
tahviller/yesil finansmanlar SDG'leri destekleyebilir, ancak iyi
yapilandirilmazsa g¢evresel ve sosyal sorumlulukla karisik veya
hatta olumsuz iliskiler gosterebilir (Parveen ve ark., 2025; Fu ve
ark., 2023). Baglica engeller: yiiksek islem maliyetleri, zayif
kurumlar, yeni kurulan diizenlemeler, veri bosluklar ve 6zellikle
gelismekte olan iilkelerde tutarsiz ESG metrikleri (Raman ve ark.,
2025; Tran ve ark., 2024; Dubey & Pal, 2025; Fu ve ark., 2023;
Ismael ve ark., 2024). Gii¢li kurumlar ve yonetigim, iklimle ilgili
finansal politikalarin ve SDG uygulamalarinin olumlu etkisini
artirmaktadir (Tran ve ark., 2024; Rossi ve ark., 2024; Saha ve
ark., 2024).

Bu arada, SDG odakl1 finansal politikalarin etkin bi¢imde
uygulanabilmesi i¢in yonetisim kalitesi, veri temelli karar alma
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stirecleri ve seffaflik mekanizmalarinin oldukca kritiktir. Seffaf,
veri odakli kamu mali yonetimi (merkezi veri depolari, gercek
zamanli izleme, katilimci biitgeleme) biit¢eleri SDG'lerle uyumlu
hale getirir ve hesap verebilirligi artirmaktadir (Lawal ve ark.,
2024; Rossi ve ark., 2024). Yesil finans/para politikasinin
(neoliberal, reformist, ilerici) smiflandirmalari, piyasalara
bagimlilik ile daha giiclii devlet liderligindeki yeniden dagitim ve
diizenleme arasindaki dengeleri netlestirmektedir (Dziwok &
Jéager, 2021).

4, YESIL FINANS

Yesil finans, SDG sermayesinin seferber edilmesine
yardimci olsa da, mevcut kanitlar finansman agigimi kapatmada
yalnizca kismi basarty1 gosterdigini ve onemli engellerin hala
devam ettigini géstermektedir. Y esil ve siirdiiriilebilir finans hizla
biiylimiis ve artik 6zellikle iklim ve enerji i¢in SDG stratejilerinin
merkezinde yer almistir. Ancak, kiiresel SDG finansman agig1
(yilik trilyonlarca dolar) biiylik olmaya devam etmektedir ve
¢ogu caligma kisitlamalari, esit olmayan etkileri ve smirh
nedensel kanitlar1 vurgulamaktadir.

Gelismekte olan iilkelere kiiresel SDG yatirimlari hala 2,5
trilyon dolarlik yillik farkin ¢ok altinda kalmaktadir; COVID19,
bir¢ok yeni SDG enstriimanina ragmen bu eksikligi genisletmistir
(Zhan & Santos-Paulino, 2021; Clark ve ark., 2018;
Bhattacharyya, 2021). Yesil finans, SDG'ler ve iklim eylemi igin
"devasa yatinm agigmi kapatma" yolu olarak agik¢a
cercevelenmistir, ancak biiylik bosluklar devam etmektedir
(6rnegin, SDG finansman acig1 $2,5 trilyon $/yil; adaptasyon
ac1gr $300-500 milyar dolara yiikselmistir) (Bhattacharyya,
2021; Farrofidn ve ark., 2025). UNEP, mevcut doga temelli
yatirnmlarin ¢ogunlukla halka ag¢ik oldugu i¢in 2050 yilina kadar
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4,1 trilyon dolarlik doga finansmani agigini tahmin etmektedir
(Van Niekerk, 2024).

Tablo 2, yesil finansin SDG’lere katkisin1  somut
finansman kanallar1 ve proje drnekleri lizerinden agiklamaktadir.
Kiiresel yesil tahviller, 6zellikle gelismekte olan ekonomilerde
yenilenebilir enerji yatirimlarina biiytlik 6lgekli kaynak aktararak
temiz enerji, siirdiiriilebilir sehirler ve iklim eylemi hedeflerini
desteklemektedir. Endonezya’daki Koy Fonlar1 o6rnegi, yesil
finansmanin yalnizca ulusal veya kiiresel olgekte degil, yerel
diizeyde de g¢evresel ve ekonomik siirdiiriilebilirligi
giiclendirebildigini gostermekte; bu yoniiyle insana yakisir is,
sanayi-yenilikgilik-altyap1 ve iklim eylemiyle
iliskilendirilmektedir. Tklim degisikligiyle ilgili projeler ise yesil
finansin siirdiiriilebilir altyapi, yenilenebilir enerji ve yesil
teknoloji yatirimlarini tesvik ederek birden fazla SDG’ye ayni
anda katki saglayabilecegini ortaya koymaktadir. Genel olarak
tablo, yesil finansin enerji donilisiimii, yerel kalkinma,
stirdiiriilebilir altyap: ve iklim politikalar1 arasinda kdprii kuran
onemli bir ara¢ oldugunu vurgulamaktadir.

Tablo 2. Yesil Finans1 SDG'lerle iliskilendiren Kanallar

| Kanal || Etkileri || ligili SDG |
N .. ||Gelismekte olan ekonomilerde yenilenebilir
Kiresel yesil |lo o icin 500 milyar USD; SDG ile ilgili || °2C 1
tahviller ’ o . 13
sektdrlere buyuk tahsisler
. K&y fonlar araciligryla yesil finansman,
é(;]};g?]rélzar;) cevresel ve ekonomik siirdiiriilebilirligi artirir ||SDG 8, 9, 13
Y8 |ve SDG'leri yerel olarak destekler
Iklim Yesil finans, siirdiiriilebilir altyapiy1 ve yesil SDG 7.9
degisikligiyle|[teknolojiyi glclendirerek ¢oklu SDG'leri T
oo - . . 11,13
ilgili projeler |lolumlu etkilemektedir.

Kaynak: Farrofian ve ark., 2025; Tolliver ve ark., 2019; Ronaldo & Suryanto,
2022; Mahmood ve ark., 2024.

Kiiresel ampirik ¢alismalar, yesil finansin siirdiirtilebilir
kalkinma {izerinde birka¢ donemde olumlu etkileri oldugunu,
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bunun "hayati finansman arac1" olarak roliinii destekledigini ve
bunun tek tip ya da siirekli bir etki olmadigini ortaya koymaktadir
(Wang ve ark., 2022). Proje/sektor diizeyinde, yesil tahviller ve
yesil finansman, yenilenebilir enerji, enerji verimliligi ve
emisyon azaltimi onemli Slgiide desteklemekle SDG 7 ve 13"
dogrudan ilerletmektedir (Farrofidn ve ark., 2025; Rasoulinezhad
& Taghizadeh-Hesary, 2022; Tolliver ve ark., 2019; Liu ve ark.,
2021). Vaka ve anket calismalari, yesil finansin yesil teknoloji
yeniligini, mikro isletmeleri, stirdiiriilebilir altyapiy1 ve ¢evresel
ile ekonomik siirdiiriilebilirligi tesvik ettigini ve boylece SDG
basarilarma yardimci oldugunu gostermektedir (Ronaldo &
Suryanto, 2022; Mahmood ve ark., 2024; Raman ve ark., 2025;
Van Niekerk, 2024). Bazi ¢alismalar, yesil tahvil finansmaninin
genis ¢evresel ve sosyal sorumluluk endeksleri tizerindeki
kademeli olumsuz etkilerini bulmakta olup, olast uyumsuzluk

veya yesil yikama risklerini ortaya koymaktadir (Sinha ve ark.,
2021).

Gelismekte olan iilkelerde yiiksek islem maliyetleri,
olgunlasmamis sermaye piyasalari, zayif diizenlemeler ve sinirl
teknik kapasite, dlgek ve erisimi kisitlamaktadir (Raman ve ark.,
2025; Clark ve ark., 2018; Farrofian ve ark., 2025; Bhattacharyya,
2021; Eyo-Udo ve ark., 2024). Mevcut oldugu iddia edilen 6zel
sermaye ile SDG sektorlerine gercekten yatirilan finansman
arasinda biiyiik bir "kopukluk" devam etmektedir (Clark ve ark.,
2018). Siirekli diizenleyici engeller, bilgi asimetrisi ve yesil
yikama korkular1 yatirimci gilivenini azaltmakta ve ana akima
girmesini engellemektedir (Raman ve ark., 2025; Van Niekerk,
2024; Sapozhnikov ve ark., 2024; Eyo-Udo ve ark., 2024).
Arastirmalar, parcalanma, smirli nedensel degerlendirme ve
yuksek ihtiyag duyulan bolgelerin (6rnegin, Afrika'nin biiyiik bir
kismi, kiigiik adalar) yetersiz temsil edildigini gostermektedir
(Farrofian ve ark., 2025; Debrah ve ark., 2022).
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Sekil 1. SDG’ler Cercevesinde Finansal Politikalar

/ SDG'LER CERCEVESINDE FINANSAL POLITIKALAR ,
.I...I.I]. Finansal araglar, sirdriilebilir kalkinma hedeflerine ulasmada Kilit bir rol oynamaktadir. §
Za

™ AMAC ) : — \ ETKILER
Ll Finansal poitka aralannin SOGTerle | v Yegitahvir |~

l vm;-m-gmm‘ al

nasi ligklendiridgin incelemekve. | |  Sycirdebke 8- V Tphamsl iyt gl s sl glyee 2.1l e
Gzelile yegi fivansin siririlebic waw | |~ e || AB ve OECD Gkelerinde dah i 506G prformans
kallinma hedeflerine katkisini  Yeglbredler  Insana yakogr i (4: imilig, yer i
dederlendirmektir. i
% 0 ey
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™, SDG'LER ol - imeiil Iapsie s
B & 17 hedef; sosyal, ekonomik ve  Sirdiriiebiicik rY
W conenl st s, smapes ot YONETISIM, VER] VE SEFFAFLIK
kapsayw: ve siirdirilebilr \ / 3
Dot . \ \ W J
hr;mydd-‘ o J Merkezi veri depolan ve gercek zamanli izleme
B Bl T
H Gl kurumiar ve yGnetisim olumlu etker arty
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@ Finansal politikalar, SDG lere ulasmada kritik oneme sahiptir. Ancak bu potansiyelin Im ) '.l ) l“l ) @g

gerceklesebilmesi; giicli yonetisim, seffafik, veri temelli karar alma ve yerel baglama duyar D“fj’" Giicli Veri ve Siirdirilebilir
potika tasan e mimkingi. Tm‘l‘:l Yonetisim Seffafi Kalkinma

Kaynak: Literatiirden derlenen bilgilere dayanarak yazar tarafindan
olusturulmustur.

Yukaridaki Sekil 1, SDG’ler c¢ercevesinde finansal
politikalarin siirdiiriilebilir kalkinmaya nasil katki sundugunu
bitincul bigcimde gostermektedir. Merkezde finansal politikalar
ile SDG’ler arasindaki iliski yer almakta; bunun etrafinda yesil ve
strdlrulebilir  finansman, finansal kapsayicilik ve mikro
finansman, kamu mali yonetimi ve para politikasi ile iklimle ilgili
finansal politikalar temel araglar olarak sunulmaktadir. Grafik, bu
araglarin temiz enerji, iklim eylemi, siirdiiriilebilir sehirler,
yoksullugun azaltilmasi, toplumsal cinsiyet esitligi, istihdam ve
sosyal adalet gibi farkli SDG alanlarin1 destekledigini
vurgulamaktadir. Bununla birlikte yiliksek islem maliyetleri, zayif
kurumlar, veri bosluklari, ESG metriklerindeki tutarsizliklar ve
yesil yikama riski gibi engellerin finansal politikalarin etkisini
sinirlayabilecegi belirtilmektedir. Sonug olarak grafik, finansal
araglarin SDG’lere ulasmada 6nemli bir rol oynadigini; ancak bu
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potansiyelin giiclii yonetisim, seffaflik, veri temelli karar alma ve
dogru politika tasarimi ile gercek anlamda siirdiiriilebilir
kalkinmaya doniisebilecegini ifade etmektedir.

5. TARTISMA

Calismada ele almman bulgular, finansal politikalarin
SDG’lere katkisinin tek bir ara¢ veya sektdr {iizerinden
aciklanamayacagin1  gostermektedir. Aksine, siirdiirtilebilir
kalkinma hedeflerine ulagmak i¢in kamu maliyesi, merkez
bankasi politikalari, yesil finansman, 6zel sektor yatirimlart ve
finansal kapsayicilik uygulamalarinin birlikte degerlendirilmesi
gerekmektedir. Bu durum, finansal sistemin yalnizca biiylimeyi
finanse eden teknik bir mekanizma olmadigini; ayn1 zamanda
kalkinmanimn yoniinii, niteligini ve toplumsal etkisini belirleyen
stratejik bir alan oldugunu ortaya koymaktadir.

Yesil ve siirdiiriilebilir tahviller, bu ¢ercevede en goriiniir
finansal araglardan biridir. Kiiresel yesil tahvil piyasasinin
ozellikle yenilenebilir enerji, enerji verimliligi, siirdiiriilebilir
ulasim ve iklim eylemi alanlarinda 6nemli kaynaklar seferber
ettigi goriilmektedir. Bu araclar, SDG 7, SDG 11 ve SDG 13 basta
olmak iizere ¢evresel hedeflerle dogrudan iliskilendirilmektedir.
Bununla birlikte yesil tahvillerin ve yesil finansman
uygulamalarinin  etkisi, yalmizca ihra¢ edilen finansman
miktartyla Olgiilemez. Kaynaklarin gercekten cevresel fayda
tireten projelere yonlendirilip yonlendirilmedigi, olgiilebilir etki
gostergelerinin bulunup bulunmadigi ve yatirim siireglerinde
seffafligin saglanip saglanmadigi da en az finansman hacmi kadar
onemlidir. Aksi halde yesil finans araclari, siirdiiriilebilir
kalkinmay1 desteklemek yerine yesil yikama riskini artirabilir
veya sosyal sorumluluk hedefleriyle ¢elisen sonuglar dogurabilir.

Finansal kapsayicilik ve mikro finansman ise SDG’lerin
sosyal boyutunu destekleyen o©nemli araglardir. Finansal
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hizmetlere erisimin artirilmasi, diistik gelirli  bireylerin,
kadmlarin, kiiclik isletmelerin ve kirillgan gruplarin ekonomik
yasama katilmin1 gliglendirmektedir. Bu yoOniiyle finansal
kapsayicilik;  yoksullugun azaltilmasi, aclhigim Onlenmesi,
toplumsal cinsiyet esitligi, insana yakisir is ve esitsizliklerin
azaltilmas1 gibi hedeflerle dogrudan baglantilidir. Ancak burada
da dikkat edilmesi gereken temel nokta, finansal erisimin tek
basina kalkinma sonucu iiretmedigidir. Finansal hizmetlerin
uygun maliyetli, givenilir, diizenlenmis ve yerel ihtiyaglara
uygun olmasi1 gerekmektedir. Aksi durumda mikro finansman
uygulamalar1 bor¢luluk riskini artirabilir veya hedeflenen sosyal
fayday1 sinirh diizeyde birakabilir.

Kamu mali yonetimi ve mali/para politikasi araglar1 ise
SDG’lerin biitiinciil bi¢imde uygulanmasinda belirleyici bir role
sahiptir. SDG odakli biitgeleme, katilimec1 biitge stiregleri,
merkezi veri depolari, gercek zamanl izleme sistemleri ve kamu
harcamalarinin  siirdiiriilebilir ~ kalkinma  gdstergeleriyle
uyumlastirilmasi, kamu kaynaklarinin daha etkili kullanilmasini
saglamaktadir. Bu yaklagim, finansmani yalnizca belirli projelere
kaynak aktarma siireci olarak degil, kalkinma onceliklerinin
kurumsal diizeyde yeniden diizenlenmesi olarak gormektedir.
Ozellikle gelismekte olan iilkelerde kamu mali ydnetiminin seffaf
ve hesap verebilir hale getirilmesi, SDG uygulamalarinin basarisi
acisindan kritik 6nemdedir.

Bununla birlikte literatiirde vurgulanan 6nemli bir nokta,
finansal politikalarin etkisinin kurumsal kaliteye ve yonetisim
kapasitesine giiclii bicimde bagh oldugudur. Gi¢lii kurumlar,
tutarl1 diizenleyici gergeveler, giivenilir veri sistemleri ve hesap
verebilirlik mekanizmalari, yesil finans ve iklimle ilgili finansal
politikalarin olumlu etkisini artirmaktadir. Buna karsilik zayif
kurumlar, yiiksek islem maliyetleri, olgunlagmamis sermaye
piyasalari, bilgi asimetrisi ve teknik kapasite eksikligi,
strdurdlebilir finansmanin 6l¢eklenmesini zorlastirmaktadir. Bu
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nedenle SDG finansmani tartigmasi, yalnizca sermaye miktari
tizerinden degil, bu sermayenin hangi kurumsal kosullarda, hangi
amaclarla ve hangi izleme mekanizmalariyla kullanildig:
tizerinden degerlendirilmelidir.

Yesil finansin SDG finansman agigini kapatma kapasitesi
ise tartigmal1 bir alan olarak 6ne ¢ikmaktadir. Mevcut bulgular,
yesil finansi yenilenebilir enerji, yesil teknoloji, siirdiiriilebilir
altyap1 ve yerel kalkinma projelerine 6nemli katkilar sagladigin
gostermektedir. Ancak kiiresel SDG finansman ag¢igmin
trilyonlarca dolar diizeyinde olmasi, mevcut yesil finans
araglarinin bu agig1 tek basina kapatmakta yetersiz kaldigmi
ortaya koymaktadir. Ozellikle gelismekte olan iilkelerde &zel
sermaye ile SDG odakli yatirnm alanlar1 arasinda 6nemli bir
kopukluk bulunmaktadir. Bu kopukluk, risk-getiri beklentileri,
diizenleyici belirsizlikler, veri eksiklikleri ve yatirimc1 giiveninin
sinirl olmasiyla yakindan iligkilidir.

Bu baglamda, yesil finansin etkinligini artirmak icin ti¢
temel politika alan1 6ne c¢ikmaktadir. Birincisi, siirdiiriilebilir
finans standartlarinin netlestirilmesi ve ESG metriklerinin tutarh
hale getirilmesidir. Ikincisi, kamu ve 6zel sektdr yatirrmlarmmn
daha iyi koordine edilmesi ve kamu kaynaklarinin 6zel sermayeyi
stirdiiriilebilir alanlara yonlendirecek bigcimde kullanilmasidir.
Ucgiinciisii ise finansal politikalarmn sosyal kapsayicilik boyutunu
thmal etmemesidir. Ciinkii yesil doniisiim yalnizca g¢evresel bir
sureg¢ degil, ayn1 zamanda istthdam, gelir dagilimi, yerel kalkinma
ve sosyal adalet boyutlar1 olan ¢ok yonlii bir doniisiimdiir.

6. SONUC

Bu calisma, finansal politikalarin Siirdiiriilebilir Kalkinma
Hedefleri’'ne ulasmada merkezi bir role sahip oldugunu ortaya
koymaktadir. Yesil ve siirdiiriilebilir tahviller, finansal
kapsayicilik, mikro finansman, kamu mali yonetimi, iklimle ilgili
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finansal diizenlemeler ve 0©zel sektér yatirim cergeveleri,
SDG’lerin farkli boyutlarin1 destekleyen temel araglar olarak
degerlendirilmektedir. Bulgular, bu araglarin 6zellikle temiz
enerji, slirdiiriilebilir sehirler, iklim eylemi, insana yakisir is,
esitsizliklerin azaltilmast  ve  kurumsal  kapasitenin
giiclendirilmesi gibi alanlarda 6nemli katkilar sunabilecegini
gostermektedir.

Bununla birlikte finansal araglarin varligi tek basma
stirdiiriilebilir kalkinma sonuglarin1 garanti etmemektedir. Yesil
finansin etkinligi; diizenleyici kalitenin, piyasa derinliginin,
kurumsal kapasitenin, veri altyapisinin  ve  yOnetisim
mekanizmalarinin giiciine baghdir. Kot tasarlanmis finansal
politikalar, kaynaklarin yanlis alanlara yonelmesine, yesil yikama
risklerinin artmasina veya sosyal hedeflerin geri planda
kalmasina yol acabilir. Bu nedenle SDG odakli finansal
politikalarin yalnizca finansman hacmini artirmaya degil, ayni
zamanda bu finansmanin niteligini, erisilebilirligini ve dl¢iilebilir
etkisini giiclendirmeye odaklanmas1 gerekmektedir.

Yesil finans, siirdiiriilebilir kalkinmaya gegiste onemli bir
koprii islevi gormektedir. Yenilenebilir enerji, siirdiirtilebilir
altyapy, yesil teknoloji ve yerel kalkinma uygulamalarina kaynak
saglayarak SDG gilindeminin ¢evresel ve ekonomik boyutlarini
desteklemektedir. Ancak mevcut kanitlar, yesil finansin bugiinkii
yapistyla kiiresel SDG finansman ag¢igini tamamen kapatmaya
yeterli olmadigim1 gostermektedir. Bu nedenle yesil finansin,
kamu mali yonetimi, kapsayict finansman politikalar1 ve giiclii
duzenleyici cercevelerle birlikte ele alinmasi1 gerekmektedir.

Sonug olarak, SDG’lerle uyumlu bir finansal sistemin
kurulmasi, yalnizca yeni finansal araclarin gelistirilmesini degil,
ayni zamanda finansal karar alma siire¢lerinin silirdiiriilebilirlik
ilkeleri dogrultusunda yeniden yapilandirilmasini gerektirir. Bu
surecte seffaflik, hesap verebilirlik, veri temelli izleme, kurumsal
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kalite ve sosyal kapsayicilik temel belirleyiciler olarak oOne
cikmaktadir. Dolayistyla siirdiiriilebilir kalkinma hedeflerine
ulasmak i¢in finansal politikalarin ¢evresel, sosyal ve ekonomik
etkileri birlikte dikkate alinmali; yesil finans ise daha adil,
kapsayici ve dayanikli bir kalkinma modelinin pargasi olarak
tasarlanmalidir.

Literatiirdeki ¢alismalar, SDG hedeflerini bilingli olarak
entegre eden finansal politikalar1 (yesil finansman, kapsayici
finansman, iklimle ilgili diizenlemeler ve seffaf kamu biitcesi
aracilifiyla) Ozellikle kurumsal kalitenin yiiksek oldugu
durumlarda daha iyi SDG sonuglariyla iliskilendirilmektedir.
Ancak tasarim detaylari, yoOnetisim ve yerel baglam ¢ok
onemlidir: kotli hazirlanmis yesil veya iklim politikalari,
tesvikleri yanlis onceliklendirebilir veya sorumlu tiiketim ve
iklim eylemi konusundaki ilerlemeyi geciktirebilir.

Yesil finans, Onemli sermayeyi seferber etmekte ve
Ozellikle iklim ve enerji icin bircok SDG ile ilgili projeyi
desteklemektedir. Ayrica kapsayici, siirdiiriilebilir bir ekonomiye
dogru bir "kopri" gorevi gorebilir. Ancak, kiiresel SDG
finansman ag¢1g1 hala ¢ok biiyiik ve kanitlar heniiz yesil finansin
su anda yapilandirildig1 sekliyle bunu kapatmak igin yeterli
oldugunu gostermemektedir. Etkinligi, diizenleyici kaliteye,
piyasa derinligine ve kurumsal kapasiteye biiyiik 6l¢iide baghdir;
erisim, par¢alanma ve esit olmayan etkiler gibi devam eden
sorunlar yaganmaktadir.
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THE POTENTIAL AND LIMITATIONS OF AN
INSTRUMENT OF ISLAMIC SOCIAL FINANCE
— AN ANALYSIS OF ZAKAT

Heiko SCHUSS!

1. INTRODUCTION

Islamic economists think that the main instruments of
Islamic Social Finance — zakat (obligatory donation), sadaga
(voluntary donation), waqgf (charitable endowment) and Islamic
microfinance — can fundamentally change the economic and
societal relations and are able to reduce poverty. They point out
that these instruments also contribute to most of the other
Sustainable Development Goals. One basis of these arguments
are estimations that the global financial potential of zakat and
wagf is vast and therefore if realized could have a significant
impact on reducing poverty and achieving sustainable
development (Dirie, Alam & Maamor 2024). As proof of concept,
authors of Islamic Social Finance describe and analyze a lot of
projects financed via zakat which helped specific communities to
get out of poverty (Bremer 2013). The topic is also taken up by
Islamic Environmentalists which criticize the impact of the
capitalistic global economy on the environment and see zakat as
an instrument to change the global economy to become more
sustainable (Llewellyn, Fazlun, et al. 2024, 35-36).

The discourse about Islamic Social Finance has been
joined by international organizations, like the UNDP and OECD
which encourage Muslim countries and other Muslim societal
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actors to develop the institutions of zakat and waqf in order to
contribute to the SDGs (OECD 2020 and Rehman 2019). The aim
of this text is to study to which degree these hopes and ambitions
are realistic. It concentrates on zakat, its potential and its limits.
It uses primary and secondary literature to describe the specific
characteristics of zakat in the context of Islamic law and history
and analyzes its potential economic and societal impact using
basic fiscal theories. Special emphasis will be put on the fact that
Sunni Islamic law is pluralistic and that progressive
interpretations of zakat in order to align this religious institution
with the aims of the international development community are
therefore possible, but that they will not necessarily convince the
majority of believers. This study fills a research gap between
research which highlights the potential of zakat, research which
is mainly interested in the historic forms of zakat and general
fiscal theories which will help to evaluate the potential of zakat
in a more realistic way.

This study uses a qualitative, analytical approach. It is
explorative in nature and shows clearly the arguments of different
strands of research which only partially are in discussion with
each other. These are discourses of Islamic economists, Islamic
law scholars, economic historians of the Middle East and fiscal
economists. Facts and interpretations about the effects of zakat
are discussed controversially contrasting the interpretations of its
proponents as an instrument of social finance with those
historians and economists critical towards it. As all these different
strands of research encompass a vast amount of literature, the
topic can only be exhaustively covered in an extensive
monography. This study therefore restricts itself to the
presentation, analysis and critical discussion of typical
representatives in their field. Furthermore, it uses the criteria of
good taxation to evaluate the potential distortions which zakat
might cause between different economic branches.

248



Finans Alaninda Akademik Tartismalar

2. ISZAKAT A STATE TAX OR AN INDIVIDUAL
OBLIGATION?

There are different English translations of zakat, like
alms-tax or obligatory donation, none of them can completely
cover its content. Zakat is one of the central ritual obligations of
a Muslim which is mentioned in the Quran and is therefore
counted among the five pillars of Islam. Its details are further
developed by the prophetic traditions (hadith) and their
interpretations within Islamic law. Zakat is due on Muslims
which possess a certain amount of wealth or have a harvest
beyond what is needed to care for his or her family. That specific
minimum amount is called nisab. The different forms of wealth
have to be owned during one moon year, before zakat upon them
becomes due. But agricultural products are taxed after harvest
without this condition. Zakat is gathered from different types of
assets and forms of income and it is distributed to eight specific
groups of beneficiaries, among them the poor and needy.

. The strength of zakat is that it is a religious obligation
and that its use is earmarked for specific groups of deserving
beneficiaries. A lot of Islamic writers therefore assume that
Muslims will voluntarily pay this alms-tax which purifies their
wealth and income, causes their worldly possessions to grow,
fulfills God’s will and helps deserving Muslim groups. Tax
evasion should be rare in this context. This dedication should lead
to a more equitable economy and harmonious society. Persons
who are responsible for gathering and distributing zakat and bear
a special responsibility should be honest which prevents the abuse
of zakat payments. That is the ideal of Islamic Economics.

But there are several characteristics of zakat which might
question this enthusiastic assessment. There is the question if
zakat should be gathered and enforced by the state like a tax or if
the believers can donate it individually to the beneficiaries or if
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religious NGOs receive zakat and distribute it. After the death of
the prophet the first Khalif Abt Bakr led a war against those Arab
tribes who stopped paying zakat, which is an argument for the
administration of zakat by the state (Siddiqui 1975, 8f). In
addition to that, the third Khalif ‘Uthman introduced the custom
to gather zakat by the state only on apparent forms of wealth and
income, not on hidden ones which was left to the believers’
conscience (Aghnides 1916, 296). But over time, due to the
internal wars and confessional splits within the Muslim
community, the trust in state leaders and administrators decreased
and believers began to pay their zakat directly to people in need.
The situation worsened to the degree that in the “Abbasid period
some religious law scholars were of the opinion that a believer
would not fulfil his or her religious obligation when paying zakat
to a corrupt state official and should therefore pay it directly to
the beneficiaries. Other scholars which were closer to the state
defended the position that a believer would fulfil the religious
obligation and should pay zakat to the respective state official
even when knowing that he was corrupt (May 2013, 151-153).
Nowadays in some states of the Muslim world zakat is obligatory
and the state manages it, in others there are state organizations to
which believers can voluntarily pay their zakat. But in the
majority of Muslim countries, it is paid individually or to
religious NGOs which distribute it (Bremer 2013). This
difference between zakat as a kind of tax of an Islamic state and
zakat as a spiritual obligation which is fulfilled individually is
important when assessing its potential to eliminate poverty and
reach other SDGs. The ways zakat influences economy and
society will differ accordingly.

Another dimension of the distribution of zakat is the
established tradition that it is beneficial to donate zakat to those
relatives and neighbors which are in need and belong to one of
the categories of beneficiaries. Excluded are those close family

250



Finans Alaninda Akademik Tartismalar

members for whom the payer has already the obligation to care
for. These expenses for the costs of living of the family should be
deducted from wealth and income before applying the minimum
amount of wealth or income to decide about the liability to pay
zakat. The helping of other poor relatives and neighbors is
evaluated as positive in classical Islam, because it strengthens the
broader family and neighbor relations. It also simplifies the
management of zakat and its costs, because people know their
social environment and who is in need (Nasir & Rahman 2020,
337). This decentralized approach organizing zakat contradicts
the right and obligation of an Islamic state to manage a zakat
system. It nevertheless was and is the prevailing organization
form, because the payers distrust the state and its functionaries.
While the decentralized system has advantages of low
administration costs and simplifying the information problem
how the payments go to the right beneficiaries, it has also major
disadvantages. Some of the poorest Muslims living in the poorest
areas of the Muslim world might not benefit from help provided
through zakat, because their direct environment is also not rich
and the number of poor is overwhelming the local zakat budget.
At the same time the poor in richer Muslim countries which also
deserve help, but objectively are better off than the poorest in
developing Muslim countries, might receive help via zakat.

Zakat is also an important element in the organization of
Muslim NGOs and Muslim social networks. Individual believers
might decide not to pay zakat directly to beneficiaries or a state
organization, but to a Muslim NGO which distributes it for them.
These might be traditional religious or modern organizations,
they may have an explicit political Islamic character (May 2013,
158-160) or a purely social agenda.

At a first view a state administered tax seems to promise
a higher financial potential and social impact. But already in the
Islamic past Muslim believers doubted that their states, politicians
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and bureaucrats had the necessary moral integrity. In a weak and
corrupt institutional environment, a state administered zakat
might only be able to gather a small part of the real financial
potential. How in such an environment the distribution of zakat
contributes to poverty reduction and equity is questionable.

In case zakat is not enforced by the state, individuals give
their obligatory alms directly to the beneficiaries in need or use
religious NGOs to do it for them. Again, one might assume that
the religious obligation would lead to high compliance with the
rules. But here a second question comes to the fore: The
undisputed forms of wealth and income on which zakat is due
encompass only a small part of all the productive wealth and
income which is relevant nowadays. Some Islamic law scholars
argue that based on the analogy with those historic cases zakat is
also due on the other forms of wealth and income. In Sunni Islam
there is no strict religious hierarchy which defines what is right
and wrong and it is the task of religious scholars to find a
consensus. When such a consensus does not exist, it is up to the
individual believer, group or state to choose which educated
opinion they want to follow. In such a normative environment it
would be surprising if all the believers and groups would choose
a maximalist interpretation of zakat liability. Examples of
existing zakat systems in the Muslim world support this view
(Farschid 2012, 232-270; May 2013, 155-158).

3. THE CATEGORIES OF WEALTH AND
INCOME OF ZAKAT

The tax basis of zakat cannot simply be equaled with a
wealth tax or an income tax, as it is contentious on which specific
forms of wealth and income it is due. This discussion is
dominated by the undisputed precedents of assets and income
categories based on the Quran and prophetic traditions, while
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Islamic law scholars (‘ulama’) dispute which other categories fall
under zakat based on analogies with the former categories. The
differences between broad and narrow definitions of the zakat
basis have a large impact on assessing the financial potential of
this institution.

Undisputed among the main Sunni Muslim law schools is
that zakat is due on silver, gold, trade goods, camels, sheep and
goats, cattle, barley, wheat, grapes and dates. For silver, gold and
trade goods the tax rate is 2,5% on the assets held for a moon year.
Gold and silver used as jewelry by women in a usual amount is
exempted. For animal herds there are traditional schedules which
take into consideration adult and young animals and for larger
herds the tax rate for camels and cattle is 2,5%, while for sheep it
is 1%. It has also to be considered that the animals are free grazing
and not working the majority of time — in that case there would
be no zakat to be paid. For barley, wheat, grapes and dates zakat
is due on the harvest, not on a stock of the products held for a
moon year. In case the fields and gardens are watered by rain, the
tax rate is 10%, in case they are irrigated it is 5% (Qaradawi
2000). The minimum amount after which zakat becomes due is 5
wasq, a traditional measure. There are differences of opinion to
how many litres or kilograms this amounts nowadays (Khan
1990, 142). Most Muslim law scholars agree upon to increasing
the range of agricultural products on which zakat has to be paid.
While traditionally the Maliki and Shafi‘T law schools rule that
food which can be measured, dried and stored is liable to zakat,
the Hanafi law school applies it to all agricultural products, e.g.
also cotton harvests. This difference is due to the different
application of analogical reasoning (giyas) by different law
scholars. Based on analogy the basis of zakat can be widened
more or less. Thus, in general other freely grazing animals besides
those already mentioned are due to zakat with 2,5% of the herd
and on animal products like milk and silk zakat should be paid
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with 10% when the animals themselves are exempt from zakat.
Those differences in interpretation could already have a
significant impact on the distributional impact of zakat. In
Malaysia, where the Shafi‘T law school is predominant, the state
collected zakat or “ushr on rice crops — as this is a staple food —
but not on natural rubber. As rice was produced often by modest,
small farmers and rubber by companies with large plantations,
this practice was beneficial for the rich and not for small farmers
(Muhammad 1993, 164-186).

Zakat was not paid on houses inhabited by the owner and
his or her family. But based on analogy zakat should be paid on
the net profit if the house or shop was rented to another person.
The same rule applied to the profit gained by renting jewelry to
other people. While the last case is not very important for an
economy, it is a basis for an analogy which would encompass all
things on which themselves zakat would not be paid, but which
are productive. Thus, zakat should be paid on their products or on
their net profit (Qaradawi 2000).

This argumentation leads us to the discussion if and how
much zakat should be paid on factories, rented real estate, on
stock shares, bonds, on the income of free professions, and on the
wages and salaries of workers, employees and state officials. It is
easy to recognize that these wealth and income categories are the
most important in the modern world and that the relevant
interpretations will decide about the potential size and impact of
zakat. On the one hand, there are Islamic law scholars who are
denying a zakat liability on all these categories, because there are
no precedent cases from the prophetic time. Other law scholars
confirm that these categories are liable to zakat, but they differ to
what degree. Some want to exempt the fixed capital of a factory
or company from zakat, while others want zakat to be paid on the
complete value of the factory or company, some preferring 2,5%
on the value and others 10% on the net profit. For wages and
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salaries, some law scholars want to tax with zakat only the money
earned which has stayed for a moon year in the possession of its
owners, while others compare it with agricultural harvests, where
zakat is paid directly after earning in case that the yearly income
is larger than the minimum for existence plus a minimum amount
of wealth (nisab). While this analogy would suggest a rate of 10%
on the net income, al-Qaradawi (2000) prefers a rate of 2,5%,
because the income is exclusively the result of work implying
more human effort to earn it. It is easy to see that the different
possibilities to tax modern forms of income and wealth with
zakat, can lead to different tax burdens for different economic
activities and sectors which again would lead to different
economic distortions and distributional outcomes. The optimistic
and high estimates of potential zakat revenues are probably based
on very broad interpretations of the zakat basis (Farschid 2012,
205-211; Qaradawi 2000). These interpretations are legitimate
insofar renowned Islamic law scholars, like al-Qaradawi, prefer
them. But they can in no way force Muslims who have another
opinion to accept them, as these can refer to other renowned
Islamic law scholars with narrow interpretations of the zakat
basis. In reality the rules about these modern categories of wealth
and income will depend on the local and regional discourses and
interests leading to different interpretations in different regions.
The maximalist interpretation of the zakat basis is unlikely to
prevail in every country and region and therefore the high
numbers of the potential of zakat are rather a theoretical, and not
a realistic estimate.

A further issue is the economic distortions which ensue
from the uneven taxation of different forms of assets and income
through zakat. In case that the maximalist interpretation of zakat
is not followed, those specific goods or types of income on which
zakat has to be paid would be disadvantaged, while the other
forms would have an advantage. Furthermore, with some
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simplification one may state that when forms of wealth are taxed
the tax rate is mostly 2,5% of the assets’ value, while where forms
of income are taxed, it is 10% of the net income. Only when
productive wealth would produce a yearly profit of 25%, both
rates would result in the same tax burden. That might have been
the case in the time of the prophet, but in general the profit rate
might be higher or lower leading to an uneven tax burden
distorting economic activities.

4. THE CATEGORIES OF BENEFICIARIES OF
ZAKAT

Zakat can only be spent on eight categories of recipients
which are mentioned in the Quran. These are the poor, the needy,
the zakat workers, those whose hearts are being reconciled, for
liberating slaves, persons under debt, for the sake of God and the
wayfarer. It is disputed if the budget should be distributed with
equal or unequal shares among the eight categories of
beneficiaries. But some law schools allow to concentrate the
payments on one or several categories like the poor and needy
according to urgency. It seems unproblematic to make the
management of zakat more cost-efficient and reduce the share for
the zakat workers. There is doubt among religious law scholars if
the category of “those whose hearts are being reconciled” still
exists. Furthermore, the category “for the sake of God” is
normally interpretated as supporting fighters in religious wars
(mujahidin). That might be considered an important category, its
urgency might change in time, but it could absorb potentially a lot
of the zakat budget. Thus, the social impact of zakat is dependent
on the interpretation of the categories of beneficiaries and the
decision how to distribute the budget among them (Farschid
2012, 216-222; Nasir & Rahman 2020; Qaradawi 2000).
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Furthermore, the zakat beneficiaries do not encompass all
kinds of state duties and its tax rate in general is not high enough
to finance the state budget even of a minimalist state. The state
has therefore besides zakat to use other forms of taxes. Modern
Muslim states are using all kinds of secular taxes (Farschid 2012,
215-216). In case of a state-enforced zakat system it would be
unfair if the secular taxes would not take into consideration the
zakat paid on wealth and income which should lower the tax basis
for the secular taxes. A consequence of such an integrated system
of religious and secular taxes would be that its effects on poverty,
distribution of income and wealth, etc. would dependent on the
structure of secular taxes as much as on the structure of zakat. For
example, industrialized national states have in general a broader
or narrower social security network supported by obligatory
social insurance payment and secular taxes. In case that part of
the support for the poor is paid via zakat the state could decide to
cut its contributions in these fields or to complement the zakat
financed activities in order to improve the situation of the poor
even more. In the past, when pre-modern states had not the
financial means to do that, help for the poor and needy in the
Islamic world was limited to what could be financed via zakat and
religious foundations. The other state income would be spent on
the military, palace, etc. But nowadays the social outcome of a
change or upgrade of the zakat system is not only dependent on
the structure of the zakat system itself, but even more on what the
state is doing with secular taxes and spending on the social
security system.

5. CONCLUSION

The recipient categories of zakat contain the poor and
needy and other more specific groups in need of support.
Providing them help via zakat will of course improve their
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situation. But the question is whether zakat can in reality develop
such a potential and dynamic as Islamic economists proclaim and
whether it is the best instrument to reach the goal of reducing or
eliminating poverty. The advantage of zakat is that it is a central
religious obligation which is a strong incentive for the believers
to pay it.

But there are considerable differences among Islamic law
scholars about the types of assets and income upon which zakat
should be paid, the interpretation of the recipient categories and
the role which the state should play in the collection and
managing of zakat. Thus, individuals and politicians have the
possibility to pick a legitimate interpretation which fits their
interest. The economic and social effects of these various
interpretations of zakat will differ to a great extent.

The minimalist interpretation of categories of assets and
income upon which zakat has to be paid will lead to economic
distortions and disadvantages for specific sectors or branches. It
will also lead to a small zakat budget which restricts the amount
of help one can provide for the poor and needy. These
disadvantages can be reduced using a broad definition of these
categories trying to include all kinds of productive assets and
incomes. What remains is the distortion between economic
activities like trade which pay 2,5% on their assets and other
activities like agriculture which pay 10% on their net income,
which will in general lead to different tax burdens. With such a
maximalist interpretation the zakat budget could be vastly
increased. But even a 10% general income tax would not have the
capacity to finance all the activities which a maximalist
interpretation of recipient categories would imply, because these
categories can also be narrowly or broadly defined. How much
the poor and needy will profit from such a large budget is again
dependent on the definitions of the recipient categories.
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In addition to that, there is no consensus about the role of
the state in the zakat system. While there are strong arguments in
favor of the state collecting and managing zakat, it is an
established practice that Muslims have the right to pay it directly
to worthy recipients. The practice to give zakat to poor relatives
Is even recommended. As long as states in the Muslim world do
not gain the trust of their citizens, a state managed zakat system
will not be efficient as the believers will try to avoid to pay it to
corrupt officials.

As explained above, a maximalist interpretation of zakat
liabilities would fit better to the goal of Islamic economists to use
zakat for eliminating poverty. But nobody can force the
individuals to choose these maximalist interpretations as other
legitimate interpretations are available. Thus, a lot of Muslims
might choose to pay zakat based on a narrower interpretation. The
projections of Islamic economists which are implicitly based on
maximalist interpretations are therefore not realistic. The
economic and social effects of zakat, especially the reduction of
poverty, will depend on the detailed interpretations how to collect
and distribute zakat and the outcome is not guaranteed.
Furthermore, these effects will be dependent on the structure of
the secular tax system and social security system with which the
zakat will be combined.
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KARBON EMiSYONLARI, ESG
ACIKLAMALARI VE GREENWASHING

Merve KARACAER!

1. GIRIS

Iklim degisikligi, son yillarda kiiresel dlgekte ekonomik,
cevresel ve sosyal boyutlariyla en Onemli siirdiiriilebilirlik
sorunlarindan biri haline gelmistir. Ozellikle sanayilesme, enerji
tiiketimi ve tiretim faaliyetleri sonucunda ortaya ¢ikan sera gazi
emisyonlari, kiiresel sicaklik artismnin temel nedenleri arasinda
gosterilmektedir. Bu nedenle karbon emisyonlarinin azaltilmasi,
yalnizca gevresel bir hedef olarak degil, ayn1 zamanda ekonomik
kalkinma ve kurumsal yonetim agisindan da stratejik bir oncelik
olarak degerlendirilmektedir. Artan ¢evresel riskler, isletmelerin
faaliyetlerinin iklim degisikligi {izerindeki etkilerinin daha
yakindan izlenmesine ve degerlendirilmesine neden olmustur.

Son yillarda siirdiiriilebilirlik tartismalarinin merkezinde
cevresel, sosyal ve yonetisim (ESG) performansinin 6l¢iilmesi ve
raporlanmas1 yer almaktadir. Bu kapsamda isletmelerin karbon
emisyonlar1 ve iklim kaynakli riskleri, yatirnmcilar, duzenleyici
kurumlar ve diger paydaslar tarafindan giderek daha yakindan
izlenmektedir. Isletmeler ESG agiklamalari araciligiyla cevresel
performanslarina iliskin ¢esitli bilgiler paylagsmakta; o6zellikle
karbon emisyonlari, enerji kullanimi ve iklim degisikligiyle
miicadeleye yonelik stratejilerini kamuoyuna duyurmaktadir.
Bununla birlikte, aciklanan bilgilerin dogrulugu,
karsilagtirilabilirligi  ve  gilivenilirligi  konusunda  6nemli

! Dog. Dr., Ankara Yildirim Beyazit Universitesi, Uluslararasi Ticaret ve Isletmecilik
Bolimu, ORCID: 0000-0002-3108-8987.
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tartigmalar ~ devam  etmektedir. = ESG  raporlamasinin
yayginlagmasi, isletmelerin ¢evresel performanslarmin daha
gorlinlir hale gelmesini saglarken, s6z konusu agiklamalarin
gercek performansi ne 6lgiide yansittigi sorusunu da beraberinde
getirmektedir (Asimakopoulos vd., 2023; Chiaramonte vd., 2022;
Reber vd., 2022).

Karbon emisyonlarmin isletmeler acisindan 6nem
kazanmasi, ¢evresel performansin Ol¢lilmesi ve raporlanmasina
yonelik uygulamalarm  da  yaygimlagsmasini  beraberinde
getirmistir. Bu kapsamda cevresel, sosyal ve yOnetisim
boyutlarini igeren ESG (Environmental, Social and Governance)
yaklagimi, igletmelerin  siirdiiriilebilirlik  performanslarinin
degerlendirilmesinde yaygin olarak kullanilan bir ¢erceve haline
gelmistir. ESG agiklamalari, isletmelerin cevresel etkilerini,
sosyal sorumluluk wuygulamalarni ve yonetisim yapilarini
paydaglara aktarmalarina olanak saglamakta; yatirimeilar,
diizenleyici kurumlar ve diger paydaslar agisindan 6nemli bir
bilgi kaynag1 olusturmaktadir.

Bununla birlikte ESG agiklamalarinin yayginlagmasi, bu
bilgilerin giivenilirligi ve gercek performanst ne Olgude
yansittigina iligkin tartigmalart da beraberinde getirmistir.
Ozellikle karbon emisyonu yiiksek olan isletmelerin gevresel
performanslarint  daha olumlu  gosterebilmek amaciyla
stirdiiriilebilirlik faaliyetlerini abartili bicimde sunmalar1 veya
gercekte olmayan g¢evresel basarilari raporlamalari, literatiirde
greenwashing (yesil aklama) olarak ifade edilen Onemli bir
sorunu ortaya ¢ikarmistir. Greenwashing uygulamalari, yalnizca
yatirimcilarin - karar alma siireclerini  olumsuz etkilemekle
kalmamakta, ayn1 zamanda ESG raporlamasinin giivenilirligini
ve slrdirilebilir finans uygulamalarmin etkinligini de
zayiflatmaktadir.
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Karbon emisyonlari, karbon riski, ESG agiklamalar1 ve
greenwashing arasindaki iliskinin daha goriiniir hale gelmesi, bu
konularm birlikte ele alinmasin1 gerekli kilmaktadir. Isletmelerin
karbon performanslarinin nasil 06l¢tldigli, raporlandigr ve
paydaslara nasil sunuldugu, siirdiiriilebilirlik alanindaki giincel
tartigmalarin merkezinde yer almaktadir. Bu nedenle karbon
emisyonlarinin yalnizca ¢evresel bir gosterge olarak degil, aynm
zamanda kurumsal risk yonetimi, yatirim kararlar1 ve kurumsal
itibar acisindan da degerlendirilmesi gerekmektedir.

Bu bolimiin amaci, karbon emisyonlar1 ile ESG
aciklamalar1 arasindaki iliskiyi incelemek, karbon riskinin
isletmeler acisindan 6nemini ortaya koymak ve siirdiiriilebilirlik
raporlamasinda giderek daha fazla tartisilan greenwashing
sorununu degerlendirmektir. Bu kapsamda Oncelikle karbon
emisyonlar1 ve karbon riskine iliskin kavramsal gerceve ele
alinmakta, ardindan ESG aciklamalarinin gelisimi ve Onemi
incelenmekte, son olarak ise greenwashing uygulamalarinin ESG
sisteminin giivenilirligi izerindeki etkileri tartisilmaktadir.

2. KAVRAMSAL CERCEVE

Karbon emisyonlarinin 06l¢iilmesi ve raporlanmasinda
kullanilan yontemlerin farklilik gostermesi, sirketlerin ¢evresel
performanslarinin  karsilastirilmasmi  giiglestirmektedir. Bazi
durumlarda eksik, hatali veya tutarsiz raporlamalar, isletmelerin
gercek cevresel etkilerinin oldugundan daha olumlu goriinmesine
neden olabilmektedir. Bu durum yalmzca siirdiiriilebilirlik
performansmin yanlig degerlendirilmesine yol agmamakta, ayni
zamanda yatirimcilarin karar alma siireclerini de olumsuz
etkileyebilmektedir. Ozellikle cevresel gostergelerin  ESG
puanlar tizerindeki belirleyici etkisi dikkate alindiginda, karbon
emisyonlarina iligkin verilerin giivenilirligi daha da 6nemli héle
gelmektedir.
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Kiiresel olgekte iklim degisikligiyle miicadeleye yonelik
diizenlemelerin artmasi, yiiksek karbon salimina sahip isletmeler
icin yeni risk alanlar1 ortaya c¢ikarmaktadir. Karbon yogun
faaliyet gosteren sirketler; diizenleyici yaptirimlar, artan uyum
maliyetleri, itibar kayiplar1 ve piyasa doniistimlerinden
kaynaklanan finansal risklerle karsi karsiya kalmaktadir. Diisiik
karbonlu ekonomiye gegcis siireci, 6zellikle fosil yakitlara dayali
sektorlerde faaliyet gosteren isletmeler agisindan varlik
degerlerinde azalma ve atil varlik riskleri gibi 6nemli sonuglar
dogurabilmektedir. Bu nedenle yatirimcilar, isletmelerin karbon
risklerini ve bu risklere kars1 gelistirdikleri stratejileri yatirim
kararlarinin 6nemli bir unsuru olarak degerlendirmektedir.

Karbon emisyonlari ile ESG performansi arasindaki iliski
ozellikle ¢evresel boyutta belirgin sekilde ortaya ¢ikmaktadir.
Isletmelerin karbon yonetimine yonelik uygulamalari, gevresel
performanslarinin temel gostergelerinden biri olarak kabul
edilmektedir.  Yiksek  emisyon  seviyeleri,  gelecekte
karsilasilabilecek diizenleyici yiikiimliiliikler ve siirdiiriilebilirlik
riskleri acisindan olumsuz bir sinyal olarak
degerlendirilebilmektedir. Buna karsilik, karbon azaltimina
yonelik somut politikalar ve seffaf raporlama uygulamalari,
yatinmcilar ve diger paydaslar nezdinde isletmelerin
stirdiiriilebilirlik konusundaki kararliligini géstermektedir.

Ancak ESG raporlamalarmin yayginlasmasiyla birlikte
greenwashing olarak tanimlanan uygulamalara iliskin endiseler
de artmistir. greenwashing, isletmelerin cevresel
performanslarmi gercekte oldugundan daha olumlu gosterecek
sekilde bilgi sunmalari veya surdurulebilirlik iddialarin
abartmalar seklinde ortaya ¢ikmaktadir. Bu tiir uygulamalar ESG
raporlamalarinin  giivenilirligini zedelemekte ve paydaslarin
isletmelerin gercek cevresel performansini degerlendirmesini
giiclestirmektedir. Ozellikle karbon azaltimina iliskin basarilarin
oldugundan fazla gosterilmesi, isletmelerin siirdiiriilebilirlik
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alanindaki gergek performanslar ile kamuoyuna sunduklari imaj
arasinda onemli farkliliklar yaratabilmektedir. Dolayisiyla, ESG
gostergelerinin yalnizca raporlanan bilgiler {izerinden degil, ayni
zamanda isletmelerin gercek cevresel performanslariyla birlikte
degerlendirilmesinin 6nemini ortaya koymaktadir.

Bu gercevede karbon riski ile ESG ag¢iklamalari arasindaki
iliskinin incelenmesi, siirdiiriilebilirlik literatiirline 6nemli
katkilar saglayabilecek bir aragtirma alani olusturmaktadir. Temel
soru, kapsamli ESG agiklamalarinin gercekten diisiik karbon
riskiyle iliskili olup olmadigi ya da yiiksek emisyona sahip
isletmelerin  stratejik raporlama uygulamalar1 sayesinde
strdardlebilir bir gorunim yaratip yaratamadigidir. Bu iligkinin
ortaya konulmasi, mevcut ESG ¢ercevelerinin sirketlerin ¢evresel
performanslarin1 ne 6l¢liide dogru yansittigini degerlendirmek
acisindan 6nem tagimaktadir.

Literatiirdeki bulgular genel olarak karbon emisyonlari ile
ESG agiklamalar arasinda karmasik ve ¢ok boyutlu bir iligki
bulundugunu gostermektedir. Bazi c¢alismalar yiiksek karbon
emisyonuna sahip igletmelerin daha kapsamli ESG raporlamalari
yaptigin1 ortaya koyarken, bazi arastirmalar belirli emisyon
tirlerinin - ESG  performansini  olumsuz  etkiledigini
gostermektedir. Ayrica ekonomik krizler, salgmlar veya
jeopolitik gelismeler gibi olaganiistii donemlerde isletmelerin
stirdiiriilebilirlik basarilarin1 oldugundan daha olumlu sunma
egiliminde olduklarma iliskin bulgular da mevcuttur. Bu durum,
ESG raporlamalarinda  seffaflik,  dogrulanabilirlik  ve
standartlasmanin 6nemini daha da artirmaktadir.

Sonu¢ olarak karbon riski, ESG performanst ve
greenwashing arasidaki iliski, siirdiiriilebilirlik alanindaki en
kritik tartisma basliklarindan biri haline gelmistir. Sirketlerin
cevresel etkilerini dogru bigcimde raporlamalari, yatirimeilarin
saglikli karar verebilmesi ve siirdiiriilebilir kalkinma hedeflerine
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ulasilabilmesi agisindan biiyiik 6nem tagimaktadir. Bu nedenle
gelecekte hem diizenleyici kurumlarm hem de akademik
caligsmalarin, ESG agiklamalarinin gilivenilirligini artiracak
mekanizmalar lizerinde yogunlagmasi beklenmektedir.

3. KARBON EMISYONLARI VE KURUMSAL
SURDURULEBILIRLIK

3.1. Karbon Emisyonlarinin Kurumsal
Surduriilebilirlik Acismdan Onemi

Iklim degisikligi, giiniimiizde ekonomik kalknma ile
cevresel  siirdiiriilebilirlik  arasindaki  iligkinin  yeniden
degerlendirilmesini zorunlu kilan kiiresel bir sorun haline
gelmistir.  Ozellikle sanayilesme, kentlesme ve enerji
tiiketimindeki artiga bagl olarak yiikselen sera gazi emisyonlari,
kiiresel ~ sicaklik  artisinin = temel nedenleri  arasinda
gosterilmektedir. Karbondioksit (CO:z) emisyonlar1 ise toplam
sera gazi salimlarinin 6nemli bir boliimiinii olusturarak iklim
degisikligiyle miicadelede Oncelikli alanlardan biri olarak 6ne
¢ikmaktadir (Gater vd., 2026; Zhang vd., 2023).

Kurumsal faaliyetler, kiiresel karbon emisyonlarmin
onemli kaynaklar1 arasinda yer almaktadir. Uretim siiregleri,
enerji kullanimi, ulasgim faaliyetleri ve tedarik zinciri
operasyonlart dogrudan veya dolayli olarak karbon salimina
neden olmaktadir. Bu nedenle isletmeler yalnizca ekonomik
deger yaratan kuruluglar olarak degil, ayn1 zamanda gevresel
etkileri  yoneten ve azaltan  aktorler olarak da
degerlendirilmektedir. Son yillarda yatirimcilar, diizenleyici
kurumlar ve diger paydaslar tarafindan isletmelerin g¢evresel
performanslarmin daha yakindan izlenmesi, karbon yonetimini
kurumsal siirdiirtilebilirlik stratejilerinin temel unsurlarindan biri
haline getirmistir.
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Karbon emisyonlarinin degerlendirilmesinde yaygin
olarak kullanilan gostergelerden biri karbon yogunlugudur.
Karbon yogunlugu, belirli bir ekonomik ¢ikt1 veya faaliyet bagina
ortaya ¢ikan karbon emisyonu miktarini ifade etmektedir. Bu
gosterge, ekonomik  blylmenin c¢evresel  maliyetlerini
degerlendirmede 6nemli bir ara¢ olarak kullanilmaktadir. Son
yillarda bir¢ok iilke ve isletme, ekonomik biiyiime ile karbon
emisyonlar1 arasindaki iliskiyi zayiflatmay1 hedefleyen
politikalar gelistirmekte ve karbon yogunlugunun azaltilmasini
sUrdiirtilebilir kalkinmanm 6nemli gostergelerinden biri olarak
kabul etmektedir (Su vd., 2026).

Karbon emisyonlarmin  kurumsal siirdiiriilebilirlik
acisindan 6nem kazanmasimnin bir diger nedeni ise iklim kaynakli
risklerin giderek artmasidir. Karbon vergileri, emisyon ticaret
sistemleri, ¢evresel diizenlemeler ve yatirimci beklentilerindeki
degisimler, isletmelerin karbon performanslarini dogrudan
ekonomik sonuglarla iligkilendirmektedir. Bu durum karbon
yoOnetimini yalnizca ¢evresel bir sorumluluk alani olmaktan
cikararak kurumsal risk yonetimi ve uzun donemli deger yaratma
stireglerinin 6nemli bir parcasi haline getirmistir.

3.2. Kurumsal Karbon Ayak izi ve Emisyon Tiirleri

Kurumsal —siirdiiriilebilirlik  uygulamalarimin  temel
bilesenlerinden  biri  isletmelerin  karbon ayak izinin
belirlenmesidir. Karbon ayak izi, bir igletmenin faaliyetleri
sonucunda dogrudan veya dolayli olarak atmosfere saldigi toplam
sera gazi miktarin1 ifade etmektedir. Karbon ayak izinin
Olgiilmesi, isletmelerin gevresel etkilerini degerlendirmelerine,
azalim  hedefleri  belirlemelerine  ve  siirdiiriilebilirlik
performanslarmi izlemelerine olanak saglamaktadir.

Kurumsal sera gazi emisyonlarmi Olclilmesi ve
raporlanmasinda en yaygim kullanilan cercevelerden biri Sera
Gaz1 Protokolii'diir (Greenhouse Gas Protocol-GHG Protocol).
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Diinya Kaynaklar1 Enstitiisii (World Resources Institute-WRI) ile
Diinya Siirdiiriilebilir Kalkinma Is Konseyi (World Business
Council for Sustainable Development-WBCSD) tarafindan
gelistirilen bu cerceve, isletmelerin sera gazi emisyonlarini
sistematik ve karsilagtirilabilir bicimde raporlayabilmelerine
olanak saglamaktadir. GHG Protokolili, kurumsal emisyonlar
Kapsam 1, Kapsam 2 ve Kapsam 3 olmak (izere (i¢ temel kategori
altinda smiflandirmakta ve giinlimiizde strdiiriilebilirlik
raporlamast ile iklim risklerinin degerlendirilmesinde en yaygmn
basvurulan standartlardan biri olarak kabul edilmektedir (GHG
Protocol, 2015).

Kapsam 1 emisyonlari, isletmenin sahip oldugu veya
dogrudan kontrol ettigi kaynaklardan ortaya c¢ikan dogrudan
emisyonlar1 kapsamaktadir. Uretim tesislerinde kullanilan
yakitlar, sirket araglar1 veya endiistriyel faaliyetlerden
kaynaklanan emisyonlar bu grupta yer almaktadir. Kapsam 2
emisyonlari, isletme tarafindan satin alinan elektrik, 1s1 veya
buhar kullanimindan kaynaklanan dolayli emisyonlar1 ifade
etmektedir. Kapsam 3 emisyonlar1 ise isletmenin deger zinciri
boyunca ortaya ¢ikan diger dolayli emisyonlar1 kapsamaktadir.
Tedarikcilerden kaynaklanan emisyonlar, lojistik faaliyetleri,
driinlerin  kullanim asamasindaki etkileri ve atik yOnetimi
stirecleri bu kapsam igerisinde degerlendirilmektedir (Hasan ve
Chen, 2025).

Ozellikle son yillarda Kapsam 3 emisyonlarina yonelik
ilgi artmigtir. Bunun temel nedeni, birgok sektdrde toplam karbon
ayak izinin 6nemli bolimlndn isletme smirlar1  disindaki
faaliyetlerden kaynaklanmasidir. Dolayisiyla igsletmelerin gergek
cevresel etkilerinin belirlenebilmesi i¢in yalnizca dogrudan
emisyonlarin  degil, tiim deger zinciri boyunca olusan
emisyonlarin da dikkate alinmasi1 gerekmektedir.
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Karbon ayak izinin kapsamli bi¢imde oOlgiilmesi ve
raporlanmasi, isletmelerin ¢evresel performanslarinin daha dogru
degerlendirilmesine katki saglamaktadir. Bunun yani sira
yatinmeilar ve diger paydaslar agisindan isletmelerin iklim
degisikligiyle micadeleye yonelik taahhitlerinin izlenebilmesine
de olanak tanimaktadir.

3.3. Karbonsuzlasma ve Diisiik Karbonlu Doéniisiim
Sureci

Iklim degisikligiyle miicadele kapsaminda gelistirilen
politikalar, ekonomik faaliyetlerin karbon yogunlugunun
azaltilmasmi ve diisiik karbonlu iiretim modellerine gecilmesini
gerekli  kilmaktadir. Bu  doniisiim  silireci  literatiirde
karbonsuzlasma olarak adlandirilmaktadir. Karbonsuzlasma,
fosil yakitlara dayali iiretim ve tiiketim modellerinden daha
sirdiiriilebilir ve diisik emisyonlu sistemlere gegcisi ifade
etmektedir.

Diisiik karbonlu doniisimiin en 6nemli bilesenlerinden
biri enerji doniisiimiidiir. Fosil yakitlarin yerini yenilenebilir
enerji ~ kaynaklarinim  almasi,  karbon  emisyonlarinin
azaltilmasinda kritik rol oynamaktadir. Giines, riizgar ve
hidroelektrik gibi yenilenebilir enerji kaynaklarma yapilan
yatirimlar, hem enerji glivenliginin saglanmasina hem de karbon
emisyonlarmin azaltilmasina katki sunmaktadir. Bununla birlikte
enerji doniigiimiiniin basarili olabilmesi i¢in finansal kaynaklarin
strdurdlebilir projelere yonlendirilmesi gerekmektedir. Bu
noktada yesil finansman uygulamalari, diisiik karbonlu
yatirimlari desteklenmesinde onemli araglardan biri olarak one
cikmaktadir (Zhang vd., 2023).

Son yillarda birgok iilke net sifir hedefleri agiklamis ve bu
hedeflere ulasabilmek amaciyla kapsamli politika cergeveleri
olusturmustur. Net sifir yaklasimi, atmosfere salinan sera gazi
miktar1 ile atmosferden uzaklastirilan sera gazi miktarinin

270



Finans Alaninda Akademik Tartismalar

dengelenmesini  amaglamaktadir.  Arastirmalar, net sifir
hedeflerinin 6zellikle diisiik karbon teknolojilerine yonelik
yenilik faaliyetlerini tesvik ettigini gostermektedir. Yenilenebilir
enerji teknolojileri, enerji depolama sistemleri, karbon yakalama
ve depolama teknolojileri ile karbon azaltimina yonelik yenilikgi
¢Oziimler bu doniisiim siirecinin temel unsurlar1 arasinda yer
almaktadir (Yan vd., 2025).

Isletmeler agisindan degerlendirildiginde karbonsuzlasma
yalnizca ¢evresel bir yiikiimliiliik olarak goriilmemektedir. Ener;ji
verimliligi uygulamalari, temiz teknoloji yatirimlar1 ve karbon
azaltim girigimleri, isletmelerin operasyonel verimliliklerini
artirabilmekte ve uzun donemli rekabet avantaj1 elde etmelerine
katki saglayabilmektedir. Bu nedenle diisiik karbonlu doniisiim
gunimuzde sirdurdlebilir blylme stratejilerinin ayrilmaz bir
bileseni olarak degerlendirilmektedir.

3.4. Karbon Emisyonlarinin Firma Performansi
Uzerindeki Etkileri

Karbon emisyonlar1 ile firma performansi arasindaki
iliski, surdurdlebilirlik ve finans literatiiriinde giderek daha fazla
ilgi goren arastirma alanlarindan biridir. Geleneksel yaklasimlar
cevresel yatirnmlarin isletmeler iizerinde maliyet baskisi
olusturdugunu savunurken, son yillarda yapilan c¢aligmalar
strdiiriilebilirlik uygulamalarinin uzun dénemde isletmelere
onemli ekonomik faydalar saglayabilecegini ortaya koymaktadir.

Karbon azaltim girisimlerinde bulunan isletmelerin daha
yiiksek yenilik kapasitesine sahip olduklar1 ve piyasa degerlerinin
olumlu yénde etkilendigi goriilmektedir. Ozellikle enerji
verimliligi yatirimlari, temiz teknoloji uygulamalar1 ve karbon
azaltim stratejileri isletmelerin arastirma-gelistirme faaliyetlerini
destekleyerek yenilik performanslarimi artirabilmektedir. Bunun
yant sira stirdiiriilebilirlik odakli uygulamalar yatirimer glivenini
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giiclendirmekte ve isletmelerin piyasa degerine olumlu katkilar
saglayabilmektedir (Acheampong ve Wang, 2025).

Karbon performansinin firma degeri lizerindeki etkileri
yalnizca yatirimer algisiyla sinirlt degildir. Diizenleyici risklerin
artmasi, karbon fiyatlamasi uygulamalarinin yayginlagsmasi ve
iklim politikalarinin sikilagmasi, yiiksek emisyon seviyelerine
sahip isletmeler agisindan ek maliyetler yaratabilmektedir. Buna
karsilik karbon yonetimini etkin bigimde gerceklestiren
isletmelerin finansmana erisim konusunda daha avantajli konuma
geldikleri gorilmektedir.

Karbon emisyonlarinin igletme stratejileriyle de yakindan
iliskili oldugu ifade edilmektedir. Yenilik¢i ve proaktif stratejiler
benimseyen isletmelerin ¢evresel performanslarinin daha giicli
oldugu ve daha diigiik emisyon seviyelerine sahip olduklar
belirlenmistir. Bu durum g¢evresel performans ile kurumsal
performans arasinda giderek gii¢lenen bir ilisgki bulundugunu
gostermektedir (Hasan ve Chen, 2025).

Sonu¢ olarak karbon emisyonlar1 yalnizca c¢evresel
performansin bir gostergesi degil, ayn1 zamanda isletmelerin
rekabet glicii, piyasa degeri ve uzun donemli siirdiiriilebilirligi
tizerinde etkili stratejik bir unsur olarak degerlendirilmektedir.
Karbon yoOnetiminin 6nem kazanmasiyla birlikte isletmelerin
cevresel performanslarini nasil raporladiklari da daha fazla 6nem
tasimaya baglamigtir. Bu durum ESG  acgiklamalarim
stirdiirilebilirlik tartismalarinin merkezine tagimis ve raporlanan
cevresel performansin giivenilirligine iligkin yeni tartigmalar
beraberinde getirmistir. Bu nedenle bir sonraki bolimde ESG
aciklamalar1 ve karbon riski arasindaki iligki ele alinacaktir.
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4. ESG ACIKLAMALARI VE KARBON RIiSKi
4.1. ESG Ac¢iklamalarinin Kurumsal Onemi

Cevresel, sosyal ve yonetisim boyutlarini kapsayan ESG
yaklagimi, isletmelerin yalnizca finansal performanslar
tizerinden degil, ayn1 zamanda cevresel ve toplumsal etkileri ile
yonetisim kaliteleri iizerinden de degerlendirilmesini miimkiin
kilan temel bir ¢ergeve haline gelmistir. Son yillarda iklim
degisikligi, enerji krizi, tedarik zinciri kirilganliklar1 ve sosyal
sorumluluk  beklentilerinin  artmasi, isletmelerin  ESG
aciklamalarina yonelik ilgiyi gliclendirmistir. Bu gelismeler, ESG
aciklamalarin1 yalnizca goniilli bir kurumsal iletisim araci
olmaktan ¢ikararak yatirimcilar, diizenleyici kurumlar ve diger
paydaslar acisindan 6nemli bir bilgi kaynagina doniistiirmiistiir
(Hu ve Zhang, 2025).

ESG  aciklamalarmin  kurumsal ac¢idan  Onem
kazanmasimnin temel nedenlerinden biri, bu aciklamalarin
isletmelerin uzun dénemli risk yonetimi kapasitesine iliskin bilgi
sunmasidir. Nitelikli ESG agiklamalari, isletmelerin cevresel
riskleri nasil yoOnettigini, sosyal sorumluluk alaninda hangi
uygulamalar1 benimsedigini ve yonetisim siireclerini ne dlgiide
seffaflastirdigin1 géstermektedir. Bu yoniiyle ESG agiklamalari,
isletme ile dis paydaslar arasindaki bilgi asimetrisini azaltan ve
kurumsal hesap verebilirligi giliclendiren bir mekanizma islevi
gormektedir.

Literatiirde ESG agiklama kalitesinin firma performansi
tizerinde olumlu etkiler yaratabilecegine iliskin bulgular
bulunmaktadir. Hu ve Zhang (2025), Cin’de borsaya kote
sitketler lizerinden yaptiklari calismada ESG agiklama kalitesinin
kurumsal performanst pozitif yonde etkiledigini ortaya
koymaktadir. Calismaya gore bu iliskinin olusmasinda tedarik
zinciri  dayanikliligt ve i¢ kontrol kalitesi Onemli araci
mekanizmalar olarak o6ne c¢ikmaktadir. Bu bulgu, ESG
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aciklamalarinin yalnizca disariya bilgi sunma islevi tasimadigini,
ayni zamanda isletmelerin operasyonel dayaniklilik ve risk
yonetimi kapasiteleriyle de iligkili oldugunu gostermektedir.

Bununla birlikte ESG agiklamalart her isletmede ayni
diizeyde ve aymi nitelikte ortaya ¢ikmamaktadir. Isletmelerin
stratejik yoOnelimleri, faaliyet gosterdikleri sektor, kurumsal
yonetim yapilar1 ve bilgi ortamlarn1 ESG agiklamalarinin
kapsamimi ve kalitesini etkileyebilmektedir. Dang vd. (2025),
isletme stratejisi farkliliklariin ESG aciklamalart iizerinde
belirleyici oldugunu gostermektedir. Calismada, biiylime, yenilik
ve risk alma egilimi yiliksek olan isletmelerin ESG agiklama
puanlarinin daha diisiik olabildigi ifade edilmektedir. Bu durum,
ESG acgiklamalarinin yalnizca cevresel veya etik duyarlilikla
degil, ayn1 zamanda isletmenin stratejik oncelikleri ve kurumsal
yonelimleriyle de baglantili oldugunu ortaya koymaktadir.

4.2. Karbon Riski Kavram

Karbon riski, isletmelerin karbon emisyonlarindan, iklim
politikalarindan ve diisiik karbonlu ekonomiye gegis slirecinden
kaynaklanan finansal, operasyonel ve itibari risklerini ifade
etmektedir. Bu riskler 6zellikle yiiksek karbon emisyonuna sahip
sektorlerde daha goriiniir hale gelmektedir. Karbon yogun
isletmeler, karbon fiyatlamasi, emisyon ticaret sistemleri,
cevresel diizenlemeler ve yatirimer beklentilerindeki degisimler
nedeniyle daha yiiksek uyum maliyetleriyle karst karsiya
kalabilmektedir.

Iklim riski literatiiriinde karbon riski genellikle iki temel
boyutla iliskilendirilmektedir: gecis riski ve fiziksel risk. Gecis
riski, diisiik karbonlu ekonomiye gecis silirecinde ortaya cikan
diizenleyici, teknolojik ve piyasa kaynakli degisimlerden
dogmaktadir. Fiziksel risk ise asir1 hava olaylari, sicaklik artiglari,
kuraklik, sel ve benzeri iklim olaylarinin isletmelerin faaliyetleri,
varliklar1 ve nakit akiglar1 lizerindeki etkilerini ifade etmektedir.
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Bhattacherjee ve Mishra (2026), gecis riskleri ile fiziksel risklerin
isletmelerin ESG performansi ve agiklama davraniglari iizerinde
farkli etkiler yaratabilecegini ortaya koymaktadir. Caligmaya
gore gecis riskleri daha ¢ok uzun vadeli siirdiiriilebilirlik
stratejileriyle iliskilendirilirken, fiziksel riskler igletmelerin kisa
vadeli operasyonel dayaniklilik arayiglarini one
cikarabilmektedir.

Iklim risklerinin artmasi, isletmelerin bu risklere iliskin
daha fazla bilgi aciklamasin1 gerekli hale getirmistir. Duan vd.
(2025), iklim riski  agiklamalarmin isletmelerin ESG
performansim1  Ozellikle c¢evresel performans boyutunda
giiclendirdigini  gostermektedir.  Caligmada  iklim  riski
aciklamalarinin yesil yatirimcilari ¢ekme ve yesil inovasyonu
tesvik etme kanallar1 iizerinden ESG performansini etkiledigi
belirtilmektedir. Bu bulgu, karbon ve iklim risklerine iligkin
aciklamalarin yalnizca bilgilendirme amaci tagimadigini, ayni
zamanda igletmelerin siirdiiriilebilirlik performansini iyilestiren
bir mekanizma olarak da islev gorebilecegini gostermektedir.

Finansal gelismislik ve ESG performansi arasindaki iliski
de karbon riski baglaminda onem tasimaktadir. Khan (2026),
finansal gelismisligin iklim riskini hem dogrudan hem de ESG
performanst  {lizerinden dolayli bicimde azaltabildigini
gostermektedir. Calismada ESG performansmin finansal
gelismislik ile iklim riski arasindaki iliskide 6nemli bir aktarim
kanali oldugu sonucuna ulasilmistir. Bu durum, ESG
sistemlerinin yalnizca firma diizeyinde degil, iilke diizeyinde de
iklim dayanikliligini giiglendiren kurumsal bir mekanizma olarak
degerlendirilebilecegini gdstermektedir.

4.3. ESG Aciklamalan ile Karbon Riski Arasindaki

Tiski
Karbon riski ile ESG agiklamalar1 arasindaki iliski,
siirdiiriilebilirlik literatiiriiniin en kritik tartisma alanlarindan

275



Finans Alaninda Akademik Tartismalar

biridir. Bir yandan karbon riski yiiksek isletmelerin daha fazla
ESG agiklamasi yapmalari, paydaslarin bilgi ihtiyacinin
kargilanmast  agisindan  olumlu  bir  gelisme  olarak
degerlendirilebilir. Diger yandan bu aciklamalarin gergek
cevresel performansi ne Olcilide yansittigr 6nemli bir soru olarak
ortaya ¢ikmaktadir.

Siddique vd. (2026), karbon riski, ESG ac¢iklamalar1 ve
greenwashing arasindaki iligkiyi ABD firmalar {izerinden
incelemekte ve yiliksek emisyonlu firmalarin ESG bilgisi
aciklama olasiliginin daha yiliksek oldugunu gostermektedir.
Ancak calismanin temel bulgusu, yiiksek karbon riski tasiyan
isletmelerde ESG agiklamalariin her zaman ger¢ek performansi
yansitmayabilecegidir. Bu nedenle ESG agiklamalar: ¢ift yonlii
bir isleve sahiptir: Bir yandan seffafligi artiran bir bilgi
mekanizmasidir; diger yandan isletmeler tarafindan izlenim
yonetimi amaciyla kullanilabilen stratejik bir ara¢ haline
gelebilmektedir.

Bu bulgu, ESG aciklamalarmin niceligi ile niteligi
arasindaki ayrimi 6nemli hale getirmektedir. Bir isletmenin ¢ok
sayida ESG  bilgisi aciklamasi, o isletmenin ¢evresel
performansmin gii¢lii oldugu anlamina gelmeyebilir. Ozellikle
karbon yogun sektorlerde faaliyet gosteren isletmeler,
diizenleyici baskilar ve itibari riskler nedeniyle daha kapsaml
aciklamalar yapabilir. Ancak bu agiklamalarin gercek emisyon
azaltimi, enerji verimliligi, diisiikk karbonlu yatirim ve cevresel
performans iyilesmesi ile desteklenip desteklenmedigi ayrica
degerlendirilmelidir.

ESG agiklamalar1 ile karbon riski arasindaki iliski
yatirimcilar agisindan da 6nem tagimaktadir. Karbon riski yiiksek
isletmeler, gelecekte daha yiiksek diizenleyici maliyetler,
finansman giicliikleri ve piyasa degerinde baski ile karsilagabilir.
Bu nedenle vyatirimcilar, ESG agiklamalarini  yalnizca
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strdiiriilebilirlik beyani1 olarak degil, ayni zamanda risk
degerlendirme arac1 olarak kullanmaktadir. Bununla birlikte ESG
verilerinin tutarsizligi veya eksikligi yatirimci kararlarinin
giivenilirligini zayiflatabilmektedir.

4.4. ESG Aciklamalarimin Kurumsal Faydalar:

ESG aciklamalari, isletmelere yalnizca itibari fayda
saglamamakta; ayni zamanda performans, finansmana erigim,
risk yonetimi ve piyasa istikrari iizerinde de etkili olabilmektedir.
ESG aciklama kalitesi yiiksek olan isletmelerin daha guclu ig
kontrol yapilarina, daha dayanikl tedarik zincirlerine ve daha iyi
kurumsal performansa sahip olabilecegi belirtilmektedir (Hu ve
Zhang, 2025). Bu durum, ESG agiklamalarinin isletmelerin igsel
yonetim kalitesiyle yakindan iligkili oldugunu gostermektedir.

ESG performansinin sermaye piyasasi riskleri iizerinde de
etkili oldugu goriilmektedir. Wang (2026), ESG performansinin
hisse senedi fiyat ¢okiis riskini azalttigini ortaya koymaktadir.
Calismada, bu etkinin kurumsal akilli doniisim ve yesil
inovasyon verimliligi gibi mekanizmalar {izerinden giiclendigi
ifade edilmektedir. Bu bulgu, ESG performansinin yalnizca
cevresel ve sosyal sorumluluk gostergesi degil, ayn1 zamanda
sermaye piyasasi istikrar1 agisindan da 6nemli bir unsur oldugunu
gostermektedir.

Yiiksek karbon emisyonuna sahip isletmeler agisindan
ESG performansi finansmana erigim bakimindan da onemlidir.
Bai vd. (2026), yiiksek karbon emisyonlu imalat igletmelerinde i¢
kontrol kalitesinin finansman kisitlarin1 azalttigini ve bu iliskide
ESG performansinin araci rol istlendigini gostermektedir.
Calismaya gore ESG performansi, isletmelerin yatirnmcilar ve
kredi saglayicilar1 nezdindeki giivenilirligini artirarak finansman
engellerinin hafiflemesine katki saglayabilmektedir. Bu bulgu,
ESG performansinin yiiksek karbonlu isletmelerde diisiik
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karbonlu donilisiim i¢in gerekli finansal kaynaklara erisim
acisindan kritik bir rol oynadigini ortaya koymaktadir.

Yesil finans uygulamalar1 da ESG ve karbon riski
iliskisinde 6nemli bir yer tutmaktadir. Wan vd. (2026), yesil kredi
politikalarinin yiiksek kirlilik yaratan ¢ekirdek isletmelerin
karbon emisyonlarint azalttigin1 ve bu etkinin tedarik zinciri
aglar1 lizerinden yukar1 ve asag1 yonlii paydaglara da yayildigim
gostermektedir. Calismada bu yayilimin ESG performansmin
tyilesmesi, ¢evresel yonetigim yatirimlarmin artmasi ve yesil
teknolojik inovasyon kanallariyla gerceklestigi belirtilmektedir.
Bu nedenle ESG agiklamalar1 ve karbon azaltimi yalnizca firma
ici stliregler olarak degil, tedarik zinciri Olgeginde yayilan
stirdiiriilebilirlik pratikleri olarak da degerlendirilmelidir.

4.5. ESG Derecelendirme Farkhlhklarnt ve Bilgi
Asimetrisi

ESG agiklamalarinin 6nem kazanmasiyla birlikte ESG
derecelendirme  kuruluslarmin  roli  de artmistir. ESG
derecelendirmeleri, yatirnmcilarin isletmelerin stirdiiriilebilirlik
performanslarini karsilagtirmasina yardimeci olmakta ve sermaye
piyasalarinda 6nemli bir bilgi araci olarak kullanilmaktadir.
Ancak farkli derecelendirme kuruluslarmin ayni isletmeye farkl
ESG puanlar verebilmesi, ESG verilerinin giivenilirligi ve
karsilastirilabilirligi konusunda yeni tartigmalar dogurmaktadir.

Li ve Zhang (2025), ESG derecelendirme farkliliklarinin
piyasa algist ve denetim siiregleri iizerinde etkili olabilecegini
gostermektedir. Caligmada ESG derecelendirme farkliliklarinin
kilit denetim konularinin agiklanmasini artirdigi, bu iliskinin
kurumsal dijjitallesme ve itibari risk kanallari tizerinden
sekillendigi belirtilmektedir. Bu bulgu, ESG derecelendirme
farkliliklariin yalnizca yatirimcilar agisindan degil, denetgiler ve
diizenleyici yapilar agisindan da 6nemli bir belirsizlik kaynagi
oldugunu gostermektedir.
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Huang vd. (2025), yesil finansin ESG derecelendirme
farkliliklarin1 azaltabilecegini ve bu silirecte bilgi agiklama
kalitesinin Onemli bir rol oynadigimi ortaya koymaktadir.
Calismaya gore yesil finans, isletmelerin aciklama seffafligini ve
standartlasmasini artirarak ESG derecelendirme tutarsizliklarini
azaltabilmektedir. Bu bulgu, ESG piyasalarinin giivenilirliginin
yalnizca derecelendirme kuruluslarinin metodolojilerine degil,
aym1 zamanda isletmelerin agiklama kalitesine ve finansal
sistemin siirdiiriilebilirlik yonelimli yapisina da bagl oldugunu
gostermektedir.

Liu ve Xia (2026) ise ESG derecelendirme farkliliklarinin
cevresel bilgi agiklama kalitesini artirabildigini gdstermektedir.
Calismada, derecelendirme farklili1 yasayan isletmelerin piyasa
belirsizligini azaltmak ve paydas gilivenini yeniden tesis etmek
amaciyla daha nitelikli ¢evresel aciklamalara yonelebilecegi
belirtilmektedir. Bu bulgu, ESG derecelendirme farkliliklarinin
her zaman yalnizca olumsuz sonuclar dogurmadigini; bazi
durumlarda isletmeleri daha seffaf bilgi aciklamaya
yoneltebildigini gostermektedir.

Bununla birlikte ESG derecelendirme farkliliklari,
stirdiiriilebilirlik bilgilerinin degerlendirilmesinde 6nemli bir
giivenilirlik sorununa isaret etmektedir. Ayni isletmeye iliskin
farkli ESG puanlarinin bulunmasi, yatirimcilarin gergek gevresel
performansi1 degerlendirmesini giiglestirebilir. Bu durum, ESG
aciklamalarinin  standartlastirilmasi,  dogrulanabilir  hale
getirilmesi ve gevresel performans gostergeleriyle desteklenmesi
gerekliligini ortaya koymaktadir.

Sonug olarak ESG a¢iklamalari ile karbon riski arasindaki
iliski ¢ok boyutlu bir yapiya sahiptir. ESG agiklamalari,
isletmelerin  karbon risklerini  gorlintir hale getirebilir,
yatirimcilarin - bilgi ihtiyacin1  karsilayabilir ve kurumsal
stirdiiriilebilirligi destekleyebilir. Ancak agiklamalarin niteligi,
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dogrulanabilirligi ve gergek ¢evresel performansla uyumu kritik
Oonem tagimaktadir. Bu nedenle ESG agiklamalarinin artmasi tek
basmma yeterli degildir; bu acgiklamalarin  giivenilir,
karsilastirilabilir ve somut karbon azaltim performansiyla
desteklenmis olmas1 gerekmektedir. Bu tartisma, bir sonraki
bolimde ele alinacak olan greenwashing ve ESG giivenilirligi
sorununa dogrudan zemin hazirlamaktadir.

5. GREENWASHING VE ESG GUVENILIRLIGI
5.1. Greenwashing Kavram ve Onemi

Siirdiiriilebilirlik ve ESG uygulamalarma yonelik ilginin
artmastyla birlikte, isletmelerin ¢evresel performanslarma iliskin
aciklamalarinin glivenilirligi de 6nemli bir tartisma konusu haline
gelmistir. Bu tartismalarin merkezinde yer alan kavramlardan biri
greenwashing olarak ifade edilmektedir. Greenwashing,
isletmelerin ¢evresel performanslarini gercekte oldugundan daha
olumlu gdstermeleri  veya  sirdiiriilebilirlik  alanindaki
faaliyetlerini abartili bicimde sunmalari olarak tanimlanmaktadir.
Bu uygulama, isletmelerin ¢evresel sorumluluklarini yerine
getirdikleri yoniinde bir alg1 olustururken, fiili performanslarinin
bu sOylemleri desteklememesi durumunda ortaya cikmaktadir
(Fatemi vd., 2026).

Son yillarda ESG raporlamasinin  yaygmlagmasi,
isletmelere siirdiirtilebilirlik performanslarini paydaslara aktarma
konusunda  6nemli firsatlar sunmustur. Ancak ESG
aciklamalarinin biiyiik 6l¢giide isletmeler tarafindan hazirlanmasi
ve bazi1 iilkelerde halen goniilliilik esasina dayanmasi,
aciklamalarin dogrulugu ve karsilastirilabilirligi konusunda soru
isaretleri  dogurmustur. Bu durum, baz1 isletmelerin
sirdiiriilebilirlik  uygulamalarini  oldugundan daha giicli
gostermelerine ve gevresel performanslarini gergekte oldugundan
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daha olumlu yansitmalarina olanak saglayabilmektedir (Li vd.,
2026).

Greenwashing yalnizca isletme diizeyinde bir sorun
degildir. Aymi zamanda siirdiiriilebilirlik  raporlamasinin
giivenilirligini zedeleyen ve yatirimcilarin karar alma stireglerini
olumsuz etkileyen Onemli bir piyasa basarisizligi olarak
degerlendirilmektedir. Gergek cevresel performans ile agiklanan
bilgiler arasindaki uyumsuzluk, siirdiiriilebilir  yatirim
kararlarmin  etkinligini azaltmakta ve sermayenin yanlis
yonlendirilmesine neden olabilmektedir (Fatemi vd., 2026).

5.2. Greenwashing Davramisinin Temel Nedenleri

Isletmeleri greenwashing davranisina yonelten nedenler
farklilhik gostermekle birlikte, literatiirde &zellikle finansal
baskilar, itibar yonetimi ve kaynaklara erisim ihtiyact 6n plana
cikmaktadir. Finansal zorluk yasayan isletmeler, yatirimci
guvenini koruyabilmek ve dis paydaslar nezdinde olumlu bir
kurumsal imaj olusturabilmek amaciyla siirdiiriilebilirlik
performanslarini oldugundan daha gii¢lii gosterebilmektedir.

Li vd. (2026), finansal sikint1 yasayan isletmelerin ESG
greenwashing davranigina yonelme olasiliklarinin daha ytiksek
oldugunu ortaya koymaktadir. Calismaya gore finansal sikintilar
isletmelerin yesil inovasyon faaliyetlerini azaltmakta ve kurumsal
itibarlarm1  zayiflatmaktadir. Bu durum isletmeleri, gercek
cevresel performanslarini gelistirmek yerine siirdiiriilebilirlik
sOylemlerini guclendirmeye yoneltebilmektedir.

Benzer sekilde finansman kisitlar1 ve bilgi asimetrisi de
greenwashing davramslarini tesvik edebilmektedir. Isletmeler,
yatirimcilar ve kredi kuruluslart nezdinde daha olumlu bir
goriinlim elde etmek amaciyla ESG aciklamalarini stratejik bir
arag olarak kullanabilmektedir. Ozellikle ¢evresel performansin
dogrudan  gozlemlenmesinin  zor oldugu  durumlarda,
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stirdiiriilebilirlik soylemleri isletmeler agisindan 6nemli bir itibar
yonetimi mekanizmasina doniisebilmektedir.

Bunun yaninda yogun rekabet baskisi, medya
goriintirliigii ve paydas beklentileri de greenwashing egilimini
artirabilmektedir.  Isletmeler  siirdiiriilebilirlik  alanindaki
basarilarint 6n plana c¢ikararak rakiplerine karst avantaj elde
etmeye calisirken, bazi durumlarda agiklamalar ile gergek
uygulamalar arasindaki fark biiyiiyebilmektedir.

5.3. Greenwashing'in  Ekonomik ve  Kurumsal
Sonuclan

Greenwashing kisa vadede isletmelere bazi faydalar
saglayabilse de uzun vadede Onemli ekonomik ve kurumsal
maliyetler dogurabilmektedir. ik olarak, strdurilebilirlik
aciklamalarinin giivenilirliginin zedelenmesi yatirimer gilivenini
olumsuz etkileyebilmektedir. Cevresel performans konusunda
yanilticit bilgi sunan isletmeler, bu durumun ortaya ¢ikmasi
halinde ciddi itibar kayiplariyla kars1 karsiya kalabilmektedir.

Literatlrde greenwashing'in finansal piyasalarda guven
kaybina yol agtig1 ve siirdiiriilebilirlik raporlamasinin etkinligini
azalttig1 vurgulanmaktadir. Isletmelerin cevresel
performanslarini oldugundan daha iy1 gostermeleri, yatirimeilarin
ESG verilerine duydugu giiveni azaltmakta ve siirdiiriilebilir
yatirimlarim etkinligini zayiflatmaktadir (Fatemi vd., 2026).

Greenwashing'in  bir diger O©nemli sonucu denetim
maliyetlerindeki artistir. Zhou ve Lou (2026), greenwashing
davranigt  sergileyen isletmelerin daha yiliksek denetim
ticretleriyle karsilagtiklarin1 gostermektedir. Bunun temel nedenti,
denet¢gilerin  bu isletmeleri daha ylksek riskli olarak
degerlendirmeleri ve daha kapsamli denetim siire¢lerine ihtiyag
duymalaridir.
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Ayrica greenwashing davraniglart kamu desteklerinin
etkinligini de azaltabilmektedir. Stirdiiriilebilirlik performansini
gercekte oldugundan daha olumlu gdsteren isletmeler, cevresel
amaglarla tahsis edilen tesvik ve desteklerden haksiz bi¢imde
yararlanabilmekte ve kaynak tahsisinde etkinlik kayiplarina
neden olabilmektedir (Li vd., 2026).

5.4. ESG Derecelendirmeleri ve Greenwashing'in
Tespit Edilmesi

Greenwashing'in tespit edilmesinde ESG derecelendirme
sistemleri Onemli araglar olarak gortilmektedir. Ancak farkl
derecelendirme kuruluslarinin ayni igletmeye farkli ESG puanlar
verebilmesi, bu sistemlerin etkinligi konusunda bazi tartigmalari
da beraberinde getirmektedir.

Harymawan vd. (2026), ESG derecelendirme
farkliliklarinin - greenwashing ile iliskisini Avrupa sirketleri
lizerinde incelemistir. Calisma sonuglari, finansal raporlama
sorunlar1 yagsayan isletmelerde greenwashing davraniglarnin
daha yaygm oldugunu gostermektedir. Bununla birlikte ylksek
derecelendirme farkliliklarinin bazi durumlarda ilave bir dig
denetim ve goOzetim mekanizmast olusturarak  firsatci
aciklamalari sinirlandirabildigi belirlenmistir.

Bu bulgu, ESG derecelendirme sistemlerinin yalnizca
performans Olglim araci olarak degil, ayn1 zamanda kurumsal
aciklamalarin giivenilirligini artiran bir gozetim mekanizmasi
olarak da iglev gorebilecegini gostermektedir. Bununla birlikte
farkli metodolojilerin kullanilmas1 nedeniyle ortaya c¢ikan
derecelendirme farkliliklari, ESG verilerinin karsilastirilabilirligi
konusunda halen oOnemli sorunlar bulundugunu ortaya
koymaktadir.

Sonug olarak greenwashing, strdardlebilirlik
raporlamasinin karsi karsiya oldugu en 6nemli sorunlardan biri
olarak degerlendirilmektedir. ESG agiklamalarinin artmasi tek
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basina siirdiiriilebilirlik performansinin iyilestigi anlamina
gelmemektedir. Bu nedenle agiklamalarin dogrulanabilir,
karsilastirilabilir ve gergek c¢evresel performans gostergeleriyle
desteklenmesi biiyiik 6nem tasimaktadir. Greenwashing riskinin
azaltilmasi, ESG sistemlerinin gilivenilirliginin artirilmas1 ve
strdurdlebilir finansin etkin bigimde islemesi agisindan kritik bir
gereklilik olarak ortaya ¢ikmaktadir.

6. SONUC VE DEGERLENDIRME

Iklim degisikligiyle miicadele kapsammda karbon
emisyonlarinin azaltilmasi, giiniimiizde hem politika yapicilarin
hem de isletmelerin oncelikli glindem maddelerinden biri haline
gelmistir. Artan diizenleyici baskilar, yatirnmer beklentileri ve
toplumsal farkindalik, isletmeleri ¢evresel performanslarini daha
sistematik bicimde izlemeye ve raporlamaya yoneltmektedir. Bu
stirecte karbon emisyonlar1 yalnizca c¢evresel bir gosterge
olmaktan c¢ikmis, isletmelerin risk profillerini, finansman
olanaklarmi ve uzun donemli rekabet giiclerini etkileyen stratejik
bir unsur haline gelmistir.

Karbon emisyonlarmin  kurumsal siirdiiriilebilirlik
cercevesinde degerlendirilmesi, isletmelerin ¢evresel etkilerinin
daha kapsamli bicimde analiz edilmesine olanak saglamaktadir.
Ozellikle Kapsam 1, Kapsam 2 ve Kapsam 3 emisyonlarinm
birlikte ele alinmasi, isletmelerin yalnizca kendi faaliyetlerinden
kaynaklanan etkilerini degil, tiim deger zinciri boyunca ortaya
cikan cevresel etkilerini de goriintir kilmaktadir. Bu durum
stirdiiriilebilirlik performansinin daha biitiinciil bir yaklasimla
degerlendirilmesini miimkiin hale getirmektedir.

Calismada ele alman bir diger 6nemli konu ESG
aciklamalari ve karbon riski arasindaki iliskidir. Son yillarda ESG
aciklamalari, yatirimcilarin ve diger paydaglarin karar alma
stireclerinde giderek daha fazla dikkate alinan bilgi kaynaklar
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arasinda yer almaktadir. ESG agiklamalarinin isletmelerin
cevresel ve sosyal performanslarimi goriinlir hale getirmesi,
seffafligin ve hesap verebilirligin artirilmasi agisindan Snemli
katkilar saglamaktadir. Bununla birlikte karbon riski yiiksek
isletmelerin daha yogun ESG agiklamalarinda bulunmasi, bu
aciklamalarin her zaman gergek cevresel performansi yansitip
yansitmadig1 sorusunu da giindeme getirmektedir.

Bu noktada greenwashing olgusu surdirilebilirlik
literatiirinlin temel tartisma alanlarindan biri olarak ortaya
¢ikmaktadir. Isletmelerin gevresel performanslarini oldugundan
daha olumlu gostermeleri veya sirdurulebilirlik faaliyetlerini
abartili bicimde sunmalari, ESG aciklamalarmin giivenilirligini
zedeleyebilmektedir. Greenwashing yalnizca isletme diizeyinde
itibar kaybma yol agmamakta; ayni zamanda yatirimcilarin
strdiiriilebilirlik ~ verilerine  duydugu  giiveni  azaltarak
stirdiiriilebilir finans piyasalarinin  etkinligini de olumsuz
etkileyebilmektedir. Bu nedenle siirdiiriilebilirlik a¢iklamalarinin
dogrulanabilir, karsilagtirilabilir ve nesnel performans
gostergeleriyle desteklenmesi biiylik 6nem tasimaktadir.

Calisgmanin genel degerlendirmesi, karbon emisyonlari,
ESG acgiklamalar1 ve greenwashing arasinda ¢ok boyutlu ve
karsilikli etkilesim iceren bir iliski bulundugunu gostermektedir.
Karbon emisyonlarinin azaltilmasi yoniindeki kurumsal ¢abalar,
strdurdlebilirlik hedeflerine ulasilmasi agisindan kritik 6neme
sahip olmakla birlikte, bu ¢abalarin giivenilir ve seffaf bigcimde
raporlanmast da en az g¢evresel performans kadar énemlidir. Bu
nedenle gelecekte siirdiiriilebilirlik raporlamasina iliskin
standartlarin gelistirilmesi, ESG aciklamalarinin daha etkin
denetlenmesi ve greenwashing uygulamalarini sinirlandiracak
diizenlemelerin  giiclendirilmesi,  siirdiiriilebilir ~ kalkinma
hedeflerine ulasilmasinda 6nemli katkilar saglayacaktir.
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Sonu¢ olarak isletmeler acisindan siirdiiriilebilirlik
yalnizca bir kurumsal sorumluluk alani degil, ayn1 zamanda uzun
donemli deger yaratma ve rekabet avantaji elde etme stratejisidir.
Karbon emisyonlarmin etkin bigcimde yonetilmesi, ESG
aciklamalarinin seffaf ve giivenilir bicimde sunulmasi ve
greenwashing riskinin azaltilmasi, siirdiiriilebilir ekonomik
doniislimiin temel bilesenleri arasinda yer almaktadir. Bu
cercevede isletmelerin, yatinmeilarin ve diizenleyici kurumlarin
ortak ¢abalari, daha guvenilir ve etkili bir strduralebilirlik
ekosisteminin olusmasina katki saglayacaktir.
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