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YASLILIKTA DiJITAL OKURYAZARLIK VE
FINANSAL BILGi: AKADEMIK BiR
INCELEME

Fatih AKBAS!

1. GIRIS

Insanoglu tarim, sanayi ve bilgi toplumunun ardindan,
dijital ¢ag olarak adlandirilan siireci deneyimlemektedir. Yasam
kalitesinin teknolojik gelismeyle arttirilmasinin amaglandigi
Toplum 5,0 paradigmasi, insan makine etkilesimiyle bu amacin
gerceklestirilmesini  hedeflemektedir.  Toplumun dijitallesme
siireci temeline bireyin refahinin yaninda siirdiiriilebilirlik
ilkelerini de almistir (Bas ve Keser Ozmantar, 2024, s. 1839).
Dijitallesme hizinin arttig1 bu donem dijital okuryazarligi tiim yas
gruplari icin énemli bir yetkinlik haline getirmistir. Ozellikle
yaslt niifusun bu yetkinligi kazanmasi finansal giivenliklerini
saglayabilmelerinin yaninda, siirdiiriilebilir bir sosyal katilim ve
dijital teknolojilere uyumlari agisindan 6nemlidir (Bialowolski,
Cwynar ve Weziak-Bialowolska, 2022, s. 1740; Park ve Chang,
2024, s. 377).

Yaslhilik, biyolojik olarak hiicresel ve fizyolojik
degisimleri, psikolojik olarak biligsel ve duygusal adaptasyonlari,
sosyal olarak ise toplumsal rollerde ve islevlerdeki doniigiimleri
iceren ¢ok boyutlu bir yasam evresidir. Bu siireg, bireyin i¢sel ve
dissal etmenlere verdigi dinamik tepkilerle sekillenmektedir.
Yagliligin baglangici 60 ve iizeri olarak belirleyen uluslararasi
orgiitler olsa da Tiirkiye ve batili iilkelerde emeklilik yasiyla

L Dr. Ogr. Uyesi, Ordu Universitesi, Ikizce MYO, Finans-Bankacilik ve Sigortacilik
Bolimu, fatihakbas@odu.edu.tr, ORCID: 0000-0003-2474-8913.
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Ozlestirilerek 65 ve sonraki donem yashilik donemi olarak
belirlenmistir (Samanci1 Tekin ve Kara, 2018, s. 220). Diinyada
yaslt niifus Diinya Saglik Orgiitii tarafindan geng yasl (65-74),
orta yash (75-84) ve ileri yash (85 fiistii) olarak ii¢ gruba
ayrilmistir. (Bentli ve Demirel, 2025, s. 31). Birlesmis Milletlerin
2024 nufus istatistik tahminlerine gore dinya nufusunun
%10,2’sini yasl niifus olusturacaktir. Bu istatistige gore Tiirkiye
yaslt niifus orani acisindan 194 iilke arasinda 75’inci siradadir.
Turkiye’de yash niifusun 2024 yili istatistiklerine gore toplam
niifus i¢indeki pay1 %10,6’dur. (Tiirkiye Istatistik Kurumu, 2025).

Dijital okuryazarlik, yash bireylerin dijital ¢cagda hem
finansal giivenlikleri hem de sosyal katilimlarinin saglanmasi
icin Kkritik bir neme sahiptir.

Yashi bireylerin dijital okuryazarlik diizeylerinin, finansal
bilgiye erisim ve bu bilgiyi kullanma becerileri lizerindeki
etkileri, akademik literaturde daha fazla incelenmeye muhtag bir
alan olarak one ¢ikmaktadir. Bu ¢alisma, bu etkileri incelemeyi
amaglamstir.

2. DIJITAL OKURYAZARLIK KAVRAMI VE
YASLILIKLA ILISKIiSI

Dijital okuryazarlik, dijital araglarin dogru ve iyi kullanim
becerisinin yaninda dijital diinyada dogrular ve yanlislarin
bilinmesini saglayan ¢ok boyutlu bir yeterlilik olarak
tanimlanabilir. Bireyin dijital okuryazar olabilmesi bazi temel
yeteneklere sahip olmasi gereklidir. Bunlar: bilgi ve iletisim
teknolojilerini etkin kullanabilme, dijital bilgiyi arayabilme,
degerlendirme ve yayma becerisine sahip olma, dijital ortamda
gizliligin 6nemini kavrayarak baskalariyla uygun ve sorumlu
bicimde iletisim kurabilme, hayat boyu 6grenmeye hevesli olma,
sivil topluma katki sunma ve dijital paylagimlarinin etkilerini
sorumlu ve etik yollarla yonetebilmektir (Reddy, Sharma ve
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Chaudhary, 2020, ss. 8-84). Fieldhouse ve Nicholas (2008)
calismalarinda donemin siyaset sanayi ve egitim gibi alanlarinda
s0z sahibi olan “Baby Boomer” olarak adlandirilan ki bu kusak
gunimizde 60-80 yas grubundaki bireyleri i¢ermektedir, bazi
batili iilkelerde dijital okuryazarligin 6énemini ve kapsamini tam
olarak fark edemeyerek, egitim sistemindeki konumlari
araciligiyla bu alandaki ilerlemeyi ve adaptasyonu yavaglattigini
iddia etmislerdir.

Bu kusagin 6nemi bunlarin X ve Y kusagi gibi sonraki
kusaklarin  ebeveynleri konumunda olmalaridir. Diinya
niifusunun hizla arttig1, sanayilesme ve teknolojik gelismelerin
hiz kazandig1 donemde biiyliyen bu kusak i¢in yazarlar “onlar i¢in
isler yiirliyor gibi gorlinse de bu durum, genc¢ nesillerin dijital
cagin gerektirdigi becerileri tam olarak kazanmasinin Oniine
geciyor olabilir” seklinde bir tespitte bulunmuslardir. Tiirkiye de
de bu kusak yaslh niifusun icinde yer almaktadir ve tiim yagh
niifusun karsilagtigi cesitli bilissel fiziksel ve motivasyon
engelleri gibi zorluklar sebebiyle teknolojiyi kullanma ve erigim
konusunda zorluklar yasamaktadir. Dijital ugurum olarak ifade
edilebilecek bu durum ilk dénemlerde internet ve bilgisayara
erisimdeki esitsizlik olarak ifade edilirken son dénemde dijital
yetkinliklerdeki ve kullanim pratiklerindeki farkliliklar1 da
kapsayacak bicimde genislemistir (Rogers, 2016, s. 197).

Bireylerin teknolojisi kabul ve kullanimlarina yonelik
teorik temeller sunan bir¢ok teori bulunmaktadir. “Birlesik
Teknoloji Kabul ve Kullanim Teorisi (Unified Theory of
Acceptance and Use of Technology-UTAUT)” ve UTAUT?2
literatlirde en kabul géren teorilerdir. Bu teori bireyin teknolojiye
kars1 dogrudan ya da ortiik olarak tutumu iizerinde nasil bir etki
sagladigin1 ortaya koyar. Bu tutumlar dort baglikta soyle
orneklendirilebilir. Bireyin akilli telefon araciligiyla bir finansal
islem yapmasinin ardindan, bu kullanilan teknolojinin kendisine
performans ve fayda sagladigin1 hissetmesi “performans
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beklentisi” olarak ifade edilir. Eger bu cep telefonu uygulamasini
hizli bir sekilde 6grenip kolaylikla kullanabiliyorsa olumlu tersi
bir durum ise olumsuz bir tutuma yol acar. Buna “caba beklentisi”
denilmektedir. Ucglncti tutum ise “sosyal etki” olarak
isimlendirilir. Cevredeki insanlarin kullandiklar1 teknolojik
araclar ya da bu kisilerin bireyi kullanmaya tesvik etmesinin
bireyi teknolojiyi kullanmasina tesvik edebilir. Bireyin yakin
cevresi tarafindan kullanilan bir sosyal medya uygulamasi
Uzerinden mesajlagsmasinin bireyi bu uygulamayr kullanmaya
yonetmesi oOrnek olarak verilebilir. Dordlncid tutum ise
“kolaylastirict tutumlar” olarak ifade edilir. Teknoloji kullanma
istegi var ama teknolojik alete sahip degilsiniz, bilgisayariniz var
ama internet altyapist mevcut degil. Bu durumlar alt yap1 ve
desteklerin var olmamasini bu da bireylerin teknolojiye olumsuz
bir tutum sergilemelerine sebep olabilir. Tersi durunda ise birey
bu teknolojik degisime olumlu bir tutum sergileyecektir
(Ozsungur, 2018, s. 8). Bu modellerin 15131nda, yash yetiskinlerin
bilgi teknolojilerini benimsememesi, dijital ugurumun yasa dayali
bir sekilde ortaya ¢ikmasina sebep olmaktadir (Neves, Amaro ve
Fonseca, 2013, s. 22). Yash bireylerin teknolojiyi faydasiz ve
kullanigsiz gibi algilamalari dijital ugurumu derinlestiren baslica
nedenlere arasindadir. Bu ise yashlarin sosyal, ekonomik ve
kiiltiirel hayata tam katilimlarina engel olmaktadir.

Dijital teknolojiler, 6zellikle yasgh bireylerin refahinin
arttirtlmasi, 6zel ihtiyaglarinin  giderilmesi, kusaklar arasi
baglarin giiclendirilmesi, saglik ve gilivenlik ile ilgili acil
durumlarda giivenliklerinin arttirilmas1 gibi bir¢gok noktada
onemli bir kaynaktir (Barysheva, Klemasheva, Nedospasova,
Ngoc ve Thang, 2022, s. 324). Giinlimiizde finansal islemlerden,
iletisim ve giinlik yasama kadar pek ¢ok alanda dijital
teknolojiler yaygin bir sekilde kullanilmaktadir. Dijital becerilere
sahip olmayan yasl bireyler giinliik yasamda zorluklar ¢ekme ve
sosyal yasamdan dislanmasi gibi risklerle karsilasabilirler. Dijital
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becerilere sahip olmak sosyal icerme agisindan kritik bir adim
olmustur (Vercruyssen, Schirmer, Geerts ve Mortelmans, 2023,
S. 2).

Ancak, modern toplumlarda yashiliga yonelik yerlesik
onyargilar ve teknolojinin yash bireyleri g6z ardi eden bir
yaklagimla {iretilmesi, bu kritik adimi1 zorlastirmakta ve dijital
entegrasyonu engelleyerek yaslilarin  degersizlesme riskini
artirmaktadir (Cataloglu, 2018, s. 34).

Yaslt bireyler i¢cin hem dijital hem de finansal
okuryazarlik 6nemli bir konudur. Bireyler yas aldik¢a emeklilik
planlamasi, miras ve saglik planlamasi gibi gelecege yonelik
konular belirgin hale gelmeye baslar. Bunun yaninda giinliik
hayatlar1 i¢inde yaptiklar1 fatura 6deme, maas ¢cekme, aligveris
sirasindaki finansal islemlerde dijital araglar1 kullanmak zorunda
kalacaklardir. Bu siire¢ yasli bireylerin hem finansal bilgi hem de
dijitallesen diinyada finansal sisteme uyum saglamalarini zorunlu
hale getirecektir.

3. YASLI NUFUSTA FINANSAL BILGI VE
GUVENLIK SORUNLARI

3.1. Finansal Okuryazarhk ve Yashhk

Finans, bireylerin yaslilhikta yasam standartlarinin
diismeden devam edebilmesi icin sadece parasal ihtiyaglarin
yonetimi degil, karsilasabilecekleri tiim belirsizliklere karst bir
kalkan gorevindedir. Bu kalkan bireylerin sahip olduklari
finansal bilgi ve okuryazarlik ile saglamlastirilabilir. Finansal
karar alma siireclerinin, finansal araglardaki artis ve
karmasiklifinin  artmast  sebebiyle zorlasmasi  finansal
okuryazarlik kavraminin Onemini artirmaktadir.  Finansal
okuryazarlik gelir durumu ve yas fark etmeksizin tim bireylere
fayda saglayabilir (Yardimcioglu ve Yorik, 2016, s. 182).
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“Ekonomik Is birligi ve Kalkinma Orgiitii Uluslararasi Finansal
Egitim Ag (OECD/INFE- Organisation for Economic Co-
operation and Development International Network on Financial
Education)” 2020 yilinda yetiskin bireylere yonelik finansal
okuryazarlik anketi diizenlemistir. Bu ¢aligma Asya, Avrupa ve
Latin Amerika’dan 26 iilkeyi kapsamistir. Anket sonuglarina gore
yasli ve geng¢ bireylerin finansal bilgi, finansal davranis ve
finansal okuryazarlik konularinda benzer 6zelliklere sahip oldugu
tespit edilmistir. Bu iki grup potansiyel olarak savunmasiz
seklinde tanimlanmigtir. Makaleye gore, finansal tutumlar
konusunda yasli bireylerin genel 6rneklemden daha yliksek
puanlara sahip oldugu, genglerin ise siirekli ve anlamli sekilde
daha diisiik puanlara sahip oldugu tespit edilmistir . Bu bulgular
g6z Oniine alindiginda, makale 6zellikle finansal bilgi ve davranis
alanlarinda iyilestirmeye ihtiya¢ duyan yash bireyler i¢in hedefe
yonelik  6zel yardimlarin ve wuyarlanmis finansal egitim
politikalarinin gerekli oldugunu vurgulamistir (OECD, 2020).

3.2. Dijitallesen Finansal Ortam ve Siber Giivenlik
Riskleri

Dijitallesmeyle birlikte en temel finansal igslemler bile
dijital kanallar araciligiyla yapilmaya baglanmistir. Bu toplumun
tiim kesimlerini etkilemis, finansal bilginin edinilmesinin yaninda
finansal islemlerin yapilmasinda da dijital kanallar yogun
bicimde kullanilir olmustur. En temel finansal hizmet
sunucularindan olan bankalar internet ortamindan hemen hemen
tiim hizmetlerini sunar hale gelmistir (Ozmen ve Demir, 2024, ss.
364-365). Bireylerin aldiklar1 finansal kararlar ne kadar dogru
olursa olsun finans alanindaki dijitallesme, ortaya ¢ikan siber
suclar nedeniyle dijital yasal duzenlemeleri ve daha ylksek
giivenlik dnlemlerinin alinmasini zorunlu hale getirmistir (Sahin,
2022, ss. 130-131). Finansal okuryazarlik eksikligi sonucu ortaya
cikabilecek dolandiricilik riski ve yanlis yatirnm kararlari,
dijitallesmeyle birlikte daha da yiikselmistir. Finansal karar alma
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stireclerinin kolaylagmasinda dijital okuryazarligin pozitif bir
etkisi bulunur.  Ogzellikle dijital dolandiricilik risklerinin
azaltilmasinda koruyucu bir role sahiptir. Kullanicilarin dijital
tehditlere kars1 bilingli olmasi, sahip olacaklar1 dijital
okuryazarlikla dogru orantilidir.

3.3. Yashlarda Finansal istismar ve Kirilganlik

Birlesmis Milletler 2012 yilindan beri 15 Haziran’1
“Diinya Yasl Istismar1 Farkindalik Giinii” olarak belirlemistir.
66/127 sayili karar ile yaglilarin sadece yeterli saglik hizmetlerine
ulasimi ve refahinin degil, yasl bireylerin karsilasabilecekleri
istismar, ihmal ve siddete yonelik konulara da yonelik yasalar ve
politikalarinda uygulanmasi1 gerektigini 6nermistir (Seving,
2025). Yaslanmayla birlikte bireyin yetenek ve yeterlilikleri
azalmaya baglar ve zamanla toplumsal etkinliklerden dislanabilir
(Cunkus, Tasdemir Yigitoglu ve Akbas, 2019, s. 63). Bu durum,
bireyin finansal bagimsizligini ve yasam kalitesini tehdit ederek
parasal yetkinliklerini siirdiirmesini giiclestirebilir. Ozellikle de
yaslilarin artan bagimliliklari, onlar1 mali istismara daha agik hale
getirebilir. Literatlirde son donemde dikkat ceken finansal
sOmiirii kavrami, yashilarin varlik ve birikimlerinin aile i¢inde
cikar c¢atismalar1 veya anlagsmazliklara yol agmasi seklinde
tanimlanmaktadir (Soydas, 2023, s. 270). Bu duruma neden olan
tetikleyicilerden biri yash bireyin finansal okuryazar olmama
durumudur. Finansal somiiriiniin yani sira finansal kirillganliga da
sahip yagh bireyler, dolandirilma ve aile dis1 bireyler tarafindan
uygulanabilecek ekonomik somiiriiye maruz da kalmaktadirlar.
Yaslandik¢a bireylerin sosyal olarak izolasyonlarin artmasi
dolandirilma ve istismara maruz kalma risklerini artirmaktadir.
Tirkiye de ATM kuyruklarinda yardim vaadiyle dolandirilmanin
yaninda internet ve telefon ilizerinden de bircok yasli bireyin
finansal istismara ugradiklar1 goriilmiistiir (Ozdemir Ocakli,
2020, ss. 290-291).
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3.4. Kusaklararasi Finansal Teknoloji Adaptasyonu

Tarihsel bir bakis acgistyla, 1920'den baslayarak 2020
sonrasina kadar uzanan bu siirecte insanlig1 bes ana kusaga
ayirabiliriz: “Gelenekgiler, Baby Boomerlar, X, Y ve Z kusag1”.
Bu simiflandirma, her bir kusagin kendine 6zgii sosyo-ekonomik
ve teknolojik gelismelerle sekillenmis deneyimlerini anlamamizi
saglar (Yildiz, 2021, s. 2). Dijitallesmeyle birlikte, yatirim, fatura
O0deme bankacilik hizmetleri gibi birgok finansal islem akill
telefonlar ve internet lizerinden yapilmaktadir. Bu durum X, Y ve
Z kusaklar1 acisindan dogal bir yagam bi¢imi haline gelmistir .
Ancak gelenekg¢i ve baby boomer kusaklarin bu degisime uyum
saglamalar1 ek bir ¢aba gerektirmektedir. Gelenek¢i ve baby
boomer kusaklar1 giiniimiizde yash niifusu temsil etmektedirler.
Bu kusaklarin yenilik¢i finansal araglara uyum saglamalari igin
diger kusaklardan farkli olarak yeni bir O0grenme siirecine
ihtiyaclart  vardir. Kusagin teknolojiye olan uzakligi,
aliskanliklarin1 degistirmek istememeleri ve giivenlik gibi farkli
faktorler dijital finansa uyum saglamlarini zorlagtirmaktadir.
Yasli  bireylerin, dijital finansal araclarin  hayatlar
kolaylastirabilecegi ve sunduklar1 verimlilik sebebiyle tiim diger
kusaklar gibi degisime uyum saglamalar1 biiylik Onem
tasimaktadir.

Dijitallesen diinya 6zellikle finans sektoriinde glivenlik ve
gizligin Onemini dahada artturmistir. Siber saldirilarin
yogunlagmasi, bankalarin siber giivenlik dnlemlerini arttirmaya
yoneltmistir. Bunun arka planinda yatan sebeplerden biride
hemen hemen tim bankacilik islemlerinin ¢esitli platformlar
tizerinden dijital olarak sunulmasidir (Korkmaz ve Sogukoglu
Korkmaz, 2025, s. 1113). Teknolojinin durdurulamaz gelisimi
siber sucun tek bir tanimla ifade edilmesini zorlastirmaktadir.
Literatirde “elektronik sucg, siber suc, bilgisayar sucu “ gibi
isimlendirmeler yer almakla birlikte, “bilisim sisteminin
kullanildigi, bilisim sistemine yonelik sug¢” gibi genis bir tarif



Finans Degerlendirmeleri

kullanilmaktadir (Hekim ve Bagibiiyiik, 2013, s. 136). Dijital
teknolojilerin kullanict sayist arttik¢a, siber saldirtya ugrayacak
potansiyel kurban sayis1 da artacaktir. Yash bireylerin
dijitallesmenin sagladig1 yasam kalite artisindan yararlanabilme
imkanlari, onlarin dezavantajli pozisyonlari sebebiyle daha
yiiksek bir giivenlik riskiyle karsilasmalarina neden olmaktadir.
Dijital okuryazarliga sahip yash bireylerin bireysel onlemler
alarak dogabilecek riskleri azaltabilirken, bu yeteneklere sahip
olmayan yasl bireyler i¢in giivenli dijital platformlarin
olusturulmasi, hizli bir sekilde ulasabilecekleri teknik hizmetlerin
yaninda toplumsal bir duyarlilikla devlet ve ozel sektor is
birliginde hazirlanacak egitim programlari hazirlanabilir (Olmez,
Alptekin ve Aslan, 2024, s. 773).

4. KURESEL VE TURKIYE BAGLAMINDA
YASLI NUFUS DINAMIKLERI VE
SURDURULEBILIR KALKINMA HEDEFLERI

Diinyada gozlemlenen yasam siiresinin uzamasi ve dogum
oranlarindaki diigme yirminci yiizyilin ikinci yarisindan beri
demografik bir dontistime yol agmistir. Bu yasl niifusun gelismis
ve gelismekte olan iilkelerde oldugu gibi Tiirkiye’de de artma
egiliminde oldugunu gostermektedir (Altindal, 2024, s. 34).
Birlesmis Milletler tarafindan yapilan 2024 niifus tahminlerinde
yasli niifusun diinya niifusu i¢indeki pay1 %10,2 oldugu, Monako,
Italya ve Japonya’nin yash niifus orani en yiiksek ii¢ iilke oldugu
belirlenmistir (Tiirkiye Istatistik Kurumu, 2025). Avrupa Birligi
2025 Subat ayinda niifus yapist ve yaslanma istatistiklerini
yayinlamistir. Bu istatistiklere goére, toplam niifusun %21,6’s1 65
yas ve lUzeri bireylerden olusmaktadir. Rapor yasam siiresinin
artmasi ve dogum oranlariin diismesinin birlik genelinde daha
yasli bir niifus yapisinin olusmasina sebep olacagini
sOylemektedir. Ayn1 rapor aday iilkelerin yas istatistiklerini de
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yayinlamistir. Buna gore Karadag, Giircistan ve Tiirkiye’de yash
niifus oraninin diisiik oldugu ancak niifusun yaslanma egiliminde
oldugu vurgulanmistir (Eurostat, 2025).

Tablo 1°de Tiirkiye’de ii¢ senaryo iizerinden yasl niifusun
toplam niifus icindeki payma yodnelik bir projeksiyon yer
almaktadir. Tabloya goére mevcut durumun devam etmesi
durumunda kirmizi renkle gosterilen ¢izgi, diisiik bir dogum orani
olmast durumunda sar1 renkli ¢izgi ve yliksek bir dogum orani
olmast durumunda yesil renkli ¢izginin yer aldigr grafik
olusacaktir. Buna gore Tablo 1°de en iyi tahminle 2100 yilinda
yasli niifusun toplam niifusta %28’lik bir paya, en kot ihtimalle
%42’lik bir paya mevcut durum devam etmesi durumda ise
%33 liik bir paya sahip olacagi goriilmektedir. Her ii¢ senaryoda
da yasli niifus hizli bir sekilde artmaktadir.

Tablo 1. Tarkiye’de 1950-2100 Yash Niifus Oram

%)

§ & § & & § §£ & & & &£ & & &

—a—f5+  ——=65+ (Nufus projekslyonlan ana senarya) +— 65+ (Niifus projeksiyonlan digik senaryo) —a—55+ (NOfus projeisiyonlan yiksek senarya)

Kaynak: TUIK (2025)

Diinya niifusunun hizla yaslanmasiin toplumsal yap1
tizerindeki olumsuz etkilerinin tehdit olmaktan ¢ikartip firsata
donistiirilmesi, saglikli  yaglanma ile gerceklestirilebilir.
Birlesmis Milletler bu temel amag cergevesinde “BM Saglikli
Yaslanma On Y1ili (UN Decade of Healthy Ageing)” ismi verilen
bir girisim baslatmistir. Bu girisim Diinya Saglhk Orgiitii
liderliginde 2021-2030 yillarinda 6zel sektor, akademi ve medya
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gibi ortakliklar1 da igerecek sekilde hem saglikli yaglanma hem
de Sirdiiriilebilir Kalkinma Hedeflerine ulasilmasina katki
saglayacak sekilde kiiresel bir is birligini igermektedir. "herkesin
uzun ve saglikli bir yasam stirebilecegi bir diinya" vizyonu iceren
dort ana eylem plan1 bulunur. Bunlar: Yas ayrimciligiyla
miicadele, yash dostu ortamlar, Yaslilara yonelik ve uzun siireli
bakima  yonelik  hizmet  sunumundan  olusmaktadir
(Decadeofhealthyageing, 2022).

Niifusun yagli oraninin  artmasinin  siirdiiriilebilir
kalkinmanin ekonomik siirdiiriilebilirlik ayag: {izerinde olumsuz
etkileri bulunmaktadir. Bu olumsuz etkiler inovatif kapasitenin
azalmasi, uluslararasi rekabette diisiis, isgiicli piyasasinda
daralma ve tiketici aligkanliklarinda degisimle orta ¢ikmaktadir
(Wang, Liang ve Wang, 2024, ss. 1-2). Siirdiiriilebilir kalkinma
hedeflerinin gerceklestirilmesinde yaslilarinda bu siirecin parcasi
oldugunun kabul edilmesi ve yaghlar ile iliskilendirilecek
hedeflerin gergeklestirilmesinde hukimetlerin  buna uygun
hazirliklar yapmasiyla gerceklestirilebilir (Aile ve Sosyal
Hizmetler Bakanligi, 2023, s. 10). Bu baglamda siirdiiriilebilir
kalkinma hedefleri ve yaghlar ile dolayli ya da direk
iliskilendirilebilecek maddeler sunlardir :

Hedef 1: Yoksulluga Son; yoksulluk tiim bireyler
acisindan Onem arz etmektedir. Yasli bireylerin emeklilik,
fizyolojik degisimler vb. sebeplerle c¢alisma hayatindan
ayrilmalar1 ya da ¢ok daha diisiikk gelir saglayici islerde
calismalar1 yash yoksullugu denen kavrami dogurmaktadir. Bu
kavram yaglilarin saglik hizmetlerin yaralanamamalari, toplumsal
dislanma, barinma ve yetersiz beslenme gibi problemlere sebep
olmaktadir. Bu hedef ile hem yashilarin yoksullugunun ortadan
kaldirilmasi hem de yetersiz beslenme gibi problemlerin giivence
altina alinmasi saglanabilecektir (Karasoy, 2021, s. 158).

11
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Hedef 3: Saghk ve Kaliteli Yasam; bireylerin saglikli
yaslanmalar1 agisindan O6nemli bir konudur. Finansal bir riske
sokmadan herkesin saglik hizmetlerine ulasiminin saglanmasi,
yasglilarin yasam kalitesinin artirilmasina ve boylelikle kalkinma
hedeflerine katki saglanmasina sebep olabilir. Nitekim, yaslanma
ile goriilme siklig1 artan kronik hastaliklarin yonetimi, yash
bireylerde hem fiziksel hem de ekonomik agidan ek yiik
olusturmaktadir (Kaya, 2022). Bu durum, finansal okuryazarlik
ve finansal yonetim becerilerinin 6nemini daha da artirmaktadir.

Hedef 4: Nitelikli Egitim ve yasam boyu Ogrenme;
kavrami sayesinde tim bireylerin nitelikli bir egitim almasi
saglanacaktir. Yaslhilarin bilgilerini giincellemesi ve dijitallesen
diinyada bu okuryazarligi gelistirmelerine bu hedef 6énemli bir
katk1 saglayacaktir. Bu katki yash bireylerin toplumdan izole
olmasini yavaslatacak bir birey olarak topluma katkisini
arttiracaktir.

Hedef 8: Insana Yakisir Is ve Ekonomik Biiyiime; yillarmn
verdigi bilgi ve deneyime sahip yaslh bireylerin birikimlerinden
faydalanilmasi, toplumdan soyutlanmalarini yavaglatacagi gibi
emeklilik sonrast donemde gelirlerini arttirmalarini ve topluma
katkilarmin  devamimi  saglayacak istthdam olanaklar1 da
saglayabilir.

Hedef 10: Esitsizliklerin Azaltilmasi; dijitallesmeyle
birlikte uyum saglayamayan yaslilarin hizmetlere ulagabilmeleri
giiclesmistir. Bu hedef dogrultusunda ortaya cikabilecek dijital
ucurumun azaltilmasi ve yaglilarin dijital hizmetlere erisiminin
saglanmasi kolaylasabilecektir.

Hedef 11: Siirdiiriilebilir Sehirler ve Topluluklar; 6zel
gereksinimli  bireylerin rahat ve glivenli bir sekilde
yasayabilmeleri i¢in siirdiiriilebilir sehirler 6nemli bir yere
sahiptir. Yaghlarin ihtiya¢ duyacagi altyapilarin olusturulmasi
yaslilarin sosyallesmesini, bilgiye erisimini saglayacaktir. Bu

12
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sehirler sadece fiziksel olarak degil duygusal ve dijital olarak
kapsayict bir yap1 sunacaktir (Avsar, Kirik, Yolcu, Serbest ve
Arslan, 2024, s. 110).

5. YASLILARIN DiJITAL FINANSAL
HiZMETLERE UYUM SURECI: KURESEL VE
ULUSAL YAKLASIMLAR

Yaslilikla birlikte bireylerde biligsel azalma baglayabilir.
Bu bireyin finansal okuryazarlik yeteneklerinin azalmasina
sonucta yanlis finansal kararlar almasia yol agar. Bu siirecin
yasli bireyin 6zgiliveni lizerinde negatif bir etki beklenirken bunun
tam tersi bir durum ortaya ¢ikabilir. Yash bireyin sonugta yardim
isteme olasiliklar1 arta bilir (Gamble, Boyle, Yu ve Bennett, 2015,
s. 2603). Bunun altinda yatan nedenler arasinda yetersiz finansal
okuryazarlik ve asir1 6zgiliven sayilabilir. Finansal okuryazarlik
seviyesinin arttirilmast ya da Dbiligsel disiisiin  farkina
vardirilabilmesi, yash bireylerin daha giivenli finansal iiriin
tercihleri ya da profesyonel danigmanlik hizmeti almalarini
saglayabilir (Finke, Howe ve Huston, 2011, s. 19). Bu gorisi
destekleyecek bir ¢alisma Li vd. (2024) tarafindan yapilmistir.
Aragtirmalarinda Cin’de dijital finansin gelisimi ve dijital
yeteneklerin artirilmast ile yashi bireylerin servetlerinin
arttirilabilecegini ortaya koymuslardir. Arastirmacilara gore,
yasl bireylerinin bu yeteneklerini arttirilmasi i¢in, teknolojik alt
yapt yatirimlarinin  arttirilmasinin - yaninda, dijital finans
uygulamalar1 egitimlerinin verilmesi gerekmektedir. Ayrica
arastirmacilar bolgesel gelismislik farklariin ¢éziimii i¢in dijital
finansin etkili olabilecegini ortaya koymuslardir. Yasli bireylerin
biligsel yeteneklerinin yaninda teknolojiye bakis agilari,
teknolojiye erisimleri ve sosyal destek alabilmeleri bilisim
teknolojileri ve dijital teknolojileri kullanimlar1 iizerinde etkili
olmaktadir. Bunlara ek olarak yash bireyin cinsiyeti, yasadigi
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bolge, egitimi ve ekonomik durumu da sayilabilir (Kogak ve
Keskin, 2024, s. 338).

Yaglanmanin sosyal yonleri agisindan bakildiginda,
yaslanma yapisalci, aktivite ve sosyal c¢atisma seklinde ii¢
yaklagimla agiklanabilir. Bu yaklagimlar zaman i¢inde birbirini
tamamlayan ya da karsit goriisler igerecek sekilde toplumsal
degisimler ve bilimsel tartigmalar sonucu ortaya ¢ikmistir.
Yapisalc1 yaklagim yaslh bireylerin sosyal rollerini zaman iginde
geng bireylere devretmesi gerektigini savunmaktadir. Aktivite
yaklagimi ise sosyal rollerini birakan bireylerin yasam
kalitelerinin ~ diistiigiinii, bunun yerine topluma yeniden
katilimlarin1 saglanmasini gerektigini savunmaktadir. Sosyal
catisma yaklagimi, yaslanmanin bireysel bir durum degil,
ekonomik ve toplumsal g¢erceve iginde tipki cinsiyet, itk gibi
esitsizlik i¢eren bir konu ve toplumsal yapidan kaynaklanan bir
yapisal adaletsizlik oldugunu savunur (Demirbilek ve Oktem
Ozgir, 2017, ss. 16-17). Bu ii¢ yaklasimdan aktif yaklasim,
giimiis ekonomi modeli ile yaslarin toplumda katilimct ve aktif
roller iistlenmesini saglayabilir. Giimiis ekonomi modeli yash
bireylerin ekonomik ve sosyal hayata katilimlarin1 saglayacak
ekonomik bir model olarak kullanilabilir. Ulusal vd. (2025)
giimiis ekonomi modeli ile yash niifusun finansal sisteme yiik
olmaktan ¢ikacagini bunun saglanabilmesi i¢in ise uygulanacak
dogru politikalar ve yaklagimlarin gerektigini belirtmislerdir.
Glimiis ekonomi yashlarin  ihtiyag¢ ve  hizmetlerine
odaklanmaktadir. Demografik zorluklarin ekonomik firsatlar
yaratilmasint hedefler. Bu baglamda yashilarin dijital beceri ve
ihtiyaclarina yonelik iiriin ve hizmetlerin gelistirilmesi dijital
finans agisindan biiyliik bir potansiyele sahip olduklarini
gostermektedir (Kutlu Donmez ve Say Sahin, 2022, s. 59).
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6. SONUC VE TARTISMA

Icinde bulunulan dijital ¢ag bireysel refah1 saglamak ve
yasam kalitesinin arttirilmasini  saglamayir amaglamasinin
yaninda siirdiiriilebilir olmasini1 da hedeflemektedir. Dijitallesen
diinyada tiim yas gruplar1 i¢in temel bir yetkinlige dontisen dijital
okuryazarlik yash niifus i¢inde teknolojik adaptasyon, finansal
giivenlik ve sosyal katilimlar agisindan kritik bir 6neme sahiptir.
Bu c¢alisma, yash bireylerin dijital okuryazarlik diizeylerinin,
finansal bilgiye erisim ve bu bilgiyi kullanma becerileri
Uzerindeki etkilerini kapsamli  bir sekilde incelemeyi
amacglamigtir. Calisma bu iliskinin ¢ok boyutlu ve karmasik
yapiya sahip oldugunu, yash bireylerin karsilastiklar1 giicliikler
ve bu glicliiklere kars1 yapilabilecekleri vurgulamaya ¢alismistir.
Calismanin alan yazinma yashilarin finansal bilgi ve dijital
okuryazarlik konusunda ortaya koymaya calistigi cergevenin
yaninda gelecekte yapilacak caligmalara iligkin bazi1 Oneriler
sunabilir:

Kusaklar arasi dijital adaptasyonlar incelenebilir. Geng
bireylerin yaslilar iizerinde dijitallesme konusundaki etkilerinin
yani sira, bu etkilesimin dijital ugurum Tizerindeki etkileri
arastirilabilir. Yagh bireylere yonelik finansal teknoloji iirtinleri
ve  bunlarin  kullanilabilirligine  yonelik  arastirmalar
gerceklestirilebilir. UTAUT ve UTAUT2 gibi teorik modellerin
yasl bireyler ile ne derece uyumlu oldugu arastirilabilir. Boylece
teknoloji ve yash bireyler arasindaki iligkiler derinlemesine
incelerek yaghilara yonelik yeni modellerin olusturularak
akademiye Onemli katkilar saglanabilir. Yash bireylerin
karsilasabilecekleri finansal risklere yonelik yasal diizenlemeler
ve politika Onerilerin yeterliligine yonelik arastirmalar yapilabilir.
Dinya da bu konular 06zelinde yapilan uygulamalar ve
arastirmalar  incelenerek, Tiirkiye’ye yonelik politikalar
gelistirilebilir. Son olarak yashh bireylere yonelik dijital
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okuryazarlik ve finansal egitimleri iceren projeler ve bu tarz
egitimlerin etkinligini 6lgmeye yonelik arastirmalar yapilabilir.
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DIJITALLESEN SiGORTACILIK VE DiJITAL
FINANSIN KESIiSIM NOKTALARI

Fatih AKBAS!

1. GIRIS

Finans ve teknoloji arasindaki iligkiler, dijitallesmeyle
birlikte yeniden sekillenmistir. Dijitallesme sigortacilik
sektorliniin ~ geleneksel is yapis Dbigimlerinin  merkezine
yerlesmistir (KOhne ve Kohne, 2024, s. 2). Sektorde
stirdiiriilebilir bir bliylime gergeklestirebilmek isteyen firmalar
hem operasyonlarinda hem de pazarda dijitallesmek zorunda
kalacaktir (Pletneva ve Zagorska, 2024, s. 153). Bu
sekillenmenin merkezinde, tiiketicilerin talepleri ve teknolojik
olanaklari birlestirerek teknolojik ¢6ziimler sunan InsurTech ismi
verilen finansal teknoloji sirketleri yer almaktadir. Bu yeni
teknolojilerin hizla yayilmasiyla birlikte, 6zellikle veri gizliligi ve
siber giivenlik alaninda geleneksel diizenlemeler ve yaklasimlar
yetersiz kalmaya baslamis, bu da sektorii kapsamli bir doniistime
zorlamistir (Cappiello, 2020, s. 2).

Bu ¢alisma dijital finans ve InsurTech arasindaki iligkilere
odaklanarak yasal diizenlemeler, acik bankacilik ve siber
giivenlik risklerinin siirecteki roliinii ortaya koyarak, dijitallesen
sigortacilik alanindaki giincel gelismelere kapsamli bir bakis
sunmay1 amaglamaktadir.

L Dr. Ogr. Uyesi, Ordu Universitesi, Ikizce MYO, Finans-Bankacilik ve Sigortacilik
Bolimu, fatihakbas@odu.edu.tr, ORCID: 0000-0003-2474-8913.
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2. DIJITALLESMENIN SiGORTACILIGA
ETKIiSi: INSURTECH DEVRIiMi

Finansal teknoloji sirketlerinin ilk déonemlerde sundugu
hizmetler 6deme sistemleri, finansal danismanlik ve bor¢ verme
gibi bankacilik sektoriine yonelikti. Bu hizmetler sektoriin
dijitallesmesi hizlandirmistir. Pazara giris yapan finansal
teknoloji sirketleri, uzun yillardir yiliksek karlilik geleneksel
yapisiyla faaliyetlerini siirdiiren sigortacilik sektoriinii dijital
doniistime zorlamigtir. Sigortacilik sektoriinde sigorta ve
teknoloji birlesmesi InsurTech kavramimi dogurmustur. Bu
kavram teknolojiyi kullanarak daha hizli ve akilli hizmetler
sunmay1 amaglamaktadir. Nitekim InsurTech kavraminin nasil
ortaya ¢iktig1 ve neleri hedefledigini ortaya konulan Cosma ve
Rimo, sigortacilik sektoriindeki dijitallesme  doniistimiin
temelinde, tiiketicilerin artan talepleri ile teknolojik olanaklari
birlestiren ve yenilik¢i ¢oziimler sunan InsurTech firmalarinin yer
aldigt  sOylemislerdir. Arastirmacilar baglangicta 6deme
sistemleri, finansal danismanlik ve bor¢ verme gibi bankacilik
sektoriine yonelik hizmetler sunan finansal teknoloji sirketlerinin
bu sayede sigortacilik sektoriinde de dijitallesme siirecinin
hizlanmasinda onemli bir rol oynadiklarimi vurgulamislardir
(Cosma ve Rimo, 2024, ss. 1-2; Holland ve Kavuri, 2025).

Sigortacilar miisterilerin talepleri dogrultusunda riskin
kabul veya reddini, kabul edilmesi durumunda ise riskin nasil
fiyatlandirilacag belirler. Bu siire¢ i¢inde riskin iistlenilmesi ve
fiyatlama asamasinda ters se¢im, policenin teminat altina
alinmasindan sonra ise ahlaki tehlike ortaya g¢ikabilir. Ahlaki
tehlikeye hirsizliga karsi yaptirilan bir sigortada sigortalinin
sigorta yaptirmasi dolayisiyla kapilar kilitlememek gibi gerekli
ozeni gostermemesi 6rnek verilebilir. Ikinci durum genellikle
asimetrik bilginin varhigiyla ortaya ¢ikar. Ornegin, sigortacinin
yiiksek riskli bir policeyi diisiik risk grubunda yanlis bir fiyattan
sigortalamast bu duruma iyi bir ornektir. InsurTech sigorta
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firmalarma risk degerlendirmesi ve ahlaki tehlikenin
engellenmesine yardimer olur (Cortis, Debattista, Debono ve
Farrell, 2018, ss. 72-73).

InsurTech firmalarinin disiik maliyet ve kisiye Ozel
sigorta lriinleri sunma hedefleri vardir. Bu hedeflere ulagsmak
icin, Big Data (Buyuk veri), yapay zeka (Al), ileri veri analizi
(Advanced Data Analytics) ve Nesnelerin Interneti (IoT) gibi
teknolojileri kullanir (Koprivica, 2018, s. 621). InsurTechler
teknolojiyi kullanarak sigorta sirketlerine yeni iriin ve is
modelleri  firsatt  sunmanin  yaninda is  slireglerinin
optimizasyonunu ile ¢evrim i¢i teknoloji ve ekoloji odakli yeni
pazarlarin gelismesini de saglamiglardir (Xu ve Zweifel, 2020, s.
308).

Sigorta sektoriindeki dijital donilisiim iki temel bagliga
ayrilabilir. Birincisi sigorta firmalarinin  i¢  isleyisindeki
dijitallesmedir. ikincisi ise dijitallesmenin miisteri deneyimleri
tizerindeki etkileridir. Tablo 1°’de bu doniisiimiin odak noktas,
uygulama alanlar1 ve saglanan faydalar yer almaktadir. Tablo
Sunny Betz (2024) tarafindan yayinlanan ve Brennan Whitfield
tarafindan giincellenen Amerika Birlesik Devletleri’nde faaliyet
gosteren 39 InsurTech firmasinin faaliyet alanlar1 iizerine
yazilmis bir makaleden yararlanilarak olusturulmustur. Tabloda
dijitallesme miisteriler ve sigorta firmalarinin i¢ isleyisleri
tizerindeki etkilerini gostermektedir. Tabloda dijitallesmenin
uygulama alanlar1 ve olast etkileri yer almaktadir.
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Tablo 1. Dijitallesmenin Sigortacilik Faaliyetlerine Etkisi

Doniisiim
Alam

Tamm

Temel
Odak

Uygulama
Alanlari

Saglanan
Faydalar

Sigorta Sirketleri ve Dagitim
Kanallari

Sigorta sirketleri ve acentelerinin
kendi operasyonlarinda ve s
stireclerinde yapay zeka (Al), veri
bilimi gibi teknolojileri kullanarak
verimlilik ve otomasyon saglamasi.

Operasyonel verimliligi artirmak,
manuel slrecleri azaltmak, risk
degerlendirmesini iyilestirmek,
maliyetleri diistirmek.

« Silire¢ Otomasyonu: Sigortalama,
police yonetimi, faturalama, talep
isleme gibi tekrarlayan gorevlerin
otomatiklestirilmesi.

e Veri Analizi ve Al Kullanimi:
Riskleri daha dogru degerlendirme,
talep maliyetlerini tahmin etme,
dolandiricilig onleme.
« Dijital Platformlar: Acenteler ve
brokerler igin teklif olusturma,
potansiyel miisteri yOnetimi
yazilimlart.

« Arka Ofis Modernizasyonu:
Odeme sistemleri, kayit uygunlugu
gibi manuel sureglerin
dijitallestirilmesi.

Daha az insan hatasi, daha hizli
islem siireleri, operasyonel
maliyetlerde diisiis, daha dogru risk
analizi, is akiglarinda diizenlilik.

Miisteri Deneyimi

Dijitallesmenin dogrudan
miisteriye yansimast,
miisterilerin sigorta
rtinleriyle etkilesiminin,

erisiminin  ve  deneyiminin
dijital araglarla doniigsmesi.

Miisteri memnuniyetini
artirmak, erigimi
kolaylastirmak, police ve talep
stireglerini basitlestirmek,

kisisellestirilmis  deneyimler
sunmak.

¢ Online Karsilastirma ve
Satin Alma: Teklif alma ve
poligeleri karsilagtirma
kolaylig1.

e Hizli ve Kisisellestirilmis
Teklifler: Aninda ve miisteri
ihtiyaglarma &zel teklifler.
¢ Basit Bagvuru ve Talep
Yénetimi:  Online  formlar,
mobil uygulamalarla hizl
talep bildirimi.
* Gelistirilmis Iletisim: Sanal
asistanlar, mobil bildirimler,

online destek.
. Akilly Teknoloji
Entegrasyonu: loT

cihazlariyla risk onleme ve
hasar tespiti.

Daha kolay sigorta erisimi,
daha hizli hizmet, seffaflik,
kisisellestirilmis tiriin ve
hizmetler, artan miisteri
memnuniyeti ve sadakati.

Kaynak: Betz (2024)
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3. SiIGORTACILIGIN DiJITALLESMESINi
HIZLANDIRAN TEKNOLOJILER

Sigortacilik sektoriiniin dijitallesmesini Biiyiik veri, Al,
Blockchain ve IoT gibi teknolojiler hizlandirmistir.
Dijitallesmenin temelinde veri yatar. Sektorler dijitallesmek,
yapay zekd uygulamalar1 ise tam potansiyellerine ulasmak i¢in
biylk veriye ihtiya¢ duyar (Ersdz, 2019, s. 712). Nesnelerin
interneti, stirekli bir bigimde gercek diinyadan topladig: verileri
biiyiik veriye aktarir (Giindiiz ve Das, 2018, s. 331). Blockchain
tiretilen ve islenen verilerin giivenligini ve seffafligini saglayarak
bir biitiinliik saglar (Palabiyik ve Bayramoglu, 2022, s. 196).
Dijital ekosistem icinde kullanilan bu teknolojiler birbirini
tamamlayan ve deger katan bir yapidadir. Ornegin, IoT cihazlar
strekli olarak biylk veri toplarken, Al bu veriyi analiz ederek
anlamli i¢goriiler sunar ve Blockchain ise toplanan ve iglenen bu
verinin giivenligini ve seffafligim1 saglayarak bir biitlinlik
kazandirir. Alt kisimda bu teknolojilerin sigorta sektorinde
kullanimlarindan bahsedilmistir.

3.1. Buyuk Veri

Sigortacilik sektoriinde ¢esitli veriler kullanilmaktadir. Bu
veriler nesnelerin internetinden, demografik verilerden, miisteri,
hasar ve police bilgileri gibi ¢esitli kaynaklardan toplanmaktadir.
Bu verilerin toplanarak, islenmesi ve analiz edilmesi olarak
isimlendirilen sigorta analitigi biiyiik veri sayesinde basitlesmis
ve kolaylasmistir. Bu miisterilerin risklerinin ve sahte hasarlarin
tespit edilebilirligini, miisterilere daha kisisellestirilmis, giivenli
ve iyi hizmetler sunulmasini ve operasyonel verimlilikte artislari
saglayabilir (GIG Sigorta, 2025).

3.2. Nesnelerin interneti

FC Business Intelligence (2015) nesnelerin internetinin
sigortacilik sektdriine nasil bir katki saglayabilecegi, ne gibi
firsatlar sunabilecegi ve gelecekte tasidig1 potansiyele yonelik bir
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rapor diizenlemistir. Rapor, bes temel konuda IoT nin sigortacilik
sektoriine katki saglayabilecegini belirtmistir. IoT gercek zamanli
veri ve analizlere olanak verdigi i¢in hasarin siklig1 ve azaltilmasi
potansiyelini sunabilir. 10T sayesinde edinilen anlik ve ge¢mise
yonelik genis veri sayesinde, en uygun police sart ve fiyatinin
sunulmasin1  saglayabilir. IoT teknolojilerinin entegrasyonu
sigorta sirketlerinin hasar siireclerini seffaf, verimli ve miisteri
odakli hale getirir. Bu miisteri memnuniyetinin artmasini
saglayabilecegi gibi operasyonel maliyetleri de diisiirebilir.
Sigorta girketinin karsilasabilecegi asimetrik bilgi durumunda
olast dolandiricilik risklerinin 6nlenmesinde 6nemli bir avantaj
saglayabilir. Dijitallesmenin artmasiyla siber giivenlik riskleri de
artmistir. Bu durum sektdriin bu alanda siber giivenlige yonelik
iriin ve hizmetler sunmasini saglayabilir. IoT klasik is modelleri
ve {irlin sunumlarinin degisimini saglayabilir. Veri akiginin
zengin ve gesitli olmasi, miisterilerin isteklerine yonelik esnek
iirtin ve hizmetleri sunulmasini, operasyonel maliyetlerinin
diismesi ve miisteri memnuniyetin artasini saglayabilir. Gelecekte
firmanin rekabet avantaji ve basarisina katki saglayabilir.

3.3. Yapay Zeka

Yapay zekd, otomasyon, veri analitigi ve tahmin
yetenekleri sayesinde miisterileri merkezine alan, verimli ve karli
strecler sunabilir. Yapay zekd risk analizlerinde, hassas
fiyatlandirmalarda, kazalarda kullanilacak goriintii isleme
teknolojileri ile onarim maliyet tahminlerinde, makine 6grenimi
algoritmalari ile suistimallerin engellenmesinde, dogal dil isleme
modelleri ile miisteri istek ya da kaza bildirimi durumlarinda daha
hizli ve anlasilir olmasini saglayarak ve sohbet botlar1 ile 7/24
miisteri  destegi  saglayarak  miisteri  deneyimlerinin
tyilestirilmesini  saglayabilir. Kullanilan bu uygulamalar
verimlilik artis1 maliyet avantaji ve daha bilingli kararlarin
alimmasinda etkili olabilir (Sigortac1 Gazetesi, 2025).
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3.4. Blockchain

Kripto para birimlerinde kullanilan Blockchain teknolojisi
merkezi bir otoriteye bagli olmayan bir veri tabanmidir. Bu
teknolojide kayith kullanici ve bilgisayarlar yapilan her islemi
kiiresel boyutta bir defterde kayit altina almaktadir. Daginik bir
defter yapisina sahip veri tabani tiim kullanicilarin ulagabilecegi
hem ger¢ek zamanl kayit imkani hem de giivenli sifreleme
saglamaktadir (Onder, 2025, s. 2). Blyik veri ile blyik ve
karmasik aglarin yaninda depolama ve biiyiik islem yiikii ortaya
cikmakta bu sirketlere biiyiikk bir maliyet yiikii dogurmaktadir.
Blockchain tam bu noktada firmalarin giivenli bir sekilde
verilerini saklama ve yonetme imkani sunmaktadir (Tunca ve
Sezen, 2020, s. 17). Blockchain teknolojisinin veri dogrulama
konusundaki imkanlar1 sigorta firmalarinin kimlik hirsizlig1 vb.
durumlarda karsilasabilecegi dolandiricilik eylemlerine karsi tam
bir gilivenlik sunabilir. Miisteri bilgilerinin giivenligi ve anlik
izlenebilme imkani sunmasi, miisterilerin hizmet deneyimlerinin
iyilestirilmesine katki saglayabilir. Teknoloji Sigorta siirecinin
her asamasinda miisterinin bilgilerine glivenli ve seffaf bir sekilde
ulasabilmesi, olusturulan sézlesmelerin goriintiilenebilme ve
onaylanabilmesini  saglar. Blockchain sektéorde manuel
sOzlesmelerin yerine akilli s6zlesme ismi verilen siireclerin
hizlandirilmasim1  ve taleplere en uygun akilli ¢dziimler

sunulmasini saglayan yeni bir sozlesme bigimi ortaya koymustur
(Shakeel, 2025).

4. SEKTORDE DiJITALLESMEYLE ORTAYA
CIKAN YENI iS MODELLERI

Dijitallesmeyle birlikte sigortacilik sektoriinde ortaya
cikan yeni i3 modelleri ve yenilik¢i yaklagimlar, miisteri
deneyimini iyilestirme, maliyetleri diisirme ve risk
degerlendirmesini daha dogru hale getirme potansiyeli
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sunmaktadir. Bu is modellerinden sektorde en yikict etki
dogurabilecek li¢ model alt kisimda ele alinmistir (Altexsoft,
2020):

4.1. P2P (Esler Arasi) Sigorta

Bu modelin temelinde ortaya ¢ikacak risklerin insanlarin
bir araya gelerek paylasimi yatmaktadir. Aile bireyleri, arkadas
topluluklart gibi kiiglik guruplardan olusan yap1, dijital
teknolojilerin gelisimiyle birlikte kiiresel ¢apta yaygin bir sekilde
uygulanabilirlik kazanmistir (Abdikerimova ve Feng, 2022, ss.
735-736). Ilk donemlerde brokerlar ve sigorta sirketleri
tarafindan olusturulan modeller bulunmaktaydi. Broker modeli
irlin odakli bir yapiya sahiptir. Ayni sigorta {iriiniine sahip kisiler
tarafindan olusturulan bir risk havuzu olusturulmaktadir. 6rnegin
arag sigortasina sahip bireyler. Sigorta sirketlerinde ise sosyal ya
da topluluk odakli P2P olarak isimlendirilen sosyal aglar
araciligiyla, ortak noktalar1 olan bireylerin bir araya getirildigi
yapidir (Geng, 2016).

4.2. Telematik Sigortasi

Gergek kullanim ve davranigsa gore primlerin belirlendigi
modeldir. Klasik sigortaciliktan farkli olarak anlik verilerin
kullanilarak miisteriye 0zel sigorta planlar1 olusturulmaktadir.
Genelde ara¢ sigortaciliginda kullanilmaktadir.  Araglara
eklenecek tematik cihazlar ya da mobil telefonlar araciligiyla
istenilen bilgiler anlik olarak elde edilmektedir (AXA, 2018).

4.3. Makine Ogrenmesi ve RPA (Robotik Siirec
Otomasyonu) ile Otomasyon ve Kisisellestirme

Makine 6grenimi aktiieryal ya da analitik sigortacilikta
yasanabilecek bazi problemlere ¢oziim olabilir. Telematik
yontemler ile kisiye 0zel ¢evrim i¢i fiyatlandirma ve pirim
belirlenmesinde katki saglayabilir. Hasar yonetiminde hem
siireclerin ~ kisaltilmasinda hem de  karsilasilabilinecek
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dolandiricilik risklerinin 6nlenmesinde metin ve ses analizlerini
kullanarak ¢6ziim smabilir. Biiyiikk veriden faydalanarak,
yapilacak kapsamli veri analizleriyle hem mevcut miisterilerin
police yenilememe ya da iptal risklerinin belirlenmesi hem de
yeni miisterilerin edinmesi sireclerinin optimize edilmesini
saglar. Misterileri karsilasabilecekleri hasar ya da kaza
risklerinin dnceden tespit edilerek uyarilmasini, boylelikle daha
biiylik hasar ve maliyetle karsilagilmasinin Oniine gecilmesini
saglayabilir. Makine algoritmalar1 ve sensorler yardimiyla ariza
ve hasarin onceden tahmin edilmesi yoluyla sigorta sirketinin
hasar1 gerceklesmesinden sonra degil gerceklesmeden once de
miidahale edilebilecek bir yapiya evrilmesine katki saglayabilir
(Grize, Fischer ve Lutzelschwab, 2020, s. 527). RPA, insanlar
tarafindan yapilan ofis gorevlerinin otomasyon teknolojisi ile
yapilmasidir. Poligelerin islenmesi hasar isleme siiregleri, veri
girisi, muhasebe ve finans islemleri gibi yogun hacimli ve
tekrarlanan islerin otomasyonunun saglanarak verimlilik artis, is
yiikii azaligi, miisteri tatmini ve hatalarin azaltilmasi konularinda
katki saglanabilir (Ulusoy, 2023, ss. 34-35).

5. DIJITAL FiNANS VE SIGORTACILIK
ARASINDAKI KESISIMLER

Bu bolim dijital ekosistem icinde bulunan InsurTech ve
dijital finansin entegrasyonu ve bunu doguracagi firsat ve
risklerin neler olabilecegi konulari tartigilmistir.

Fintech 0deme, sigorta, varlik yoOnetimi gibi birgok
hizmette, ¢ok sayida yenilik¢i uygulamalar sunmaktadir. Sigorta
sektoriinde miisterini elde tutulmasinda Fintech firmalariyla is
birlikleri dogrudan bir etkiye sahipken, riskin azaltilmasi, maliyet
diisiikliigli ve yeni dijital modeller gibi faydalarda saglanabilir
(11 Anifa, Ramakrishnan, Joghee, Kabiraj ve Bishnoi, 2022).
Sektorde teknolojik yeniliklerin entegrasyonu sigorta sektértiniin
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prim toplayilp, tazminatlar1 karsilayan klasik anlayisini
degistirmeyi amaglamaktadir. Arag satin alan bir kisinin ruhsatta
yer alan karekodu okutarak sigorta sirketinden teklif almasi, kaza
olmas1 durumunda goriintiilii konusarak hizli bir sekilde ekspertiz
yardiminin alinabilmesi, akilli telefonlar araciligiyla policeleriyle
ilgili alim, iptal veya yenileme islemleri yapilabilmesi, sigorta
sektoriinde Fintech firmalarin pazarlama alanindaki {iriin
cesitliligine katkilar1 olarak sayilabilir. Miisteri iletisiminde
sohbet robotlarmin kullanimi, hasar tespiti ya da miulk
degerlendirmelerinde dronlarin kullanilmasi, nesnelerin interneti
kullanimut ile bir stiriiciiniin kullanim aligkanliklarina gére prim
hesaplamalar1 dijital teknolojilerin sigorta sektoriinde kullanilan
ornekleri arasindadir (Kiglk, 2022).

Avrupa Birligi 2015 yilinda Odeme Hizmetleri
Yonergesini (PSD2) yiiriirliige koymustur. Bu yonerge API
hizmetlerini 6deme islemlerinde zorunlu hale getirmektedir.
Yonerge bankalarin miisterilerine ait hesap bilgileri ve ddeme
baslatma hizmetlerini ii¢lincii taraflarin erigimine izin vermesini
yasal dayanagini olusturmustur. Bu erisim ise genelde API
araciligiyla yapilmaktadir. Bu yonerge esasen acik veri ya da agik
bankacilik uygulamasinin hukuki temelini olusturmaktadir
(Sahin ve Cantiirk, 2020, s. 154). Sigortacilik sektoriinde kisisel
ya da kisisel olmayan verilere tipki bankalarda oldugu gibi
genelde API araciligiyla ulasilmasi acgik sigortacilik olarak
tanimlanabilir. Sigorta firmalar1 API araciligiyla bankalar gibi
sigorta sektoriiniin aktorleri arasinda sigortacilik verilerini
paylasir. Boylelikle miisterileri odakli iiriin ve hizmet artisi ,
sektoriin daha fazla dijitallesmesi ve rekabet artis1 saglanabilir
(Insurely, 2024).

Dijitallesmenin artmasiyla birlikte, internet iizerinden
baglanan cihaz sayis1 da artmakta bu ise baglant1 ve giivenlik
acig1 risklerini arttirmaktadir. “Bilisim teknolojileri vasitasi ile
herhangi bir sistem, hizmet veya veri tabani iizerindeki
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mahremiyet, bitunlik veya mevcudiyete yonelik riskler” siber
risk olarak tanimlanabilir (Sagban, 2021, s. 433). Kullanilan
yapay zeka ve makine 6grenimi gibi teknolojik gelismelerin siber
saldirganlar tarafindan kullanilabileceginin farkinda olmayan
birey ve isletmelerin siber saldirtya ugrama riskleri daha da
yiikselecektir. Ozellikle uzaktan ¢alisma yontemleri ve bulut
sistemleri daha yiiksek siber saldir1 riski olugturmaktadir. Siber
saldirilar sonucu ( kimlik hirsizligi, sahte bilgi yayma vb.) mali
kayiplara ugrama siber sahtecilik olarak isimlendirilebilir. 2025
yilinda tim diinyada siber glivenlik harcamalarinin 200 milyar
dolara ulasacagi tahmin edilmektedir. Bireylerin ve firmalarin
siber saldirilar sonucu ugrayabilecegi mali kayiplarin
karsilanmas1 amaciyla olusturulan siber sigorta 6nemli bir
giivence saglayici olabilir. I¢inde bulunulan sektdr, bélge,
firmalarin  sahip olduklar1 gilivenlik Onlemleri, firmalarin
biiyiikliikleri gibi unsurlar siber sigorta polige fiyatlandirmasinda
kullanilacak unsurlar arasinda sayilabilir (Polat, 2025).

Teknolojik gelismeler finans sektdriine uyarlandik¢a bu
yeni yapilarin hukuki bir diizen altina alinmasi gerekliligi
artmistir. Diinyada meydana gelen pandemi sigorta sektoriindeki
dijitallesmeyi hizlandirmis, sonugta dijital {iriin ve hizmetlere
yonelik ihtiyaclarin sayisi artmistir (Kubilay, 2020, ss. 283-284).
2024 yilinda AB yapay zeka yasasini kabul etmistir. Yasa yapay
zekd kullanimi daha seffaf, etik ve giivenli hale getirmeyi
amagclamaktadir. Yasa saglik ve hayat sigortalarina yonelik yapay
zekd uygulamalarmi yiiksek risk kategorisine sokmustur. Bu
alanda faaliyet gOsteren sigorta sirketlerinin yapay zeka
kullaniminda daha siki yiikiimliiliiklere tabi olmalar1 kaginilmaz
olacaktir (Sengiin & Partners, 2025). Turkiye’de yurirllkte olan
temel iki kanun sigortacilik sektoriinde dolayli bir etkiye sahiptir.
Ilki 6698 sayil1 Kisisel Verilerin Korunmas1 Kanunudur. Kanun
kisisel wverilerin giivenliginin saglanmasi, kisisel verilerin
islenmesiyle ilgili usul ve esaslarin diizenlenmesi, 6zel hayatin
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gizliliginin korunmasini amacglamaktadir (Kisisel Verileri
Koruma Kurumu, 2025, s. 8). Sigortacilik sektoriinde miisterilere
ait verilerin giivenlik ve gizliligi acisindan bu kanun temel
diizenlemeler arasindadir. Ikinci diizenleme Elektronik Ticaretin
Diizenlenmesi Hakkindaki Kanundur. Bu kanun elektronik
ticaretteki esas ve usulleri dizenlemektedir (T.C. Ticeret
Bakanligi, 2024). Sigortacilik sektoriinde dijital satis ve
pazarlama faaliyetleri bu yasa kapsamdadir. Sigortacilik
sektoriiniin denetim, gelisim ve diizenlemeleri mevcut kanunlar
kapsaminda Sigortacilik ve Ozel Emeklilik Diizenleme ve
Denetleme Kurumu (SEDDK) tarafindan yapilmaktadir.
Sektoriin dijitallesmesinde kullanilan teknolojileri yonelik 6zel
yasalarin yoklugu, gelecekte teknolojinin getirecegi zorluklara
sebep olacaktir. SEDDK yol gosterici ve diizenleyici bir kurum
olarak bu zorluklarin asilmasinda yer alacak anahtar kurumlardan
birisidir (Sigortaciik ve Ozel Emeklilik Diizenleme ve
Denetleme Kurumu, 2025).

6. MUSTERI DENEYIMIi VE GELECEK
TRENDLER

Teknolojik gelismeler miisteri aliskanliklarini
doniistirmeye baslamistir. Yeni dijital yontemler miisterilerin
bir¢ok alternatif arasindan istedikleri {iriin ve hizmetleri hizl1 bir
sekilde se¢gme ve karsilastirma olanagi sunmustur (Tasel, 2020,
ss. 127-128). Bu gelisme ve miisteri tercihlerindeki degisim
sigorta sektoriinde de dijitallesmeyi zorunlu hale getirmistir.
Miisterilerin en az ¢aba ve en hizli sekilde iirlin ve hizmetlere
ulasilabilmesi, teknolojik  doniisimii  talep  etmeleriyle
sonu¢lanmistir. Miisteriler artik firmalardan sadece poligelere
satin alabilmeyi degil sigortalama siirecindeki tiim asamalarda
bulunmay: istemektedir. Ozellikle tazminat siireclerindeki hiz
miisterileri gliveni ve tatminini pozitif etkileyerek miisteri
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sadakatini saglayabilir. Miisterini talep edecegi etkin hizmet ve
diistiik fiyat dijitallesmeyle karsilanabilir (JFORCE, 2024).

Sigortacilik  sektorii  iklim  degisikligi, teknolojik
gelismeler 1ile artan su¢ oranlart ve gOc¢ gibi sosyal
dalgalanmalarin etkisiyle kokli bir degisimin i¢indedir. Bu
degisimin  temelinde  miisterilerin  merkeze  alinmasi
gerekmektedir. Sektoriin geleneksel risk anlayisinin aktif bir
yaklasima doniismesi gerekir. Ornegin, giyilebilir teknolojinin
kullanildig: tehlikeli bir ortamda saglik ile ilgili elde edilen veriler
ile saglik sorunlariin 6niine geg¢ilmesinin saglanarak, tazminatin
degil riskin onlenmesine 6deme yapmasi saglanabilir. Iklim
degisikligi sektore farkli pazarlarda yeni {iriin ve hizmet sunumu
yapmasinin yolunu agar. Yesil bina ve elektrikli araglara yonelik
teminat gelistirilmesi bu pazarlara yonelik iriinlere 6rnek
gosterilebilir. Bu tarz veriler i¢in teknolojik gelismelerin
oncelikle firmalarin organizasyon yapilarinin icine intibaki ve
sektoriin bu dijital ekosistemi olusturmasi gereklidir (PwC
Turkiye, 2024).

Iklim degisikligiyle miicadelede énemli bir adim olan net
sifirm 2050 yilina kadar gergeklestirilme isteginde sigorta
sirketlerinin ~ sektoriin  iklimle ilgili  olusacak  riskleri
yonetmesinde 6nemli bir rolli olacaktir. Net sifir hedefi tiim
paydaslarin  kiiresel bir is Dbirligiyle gerceklestirilebilir.
Dijitallesmenin sigorta sektorii agisindan bu hedefe ulasmada
kolaylagtirict yoniiniin yaninda yeni risk alanlari olusturmasi da
olasidir. Akilli bina, elektrikli araglar, otonom siiriis destekleri vb.
teknolojik gelismeler sigorta sirketleri i¢in yeni {riin ve
teminatlar gelistirmesi i¢in firsatlar sunarken, her yeni teknolojik
gelismenin siber saldirilara maruz birakabilmesi, siber risklerin
artmasi ve cesitlenmesine sebep olacaktir. Iklim degisikligi ile
ilgili risklerin belirlenmesi, fiyatlandirilmasit ve yonetilmesi,
olusan hasar verilerinin toplanmasi, analiz edilmesi ve yeni model
araglar kullanmasi gereklidir. Dijitallesme sektdriin hem kendi
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risk yonetiminde hem de miisterilerin net sifir degisiminde destek
olmalarini saglayan is siiregleri ve iiriinlerin teknolojik altyapisini
olusturur (PwC, 2023).

7. SONUC VE ONERILER

Finans ve teknoloji arasindaki iliski teknolojik
gelismelerle birlikte yeniden tanimlanmigtir. InsurTech firmalar
sigortacilik sektoriinde miisteri taleplerini teknolojik yeteneklerle
birlestirerek, inovatif ¢éziimler sunmaktadir. Sektorde rekabetin
strdiiriilebilir olmast hem operasyonel hem de pazar
konumlandirilmast agisindan dijitallesme gergeklestirilebilir. Bu
dijital evrimi hizlandiran temel teknolojiler, Biiylik Veri,
Nesnelerin Interneti (IoT), Yapay Zeka (AI) ve Blockchain olarak
siralanabilir. Bu teknolojiler birbirini tamamlayici niteliktedir.
Dijitallesmenin etkisiyle sektdrde miisteri deneyimini optimize
etme, maliyetleri minimize etme ve risk degerlendirmesini daha
dogru hale getirme potansiyeli tasiyan yenilik¢i is modelleri
ortaya ¢ikmustir. Dijital finans ve sigortacilik arasindaki
kesisimler, 6zellikle Fintech firmalariyla is birlikleri ve Agik
Sigortacilik konseptiyle belirginlesmektedir. Sigorta verilerinin
APTI'ler araciligiyla paylasilmasi, miisteri odakli iirin ve hizmet
yelpazesini genisletme, sektoriin dijitallesme diizeyini artirma ve
rekabeti yogunlastirma potansiyeli barindirmaktadir. Ancak,
dijitallesme stireci beraberinde veri gizliligi ve siber giivenlik
risklerini de artirmaktadir.  Ozellikle uzaktan ¢alisma
modellerinin ve bulut sistemlerinin yayginlagmasi, siber saldiri
riskini ylikseltmektedir. Bu baglamda siber sigorta, finansal
kayiplara karsi onemli bir giivence saglamaktadir. Teknolojik
gelismelere uyum saglamak adma yasal dilizenlemelerin
giincellenmesi zaruri hale gelmistir.

Gelecek trendleri, miisterilerin hizmetlere minimum
cabayla ~ve  maksimum  hizda erisim  beklentisiyle
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sekillenmektedir. Ozellikle tazminat siireglerindeki hiz, miisteri
giiveni ve sadakatini dogrudan etkilemektedir. Sektor, iklim
degisikligi gibi kiiresel faktorlerin etkisiyle geleneksel risk
anlayisindan aktif ve Onleyici bir yaklasima evrilmek
durumundadir. Bu kapsamli doniisiim siirecinde, sigortacilik
sektorliniin gelecekteki basarist icin asagidaki stratejik Oneriler
sunulabilir:

Teknoloji Odaklr  Stratejik  Yatirumlar: Sigorta firmalari,
operasyonel verimliligi ve miisteri deneyimini artirmak amactyla
Biiyilk Veri analitigi, Nesnelerin Interneti, Yapay Zeka ve
Blockchain gibi temel teknolojilere yonelik yatirimlarimi
hizlandirmalidir. InsurTech Is birlikleri ve Yeni Is Modelleri
Gelistirme: Geleneksel sigorta sirketleri, InsurTech firmalariyla
is birliklerini artirarak inovasyonu tesvik etmeli ve P2P sigorta,
Telematik sigortast ve RPA/Makine Ogrenimi tabanli otomasyon
gibi yeni is modellerini adaptasyon siire¢lerine dahil etmelidir.
Bu, rekabet giiciinii artiracak ve degisen miisteri beklentilerine
yanit verecektir. Veri Yonetimi ve Siber Giivenlik Altyapisinin
Guglendirilmesi: Dijitallesmeyle birlikte artan veri gizliligi ve
siber giivenlik risklerine karsi proaktif onlemler alinmalidir.
Guclt veri koruma protokolleri, siber sigorta drinlerinin
benimsenmesi ve dizenli guvenlik denetimleri, sektorin
direngliligini  artiracaktir.  A¢ik  Sigortacilik  Modelinin
Desteklenmesi: Sektor paydaslari, tipki agik bankacilikta oldugu
gibi, Agik Sigortacilik konseptinin gelistirilmesi ve API tabanli
veri paylasiminin yayginlagmasi i¢in is birligi yapmalidir. Bu,
ekosistemin  biliylimesini ve miisteri odakli ¢oziimlerin
¢esitlenmesini saglayacaktir. Duzenleyici Cercevenin
Guncellenmesi: Diizenleyici kurumlar (6rn. SEDDK), hizla
gelisen teknolojik trendlere paralel olarak yasal mevzuati
giincellemeli, yapay zeka uygulamalari, veri gizliligi ve yeni is
modellerine  yonelik net ve kapsayici diizenlemeler
olusturmalidir. Bu, yeniligi tesvik ederken tiiketici korumasini ve
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sistemik  stabiliteyi  saglayacaktir. Jklim Degisikligi  ve
Surdirulebilirlik Risklerinin Yonetimi: Sigorta sirketleri, iklim
degisikliginin getirdigi yeni risk alanlarmi (6rn. yesil binalar,
elektrikli araclar) analiz etmeli, bu alanlara ydnelik yeni Griin ve
teminatlar gelistirmeli ve net sifir hedeflerine ulasmada etkin rol
oynamak igin dijital altyapilarini kullanmalidir.
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AKILLI SISTEMLERLE KURESEL TiCARET:
YAPAY ZEKA DESTEKLI FINANSAL
MODELLERIN ULUSLARARASI
BANKACILIKTA EVRiMi*

Veysi AYTEN?

1. GIRIS

Yapay zeka (YZ) ve akilli sistemler, son yillarda kiiresel
bankacilik ve uluslararasi ticaret siireglerinde kokli bir
doniistimiin Onciisii olmustur. Dijital teknolojilerin gelisimiyle
birlikte finansal karar alma mekanizmalari veri temelli, otomatik
ve Ongoriisel yapilar kazanmis; bu doniisim yalnizca
operasyonel siireclerle smirli  kalmayip bankacilik ve
uluslararasi ticaretin biitiin isleyisini yeniden sekillendirmistir
(Brynjolfsson & McAfee, 2017; Heaton, Polson, & Witte,
2017).

Literatiir, YZ uygulamalarinin operasyonel siireglerin
otomasyonu, maliyetlerin diigiirilmesi ve hata oranlarinin
azaltilmasi gibi alanlarda bankalara rekabet avantaji sagladigini
ortaya koymaktadir (Yetiz vd., 2021; Berdiyeva vd., 2021).
Ayrica, yapay zeka destekli miisteri analitigi, chatbotlar ve robo-
danigmanlik sistemleri, yatirnm kararlarinin hizlanmasini ve
portfdy yonetiminin optimize edilmesini miimkiin kilmaktadir
(Demirel & Topgu, 2024; Adamopoulou & Moussiades, 2020;
Zetzsche vd., 2020).
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Uluslararas1 Ticaret ve Finans Boliimiinde Dog¢.Dr. Meltem KESKIN’in
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Kredi degerlemesi ve risk yonetimi alanlarinda YZ’nin
kullanimi, finansal kararlarin dogrulugunu artirmakta ve erken
uyar1 mekanizmalari ile dolandiricilik ve kara para aklama gibi
riskleri azaltmaktadir (Kumar & Gunjan, 2020; Orbay Kaya,
2019; Giudici, 2018; Shi vd., 2022). Bununla birlikte literattirde,
algoritmik Onyargi, veri kalitesi ve siber risk gibi etik ve teknik
zorluklarin yonetilmesi gerekliligi vurgulanmaktadir.

Uluslararasi1 ticaret ac¢isindan, YZ destekli finansal
modeller, dijital o6deme sistemleri, blockchain tabanl
uygulamalar ve tedarik zinciri optimizasyonu gibi alanlarda
stireci hizlandirmakta ve seffafligi artirmaktadir (UNCTAD,
2022; Arner, Barberis, & Buckley, 2017). Bu baglamda, kiiresel
bankacilik ve ticarette YZ’nin entegrasyonu, yalnizca
operasyonel verimliligi artirmakla kalmayip, risk yonetimi ve
stratejik karar alma slreclerinde de 6nemli bir evrimi
beraberinde getirmektedir.

Bu c¢alisma, literatiirdeki ulusal ve uluslararasi
arastirmalar 1s18inda, yapay zeka destekli finansal modellerin
kiiresel bankacilik ve ticaretteki doniisimiinii degerlendirmeyi
ve bu siirecte ortaya c¢ikan firsat ile kisitlar1 sistematik olarak
ortaya koymay1 amaglamaktadir.

2. TEORIK CERCEVE
2.1. Yapay Zeka ve Uluslararas1 Bankacihk

Yapay zekda (YZ), insan zekdsini taklit edebilen ve
O0grenme, akil yiirlitme, problem ¢6zme gibi biligsel siirecleri
gerceklestirebilen  algoritmalar  biitiiniidiir.  20.  ylizyilin
ortalarinda temelleri atilan yapay zeka, gilinlimiizde makine
O0grenmesi, derin 6grenme, dogal dil isleme ve 6zerk karar alma
gibi alt disiplinlerle daha da gelismistir (Russell & Norvig,
2021). Akillr sistemler ise YZ algoritmalarinin donanim ve
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yazilimla entegre edildigi, cevreden gelen verileri algilayip
isleyerek karar alabilen ve tepki verebilen sistemler olarak
tanimlanir. Bu sistemler; sensér teknolojileri, biyiik veri
analitigi ve gercek zamanli islem giicli sayesinde ¢ok boyutlu
karar destek mekanizmalar1 haline doniismiistiir (Nilsson, 2014).
Yapay zeka destekli akilli sistemlerin temel amaci, insan
mudahalesine ihtiyag duymadan veri analizi yaparak
ongorilerde bulunmak ve sirecleri optimize etmektir. Bu
kapsamda YZ, ozellikle finans, saglik, enerji ve ulastirma gibi
yiiksek veriye dayali sektorlerde donilisiimiin itici gilicii haline
gelmistir (Kumar et al., 2020). Gelisen yapay zeka teknolojileri,
sadece islem siireclerini hizlandirmakla kalmamakta, ayni
zamanda stratejik kararlarin alinmasinda da etkili olmaktadir.
Ozellikle algoritmik karar alma yetenekleri sayesinde finansal
modelleme ve ticaret simiilasyonlar1 gibi karmasik analizlerin
gergeklestirilmesi miimkiin hale gelmistir (Brynjolfsson &
McAfee, 2017). YZ’nin adaptasyonu, ayni zamanda etik,
guvenlik ve diizenleyici alanlarda da yeni zorluklar1 beraberinde
getirmektedir. Algoritmik Onyargilar, veri mahremiyeti ve
kararlarin seffafligi gibi konular, YZ’nin yaygin kullanimiyla
daha fazla 6nem kazanmistir (Binns, 2018).

Finansal modelleme ve algoritmik karar alma silrecinde
finansal modelleme, igletmelerin mali yapisini analiz etmek,
yatirim kararlarini degerlendirmek ve stratejik planlama yapmak
amactyla matematiksel ve istatistiksel yontemlerle gelecege
yonelik projeksiyonlar olusturan bir analiz siirecidir. Bu
modeller, karar vericilere g¢esitli senaryolarda nakit akisi,
karhilik, risk diizeyleri ve finansal performans gibi temel
gostergeleri degerlendirme imkani sunar (Benninga, 2014).
Algoritmik karar alma ise, belirli hedeflere ulagmak tizere biiyiik
veri kumeleri UGzerinde calisan otomatik sistemlerin, insan
miidahalesi olmaksizin karar iiretmesidir. Bu yontem ozellikle
yiiksek frekansli islemler, kredi derecelendirme, portfoy
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optimizasyonu ve finansal risk analizi gibi alanlarda
kullanilmaktadir (Dixon et al., 2020). Makine 6grenmesi (ML)
ve derin Ogrenme (DL) gibi YZ yoOntemleri, finansal
modellemenin dogrulugunu ve esnekligini artirmakta, gecmis
verilerden 6grenerek gelecekteki egilimleri daha etkin bicimde
ongorebilmektedir (Heaton, Polson, & Witte, 2017). Yapay zeka
temelli finansal modellerin bir diger 6nemli katkisi, belirsizlik
altinda karar almay1 kolaylagtirmasidir. Olasiliksal modelleme,
senaryo analizleri ve gergek zamanli optimizasyon gibi teknikler
sayesinde isletmelerin volatil piyasa kosullarina uyum saglamasi
mimkiin hale gelmektedir. Ayrica bu sistemler, davranigsal
finans unsurlarim1 da dikkate alarak yatirimci psikolojisinin
modele entegre edilmesini saglamaktadir (Baker & Ricciardi,
2014). Bununla birlikte, algoritmik karar alma surecleri
seffaflik, hesap verebilirlik ve etik sorunlar1 da giindeme
getirmektedir. Ozellikle “kara kutu” algoritmalarin nasil karar
verdiginin  anlasilamamasi, regiilasyonlarn  ve  denetim
stireglerinin yeniden sekillendirilmesini zorunlu kilmaktadir
(Burrell, 2016). Uluslararas1 bankacilik, farkli iilkelerde faaliyet
gosteren finansal kurumlar araciligiyla sermaye, 6deme ve kredi
akiglarinin diizenlenmesini konu alan bir bankacilik tiiriidiir. Bu
yapi, kiiresel ticaretin gelisimiyle dogrudan iliskilidir ve tarihsel
olarak ticaret yollarinin yayilmasiyla birlikte sekillenmistir. 17.
ylizyillda Avrupa'da ticaretin geniglemesiyle birlikte bankalar,
sadece yerel degil ayn1 zamanda sinir 6tesi islemlere de aracilik
etmeye baslamis, 6zellikle Londra, Amsterdam ve Ziirih gibi
finans merkezleri uluslararasi para hareketlerinin merkezleri
haline gelmistir (Kindleberger, 1993). 20. yiizyihn ikinci
yarisindan itibaren, Bretton Woods sonrasi ddnemde
kurumsallasan kiiresel finans sistemi, bankacilik sektoriiniin
uluslararasilasmasini  hizlandirmistir.  Bu donemde merkez
bankalar1 arasi isbirlikleri, uluslararasi kredi anlasmalar1 ve ¢ok
uluslu bankalarin yiikselisi dikkat c¢ekmistir. 1970’lerden
itibaren serbestlesen sermaye hareketleri, teknolojik gelismelerle
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birleserek elektronik bankaciligin ilk adimlarini olusturmus ve
siir 6tesi islemler daha hizli ve giivenli hale gelmistir (Obstfeld
& Taylor, 2004). Dijitallesme siireci ise 1990’11 yillardan
itibaren internetin yayginlasmasiyla ivme kazanmis, bankacilik
hizmetlerinin fiziksel sube disinda da sunulabilir hale gelmesiyle
yeni bir donem baslanmustir. Ozellikle SWIFT sisteminin gelisimi
ve elektronik fon transfer sistemlerinin (EFT) yayginlagmasi,
uluslararas1 bankaciligt gergek zamanli ve kiiresel hale
getirmistir (Scott & Zachariadis, 2014).

Giliniimiizde uluslararasi bankacilik, yapay zeka, biiyiik
veri ve bulut teknolojileri gibi dijital doniisiim araglariyla daha
da entegre hale gelmistir. Yapay zeka temelli sistemler, sinir
Otesi 6demelerin denetlenmesinden dolandiricilik tespitine, kredi
skorlama sistemlerinden miisteri analizine kadar bir¢ok islevi
yerine getirebilmektedir (Arner et al., 2017). Dijitallesmenin en
onemli etkilerinden biri, klasik bankacilik islemlerinin platform
ekonomisine entegre olmasidir. API tabanli sistemler, agik
bankacilik uygulamalart ve FinTech is birlikleri, kiiresel
bankacilik sistemine yeni aktorlerin katilmasini saglamistir. Bu
durum, rekabeti artirdig1 kadar sistemik riskleri ve regiilasyon
ithtiyacini da giindeme getirmistir (Zetzsche et al., 2020).

2.2. Kiiresel Ticarette Yapay Zekanin Yiikselen Rolii

Kiiresel ticaret, iilkeler arasi mal ve hizmet akisini
duzenleyen ve diinya ekonomisinin dinamosu konumunda olan
bir sistemdir. Giiniimiizde bu sistem, yalnizca {iretim ve dagitim
stiregleriyle degil; ayn1 zamanda bilgi, veri ve teknolojinin
entegrasyonuyla sekillenmektedir. Bu baglamda yapay zeka
(YZ), kiiresel ticarette stratejik bir doniistliriicii gii¢ haline
gelmistir. ' YZ’nin ticaret silireglerine entegre edilmesi, hem
mikro hem de makro duzeyde verimlilik, éngérilebilirlik ve
maliyet avantaji1 saglamaktadir (Luo, 2021).
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Yapay zekanin kiiresel ticaretteki en belirgin etkilerinden
biri, tedarik zinciri optimizasyonudur. Akilli algoritmalar,
lojistik planlamadan stok yo6netimine, rotalama analizlerinden
talep tahminlerine kadar bircok alanda karar verme sireclerini
desteklemekte ve insan hatasini minimize etmektedir (Ivanov &
Dolgui, 2020).

Ayrica YZ, sinir otesi e-ticaret platformlarinda kullanic
deneyimini kisisellestirmek, sahte {irlin tespiti yapmak ve dijital
O0deme sistemlerini optimize etmek gibi islevlerde de
kullanilmaktadir. Uluslararasi ticaretin dijitallesmesiyle birlikte
veri merkezli karar alma siiregleri onem kazanmis; YZ, hem
tiikketici davranislarini analiz eden hem de ticaret politikalarinin
etkilerini simiile edebilen bir ara¢ haline gelmistir (UNCTAD,
2022).

Yapay zekd ayrica ticaret politikalarinin  ve
diizenlemelerin degerlendirilmesinde de etkin rol oynamaktadir.
Biiyiik veri analitigi sayesinde ithalat-ihracat dengeleri, gimrik
tarifeleri, ticaret engelleri ve serbest ticaret anlasmalar1 gibi
unsurlar, simiilasyon ve 6ngdrii modelleriyle daha dogru analiz
edilebilmektedir. Bu durum, 6zellikle uluslararasi kurumlar ve
devletler acisindan daha etkili ticaret stratejileri gelistirilmesini
miimkiin kilmaktadir (Cheng et al., 2023).

YZ’nin yikselen rolli, yalnizca teknik degil ayni
zamanda jeopolitik ve stratejik bir doniislimiin de parcasidir.
Kiiresel ticaretin merkezinde olan iilkeler, veri giivenligi, yapay
zekd regiilasyonu ve dijital altyapr yatirimlarina Oncelik
vermeye baslamistir. Ozellikle Cin, ABD ve Avrupa Birligi gibi
aktorler, YZ tabanl ticaret ekosistemlerini giiclendirerek kiiresel
rekabette avantaj elde etmeye ¢alismaktadir (Bacerra, 2021).

Tiirkiye acisindan da yapay zekd temelli ticaret
sistemleri, dis ticaret politikalarinin yeniden sekillendirilmesi,
dijital giimriikleme sistemlerinin yayginlastirilmasi ve e-ihracat
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kapasitelerinin  artirilmast  agisindan ~ Onemli  firsatlar
sunmaktadir. Ticaret Bakanligr'min 2021 yilinda agikladig:
Dijital Ticaret Stratejisi’nde, yapay zeka uygulamalarinin dis
ticaret siireclerine entegrasyonu Oncelikli hedefler arasinda yer
almaktadir (Ticaret Bakanligi, 2021).

2.3. Dijital Bankacilikta Yapay Zeka Uygulamalar

Dijital bankacilik, finansal hizmetlerin ¢evrimigi kanallar
araciligiyla sunulmasini saglayan modern bankacilik anlayisidir.
Bu doniisiim, sadece hizmet kanallarinin dijitallesmesini degil,
ayn1 zamanda arka plandaki islem siireclerinin otomasyonu ve
veri temelli karar alma mekanizmalarinin gelisimini de
kapsamaktadir. Yapay zeka (YZ), bu dijital doniisiimiin temel
itici giici olarak, bankacilik islemlerinin daha hizli,
kisisellestirilmis, giivenli ve verimli hale gelmesine olanak
tanimaktadir (Puschmann, 2017). YZ'nin dijital bankaciliktaki
uygulamalart1  ¢ok  yoOnlidiir. Bankalar arttk  miisteri
hizmetlerinde chatbotlar ve sesli asistanlar ile 7/24 hizmet
verebilmekte, kredi degerlendirme siireclerinde yapay zeka
destekli modellerle daha dogru risk analizleri yapabilmekte,
O0deme sistemlerinde ise dolandiricilik risklerini anlik olarak
tespit edebilmektedir (Zavolokina et al., 2016).

Mobil bankacilik, dijital clizdanlar, temassiz 6demeler ve
acik bankacilik sistemleri gibi yenilikler, YZ teknolojileri ile
daha biitlinlesik ve kullanic1 dostu hale gelmistir. Bu gelismeler
sadece Dbireysel bankaciligi degil, kurumsal bankacilik
hizmetlerini de etkilemis; biiylik veri analitigi ve makine
O0grenmesi sayesinde isletmelere 6zel finansal ¢ozlimler
gelistirilmistir  (Brummer & Gorfine, 2014). Ancak bu
gelismeler, beraberinde bazi riskleri ve regiilasyon ihtiyaglarini
da getirmektedir. YZ algoritmalarinin = seffaflifi, wveri
mahremiyeti, etik sorunlar ve yapay zekanin verdigi kararlarin
aciklanabilirligi  gibi  konular, diizenleyici  kurumlarin
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giindeminde yer almaktadir (European Banking Authority,
2022).

Akilli  bankacilik, yapay zekd (YZ), bulydk veri,
nesnelerin interneti (IoT) ve makine 6grenmesi (ML) gibi ileri
dijital teknolojilerle entegre edilmis, otomasyon diizeyi yiiksek
ve kullanici deneyimini merkezine alan bir bankacilik modelidir.
Bu model, geleneksel hizmetlerin Gtesine gecerek miisterilere
kisisellestirilmis, hizli, giivenli ve proaktif ¢ézliimler sunmayi
hedefler. Yapay zeka (Artificial Intelligence - Al) ise
makinelerin insan benzeri 6grenme, akil yliriitme ve karar alma
stireglerini  gergeklestirebilmesine olanak tanityan algoritmalar
butiinidir. Odeme sistemleri ise mal veya hizmet alimina iliskin
finansal  yukiimliiliiklerin ~ yerine  getirilmesini  saglayan
mekanizmalardir; bu sistemler dijitallesmeyle birlikte mobil
bankacilik, dijital ciizdan ve temassiz 6deme gibi yeni araglarla
dontisim gecirmistir. Dijital dontisiimle birlikte bankacilik
sektorli, bu teknolojileri igsellestirerek hizmetlerini yeniden
yapilandirmigtir. Mobil bankacilik uygulamalar1 artik sadece
para transferi ya da bakiye goriintiileme islemlerinden ibaret
degildir; YZ algoritmalar1 sayesinde kullanici davranislarini
analiz ederek harcama aligkanliklarina uygun tasarruf onerileri
sunabilmekte, kisisellestirilmis kampanyalar gelistirebilmekte ve
potansiyel riskleri dnceden tahmin edebilmektedir (Gomber et
al., 2018). Benzer sckilde, dijital cuzdanlar (6r. Apple Pay,
Google Pay), biyometrik dogrulama, yapay zeka destekli islem
takibi ve siipheli faaliyet tespiti gibi guvenlik ozellikleriyle
desteklenmektedir. Temassiz O6deme sistemlerinin pandemi
sonrast donemde yayginlagsmasi, bu sistemlerin hiz ve hijyen
avantajlarinin  yam1 swra YZ ile giliclendirilmis giivenlik
altyapisina duyulan ihtiyaci da artirmistir (Chen et al., 2021).
Bankalarin FinTech sirketleriyle kurdugu isbirlikleri de akilli
bankaciligin gelisiminde 6nemli bir rol oynamaktadir. FinTech
(Financial Technology), teknolojiyi kullanarak yenilikgi finansal
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hizmetler sunan girisim ve uygulamalar1 tanimlayan bir
kavramdir. Bu sirketlerle yapilan entegrasyonlar sayesinde agik
bankacilik sistemleri (open banking) {izerinden sunulan
hizmetler, miisterilere farkli finansal kuruluslar arasindaki
islemleri tek bir platformda yonetme imkami sunmaktadir. YZ
destekli bu uygulamalar, yatirnm yonetimi, mikro kredi tahsisi
ve anlik finansal analiz gibi ileri diizey hizmetleri erisilebilir
kilmaktadir (Buchak et al., 2018).

Yapay zekd ayn1 zamanda Odeme altyapilarinin
verimliligini ve giivenligini artiran temel bir unsurdur. Gergek
zamanli O0deme sistemleri (RTP), kullanic1 aliskanliklarini
siirekli analiz ederek dolandiricilik risklerini aninda tespit
edebilmekte; boylece hem bireysel hem de kurumsal islemlerde
giivenligi saglamaktadir (Accenture, 2020). Kiiresel Olgekte
JPMorgan Chase, HSBC, BBVA gibi blylk bankalar, yapay
zekd destekli bankacilik sistemlerine milyarlarca dolarlik
yatirim yaparken; Tiirkiye'de de Ziraat Bankasi, Is Bankas1 ve
Akbank gibi oOncli kurumlar mobil uygulamalarimi YZ
teknolojileriyle giiclendirerek sektorde rekabet avantaji elde
etmektedir. Ayrica Tirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi’nin
yurittiigii Dijital Turk Liras1 Projesi, dijital 6deme sistemlerinin
yapay zeka entegrasyonu acgisindan Onemli bir adim olarak
degerlendirilmektedir (TCMB, 2023).

Yapay zeka destekli miisteri etkilesimi ve dijitallesme
siireciyle birlikte bankacilik sektoriinde miisteri ile kurulan
iletisim bigimleri ve uyum siire¢leri onemli bir donilisim
yasamistir. Bu dontisiimde yapay zeka (YZ), sadece islem hizini
artirmakla kalmamis; aym1 zamanda misteri etkilesimini
kisisellestiren, diizenlemelere uyumu otomatiklestiren ve hizmet
kalitesini artiran temel bir unsur haline gelmistir. Miisteri
etkilesimi, bankalarin miisterileriyle kurdugu iletisim ve hizmet
iliskilerini kapsarken; uyum sirecleri (compliance), bankacilik
faaliyetlerinin yasal diizenlemeler, denetim standartlar1 ve etik
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ilkelerle uyumlu bigimde yiiriitiilmesini ifade eder. YZ tabanl
miisteri etkilesimlerinin en yaygin drneklerinden biri chatbotlar
ve sesli asistanlardir. Bu uygulamalar, dogal dil isleme (NLP)
teknolojileri sayesinde miisteri taleplerini anlayabilmekte ve
insan mudahalesine gerek kalmadan bilgi verebilmekte veya
islem gerceklestirebilmektedir. Ornegin, bakiye sorgulama,
hesap hareketleri, kredi karti basvurulart gibi islemler bu
sistemlerle saniyeler icinde tamamlanabilmektedir (Brandtzaeg
& Falstad, 2018).

Bununla birlikte, YZ sistemleri miisteri etkilesimlerini
yalnizca yanitlayict degil, ayn1 zamanda Ongorucl bir yapr ile
yonetmektedir. Miisteri verilerini analiz ederek hangi hizmetin
hangi miisteri segmentine uygun oldugunu tahmin eden bu
sistemler, bankalarin hedefli kampanyalar ve kisisellestirilmis
iirlin Onerileri sunmasina olanak tanimaktadir (Li et al., 2021).
Uyum siiregleri agisindan yapay zeka, oOzellikle RegTech
(Regulatory Technology) uygulamalar1 ile 6n plana ¢ikmaktadir.
RegTech,  dizenleyici  sureclerin  teknoloji  yoluyla
otomatiklestirilmesini ifade eder. Bu sistemler, miisteri kimlik
dogrulama (KYC — Know Your Customer), kara para aklama
karsiti kontroller (AML - Anti-Money Laundering) ve
islemlerin raporlanmasi gibi konularda gercek zamanl izleme,
analiz ve risk tespiti imkan1 sunmaktadir (Arner et al., 2017).
Ayrica, YZ destekli sistemler etik ve hukuki risklerin
yonetiminde de kullanilmaktadir. Algoritmalarin karar alma
stiregleri, agiklanabilir yapay zeka (Explainable Al — XAl)
ilkeleri  dogrultusunda  seffaflastirilmakta ve  denetim
otoritelerince izlenebilir hale getirilmektedir. Bu sayede
bankalar, algoritmalarin tarafsizligi, veri mahremiyeti ve hesap
verebilirlik  gibi  konularda daha yiiksek standartlar
karsilayabilmektedir (Binns, 2018).

Tiirkiye’de yapay zekd tabanli miisteri etkilesimi ve
uyum uygulamalar1 giderek yayginlagsmaktadir. Biiyiik o6lgekli
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bankalar, Tiirkce dogal dil isleme teknolojileriyle entegre
chatbot sistemlerini kullanmaya baglamig; ayn1 zamanda
Tirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB) ve Bankacilik
Diizenleme ve Denetleme Kurumu (BDDK), dijitallesen uyum
streclerine  yonelik denetim ve rehberlik faaliyetlerini
artirmustir. Ozellikle KYC ve AML siireglerinde yerli RegTech
cozlimlerinin kullanimi artmakta ve bu gelismeler bankacilik
sektoriiniin ~ seffafligin1 = ve  uluslararas1  giivenilirligini
giiclendirmektedir. Bu c¢ercevede, yapay zeka tabanh
uygulamalarin bankalarin miisteri portfoylinii genisletme ve
finansal kapsayiciligi artirma konusunda etkili yeni araglar
olarak degerlendirildigi goriilmektedir (Yalli, 2023).

2.4. Risk Yonetimi, Kredi Degerlendirmesi ve
Giivenlik Uygulamalar

Dijitallesen bankacilik sektoriinde risk yonetimi, kredi
degerlendirmesi ve gilivenlik uygulamalari, finansal istikrarin ve
miisteri giivenliginin temel bilesenleri arasinda yer almaktadir.
Risk yonetimi, finansal kurumlarin i¢ ve dis ¢evrelerinden
kaynaklanan belirsizlikleri analiz ederek olumsuz etkileri
Onlemeye veya azaltmaya yoOnelik stratejik bir sirectir. Kredi
degerlendirmesi, miisterilerin  bor¢ 6deme  kapasitesini
belirlemek amaciyla gecmis veriler, gelir bilgileri ve finansal
davraniglar 1s18inda  yapilan analiz  surecidir.  Gilvenlik
uygulamalar1 ise dijital ortamda gergeklesen islemlerin
gizliligini, biitinliglinii ve erisilebilirligini korumaya yonelik
teknolojik ¢ozlimleri kapsar. Bu siireclerin tamaminda yapay
zeka (YZ) teknolojileri, bankalarin karar alma siireclerini daha
hizli, 6ngoriilebilir ve etkin kilmaktadir.

Geleneksel risk analiz yontemleri ¢ogunlukla gegmis
veriye ve statik modellere dayanirken, YZ temelli sistemler
gercek zamanli veri akisini degerlendirerek dinamik risk
profilleri  olusturabilmektedir. Makine 6grenmesi (ML)
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algoritmalari, misteri davraniglari, piyasa dalgalanmalar1 ve
dissal ekonomik gostergeleri siirekli analiz ederek bankalara
anlik risk skorlama olanagi sunmaktadir (Morini & Nava, 2019).
Kredi degerlendirme siireclerinde de YZ, geleneksel kredi
skorlama modellerine alternatif olarak daha esnek ve
kisisellestirilmis yaklasimlar gelistirmistir. Ornegin, yalnizca
gelir ve kredi ge¢misine degil; sosyal medya davranislari, online
aligveris aligkanliklar1 ve mobil cihaz kullanimi1 gibi ¢cok boyutlu
verileri isleyerek kredi riski tahminleri olusturulabilmektedir
(Berg et al., 2020).

Gilivenlik uygulamalart agisindan bakildiginda, yapay
zeka destekli sistemler, 6zellikle dolandiricilik tespiti ve siber
guvenlik konularinda kritik rol oynamaktadir. Anomali tespiti
algoritmalari, miisteri islem aligkanliklarin1 6grenerek siipheli
hareketleri otomatik olarak tanimlayabilmekte ve sistem
yoneticilerini gercek zamanl olarak uyarabilmektedir (Sethi &
Kumar, 2021). Banka sistemlerine yapilan siber saldirilar
karsisinda YZ tabanli savunma sistemleri, tehdit istihbarati
verilerini analiz ederek oOnleyici stratejiler gelistirmekte,
potansiyel saldir1  vektorlerini tahmin edebilmektedir. Bu
sistemler, geleneksel giivenlik yazilimlarina kiyasla daha esnek,
O0grenen ve kendini gelistiren yapilar1 sayesinde giivenlik
aciklarinin kapanmasinda biiyiik avantaj saglamaktadir (Buczak
& Guven, 2016).

Tiirkiye 6zelinde birgok banka, kredi degerlendirme ve
dolandiricilik tespit sistemlerinde yapay zeka algoritmalarini
aktif olarak kullanmaktadir. Bankacilik Diizenleme ve
Denetleme Kurumu (BDDK) ise yapay zeka kullanimina iligskin
giivenlik, seffaflik ve veri koruma ilkelerini merkeze alan
diizenlemeler gelistirmekte; bu yaklasim hem miisteri
giivenligini  hem  de  finansal  sistemin  istikrarim
giiclendirmektedir. Ayrica, banka olarak faaliyet gdstermeyen
kurumlar bile yapay zeka destekli ¢oziimlerle bankacilik iiriin ve
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hizmetlerine entegre yeni drunler sunabilmekte ve bdylece

finansal hizmetlerin verimliligini artirabilmektedir (Cowley ve
Malani, 2021).

2.5. Kiiresel Ticarette Yapay Zeka Uygulamalar

Kiiresel ticaretin dijitallesme siireci, yapay zekad (YZ)
teknolojilerinin entegre edilmesiyle yeni bir boyut kazanmistir.
Artan veri hacmi, sinir Gtesi islemlerin karmagikligi ve tedarik
zincirlerinin ¢ok boyutlu yapisi, geleneksel yontemlerin 6tesinde
bir analiz ve karar alma kapasitesi gerektirmektedir. YZ, hem
operasyonel siiregleri hizlandiran hem de stratejik kararlar
destekleyen ¢ok islevli bir ara¢ haline gelmistir. Diinya
genelinde ticaret yapan sirketler ve devlet kurumlari, yapay zeka
teknolojilerini  lojistikten ~ 6deme  sistemlerine, gumrik
kontrollerinden ticaret finansmanina kadar pek ¢ok alanda aktif
olarak kullanmaktadir (UNCTAD, 2022).

YZ destekli kiiresel ticaret uygulamalari, ozellikle
tedarik  zinciri  yonetimi, lojistik planlama, gumrikleme,
ongorusel analiz ve uluslararasi finansman siiregleri Uzerinde
etkili olmaktadir. Akilli algoritmalar; talep tahmini, rota
optimizasyonu ve depo yOnetimi gibi siireglerde anlik verileri
isleyerek karar alma stliresini  kisaltmakta, maliyetleri
diistirmekte ve verimliligi artirmaktadir (Ivanov & Dolgui,
2020). Gumriik islemleri ve dis ticaret Dbelgelerinin
dijitallestirilmesi siire¢lerinde de YZ Onemli kazanimlar
sunmaktadir.  Elektronik  giimriik  sistemleri, YZ ile
biitiinlestirildiginde sahtecilik, eksik beyan ve vergi kacagi gibi
sorunlarin tespiti daha etkili bicimde yapilabilmektedir. Ayrica
YZ, biyidk hacimli ticaret belgelerinin otomatik olarak
siniflandirilmasini ve analiz edilmesini miimkiin kilarak giimriik
islemlerinin hizin1 artirmakta ve biirokratik yiikii azaltmaktadir
(World Customs Organization, 2021).
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Uluslararas1 6deme sistemleri ve ticaret finansmani
alaninda da yapay zeka kullanimi giderek yayginlagmaktadir.
Siir 6tesi 6deme sistemlerinde anlik islem izleme, doviz kuru
degiskenligi yonetimi ve dolandiricilik tespiti gibi islemler YZ
algoritmalar1 sayesinde daha giivenilir hale gelmistir. Ayrica
ticaretin finansmaninda kullanilan  akreditif ve teminat
mektuplar1 gibi belgelerin otomatik analiz edilmesi ve risk
puanlamast yapilmasi, finans kuruluslarinin daha hizli ve
isabetli kararlar almasini1 saglamaktadir (Cheng et al., 2023). Bu
uygulamalarin yalnizca operasyonel degil ayn1 zamanda politik
ve stratejik etkileri de vardir. Gelismis iilkeler, veri yonetimi,
yapay zeka etigi ve dijital altyapr gibi konularda kiiresel
standartlarin belirleyicisi olmay1 hedeflemekte; gelismekte olan
tilkeler ise YZ teknolojilerine erisim ve entegrasyon konularinda
daha kapsayict politikalar gelistirmektedir (Bacerra, 2021).
Tiirkiye 6zelinde ise dis ticaretin dijitallestirilmesi kapsaminda
Ticaret Bakanligi’nin 2021 tarihli Dijital Ticaret Stratejisi’nde
yapay zeka uygulamalar1 oncelikli hedef olarak tanimlanmuistir.
Ozellikle e-giimriik sistemleri, dijital tedarik zinciri platformlar:
ve smir Otesi veri akisi altyapilart YZ ile entegre edilerek dis
ticaret siireclerinin hizlandirilmas1 ve seffafliginin artirilmasi
hedeflenmektedir (Ticaret Bakanligi, 2021).

Dijital Lojistik baglaminda kuresel ticaretin dijital
doniistimiinde lojistik siirecler, giimriik uygulamalar1 ve tedarik
zinciri yonetimi kritik bir dneme sahiptir. Artan veri hacmi,
karmasik dagitim aglari ve gergek zamanli karar alma
gereksinimi, geleneksel yontemlerin sinirlarint zorlamaktadir.
Yapay zeka (YZ), dijital lojistikten e-gimrik sistemlerine ve
tedarik zinciri optimizasyonuna kadar ¢ok sayida alanda stratejik
bir enstriiman olarak kullanilmaktadir. Lojistik, mal veya
hizmetlerin liretim noktasindan tiiketiciye ulastirilmasina kadar
olan tiim tasima, depolama ve dagitim siire¢lerini ifade ederken;
e-gumrik, giimriik islemlerinin dijital sistemler araciligiyla
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yiriitiilmesini saglayan uygulamalar biitiiniidiir. Tedarik zinciri
optimizasyonu ise iriin akisinin en diisiik maliyetle, en kisa
sirede ve en az aksama ile gergeklestirilmesini saglayan
stratejik planlama siirecidir. Bu siireglerin her biri artik YZ
tabanli algoritmalarla daha verimli, 6ngoriilebilir ve direncli
hale gelmektedir (Ivanov & Dolgui, 2020). YZ, lojistik planlama
stireclerinde rotalama algoritmalari, talep tahmin sistemleri ve
depo yonetim ¢dziimleri aracilifiyla kullanilmaktadir. Ozellikle
ongorusel analiz (predictive analytics) araglari, gegmis verilere
dayanarak tasima  siirelerini, hava kosullarini, trafik
yogunlugunu ve tedarik risklerini hesaplayabilmektedir. Bu
sayede tasima maliyetleri azalmakta, teslimat siireleri kisalmakta
ve miisteri memnuniyeti artmaktadir (Cai et al., 2019).

E-glmrik sistemleri, YZ ile entegre edildiginde hem
islemlerin hizin1 artirmakta hem de vergi kaybi, belge sahteciligi
ve  kacakgililk  gibi  riskleri  azaltmaktadir.  Gilimriik
beyannameleri, ticaret belgeleri ve esya smiflandirmalari
otomatik analiz edilerek yiksek riskli génderiler 6nceden tespit
edilebilmekte; boylece manuel denetim yiki hafiflemektedir
(World Customs Organization, 2021). Tedarik zinciri
optimizasyonunda YZ, tim deger zinciri boyunca risklerin erken
tespiti, senaryo analizleri ve kapasite planlamasi gibi islevleri
yerine getirebilmektedir. Ozellikle Covid-19 pandemisi sonrasi
yasanan aksakliklar, tedarik zincirlerinin kirillganligin1 ortaya
koymus; bu durum esnek ve uyarlanabilir (adaptive) yapilar ingsa
etmenin dnemini artirmistir (Golan et al., 2020).

Turkiye’de de e-lojistik ve dijital glimriiklesme
siireclerine yonelik ciddi adimlar atilmistir. Ticaret Bakanligi
tarafindan yiritilen Tek Pencere Sistemi, ihracat ve ithalat
islemlerini tek bir dijital platformdan yonetmeyi miimkiin
kilarken; YZ ile entegre e-gumrlk sistemleri sahtecilik ve veri
analizinde etkin sekilde kullanilmaktadir (Ticaret Bakanligi,
2021).
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2.6. Uluslararas1i Odeme Sistemleri ve Ticaret
Finansmani

Kiiresel ticaretin temel yap1 taslarindan biri olan
uluslararas1 6deme sistemleri, farkli tlkeler arasindaki ticari
islemlerde para transferlerinin giivenli, hizl1 ve diisiik maliyetli
sekilde gerceklestirilmesini saglayan finansal altyapilardir.
Ticaret finansmani ise ihracat ve ithalat islemlerinde taraflarin
O0deme ve teslimat risklerini yonetmelerine yardimer olan kredi,
sigorta, garanti ve ddeme araclarini kapsayan bir finansal hizmet
alanidir. Bu sistemlerin dijitallesmesi ve yapay zeka (YZ)
teknolojileriyle entegre edilmesi, kiiresel ticaretin daha seffaf,
verimli ve erisilebilir hale gelmesine Onemli katkilar
saglamaktadir (Cheng et al., 2023).

YZ destekli uluslararasi 6deme sistemleri, geleneksel
bankacilik kanallarina kiyasla ¢ok daha hizli islem siireleri,
gelismis dolandiricilik 6nleme mekanizmalari ve dinamik déviz
kuru analizleri sunmaktadir. Ozellikle smir &tesi islemlerde
yasanan gecikmeler, yiiksek islem maliyetleri ve izlenebilirlik
sorunlar;, YZ tabanli finansal teknolojilerle biiyiikk oOlgiide
azaltilmaktadir. Gergek zamanli 6deme sistemleri (real-time
payments), islem geg¢misi ve kullanici davranislarini analiz
ederek yiiksek riskli islemleri tespit edebilmekte, bodylece
bankalarin ve oOdeme saglayicilarinin gilivenlik Onlemlerini
onceden almasii saglamaktadir (Accenture, 2020). YZ aym
zamanda ddviz kuru tahmini, likidite yonetimi ve 6deme takibi
gibi operasyonel alanlarda da islevsellik kazandirmaktadir.
Makine 6grenmesi algoritmalari, kiiresel finans piyasalarindaki
volatiliteyi izleyerek anlik karar destek sistemleri gelistirmekte,
bu sayede dovizle yapilan uluslararasi iglemlerin zamanlamasi
ve maliyeti daha verimli yonetilebilmektedir (Chen et al., 2021).
Ticaret finansmaninda ise yapay zeka, ozellikle akreditif (letter
of credit), teminat mektuplari1 ve fatura bazli finansman
islemlerinin  otomatik analiz edilmesini ve belgelerin
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dogrulanmasin1 saglamaktadir. Bu uygulamalar, manuel belge
kontrolii siirecini kisaltarak islem siiresini diisiirmekte, hata
oranlarini azaltmakta ve taraflar arasindaki gliveni artirmaktadir.
Ayrica, YZ algoritmalar alic1 ve satici profillerini, gegmis islem
kayitlarin1 ve piyasa trendlerini analiz ederek ticaret kredisi
tahsisi konusunda daha isabetli kararlar alinmasina katki
sunmaktadir (Gonzalez & Mallo, 2020).

Gelismekte olan filkeler agisindan ticaret finansmant,
ozellikle KOBI’lerin dis pazarlara erisiminde kritik bir rol
oynamaktadir. YZ destekli dijital platformlar, kiigiik isletmelerin
kredi degerlendirme siireclerine katilimini kolaylastirmakta ve
risk primlerini azaltarak daha kapsayici bir dig ticaret ortami
yaratmaktadir. Tiirkiye'de de Eximbank, KOSGEB ve 6zel
bankalar, ihracat kredilerinde YZ tabanli kredi skorlama ve
dijital bagvuru sistemleri kullanarak siireci hizlandirmakta ve
yayginlastirmaktadir. Ayrica  blokzincir (blockchain)
teknolojisiyle entegre YZ sistemleri, uluslararasi ddemelerde
seffaflik, islem dogrulugu ve giivenilir kayit yoOnetimi
sunmaktadir. Ozellikle SWIFT, Ripple, Stellar gibi dijital ddeme
altyapilari, bankalararasi islemlerin siiresini  dakikalarla
sinirlamakta ve maliyetleri dramatik bi¢imde diisiirmektedir.
Avrupa Merkez Bankasi, Cin Merkez Bankasi ve Tiirkiye
Cumhuriyet Merkez Bankasi gibi kurumlar da dijital para
projeleriyle bu alandaki altyapiy1 gelistirmeye devam etmektedir
(TCMB, 2023).

3. YONTEM

Bu calisma, Tirkiye’de bankacilik sektoriinde yapay
zekd (YZ) uygulamalarinin etkilerini  sistematik literatiir
taramast yontemiyle incelemeyi amaglamaktadir. Sistematik
literatlir taramasi, belirli bir arastirma sorusuna yanit bulmak
amactyla mevcut literatiiriin kapsamli bir sekilde toplanmasi,
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secilmesi, degerlendirilmesi ve sentezlenmesi siirecidir (Liberati
vd., 2009). Bu yontem, literatiiriin tarafsiz ve tekrarlanabilir bir
sekilde analiz edilmesini saglar.

3.1. Arastirmanin Amag ve Kapsami

Aragtirmanin  temel amaci, YZ uygulamalarinin
bankacilik alanindaki kullanimini, hangi tekniklerin tercih
edildigini ve mevcut ¢aligmalarin hangi alanlar1 kapsadigini
ortaya koymaktir. Sistematik literatiir taramasi ile elde edilen
bulgular, bankacilikta YZ uygulamalarinin gilincel durumunu
anlamak ve gelecekteki arastirmalar i¢in yon gosterici olmak
amaciyla degerlendirilmistir. Literatiir taramasi, asagidaki
stireclere gore yliriitiilmustiir (Cronin vd., 2007):

e Arastirma sorusunun belirlenmesi,

¢ Dahil edilme ve dislanma kriterlerinin olusturulmasi,
e (Calismalarin se¢imi ve temin edilmesi,

e Calismalarin kalite ve gecerlilik degerlendirmesi,

o Bulgularin analiz edilmesi ve sentezlenmesi.

Bu kapsamda, makine O6grenmesi, derin 6grenme ve
diger YZ tekniklerinin bankacilik alaninda uygulanmasi
incelenmistir.

3.2. Veri Toplama Sireci

Aragtirma  verileri, 2018-2024  yillar1  arasinda
yayimlanmig akademik makaleler, raporlar ve kitaplardan elde
edilmigtir. Literatiir taramas1 sirasinda Google Scholar,
ScienceDirect, SpringerLink ve JSTOR gibi akademik
veritabanlar1 kullanilmigtir. Tarama i¢in kullanilan anahtar
kelimeler sunlardir:

« “artificial intelligence in banking”,

« “digital transformation in banking”,
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o “Al-based credit scoring”,

« “financial security Al”,

e “machine learning in banking”,
o “deep learning in finance”.

Dahil edilme kriterleri, calismanin YZ ve bankacilik
alaninda olmasi, 2018-2024 yillar1 arasinda yayimlanmis olmasi
ve Tiirkce veya Ingilizce olmasidir. Igerigi calismanin
kapsamiyla uyumlu olmayan veya c¢ok teknik/miihendislik
odakli ¢alismalar dislanmustir.

3.3. Veri Analizi

Toplanan  literatir, icerik  analizi  yOntemiyle
incelenmistir. Igerik analizi, metinlerden anlamli ve gecerli
sonuglar elde etmek amaciyla yapilan sistematik bir analiz
stirecidir (Krippendorff, 2018). Bu siirecte, YZ uygulamalarinin
bankacilik alanindaki etkileri tematik basliklar altinda
siiflandirilmigtir. Analiz kapsaminda verilerin gilivenilirligi ve
gecerliligi dikkate alinmis, tekrar eden temalar ve bulgular 6n
plana ¢ikarilmistir. Ampirik ¢alismalarin yani sira kavramsal ve
teorik calismalar da ayr1 bagliklar altinda degerlendirilmistir.

3.4. YOontemin Gerekgesi

Sistematik  literatiir =~ taramasi, saha  caligsmasi
gerektirmeyen, zaman ve kaynak acisindan uygulanabilir bir
yontemdir.  Ayrica  farkli  {ilkelerdeki  uygulamalarin
karsilagtirmali olarak degerlendirilmesine imkan saglar. Bu
yontem, bulgularin genel gegerliligini artirmak ve bankacilikta
YZ uygulamalar1 lizerine kavramsal c¢ergeveyi giiclendirmek
amaciyla tercih edilmistir.
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3.5. Veri Toplama ve Analiz Sireci

Arastirmada literatiir taramasi, veri toplama ve analiz
siirecleri agisindan sistematik bir ¢ergevede yiiriitilmistiir.
Siire¢ agagidaki adimlar1 igermektedir:

1. Arastirma Sorularinin Belirlenmesi: YZ
uygulamalarinin ~ bankacilikta  hangi  alanlarda
kullanildig1, hangi tekniklerin tercih edildigi ve
calismalarin kapsami incelenmistir.

2. Dahil Edilme ve Dislanma Kriterlerinin
Belirlenmesi: 2018-2024 yillari arasinda
yayimmlanmig, YZ ve bankacilik odakli Tiirkce ve
Ingilizce galismalar dahil edilmistir. Cok teknik veya
kapsam dis1 calismalar dislanmistir.

3. Cahsmalarin Secimi ve Temini: TUrkiye’deki ve
uluslararas1  akademik veritabanlarindan uygun
calismalar taranmustir.

4. Kalite ve Gegerlilik Degerlendirmesi: Caligsmalarin
giivenilirligi ve gecerliligi incelenmis, tekrar eden
temalar belirlenmistir.

5. Veri Analizi: Icerik analizi yontemiyle ampirik ve
kavramsal  ¢alismalar ayr1  bashiklar  altinda
degerlendirilmistir.

Tablo 1'de veri toplama ve analiz  sureci
Ozetlenmektedir:
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Tablo 1. Veri Toplama ve Analiz Siireci

Asama Aciklama Odak / Ornekler

Arastirma Sorularinin ' YZ’nin bankacilikta etkileri  YZ tabanli kredi skorlama, risk
Belirlenmesi ve kullanim alanlari incelenir analizi, miisteri yonetimi

2018-2024 yillari,

Dahil Edilme / Caligmalarin kapsam ve dil Tiirkge/Ingilizce, bankacilik

Dislanma Kriterleri  Kriterleri belirlenir

odakl1
Calismalarn Segimi Tiirkiye ve uluslararasi DergiPark, YOK Tez Merkezi,
ve Tsemini ¢ veritabanlarindan uygun Google Scholar, Scopus, Web
calismalar toplanir of Science

Caligmalarin giivenilirligi ve

Kalite ve Gegerlilik tekrar eden temalar analiz

Degerlendirmesi

Tekrar eden temalar,
metodoloji degerlendirmesi

edilir
i izi Ampirik Ve~ ka\./ramsa.l . Tematik siniflandirma: teknik,
Veri Analizi calismalar igerik analizi ile "
incelenir sektor, uygulama alani

4. LITERATURDEN ELDE EDILEN BULGULAR

4.1. Kiiresel Bankaciikta Operasyonel Siireclerin
Dijitallestirilmesi

Kavramsal ¢aligmalar, yapay zeka (YZ) destekli finansal
modellerin bankacilikta operasyonel siiregleri doniistiirdiigiinii
ortaya koymaktadir (Yetiz vd., 2021; Berdiyeva vd., 2021).
Hesap a¢ma, belge kontrolii, islem onaylama ve miisteri kimlik
dogrulama gibi rutin islevler, biiylik 6l¢lide otomasyon yoluyla
dijitallesmektedir. Bu siiregler maliyetlerin azalmasina, hata
paymin diismesine ve islem hizinin artmasma katki
saglamaktadir.  Ayrica  uluslararast  bankalar  acisindan
dijitallesme, smir  Gtesi  iglemlerde uyum  siireclerini
kolaylastirmakta ve rekabet avantaj1 yaratmaktadir.

Kavramsal calismalar, operasyonel siireclerin
dijitallesmesinin kiiresel bankacilikta verimlilik ve glivenilirligi
artiran 6nemli bir unsur oldugunu gostermektedir. Tablo 2, bu
alanda yapilan kavramsal ¢alismalar1 6zetlemektedir.
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Tablo 2. Kavramsal Calismalara iliskin Ozet Bilgiler

Yazar Yil icerik

YZ ile operasyonel siireglerin dijitallesmesi, maliyet

Yetiz vd. 2021 ve hiz etkileri

Berdiyevavd. 2021 Uluslararasi bankalarda YZ tabanli siire¢ otomasyonu

ve uyum kolayligi
Kumar & Kredi risk analizinde YZ uygulamalar1 ve otomatik
. 2020
Gunjan skorlamalar

Akilli skorlama modelleri ve kredi degerlendirme

Orbay Kaya 2019 sireleri

4.2. Dijital Miisteri Etkilesimi ve Hizmet Kalitesinde
Doniisiim

Literatiir, YZ wuygulamalarinin miisteri deneyimini
yeniden tasarlamada kritik rol oynadigini gdstermektedir
(Demirel & Topcu, 2024; Adamopoulou & Moussiades, 2020).
Chatbotlar, sanal asistanlar ve kisisellestirilmis Oneri sistemleri
sayesinde bankalar, miisterileriyle 7/24 etkilesim
kurabilmektedir. Bu uygulamalar, miisteri memnuniyetini
artirmakta, sadakati giliclendirmekte ve giliven duygusunu
pekistirmektedir.

YZ destekli miisteri analitigi, kullanict davraniglarini
ayrintilt bicimde analiz ederek bankalarin kiiresel pazarda
misteri odakli stratejiler gelistirmesine olanak saglamaktadir.
Bu baglamda dijital miisteri etkilesimi ve hizmet kalitesi, YZ
uygulamalarinin bankacilikta en goriiniir etkilerinden biri olarak
degerlendirilmektedir.

4.3. Yatirnm Stratejilerinde Yapay Zeka Destekli
Yaklasimlar

Kavramsal ve ampirik ¢aligmalar, kiiresel finans
piyasalarinda yatinm stratejilerinin  belirlenmesinde YZ
uygulamalarinin ~ giderek  yaygimlastigini  gdstermektedir
(Zetzsche vd., 2020; Huang vd., 2020). Robo-danismanlik
sistemleri, bireysel ve kurumsal yatirinmcilara diisiik maliyetli,
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otomatik ve kisisellestirilmis yatirirm Onerileri sunmaktadir.
Makine Ogrenmesi algoritmalari, biiyiik veri setlerini analiz
ederek piyasa dalgalanmalarin1 6ngdrmekte, riskleri azaltmakta
ve portfoy yonetimini optimize etmektedir.

Tablo 3, ampirik ¢aligmalarin yatirim stratejilerinde YZ
kullanimin1 6zetlemektedir.

Tablo 3. Ampirik Calismalara iliskin Ozet Bilgiler

Yazar Yil Yontem Alan Amag
Yakut &  2015- Istatistik, Veri Borsa Hisse Tahmin
Gemici 2017 Madenciligi, DVM  Senedi
Arsoy & 2015- L Borsa Hisse .
Giiresen ~ 2017  Derin Ogrenme Senedi lanmin
Sahin 2018  YSA ve Istatistik Bitcoin Tahmin
Koyli 2020 Karar Agac1 & Borsa Finansal risk

Kiimeleme gostergeleri

4.4, Kredi Risk Analizi ve Akillh Skorlama Modelleri

Kredi tahsisi alaninda YZ teknolojileri, geleneksel
yontemlere kiyasla daha giivenilir risk tahminleri sunmaktadir
(Kumar & Gunjan, 2020; Orbay Kaya, 2019). Makine
O0grenmesi ve derin 0grenme algoritmalariyla gelistirilen akilli
skorlama modelleri, kredi degerliligini dogru sekilde
siniflandirmakta ve finansal riskleri azaltmaktadir. Ancak
algoritmik Onyargilar, etik tartismalari giindeme
getirebilmektedir. Bu nedenle YZ destekli kredi risk analizi,
hem firsat hem de risk barindiran bir alan olarak literatiirde
vurgulanmaktadir.

4.5. Finansal Gulvenlik, Uyum ve Regilasyon
Perspektifi

Finansal giivenlik ve risk yoOnetiminde YZ tabanl
uygulamalar 6nemli bir rol oynamaktadir (Shi vd., 2022;
Giudici, 2018). Kara para aklama (AML), dolandiricilik tespiti
ve anomali izleme sistemlerinde YZ codzimleri etkin bicimde
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kullanilmaktadir. Agiklanabilir yapay zeka (XAI) yaklagimi,
seffaflik ve hesap verebilirligi artirarak regiilasyon siireglerini
desteklemektedir. Bu baglamda, finansal giivenlik yalnizca
teknolojik degil, ayn1 zamanda etik ve hukuksal diizenlemelerin
de merkezinde yer almaktadir.

5. SONUC VE ONERILER
5.1. Sonuglar

Bu sistematik literatiir taramasi, kiiresel bankacilikta
yapay zekd (YZ) uygulamalarinin hem operasyonel siiregleri
hem de stratejik kararlar1 doniistiirdiiglinii gostermektedir. Elde
edilen bulgular asagidaki sekilde 6zetlenebilir:

1. Operasyonel Siireclerde Dijitallesme: YZ, hesap acma,
belge kontrolii ve islem onaylama gibi rutin bankacilik
sireglerinde ~ otomasyon  saglayarak  maliyetleri

disiirmekte ve islem hizini artirmaktadir (Yetiz vd.,
2021; Berdiyeva vd., 2021).

2. Miisteri Etkilesimi ve Hizmet Kalitesi: Chatbotlar ve
kisisellestirilmis Oneri sistemleri sayesinde bankalar,
7/24 hizmet sunmakta ve miisteri memnuniyetini
artirmaktadir (Demirel & Topgu, 2024; Adamopoulou &
Moussiades, 2020).

3. Yatinm Stratejileri ve Robo-Damsmanhk: Makine
O0grenmesi ve derin Ogrenme algoritmalari, yatirim
kararlarmi optimize ederek finansal riskleri azaltmakta
ve portfoy yonetiminde etkinligi artirmaktadir (Zetzsche
vd., 2020; Huang vd., 2020).

4. Kredi Risk Analizi ve Akillh Skorlama: YZ destekli
kredi degerlendirme sistemleri, geleneksel yontemlere
kiyasla daha giivenilir risk tahminleri sunmaktadir;
ancak algoritmik Onyargilar etik tartismalari giindeme
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getirmektedir (Kumar & Gunjan, 2020; Orbay Kaya,
2019).

5. Finansal Givenlik ve Regulasyon: YZ tabanli AML,
dolandiricilik tespiti ve anomali izleme sistemleri,
finansal giivenligi artirmakta; agiklanabilir yapay zeka
(XAI) yaklasimlar, seffaflik ve hesap verebilirligi
desteklemektedir (Shi vd., 2022; Giudici, 2018).

Genel olarak, YZ uygulamalari, bankacilikta hem
operasyonel hem de stratejik anlamda ©nemli avantajlar
saglamaktadir. Bununla birlikte, etik, hukuksal ve algoritmik
riskler de goz ard1 edilmemelidir.

5.2. Oneriler

Bankalar icin Stratejik Oneriler: YZ uygulamalarmin
etkin kullanimi i¢in calisanlarin dijital okuryazarlik egitimleri
artirllmalidir. Ayrica algoritmik karar siireglerinin seffafligi
saglanmalidir.

Politika ve Regiilasyon Onerileri: Finansal regiilasyon
otoriteleri, YZ tabanli sistemlerin denetim standartlarini
olusturmali ve XAI tabanli agiklanabilir sistemlerin kullanimini
tesvik etmelidir.

Akademik Arastirma Onerileri: Gelecek calismalar,
YZ uygulamalarinin uzun vadeli etkilerini ve algoritmik
Onyargilarin ¢6zlim yollarini incelemelidir. Ayrica sektorel bazli
ve lilke karsilastirmali  analizler yapilmasi literatiirii
zenginlestirecektir.

Teknolojik Gelisim Onerileri: Bankalar, yapay zeka ve
veri analitigi altyapisin1 giiglendirerek, miisteri deneyimini
kisisellestiren ve finansal riskleri minimize eden akilli sistemler
gelistirmelidir.
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THE IMPACT OF FINANCIAL RATIOS ON
FINANCIAL PERFORMANCE: AN EMPIRICAL
ANALYSIS ACROSS BIST SECTORS

Ashihan CANDIR?

1. INTRODUCTION

Economic and financial crises occurring on a global scale,
changes in trade, politics, technology and social areas cause the
operations of companies to change and sectors to expand and
contract from time to time. In this process, it is observed that
companies that plan their financing strategies and investments in
a practical and future-oriented manner, maintain their financial
structures in a sound manner and keep them under constant
control, and attach importance to rational and effective resource
and asset management survive successfully. In order for
companies to ensure the continuity of their assets, to realise their
investment and financing plans for the future and to be protected
from the effects of financial or economic crises, they need to
control their activities, financing and production-related costs,
liquidity, foreign exchange and interest risks in the best way
possible. Therefore, it is of great importance for companies to
analyse their financial structures effectively.

Profitability is an important performance criterion that
shows the financial status of enterprises and the possibility of
sustainable growth. However, the factors affecting profitability
are significantly affected not only by the internal financial
structure of firms but also by the structural characteristics of the

L Dr,, candiraslihan@gmail.com, ORCID: 0000-0002-5944-9422.
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sectors in which they operate. Since different sectors differ in
terms of capital requirements, market risks, regulation levels and
technology intensity, the effectiveness of financial ratios also
varies on a sectoral basis. Therefore, it has become a critical need
to deepen the analyses to understand the effects of financial ratios
on firm performance on a sector-specific basis.

This study analyses the effects of financial ratios on
corporate profitability from the first quarter of 2016to the last
quarter of 2023 through a panel data analysis disaggregated by
sectors based on the data of companies operating in Borsa
Istanbul. The sectors analysed are energy, automotive, technology
and industry, and separate regression analyses are created for each
sector. The main objective is to explain the relationship between
ROA, which indicates return on assets, and the independent
variables CAR, EPS, CVBTB and Tobin's Q in the context of
sectoral differences..

Although there are many studies in the literature that
examine the link between financial ratios and firm performance,
there are very few studies that comprehensively examine this
relationship on a sectoral basis. This research aims to develop
various models by taking into account the unique financial
structure of the sectors and to present empirical findings through
comparison, aiming both to make an academic contribution and
to obtain practical implications for investors and policy makers.

2. LITERATURE REVIEW

A detailed literature review was conducted on academic
studies investigating the financial ratios affecting the profitability
of firms using panel data regression analysis method. This
literature analysis was compared with the results obtained in our
study and the consistency of the findings was evaluated. Some
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noteworthy findings in the literature, which are critical for our
study, are briefly explained below.

Isildak, (2024), The aim of this study is to analyse the
financial ratios affecting the profitability of enterprises by panel
data regression method. The subjects analysed are the financial
ratios of 13 enterprises in the BIST IT index in the period 2015-
2023. According to the findings obtained, the NPV/assets ratio
and dividend yield ratio appear to be the factors that positively
affect the net profit margin. No significant relationship was found
between other variables and net profit margin. While variables
such as current ratio, financial leverage ratio and equity turnover
ratio have a negative effect on return on assets, variables such as
uvp, working capital turnover ratio and natural logarithm of stock
return have a positive effect. There is no significant relationship
between return on assets and other variables. No significant
relationship was found between other variables and return on
equity.

Demirhan (2022) analysed the factors affecting the return
on assets and return on equity of 141 production and service
enterprises in the real sector with dynamic panel data analysis. In
terms of the profitability ratios analysed, it is observed that the
acid test ratio has a positive effect in the manufacturing and
service sectors, while the gross national product ratio has a
negative effect. In manufacturing enterprises, interest earning
ratio and producer price index have a positive effect on all
profitability indicators, while asset turnover rate has a positive
effect on return on assets and a negative effect on gross profit
margin. In service sector enterprises, borrowing rate has a
negative effect on all profitability ratios, while PPI has a negative
effect on return on assets and net profit margin, but a positive
effect on other profitability ratios. Asset turnover rate has a
negative effect on gross profit margin.
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Konuskan and Kiling (2022), The aim of this study is to
determine the link between financial ratios that affect the
profitability of companies in the BIST 100 food sector. For this
purpose, the data of 14 companies in the food sector in the BIST
for the period 2017-2020 were analysed. In the study, return on
assets ratio and return on equity ratio are used as dependent
variables, and earnings per share, PD/DD ratio, current ratio, acid
test ratio, receivables turnover ratio and inventory turnover ratio
are used as independent variables. The relationship between them
is analysed by panel data analysis method. According to the
findings of the analysis, there is a significant and positive
relationship between the return on assets ratio and earnings per
share, PD/DD ratio, and receivables turnover ratio, while there is
a significant and negative relationship with inventory turnover
ratio. It is also determined that there is a significant and positive
relationship between return on equity ratio and earnings per share,
PD/DD ratio and receivables turnover ratio, while there is a
significant and negative relationship with inventory turnover
ratio.

Endri et al. (2021) investigated the link between capital
structure and firm performance on 42 mining companies listed on
the Indonesia Stock Exchange between 2014-2018 using panel
data analysis. They concluded that debt-equity ratio has no
relationship with return on assets and earnings per share and has
an inverse relationship with return on equity; debt-to-asset ratio
has a negative relationship with return on assets and earnings per
share, but has a positive relationship with return on equity; long-
term debt/perpetual resource ratio has a positive relationship with
return on equity, but no relationship with return on assets and
earnings per share; long-term debt/total capital ratio has a
negative relationship with return on assets, but no relationship
with return on equity and earnings per share. In addition, growth
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has a strong positive relationship with return on assets, return on
capital and earnings per share.

Cekici and Babacan (2021) evaluated the factors affecting
operating profitability using the panel data analysis method by
using the data of 21 firms in the sustainability index in Borsa
Istanbul between 2015-2019. They found that the return on assets
ratio is positively correlated with the ratio of short-term debt to
assets, tangible fixed asset turnover and cash ratio, whereas the
debt ratio presents a significant negative relationship. They
concluded that there is a significant negative relationship between
return on equity ratio and short-term liabilities to assets ratio,
current ratio and tangible fixed asset turnover ratio, and a
significant negative relationship with the borrowing coefficient
ratio.

Akylz and Atmaca (2019) investigated how the financial
ratios of 160 firms operating in the manufacturing sector in Borsa
Istanbul for the period 2010-2018 affect operating profitability by
using panel data analysis, cointegration analysis and regression
analysis methods. The relationship between profitability of sales
and inventory holding period shows a negative effect, while the
relationship between current ratio, cash conversion period,
receivables turnover ratio, receivables collection period and
inventory turnover ratio shows a positive effect. In addition, the
relationship between return on assets and collection period of
receivables and inventory holding period is negative, but the
relationship between current ratio, cash conversion rate,
receivables turnover rate and inventory turnover rate is positive.
There is no significant relationship with return on equity.

Sharma and Kumar (2016), The objective of the study is
to determine the impact of working capital on the profitability of
Indian firms. Financial data of 263 non-financial BSE 500
companies listed on the Bombay Stock Exchange (BSE) between
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2000 and 2008 were collected. These data were analysed using
OLS multiple regression analysis. Based on the findings, it is
concluded that working capital management in India has a
positive impact on operating profitability. In addition, the number
of days to calculate receivables and cash conversion periods was
found to have a negative relationship with operating profitability,
but a positive effect.

Dogan and Topal (2016). The aim of this study is to
determine the financial factors affecting the profitability of
manufacturing industry companies traded in Borsa Istanbul
(BIST). In the study, the data of 136 firms operating in BIST in
the period 2005-2012 were utilised. Panel data analysis technique
was used in the analysis. As a result of the evaluations, it is
determined that there is a positive relationship between Return on
Assets and Return on Equity and total assets; however, there is a
negative relationship between them and leverage ratio.
Statistically significant results could not be obtained between the
current ratio and firm life and profitability. The findings obtained
from this study are very valuable for investors, academicians and
management of enterprises.

Saglam and Karaca (2015Eftfect of Working Capital
Elements on Firm Profitability The effect of working capital
elements on firm profitability was analysed with panel data
analysis on 17 textile companies in BIST between 2000-2012. In
this study, liquidity ratios, financial structure indicators, operating
ratios, profitability ratios and market oriented ratios were used.
According to the findings, short-term debt and total liabilities
have a negative impact on the profitability of the company, while
the current ratio has no relationship with profitability. In addition,
indicators such as receivables turnover rate, working capital
turnover rate, net working capital, inventory turnover rate, asset
turnover rate and cash ratio are found to positively affect the
profitability of the company. It is concluded that return on assets
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in the profitability ratios of textile companies is effective on all
variables.

Cakir and Kiigiikkaplan (2012), The effects of working
capital elements of firms on profitability and market value are
analysed. Data for the years 2000-2009 are included in the scope
of the analysis. Panel data analysis method was preferred for the
analysis. Dependent variables are PD/DD, return on assets and
return on equity. Independent variables are inventory turnover,
liquidity levels and receivables turnover. The control variables
include asset turnover and leverage ratio. It is found that leverage
ratio and current ratio have a negative relationship on the return
on assets ratio, while inventory turnover ratio, asset turnover ratio
and acid-test ratio have significant and positive effects on the
return on assets ratio. In addition, it is determined that there is no
significant relationship between the independent variables and
market capitalisation/book value and return on equity ratio.

3. PURPOSE AND METHOD OF THE RESEARCH

The main objective of this study is to analyse the financial
ratios that affect the profitability levels of companies traded in
Borsa Istanbul on a sectoral basis and to reveal how the effects of
these ratios on profitability differ across sectors. The impact of
factors such as financial structure, market valuation and debt
structure on companies' return on assets (ROA) cannot be
explained by standardised models. In this context, the study
utilises data from the first quarter of 2016 to the fourth quarter of
2023 for companies operating in the energy, automotive,
technology and industrial sectors. The unique contribution of the
study is that it provides a comparative analysis by evaluating
financial ratios separately for each sector. This method reveals the
determinant role of sector dynamics on financial performance and
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allows for sector-specific strategic implications for investors and
business managers.

The methodology followed in this study is based on panel
data analysis. Panel data provides a favourable infrastructure for
sectoral profitability analyses since it enables to consider both
changes over time and differences between firms at the same
time. Return on assets ratio (ROA) is preferred as the dependent
variable in the analyses. Independent variables are determined as
follows: CAR (Capital Adequacy Ratio): Evaluation of financial
risk and capital structure, EPS (Earnings Per Share): The link
between the firm's earnings performance and investor
expectations, STBTB (Short-Term Debt / Total Debt): Indicator
of the duration of borrowing, Tobin's Q (TQ): The ratio that
questions firm valuation from a market perspective. Prior to the
analysis, the data were examined for stationarity and the risk of
multicollinearity was checked with VIF tests. Then, separate
regression models were constructed on sectoral basis. In model
selection, the following diagnostic tests were used to choose
between fixed effects (FE), random effects (RE) and classical
OLS models for each sector: Unit and time effect tests (F
statistics), Breusch-Pagan Lagrange Multiplier (LM) test,
Hausman test, Variance test (heteroskedasticity), Wooldridge
autocorrelation test. As a result of these tests, the fixed effects
model was deemed appropriate for the automotive sector, while
the classical model was preferred for the other sectors. The effects
of financial ratios on ROA were evaluated by comparing the
regression models estimated separately for each sector and the
findings were interpreted according to R2 values and statistical
significance levels
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Table 1. Variables Used in the Study

Variable Variable Variable Description Calculation
Type Name Code Method
Dependent Return on ROA The net profit ratio Net Profit / Total

Variable Assets obtained by the Assets
company over its total
assets.
Independent Capital CAR Indicates the adequacy = Equity / Total
Variable Adequacy of the company's Debt or Risk
Ratio capital structure Weighted Assets
against debts.
Independent Earnings per EPS Net profit per share of = Net Profit /
Variable Share the company Number of Shares
Independent Ratio of KVBTB It shows the share of Term Debt / Total
Variable Short-Term short-term liabilities Debt
Debt to Total in total debt.
Debt
Independent Tobin's Q TQ The ratio of the (Market
Variable Ratio company's market Capitalisation +
capitalisation to the Total Debt) / Total
book value of its Assets

assets.

The elements used in the study have been carefully
selected to analyse the financial performance of companies,
particularly in the context of return on assets (ROA). ROA is an
important performance indicator that shows the extent to which
the firm is able to generate profit relative to its total assets. This
ratio has an important place in the analysis as it reflects the firm's
ability to use resources effectively and managerial success.

Capital adequacy ratio (CAR), the first of the independent
variables, expresses the firm's equity strength relative to debt
levels. While a high CAR value indicates a sound capital
structure, it also indicates that the firm is more resilient to
financial risks. Earnings per share (EPS) is an important measure
to assess investors' perception of the company and its profit
potential. This ratio is directly linked to investor expectations and
market performance due to its reflections on the market
capitalisation of the company.

The ratio of short-term debt to total debt (STBTB)
provides information about the firm's liquidity problems and debt
rollover ability by revealing the firm's short-term debt burden. A
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high level of this ratio may indicate that the company may
experience payment difficulties in the short term. Finally, the
Tobin's Q ratio (TQ) shows the level of the company's market
capitalisation relative to its book value, revealing the extent to
which investors believe in the firm's future growth prospects. A
TQ ratio above 1 indicates that the company is valued by the
market and that investors have positive expectations for the
future.

When all these elements come together, they comprise the
fundamental financial dynamics that can affect profitability in
various aspects such as companies' financial structures, market
capitalisation, debt management and investor confidence.

4. FINDINGS
The main equation of the study for all sectors is as follows;

ROA;+ = ot + B1CAR; ¢ + B2EPS; ¢ + B3KVB/TB; + B4 TQ;
+ Si,t

ROA it = deposit growth of bank i at time t,
o = equation constant term
¢ = refers to the error terms of the equation.

The Pi = terms are the coefficients used to estimate the
effects of independent variables on the dependent variable. The
summary statistics of the study are shown in Table 2 below.
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Table 2. Sectoral Summary Statistics

Variable Energy Automotive Technology Industry
ROA (Ort) 9.46 12.65 8.98 9.13
ROA (Std) 46.62 15.47 13.85 7.72
ROA (Min) -46.62 -11.6 -23.43 -0.88
ROA (Max) 656.66 94.3 58.64 37.59
CAR (Ort) 2.53 1.3 2.08 1.61
CAR (Std) 4.8 0.34 1.39 0.59
CAR (Min) 0.13 0.68 0.7 1.0
CAR (Max) 49.64 2.7 7.57 3.02
EPS (Ort) 6.07 18.52 1.73 6.22
EPS (Std) 22.11 34.74 1.7 12.54
EPS (Min) 0.0 0.01 0.07 0.22
EPS (Max) 229.81 213.91 7.17 60.75
KVBTB (Ort) 44.3 62.43 76.55 63.36
KVBTB (Std) 26.29 184 16.08 13.91
KVBTB (Min) 0.59 23.34 39.75 29.51
KVBTB (Max) 96.48 95.82 97.06 93.11
TQ (Ort) 3.94 4.38 18.0 1.51
TQ (Std) 10.47 3.1 57.3 0.92
TQ (Min) 0.16 0.69 0.56 0.62
TQ (Max) 93.21 17.65 375.58 5.47
Observations 256 256 96 96

In the study, financial ratios of energy, automotive,
technology and industrial sectors were analysed. The automotive
sector has the highest return on assets (ROA) of 3.65 per cent,
indicating strong profitability in the sector. In the energy sector,
the standard deviation of ROA is high (46.62), indicating that
there are significant profitability differences between companies.
The capital adequacy ratio (CAR) is highest in the energy sector
(2.53 per cent), while the automotive sector shows a more
consistent pattern (standard deviation = 0.34).

The automotive sector also stands out in the average
earnings per share (EPS) (8.52), but shows high variability
(standard deviation = 34.74). The ratio of short-term debt to total
debt is highest in the technology sector (0.55), while the energy
sector shows a wider spread (standard deviation = 26.29). The
Tobin's Q (TQ) ratio of the technology sector reached the highest
average (18.00), indicating a high market capitalisation. In
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general, there are significant differences between sectors in terms
of financial structure, risk level and market assessments.

Table 3. Sectoral VIF Values and Interpretation

. Energy Automotive Technology Industry
Variable 7y F VIF VIF VIF
CAR 1.09 1.19 1.83 1.19
EPS 1.14 1.17 1.06 1.06
KVBTB | 1.20 1.29 191 1.50
TQ 1.01 1.03 1.15 1.45

The compiled statistics on the key financial ratios of the
four sectors analysed in the study (energy, automotive,
technology and industry) clearly illustrate the structural
differences and diversity of financial success across sectors. In
terms of return on assets (ROA), the highest average of 12.65 per
cent was found in the automotive sector, indicating that
operational profitability in that sector is quite strong. On the other
hand, the standard deviation of ROA in the energy sector is quite
high (46. 62), with values ranging from -46. 62 to 656. 66. This
wide range indicates that there are significant fluctuations in the
profitability ratios of companies in the energy sector and that
there is a high level of volatility in the sector. In terms of capital
adequacy ratio (CAR), the highest average is found in the energy
sector (2. 53 per cent), while the automotive sector exhibits a
lower but more consistent structure (CAR standard deviation = 0.
34).

The automotive sector stands out in terms of the average
earnings per share (EPS) (18. 52%), which is also the most
volatile (standard deviation = 34. 74). This indicates that the
sector has a high earning potential, but also a high level of
uncertainty and risk. The ratio of short-term debt to total debt
(STBTB) reaches the highest level in the technology sector with
an average of 76. 55 per cent, indicating that short-term financing
is dominant in this sector. However, it is noteworthy that this ratio
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shows a wider spread in the energy sector (standard deviation =
26. 29).

The Tobin's Q (TQ) ratio has by far the highest mean in
the technology sector (18. 00), with a maximum value of 375. 58,
indicating that market capitalisation is much higher than book
value. This finding suggests that investor expectations for
technology companies are extremely positive and have upside
potential. In short, there are significant differences between these
summary statistics in terms of financial structure, risk level and
market assessments, which reinforces the need for analysis at the
sectoral level.

Table 4. Sectoral Diagnostic Statistics and Model Selection

Tests Energy Automotive Technology Industry
X?(01)=0.000 | X?(01)=192.88 X?(01)=0.000 | X*(01)=0.000

Unit Impact p=1.000 p=0.000 p=1.000 p=1.000
X2(01)=0.000 | X2(01)=0.000 X2(01)=0.000 | X*(01)=1.14

Time Impact p=1.000 p=1.000 p=1.000 p=0.1432

Hausman Test

X?(04)=61.653
p=0.000

X?(08)=0.000

X?(08)=140446.82

X?(14)=59.79

X%(14)=37.51

Variance Test p=0.000 p=0.000 p=0.000 p=0.0006
Autocorrelation
Wooldridge F(1,7)= ;% g;;*** F(L, 2)=
test 195.249*** ’ 6.820
Durbin-
Watson 0.64576519
Baltagi-Wu
LBI 0.74362198

. Classical Classical k Classical
Suitable Model Model (OLS) Panel Model (FE) Model (OLS) Model (OLS)
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To analyze the accuracy and appropriateness of the
regression models applied in the study, various diagnostic
statistical tests were conducted on a sectoral basis. The Breusch-
Pagan Lagrange Multiplier (LM) test was applied to control for
unit and time effects. According to the obtained data, the classical
model was found to have no unit and time effects in the energy,
technology, and industry sectors. The unit effect was found to be
effective in the automotive sector (3> = 192.88; p < 0.01). This
finding suggests that it is logical to prefer the classical regression
model (OLS) in the energy, technology, and industry sectors. The
Hausman test, which plays a critical role in model selection, was
conducted only for the automotive sector, and the results
indicated that the fixed effects model should be preferred (2 =
61.65; p < 0.01).

Table 5. Sectoral ROA Regression Results

Variable | Energy Automotive Technology Industry
CAR -0.674 8.460 3.323 6.191
(0.246) ** | (4.401) * (1.270) *** (0.697) ***
EPS (()61(()34?8) 0.207 5.120 0.238
N (0.077) ** (0.877) *** (0.031) ***
0.046 0.220 -0.120 0.201
KVB/TB (0.084) (0.061) *** (0.078) (0.031) ***
TQ -?0'218096) 1.057 -0.003 4.755
e (0.720) (0.011) (0.769) ***
Cons 9.253 -20.531 2.445 -22.236
) (6.835) (8.781) * (8.537) (2.119) ***
F(4,251)
F test =11.40 F(4,7)=10.76*** | F(4,91=28.04*** | F(4,91=54.60***
*kk
R? 0.027 0.60 0.63 0.74
Dependent Variable: ROA
*p<0.10, ** p <0.05, *** p <0.01

In this study, based on panel data analysis conducted on
companies from four different sectors (Energy, Automotive,
Technology, and Industry) listed on the Borsa Istanbul, separate
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regression models were developed for each sector, and the
findings were comparatively reviewed.

First, when the explanatory power of the models was
evaluated, the Industrial sector stands out as the sector that best
explains the dependent variable, return on assets (ROA), with an
Rz of 74%. This sector is followed by Technology (63.7%),
Automotive (56.1%), and finally Energy (1.7%). This result
indicates that the profitability of industrial companies through
financial ratios is more consistent and predictable.

Analyzing the regression coefficients, the EPS (earnings
per share) variable has a significantly higher and more significant
positive effect in the Technology sector (B = 5.12; p < 0.01). In
the Automotive sector, CAR (capital adequacy ratio) exhibited a
positive and significant effect (B = 8.10; p < 0.01). In the
industrial sector, the Tobin Q (TQ) ratio was found to have a
significant impact on profitability. In the energy sector, no
variable was found to be statistically significant; this may be due
to the high volatility of the sector.

5. CONCLUSION

The findings of the study reveal that the effect of financial
ratios on corporate profitability varies greatly from sector to
sector. The industrial sector is the sector that best explains the
dependent variable, return on assets (ROA), with an R-square
value of 74%. This shows that financial structure is consistently
important in determining profitability. Similarly, the Technology
sector also exhibited a particularly strong effect on the EPS
(earnings per share) variable, suggesting that investors in this
sector mainly associate profitability with market performance. In
the Automotive sector, the positive and significant effects of
capital adequacy ratio (CAR) and Tobin's Q ratio indicate that
capital structure and market expectations are important factors

90



Finans Degerlendirmeleri

affecting profitability in this sector. On the other hand, the lack of
statistical significance of the independent variables in the Energy
sector suggests that it is difficult to explain profitability with these
financial ratios and that external factors (e.g. commodity prices,
regulations, exchange rate fluctuations) are probably more
influential.

Model selection tests also support this difference.
According to the results of the LM test, the panel structure was
found significant only in the automotive sector and the fixed
effects model was preferred with the Hausman test. In other
sectors, no panel structure was observed and classical regression
models were found to be statistically appropriate. These data
reveal that sectoral heterogeneity manifests itself in both model
selection and financial dynamics affecting profitability.

In terms of policy and practice recommendations,
investors and managers should develop special financial analyses
taking into account sectoral differences. For example, in
industrial and automotive companies, focusing on financial
structure ratios can yield effective results, while in the technology
sector, market-oriented ratios (EPS, Tobin's Q) should be
prioritised. For the energy sector, profitability analyses should not
be limited to balance sheet data; it is absolutely necessary to
consider external factors specific to the sector.
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OTOMOTIV SEKTORUNDE LODECI TEMELLI
RAWEC YONTEMIYLE FINANSAL
PERFORMANSIN INCELENMESI

Veysi ASKER!

1. GIRIS

Otomotiv sektorii diinya genelinde biiylik bir degisim ve
doniisim donemi igerisinde girmistir. Otonom ve elektrikli
araclarin  {retilmesi, donistiiriilmiis tedarik zincirleri ve
endiistrilerin entegrasyonu bu degisim ve doniisiimiin esas
noktalarini olusturmaktadir. Ancak 2019 yilinin son aylarinda
Cin’de ortaya ¢ikan ve daha sonra tiim diinyaya yayilan Covid-19
salginina yonelik alinan 6nlemler, diger tiim sektdrlerde oldugu
gibi otomotiv sektoriinde de c¢ok ciddi sorunlarin ortaya
¢ikmasina neden olmustur. Pandemi doneminde otomotiv
sektoriindeki sirketler, nakit yonetiminde ve sermayeye erisimde
bir¢ok sorunla karsilagmis ve operasyonlarin finanse edilmesinde
nakit sikintis1 yasayarak kredi darbogazina girmislerdir.
Satiglarda yasanan ani diisiis ve belirsizlik ortami, maliyet
kesintilerine ve senaryo planlamalarinin yeniden gdzden
gecirilmesine neden olmustur. Bunun sonucunda sirketler
beklenmedik durum planlamalari hazirlamaya baslamiglardir.
Salgin doneminde hiikiimetler tarafindan agiklanan tesvikler ve
vergi indirimi gibi devlet desteklerine ragmen otomotiv
sektoriindeki tedarik zincirleri biiylik Olclide zarar gérmdistiir.
Salgin déneminde uygulanan kisitlamalar, doniisiim siirecindeki
sektdre dnemli 6lcide zarar vererek tedarik zincirinde kesintilere,

1 Dogent Dr., Dicle Universitesi Sivil Havacilik Yiiksekokulu, Havacilik Yénetimi
Bolumi, veysi-asker@outlook.com, ORCID: 0000-0002-8969-7822.
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likidite risklerinin ve finansman sikintilarinin artmasina, mobilite
hizmet satiglarinin ve iiretimin diismesine ve bazi fabrikalarin
kapanmasina neden olmustur (Paksoy ve Duran, 2023).

Pandeminin etkisinin azalmaya baslamasiyla birlikte
toparlanmaya baglayan otomotiv sektort, ¢ip tedariginde kiiresel
anlamda yasanan sikinti nedeniyle biiyiik bir darbe almis ve
tiretimin tekrar durmasina neden olmustur. Otomotiv sektoriinde
girdi olarak kullanilan ¢ipler, salgin déneminde insanlarin evlere
kapanmasiyla birlikte bilisim sektdriinde artan talepten dolayi
bilisim sektoriine kaymistir. Bu durum arz-talep dengesinin
degismesine neden olmustur. Ayrica enerji maliyetlerindeki artis
ve ABD’nin Cin’e uyguladig ticari yaptirimlar ¢ip iiretiminde
kullanilan hammaddenin {iretiminin azalmasina neden olmustur
(Calis ve Sakarya, 2022).

Basta Avrupa iilkeleri ve Tiirkiye gibi gelirinin 6nemli bir
boliminu otomotiv sektdriinden elde eden, bu sektdr sayesinde
biiyiilk miktarlarda ihracat yapan ve istihdama 6nemli katkilar
saglayan iilkeler agisindan Covid-19 salgminin ve ¢ip krizinin
olumsuz etkilerinin incelenmesi olduk¢a 6nemlidir. Kiiresellesen
Diinya ekonomisinde yogun bir sekilde yasanan rekabete ragmen
otomotiv sektdriinlin ar-ge siireclerinde yasanan maliyet artislar
cok sayida sirketi tiiketici taleplerini géz 6niinde bulundurarak is
birligi yapmaya zorlamaktadir. Ayrica bu durum otomotiv
sektoriindeki sirketlerin finansal performanslarini siirekli gézden
gecirmelerine neden olmaktadir (Paksoy ve Duran, 2023).

Finansal = performansin  degerlendirilmesi  konusu
sirketlerin basarilar ile dogrudan iligkili bir durumdur. Bundan
dolayr  finansal  performans  degerlendirme  raporlari,
yatirimcilarin, ortaklarin, yoneticilerin, rakip sirketlerin ve
paydaslarin her zaman dikkatini ¢ekmistir. Performans 6lgme ve
degerlendirme sonuglari, sirketlerin giiclii ve zayif yonlerini
gorerek ona gore finansal strateji belirlemelerine yardimci olur
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(Ig, 2014). Bu acidan otomotiv sektdriindeki sirketler, pazardaki
konumlarin1 degerlendirmek ve gelecege yonelik planlamalar
yapmak icin finansal performans &lgimint surekli yaparlar.
Daha 6nceki donemde sadece finansal oranlar lizerinden yapilan
performans ol¢iimleri giiniimiizde rekabetin daha yogun bir
sekilde yasanmasindan dolay1 daha farkli yontemlerle yapilmaya
baslanmigtir. Bu yontemler igerisinde en c¢ok kullanilant Cok
Kriterli Karar Verme (CKKYV) yontemleridir. CKKV yontemleri
her ne kadar bir¢ok alternatif ve kriter arasindan en iyisini segmek
ve kriterlere gore alternatifleri siralamak amaciyla gelistirilmis
olsalar da giiniimiizde performans karsilagtirmasi ve siralamasi
yapmak i¢inde kullanilabilmektedir (Cinaroglu, 2019).

Bu calismanin amaci, Borsa Istanbul (BIST)’te yer alan
ve otomotiv sektoriinde faaliyet gosteren 8 sirketin Covid-19
salgimi oncesindeki (2019), salgin donemindeki (2020-2021) ve
salgin sonrasi donemindeki (2022-2024) finansal performansinin
LODECI temelli RAWEC yontemiyle degerlendirilmesidir. Bu
dogrultuda otomotiv sektoriinde yer alan sirketlerin finansal
performanst kapsamli bir literatiir incelemesi sonucunda
belirlenen 10 finansal oran bazinda LODECI ve RAWEC
yontemleriyle incelenmistir. Calismanin ilerleyen kisimlarinda
otomotiv sektdriiniin finansal performansini konu alan ¢aligmalar
Ozetlenmistir. Daha sonra LODECI ve RAWEC yontemleri
aciklanmis ardindan yontemlerin uygulama adimlar1 hakkinda
detayli bilgi verilmistir. Son kisimda aragtirma sonucunda elde
edilen bulgular degerlendirilmis ve gelecek calismalar igin
Oneriler sunulmustur.

2. LITERATUR

Alanyazinda otomotiv sektoriiniin finansal
performansinin CKKV yontemleri ile incelendigi ¢ok sayida
calisma bulunmaktadir. Ornegin; (Tasc1, 2025), Tiirkiye’deki
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otomotiv sektérinde faaliyet gosteren sirketlerin finansal
performansii degerlendirmek ve buna gore optimal portfoy
olusturmak amaciyla gerceklestirmis oldugu calismada 8 sirketin
2020-2024 doénemine ait finansal performansmi SD, SPC ve
ARTASI yontemleri ile incelemistir. Arastirma sonucuna gore,
karlilik ve biiyltime odakl1 oranlarin finansal performans iizerinde
daha fazla agirliga sahip oldugu tespit edilmistir. Ayrica FROTO,
TTRAK ve DOAS sirketlerinin goreceli olarak en iyi performansi
sergiledigi goriilmiistiir. (Cetin ve Karatas, 2024), otomotiv
sektoriinde faaliyet gosteren ve hisseleri BIST’te islem goren
sirketlerin 2013-2022 doénemine ait karlilikk odakli finansal
performansint  LOPCOW  temelli MABAC yoOntemiyle
incelemislerdir. Analiz sonucunda elde edilen bulgulara gore,
TTRAK sirketinin 2014-2018 doneminde, OTKAR sirketinin
2018-2021 doneminde ve DOAS sirketinin ise 2022 yilinda en iyi
finansal performansa sahip oldugu tespit edilmistir. (Paksoy ve
Duran, 2023), Covid-19 salgininin Tiirkiye’deki otomotiv sektOri
tizerindeki etkisini incelemek amaciyla yapmis olduklar
calismada, otomotiv sektoriinde faaliyet gdsteren 7 sirketin 2018-
2021 donemine ait finansal performansini CRITIC temelli
MOOSRA yontemiyle incelemislerdir. Arastirma sonucunda,
TOASO sirketinin pandemi ©Oncesi donemde (2018-2019)
TTRAK sirketinin ise pandemi doneminde (2020-2021) en iyi
finansal performansa sahip oldugu tespit edilmistir. (Calis ve
Sakarya, 2022), Turkiye’deki otomotiv sektoriinde yer alan
sitketlerin Covid-19 salgin1 6ncesi (2018-2019) ve salgin
donemindeki (2020-2021) finansal performansini CRITIC ve
COCOSO yontemleri ile incelemislerdir. Calisma sonucunda elde
edilen bulgulara gore, FROTO ve FMIZP sirketlerinin hem salgin
oncesinde hem de salgin doneminde en iyi finansal performansi
sergiledigi goriilmiistiir. (Kablan ve Marsap, 2022), otomotiv
sektoriinde faaliyet gosteren ve finansal verilerine ulasilabilen 8
sitketin  2014-2020 donemine ait finansal performansini
COPRAS yontemiyle analiz etmislerdir. Analiz sonucunda
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pandemi ©ncesi donemde (2014-2019) TOASO sirketinin
pandemi doneminde (2020) ise TTRAK sirketinin en iyi finansal
performansa sahip oldugu tespit edilmistir. (Cinaroglu, 2019),
Turkiye’deki otomotiv sektérinde faaliyet gosteren ve Fortune
500 listesinde yer alan sirketlerin 2017 yilina ait finansal
performansimt  SWARA  temelli COPRAS  yontemiyle
incelemistir. Arastirmanin sonucunda elde edilen bulgulara gore,
FROTO sirketinin en iyi performansi sergiledigi goriilmiistiir.
(Kayali ve Aktas, 2018), BIST’e kote olan ve otomotiv
sektoriinde yer alan sirketlerin 2010-2015 dénemine ait finansal
performansini TOPSIS yoOntemiyle analiz etmislerdir. Analiz
sonucunda KARSN, OTKAR ve TTRAK sirketlerinin finansal
performans siralamalarinda biiyiik degiskenlik goriilmezken
ASUZU, DOAS ve TOASO sirketlerinin ise finansal
performanslarinda dalgali bir seyir izlendigi goriilmiistiir. (Yanik
ve Eren, 2017), Otomotiv sektoriinde yer alan sirketlerin 2011-
2015 donemine ait finansal performansint AHP temelli TOPSIS,
VIKOR ve ELECTRE yontemleri ile analiz etmislerdir.
Arastirma sonucunda, net kar / 6zkaynaklar oranmin finansal
performans {izerinde en fazla agirliga sahip oldugu tespit
edilmistir. Ayrica BFREN, EGEEN ve FMIZP sirketlerinin tiim
yontemler agisindan en iyi finansal performansa sahip oldugu
goriilmiistiir. (Omiirbek vd., 2016), Tiirkiye’deki otomotiv
sektoriinde faaliyet gosteren ve BIST’te yer alan sirketlerin
finansal performansim ENTROPI, MAUT ve SAW y&ntemleri
ile incelemiglerdir. Calisma sonucunda her iki yonteme (MAUT,
SAW) gore de en iyi performansa sahip sirketlerin degismedigi
tespit edilmistir. (Bulgurcu, 2013), Tirk otomotiv sektoriinde
faaliyet gosteren ve BIST’e kote olan sirketlerin 2009-2012
donemine ait finansal performansini TOPSIS yontemiyle
incelemistir. Analiz sonucunda FMIZP sirketinin en iyi finansal
performansa sahip oldugu tespit edilirken PARSN sirketinin ise
en kotii finansal performansa sahip oldugu tespit edilmistir.

929



Finans Degerlendirmeleri

Calismada kullanilan LODECI (LOgarithmic
DEcomposition Of Criteria Importance) ve RAWEC (Ranking
Alternatives with Weights of Criterion) yontemleri ile ilgili
literatiire bakildiginda her iki yontemin de oldukc¢a yeni
yontemler oldugu ve sadece birka¢ calismada kullanildigi
goriilmiistiir. LODECI yontemi, (Pala, 2024) tarafindan literatiire
kazandirilmig oldukca yeni bir objektif agirliklandirma
yontemidir. (Pala, 2024), Avrupa Birligine iiye olan iilkelerin
sosyal ilerleme durumlarint LODECI ve CoCoSo yontemleri ile
incelemistir. ilerleyen dénemde, (Cilek ve Seyranlioglu, 2024),
hisseleri BIST te islem goren ve bankacilik sektoriinde faaliyet
gosteren bankalarin ESG (Enviromental, Social and Governance)
skorlarinin finansal performans iizerindeki etkisini incelerken,
(Pala vd., 2024), Cimento sektoriinde faaliyet gosteren sirketlerin
finansal performansini degerlendirirken, (Demirhan vd., 2025),
BIST’te islem goren ticari bankalarin finansal acidan
performansini analiz ederken LODECI yontemini kullanmistir.
RAWEC yoOntemi (Puska vd., 2024) tarafindan gelistirilmis
oldukca yeni bir CKKV yontemidir. (Puska vd., 2024), tarimsal
dagitim merkezlerinin optimum konum se¢imini RAWEC
yontemi ile incelemislerdir. Daha sonraki donemde, (Akbulut ve
Aydin, 2024), Tiirkiye’deki ticari bankalarin ¢ok boyutlu
stirdiiriilebilir performansin1 degerlendirirken, (Alrashdi vd.,
2025), yikici teknolojilerin yenilenebilir enerji tizerindeki etkisini
incelerken, (Cemrek, 2025), Tiirkiye’deki illerin saglik a¢isindan
performanslarin1 degerlendirirken, (Diindar, 2025), Turkiye’deki
kirsal kalkinma programlariin performansini analiz ederken,
(Aydin , 2025), Sigortacilik sektoriinde faaliyet gdosteren
sirketlerin kurumsal ve finansal agidan performansini incelerken
RAWEC yontemini kullanmistir.
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3. VERI VE YONTEM

Bu c¢aligmada, hisseleri Borsa Istanbul (BIST)’da islem
gbren ve otomotiv sektdriinde faaliyet gosteren 8 (ASUZU,
DOAS, FROTO, KARSN, OTKAR, TMSN, TOASO, TTRAK)
sirketin salgin oncesi (2019), salgin dénemi (2020-2021) ve
salgin sonrasi (2022-2024) donemdeki finansal performansi 10
kritere odaklanarak LODECI temelli RAWEC yontemiyle
incelenmistir. Ilgili sirketlere ait finansal oranlar s6z konusu
sirketlerin faaliyet raporlarindan temin edilmistir. Calismada yer
alan finansal performans gostergeleri Tablo 1’de yer almaktadir.

Tablo 1. Calismada Yer Alan Performans Gostergeleri ve Kodlari

Performans Gostergeleri Kodu
Doénen Varliklar / Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar (Cari Oran) K1
Net Satislar / Toplam Varliklar (Aktif Devir Hiz1) K2
Net Kar veya (Zarar) / Ozkaynaklar (Ozkaynak Karlilig1) K3
Net Kar veya (Zarar) / Toplam Varliklar (Aktif Karlilik) K4
Net Kar veya (Zarar) / Net Satiglar (Net Kar Marji1) K5
Duran Varliklar / Uzun Vadeli Yabanci Kaynaklar K6
Toplam Borg / Toplam Varliklar (Finansal Kaldirag) K7
Toplam Borg / Ozkaynaklar K8
Net Satislar / Ortalama Stoklar (Alacak Devir Hizi) K9
Satiglarin Maliyeti / Ortalama Stoklar (Stok Devir Hiz1) K10

Sekil 1°de arastirma kapsaminda kullanilan LODECI ve
RAWEC yontemlerinin uygulama adimlart bir akis semasi
icerisinde sunulmustur. ilk adimda, arastirma problemine iliskin
alternatifler ile bu alternatiflere ait finansal goOstergeler
belirlenmistir. Ikinci adimda, finansal oranlara ait veriler
toplanmistir. Ugiincii adimda, LODECI yéntemi aracihig ile
finansal oranlarin agirlik degerleri hesaplanmigstir. Dordiincii
adimda arastirma kapsaminda yer alan sirketlerin finansal agidan
performanslart RAWEC yontemiyle her yil i¢in ayr1 ayr
hesaplanmistir. Son adimda Onerilen modelin sonuglar1 diger
CKKYV yontemleri ile karsilastirilmistir.
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Sekil 1. Onerilen Modelin Uygulama Adimlar1

LODECI
Iternatifler o Yontemi ile
ile Verilerin Kriterlerin

RAWEC Siralama
Yontemi ile Sonuglarinin

Krtierlerin oplanmasi girhiklandir
Tespit na [sleminin
Edilmesi Yapilmasi

Alternatiflerin Diger CKKV
Siralanmast Yontemleri ile
arsilastirilmasi

3.1. LODECI Yontemi

(Pala, 2024), tarafindan  gelistirilen =~ LODECI
(LOgarithmic DEcomposition Of Criteria Importance) yontemi,
MEREC ve ENTROPI yontemlerindeki eksikliklerin giderilmesi
amaciyla gelistirilmistir (Pala vd., 2024). MEREC yontemi bazi
alternatiflerin diger alternatiflerden oldukga diisiik oldugu kriteri
vurgularken ENTROPI yéntemi ise bazi alternatiflerin diger
alternatiflerden oldukca iistiin oldugu kriteri vurgular. Bu iki
yontem arasindaki farklili§in ortadan kaldirilmasi ve her iki yonlii
uzlasi saglanarak agirliklandirma isleminin yapilabilmesi
amaciyla gelistirilen LODECI y6ntemi, maksimum ayrigtirma
yaklasimi temeline dayanmaktadir. Ayrica LODECI yonteminde
kullanilan logaritmik fonksiyon, MEREC ve ENTROPI
yontemlerinde goriilen bazi kriterlerin asir1 derecelendirilmesi
sorununu agirhik araligini uygun bir Olgege sabitleyerek
cozmektedir (Pala, 2024). LODECI yontemi, her bir alternatifin
her bir kriter agisindan diger alternatiflere gore maksimum
ayrisma durumuna baglidir. Her bir alternatifin ayristirma degeri,
ilgili alternatifin diger alternatifler ile arasindaki maksimum
mesafeyi kullanarak her bir kriter i¢in hesaplanabilmektedir (Pala
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vd., 2024). LODECI yonteminin uygulama adimlar1 asagida
gosterilmistir (Pala, 2024); (Demirhan vd., 2025).

1. Adim: Yontemin ilk adiminda CKKV problemlerinin
¢oziimiinde kullamlan X= [X;;]nxm) Karar matrisi icin onerilen

maksimum normalizasyon yaklasimi fayda ve maliyet odakl
olma durumuna gore Esitlik (1) ve Esitlik (2) yardimiyla

hesaplanmaktadir.
a;j = X?niix Fayda odakli kriterler igin (1)
a;j = ;{ —  Maliyet odakli kriterler i¢in 2)

ij

2. Adim: Yontemin ikinci adiminda (a;;) kullanilarak

ayristm  degeri  (AD) Esitlik (3)’te  gosterildigi  gibi
hesaplanmaktadir.

AD;j = maks {[[aij - arj]]} r£i, r=123,....n (3)

3. Adim: Yontemin iiglincli adiminda her bir kritere ait

logaritmik ayrisim degeri (LAD) Esitlik (4) aracilign ile
hesaplanmaktadir.

Y ADjj
LADJ- =n(l+ #) 4)

4. Adim: Yontemin son adiminda Kkriterlerin Gnem
(agirlik) dizeyi “ w;” Esitlik (5)’te  gosterildigi  gibi
hesaplanmaktadir.

w LAD]'
i T Y™ rap-
Zj=1LAD]

3.2. RAWEC Yontemi

Q)

(Puska vd., 2024) tarafindan literatiire kazandirilan
RAWEC (Ranking Alternatives with Weights of Criterion)
yontemi oldukca yeni bir siralama yontemidir (Aydin, 2025).
RAWEC yontemi, diger siralama yontemlerinin aksine
hesaplama asamalarin1 karmasiklastirmayan, islem adimlarini
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azaltan ve karar alma siireglerini basitlestiren bir yontemdir
(Puska vd., 2024). Yontemin en 6nemli 6zelligi, diger siralama
yontemlerinde yer alan ideal ve anti-ideal degerlerden sapmanin
hesaplanmast ve agirlikli normallestirilmis karar matrisinin
dizenlenmesi asamalarinin birlestirilmesidir (Akbulut ve Aydin,
2024). Toplam 4 adimdan olusan RAWEC ydnteminin uygulama
adimlar1 asagida gosterilmistir (Puska vd., 2024).

1. Adim: Diger tiim CKKYV yontemlerinde oldugu gibi bu
adimda da alternatiflerden ve alternatiflere ait kriterlerden olusan
bir karar matrisi Esitlik (6)’da gosterildigi gibi diizenlenir.

Yii Y1z o Yim
Y Yo em
Yni Yn2 . Ynm

Y = ;i=123..mvej= 123,..n (6)

2. Adim: Bu adimda Karar matrisinde yer alan kriterlere
¢ift normalizasyon islemi uygulanir. Bu dogrultuda kriterler
fayda ve maliyet odakli olma durumlarina gore sirasiyla Esitlik
(7) ve Esitlik (8) araciligi ile ¢ift normalize edilir.

Yij , Yj min

n; = - ve nij = y—u Fayda odakli kriterler igin )
n; = y,y% , ve ngj = ﬁ Maliyet odakli kriterler igin (8)

Yjmin Belirli bir kritere gore alternatifin minimum
degerini temsil ederken y; 4, belirli bir kritere gore alternatifin
maksimum degerini temsil eder.

Cift normalizasyon islemi iki sekilde gergeklestirilir. ik
normalizasyon isleminde (n;;) tm kriterler her bir kritere ait en

yiiksek degerin maksimum degeri alinarak normalize edilir.
Ikinci normalizasyon isleminde (n] ;) tum kriterler her bir kritere

ait en diisiik degerin minimum degeri alinarak normalize edilir.

3. Adim: Bu adimda normalize edilmis karar matrisleri
agirhiklandirilir ve kriterlerin agirliklandirilmasindan
kaynaklanan sapma degerleri (v;;, v;;) hesaplanarak birlestirme
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islemi gerceklestirilir. Bu islem Esitlik 9 ve Esitlik 10 yardimiyla
gergeklestirilir.

vij = ) wix(1-ny) €))

n
=1

~

S

vj; = w; * (1 - n{j) (10)

i=

[y

(wj) degeri LODECI yontemiyle elde edilen agirlik

degerlerini temsil etmektedir.

4. Adim: Yontemin son adiminda her bir karar alternatifi
icin (Q; ) degeri Esitlik (11) araciligi ile hesaplanr.

!
vij - vi]'

Q= (11)

vij + vy

RAWEC yoOntemi, -1 ile +1 arasinda degisebilen bir (Q; )
degeri alir. En yiiksek (Q;) degerine sahip alternatif en iyi
alternatif olarak kabul edilir.

4. UYGULAMA

Bu bolumde LODECI temelli RAWEC yontemi
kullanilarak otomotiv sektdriinde faaliyet gosteren ve hisseleri
BIST te islem goren sirketlerin 2019-2024 dénemindeki finansal
performansi degerlendirilmistir.

Onerilen modelin siralama sonuglarmin gegerliligini ve
giivenilirligini test etmek amaciyla elde edilen siralama sonuglari
diger CKKV yontemleri (COCOSO, CRADIS, EDAS) ile elde
edilen siralama sonuglart ile karsilastirilmistir.  Calisma
kapsaminda 8 girketin salgin Oncesi ve sonrasi finansal
performansi incelenmistir.

105



Finans Degerlendirmeleri

4.1. LODECI Yontemi Uygulama

Bu kisim da LODECI yontemi ile ilgili sirketlere ait karar
matrisinde yer alan kriterlerin agirliklar1 hesaplanmistir. Karar
matrisi  alternatiflerden ve alternatiflere ait Kkriterlerden
olugmaktadir. Bu c¢aligmada 2019-2024 dénemine ait her bir yil
icin 8x10’luk karar matrisi diizenlenmistir. Tablo 2’de kriter
agirliklarinin hem kendi igerisindeki hem de yillar igerisindeki
degisimi goriilebilmektedir. 2019-2023 déneminde Cari oraninin
ve 2024 yilinda ise Finansal Kaldirag oraninin en biiyiik agirliga
sahip kriterler oldugu goriiliirken 2019, 2021 ve 2024 yilinda net
kar marjimin, 2020 yilinda Toplam Borg / Ozkaynaklar oraninin,
2022 yilinda Aktif Karlilik oranmin ve 2023 yilinda Ozkaynak
Karlilhik oraninin en diisiik agirliga sahip kriterler oldugu
goriilmiistiir.

Tablo 2. LODECI Yontemine Gore Kriterlerin Agirhk Degerleri

2019 2020 2021 2022 2023 2024
K1 0,1281 0,1275 0,1218 0,1253 0,1116 0,1179
K2 0,1133 10,0994 0,0981 0,1134 0,0999 0,1177
K3 0,0896 0,1049 0,0916 0,1036  0,0927 0,0613
K4 0,0973 0,1107 0,0977 0,0840 0,0937 0,0742
K5 0,0665 0,0900 0,0913 0,0941 0,1034 0,0530
K6 0,1071 0,0861 0,0935 0,1043 0,1069 0,1147
K7 0,1095 0,1095 0,1180 0,1120 0,1072 0,1289
K8 0,0840 0,0840 0,1001 0,0919 0,0930 0,1134
K9 0,1028 0,0955 0,0953 0,0863 0,0974 0,1109
K10 0,1018 0,0924 0,0927 0,0850 0,0941 0,1080

Arastirma kapsaminda kullanilan finansal oranlarin
yillara gore agirlik degisim grafigi Sekil 2’te gdsterilmistir.
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Sekil 2. Calismada Kullamlan Finansal Oranlarin Yillara Gore
Agirhik Degisim Grafigi

—o—2019
3 —e—2020
2021

2022
—e—2023

K4 —@—2024

K9

K8

K6

4.2. RAWEC Yontemi Uygulama

Otomotiv sektoriinde faaliyet gdsteren sirketlerin
LODECI yontemi ile kriter agirlik degerlerinin belirlenmesinden
sonra ilgili sirketlerin finansal performanslart RAWEC yontemi
ile degerlendirilmistir. S6z konusu sirketlerin RAWEC
yontemine gore 2019-2024 donemine ait performans siralamasi
Sekil 3’te gosterilmistir.
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Sekil 3. Otomotiv Sektoriinde Faaliyet Gosteren Sirketlerin
RAWEC Yontemine Gore Siralama Sonuglari

9
8
7
=t ASUZU
6 «=t==DOAS
. FROTO
KARSN
4 —o=—0TKAR
A = TMSN
=0==TOASO
2 —o=TTRAK

2019 2020 2021 2022 2023 2024

RAWEC yonteminin siralama sonuglarina gore; DOAS
sirketinin, 2019-2020 dénemi ile 2022-2023 déneminde, FROTO
sirketinin 2021 yilinda ve KARSN sirketinin 2024 yilinda en iyi
finansal performansa sahip oldugu goriiliirken TMSN sirketinin
2019, 2021 ve 2024 yillarinda, ASUZU sirketinin 2020 yilinda ve
KARSN sirketinin 2022 ve 2023 yillarinda en kotii finansal
performansa sahip oldugu goriilmiistiir.

Onerilen LODECI temelli RAWEC modelinin sonuglar,
calisma  kapsaminda  incelenen = sirketlerin  2019-2024
donemindeki performans siralamasi hakkinda ayrintili bir bilgi
vermektedir. Ayrica s6z konusu sirketlerin ilgili doneme ait
finansal performanslarinda degisim oldugunu géstermektedir.
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4.3. Onerilen LODECI-RAWEC Modelinin Diger
CKKY Yontemleri ile Karsilastirilmasi

Bu boliimde RAWEC yontemi ile tespit edilen siralama
sonuglarmin giivenilirligini ve gecerliligini test etmek amaciyla
onerilen LODECI-RAWEC modelinin siralama sonuglar1 diger
CKKV yontemleriyle karsilagtirllmistir. Bu dogrultuda s6z
konusu 0Ornekleme, COCOSO, CRADIS ve EDAS yontemleri
uygulanmistir. S6z konusu 6rneklemin tim CKKV yontemlerine
gore 2024 yilina ait siralama sonuglar1 Tablo 3’te yer almaktadir.

Tablo 3. Otomotiv Sektoriindeki Sirketlerin Tiim CKKV
Yontemlerine Gore Siralama Sonuclari (2024)

RAWEC COCOSO CRADIS EDAS

ASUZU 4 5 4 3
DOAS 2 3 3 4
FROTO 6 4 5 5
KARSN 1 2 1 2
OTKAR 7 6 7 8
TMSN 8 8 8 7
TOASO 3 1 2 1
TTRAK 5 7 6 6

Tablo 3’e gore, KARSN sirketinin 2024 yilinda RAWEC
ve CRADIS yontemlerine gore, TOASO sirketinin ise EDAS ve
COCOSO yontemlerine gore en iyi finansal performansa sahip
oldugu tespit edilmistir. Ayrica bazi farkliliklara ragmen 4 farkli
yontemde de benzer siralama sonuglarmin ortaya ¢iktigi
gorlilmiistiir. Bu dogrultuda ortaya ¢ikan siralama sonuglarinin
Onerilen modelin giivenilirligini ve gegerliligini destekler
nitelikte oldugu sdylenebilmektedir. Ayrica Onerilen modelin
diger CKKV (EDAS, COCOSO, CRADIS) yontemleri ile olan
iligkisinin yoniinii ve giiclinii tespit etmek amaciyla Spearman
Korelasyon analizi uygulanmistir. Spearman korelasyon analizi
sonuglar1 Tablo 4°te yer almaktadir.
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Tablo 4. CKKV Yéntemleriyle flgili Spearman Korelasyon
Analizi Sonuclari

RAWEC COCOSO CRADIS EDAS

RAWEC 1

COCOSO 0,8095 1

CRADIS 0,9523 0,9288 1

EDAS 0,8333 0,9285 0,8871 1

Tablo 4’teki Spearman korelasyon analizi sonuglarina
gore, biitlin CKKV yontemleri arasinda pozitif yonlii gili¢lii bir
korelasyon bulunmaktadir. Elde edilen bu sonuglar LODECI
temelli RAWEC yonteminin siralama sonuglarini destekler
niteliktedir.

5. SONUC VE ONERILER

Otomotiv sektdriinde yer alan ve hisseleri Borsa Istanbul
(BIST)’da islem goren 8 sirketin 2019-2024 donemine ait
finansal performansinin CKKV yontemleri ile degerlendirildigi
bu c¢alismada iki farkli yontem kullanilmistir. Bu dogrultuda ilk
asamada ilgili sirketlere ait finansal oranlar LODECI yontemiyle
agirhklandirilmistir.  Ikinci  asamada RAWEC  ydntemi
yardimiyla s6z konusu sirketlerin performans siralamasi
gergeklestirilmistir.

LODECI yontemiyle gergeklestirilen analiz sonuglarina
gore; 2019-2023 doneminde Cari oraninin ve 2024 yilinda ise
Finansal Kaldira¢ oraninin en biiyiikk agirliga sahip kriterler
oldugu tespit edilmistir. Bu dogrultuda ilgili sirketlerin pandemi
oncesi ve sonras1 donemde likiditeye karst daha hassas olduklar
sOylenebilmektedir. Ayrica 2024 yilinda s6z konusu sirketlerde
yabanci kaynak kullaniminin arttig1 sdylenebilmektedir.

RAWEC yontemiyle gergeklestirilen analiz sonucglarina
gore; DOAS sirketinin pandemi 6ncesi donemde (2019), pandemi
etkilerinin en fazla hissedildigi donem (2020) ile pandemi sonrasi
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donemde (2022-2023) en iyi finansal performansa sahip oldugu
tespit edilmistir. Bu agidan DOAS sirketinin pandemi 6ncesi ve
sonras1 donemde digere sirketlere nazaran daha giiclii bir finansal
yapiya sahip oldugu sdylenebilmektedir. FROTO sirketinin
pandemi etkilerinin kismen azalmaya basladigi donemde (2021)
ve KARSN sirketinin pandemi sonrast donemde (2024) en iyi
finansal performansi ortaya koyduklar1 goriilmistiir. Ancak her
iki sirketin de basarilarinin kisa siirdiigli ve performans
siralamalarinda degiskenliklerin oldugu tespit edilmistir. Calisma
sonucunda elde edilen siralama sonuglarinin (Tasg1, 2025) ve
(Cetin ve Karatag, 2024)’in yapmis olduklar1 g¢aligmalarin
sonuglart ile kismen uyumlu oldugu goriilirken (Paksoy ve
Duran, 2023) ve (Kablan ve Marsap, 2022)’in c¢aligmalarinin
sonuclart ile uyumlu olmadigi goriilmistir. Bu durumun
muhtemel nedenleri arasinda degisken, Orneklem ve doénem
farklilig1 gosterilebilmektedir.

Otomotiv sektoriinde faaliyet gosteren 8 sirketin 10
finansal oran kullanilarak LODECI temelli RAWEC yo6ntemiyle
finansal performansinin degerlendirildigi bu ¢aligmanin literatiire
katki saglamasi diisiiniilmektedir. Oniimiizdeki dénemde
yapilacak olan ¢alismalarda sirket sayisi, donem sayis1 ve kriter
sayist arttirillarak ilgili sirketlerin ¢evresel, kurumsal ve
operasyonel performanslar1 degerlendirilebilir.
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YESIL FINANS

Yusuf KALKAN!?

1. GIRIS

Kiresel Olcekte artan cevresel sorunlar, ekonomik
sistemlerin stirdiiriilebilirlik temelli bir doniisiime yonelmesini
zorunlu hale getirmektedir. Iklim degisikligi, biyolojik gesitliligin
azalmasi, dogal kaynaklarin tiikenmesi ve c¢evresel risklerin
finansal istikrar Gzerindeki olumsuz etkileri, geleneksel finans
anlayisinin sinirlarii belirginlestirmistir. Bu baglamda, ¢evresel
stirdiiriilebilirligi ekonomik karar alma siireclerine entegre etmeyi
amaclayan Yesil Finans yaklasimi, son yillarda giderek artan bir
O0nem kazanmistir. Yesil finans, finansal kaynaklarin ¢cevre dostu
yatirimlara yonlendirilmesini, siirdiiriilebilir ekonomik biiyiimeyi
desteklemeyi ve karbon yogun sektdrlerden diisiik karbonlu
ekonomiye gecisi tesvik etmeyi hedefleyen bir finansal
paradigma olarak degerlendirilmektedir.

Yesil finansin gelisimi, yalnizca ¢evresel kaygilardan
degil, ayn1 zamanda uzun vadeli ekonomik istikrarin saglanmasi
gerekliliginden de beslenmektedir. Yesil finans piyasalarinin
biiylimesi, biyolojik c¢esitlilik kaybi, c¢evre kirliligi ve iklim
krizinin etkilerini tersine cevirebilmek icin sermaye tahsisi ve
yatirim kararlarinin 6énemini vurgularken, aynt zamanda iklim
degisikliginin kiiresel ekonomi iizerindeki yikici etkilerini de
gozler oniline sermektedir. Finansal piyasalarin ¢evresel risklere
karst duyarliliginin artmasi, siirdiiriilebilirlik odakli yatirim
araclarimin ¢esitlenmesini  hizlandirmis ve yesil tahviller,

1 Dr. Opr. Uyesi, Giimiishane Universitesi, KADMYO, Muhasebe ve Vergi,
yusufkalkan@gumushane.edu.tr, ORCID: 0000-0003-4246-8624.
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stirdiriilebilir ~ yatirnm  fonlar1  gibi  finansal iiriinlerin
yayginlasmasina zemin hazirlamistir. Ayrica hiikiimetlerin,
uluslararasi kuruluslarin ve 6zel sektoriin bu alandaki diizenleyici
ve tesvik edici politikalari, yesil finans piyasasinin kurumsal
altyapisini1 guclendirmektedir.

Bununla birlikte, yesil finansin teorik ¢ercevesinin tam
olarak netlesmemis olmasi, gevresel etkilerin 6l¢iimlenmesindeki
belirsizlikler ve finansal getirilerle surdirtlebilirlik hedefleri
arasindaki olast catismalar, alanin karsilastigi temel zorluklar
arasinda yer almaktadir. Bu nedenle, yesil finansin ekonomik
sistemlere etkin bir sekilde entegre edilebilmesi i¢in disiplinler
aras1 arastirmalara, biitliincil politika tasarimlarina ve
standartlagmig Ol¢lim araglarina duyulan ihtiya¢ her gecen giin
artmaktadir.

Bu kitap bolimd, yesil finansin tarihsel gelisimi,
kavramsal temelleri, uygulama alanlar1 ve karsilastig1 zorluklari
ele alarak kapsamli bir bakis agisi sunmayi amaglamaktadir.
Boylelikle, hem akademik literatiire katki saglamak hem de
politika yapicilar, yatirimeilar ve finansal kuruluslar igin yol
gosterici bir kaynak olugturmak hedeflenmektedir.

2. YESIL FINANSIN TARIHSEL GELISIMIi

Yesil finans diisiincesinin temelleri, 19701 yillarda
kiiresel 6l¢cekte giiclenen gevreci hareketlerle atilmistir. Bu slreg,
ilk Diinya Giinii’nlin kutlandig1 1970 yili ve hemen sonrasinda
Amerika Birlesik Devletleri'nde Cevre Koruma Ajansi (EPA)
gibi diizenleyici kuruluglarin faaliyete gegmesiyle, toplumlarda
¢evre sorunlarina yonelik farkindalik artmistir. Akademik alanda,
strdiiriilebilir kalkinmanin ilk kavrami 1972'de tanitildi ve
sosyal, ekonomik ve ¢evresel konularin birbirine bagliligin
taniyan bir vizyon olarak benimsenmistir. Daha sonra, Dinya
Cevre ve Kalkinma Komisyonu tarafindan hazirlanan ve “Ortak
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Gelecegimiz” basligiyla yayimlanan Brundtland Raporu ile bu
kavram gelistirilmis ve ekonomik kalkinmanin c¢evresel
stirdiiriilebilirlikle biitiinlesmesi gerektigi vurgulanarak kiresel
diizeyde yayginlasmistir (Brundtland vd., 1987).

1980 ve 1990’lar boyunca, finansal piyasalarin gevresel
sirdiriilebilirligi  tesvik etmek icin kullanilabilecegi fikri
sekillenmeye  baslamistir.  Yesil finansin en  erken
uygulamalarindan biri, ¢evre dostu projelerin finansmanina
ayrilan yesil tahvillerin ihra¢ edilmesidir. ilk yesil tahvil 2007
yilinda Avrupa Yatirim Bankasi tarafindan ¢ikarilmis olsa da,
benzer yaklasimlar bundan birkag yil once de kullanilmaktaydi
(Flaherty vd., 2017).

2000’11 yillar, yesil finans agisindan 6énemli bir biiyiime ve
kurumsallasma dénemi olmustur. 2005’te yiirtirliige giren Kyoto
Protokolii, karbon kredilerinin olusturulmasina imkan taniyan
Temiz Kalkinma Mekanizmas1 (CDM) gibi uygulamalar1 hayata
gecirmistir.  Bu mekanizmalar, o6zellikle gelismekte olan
tilkelerde yesil projelere yatirnm yapilmasi i¢in yeni finansal
tesvikler yaratmistir (United Nations, 1998). Akademik diinyada
ise finansal piyasalar ile cevresel siirdiiriilebilirlik arasindaki
iliski giderek daha fazla arastirilmaya baslanmistir. Ornegin,
Scholtens (2006) bankalarin siirdiiriilebilir kalkinmaya nasil katki
saglayabilecegini incelerken, Richardson (2002) yesil finansi
destekleyecek hukuki ve politik ¢ergeveleri degerlendirmistir.

Son on yilda yesil finansin hizli bir sekilde genisledigi ve
cesitlendigi gorildii. 2015'teki Paris Anlagmasi, iilkelerin sera
gazi emisyonunu azaltan ve iklime uyum saglayan kalkinmay1
destekleyecek sekilde finans akiglarim1i harekete gecirmeyi
taahhiit etmesiyle iklim finansmanina yeni bir ivme kazandirdi.
2015 yilinda tiim Birlesmis Milletler Uye Devletleri tarafindan
kabul edilen 2030 Siirdiiriilebilir Kalkinma Hedefleri, 2030 yilina
kadar tamamlanmas1 6ngoriilen 17 temel amag iizerinden kiiresel
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Olgekte siirdiiriilebilir bir kalkinma vizyonu ortaya konulmustur.
2016 y1l1, yesil finansin kiiresel politika giindemindeki 6neminin
bir gostergesi olarak, ilk kez bir G20 Liderler Bildirisi'nde yer
almistir (Fu ve Ng, 2020). 2017 yilinda Avrupa Yatirim Bankasi,
iklimle ilgili projelere yonelik finansman taahhitlerini
somutlastirarak toplam 19,6 milyar Euro'yu asan bir kaynak
ayirmistir. Benzer bir 6rnek Asya Kalkinma Bankasi, 2019-2030
donemini kapsayacak sekilde, iklim degisikligiyle miicadele ve
iklim direngliligini artirmaya yonelik projelere 80 milyar dolar
finansman saglayacagini duyurmustur (Thompson, 2021). Bu
donemde yesil tahviller her yil yeni rekorlar kirarak kiiresel
Olgekte yayginlasirken, yesil krediler ve strdirilebilirlik
baglantili tahviller gibi yeni finansal araglar da ortaya ¢ikmistir.
S6z konusu araglar, bor¢lanma maliyetleri ve diger finansal
kosullar1, ihraggilarin dnceden belirlenmis ¢evresel veya sosyal
strdiiriilebilirlik  kriterlerini  karsilama  performanslariyla
dogrudan iliskilendirerek, finansal tesvik mekanizmalari
araciligiyla sirketleri surdurulebilir uygulamalara
yonlendirmektedir. Akademik literatirde ise, konuya dair
arastirmalar giderek daha incelikli ve disiplinlerarasi bir yaklasim
benimsemektedir. Ornegin Zhang, Mohsin ve Taghizadeh-
Hesary (2022) tarafindan G-20 Ulkeleri 6zelinde yurutilen bir
calisma, yesil finansman uygulamalarinin karbon emisyonlar
tizerinde istatistiksel olarak anlamli bir azaltici etkiye sahip
oldugunu ortaya koymustur.

Biiylimesine ragmen yesil finans ¢esitli zorluklarla karsi
karstyadir. En  Onemli sorunlardan biri, “yesil” veya
“siirdiirtilebilir”  yatirmmi  neyin  olusturduguna  dair
standartlastirilmis tanimlarin ve ol¢itlerin bulunmamasidir. Bu
durum, cevreye anlamli bir katki saglamadan yatirimlarin yesil
olarak etiketlenmesi anlamina gelen “yesil aklama” endiselerini
beraberinde getirmektedir. Avrupa Birligi’nin Siirdiirtilebilir
Faaliyetler Taksonomisi gibi girisimler, ¢evresel acgidan
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stirdiiriilebilir ekonomik faaliyetler i¢in bir siniflandirma sistemi
sunarak bu soruna ¢6zlim getirmeyi amaglamaktadir.

Gelecege bakildiginda, yesil finansin gelisiminin politika,
teknoloji ve piyasa dinamiklerindeki degisimlerle sekillenecegi
ongorulmektedir. Blok zinciri ve yapay zekad gibi dijital
teknolojilerin yesil finansla biitiinlesmesi, seffaflik ve verimliligi
artirma potansiyeline sahiptir. Ayrica, diisiik karbonlu ekonomiye
gecisin adil ve kapsayict olmasii saglamay1 hedefleyen “adil
doniisiim” finansmanina yonelik ilginin artmas1 beklenmektedir.

Yesil finans, kiiresel finansal sistemin Onemli bir
bilesenine doniigmiistiir. Bu gelisim, ¢evresel sorunlarin
¢Ozlimiinde finansin kritik roliine dair giderek artan farkindaligi
yansitmaktadir. Diinya, iklim degisikligi ve kaynaklarin
tikenmesi gibi sorunlarla micadele etmeye devam ettikge,
stirdiiriilebilir ekonomik biiylimeyi desteklemede yesil finansin
Oonemi daha da artacaktir.

Diisiik karbonlu bir ekonomik yapiya kiiresel Olgekte
gecisin, Ongoriilebilir gelecekte yillik yaklasik 6 trilyon ABD
dolar1 diizeyinde bir finansman ihtiyacin1 beraberinde getirecegi
ongoriilmektedir. Bu ¢ergevede, finans sektorii agisindan soz
konusu doniisim yalnizca Oonemli bir ticari firsat yaratmakla
sinirli kalmamakta, ayni zamanda diisiikk karbonlu ve daha
stirdiiriilebilir bir diinya insasina katki sunma iradesini ortaya
koyarak toplumsal sorumlulugun da somut bir gostergesi
niteligini tasimaktadir (Green Finance Initiative, 2016).

3. YESIL FINANSIN KAVRAMSAL CERCEVESI

Giiniimiize kadar yesil finansa iligskin kesin ve genel kabul
gbrmiis bir tanim ortaya konmus degildir. Bunun nedeni mevcut
tanim Onerileri arasinda 6nemli 6l¢lide farkliliklar s6z konusudur.
Literatlirdeki tanimlardan bazilar1 sunlardir:
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Yesil finans; finansal sistemin, iklim degisikligine uyum
saglamay1 ve diisiik karbonlu, kaynak verimli bir ekonomiye
gecisi hedefleyen stratejik bir doniisiimiidiir. Bu yaklasim, finans
kuruluslarinin sadece ekonomik degil, cevresel sorumluluklari da
g6z 6nunde bulundurmasini tesvik eder (G1Z, 2011).

Yesil finans, daha siirdiiriilebilir bir ekonomi olusturmay1
amaglayan projelere, lirlinlere ve politikalara yapilan finansal
yatirimlar1 kapsayan genis bir alandir. Bu yaklasim, sadece iklim
finansmanin1  (iklim degisikligiyle miicadeleyi destekleyen
fonlar1) icermekle kalmaz, ayn1 zamanda daha genis cevresel
hedeflere odaklanir. Bu hedefler arasinda endiistriyel kirliligin
kontrolii, su aritimi1 ve biyolojik ¢esitliligin korunmasi gibi
konularda yer alir. Iklim degisikligiyle dogrudan iliskili
faaliyetlere yonelik finansman ise azaltim ve uyum finansmani
basliklar1 altinda ele alinmaktadir. Azaltim finansmani; sera gazi
emisyonlarinin diisiiriilmesine veya onlenmesine katki saglayan
projelere ve programlara yonelik yatirimlari ifade ederken uyum
finansmani; mal ve insanlarin iklim degisikliginin etkilerine kars1
kirilganligint  azaltmaya yonelik yatirimlart kapsamaktadir
(Hohne vd., 2012).

Yesil finans kavrami ¢ogu zaman yesil yatirim ile es
anlamli olarak kullanilmaktadir. Ancak uygulamada, Bloomberg
New Energy Finance ve benzeri kuruluslarin tanimladigi
bicimiyle yesil yatirimdan daha genis bir c¢ergeveyi
kapsamaktadir. Buradaki en 6nemli nokta, yesil yatirim tanimi
altinda yer almayan isletme maliyetlerini de igermesidir.
Ozellikle proje hazirlik siiregleri ile arazi edinimi gibi kalemler,
yalnmizca dikkate deger biiyiikliikkte maliyet unsurlar1 olmakla
kalmamakta, ayn1 zamanda &zglin finansman zorluklar1 da
dogurmaktadir (Zadek ve Flynn, 2013). Bankacilik sektorii
acisindan yesil finans; gevresel faktorlerin kredi karar strecleri,
sonrasinda izleme ve risk yonetimi uygulamalari boyunca dikkate
alindig: finansal {irlin ve hizmetler olarak tanimlanmaktadir. Bu
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uygulamalar, ¢evresel agidan sorumlu yatirimlar tesvik etmeyi
ve diisiik karbonlu teknolojiler, projeler, sektorler ile igsletmelerin
gelisimini desteklemeyi amaglamaktadir (PWC, 2013).

Yesil finans, cevresel etkileri dikkate alan ve cevresel
sirdiriilebilirligi  artiran tiim yatinm ve kredi tlirlerini
kapsamaktadir. Yesil finansin temel unsurlarindan biri,
strdiiriilebilir yatinm ve bankacilik uygulamalaridir; bu
baglamda yatirim ve kredi kararlari, ¢evresel degerlendirme ve
risk analizleri temelinde alinmakta ve ¢evresel siirdiiriilebilirlik
standartlarinin kargilanmasi hedeflenmektedir (Volz vd., 2015).

Yesil finans, ekonomik, blyumeyi gerceklestirmeyi
hedeflerken ayni zamanda kirlilik ve sera gazi emisyonlarinin
azaltilmasini, atiklarin en aza indirilmesini ve dogal kaynaklarin

kullaniminda verimliligin artirilmasin1 amaglayan bir finansman
yaklagimidir (OECD, 2015).

G20 Yesil Finans Calisma Grubu, cevresel acidan
stirdiiriilebilir kalkinma baglaminda ¢evresel fayda saglayan
yatirrmlarin  finansmanina odaklanmaktadir. Bu kapsamda
cevresel faydalar; hava, su ve toprak kirliliginin azaltilmasi, sera
gazi emisyonlarinin diisiirilmesi, mevcut dogal kaynaklarin
kullaniminda enerji verimliliginin artirilmasi, iklim degisikliginin
etkilerinin azaltilmas1 ve bu degisime uyum saglanmasi ile
bunlarin yan faydalarini igermektedir (G20 Green Finance Study
Group, 2016).

Bu kavramlarin tanimlar1 farkli boyutlara odaklansa da,
ortak unsurlar asagidaki sekilde 6zetlenebilir:

o Finansmanin, sermayenin daha siirdiiriilebilir amaglara
yonlendirilmesinde ve oOzellikle iklim degisikliginin
etkilerinin azaltilmasinda iistlendigi rol,
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e Yatirnmlarin c¢evresel fayda iiretmesi ya da ¢evresel
zararlarin  azaltilmasina katki  saglayacak sekilde
kullanilmasi,

e Finans sektorii ve toplumun kars1 karsiya kaldigi ¢cevresel
risklerin,  Ozellikle  iklimle  baglantili  risklerin
yonetilmesine duyulan hassasiyet; bu kapsamda iklim
kaynakli finansal risklerin fiziksel riskler, ge¢is siireci
riskleri (6rnegin atil varlik riski) ve sorumluluk riskleri
seklinde siiflandiriimasi,

e Yesil finansmani miimkiin kilacak politika ¢ergeveleri ve
kurumsal altyapilara duyulan ihtiyag,

e Sirdiiriilebilir  kalkinma ve ekonomik  biiyiime
baglaminda daha genis bir perspektifin benimsenmesi,

e Yesil finansman araciligiyla desteklenebilecek {iriinlere,
hizmetlere, sektorlere ve projelere iliskin orneklerin
sunulmasi.

4. YESIL FINANS ARACLARI

Yesil finans piyasasinda yesil tahviller, yesil (eko)
krediler ve iklim tlrevleri gibi finansal enstrimanlar,
yatirimcilara ¢evresel projeleri destekleme imkani sunarken ayni
zamanda finansal getiri elde etme potansiyeli de saglamaktadir.
S6z konusu finansal araclar, teknik agidan temelde yenilik¢i
olmamakla birlikte ¢cevresel bilesen ile 6ne ¢ikmaktadir.

Yesil tahviller, yesil finansin en One c¢ikan araglari
arasinda yer almaktadir. Bu tahviller, yenilenebilir enerji, enerji
verimliligi, siirdirtilebilir atik yonetimi ve biyolojik ¢esitliligin
korunmas1 gibi c¢evresel fayda saglayan projelere 6zel olarak
sermaye saglamak amaciyla tasarlanmistir. 11k yesil tahvil, 2007
yilinda Avrupa Yatirim Bankas1 tarafindan ihrag edilmis olup, bu
durum yesil finansin gelisiminde 6nemli bir doniim noktas1 olarak
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kabul edilmektedir (Flaherty vd., 2017). Yesil tahvil piyasasinda
piyasa degeri 2018 yilindan bu yana yaklasik alti kat artis
gostererek 2,9 trilyon dolara ulasmistir (Demski vd., 2025).

Yesil tahviller genel olarak, seffaflig1 ve bilgilendirmeyi
tesvik eden ve piyasanin giivenilirligini artirmaya yonelik goniillii
bir ¢ergeve olan Yesil Tahvil Ilkeleri’ne (Green Bond Principles,
GBP) dayanmaktadir. Cogu yesil tahvil 0zel etiketleme
gerekliliklerine tabidir ve bu etiketleme siireci ihrage1 tarafindan
yapilabilecegi gibi bagimsiz bir degerleme kurulusu tarafindan da
gergeklestirilebilmektedir. Uluslararast Finans Kurumu’nun
(IFC) tanimina gore yesil tahvil; (1) saglanan sermayenin yesil
projelerin hayata gegirilmesine yonlendirilmesi, (2) yatirimlarin
cevresel ilkelere uygunlugunun degerlendirilmesi, (3) ihraggi
tarafindan elde edilen fonlarin yalnizca belirlenen amaclara tahsis
edilmesi ve (4) fon kullanimina iliskin bilgilerin seffaf bir sekilde
kamuya agiklanarak yillik olarak raporlanmasi esaslarina
dayanmaktadir (IFC, 2020). Yesil tahvillerin oncelikli yatirim
alanlar1 ise enerji verimliligi (%38), siirdiriilebilir diisiik
karbonlu ulagim (%16), su kaynaklar1 (%14), iklim degisikligine
uyum (%6) ile ormancilik ve tarim (%2) olarak dne ¢ikmaktadir.
Bu durumun temel nedeni, iilkelerin ¢ogunlukla su temini ve
sanitasyon yatirimlarini finanse etmek amaciyla yesil tahvil ihrag
etmeleridir.

Yesil tahviller ya da iklim uyumlu tahviller (Climate-
Aligned Bonds, CABs) kavrami en genis bigimde Climate Bonds
Initiative (CBI) tarafindan tanimlanmis olup, diisiik karbonlu ve
iklim direngli altyap1 projelerinin finansmanina yonelik araglari
ifade etmektedir. Diinya Bankasi ise yesil tahvilleri, 6zellikle
gelismekte olan iilkelerde c¢evresel acidan siirdiriilebilir
bliylimeyi desteklemeye yonelik bir finansman programinin
pargasi olarak degerlendirmektedir.
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2007 yilinda Avrupa Yatirim Bankasi (EIB) tarafindan
“iklim farkindalig1 tahvilleri” (CABs) adi altinda ihrag¢ edilen
yesil tahviller 600 milyon ABD dolar1 tutarinda ve AAA kredi
notuna sahip bu ihrag, yenilenebilir enerji projelerinin finansmani
icin kullanilmistir (European Commission, 2016). 2008°de ise
International Bank for Reconstruction and Development (IBRD)
tarafindan “yesil” etiketi tagiyan tahviller piyasaya striilmiistiir.
Diinya Bankasi, projelerin se¢ciminde gevresel Ol¢iitler uygulamas,
ayrica Oslo Universitesi’nden uzmanlar bagimsiz degerlendirme
yapmustir. Bu cercevede elde edilen 2,85 milyar Isve¢ Kronu
(SEK) tutarindaki kaynak tarim, atik isleme ve ormancilik

yonetimi projelerinin finansmaninda kullanilmistir (World Bank,
2015).

Yesil tahvillerin finansal piyasalardaki konumunun
belirginlesmesiyle birlikte standardizasyon ve etiketleme ihtiyaci
dogmustur. Yatirnmcilarin yesil finansal araglara ilgisinin sinirli
kalmasinin nedenleri arasinda yalnizca karlilik beklentileri degil,
ayni zamanda uluslararasi diizeyde kabul gormiis standartlarin ve
nakit akiglarini denetleyecek etkili bir mekanizmanin eksikligi de
bulunmaktadir. Yesil tahvillerin standartlastirilmasina yonelik ilk
adim, CBI tarafindan 2011°de gelistirilen “Riizgar Sektorii
Uygunluk Kriterleri”’nin  (Wind Sector Eligibility Criteria)
benimsenmesi olmustur. Sonrasinda, CBI tarafindan gilines ve
rliizgar enerjisi, diisitk karbonlu toplu tasima ve enerji verimli
binalara iliskin dort sektor standardi (siirim 2.0) onaylanmustir.
Bu slrimde ayrica sertifikasyon siireci, ihraggilar igin
gereklilikler ve sektor standartlari da agiklanmis, yesil tahvil
ilkeleri es zamanl olarak gelistirilmistir (CBI, 2018).

2014 yilinda Uluslararast Sermaye Piyasalar1 Birligi
(ICMA), CBI standartlarina benzer olmakla birlikte daha genis
kapsamli konulari ele alan Yesil Tahvil Ilkeleri’ni (Green Bond
Principles) yayimlamistir. Bu ilkeler, ihrag¢ilarin yatirimeilara ve
paydaslara ¢ikarilacak yesil tahviller hakkinda bilgi sunmalarini
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saglayarak stratejik yatirim kararlarinin verilmesine yardimci
olmaktadir. Ilkeler; yatirimlarin hedef odakli y&nlendirilmesi,
yesil projelerin se¢imi ve degerlendirilmesi, fonlarin yonetimi ve
raporlama olmak tizere dort temel unsuru kapsamaktadir.

Yesil tahvillere yonelik derecelendirme hem tekil ihraglar
hem de tahvil programlart i¢in yapilabilmektedir. Uluslararasi
kredi derecelendirme kurulusu Moody’s, fonlarin hedefe uygun
kullanimi, proje yOnetimi ve raporlama ilkelerine uyumu esas
alan bir Yesil Tahvil Degerlendirme (GBA) metodolojisi
gelistirmistir. Bu metodoloji, Climate Bonds Initiative (CBI)
kriterleri ile Uluslararasi Menkul Kiymetler Komisyonu
Orgiitii’niin (I0SCO) ilkelerine dayanmaktadir. Bununla birlikte,
s6z konusu standartlar gondllilik esasina dayalidir ve
derecelendirmelere sinirh dl¢iide yansitilmaktadir.

Belediye tahvilleri ilk olarak 2012'de Fransa'da (Tle-de-
France bolgesi) ortaya ¢ikmis, ardindan Isvec (Gutenberg), ABD
(New York), Giney Afrika (Cape Town) ve Cin'de (Wuhan,
Hong Kong) goriilmiistiir. 2018 yilinda ise Endonezya, ilk
egemen Islami yesil tahvilleri (yesil sukuk) ihrag etmistir.

Yesil proje finansmaninin 6niindeki 6nemli engellerden
biri, projelerin kiigiik 6l¢ekli olmasidir. Bu durum, tahvil ihrag
edilmesini ve yatirim yapilmasini ekonomik ac¢idan verimsiz hale
getirmektedir. Bu nedenle, teminat varliklarinin (nakit alacaklar,
krediler, leasing ve ipotekler) bir araya getirilmesine ve menkul
kiymetlestirilmis yesil tahvillerin ihra¢ edilmesine yonelik
mekanizmalar gelistirilmistir. Bu ¢ercevede iki tiir tahvil
bulunmaktadir: ayr1 bir varlik havuzu tarafindan giivence altina
alinan yesil tahviller (Varliga Dayali Menkul Kiymetler -VDMK)
ve ayristirtlmamis varliklarla teminatlandirilan ipotekli yesil
tahviller. Standart yesil tahvillerin aksine, VDMK tipi tahvillerde
temerriit riski yatirimciya aittir. VDMK tahvillerden farkli olarak
ipotekli yesil tahviller, ihraggr bankanin bilangosundaki
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ayrigtirllmamuis bir varlik havuzu tarafindan desteklenir. Temerrtit
durumunda, yatirimeilar alacak taleplerini hem ihrag¢iya hem de
borcun geri 6denmesi i¢in ek teminat gérevi goren bu varliklara
yoneltebilir.

Yesil kredi, yesil finansmanin temel enstriimanlarindan
bir digeridir. Yesil yatinmlara ana katki, toplam borg
finansmaninin yaklasik iicte ikisini ve toplam fonlamanin yarisini
olusturan dogrudan banka kredilerinden gelmektedir. Ulusal
borcun ekolojik yatirimlara doniistiiriilmesinin bir varyasyonu
olan cevresel kredi verme, gelismis iilkeler arasinda siklikla
uygulanan bir yontemdir. Halihazirda 30'dan fazla {ilke bu
enstriimandan faydalanan taraf konumuna gelmistir.

Yesil kredi terimi, ¢evresel projelere ve sirketlere yonelik
finansman1 ifade etmektedir. Bdlgesel kalkinma bankalari
genellikle enerji verimli binalar icin tercihli ipotekler gibi
ekolojik projelere yonelik diisiik faiz oranlar1 sunmaktadir.

Hava kosullarina dayali tiirev drlinler, iklimsel
kosullardaki degisimlerden kaynaklanan kayiplarin riskini
yonetmeye yardimci olan finansal araglardir. Bu {iriinler,
1990’larin ortalarinda piyasalarda islem gormeye baglamistir.
Chicago Ticaret Borsasi verilerine gore, 2002-2016 dénemi igin
ilgili islem hacmi 1 milyar ABD dolarin1 agsmistir (Jacque, 2015).
Bununla birlikte, yesil tahvil piyasasindaki biiylimeye ragmen,
kiiresel tahvil piyasasinin %1’inden daha az1 “yesil” olarak
smiflandirilmaktadir; dolayisiyla bu segmentin hélen gorece
kiiciik 6lgekli oldugu sdylenebilir (Filipava & Murshudli, 2023).

Mauvi tahviller, stirdirtlebilir okyanus ve deniz projelerini
finanse etmek amaciyla tasarlanmis gorece yeni bir tahvil tiiriidiir.
Diinyanin ilk egemen mavi tahvili, 2018 yilinda Seyseller
tarafindan ihra¢ edilmis ve siirdiiriilebilir denizcilik ile balik¢ilik
projelerini desteklemek i¢in kullanilmistir. Mavi tahviller, deniz
kaynaklarimin siirdiiriilebilir kullanim1 ve korunmasina yonelik
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yatirimlarin yonlendirilmesinde 6nemli bir finansal ara¢ niteligi
tasimaktadir.

Yesil Gayrimenkul Yatirim Ortakliklar (Yesil GYO’lar),
enerji verimli binalar veya strdurulebilir gayrimenkul projeleri
gibi siirdiiriilebilirlik kriterlerine sahip tasinmazlara yatirim
yapan bir gayrimenkul yatirim ortaklig tiiridiir. Yesil GYO’lar,
yatirimcilara ¢evresel fayda saglayan gayrimenkullere yatirim
yapma olanag1 sunmaktadir.

Yesil 6zel sermaye, 6zel sermaye sirketlerinin ¢cevre dostu
irlin veya hizmet {ireten isletmelere yatirnm yapmasini ifade
etmektedir. Bu yatirimlar, ¢ogunlukla yesil teknolojiler veya
stirdiirtilebilir uygulamalara odaklanan girisimlere yonelik risk
sermayesi ya da daha olgun sirketlere saglanan biiylime
sermayesi seklinde gerceklestirilmektedir (Le, Truong & Dang,
2024).

5. YESIL FINANS ZORLUKLARI

Yesil finans piyasasinda kayda deger ilerlemeler
kaydedilmis olsa da, gelisiminin Oniinde ¢esitli engeller
bulunmaktadir. Oncelikle, yatirimeilar, finansal kuruluslar ve
kamuoyu arasinda ortak bir anlayisin sinirli olmasi ve evrensel
diizeyde kabul gormiis bir tanimin bulunmamasi, yesil finans
alanindaki temel engellerden biridir (Jiakui vd., 2023; Muganyi
vd., 2021). Bireylerin ve kurumlarin yesil finansmanin kavramu,
faydalar1 ve gelecekteki potansiyeli konusundaki yetersiz bilgi
diizeyi, bu alandaki biyimeyi sekteye ugratabilmektedir.

Yesil finansin evrensel dlgekte kabul edilen bir taniminin
bulunmamasi, yesil kalkinmadaki ilerlemelerin izlenmesini ve
Olclilmesini zorlastirmaktadir. Farkli kurumlar, girisimler ve
diizenleyici otoriteler tarafindan yapilan degisik yorumlar, yesil
finansin gelisimini degerlendirmede uyumlu ve tutarli veri
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saglamay1 giiclestirmektedir. Bu standart eksikligi, bankalar ve
kurumsal yatirimcilar agisindan yesil varliklarin tespit edilmesini
ve yatirim  kararlarinin  saglikli  bigimde  alinmasini
zorlagtirmaktadir.

Uyumlu ve yeterli politika cerceveleri ile diizenlemelerin
bulunmamasi, yesil finans girisimlerinin 6niinde belirsizlikler ve
engeller yaratmaktadir. Net politika yonelimlerinin eksikligi, bu
alandaki gelismeleri sinirlandirmakta; uyumlu ve destekleyici
politikalar ise yesil finansin istikrarlt bir ortamda biiyiimesi i¢in
kritik onem tasimaktadir.

Bilgi asimetrisi ve cevresel unsurlarin
igsellestirilmesindeki giicliiklerden kaynaklanan yenilikg¢i iiriin
ve hizmet eksikligide 6nemli bir engel olusturmaktadir (Lee,
2020). Bu durum, 6zel yatirnmcilarin yesil yatirnmlarin degerini
ve riskini alternatif enerji secenekleriyle kiyaslayarak dogru
bicimde degerlendirmesini zorlastirmakta ve yesil projelere
yatirrm konusunda tereddiit yasamalarma yol a¢maktadir
(Taghizadeh Hesary & Yoshino, 2019). Ayrica, yesil yatirimlara
atfedilen gorece yliksek riskler ve diistik karlhilik algisi, bu zorlugu
daha da derinlestirmektedir. Kamu kaynaklar1 yesil girisimleri
desteklemede kritik rol oynasa da, 6zel sektoriin artan katilimi da
zorunludur.

Finansal sistemde hakim olan kisa vadeli bakis acisi,
yatirimlarin uzun vadeli ¢evresel ve toplumsal etkilerinin géz ardi
edilmesine neden olmaktadir. Hissedar beklentileri ve likidite
artirmaya  yonelik  dilizenleyici  baskilar bu  egilimi
guclendirmektedir. Bu durum, cevresel risklerin
kiiciimsenmesine ve uzun vadeli deger yaratacak yatirimlardan
uzaklasilmasina yol agmaktadir. Iklim degisikligi ile miicadelede
alinacak onlemler kisa vadede sonug¢ vermese de, uzun vadede
kiiresel 1sinmay1 sinirlandirmak i¢in zorunludur. Kisa vadeli
perspektifin korunmasi, isletmelerin ve sektorlerin net sifir
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donilisimiine uyum saglamasini engelleyebilir. Bu durum bazi
sektorler i¢in varolugsal riskler olusturmakta ve finansal kurumlar
acisindan Onemli kirilganliklar yaratmaktadir (Thompson,
2023:31).

Ekonomistlerin  yogun bicimde savundugu kar
maksimizasyonu yaklasimi ise ¢evresel zararlar ve toplumsal
maliyetlerin goz ardi edilmesine yol acabilmektedir. Bu durum,
karar alma siire¢lerinde yalnizca finansal risk ve getirilere
odaklanilmasi, ¢evresel ve sosyal etkilerden dogrudan etkilenen
topluluklarin siirece dahil edilmemesi ve kisa vadeli kér
hedeflerinin uzun vadeli riskleri golgelemesi seklinde ortaya
ctkmaktadir. Son dénemde ise isletmelerin yalnizca hissedarlara
degil, musteriler, ¢alisanlar, tedarikgiler, topluluklar ve hatta
gelecek nesiller gibi tiim paydaglara deger yaratmasini ngoren
“paydas degeri” yaklasimi giindeme gelmistir. Ancak
uygulamadaki yetersizlikler nedeniyle elestirilere de konu
olmaktadir (Thompson, 2023:33).

Son olarak, ¢evresel performansin Ol¢iilmesi ve risk
analizleri i¢in gerekli olan yiiksek kaliteli ve ilgili verilere erisim
de bir baska engel olusturmaktadir. Finansal kuruluslar ve
yatirimcilar, tutarli ve gilivenilir verilerin yetersizligi nedeniyle
yesil projelerle iliskili ekolojik riskleri nicel olarak belirlemede
giicliik cekmektedir. Kamu politikalarindaki belirsizlikler de risk
analizini daha karmagik hale getirmektedir. Ayrica, kapsamli
cevresel risk degerlendirmesi yapacak kapasite ve uzmanlik
eksikligi, finansal kurumlarin gevresel riskleri etkin bir bigimde
analiz etme ve yonetme kabiliyetini sinirlayabilmektedir (Hu &
Gan, 2025).
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DIiJITAL BANKACILIK VE FINANSAL
PERFORMANS: TURKIYE’DE MOBIL
BANKACILIK, KREDI KARTI KULLANIMI VE
KREDI KALITESI ANALIZI

Mesut ASLAN!?
Muhammet Naif BARUT?

1. GIRIS

Dijitallesme, son yillarda bankacilik sektoriinii koklii bir
sekilde doniistiren en Oonemli dinamiklerden biri olarak One
cikmaktadir. Internet ve mobil bankacilik uygulamalarmimn
yayginlagsmasi, finansal hizmetlerin hizim1 artirmis, islem
maliyetlerini  diislirmlis ve bankalarin miisteri tabanini
genigletmesine olanak saglamistir (Kocatiirk, 2023). Bu siireg,
kiiresel ve teknolojik degisimlere uyum saglayan bankalarin
rekabeti yogunlastirmasina ve pazarlama stratejilerinde miisteri
algisini kritik bir unsur haline getirmesine yol agcmistir (Vural,
Isik ve Kog, 2019).

Internet bankacihigi kullanimi, teknolojik gelismelerle
paralel olarak diinya genelinde hizli bir artis gdstermekte olup,
ABD, Kanada ve Avrupa gibi gelismis {ilkelerde yliksek
seviyelere ulagmistir. Tiirkiye’de de yillar i¢cinde diizenli bir artis
egilimi gozlenmis ve dijital bankacilifin yayginlagsmasinda
onemli bir rol dstlenmistir (Uzun ve Berberoglu, 2017).
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Geleneksel finansal hizmetlerin yogun olarak kullanildig1 ancak
erisimin siurlt kaldigi alanlarda dijital finansal ¢oziimler ve
Ozellikle fintech uygulamalar, verimsizlikler ve rekabet
eksiklikleri nedeniyle geleneksel bankaciligin  biraktigi
bosluklar1 doldurarak miisteri ihtiyaclarini1 daha etkin bir sekilde
karsilamaktadir (Khera vd., 2021).

Bu gelismeler, bankalarin yalnizca finansal aracilar
olarak degil, ayn1 zamanda teknolojik ¢ézlimler sunan kurumlar
olarak konumlanmasini saglamis ve miisteri deneyimini yeniden
sekillendirmistir.  Gilinlimlizde bankalar, modern finans
sisteminin temel yapi taglar1 olarak ekonomik, sosyal ve kiiltiirel
acidan iilkeler iizerinde Onemli etkiler olusturmaktadir.
Dijitallesme ve fintech ¢ozlimleri, misteri beklentilerini
karsilamada, maliyetleri azaltmada, islem hizim1 artirmada ve
finansal  kapsayiciligt  giiclendirmede  kritik  bir  rol
ustlenmektedir (Zengin, 2019).

Finansal teknolojilerin hizli  gelisimi, bankacilik
sektoriinde hizmet sunum bicimlerinde kokli degisikliklere yol
agcmustir. Ozellikle ddeme ydntemleri, para transfer sistemleri ve
dijital para teknolojileri alanlarinda hizmet c¢esitliligi 6nemli
Olclide artmistir. Bu gelismeler, miisterilere daha hizli, glivenli
ve esnek finansal islemler gerceklestirme imkéani sunarken,
bankacilik uygulamalarinda inovatif yaklagimlarin
benimsenmesini de zorunlu héle getirmistir. Ayn1 zamanda agik
bankacilik ve servis modeli bankacilifi gibi yeni kavramlar
ortaya ¢ikmig, bankalarin yalnizca finansal iirlin sunan kurumlar
olmaktan ¢ikarak, dijital platformlar iizerinden miisterilere ¢ok
yonlii ve entegre hizmetler saglayan teknoloji odakli isletmelere
dontismesini  hizlandirmistir ~ (ProCompliance, 2022). Bu
baglamda, finansal teknolojiler hem sektdriin rekabet
dinamiklerini yeniden sekillendirmis hem de kullanici deneyimi
ve islem verimliligi acisindan 6nemli iyilestirmeler saglamistir.
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Tiirkiye bankacilik sektoriinde dijitallesmenin finansal
performans  iizerindeki  etkilerinin  kapsamli  bigimde
incelenmesi, sektoriin siirdiiriilebilirligi ve risk dinamiklerinin
anlasilmasi agisindan énemli bir arastirma alani olusturmaktadir.
Bu calismanin 0zgiinliigii, mobil bankacilik, kredi kart1
kullanimi ve kredi kalitesi arasindaki iligkileri bir arada ele
alarak Tiirkiye bankacilik sektoriinde dijitallesmenin finansal
performans iizerindeki etkilerini kapsamli bir sekilde
incelemesidir. 2015-2025 donemi Tiirkiye verileri kullanilarak
gerceklestirilen analizler, dijital bankaciligin sektore sagladigi
ekonomik ve yapisal katkilar1 somut olarak ortaya koymaktadir.
Calisma, bankalarin strdiiriilebilir ~ biiylime stratejilerini
sekillendiren dijitallesme siireglerinin anlagilmasina ve finansal
performans ile risk yOnetimi arasindaki dinamiklerin
degerlendirilmesine 6nemli katkilar saglamaktadir.

2. LITERATUR TARAMASI

Dijitallesme, = modern  bankacilik  sistemlerinde
performans ve risk yonetimini belirleyen temel dinamiklerden
biri olarak kabul edilmektedir. Bu bdliimde, dijitallesmenin
bankacilik sektorii tizerindeki etkilerini ve 6zellikle kredi riski
ile finansal performans iligkisini inceleyen ulusal ve uluslararasi
calismalara yer verilmistir. Literatiirdeki caligmalar, mobil ve
internet  bankacilii  uygulamalarmin  yayginlasmasinin
bankalarin performansini nasil etkiledigini, kredi riskini nasil
sekillendirdigini ve dijital finansal teknolojilerin finansal
kapsayicilik ile verimlilik iizerindeki roliinii ortaya koymaktadir.
Tablo 1’de ilgili literatiir sunulmustur.
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Tablo 1. Literatir Taramasi

YAZAR/YIL YONTEM DONEM SONUC
Mobil bankacilik kullaniminin
. . Tiirkiye’de bankacilik sektdriiniin
Kocénézzgoz I.El_set;[lin(l;laerir:; 2011- finansal performansini olumlu
(2020) Serisi Analizi) 2019 etkiledigi, miisteri islemlerinin
hizlandig1 ve maliyetlerin
azaldig1 belirlenmistir.
. . Dijitallesmenin kredi aracilig1
ChOII,(Cin:I]OI ve Panel Veri 2004Q - | siireglerini doniistiirdiigii ve
(2022) Regresyonu 2013Q | finansal aracilik kapasitesini
artirdig1 tespit edilmistir.
Katilim bankasi miisterilerinin
Ahmetogullar, Anket ve dijital bankaciligi kullanma
ve Arabaci Ampirik Analiz 2021 niyetlerinin arttig1, hizmetlerin
(2022) kabulii ve ilgisinin yiikseldigi
tespit edilmistir.
Dijital finansal kapsayiciligin
Regresyon vee hane halki risk paylagimini
Wang Korelasyon 2014- gliclendirdigi, gelir
(2022) Analizi 2016 dalgalanmalarina kars1
dayaniklilig1 artirdig tespit
edilmigtir.
Z?Jrg;erL;/ni:c-i Dijitallesme diizeyi ve
Yagh ve Topcu Mean Group 2003- makroekonomik degiskenlerin
(2023) (AMG) 2018 kredi riskinde etkili oldugu tespit
Yéntemi edilmigtir.
Dijitallesmenin kredi riski
Zaman Serisi lizerindeki etkileri ve finansal
Metawa Analizi (Time- 2011- kapsayiciligin aracilik rolii
(2023) Series Analysis) 2021 incelenmis, dijital bankacilik
uygulamalarinin kredi erigimini
kolaylastirdigi tespit edilmistir.
Para transferi, doviz islemleri ve
Coklu Dogrusal kredi kart1 islem hacmi banka
Yilmaz Regresyon 2006Q1- | gelirlerinin olumlu etkilendigi ve
(2023 Analizi 2019Q3 | Odeme, vadeli hesap islemlerinin
gelir lizerindeki etkisinin anlamli
olmadig tespit edilmistir.
Dijitallesmenin bankacilikta
Haksever ve Literatiir hizmet verimliligini artirdigs,
Baykal Taramasi ve 2023 mﬁhye?len du§urq ligii ve hem
(2023) Ampirik Analiz milsteri deneyimi hem de ¢alisan
memnuniyetini iyilestirdigi
sonucuna vartlmistir.
Cizgici Akyiiz Zaman Serisi 2011— Dijital bankaciligin kullaniminin
(2023) Analizi 2023 | bankalarin performansin olumlu
etkiledigi tespit edilmistir.
Ergin En Kuguk 2020Q1 | Dijitallesmenin, katilim
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(2023) Kareler, - bankalarinin etkinligini artirdigi
,Direncli 2024Q4 | ve finansal performanslarini
Tahminci En iyilestirdigi tespit edilmistir.
Kiigiik Kareler
Internet ve mobil bankacilik
Deniz Coklu Dogrusal 2011- kullaniminin banka performansi
(2023) Regresyon 2022 tizerinde anlamli ve pozitif etkisi
tespit edilmistir.
ARDL Chatbot ve video arama
Demirel Esbiitiinlesme | 2012Q1— Eylglulamalarmm dij 1ta(1i tzankacﬂlk
(2024) Testi, Zaman | 2022Q4 | < aniclsayisin artirdigi ve
Serisi Analizi miisteri memnumye.tme.olu.m'lu
katki sagladig: tespit edilmistir.
A Yapisal Esitli'k Dij.ital .bankz}larm NPL ve !(redi
(2024) Modellemesi 2024 kalitesi Uizerinde belirleyici rol
(SEM) oynadig tespit edilmistir.
Mobil bankacilik, internet
bankaciligi ve ATM kullanimimin
Pandey Zaman Serisi 2013/14- mﬁste{i eﬂ.(ﬂesimini artirdify;
(2024) Regresyonu 2022/23 ROA uzermde Smlfh veya
olumsuz etki yaptigi, ROE
tizerinde anlamli etkisi olmadigt
tespit edilmistir.
PP Birim Kok Dijital bankacilik islem hacmi ve
Testi, ARDL sayisl ile banka aktif karliligt
Sezal, Yal¢in, Sinir Testi, 2010/Q4 | (ROA) arasinda uzun dénemli
Yenice Toda- - esbiitiinlesme oldugu, islem
(2024) Yamamoto 2024/Q1 | hacminden karliliga tek yonlii
Nedensellik nedensellik bulundugu tespit
Testi edilmigtir.
Korelasyon
Analizi, (VAR) 2006/Q1 Dijital bankaciligin, bankalarin
Kapkara Kaya Modeli, Etki- fiziksel altyapi ihtiyacini azalttig:
(2024) Tepki 202; 1Q4 ve personel sayisinda diisiise yol
Fonksiyonu actig1 tespit edilmistir.
Analizi.
Yapay zeka tabanli
2 dijitallesmenin, bankalarin
(I)_%?(Z;Ze Panel \_/G_Jri 200§/Q1 karlhiligini artirdig1 ve maliyetleri
(2025)’ Analizi 2023/03 diistirerek finansal performansa
olumlu katki sagladig1 tespit
edilmigtir.
Metin
Madenciligi Mobil bankacilik
(Text uygulamalarinin siirdiiriilebilir
Balcioglu Mininé),Yaplsal 2019— kalkinmaya katki savgladlgl, §
(2025) onu 2024 finansal kapsayicilig1 artirdigi ve
Modellemesi ¢evre dostu bankacilik
(Structural uygulamalarini destekledigi tespit
Topic Modeling edilmigtir.
—STM)
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Xﬁ;; iZZia{{/l;n;\a/ Diji.tal ban.ke.lcﬂlgm, islem
Beyoglu Data maliyetlerini diistirdiigii ve
(2025) Envelopment 2023 banka}a.rln rekabet avaptajl clde
Analysis — etr‘nes‘lmh sagladigi tespit
DEA) edilmigtir.
Regresyon
QT:;ICZHI ' ;ﬁ:ﬂill Dijital bankaciligin, bankalarin
Calis ve Ark. (Principal 2010- karlhiligini artirdig1 ve finansal
(2025) Component 2022 performansa olumlu katki
Analysis — sagladigi tespit edilmistir.
PCA)
Mobil finansal hizmet verilerinin
. Makine kredi r.isk degerlendirmesinde
Abiduzzaman Orenmesi ve 2025 glvenilir bir alternatif sundugu,
(2025) Vgeri Analizi ama veri gizliligi ve regiilasyon
eksikliklerinin risk olusturdugu
tespit edilmistir.

Literatiir taramasinda sunulan c¢aligsmalar, dijitallesmenin
bankacilik sektoriindeki etkilerini ¢esitli boyutlartyla ele almis
olsa da, ¢cogu arastirma bu etkileri bir ka¢ degisken iizerinden
incelemektedir. Bu baglamda, bu c¢alismanin literatiirdeki
Ozginliigii ve Onemi, Tirkiye bankacilik sektoriinde dijital
bankacilik kullaniminin finansal performans ve kredi riskine
etkilerini, mobil bankacilik, bireysel ve kurumsal kredi karti
kullanimi ile kredi kalitesi (NPL) gibi bir¢ok degiskeni ¢eyrek
donemler bazinda uzun donemli analiz ederek es zamanl
bicimde  incelemesinden  kaynaklanmaktadir.  Boylece,
dijitallesmenin finansal biiylime ve risk yonetimi iizerindeki
batincul etkileri somut olarak ortaya konmakta ve elde edilen
bulgular, bankalarin siirdiiriilebilir biiyiime stratejilerini
sekillendiren dijital donilisiim siireclerinin anlagilmasina ve risk
yonetimi  politikalarinin  gelistirilmesine  6nemli  katkilar
saglamaktadir.

3. VERI VE YONTEM

Bu calismada  Tiirkiye  bankacilik  sektoriinde
dijitallesmenin finansal performans iizerindeki etkisi 2015-2025
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donemini kapsayan ceyrek donem veriler ile incelenmistir.
Veriler Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurumu (BDDK)
ve Tirkiye Bankalar Birligi (TBB) tarafindan yayimlanan
istatistiklerden elde edilmistir. Dijitallesmeyi temsil eden
bagimsiz degiskenler; mobil bankacilik kullanici sayisi, islem
adedi ve islem hacmi olarak belirlenmistir. Finansal performansi
yansitan bagimli degiskenler ise toplam krediler, toplam
mevduat, bireysel ve kurumsal kredi kart1 sayilari ile takipteki
krediler (NPL) oranlaridir. Veri seti analiz oncesinde eksik
gozlem ve aykirt degerler acisindan kontrol edilmis, seriler
TUFE oranlarma gore reel degerlere doniistiiriilmiistiir.
Calismada kullanilan degiskenler, kisaltmalart ve veri
kaynaklar1 Tablo 2’de sunulmustur.

Tablo 2. Arastirmada Kullanilan Degiskenler

KISALTMA | DEGISKEN | VERI KAYNAGI
Bagimsiz Degiskenler
B gl?llljallhlm 183;;111:0111](
TAd islem Adedi https://www.tbb.org.tr/istatistiki-raporlar
i.Hac. Islem Hacmi
Bagimh Degiskenler
T.Krd. Toplam Krediler
T.Mev. Toplam Mevduat
T.KK Toplam Kredi Kart1
KKK I!égrrttimsal Kredi
BKK Bireysel Kredi Kart https://www.bddk.org.tr/BultenAylik/tr/Home
TBK Taklptekl Krediler
(Bireysel)
TKK Takipteki  Krediler
(Kurumsal)

Degiskenlerin  tanimlayict istatistikleri  incelenerek
donemsel egilimler hakkinda kapsamli bir degerlendirme
yapilmistir. Bu kapsamda ortalama, medyan, minimum,
maksimum ve standart sapma degerleri hesaplanmis; s6z konusu
istatistikler araciligtyla verilerin dagilimi, merkezi egilimleri ve
degiskenlik diizeyleri ortaya konmustur. Bu yontem sayesinde,
incelenen donemde degiskenlerin hangi araliklarda seyrettigi,
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dalgalanma diizeylerinin ne oldugu ve istikrarli olup olmadiklari
anlagilmistir.  Ayrica donemsel tanimlayict istatistiklerin
yorumlanmasi, ileride yapilacak regresyon ve 6ngorii analizleri
i¢cin saglam bir temel olusturmustur.

Degiskenler arasindaki dogrusal iliskinin yonii ve
giiciinii  belirlemek amaciyla korelasyon  kullanilmustir.
Regresyon modellerinde coklu dogrusal baglant1
(multicollinearity) sorununu tespit edebilmek icin Varyans
Enflasyon Faktori (VIF) degerleri hesaplanmistir. Bu
kapsamda, dijital bankacilik  gostergelerinin  bankacilik
sektoriindeki performans degiskenleri tizerindeki etkisi Coklu
Dogrusal Regresyon Analizi ile test edilmistir. Kurulan
modellerde bagimli degiskenler sirasiyla Toplam Krediler,
Toplam Mevduat, Kredi Kartt Kullanim1 ve Takipteki Krediler
olarak belirlenmis; bagimsiz degiskenler ise dijitallesmeyi
temsil eden gostergelerden secilmistir. Bdylece dijital
bankaciligin, finansal biyiiklikler ve risk gostergeleri
tizerindeki etkileri ampirik olarak ortaya konmustur.

Takipteki Bireysel Krediler degiskeninin kisa vadeli
tahmin performansi, ARIMA(0,1,1) modeli kullanilarak
degerlendirilmis  ve  kredilerde  goOzlenen = mevsimsel
dalgalanmalar ayrintili bir sekilde incelenmistir. Analizde,
pandemi 6ncesi (2015-2019) ve pandemi sonrasi (2020-2025)
donemler ayr1 ayr1 ele alinarak dijitallesmenin bankacilik
performanst  iizerindeki  etkileri  karsilastirmali  olarak
incelenmistir. Boylece kriz sonrasi donemde dijitallesmenin
sektorel performans Uzerindeki rolii daha net bicimde ortaya
konmustur. Bu yontemsel cerceve, dijitallesmenin yalnizca
bankalarin miisteri tabani ve islem yogunlugu {izerinde degil,
aynt zamanda finansal performans ve kredi riski iizerinde de
nasil etkili oldugunu ortaya koymay: amaglamaktadir. Ayrica
coklu dogrusal baglanti ve zaman serisi testleri ile modelin
giivenilirligi artirilmagtir.
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4. ANALIZ VE BULGULAR

Bankacilik  verilerinin  ¢eyrek donemler bazinda
incelenmesi, dijital bankacilik kullaniminin islem hacmi, kredi
ve mevduat dagilimlari ile bireysel ve kurumsal kredi karti
kullanimindaki degisimleri ve risk dinamiklerini ayrintili
bicimde ortaya koymaktadir. Analizler, mobil ve internet
bankaciligi kullanici sayisi, islem adedi, islem hacmi, toplam
krediler ve mevduat ile kredi karti1 kullanimindaki doénemsel
farkliliklar1 ve oynakliklar1 gostermekte; 6zellikle takibe diisen
krediler (NPL) Uzerinden kredi riskine dair 6nemli bilgiler
sunmaktadir. Degiskenlere ait tanimlayici istatistikler Tablo 3’te
sunulmustur.

Tablo 3. Degiskenlere Ait Tamimlayici istatistikler

Degisken Ortalama Medyan S;andart Minimum | Maksimum
apma

g"ac)’,b" Kul- | 76 430,57 74.847 22.405,04 39.814 114.176
islem Adedi 125.319,38 126.500 14.343,53 92.000 153.000
Tslem Hacmi 5753.740,99 | 1.742.556,65 | 6.912.52504 | 694341 | 21.720.868
Toplam 7.620.44577 | 3.338.337,42 | 7.761.75501 | 1.392.412 | 26.467.020
Krediler
gl 8.473.554,19 | 3.187.260,35 | 9.505.402,98 | 1.185.683 | 30.884.143
Mevduat
;‘;ﬂf‘m Kredi | g3770711 | 18152806 | 120201027 | 92513 | 4.038.799
NITTEE 218.86394 | 44.212,16 300.771,83 13.666 954.295
Kredi Kart1
i‘;fzse' Kredi | 61584317 | 13843355 | 90364393 77.114 3.084.505
Takipteki 18.113,63 7.836,25 26.236,84 6.071 122.109
Bireysel Kr.
JELJEE 3.522,88 2.117,87 3.909,21 445 18.312
Kurumsal Kr.

Tablodan elde edilen tanimlayict istatistikler, Tiirkiye
bankacilik sektoriinde dijital bankacilik kullaniminin ¢eyrek
donemler bazinda Onemli dalgalanmalar sergiledigini
gostermektedir. Mobil bankacilik kullanict sayist ve iglem adedi
nispeten dengeli bir seyir izlerken, islem hacmi ve toplam
kredilerde baz1 donemlerde olaganiistii artiglar gdozlenmektedir.
Toplam mevduat verileri de benzer sekilde dalgalanmalar
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sergileyerek bankalarin likidite yonetiminde dikkate alinmasi
gereken degiskenleri yansitmaktadir.

Kredi karti kullannminda o6zellikle bireysel segmentte
belirgin  carpikliklar ~ bulunmakta, @ medyan  degerlerin
ortalamadan diisiik olmasi yogun kullanimin varligina isaret
etmektedir. Kurumsal kart kullanimi daha diisiik ve istikrarli bir
dagilim sergilerken, takibe diisen krediler (NPL) acisindan
bireysel krediler yiiksek oynaklik ve bazi donemlerde ciddi
artiglar gdstermektedir. Kurumsal NPL degerleri ise genel olarak
diisiik seviyelerde olup zaman zaman artislar kaydetmektedir.

Genel olarak, tablo bankacilik islemleri ve kredi-
mevduat dagiliminda déonemsel degisimleri ve bireysel kredi ile
kart kullanimindaki risk yogunlugunu ortaya koymaktadir. Bu
bulgular, kullanici davraniglarinin ve kredi risk yoOnetimi
stratejilerinin  degerlendirilmesi agisindan 6nemli  bilgiler
sunmakta, bankalarin  dijitallesme siireclerinin  finansal
performans ve risk yonetimi Uzerindeki etkilerini daha iyi
anlamalarma katki saglamaktadir. Tanimlayict istatistikler
hesaplandiktan sonra degiskenlere ait korelasyon katsayilari
hesaplanmistir. Korelasyon analizine ait bulgular Tablo 4’te
sunulmustur.

Tablo 4. Degiskenlere Ait Korelasyon Katsayilari

M.K.S | I.Ad. | I.Hac | T.Krd. [ T.Mev. | TK.K | KKK [ B.KK | TBK | TKK
MKS |1
i.Ad. [-0.6004 |1
I.Hac. | 0.8632 |-0467 |1
T.Krd. | 0.878 | -0.4908 | 0.9533 | 1
T.Mev. | 0.8729 |-0.4859 | 0.9507 | 0.9991 |1
T.KK | 0.7988 | -0.4792 | 0.9503 | 0.9961 | 0.9812 |1
K.K.K | 0.8373 |-0.462 [0.9533 | 0.9936 [0.994 [0.994 |1
B.K.K | 0.7839 |-0.4837 | 0.974 |0.9744 | 0.9749 [0.9893 | 0.9891 | 1
T.B.K [0.6185 |-0.5011 | 0.8018 | 0.8369 | 0.9006 | 0.9115 | 0.8595 | 0.9115 |1
T.K.K | 0.7905 | -0.5502 | 0.8737 | 0.9204 | 0.9292 | 0.9383 | 0.9194 | 0.9308 | 0.9553 | 1

Tablo 4’te sunulan korelasyon katsayilari, bankacilik
sektoriine ait ceyrek donem verilerinde dijital bankacilik
gostergeleri ile finansal performans ve risk gostergeleri
arasindaki dogrusal iliskileri ortaya koymaktadir. Analizde
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Mobil Banka Kullanic1 Sayisi, islem Adedi ve Islem Hacmi gibi
bagimsiz degiskenler ile Toplam Krediler, Toplam Mevduat,
Toplam Kredi Karti, Kurumsal Kredi Karti, Bireysel Kredi
Karti, Takipteki Bireysel Krediler ve Takipteki Kurumsal
Krediler gibi bagimhi  degiskenler arasindaki iliskiler
incelenmigstir. Korelasyon analizine gore, Mobil Banka Kullanici
Sayisi ile Toplam Krediler, Toplam Mevduat ve Islem Hacmi
arasinda giliclii pozitif iliskiler gdzlenmistir. Bu durum, mobil
banka kullanici sayisindaki artigin banka kredileri, mevduat ve
islem hacmi ile yakindan iligkili oldugunu gostermektedir.
Benzer sekilde, Islem Hacmi ile Toplam Krediler, Toplam
Mevduat, Toplam Kredi Karti ve diger kredi gostergeleri
arasindaki  korelasyonlar (0.9503 ile 0.9533) arasinda
degismekte olup, islem hacminin bankacilik performansi ile
gii¢lii bir iliski i¢inde oldugunu ortaya koymaktadir. Ote yandan,
Islem Adedi ile diger degiskenler arasindaki korelasyonlar orta
diizeyde ve negatif olup (6rnegin Mobil Banka Kullanic1 Sayisi
ile -0.6004), islem adedinin diger degiskenlerle iliskilerinin yon
ve siddet acisindan farklilik gosterdigini gostermektedir.

Korelasyon katsayilar1 hesaplandiktan sonra ¢oklu
dogrusal baglanti riskini degerlendirmek i¢in VIF (Variance
Inflation Factor) degerleri hesaplanmistir. Bagimsiz degiskenler
icin elde edilen VIF degerleri sirastyla Mobil Banka Kullanici
Sayis1 = 4.8745, Islem Adedi = 1.5893 ve Islem Hacmi = 3.9867
olarak bulunmustur. Tiim VIF degerlerinin 5’in altinda olmasi,
degiskenler arasinda yiiksek coklu dogrusal baglanti
(multicollinearity) riskinin diisiik oldugunu gdstermektedir. Bu
durum, bagimsiz degiskenlerin regresyon modellerinde giivenle
kullanilabilecegini ve her bir degiskenin etkisinin dogru bir
sekilde tahmin edilebilecegini gdstermektedir (Hair, Black,
Babin, & Anderson, 2019).

Genel olarak, korelasyon ve VIF analizleri, dijital
bankacilik gostergelerinin  finansal performans ve risk
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gostergeleri tlizerinde onemli ve anlamli iliskiler olusturdugunu
ortaya koymaktadir. Mobil kullanici sayisi ve islem hacmi,
Ozellikle banka kredileri, mevduat ve kredi karti1 kullanimim
artirict gliclii faktorler olarak 6ne ¢ikarken, islem adedinin etkisi
daha smirli ve yon olarak degiskenlik gostermektedir. Elde
edilen bulgular, dijital bankacilik uygulamalarinin banka
performanst {lizerindeki etkisinin hem dogrudan hem de dolayl
yollarla 6nemli oldugunu gostermektedir.

Bankacilik  sektoriinde mobil uygulama kullanim
yogunlugu ve islem dinamiklerinin finansal performans ile kredi
riskine etkilerini incelemek amaciyla coklu regresyon analizi
uygulanmigtir. Analizde bagimsiz degiskenler olarak bankacilik
islemlerini yansitan Mobil Banka Kullanic1 Sayisi, Islem Adedi
ve Islem Hacmi secilmis; bu degiskenlerin finansal performans
ve risk gostergeleri lizerindeki etkileri degerlendirilmistir.
Bagimli degiskenler ise bankanin mali yapisin1 ve kredi riskini
temsil eden Toplam Krediler, Toplam Mevduat, Toplam Kredi
Karti, Kurumsal Kredi Karti, Bireysel Kredi Kart1 ile Takipteki
Bireysel ve Kurumsal Krediler olarak belirlenmistir. Bu
kapsamda model, mobil uygulama kullanim yogunlugu ve islem
dinamiklerinin banka varliklari, kredi kartt kullanimi ve
takipteki krediler iizerindeki etkilerini ortaya koymay1
amaclamaktadir. Coklu regresyon analizine ait sonuglar Tablo
5’te sunulmustur.
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Tablo 5. Coklu Regresyon Analiz Sonuclari

E
H ) . & 5
& £ = ] S o w S
2 2 £ 4 & z & z g w 3
= @ =
i Z £ = g - 2 Z
o0
3
-}
Kesigim 265350106 | 537186106 | -0494 | 0.624
MobilKulSay 73,674 34.917 211 0.042
TKrd. Tslem Adedi 25004 31143 0081 | 0936 | 0921 | 0915 | 227e+06 | 147 | <0001
fslem Hacmi 0.8619 0.10235 8.42 8226
Kesigim 405056406 | 683076106 | 0593 | 0557
MobilKulSay 86.241 44.400 1942 | 0.060
T.Mev. Tslem Adedi 1538 39.602 0039 | 0969 | 0915 | 0908 | 2.89+06 | 136 | <0.001
islem Hacmi 10646 0.13015 8.18 683
Kesigim 11317106 | 9.8531e+05 | 1149 | 0258
MobilKulSay -6.0063 6.4046 -0.938 | 0.354
TKK Tslem Adedi -6.6653 57124 L167 | 0251 | 0889 | 0880 | 4.16e+05 | 101 | <0.001
islem Hacmi 0.17386 0.018773 oz | 1%
Kesigim 35209 2.2236e+05_| 0159 | 0875
MobilKulSay 0.66575 14454 0.461 | 0.648
KK Tslem Adedi -0.1888 1.2891 ~0.146 0gs4 | 0910 | 0002 | 93604 | 127 | <0.001
Tylem Hacmi 0.039433 0.0042367 | 9.308 | 2.4lel
Kesigim 11669¢+06 | 7.6969e+05 | 1516 | 0.38
MobilKulSay 66721 5.003 1334 | 0.190
BKK Tslem Adedi 6.4765 4.4623 1451 | 0455 | 0880 | 0871 | 325e+05 | 929 | <0.001
fslem Hacmi 0.13443 0.014665 ater | 3%
Kesigim 106832705 34277 3117 | 000348
MobilKulSay ~0.60259 02228 2.705_|_00102
TBK Tlem Adedi 2053382 0.19872 2686 | 00107 | 0718 | 0696 | 145e+04 | 322 | <0.001
flem Hacmi 00042121 | 000065308 | Gaso | 13
Kesigim 71207 34145 1613 | 015
MobilKulSay | 0.00041224 0.028694__|_0.0144 | _0.989
TKK Tlem Adedi ~0.049395 0.025593 | -1930 | 00611 | 0789 | 0773 | 186e+03 | 474 | <0.001
iglem Hacmi 0.00044507 8.411e-05 5202 5'326'

Coklu Regresyon Analiz yontemi kullanilarak yapilan
analizler sonucunda Modelin agiklayiciligr oldukga yiiksek
oldugu, R? = 0.921 ve Adjusted R? = 0.915 degerleri ile
bagimsiz degiskenlerin toplam kredilerdeki degisimin biylk
Olglide agiklandig tespit edilmistir. Analiz sonucunda Mobil
Banka Kullanic1 Sayis1 degiskeni istatistiksel olarak anlamli
bulunmus (p = 0.042) ve toplam krediler {izerinde pozitif bir etki
gostermektedir. Islem Hacmi de giiglii ve anlaml1 bir pozitif etki
sergileyerek (p < 0.001) kredi hacminin artmasinda kritik bir rol
oynamaktadir. islem Adedi ise bagimli degiskenlerle anlaml
bulunmamistir (p = 0.936), dolayisiyla islem adedinin kredi
miktar: tizerindeki etkisi sinirhidir. Toplam Mevduat modelinde
bagimsiz degiskenler, modelin R*? = 0.915 ve Adjusted R? =
0.908 degerleri ile yiiksek bir aciklayicilik saglamistir. Islem
Hacmi degiskeni anlamli ve pozitif bir etkiye sahiptir (p <
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0.001). Bu durum islem hacmindeki artisin banka mevduatlarini
artirdigin1  gostermektedir. Mobil Kullanict Sayisi degiskeni
anlamhidir (p = 0.060) ve pozitif bir yon gdstermektedir. Islem
Adedi degiskeninin etkisi anlamli bulunmamistir (p = 0.969).
Dolayisiyla islem adedinin mevduat artisina etkisi sinirlidir.

Toplam Kredi Kartt modelinde bagimsiz degiskenlerin
aciklayiciligr yiiksek olup (R* = 0.889, Adjusted R? = 0.880),
Islem Hacmi anlamli ve pozitif bir etki gdstermektedir (p <
0.001). Bu sonug, islem hacmindeki artisin toplam kredi karti
kullantmim  artirdigin1 ~ gostermektedir. Mobil Bankacilik
Kullanici Sayilar1 ve Islem Adedi degiskenleri anlamli
bulunmamustir (p = 0.354 ve p = 0.251). Dolayisiyla Kullanici
Sayilar1 ve Islem Adedi degiskenlerinin kredi kart: kullanimima
etkileri sinirlidir. Kurumsal Kredi Kartt modelinin R? = 0.910 ve
Adjusted R? = 0.902 degerleri, modelin yiiksek aciklayiciliga
sahip oldugunu gostermektedir. Islem Hacmi degiskeni anlamli
ve pozitif bir etki gostermektedir (p < 0.001). Kurumsal kredi
karti kullanimimin iglem hacmi ile dogrudan iligkili oldugu
gortlmektedir. Mobil Bankacilik Kullanici Sayilari ve Islem
Adedi degiskenleri anlamli bulunmamustir (p > 0.6 ve p > 0.8).
Bu durum etkilerinin sinirli oldugunu géstermektedir. Bireysel
Kredi Kart1 kullanimini1 inceleyen model, R*> = 0.880 ve
Adjusted R?* = 0.871 degerleri ile yiiksek aciklayicilik
sunmaktadir. Islem Hacmi degiskeni anlamli ve pozitif etki
gostermektedir (p < 0.001). Bu durum islem hacmindeki artisa
paralel olarak bireysel kredi kartt kullaniminin arttigini
gostermektedir. Mobil Bankacilik Kullanic1 Sayilar1 ve Islem
Adedi degiskenleri anlamli bulunmamustir (p = 0.190 ve p =
0.155). Bu durum etkilerinin siirli oldugunu géstermektedir.

Takipteki Bireysel Krediler modelinde agiklayicilik orta
seviyededir (R2 = 0.718, Adjusted R2 = 0.696). Mobil Bankacilik
Kullanic1 Sayilar1 ve Islem Adedi degiskenleri anlamli negatif
etki gostermektedir (p = 0.0102 ve p = 0.0107). Bu durum mobil
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bankacilik kullaniminin ve islem sayisinin artmasinin takipteki
bireysel kredileri azaltici bir etkisinin oldugunu gostermektedir.
Islem Hacmi degiskeni anlamli pozitif etki gostermektedir (p <
0.001). Fakat bu etkinin biiyikligi smirhdir. Takipteki
Kurumsal Krediler modelinde Rz = 0.789 ve Adjusted R2? =
0.773 olarak hesaplanmistir. Islem Hacmi degiskeni anlaml1 ve
pozitif etki gostermektedir (p < 0.001). Kurumsal kredilerdeki
takip riskinin islem hacmi ile iliskisinin giiclii oldugunu
gostermektedir. Mobil Kullanict Sayis1 ve Islem Adedi
degiskenleri anlamli bulunmamistir (p = 0.989 ve p = 0.0611).
Bu durum etkilerinin smirli oldugunu gostermektedir.

Scatter plot analizi, mobil kullanict sayisi, islem adedi,
islem hacmi ile toplam krediler, toplam mevduat, kredi karti
kullanimlar1 ve takipteki krediler gibi finansal gostergeler
arasindaki iligkileri gorsel olarak inceleyerek, degiskenler
arasindaki dogrusal ve dogrusal olmayan egilimleri, olasi
kiimelenmeleri ve iliski yogunluklarint ortaya koymakta;
bdylece bankacilik faaliyetlerinin dinamiklerini daha anlagilir ve
biitiinciil bir sekilde degerlendirmeyi saglamaktadir(Advance
Innovation Group, 2024). Tablo 6’da regresyon analizine ait ¢
boyutlu Scatter Plot (Dagilim Grafigi) grafigi sunulmustur.

Tablo 6. Scatter Plot (Dagilim Grafigi) Gorsellestirme

M s s R i T bl M s s s A o Toplam O P .

L T e i Kt v e A 0 Lot [P LTS ——
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Grafikte sunulan altt farkli i¢ boyutlu analiz, mobil
kullanict sayis1 ve iglem adedi degiskenlerinin gesitli finansal
gostergeler {izerindeki etkisini ortaya koymaktadir. Her bir
grafik, bu iki temel degisken ile farkli bir finansal metrik
arasindaki  iligkiyi  goOrsellestirerek, = mobil  bankacilik
kullaniminin ~ finansal  biiyiikliikler {izerindeki etkilerini
incelemektedir. Grafik incelendiginde, mobil kullanici ve islem
adedinin artigina paralel olarak toplam mevduatta da yiikselis
gozlemlenmektedir. Bu durum dijital bankacilik kullaniminin
mevduat  biiyiikliigiiyle pozitif yonde iligkili  oldugunu
diistindiirmektedir. Ayni iki degiskenin toplam kredi karti
(ToplamKK) hacmi iizerindeki etkisine bakildiginda Verilerin
daginik yapisi net bir korelasyonu zorlastirmakla birlikte, bazi
bolgelerde yogunlagmalar, belirli kullanic1 segmentlerinin kredi
kart1 kullaniminda daha aktif oldugunu gostermektedir.

Mobil kullanict sayisinin ve islem adedinin arttigi
durumlarda bireysel kredi kartt hacminde de kismi artiglar
gozlemlenmistir. Analizlerde, kullanic1 sayist ve islem adedi
arttikca, NLP degerlerinde belirgin bir kiimelenme olustugu ve
baz1 segmentlerin daha yiliksek finansal etkilesim gosterdigi
gorulmektedir. Genel olarak degerlendirildiginde, mobil
kullanict sayis1 ve islem adedi degiskenlerinin finansal
biiylikliiklerle  belirli  diizeyde iliski iginde  oldugu
anlasilmaktadir. Ozellikle toplam mevduat ve bireysel finansal
gostergeler ile pozitif korelasyonlar dikkat ¢ekerken, kurumsal
gostergelerde daha daginik bir yapr gozlenmistir. Bu analizler,
mobil bankacilik kullaniminin artmasinin bankacilik iiriinlerine
olan talebi ve etkilesimi artirabilecegine isaret etmektedir.

Bankacilik sektoriine iliskin toplam kredilerin zaman
icindeki seyrine ait donemsel trendler incelenmis ve elde edilen
sonuclar Tablo 7°de sunulmustur. Analiz kapsaminda ceyrek
donemler bazinda toplam kredi hacmindeki degisimler
izlenmistir. Zaman serisi grafigi, kredi portfdyiiniin yillar
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icindeki biliyime ve dalgalanma egilimlerini gorsellestirmeyi
amaclamaktadir. Her bir veri noktasi, ilgili ¢eyrege ait toplam
kredi miktarini temsil etmektedir. Bu sayede, donemsel artis ve
azaliglarin genel trend iizerindeki etkisi gdzlemlenebilmektedir.
Zaman serisi analizi, bankacilik faaliyetlerinin dinamik yapisini
ve kredi dagilimindaki donemsel farkliliklar1 degerlendirmek
icin kullanilmaktadir. Ceyrek donemler boyunca gozlemlenen
degisimlerin gorsel olarak sunulmasi, analizin anlagilabilirligini
artirmaktadir. Asagida, Tirkiye bankacilik sektoriine iligkin
toplam kredilerin ¢eyrek donemler bazindaki zaman serisi trendi
sunulmustur.

Tablo 7. Toplam Krediler Zaman Serisi Trendi

=107 ToplamKrediler Zaman Serisi Trend

Toplamkrediler
in

Grafikte, 2015’ten 2025’e kadar olan ceyreklik
donemlerde toplam kredi miktarinin zaman igindeki degisimi
gosterilmektedir. 2015 ile 2020 yillar1 arasinda toplam krediler
diisiik seviyelerde kalmis ve ciddi bir artis gdstermemistir. 2020
yiliin ikinci ¢eyreginden itibaren ise kredi hacminde yavas bir
artis  gozlemlenmistir. Bu artis, Ozellikle 2021°in  son
ceyreginden sonra hizlanmis ve daha dik bir yiikselis egilimi
olugsmustur. 2022 ile 2024 arasindaki donemde dalgalanmalar
yasansa da genel egilim yukari yonlidir. 2025 yilina
yaklagildiginda toplam kredi miktar1 onceki yillara gore cok
daha yiiksek seviyelere ulagsmistir ve bazi ¢eyrekler zirve
degerlerine yakin kapanmistir. Bu degisim, son yillarda krediye
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erisimin artmasi ve ekonomik kosullardaki degisimlerin kredi
kullanimini 6nemli 6l¢iide etkiledigini gostermektedir.

Tablo 8. Toplam Mevduat Zaman Serisi Trendi

10" ToplamMevduat Zaman Serisi Trend

EEEEEEE R R FEEEE R R R R R e e il
AR AR AR NS SRR NN ER AR AR REEREEE S
Cayrek Dénem

Ik gdzlemlenen dénem olan 2015 ve 2020 yillarinda
mevduat seviyeleri gorece diisiik ve yatay bir seyir izlemektedir.
Bu duragan yapi, biiyiik 6lclide ekonomik kosullarin istikrarl
olmasina veya siirl bilyiimeye isaret etmektedir. 2020 sonrasi
donemde ise 6zellikle 2021 ve 2022 yillarinda artis hiz kazanmis
ve toplam mevduatta belirgin bir yiikselme egilimi
gozlemlenmistir. 2023-2025 Araliginda donemsel
dalgalanmalar olsa da egilim genel olarak pozitiftir. Ozellikle
2024 ve 2025 geyreklerinde, grafik degerleri tarihsel olarak en
yiksek seviyelere yaklasmakta ve mevduatta birikimli
biiyiimeyi isaret eden bir goériiniim ortaya ¢ikmaktadir. Genel
olarak analiz edilen donemde, toplam mevduatin siirekli artis
gosterdigi ve ekonomideki finansal birikimin giderek ivme
kazandig1 sdylenebilir.

Tablo 9. Toplam Kredi Kart1 Zaman Serisi Trendi

a8 10% ToplamKK Zaman Serisi Trend
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2015 Ql’den 2025 Q2’ye kadar olan donem
incelendiginde, toplam kredi kartt sayisinin uzun vadede
belirgin bir artis egilimi sergiledigi gozlemlenmektedir. 2015—
2020 doneminde degerler oldukca diisiik ve neredeyse sabit
seyretmis, dalgalanmalar minimal diizeyde olmustur. Bu durum,
kredi kartt kullanimmin siirh  kaldigint  veya pazarin
olgunlagsma siirecinde oldugunu gdstermektedir. 2021-2022
doneminde grafik iizerinde belirgin dalgalanmalar ve bazi
ceyreklerde hizli artiglar goriilmeye baglamigtir. Bu egilim,
dijital bankacilik hizmetlerinin yayginlagmasi, ekonomik
kosullardaki degisiklikler veya kredi politikalarindaki esnekligin
bir yansimasi olarak degerlendirilebilir. 2023-2025 déneminde
ise toplam kredi kart1 sayisindaki yiikselis hiz1 artmis ve zirveye
yaklasan yiiksek degerler kaydedilmistir. Genel olarak uzun
vadeli trend, kredi kart1 kullaniminin giderek arttigini ve pazarin
biiylime potansiyelinin yiiksek oldugunu gostermektedir.

Tablo 10. Kurumsal Kredi Kart1 Zaman Serisi Trendi

10% s KurumsalKK Zaman Serisi Trend

Kurumsalkk

2015 Q1-2025 Q2 doneminde kurumsal kredi kart1 sayisi
uzun vadede artig gostermektedir. 2015-2019 araliginda
degerler diisiik ve sabit kalirken, 2020 sonrast belirgin
yiikseligler baslamis, 2021-2022’de artis hizi hizlanmustir.
2023-2025 doneminde yiiksek seviyelerde dalgali artis slirmiis
ve 2025’¢ dogru zirveye yaklasmistir. Kisa vadeli
dalgalanmalar, 06zellikle 2021-2024 arasinda go6zlenmis,
mevsimsel veya yil sonu etkileriyle agiklanabilir. Genel trend
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pozitif olup, kurumsal kredi kart1 kullaniminda 6nemli bir artis
gorulmektedir.

Tablo 11. Bireysel Kredi Kart1 Zaman Serisi Trendi

= 10% Bireyse KK Zaman Serisl Trend
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2015 Q1-2025 Q2 doneminde bireysel kredi kart1 sayisi
uzun vadede artis gostermektedir. 2015-2020 araliginda
degerler ¢ok diisiik ve neredeyse sabit seyretmistir. 2020 sonrasi
belirgin yiikselisler ve dalgalanmalar baslamis, 2021-2023
doneminde artis hizi hizlanmigtir. 2024-2025te zirveler ve
dalgalanmalar gozlenmistir. Kisa vadeli dalgalanmalar 6zellikle
2021-2024 arasinda belirgindir ve sezonluk ya da yil sonu
etkileriyle aciklanabilir. Genel trend pozitif olup, bireysel kredi
kart1 kullaniminda 6nemli bir artis s6z konusudur.

Tablo 12. Takipteki Bireysel Krediler Zaman Serisi Trendi

109 NPL'nknliEi Zaman Serisi Trend

NPL ukesici

T o e o e o o e T o e P e o)

2015 Q1-2025 Q2 doneminde tiketici NPL (takipteki
alacak) sayis1t uzun vadede artis egilimi gostermektedir. 2015-
2020 Araliginda degerler ¢ok diisiik ve neredeyse sabit kalirken,
2020 sonrasi belirgin yiikselisler ve dalgalanmalar baslamistir.
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2021-2023 doneminde artis hizi hizlanmis, 2024-2025’te
zirveler ve dalgalanmalar  gdzlenmistir. Kisa  vadeli
dalgalanmalar 0Ozellikle 2021-2024 arasinda belirgin olup,
sezonluk veya yilsonu etkileriyle agiklanabilir. Genel trend,
tilkketici NPL oranlarinin zamanla yiikseldigini géstermektedir.

Tablo 13. Takipteki Kurumsal Krediler Zaman Serisi Trendi

NPL urumsal Zaman Serisi Trend

2015 Q1-2025 Q2 doneminde kurumsal NPL (takipteki
alacak) sayist uzun vadede artis gostermektedir. 2015-2019
Araliginda degerler ¢ok diisiik ve sabit kalirken, 2020 sonrasi
belirgin yiikselisler ve dalgalanmalar baglamistir. 2021-2023
doneminde artis hizi hizlanmis, 2024-2025’te zirveler ve
dalgalanmalar gozlenmistir. Kisa vadeli dalgalanmalar 6zellikle
2021-2024 arasinda belirgin olup, donemsel etkiler (sezonluk
veya yilsonu) dalgalanmayi aciklayabilir. Genel trend, kurumsal
NPL oranlarinin zamanla yiikseldigini gostermektedir.

Kredi kalitesi, bankacilik sektdriinde risk yoOnetimi ve
finansal istikrar agisindan kritik bir gostergedir. Bu baglamda,
NPL (Non-Performing Loan / Takipteki Krediler) orani, kredi
portfoyliniin sagligin1 dlgmek i¢in en dnemli gostergelerden biri
olarak kabul edilmektedir. NPL oram, tiiketici ve kurumsal
krediler icin ayr1 ayr1 hesaplanarak toplam kredilere oranlanir ve
zaman serisi grafikleri ile analiz edilir. Bu yaklagim, kredi
kalitesinin zaman ig¢indeki gelisimini, potansiyel riskleri ve
donemsel dalgalanmalar1  gorsellestirmeye olanak saglar
(Barakat vd. 2024). Dolayisiyla, NPL oranlarinin incelenmesi,
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bankacilik sektoriinde kredi riskini degerlendirme ve yonetme
stirecine dogrudan katki sunmaktadir.

Tablo 14. Kredi Kalitesi Analiz Grafigi
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2015 Q1-2025 Q2 doneminde kredi kalitesine iliskin
analizler, tiiketici ve kurumsal NPL oranlarini karsilastirmali
olarak gostermektedir. Tiiketici NPL orami yiiksek seviyelerden
baslamis, 2020 sonras1 dalgali ve artan bir egilim sergilemistir.
2023-2025 doneminde ug¢ degerler ve belirgin yiikselisler
gbzlenmistir. Kurumsal NPL orani ise nispeten diisiik ve sabit
kalmis, biliyik degisimler goriilmemistir. Kisa vadeli
dalgalanmalar ozellikle 2020 sonrast donemde belirgin olup,
baz1 hizli artislar1 igermektedir. Genel olarak, tiiketici kredi
kalitesi dalgali ve riskli bir seyir izlerken, kurumsal kredi
kalitesi daha stabil ve kontrolll bir trend gdstermektedir.

Kredilerin mevduata oran1 (LDR), bankacilik sisteminin
likidite ve risk duzeyini gosteren dénemli bir gdstergedir. LDR,
toplam kredilerin toplam mevduata orani olarak hesaplanir ve
zaman serisi trend analizi ile incelenir. Bu analiz, kredilerin
mevduata gore ne kadar biiyiidiigiinti, finansal riskin artip
azaldigint  ve bankacilik  sektOriiniin  genel sagligimi
degerlendirmeye olanak saglamaktadir.
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Tablo 15. Kredi — Mevduat Orami (LDR) Analizi

Krodi - Movduat Oramn (LDR)

' INRERRRTSeur

red{ Meveliat Orars (LOR)

2015 Q1-2025 Q2 doneminde kredi-mevduat orani
(LDR) uzun vadede azalma egilimi gostermektedir. 2015-2017
Araliginda oranlar biiyilk Olciide sabit ve hafif dalgal
seyrederken, 2018-2020 doneminde kiigiik distsler ve
yiikseligler gozlemlenmistir. 2020 sonrasi belirgin bir diislis
egilimi baglamis ve 2021-2025 arasinda genel olarak azalma
siirmiistiir. 2023-2025 doneminde bazi kisa vadeli artislar ve
kirilmalar olsa da, genel trend asagi yonliidir. Kisa vadeli
dalgalanmalar makroekonomik degisimler veya kredi-vade
etkileriyle aciklanabilir.

Bireysel ve kurumsal kredi kartlarinin toplam kredi karti
icerisindeki paylarin1 incelemek, miisteri davramiglarimi ve
tercihlerini anlamak icin énemli bir gostergedir. Analiz, bireysel
ve kurumsal kredi kartlarinin toplam kredi kartina oranlari
hesaplanarak yapilir. Bu yontem, hangi miisteri grubunun kredi
kart1 kullaniminda baskin oldugunu ve pazar segmentlerinin

davranis egilimlerini ortaya koymaya olanak saglar (Duman ve
Turkmen, 2023).

Tablo 16. Kredi Kart1 Segment Analizi (Bireysel vs. Kurumsal)

(Biraysal v
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2015 Q1-2025 Q2 doneminde kredi karti segmentleri
incelendiginde, bireysel kredi kart1 oran1t uzun vadede hafif bir
artis egilimi gostermektedir. 2015-2020 Araliginda oran sabit
veya ¢ok hafif dalgali seyrederken, 2021-2025 déneminde
dalgali bir artis gozlenmistir. Kurumsal kredi karti orami ise
genellikle diisiik ve sabit kalmis, bazi donemlerde hafif
yiikseligler ve dalgalanmalar gostermistir. 2021-2023 arasinda
dalgalanmalar belirginlesmis, 2024-2025 déneminde ise hafif
artiglar goézlemlenmistir. Genel olarak, bireysel kredi kartlari
pazarin baskin segmenti olarak one ¢ikarken, kurumsal kartlar
daha stabil bir seyir izlemistir.

Mobil bankacilikta kullanici etkinligini 6lgmek, yalnizca
kullanici sayisina bakmakla sinirli kalmamak i¢in 6nemlidir. Bu
kapsamda, kisi basina diisen islem adedi ve islem hacmi
hesaplanarak kullanicilarin  aktifligi degerlendirilir. Analiz,
toplam islem adedinin ve islem hacminin mobil kullanici
sayisina oranlanmasiyla gergeklestirilir. Bu ydntem, mobil
bankacilik  hizmetlerinin  etkin  kullanimin1  ve kullanici
davranislarini daha dogru sekilde ortaya koymaya olanak saglar.

Tablo 17. Kullamc1 Verimliligi Analizi (Mobil Bankacilik
Etkinligi)

Mesbil Kullanie Verimiiigi - istem Adodi
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2015 Q1-2025 Q2 doneminde mobil bankacilik kullanici
verimliligi, kisi basina islem adedi ve kisi basina islem hacmi
boyutlarinda incelenmistir. Kisi basina islem adedi agisindan
2015-2020 doéneminde degerler nispeten yliksek seyretmis ve
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dalgali bir goriiniim gostermistir. 2020 sonrasinda islem adedi
genel olarak hafif bir diislis egilimi sergilemistir. Bununla
birlikte bazi donemlerde kisa vadeli artiglar gézlemlenmistir.

Kisi basina islem hacmi 2015-2020 déneminde sabit bir
diizeyde kalmistir. 2020 sonrast donemde ise islem hacminde
belirgin bir artig baslamistir. 2023-2025 araliginda islem hacmi
onemli bir yiikselis gostermistir ve bazi kii¢iikk dalgalanmalar
kaydedilmistir.

Genel olarak, islem adedi zamanla hafif bir gerileme
egilimi gosterirken, islem hacmi belirgin bir artis trendi
sergilemistir. Kisa vadeli dalgalanmalar 6zellikle 2020 sonrasi
donemde belirginlesmis olup, bu durum ekonomik kosullar ve
kullanic1 davraniglarindaki degisimlerle agiklanabilir.

Tablo 18. Pandemi Oncesi ve Sonrasi Degiskenlere ait

Karsilastirma
) Pandemi Pandemi T S
Veri Oncesi (2015- | Sonrasi (2020- _ Oncesi)
2019) 2025)

MDIIECTTEICH 56.323 94.710 38.387
Sayisi
islem Adedi 133.721 117.682 -16.039
islem Hacmi 1.255.816 9.842.764 8.586.948
Toplam Krediler 2.204.894 12.543.675 10.338.781
Toplam Mevduat 1.875.636 14.471.661 12.596.025
Toplam KK 126.638 1.484.133 1.357.495
Kurumsal KK 26.268 393.951 367.683
Bireysel KK 100.370 1.090.182 989.812
NPL Tuketici 7.429 27.827 20.399
NPL Kurumsal 1.177 5.656 4.479

Tablo 18’de Pandemi Oncesi ve Sonrasi Degiskenlere ait
Karsilagtirma degerleri sunulmustur. Pandemi Oncesi (2015—
2019) ve pandemi sonrast  (2020-2025)  donemler
karsilagtirildiginda  finansal — gostergelerde  dikkat  ¢ekici
degisimler ortaya ¢ikmistir. Oncelikle, mobil kullanic1 sayisi
pandemi Oncesi ortalama 56.323 iken pandemi sonras1 94.710’a
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yiikselmistir. Bu durum, dijitallesme siirecinin hizlandigin1 ve
bankacilik hizmetlerinde mobil kanallarin daha yogun sekilde
tercih edilmeye baglandigin1 gostermektedir. Ancak kullanici
sayisindaki artisa ragmen islem adetlerinde azalma dikkat
cekmektedir. Islem adedi pandemi &ncesi ortalama 133.721
iken, pandemi sonrasi donemde 117.682’ye diigsmiistiir. Bu
sonug, kullanict sayisinin artmasina ragmen kisi basina yapilan
islem sikliginin azaldigini, dolayisiyla dijitallesmenin daha ¢ok
miisteri tabanini genisletme yoOniinde etki ettigini, islem
yogunlugu acisindan ise bir yavaslama yagsandigini ortaya
koymaktadir.

Buna karsin islem hacimlerinde ¢ok belirgin bir artig
gorulmektedir. Pandemi Oncesi donemde ortalama 1.255.816
olan islem hacmi, pandemi sonrasi donemde 9.842.764’c
yiikselmistir. Bu durum, kullanici bagina islem sayis1 diigse bile
yapilan  islemlerin  parasal  biyiikligiiniin arttigini
gostermektedir. Dolayisiyla bankacilik hizmetlerinde mobil
kanallarin daha biiytik tutarli islemlerde kullanilmaya baslandigi
ve dijital bankaciligin ekonomik degerinin arttigi sdylenebilir.
Kredi ve mevduat tarafinda da benzer bir genisleme
gozlemlenmistir. Toplam krediler pandemi oOncesi 2.204.894
seviyesindeyken, pandemi sonrasi 12.543.675e yiikselmis ve 10
milyonun iizerinde bir artis gdstermistir. Benzer sekilde toplam
mevduatlar da 1.875.636’dan 14.471.661°¢ ¢ikmistir. Bu sonug,
hem kredi kullanommmda hem de tasarruflarin bankacilik
sistemine yonlendirilmesinde pandemi sonrasi donemin 6nemli
bir biliylime siirecine isaret ettigini ortaya koymaktadir.

Kredi kart1 kullannrminda da kayda deger bir genisleme
s0z konusudur. Toplam kredi kartt hacmi pandemi Oncesi
126.638 seviyesindeyken pandemi sonras1 1.484.133°e
yiikselmis, oOzellikle bireysel kredi kartlarinda yaklagik 1
milyonluk artis yasanmistir. Kurumsal kredi kartlar1 da
26.268°den 393.951°e ¢ikmustir. Bu gelismeler, pandemi sonrasi
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donemde hem bireysel hem de kurumsal miisterilerin kredi karti
kullanimina yoneldigini, ancak artisin agirlikli olarak bireysel
kullanicilar kaynakli oldugunu gostermektedir. Kredi Kalitesi
acisindan incelendiginde ise takipteki kredilerde (NPL) artis
gozlemlenmektedir. Tuketici kredilerinde NPL pandemi 6ncesi
ortalama 7.429 iken pandemi sonrast 27.827’ye ¢ikmis,
kurumsal kredilerde ise 1.177°den 5.656’ya ylikselmistir. Bu
artiy, kredi hacmindeki biiylimeye paralel olarak risklerin de
arttigim ortaya koymaktadir. Ozellikle tiiketici kredilerinde NPL
artisinin daha yiiksek olmasi, bireysel bor¢lanmanin pandemi
sonrast donemde kirillgan  bir yapiya  biirlindiiglinii
gostermektedir.

Genel olarak degerlendirildiginde, pandemi sonrasi
donemde finansal sistem hem dijitallesme hem de biiyiikliik
acisindan 6nemli bir donilisiim yasamistir. Kullanict sayisi ve
islem hacimleri artarken, kredi ve mevduat miktarlar1 da hizli bir
genisleme gostermistir. Bununla birlikte, kredi kalitesinde
bozulma yasanmis ve takipteki kredilerde artis gozlenmistir.
Dolayistyla pandemi sonrasi donem, bankacilik sektoriinde hem
firsatlarin hem de risklerin arttigi bir siire¢ olarak oOne
¢ikmaktadir.

Krediler ve takipteki bireysel krediler (NPL)
gostergelerinin  gelecekteki egilimlerini belirlemek amaciyla
ARIMA modeli kullanilmistir. ARIMA, geg¢mis donem
verilerini  dikkate alarak serideki trend ve mevsimsel
dalgalanmalar1 modelleyen, zaman serisi temelli giicli bir
tahmin yoOntemidir. Bu yontem sayesinde, bankalarin kredi
portfoyli ve takipteki krediler olas1 degisimler 6ngoriilebilir hale
gelmekte, risk yonetimi ve stratejik karar surecleri icin bilimsel
temelli veriler saglanmaktadir. Ozellikle takipteki bireysel
krediler, miisteri 6deme davranmislarina ve ekonomik kosullara
dogrudan bagli olduklar1 i¢in ayr1 bir degisken olarak ele
alinmistir. Boylece, ARIMA ve regresyon temelli dngoriiler bir
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arada kullanilarak hem mevcut durum analiz edilmis hem de
gelecege yonelik kredi ve risk planlamasi yapilmistir (Ozel,
2022).

Tablo 19. Takipteki Bireysel Kredilerin Tahmin ve Ongoriisii
(ARIMA)

__NPL Tiil(ellcl_AR_l_M.ﬂ_ Tahmini (4 Ceyrek)

NPL Tilkatic
o

B85t e

20 5
Coyrok Dénem

ARIMA(0,1,1) modeline mevsimsel entegrasyon ve
mevsimsel MA(4) yapisi eklenerek tahmin gergeklestirilmistir.
Model Gaussian dagilima dayandirilmistir. Tahmin sonuglari
incelendiginde, 0-35. ¢eyrek doneminde takipteki tlketici kredi
degerleri oldukca diisiikk ve sabit bir seyir izlemistir. Bu
dénemde modelin tahminleri de gercek degerlerle uyumlu olup,
modelin ge¢mis veriler lizerinde makul diizeyde performans
gosterdigini ortaya koymaktadir. Buna karsin, 36-46. ceyrek
donemlerinde NPL tahminleri belirgin bir sekilde artis
gostermeye baslamistir. Bu donemde modelin giiven araliklar
da genislemis, dolayisiyla ileriye doniik tahminlerde belirsizlik
diizeyi yiikselmistir. Ozellikle son dénemde, ekonomik
kosullarin  degiskenligi  nedeniyle riskleri ~ Ongdrmenin
zorlagmasi, giiven araliklarinin geniglemesine yol agmustir.

Pandemi sonrast donemde NPL degerlerinde belirgin bir
artis gozlemlenmistir; ARIMA modeli, bu artis1 yliksek
dogrulukla Ongdrebilmis ve tahmin degerlerinin biiyiik
cogunlugu %95 giliven araligr i¢cinde kalmistir. Modelin giiven
araliginin  smurh  genisligi, tahminlerin istatistiksel olarak
guvenilir oldugunu gostermektedir. Bu sonug, ARIMA
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modelinin kisa vadeli tahminlerde etkin bir ara¢ oldugunu ve
bankalarin kredi riskini yonetme siireglerinde kullanilabilecegini
ortaya koymaktadir. Ozellikle, artan NPL oranlarinin erken
tespiti, risk stratejilerinin gelistirilmesi ve kredi portfGyiiniin
daha bilingli yonetilmesi agisindan 6nemlidir. Genel olarak,
ARIMA modeli NPL tiiketici serisinin ge¢mis donemlerdeki
duragan egilimini yakalamakta basarili olmus, ancak ileriye
yonelik tahminlerde belirsizligin arttig1 gézlenmistir. Bu durum,
finansal serilerin dogas1 geregi uzun vadeli 6ngoriilerde dikkatli
yorum yapilmasi gerektigini vurgulamaktadir.

5. SONUC

Dijitallesme, modern finans literatiiriinde finansal
performans ve verimlilik Gzerinde kritik bir belirleyici olarak
kabul edilmektedir. Ozellikle bankacilik sektdriinde dijital
kanallarin yayginlagsmasi, hem islem hacmini artirmakta hem de
miisteri  davramiglarint  doniistiirmektedir. Bu  baglamda,
dijitallesmenin ekonomik biiyiime ve risk ydnetimi ile olan
etkilesimleri, sektorel siirdiiriilebilirlik agisindan Onemli bir
arastirma alan1 olusturmaktadir (Bilcan ve Alacahan, 2024).

Bu calismada, 2015-2025 donemi Tiirkiye bankacilik
verileri 151g¢inda dijitallesmenin finansal gostergeler lizerindeki
etkileri kapsamli bir bigimde incelenmistir. Arastirma, dijital
bankacilik kullaniminin finansal performans iizerindeki roliinii
degerlendirmek amaciyla cok boyutlu bir analitik cergeve
benimsemistir. Bu ¢ergcevede, tanimlayici istatistiklerden
korelasyon ve regresyon analizlerine, zaman serisi trend
analizlerinden djjitallesme ile finansal performans iliskisini
ortaya koyan ¢ok degiskenli modellere kadar genis bir yontem
yelpazesi uygulanmistir.

Elde edilen bulgular, dijital bankacilik kullaniminin
finansal gostergeler Uzerinde belirgin ve istatistiksel olarak
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anlaml etkiler olusturdugunu gdstermektedir. Internet ve mobil
bankacilik kullanici sayisindaki artig ile islem hacmindeki
yukselis, toplam krediler, toplam mevduat ve kredi karti
kullaniminda kayda deger bir artis1 tetiklemistir. Ozellikle kisi
basina islem hacmi, finansal biiylime ve performansin giiglii bir
belirleyicisi olarak 6n plana ¢ikmis, literatiirde islem adedine
kiyasla daha yiiksek 6neme sahip dijital gostergelerin finansal
biiyiime tizerinde kritik bir rol oynadigini destekler nitelik
tagimistir.

Bununla birlikte, dijitallesmeye bagli kredi hacmi
artisinin bazi donemlerde takipteki krediler (NPL) oranlarinda
ylkselise yol agtigi gozlenmistir. Bu durum, dijitallesmenin
finansal biyume Uzerindeki olumlu etkilerini ortaya koyarken,
aynt zamanda risk yonetimi ve siirdiiriilebilirlik acisindan
dikkatli bir denge kurulmasi gerekliligini géstermektedir.

Zaman serisi analizleri, 6zellikle 2020 sonrast pandemi
doneminde dijital bankacilik kullanimindaki hizli artisin
krediler, mevduat ve kredi kartt kullanimini artirdigini ortaya
koymustur. Bununla birlikte, bu hizli degisim kredi risk
yonetimi ve operasyonel altyapr {izerinde de ek yiikler
olusturmustur. Ayrica, dijitallesmenin miisteri davranislarini
yonlendiren stratejik bir ara¢ oldugu belirlenmis; kullanici sayist
ve islem hacmindeki artiglarin, miisteri islemlerinin dijital
kanallara  kaymasin1 ve bdylece finansal biiyiimeyi
hizlandirmasini sagladigi tespit edilmistir.

Bu ¢alismanin 6zgiinliigii, mobil bankacilik, kredi karti
kullanimi ve kredi kalitesi arasindaki iligkileri bir arada ele
alarak Tiirkiye bankacilik sektdriinde dijitallesmenin finansal
performans iizerindeki etkilerini kapsamli bir sekilde
incelemesidir. 2015-2025 donemi Tiirkiye verileri kullanilarak
gerceklestirilen analizler, dijital bankaciligin sektore sagladig
ekonomik ve yapisal katkilar1 somut olarak ortaya koymaktadir.
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Caligma, bankalarin siirdiiriilebilir  biiylime  stratejilerini
sekillendiren dijitallesme siireclerinin anlasilmasina ve finansal
performans ile risk yOnetimi arasindaki dinamiklerin
degerlendirilmesine 6nemli katkilar saglamaktadir.

Gelecek caligmalar icin Oneri olarak, aragtirmalarin farkli
iilke ve piyasa kosullarinda dijitallesmenin finansal performans
tizerindeki etkilerini karsilastirmali olarak incelemesi, dijital
bankacilik ile kredi risk yoOnetimi arasindaki iligkinin uzun
donemli etkilerinin analiz edilmesi ve yapay zeka temelli
finansal teknolojilerin  sektdre entegrasyonunun finansal
gostergeler lizerindeki roliiniin arastirilmasi Onerilmektedir.
Ayrica, miisteri davranislarinin mikro diizeyde analiz edilerek
dijitallesme stratejilerinin optimize edilmesi, bankalarin hem
bliylime hem de risk yonetimi hedeflerini dengelemesine katk1
saglayabilir.
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YAPAY ZEKA DESTEKLi REGULASYON
(REGTECH) VE FINANSAL ISTIKRAR:
SISTEMATIK LITERATUR TARAMASI,

MEVCUT UYGULAMALAR VE POLITIKA

PERSPEKTIFLERI

Emel ABA SENBAYRAM!

1. GIRIS

Dijitallesmenin finansal sistem {izerindeki etkisi son on
yilda giderek artmis, 6zellikle regiilasyon teknolojileri (RegTech)
bu doniisiimiin en kritik boyutlarindan biri haline gelmistir.
Finansal piyasalarda artan veri yogunlugu, ¢esitlenen liriinler ve
hizlanan iglem hacimleri, geleneksel denetim ve gozetim
mekanizmalarimin yetersiz kalmasma yol agmistir. Bu durum,
diizenleyici siireclerde yapay zeka, makine 6grenmesi, biiylik veri
analitigi ve blokzincir gibi ileri teknolojilerin kullanilmasini
kacinilmaz kilmgtir.

Kiiresel 6lcekte yasanan krizler, finansal sistemin kirilgan
yapisini ortaya koymus ve diizenleyici kurumlarin riskleri daha
hizli ve etkin sekilde izleyebilecek yeni ¢oziimler gelistirmesini
zorunlu hale getirmistir. Bu baglamda RegTech, yalnizca yasal
uyumun dijitallestirilmesini saglayan bir ara¢ olmanin O6tesine
gecerek, finansal istikrar1 destekleyen proaktif bir mekanizma
olarak goriilmeye baslanmistir. Ancak bu teknolojilerin 6ngorii
kapasitesi, seffaflik diizeyi, algoritmik tarafsizlik ve veri
giivenligi gibi konularda hala tartigmalar devam etmektedir.

L Dr. Ogretim Uyesi, Harran Universitesi Suru¢ MYO, Finans Bankacilik ve

Sigortacilik Boliimii, emel.aba@harran.edu.tr, ORCID: 0000-0003-2573-402X.
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Mevcut calismalar cogunlukla RegTech’in teknik ydnlerine
odaklanirken, finansal istikrar {izerindeki etkileri ¢ogu zaman
dolayli bigimde ele alinmaktadir. Bu durum, konunun biitiinciil
bir ¢cer¢evede degerlendirilmesini gerekli kilmaktadir.

Bu calisma, s6z konusu Dboslugu gidermeyi
amaclamaktadir. Calismanin temel hedefi, yapay zeka destekli
RegTech uygulamalarinin finansal istikrar lizerindeki etkilerini
sistematik ~ bigimde  incelemek, mevcut uygulamalar
smiflandirmak  ve gelecege yonelik politika  Onerileri
gelistirmektir. Boylece hem akademik literatiire kavramsal katki
saglanmast hem de diizenleyici otoriteler i¢in uygulanabilir bir
yol haritasi olusturulmasi hedeflenmektedir. Calisma su sorulara
yanit aramaktadir:

1. Yapay zeka destekli RegTech uygulamalar1 hangi
islevleri yerine getirmektedir ve bu islevler finansal
istikrar1 nasil etkilemektedir?

2. Uluslararasi literatliirde RegTech—finansal istikrar iligkisi
hangi temalar etrafinda sekillenmektedir?

3. Mevcut uygulama deneyimleri, gelecekte nasil bir politika
mimarisi onerisine doniistiiriilebilir?

Bu sorular c¢er¢evesinde c¢alismanin amaci, mevcut
literatiirde daginik sekilde ele alinan RegTech uygulamalarini
biitiinciil bir ¢ergevede siniflandirmak, uluslararast uygulama
ornekleri tizerinden mevcut egilimleri ortaya koymak ve gelecege
yonelik politika Onerileri gelistirmektir. Web of Science, Scopus
ve SSRN wveri tabanlarinda 2016-2025 yillar1 arasinda
yayimlanmig 122 ¢aligma taranmis; PRISMA protokoliine uygun
sekilde 48 calisma analiz edilmistir. Ayrica BIS, FSB, OECD ve
Diinya Bankasi gibi kuruluslarin politika raporlar1 karsilastirmali
icerik analizi ile degerlendirilmistir. Bulgular, RegTech’in
yalnizca uyum maliyetlerini azaltan bir ara¢ degil, ayn1 zamanda
finansal istikrarin korunmasinda proaktif bir mekanizma
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oldugunu gostermektedir. Bununla birlikte, algoritmik seffaflik
eksikligi, veri mahremiyeti ve teknolojik bagimlilik gibi riskler
RegTech’in siirdiiriilebilirligini tehdit etmektedir. Calisma
sonunda, kavramsal bir model 6nerisi sunulmus ve RegTech’in
etik, kapsayici ve siirdiiriilebilir uygulanabilmesi igin politika
Onerileri gelistirilmistir. Calisma hem akademik literatiire katki
sunmakta hem de politika yapicilar i¢in yol gosterici bir ¢ergeve
onermektedir.

2. TEORIK CERCEVE VE LITERATUR
TARAMASI

Regiilasyon teknolojileri (RegTech), finansal kuruluslarin
duzenleyici yukimliliklere uyum sireclerini dijital araclar ile
daha etkin ve diisiik maliyetli bi¢imde yiiriitmelerini saglayan
teknolojik ¢oziimler olarak tamimlanmaktadir. Ik donem
calismalar RegTech’i FinTech’in bir alt alanm1 olarak
degerlendirse de zaman icinde kendi basina bagimsiz bir
arastirma alania doniigmiistiir. RegTech’in ortaya ¢ikisi, 2008
Kiiresel Finansal Krizi sonrasinda artan diizenleme yiikii ile
yakindan iliskilidir. Kriz sonras1 dénemde Basel 111 ve Dodd-
Frank gibi kapsamli diizenlemelerin manuel yontemlerle
uygulanmasinin giiglesmesi, teknolojik tabanli ¢éziimlere olan
ithtiyac1 artirmistir. Bu siirecte gelistirilen dijital araglar, uyum
maliyetlerini diigiirmenin yani sira daha seffaf ve hizli raporlama
imkan1 sunarak finansal sistemin kirilganliklarimi azaltmay:
hedeflemistir.

Literatiirde RegTech’in gelisimi genellikle iic evreye
ayrilmaktadir: ilk evrede (2008-2013) temel olarak kriz sonrasi
artan regulasyon yukunin yoénetilmesine yonelik c¢oézimler
gelistirilmis, ikinci evrede (2014-2019) bulut tabanli altyapilar,
APl entegrasyonlar1 ve otomatik raporlama sistemleri
yayginlagmis, ligiincii evrede (2020 sonrasi) ise yapay zeka, dogal
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dil isleme, biylik veri analitigi ve blokzincir gibi ileri
teknolojilerin entegrasyonu ile RegTech yalnizca uyumun
dijitallestirilmesi degil, ayn1 zamanda finansal sistemin risklerini
proaktif bigimde izleyen bir mekanizmaya donlismiistiir
(Zetzsche et al., 2020; Arner et al., 2023).

Finansal istikrar perspektifinden bakildiginda, RegTech
cozlimlerinin en 6nemli katkis1 sistemik risklerin erken tespitine
olanak saglamasidir. Biiyilik veri analitigi ve makine 6grenmesi
tabanli algoritmalar, kurumlar aras1 baglantisallik, likidite
sikisikliklart  veya bor¢ yogunlagmalari gibi goOstergeleri
eszamanli olarak analiz ederek krizlerin domino etkisi
yaratmadan Once Ongoriilmesine imkan tanimaktadir. Son
donemde yapilan arastirmalar, RegTech’in 6zellikle kara para
aklama (AML), miisteri tanima (KYC) ve piyasa manipulasyonu
gibi alanlarda geleneksel kurallara dayali sistemlere kiyasla daha
diisiik hata oramiyla calistigini gostermektedir (FSB, 2022;
OECD, 2023; Chen & Lee, 2024). Buna ek olarak, dogal dil
isleme teknikleri sayesinde karmasik ve hacimli regiilasyon
metinlerinin makine tarafindan okunabilir hale gelmesi, uyum
siireclerinin hizin1 ve dogrulugunu artirmakta; bu da o6zellikle
kiiciik ve orta dlgekli finansal kuruluslarin regiilasyon yiikiinii
hafifletmektedir (MAS, 2024; BIS, 2024).

Literatiir taramalar1, RegTech’in yalnizca mikro diizeyde
firmalarin uyum siireclerini kolaylastirmakla kalmadigini, makro
diizeyde finansal istikrara da dogrudan katki sundugunu ortaya
koymaktadir. Ornegin, Brummer ve Yadav (2019) RegTech’i
“finansal sistemin seffaflik ve hesap verebilirlik kapasitesini
artiran yapisal bir yenilik” olarak tanimlarken, Omarova (2020)
bu teknolojilerin geleneksel denetim mantigim1  kokten
dontistiirerek regiilasyonun dogasini proaktif bir ydnetisim
aracina evirdigini ileri siirmektedir. Daha giincel bir calisma olan
Gomber ve arkadaslar1 (2023), RegTech’in yalnizca teknolojik
bir ara¢ degil, aynm1 zamanda dijitallesen finansal ekosistemin
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istikrara dayali yeniden tasarlanmasinda stratejik bir bilesen
oldugunu vurgulamaktadir. Benzer sekilde, BIS (2024) raporu da
yapay zeka tabanli RegTech uygulamalarinin finansal kurumlarin
risk yonetiminde devrimsel bir rol {istlenmeye basladigini ortaya
koymaktadir.

Bununla birlikte literatlr, RegTech’in potansiyel
faydalarinin yaninda gesitli risk ve smurliliklarini da glindeme
getirmektedir.  Algoritmik seffaflik  eksikligi, kara kutu
niteligindeki yapay zeka modelleri, veri Onyargilar, kiiciik
Olgekli finansal aktorlerin dijitallesmeye erisimde yasadigi
zorluklar ve uluslararasi standartlarin uyumsuzlugu 6ne ¢ikan
tartisma basliklaridir (Zetzsche et al., 2020; FSB, 2022; OECD,
2023). Gensler ve Bailey (2023) bu durumu *“yeni tr sistemik
riskler” olarak tanimlayarak, yaygin kullanilan algoritmalarin
ortak yazilim hatalar1 karsisinda tiim sistemi ayni1 anda kirilgan
hale getirebilecegini ifade etmektedir. Jagtiani ve Lemieux
(2025) ise yapay zeka tabanli kredi derecelendirme sistemlerinin
finansal kapsayiciligr artirma potansiyelinin yaninda, egitim
verilerindeki Onyargilarin finansal ayrimcili§i derinlestirme
riskine dikkat cekmektedir.

Mevcut literatiirden elde edilen bulgular, bazi1 ortak
egilimleri ortaya koymaktadir. Oncelikle RegTech’in finansal
istikrarin korunmasinda geleneksel yontemlerin 6tesine gegen bir
kapasiteye sahip oldugu vurgulanmaktadir. Yapay zeka tabanli
RegTech ¢Ozumlerinin riskleri 6ngérme, seffafligi artirma ve
diizenleyici siirecleri hizlandirma konusunda umut vadettigi sikca
dile getirilmektedir. Bununla birlikte, algoritmik tarafsizlik, veri
giivenligi ve uluslararasi1 standartlasma konularinda hala ciddi
bosluklar bulunmaktadir. Ayrica, literatiiriin biiylik Olclide
gelismis tilkeler lizerine yogunlastigi; gelismekte olan iilkeler ve
yiikselen piyasalara iliskin kapsamli calismalarin ise sinirh
kaldig1 dikkat ¢ekmektedir. Sonug olarak literatlir, RegTech’in
finansal istikrar Gzerindeki etkisini kavramsal olarak ortaya
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koymakla birlikte, bu iliskiyi a¢iklayan biitiinciil bir model heniiz
gelistirilmis degildir. Bu ¢alismanin 6zgiin katkisi, yapay zeka
destekli RegTech  uygulamalarini  sistematik  bi¢imde
siniflandirarak, literatiirde dagimik halde bulunan bulgulan
biitiinlestirmek ve bu bitlnlik Gzerinden finansal istikrar
baglaminda kavramsal bir ¢erceve dnermektir.

3. YONTEM

Bu calisma, yapay zekd destekli regiilasyon
teknolojilerinin (RegTech) finansal istikrar Uzerindeki etkilerini
incelemek amaciyla sistematik literatiir taramasi yontemine
dayanmaktadir. Sistematik derlemeler, belirli bir arastirma
sorusunu yanitlamak i¢in Onceden tanimlanmis kriterler
cercevesinde literatiirlin kapsamli, tarafsiz ve seffaf bir sekilde
analiz edilmesini saglar. Bu baglamda arastirma siireci, PRISMA
(Preferred Reporting Items for Systematic Reviews and Meta-
Analyses) protokolii temel alinarak ytirtitiilmiistiir.

Arastirma sorulari: Literatiir taramasi, i¢ temel soruya
odaklanmistir: (i) yapay zeka tabanli RegTech uygulamalari
finansal istikrar1 hangi mekanizmalar iizerinden etkilemektedir?
(i1) akademik literatiir bu iligkiyi hangi temalar ¢ergevesinde
tartismaktadir? (iii) mevcut ¢alismalarin bosluklar1 nelerdir ve
gelecege yonelik hangi arastirma alanlari 6ne ¢ikmaktadir? Bu
sorular cercevesinde inceleme, yalnizca RegTech ve finansal
istikrar iligkisini dogrudan veya dolayli bi¢cimde ele alan
yayinlarla sinirlandirilmistir.

Veri tabanlari ve arama stratejisi: Literatlir taramasi
Web of Science, Scopus ve SSRN veri tabanlar1 iizerinden
gerceklestirilmistir. Ayrica uluslararast kuruluslarin  politika
belgelerine erisim i¢in OECD iLibrary, BIS, FSB ve IMF
raporlar1 da degerlendirilmistir. Arama siirecinde Ingilizce ve
Tiirkce anahtar kelimeler birlikte kullanilmistir: “RegTech”,
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“Regulatory Technology”, “Al-enabled regulation”, “machine
learning in regulation”, “financial stability”, “systemic risk”,
“digital regulation”, “yapay zeka”, “finansal istikrar” ve “dijital
regulasyon”. Taramada 2016-2025 yillar1 arasindaki yayinlar
dikkate alinmistir. Bu donem se¢iminin nedeni, RegTech
kavraminin 2016 sonrasi akademik literatiirde sistematik olarak

kullanilmaya baslanmis olmasidir.

Dahil etme ve hari¢ tutma kriterleri: Arastirmaya
yalnizca hakemli dergilerde yayimlanmis makaleler ve indeksli
konferans bildirileri dahil edilmistir. Ingilizce veya Tiirkce
yazilmig, RegTech’in finansal istikrarla dogrudan baglantisini
kuran veya bu iliskiyi dolayli olarak tartisan caligmalar
degerlendirmeye alinmistir. Popililer medya igerikleri, gri
literatiir, tam metnine ulasilamayan yayinlar ve yalnizca teknik
altyapt odaklt olup finansal istikrar boyutuna deginmeyen
caligsmalar hari¢ tutulmustur.

Secim sureci: Taramalar sonucunda toplam 122 yayina
ulasilmistir. Oncelikle tekrar eden kayitlar elenmis, ardindan
baslik ve dzet incelemesi yapilmistir. On degerlendirme sonrasi
tam metin incelemesi gergeklestirilmis ve dahil etme kriterlerini
karsilamayan yayinlar ¢ikarilmistir. Nihai agsamada 48 calisma
incelemeye dahil edilmistir. Siirecin  seffafligini  artirmak
amaciyla PRISMA akis diyagrami hazirlanmis ve sec¢im siireci
gorsel olarak raporlanmistir.

Veri c¢tkarma ve analiz: Incelemeye dahil edilen
calismalar sistematik olarak kodlanmistir. Her bir makale igin
yazar(lar), yaym yili, dergi, kullanilan yontem, ele alinan konu
baslig1 ve finansal istikrarla kurdugu iliski kaydedilmistir. Elde
edilen veriler Uzerinden tematik icerik analizi yapilmistir. Analiz
sonucunda literatiir {i¢ ana eksen etrafinda simiflandirilmistir: (i)
teknolojik boyut (yapay zeka, biylk veri, blokzincir, NLP), (ii)
duzenleyici boyut (uyum surecleri, makineyle okunabilir
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regiilasyon, uluslararasi standartlagma) ve (iii) finansal istikrar
boyutu (sistemik risk, kapsayicilik, kirilganliklar).

Politika belgelerinin incelenmesi: Akademik literatiire
ek olarak, 2018-2025 yillar1 arasinda yayimlanan 22 adet politika
raporu da igerik analizi yontemiyle degerlendirilmistir. BIS, FSB,
OECD, IMF, Diinya Bankasi1 ve MAS tarafindan yayimlanan bu
belgeler, akademik bulgularla karsilagtirmali olarak incelenmis
ve uygulama perspektifi ¢aligmaya entegre edilmistir.

Guvenilirlik ve gegerlilik: Arasgtirmanin giivenilirligini
artirmak i¢in literatlir se¢im siireci iki arastirmaci tarafindan
bagimsiz olarak yiiriitilmus, farkliliklar {igiincii bir gorisle
uzlastirilmistir.  Se¢im  kriterlerinin  ve kullanilan anahtar
kelimelerin agik¢a belirtilmesi, ¢alismanin tekrar edilebilirligini
saglamaktadir. Dahil edilen ve hari¢ birakilan caligmalarin
sistematik bigimde raporlanmasi ise seffafligi giiclendirmistir.

4. MEVCUT UYGULAMALAR

Regiilasyon teknolojileri (RegTech), yalnizca teorik bir
kavram olarak kalmamis; birgok iilkede farkli Olgeklerde
uygulama alan1 bulmustur. Yapay zeka tabanli RegTech
¢Oziimleri, 6zellikle diizenleyici kurumlar ve finansal kuruluslar
tarafindan finansal sistemin gdzetimi, denetimi ve risk yonetimi
stireglerinde kullanilmaya baglanmistir. Bu bdliimde, se¢ilmis
tilke Ornekleri iizerinden RegTech’in pratik uygulamalar
incelenmektedir.
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Tablo 1. Se¢ilmis RegTech Uygulamalan

Ulke/Kurum Uygulama Alani I_(I_:Llﬁgig? Amag ve Katki
ingiltere - FCA Regiilasyon NLP, Regiilasyonlarin makine
< X A klanabilir tarafindan okunabilir hale
Financial Conduct | metinlerinin as " mdan
,(L\uthority) dijitallestirilmesi | Y2PaY zeka getirilmesi; seffaflik ve
(XAl denetim hizinin artirilmasi
Yapay zeka kullanan
Singapur — MAS Algoritmik karar | Yapay zeka, bankalarin karar siireglerinin
(Monetary Authority | streclerinin etik algoritma diizenleyiciye raporlanmas;
of Singapore) gozetimi denetimi veri onyargilariin
azaltilmasi
Biiviik veri Stres testlerinin gercek
Avrupa Merkez Sistemik risk maﬁine ' zamanli uygulanmas;
Bankasi (ECB) izleme Sarenmesi finansal soklarin erken
S tespiti
B Olagandis1 islem
'(Al‘z?n[;ncizlll\llr? dﬁstr Piyasa gozetimi Buyuk veri, aktivitelerinin otomatik
Reaulator y ve anormallik davranigsal saptanmast; piyasa
Augtlhorit )y tespiti modelleme manipilasyonunun
Y onlenmesi
Avustralya — ASIC L .
(Australi);n RegTech RegTech girigimlerinin
Securities and sandbox API tabanlt giivenli test ortaminda
Investments roerami platformlar denenmesi; inovasyonun
Commission) prog desteklenmesi
A Miisteri tanima (K'YC)
Tirkiye - BDDK & DU{tal bankacilik | Yapay zgka_ stireclerinin
regiilasyonlari, e- | tabanl kimlik . .
TCMB > . - dijitallestirilmesi; finansal
KYC surecleri dogrulama -
kapsayiciligin artirilmast

Tablodan da goriildiigii iizere, farkli {ilkeler RegTech’i
kendi finansal ekosistemlerinin ihtiyaglarina gore
uyarlamaktadir. Ingiltere’”de FCA, regiilasyonlarin makineyle
okunabilir hale getirilmesi projesiyle 6ne ¢ikmakta, boylece hem
duzenleyicilerin hem de finansal kuruluslarin daha hizli ve dogru
uyum siire¢leri yliriitmesine olanak saglamaktadir. Singapur Para
Otoritesi (MAS) ise yapay zeka kullaniminda seffaflik ve etik
boyutu 6n plana ¢ikararak, bankalarin algoritmik karar siireclerini
duzenleyiciye raporlama yiikiimliiligii getirmistir. Bu yaklagim,
yapay zeka tabanli Onyargilarin azaltilmasina yonelik oncii bir
uygulama olarak degerlendirilmektedir.

Avrupa Merkez Bankasi (ECB), RegTech’i ozellikle
sistemik risklerin erken tespiti icin kullanmakta, buyuk veri ve
makine Ogrenmesi tabanli modeller araciligiyla bankacilik
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sistemine yonelik stres testlerini gercek zamanli senaryolarla
giincellemektedir. ABD’de FINRA, piyasa gozetimi alaninda
yapay zeka tabanli anormallik tespiti sistemleriyle 6ne ¢ikmakta,
olagandisi islem aktivitelerini belirleyerek piyasa
manipulasyonunu engellemeyi hedeflemektedir. Avustralya
Menkul Kiymetler ve Yatirim Komisyonu (ASIC) ise inovasyonu
desteklemek amaciyla RegTech girisimlerine yonelik bir
“sandbox” uygulamasi gelistirmis, bdylece yeni teknolojilerin
kontrollli bir ortamda denenmesine imkan tanimistir. Tiirkiye’de
ise BDDK ve TCMB, o6zellikle dijital bankacilik ve e-KYC
stireglerinde yapay zeka destekli kimlik dogrulama sistemlerini
yayginlagtirmig, bu sayede hem miisteri edinme stireglerini
hizlandirmis hem de finansal kapsayicilig1 artirmistir.

Bahse konu ornekler, RegTech’in kiiresel 6lgekte farkll
diizenleyici stratejilerle uygulandigin1 géstermektedir. Bununla
birlikte, lilkeler arasinda 6nemli farkliliklar bulunmaktadir. Bazi
uygulamalar daha cok teknolojik altyapinin gili¢lendirilmesine
(6rnegin  ECB’nin  makine o&grenmesi tabanli risk izleme
sistemleri), bazilar1 ise diizenleyici slireglerin doniisiimiine
(6rnegin FCA’nin makineyle okunabilir regiilasyon projesi veya
ASIC’in sandbox programi) odaklanmaktadir. Bu c¢esitlilik,
RegTech’in finansal istikrara Kkatkisinin evrensel degil, iilke
baglamima 06zgli olarak sekillendigini ortaya koymaktadir.
Dolayistyla, uygulamalarin karsilastirmali analizi yalnizca
mevcut basarilar1 degil, aym1 zamanda kiiresel Olcekte
standardizasyon ihtiyacini da gézler 6niine sermektedir.

5. YAPAY ZEKA VE REGTECH
ENTEGRASYONU: FINANSAL ISTIKRAR
PERSPEKTIFi

Yapay zeka, RegTech uygulamalarina entegre edildiginde
yalnizca diizenleyici siire¢lerin  otomasyonunu saglamakla
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kalmamakta, ayni zamanda finansal sistemin kirilganliklarinin
daha erken ve dogru bigcimde tespit edilmesine olanak
tanimaktadir. Literatiirde bu entegrasyonun ozellikle ii¢ temel
mekanizma iizerinden finansal istikrara katki sundugu oOne
cikmaktadir.

[k olarak, anomali tespiti ve risk izleme siirecleri, yapay
zekanin en giiclii katkilarindan biridir. Makine 6grenmesi tabanli
algoritmalar, bliylik Olgekli islem verilerini eszamanli analiz
ederek olagandisi hareketleri tespit edebilmekte, boylece kara
para aklama, piyasa manipiilasyonu veya asir1 kaldiracl iglemler
gibi istikrar1 bozabilecek faaliyetler onceden
belirlenebilmektedir. Makine 6grenimi yontemleri arasinda ise,
bliyiik miktarda veriye dayanarak karmasik iliskileri tespit etme
ve Ogrenme yetenegi ile derin 6grenme One ¢ikmaktadir. Derin
O0grenme, yiiksek boyutlu zaman serilerindeki karmasik iligkileri
ve egilimleri tespit etme kapasitesinden dolayr finansal
piyasalarda etkili bir analitik tahmin yontemi olarak
kullanilmaktadir (Ayyildiz, 2024, s. 1287). Bu baglamda yapay
zeka, finansal verilerdeki karmasik kaliplar1 tanimlama imkan
sunarken makine 6grenmesi algoritmalar1 da tarihsel verilerden
yararlanarak  gelecekteki piyasa hareketlerini  éngdrme
kapasitesini artirmaktadir (Ayyildiz, 2024, s. 135). Ornegin
FINRA’nin ABD’de uyguladigi yapay zeka destekli piyasa
gdzetimi sistemi, milyonlarca islemi anlik tarayarak manipiilatif
hareketleri daha olusmadan engellemeyi hedeflemektedir. Bu
durum yalnizca bireysel yatirimcilarin korunmasina degil, ayn
zamanda piyasa giivenilirliginin artmasina hizmet etmektedir.

Ikinci olarak, regiilasyon ydnetimi ve uyum maliyetlerinin
azaltilmasi, finansal istikrar acisindan O©nemli bir boyut
tagimaktadir. Yapay zeka ve dogal dil isleme (NLP) teknikleri
sayesinde regiilasyon metinleri makine tarafindan okunabilir hale
getirilmekte, bu da uyum siireclerini hizlandirmaktadir. Ozellikle
kiigiik ve orta 6lgekli finansal kuruluslar agisindan, yiiksek uyum
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maliyetleri ¢ogu zaman finansal sistemden diglanma riski
yaratmaktadir. Yapay zekd tabanli RegTech c¢oziimleri bu
maliyetleri azaltarak daha fazla kurumun regulasyonlara uyum
gostermesine imkan tanimakta, dolayisiyla finansal kapsayiciligi
artirmaktadir. Finansal kapsayiciligin  artmas1 ise kredi
kanallarimin  genislemesine, likidite akisinin daha dengeli
dagilmasina ve nihayetinde finansal istikrarin gliclenmesine katki
saglamaktadir.

Uciincii olarak, algoritmik seffaflik ve denetim kapasitesi,
istikrarin korunmasinda kritik bir rol oynamaktadir. Yapay zeka
sistemlerinin karar siirecleri ¢ogu zaman “kara kutu” niteligi
tasimakta, bu da diizenleyicilerin gbézetim kapasitesini
sinirlamaktadir. Bu nedenle aciklanabilir yapay zeka (XAI)
¢Oziimleri, diizenleyicilerin ve denetcilerin algoritmik kararlarin
mantigini inceleyebilmesine imkan tanimaktadir. Béylece piyasa
aktorlerinin denetimden kagma ihtimali azalmakta, gdzetim
otoriteleri de daha glvenilir bir sekilde politika
uygulayabilmektedir. Ornegin Singapur MAS’1n “Veri Etigi ve
Yapay Zeka Cergevesi”, finansal kurumlarin algoritmik
kararlarim1 ~ diizenleyici otoriteye raporlama yiikiimliligi
getirerek bu alandaki en somut 6rneklerden biri olmustur.

Bununla birlikte literatlirde, yapay zeka destekli RegTech
uygulamalarinin ~ finansal istikrar a¢isindan bazi  yeni
kirllganliklar da yaratabilecegi vurgulanmaktadir. Yapay zeka ve
biliylik veri uygulamalarinin finans sektoriinde giderek artan
bicimde kullanilmasi, diizenleyici otoriteler agisindan hem
denetim kapasitesini giiclendiren hem de yeni kirilganlik alanlari
yaratan bir doniisiimii beraberinde getirmektedir (Sahin, 2024, s.
320). Ozellikle ortak algoritmalarin yaygin kullanimi, yazilim
hatalarinin veya model oOnyargilarinin sistem genelinde
zincirleme etkilere yol acma riskini beraberinde getirmektedir.
Ayrica, finansal kuruluslarin yapay zekd sistemlerine asir1
bagimli hale gelmesi, kararlarin otomatiklesmesiyle birlikte
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diizenleyici kapasitenin pasiflesmesine neden olabilmektedir. Bu
noktada dzellikle etik ¢ercevelerle denetlenmeyen algoritmalarin
finansal kapsayiciligi artirmak yerine ayrimcili§i ve sistemik
riskleri derinlestirebilecegi dile getirilmektedir (Topuzoglu &
Tekin, 2024). Sonu¢ olarak, yapay zeka entegrasyonu
RegTech’in finansal istikrar Uzerindeki etkisini koklu bicimde
doniistiirmektedir. Anormallik tespiti yoluyla risklerin erken
belirlenmesi, uyum maliyetlerinin azaltilmasiyla finansal
kapsayiciligin artmasi ve algoritmik seffafligin saglanmasi gibi
faydalar finansal sistemin dayanikliligini gii¢lendirmektedir.
Ancak ayni zamanda algoritmik Onyargilar, ortak yazilim
bagimhiligr ve diizenleyici kapasiteyi zayiflatma riski gibi
olumsuzluklar, dikkatle yonetilmesi gereken yeni kirilganlik
alanlar1 olarak ortaya ¢ikmaktadir.

6. SONUC VE DEGERLENDIRME

Calismada yapay zeka tabanli regiilasyon teknolojilerinin
(RegTech) finansal istikrar Gzerindeki etkileri sistematik bir
literatlir ~ taramasi1 c¢ergevesinde incelenmistir.  Bulgular,
RegTech’in yalnizca uyum maliyetlerini azaltan teknik bir arag
olmanin 6tesinde, finansal sistemin seffafligini ve kirilganliklara
kars1 dayanikliligini artiran stratejik bir diizenleyici mekanizma
haline geldigini gostermektedir. Yapay zekd entegrasyonu
sayesinde RegTech, finansal kurumlarin riskleri daha erken tespit
etmesini, reglilasyonlara daha diisiik maliyetle uyum saglamasin
ve dlzenleyici otoritelerin gozetim kapasitesini guglendirmesini
miimkiin kilmaktadir.

Elde edilen bulgular literatirle uyumlu olmakla birlikte,
bu ¢alismanin ortaya koydugu katki, RegTech—finansal istikrar
iliskisinin ii¢ temel mekanizma iizerinden aciklanmasidir:
anormallik tespiti yoluyla risklerin dnceden belirlenmesi, uyum
maliyetlerinin  azaltilmas1 yoluyla finansal kapsayiciligin
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artirtlmast  ve algoritmik seffaflik sayesinde diizenleyici
kapasitenin guclendirilmesi. Bu mekanizmalar, literatlirde
siklikla ayr1 ayri ele alinsa da biitiinciil bir ¢ergeve icinde nadiren
degerlendirilmistir. Dolayisiyla bu ¢alisma, daginik bulgular1 bir
araya getirerek RegTech’in finansal istikrara katkisini agiklayan
kavramsal bir bakis a¢is1 sunmaktadir. Bununla birlikte, yapay
zeka tabanli RegTech uygulamalarinin finansal istikrar agisindan
yeni riskler yarattigi da goriilmektedir. Ortak algoritmalara
duyulan asir1 bagimlilik, model Onyargilarinin sistemik risk
haline doniismesi ve diizenleyicilerin teknolojik araglara asir
giiven duymasi, gelecekte finansal istikrari tehdit edebilecek
unsurlar arasinda yer almaktadir. Bu nedenle, RegTech’in
finansal sistemi gii¢clendirme potansiyeli kadar yeni kirilganliklar
yaratma ihtimali de dikkatle degerlendirilmelidir.

Calismadan elde edilen bulgular politika yapicilar i¢in
onemli ¢ikarimlar tagimaktadir. Yapay zeka tabanli RegTech
cozlimlerinin denetlenebilirligini artirmak amaciyla algoritmik
seffaflik standartlarinin  gelistirilmesi, uyum maliyetlerini
diisiren ¢oztimlerin Ozellikle kiglik ve orta Olgekli finansal
kuruluglar tarafindan erisilebilir hale getirilmesi, diizenleyici
sandbox uygulamalarinin yayginlastirilmasi, kiiresel diizeyde
standartlarin uyumlastirilmasi ve veri giivenligi ile etik ilkelerin
daha gucll bir gozetim gergevesine oturtulmasi bu alanda one
c¢ikan politika gereklilikleri arasinda yer almaktadir.

Bu c¢aligmanin smrlilifi, yalnizca sistematik literatiir
taramasina dayanmasi ve ampirik bir veri seti kullanmamasidir.
Gelecek  aragtirmalarda  farkli  ilkelerdeki ~ RegTech
uygulamalariin karsilagtirmali vaka analizleri veya panel veri
yontemleriyle finansal istikrara etkisinin nicel olarak 6lgtlmesi,
ayrica gelismekte olan iilkelerde RegTech’in benimsenme diizeyi
ve istikrara katkisinin daha ayrintili bicimde incelenmesi 6nem
tasimaktadir. Sonu¢ olarak, yapay zekad destekli RegTech
uygulamalar finansal istikrar i¢in hem giiclii bir firsat hem de
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yonetilmesi gereken yeni riskler sunmaktadir. Dogru kurumsal ve
diizenleyici cergevelerle yonlendirildiginde RegTech, finansal
sistemin dayamikliligini artirarak krizlere karsi daha direngli bir
yap1 olusturabilir. Ancak bu teknolojilerin sinirsiz bir glivenlik
alan1 sagladig1 yanilgisina diismeden, seffaflik, kapsayicilik ve
uluslararas1 uyum ilkeleri dogrultusunda gelistirilmesi hem
akademi hem de politika yapicilar agisindan kritik bir gereklilik
olarak 6ne ¢ikmaktadir.
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BANKALARIN SURDURULEBILIR
FINANSMAN POLITIKALARI: YESIL
KREDILER VE IKLIM RiSKINE DUYARLI
PORTFOY YONETIMI!

Serkan CAPKIN!
Burhan GUNAY?

1. GIRIS

Kiiresel iklim degisikligi ve ¢evresel bozulmalar,
finansal sistemleri siirdiiriilebilirlik paradigmasi dogrultusunda
dontlistime zorlamaktadir. Bu baglamda bankacilik sektorii,
kaynak tahsisi fonksiyonu araciligtyla yesil doniisiim siirecinde
Kilit rol Gstlenmektedir. Tiirkiye bankacilik —sektoriinde
stirdiiriilebilir finansman politikalari, bilhassa yesil kredi
uygulamalar1 ve iklim riski yonetimi stratejileri, giderek daha
merkezi bir konuma yerlesmektedir.

Calismanin temel amaci, Tiirk bankacilik sektoriiniin
siirdiirtilebilir finansman politikalarmi yesil krediler ve iklim
riskine duyarli portfoy yonetimi baglaminda degerlendirmektir.
Bu amag¢ dogrultusunda, bankacilik sektoriiniin ¢evresel
stirdiiriilebilirligi merkezine alan finansal iiriin ve hizmetleri,
yurtdist kaynak temini, bor¢lanma enstriimanlari ve kredi
portfoyii dagilimlar: analiz edilecektir.

1 Tezli Yiksek Lisans Ogrencisi, Ankara Yildiim Beyazit Universitesi,
Sos.Bil.Ens., Ulus.Tic.Fin., E-posta: capkinserkan786@gmail.com, ORCID:
0009-0001-4287-1520

Dog. Dr. Ankara Yildinm Beyazit Universitesi Sereflikochisar Uygulamali
Bilimler Fakiiltesi, Finans Bankacilik Bolimii, burhangunay@aybu.edu.tr,
ORCID: 0000-0001-5390-006X.
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Arastirmanin kapsami, 2018-2022 ddnemini kapsayan
bes yillik veri seti lizerinden Tiirkiye'de faaliyet gosteren
bankalarin stirdiiriilebilir finansman uygulamalarini
incelemektedir.  Calismada, Bankacilik Diizenleme ve
Denetleme Kurumu (BDDK) verileri ile akademik literatirdeki
giincel ¢aligmalar temel alinmistir.

2. CEVRE

Insanin dogal cevreyle olan iliskisi, temelinde biyolojik
sireklilik  gereksiniminden  kaynaklanan  varolussal  bir
bagimliliga dayanmaktadir (Gil, 2013: 18). Cevre kavramu,
organizmalarin yasamsal faaliyetlerini etkileyen tim dis
faktorlerin ve destekleyici kosullarin biitlinlinii ifade eder
(Cepel, 1996: 41). Bu perspektiften bakildiginda cevre,
canlilarin biyotik ve abiyotik unsurlarla etkilesim i¢inde oldugu
dinamik bir sistem olarak tanimlanabilir.

Giliniimiizde ekosistem dengesindeki bozulmalarin ana
nedeni gevre kirliligi olarak &ne ¢ikmaktadir. insan kaynakl
faaliyetlerin yol agtig1 tahribatlar, ekosistem bozulmalarinin
temel sebebini olusturmaktadir. Bu sorunlar demografik artis,
kentlesme ve sanayilesme temelinde sekillenirken, ekonomik
dinamikler, teknolojik gelismeler ve politik yaklagimlar da
cevresel bozulma siirecinde etkili olan diger unsurlar arasinda
yer almaktadir (Uyanik, 2023: 13).

3. SURDURULEBILIRLIK

Stirdiiriilebilirlik  diisiincesinin  kokenleri 18. yiizyila
dayanmakta olup, kavram ilk kez 1713'te Hans Carl Von
Carlowitz'in Saksonya ormanlarindaki asir1 kullanim sorununa
yonelik ¢Oziim Onerisi olarak ortaya cikmistir (Bosselmann,
2016). Modern tanimi ise 1987 Birlesmis Milletler Brundtland
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Raporu'nda netlik kazanmis; siirdiiriilebilir kalkinma, "gelecek
nesillerin ihtiyaclarini kargilama kapasitesini tehlikeye atmadan
glinlimiiz neslinin gereksinimlerinin temini" seklinde formiile
edilmistir.

Daha onceki donemlerde, 1970'li yillarda yayinlanan
"Biiyiimenin Sinirlar" baslikli calismasinda Roma Kuliibii,
diinyadaki biiyiimeyi sinirlandiran bes temel faktor oldugunu
One stirmiistiir. Karsilikli etkilesim ic¢indeki bu faktorler; niifus
artigl, tarimsal Uretim, yenilenemez kaynak tiiketimi, sanayi
tiretimi ve c¢evresel kirlenme olarak siralanmistir.  Ayni
calismada, Meadows ve ark. (1972), mevcut teknolojik diizeyle
bile insanligin ancak niifus ve iiretim arasinda kiiresel olgekte
bir denge kurmasi halinde varligini siirdiirebilecegini ve bu
yapinin 2100 yilina kadar devam etme potansiyeli oldugunu
ortaya koymaktadir.

Stirdiiriilebilirlik olgusu, gilinlimiiz neslinin ihtiyaglarini
giderirken gelecek nesillerin kaynaklara erisim hakkini ve
kapasitesini gozeten bir yaklagimi temsil etmektedir. Dogal
kaynaklarin sorumsuzca tiikketilmesi sonucu ortaya ¢ikan kaynak
kithigi, biyolojik ¢esitlilik kaybi, kirlilik artis1 ve ekosistemlerin
kendini yenileyememesi gibi sorunlar, siirdiiriilebilir kalkinma

diisiincesinin gelisimine zemin hazirlamistir (Tozar ve Ayashigil,
2008: 17).

Stirdiiriilebilir kalkinma ve stirdiiriilebilir finans olgulari,
ekonomik, sosyal ve cevresel unsurlari biitlinlestiren biitiinciil
bir yaklagim sergilemektedir. Bu c¢ercevede siirdiiriilebilir
kalkinma, gelecek nesillerin temel ihtiyaglarinin gezegenin
ekolojik dengesi korunarak karsilanmasin1 amaglamaktadir.
Finansal sistemin kaynak tahsisindeki merkezi rolii g6z 6nline
alindiginda, siirdiiriilebilir projelere yonelik finansman akiginin
saglanmasi, bu hedeflerin gerceklestirilmesinde kilit Oneme
sahiptir (Schoenmaker, 2017).
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Tiirk bankacilik sektoriiniin  siirdiiriilebilirlik  odakl
strateji ve politikalarinin  genel c¢ergevesi Tablo 1'de
Ozetlenmistir.

Tablo 1. Bankalarin Siirdiiriilebilirlie Yonelik Stratejileri ve
Politikalarinin Genel Gérinima

Banka Sayisi Toplam
. Aktif Payi
Kamu Ozel Yabana | Toplam
(%)
Misyen - vizyon ifadesi 4 6 6 16 52,3
Yazili bir strateji-politika dokiimani 7 8 13 28 93,9
Ulusal-uluslararasi taahhiit ve hedeflere atif 4 8 4 16 57,9
BM Siirdiiriilebilir Kalkinma Amaglarina destek 3 7 6 16 46,8
Somut sayisal hedefler 4 6 5 15 66,6
Kapsam 1 -2 emisyonlarinin azaltiimasina yénelik taahhiit B 6 5 13 52,9
* Net Sifir Bankacilik Birligi (NZBA) = 4 4 8 30,1
 Bilim Temelli Hedefler inisiyatifi (SETI) 1 ) 4 10 42,2
Kapsam 3 emisyonlarinin azaltilmasina yénelik taahhiit 1 4 3 8 41,1
Kémiirle dogrudan baglantili faaliyetlere yonelik taahhiit - 6 5 11 41,5
Hidroelektrik santrali finansmani konusunda pelitika = 2 1 3 1,6
Sirdiirtlebilir Kalkm-m.a Amaglari ile baglantili kredilerin 2 4 3 9 43.0
hesaplanmasi ve takibi

Kaynak: Tablodaki veriler BDDK (2023) raporundan alinmustir.
3.1. Siirdiiriilebilir Kalkinma

Siirdiiriilebilir  kalkinma, temel olarak ekonomik
biiyiimenin ve kalkinma dinamiklerinin araliksiz bir devamlilik
icinde siirdiiriilmesi prensibini merkeze alir (Kilig, 2012: 204).
Bu kavramin gelisiminde, insani ihtiyaglar ile dogal kaynak arzi
arasindaki dengenin giderek bozulmasi ve bu siirecin gelecekte
ciddi problemlere yol acabilecegi yoniindeki kaygilar etkili
olmustur (Sen, Kaya ve Alpaslan; 2018: 42).

Kavramin kiiresel 0Olgekte benimsenen ilk kapsamli
tanimi1, 1987 yilinda Diinya Cevre ve Kalkinma Komisyonu
(WCED) tarafindan yayimlanan "Ortak Gelecegimiz" baslikli
raporda (Brundtland Raporu) yer almistir. S6z konusu raporda
strdiiriilebilir ~ kalkinma, "gelecek  nesillerin  kendi
gereksinimlerini karsilama kapasitesini tehlikeye atmaksizin,
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giiniimiiz neslinin ihtiyaclarin1 karsilamaya yonelik kalkinma"
seklinde formiile edilmistir (Sahinéz, 2019: 80).

Sekil 1. Siirdiiriilebilir Kalkinmanin Evreleri

Toplum:

sal
Katuluncilik

Kaynak: Gurlik, 2010: 87.

Stirdiirtilebilir kalkinma, ekonomik istikrar, sosyal adalet
ve ekolojik denge olmak iizere ii¢ temel prensip lizerine insa
edilmistir. Bu bilesenlerden herhangi birinin  eksikligi,
stirdiiriilebilir kalkinma hedeflerine ulagilmasini engelleyecektir
(Sarac ve Alptekin, 2017: 21).

Kavramin temel felsefesi, sosyoekonomik sistemler ile
dogal c¢evre arasindaki etkilesimi biitiinciil bir yaklasimla
degerlendirmek ve mevcut ile gelecek nesillerin kalkinma
imkanlarindan adil sekilde yararlanmasim1 temin etmektir
(Tosunoglu, 2014: 135).

3.2. Dogrusal ve Dongiisel Ekonomi

Dogrusal ekonomi, endiistriyel devrimin "al-kullan-at"
modeline dayali iiretim-tlketim sistemini temsil eder (Uysal,
2020: 601). Buna karsilik dongiisel ekonomi, kaynak verimliligi
ve ekolojik dengeyi merkeze alarak sifir atik hedefi
dogrultusunda c¢evresel tahribati minimize etmeyi amaglar
(Eskin, 2020: 21). Bu model, kat1 atik yonetiminde etkin bir
strateji olarak kabul gérmektedir (Sayin, 2022: 675).
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Dongiisel ekonominin temel ilkeleri; niteliksel iyilesme,
kaynak tretkenligi, yenilenebilir enerji, paylasim ekonomisi,
malzeme dongiiselligi ve biyogesitliligin korunmasi iizerine insa
edilmistir (G. Yilmaz, 2022: 2).

4. YESIL EKONOMI

Yesil ekonomi paradigmasi, geleneksel sermaye merkezli
biiyiime modellerinin neden oldugu ekolojik tahribatin yarattigi
tepkisel bir ortamda, bir alternatif olarak gelisim gostermistir.
Bu model, kaynaklarin yogun bi¢imde tliketilmesine dayali
biiyiime stratejilerinin aksine, kaynak kullanim etkinliginin
artirlldig stirdiiriilebilir bir kalkinma metodolojisi 6nermektedir
(Oz¢ag ve Hotunluoglu, 2015: 303-305).

Kiiresel ¢evre krizlerinin derinlestigi mevcut kosullarda,
yesil ekonomi diisiik karbon emisyonlu bir kalkinma perspektifi
sunmaktadir. Cevre dostu liretim mekanizmalarini tesvik ederek
dogal sermayenin korunmasini ve verimliligini hedefleyen bu
sistem, ekonomik geligme ile insan refahinin ayni anda
artirlmasim1 da  gozetmektedir. Bu c¢ergevede, ekolojik
restorasyon ile ekonomik biiylimenin birbirini giiclendirdigi ve
her iki alanda da kazang saglayan bir senaryonun hayata

gecirilmesini miimkiin kilmay1 amaglamaktadir (Bina, 2013:
1023-1025).

Glintimiizde uluslarin  biiylik  bir  boliimii, biiylime
stratejilerinin merkezine c¢evresel siirdiiriilebilirligi yerlestiren
yesil donilistim stratejilerini uygulamaya koymaktadir. Bu gecis
doneminde, arastirma-gelistirme faaliyetlerine ayrilan kaynaklar
ve devlet tesvikleri kilit bir konumda bulunmakta, bunun
yaninda 0zel sermayenin siirece dahil olmasi da yasamsal bir
Oonem arz etmektedir. Serbest piyasanin dinamik yapisi goz
oniinde bulunduruldugunda, etkili bir yesil doniisiim ig¢in
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kamusal ve 6zel finansman mekanizmalarinin entegre bi¢cimde
kullanilmasi gerekmektedir (Zhang vd., 2021: 1-5).

4.1. Yesil Butce

Bitce, kamu maliyesinde belirli bir ddnem igin
ongoriilen gelir ve harcama kalemleri ile bunlarin uygulama
prensiplerini diizenleyen temel bir mali plan niteligi tasimaktadir
(Dede, 2022: 13). Yesil biitgeleme yaklagimi ise, bu mali
planlama surecine ekolojik perspektifi entegre ederek kamu
gelirleri ve giderlerinin cevresel etkilerinin sistematik bicimde
degerlendirilmesini ve ¢evre dostu politikalarin desteklenmesini
saglamaktadir. Avci'ya (2022: 888-889) gOre bu yontem,
stratejik bir ara¢ olarak tanimlanmakta ve temel islevi, kamu
kaynaklarinin devlet biit¢esi kanaliyla siirdiiriilebilir kalkinma
hedefleri lehine seferber edilmesini saglamak olarak ©ne
cikmaktadir.

4.2. Yesil Bilyiime

Yesil biiylime, siirdiiriilebilir  kalkinma hedeflerine
ulasmada islevsel bir ¢er¢eve sunan ekonomik bir model olarak
tanimlanmaktadir.  Siirdiiriilebilir  kalkinma  modelinden
farklilasan temel yonii, ekolojik denge ile ekonomik dinamikler
arasindaki iliskiye odaklanmasi ve sosyal boyutlar1 kapsam
disinda birakmasidir. Bu yaklagim, salt ekonomik genislemenin
Otesine gecerek, kaynak verimliligi ve ¢evresel siirdiiriilebilirlik
temelinde niteliksel gelismeyi de hedeflemektedir (Zervas,
2012: 401).

5. YESIL FINANS

Yesil finans, siirdiiriilebilir kalkinma ve ekolojik
dontisiim hedefleriyle uyumlu iiretim sistemlerinin finansmanini

saglayan bir mekanizma olarak tanimlanmaktadir (Aslan, 2021:
119). Arslan (2022: 105) ise bu modeli, finansal hizmetlerin
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erisimini genisletirken ayni zamanda ekolojik katkiyr temel
oOl¢iit olarak benimseyen bir finansman paradigmasi seklinde
cercevelemektedir.

Finansal sistemlerin temel islevi, mevcut kaynaklar1 en
verimli sekilde tahsis etmektir (Simsek ve Tunali, 2022: 22). Bu
baglamda finansal aktorler, siirdiiriilebilir yatirim projelerine
kaynak saglayarak diigiik karbon salimimli dongiisel ekonomi
modeline  gecis  siirecine  katkida  bulunabilmektedir.
Siirdiiriilebilir finans ve yesil finans kavramlari, geleneksel
finansal sistemin siirdiiriilebilirlik paradigmasina entegrasyon
sirecinde ortaya ¢ikmistir. Finansal sistemlerin  risk
fiyatlandirma kapasitesi, ¢evresel sorunlarin dogasinda bulunan
belirsizliklerin ~ yonetilmesinde etkili  bir ara¢c olarak
kullanilabilmektedir. Karbon emisyonlarinin iklim degisikligi
tizerindeki etkileri, bu duruma Ornek teskil etmektedir
(Schoenmaker, 2017: 9).

Bir finansal enstriimanin yesil finans kategorisinde
degerlendirilebilmesi icin, ilgili iirlin veya hizmetin ekolojik
etkileri azaltic1 veya ¢evresel kaliteyi iyilestirici nitelikte olmasi
gerekmektedir (Gizep, 2019: 51).

5.1. Yesil Finansin Ozellikleri

Stirdiiriilebilir ~ kalkinma  ve  ekolojik  hedeflerin
desteklenmesi siirecinde hayati bir islev goren yesil finansmanin
karakteristik 6zellikleri agagidaki sekilde siniflandirilabilir:

* Yesil finansman mekanizmalarinin temel amaci ekolojik
stirdiiriilebilirligin desteklenmesidir. Bu hedef, karbon
salmmminin  kontrol altina alinmasi, biyogesitliligin
korunmas1 ve dogal kaynak kullaniminda siirdiiriilebilir
yaklagimlarin benimsenmesi gibi unsurlari
kapsamaktadir.
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S6z konusu finansman modeli, yenilenebilir enerji
yatirimlari, enerji verimliligi projeleri, su kaynaklari
yonetimi, atik degerlendirme sistemleri ve siirdiiriilebilir
tarim uygulamalar1 gibi ¢evre dostu girisimlere kaynak
saglamaktadir.

Ekolojik faydalarin yam sira, yesil finansman destekli
projeler  istihdam  olanaklar1  yaratmakta, yerel
ekonomileri  giclendirmekte  ve  sosyoekonomik
kalkinmaya katki saglamaktadir.

Toplumsal esitligi gozeten bu yaklasim, dezavantajli
kesimlerin faydalanabilecegi projelere yatirim yaparak
enerji erisimi, egitim imkanlar1 ve ekonomik firsatlar
sunmaktadir.

Kisa vadeli kazan¢ odakli modellerden farkli olarak,
yesil finansman uzun soluklu cevresel kazanimlar ve
stirdiiriilebilir deger iiretimi iizerine odaklanmaktadir.

Cesitlendirilmis ve siirdiiriilebilir yatirim portfoyleri
aracilifiyla piyasa oynakligina karsi koruma saglamakta
ve istikrarlt bir yatirim ortama tesis etmektedir.

Yesil tahviller, yatirimcilara cevresel fayda saglayan
projelere finansal katkida bulunma imkani taniyan
onemli finansal enstriimanlar arasinda yer almaktadir.

Yesil projelerin desteklenmesi sonucunda azalan ¢evresel
riskler, finansal istikrarin  giiclenmesine katkida
bulunabilmektedir.

Finanse edilen projelerin gevresel etkilerinin ve finansal
performanslarinin izlenmesi ve raporlanmasi, yliksek
seffaflik ve hesap verebilirlik standartlarin1 beraberinde
getirmektedir.
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* Giderek artan duzenleyici gereklilikler ve c¢evresel
mevzuat, yesil finans  projelerinin  cazibesini
artirmaktadir.

* Siirdiriilebilirlik odakli yatirimlar, tiiketici ve yatirimci
talebindeki artistan destek gormekte ve finansal
piyasalarda yesil projelere yonelik ilgi ylikselmektedir.

e Kurumsal itibar yonetimi baglaminda, yesil finans
projelerine yapilan yatirimlar c¢evresel ve sosyal
sorumluluklarim1 yerine getiren kuruluglarin  imajim
guclendirmektedir (Turkiye Finans, 2025).

5.2. Tuirkiye’de Yesil Bankacilik Uriin ve Hizmetleri

Tirkiye’de kullanilan  yesil bankacilik iiriin = ve
hizmetlerini asagida yer alan Tablo 2.’de oldugu gibi belirtmek
mumkund(r.

Tablo 2. Tiirkiye’de Yesil Bankacilik Uriin ve Hizmetleri

Yesil Hisse Senetleri Yenilenebilir Enerji Finansmani
Yesil Tahvil Giines Enerjisi Kullanim Kredisi
Yesil Bonolar Kentsel Doniisiim Kredisi

Lisanssiz Elektrik Uretimine

Elektrikli Ara¢ Kredisi Yonelik Krediler

Cevresel siirdiiriilebilirlik odakli

isletme kredisi Enerjiyi Verimli Kullanma Kredisi

Yesil konut kredisi Giines Enerjili Bankamatikler

Cevre Degisken Fon Yesil Icerikli Kart

6. YESIL KREDILER

Yesil krediler, ¢evresel ve sosyal siirdiirtilebilirligi
destekleyen projelere yonelik, uzun vadeli ve uygun maliyetli
finansal ¢oziimler sunmaktadir. Basta yenilenebilir enerji ve
enerji verimliligi yatirnmlar1 olmak {izere siirdiiriilebilir
projelerin finansmaninda bankalar tarafindan saglanan bu
krediler (Saking, 2020: 3), uluslararasi finans kuruluslarinin
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destegiyle  cazip  kosullar  sunmakta  ve  giderek
yayginlagsmaktadir (Ada, 2022:55). Tiirkiye'de ise yesil kredi
mekanizmalarinin hayata gecirilmesinde kamu ve 6zel sektor is
birligi 6nem tagimaktadir (Giiler ve Tufan, 2015:82).

Kiiresel dlgekte yesil kredi uygulamalarina iligkin temsili
ornekler asagidaki tabloda 6zetlenmektedir:

Tablo 3. Diinyada Yesil Kredilere Ornekler

Kredi Tiri | Tanim Banka Ulke
. Hollanda’da Eko-konut yatirimlarini
R{Ai)ssggage tesvik amaciyla, bu projelere 6zel ggr:(l:(: Avrupa
olarak %1 faiz avantaji sunmaktadir.
Yeni ve mevcut konut sahiplerine
. yonelik olarak, devlet yesil bina .
E\?skl(lre disi standartlariyla uyumlu konut kredileri g:gzlgo Avustralya
¢ercevesinde tercihli faiz oranlari
sunulmaktadir.
Cevreci konut finansmani alaninda
Ingiltere'deki baz1 major bankalar, yesil | Abbey,
Yesil ipotek programlar gelistirerek ekolojik | HBOS, ineiltere
Mortgage agidan siirdiriilebilir ev sahipligi Halifax & &
talebine kurumsal yanit others
olusturmaktadir.
. . Enerji verimliligi %25 seviyesinde olan
i\((;ﬁlé{]?;llreler yapilar i¢in igletme giderlerini finanse TAF/ Kanada
Kredi edecek 6zel bir kredi modeli Tridel
sunmaktadir
Tek Adiml Giines paneli garantisiyle esit siirede
Giines gerceklesen finansman imkani sunan NRB ABD
Finansmani bir kredi tirudur.
. Hibrit araglar ve diisiik karbonlu
-I(;ig]}lzreHda}\s/? araclar icin tercihli fiyatlarla kredi Van City Kanada
sunan bir kredi turdddr.

Kaynak: UNEP FI, 2007 ve Ada, 2022: 56.

6.1. Yurtdisindan Siirdiiriilebilirlik Odakl Kullanilan
Krediler

2018-2022 donemini kapsayan bes yillik zaman
diliminde, uluslararasi1 finans kuruluslarindan siirdiirtilebilirlik
kriterleri dogrultusunda saglanan kredi hacimleri ile bu
kredilerden yararlanan banka sayilarinin  yillik  bazdaki
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degisimini gosteren veriler asagidaki tabloda Ozetlenmistir
(BDDK, 2023).

Tablo 4. Tiirk Bankacilik Sektoriinde Siirdiiriilebilirlik Odakh
Kredilerin Yillara Gore Degisimi

Yillar

2018 2019 2020 2021 2022
Banka Sayisi 7 5 8 10 1
Tutar (Milyon ABD dolari) 1.473 1.101 2.679 1.876 5.279

Kaynak: Tablodaki veriler BDDK (2023) raporundan alinmustir.

Tablo 4’de verilen veriler 1s18inda 2022 yili itibartyla
Tirkiye'deki 11 finans kurulusunun siirdiiriilebilirlik odakl
projelerin finansman1 amaciyla uluslararasi piyasalardan 5,279
milyar ABD dolar1 tutarinda kaynak temin ettigi gorilmektedir.
S6z konusu donemde katilim goésteren banka sayisi
incelendiginde, 2019 yilinda gegici bir diislis yasanmakla
birlikte, takip eden yillarda istikrarli bir artis egiliminin oldugu
gorulmektedir.  Kredi  hacimlerinin  tarihsel  gelisimi
incelendiginde, 2021 yilina degin dalgali bir seyir izleyen
bor¢lanma miktarlarinin, 2022'de bir dnceki yila kiyasla %200
oraninda 6nemli bir artig gosterdigi ve 5,3 milyar ABD dolari
diizeyine yiikseldigi gbzlemlenmistir.

6.2. Siirdiiriilebilirlik Kapsaminda Bor¢lanma

Enstriimanlan

2018-2022 donemini kapsayan bes yillik zaman
diliminde, Siirdiiriilebilirligin Finansmanina Yonelik Olarak
Ihra¢ Edilen Menkul Kiymetlerin yillik bazdaki degisimini
gosteren veriler asagidaki tabloda 6zetlenmistir (BDDK, 2023).
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Tablo 5. Siirdiiriilebilirligin Finansmanina Yénelik Olarak ihrag
Edilen Menkul Kiymetler

ihrag Tarihi Menkul Kiymet Tiirii Vade Siiresi Para Birimi Bakiye (Milyon ABD Dolari)
2018 Sosyal Tahvil 12 UsD 75
Eurobond (Covered) 61 TL 10
2019 18 UsD 50
Yesil Tahvil
120 UsD 50
Yesil Tahvil (Eurobond) 52 usD 50
2020 Yesil Tahvil 59 uUsD 50
Surdirilebilir Tahvil 60 usD 750
Sukuk 120 usD 350
60 usD 50
Yesil Tahvil
36 usD 50
2021
60 usD 1.349
Siirdiiriilebilir Tahvil 95 UsD 175
62 EUR 90
Sermaye Benzeri Tahvil 61 usD 500
Sosyal Tahvil (Eurobond) 37 usD 20
Yesil Sukuk 14 TL 26
2022
Siirdiiriilebilir Tahvil 132 EUR 107
12 usD 1.240
Sendikasyon Kredisi
12 USD/EUR 1.315
Agirlikh Ortalama: 56 TOPLAM 6.307
Toplam Bilango Yiikiimliliklerine Orani (%): 0,82
Toplam ihrag Edilen Menkul Kiymetlere Orani (%): 36,0

Kaynak: Tablodaki veriler BDDK (2023) raporundan alinmustir.

Yukarida yer alan Tablo 5.’te yer alan veriler sonucunda,
sirdiiriilebilir finansman aracglarinda kayda deger bir genisleme
oldugu ortaya gorilmektedir. BDDK verilerine gore, bu
enstriimanlarin kullanimi 2017'de 5 banka ve 2 milyar ABD
dolar1 seviyesindeyken, 2022 sonu itibartyla 11 banka ve 6,3
milyar ABD dolarina ulagmistir. Bes yillik donemde toplam
menkul kiymet ihraglar i¢indeki payr %5'ten %36'ya yiikselen
stirdiirtilebilir finansman araclari, sektor bilangolarinda %0,8'lik
paya ulasmistir. Bu egilim, Tirk bankacilik sisteminin
stirdiiriilebilir finansmana artan entegrasyonunu yansitmaktadir
(BDDK, 2023).
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6.3. Bankalarin Siirdiiriilebilirlik Kapsaminda
Kullandirdigx Ticari ve Kurumsal Krediler

2018-2022 doénemini kapsayan bes yillik zaman
diliminde, bankalarin stirdiiriilebilirlik kapsaminda kullandirdigi
ticari ve kurumsal kredileri gosteren veriler asagidaki tabloda
Ozetlenmistir (BDDK, 2023).

Tablo 6. Bankalarca Siirdiiriilebilirlik Alanlarina Kullandirilms
Ticari ve Kurumsal Krediler (Milyon TL)

Canli Nakdi Kredi Anapara Alacak [Risk] rakipteki Krediler Gayri Nakdi Kredi
Bakiyesi Tutan
Kredi Kanusu Banka | Toplam | Xredier = Banka | Toptam | "% | sanka | Toplam
P atar Igerisindeki | paghm [ FEE | LIRS | o |20 Tutar
Pay (%) 36 ]
EMISYON AZALTIRI
¥enilenebilir Enerji® 31 275.285 3,6 55,7 rd 8213 2,90 25 55.290
- Rizgdr 20 45144 0.8 10,0 1 237 0,60 16 34551
* Giinas 28 57679 0,3 13,7 1 10 0,02 22 6.166
= Hidroelekrik 22 | 1035185 1.4 21,0 & | 7781 6,99 13 11.981
= Biyokiitle 5 13.154 0,2 2,7 1 131 0,99 12 1.244
= Jeotermal 13 41116 a5 83 - B 10 1108
Enerji verimliligi 7 5.4632 0.1 11 1 o 0,01 2 76
» Enerji verimliligi projeleri 7 5.140 0,1 1,0 1 o 0,01 2 372
= Enerji perf. yiiksek binalar 3 322 0.0 0,1 - B 1 1
Diisik emisyonlu tagitlar 14 11.954 0,2 2,4 1 1 0,01 ] 764
= LPG / LNG'l araglar 1 72 0,0 0,0 = - - - -
= Hibrit araglar = 1515 0,0 0,3 1 1 0,05 - -
= Elektrikli araclar 11 3965 o1 2.0 = = = ES 744
= arag sarj istasyonlan 3 402 0.0 0,1 - - - 2 19
::':?’:;:2'::;:::::"" ES 1378 0,0 0,32 - - - z 2701
KAYNAK VERIMLILIET
Geri DSndsim® 11 5257 0,1 1,1 2 198 3,63 5 1.650
* Su artma ve geri danisim 7 S84 0,0 0,1 2 183 | 23,85 L 826
= Diger geri déniigim E) 4274 0,1 0,9 3 15 0,35 5 824
Kaynak verimliligi 3 2248 0.0 0,5 1 1 0,02 1 24
SOSYAL SURDURULEBILIRLIK
Kadin girisimeiligi 14 62,681 0.8 12,7 5 711 1,12 7 23717
Egitim £l 5673 0.1 11 2 24 0,42 4 637
Saghk ve sosyal hizmetler 10 33716 0.4 6.8 5 81 0,24 & 3.944
DISER SURDURGLEBILIRLIK ALANLARI
Surdarslebilir Tanm 7 17.796 0,2 3,6 3 4 0,02 E] 191
‘Orman yetistirme ve rehab. 2 2202 0,0 0,4 1 3 0,15 2 551
siirdiirilebilir Turizm a 23921 0.3 4.8 2 124 0,52 2 15.154
Ar-Ge faaliyetieri 2 254 0,0 0,1 1 o 0,02 1 693
:::::;;:E:I]:::‘::nfﬁe' 3 a5.621 0,5 9,2 El ass | o938 =z 2.608
TOPLAM 33 | 493.899 6.5 100.0 11 9.825 1,95 27 | 108.338

Kaynak: Tablodaki veriler BDDK (2023) raporundan alinmigtir.

Yukarida yer alan Tablo 6.’da yer alan veriler 1g1ginda,
Tirk bankacilik sektoriinde 2022 verileri, sirdiiriilebilir
finansman kredilerinin 494 milyar TL'lik bakiyeye ulasarak
toplam  kredi  portfOyiiniin %06,5'ini olusturdugunu
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gostermektedir  (BDDK, 2023). Portfoy  dagiliminda
yenilenebilir enerji %56'lik payla 6ne ¢ikarken, bu sektor iginde
hidroelektrik (%38), giines (%25) ve riizgar (%]18) enerjisi
o6nemli paylara sahiptir.

Stirdiiriilebilir kredilerin tahsili gecikmis alacak orani
%1,95 seviyesinde olup genel portfdy ortalamasmin altinda
seyretmektedir. Ancak hidroelektrik sektérindeki %7'lik TGA
orani dikkat ¢ekicidir. Hidroelektrik projeleri hari¢ tutuldugunda
stirdiiriilebilir kredilerin TGA oraninin %0,52'ye kadar diistigi
goriilmektedir. Gayri nakdi krediler kapsaminda ise 108 milyar
TL tutarinda siirdiiriilebilir kredi kullandirildigi, bu tutarin
sektorlin toplam gayri nakdi kredilerinin %4'line karsilik geldigi
tespit edilmistir.

7. SONUC

Bu calisma, Tiirk bankacilik sektoriiniin siirdiiriilebilir
finansman politikalar1 kapsaminda ©nemli bir donilisim
siirecinden gectigini ortaya koymaktadir. Arastirma bulgulari,
2018-2022 doéneminde siirdiiriilebilir kredilerin portfoy pay1
%6,5'e, menkul kiymet ihraglarimin pay1 ise %36'ya ulasarak
sektoriin bu alana verdigi stratejik onemi yansitmaktadir.

Yesil kredi uygulamalar1 6zelinde, yenilenebilir enerji
projelerinin  %56'lik  payla oOne ¢iktigt  goriilmektedir.
Hidroelektrik, giines ve rilizgdr enerjisi yatirimlarinin
finansmani, bankalarin siirdiiriilebilir kredi portfoyiiniin temel
bilesenlerini olusturmaktadir. Ancak hidroelektrik sektoriindeki
%7'lik TGA (Tahsili Gecikmis Alacak) orani, iklim kaynakli
fiziksel risklerin bu alanda yogunlastigina isaret etmektedir.

Iklim riski yonetimi baglaminda, siirdiiriilebilir kredilerin
genel portfoye kiyasla daha diisiik risk gostergeleri sergiledigi
tespit edilmistir. Hidroelektrik projeleri hari¢ tutuldugunda TGA
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oraninin %0,52'ye diismesi, iklim risklerinin sektorel bazda
farklilagtigini ve etkin risk yonetimi i¢in sektorel ayristirmanin
gerekliligini ortaya koymaktadir.

Tiirk bankacilik sektoriintin  stirdiiriilebilir finansman
alanindaki dontistimii, hem ¢evresel siirdiiriilebilirlik hedeflerine
katki1 saglamakta hem de finansal istikrarin gili¢lendirilmesine
hizmet etmekte oldugu, ancak iklim risklerinin etkin yonetimi ve
stirdiiriilebilir finansmanin yayginlagtirilmast i¢in kurumsal
kapasitenin gelistirilmesi ve regiilasyonlarin iyilestirilmesi
gerektigi degerlendirilmistir.
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GLOBAL UNCERTAINTY AND TURKISH
EQUITIES: EVIDENCE ACROSS THE COVID
REGIMES

Ahmet Furkan SAK!

1. INTRODUCTION

Equity market volatility is most commonly represented by
the Cboe Volatility Index (VIX), a leading indicator of potential
future market uncertainty. The index has become known as the
‘investor fear gauge’ because spikes in it often coincide with
periods of financial instability (Whaley, 2000). The VIX provides
a concise and real-time measure of option-implied risk, and
global investors closely monitor it when uncertainty increases.
Besides its descriptive use, measures derived from the VIX reflect
market expectations and therefore are more reliable leading
indicators of future uncertainty than historical volatility, which
measures only past fluctuations (Giot & Laurent, 2007; Lee &
Ryu, 2013). According to the volatility feedback hypothesis
(Poterba & Summers, 1986), a rise in expected volatility implies
greater expected returns and leads to lower current equity prices,
meaning that implied volatility functions both as a measure and a
transmission channel of stress in equity markets.

From a behavioral point of view, the VIX measures
changes in investor sentiment. Very high values of the VIX
indicate excessive fear among market participants and are,
paradoxically, sometimes, viewed as contrarian bullish signals
when risk premia are at a peak. At the same time, such feedback

L Dr. Ogr. Uyesi, Mehmet Akif Ersoy Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi,
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can become self-reinforcing, as investors rebalance portfolios in
response to the VIX, thereby amplifying market movements
(Ozair, 2014).

Investor sentiment and global perception of risk have
always been important components in explaining equity behavior
(Baker & Wurgler, 2006; Bollerslev et al., 2018). The VIX is
often considered the world’s most important measure of investor
sentiment and reflects the close co-movement between implied
volatility and equity returns (Bekaert & Hoerova, 2014). With
increasing financial globalization, market interdependence
strengthens, as volatilities and correlations typically rise during
turbulent periods (Ang & Bekaert, 2002), and investors orient
toward higher-volatility markets and intensify contagion effects
(Mondria & Quintana-Domeque, 2013). This suggests that a
global market risk indicator such as the VIX can influence
emerging markets through both price-transmission and attention-
allocation channels.

Most existing work in this field has centered on the U.S.
market—namely, the relationship between the VIX and the S&P
500—or on the direct forecasting of implied volatility, rather than
on the VIX’s transmission to emerging markets, a subject of great
relevance for Tlrkiye, an emerging and open economy where
changes in global sentiment have a direct impact on capital flows
and asset prices. Building on the premise that VIX shocks can be
transmitted internationally, this study examines whether and how
variations in the VIX affect the BIST100 index across different
market regimes.

While previous studies have examined global uncertainty
and equity return behavior, research focusing on Turkiye remains
limited and fragmented. Existing studies largely depend on static
or linear models, such as ARDL or simple Granger causality,
which do not adequately capture the dynamic or feedback-driven
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nature of VIX transmission. In addition, while international
research employing Vector Autoregressive (VAR) and Structural
Vector Autoregressive (SVAR) models (Bekaert et al., 2013;
Lochstoer & Muir, 2022) reveals time-varying and state-
dependent volatility responses, little is known about how these
dynamics unfold across different crisis phases. Accordingly, this
study provides the first comparative analysis of the VIX-
BIST100 relationship before, during, and after the Covid-19
pandemic. VAR-based impulse responses and variance
decompositions are combined with rolling correlation analysis to
capture both structural and time-varying spillovers. The study
fills a gap in the existing literature by revealing how global
uncertainty shocks transmit through an emerging market,
focusing on both the strength and persistence of these
relationships across different volatility regimes.

2. LITERATURE REVIEW

The association of global uncertainty, proxied by the Choe
Volatility Index (VIX), with stock market performance is well
established. Evidence supports the “fear index” hypothesis:
higher VIX levels lead to risk-off conditions and declining
equities, producing strong and asymmetric effects for BRIC and
U.S. markets (Sarwar, 2012) and reaffirmed after the Global
Financial Crisis (Neffelli & Resta, 2018). In Turkiye, studies
show unidirectional causality from VIX to BIST100 (Kaya &
Coskun, 2015) and asymmetric causality of VIX on BIST30
futures (Kilig & Ozyiirek, 2022), indicating that global risk
aversion transmits into both derivatives and spot markets.

Interactions between volatility and equity markets lend
themselves to analysis through structural models such as VAR
and SVAR. A seminal contribution by Bekaert, Hoerova, and Lo
Duca (2013) decomposes VIX into risk aversion and uncertainty
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components and shows, using a structural VAR, that
expansionary monetary policy reduces both, leading to an IRF
that transmits into equity returns. Lochstoer and Muir (2022)
confirm that realized and expected volatility contribute to excess
returns, with volatility beliefs gradually updating across states
and horizons. Together, these studies provide evidence validating
impulse response and variance decomposition modeling within
the VAR framework as a useful tool for tracking the transmission
and persistence of volatility shocks.

It is noteworthy that the same VAR-IRF-Forecast Error
Variance Decomposition (FEVD) methodology provides
evidence that volatility spillovers can be bidirectional; on
occasion, equity market behaviour influences implied volatility as
strongly as in the reverse direction. Hence, the identification
choices and regime definitions in the analysis determine the
validity of inferences (Ozair, 2014). Similarly, regime-dependent
bidirectional processes are found among implied-volatility
indices, especially between OVX and VIX (Choi and Hong,
2020).

Beyond standard VAR estimation, causality approaches
provide a deeper insight into the mechanism for volatility-return
feedback. Kyrtsou et al. (2019) develop an asymmetric nonlinear
Granger structure showing that standard linear testing
parsimoniously captures feedback between the S&P 500, VIX
and trading volume in turbulent regimes. In this vein, Chen and
Sun (2022) find using high-dimensional time-varying Granger
techniques that U.S. VIX exerts a nonlinear and state-dependent
causal influence on Chinese financial markets, strengthening the
VIX as a more significant external contributing influence to
emerging market volatility. In Turkiye, analyses using Hatemi-J
tests indicate asymmetric transmission from VIX to BIST futures
(Kilig and Ozyiirek, 2022). Collectively, these approaches
provide reasons for a joint consideration of nonlinear and
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quantile-based causality methods alongside more formal VAR
approaches in order to capture regime-dependent and asymmetric
distributional effects.

Another major dimension of the VIX-equities
relationship is time variation. Earlier studies indicated a strong
state-dependent negative association between implied volatility
and equity returns (Giot, 2005), while recent work indicates
explicit regime-dependent associations between VIX and the
S&P 500 that depend upon the state of volatility-of-volatility (Li
and Chen, 2025). In a multivariate setting, Basher and Sadorsky
(2016) utilize multivariate GARCH models (DCC/ADCC/GO-
GARCH) to show that conditional correlations among emerging-
market equities, oil, gold and VIX are considerably well defined
in periods of high volatility. Likewise, Liu, Liu, Zeng, and Wu
(2022) find that the regimes of the VIX matter for its predictive
power. Dynamic thresholds greatly enhance the forecasting
performance of volatilities, and high-VIX regimes give rise to the
best out-of-sample results. Likewise, Ceylan (2021) shows that
shocks to the VIX give rise to increased correlations of cross-
market equities, which are consistent with the simultaneous de-
risking posture. Collectively, this provides justification for rolling
correlation or regime-switching techniques to capture the time-
varying co-movement of global uncertainties with local markets.

The connectedness literature carries the VAR/FEVD logic
over to aggregate system-wide spillovers. Diebold and Yilmaz
(2009, 2012) introduce the total and directional connectedness
indices, based on generalized FEVDs, linking the impulse-
response intuition with network measures for market
interdependence. Barunik and Kftehlik (2018) carry this into the
frequency domain with the purpose of decomposing spillovers
into short-run, medium-run, and long-run components, which
could be important for crisis situations like Covid-19.
Empirically, connectedness amounted to explosive proportions
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during the pandemic. The frequency-domain spillovers of the G7
equities, oil and green-bond instruments were explosive in
March-April 2020 (Mensi, Naeem, Vo, & Kang, 2022). Likewise,
the implied-volatility indices exhibited regimes of dependent
shifts in their dominance relationships, most notably in the OVX
versus the VIX, showing the dynamic aspect of the cross-asset
correlation in regard to volatility (Choi & Hong, 2020).

Next to the time-based literature, wavelet and time-
frequency analytic approaches help explain the co-movement
occurrences that take place across various investment horizons.
Combining the bi-wavelet coherence and wavelet multiple
correlations, which occur with respect to the BRIC stock indices
and the U.S. VIX, Owusu Junior et al. (2021) document medium-
to long-horizon state-dependent influences going from the VIX to
equities, and time-varying synchronization. In a similar fashion,
Chen (2023) indicates that the contribution of VIX-, EPU-, and
GPR-based shocks to the oil-equity nexus depends on the
horizon, with VIX dominating in developed markets, and being
the main driving force in BRIC economies. In Tirkiye, a recent
wavelet-coherence analysis of the VIX-BIST-CDS triad shows
that it has episodic but large co-movements during global stress,
and that there is a negative VIX—BIST relationship and a
positive VIX—CDS response, which varies by time and scale
(Karagayir, 2025). These results confirm the desirability of
wavelet-/frequency-domain analyses in identifying horizon-
specific uncertainty transmissions.

Research specific to Turkiye further confirms the
robustness of VIX transmissions from global to domestic
financial markets. Studies involving cointegration (Johansen or
otherwise ARDL bounds), FMOLS, and causality analyses
confirm persistent negative effects of VIX on Turkish equity
indices, especially in high-uncertainty regimes, and the presence
of long-run equilibrium relationships involving BIST indices,
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VIX, and CDS spreads (Bayramli, Kula, & Ozdemir, 2022; Kaya,
2015; Kaya and Coskun, 2015). These Turkish results are
consonant with international evidence, indicating that while
domestic circumstances affect short-term IRF by modifying the
VIX, Turkish equity and CDS markets remain closely integrated
into the global uncertainty cycle.

Finally, three clearly discernible themes persist: (i) global
risk shocks, proxied by VIX movements, produce immediate but
time-varying effects on equity returns; (ii) these effects are
amplified in such emerging markets as Turkiye, domestic
conditions modulating but not eliminating transmission; and (iii)
the evolution of methodology in this area—from VAR-based
IRF/FEVD approaches to connectedness and wavelet approaches,
and nonlinear causality—has produced a progressively deeper
understanding of the temporal, frequency, and asymmetric
structures of linkages between global—-local volatilities. Building
on this literature, the present study extends the analysis to Tirkiye
by comparing the VIX-BIST100 relationship across regimes of
pre-, during, and post-covid via VAR-based impulse functions
(IRF), variance decompositions, and rolling correlations, thus
capturing both structural and time-varying spillovers.

3. DATA AND VARIABLES

This section describes the dataset, variable construction,
subperiod definitions and diagnostic tests used in the empirical
analysis. The data combine global and domestic financial
variables in order to examine how global uncertainty, proxied by
the VIX, influences the Turkish equity market represented by the
BIST100 index for the period January 2015-December 2024.
Daily closing level data for each series were obtained from Yahoo
Finance, which is a reliable source for widely used data on
financial markets. The data provided for the CBOE Volatility
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Index (VIX) and the Borsa Istanbul BIST100 Index (XU100) are
for the period under study. All series were aligned on the same
trading days, to the extent possible, taking into account time
differences and public holidays between the USA and Turkiye, so
that the data set gave contemporaneous information and avoided
spurious lead-lag correlations.

In order for economic interpretability and stationarity to
be achieved, it was necessary to transform all series. BIST100
levels were transformed into log daily price returns, which are
defined as the “natural’ log difference between successive closing
prices. Such a standard transformation removes deterministic
trends and allows additive interpretability of returns. The VIX
series was differenced, taking the form (AVIX = VIX; — VIX1).
This form was used rather than as logarithmic price numbers
because the VIX is an index and not a price index, where point
changes in the index directly represent shifts in implied attitudes
of risk sentiment on a worldwide basis. This system, moreover,
avoids some numerical instability associated with low volatility
indices.

The resulting dataset comprises four main variables: VIX
(level), BIST (level), AVIX (daily change), and BISTret (daily
log return). Additionally, a 60-day rolling Pearson correlation
between AVIX and BIST100 returns was computed to
demonstrate dynamic co-movements between global risk
sentiment and domestic market performance. A window of 60
days—about a quarter of a year’s trading—is appropriately short to
ensure some sensitivity to shorter-term changes, while adequately
long to accommodate medium-term persistence.

The full sample is divided into three non-overlapping
subperiods, in order to take account of any structural shifts related
to the Covid-19 pandemic: Pre-Covid (1 January 2015 — 10 March
2020), the baseline period for the pre-Covid structural regime;
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during Covid period (11 March 2020 — 5 May 2023), covering the
period of the outbreak, and following global health crisis, and;
Post-Covid (6 May 2023 — 31 December 2024), the recovery
period, in consequence of the World Health Organization’s
announcement on 5 May 2023, that Covid-19 was no longer
considered a global health emergency. These cut-off dates
correspond with internationally recognized measures, in addition
to being in line with prior studies in financial contagion and
volatility analyses.

Table 1. Descriptive Statistics and Stationarity Tests (AVIX and
BIST100 Returns)

Period variable | S99 | skew. | kurt, | 9B (P~ | ADF (p-
Dev. value) value)

2015-2020 (Pre- | \\ix | 169 | 255 | 24.69 | 0.000 0.000

Covid)

20152020 (Pre- | gyt ot | 001 | -0.43 | 210 | 0.000 0.000

Covid) -

2020-2023 | \\ix | 244 | 236 |27.65 | 0.000 0.000

(During Covid)

2020-2023 BIST ret | 001 | -1.02 | 611 | 0.000 0.000

(During Covid) -

2023-2024

(Posoonid) AVIX | 153 | 261 |3753 | 0.000 0.000

2023-2024

(e Conil) BIST ret | 0.01 | -0.08 | 1.41 | 0.000 0.000

Descriptive statistics and stationarity diagnostics of AVIX
and BIST100 returns over the three subperiods are summarized
in Table 1. Several salient points arise. First, volatility measured
by standard deviation peaks in the Covid period, reaching 2.44
for AVIX, and 0.01 for BIST100 returns, indicating extraordinary
global uncertainty. Second, both distributions diverge from
normality: AVIX reveals a strong right skewness and
leptokurtosis, while BIST100 returns indicate negative skewness
during the Covid period, implying concentration of downside
risk. Jarque—Bera statistics, in all cases, reject normality at the 1%
level. Third, it appears confirmed by Augmented Dickey—Fuller
tests that AVIX and BIST100 returns exhibit stationarity (p <
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0.01) over all sample periods, thereby confirming their suitability
for time-series modeling.

Overall, the descriptive evidence suggests that the Covid
period represents a phase of extreme volatility and distributional
asymmetry, consistent with global financial stress models.
Volatility lessened in the post-Covid phase, but persistent non-
normality and heavy tails suggest a continuing process of risk
contagion between global and Turkish variables. Robustness was
also taken into account. Although small timing discrepancies may
occur due to different market hours between the United States and
Turkiye, shared trading days minimize asynchronous effects.
Outliers were kept to preserve crisis-related information of
economic importance. Moreover, using AVIX and log returns
ensures both series are stationary, scale-consistent, and
economically interpretable.

Summarizing all of the analyses leading to this point, it
can be said that the resulting dataset is methodologically robust
in nature, transparent, and suitable for empirical analysis within
the VAR context. Such procedures provide (i) rigorously well-
defined transformations for achieving economic interpretability,
(ii) days of trade monitored so carefully for conformance, (iii)
segments of subperiod accuracy whose construction rests upon
global institutional milestones, and (iv) diagnostic evidence
confirming conclusively the adequacy in a statistical sense of
these various distributions for purposes of multivariate modeling.

4. METHODOLOGY

A VAR framework is employed to study the dynamic
transmission of global uncertainty into the Turkish capital market,
represented by the BIST100 index. Global uncertainty is
measured by movements in the VIX index (AVIX), and Turkish
market performance by BIST100 returns. The empirical setup
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incorporates IRF, FEVD, and rolling correlation analysis to
observe both the direction and magnitude of spillovers, as well as
their time-varying characteristics.

The structure of the model contains endogenous variables
such as the daily logarithmic returns of the BIST100 index and
the first differences of the VIX index. The use of logarithmic
returns is to achieve a condition of stationarity and interpretability
on the returns, while the use of first differences on the VIX
captures day-to-day changes in index points of global risk
sentiment. Such transformations are commonplace in financial
econometrics and ensure that the two variables are on stationary
and comparable scales. Before estimating, however, Augmented
Dickey—Fuller (ADF) tests (Dickey & Fuller, 1979) confirm the
absence of a unit root.

Following Sims (1980), the bivariate VAR(p) model is estimated
on stationary variables:

p

=1

where Y, = [AVIX, 1], r. denotes BIST100 returns, c is a
vector of constants, A; are coefficient matrices capturing lagged
effects, and &, is a white-noise error term with covariance matrix.
The optimal lag order (p) is selected using the Akaike Information
Criterion (AIC) and Bayesian Information Criterion (BIC) to
balance goodness-of-fit and parsimony. The variable ordering
assumes that global risk shocks (AVIX) can contemporaneously
affect Turkish equity returns, while domestic shocks do not
immediately influence global volatility—consistent with the
small open economy assumption.

IRFs are derived from the moving-average representation
of the VAR:
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Yi=u+ Z Digr; 2)
i=0

where the ®; matrices trace the dynamic reactions of each
variable to structural shocks. The IRF of BIST100 returns to a
one-standard-deviation innovation in AVIX quantifies how
sudden spikes in global uncertainty propagate through the
Turkish market. Cholesky decomposition of the IRFs
orthogonalized component is achieved using the order
specification prescribed, according to rigorously established
methods. An additional point of interest apart from the IRF
summary is the FEVD, which indicates the relative contribution
of each shock to the forecast variance of each variable over a
given horizon h:

h1(e/®,Ze;)

h-1 ) ) (3)
Yi—ole/ PrId,’e;)

0;;(h) =

where 6;;(h) represents the proportion of the forecast
error variance of variable i that is explained by shocks to variable
j at horizon h. In this study, st vix(h) captures the share of
BIST100 return variability attributed to innovations in AVIX,
illustrating how strongly global volatility shocks contribute to
domestic market fluctuations—particularly during crisis periods
such as Covid-19. To assess evolving relationships, a 60-day
rolling Pearson correlation is computed between AVIX and
BIST100 returns:

N e_so(r; — P)(AVIX; — AVIX)

P @
t —\2 't —\2
Y s — P2 XL, _oo(AVIX; — AVIX)
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This dynamic correlation tracks how co-movement
between global risk and Turkish equity returns evolves over time.
The correlation typically intensifies during global stress episodes
and weakens during stable periods, providing a complementary
perspective to VAR-based inference. The analysis is performed
separately for three subperiods—Pre-Covid (2015-2020), During
Covid (2020-2023), and Post-Covid (2023-2024)—to capture
structural changes in transmission mechanisms. This
segmentation allows a comparative assessment of how sensitivity
to global uncertainty evolved from the pre-crisis stability period
through the pandemic shock and into the recovery phase.

Various diagnostic tests are carried out to determine the
adequacy of the model. The Ljung—Box Q-test is performed on
the residuals to check for serial correlation, the ARCH-LM test
is applied to test for conditional heteroskedasticity, while the
eigenvalue stability condition ensures that all characteristic roots
lie within the unit circle, confirming system stability. All
estimations are conducted in Python using the statsmodels
package, and the graphics are produced with Matplotlib. These
computational choices enhance transparency, reproducibility, and
consistency across the subperiods.

5. FINDINGS

In this section, the empirical findings are presented in a
systematic way. First, descriptive statistics and the results of
stationarity tests are provided on the changes in the VIX index
and the BIST100 returns for the three subperiods, pre-Covid,
during Covid and post-Covid. Then the analysis of FEVD tests
what portion of the variability of BIST100 return is caused by the
shocks in the VIX index. The next stage conducts the study of the
time-varying nature of the correlation of the two variables by
means of rolling correlation, based on a 60-day period. Lastly,
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IRFs will show the response of the BIST100 returns to shocks in
the volatility for the three periods and reveal that the relation
between, on the one hand, global uncertainty and, on the other
hand, the Turkish stock market is affected differently in all
periods.

Table 2. FEVD Results for the Impact of VIX Shocks on BIST100
Return Variance

Period Horizon Share of VIX Shocks in
BIST100 Variance
2015-2020 (Pre-Covid) 1 0.9998
2015-2020 (Pre-Covid) 2 0.0816
2020-2023 (During Covid) 1 0.9939
2020-2023 (During Covid) 2 0.0285
2023-2024 (Post-Covid) 1 0.9984
2023-2024 (Post-Covid) 2 0.0456

Table 2 shows the FEVD results for the BIST100 returns
for the three subperiods, which measure the share of the forecast
variance in Turkish equity returns that is explained by shocks to
changes in VIX (AVIX). At the immediate horizon (h=1), VIX
shocks account for over 99% of the forecast variance of BIST100
returns for all periods, which gives evidence to the excessive
contemporaneous influence of global uncertainty upon Turkish
equities. This great instant reaction manifests itself in the rapidity
with which the investors reacting in emerging markets adapt
themselves to the changes in global risk aversion.

At short horizon (h=2), we find a marked decreasing
influence of the VIX shocks—from 8.2% in the pre-Covid era to
only 2.9% during the pandemic—signifying that its effect is
lessening because domestic stabilization policies and liquidity
measures have temporarily weakened the global spillovers. In the
post-Covid interval, this contribution convalesces to a partial
extent (4.6% which indicates an advance toward natural risk-
transmission patterns, but are not yet far back from the pre-Covid
levels. The results from the FEVDs show, on an overall basis, that
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VIX shocks provide a predominant return impact through the
BIST100, but it is rather short-lived; however, the magnitude and
persistence of this return influence appear to be determined by the
general policy atmosphere and the global financial condition.

Table 3. Residual Diagnostic Tests (Ljung-Box and ARCH-LM

Tests)

Selected | Ljung-
Period Series Lag Box p- ARCH-LM

(AIC) | value p-value
Pre- AVIX 1 0.3787 0.0000***
Covid BIST100 Return 1 0.1612 0.0057***
During AVIX 4 0.9632 0.3451
Covid BIST100 Return | 4 0.9447 0.0000***
Post- AVIX 1 0.2257 0.0000***
Covid BIST100 Return 1 0.3870 0.0617*
*** ** and * denote statistical significance at the 1%, 5%, and 10%
levels, respectively.

As shown in Table 3, the diagnostic tests support the
statistical validity of the VAR estimates in all intervals. In the pre-
Covid times, the Ljung-Box p-values above 0.05 indicate a lack
of serial correlation, thus verifying the model’s definitive form,
while significant ARCH-LM test results for both AVIX and
BIST100 returns indicate the existence of conditional
heteroskedasticity, to be expected for financial series possessing
clusters of volatility. In the period of Covid, both tests gave rise
to high p-values, thus proving that the residual values are not
subject to autocorrelation and heteroskedasticity, and would
suggest that the model adequately captured the volatility
dynamics attributable to the crisis. In the post-Covid period,
whilst no serial correlation appears, nevertheless, AVIX shows a
significant ARCH effect, consistent with the continuing global
uncertainty existing, but BIST100 returns reflect a quite mild
heteroskedasticity in their returns (p = 0.0617), indicating that the
market is recovering slowly to a stress-free situation. Overall,
these diagnostics confirm the consistency of the VAR models,
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and the remaining heteroskedasticity is consistent with that
behavior by real-world forces typical of financial volatility
dynamics.

Figure 1. 60-Day Rolling Correlation of AVIX and BIST100

Rolling 60-Day Correlation (AVIX vs. BIST100) with Covid-19 Period Highlighted

— Rolling 60-day correlation
Covid-19 period

The 60-day rolling Pearson correlation of AVIX and
BIST100 returns is shown in Figure 1. The gray area indicates the
Covid-19 period (11 March 2020 - 5 May 2023), with the red
dashed line referring to the timing of the outbreak of the disease
and the green dashed line representing the end of the global health
emergency. The correlations are mainly negative in nature
(varying in a distinct band of —0.1 to —0.4) in accordance with the
“fear index” thesis, which states that higher global uncertainty
goes with lower stock returns.

e Pre-Covid (2015-2019): Correlations  remain
continuously around negative values between —0.2 and
—0.4, with sudden falls occurring during adverse global
episodes (e.g., late 2018)

e During Covid (2020-2023): Correlations drop to about
—0.6, at the outbreak of the disease, and afterward
fluctuate between positive and negative values, due to
policies initiated distortions.

e Post-Covid (2023-2024): The negative relations show
themselves again, but weaker (-0.1 to -0.3), suggesting a
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partial return to normality and re-established global
sensitivity.

Overall, the relationship AVIX-BIST100 is in general
greatly time-varying and regime-dependent, stronger during
episodes of major misproportion in the markets, weaker during
extraordinary intervening measures and partially returning to a
state of relative stabilization in more recent periods.

Figure 2. IRF - VIX Shock on BIST100 (Pre-Covid

IRF: VIX Shock - BIST Returns — Pre-Covid (2015-2020)
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The impulse response of BIST100 returns to a one-
standard-deviation shock in the VIX index is presented in Figure
2 for the period before the outbreak of Covid-19. From Figure 2,
the reaction patterns appear obvious and statistically robust. It is
apparent that immediately after the shock in VIX, Turkish equity
returns fall considerably, signifying a flight to safety with a
capital outflow, a typical feature of emerging markets. This
negative significant sign of response at horizon 1 fits in with the
“fear index” interpretation, in that increased global volatility
results in decreased stock prices. It is clear that this fall occurs to
a very large extent, but only for a short period, since the response
reverts towards zero at the second horizon, and in fact becomes
statistically non-significant and statistically insignificant by the
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third horizon. The narrower uncertainty bands indicate that the
Turkish equity market efficiently absorbs the impact of global
shocks in normal times. In general, prior to the pandemic, market
responses to global uncertainty appeared to be immediate but
temporary, which is indicative of a strong and adaptable financial
environment.

Figure 3. IRF - VIX Shock on BIST100 (During Covid)

IRF: VIX Shock — BIST Returns — Covid Period (2020-2023)
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During the Covid-19 period, the characteristics of risk
transmission changed substantially, as shown in Figure 3. The
immediate impact of VIX shock on BIST100 returns was negative
but of much smaller magnitude than in the pre-Covid phase,
indicating that the extraordinary liquidity injections, aggressive
policy reactions and transitory trading halts depressed the normal
market reactions. The IRF also exhibits oscillations and sign
reversals for short horizons 3-5, which suggests that extreme
global risk occasionally was associated with interventions in the
domestic economy, such as interest cuts or fiscal stimuli, which
had the effect of producing temporary increases in equity prices.
These alternating responses imply a structural distortion of the
normal risk-transmission mechanism: the usual negative linkages
between global uncertainty and domestic equity returns vanished.
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In general, the Covid era is a policy-dominated one characterized
by instability and limited spillovers, emphasizing how pervasive
government interventions can cause temporary separation of
emerging markets from global uncertainty, even under conditions
of serious financial stress.

Figure 4. IRF - VIX Shock on BIST100 (Post-Covid)

IRF: VIX Shock — BIST Returns — Post-Covid (2023-2024)
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The traditional negative risk-transmission mechanism
reappears in the post-Covid period. A one-standard-deviation rise
in the VIX produces an immediate and substantial decrease in
BIST100 returns, stronger than during Covid period, maxima
occurring at the first horizon and dissipating by the third or fourth.
This portends that as soon as the extraordinary nature of the
pandemic intervention policies ceased, the Turkish markets re-
synchronized to the prevailing global sentiment. Investors once
again reacted predictably to spikes in volatility, suggesting that
normalized capital flows and the restoration of normal market
behavior became evident. The narrower confidence interval
further suggests much more stable behavior relative to the crisis
period, while the short-lived but nevertheless sharp reaction
shows that Turkish equities remain highly sensitive to global risk
shocks, as illustrated in Figure 4.
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5.1. Comparative Analysis of Impulse Responses

Pre-Covid (2015-2020): Turkish equities displayed a
strong and statistically significant negative impulse
response to global volatility shocks. This impulse was
maximized immediately, disappearing in three horizons,
demonstrating the rapid-adjusting and non-persistent
nature of the market shocks, features that mimic the good
working of the channels of transmission, and relative
resilience of the type to global uncertainty.

During Covid (2020-2023): The generated relationships
between global uncertainty and inter alia Turkish returns
became unstable and muted. While the immediate impact
was still negative, there were undulations between
positive and negative values that indicate the work of
fiscal and monetary injection, which distorted the normal
dynamics of risk to return.

Post-Covid (2023-2024): The negative transmission
patterns appear much more clearly, with VIX shocks once
again generating sharp, though short-lived, declines.
Compared with the pandemic phase, more stable,
predictably behaving and rapidly mean-reverting
responses were seen, indicating that traditional
transmission channels were restored, and market
discipline re-emerged.

5.2. Overall Interpretation

The analyses of FEVD, rolling correlations, and impulse

responses reveal an evolving pattern between global uncertainty
and the Turkish equities market. Global risk shocks (AVIX) have
a high but transient impact on BIST100 returns. The pre-Covid
phase shows an efficient and resilient market response; the
pandemic phase marks a temporary breakdown as fiscal and
monetary interventions muted normal spillover dynamics; the
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post-pandemic phase shows a resurgence of traditional effects
and restored connections between Turkish equities and global
sentiment. Overall, while Turkiye’s equity market remains
sensitive to global volatility spikes, it has become more adept at
absorbing them, with short-lived spillovers reflecting strong
mean reversion and a maturing market structure.

6. CONCLUSION

This study investigated the dynamic transmission of
global uncertainty, proxied by daily changes in the CBOE
Volatility Index (AVIX), on the Turkish stock market,
represented by BIST100 returns, in three distinct regimes: pre-
Covid (2015-2020), during Covid (2020-2023), and post-Covid
(2023-2024). Using a bivariate VAR model with IRF that
measure the response of the Turkish stock market returns to
shocks in VIX, FEVD, and rolling correlation analysis to capture
the time-varying relationship between global uncertainty (AVIX)
and Turkish equity returns, a comprehensive answer is provided
to how the sensitivity of an emerging market such as Tirkiye
evolved before, during, and after one of the biggest shocks in
financial history.

The results show a very dynamic and regime-specific
mechanism for the transmission between global risk sentiment
and local performance. In the pre-Covid era, Turkish stock returns
showed a strong, highly significant negative response to shocks
in VIX, which quickly peaked and decayed within a few days.
This may be interpreted in light of the opinion that the “fear
index” behaves roughly as hypothesized, driving capital out of
emerging markets toward supposedly safer havens and
downgrading stock prices. The lack of persistence of the effect,
however, leads to the conclusion that Turkish markets absorbed
global shocks rapidly and reached equilibrium swiftly, which is
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consistent with the resilient nature of the pre-Covid financial
environment (2015-2019).

Interestingly, during the Covid period, the former pattern
broke down and became volatile. The IRFs showed a pattern of
alternating negative and positive reactions, highlighting the
remarkable policy landscape characterized by significant
liquidity measures, fiscal stimulus, and temporary halts in trading.
These strategies alleviated panic but also disrupted the usual risk—
return dynamics; at times, they led to unexpected outcomes—
such as local stock markets surging even when global uncertainty
was rising during periods fueled by stimulus. The FEVD analysis
revealed that while global uncertainty was a short-term source of
volatility, domestic policy shocks increasingly influenced market
trends in Tlrkiye. This suggests a temporary separation between
local market behavior and global sentiment during extreme
interventions.

In the post-Covid era, the typical negative risk-
transmission channel returned. A shock to the VIX led to an
immediate and steep decline in BIST100 returns; however,
recovery happened swiftly, quicker than in the pre-pandemic
phase. This trend indicates that Turkish markets have reconnected
with global sentiments while becoming more adaptable and less
persistently volatile. This shift is likely due to better risk
assessment practices, regulatory advancements, and a more
seasoned group of market participants after years filled with
uncertainty.

Complementary evidence from the rolling correlation
analysis aligns with this narrative. Before the pandemic, there was
a stable negative relationship between AVIX and BIST100; it
became erratic during Covid-19 but shifted back to moderate
negativity afterward—indicating a partial return to normalcy
regarding cross-market connections. Together with VAR-based
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diagnostic findings, this illustrates how extraordinary global
events can temporarily diminish financial interconnections; yet as
uncertainty diminishes, markets typically tend toward structural
balance.

From a policymaking viewpoint, these insights carry
significant implications. For regulators and policymakers alike,
this evidence highlights the necessity for crisis interventions that
are transparent, credible, and appropriately scaled—not so
extensive that they undermine price discovery but sufficient to
reassure markets. For investors and portfolio managers, the
results emphasize keeping a close watch on international
volatility indicators such as VIX when navigating short-term risks
in emerging markets, especially during regime shifts.

In conclusion, the impact of global risks on Turkish
equities is complex and situational, showing different effects in
different macro-financial scenarios and including the way in
which global shocks interact with domestic policies. The Turkish
equity market is highly dependent on global liquidity conditions
but also demonstrates a greater capacity to deal with variations in
these conditions and to restore stability. The workings of this
system warrant further investigation, particularly when the global
environment stabilizes, as the relationship between exogenous
sources of risk and domestic asset prices will be significant for
future market developments and increasingly relevant for local
policymakers in an interconnected financial world.
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TURKIYE KONUT PiYASASINDA DONGUSEL
DINAMIKLER

Abdurrahnman TURSUN!?

1. GIRIS

Konut piyasasi, ekonomik faaliyetlerin  temel
bilesenlerinden biri olarak yalnizca makroekonomik dengeler
acisindan  degil, aym1 zamanda toplumsal yasamin
strdiiriilebilirligi acisindan da kritik bir rol oynamaktadir
(Licchetta vd., 2025). Nifus artisi, kentlesme, gelir diizeyi,
demografik yapidaki doniisiimler gibi cesitli faktorler, konut
piyasasinin hem arz hem de talep yonlii dinamiklerini dogrudan
etkilemektedir (Atasoy ve Tursun, 2022). Turkiye o6zelinde
degerlendirildiginde ise konut sektorii, ekonomik biiylimeye
sagladigr katki, istthdam yaratma kapasitesi ve yatirim araci
olarak tasidigi onemle stratejik bir konumda yer almaktadir
(Yardimei, 2021). Ozellikle hanehalklarinin finansal kararlarinda
Onemli bir yer tutmasi, bu piyasay1 hem bireysel hem de kurumsal
aktorler agisindan izlenmesi gereken baslica alanlardan biri haline
getirmistir. Bu ¢er¢evede, konut piyasasinin yapisal 6zelliklerinin
ve arz-talep gostergelerinin zaman igerisindeki degisimlerinin
incelenmesi, politika yapicilar, yatirimcilar ve sektor paydaslari
acisindan onemli bir gereklilik olarak ortaya ¢ikmaktadir.

Bu c¢alismanin temel amaci, Tiirkiye’deki ilk el konut
piyasasina iligskin arz ve talep gostergeleri ile konut fiyatlarindaki
egilimleri zaman serisi verileri 15181nda analiz ederek, s6z konusu
degiskenlerde gozlemlenen dongiisel hareketleri ortaya
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koymaktir. Bu baglamda, talep gostergeleri ile birlikte insaat
halindeki konut say1si, tamamlanan konut sayist ve satilan konut
sayis1 gibi temel degiskenler dikkate alinmis; konut fiyatlari ise
reel bazda degerlendirilmistir.  Dongiisel  hareketlerin
incelenmesi, konut piyasasinin  yalmizca kisa  vadeli
dalgalanmalara degil, ayn1 zamanda belirli araliklarla tekrar eden
yapisal dalgalanmalara maruz kaldigimni gostermesi agisindan
analitik degeri yliksek bir ¢cergeve sunmaktadir. Yapilan analizler
sonucunda, Turkiye konut piyasasinda yaklasik 9,5 yillik bir
dongiisel yap1 oldugu tespit edilmistir. Bu bulgu, yalnizca
Tiirkiye baglaminda degil, ayn1 zamanda uluslararasi literatiirle
de uyumlu bir oriintii sergilemekte; konut piyasalarinin kiiresel
duzeyde benzer ekonomik cevrimlerden etkilendigine isaret
etmektedir.

Arastirmanin bu yoniiyle ortaya koydugu dongiisel yapi,
sektoriin  stratejik planlama, yatirnm kararlar1 ve politika
gelistirme siireglerinde daha uzun vadeli ve biitiinciil bir bakis
acist gelistirilmesine katki saglamay1 amaglamaktadir. Ayrica,
konut fiyatlarinin reel egilimlerinin degerlendirilmesi, fiyat
olusumuna etki eden makroekonomik faktorlerin anlagilmasi
acisindan 6nemli bir temel sunmakta; boylece hem akademik hem
de pratik diizeyde karar alicilara veri temelli Ongoriiler
saglamaktadir.  Tiirkiye  konut  piyasasinin  ddnemsel
dalgalanmalar1 ve bu dalgalanmalarin ardinda yatan dinamikler
izerine odaklanan bu ¢aligma, mevcut literatiire 6zgiin bir katki
sunmay1 hedeflemektedir.

Aragtirmanin ~ kapsami, 2013-2023 d6nemine  ait
Tirkiye’ye 6zgii veri setiyle sinirlhidir. Bu ¢ergevede, temel piyasa
gostergelerinin  tarihsel hareketleri analiz edilmis ve bu
degiskenlerin dongiisel periyotlar1 belirlenmistir. Elde edilen
bulgular dogrultusunda, Tiirkiye konut piyasasinda yaklasik 9,5
yillik dongiisel bir yapinin oldugu sonucuna ulasilmistir. Ayrica,
konut fiyatlarinin reel bazda incelenmesi sayesinde, fiyat
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dinamikleri tizerinde etkili olan makroekonomik unsurlarin
belirlenmesi amaglanmistir. Bu analizler araciligiyla, konut
piyasasinda karar alma siireglerine yon verecek stratejik oneriler
gelistirilmistir.

Konut piyasalarinin  dongiisel hareketleri, ekonomik
cevrimlerle ve sektorel dinamiklerle yakindan iligkilidir. Bu
konu, uluslararast literatiirde uzun yillardir farkli disiplinlerin ilgi
alaninda yer almaktadir. Ornegin, Wheaton (1999), konut
piyasasinda gozlemlenen dongiilerin birka¢ yildan birkag on yila
kadar degisebildigini belirtmektedir. OECD iilkeleri tizerinde
gergeklestirilen arastirmalar, reel konut fiyatlarinin ortalama 10
yillik dongiiler izledigini gostermektedir (Girouard vd., 2006).
Almanya’nin Stuttgart sehri 6zelinde yapilan analizlerde ise
dongiisel hareketlerin yaklasik 7 yil araliklarla tekrar ettigi
belirlenmistir (Kapourani ve Kapmeier, 2017). Bu bulgular,
konut piyasalarinin hem arz-talep dengesine bagli olarak hem de
makroekonomik degiskenlerle etkilesim i¢inde gelisen dongiisel
yapilar sergiledigini ortaya koymaktadir. Tiirkiye baglaminda
konut piyasasindaki dongiisel hareketleri inceleyen ¢alismalar ise
sinirlt olmakla birlikte, bu aragtirma yerel piyasa dinamiklerinin
kiiresel egilimlerle benzerlik gosterdigini somut verilerle
desteklemektedir.

Sistem dinamigi modellemesi, konut piyasasi gibi
karmasgik ve siirekli degisen sistemleri analiz etmek i¢in etkili bir
yontem sunmaktadir. Literatiirde genis kabul goren bu yaklagim
(Forrester, 1997; Sterman, 2000), sistem igindeki geri besleme
dongiileri, gecikmeleri ve ¢oklu etkilesimlerin modellenmesini
miimkiin kilmakta (Tursun ve Aksu, 2022) ve ozellikle ytiksek
belirsizlik ortamlarinda politika analizi ve Kkarar destek
sistemlerinde etkin bir sekilde kullanilmaktadir (Meadows, 2008;
Senge, 1997). Konut piyasalar1 gibi ekonomik sistemlerde sistem
dinamigi modelleri, arz ve talep dengesinin uzun vadeli
davranislarin1 ve dongiisel 6zelliklerini anlamada giiclii bir arag
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olarak one ¢ikmaktadir (Zhang vd., 2018). Yapilan ¢aligmada
Tiirkiye’deki ilk el konut piyasasinin arz ve talep siire¢lerindeki
dongiisel yapiyr analiz etmek amaciyla sistem dinamigi
modellemesi kullaniimustir.

Karmasik piyasa mekanizmalarinin  neden-sonug
iligkileri, sistem dinamigi sayesinde daha kapsamli ve biitiinciil
bir perspektifle ele alinabilmekte (Aksu ve Tursun, 2021); uzun
donemli dinamiklerin simulasyon yoluyla analiz edilmesi
miimkiin olmaktadir (Sterman, 2000; Richardson, 2011). Ancak
bu c¢aligmanin odak noktasi, Tiirkiye konut piyasasindaki
dongiisel hareketlerle sinirli oldugundan, sistem dinamigi model
sonuglart arasindan yalmizca ilgili ve gerekli bilesenler
secilmistir. Boylece, konut piyasasindaki arz ve talep dongulerine
odaklanan derinlemesine bir analiz ger¢eklestirilmistir.

Yapilan aragtirma Tiirkiye ilk el konut piyasasindaki
dongiisel dinamikleri sistem dinamigi yaklasimiyla biitiinciil
bicimde ele alan 6zgiin bir ¢aligma olarak literatiirdeki yerini
almaktadir. Literatiirde konut piyasasi1 dongiilerine iliskin mevcut
calismalar bliylik olgiide istatistiksel analizlerle sinirliyken, bu
arastirma simiilasyon tabanl sistem dinamigi modeli ile hem arz
hem de talep yonlii degiskenlerin uzun donemli etkilesimlerini
kapsamli sekilde degerlendirmektedir. Boylece, piyasanin
karmasik neden-sonug iligkilerinin daha iyi anlagilmasina olanak
saglamakta ve hem politika yapicilar hem de yatirimcilar
acisindan  stratejik  Ongoriilerin - gelistirilmesine  katkida
bulunmaktadir.

Calismanin  ikinci bolimde dongii kavrami ve
gayrimenkul piyasast dongiileri literatiir 1s18inda tartisiimas;
ticlincii boliimde Tiirkiye konut piyasasina iligskin veri ve yontem
ayrintili sekilde sunulmus; ardindan temel piyasa gostergelerinin
dongusel hareketleri analiz edilmistir. Dordiincii ve son boliimde
ise elde edilen bulgular degerlendirilmis ve bu dongiisel
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dinamiklerin  sektorel ve politik etkileri gercevesinde
tartisilmistir.

2. DONGU KAVRAMI VE GAYRIMENKUL
PiYASASI

Gayrimenkul piyasas1 dongiilerini anlamak icin dncelikle
genel dongii kavraminin iyi anlagilmasi gerekmektedir. Dongiiler,
ekonomik ve sosyal sistemlerin temel karakteristiklerinden biri
olarak, belirli periyotlarla tekrarlayan ve birbirini izleyen
asamalar serisidir (Mankiw, 2016). Bu baglamda, dongii kavrami
yalnizca ekonomi literatiiriinde degil, tarih, sosyoloji ve doga
bilimleri gibi farkli disiplinlerde de yaygin bi¢imde
kullanilmaktadir (Spengler, 2000). Gayrimenkul piyasasi ise
kendine 6zgii yapisal 6zellikleri ve uzun vadeli yatirim siiregleri
nedeniyle, genel ekonomik dongiilerden farklilasan ancak onlarla
iligkili bir dongiisel yapiya sahiptir. Bu boliimde, dongi
kavraminin genel ¢ercevesi tanimlanacak, ardindan gayrimenkul
piyasalarinda gozlenen dongiilerin yapisi ve isleyisi detayli olarak
incelenecektir. Boylece, gayrimenkul piyasasinin zaman igindeki
hareketleri ve bu hareketlerin altinda yatan dinamikler biitiinciil
bir perspektifle ele alinacaktir.

2.1. Dongii Kavrami

Dongu, genel anlamda, belirli bir zaman dilimi icinde
diizenli araliklarla tekrar eden ve birbirini izleyen olaylar veya
stirecler dizisi olarak tanimlanir. Sosyal bilimler basta olmak
tizere birgok disiplin, bu kavrami kendi alanlarina 6zgii bicimde
yorumlamis ve kullanmistir. iktisat alaninda ise dongii kavramy,
ekonomik faaliyetlerde gozlemlenen periyodik dalgalanmalari
ifade etmek icin kullanilir ve genellikle yiikselme, zirveye
ulagma, diislis ve toparlanma olmak {izere dort temel agsamadan

olusan dinamik bir yapiyr tanimlar (Samuelson & Nordhaus,
2010; Mankiw, 2016).
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Ekonomik donguler, makroekonomik gostergelerdeki
sistematik ve kendini tekrarlayan degisimlerdir. Bu siire¢lerde,
tiretim hacmi, tiiketim, yatirim, istihdam, gelir diizeyi ve fiyatlar
gibi ekonomik biiyiikliikler belirli donemlerde artig gosterirken,
baska donemlerde gerileme egilimine girer. Dolayisiyla dongiiler,
ekonomi i¢inde gozlemlenen bu dalgalanmalarin, sadece rastgele
inis cikiglar degil; altinda yatan yapisal nedenlerin ve
mekanizmalarin sonucu oldugunu gosterir (Blanchard & Johnson,
2013). Dongii kavrami, ekonomik faaliyetlerin bu diizenli ritmini
analiz etmek ve anlamak i¢in temel bir aragtir.

Bununla birlikte, dongli kavrami sadece ekonomiyle
sinirl1 kalmaz; sosyoloji, tarih ve doga bilimleri gibi farkl
disiplinlerde de 6nemli bir yere sahiptir. Tarihsel déngu teorileri,
toplumlarin ve uygarliklarin belirli donemlerde yiikselis ve
gerileme yasadigini ve bu siireclerin tekrarlayan asamalardan
olustugunu savunur. Toynbee (1946) ve Spengler (2000) gibi
tarihgiler, bu dongiisel yapinin sosyal ve kiiltiirel degisimlerle
sekillendigini  ortaya koymuslardir. Boylece, dongiiler
toplumlarin gelisiminde ve tarihsel siireclerde siirekliligi ve
degisimi aciklayan 6nemli kavramsal ¢ergeveler sunar.

Doga bilimlerinde ise dongii kavrami, ekosistemlerin
devamliligin1 saglayan biyofiziksel siire¢lerde kendini gosterir.
Ornegin, su dongiisii, karbon dongiisii ve azot dongiisii gibi
dogadaki temel siirecler, enerji ve madde akisinin stirekliligini
saglar. Bu dongiiler, dogal sistemlerin dengede kalmasi ve
stirdiiriilebilirliginin temelini olusturur. Finansal piyasalarda ise
donguler, spekdlatif balonlar ve krizlerle kendini gdsteren
volatilite ve dalgalanmalar ifade eder (Kindleberger & Aliber,
2011). Bu baglamda, dongii kavrami, cesitli alanlarda zaman
icinde diizenli olarak tekrarlayan, belirli asamalardan olusan ve
sistemin dinamik yapisini ortaya koyan temel bir kavramdir.
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Dongiilerin anlagilmasi, sadece bilimsel agiklamalar
gelistirmekle kalmaz; ayn1 zamanda bu siireglerin yonetilmesi,
kontrol edilmesi ve Ongoriilmesi acisindan da kritik 6neme
sahiptir. Ekonomik dongiilerde, 6rnegin, resesyonlarin énceden
tahmin edilmesi ve krizlere karst Onleyici politikalarin
gelistirilmesi, makroekonomik istikrar i¢in vazgecilmezdir.
Benzer sekilde, dogadaki dongiilerin iyi anlasilmasi, c¢evresel
stirdiiriilebilirlik politikalarinin etkinligini artirir (Romer, 2012).
Dongii kavrami, farkli disiplinlerde genis bir uygulama alani
bulmakta olup, zaman i¢inde yinelenen, birbirine bagli ve
dinamik suregleri anlamak igin vazgecilmez bir teorik cerceve
sunmaktadir. Bu baglamda, 6zellikle ekonomik ve gayrimenkul
piyasasi  baglaminda dongiilerin  yapisinin  incelenmesi,
piyasalarin isleyisinin ve ekonomik hareketlerin daha 1yi
kavranmasina olanak saglar.

2.2. Gayrimenkul Piyasas1 Dongiileri

Gayrimenkul piyasast dongiileri, ekonomik faaliyetlerin
ve piyasa dinamiklerinin belirli periyotlarla tekrarlayan
asamalarindan olusan karmasik siire¢lerdir. Bu dongiiler
genellikle dort temel evreye ayrilir: genisleme (expansion),
doygunluk (peak), daralma (contraction) ve dip (trough). Her
evre, piyasanin arz-talep dengesi, fiyat hareketleri, yatirim
kararlar1 ve ekonomik gostergeler lizerinde farkl etkiler yaratir.
Diger ekonomik dongiilere benzerlik gdsterse de gayrimenkul
piyasast dongiileri, yiiksek sermaye gereksinimi, fiziksel
varliklarin likidite sinirlamalari ve uzun iiretim stiregleri
nedeniyle genellikle daha uzun siireli ve daha yavas gelisen
karaktere sahiptir (Wheaton, 1999). Bu o0zellik, piyasadaki
dalgalanmalarin zamanlama ve yogunlugunun farklilagsmasina
neden olur.

Gayrimenkul piyasast dongiilerinin temel yapisi,
piyasanin bircok bileseni {lizerinde dogrudan ve dolayli etkiler
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yaratir. Ornegin, fiyatlar ve kiralar piyasanin genel sagligm
yansitirken, doluluk oranlar1 arz-talep dengesi hakkinda 6nemli
bilgiler verir. Insaat faaliyetleri ve yeni projelerin baslatilmasi ise
yatirrmcilarin ve gelistiricilerin piyasa beklentilerini gosterir.
Finansman kosullar1, kredi hacmi ve faiz oranlari gibi unsurlar ise
piyasa likiditesini belirleyerek talep Uzerinde belirleyici olur.
Tiim bu degiskenler, dongiiniin farkli evrelerinde farkl sekillerde
etkilesime girerek piyasanin genel dinamiklerini sekillendirir.

Gayrimenkul piyasasi dongiilerini anlamak icin dncelikle
piyasa dinamiklerinin kapsamli bir sekilde analiz edilmesi
gerekir. Bu siireg, piyasa degiskenlerinin zaman igindeki
davranislarinin sistematik olarak incelenmesini igerir. Konut
piyasasi 6zelinde, niifus artis1 ve hane sayisindaki degisimler gibi
demografik faktorler, talep zerindeki temel belirleyicilerdir.
Enflasyon oranlari, hane gelir diizeyi ve konut fiyatlar1 ise
ekonomik kosullarin talep iizerindeki etkisini ortaya koyar.
Ayrica, ingaat is¢ilik ve malzeme maliyetlerindeki artislar, {iretim
maliyetlerini yiikselterek arz tarafinda siirlamalar yaratabilir.
Konut kredisi faiz oranlar1 ve kredi hacmi ise tiiketicilerin ve
yatirimcilarin satin alma giiciinli etkileyerek piyasanin finansal
yonunu belirler (Uysal & Yigit, 2016; Kolcu & Yamak, 2018;
Camoglu & Cakir, 2020).

Kentlesme hizi ve go¢ hareketleri gibi demografik
degiskenler, Ozellikle biiyliksehirlerde konut talebini onemli
Ol¢iide artirmakta ve bu durum fiyatlar {iizerinde belirgin
dalgalanmalara yol agmaktadir (Glaeser & Gyourko, 2005). Ote
yandan, yap1 ruhsati ve yapi kullanma izin belgeleri gibi resmi
gostergeler, arz tarafinin yoni ve gelecekteki stok seviyeleri
hakkinda 6nemli veriler sunar. Bu belgeler, yeni konut iiretiminin
oncii gostergeleri olarak kabul edilmekte ve piyasa analizlerinde
kritik bir rol oynamaktadir (Ilgezdi & Batak, 2024).
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Konut kredisi faiz oranlarinin piyasa tizerindeki etkisi cok
yonliidiir. Diisiik faiz oranlari, hem bireysel tiiketicilerin konut
edinimini tesvik eder hem de yatirimcilarin yeni projelere kaynak
ayirmasini kolaylastirir. Bu durum, piyasada talebin artmasina ve
dolayistyla fiyatlarin yiikselmesine neden olabilir. Ancak ytiksek
faiz oranlari, kredi maliyetlerini artirarak talebi sinirlandirabilir
ve piyasada daralma evresini tetikleyebilir (lacoviello & Neri,
2010). Bu nedenle, makroekonomik istikrar, tuketici giveni ve
finansman kosullari, gayrimenkul piyasas1 dongiilerinin
sekillenmesinde belirleyici unsurlardir (Brueckner, 2000).

Son yillarda, 6zellikle ingaat maliyetlerindeki hizli artig ve
arsa fiyatlarindaki yiikselis, konut iiretimini Onemli Olcilide
sinirlandirmaktadir.  Bu durum, biyliksehirlerde arz-talep
dengesizliklerini derinlestirmekte ve konut piyasasinda fiyatlarin
hizla yiikselmesine yol a¢maktadir (Tursun, 2024). Bdoylece,
gayrimenkul piyasast dongiileri sadece ekonomik faktorlerle
degil, aym1 zamanda mekansal ve yapisal faktorlerle de
sekillenmektedir. Bu ¢ok boyutlu yapi, piyasa dongiilerinin
analizinde disiplinleraras1 ve biitiinciill bir yaklagimin
gerekliligini ortaya koymaktadir. Baska bir ifade ile gayrimenkul
piyasast dongiilerinin kapsamli bir sekilde anlasilmasi, hem
piyasa aktorlerinin bilincli kararlar alabilmesi hem de politika
yapicilarin etkin miidahaleler gelistirebilmesi icin kritik dneme
sahiptir. Dongililerin dinamiklerini ve etkilerini dogru analiz
etmek, konut piyasasinda siirdiiriilebilir biiyiime stratejilerinin
gelistirilmesini ve ekonomik istikrarin saglanmasini miimkiin
kilar.

3. TURKIYE’DE KONUT PiYASASI DINAMIK VE
DONGULERI

Tiirkiye konut piyasasi, ekonomik biiylime, niifus artisi,
kentlesme ve finansal erisim gibi bircok faktérden etkilenen
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karmasik bir yapiya sahiptir. Bu piyasada zaman i¢inde meydana
gelen degisimler yalnizca kisa vadeli dalgalanmalarla sinirh
kalmayip, yapisal ve dongiisel egilimler de sergilemektedir. Bu
boliimde, Tiirkiye’de konut piyasasinin temel dinamikleri ve bu
dinamiklerin zaman igerisindeki dongiisel davraniglari sistem
dinamigi modeli c¢ercevesinde analiz edilmektedir. Caligma
kapsaminda gelistirilen model ile hem ge¢mise doniik gézlemler
hem de gelecege yonelik simiilasyonlar kullanilarak, konut
piyasasinda arz, talep, fiyat ve liretim gibi baslica degiskenlerin
birbirleriyle olan etkilesimi ve uzun dénemli egilimleri ortaya
konmustur.

3.1. Veri ve Yontem

Bu ¢alismada, Tiirkiye konut piyasasinin dinamiklerini ve
dongiisel yapisin1 analiz etmek amaciyla sistem dinamigi
yaklagimina dayali bir model gelistirilmistir. Sistem dinamigi,
karmasgik sistemlerde zaman ig¢indeki degisimleri incelemek i¢in
kullanilan analitik bir yontem olup, 6zellikle ekonomik ve sosyal
sistemlerin  yapilarini, etkilesimlerini ve geri besleme
mekanizmalarin1 anlamada giiglii bir ara¢ sunmaktadir (Tursun
vd., 2022). Bu baglamda, calismada olusturulan model
araciligtyla konut piyasasindaki temel etkenler arasindaki
nedensel iliskiler, geri besleme dongiileri ve zaman gecikmeleri
detayli bicimde analiz edilmistir.

Model gelistirme siirecinde oncelikle Tiirkiye konut
piyasasina iligkin mevcut yapinin tarihsel gelisimi ve temel
belirleyicileri incelenmis, ardindan nicel ve nitel veriler bir araya
getirilerek sistemin dinamik 6zelliklerini yansitan biitiinciil bir
yap1 kurulmustur. Modelleme siireci temelde nicel verilere
dayansa da baz1 degiskenlerin yorumlanmasi ve sistem
iligkilerinin tanimlanmasinda nitel girdilerden de yararlanilmistir.
Boylelikle model hem veri temelli hem de yapisal olarak
kuramsal dayanaklara oturtulmustur.
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Kullanilan nicel veriler, Tiirkiye Istatistik Kurumu
(TUIK) ve Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB) gibi
giivenilir ulusal veri kaynaklarindan elde edilmistir. TUIK
verileri kapsaminda 2013-2023 donemi icin satilan birinci el
konut sayilari, niifus ve hanehalk: sayilari, yapt ruhsati verileri,
ingaat maliyet endeksi (IME) ile yurt ici iiretici fiyat endeksi (Y-
UFE) gibi temel gostergeler kullanilmistir. TCMB’den ise konut
kredisi faiz oranlar1 (KKFO) ve Ankara konut fiyat endeksi
verileri temin edilmistir. Bu veriler, konut arzi, konut talebi,
maliyet unsurlar1 ve fiyat dinamikleri gibi temel degiskenlerin
modellenmesinde kritik rol oynamaktadir.

Calismada gelistirilen sistem dinamigi modeli, 2013—
2030 yillarin1 kapsayan 18 yillik bir zaman periyodu iizerinde
kurgulanmistir. Bu siirenin ilk kismini olusturan 2013-2023
donemi, ge¢mise doniik analizler yoluyla konut piyasasinin
mevcut ve tarihsel dinamiklerini anlamaya yoneliktir. Bu donem
ayn1 zamanda modelin kalibrasyonu i¢in de temel teskil
etmektedir. Tkinci kisim olan 2024-2030 donemi ise, elde edilen
bulgular dogrultusunda gelecege yonelik senaryolarin test
edilmesine ve piyasa davramiglariin 6ngorilmesine olanak
tanimaktadir. Boylece model, hem agiklayici (descriptive) hem de
kestirimsel (predictive) bir islev gormektedir.

Modelin kurulumu ve simiilasyon siireci, sistem dinamigi
modelleme araglar1 arasinda yaygi olarak kullanilan Stella
Architect yazilimi araciligiyla gerceklestirilmistir. Stella, sistem
bilesenlerinin nedensel iligkilerle tanimlandigi, stok-akis
diyagramlar1 (zerinden sistemin zaman icindeki evrimini
gorsellestirmeye olanak taniyan giiclii bir modelleme ortami
sunmaktadir. Modelde yer alan degiskenler arasindaki iligkiler,
nedensellik diyagramlar1 ve matematiksel denklemler araciligiyla
tanimlanmais; sistemin davranisi belirli varsayimlar altinda simiile
edilerek analiz edilmistir. Kullanilan sistem dinamigi yaklasimi
sayesinde Tirkiye konut piyasasinda etkili olan ekonomik,
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demografik ve yapisal degiskenler bir biitlin olarak ele alinmis;
piyasa ici geri besleme mekanizmalarmin ve dongiisel
hareketlerin daha iyi anlasilmasi hedeflenmistir. Sistem dinamigi
modeli, bu yoniiyle yalnizca mevcut durumun analiziyle sinirli
kalmayip, aym1 zamanda gelecekteki olast egilimlerin
degerlendirilmesine de olanak tanimaktadir.

3.2. Konut Piyasas1 Dinamikleri ve DoOngusel
Hareketlerinin Analizi

Tiirkiye ilk el konut piyasasinin yapisal ozelliklerini ve
dongiisel davraniglarini incelemek amaciyla gelistirilen sistem
dinamigi modelinin gegerliligi hem yapisal gecerlilik hem de
davranissal gegerlilik testleri yoluyla degerlendirilmistir. Yapisal
gecerlilik kapsaminda modelde tanimlanan stok-akis iliskilerinin,
nedensel baglantilarin ve geri besleme dongiilerinin, gergek
sistemin isleyis mantigiyla tutarli olup olmadig: test edilmistir.
Davranigsal gecerlilik testlerinde ise model ¢iktilari, tarihsel veri
setleriyle karsilastirilmis ve modelin gercek konut piyasasi
dinamiklerini yeterli dogrulukta temsil edip etmedigi analiz
edilmistir. Bu dogrultuda, modelin hem igsel tutarliliga hem de
dissal gegerlilige sahip oldugu belirlenmis ve boylece analizlerde
guvenle kullanilabilecegi sonucuna ulagilmistir.

Modelin temel amaci, Tiirkiye konut piyasasindaki
dongiisel hareketleri ortaya koymak ve bu dongiilerin ardindaki
yapisal nedenleri anlamaktir. Bu ¢ercevede, konut piyasasinin
temel belirleyicileri olan ve kurulan sistem dinamigi modelinde
degisken olarak modele alinan konut fiyatlari, konut talebi, insaat
halindeki konut sayisi, tamamlanan konut sayist ve satilan konut
sayist gibi degiskenler etraflica incelenmistir. Analiz kapsaminda
yalnizca konjonktiirel dalgalanmalar degil, ayn1 zamanda bu
degiskenler arasindaki nedensel iligkiler, gecikme etkileri ve geri
besleme mekanizmalar1 da dikkate alinmustir.
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Inceleme, 2013-2023 yillarin1 kapsayan 11 yillik tarihsel
veri seti ile 2024-2030 donemini kapsayan o6ngoru surecini
icerecek sekilde toplam 18 yillik bir zaman periyodunu
kapsamaktadir. Bu yap1 sayesinde model hem mevcut piyasa
dinamiklerini aciklamakta hem de gelecege yonelik egilimleri
analiz etme imkan1 sunmaktadir. Ozellikle tarihsel veriler
araciligiyla model kalibrasyonu yapilmis, ardindan simiilasyon
sonuglari ile tahmin siireci yiiriitiilerek konut piyasasindaki olasi
dongiisel davranig Oriintiileri ortaya konmustur.

Bu baglamda elde edilen bulgular, konut piyasasinin
yalnizca arz ve talep dengesine dayali lineer bir yapi
sergilemedigini, aksine zaman i¢inde degiskenler arasi
etkilesimlerle sekillenen karmasik ve dinamik bir sistem
oldugunu gostermektedir. Dolayisiyla piyasanin  belirli
donemlerde genisleme (boom) ve daralma (bust) fazlarina
girerek, tipik bir ekonomik dongii yapisi sergiledigi sonucuna
ulagilmistir.

3.2.1. Konut Talebi Degiskeninin Dongiisel Hareketi

Modelin temel bilesenlerinden biri olan konut talebi
degiskeni hem tarihsel veri seti hem de simiilasyon c¢iktilar
lizerinden zaman serisi bi¢ciminde analiz edilmistir. Bu analizde,
konut talebinde zaman icerisinde meydana gelen artis ve azalislar
dikkate alinarak, degiskenin dongiisel yapisi ortaya konmaya
calisilmigtir. Sekil 1°de gosterildigi lizere, talep degiskenine ait
zaman serisi Uzerinde yerel minimum noktalar (a;, a:) ve yerel
maksimum noktalar (b:, b2) belirlenmistir. Bu noktalar, talebin en
diisiik ve en yiiksek degerlere ulastigi donemleri ifade etmekte
olup, bir konut talebi dongiisiiniin baslangic ve bitis anlarini
tanimlamak i¢in kullanilmistir.

Dongu periyodu, yerel minimum ve maksimum noktalar
arasindaki zaman farklarinin ortalamasi alinarak hesaplanmaistir.
Bu cercevede dongii siiresi asagidaki formdil ile belirlenmistir:
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(az —aq) + (by — by
2 x12

Dongu Suresi =

Formiilde 12 sayisi, aylik verilerle hesaplanan dongii siiresinin
yillik olarak ifade edilmesi i¢in doniisiim katsayisi olarak
kullanmilmistir. Gergeklestirilen hesaplamaya gore:
(170 — 44) + (199 — 192)
2 x12

=9,71 yi1l

Bu sonuca gore, incelenen zaman diliminde konut talebi
degiskenine ait bir dongiiniin ortalama olarak yaklasik 9,71 yilda
tamamlandigi belirlenmistir.

b1

Sekil 1. 2013-2030 donemine iliskin talep degisimi

3.2.2.Insaat Halindeki Konut Degiskeninin Dongiisel
Hareketi

Tiirkiye ilk el konut piyasasinin arz tarafina iliskin 6nemli
bir gdsterge olan insaat halindeki konut sayis1, model kapsaminda
hem tarihsel veriler hem de simiilasyon ¢iktilar1 151¢inda analiz
edilmistir. S6z konusu degiskenin zaman igindeki seyrini
gosteren grafik incelendiginde (bkz. Sekil 2), belirgin bir
dongiisel yap1 gozlemlenmistir.

Bu kapsamda, zaman serisi (zerinde yerel minimum
noktalar (a:, az) ve yerel maksimum noktalar (b, b-) belirlenerek,
dongii siiresi nicel olarak hesaplanmistir.
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(175 — 54) + (212 — 102)
2 x 12

=9,63 yul

Yapilan bu hesaplama sonucunda, Tiirkiye ilk el konut
piyasasinda insaat halindeki konut sayisinin = dongiisel
hareketlerinin ortalama 9,63 tamamlandigi tespit edilmistir.

™

Sekil 2. 2013-2030 donemine iliskin insaat halindeki konut sayis1
degisimi
3.2.3.Tamamlanan Konut Degiskeninin Dongiisel
Hareketi

Tamamlanan konut sayisi, Tiirkiye’de konut piyasasinin
arz yoniinii degerlendirmede kritik 6neme sahip gostergelerden
biri olarak kabul edilmektedir. Bu kapsamda, model cergevesinde
hem tarihsel veriler hem de simiilasyon ciktilar1 1s18inda
tamamlanan konut sayisindaki degisim detayli bigimde analiz
edilmistir. S6z konusu degiskenin zaman igerisindeki egilimini
ortaya koyan grafik incelendiginde (Bkz. Sekil 3), bu degisimin
dongiisel bir yap1 sergiledigi gozlemlenmistir.

Bu dongiisel yapinin nicel olarak ortaya konulabilmesi
amaciyla, zaman serisi iizerinde yerel minimum noktalar (ai, az)
ve yerel maksimum noktalar (bi, b2) belirlenmistir. Bu noktalar
arasindaki farklarin ortalamasi dikkate alinarak dongii stiresi
hesaplanmistir:
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(182 — 62) + (121 — 23)
2 x 12

= 9,08 yil

Yapilan bu  hesaplama sonucunda, Tiirkiye’de
tamamlanan konut sayisindaki dalgalanmalarin yaklasik 9,08
yilda bir tekrar ettigi, bagka bir ifade ile bu degiskenin ortalama
9,08 yillik bir dongiiye sahip oldugu tespit edilmistir. Elde edilen
bulgu, konut Gretiminde arz yonlu sureclerin uzun vadeli ve
periyodik hareketler sergiledigini ortaya koymakta; bu durum ise
sektordeki planlama ve politika gelistirme siiregleri agisindan
Oonemli bir gosterge niteligi tasimaktadir.

™ bz

\

/>

1 % 19 15 18
Months
—— Tamamianan Kot

Sekil 3. 2013-2030 déonemine iliskin tamamlanan konut sayisi
3.2.4. Satilan Konut Degiskeninin Dongiisel Hareketi

Tiirkiye konut piyasasinin talep yoniini degerlendirmede
temel gostergelerden biri olan satilan konut sayisi, model
kapsaminda hem tarihsel veriler hem de simiilasyon c¢iktilar
dogrultusunda kapsamli bicimde analiz edilmistir. Bu analiz
stirecinde, satilan konut sayisindaki degisimin zaman icerisindeki
egilimini gosteren grafik detayli sekilde incelenmis ve s6z konusu
degiskenin belirgin bir dongiisel yap1 sergiledigi tespit edilmistir
(Bkz. Sekil 4).
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—— Satitan Konut

Sekil 4. 2013-2030 donemine iliskin satilan konut sayisi degisimi

Bu dongiisel yapmin  siiresinin  nicel olarak
belirlenebilmesi amaciyla, zaman serisi lizerinde yerel minimum
noktalar (a1, a2) ve yerel maksimum noktalar (bi, b2) saptanmustir.
Dongli siiresi, bu noktalar arasindaki mesafelerin aritmetik
ortalamasi alinarak hesaplanmigtir:

(183 — 62) + (212 — 103)
2 x12

= 9,58 yil

Yapilan bu hesaplama sonucunda, Tirkiye'de satilan
konut sayisindaki dongiisel hareketlerin ortalama olarak 9,58
yilda bir tekrar ettigi belirlenmistir. Bu bulgu, konut talebinin
zaman igerisinde belirli araliklarla tekrar eden donemsel
dalgalanmalar gosterdigini ortaya koymakta ve piyasa
dinamiklerinin uzun vadeli egilimlerle sekillendigine isaret
etmektedir.

3.25.Yeni Konutlar Fiyat Endeksi Degiskeninin
Dongusel Hareketi

Konut fiyatlari, konut piyasasinin en temel igsel
dinamiklerinden biri olarak, hem arz-talep dengesi (zerinde
belirleyici rol oynamakta hem de hanehalklarinin konut alim
kararlar1 lizerinde dogrudan etkili olmaktadir. Tiirkiye’de ilk el
konut piyasasina iligkin 2013-2023 donemini kapsayan Yeni
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Konutlar Fiyat Endeksi (YKFE) verileri incelendiginde, bu
degiskenin zaman igerisindeki egiliminin diger piyasa
gostergelerinden farkli bir yapi sergiledigi goriilmektedir. S6z
konusu doneme iliskin YKFE grafigi (Bkz. Sekil 5)
incelendiginde, konut fiyatlarinda herhangi bir dongiisel hareket
ya da salimm gozlemlenmemekte; aksine, endeksin siirekli ve
istikrarli  bir sekilde yiikselis egilimi gosterdigi tespit
edilmektedir. Bu artisin 6zellikle 2021 yilinin son ¢eyreginden
itibaren hiz kazandig1 ve olduk¢a belirgin bir ivme ile devam
ettigi dikkat ¢cekmektedir.

Sekil 5. 2013-2023 donemine iliskin YKFE degisimi

Ancak burada 6nemli bir metodolojik husus da g6z
oniinde bulundurulmalidir: YKFE, cari fiyatlar {izerinden
hesaplanmaktadir. Bu nedenle, s6z konusu artisin 6nemli bir
boliimiiniin paranin satin alma giiclindeki azalmadan, yani
enflasyon  kaynaklt  deger  kaybindan  kaynaklandigi
degerlendirilmelidir. Dolayisiyla, reel fiyatlar iizerinden
yapilacak bir analiz, konut fiyatlarindaki gergek egilimi daha
saglikli bicimde ortaya koyacaktir. Bu durum, konut piyasasinda
fiyat hareketlerinin yalnizca arz-talep dinamikleriyle degil, ayni
zamanda makroekonomik degiskenlerle de yakindan iliskili
oldugunu gostermektedir.
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Yeni Konutlar Fiyat Endeksi’nin (YKFE) reel degisimini
izleyebilmek ve konut fiyatlarinin enflasyon etkisinden
armdirilmig gergek egilimlerini ortaya koymak amaciyla, 2013-
2023 dénemine ait YKFE aylik verileri, ayn1 doneme ait Yurt I¢i
Uretici Fiyat Endeksi (Yi-UFE) kullanilarak reel hale
getirilmistir. Bu islem sonucunda elde edilen reel fiyat verileri,
konut fiyatlarinin zaman igerisindeki hareketini daha saglikli bir
sekilde analiz etme imkan1 sunmaktadir (Bkz. Sekil 6).

Reel wverilere dayali grafik incelendiginde, konut
fiyatlarinda belirgin bir dongiisel yap1 veya diizenli salinim
gozlemlenmemekle birlikte, nispeten daha belirgin iki yerel
maksimum nokta arasinda anlamli bir mesafe bulundugu dikkat
cekmektedir. Bu iki tepe noktasi arasindaki zaman farki asagidaki
sekilde hesaplanmstir:

(130 — 44)

17 =717 yil

Bu hesaplamaya gore, reel konut fiyatlar1 yaklasik 7,17 yil
araliklarla bir zirve noktasina ulagmistir. Ancak, bu iki nokta
arasindaki fark tekil bir 6rnek teskil ettiginden, s6z konusu
yapinin tekrarlayan bir dongii olup olmadigini kesin olarak ortaya
koymak icin mevcut veriler yetersizdir. Daha givenilir sonuclara
ulagilabilmesi i¢in, daha genis bir zaman araligin1 kapsayan reel
fiyat verilerinin elde edilmesi ve benzer yontemlerle incelenmesi
gerekmektedir. Bu durum, konut fiyatlarinin reel bazda da uzun
donemli egilimler sergiledigini ortaya koymakla birlikte, konut
piyasasindaki fiyat dinamiklerinin hem ekonomik ¢evrimler hem
de makroekonomik gostergelerle karmasik bir etkilesim icginde
sekillendigini gostermektedir.
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= Reel YKFE

Sekil 6. 2013-2023 donemine iliskin reel YKFE degisimi
3.3. Arastirma Bulgulari

Tiirkiye ilk el konut piyasasina iliskin temel gostergeler
olan talep, insaat halindeki konut say1s1, tamamlanan konut sayis1
ve satilan ilk el konut sayisi, 2013-2023 doénemine ait veriler
kullanilarak analiz edilmistir. Bu analizler sonucunda, s6z konusu
degiskenlerin zaman iginde belirli dongiisel yapilar sergiledigi
gozlemlenmistir. Her bir degiskenin hesaplanan dongii periyotlari
sirastyla su sekildedir: talep i¢in 9,71 yil, insaat halindeki konut
sayist i¢in 9,63 yil, tamamlanan konutlar i¢in 9,08 yil ve satilan
konutlar i¢in 9,58 yil. Bu periyotlarin ortalamasi alindiginda,
Tiirkiye ilk el konut piyasasinda yaklasik 9,5 yillik bir dongiisel
hareket oldugu ortaya ¢ikmaktadir.

Bu dongiisel yapilar, Tiirkiye konut piyasasinda arz ve
talep unsurlarinin zaman igerisinde tekrar eden dalgalanmalar
gosterdigini ortaya koymaktadir. Ayrica bu sonug, literatlirde
farkli iilke ornekleriyle elde edilmis bulgularla da 6rtiismektedir.
Ornegin Wheaton (1999), konut piyasalarinda birkag y1l ile birkag
on yil arasinda degisen dongiiler bulundugunu belirtmistir.
Benzer sekilde, Girouard vd. (2006) tarafindan 18 OECD
ulkesinin 1970-2005 ddnemine ait verileri lizerinden yapilan
analizlerde, reel konut fiyatlarinda ortalama 10 yillik dongiiler
tespit edilmistir. Kapourani ve Kapmeier (2017) ise Stuttgart
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konut piyasasinda yaklasik 7 yilda bir gerceklesen dongiisel
hareketleri ortaya koymustur.

4. SONUC VE DEGERLENDIRME

Bu c¢alismada, Tiirkiye ilk el konut piyasasina iligkin arz
ve talep yonlii gostergeler incelenmis ve piyasa dinamiklerinin
dongiisel ozellikleri ortaya konmustur. Yapilan analizler, talep,
ingaat halindeki konut say1s1, tamamlanan konut sayis1 ve satilan
ilk el konut sayis1 gibi degiskenlerin yaklasik olarak 9 ila 10 yil
arasinda degisen dongiisel periyotlara sahip oldugunu
gostermistir. Bu dongiilerin ortalamasinin yaklasik 9,5 y1l olmast,
Tirkiye konut piyasasinda arz ve talep dinamiklerinin belirli
araliklarla tekrar eden yapisal dalgalanmalara maruz kaldigini
ortaya koymaktadir.

Bu bulgu, konut piyasasinda karar alict aktorlerin
(yatinmcilar, gelistiriciler, politika yapicilar vb.) kisa vadeli
degisimlerin Otesinde uzun donemli dalgalanmalar1 da dikkate
almas1 gerektigini gostermektedir. Konut piyasasinin dongiisel
yapisi, Ozellikle konjonktiirel dalgalanmalara duyarl bir sektor
olan insaat faaliyetleri, konut liretimi ve fiyat olusumu agisindan
stratejik bir ongorii araci niteligindedir. Ayrica, Tiirkiye konut
piyasasinda gozlemlenen bu yaklasitk 9,5 yillik dongi,
uluslararas1 literatiirde farkli iilke ornekleriyle saptanan konut
piyasasi dongiileriyle uyumlu bir yap1 sergilemektedir. Bu durum,
konut piyasalarinin yalnizca iilkeye 6zgii i¢sel dinamiklerle degil,
aynt zamanda kiiresel Olcekte benzer ekonomik cevrimlerle
sekillendigini gostermektedir. Nitekim OECD ulkeleri, Almanya
ve ABD gibi farkli pazarlarda yapilan caligmalar da konut
piyasalarinin ortalama 7 ila 10 yillik dongiilerle hareket ettigini
ortaya koymustur.

Yapilan calismada ortaya konan dongiisel yapi, konut
piyasasina iligkin politika gelistirme, yatirim kararlari alma ve
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kaynak tahsisini planlama stireglerinde dikkate alinmasi gereken
kritik bir gostergedir. Gelecekte yapilacak calismalarda, bu
dongusel dzelliklerin nedenlerini daha derinlemesine analiz eden,
Ozellikle makroekonomik gostergelerle olan iligkisini ortaya
koyan modellere yer verilmesi, sektérel oOngorilerin
giiclendirilmesine katki saglayacaktir.
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PETROL FIYATLARINDAKI
BELIRSIiZLIKLERIN BORSA iSTANBUL BiST
100 ENDEKSI UZERINE ETKILERI

Onur KOKTURK!
Nur CAGLAR CETINKAYA?

1. GIRIS

Teknolojik ve ekonomik yapinin degismesine yol agan
sanayi devrimi ile enerjiye olan talep artmis, iiretim yapisi
igerisinde enerjinin kullanimi kritik bir konuma gelmistir.
Enerjiyi dogru ve etkin bir sekilde kullanan ekonomilerin
verimlilik artisina baghi olarak hizli biliylime katettikleri
goriilmiistiir. Giiniimiiz ekonomilerinde ise enerji hemen her
sektorde en temel ekonomik girdi olarak goriilmektedir. Tarimdan
sanayiye ulasimdan konut sektoriine kadar birgok sektorde enerji
kullaniminin 6nemi giin gegtikce daha da artmaktadir. Enerjinin
bu kritik yapisina bagl olarak kolay ve ucuz fiyatli temini Onem
arz etmektedir. Artan enerji fiyatlar1 iiretimde maliyetlerin
artmasina dolayisiyla maliyet enflasyonunun artmasina neden
olabilmektedir. Bu durum iilkede iiretilen mallarin pahali
olmasina ve iilkenin uluslararas1 alanda diger ({ilkelerle
rekabetinin azalmasina yol agcabilmektedir.

Mikro agidan bakildiginda, isletmeler i¢in temel bir girdi
olan petroliin fiyat hareketleri 6nemli bir belirsizlik kaynag:

1 Dr. Ogr. Uyesi, Cankinn Karatekin Universitesi Meslek Yiiksekokulu Finans-
Bankacilik ve Sigortacilik Boliimii, onurkokturk@karatekin.edu.tr, ORCID: 0000-
0002-8603-8063.

2 Dog. Dr., Cankirn Karatekin Universitesi iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi
Uluslararasi Ticaret ve Finansman Boliimii, nurcaglar@karatekin.edu.tr, ORCID:
0000-0002-6047-2718.
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olusturabilmektedir. Petrol fiyatlarindaki artisa bagli olarak
firmalarin girdi maliyetleri de artabilmektedir. Bu durum
isletmelerin nakit akislarin1 olumsuz etkilemektedir. Maliyetleri
artan ve nakit akiglarinda sorun yasayan igletmelerin yeni yatirim
Kararlarinda azalma ve faaliyetleri sonucunda elde ettikleri
karlarda diisiis beklenmektedir. Yasanan bu gelismelerden
isletmelerin piyasa degerleri de olumsuz etkilenecektir. Buna
bagli olarak tiim bu siirecin finansal piyasalar {lizerinde ciddi
yansima etkileri olacaktir (Zhang & Wong, 2023:142).

Petrol fiyatlarindaki belirsizligin makroekonomik istikrari
ve finansal piyasalar1 etkileyen kilit bir unsur oldugu uzun
zamandir kabul edilmektedir. ilk yapilan calismalar, petrol
soklarinin durgunluklar, enflasyon ve tiiketici duyarliligindaki
degisimlerle iliskili oldugunu ortaya koymaktadir. Daha sonraki
yillarda yapilan caligmalar, iiretim maliyetleri, risk primleri ve
yatirimcei psikolojisi kanallarini vurgulayarak petrol fiyatlarindaki
dalgalanmalarin hisse senedi piyasalarina aktarimimni One
cikarmaktadir. Petrol fiyatlar1 yiikseldiginde, petrol tiirevi
girdilere  bagimli  firmalar daha yiiksek maliyetlerle
karsilagsmakta; bu da kar marjlarini sikistirarak borsa getirilerini
zayiflatabilmektedir. Buna karsilik, petrol fiyatlarinin diismesi,
operasyonel giderlerin azalmasi ve tiiketici harcamalarinin
artmasit  yoluyla bazt  sektorlere gecgici bir  tesvik
saglayabilmektedir. Bu bagin 6nemli bir yoni, fiyat soklarinin
farkli sektorler ve iilkeleri asimetrik bi¢imde etkilemesidir.
Ornegin, petrol ithalatgist ekonomiler artan petrol fiyatlarim
olumsuz goriirken, petrol ihracatcisi iilkelerde baslangicta daha
yuksek gelirler ve iyilesen mali dengeler gozlemlenmektedir
(Audi vd., 2025:6).

Bu baglamda, calismanin temel amaci global diizeyde
yasanan petrol fiyatlarindaki belirsizliklerin Borsa Istanbul
tizerindeki etkisini Hatemi-J asimetrik nedensellik testi ile
incelemektir. Calisma hem kullanilan yontem hem de incelenen
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donem (2019-2025) itibariyla literatiire 6zgiin katki sunmay1
amaclamaktadir. S6z konusu dénem, hem COVID-19 salgini
sonrast donemi hem de kiiresel enerji piyasalarinda yasanan
jeopolitik ve ekonomik dalgalanmalar1 kapsamasi bakimindan,
finansal piyasalara yoOnelik Onemli soklarin etkilerini
gbzlemlemeye olanak tanimaktadir. Elde edilecek bulgularin,
Tiirkiye finansal piyasalarinin enerji piyasasindaki belirsizliklere
duyarliligini ortaya koyarak yatirimcilar ve politika yapicilar igin
yol gosterici olacagi dngoriilmektedir.

Calismanin devam eden bir sonraki boliimiinde literatiirde
petrol fiyatlarindaki belirsizligin borsa endeks hareketlerine
etkilerini konu alan ¢alismalara yer verilmistir. Ugiincii boliimde
asimetrik nedensellik metodolojisi ve c¢alisma veri seti
aciklanmakta ve ampirik bulgular yorumlandiktan sonra sonug
kismi1 yer almaktadir.

2. LITERATUR TARAMASI

En Onemli enerji kaynaklarindan biri olan petrol,
ekonomik biliylimenin ve finansal istikrarin siirdiiriilmesinde en
temel unsurlardan biri olarak kabul edilmektedir. Borsa ise
finansal sistemin en onemli gostergeleri arasinda yer almaktadir.
Literatiirde petrol fiyatlarindaki belirsizligin borsa tizerindeki
etkisini konu alan farkli yontemler ve alternatif veri kaynaklarini
kullanan ¢ok sayida caligma bulunmaktadir. Bu g¢aligmalardan
Huang vd. (1996), Jones ve Kaul (1996) ve Sadorsky (1999)
petrol fiyatlarindaki yasanan degisimlerle borsa endeks
hareketleri arasindaki iligkiyi inceleyen ilk ¢aligmalar arasindadir.

Park & Ratti (2008) 1986:1-2005:12 dénemi i¢cin ABD ve
13 Avrupa iilkesinin reel hisse senedi getirileri iizerindeki petrol
fiyat1 soklarinin ve petrol fiyati oynakliginin etkilerini VAR
modeli kullanarak arastirdiklar1 caligmalarinda petrol fiyati
soklarinin hisse fiyatlar1 tizerindeki etkilerine iliskin sonuglarin
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tilkeden tilkeye degistigini ifade etmislerdir. Calismadan elde
edilen sonuglara gére ABD hari¢ ve birgok Avrupa iilkesinde
petrol fiyat1 oynakligindaki artis, reel hisse getirilerini esanh
olarak veya bir ay i¢cinde anlamli bi¢imde baskilamaktadir. ABD
ve yaklasik Avrupa iilkelerinin yarist i¢in, petrol fiyati soklarinin
reel hisse senedi getirilerindeki degiskenlige katkisi faiz oraninin
katkisindan daha biiytiktiir.

Chen (2010) 1957:01-2009:05 donem araligi igin petrol
fiyatlar1 ile hisse senedi piyasasi dalgalanmalar1 arasindaki
iligkiyi inceledigi calismasinda; yiiksek petrol fiyatinin hisse
senedi piyasasinda bir durgunluga (ay1 piyasasina) yol acip
agmadigin1 zamanla degisen gecis olasiliklarina sahip Markov-
rejim degisimi (Markov-switching) modellerini kullanarak
aragtirmaktadir. Standard & Poor’s S&P 500 fiyat endeksinin
aylik getirilerinden elde edilen ampirik kanitlar, petrol
fiyatlarindaki artisin ay1 piyasasinin ortaya ¢ikma olasiligin
artirdigini gostermektedir.

Giiler vd., (2010) ¢alismalarinda 10/07/2000-10/08/2009
donem icin enerji hisse fiyatlari, petrol fiyat degisimleri ile
elektrik endeksi aralarindaki iliskiyi esbiitiinlesme ve Granger
nedensellik testi ile analiz etmislerdir. Bulgular neticesinde Brent
petrol fiyatinda meydana gelen degisimin, IMKB elektrik
endeksinin fiyat degisimlerinin nedeni oldugu belirtilmistir.

Narayan & Gupta (2015) 1859:10-2013:12 donemi esas
alarak hisse senedi getirilerinin Ongdriilmesinde petrol
fiyatlariin roliinU arastirdiklar1 ¢alismalar1 Standard & Poor’s
S&P 500 hisse senedi piyasasi endeksini ve West Texas
Intermediate (WTI) spot ham petrol fiyatini icermektedir. Ayrica
petrol fiyatin1 pozitif ve negatif degisim olarak ayristirarak petrol
fiyatinin ABD hisse getirilerini dogrusal olmayan bi¢imde
Ongoriip Ongormedigini test etmislerdir. Negatif petrol fiyati
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degisimlerinin ABD  hisse senedi getirilerini  pozitif
degisimlerden daha fazla 6ngérmekte oldugunu bulgulamislardir.

Yildirim (2016) 2003:1-2016:1 zaman aralig: i¢in petrol
fiyatlarindaki soklarmn BIST 100 endeksi iizerinde etkisini
inceledigi ¢aligmasinda ilk olarak petrol fiyat endeksini pozitif ve
negatif bilesenlere ayirmis sonrasinda da bu bilesenlerin Borsa
Istanbul BIST 100 endeksi iizerindeki etkisini arastirmustir.
Calismada petrol fiyatinda yasanan artisin hem uzun hem de kisa
donemde, BIST 100 endeksi iizerinde etkisi olmadigimni, petrol
fiyatlarindaki meydana gelen diisiislerin BIST 100 endeksini
artirdig1 tespit edilmistir.

Dutta (2017) ham petrol volatilite endeksinin (Crude Oil
Volatility Index OVX) petrol fiyati belirsizligi i¢in bir gosterge
olarak belirlendigi ¢aligmasinda petrol fiyati soklarinin temiz
enerji hisse senedi getirileri lizerinde etkisinin olup olmadiginm
incelemistir. Calismada, temiz enerji hisse senedi piyasasi
getirilerinin ham petrol oynaklik endeksi soklarina oldukca
duyarli oldugu bulgulanmustir.

Luo & Qin (2017) petrol fiyat1 soklari ile petrol fiyati
oynaklig1 soklarinin kriz ve kriz sonrasi donemlerde Cin hisse
senedi piyasasi endeksi ve sektorel getiriler iizerindeki etkisini
incelemeyi amagladiklar1 calismalarinda petrol fiyat1 oynakligin
modellemek i¢cin OVX kullanmilmigtir. Ampirik sonuglara gore,
petrol fiyati soklarinin Cin borsa endeksi ve bes sektoriin
tamaminin getirileri lizerinde istatistiksel olarak pozitif bir etkiye
sahip oldugu goézlemlenmistir. Ayrica, s6z konusu donemde
gergeklesen oynaklik soklarinin etkisi ihmal edilebilir diizeyde
kalirken, OVX soklarmin Cin hisse senedi piyasasi iizerinde
belirgin ve negatif bir etkisi bulunmaktadir.

Xiao vd., (2018) tarafindan yapilan ¢alismada petrol fiyati
belirsizliginin dogrudan ve daha dogru bir 6l¢iisii olan ham petrol
volatilite endeksini kullanarak, Cin’de toplam ve sektdrel hisse
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senedi getirileri lizerindeki petrol fiyati belirsizliginin etkileri
arastirilmistir. Calismada, farkli piyasa kosullari altinda daha
ayrintili bir inceleme sunabilmek icin kantil regresyon yontemi
kullanilmis ve OVX’in pozitif ve negatif degisimleri lizerinden
belirsizlik soklarinin asimetrik etkileri de incelenmistir. Ayrica
calismada, Cin’de yurt i¢i petrol fiyatlar1 {izerindeki kontrolii
gevsemeye yonelik 6nemli bir adim olan 27 Mart 2013 tarihli
reform sonrasinda OVX ile hisse senedi piyasasi arasindaki iligki
(OVX-hisse iligkisi) degerlendirilmistir. Calisma bulgulari, ay1
piyasasinda OVX’teki degisimlerin, toplam ve sektorel hisse
getirileri iizerinde agirlikli olarak olumsuz etkiler gosterdigini
ortaya koymaktadir. Ozellikle bu etkiler, OVX’in negatif
soklarindan ziyade bilyiik Ol¢clide OVX’in pozitif soklarina
baglidir. Ayrica 27 Mart 2013 reformunun, pozitif OVX
soklariin Cin hisse getirileri lizerindeki etkilerini azalttig1 ifade
edilmektedir.

Syzdykova (2018) 2010:01-2017:04 donemi i¢in ADL
esik esbiitiinlesme testini kullanarak petrol fiyati degisimlerinin
petrol ihracatgisi Ulkeler Rusya, Kazakistan ve petrol ithalat eden
ulkelerden Ukrayna borsalarinin {izerindeki etkilerini inceledigi
calismada, petrol fiyatlarinin yani sira modele ulusal sanayi
tiretim endeksleri ve reel efektif doviz kurlarimi da dahil
edilmistir. Sonuglar, ham petrol fiyat1 soklarinin segilen
tilkelerinin hisse senedi fiyatlarin1 etkiledigini gdstermektedir.
Ham petrol fiyatlari ile hisse senedi fiyatlar1 arasindaki ayarlama
(yeniden dengeleme) siireci uzun donemde asimetriktir.

Algahtani vd., (2019) Suudi Arabistan, BAE, Kuveyt,
Katar, Umman ve Bahreyn’de kiiresel petrol piyasasi
belirsizliginin ~ borsa  performanlar1  iizerindeki  etkisini
incelemislerdir. Kérfez Is birligi Konseyi (Gulf Cooperation
Council-GCC) hisse senedi piyasasi getirilerinin kiiresel petrol
piyasasi belirsizligiyle es-hareket dinamiklerini ARMA-DCC-
EGARCH ve zamanla degisen Student-t kopula modellerini
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kullanarak  incelemektedirler. Ampirik  sonuglar, petrol
belirsizliginin GCC hisse senedi getirileri lizerinde anlamli ve
zamana gore degisen etkileri oldugunu gostermektedir. Incelenen
donemin neredeyse tamaminda GCC hisse senedi getirilerinin
petrol piyasasi belirsizliginden olumsuz etkilendigi bulunmustur.

Kocaaslan (2019) petrol fiyat1 belirsizligini GARCH-in-
mean VAR modeli kullanarak belirledigi calismasinda petrol
fiyatlarindaki belirsizligin ABD igsizlik orani1 iizerindeki
etkilerini ampirik olarak incelemistir. 1974:2-2017:4 déneminin
inceleme altina alindig1 ¢alismadan elde edilen bulgulara gore
petrol fiyat1 belirsizligi ABD ekonomisinde issizlik oranini
anlaml sekilde artirdig1 tespit edilmistir.

Cao vd., (2020) 2002-2016 doénemi igin petrol fiyati
oynakliginin Cin’deki yenilenebilir enerji sirketlerinin yatirimlar
tizerindeki  etkisini  incelemislerdir.  Calismada  sistem-
genellestirilmis momentler yontemi (GMM) kullanilarak yapilan
analiz sonucunda, petrol fiyat1 belirsizliginin yatirimlar iizerinde
anlamli ve negatif bir etkisinin oldugu bulunmus ve kiigtik 6lgekli
firmalarin, biiyiik firmalara kiyasla petrol fiyati oynakligindan
daha fazla etkilendigi tespit edilmistir.

Giirlevik & Gazel (2020) yaptiklar1 ¢aligmalarinda tiger
aylik veri seti kullanarak 2010:3-2019:3 donemi igin enerji
fiyatlar1 ile Borsa Istanbul’da islem goren elektrik endeksi
arasindaki etkilesim asimetrik iligkileri de modele dahil edebilen
NARDL modeli ile incelemislerdir. Calismada BIST Elektrik
Endeksi (XELKT) bagimli degisken olarak belirlenirken, gaz
fiyatlar1, elektrik fiyatlar1 ve Brent petrol fiyatlar1 bagimsiz
degisken olarak alinmistir. Calismadan elde edilen sonuclara gore
BIST Elektrik Endeksi ile gaz fiyatlar1 arasinda negatif yonlii
iligki tespit edilirken, Brent petrol fiyatlar1 ve elektrik fiyatlari ile
ise uzun dénemde anlamli bir iliskiye rastlanamamustir.
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Abubakirova vd., (2021) 2010:01-2019:12 donemi
dikkate alimarak BRICS-T iilkelerinin petrol fiyatlari ile hisse
senedi fiyatlar1 arasindaki iligki, Hatemi-J (2012) asimetrik
nedensellik testi araciligiyla incelemislerdir. Sonuglara gore;
petrol fiyatindan hisse senedi fiyatina dogru asimetrik bir
nedensellik iligkisi tespit edilmistir. Brezilya i¢in hem pozitif hem
de negatif soklarda, Tiirkiye, Hindistan ve Cin i¢in ise pozitif
soklarda bu iliski gozlenmistir.

Sreenu (2022) ham petrol belirsizliginin toplam ve
sektorel hisse senedi getirileri ilizerindeki etkilerini inceledigi
calismasinda, farkli piyasa kosullar1 altinda daha kapsamli bir
inceleme sunabilen kantil regresyon modeli uygulayarak ele
almistir. Ayrica, belirsizlik soklarinin asimetrik etkileri de
OVX’nin pozitif ve negatif dalgalanmalar1 kullanilarak
incelenmektedir. Bulgular, OVX’deki degisimlerin, fiyatlarin
diistiigii donemlerde (ay1 piyasasinda) toplam ve ¢esitli ekonomik
sektorlere ait hisse senedi getirileri tizerinde ¢ogunlukla anlaml
ve olumsuz etkiler gosterdigini ortaya koymaktadir. Bu etkiler,
OVX’nin negatif soklarindan ziyade agirlikli olarak pozitif
soklarina bagl oldugu bulunmustur.

Chiah vd., (2022) enerji fiyatlarindaki belirsizligin gesitli
deger anomalileri lizerindeki etkisini aragtirmistir. Calisma enerji
fiyat1 belirsizliginin, deger anomalileri tizerinde asimetrik bir etki
yarattigini ve asagt yonlii enerji fiyati belirsizliginin (yani enerji
fiyatlarinin diisme yoniinde belirsizligin artmasi), yukart yonli
enerji belirsizligine kiyasla, deger hisseleri ile biiylime hisseleri
arasindaki getiri farklarin1 daha da arttirdig1 ifade edilmistir.

Salisu vd., (2022) ¢alismalarinda yerel ve kiiresel soklarin
iletimini yakalayan bir Kiiresel Vektor Otoregresif (GVAR)
modelini kullanarak 26 gelismis ve gelismekte olan iilke igin
petrol fiyat1 belirsizligi soklarinin hisse senedi fiyatlarina
yayilimini incelemiglerdir. Calismadan elde edilen sonuglar
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neticesinde petrol fiyati1 belirsizligi soklarinin olumsuz etkisinin
hem gelismekte olan ekonomilerde hem de net petrol ihracatgisi
iilkelerde daha giiclii oldugu bulunmustur.

Kamisgh (2023) Kesirli Frekansli Esnek Fourier Formunda
Toda ve Yamamoto nedensellik testi ile 1996:01-2022:10 tarihleri
aralig1 i¢in 37 iilkenin enerji sektorii endeks getirileri ile Global
Enerji Belirsizlik Endeksi arasindaki iliskiyi analiz etmistir.
Caligmadan elde edilen sonuglara gore enerji belirsizligi ve enerji
sektorii getirileri arasinda bolge, enerji arz1 veya talep yapisina ve
ekonomik geligmislik seviyesine gore farklilik gostermemektedir.

Atict Ustalar (2024); 10 yeni sanayilesmis iilke igin
yaptig1 c¢alismasinda hisse senedi piyasalarinin oynakligi ile
kiiresel enerji fiyatlarindaki belirsizlik arasindaki iliskiyi
incelemistir.  2010:01-2022:12 tarihleri arasindaki donem
araliginin esas alindig1 calismada iilkelerin borsa endekslerinin
oynakligi Ustel GARCH modeli ile tahmin edilmektedir.
Calismadan elde edilen sonuglara gore kiiresel enerji fiyatlarinin
belirsizligi artikga, yeni sanayilesmis iilkelerin  borsa
endekslerinin oynakligi da artmaktadir. Bu artig en fazla Meksika,
Hindistan, Cin ve Tiirkiye borsalarinda goriilmektedir.

Gungor (2024) 04/01/2012-19/09/2024 donem araliginda
APEC iilkeleri i¢in petrol fiyat belirsizliginin enerji sektorii hisse
senedi getirilerine etkisini esanli kantil regresyon modelleriyle
incelemigstir. Calismadan elde edilen bulgular, tiim enerji
sektorleri icin gelistirilen modellere gore ekonomide genisleme
yasandig1 donemlerde petrol fiyat belirsizligindeki artig, enerji
sektorii hisse senedi getirilerini azaltirken, daralma donemlerinde
artirdig1 yoniindedir.

Zeren vd., (2024) yaptiklar1 ¢alismalarinda petrol
fiyatlarindaki belirsizligi (The Oil Price Uncertainty Index) ile
BRICS iilkelerinin hisse senedi piyasalar1 arasindaki iliskiyi
aciklamayr hedeflemektedirler. Bu ama¢ dogrultusunda
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calismada 1997:08-2019:12 dénem aralig1 icin FARDL, ADL ve
RALS-ADL testleri kullanilarak s6z konusu etki incelenmistir.
Ilgili testlerden elde edilen sonuglara gére Giiney Afrika disinda
tiim tilkelerin hisse senedi endeksleri ile petrol fiyatlarindaki
belirsizlik arasinda esbiitiinlesik bir iliski bulunmustur. Ayrica
calismada Fourier Toda-Yamamoto ve Fourier Granger
nedensellik testi yapilmig, petrol fiyatlar1 belirsizliginden
Brezilya ve Rusya’nin borsa endekslerine dogru tek yonlii bir
nedensellik bulunmustur. Diger iilkelerin borsalar1 ile petrol
fiyatlar1 belirsizligi arasinda herhangi bir nedensel iliskinin
olmadig ifade edilmistir.

Truong vd., (2024) 06/02/2012-31/12/2023 donem araligi
i¢cin petrol fiyati oynakliginin Ho Chi Minh Menkul Kiymetler
Borsast (HOSE) hisse senedi getirileri tizerindeki asimetrik
etkilerini inceledikleri c¢alismalarinda NARDL smir testi
yaklagimini kullanarak, kisa déonemde petrol fiyati oynakliginin
piyasa getirileri lizerinde negatif asimetrik etkiler yarattigini
bulmuslardir. Ozellikle, kisa ddnemde oynaklikta %1°lik bir art1s,
piyasa getirilerinde %2,68’lik bir azaliga; benzer biiytikliikteki bir
azalig, piyasa getirilerinde %6,31’lik bir artisa yol agtig1 tespit
edilmistir. Ayrica, NARDL modelinden elde edilen sonuglar, uzun
donemde petrol fiyati oynakligindaki negatif ve pozitif
degisimlerin piyasa getirileri iizerinde anlamli bicimde negatif
etkiler yarattigin1 gostermektedir.

Ozkan vd., (2025) 1996:01-2022:10 donemi igin kiiresel
enerji belirsizliklerinin borsa ve doviz piyasasina etkisini Kantil-
Kantil Kernel Tabanli Diizenlenmis En Kiigiik Kareler ve Kantil-
Kantil ~ Granger Nedensellik  yontemlerini  kullanarak
incelemislerdir. Calismadan elde edilen sonucglar neticesinde
enerji piyasalarindaki belirsizliklerin Tiirkiye’deki finansal
piyasalar iizerinde 6nemli etkilere sahip oldugu tespit edilmistir.
Kiiresel enerji belirsizliginin BIST 100 iizerindeki etkisinin
negatif oldugu ve kantillere gore degistigi bulunmustur
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Kandir & Mermer (2025) 2009:08-2020:12 donem aralig1
icin yaptiklar1 ¢aligmalarinda elektrik ve komiir fiyatlarindaki
oynakligin Borsa Istanbul Kimya Petrol Plastik Endeksi (CPPI)
getirisi lizerindeki etkisini incelemislerdir. Calismada elektrik ve
komiir fiyatlarindaki oynakhiginin Borsa Istanbul Kimya Petrol
Plastik Endeksi getirileri {izerindeki etkisini analiz etmek
amaciyla bir regresyon modeli kurulmus ve elektrik ve komiir
fiyatlarinin oynaklik katsayilarinin BIST CPPI igin istatistiksel
olarak anlamli olmadig1 tespit edilmistir.

Lin vd. (2025); ABD piyasasinda 11 sektore ait hisse
senetleri lizerinden hisse fiyatlari, enerji fiyatlar1 ve iklim
politikasi belirsizligi arasindaki iligkiye ait aylik veriler 1997:01-
2023:12 donemi i¢in incelemislerdir. Bulgular, sektorel hisse
getirilerinin genel olarak iklim politikas1 belirsizligi, ekonomik
politika belirsizligi, petrol fiyat1 belirsizligi, enerji ve cevre
diizenlemelerinin yol actig1 hisse piyasast oynakligi ile enerji
belirsizligi endeksi dahil cesitli belirsizlik tiirlerinden olumsuz
etkilendigini ortaya koymaktadir. Bu olumsuz etkiler, birkag
istisna disinda, sektorler genelinde goriilmektedir. Kanitlar, iklim
politikas1 belirsizligindeki degisimler ile petrol fiyatlarindaki
degisimler arasindaki geri besleme etkisinin hisse getirileri
tizerinde olumsuz bir etkisi oldugunu gostermektedir. Bu
belirsizlik faktorlerinin analizlerden c¢ikarilmasi, hisse senedi
fiyatlar1 ile enerji fiyatlar1 arasindaki iligkiye dair tahminlerde
yanliliga yol agabilecegi vurgulanmaistir.

3. METODOLOJi VE AMPIiRiK BULGULAR

Finansal piyasalardaki yatirimcilar homojen degil,
heterojen bir yap1 sergilemekte ve finansal piyasalarda rastgele
bir sok yasandiginda tiim yatirimcilar bu soka ayni sekilde tepki
vermemektedirler. Bazi yatirimcilar soklarin gegici olduguna
inanip riski goze alarak pozisyonlarini korurken, bazi yatirimcilar
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riskten hoslanmayarak pozisyon degistirmeyi tercih edebilirler.
Bu kapsamda gelistirilen Hatemi-J (2012), karsilagilan soklara
yatirimcilarin farkli tepkiler verecegini savunmaktadir (Sizer,
2024:224).

Finansal piyasalarda yer alan asimetrik bilginin varligini
dikkate alan ve degiskenlerdeki negatif ve pozitif soklari
birbirinden ayiran Hatemi-J asimetrik nedensellik testi; pozitif ve
negatif birikimli soklar arasindaki nedenselligi incelemektedir.
Ayrica bu test hem duragan olan serilere hem de duragan olmayan
serilere uygulanabilmektedir (Yetim & Yamak, 2019:211).
Verilerin hem pozitif hem de negatif degisimlere dontstiiriilmesi
fikrini ise ilk olarak Granger ve Yoon (2002) yaptiklari caligmada
One siirmiistir. Daha sonra Hatemi-J (2012) nedensellik
analizinde bu diisiinceyi kullanmis ve bunu asimetrik nedensellik
testi olarak ifade etmistir. Buradaki “Asimetri”, pozitif ve negatif
soklarin farkli nedensel etkilere sahip olabilmesi anlamina
gelmektedir.

Vit = Yit-1+ €1t = Vigo1 + Dieq &1t 1)

Yot = Yor-1+ €2t = Y20 + Dy E2¢ 2

Buradat=1,2,3,....., T ve yi: Ve Yz baslangi¢ degerlerini ifade
etmektedir. &£1; ve &y;ise beyaz giiriiltii hata terimleridir. Pozitif ve
negatif soklar su sekilde tanimlanir:

&f; = max(gy;,0), &5; = max(ey;, 0) ©))
&1; = min(ey;,0), &5; = min(ey;, 0) 4)
Dolayistyla &1; = &f; + £1; Ve &5; = &5; + &5; olur. Buradan,
Yie = Yie-1+ €1 = Yio + Dici &1 + Tici e ®)
Yot = Vat-1+ €26 = Yoo + Lic1 €31 + Nicq & (6)

elde edilir. Son agamada, her bir degiskenin pozitif ve negatif
soklar1 kiimiilatif bicimde su sekilde tanimlanir:

i = Li=1 1 ()
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Yie = 25:1 €1 (8)
Vor = Zf=1 5;1' 9)
Yor = 25:1 &4 (10)

Eger kiimiilatif pozitif soklar arasindaki nedensellik test
edilecegi varsayilldiginda, y; = (y{; + y3;) nedensellik testi su p
mertebesinden olusan vektér otoregresif model (VAR(p)) ile
uygulanabilmektedir.

ye =v+Ayia+ ot Ay, tur (11)
11 numaral esitlikte yf 2x1 boyutunda degisken vektorii, v

2x1 boyutunda sabitler vektorii ve U, her degiskenin kiimiilatif pozitif

soklarmni temsil eden hata terimlerinin 2x1 vektoriidiir. A matrisi
r=1,...,p i¢in 2x2 parametre matrisidir. Optimal gecikme uzunlugu (p)
se¢imi i¢in 12 numarali esitlikteki bilgi dl¢iitii kullanilmaktadir.

n?inT+2n? In(nT ,
LA )), j=0,

HJC = In|y| +j (2

.oP (12)

12 numarah esitliktekiﬁl;
tahmin edilen hata varyans-kovaryans matrisinin determinantidir; N
VAR’daki denklem sayisi, T ise gézlem sayisidir. Optimal gecikme

, gecikme icin VAR modelinden

. . + . .
secildikten sonra Y, 'nin K. elemaninin y; *nin @. eleman1 Granger-

nedensellemedigi yoniindeki sifir hipotezi test edilmektedir (Hatemi-j,
2012:448-450).

Calisma petrol fiyatlarindaki belirsizliklerin  Borsa
Istanbul BIST 100 Endeksini etkileyip etkilemedigini tespit
etmeyi amaglamaktadir. OVX; Birlesik Devletler Petrol Fonu
(United States Oil Fund-USO) opsiyonlarindan tiiretilen,
Volatilite Endeksi (VIX) metodolojisine dayanan ve gelecekteki
30 giline ait beklenen volatilitesine iliskin anlik bir piyasa
tahminidir (CBOE, 2012:2). He vd., (2022) "ne gore ham petrol
volatilite endeksi, yatirnmcet korkusu/riske kagis gibi duyarliliklar
yansitmakta ve tarihi fiyata kiyasla daha fazla bilgi tasimaktadir.
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He vd., (2022), Luo & Qin (2017) ve Liu vd., (2013)
calismalarinda petrol fiyatlarindaki belirsizligin bir 6l¢iisii olarak
ham petrol volatilite endeksi (crude oil volatility index (OVX))
ile incelemislerdir. Bu nedenle calismada petrol fiyatlarindaki
belirsizligin bir gdstergesi olarak ham petrol volatilite endeksi
degisken olarak se¢ilmistir. Caligmada kiiresel diizeyde yasanan
petrol fiyatlarindaki belirsizligin Borsa Istanbul BIST 100
endeksi lizerindeki etkisi arastirilmaktadir. Bu  hedef
dogrultusunda ¢aligsma Ocak 2019-Temmuz 2025 dénem araligini
incelemektedir. Borsa Istanbul BIST 100 endeksine ve ham petrol
volatilite endeksine ait aylik veriler investing.com web sitesinden
temin edilmistir. Degiskenlerin dogal logaritmalar1 alinarak
analize ¢alismada dahil edilmistir. Uygulamalarda analizlerin
gerceklestirilmesi i¢in "EViews 12" ve "GAUSS 6" paket
programlar1 kullanilmistir. Calismada oncelikle degiskenlerin
duraganlik seviyeleri incelenmistir. Degiskenlerin duraganlik
seviyeleri ADF testi kullanarak smanmistir. Ardindan,
degiskenler arasindaki nedensellik iligkisini ortaya koymak igin
Hatemi-J (2012) asimetrik nedensellik testi uygulanmistir.
Hatemi-J testi, pozitif ve negatif soklar1 birbirinden ayirarak
finansal piyasalarda bilgi asimetrisi ve heterojen yatirimci
davranislarin1 dikkate almasi acisindan tercih edilmistir. Bu
yoniiyle, geleneksel Granger nedensellik testine kiyasla daha
detayli ve giivenilir sonuglar vermektedir.

Bununla  birlikte, yontemin  baz1  smurliliklart
bulunmaktadir. Ornegin, kullanilan model yalmzca iki degisken
tizerinden kurulmus olup, kiiresel finansal kosullar, faiz oranlari
veya doviz kuru gibi ek makroekonomik faktorler analize dahil
edilmemistir. Ayrica, calismada yalnizca Hatemi-J yoOntemi
uygulanmis; Toda-Yamamoto, NARDL veya Fourier tabanl
yaklagimlar gibi alternatif nedensellik testleriyle saglamlastirma
(robustness check) yapilmamistir. Bu durum, ileride yapilacak
calismalar icin bir gelistirme alani olarak goriilmektedir. Bu
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cercevede metodoloji, Tiirkiye’de petrol fiyat belirsizligi ile hisse
senedi piyasast arasindaki iligkiyi asimetrik nedensellik
yaklagimiyla giincel bir donem igin test ederek literatiire katki
saglamay1 amaglamaktadir. Tablo 1’de degiskenlerin duraganlik
seviyeleri yer almaktadir.

Tablo 1. ADF Birim Kok Testi Sonuglar:

Degiskenler Test Istatistigi Olasihk
ovX -4.068 0.0019
AOVX -9.474 0.000
LBIST 0.089 0.963
ALBIST -7.377 0.000

Not: * %10, ** %5 ve *** %]1 anlamlilik diizeylerinde kritik degerleri ise
sirasiyla-2.586866, -2.899115 ve -3.516676.

Tablo 1’de her iki degiskene ait ADF birim kok testi
sonuglart yer almaktadir. Sonuglar incelendigi zaman serinin
diizeyde birim kokli oldugunu gosteren sifir hipotezi OVX
degiskeni i¢in reddedilmektedir. Bu sebeple OVX degiskeni
birim koke sahip olmayan diizeyde duragan bir seri olarak
bulunmustur. LBIST serisi ise diizeyde birim kdke sahiptir.
LBIST serisinin birinci farki alindiginda ise birim koke sahip
olmadig1 yani duragan oldugu gériilmektedir. Bu nedenle LBIST
serisi I(1) yani birinci mertebeden entegre bir seridir. Her iki
degiskene ait duraganlik sinamalari yapildiktan sonra ¢aligmanin
amact dogrultusunda Hatemi-J asimetrik nedensellik testi
yapilacaktir. Bootstrap simiilasyonu 10.000 yineleme ile
yapilmustir. Tablo 2°de Hatemi-J nedensellik testi sonuglar1 yer
almaktadir.
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Tablo 2. Hatemi-J Asimetrik Nedensellik Testi Sonuglari

Ho Hipotezi MWALD istatistigi 1% 5% 10%  Optimal Gecikme Uzunlugu
OVX*'#>LBIST* 2.646 8.248 4168 2.922 1+1=2
OVX'#LBIST 4.952%* 9.156  4.889 3.285 1+1=2
OVX-#LBIST 1.072 8.428 4423 2951 1+1=2
OVX-£LBIST* 0.022 7.764 421 2912 1+1=2
LBIST+£0VX+ 0.076 8.02 4172 2812 1+1=2
LBIST+#0VX- 0.002 9.415 4325 2831 1+1=2
LBIST-£~0VX- 1.453 9.05 4489 2976 1+1=2
LBIST-#0VX+ 3.199 11.068 4.709 2981 1+1=2

Not: #> ifadesi nedenselligin olmadig: sifir hipotezini gostermektedir. ** simgesi %5 anlamlilik diizeyinde HO
hipotezinin reddedildigini gostermektedir.

Tablo 2’de ilk once petrol fiyatlarindaki belirsizlikten
Borsa Istanbul BIST 100 endeksine dogru asimetrik nedensellige
iliskin Ho hipotezine ait bulgular yer almaktadir. Elde edilen
sonuclara gore sz konusu nedensellik iliskisi, ham petrol
volatilite endeksinin pozitif bileseninden, Borsa Istanbul BIST
100 endeksinin negatif bilesenine dogru gerceklesmektedir. S6z
konusu asimetrik nedensellik iligskisinin de %5 seviyesinde
anlamli oldugu tespit edilmistir. Bir diger taraftan Borsa Istanbul
BIST 100 endeksinin hem negatif hem de pozitif bilesenlerinden
ham petrol volatilite endeksi her iki bilesenine dogru herhangi bir
asimetrik nedensel iligski bulgulanmamuistur.

4. SONUC

Petrol fiyatlarindaki belirsizlik ile borsalar arasindaki
iligki uzun zamandir ekonomi ve finans literatiiriinde tartismali
bir konu olarak yer almaktadir. Bir taraftan tiiketicilerin tiikketim
kararlarini bir diger taraftan da yatirimcilarin yatirnm kararlarini
etkileme potansiyeline sahip olan petrol fiyatlarinda yasanan
belirsizlikler hem makro hem de mikro ac¢idan ekonomik
birimleri olumlu ve olumsuz olarak da etkileyebilen kritik 6neme
sahip bir degiskendir. Petrolden gelir elde eden hem iilkeler hem
de firmalar agisindan petrol fiyatlarinin yiikselmesi olumlu olarak
goriilse de fiyatlarda meydana gelen belirsizlik ilerleyen
zamanlarda olumsuz bir yapiya doniigsebilmektedir. Petrol
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ithalatcisi tlilkeler ve tiretimlerinde petrol kullanan firmalarin bu
yiikselisten ~ dogrudan  olumsuz olarak  etkilenmesi
beklenmektedir.

Petrol fiyatlarindaki dalgalanmalarin makroekonomik
istikrar ve finansal piyasalar iizerindeki etkileri uzun siiredir
literatiirde ilgi géren bir konudur. Ozellikle petrol soklarinin
ekonomik biiyiime, enflasyon ve hisse senedi piyasalartyla
iligkisi, farkli donemler ve iilkeler baglaminda pek ¢ok caligmada
incelenmistir. Ancak mevcut arastirmalarin 6nemli bir kismi
dogrusal yontemlerle sinirli kalmig ve fiyat soklarinin asimetrik
etkilerini yeterince dikkate almamustir. Tiirkiye 6zelinde yapilan
calismalar ise genellikle petrol fiyat diizeyleri ile borsa endeksleri
arasindaki iliskiye odaklanmis, petrol fiyatlarindaki belirsizligi
dogrudan 6lcen volatilite endeksi (OVX) ve asimetrik nedensellik
yaklagimin1 birlikte kullanan arastirmalar oldukca sinirl
kalmastr.

Calismanin amaci, hem COVID-19 salgini sonrast
donemi hem de kiiresel enerji piyasalarinda yaganan jeopolitik ve
ekonomik dalgalanmalar1 kapsamasi bakimindan, finansal
piyasalara yonelik onemli soklarin etkilerini gdézlemlemeye
olanak taniyan 2019:01-2025:07 donem araliginda petrol
fiyatlarindaki belirsizliklerin Borsa Istanbul iizerinde bir etkisinin
olup olmadiginin arastirilmasidir. S6z konusu iligki Hatemi-J
asimetrik nedensellik testi kullanilarak aragtirllmigtir. Calismada
s0z konusu asimetrik nedensellik iligkisinin, ham petrol volatilite
endeksinin pozitif bileseninden, Borsa Istanbul BIST 100
endeksinin negatif bilesenine dogru gerceklestigi tespit edilmistir.
Bu sonucun elde edilmesinin nedenlerinden biri petrol
fiyatlarindaki volatilitenin artmasina baglh olarak belirsizliklerin
artmasi ve bunun sonucunda da risk priminin yiikselmesidir. Risk
priminin yiikselmesi ve belirsizliklerin artmasi, yatirimlarin
azalmasina yol agmaktadir. Bir diger taraftan petrol fiyatlarindaki
yiikselis, petrolii girdi olarak kullanan firmalarin maliyetlerinin
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artmasina ve karlarinin azalmasina neden olabilmektedir. Bu
durum s6z konusu firmalarin beklenen nakit akislarinin
azalmasina ve bunun sonucunda da hisse senetlerinin
degerlemesinde bir diisiise yol acabilecektir. Yatirimcilar ise
OVX artisina bagh olarak tedirginlik yasayabilmektedirler.
Yasanan belirsizlige bagli olarak riskten ka¢mak isteyen
yatirimcilar mevcut hisse senetlerini satmasiyla borsalarin
diismesine yol acabilmektedirler.

Caligsmanin bulgulari, yatirimeilarin enerji piyasalarindaki
oynaklig1 yakindan takip etmelerinin 6nemine isaret etmektedir.
Politika  yapicilar acisindan ise enerji  fiyatlarindaki
dalgalanmalarin finansal istikrar {izerindeki potansiyel etkilerini
g6z onunde bulunduracak diizenlemelerin  gerekliligini
gostermektedir.

Bununla birlikte, calisma yalnizca BIST 100 endeksi ve
OVX verilerini esas almakta, diger makroekonomik degiskenleri
disarida  birakmaktadir. Ayrica yalnizca Hatemi-J yOntemi
uygulanmis olup, farkli modellerle saglamlastirma yapilmamastir.
Gelecek aragtirmalar, petrol fiyat belirsizligini GARCH tiirii
modellerle dlgerek, doviz kuru, faiz oran1 veya kiiresel belirsizlik
endeksleri gibi ek degiskenlerle iligkiyi inceleyebilir. Ayrica farkli
donemler ve alternatif yontemler kullanilarak yapilacak analizler,
bu ¢alismanin sonuglarini tamamlayici nitelikte olacaktir.

Sonug olarak, bu ¢aligma Tiirkiye’de petrol fiyatlarindaki
belirsizliklerin borsa performansi tizerindeki asimetrik etkilerini
ortaya koyarak literatiire katki sunmakta ve hem yatirimeilar hem
de politika yapicilar i¢in yol gdsterici bilgiler saglamaktadir.

Calismada petrol fiyatlarinda yasanan belirsizligin bir
gostergesi olarak ham petrol volatilite endeksi degiskeni
secilmigtir. Gelecek calismalar, petrol piyasasi belirsizliklerinin
etkilerini incelemek i¢in petrol fiyatlarindaki belirsizligi GARCH
modellemesi ile elde ederek kullanabilirler. Yeni yapilacak
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calismalar farkli zaman araliklar ile olusturulmus veri seti ve
alternatif yontemler ile petrol fiyatlarindaki belirsizlik ile Borsa
Istanbul BIST 100 endeksi arasindaki iliski inceleyebilecektir.
Calismanin  yapilacak yeni  c¢alismalara 151k tutmasi
beklenmektedir.
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BiR ISLETMEYE ILISKIN TEMEL FINANSAL
TABLOLARIN ORAN ANALIiZi YONTEMI iLE
FINANSAL ANALIiZi (BiM ORNEGI)*

Cemil INAN?
Ash OZMEN?3

1. GIRIS

Giinlimiiz rekabetgi is ortaminda isletmelerin finansal
yapilarmi saglikli bir sekilde yonetmeleri, siirdiiriilebilirlik ve
biiyiime acisindan kritik bir dneme sahiptir. Isletmelerin gecmis
dénem performanslarini degerlendirmek, mevcut durumlarim
analiz etmek ve gelecege yonelik stratejik kararlar alabilmek
icin saglam ve gilivenilir finansal analizlere ihtiyag
duyulmaktadir. Bu noktada finansal tablolar {izerinden yapilan
analizler, isletme yonetimlerine ve yatirimcilara 11k tutan temel
araglardandir.

Finansal analiz, bir isletmenin finansal tablolar1
araciligiyla likidite, karhilik, faaliyet etkinligi ve mali yap1 gibi
alanlarda giiclii ve zayif yonlerinin tespit edilmesini saglar. Bu
analizlerden biri olan oran analizi, finansal tablo kalemleri
arasinda iligki kurarak isletmenin mali durumuna dair anlaml
gostergeler elde edilmesine olanak tanir. Oran analizi sayesinde;
isletmenin bor¢ ddeme giicii, stok yonetimi verimliligi, yatirim

Bu kitap boliimii tezsiz yiiksek Lisan ogrencisi Ash OZMEN in Bitirme
Projesinden gelistirilmistir.

2 Prof. Dr. Cemil INAN, Mardin Artuklu Universitesi [IBF Isletme Bolimii
cemilinan@artuklu.edu.tr ORCID:0009-0008-3118-2851

3 Yiiksek Lisan dgrencisi Ash OZMEN MEB ozmen.a@gmail.com.

288


mailto:ozmen.a@gmail.com

Finans Degerlendirmeleri

getiri oranlart gibi bircok hayati unsur nicel olarak
degerlendirilir.

1.1. Amag

Bu calismanin temel amaci, oran analizi ydntemi
kullanilarak halka agik bir perakende isletmesi olan BiM
Birlesik  Magazalar A.S.’nin  finansal  performansinin
degerlendirilmesidir. Tiirkiye perakende sektdriiniin  Oncii
firmalarindan biri olan BIM A.S., genis magaza ag1 ve yiiksek
ciro hacmiyle dikkat ceken bir yapiya sahiptir. Calismada,
BIM’in  2021-2023 yillar1 arasindaki finansal tablolari
kullanilarak likidite, mali yapi, faaliyet ve karlilik oranlar
hesaplanacak; elde edilen veriler iizerinden isletmenin mali
durumu analiz edilecektir.

1.2. YOntem

Aragtirmanmn  kapsami;  yalnizca BIM  A.S.nin
pekistirilmis finansal verileriyle smurli tutulmustur. Veriler,
Kamuyu Aydinlatma Platformu (KAP) ve sirketin yillik faaliyet
raporlarindan temin edilmistir. Analiz yontemi olarak oran
analizine odaklanilmis, diger analiz teknikleri kapsam disi
birakilmustir.

2. VERILERIN ANALIZi
2.1. Finansal Tablolar ve Oran Analizi
Finansal Tablolarin Tanimi, Amaclar ve Islevi

Finansal tablolar, bir igletmenin belirli bir donemdeki
mali durumunu, faaliyet sonuc¢larini ve nakit akiglarin
sistematik bigimde ortaya koyan, sayisal ve agiklayici bilgiler
iceren temel muhasebe belgeleridir. Bu tablolar, isletmenin
ekonomik faaliyetlerini seffaf bir sekilde yansitmak amaciyla
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belirli muhasebe ilkeleri cergevesinde dizenlenir (Bozkurt,

2019).
Tablo 1. Temel Finansal Tablolar ve Sagladiklar: Bilgiler
Finansal Tablo | Tanimu Sagladigi Bilgiler
Belirli bir tarihte isletmenin varhik, | . 5 P
Bilanco borg ve 6z Kaynak durumunu Isletmenin t_‘maqsal yapisi, likidite durumu,
o borgluluk seviyesi, kaynak kullanimi.
gosterir.
Belirli bir donem boyunca elde a .
Gelir Tablosu edilen gelirler ile katlamlan giderleri Kaljhhk.v. dL.L.rumu, satis Karliig,  faaliyet
g verimliligi, dénem net kari/zarar1.
gosterir.
Nakit ~ Akim EIalklt:nglrls t‘l/rem?‘l]gila;“; l:’; saiilglgt Nakit Uretme kapasitesi, likidite yonetimi,
Tablosu gietme, ya o IFLEMEINEIL) LTS faaliyetlerin nakit etkisi.
gosterir.
Ozw ; Kaynak Oz kaynak kalemlerindeki donem ici Sermgye ams/Aazallslarl,‘ dagltl[an temettiiler,
Degisim desisimleri oBsterir geemis yillar karlari, yeniden degerleme farklart
Tablosu £l & i gibi kalemlerin hareketleri.
Asagidaki sekil, farklt kullanict gruplarmin hangi

finansal tablo tiirlerini hangi bilgi ihtiya¢lar1 dogrultusunda
degerlendirdiklerini gdstermektedir (Oztiirk ve Sevilengiil,
2020: 94).

2.2. Finansal Analiz Kavrami ve Onemi

Finansal analiz, isletmelerin finansal tablolarinda yer
alan verilerin sistematik bir sekilde degerlendirilerek isletmenin
mali durumu, karhiligi, likiditesi, bor¢ 6deme giicii ve faaliyet
etkinligi hakkinda bilgi edinilmesini saglayan bir analiz
yontemidir (Ercan ve Ban, 2021: 58).

2.3. Oran Analizi: Tanimi, Amaclar1 ve Yontemsel
Temelleri

Oran analizi, finansal tablolarda yer alan ¢esitli kalemler
arasinda matematiksel iliskiler kurarak, isletmenin finansal
durumunu ve performansini 6lgmeye yarayan temel bir analiz
teknigidir (Akdogan ve Tenker, 2020: 211).

2.4. Oran Analizi Turleri

Oran analizi, isletmenin finansal ve

performansin1 ¢esitli boyutlardan degerlendirmeyi miimkiin

yapisini
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kilan farkli oran tiirlerini kapsamaktadir. Bu oranlar baslica dort
temel grupta incelenmektedir:

2.4.1. Likidite Oranlar

Bu oranlar, isletmenin mevcut varliklarini ne olgiide
likide cevirebildigini ve acil nakit ihtiyacini karsilayabilme
giiciinii ortaya koyar. Likidite oranlarinin analizinde, sektor
ortalamalar1 ve ge¢cmis donem verileriyle karsilagtirmalar
yapilmasi, igletmenin 6deme giicliniin zaman i¢indeki degisimini
degerlendirmeye olanak saglar (Akdogan & Tenker, 2020: 204).

Cari oran, bir igletmenin kisa vadeli yiikiimliiliiklerini
(borclarin1) kisa vadeli varliklartyla (donen varliklariyla)
karsilama giiclinii gosteren temel bir likidite oranidir. Bu oran,
isletmenin kisa vadeli finansal sagligi ve 6ddeme giicii hakkinda
bilgi verir. Formili;

Cari Oran = Donen Varhklar/ Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler

Donen varhklar; nakit, ticari alacaklar ve stoklar gibi
bir yil icinde paraya c¢evrilmesi beklenen kalemleri igerirken;
kisa vadeli yiikiimliilikler, aynmi siirede Odenmesi gereken
borglar1 ve diger ylkiimliiliikleri kapsar. (Brigham & Houston,
2018; Yiucel, 2019).

Asit test orani, bir igletmenin en hizhi likiditeye sahip
varliklariyla (hazir degerler, menkul kiymetler ve alacaklar) kisa
vadeli bor¢larin1 6deme giiciinii 6l¢en bir likidite oranidir.

Asit Test Oram1 = (Donen varhklar — Stoklar) / Kisa vadeli
borclar

Bu oranlar ne kadar yiiksekse, isletmenin likidite riski o
kadar dusiiktiir. Ancak c¢ok yiiksek oranlar da kaynaklarin
verimsiz kullanildigina isaret edebilir.

Nakit oran isletmenin yalnizca en likit varliklar1 olan
nakit ve nakit benzerleri ile kisa vadeli bor¢larin1 6deme
kapasitesini gosteren, en kati likidite olgiitlerinden biridir. Bu
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oran, stok veya ticari alacak gibi daha az likit varliklar1 digarda
birakarak, acil bor¢ 6deme giiciine dair daha gercekei bir
degerlendirme sunar. Asagidaki formiille hesaplanmaktadir:

Nakit Orani= Nakit ve Nakit Benzerleri / Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler

Nakit oraninin 1 olmasi, tiim kisa vadeli bor¢larin hazir
degerlerle ddenebilecegini gosterirken; cogu isletmede bu oran
genellikle 1’in altinda kalir (Brigham & Houston, 2018).

2.4.2.Finansal (Mali) Durum Oranlari

Finansal (mali) durum oranlari, bir isletmenin borg
O0deme kapasitesini, mali yapisinin saglamligimi ve kaynak
kullanim dengesini 6l¢gmek amaciyla kullanilan oranlardir. Bu
oranlar, isletmenin toplam borg¢larinin varliklarina orani,
O0zkaynaklarin toplam kaynaklar i¢indeki payr gibi gostergeler
lizerinden, sirketin finansal risk diizeyini ve bor¢lanma
politikasin1 analiz etme imkani sunar (Brigham & Houston,
2018; Sevilengul, 2022).

Kaldirag¢ orami, isletmenin varliklarinin ne kadarinin
bor¢la finanse edildigini gosterir. Temel olarak su formiille
hesaplanir:

Toplam Yabana Yiikiimliiliikler / Pasif (Aktif) Toplam

Bu oran, borglarin toplam varliklar i¢indeki yiizdesini

gosterdigi i¢in, isletmenin finansal risk diizeyine dair dogrudan
bilgi verir (Ercan & Ban, 2017).

Oz kaynak oram, toplam varliklarin ne kadarmin
isletme sahipleri tarafindan saglanan kaynaklarla finanse
edildigini gosterir. Asagidaki gibi hesaplanir:

Ozkaynak Oram = Ozkaynak Toplami / Pasif Toplam

Finansman orani, bir isletmenin varliklarinin hangi
oranda 6z kaynaklar ve yabanci kaynaklarla finanse edildigini
gosteren onemli bir yapisal analiz (Akdogan & Tenker, 2021).
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Ozkaynaklar Toplami/ Yabanci Kaynaklar Toplanu

Yiiksek bor¢ oranlari, isletmenin risk seviyesini
artirabilir; ancak finansal kaldira¢ dogru yonetildiginde karlilig
da artirabilir.

Faaliyet oranlari, bir isletmenin varliklarin1 ne kadar
etkin kullandigin1 gosteren O6nemli finansal analiz araglaridir
(Sevilengul, 2020).

Stok devir hizi, isletmenin belirli bir donemde stoklarini
ka¢ kez yeniledigini gdsteren bir orandir. Asagidaki formiille
hesaplanir:

Stok Devir Hiz1 = Satilan malin maliyeti / Ortalama stoklar

Bu oranin yiliksek olmasi, stoklarin hizli bir sekilde
satildigin1 ve stok yonetiminin etkin oldugunu gdsterirken;

diisiik olmasi1 stoklarin elde kaldigim1 ve maliyetin arttigini
gosterebilir (Ercan & Ban, 2017).

Alacak devir hizi, isletmenin  miisterilerinden
alacaklarini y1l icinde kag defa tahsil ettigini gosterir. Asagidaki
formiille hesaplanir:

Alacak Devir Hizi = Net satislar / Ticari alacaklar

Ayrica bu oran, misteri yonetimi ve kredi politikalarinin
etkinligini de yansitir.

Varlik devir hizi, isletmenin sahip oldugu toplam
varliklar1 ne kadar etkin kullanarak satis gergeklestirdigini
gosterir. Formiilii su sekildedir:

Varlik Devir Hizi1 = Net satislar / Toplam varhklar

Yiiksek oranlar, varliklarin verimli kullanildigini; diistik
oranlar ise varliklarin etkin kullanilmadigini veya atil kaldigini
ifade eder (Y1ldiz, 2019).
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Karhhk oranlar, bir isletmenin faaliyetlerinin ne
derece karli oldugunu Olgcmeye yonelik temel finansal
gostergelerdir (Sevilengl, 2020).

Briit kiar marji, satis gelirleri {izerinden maliyetler
diisiildiikten sonra isletmenin ne kadar kar elde ettigini gosterir.
Asagidaki sekilde hesaplanir:

Briit kir marji1 = Briit kdr / Net satislar

Bu oran, bir isletmenin iiretim ve satis maliyetlerini
kontrol etme basarisini yansitir (Ercan & Ban, 2017).

Net kar marji, satislardan elde edilen toplam gelirin ne
kadarlik kismimin net kar olarak kaldigini1 gosterir. Formiil
sOyledir:

Net kiar marji1 = Net kir / Net satislar

Genel finansal performansin en kapsamli
gostergelerinden biridir (Glicenme Gengoglu, 2015).

Aktif karhihgr oram, isletmenin sahip oldugu tim
varliklar1 ne derece etkin kullandigin1 gosterir. SOyle hesaplanir:

Aktif kdrhhgi = Net kar / Toplam varhklar

Ayn1 zamanda yatirimcilar i¢cin de sermayenin geri
doniisiinii anlamada 6nemlidir (Tiiredi, 2018).

Oz kaynak karlihigi, isletmenin ortaklarma sagladig
getiri oranini ifade eder. Formiilii:

Oz kaynak karhhg = Net kar / Oz kaynaklar

Yiiksek bir Ozkaynak Karliligi Orami, isletmenin
ortaklarinin yatirimlarina karsilik yiiksek bir getiri sagladigini
gosterir (Aktas & Karaca, 2021).

2.4.3.0ran Analizinin Avantajlar1 ve Stmirhliklar:

Oran analizinin en temel avantaji, finansal tablolarda yer
alan mutlak biiyiikliklerin yorumlanmasimi kolaylastirmasidir.
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Ornegin, sadece toplam kir miktarm bilmek, isletmenin
performanst hakkinda yeterli bilgi saglamazken, bu karin
satiglara oran1 (net kar marj1 gibi) isletmenin verimliligi
hakkinda daha anlamli bir gosterge sunar (Ercan & Ban, 2017).

Ayrica, oranlarin anlamli olabilmesi icin gilivenilir ve
dogru hazirlanmis finansal tablolara ihtiya¢ vardir (Aktas &

Karaca, 2021).

Tablo 2. Oran Analizinin Avantajlar1 ve Simirhihiklarinin
Karsilastirmah Degerlendirmesi

|Avantaj lar

Smurliliklar

Finansal tablolarn daha anlagilir hale gelmesini
saglar.

Gecmis verilere dayanir; gelecegi tahmin
etmede smurl1 kalabilir.

isletmeler arast ve donemsel karsilastirmalara
olanak tanir.

Farkli muhasebe politikalari karsilagtirmalari
zorlagtirabilir.

Yatirimer ve yoneticilere isletmenin finansal
sagligi hakkinda 6zet bilgi sunar.

Finansal tablolarin analiz

dogrulugunu etkiler.

givenilirligi

Isletmenin giiclii ve zayif yonlerini belirlemeye
yardimei olur.

Tek basina yeterli degildir; baska analiz
yontemleriyle desteklenmelidir.

Karar alma siireglerinde hizli
yapilmasini saglar.

degerlendirme

Sektorel farklar g6z oniine alinmadan yapilan
analizler yaniltic1 olabilir.

Oranlar, nakit akisi ve bor¢ 6deme kapasitesi gibi

6nemli konularda ipuglar1 verir.

Oranlarin yorumlanmasi siibjektiftir; farkli
yorumlar yapilabilir.

3. KURAMSAL CERCEVENIN UYGULAMADAKI
ONEMIi

Bu calismada teorik olarak aciklanan oran analizleri,
Tiirkiye’nin 6nde gelen perakende sirketlerinden biri olan BIM
A.S.’nin finansal tablolar1 {izerinde uygulanacaktir. Kuramsal
cercevede sunulan oran tirleri, uygulama béliminde 2021-
2023 kapsayacak  sekilde  hesaplanacak
yorumlanacaktir. Uygulamali analizlerle biitiinlestirilerek somut
sonuclara ulasilmasi hedeflenmektedir.

yillarini ve
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4. BiM BIRLESIK MAGAZALAR A.S. VE
GELIiSimMi

Kurulusu ve Tarihsel Arka Plan: BIM Birlesik
Magazalar A.S., 1995 yilinda Tiirkiye'de "yliksek indirim"
(hard-discount) modeline dayali perakendecilik anlayisini
benimseyerek faaliyetlerine baslamistir. I1k olarak 21 magaza ile
sektdre giris yapan BIM, diisiik maliyet, sl iiriin gesidi ve
yiiksek satis hacmine dayali iy modeliyle kisa siirede dikkat
cekmistir (BIM Faaliyet Raporu, 2023).

Is Modeli ve Stratejik Yapilanmasi: Sinirli sayida
temel tiiketim iriiniiniin, diisik kar marjlar1 ve ytiksek satis
hacmi hedeflenerek, sade magaza yapilariyla tliketiciye
ulastirilmasi esasina dayanmaktadir (Akytliz & Yilmaz, 2019).

Biiyiime Siireci ve Yatirimlar: 1995 yilinda Tiirkiye'de
yalmzca 21 magaza ile faaliyetlerine baslayan BIM Birlesik
Magazalar A.S., kisa siirede hem yurticinde hem de yurtdisinda
etkileyici bir bliylime performansi sergileyerek sektor
liderlerinden biri haline gelmistir (BIM, 2023). 2009 yilinda
Fas’ta, 2013 yilinda ise Misir’da magazalar agarak uluslararasi
pazarlara acilan BIM, bu iilkelerde de indirim marketi
konseptini basariyla uygulayarak kiiresel 6l¢ekte bir perakendeci
olma yolunda énemli adimlar atmistir (TUSIAD, 2020).

Finansal Performans ve Sektérdeki Konumu:

2021-2023 dénemine  ait  finansal tablolar
incelendiginde, BIM’in ciro, net kar, Ozkaynak ve aktif
biiylikliigii gibi temel gostergelerde siirdiiriilebilir bir artig
sagladig1 goriilmektedir (BIM Faaliyet Raporu, 2023). BIM’in
net satig gelirleri, 2021 yilinda yaklasik 55,5 milyar TL iken,
2022 yilinda 72,2 milyar TL’ye, 2023 yili sonunda ise 117
milyar TL diizeyine ulasmistir. Net kar rakamlar1 da benzer
sekilde istikrarli bir artis gostermekte olup, sirketin karlilik
oranlarinin sektor ortalamalarinin iizerinde seyrettigi tespit
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edilmistir (BIST, 2024). Ozellikle net kir marji, briit kar marj1
ve Ozkaynak karhiligi gibi rasyolar, BIM’in hem maliyet
yonetimini etkin yiiriittiglinii hem de yatirimcilar agisindan
cazip bir pozisyonda bulundugunu gostermektedir (Akyliz &
Yilmaz, 2019).

BiM A.S. 2021-2023 Dénemi Temel Finansal Géstergeleri
Net Satis Gelirleri
—e— Neb Kar
—e— Gzkaynaklar
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i

Sekil 6. BIM A.S. 2021-2023 Dénemi Temel Finansal Performans
Gostergeleri

Sekil 6’daki grafik, BIM A.S.'nin 2021-2023 yillari
arasindaki net satis gelirleri, net kar1 ve 6zkaynak gelisimini
gostermektedir. Bu grafik sayesinde sirketin hem satis hacminde
hem de karliliginda yillar i¢inde istikrarli bir artis gosterdigi
kolaylikla gézlemlenmektedir.

3.1. Kurumsal Degerler ve Sosyal Sorumluluk

Kurumsal degerler, bir isletmenin faaliyetlerini
yonlendiren temel ilkeleri, etik anlayis1 ve kiiltiirel yapisini ifade
ederken; sosyal sorumluluk, isletmenin toplumsal ve gevresel
etkilerini dikkate alarak hareket etmesini gerektirir (Carroll,
1991). Sirket, egitim, ¢evre ve kadin istihdami gibi alanlarda
gerceklestirdigi  projelerle  hem  paydaslarimin  giivenini
kazanmakta hem de kurumsal vatandaslik sorumlulugunu yerine
getirmektedir (BIM, 2023). Sosyal sorumluluk anlayis1,
giiniimiizde yalnizca bir tercih degil, rekabet avantaji yaratan
stratejik bir zorunluluk haline gelmistir (Porter & Kramer,
2006).
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3.1.1.Oran Analizi

Oncelikle, analizde kullanilacak finansal tablolarin dogru
ve giincel bilgiler igermesi biliyiikk 6nem tasir. Ayrica tablolarin
donemsellik  ilkesi dogrultusunda karsilastirilabilir  hale
getirilmesi, farkli donemlerdeki performansin anlamli sekilde
analiz edilmesini saglar (Akgiig, 2019). Tablo 1’de oran
analizinin Oncesinde yapilmasi gereken temel hazirlik adimlari
ve bu adimlarin icerdigi uygulamalar 6zetlenmistir (Eris, 2014).

Tablo 3. Oran Analizi Oncesi Hazirhk Asamalar1 ve Aciklamalar

|Haznrllk Asamasi ||Ag:lklama |

|Verilerin Toplanmasi ||Gi1ncel ve dogru mali tablolarin elde edilmesi gerekir. |

Tablolarin yasal diizenlemelere ve muhasebe standartlarina
uygunlugu
Karsilastirma  yapilacak  donemlerdeki parasal degerlerin
dizeltilmesi

Uygunluk Kontroli

Enflasyon Etkisi

Siniflandirma ve Ayristirma ||Finansal kalemlerin analiz i¢in gruplandirilmasi

Analiz Amacmm| Yatirimel, kredi kurulusu veya yoéneticiler igin farkh
Belirlenmesi degerlendirme

3.1.2. Kullanilacak Finansal Tablolarin Belirlenmesi

Finansal analiz siirecinin ilk ve en énemli adimlarindan
biri, analizde kullanilacak finansal tablolarin belirlenmesidir.
Dogru tablolarin secilmesi, yapilan analizlerin dogrulugunu ve
gecerliligini  dogrudan etkilemektedir. Finansal analizlerde
genellikle dort temel tablo kullanilmaktadir: bilango, gelir
tablosu, nakit akis tablosu ve 6zkaynak degisim tablosu. Bu
tablolar, isletmenin finansal durumunu, performansini ve
likiditesini degerlendirmede temel araclardir (Akgiic, 2019).

3.1.3.Finansal Tablolarin Analize Hazirlanmasi

Analize hazirhik  siireci, tablolarin  diizeltilmesi,
standartlastiritlmas1  ve karsilagtirilabilir  hale getirilmesini
kapsamaktadir (Akgii¢, 2019). Ilk adimda, finansal tablolarda
yer alan tek seferlik gelir ve giderler, faaliyet dis1 unsurlar ve
olagan dis1 kalemler tespit edilerek analiz kapsaminin disinda
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birakilmalidir.  Tkinci adim  olarak, enflasyon  gibi
makroekonomik etkilerden arindirma islemleri yapilabilir.
Ozellikle yiiksek enflasyonun etkili oldugu donemlerde, nominal
tutarlarla yapilan analizler yaniltic olabilir (Eris, 2014).

3.1.4. Karsilastirmah Analiz ve Yorumlama
Yaklasim

Bu yontemde, analiz edilen finansal gostergeler zaman
serisi analizi (ayni isletmenin yillar itibariyla performansi) ve
kesitsel analiz (ayn1 donemde benzer isletmelerle kiyaslama)
yoluyla  degerlendirilir ~ (Tiredi &  Dalkilig, 2018).
Karsilastirmali analiz, isletmenin giliglii ve zayif yonlerini
belirlemede, stratejik kararlar almada ve performans
degerlendirmesi yapmada onemli katkilar sunar. Karsilastirmali
analizde anlamli ve gecerli sonucglara ulasilabilmesi igin
kullanilan verilerin ayni muhasebe ilkeleriyle hazirlanmig
olmast gerekir. Aksi takdirde yorumlamalar yaniltici olabilir
(Kiictiksavas, 2020).

Tablo 4. BIM A.S.’nin 2021-2023 Yillarina Ait Temel Finansal
Verilerinin Ozet Tablosu

[Finansal Kalem |[2021 (Milyon TL)  ][2022 (Milyon TL) |[2023(MilyonTL) |
[Dénen Varliklar || 18512 || 35247 || 58.963 |
[Duran Varliklar I 14323 || 23864 || 38.802 |
[Toplam Varliklar || 32835 || 59.111 I 97.765 |
LTV 20.296 38.235 63.598
Yukamlilukler

|6z Kaynaklar I 10122 || 17323 || 28.649 |
[Net Satislar I 70528 || 17729 || 238.395 |
[Briit Kar I 7526 || 13035 || 25.847 |
[Faaliyet Kan I 3808 || 6.245 I 11825 |
[Net Donem Kan || 2033 || 4.884 I 10.005 |
Akt ve ekt 2.768 4313 5.276
|stoklar I 5284 || 9.724 I 15949 |
[Ticari Alacaklar I 1616 || 2.640 I 4320 |
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Asagida sunulan Tablo 5, BIM Birlesik Magazalar
A.S.’nin 31 Aralik 2023, 2022 ve 2021 tarihleri itibartyla
diizenlenmis konsolide finansal durum tablolarini
Ozetlemektedir. (Akglc, 2019).

Tablo 5. Bim Birlesik Magazalar A.S. 31 Arahk 2023-2022-2021
Tarihleri itibariyla Konsolide Finansal Durum Tablolar

Kalemler 31.12.2021 (TL) 31.12.2022 (TL) 31.12.2023
(L)
Donen Varliklar 14.011.093 46.717.906 54.458.958
Nakit ve Nakit 1.497.058 3.594.938 3.606.782
Benzerleri
Finansal Yatirimlar 1.491.589 3.315.819 3.381.545
Ticari Alacaklar 3.775.415 11.656.606 16.125.030
Diger Alacaklar 55.627 181.067 197.958
-Diger Alacaklar 55.604 179.439 196.935
Stoklar 6.692.940 24.400.577 27.327.716
Pesin Odenmis 366.120 1.743.024 2.096.998
Giderler
Diger Donen Varliklar | 132.344 1.825.875 1.722.929
Duran Varliklar 16.401.029 79.383.048 93.673.773
Finansal Yatirimlar 977.555 3.447.939 4.413.585
Diger Alacaklar 21.103 90.867 137.260
Maddi Duran Varliklar | 7.870.302 45.058.844 49.639.441
Maddi Olmayan 94.476 196.325 182.157
Duran Varliklar
- Diger Maddi 53.224 174.211 160.043
Olmayan Duran
Varliklar
- Serefiye 41.252 22.114 22.114
Kullanim Hakk1 7.086.409 29.743.209 37.753.739
Varliklari
Pesin Odenmis 66.592 751.274 1.477.939
Giderler
Ertelenmis Vergi 284.592 94.590 69.652
Toplam Varliklar 30.412.122 126.100.954 148.132.731

Asagida sunulan Tablo 6, BIM Birlesik Magazalar
A.S.’nin 31 Aralik 2023 ve 2022 tarihlerinde sona eren hesap
donemlerine ait konsolide kar veya zarar ve diger kapsamli gelir
tablosunu icermektedir. Bu isletmenin karlilik performansini
degerlendirmeye olanak saglamaktadir. (Yal¢in, 2020).
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Tablo 6. Bim Birlesik Magazalar A.S. 31 Aralik 2023 Ve 2022
Tarihlerinde Sona Eren Dénemlere Ait Konsolide Kar Veya

Zarar Ve Diger Kapsamh Gelir Tablolar:

Kalemler 2023 (TL) 2022 (TL)
Hasilat 328.441.924 279.252.910
Satiglarin Maliyeti (-) (276.759.269) (237.182.345)
BRUT KAR 51.682.655 42.070.565
Pazarlama Giderleri (-) (42.214.147) (32.672.797)
Genel Ydnetim Giderleri(-) (6.109.712) (3.887.274)
Esas Faaliyetlerden Diger Gelirler 1.507.063 652.216
Esas Faaliyetlerden Diger Giderler (-) (905.780) (361.172)
ESAS FAALIYET KARI 3.960.079 5.801.538
Yatinm Faaliyetlerinden Gelirler 1.157.821 730.315
Yatirim Faaliyetlerinden Giderler (-) (309.458) -
FINANSMAN  GELIRI = ONCESI | 4.808.442 6.531.853
FAALIYET KARI

Finansman Gelirleri 394.967 434.042
Finansman Giderleri (-) (2.777.179) (2.525.075)
Parasal Kazang/(Kayip) 19.618.382 14.852.212
SURDURULEN FAALIYETLER | 22.044.612 19.293.032
VERGI ONCESI KARI

- Dénem Vergi Gideri (4.121.772) (2.830.225)
-Ertelenmis Vergi Geliri/(Gideri) (2.477.551) 136.625
SURDURULEN FAALIYETLER | 15.445.289 16.599.432
DONEM KARI

DONEM KARI 15.445.289 16.599.432

3.1.4.1 Oran Analizi

a. Likidite Durumu Oranlari

Cari oran, donen varliklarin kisa vadeli yabanci
kaynaklara oranlanmasiyla hesaplanir ve genellikle 2:1 orani
ideal seviye olarak kabul edilir (Akdogan & Tenker, 2021).
Asit-test  orani, stoklarin  donen  varliklar  igerisinden

cikarilmasiyla daha ihtiyathh bir degerlendirme sunar. Yiicel,
2022).

Cari Oran = Dénen Varliklar / Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler
2021:18.512/20.296 = 0,91
2022: 35.247 /1 38.235 = 0,92
2023: 58.963 / 63.598 = 0,93
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Tablo 7. BIM A.S.’nin 2021-2023 Yillar1 itibariyla Cari Oran

Gelisimi
[vil |[Dénen Varliklar |[Kisa Vadeli Yiik. |carioran |
2021 ||l18.512 ||20.296 |lo,91 |
2022 ||35.247 ||38.235 |lo,92 |
2023 ||58.963 |l63.598 |lo,93 |

Tablo 7°de de goriildiigii gibi Cari Oran 1'in altinda
seyretmekte, bu da kisa vadeli borglarin donen varliklarla
tamamen karsilanamadigin1  gosterir. Ancak oran zamanla
iyilesmektedir.

Asit-Test Oramm = (Dénen Varliklar - Stoklar) / Kisa Vadeli
Yukumlalukler

2021: (18.512 - 5.284) / 20.296 = 13.228 / 20.296 = 0,65
2022: (35.247 - 9.724) / 38.235 = 25.523 / 38.235 = 0,67
2023: (58.963 - 15.949) / 63.598 = 43.014 / 63.598 = 0,68

Tablo 8. BIM A.S.’nin 2021-2023 Yillar itibariyla Asit-Test
Orani Gelisimi

vil 52?&’:]” Stoklar Kisa Vad. Yiik.  ||Asit-Test Oram

2021 ||18.512 ||5.284 ||20.296 ||o,65 |
2022 ||35.247 ||o.724 ||38.235 |lo,67 |
2023 ||58.963 ||15.949 |l63.598 |lo,68 |

Asit-test oran1 Tablo8’de de goriildiigii tizere 1’in altinda
ve sektor ortalamasinin biraz gerisinde seyrediyor, ancak yillar
icinde kiigiik artiglarla daha saglikl1 bir yapiya ilerleniyor.

Nakit Orami = Nakit / Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler
2021:2.768 / 20.296 = 0,14
2022: 4.313/38.235=0,11
2023:5.276 / 63.598 = 0,08
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Tablo 9. BIM A.S.’nin 2021-2023 Yillar1 itibariyla Nakit Oran

Gelisimi
|Y11 ||Nakit ve Benzerleri ||K1sa Vad. Yiik. ||Nakit Oram |
[2021  |[2.768 ||20.296 |lo,14 |
[2022 |[4.313 ||38.235 |lo.12 |
[2023 |j5.276 |l63.598 ||o,08 |

Tablo 9’ da ayrintili olarak 3 yilin verilerine gore Nakit
Orani diisiis trendinde; kisa vadeli borglarin yalnizca kiigiik bir
kismu nakit ile karsilanabiliyor. Bu durum nakit yOdnetiminin
girisken oldugunu gosterir.

Karhlhk oranlari, Bu oranlarin hesaplanmasinda,
Ozellikle gelir tablosu ve bilanco verilerine ihtiyac
duyulmaktadir. Briit kdr marj1 i¢in satig gelirleri ile satislarin
maliyeti; net kar marj1 i¢cin donem net kar1 ve toplam satislar;
aktif karlilig1 i¢in net kér ile toplam aktifler; 6zkaynak karlhiligi
icinse net donem kar1 ve Ozkaynaklar gibi finansal kalemler
dikkate alinmaktadir (Eris ve Oztiirk, 2020).

Briit Kar Marji = Briit Kar / Net Satislar
2021: 7.526 / 70.528 = %10,67
2022:13.035/117.729 = %11,07
2023: 25.847 / 238.395 = %10,85
Tablo 10. BiIM A.S.’nin 2021-2023 Yillar itibariyla Briit Kar

Marji Gelisimi
[vii  |[BrutKar (MnTL)  |INet Satiglar (Mn TL)  |[Briit Kar Marji |
[2021 |[7.526 |[70.528 |l%10,67 |
[2022 [13.035 |[117.729 |loe11,07 |
[2023  |[25.847 |[238.395 |l%10,85 |

Briit kar marj1 sabit seyretmekte, Tablol0’da da bu
oranlar net bir sekilde gosterilmektedir. bu da BIM'in maliyet
kontroliinii istikrarli bi¢imde siirdiirdiigiinii gosteriyor.

Faaliyet Kar Marji1 = Faaliyet Kar1/ Net Satislar
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2021: 3.808 / 70.528 = %5,40
2022: 6.245/ 117.729 = %5,30
2023: 11.825/ 238.395 = %4,96
Tablo 11. BiM A.S.’nin 2021-2023 Yillar itibariyla Faaliyet Kar

Marji Gelisimi
|Yll ||Faaliyet Kari ||Net Satislar ||Faaliyet Kar Marji |
[2021 ||3.808 |[70.528 ||%5,40 |
[2022 ||6.245 |l127.729 ||%5,30 |
[2023 ||11.825 |[238.395 ||%4,96 |

Tablo 11’de goriildiigi lizere Faaliyet Kar Marjinda hafif
diisiis mevcut. Bu, artan operasyonel maliyetlerin etkisini
gosterebilir.

Net Kar Marj1 = Net Kar / Net Satiglar
2021: 2.933/70.528 = %4,16
2022: 4.884 1 117.729 = %4,15
2023: 10.005 / 238.395 = %4,20
Tablo 12. BIM A.S.’nin 2021-2023 Yillar1 itibariyla Net Kar

Marij1 Gelisimi
|Y11 ||Net Kar ||Net Satiglar ||Net Kér Marji |
2021 12.933 70.528 |%4,16 |
2022 |4.884 |117.729 |%64,15 |
2023 110.005 |[238.395 94,20 |

Net kar marj1 istikrarli. Satiglardaki artisa paralel olarak
mutlak kar artarken oransal diizey korunmus.

Aktif Karhhgi = Net Kéar / Toplam Varhklar
2021: 2.933/32.835 = %8,93

2022: 4.884 /1 59.111 = %8,26

2023: 10.005 / 97.765 = %10,23
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Tablo 13. BIM A.S.’nin 2021-2023 Yillar: itibariyla Aktif Karlihg

Gelisimi
[vil |[Net Kar |[Toplam Varliklar ||AKtif Karlhig |
2021 |[2.933 |I32.835 ||%8,93 |
2022 ||4.884 |l59.111 ||8,26 |
2023 ||20.005 |lo7.765 ||%10,23 |

Aktif karlilhik 2023’te yiikselmis, bu durum varliklarin
daha etkin kullanildigini gostermektedir.

Oz sermaye Karlihg = Net Kar / Oz sermaye

2021: 2.933/10.122 = %28,97
2022: 4.884 1 17.323 = %28,20
2023: 10.005 / 28.649 = %34,92
Tablo 14. BiM A.S.’nin 2021-2023 Yillar itibariyla Oz sermaye

Karhhg Gelisimi
Yil Net Kar Oz Kaynaklar I%irsﬁl: ga()‘,‘z;)
2021 [2.933 [10.122 |[%28,97 |
2022 |4.884 [17.323 ||%28,20 |
2023 [20.005 [28.649 ||%634,92 |

Tablo 14’te de goriildiigii gibi Oz sermeye Karliligs
yuksek ve artis egiliminde, bu da yatirimcilara deger yaratma
kapasitesinin arttigin1 gosterir.

Faaliyet oranlari,. Bu oranlarin hesaplanabilmesi i¢in
oncelikle isletmenin gelir tablosu ve bilanco verilerine ihtiyac
duyulmaktadir. Faaliyet oranlarinin dogru yorumlanabilmesi
icin ayn1 zamanda ge¢mis yillarla veya sektdr ortalamalartyla
kargilagtirmali analiz yapilmast Onerilmektedir. (Akdogan &
Tenker, 2021).

Stok devir hizim1 hesaplayabilmemiz icin ©Oncelikle
ortalama stok ve Satilan Malin Maliyetini hesaplamamiz
gerekir.
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Stok Devir Hizi1 = Satilan Malin Maliyeti / Ortalama Stok
Ortalama Stok = (Onceki Y1l Stok + Bu Yil Stok) / 2

(2021 1i¢in elimizde onceki yil stok yok, 2020'yi
varsayimsal olarak 4.516 alalim)

2021: (4.516 +5.284) / 2 =4.900

2022: (5.284 + 9.724) | 2 = 7.504

2023: (9.724 + 15.949) / 2 = 12.837

Satilan Malin Maliyeti (SMM) = Net Satislar — Brut
Kar

2021: 70.528 - 7.526 = 63.002

2022: 117.729 - 13.035 = 104.694

2023: 238.395 - 25.847 = 212.548

Stok Devir Hizi = Satilan Malin Maliyeti / Ortalama
Stok

2021: 63.002 / 4.900 = 12,86
2022: 104.694 / 7.504 = 13,95
2023: 212.548 / 12.837 = 16,56
Tablo 15. BIM A.S.’nin 2021-2023 Yillar1 itibariyla Stok Devir

Hiz1 Gelisimi
Yil Satislar Brit Kar SMM Ortalama Stok i;lc;lf Dl
[2021  ][7o528  |[7.526 |l63.002 |l=4.900 k12,86 |
[2022  J[117.729  [13.035 |[104.694 |R7.504 k13,95 |
[2023  ][238.395 |[25.847 |[212.548 |F12.837 k16,56 |

Tablo 15° verildigi gibi stoklar daha hizli devrediliyor;

bu durum

performansini yansitir.

stok yOnetiminin etkinligini

306

ve gicli

sat1s



Finans Degerlendirmeleri

Alacak Devir Hizin1 Hesaplayabilmemiz i¢in Oncelikle
Ortalama Ticari Alacaklar1 hesaplamamiz gerekiyor.

Alacak Devir Hizi = Net Sanslar / Ortalama_Ticari
Alacaklar

Ortalama Alacak = (Onceki Yil Alacak + Bu Yil Alacak) /2
(2021 i¢in 6nceki y1l alacak tahmini 1.350)
2021: (1.350 + 1.400) / 2 = 1.375
2022: (1.400 + 2.128) / 2 = 1.764
2023: (2.128 + 3.480) / 2 = 2.804
Alacak Devir Hizi = Net Satislar / Ortalama Alacak
2021: 70.528 / 1.375 = 51,28
2022:117.729/ 1.764 = 66,74
2023: 238.395/ 2.804 = 85,04
Tablo 16. BIM A.S.’nin 2021-2023 Yillar: Itibariyla Alacak Devir

Hiz1 Gelisimi
|Y11 ||Net Satislar ||Orta|ama Alacak ||Alacak Devir Hiz1 |
[2021 |[70.528 |[z1.400 |[z50,38 |
[2022 |[117.729 |2.128 |l=55,32 |
[2023 |[238.395 |[=3.480 |[=68.46 |

Tablo 16°dan da anlagildig1 gibi alacaklar ¢ok hizli tahsil
ediliyor, bu da BIM’in nakit esash satis modeline ve diisiik
vadeli ticaret yapisina isaret eder.

Varlik Devir Hizi = Net Satislar / Toplam Varliklar
2021: 70.528 / 32.835 = 2,15
2022: 117.729/59.111 = 1,99
2023: 238.395/97.765 = 2,44
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Tablo 17. BIM A.S.’nin 2021-2023 Yillari itibariyla Varhk Devir

Hiz1 Gelisimi
|Y11 ||Net Satislar ||Toplam Varliklar ||Var11k Devir Hiz1 |
2021 ||l70.528 ||32.835 ||2,15 |
2022 ||117.729 |l59.111 ||L99 |
2023 ||238.395 ||o7.765 ||2,44 |

Tablo 17°de de goriildigii gibi 2023'te varliklar daha
etkin kullanilmis; yiiksek ciro ile varlik getirisi olumlu yonde
etkilenmistir.

Finansal yap1 oranlari, Bu oranlarin hesaplanabilmesi
icin temel olarak bilanco verileri kullanilmaktadir. (Sevilengiil,
2022).

Bor¢/Oz sermaye Orami: Toplam Yikimlilik =
Toplam Varliklar — Oz sermaye

2021: 32.835 - 10.122 = 22.713
2022:59.111 - 17.323 = 41.788
2023: 97.765 - 28.649 = 69.116

Tablo 18. BIM A.S.’nin 2021-2023 Yillar: itibartyla Bor¢/Oz
sermaye Orani Gelisimi

|Y11 ||T0p|am Yukimltluk ||OZ sermaye ||BOI’Q/OZ sermaye Orani |
[2021  |[22.713 ||[20.122 |[2,24 |
[2022  ||41.788 |[17.323 |[2,41 |
[2023  ||69.116 ||28.649 |[2,41 |

Tablo 18’de ayrintili verilere gore sirket, 06z
kaynaklarmin yaklasik 2,4 kati kadar bor¢ kullanmakta. Bu
durum kaldirag etkisini artirsa da bor¢ yoOnetimi dikkatle
izlenmelidir.

Bor¢/Varlik Orami = Toplam Yuakamlulukler / Toplam
Varhiklar

Borg / Oz sermaye = Toplam Yukumlulik / Oz sermaye
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2021: 22.713/10.122 = 2,24
2022:41.788/17.323 =2,41
2023: 69.116 / 28.649 = 2,41

Borg / Varlik = Toplam Yiikiimliiliik / Toplam Varliklar
2021: 22.713/ 32.835 = 0,691 (%69,1)
2022: 41.788 /59.111 = 0,707 (%70,7)
2023: 69.116 / 97.765 = 0,707 (%70,7)

Tablo 19. BIM A.S.’nin 2021-2023 Yillar itibariyla Bor¢/Varlik
Oram Gelisimi

|Y11 ||Top|am Yukimluluk ||Toplam Varliklar ||B0rg: Varlik Orani |
2021 ||22.713 ||32.835 ||%69,1 |
2022 |l41.788 |l59.111 |l%70,7 |
2023 |l69.116 ||o7.765 |l%70,7 |

Toplam varliklarin; Tablo19°da da goriildiigi  gibi
yaklasik %711 borglarla finanse ediliyor. Bu oran yliksek
sayilir, ancak perakende gibi hizli nakit doniisiimlii sektorlerde
surddrdlebilir olabilir.

Finansman Orani = Oz sermaye / Toplam Varhiklar

Oz kaynak / Varlik = Oz sermaye / Toplam Varliklar
2021:10.122 / 32.835 = 0,308 (%30,8)
2022:17.323/59.111 = 0,293 (%29,3)
2023: 28.649 / 97.765 = 0,293 (%29,3)

Tablo 20. BIM A.S.’nin 2021-2023 Yillar: itibarityla Finansman
Oram Gelisimi

|Yll ||OZ sermaye ||T0plam Varhklar ||Finansman Orani |
[2021 ||10.122 |[32.835 ||%30,8 |
[2022 ||17.323 |l59.111 ||%29,3 |
[2023 ||28.649 ||07.765 |[%29,3 |
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Tablo 20’de de goriildiigii gibi Finansman orani yaklasik
%30 seviyesinde, bu da sirketin varliklarinin {igte birini 6z
kaynaklarla finanse ettigini gosterir.

Faiz Karsilama Orani
(Not: BIM’in faiz giderleri yillik raporda net ifade edilmedigi
icin yaklasik tahmini alinmistir.)

Faiz Karsilama Orani = Faaliyet Kar1 / Faiz Giderleri
2021: 3.808 /500 = 7,62
2022: 6.245/750 = 8,33
2023: 11.825/950 = 12,45

Tablo 21. BIM A.S.’nin 2021-2023 Yillar1 itibariyla Faiz
Karsilama Orani Gelisimi

|Y11 ||Faaliyet Kan ||Faiz Giderleri ||Faiz Kargilama Orani |
[2021 |[3.808 |[~500 |[z7.6 |
2022 |l6.245 |[~750 =83 |
2023 |[11.825 |[~950 |r12,4 |

Faiz Karsilama Oran1 Tablo21’de de goriildiigii gibi 1’in
tizerinde ve buda Sirketin faaliyet kar1 faiz giderlerini rahatlikla
karsiliyor oldugunu ve ayni zamanda borg yiikiiniin yonetilebilir
oldugunu gosteriyor.

3.1.5. Finansal Oranlarin Yorumlari ve
Degerlendirmesi: BIM AS (2021-2023)

Likidite Oranlari
Tablo 22. BIM A.S.’nin 2021-2023 Yillar1 Likidite Oranlar

|Y11 ||Cari Oran ||ASit-Test Orani ||Nakit Orani
[2021 |lo,91 |lo,65 |l0,14
[2022 |l0,92 |lo,67 |lo,11
[2023 |lo,93 |lo,68 |lo.08

BIM A.S.’nin likidite oranlart Tablo 1’den
incelendiginde, cari oran ve asit-test orant bakimindan sektor

310




Finans Degerlendirmeleri

ortalamalarina yakin ancak temkinli bir diizeyde seyrettigi
gorulmektedir. (Akbulut, 2020).

1
0,8
0,6 = Cari oran
0,4 = asit-test
0,2 nakit oran
0 . . .
2021 2022 2023

Sekil 1. BIM A.S.’nin 2021-2023 Yillar Likidite Oranlarinin
Yillara Gore gelisimi

Asit-test oram, stoklarin diglandigi bir O6l¢iim araci
olarak daha ihtiyath bir degerlendirme sunmakta ve BIM'in
oranlar1 0,65 ile 0,68 arasinda seyretmektedir. Bu oran, likit
varliklarin ~ kisa vadeli borglarin  yaklasik  %65-68’ini
karsiladigini gostermektedir. (Yildirim, 2022).

BIM’in bu oraninin gorece diisiik seviyelerde seyretmesi,
perakende sektdriiniin hizli stok devir oranlar1 ve nakit doniisiim
siireleri goz Oniinde bulunduruldugunda, operasyonel olarak
tolere edilebilir diizeydedir (Kaya ve Aydin, 2021).

Karhhk Oranlari: BIM Birlesik Magazalar A.S., Tablo
23 incelendiginde son yillarda siirdiiriilebilir  karlhilik
performanst ile dikkat cektigini net bir sekilde gorebiliriz.
Sirket, 6zellikle briit kar marj1 acisindan %10 civarinda sabit ve
istikrarli bir seyir izlemektedir. (Sevilengiil, 2022).

Tablo 23. BIM A.S.’nin 2021-2023 Yillar1 Karhlik Oranlari

vil Bri]t. Kar Faal'iyet Kar||[Net Kar Marji||Aktif — Karlihgi||Oz sermaye
Marj1 (%) Marji (%) (%) (%) Karhilig1 ( (%)
[2021 |[10,67 |I5,40 |l4,16 |l8.,93 ||28,97 |
[2022 |[11,07 |I5,30 |l4,15 |l8.26 ||28,20 |
[2023 |[10,85 |l4,96 |l4,20 ||20,23 |134,92 |
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Ozkaynak karhligi, BiIM’in finansal performansinin
giiclii yonlerinden biri olarak 6ne c¢ikmaktadir. 2023 yili
itibartyla %35 seviyelerine yaklasan 6zkaynak karliligi, sirketin
sermayesini etkin kullandigin1 ve yatirimcilar agisindan yiiksek
getiri potansiyeli sundugunu ortaya koymaktadir. (Uyar, 2020).

40
30 / e briit kar marji
—
e faaliyet kar marj1

20 .

net kar marji
10 e = atif karlilik

0 e §zsermaye karlilig1
2021 2022 2023

Sekil 2. BIM A.S.’nin 2021-2023 Yillar1 Karlihk Oranlariin
Yillara Gore gelisimi

BiM, Sekil 4’ten de anlasildign gibi yillar itibarryla
%10,7 civarinda istikrarli bir briit kar marji yakalamaktadir.
Faaliyet ve net kar marjlart ise %4,9-5,4 araliginda, operasyonel
giderler ve vergi sonrast karin saglikli diizeyde oldugunu
gostermektedir.

Faaliyet Oranlari: Tablo 24 incelendiginde; 6zellikle
stok devir hizindaki artis, 2021 yilinda 12,9 iken 2023 yil
itibariyla 16,6 seviyesine yiikselmis olup, bu durum sirketin stok
yonetiminde Onemli bir gelisme kaydettigini ve {iriin satis
hizinin arttigin1 gostermektedir. (Sevilengiil, 2022).

Tablo 24. BIM A.S.’nin 2021-2023 Yillar1 Faaliyet Oranlar

|Y11 ||Stok Devir Hiz1 ||A1acak Devir Hiz1 ||Var11k Devir Hiz1 |
[2021 |[12,86 |51,28 |l2.15 |
[2022 |[13,95 ||66,74 |l1,99 |
[2023 |[16,56 |[85,04 |[2,44 |

Varlik devir hiz1 ise yaklasik 2 seviyelerinde seyretmekle
birlikte, 2023 yilinda yasanan yiikselis, sirketin sahip oldugu
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varliklar1 daha verimli kullanmaya basladigin1  ortaya
koymaktadir. Varliklarin karlhiliga katk: saglamasi, sirketin genel
finansal performansini destekleyici niteliktedir.

Finansal Yapi1 Oranlari: Tablo 25’1 inceledigimizde
sirketin 2023 yil1 itibariyla bor¢/6z sermaye orani yaklasik 2.4
seviyesinde gerceklesmis olup, bu durum yiiksek kaldirag
kullanimiyla faaliyet gosterdigini anlayabiliriz. Bu tiir bir
bor¢lanma diizeyi, ilk bakista finansal risk unsuru tasisa da,
perakende sektoriinde yaygin olarak gozlemlenen bir yapidir
(Aydin, 2021).

Tablo 25. BIM A.S.’nin 2021-2023 Yillar1 Finansal Yapi Oranlar

Yil Borg / Oz sermaye g/(;;ﬁ? RIS g/i)kaynak / Varlik Faiz Karsilama Orani

2021 |[2,24 | 69,1 || 308 || 7,62 |
2022|241 | 70,7 || 203 || 8,33 |
2023|241 | 70,7 || 203 || 12,45 |

Ote yandan, asagidaki Sekil 3°da da goriildiigii gibi faiz
karsilama oranindaki iyilesme —2021 yilinda 7,6 olan oranin
2023’te 12,4’e yiikselmesi— BIM’in faaliyet karlilig1 sayesinde
finansman giderlerini rahatlikla karsilayabildigini
gostermektedir (Sevilengl, 2022).

Faiz Kargilama
Ozkaynak/Varlik 2023
Borg¢/Varlik w2022
. m 2021
Borg/Ozsermaye
0 20 40 60 80

Sekil 3. BIM A.S.’nin 2021-2023 Yillar1 Finansal Yapi
Oranlarimin Yillara Gore gelisimi

Borg/varlik orani yaklasik %70 seviyesinde sabitlenmis
olup, 6zkaynak orant %30 civarindadir. Bu sermaye yapisi,
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sirketin borg¢larini etkin sekilde yonettigini ve 6zkaynaklarin da
onemli Olglide kullanildigin1 gostermektedir. Ancak, borg
oranlarinin yiiksek olusu, olasi ekonomik dalgalanmalarda
likidite baskis1 yaratma riski tasimaktadir (Uyar, 2020).

4. TARTISMA VE SONUC

Bu calisma kapsaminda, BIM Birlesik Magazalar
A.S.’nin 2021-2023 doénemlerine ait finansal tablolar1 oran
analizi yontemiyle degerlendirilmistir. Elde edilen bulgular,
Tablo 22°de ayrintili bir sekilde verildigi gibi isletmenin hem
operasyonel hem de finansal yapisinin gii¢lii ve siirdiiriilebilir
bir yapiya sahip oldugunu gostermektedir. Karlilik oranlari
acisindan yapilan incelemeler ve Tablo 23 sonucuna gore; briit
kar marjiin %10 civarinda istikrarini korudugunu, net kar marji
ve Ozsermaye karliliginda ise yillar itibariyla artis yasandigini
ortaya koymustur. Bu durum, sirketin maliyet kontroliinii
basarili bir sekilde siirdiirdiigiinii, ayn1 zamanda sermayesini
verimli kullandigin1 ve yatinmcilar i¢in cazip bir yap1
sundugunu gostermektedir. Ozellikle 6z kaynak ve aktif
karhiligindaki artig, sirketin  varliklarin1  etkin ~ bigimde
degerlendirdigine isaret etmektedir. Faaliyet oranlar1 ise Tablo
24 sonucuna gore; isletmenin operasyonel verimliligini yansitan
bir bagka 6nemli gostergedir. Bu ¢ergevede, stok ve alacak devir
hizlarinda gozlemlenen yiikselis, hem {iriin yonetimi hem de
tahsilat siireclerinde etkinligin arttifin1 gostermektedir. Varlik
devir hizindaki artig ise sirketin sahip oldugu varliklar1 daha
etkin kullanarak cirosunu artirdigini ortaya koymaktadir. Bu
bulgular, BIM’in perakende sektoriinde giiclii bir lojistik ve
operasyon yonetimi uyguladigini teyit etmektedir. Finansal yap1
oranlar1 agisindan yapilan degerlendirmelerde, Tablo 25’teki
sonuca gore; bor¢/6z sermaye oraninin yiiksek olmasina karsin,
faiz karsilama oranindaki belirgin artig, isletmenin borglarin
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yonetilebilir dlizeyde tuttugunu gostermektedir. Borglarin
stirdiiriilebilir bir mali yap1 i¢inde kullanilmasi, hem likiditeyi
saglamaya devam etmekte hem de biiyiime hedeflerini
desteklemektedir. S0z konusu oranlar, isletmenin risklerini
kontrol altinda tuttugu ve finansman maliyetlerini faaliyet
gelirleriyle karsilayabildigi bir yapiya isaret etmektedir. Elde
edilen bulgular 1s181nda, BIM’in finansal tablolar1 iizerinden
yapilan oran analizleri, sirketin hem karlilik hem verimlilik hem
de mali denge acisindan olumlu bir tablo ¢izdigini
gostermektedir. Bu analiz yontemi, isletmenin gii¢lii yonlerini
ortaya c¢ikardigi gibi, gelecekte dikkat edilmesi gereken alanlara
dair ipuglar1 da sunmaktadir. Bu yoniiyle oran analizi, yalnizca
gecmis donem performanslarini degerlendirmede degil, ayni
zamanda stratejik planlama ve karar alma sireclerinde de
Onemli bir ara¢ olarak 6ne ¢ikmaktadir.

Bu baglamda, BIM’in siirdiiriilebilir finansal basarisini
koruyabilmesi admna bazi oOneriler gelistirilmistir. Oncelikle,
operasyonel verimliligin korunmasi ve artirilmasi igin, stok
yonetimi ve tahsilat sureclerine yonelik dijital ¢6ziimlerden
faydalanilmas1 yararli olacaktir. Stok devir hizindaki artisin
kalic1 hale gelmesi, 6zellikle dinamik talep tahmin sistemlerinin
uygulanmasiyla miimkiin olabilir. Ayrica, 0z sermaye
karliligindaki artisin devamu igin, karlarin belirli bir oraninin i¢
kaynak olarak isletmede tutulmasi ve sermayeye aktarilmasi
Onerilebilir. Finansal yap1 oranlari kapsaminda
degerlendirildiginde ise, bor¢/6z sermaye oranmnin yiiksekligi
dikkat g¢ekmekle birlikte, faiz karsilama oranindaki olumlu
gelisme bu durumu dengelemektedir. Ancak yine de dis kaynak
bagimhiligmmi  azaltmak amaciyla, alternatif finansman
yontemlerinin (6rnegin halka arz genislemesi veya siirdiiriilebilir
finansman araglar1) degerlendirilmesi, isletmenin uzun vadeli
risklerini azaltacaktir. Son olarak, oran analizlerinin periyodik
olarak yapilmasi ve iist yOnetim karar siireclerine entegre
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edilmesi, finansal istikrarin korunmasi agisindan stratejik bir
onem tagimaktadir. Boylelikle sirket, yalnizca mevcut basariyi
siirdiirmekle kalmayacak, ayn1 zamanda olas1 finansal tehditlere
kars1 da daha direngli bir yap1 gelistirebilecektir.
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BORSA ISTANBUL GIDA PERAKENDE
SEKTORUNDE FINANSAL PERFORMANSIN
ORAN ANALIZi YAKLASIMIYLA
DEGERLENDIRILMESI

Ezgi KUYU?

1. GIRIS

Bu béliim, Borsa Istanbul’da islem géren gida perakende
sektorli  firmalarmin  2022-2024  donemindeki  finansal
performansini oran analizi g¢er¢evesinde karsilastirmali olarak
incelemektedir. Gida perakendesi; yiiksek hacimli, diisitk marjlh
ve yogun rekabetin belirleyici oldugu bir faaliyet alan1 olmasi
nedeniyle, isletme sermayesi yonetimi, maliyet kontroli ve
fiyatlama disiplinine duyarl bir finansal yap1 sergilemektedir. Bu
baglamda oran analizi, donemsel dalgalanmalarin Gtesine gecerek
firmalarin likidite, finansman, operasyonel verimlilik ve karlilik
boyutlarinda nasil konumlandigin1 ortaya koymak ig¢in elverisli
bir ara¢ sunmaktadir.

Calismanin kapsami Tablo 1’de BIST hisse kodlar1 ve
isimleri yer alan sekiz firmanin ve sektor ortalamasinin dort ana
boyutta degerlendirilmesini igcermektedir: kisa vadeli 6deme
giiciinli yansitan likidite oranlari;; borclanma diizeyini ve
bilesimini gosteren kaldirag gostergeleri; kaynaklarin satisa
doniis hizin1 Olgen faaliyet etkinligi oranlari; deger yaratma
kapasitesini ¢ok boyutlu okumaya imkan saglayan karlilik
oranlari (ROA, ROE, briit kar marji, FAVOK marj1, net kar marji

1 Aras. Gor. Dr., Mugla Sitkt Kogman Universitesi Fethiye Isletme Fakiiltesi Isletme

Bolumu, ezgikuyu@mu.edu.tr , ORCID: 0000-0001-7737-6389.
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ve ROIC). Hisse basina kar (EPS) parasal niteligi nedeniyle
ayrica ele alinmaktadir.

Tablo 1. Analiz Yapilan Firmalarin BiST Kodlar ve Isimleri

BiST Hisse Kodu Firma ismi
BIMAS BIM Birlesik Magazalar A.S.
BIZIM Bizim Toptan Satis Magazalari A.S.
CRFSA CarrefourSA Carrefour Sabanci Ticaret Merkezi A.S.
GMTAS Gimat Magazacilik Sanayi ve Ticaret A.S.
KIMMR Ersan Alisveris Hizmetleri ve Gida Sanayi Ticaret A.S.
MGROS Migros Ticaret A.S.
SOKM Sok Marketler
MOPAS Mopas Marketcilik Gida Sanayi Ve Ticaret A.S.

Kaynak: Kamu Aydinlatma Platformu (KAP, 2025) verileriyle yazar
tarafindan hazirlanmistir.

Calismanin amaci, gida perakendeciliginde son ii¢ yila
iliskin finansal dinamikleri biitiinciil bi¢imde ortaya koymak;
likidite—kaldirag—etkinlik—karlilik zinciri boyunca giiglii ve zayif
halkalar1 belirleyerek, ilerleyen boliimlerde yapilacak ayrintili
yorum ve politika Onerilerine saglam bir analitik zemin
hazirlamaktir. Bu kapsamda, ilerleyen bodlumlerde gida
perakende sektorii firmalarinin sirasiyla likidite, kaldirag, faaliyet
etkinlik ve karlilik oranlart analizlerine yer verilmistir.

2. LIKIDITE ORANLARI ANALIZi

Bu boliimde likidite, isletmelerin kisa vadeli
yikiimliiliiklerini karsilama kapasitesini 6lgen ti¢ temel oranla
degerlendirilmektedir (Akgiig, 2017): cari oran (donen
varliklar/kisa vadeli borglar), asit-test oran1 (stoklar hari¢ donen
varliklar/kisa vadeli borglar) ve nakit oran (hazir degerler/kisa
vadeli  borglar). Cari oran, isletmenin kisa vadeli
yikiimliiliiklerini karsilama kapasitesine iliskin genel 6deme
giiciinii temsil eden kapsayici bir gosterge iken; asit-test orani,
stoklar1 hari¢ tutarak donen varliklarin niteligine odaklanir ve
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operasyonel likiditeyi daha dogrudan yansitmakta; nakit oran ise
en ihtiyatl 6l¢ii olarak anlik 6deme kapasitesini gostermektedir
(Poyraz, 2013). Oranlarin yorumunda esik degerler sektor
kosullarina ve is modeline duyarlidir; bu nedenle mutlak sinirlar
yerine sektor ortalamasi ve yillar arasi egilim birlikte dikkate
alinacaktir. Ozellikle cari oran ile asit-test arasindaki makasin
genislemesi stok agirlikli bir yapi, nakit oranin diisiik kalmasi ise
hazir deger tutma tercihleri ve bor¢ vadesi yonetimi hakkinda
fikir vermektedir. Tablo 2, 2022-2024 donemi i¢in sekiz firmanin
s0z konusu gostergelerdeki durumunu sektor ortalamasiyla
karsilastirmali olarak sunmaktadir.

Tablo 2. BIST Gida Perakende Sektorii Firmalarimin Likidite

Oranlan
Gida
BIMAS |BIZIM| CRFSA | GMTAS |KIMMR | MGROS | SOKM | MOPAS | Perakendeciligi
Sektori
2024| 0,99 | 0,66 | 0,61 2,77 1,18 081 | 087 | 1,24 1,14
2 2023 1,01 | 0,84 | 0,74 2,97 1,23 0,84 | 1,03 | 1,24 1,24
ORAN ) E § , ) , . , ,
2022| 0,98 | 0,95 | 0,70 4,12 1,32 0,78 | 0,88 | 1,26 1,38
LiKiDiTE|2024| 0,49 | 0,29 | 0,21 1,44 | 0,85 0,37 | 024 | 0,54 0,56
(ASIT-
2023| 050 | 0,47 | 0,28 1,02 | 0,76 0,36 | 029 | 0,55 0,53
TEST)
ORANI |2022| 0,47 | 0,49 | 0,27 1,01 0,71 0,35 0,19 | 0,56 0,51
2024| 0,11 | 0,10 | 0,10 1,19 | 0,69 0,32 | 0,15 | 0,32 0,37
el 2023| 0,13 | 0,15 | 0,14 0,71 | 0,58 0,29 | 017 | 0,33 0,31
A , , E , , , § , ,
2022| 0,15 | 0,16 | 0,17 0,68 | 0,46 0,31 | 0,06 | 0,32 0,29

Kaynak: Kamu Aydmlatma Platformu (KAP, 2025) verileriyle yazar
tarafindan hazirlanmastir.

2022-2024 donemi itibariyla gida perakendeciligi
sektoriinde cari oran ortalamasi 1,38’den 1,24°e ve 2024°te 1,14°¢
gerileyerek genel bir zayiflamay1, buna karsilik asit-test oraninin
0,51°den 0,56’ya ve nakit oranin 0,29’dan 0,33’e yiikselmesi ise
donen varlik yapisinda daha likit unsurlara yonelisi
gostermektedir. Bu tablo, firmalarin kisa vadeli ylikiimliiliiklerini
yonetirken stoklarin payini azaltip daha hizli nakde ¢evrilebilir
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varliklara agirlik verdigini, ancak buna ragmen genel borg
baskisinin cari oranlart asagi ¢ektigini gOstermektedir.
Dolayisiyla sektor genelinde kisa vadeli yukiimliiliikleri
kargilama gilicii korunmakla birlikte, 2024 itibariyla likidite
avantaji sinirh bir gergeveye yerlesmistir.

Firmalar arasinda belirgin farkliliklar géze ¢arpmaktadir.
GMTAS, ii¢ yil boyunca tiim oranlarda sektdr ortalamasinin
lizerinde yer almig ve 2024’°te cari oran1 2,77, asit-test oran1 1,44
ve nakit oran1 1,19 diizeyine yiikselmistir. Bu degerler, firmanin
stoklardan bagimsiz bir bicimde giicli bir kisa vadeli 6deme
kapasitesine sahip oldugunu ve likiditesini etkin bi¢imde
yonettigini gostermektedir. Benzer bigimde KIMMR, o6zellikle
2022-2024 arasinda asit-test oraninda (0,71°den 0,85°¢) ve nakit
oranda (0,46’dan 0,69’a) kaydettigi artisla 6ne ¢ikmistir. Her iki
firma da sektoriin genel egiliminden pozitif ayrisan ve kisa vadeli
bor¢lara karsi istikrarli bir likidite pozisyonu sergileyen
yapilardir.

Sektor ortalamasina yakin seyreden MOPAS ve MGROS,
istikrarli ancak temkinli bir goriiniim sergilemektedir. MOPAS’in
cari oraninin ii¢ y1l boyunca 1,2 civarinda sabit kalmasi, likidite
dengesinin siirdiiriilebilir bigimde korunduguna isaret etmektedir.
MGROS’ta ise asit-test oraninin diisiik seyretmesi, stok devir
hizinin ve operasyonel nakit akislarinin firma performansinda
belirleyici bir unsur oldugunu diisiindiirmektedir. BIMAS, cari
oranin1 1,0x seviyesinde sabit tutsa da 2024 itibariyla 0,11’
gerileyen  nakit orani, kisa vadeli yikiimliliklerin
karsilanmasinda nakit rezervlerinin azaldigin1 gostermekte, bu da
firmanin operasyonel nakit yonetimine daha fazla agirlik vermesi
gerektigi anlamina gelmektedir.

Daha zayif bir likidite goriiniimii sergileyen firmalar
arasinda BIZIM, CRFSA ve SOKM o6ne ¢ikmaktadir. BIZIM’de
cari ve asit-test oranlarmin 2022’den 2024’e¢ esanli bi¢imde
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diismesi, kisa vadeli bor¢ yonetiminde baski olustugunu
gostermektedir. CRFSA’da diisiik likidite oranlarinin kronik bir
durum haline gelirken, SOKM’de ise 2022’den itibaren nakit
oraninda artig goriilse de (0,06’dan 0,15’¢e) sektdr ortalamasinin
altinda kalinmistir. Bu firmalarda likidite gostergelerinin zayif
seyretmesi, faaliyet 6l¢egi ve bor¢lanma yapist gibi faktorlerin
kisa vadeli 6deme kapasitesini sinirlandirdigina isaret etmektedir.

Genel olarak, 2022-2024 doneminde sektorde stok
agirlikl bir likidite yapisindan daha nakit odakli bir yapiya geg¢is
gozlenmektedir. GMTAS ve KIMMR bu doniisiimii en basarili
bicimde yoOnetirken, MOPAS ve MGROS sektorle dengeli bir
seyir izlemekte; BIZIM, CRFSA ve SOKM ise likidite
gostergelerinde geride kalmaktadir. Bu farklilasma, sektordeki
firmalarin finansal esnekliklerinin ve kisa vadeli bor¢ yonetimi
politikalarinin birbirinden ne kadar ayristigini acik bicimde
ortaya koymaktadir. Bu bulgular, izleyen kaldirag orani
analizleriyle birlikte degerlendirildiginde, firmalarin finansal
dayaniklilik diizeylerine iligkin daha biitiinciil bir tablo
sunacaktir.

3. KALDIRAC ORANLARI ANALIZI

Bu kisimda kaldirag yapist iki temel gosterge ilizerinden
incelenecektir: kaldirag orani (toplam borg¢/toplam varlik)
isletmenin varliklarinin hangi 6lclide yabanci kaynakla finanse
edildigini, finansal bor¢ orani (finansal yikiimliiliikler/toplam
varlik) ise bor¢ kompozisyonunda kredi ve benzeri finansal
borglarin agirligini gostermektedir (Samiloglu & Akgiin, 2015).
Tablo 3, 2022-2024 doénemi i¢in sekiz firmanin s6z konusu
gostergelerdeki durumunu sektdr ortalamasiyla karsilagtirmali
olarak sunmaktadir.
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Tablo 3. BIST Gida Perakende Sektorii Firmalarimin Kaldirac

Oranlan
Gida
BIMAS | BIZIM | CRFSA | GMTAS | KIMMR | MGROS | SOKM | MOPAS | perakendeciligi

Sektorii

2024 49,74 | 91,40 | 83,95 | 13,71 | 54,63 | 61,56 | 61,84| 59,11 59,49

Kaldirag | >3152,92 [ 78,76 73,39 | 15,46 | 53,08 | 60,65 |62,38 | 58,82 56,93
Orant I 022 53,76 | 80,06| 77,38 | 16,18 | 56,54 | 66,30 | 61,85 | 59,13 58,90
Finansal |2024 15,68 | 13,03 | 33,29 | 0,00 | 26,86 | 14,06 |12,54] 22,72 17,27
Bor¢ |2023] 1508 | 10,63| 19,60| 045 | 22,08 | 11,15 |11,82| 19,00 13,73
Orani |2022| 15556 | 5,60 | 22,25| 1,16 | 17,59 | 15,05 | 1506 | 18,68 13,87

Kaynak: Kamu Aydmlatma Platformu (KAP, 2025) verileriyle yazar
tarafindan hazirlanmistir.

2022-2024 doneminde gida perakendeciligi sektoriinde
bor¢lanma diizeyi gorece dengeli bir yapi sergilemistir. Sektoriin
ortalama kaldira¢ oranmi yiizde 58,90’dan 56,93’c¢ gerilemis,
2024’te ise yeniden 59,49’a yiikselmistir. Bu oran, varliklarin
yaklasik yiizde 60’1nin yabanci kaynakla finanse edildigini ve
finansal yapmnin genel olarak istikrarli bir bor¢lanma
cercevesinde silirdiigiinii gostermektedir. Buna karsilik, finansal
bor¢ orani ortalamasmnin yiizde 13,87’den yiizde 17,27’ye
yiikselmesi, 2024 yilinda bankacilik ve finans kuruluslarindan
saglanan kredilerin toplam bor¢ yapis1 i¢indeki payinin belirgin
bicimde arttigin1 ortaya koymaktadir. Boylece sektorde 2023
sonrasinda kisa vadeli ylikiimliiliiklerin finansmaninda daha fazla
dis kaynak kullanimina yonelim gerceklesmistir.

Firma bazinda incelendiginde, GMTAS olduk¢a diisiik
bor¢lanma oramiyla dikkat c¢ekmektedir. Kaldirag oraninin
2022’de yuzde 16,18 iken 2024’te ylzde 13,71°e gerilemesi,
firmanin  faaliyetlerini neredeyse tamamen Ozkaynakla
stirdlirdiglinii gostermektedir. Finansal bor¢ oraninin 2024’°te
sifira inmesi, bor¢lanma yerine i¢ kaynaklarin kullanildigin
acikea ortaya koymaktadir. Bu yap, likidite oranlarinda gozlenen
yiiksek degerlerle tutarlidir ve GMTAS’1 sektor i¢inde en saglam
finansal yapiya sahip firma konumuna tagimaktadir.
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KIMMR de benzer bigcimde dengeli bir borglanma
politikasina sahiptir. Kaldira¢ orani ii¢ y1l boyunca yiizde 56-54
bandinda seyretmis, finansal bor¢ orani ise yiizde 17,59’dan
ylizde 26,86’ya yiikselmistir. Bu durum, firmanin biiyiime ve
genisleme stireglerinde bor¢lanmayi1 daha etkin bir arag olarak
kullanmaya basladigini, ancak genel borgluluk seviyesini sektor
ortalamasmma yakin tutarak mali disiplinini korudugunu
gostermektedir.

BIMAS’ta kaldirag oran1 2022’de ylizde 53,76’dan
2024°te yiizde 49,74’e gerileyerek 6zkaynak agirliginin arttigini
ortaya koymaktadir. Bununla birlikte finansal bor¢ orani yiizde
15 civarinda sabit kalmistir. Dolayistyla toplam borgtaki azalma,
blylk 6l¢lde ticari borglar ve diger yiikiimliiliiklerdeki diisiisten
kaynaklanmaktadir. Bu goriiniim, firmanin dis finansmana
bagimliliginin diisiik, likidite yonetiminin ise i¢ kaynaklara dayali
oldugunu gostermektedir.

MGROS ve MOPAS, sektor ortalamasina yakin seyreden
firmalardir. MGROS ta kaldirag¢ oran1 2022°de yiizde 66,30’dan
2024’te yiizde 61,56’ya gerilemis; finansal borg oran1 ise 2023°te
gecici bir diislislin ardindan yeniden artmistir. Bu tablo, firmanin
bor¢lanma stratejisinde esnek bir yaklasim benimsedigini ve
piyasa kosullarma gore denge arayisi iginde oldugunu
gostermektedir. MOPAS’ta kaldirag oran1 2022-2024 arasinda
ylizde 59 seviyelerinde sabit kalirken, finansal bor¢ oraninin
yuzde 18,68’den 22,72’ye ylkselmesi, firmanin daha fazla
finansal bor¢ kullanarak faaliyetlerini finanse ettigini ve kredi
piyasasindan faydalandigini ortaya koymaktadir.

Sektorin yiksek borcluluk grubunu BIZIM ve CRFSA
olusturmaktadir. BIZIM’in kaldirag oran1 2022’de yiizde 80,06
iken 2024’te yilizde 91,40’a yiikselmistir. Bu artis, toplam
varliklarin neredeyse tamamina yakininin yabanci kaynaklarla
finanse edildigini gostermektedir. Finansal bor¢ orani yiizde
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5,60’tan 13,03’e ¢ikmakla birlikte, toplam borcun biiyiik
kisminin ticari ylkiimliliiklerden olustugu anlasilmaktadir.
Likidite oranlarindaki zayiflikla birlikte degerlendirildiginde, bu
yap1 kisa vadeli bor¢ ¢evriminde finansal bask1 yaratabilecek bir
gorinum tagimaktadir. CRFSA’da ise kaldirag orani 2023’te
yuzde 73,39’a kadar geriledikten sonra 2024’te yizde 83,95’e
yiikselmistir. Finansal bor¢ orani da ayni donemde ylizde
22,25’ten ylizde 33,29’a ¢ikarak 6rneklemde en yiiksek seviyeye
ulagsmistir. Bu artig, firmanin faaliyetlerini dnemli 6l¢iide finansal
borgla finanse ettigini ve faiz oranlarindaki degisimlere
duyarlhiliginin arttigimi gostermektedir.

Genel olarak sonuglar géz oniine alindiginda, 2022-2024
doneminde sektorde borglanma politikalarinin homojen bir
yapiya sahip olmadig1 goriilmektedir. GMTAS ve BIMAS diisiik
bor¢lanma diizeyiyle giiclii 6zkaynak yapisina sahipken, KIMMR
ve MOPAS finansal borcu buyume stratejilerinin bir unsuru
olarak kullanmaktadir. MGROS ve SOKM bor¢lanmada dengeli
bir profil sergilerken, BIZIM ve CRFSA yiiksek kaldirag
seviyeleriyle sektoriin risk odakli kesimini temsil etmektedir.
Sektor ortalamasinda finansal bor¢ oraninin artmasi, firmalarin
faiz yiikii ve borg servis kapasitesine iligkin riskleri daha dikkatli
yonetmeleri gerektigini gostermekte; likidite gostergelerindeki
gelisimle birlikte degerlendirildiginde, 2024 yili itibariyla
finansal denge agisindan temkinli bir goriiniimiin siirdiigiline
isaret etmektedir.

4. FAALIYET ETKINLIiK ORANLARI ANALIZi

Isletme kaynaklarinin satisa déniis hizini ve ¢alisma
sermayesi dongiisiinii dlgen faaliyet etkinligi oranlarini ele alan
bu bélimde: aktif devir hizi varliklarin satis {retimindeki
kullannm yogunlugunu, o6zsermaye (0zkaynak) devir hizi
satiglarin 6zkaynak tabanina gore verimliligini, stok devir hizi
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envanter yonetiminin ¢evikligini, alacak devir hizi tahsilat
stirecinin etkinligini ve bor¢ devir hiz1 tedarik¢i 6demelerinin
cevrim sikligin1 gostermektedir (Berk, 2020). Tablo 4, 2022—
2024 donemi icin gida perakende sektoriinde yer alan firmalarin
faaliyet etkinlik oranlarini sektor ortalamasiyla karsilastirmali
olarak sunmaktadir.

Tablo 4. BIST Gida Perakende Sektorii Firmalarimin Faaliyet

Etkinlik Oranlari
Gida
BIMAS | BIZIM| CRFSA | GMTAS | KIMMR | MGROS | SOKM | MOPAS | Perakendeciligi
Sektori
2024| 2,31 [ 306| 238 | 091 | 1,61 | 2,08 | 2,65 | 2,47 2,18
Aktif Devir
Wy |2023] 240 [331) 235 | 101 | 187 | 209 | 267 | 231 2,25
2022| 2,21 [3,13] 1,98 | 074 | 166 | 1,72 | 240 | 1,98 1,98
2024 11,20 [10,08| 653 | 6,39 | 10,32 | 7,19 | 6,58 | 6,58 8,11
Stok Devir
iy |2023| 10,70 [10,35| 687 | 562 | 7.94 | 730 | 631 | 633 7,68
2022| 9,72 | 862 | 597 | 360 | 580 | 616 | 570 | 523 6,35
2024| 6,82 | 4,32 411 | 19,40 | 592 | 4,04 | 562 | 6,62 7,11
Borg Devir
o |2023] 644 |506| 4,06 | 2800 | 578 | 410 | 564 | 610 8,15
2022| 582 | 455| 343 | 20,46 | 471 | 329 | 484 | 581 6,61
) 2024| 4,78 [19,99| 11,12 | 1,06 | 349 | 537 | 7,00 | 6,01 7,35
Ozkaynak
) 2023| 518 [16,14| 954 | 1,20 | 413 | 572 | 7,06 | 579 6,84
Devir Hizi
2022| 4,84 |1566| 874 | 088 | 383 | 512 | 630 | 556 6,36
2024 22,10 |22,62| 40,45 | 313,40 | 50,61 | 298,68 |870,86| 53,90 209,08
Alacak
Dev"’i::m 2023| 23,64 | 21,42| 50,56 | 370,25 | 49,06 | 309,60 |786,84| 45,71 207,14
2022| 23,96 |19,27| 53,12 | 160,72 | 38,07 | 174,97 |563,31| 35,73 133,64

Kaynak: Kamu Aydmlatma Platformu (KAP, 2025) verileriyle yazar
tarafindan hazirlanmistir.

2022-2024 doneminde gida perakendeciligi sektoriinde
faaliyet etkinligi oranlari, sektoriin operasyonel verimliliginde
onemli gelismelere isaret etmektedir. Genel olarak, bu donemde
isletmelerin varliklarini, stoklarini ve alacaklarin1 daha etkin
yonettikleri, ancak bu gelismenin firma bazinda farkli hizlarda
gergeklestigi goriilmektedir.

Sektor ortalamasi agisindan aktif devir hiz1 2022°de 1,98,
2023’te 2,25, 2024°te ise 2,18 olarak gerceklesmistir. Bu tablo,
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sektor genelinde varliklarin satis yaratma kapasitesinin artmakla
birlikte 2024’te kismen duraganlastigini gostermektedir. 2024 y1li
itibariyla BIZIM (3,06) ve SOKM (2,65) sektor ortalamasinin
oldukga iizerinde yer almakta, bu firmalarin varliklarini satig
iiretiminde daha etkin kullandiklar1 anlasilmaktadir. BIMAS
(2,31), CRFSA (2,38) ve MOPAS (2,47) sektor ortalamasina
yakin degerler gostermekte; MGROS (2,08) ve KIMMR (1,61)
ise diisiikk aktif devir hizlariyla daha temkinli bir varlik
kullanimina isaret etmektedir. GMTAS’1n 0,91°lik degeri, isletme
biytikliigiine kiyasla diisiik bir satis hacmi yaratildigini
gostermekte ve firmanin daha dar olgekli bir faaliyet alaninda
konumlandigini diisiindiirmektedir.

Stok devir hizi gostergeleri, sektorde stok yonetimi
verimliliginin belirgin bi¢cimde arttigin1 ortaya koymaktadir.
Ortalama deger 2022’de 6,35 iken 2023’te 7,68’e, 2024’te ise
8,11’¢e yiikselmistir. 2024 yilinda BIMAS (11,20), BIZIM (10,08)
ve KIMMR (10,32) sektor ortalamasinin oldukg¢a iizerinde yer
almakta, bu durum s6z konusu firmalarin stoklarini hizla nakde
cevirebildiklerini gostermektedir. Buna karsilik MGROS (7,19)
sektor ortalamasina yakin, CRFSA (6,53), SOKM (6,58),
MOPAS (6,58) ve GMTAS (6,39) ise sektoriin altinda kalmistir.
Ozellikle KIMMRde stok devir hizindaki artis egilimi, 2022—
2024 arasinda stok yoOnetimi stratejisinin etkinligini Onemli
Olciide artirdigini gostermektedir.

Bor¢ devir hizi agisindan sektor ortalamasi 2022°de 6,61,
2023’te 8,15, 2024’te ise 7,11 olarak Olgiilmiistir. Bu oran,
firmalarin bor¢ 6deme sikliginin genel olarak artmakla birlikte
son yilda bir miktar yavasladigini gostermektedir. GMTAS,
2024°te 19,40 degeriyle acik farkla sektoriin tizerinde yer almakta
ve tedarik¢i Odemelerinde yiiksek bir ¢evrim hizina sahip
oldugunu gostermektedir. BIMAS (6,82) ve MOPAS (6,62)
sektor ortalamasina yakin degerlere sahiptir; buna karsin BIZIM
(4,32), CRFSA (4,11), MGROS (4,04), SOKM (5,62) ve KIMMR
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(5,92) sektor ortalamasinin altinda kalmistir. Bu tablo, GMTAS
disinda firmalarin 6nemli bir béliimiinde bor¢ 6deme ¢evriminin
daha uzun oldugunu, dolayisiyla kisa vadeli yiikiimliiliikklerin
daha yavas kapatildigini ortaya koymaktadir.

Ozkaynak devir hizi sektorde artan bir egilim
sergilemektedir. Ortalama deger 2022’de 6,36, 2023’te 6,84,
2024’te 7,35’e ylikselmistir. 2024 itibartyla BIZIM (19,99) ve
CRFSA (11,12) sektor ortalamasinin oldukg¢a iizerinde yer
almakta, bu durum 6zkaynaklarin satig tiretiminde yogun bi¢cimde
kullanildigin1 gostermektedir. SOKM (7,00) sektdr ortalamasina
yakin, MGROS (5,37), MOPAS (6,01) ve BIMAS (4,78) ise daha
diisikk seviyelerdedir. GMTAS (1,06) ve KIMMR (3,49)
0zkaynaklarini satis yaratiminda siirli bigimde kullanmaktadir.
Bu sonuglar, BIZIM ve CRFSA’da gii¢lii satis hacimlerinin ayn1
zamanda yiiksek borg¢luluk oranlariyla desteklendigini,
dolayistyla siirdiiriilebilir biliylime acisindan finansal yapinin
dikkatle izlenmesi gerektigini ortaya koymaktadir.

Alacak devir hizi gostergeleri, sektorde tahsilat
stireclerinin 6nemli 6l¢iide hizlandigin1 gostermektedir. Sektor
ortalamasi1 2022°de 133,64, 2023°te 207,14, 2024°te ise 209,08
olarak gerceklesmistir. 2024 itibariyla SOKM (870,86), GMTAS
(313,40) ve MGROS (298,68) sektoriin ¢ok tizerinde degerler
gostermekte, bu firmalarda alacak tahsilatinin oldukg¢a hizli
gerceklestigi anlasilmaktadir. Buna karsilik CRFSA (40,45),
KIMMR (50,61), MOPAS (53,90), BIMAS (22,10) ve BIZIM
(22,62) sektor ortalamasinin oldukg¢a altindadir. SOKM’nin
2022-2024 yillar1 arasinda siirekli artan degerleri, tahsilat
strecinin her yil 1iyilestigini ortaya koyarken; BIZIM ve
CRFSA’da alacak devir hizinin distikliigi, nakit akis
yonetiminin zayif kaldigin1 gostermektedir.

Ozetle, 2022-2024 doénemi gida perakendeciligi
sektorlinde faaliyet etkinliginin belirgin bicimde giiclendigi
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goriilmektedir. Stok ve alacak devir hizlarindaki artis, isletme
sermayesi dongiisiiniin hizlandigint; aktif ve o6zkaynak devir
hizlarindaki iyilesme, varlik ve sermaye kullanim etkinliginin
arttigin1 ortaya koymaktadir. Bununla birlikte, firmalar arasinda
onemli farkliliklar bulunmaktadir. BIZIM ve SOKM varliklarini
ve Ozkaynaklarin1 yiiksek verimlilikle kullanarak sektor
ortalamasini asarken, GMTAS bor¢ ve alacak yonetiminde giiglii
ancak satis miktarinda smirli bir performans sergilemistir.
CRFSA ve BIZIM yiksek satis hacmine ragmen tahsilat hizinda
zayif kalmig, KIMMR ise stok yonetiminde 6ne ¢ikmistir. Bu
sonuglar, sektor genelinde operasyonel verimliligin arttigini
ancak firmalarin farkli stratejik onceliklerle faaliyet etkinligini
sagladigin1 gostermektedir.

5. KARLILIK ORANLARI ANALIZI

Bu boliim, isletmelerin deger yaratma kapasitesini dlgen
karlilik oranlarini ele almaktadir: aktif karlilik (ROA) varliklarin
kar tretme etkinligini, Ozkaynak karliligi (ROE) ortaklara
saglanan getiriyi, briit kar marj1 fiyatlama giicii ile maliyet
yonetimini, FAVOK marji ¢ekirdek faaliyet karliligini, net kar
marj1 ise tim gider ve finansman etkileri dahil nihai karlilig
gosterir; yatirilan sermaye karliligi (ROIC) bor¢ ve 6zkaynak
birlikte degerlendirildiginde sermaye tahsisinin verimliligini
Olgmektedir. Analizde sektor ortalamasi, zaman igi degisim ve
oranlar arasi tutarlilik birlikte dikkate alinacak; boylece karlilik
dinamikleri hem faaliyet performanst hem de sermaye verimliligi
ekseninde biitiinciil olarak degerlendirilecektir. Tablo 5, 2022—
2024 doénemi i¢in gida perakende sektoriinde yer alan 8 firmanin
karlililk  oranlarmi  sektor — ortalamasiyla  karsilastirarak
sunmaktadir.
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Tablo 5. BIST Gida Perakende Sektorii Firmalarimin Karhihik

Oranlar
Gida
BIMAS | BIZIM | CRFSA| GMTAS | KIMMR | MGROS | SOKM | MOPAS | Perakendecilii

Sektori

Aktif 2024 8,27 |-13,46|-10,32| 11,69 | 598 | 448 | 0,08 | 423 137

Karllk [2023] 11,26 | 0,72 | 6,39 | 0,18 | 10,77 | 10,16 | 8,49 | 15,04 7,88

Orani (%) [2022] 13,16 | 6,76 | 6,33 | 0,23 | -12,96 | 11,20 | 14,86| 7,87 5,87

Ozkaynak |2024| 17,10 | 87,90|-48,25| 13,67 | 12,98 | 11,60 | 0,21 | 10,31 8,78

Karliig |2023] 24,34 | 3,50 | 25,91| 0,22 | 23,71 | 27,82 | 22,42 | 37,74 20,71

(%) |2022] 28,74 33,82 27,97| 0,27 | 29,81 | 33,31 | 38,96 22,11 19,35

 |2024] 17,48 | 13,66 | 22,52 | 20,43 | 22,56 | 23,15 | 18,28 28,70 20,85

;::;I':;r) 2023[ 15,74 | 9,80 | 19,82 | 16,77 | 24,19 | 18,68 | 19,67 | 25,15 18,73

2022| 15,07 | 9,73 | 19,20 | 20,14 | 22,38 | 18,70 | 20,24 | 18,63 18,01

 |2024] 434 | 1,06 | 3,93 | 1,70 | 6,30 | 538 | 0,00 | 897 521

FAVOK 12023] 2,10 | 024 | 201 | 985 | 892 | 173 | 2,66 | 7,55 4,58
Marji (%)

2022| 4,88 | 0,69 | 1,69 | 13,38 | 583 | 2,68 | 448 | 2,43 4,51

— [2024] 3,558 | 4,40 | 434 | 12,87 | 3,72 | 2,16 | 0,03 | 1,71 1,92

N’;‘::“K(:) 2023| 470 | 022 | 272 | 018 | 575 | 486 | 3,18 | 652 3,51

2022 5,94 | 2,16 | 3,20 | -031 | 779 | 651 | 6,19 | 3,98 2,49

2024| 1,38 |35,09| 2,43 | 15,46 | 7,03 | 6,08 |-17,55| 15,26 1,58

ROIC (%) [2023] 3,84 |-31,44|-10,68| 7,54 | 18,54 | -11,46 | 9,82 | 11,25 3,74

2022| 3,64 |-16,60|-18,81| 2,00 | 7,73 | -242 | 3,06 | -11,38 4,10

i 2024 36,14 |-24,36|-26,03| 2,85 | 1,71 | 40,85 | 0,12 | 0,98 4,03

Hisse 1023( 43,35 | 1,46 |1588| 0,04 | 2,50 | 82,14 | 12,07| 3,36 20,10
Basina Kar

2022 46,59 | 14,44 | 15,30 | -0,05 | -2,60 | 85,04 | 19,74 | 162 22,51

Kaynak: Kamu Aydmlatma Platformu (KAP, 2025) verileriyle yazar
tarafindan hazirlanmistir.

Karlilik oran tablosu incelendiginde, sektor ortalamalari
2024 itibariyla aktif karlilik oraninda (ROA) %1,37, Ozkaynak
karliliginda (ROE) -%8,78, briit kar marjinda %20,85, FAVOK
(faiz, amortisman ve vergi oncesi kar) marjinda %5,21, net kar
marjinda %1,92 ve ROIC’te (yatirilan sermayenin getirisi) -
%1,58 diizeyindedir; 2023’e gére briit ve FAVOK marjlarinda
tyilesme siirerken, ROA, ROE ve ROIC’in zayiflamasi, faaliyet
karliligindaki kazanimlarin finansman ve netlestirici kalemler
iizerinden nihai kéarliliga aym Olglide  yansimadigini
diistindiirmektedir.

ROA’da 2024 dagilimi, sektoriin tizerinde yer alan
GMTAS (%11,69) ve BIMAS (%8,27) ile orta bantta KIMMR
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(%5,98), MGROS (%4,48) ve MOPAS (%4,23)’1n ayristigini;
SOKM(%0,08)’un  sektor esigine c¢ok yakin seyrettigini
goOstermektedir. BIZIM (-%13,46) ve CRFSA (-%10,32) negatif
ROA ile en diisiik degerleri icermektedir. Bu goriiniim, varlik
tabaninin kar iiretme kapasitesinin firma bazinda belirgin bicimde
farklilastigini, 6zellikle GMTAS ve BIMAS’ta 2024 kosullarinda
dahi etkinligin korundugunu ortaya koymaktadir.

ROE tarafinda sektor ortalamasi1 2024’te negatife donse de
BIMAS (%17,10), GMTAS (%13,67), KIMMR (%12,98),
MGROS (%11,60) ve MOPAS (%10,31) pozitif seyretmekte ve
sektorlin Uzerindedir. SOKM (%0,21) marjinal bir dizeyde
kalirken, BIZIM (-%87,90) ve CRFSA (-%48,25) dzkaynak
verimliliginde belirgin bir bozulma gostermektedir. 2023’te
yliksek olan sektor ROE’sinin 2024°te gerilemesi, karliliktaki
gerilemeye ek olarak finansman giderleri ve deger diisiikligii
benzeri kalemlerin 6zkaynak getirisine baskisini  isaret
etmektedir.

Faaliyet karlilig1 gostergeleri 2024°te gorece giiclii bir
cerceve sunmaktadir. Sektoriin briit kar marji %20,85 iken
MOPAS (%28,70), KIMMR (%22,56), CRFSA (%22,52),
MGROS (%23,15) ve GMTAS (%20,43) sektorii agmaktadir;
SOKM (%18,28) sektor degerine yakin, BIMAS (%17,48) ve
BIZIM (%13,66) ise sektor degerinin altinda kalmaktadir.
FAVOK marj1 %5,21 diizeyindeki sektér ortalamasia kiyasla
GMTAS (%11,70) ve MOPAS (%8,97) belirgin stin
performans gosterirken, KIMMR (%6,30) ve MGROS (%5,38)
siirlt Ustlinlik sergilemekte; BIMAS (%4,34) ve CRFSA
(%3,93) esik degerin altina yakin, BIZIM (%1,06) zayif, SOKM
(%0,00) ise faaliyet kar1 tiretmeyen bir goriiniimdedir.

Net kar marjinda sektor ortalamasi %1,92 olup, GMTAS
(%12,87) agik ara olumlu ayrismaktadir. BIMAS (%3,58) ve
KIMMR (%3,72) sektoriin tizerinde, MGROS (%2,16) sinirl bir
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tistlinlikte, MOPAS (%1,71) sektore yakin diizeydedir. SOKM
(%0,03) diisiik, BIZIM (-%4,40) ve CRFSA (-%4,34) negatif net
marjla kapanmaktadir. Faaliyet marjlar1 goreli gliglii olan bazi
firmalarda net marjin zayif kalmasi, finansman maliyetleri, kur
etkileri ve tek seferlik giderlerin nihai karliligi olumsuz
etkiledigini diistindiirmektedir.

Sermaye verimliligini 6lgen ROIC’te sektdr ortalamasi -
%1,58 iken, GMTAS (%15,46) ve MOPAS (%15,26) yatirilan
sermayeden anlamli deger Uretmektedir; KIMMR (%7,03) ve
MGROS (%6,08) pozitif ve sektor esiginin lizerindedir. BIMAS
(-%1,38) sektore yakin negatif, CRFSA (-%2,43) sinirli negatif,
SOKM (-%17,55) ve BIZIM (-%35,09) belirgin negatif ROIC ile
one c¢ikmaktadir. Hisse basma kar dizeyi 2024’te sektor
ortalamasi 4,03 birimdir; MGROS (40,85) ve BIMAS (36,14) en
yiiksek hisse bagina kar1 {iretirken, BIZIM (-24,36) ve CRFSA (-
26,03) zararda, GMTAS (2,85) ve MOPAS (0,98) diisiik pozitif
sayilabilecek diizeydedir. Bu tablo, 2024 yilinda faaliyet
karliligindaki kismi iyilesmeye ragmen finansman kosullar1 ve
netlestirici  kalemlerin sermaye getirileri ve nihai karlhilik
iizerindeki belirleyici etkisini; firma bazinda ise GMTAS ve
MOPASta yatirim getirisi ve marjlarin birlikte gii¢lii seyrettigini,
BIMAS’ta dengeli ama ROIC’te smira yakin bir goriinlim
bulundugunu, BIZIM ve CRFSA’da ise karlilik ve sermaye
verimliligi ~ gdstergelerinin ~ baski  altinda  oldugunu
gostermektedir.

6. SONUC

Sektoriin 2022-2024 goriiniimii, likiditede stok agirlikli
yapidan daha likit kalemlere yonelise ragmen (asit-test ve nakit
oranlarindaki artig), cari oranin gerilemesiyle kisa vadeli
ylikiimliilikk baskisinin siirdiigiinii; bor¢lulukta ortalama kaldirag
seviyesinin yaklasik yiizde 60 bandinda yatay seyrettigini ve
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finansal borcun payinin 2024 te arttigini géstermektedir. Faaliyet
etkinligi metrikleri (stok ve alacak devir hizlari) belirgin iyilesme
ile isletme sermayesi dongiisiiniin hizlandigini; buna karsin
karlilikta briit kAr ve FAVOK marjlarindaki artisin ROA, ROE ve
ROIC’e tam olarak yansimadigini ortaya koymaktadir. Bu tablo,
finansman maliyetleri ile netlestirici kalemlerin 2024’te nihai
karhihig: sinirladigini isaret etmektedir.

Firma kiriliminda GMTAS, borgsuz/cok diisiik borg
politikas1 ve yiiksek faaliyet marjlariyla deger yaratiminda
olumlu ayrisirken; BIMAS dengeli likidite ve karlilik profiliyle
sektor ortalamasinin iizerinde bir performans sergilemektedir.
KIMMR’in stok y0Onetimindeki iyilesme ve makul marjlari,
operasyonel verimlilik kanalin1 giiclendirirken; MGROS yiiksek
briit marj ve EPS ile 6ne ¢ikmasina ragmen sermaye getirilerinde
siurlt Gstiinliik sunmaktadir. MOPAS, ROIC ve briit marjda
giiclii; SOKM ise tahsilat hizinda belirgin artisa karsin karlilik
gostergelerinde  zayiftir. BIZIM ve CRFSA, yiiksek
kaldirag/negatif karlilik bilesimiyle risk duyarliligi en yiiksek
grubu olusturmaktadir. Politika diizeyinde, kisa vadeli borg
vadesi ve faiz duyarliligimin azaltilmasi, faaliyet marji
kazanimlarinin  finansman etkileriyle asindirilmamasi igin
maliyet-fiyat disiplininin surdirtlmesi ve gugcli gorilen stok—
alacak devir hizlarinin nakit doniis siiresiyle biitiinlesik yonetimi,
sektorlin stirdiirtilebilir karhlik i¢in oncelikli eylem alanlarini
teskil etmektedir.
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FINTECH’IN YUKSELISI: FINANSAL
HIZMETLERIN DIJITAL DONUSUMU

Yusuf KALKAN!?

1. GIRIS

Finansal teknolojiler (FinTech), son yillarda finansal
sistemin igleyisini koklii bicimde doniistiiren yenilik¢i bir olgu
olarak ortaya ¢ikmistir. Teknolojik ilerlemeler, 6zellikle bilgi ve
iletisim teknolojilerindeki hizli gelisim, finansal hizmetlerin
sunum big¢imini yeniden sekillendirmistir. Bu doniisiim, yalnizca
bankacilik faaliyetlerinin dijital platformlara taginmasiyla sinirl
kalmamig; aynt zamanda Odeme sistemlerinden yatirim
yonetimine, sigortaciliktan finansal danismanliga kadar genis bir
yelpazede yeni is modellerinin ve aktorlerin ortaya ¢ikmasina
zemin hazirlamistir (Gomber vd., 2018).

FinTech kavrami, finansal hizmetlerin teknoloji tabanli
¢Oziimlerle daha erisilebilir, hizli ve verimli hale getirilmesini
ifade eder. Bu kavramin temelleri, 20. ylizyilin ortalarindaki
elektronik bankacilik uygulamalarina kadar uzansa da, asil
ivmesini 2008 kiiresel finansal krizinin ardindan kazanmustir.
Kriz sonrasinda artan giiven bunalimi, finansal araciligin maliyet
ve etkinlik acisindan yeniden degerlendirilmesine neden olmus;
bu durum yenilikgi  teknolojilerin  finansal  slreclere
entegrasyonunu hizlandirmistir. Mobil bankacilik, ¢evrimici
O0deme sistemleri, kripto paralar, blokzincir ve yapay zeka tabanl
finansal ¢ozlimler bu doniisiimiin 6ne ¢ikan unsurlart olmustur
(Arner vd., 2015).

1 Dr. Opr. Uyesi, Giimiishane Universitesi, KADMYO, Muhasebe ve Vergi,
yusufkalkan@gumushane.edu.tr, ORCID: 0000-0003-4246-8624.
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Finansal teknolojilerin 6nemi, yalnizca finansal kurumlar
acisindan degil, bireyler ve isletmeler agisindan da 6nemlidir.
Dijitallesme sayesinde finansal kapsayicilik artmis, geleneksel
bankacilik sistemine erisimi olmayan bireyler dahi temel finansal
hizmetlerden yararlanabilir hale gelmistir. Ayni1 zamanda islem
maliyetleri diismiis, hizmet hiz1 artmis ve miisteri deneyimi yeni
bir boyut kazanmistir. Bu yoniiyle FinTech, kiiresel o6lgekte
finansal sistemin demokratiklesmesine katki sunan bir arag olarak
degerlendirilmektedir.

Bu calismanin amaci, finansal teknolojilerin yiikselisini
ve bu yikselisin finansal hizmetlerin dijital doniisiimiine
etkilerini literatiir temelli olarak incelemektir. Calismada,
FinTech kavraminin tarihsel gelisimi, uygulama alanlar1, finansal
sistem (zerindeki etkileri ve beraberinde getirdigi firsat ile risk
unsurlar ele alinacaktir. Ayrica, mevcut akademik literatiiriin
genel egilimleri analiz edilerek FinTech’in gelecekteki olasi
yonelimlerine iliskin bir degerlendirme yapilacaktir.

Bu kapsamda calisma, nicel veriye dayali bir analizden
ziyade, kavramsal bir c¢er¢eve sunmayr amaglamaktadir.
Literatiirde yer alan giincel arastirmalarin karsilastirmali bi¢imde
incelenmesiyle,  FinTech’in  finansal  sektorin  dijital
doniisiimiindeki rolii biitlinciil bir bakis agisiyla tartigilacaktir.
Boylece, finansal teknolojilerin ekonomik sistemde yarattigi
doniisiimiin teorik boyutlar1 ortaya konulacak ve konuyla ilgili
gelecekte yapilacak caligmalara yon verecek kavramsal bir temel
olusturulacaktir.

2. FinTech KAVRAMI VE TARITHSEL GELISIiMI

Finansal teknoloji (FinTech), finansal hizmetlerin
gelistirilmesi, sunulmasi ve yonetilmesi siireclerinde teknolojinin
etkin bicimde kullanilmasini1 ifade eden genis kapsamli bir
kavramdir (Lee & Shin, 2018). FinTech, finansal piyasalara bir
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finansal iiriin veya hizmet sunmak amaciyla kullanilan; ayni
pazarda mevcut teknolojilere kiyasla daha gelismis, yenilik¢i bir
teknolojiyle karakterize edilen bir teknolojidir (Knewtson &
Rosenbaum, 2020). FinTech, yalnizca teknolojik yeniliklerin
finans sektoriine entegrasyonu degil, ayn1 zamanda finansal
sistemin temel isleyis mantigin1 yeniden sekillendiren bir
doniisiim siireci olarak da degerlendirilmektedir. Bu nedenle
FinTech, hem finans hem de bilisim teknolojileri disiplinlerinin
kesisim noktasinda konumlanmakta; yeni is modelleri, dijital
platformlar ve kullanic1 odakli finansal ¢oziimler aracilifiyla
geleneksel finansal araciligin siirlarini yeniden tanimlamaktadir
(Gomber vd., 2018).

FinTech, finansal hizmetlerin sunumunda teknolojinin
uygulanmasini ifade etmektedir. Ancak FinTech, bir anda ortaya
cikmis veya bagimsiz bir bigimde gelismis bir olgu degildir.
FinTech’in temelleri, 1918 yilinda Amerika Birlesik Devletleri
Merkez Bankasi’nin (Federal Reserve Bank) telgraf ve kod
sistemi kullanarak bir havale ag1 (wire-transfer network)
kurmasiyla atilmigtir. Bu gelismeden once bankalar arasindaki
para transferleri yalnizca fiziksel nakit veya altin tasinarak
gergeklestirilebiliyordu.

1967 yilinda ise, ilk Otomatik Para Cekme Makinesi
(ATM), Kuzey Londra’daki Enfield’de yer alan Barclays Bank
subesine kurulmustur. Bu teknoloji, miisterilerin ¢eklerini
ATM’ye yatirarak nakit para alabilmelerine olanak saglamistir.
Bu donem, dijital finansal hizmetlerin fiziksel temsilleriyle
karakterize edilmistir. 1968 yilinda Birlesik Krallik’ta kurulan
Inter-Bureau, daha sonra Bankalararas1 Otomatik Takas
Hizmetleri (Bankers' Automated Clearing Services - BACS)
sisteminin temelini olusturmustur.

Kisa bir siire sonra, 1970 yilinda Interbank Payments
System devreye alinmig, Fedwire 1970’lerin basinda tamamen
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elektronik bir yapiya kavusmus ve diinyanin ilk dijital borsasi
olan NASDAQ faaliyete geg¢mistir. Bunu, finansal kurumlar
arasinda biiyiik hacimli uluslararasi para transferlerini
kolaylastirmak amaciyla gelistirilen iletisim protokolleri
izlemigtir. 1970’11 yillarin sonlarina dogru, elektronik 6deme
sistemleri hizla donlismeye baslamistir.

Bu egilim 1980’11 yillarda bankalarda ana bilgisayarlarin
(mainframe computers) yayginlasmasiyla devam etmistir.
Cevrim i¢i bankacilik uygulamalart ilk kez 1980 yilinda Amerika
Birlesik Devletleri’nde, ardindan 1983 yilinda Birlesik Krallik’ta
kullanima sunulmustur (Choron ve Choron, 2011). Sonraki
siirecte ¢evrim i¢i bankaciligin gelisimi, is yapma bi¢imlerinde ve
finansal faaliyetlerin algilamisinda koklii bir doniisiime yol
acmistir (O’Dair & Owen, 2019; Israel vd., 2020; Cao vd., 2021).

“Financial Technology” terimi 1990°l1 yillarin basinda
Citigroup tarafindan teknoloji alaninda is birligini tesvik etmek
amaciyla baglatilan “Financial Services Technology Consortium”
adli projeyi tanittr. 1998 yili civarinda faaliyete gegen PayPal,
diinyanin giderek artan bir sekilde ¢evrim igi finansal igslemler
gerceklestirmeye baslamasiyla birlikte, 6deme sistemlerinin yeni
donemine dair ilk isaretleri vermistir. Bu gelisme, FinTech
diistincesinin sekillenmesine zemin hazirlamistir. Yiiksek karlilik
potansiyeli ve rekabet avantajlarinin yani1 sira, Ozellikle
diizenleyici degisikliklerle baglantili olarak bankalar ve finansal
kurumlara duyulan giivenin azalmasi, piyasayr FinTech odakli
yeni girisimcilere agmistir. Her ne kadar FinTech, teknolojik bir
devrim niteligi tasisa da, daha Onceki uygulamalar genellikle
geleneksel ve yerlesik finansal aktorlerin kontrolii altinda
gerceklesmistir (Zhang vd., 2020; Zhou vd., 2022; Aziz vd.,
2022).

Yeni oyuncular ve girisimler tarafindan yonlendirilen
yenilik dalgasi, FinTech’in kiiresel Olgekte taninmasini
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saglamigtir. iPhone’un piyasaya ¢ikisi, akilli telefonlarin diinya
genelinde benimsenmesini hizlandirmis ve mobil cihazlar,
bireylerin hem internet erisimi hem de finansal hizmetlere ulagimi
icin birincil arag haline gelmistir. Bu ddnemde blokzincir
(Blockchain) teknolojisi ve kripto paralar da giderek ana akim
finansal sistemin bir pargas1 haline gelmistir. Mobil ve esler arasi
(P2P) 6demeler, dijital kredi uygulamalar1 ve sinir 6tesi mobil
clizdan transferleri, FinTech temelli yenilikci faaliyetlere 6rnek
teskil  etmektedir.  Finansal  teknolojilerin  yiikselisi;
merkezsizlesme (decentralization), aracisizlagsma
(disintermediation) ve yapay zeka destekli bilgi isleme
(intelligence) ilkelerine dayanmaktadir. Bu siirecte bankalar,
finansal deger zincirinin tamaminda etkin bir rol iistlenmeye
calismaktadir. FinTech’in temel odag1 ise, kullanici deneyimi ve
hizmet kalitesini en iist diizeye c¢ikararak, yenilik¢i yollarla
finansal {irtin ve hizmetler sunmaktir (Song vd., 2023).

Yapay  zekd, makine  Ogrenmesi,  blokzincir,
artirllmig/sanal gerceklik (AR/VR) ve kuantum teknolojileri gibi
yeni finansal teknolojilerin ve bunlarin gelecegin finans
sistemlerindeki uygulamalarmin arastirilmasi, teknolojinin
geleneksel finansal sistemler Uzerindeki doniistiiriicii etkisinin
giderek daha fazla kabul gérmesinden kaynaklanmaktadir. Bu
yeniliklerin potansiyel faydalarim1 ve zorluklarin1 anlamak,
sektorde olas1 yapisal degisimlerin olumsuz etkilerinden
kaginmak ve bilgiye dayali karar alma siireglerini desteklemek
acisindan biiyiik 6nem tagimaktadir. Yeni teknolojilerin hizla
gelismesiyle birlikte, finansal hizmetlerde giderek artan sayida
kullanim alan1 (use case) ortaya ¢ikmaktadir. FinTech’in, deger
zincirleri olusturarak ve finansal araciligin yeni standartlarini
belirleyerek geleneksel finansal hizmetler sektérini kokli
bi¢imde doniistiirmesi beklenmektedir. Bu doniisiim, tiiketicilerin
dijital finansal hizmetlere yodnelmesini ve bu hizmetlere olan
ilgilerinin artmasmi saglamaktadir. FinTech ekosisteminde
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basarinin temel kosullari, deger yaratimi ve miisteri odaklilik
olarak one c¢ikmaktadir. Basari, tim miisterilerin ihtiyaglarin
kapsamli bicimde anlayarak, bu ihtiyaglar1 en az siirtiinmeyle
karsilayacak ¢6ziimler gelistirmeyi gerektirmektedir. Bu hedefe
ulagsmak i¢in, yeni teknolojilerin etkin bigimde uygulanmasi,
degisen miisteri beklentilerine hizla uyum saglama ve dgrenme
kapasitesini giiclendirme ag¢isindan kritik bir rol oynamaktadir.
FinTech, ¢agin dinamiklerine ayak uydurmali ve siirekli olarak
yenilikci, ileri diizey ¢oziimler gelistirmeye devam etmelidir
(Gan vd., 2021).

3. FINANSAL TEKNOLOJILER’in BOYUTLARI

Finansal teknolojiler, finansal Grin ve hizmetlerde,
organizasyonlarda, siire¢lerde, sistemlerde ve is modellerinde
meydana gelen yeniliklerle yakindan iligkilidir. Bu nedenle
FinTech ¢6zlimleri, s6z konusu unsurlar acisindan farklilik
gostermektedir. Daha kapsamli bir degerlendirme, yeniligin
derecesi ve kapsami boyutlariyla birlikte ele alindiginda
mimkunddr (Haddad ve Hornuf, 2019).

Inovasyon nesnesi; FinTech uygulamalari, is modelleri,
uriin ve hizmetler, organizasyonlar, strecler ve sistemler olmak
tizere siniflandirilabilir. s modellerine drnek olarak, bankalarin
kredi siireclerinde aracilik roliinii ortadan kaldiran Lending Club
gibi kitle fonlama (crowd-lending) platformlar1 gosterilebilir.
Uriin ve hizmetler kategorisinde, miisteri danismanlarmin video
goriismeleri yoluyla fiziksel temas olmaksizin hizmet verdigi
video danigmanlik sistemleri 6ne ¢ikmaktadir. Organizasyonel
yeniliklere 6rnek olarak, kredi islemlerinin bankadan bir hizmet
saglayiciya dis kaynak yoluyla devredilmesi verilebilir. Sureg
yenilikleri, 6rnegin daha once biiyiikk Olclide kagit tabanl
yiriitiilen konut kredisi bagvuru ve degerlendirme siireglerinin
gevrim i¢i ortama tasinmasi gibi uygulamalari kapsar. Sistem
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yenilikleri ise yeni finansal altyapilar gelistirmeye yoneliktir;
ornegin blok zinciri (blockchain) teknolojisi, bu alandaki temel
bir sistemsel dontisiimii temsil etmektedir (Mori, 2016).

Inovasyon derecesi; genel olarak teknoloji ve 6zelde
FinTech yenilikleri, artimsal ya da yikici nitelikte olabilir.
Artimsal yenilikler, mevcut durumu kalite, zaman veya maliyet
acisindan optimize etmeye yoneliktir. Ornegin, kullanicilarin
O0deme bilgilerini manuel olarak girmek yerine ddeme figinin
fotografini ¢cekerek islem yapmasini saglayan mobil ¢ek yatirma
(remote deposit capture) uygulamalart bu tiirdendir. Yikici
yenilikler ise baglangicta performans agisindan zayif goriinse de
zamanla tim deger zincirinde temel degisikliklere yol agar.
Bitcoin gibi blok zincir tabanli esler arasi (peer-to-peer) ¢deme
sistemleri, mevcut Odeme altyapisin1 kokten degistirerek
bankalarin aracilik roliinii ortadan kaldiran 6rneklerdendir.

Inovasyon kapsami; FinTech yenilikleri, organizasyon ici
(intra-organizational) ya da organizasyonlar arasi (inter-
organizational) diizeyde gerceklesebilir. Organizasyon ici
yenilikler, belirli bir organizasyon igindeki mikro duizeydeki
degisimlere odaklanir. Ornegin, DN Appstore gibi elektronik B2B
pazar yerleri, bankalarin farkli saglayicilardan uygulamalar tek
bir semantik platform {iizerinden entegre etmesini saglar.
Organizasyon arasi yenilikler ise makro diizeydeki yapisal
doniisiimleri kapsar. Ornegin, Apple Pay gibi bankalar, kredi karti
islemcileri ve finansal olmayan kuruluslarin is birligiyle
olusturulan yeni mobil 6deme deger zincirleri, bankalar1 6deme
stirecinde gereksiz kilmaktadir. Benzer bigimde, kripto paralar,
toplum genelinde 6demelerin organizasyonuna yénelik tamamen
yeni bir kurumlar arasi ¢6ziim sunmaktadir.
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4. FINANSAL HiZMETLERIN DIiJITAL
DONUSUMU

Dijital doniislim, finansal hizmetlerin yapisinda ve sunum
biciminde koklii degisimlere yol acan ¢ok boyutlu bir siiregtir.
Teknolojik yeniliklerin finansal sistemle biitlinlesmesi, yalnizca
hizmetlerin elektronik ortama tasinmasini degil; ayni zamanda is
modellerinin, miisteri deneyiminin ve rekabet dinamiklerinin
yeniden sekillenmesini de beraberinde getirmistir (Vives, 2019).
Bu siireg, bilgi ve iletisim teknolojilerinin hizli gelisimiyle
birlikte finansal kurumlarin is yapma bicimlerinde paradigmatik
bir doniisiim yaratmis; bankacilik, sigortacilik, yatirim ve 6deme
sistemleri gibi geleneksel alanlarda yeni dijital uygulamalarin
ortaya ¢ikmasini saglamistir (Puschmann, 2017).

Son zamanlarda finansal teknolojilerin gelisimi bes
asamada ilerlemis olup bu siire¢ iic temel alan altinda
incelenebilmektedir:

Kurum i¢i  dijitallesme (1-3. agsamalar); dijital
doniisiimiin ilk alani, 6deme iglemleri veya portfoy yonetimi gibi
i¢ siireglere odaklanmistir. Bilgi teknolojilerinin ilk gelisim
evrelerinde bankalar ve sigorta sirketleri, finansal hizmet
siireclerini  otomatiklestirerek  verimlilik artis1  saglamay1
hedeflemislerdir. Bu dénemde isletmeler yalnizca sinirh sayida
kanal (6rnegin sube/danigman veya sigorta acentesi ile ATM)
tizerinden hizmet sunmus, oncelikle destekleyici ve daha sonra
arka ofis siireglerine odaklanmiglardir. Bu déneme 6rnek olarak
banka  hesaplarmin  dijitallestirilmesi  verilebilir.  Bilgi
teknolojilerinin entegrasyonu baslangigta kismen mevcutken,
lclincii  asamada ¢ok kanalli hizmet yaklasimlarinin
gelistirilmesiyle birlikte bu entegrasyon belirgin sekilde artmistir.

Hizmet saglayici odakl dijitallesme (4. agama); dordincu
asamada finansal hizmet saglayicilar, hizmet tedarikgilerinin
entegrasyonuna odaklanmistir. Bu dogrultuda siireclerin ve
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uygulama islevlerinin standartlastirilmas1  gerekmistir. Is
stireclerinin disg kaynak kullanimi ilk olarak bilgi teknolojileri gibi
destek alanlarinda baslamis, sonrasinda odemeler, yatirnm ve
kredi islemleri gibi arka ofis siire¢lerine kadar genislemistir. Bu
egilimin temel amaci, kurum i¢i Uretim oranimi azaltarak
maliyetleri diiglirmektir.

Miisteri odakl dijitallesme (5. asama); besinci asama,
FinTech uygulamalarinin miisteri merkezli hale geldigi ve
mevcut ice doniik, iirlin odakli yaklagimm yerini yeni
ekosistemlere biraktig1 bir donemi temsil etmektedir. Bu asamada
bireysel hizmet kanallar1 giderek énemini yitirmekte; hibrit ve
birbirine entegre etkilesim bi¢imleri 6n plana ¢ikmaktadir.
Miisteri siirecleri ve yolculuklari, finansal {iriin ve hizmetlerin
tasariminda temel belirleyici unsurlar haline gelmistir (Niiesch
vd., 2015). Elektronik ciizdanlar bu doniistimiin ilk 6rnekleri
arasinda yer almakta olup, yalnizca 6deme islevi sunmakla
kalmayip, kullanicilarin sadakat puanlarini ve kisisel verilerini
toplama, saklama ve harcama imkani da saglamaktadir. Bu yeni
hizmetler, esler aras1 (peer-to-peer) is modellerinin geligmesini
desteklemekte ve sektorel sinirlarin Gtesinden gelen finans disi
hizmet saglayicilarin yiikselmesine zemin hazirlamaktadir.

Finansal hizmetlerin dijital doniisiimii, geleneksel finansal
aracithigin  yerini  giderek daha fazla veri  odakl,
otomatiklestirilmis ve kullanict merkezli sistemlere birakmasiyla
karakterize edilmektedir. Bu doniisiim, miisteri davranislarinin
degisimi, regiilasyonlarin esnemesi, agik bankacilik (open
banking) uygulamalarimin  yayginlasmasi  ve  finansal
teknolojilerin erisilebilirliginin artmasi1 gibi faktorler tarafindan
hizlandirilmigtir. Dijital doniisim aym1 zamanda, finansal
kurumlarin siirdiiriilebilir rekabet avantaji elde edebilmesi i¢in
veri analitigi, yapay zeka ve bulut teknolojilerini etkin bicimde
kullanmalarini zorunlu hale getirmistir (Deloitte, 2022). Finansal
kuruluglar, dijital doniisiim siirecinde yapay zeka (Al), makine

344



Finans Degerlendirmeleri

O0grenimi (ML), biiyiikk veri (Big Data), blockchain ve bulut
bilisim (Cloud Computing) gibi ileri teknolojilerden
yararlanmaktadir. Ornegin, yapay zekd destekli algoritmalar
kredi risk analizinde daha hassas tahminler yapilmasini
saglarken; blockchain teknolojisi, islemlerde gilivenlik ve
seffafligi artirmaktadir. Dijital kimlik dogrulama (e-KYC) ve
biyometrik glivenlik sistemleri ise miisteri deneyimini
kolaylagtirirken, aynt  zamanda regiilasyonlara uyumu
desteklemektedir (Gai vd., 2018).

Finansal hizmetlerin dijital doniistimi, hem verimlilik
hem de erisilebilirlik agisindan 6nemli sonuglar dogurmustur. Bir
yandan operasyonel maliyetlerin azalmasi, hizmet hizinin artmasi
ve hata oranlarimin diismesi, kurumlarin etkinligini artirmistir.
Diger yandan dijital kanallar, finansal kapsayicilig1 giiclendirerek
daha Once finansal sisteme erisimi olmayan bireylerin de bu
hizmetlerden yararlanmasini mimkiin kilmistir. Ayrica dijital
doniisiim, finansal aracilifin yapisal bi¢imde yeniden
tanimlanmasina yol agmigtir. Geleneksel bankalar, artik yalnizca
mevduat toplayan ve kredi veren kurumlar olmaktan ¢ikmuis;
teknoloji tabanli finansal platformlar haline gelmistir. Bu durum,
“banka dis1 finansal aktorlerin” (6rnegin Google Pay, Apple Pay,
Revolut) finansal ekosisteme dahil olmasini kolaylastirmis ve
piyasa rekabetini ¢esitlendirmistir (Vives, 2019).

Sonu¢ olarak finansal hizmetlerin dijital doniisiimi,
yalnizca teknolojik bir ilerleme degil; aym1 zamanda finansal
ekosistemin yeniden yapilanmasi anlamina gelmektedir. Bu
doniisiim, miisteri beklentilerinden is modellerine, diizenleyici
yaklagimlardan finansal istikrar mekanizmalarina kadar genis bir
alan etkilemektedir. Dijitallesen finans sektorii, gelecekte veri
temelli karar alma, yapay zekad destekli finansal yonetim ve
merkeziyetsiz finansal sistemler araciligiyla daha esnek,
kapsayici ve rekabetci bir yapiya kavusacaktir.
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5. FINTECH’in FiINANSAL KAPSAYICILIK
UZERINDEKI ETKILERI

Finansal kapsayicilik, bireylerin ve isletmelerin ihtiyag
duyduklar1 finansal iiriin ve hizmetlere erigimlerinin artirilmasini
ve bu hizmetlerin uygun maliyetlerle strdurulebilir bicimde
kullanilmasimmi ifade eder (Demirgiic-Kunt et al.,, 2018).
Geleneksel finansal sistemlerde, 6zellikle diisiik gelirli bireyler,
kirsal bolgelerde yasayanlar ve kayit dis1 ¢alisanlar finansal
hizmetlere erisimde yapisal engellerle karsilasmistir. Bu
baglamda FinTech, finansal kapsayiciligin artirilmasinda
doniistiirticii bir gii¢ olarak ortaya ¢ikmistir (Ozili, 2018).

FinTech uygulamalari, finansal hizmetleri dijital
platformlar araciligiyla genis kitlelere ulastirarak erisilebilirligi,
hiz ve maliyet avantaji bakimindan Onemli katkilar
saglamaktadir. Mobil 6deme sistemleri, mikrofinans platformlari,
dijital cuzdanlar ve cevrimici kredi c¢ozumleri, geleneksel
bankaciligin ulagamadigi kesimlere finansal hizmet sunmayi
miimkiin hale getirmistir (Suri & Jack, 2016). Ornegin, Kenya’da
gelistirilen M-Pesa sistemi, banka hesabi olmayan milyonlarca
bireyin mobil telefonlar araciligiyla para transferi, tasarruf ve
O0deme islemlerini gergeklestirmesine olanak tanimis ve bu

sayede finansal katilim oranlarinda 6nemli artiglar saglamistir
(Jack & Suri, 2014).

Yapay zeka ve biliylik veri analitigi, finansal ge¢misi
olmayan kullanicilar i¢in alternatif kredi degerlendirme
sistemlerinin  gelistirilmesini miimkiin kilmaktadir. Bdylece
finansal sistemin kapsayiciligi niteliksel olarak da artmaktadir
(Gai vd., 2018).

FinTech’in finansal kapsayiciliga katkis1 yalnizca bireysel
diizeyde degil, makroekonomik o6l¢ekte de hissedilmektedir.
Artan finansal erigim, tasarruf oranlarini yiikseltmekte, kayit dist
ekonomiyi azaltmakta ve ekonomik blytmeyi desteklemektedir.
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Ayrica, finansal sistemin dijitallesmesi, kadinlarin ve geng
girisimcilerin -~ ekonomik  katilimin1  artirarak  toplumsal
esitsizliklerin azaltilmasina da katki saglamaktadir (Sahay vd.,
2020).

Bununla birlikte, dijital ugurum (digital divide) sorunu
hala 6nemli bir engel olarak goriilmektedir. internet erisimi,
dijital okuryazarlik ve giivenlik endigeleri gibi faktorler,
FinTech’in finansal kapsayicilik potansiyelinin bazi bolgelerde
sinirli kalmasina neden olmaktadir (Arner, Barberis & Buckley,
2020). Dolayisiyla dijital kapsayiciligin saglanmasi, yalnizca
teknolojik degil, ayn1 zamanda sosyo-ekonomik bir politika
konusu olarak ele alinmalidir.

6. FINTECH VE REGULASYON ILISKIiSi

Regllasyon (duzenleme), mikro dlizeyde bireylerin
ekonomik aktivitelerini etkileyen tiim hukuki normlar1 ve
uygulamalari kapsayan genis bir kavramdir. Hukuki perspektiften
incelendiginde ise regiilasyon, devletin yaptirim giiciiyle
desteklenmis otoritesini, ekonomik karar alicilarin (firmalar ve
bireyler) davranis serbestligini sinirlayici bir sekilde dogrudan
kullanmas1 eylemidir. Bu, ekonomik aktorlerin piyasa i¢indeki
hareket alanlarini yasal bir ¢erceveye oturtma c¢abasidir.

Bu cerceveden hareketle, FinTech regllasyonu ise
finansal hizmet sunumunu kékten dontiistiirme potansiyeli tagiyan
teknolojik ilerlemelerin (yeni is modelleri, uygulamalar, siiregler
ve {Uriinler ireten gelismelerin), devlet tarafindan yaptirim
giiciyle  desteklenmis ~ hukuk  kurallarn1  araciligiyla
duzenlenmesini ifade eder. Temelde bu dizenleme, piyasa
aktorlerinin davraniglarini belirli bir disiplin altina alma ve
kontrol etme mekanizmasi olarak tanimlanabilir (Basol, 2021).
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FinTech’in hizli yiikselisi, finansal sistemin yapisal
istikrari, tiikketici korumasi ve piyasa biitiinliigii agisindan énemli
diizenleyici sorular ortaya c¢ikarmistir. Geleneksel finansal
sistemler, uzun yillar boyunca belirli bir diizenleyici ¢ergeve
icinde faaliyet gosterirken, FinTech’in yenilik¢i ve simir
tanimayan yapisi, mevcut diizenlemelerin yetersiz kalmasina yol
acmistir. Bu nedenle, FinTech ile regiilasyon arasindaki iligki,
finansal yeniligin tesvik edilmesi ile sistemik risklerin kontrol
altina alinmasi1 arasinda hassas bir denge arayist olarak
tanimlanmaktadir (Arner, Barberis & Buckley, 2017).

FinTech regilasyon kimlik dogrulama veya dolandiricilik
kontrolii gibi temel unsurlardan ¢ok daha fazlasini
kapsamaktadir. Giinlimiizde diizenlemeler; sirketlerin veriyi nasil
yapilandirdigini, kullanici akislarini nasil tasarladigini ve riskleri
nasil  yonettigini  dogrudan  etkilemektedir.  FinTech
regilasyonunun tipik uygulama alanlar1 arasinda sunlar yer
almaktadir:

e Miisteri kimlik dogrulamasi1 (KYC - Know Your
Customer) politikalar1 kapsaminda kullanic1 dogrulama
streclert,

e Kara para aklamayir onleme (AML - Anti-Money
Laundering) kurallar1 dogrultusunda siipheli islem
tespiti,

e Veri gizliligi mevzuatina uygun sifreleme uygulamalari,
e Her hedef pazarda duzenleyici lisans yonetimi,

e Uriin kosullar1 ve sézlesme hiikiimlerinin seffaf bigcimde
agiklanmasi.

2025 itibartyla, diizenleyici gerceve kiiresel oOlcekte
olgunlagmistir. Veri yonetimi, dijital 6demeler, kripto varliklar ve
tiiketici haklar1 artik siki denetim altindadir (Struk, 2025).
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Avrupa’da Genel Veri Koruma Tiiziigii (GDPR) hala veri
koruma alanindaki temel mevzuattir. Sirketler, kisisel verileri
giivenli bicimde saklamak, kullanimini1 belgelemek ve kullanici
taleplerine belirlenen siireler iginde yanit vermek zorundadir.
Bunun yaninda, Ikinci Odeme Hizmetleri Direktifi (PSD2),
bankalarin lisanshi FinTech firmalarima giivenli kanallar
tizerinden hesap verilerine erisim saglamasini zorunlu kilarak
acik bankaciligin 6niinti agmigtir. Ancak bu durum siki denetimle
desteklenmektedir. Yeni bir dizenleme olan Kripto Varlik
Piyasalar1 Diizenlemesi (MiCA) ise tim AB iilkelerinde
yirtrliktedir ve stabil kripto paralar, token ihraci ve kripto
borsalarina iliskin temel kurallar1 belirlemektedir. MiCA
kapsaminda kayit zorunlulugu, kamuya acik bilgilendirme
yiiklimliiliikleri ve risk kontrol mekanizmalar1 bulunmaktadir.

ABD’de uzun siredir yururlikte olan yasalar, FinTech
sektorliniin glinliik faaliyetlerini sekillendirmektedir. Gramm-
Leach-Bliley Yasasi, finansal kuruluslarin miisteri verilerini nasil
paylastiklar1 ve koruduklar1 konusunda seffaf olmalarini zorunlu
kilar. Bank Secrecy Act (BSA) ve AML dizenlemeleri, dijital
clizdan isleten, 6deme hizmeti sunan veya sinir Otesi para
transferi gergeklestiren uygulamalar1 da kapsamaktadir. Para ve
Kredi Denetleme Ofisi (OCC), bankalar ve FinTech ortaklarinin
sermaye yeterliligi, risk kontroll ve “sorumlu yenilik” ilkelerine
uygun hareket etmesini denetler. Menkul Kiymetler ve Borsa
Komisyonu (SEC) dijital varliklar i¢in yeni diizenlemeler
belirlerken, Tuketici Finansal Koruma Birosu (CFPB) kredi
modellerini, kullanic1 onay ekranlarii  ve bilgilendirme
stireclerini denetlemektedir.

Asya’da diizenleyici otoriteler benzer bir hizla harekete
gecmistir. Singapur Para Otoritesi (MAS), dijital bankalar ve
kripto kuruluslart i¢in ayrintili lisanslama sistemleri sunmakta,
firmalara net bir uyum kontrol listesi saglamaktadir. Hindistan
Merkez Bankasi (RBI) ise siki KYC dogrulamalari, finansal
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verilerin iilke smirlart iginde tutulmasi ve 6deme ile kredi
platformlarinin diizenli denetlenmesi sartlarini getirmistir (Struk,
2025).

Su anda Tirkiye'de sadece Fintech faaliyetlerini tek
basina diizenleyen bir torba "Fintech Kanunu" bulunmamaktadir.
Fintek alanindaki faaliyetler, mevcut finansal hizmetler mevzuati
kapsaminda faaliyet bazinda degerlendirilmekte ve teknolojiden
bagimsiz hiikiimler ¢ergevesinde uygulanmaktadir. Fintech
cozlimleri, yirirlikteki mevzuat kapsaminda bir finansal
faaliyete karsilik geliyorsa, ilgili lisanslama ve uyumluluk
yukimlaliklerine tabidir. FinTek faaliyetleri s6z konusu
oldugunda, ilgili kanunlar ve bu kanunlara dayanan ikincil
diizenlemeler sunlardir: 6493 Sayili Kanun: Odeme ve e-para
kuruluglari, 5411 Sayili Bankacilik Kanunu: Bankacilik
faaliyetleri ve dijital bankalar, 6362 sayili Sermaye Piyasasi
Kanunu: Fintech sirketlerinin, kitle fonlamasinin ve kripto varlik
hizmet saglayicilarinin yatirimcist olarak girisim sermayesi
yatirnm fonlari, 5684 Sayili Sigortacilik Kanunu: Sigorta
cOzuimleri, 5549 Sayili Sug Gelirlerinin Aklanmasinin Onlenmesi
Hakkinda Kanun: AML/KYC yikiimliiliikleri, KVKK: Kisisel
verilerin islenmesi, 6502 sayili Tiiketicinin Korunmas1 Hakkinda
Kanun: Tiiketicilerin haklari, 6563 sayili Elektronik Ticaret
Kanunu: Ticari elektronik iletiler ve e-ticaret (Gli, 2025).

Tiirkiye'nin Fintek teknolojisinde diger bir¢ok iilkenin
oniinde oldukca gelismis oldugu ve kanun koyucularin son
zamanlarda bu konunun 6nemini fark ettigi ifade edilebilir.
Tiirkiye'nin de AB'ye uyum siirecinde olmasi nedeniyle, Odeme
Hizmetleri Direktifi (PSD)’ne dayali AB diizenlemelerinin ig
hukuka uyarlanmasi i¢in ¢alismalar devam etmektedir.

Tiirkiye'nin Fintech alanina verdigi 6nemi vurgulayan en
onemli gostergelerden biri, Tiirkiye'nin yerli kart programi
TROY'un olusturulmasi ve Bankalararas1 Kart Merkezi (BKM)
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ile Tirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB) tarafindan
desteklenmesidir. Bu politika dogrultusunda, TROY Fintech
ekosistemine entegre edilerek Tarkiye'nin ulusal finansal
bagimsizligim giiglendirmeyi hedeflemektedir (Gli, 2025).

Artik “Once {riinii piyasaya ¢ikar, sonra uyumu
diizenlersin” anlayis1  gegerliligini  yitirmigtir. ~ Gliniimiiz
kosullarinda  diizenleyiciler,  sirketlerin  uyumu  bastan
planlamasin1  beklemektedir. Bu, {riin ekiplerine uyum
uzmanlarinin dahil edilmesi, dokiimantasyonun erken asamada
hazirlanmasi ve genisleme dncesinde kontrol mekanizmalarinin
ispatlanmasi anlamina gelir.

Simir 6tesi biiylime, yalnizca teknik degil, ayn1 zamanda
diizenleyici gesitlilik sorunlarini da beraberinde getirir. Her {ilke,
kendi uyum kurallarini, zaman ¢izelgesini ve onay prosediirlerini
belirler. Ornegin, Avrupa’da galisan bir iiriin, Hindistan’da farkl
bir kullanici kimlik dogrulama siireci veya Brezilya’da ek
bilgilendirme yukumlultukleri gerektirebilir. Ayni diizenleme
tiirii, ilkeden iilkeye farkli kimlik belgeleri, kontrol adimlar1 veya
degerlendirme siirecleri anlamina gelebilir. Ekiplerin, hiz veya
tutarlihignt kaybetmeden is akislarimi bu farkliliklara gore
uyarlamasi gerekir.

Uluslararas1 biiyiimede basarili olabilmek i¢in FinTech
sirketlerinin, yerel diizenlemelere uyum saglayabilecek esnek
sistemler gelistirmesi ve {irlin ile miithendislik ekipleri iginde
uyumun sahipligini net bigimde tanimlamasi gerekir. En basarili
sekilde genisleyen sirketler, regiilasyonlara uyumu bir sonradan
eklenen zorunluluk olarak degil, dogrudan tasarim siireclerinin
ayrilmaz bir pargasi olarak gdrenlerdir.
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FINANSAL KAPSAYICILIK VE TURKIYE
CALISMASI

Ridvan OZTURGUT!

1. GIRIS

Finansal gelismislik, bir iilkenin finansal kurumlarinin
(bankalar, borsalar) ve piyasalarinin (kredi, hisse senedi)
derinligi, erisilebilirligi ve verimliligi olarak tanimlanir. Bu
kavram, ekonomik biliylimeyi tesvik ederken, finansal

kapsayicilikla entegre oldugunda siirdiiriilebilir kalkinmay1
destekler (Tay vd., 2022).

Finansal kapsayicilik, gilinlimiizde bir¢cok {ilkenin
kalkinma stratejisinde merkezi bir yer edinmektedir. Bu kavram,
yalnizca ekonomik biiyltime ve yoksullugun azaltilmasi agisindan
degil, ayn1 zamanda toplumsal esitlik ve bireysel refahin
artirilmast  yoniinden de  kritik  bir ara¢  olarak
degerlendirilmektedir (Chen ve Yuan, 2021:1). Uluslararasi
kuruluslar, merkez bankalar1 ve hiikiimetler bu alanda politikalar
gelistirerek, finansal dislanmay1 azaltmaya yonelik stratejik
girisimlerde bulunmaktadir (Demirgiic-Kunt ve Klapper,
2012:2). Finansal kapsayicilik, bireylerin ve isletmelerin 6zellikle
diisiik gelirli bireyler ve mikro isletmelerin tasarruf, kredi, 6deme
ve sigorta gibi temel finansal hizmetlere uygun maliyetlerle
erisebilmesi ve bu hizmetleri etkin bi¢cimde kullanabilmesi
anlamma  gelmektedir (Rojas-Suarez, 2010:7). Finansal
kapsayicilik yalnizca hizmet sunumunun artirilmast degil, ayni

L Ogr. Gér, Mehmet Akif Ersoy Universitesi, rozturgut@mehmetakif.edu.tr, ORCID:
0000-0001-6694-2808.
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zamanda bu  hizmetlerin  etkinligi, giivenilirligi  ve
stirdiiriilebilirligi ile de ilgilidir.

Finansal kapsayiciligin 6l¢iilmesinde uzun yillar boyunca
banka hesaplari, kredi kullanim oranlari, ATM yogunlugu gibi
tekil gostergeler temel alinmaktadir. Ancak bu gostergeler,
bireylerin sistemle kurdugu iliskinin karmasik dogasini yeterince
yansitmamaktadir (Honohan, 2008:2494). Bu nedenle literatiirde,
finansal kapsayiciligin ¢ok boyutlu yapisinit yansitan bilesik
endekslerin  gelistirilmesine  yonelik  calismalar  giderek
artmaktadir.

Camara ve Tuesta (2014), finansal kapsayicilig1 “erigim
(access)”, “kullamim (usage)” ve “engeller (barriers)” olmak
lizere lic boyutta ele almis ve bu boyutlar istatistiksel olarak
birlestirerek ¢ok boyutlu bir finansal kapsayicilik endeksi
olusturmustur. Bu endekste, gostergelere verilen agirliklar
parametrik yontemlerden biri olan temel bilesenler analizi (PCA)
ile i¢sel olarak belirlenmektedir. Arastirmacilar, PCA yonteminin
ortak faktor analizine kiyasla varsayimlara daha az bagiml
oldugunu ve veriye dayali agirlik belirlemede daha giivenilir
sonuglar verdigini belirtmektedir.

Finansal kapsayiciligin ¢ok boyutlu 6l¢iilmesi, yalnizca
kavramsal degil, ayn1 zamanda uygulamaya doéniik sonuglar da
tiretmektedir. {1k olarak, bu tiir bir 6l¢ciim finansal sistemin zaman
icerisindeki gelisimini daha saglikli bicimde izleme imkan
sunmaktadir.  Ikinci  olarak,  finansal  kapsayiciligin
makroekonomik gostergeler, 6rnegin ekonomik biiylime, gelir
esitsizligi ve yoksulluk tizerindeki etkilerini analiz etmek
mimkin hale gelmektedir (Chen ve Yuan, 2021:1). Ugiincii
olarak ise, alt boyutlar itibariyle yapilan olglimler, politika
yapicilarin hedefli ve etkili stratejiler gelistirmelerine katki
saglamaktadir (Camara ve Tuesta, 2014:5).
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Finansal hizmetlere erisim, sadece ekonomik degil ayni
zamanda sosyal faydalar da UGretmektedir. Bireylerin ve
isletmelerin finansal sistemle etkilesimi, kisa vadeli karar
almaktan uzaklagmalarin1 saglamakta, kaynaklarin daha verimli
dagilmasina ve iiretken yatirimlarin artmasina katki sunmaktadir.
Boylece piyasa derinlii ve ekonomik kapsayicilik
genislemektedir (Rojas-Suarez, 2010:8).

Bu caligmanin izleyen boliimlerinde, 6ncelikle Tiirkiye’de
finansal gelismislik ve finansal kapsayiciligin mevcut durumu
Ozetlenmekte; ardindan finansal kapsayicilik literatiirii sistematik
bicimde ele alinmaktadir. Sonraki asamada, Tiirkiye i¢cin min—
maks normalizasyon yaklasimi kullanilarak bir finansal
kapsayicilik endeksi (FKI) olusturulmakta ve elde edilen bulgular
ayrintili  bigimde degerlendirilmektedir. Calisma, sonug ve
politika Onerileri boliimiinde temel ¢ikarimlar1 derleyerek,
kapsayiciligin siirdiiriilebilir bigimde artirilmasina yonelik somut
politika dnerileri sunmaktadir.

2. TURKIYE’'DE FINANSAL GELISMISLIK VE
KAPSAYICILIK

Finansal kapsayicilik, bireylerin ve isletmelerin temel
finansal hizmetlere makul maliyetlerle erigsimini ifade etmektedir.
Bu hizmetler arasinda banka hesabi a¢gmak, kredi kullanmak,
tasarruf yapmak, dijital 6deme sistemlerini kullanmak ve fatura
O6demeleri yer almaktadir. Gelisen teknoloji ile, bu hizmetlere
erisim geleneksel banka subelerinin Otesine gecerek mobil
cihazlar ve internet tabanli uygulamalar aracilifiyla daha genis
bir kitleye ulagsmaktadir. Bu nedenle finansal kapsayiciligin
sadece "erisim" degil, aym1 zamanda "kullanim" ve "kalite"
boyutlariyla da ele alinmasi gerekmektedir (Demirglig-Kunt ve
Klapper, 2012).
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Tiirkiye’de finansal gelismislik, son 20 yilda bankacilik
reformlari, fintech biiyiimesi ve dijital donilisiimle ilerlemistir;
ancak enflasyon, doviz dalgalanmalar1 ve jeopolitik riskler gibi
faktorler istikrari zorlamaktadir (Klapper vd., 2025). Finansal
kapsayicilik, bu gelismisligin temel bileseni olup, bireylerin ve
isletmelerin dijital ekonomiyle entegrasyonunu artirir. Ozellikle
COVID-19 pandemisi, dijital finansal hizmetlerin
yayginlagsmasini hizlandirarak, diistik gelirli kesimler i¢in erisimi
tyilestirmistir, ancak cinsiyet, gelir ve kirsal-kentsel esitsizlikler
devam etmektedir (Tay vd., 2022).

Tiirkiye'de dijital bankacilik hizmetlerinin yayginlasmasi,
mobil 6deme sistemlerinin gelisimi ve fintech uygulamalarinin
artis1 gibi dinamikler finansal kapsayicilik agisindan onemli
firsatlar sunmaktadir (Camara ve Tuesta, 2014:6). Bununla
birlikte, dijital okuryazarlik diizeyinin disiikligii, teknolojik
altyapi yetersizlikleri ve siber giivenlik konusundaki endiseler, bu
hizmetlerin etkili kullanimin1 sinirlamaktadir (Rojas-Suarez,
2010:10).

3. FINSANSAL KAPSAYICILIK LITERATURU

Finansal kapsayicilik, yalnizca politika yapicilar igin
degil, arastirmacilar i¢in de en popiiler konulardan biri olmustur.
Mevcut literatiir incelendiginde, akademisyenler arasinda iki
konu 6n plana ¢ikmaktadir. Bunlardan biri finansal kapsayicilik
diizeyinin nasil Olgiilecegi, digeri ise bu diizeyle iliskili
faktdrlerin belirlenmesidir.

Incelenen caligmalar, finansal kapsayiciligin
belirleyicilerini kiiresel ve bolgesel baglamlarda kapsamli bir
sekilde ele almakta olup, cesitli metodolojiler ve degiskenler
kullanmaktadir. Bu calismalarin temel amaci, finansal hizmetlere
erisimi ve kullanimi 6nemli Olclide etkileyen faktorleri

359



Finans Degerlendirmeleri

belirlemektir ve bireysel, hane halki ve ulke diizeyindeki
ozelliklere odaklanmaktadir. Caligmalardaki Temel Bulgular:

3.1. Ol¢iim Yaklasimlar ve Bilesik Endeksler

Honohan (2008), banka ve mikrofinans hesap sayilari ile
anket verilerini birlestirerek erisim oranlarini liretmis ve erigimin
Gini ile daha gii¢lii, yoksulluk oraniyla ise daha zayif iliskili
oldugunu gostermistir.

Cémara ve Tuesta (2014), finansal kapsayiciligr kullanim,
erisim ve engeller olmak iizere ii¢ boyuta ayirip iki asamali PCA
ile agirliklart igsel olarak belirleyen ¢ok boyutlu bir endeks
onermektedir. Caligma, talep ve arz tarafi gostergeleri birlikte
kullanmanin gerekliligini, erisim boyutunun toplam endekste en
ylksek agirliga sahip oldugunu ve egitimin kullanim boyutuyla
gucli korelasyonunu vurgulamaktadir.

Olgiim tarafinda, gostergelerin min—-maks
normalizasyonu ile [0,1] araligina 6l¢eklenip bilesik bir endeks
altinda birlestirilmesi literatiirde yaygin yaklasgimdir. Sarma
(2008; 2012), finansal kapsayicilik endeksi (IFI)’ni min—maks
temelli boyut indekslerinden tlreterek 0—1 6lg¢eginde raporlar ve
yontemi UNDP’nin insani gelisme endeksi (HDI) kurgusuyla
paralel bicimde temellendirmektedir.

Wang ve Guan (2017), finansal kapsayicilik endeksini
olusturmak i¢in gostergeleri min—maks normalizasyonuyla [0-1]
araligina oOlcekleyip, degisim katsayisina (CV) dayali nesnel
agirliklandirma ve ideal noktaya uzaklik yaklagimim
kullanmaktadir.

3.2. Kapsayicihigin Bireysel Diizeyde Belirleyicileri

Gelir Seviyesi: Daha ylksek gelir seviyeleri, finansal
kapsayiciligin 6nemli bir belirleyicisi olarak one ¢ikmaktadir.
Wang ve Guan (2017), Fungacova ve Weill (2015), Zins ve Weill
(2016), ve Chithra ve Selvam (2013) gibi ¢alismalar, daha yiiksek
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gelir veya zenginlige (6rnegin, Ozel arazi sahipligi) sahip
bireylerin veya hane halklarinin resmi finansal sistemlere daha
fazla katildigin1 gostermektedir.

Egitim ve Okuryazarlik: Egitim, 6zellikle okuryazarlik ve
egitim siiresi, finansal kapsayiciligin énemli bir 6ngoriiciisiidiir.
Wang ve Guan (2017), Al-Hussainy vd. (2008), Fungacova ve
Weill (2015), Zins ve Weill (2016), Chithra ve Selvam (2013) ve
Uddin vd. (2017), daha yiiksek egitim seviyelerinin resmi
hesaplar ve krediler gibi finansal hizmetlerin daha fazla
kullanimiyla iligkili oldugunu bulmustur.

Cinsiyet: Cinsiyet: Finansal kapsayiciligi etkileyen bir
faktordir ve erkekler genellikle resmi finansal hizmetlere daha
fazla erisime sahiptir. Fungacova ve Weill (2015) ve Zins ve
Weill (2016), erkek olmanin daha ytiksek finansal kapsayicilikla
iliskili oldugunu belirtirken, Kairiza vd. (2017), Zimbabve’de
resmi finansal sektorde kadinlarin diglanmasina dair istatistiksel
olarak zayif kanitlar bulmus, ancak gayri resmi finansal
piyasalarda kadin girisimcilerin erkeklere kiyasla daha az
kapsayict olma olasiliginin olmadigini tespit etmistir.

Yas: Yas, tekrar eden bir faktor olup, belirli bir 6l¢iide
daha yasl bireylerin daha yiiksek finansal kapsayicilik gosterdigi
goriilmustiir. Al-Hussainy vd. (2008), Fungacova ve Weill (2015)
ve Zins ve Weill (2016), yas1 finansal hizmet kullanimiyla pozitif
yonde iliskilendirirken, Uddin vd. (2017) yas bagimlilik
oranlarmin finansal kapsayicilikla negatif iligkili oldugunu
belirtmigtir.

Medeni Durum ve Hane halki Biiyiikliigii: Evli olmak ve
daha blylk hane halki biiyiikliikleri, 6zellikle banka hesab1 ve
kredi erisimi agisindan finansal kapsayicilikla pozitif iliskilidir,
bu durum Al-Hussainy vd. (2008) tarafindan belirtilmistir.

Kentlesme ve Niifus Yogunlugu: Kentsel yerlesim ve daha
yiiksek niifus yogunlugu, finansal kapsayiciligi artirmaktadir; bu
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durum Al-Hussainy vd. (2008) ve Andrianaivo ve Kpodar (2011)
tarafindan belirtilmistir. Kentsel alanlar genellikle finansal
kurumlara daha iyi erisim sunmaktadir.

Fiziksel ve Finansal Altyapi: lletisim teknolojilerine
(6rnegin, cep telefonu, internet) ve fiziksel altyapiya erisim,
finansal kapsayiciligr artiran 6nemli faktorlerdir. Wang ve Guan
(2017), Honohan (2008), Chithra ve Selvam (2013), Andrianaivo
ve Kpodar (2011) ve Kendall vd. (2010), cep telefonu yayginligi,
internet erisimi ve banka subelerinin cografi kapsayiciliginin
finansal katilim1 olumlu yonde etkiledigini vurgulamistir.

Bu calismalar, finansal kapsayiciligt odlgmek igin
genellikle birey ve hane halki1 diizeyinde anket verilerine dzellikle
Diinya Bankasi Global Findex veri tabanina dayanmaktadir.
Finansal kapsayicilik, ¢ogunlukla banka hesabi sahipligi, tasarruf
ve kredi kullanimi gibi temel finansal hizmet gdstergeleriyle
degerlendirilmektedir. Bazi ¢alismalar bu gostergeleri birlestiren
bilesik endeksler olusturmus (Chithra ve Selvam, 2013), Wang ve
Guan, 2017); bazi c¢aligmalar ise makroekonomik verilerle
(mevduat/kredi basina diisen kisi sayisi) kullanmaktadir ve
Kpodar,2011; Uddin vd. 2017).

4. TURKIYE FINANSAL KAPSAYICILIK
ENDEKSI OLUSTULMASI

Bu analiz, Tiirkiye'nin finansal kapsayicilik gostergelerini
incelemek icin Global Findex veritabanindan c¢ikarilan zaman
serisi verilerine dayanmaktadir. Veriler, 15 yas ve iizeri yetiskin
nifusu (%15+) temsil etmekte olup, 2011, 2014, 2017, 2021 ve
2024 yillarin1 kapsar. Analiz edilen degiskenler, finansal erisim
ve kullanimin temel boyutlarim1 yansitir ve literatiirdeki
caligmalarla Wang ve Guan, 2017; Fungacova ve Weill, 2015;
Zins ve Weill, 2016 uyumlu gostergelerdir.  Kullanilan
degiskenler Tablo 1’de gosterilmektedir.
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Tablo 1. Tiirkiye Finansal Kapsayicilik Verileri

Yil Kredi | Tasarruf | Dijital Kredi Banka Hesap
Alan | Yapan Odeme Kart Kart Sahipligi
% % Yapan % | Sahipligi | Sahipligi | %
% %
2011 - 4,2 - 45,1 56,6 57,6
2014 35,9 9,1 44,3 32,8 43,3 56,7
2017 42,8 22,9 54,2 41,6 63 68,6
2021 38 9,8 61,6 32,6 58,9 74,1
2024 41,7 27,9 62,4 43,7 79,1 81,6

Kaynak: Diinya Kiiresel Findex veri tabani, Erigsim: (08.10.2025)
Tablo 1°de kullanilan degiskenler:

Kredi Alan (%): Son bir yilda resmi bir banka veya
benzeri finansal kurumdan borg alan veya kredi karti/mobil para
hesab1 kullanan yetigkinlerin orani. Bu, finansal bor¢lanma
erisimini dlger ve ekonomik soklara kars1 dayanikliligi yansitir.

Tasarruf Yapan (%): Son bir yilda resmi bir banka veya
mobil para hesabi araciligiyla tasarruf yapan yetiskinlerin orani.
Tasarruf davranigini ve finansal istikrar1 degerlendirir.

Dijital Odeme Yapan (%): Son bir yilda mobil para,
banka/kredi karti veya internet {izerinden hesap araciligiyla
O0deme yapan yetigkinlerin orani. Dijital finansal entegrasyonu
gosterir ve pandemi gibi olaylarla hizlanan bir trenddir.

Kredi Kart1 Sahipligi (%): Kredi kart1 sahibi yetigkinlerin
orant. Tiketim ve kredi erisimini yansitir, ayni zamanda
borcluluk riskini de igermektedir.

Banka Kart Sahipligi (%): Banka/ATM kart1 sahibi
yetigkinlerin orani. Giinliik finansal iglemlerde erisimi dlger ve
nakitsiz ekonomiye gecisin gostergesidir.

Hesap Sahipligi (%): Resmi bir banka hesab1 veya mobil
para hesabi sahibi yetiskinlerin orani. Finansal kapsayiciligin
temel gostergesidir ve diger degiskenlerin onciiliidiir.
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Bu gostergeler 2011, 2014, 2017, 2021 ve 2024 yillarina
ait verilerden olusmaktadir. Her bir degisken, finansal
kapsayiciligin su boyutlarini temsil etmektedir: erisim (hesap ve
kart sahipligi), kullanim (tasarruf ve kredi alma) ve dijitallesme
(dijital 6deme).

Veriler oncelikle birim farkliliklarini ortadan kaldirmak
ve degiskenleri karsilagtirilabilir hale getirmek amaciyla min—
maks normalizasyonu yontemiyle [0,1] araligina
doniistiiriilmiistiir. Bu normalizasyon su sekilde formiile
edilmistir:

Xit = (Xit - Xmin)/(Xmax - Xmin)

Burada X;;, degiskenin gozlenen degeri; X,nin V€ Xmax
ise ilgili degiskenin minimum ve maksimum degerlerini ifade
etmektedir.

Normalizasyon iglemi sonrasinda, finansal kapsayicilik
endeksi (FKIi,) her bir yil icin alti gdstergenin aritmetik
ortalamasi alinarak hesaplanmigtir:

Co1
FKI; e fo1 Xie

Eksik gdzlem bulunan yillarda, FKi mevcut gdstergelerin
ortalamasi iizerinden hesaplanmistir; eksik degerler endeksten
dislanmigtir. 2014 yilinda baz1 alt gostergelerin  dénem
minimumuna yakin seyretmesi min—-maks Olg¢eklendirmesi
nedeniyle FKi’nin diisiik cikmasina yol agmuistir.

Bu yaklasim, literatiirde Sarma (2008; 2012) tarafindan
sitkca kullanilan basit normalize ortalama yontemi olup,
gostergelerin - esit  agirlikli  olarak  degerlendirilmesine
dayanmaktadir.

Elde edilen endeks degerleri 0 ile 1 arasinda degismekte
olup, degerin 1’e yaklagmasi finansal kapsayiciligin yiiksek, 0’a
yaklagmasi ise diisiik diizeyde oldugunu gostermektedir. Tiirkiye

364



Finans Degerlendirmeleri

icin hesaplanan FKI degerleri 2011-2024 doénemi itibariyla
asagidaki gibidir:

Tablo 2. Turkiye Finansal Kapsayicihk Endeksi (FK1)

YIL FKI
2011 0,353
2014 0,038
2017 0,68
2021 0,439
2024 0,954

Kaynak: Global Findex veri tabani; yazarin hesaplamalari.
4.1. Bulgularin Degerlendirilmesi

Tablo 2’de raporlanan sonuclar, Turkiye’de finansal
kapsayiciligin 2011-2024 doneminde dalgali fakat genel olarak
yukari yonlii bir egilim izledigini gostermektedir. Min—maks
normalizasyonuyla [0-1] araliginda hesaplanan FKIi, 2011°de
0,35 iken 2014’te 0,04 diizeyine gerilemistir. Bu gerileme,
ozellikle hesap ve kart sahipligi ile dijital 6deme kullanimindaki
gorece zayif performansin endekse asagi yonlii etkisini
yansitmaktadir. 2017°de FKi’nin 0,68’¢ yiikselmesi, dijital
O0deme altyapisinin yayginlagsmasi ve hesap/kart sahipligindeki
artigla tutarlidir. 2021°de 0,44 seviyesine inen endeks, 2024’te
0,95 ile donem ig¢i en yiiksek diizeye ulasmistir. Bu son sigrama,
dijitallesmenin derinlesmesi, mobil bankacilik uygulamalarinin
yaygin kullanimi ve finansal iirlinlere erisimin genislemesiyle
aciklanabilir. Genel olarak, 2010’larin basindaki smirh
kapsayiciliktan 2020’lerin ortasina gelindiginde belirgin bir
erisim ve kullanim geniglemesi gozlenmektedir.

Yontemsel olarak not edilmelidir ki, min-maks
Olceklemesi degiskenlerin gozlenen donem i¢i minimum ve
maksimum degerlerine duyarlidir. Bu nedenle 2014 gibi baz1 alt
gostergelerin  donem minimumuna yakin seyrettigi yillarda
endeksin dogal olarak diisiik ¢ikmasi beklenebilir. Buna karsin
2017 ve ozellikle 2024°teki artis, erisim (hesap/kart), kullanim
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(tasarruf/kredi) ve dijitallesme (dijital 6deme) gostergelerinin
esanli iyilesmesiyle desteklenmektedir.

5. SONUC

Bu ¢alisma, Global Findex gostergelerine dayanarak min—
maks normalizasyonu ve esit agirliklandirma ile olusturulan
Finansal Kapsayicilik Endeksi (FKI) iizerinden Tiirkiye nin
2011-2024 donemi finansal kapsayicilik  dinamiklerini
degerlendirmektedir. Bulgular, 2011 (0,35) — 2014 (0,04) —
2017 (0,68) — 2021 (0,44) — 2024 (0,95) siralamasiyla; 2014°te
belirgin bir zayiflama, 2017°de giiclii bir toparlanma, 2021°de
sinirlt bir gerileme ve 2024°te tarihsel bir zirveye isaret
etmektedir. Bu desen, kapsayiciligin {i¢ temel boyutunda—erisim
(hesap ve kart sahipligi), kullanim (tasarruf ve kredi), dijitallesme
(dijital 6demeler) es zamanl ilerlemenin belirleyici oldugunu
gostermektedir. Tirkiye 6zelinde son donemde gdzlenen artis,
finansal teknolojilerin yaygin kullanimi, dijital bankacilik
altyapisinin olgunlagmasi ve mobil temelli hizmetlerin erigimi
kolaylagtirmasi ile uyumludur.

Bununla birlikte, cinsiyet, gelir, egitim ve kir—kent
farkliliklarina dayali firsat esitsizliklerinin tamamen ortadan
kalkmadigi; finansal okuryazarlik diizeylerindeki heterojenligin
ve makroekonomik dalgalanmalarin hane davraniglar1 tizerinden
tasarruf ve kredi kullaniminda dénemsel kirilmalar yaratabildigi
anlagilmaktadir. Dolayistyla finansal kapsayiciligin
sirdiriilebilir ~ bicimde derinlesmesi, yalnizca erisimin
genislemesiyle degil, etkin kullanim ve hizmet kalitesi (maliyet,
giivenlik, seffaflik) boyutlarinin da giiclendirilmesiyle miimkiin
olacaktir.
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Politika cikarimlari:

o Dijital okuryazarlik ve giivenlik: Dijital okuryazarlig
ve siber giivenlik farkindaligini artiran hedefli egitim
programlari.

o Kapsayict iiriin tasarimi: Kadinlar, gengler ve kirsal
kesim i¢in diisiitk maliyetli, mikro dl¢ekli ve teminat-
esnek finansal trdnler.

o Acik bankacilik ve veri tasimabilirligi: Fintech—banka
is birliklerini, veri tasimabilirligi ve agik bankacilik
standartlariyla tesvik etmek.

o Ucret/komisyon seffafligi ve tiiketici korumasi: Maliyet
seffafligim1 artiran ve kotiiye kullanimi Onleyen
diizenlemeleri guclendirmek.

o Tasarrufu tesvik edici araglar: Otomatik birikim ve
mikro-tasarruf uygulamalar1 gibi davranigsal araglari
yayginlagtirmak.

e Diizenli izleme ve yerel kirilim: FKI'nin resmi izleme
gostergeleri arasina alinmasi; il/ilge diizeyinde diizenli
6lcim ve raporlama.

Bu adimlar, finansal hizmetlere erisimi genisletirken
kullanim kalitesini artiracak; bdylece finansal kapsayiciligin
biiylime, yoksullugun azaltilmasi ve esitsizliklerle miicadele
tizerindeki  olumlu etkilerinin  kurumsallasmasina  katki
saglayacaktir.
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STARTUP GIRISIMLERIN FINANSAL
SURDURULEBILIRLIGE ETKIiSi

Mehmet KUZU!?

1. GIRIS

Finansal siirdiiriilebilirlik, isletmelerin karliliklart ve
piyasa degerlerini maksimize edebildikleri bir mali biinye
icerisinde, vadesi gelen kisa vadeli borglarin1 6deyip, esanli
olarak esas faaliyetlerini finanse edebilme kapasitesidir. Makro
mali sistem diizeyinde finansal strddrulebilirlik, finansal istikrar
ve etkin sermaye tahsis ve kaynak dagitim mekanizmalariyla
stirdiiriilebilir makro ve finansal biiylimeyi esanli olarak saglayan
bir mimariyi ifade etmektedir. Bu nedenle tutarl bir ekonomik ve
stirdiiriilebilir analiz i¢in yatirimeilarin yatirim yapacaklari
firmalar1 secerken yalnizca kar ve hissedar degerlerinin net
bugilinkii degerine degil, aynt zamanda nakit akislari, nakit
dongiisii, risk yonetimi ve sermaye yapisinin dayanikliligini da
degerlemeleri gerekmektedir (Zabolotnyy ve Wasilewski, 2019;
Glei3ner, 2022).

Startuplar genellikle yiksek belirsizlik—yiksek potansiyel
ekseninde c¢alisan risk sermayesi girisimleridir. Girisimin ilk
yillarda finansal siirdiiriilebilirlik en kirilgan sathadadir. Bu
donem “6liim vadisi (Valley of Death, VoD)” olarak adlandirilir.
Nakit acgigi, {irlin—pazar uyumu, regulasyon, yetenek ve
finansmana erisim sorunlari1 bu vadide kiimelenerek artar
(Zapata-Molina, 2025). Bununla birlikte, giincel ekonomi-politik
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kiiresel rejimin karakteristigine baktigimizda bilhassa ABD basta
olmak (izere Bat1 iilkeleri teknoloji sektorlerinde ekonomilerin
dinamosu genellikle bu geng startup firmalaridir. Bu baglamda
istthdam, verimlilik ve yeni pazar olusumunda yiiksek biiyiime
gosteren az sayidaki bu firmalar yiliksek pazar paylarina sahip
olurlar (Haltiwanger vd., 2017).

Makro Olcekte, startup yogun ekosistemler verimliligi
hizlandirir; risk sermayesi kanaliyla kaynaklarin daha tiretken
alanlara yonelmesini saglar (OECD, 2024/2025). Startuplarin
bliyime ve gelisme siirecindeki bazi sorunlar finansal
stirdiiriilebilirligi  olumsuz etkileyebilir. Bunlar finansman
sorunlari, degisken yatirim iklimi ve fintech temelli  riskler
olarak siralanabilir (ECB, 2024; IMF, 2023). Bu baglamda, SBIR,
EIC Accelerator, TUBITAK BiGG gibi kamu desteklerinin
stirdiiriilebilirlik endeksleriyle uyumlu g¢alismasi gerekir. Bu
destekleyici finansal ve sistemik araglar ekosistemin kar ve deger
saglama fonksiyonunu artirirken, finansal soklara da kars1 daha
direncli olmasini saglar.

Bu calismanin amaci; startup sirketlerin finansal
siirdiiriilebilirligi firma diizeyinde uzun vadeli 6deme giicii,
karlilik ve dayanmiklilik; sistem diizeyinde finansal istikrar,
sermaye tahsisi verimliligi ve kapsayici biliylime gostergeleri
acisindan nasil etkiledigini mikro ve makro dlgekte saptamaktir.
Literatiir, gen¢ ve hizli biiyiliyen firmalarin verimlilik ve istihdam
yaratma iizerinde orantisiz bilyiikk etkiye sahip oldugunu
gostermektedir.

Bir diger yonden, finansman dongileri temelli
kirilganliklar 6zellikle erken asamada iirlin-pazar uyumu ve
diizenli nakit akisi olusmadan yasanan “Glim vadisi” donemi
sistemdeki riskleri artirabilir. Bu tablo, girisimcilik ekosisteminin
kamu destekleri, yatirnrm fonlari, sermaye piyasalart ve
hizlandiricilar gibi araglarla bilingli bi¢cimde tasarlanmasini
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zorunlu kilmaktadir. Bulgular, startup ekonomisinin inovasyonu
tetikleyerek, verimliligi artirarak ve finansal kapsayicilig
genisleterek finansal siirdiiriilebilirligi besledigini gostermektedir
(Haltiwanger, Jarmin, Kulick & Miranda, 2017; Friede, Busch &
Bassen, 2015; OECD, 2024, 2025; Cevik, 2023; Xu vd., 2025).

2. KAVRAMSAL CERCEVE

Firma diizeyinde finansal siirdiiriilebilirlik kavraminin
karlilikk (ROIC/ROA), nakit akisi, bor¢ ddeme giicii, sermaye
maliyeti ve iflas riski gibi boyutlardan olusmaktadir. Isletme
dizeyinde finansal strdardlebilirlik, uzun doénemli finansal
istikrar1  saglayacak  sekilde biiyiiyebilme kapasitesidir
(Zabolotnyy ve Wasilewski, 2019; Gleillner, 2022). Makro
Olcekteyse finansal istikrar etkin ve verimli sermaye tahsisi ile
yakindan iliskili kavramdir. (OECD, 2024/2025).

2000’11 yillarda is yaratma ve verimlilik artisinin 6nemli
boliimiiniin geng ve hizl bilyliyen firmalar kaynakli oldugu ifade
edilebilir. Bu donemde bir¢ok startup basarisiz olmustur. Ancak,
“gazelle” ve “unicorn” sirketler olarak adlandirilan bazi firmalar
risk sermayesi kullanarak siirdiiriilebilir karlilhik ve biiyiime
oranlaria ulagsmiglardir. Bu firmalar gliniimiizde hem yerel hem
de kiiresel ekonomide 6nemli birer piyasa oyuncular1 olmusturlar
(Haltiwanger vd., 2017; OECD DynEmp). Startuplarin finansal
ekosisteme en 6nemli katkilari, kisa donemde kaynaklarin daha
verimli firmalara dagilimini saglarken, uzun donemde milli gelir
artisin1 destekleme olarak siralanabilir.

“Oliim vadisi”’nde ise finansal siirdiiriilebilirligi belirleyen
kilit faktorler: sermaye yapist (Ozsermaye—borc-hibeler),
gelirlerin gecikmeli gerceklesmesi, birim ekonomisi, briit marj,
miisteri basina edinim maliyeti (CAC) ve elde tutma (retention)
gibi metrikler olarak siralanabilir. Oliim vadisindeki firmalarin
finansal siirdiiriilebilirlik dinamiginde, kamu destekleri ve
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profesyonel yatirimer danismanlik aglart ve sirketleri kayda deger
bir rol oynamaktadirlar (Zapata-Molina, 2025). Yatirim
dongiilerinde finansman riski arttiginda, yatinmcilar daha az
yenilik¢i projelere yonelmis, riskli donemlerde basarisizlik orani
artsa da basarili olanlar daha carpict deger zinciri iiretmeye
devam etmislerdir (Bkz. Sekil 1), (Nanda ve Rhodes-Kropf,
2017).
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Kaynak: Demirel, 2014
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1. STARTUP ISLETMELER VE FINANSAL
SURDURULEBILIRLIK

Startup isletmeler, finansal kaldiragtan yararlanarak
bor¢lanma ile finansman teknigini daha yogun kullanirlar. Bu
baglamda startup girisimci tipolojisi, finansal kaldiraci kullanarak
daha ¢ok risk alir (Robb ve Robinson, 2014). Bu dogrultuda etkin-
verimli isleyen kredi piyasalart startup girisimcilik dinamizmi
icin olduk¢a 6nemlidir. Ayni zamanda, girisim sermayesi (VC),
melek yatirimi ve venture debt gibi araclar nakit akisi kopriileri
kurar; finansman karisiminin dogru tasarimi iflas riskini azaltir ve
stirdiiriilebilir biiyime oranin1 yiikseltir (OECD, 2025).

Startup finansmanlarda ve isletmelerinde zaman zaman
verimsiz ve yetersiz sermaye tahsisi sorunlari ortaya ¢ikmaktadir.
Bu sorunlarin ¢6ziimii agisindan kamu programlari kritik 6neme
sahiptir. Bu programlar ABD, AB ve Tirkiye agisindan
orneklendirilebilir. ABD, SBIR/STTR ¢ok asamali hibelerle
startuplar1 desteklerken, Avrupa’da EIC Accelerator hibeyi EIC
Fund 0Uzerinden blended finance ile birlestirerek startup
firmalarina sermaye tahsisine olanak saglamaktadir. Tiirkiye’de
TUBITAK BiGG ve KOSGEB gibi programlarla erken asama
startuplarin nakit akis sorunlar1 ve sikisikli§in1 ¢ozmelerine
yardimc1 olmaktadirlar. Startuplar, atilimer inovasyon kanalindan
finansal stirdiirtilebilirligi iki sekilde etkiler (Friede, Busch, ve
Bassen, 2015):

(i) Firma diizeyinde rekabet avantaj1 ve marj kalitesi;

(if) Sistem diizeyinde verimlilik ve net-sifir hedeflerine
ilerleme. Meta-analizler, ESG—finansal performans
iliskisinin ¢ogunlukla pozitif veya en azindan notr
oldugunu gosteriyor

Glincel caligmalar, yesil inovasyon ve ESG skorlari
arasinda karsilikli besleyici bir iliskiyi dogrularken; dijital
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doniisim bu iliskiyi giliclendirici bir moderator olarak One
¢ikmaktadir (Xu vd., 2025).

Bu agidan, siirdiiriilebilirlik endeksleri ve yesil finans
araclart (yesil tahviller, siirdiiriilebilirlik baglantili krediler)
Ol¢eklenmeye yardimer olur. Tiirkiye’de BIST Siirdiiriilebilirlik
25 Endeksi (XSD25) gibi gostergelerin, kurumsal ESG
performanslari-sermaye ve finansmana erisimi destekler.
Startuplar ticarilesme ekosistemini gliglendirirken, Fintech
tabanli startuplar finansal katilimi ve finansin tabana yayilimi
genisletmektedir.

Startup ekonomi politiginde operasyonel riskler, siber
riskler ve golge bankaciligin ag etkileri yoluyla finansal istikrar
ve siirdiiriilebilirligi olumsuz etkileyen sistemik risklere
iretebilecegi iddia edilebilir (IMF, 2023). Bu risklerin yonetimi
acisindan Avrupa’da fintech kurulus sayist 2016 sonrasi
neredeyse iki kat artarken; bu genisleme startuplar i¢in
diizenleme—inovasyon dengesini politika glindeminin merkezine
tasimistir (ECB, 2024). lyi tasarlanmis makro-ihtiyati ¢erceveler
yenilik—istikrar takasini1 daha iyi yonetir.

2. EKOSISTEM, POLITIKA VE ENSTRUMANLAR

AB, EIC Accelerator programi ile hibeyi 0zsermaye
yatirimi ile birlestirirken, 2025°te STEP Scale-up ile ge¢-asama
yatirimlart giiclendirmeye baslamistir. Diizenli ¢agrilarla onlarca
startup’a hibe+equity tahsisi yapilmaktadir. ABD’de SBIR/STTR
programlar1 tematik ajanslar araciligiyla ¢ok yilli, asamali bir
finansman hattt kurar ve etki c¢alismalart ticarilesme, ek
finansman ve istihdamda olumlu sonuglar bildirmektedir.

OECD Financing SMEs & Entrepreneurs Scoreboard
(2025 Highlights), yiiksek faiz/belirsizlik ortaminda KOBI kredi
kosullariin sikilastigini, alternatif finansman (leasing, faktoring)
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ve risk sermayesi yatirimlariin piyasalara gore dalgalandigini
raporlamaktadir. Bu tespit, ekosistem politikalarinin sistemik
krizlere dayanikli hale getirilmesi gerektigini isaret etmektedir

Kiiresel baglamda GEM 2024/2025 raporlari, girisimde
bulunmaktan basarisizlik korkusunun arttigini, ancak bazi
pazarlarda tekno-ekonomik degerleme oranlarinin yeniden
yiikseldigini gosteriyor. Bolgesel olarak Latin Amerika’da
2024’te startup yatirnmlarinin %26 arttigi yoniinde bulgular
vardir; yerel gec-asama sermaye boslugunun yabanci sermaye ile
kapandig1 gézlemi 6ne ¢ikmaktadir (GEM, 2025)

Tiirkiye’de  TUBITAK BiGG (1512/1812) teknoloji
tabanli is fikirlerini hibe ve yatirim tabanli modellerle destekler.
KOSGEB  Girisimci  Destek  Programi  ise  personel,
makine-techizat, yazilim ve hizmet alimlarina yonelik geri
0demeli/6demesiz bilesenlerden olusmaktadir. Kurul
degerlendirmelerinde projenin finansal siirdiirtilebilirligi ayr1 bir
ol¢iit olarak puanlanir. Sermaye piyasasi tarafinda GSYF’ler i¢in
SPK 1III-52.4 Tebligi cerceve sunar; borsa tarafinda BIST
Siirdiiriilebilirlik 25 endeksi, ESG performansini goriiniir kilar.
Bu mimari, startup’larin finansmana erisimini ve 6l¢eklenmesini
kolaylastirmaktadir.

3. LITERATURDEN BULGULARIN SENTEZi

Ekonomide istihdam ve verimlilik artisinin  asil
tastyicilari, sayica az ama hizl biiyliyen geng firmalardir. Starup
firmalar1 genisleyen vergi tabani lizerinden kamu maliyesini de
olumlu olarak etkilerler (Haltiwanger vd, 2017; OECD). Bu
baglamda, risk sermayesi sirketlerinin genis anlamda sermaye
yapist dar anlamda ise finansman karmasi kritik 6neme sahiptir.
Ciinkii finansal kaldiragtan yararlanarak borcun beklenenden
yuksek kullanimi, Ozsermaye ile dengelenmediginde risk
sermayesi ile kurulan firmalarda nakit akisi soklarina karsi
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kirilganliklara neden olabilir. Giiglii bir kredi altyapist ve venture
debt ile gelir paylasimli (revenue-based) gibi alternatif araclar
iflas olasiligin1 asag1 c¢ekerek nakit akis soklarna karsi
dayanaklilig1 artiracaktir (Robb & Robinson, 2014; OECD,
2025). Yatirim dongiileri de girisimci davraniglarini sekillendirir.
Bu nedenle startup finansmanda akilli politika tasarimi, koprii
finansman1 ve asamali ilerleme seritleri (6r. SBIR/EIC) gibi
araglar1 kullanmay1 hedeflemelidir (Nanda & Rhodes-Kropf,
2017). Kurumsal performans boyutunda, kapsamli meta-analizler
ESG ile finansal sonuglar arasinda ¢ogunlukla pozitif iligkiyi teyit
ederken, firma diizeyinde yesil inovasyon ile ESG
performansmin karsilikli olarak birbirlerini  besledigi ileri
strdlebilir (Friede vd., 2015; Xu vd., 2025). Bir diger yonden
fintech girisimleri finansal kapsayicilik ve verimlilikte anlamli
kazanimlar iiretse de, operasyonel/siber riskler ve ag
yogunlagmasi iizerinden finansal istikrar ve stirdiiriilebilirligi
olumsuz etkileyebilir. Bu neden Teknoloji-nétr ama makro-
ithtiyati agidan bir Onleyici politika gercevesi gerekir (IMF, 2023;
ECB, 2024).

4. SONUC

Startup’lar finansal siirdiiriilebilirligin  hem yapisal
katalizorli hem de stres testi olarak gunimiz kiresel ekonomi
politik diizenin énemli birer aktorleridir. Geng ve hizli biiyiiyen
bu firmalar verimlilik ve istthdamda ¢arpici katki saglarken, yesil
ve dijital doniistimiin de dnciileri olarak ortaya ¢ikmislardir. Stres
testi olmalariin nedeni ise finansman dongulerine, regiilasyon
esnekligine ve piyasa likiditesine oldukca duyarli olmalar ile
ilgilidir. Bu baglamda startuplar i¢in dogru politika karmasi
(asamali kamu destegi, karsi-dongiisel finansman, teknoloji-notr
dizenleme, ESG’nin ana akimlagsmasi) hem mikro diizeyde nakit
dayanikliligini hem de makro diizeyde finansal istikrari
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giiclendirir. Sonug¢ olarak daha ¢ok girisimden ziyade daha
finansal olarak daha saglam ve dayanikli startup girigimleri
finansal istikrar ve siirdiiriilebilirligi olumlu etkileyecektir. Bu
nedenle risk sermayesi girisimi kurmayi o6diillendiren ama

kirilganlig1 azaltan bir finansal mimari zorunludur (OECD, 2025;
IMF/ECB; Friede vd., 2015; Haltiwanger vd., 2017).
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TURKIYE’NIN EN BUYUK SANAYI
KURULUSLARININ FINANSAL
PERFORMANSLARININ
DEGERLENDIRILMESi UZERINE BiR
ARASTIRMA: KAHRAMANMARAS TiCARET
VE SANAYI ODASINA KAYITLI SANAYI{
KURULUSLARI ORNEGI

ismet BOLAT!

1. GIRIS

Bu c¢alismanmn amaci, Istanbul Sanayi Odasi’nin
belirledigi, Tiirkiye’nin en biiylik 500 sanayi kurulusu arasinda
yer alan Kahramanmaras Ticaret ve Sanayi Odasi'na kayith
sanayi kuruluslarinin 2019 ve 2023 yillart igin finansal
performanslariin  karsilastirilmasidir.  Oncelikle, arastirmada
yer alan sanayi kuruluslarimin finansal raporlari ve yillik
bilangolar1 iizerinden nicel veriler toplanmis ve Veri Zarflama
Analizi (VZA) yontemiyle analiz edilmistir. Calismanin girdileri
O0zkaynaklar, ¢alisan sayisi, ¢iktisi ise ihracat ve net kar ‘dir.
Calismaya 2019 yili i¢in 6 firma, 2020 yili i¢in 4 firma, 2021
yilt i¢in 8 firma, 2022 yil1 i¢in 6 firma, 2023 yil1 i¢in ise 5 firma
dahil edilmistir.

Calismanin sonuglar1 incelendiginde, 2020 yili tiim
firmalarin tam ekinlik seviyesini yakaladiklar1 yil olarak tespit
edilmistir. 2023 yilinda firmalarin etkinlik orani %80 olup ikinci
en ylksek etkinlik skorunun yakalandigi belirlenmistir. En

L Dr. Ogr. Uyesi, Kahramanmaras Siit¢ii Imam Universitesi, Goksun MYO,

ibolat@ksu.edu.tr, ORDIC: 0000-0002-5502-6211.
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diisiik etkinlik skoru ise % 38’lik oranla 2019 yilinda
gOrilmiistir.

Sonuglar, incelenen donemde Kahramanmaras’taki
sanayi kuruluslarindan etkinlik skorunu yakalayan firmalarin
yeterli etkinlik skorunu yakalamayan firmalardan daha fazla
oldugunu gostermektedir. Bu calisma, yerel sanayinin
giiclendirilmesi ve ulusal ekonomiye katkilarinin artirilmasi igin
Onerilerde bulunarak, sanayi politikalarinin gelistirilmesine 151k
tutmay1 hedeflemektedir.

Isletme siirecleri, hammaddeleri degerli mal ve
hizmetlere doniistiirerek degisim igerir ve finansal performans,
kaynaklarin etkin kullanimini 6lger. Etkinlik, mevcut girdiyi en
verimli sekilde kullanarak maksimum ¢ikt1 elde etme veya en az
girdi ile mevcut ¢iktiy1 saglama kavramini ifade eder (Yilmaz,
2020:22). Finansal performans bir igletmenin finansal giiclinii
gosterir. Firmalar finansal performansi Olgebilmek icin bazi
finansal tablolardan yararlanirlar. (Dogan, 2020:18). Finansal
performans, sirketin kendi kaynaklarini yonetme ve kontrol
etme kabiliyetini gostermektedir. Firmalarin nakit akiglari,
bilangolari, kar-zarar durumlar1 ve sermaye degisimi gibi
bilgileri, sirket yoneticilerinin finansal karar alma siirecinde
etkilidir. Firmalarin finansal performansini anlayabilmek ic¢in
yoneticilerin belli bir finansal bilgi birikimine sahip olmalari
gerekir (Fatihudin, 2018:553).

Sanayi sektorii, bir lilkenin ekonomik gelisiminde temel
bir rol oynamaktadir. Tiirkiye, cografi konumu, geng niifusu ve
stratejik ekonomik hedefleri ile giicli bir sanayi altyapisina
sahip olma potansiyeline sahiptir. Bu baglamda, sanayi
kuruluglarinin  finansal performanslari, ekonomik biiylimeyi
destekleyen onemli goOstergelerden biri olarak
degerlendirilmektedir. Tiirkiye’nin ~ sanayi sektoriinde
uluslararas1 rekabet giiclinli artirabilmesi i¢in, yerel diizeydeki
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sanayl kuruluslarinin finansal sagliklarini ve
stirdiiriilebilirliklerini diizenli olarak degerlendirmek biiyiik
Onem tasimaktadir.

Kahramanmaras, zengin dogal kaynaklar1 ve tarihi
dokusuyla 6nemli bir sanayi merkezi olmanin yani sira, tekstil,
gida ve insaat gibi c¢esitli alanlarda faaliyet gosteren
isletmeleriyle dikkat ¢ekmektedir. Bu caligma, Kahramanmarag
Ticaret ve Sanayi Odasi'na kayitl sanayi kuruluslarinin finansal
performanslarin1  derinlemesine incelemeyi amaclamaktadir.
Cesitli  finansal gostergeler iizerinden gergeklestirilecek
analizlerle, bolgedeki sanayi kuruluslarinin toplam 6zkaynaklar,
calisan sayilari, toplam ihracat rakamlar1 gibi unsurlar
degerlendirilecektir.

Calismanin kapsami ve metodolojisi hakkinda ayrintili
bilgi verilerek, elde edilen bulgularin sonuclar1 iizerinde
durulacak ve bu bulgularin  ekonomik  stratejilerin
gelistirilmesine nasil katki saglayacag: tartisilacaktir. Bu
cercevede, sanayi kuruluslarinin finansal performanslarinin
degerlendirilmesi, yalnizca bolgesel gelisim acisindan degil,
ayn1 zamanda ulusal ekonominin siirdiiriilebilirligi agisindan da
son derece onemli bir konu olarak karsimiza ¢ikmaktadir.

2. LITERATUR

Gecer ve Afsar (2023) caligmalarinda ISO'ya kayith 158
sirketten islem goren 18 sirketin finansal performanslar1 Topsis
ve Aras yoOntemleriyle analiz etmislerdir. Analiz sonuglari,
DEVA ve KARTN sirketlerinin en iyi finansal performansa
sahip oldugunu gostermistir.

Akyol ve Ozkan (2023) Bu ¢alismada, Tiirkiye’de var
olan en biiylik 500 sanayi isletmesinin Arastirma Gelistirme
verileri ile ihracat yogunlugu verilerinin finansal performans

385



Finans Degerlendirmeleri

tizerindeki etkisini incelemislerdir. 2012-2020 yillar1 arasinda
arastirma gelistirmeye kaynak ayiran 171 firma iizerinden panel
veri modelleriyle analizle yapilan arastirma sonucunda
baslangicta asir1 arastirma gelistirme c¢abalarinin finansal
performans1 negatif etkiledigini, ancak belirli bir seviyeye
ulastiginda bu etkinin pozitife dondiigiinii gdstermektedir.

Maya ve Eren (2018) gida sektorii firmalarinin finansal
performanslarin1 2011-2015 yillar1 arasinda karsilastirmiglardir.
Calismada analiz yontemi olarak Analitik Hiyerarsi Prosesi
TOPSIS yontemleri kullanilmigtir. Calisma sonucunda iki karar
verme yontemine gore Kkarsilastirilan firmalarin  finansal
performanslariin ~ benzer  etkinlik  dilizeyinde  oldugu
gorilmistiir.

Atmaca ve Celenk (2011) Calismalarinda Muhasebe
Standartlar1  ve Uluslararasi Raporlama  Standartlarinin,
Tiirkiye’deki en biiylik 500 sanayi isletmesinde kalite diizeyine
etkisini incelemislerdir. Caligmada anket yontemi kullanilmig
olup, bu standartlarin firmalarin kalite diizeylerini olumlu
etkiledigini sonucuna ulagsmislardir.

Ozdemir ve Saglam (2024) Calismada, Istanbul Sanayi
Odasi'ndaki ilk 500'¢ dahil dokuma ve giyim esyasi
sanayisindeki  firmalarin  etkinlikleri 2008-2010 ddnemi
incelemistir. Veri Zarflama Analizi kullanilarak yapilan
degerlendirmede, Slgege gore sabit getiri modeline gore dokuma
sanayisinde dort, giyim sanayisinde iki isletme etkin
bulunmustur. Olgege gére degisken getiri modeline gore ise
dokuma sanayisinde onbir, giyim sanayisinde dort firma etkin
olarak tespit edilmistir.

Yayar ve Coban (2012) Bu calismada, ISO 500'e dahil
dokuma ve giyim esyasi sanayisindeki firmalarin etkinliklerini
belirlemek amaciyla 2008-2010 donemini incelemislerdir. Veri
Zarflama Analizi kullanilarak yapilan degerlendirmede, CCR
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modeline gore dokuma sanayisinde 4, giyim sanayisinde 2 firma
etkin bulunurken, BCC modeline gore dokuma sanayisinde 11,
giyim sanayisinde 4 firma etkin bulunmustur.

Avci ve Caglar (2016) calismalarinda ISO’ya kayith ilk
500 sanayi firmanin etkinliklerini O6lgmeyi amaclamiglardir.
Analizde  Stokastik  Smir  Analizi  (SSA)  ydntemini
kullanmislardir. Analiz donemi olarak 2011-2014 yillar
secilmigtir. Analiz sonuglarina gore, kamu sektoriindeki
firmalarin etkinlik diizeyleri, 6zel sektordeki firmalardan diigiik
cikmistir.

Benli ve Karaca (2017) Bu ¢alismada Istanbul Sanayi
Odasi'ndaki 500'deki sanayi kuruluslarinin 2008’de yasanan
krizden 6nce ve sonra etkinliklerini 6lgmek icin Veri Zarflama
Analizi yoOntemini kullanarak 15 isletmeyi incelemislerdir.
Sonuglara gore 1 isletme kriz dncesinde etkin bulunurken, kriz
iki  isletmenin ise kriz sonrast etkin  bulundugunu
gostermektedir.

Kizil (2023) Karsan ve Ford Otosan firmalar1 gibi
otomotiv sektoriinde faaliyet gosteren firmalarin 2021-2017
yillar1 aras1 karsilastirdigi ¢alismasinda oran analizi yontemini
kullanmistir. Calisma sonucunda, farkli oranlar bazinda
firmalarin farkl Gistiinliiklerinin oldugunu ortaya koymustur.

Akgiin  (2022) arastirmasinda  finansal oranlar
yardimiyla BIST’e kayith sirketlerin finansal yapilarim
karsilagtirmistir. Calismada analiz yontemi CRITIC ve CODAS
yontemlerini kullanan Akgiin, ¢alisma sonucunda, 2020 yilinda
en iyi performans gosteren firmalarin, Kartal Enerji A.S. Dogu
Aras Enerji Yatinmlart A.S., Naturelgaz A.S. oldugunu tespit
etmistir.
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3. MATERYAL VE YONTEM

Calismada 2019-2023 yillarnn arast1 Kahramanmaras
Ticaret ve Sanayi Odasi'na kayith sanayi kuruluslarinin verileri
incelenmis olup, 2019 yilinda verilerine ulasilabilen 6 firma,
2020 yilinda 4 firma, 2021 yilinda 8 firma, 2022 yilinda 6 firma,
2023 yilinda 5 firma calismaya dahil edilmistir. Calismada
analiz yontemi olarak Veri zarflama Analizi (VZA) kullanilmis
ve girdi odakli dlgege gore degisken (BCC-1) getiri yontemi
uygulanmistir.  Caligmanin  girdi  degiskenleri, toplam
Ozkaynaklar ve calisan sayisidir. Caligmanin ¢iktt degiskenini
ise firmalarin yapmis oldugu ihracat rakamlari olugturmaktadir.

4. BULGULAR

Bu baslik altinda 2019-2023 yillar1 arasinda yapilan
analiz sonuglar tablolar halinde gosterilmis olup her tablonun
altinda gerekli agiklamalar yapilmistir.

Tablo 1. 2019 Yili Analiz Sonuglari

2019 Yih BCC-1 Modeli Sonuglar:

No DMU Score Rank Reference(Lambda)
1 Kipas Mensucat Isletmeleri A.S. | 1 1 ilg” Mensucat 1
2 Kipas Kagit Sanayi Isletmeleri 1 1 Kipas Kagit 1
AS. AS.
3 | Mem Tekstil San. ve Tic. A.S. | 0,42573 | 6 i‘g” Kagut 0,383 | Anikan Mensucat A.S. 0,617
KCS Kahramanmaras Cimento Kipas Kagit
4 Beton A.S. 0,93333 4 AS. !
5 | Matesa Tekstil San. ve Tic. A.S. | 0,54877 | 5 i“s’” Kagit 1 6505 | Arkan Mensucat. 0,495
6 Arikan Mensucat San. ve Tic. 1 1 Arikan 1
AS. Mensucat A.S.
Average 0,818
Max 1
Min 0,4257
St Dev 0,2604

2019 yilinda yapilan BCC-I yaklagimli analiz sonucunda
analize dahil edilen 6 firmadan 3’{iniin bu yilda tam etkinlik
skoruna ulastig1r goriilmektedir. Diger 3 (Mem Tekstil San. ve
Tic. A.S., KCS Kahramanmaras Cimento Beton A.S. ve Matesa
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Tekstil San. ve Tic. A.S.) firmanin ise bu yilda yeterli etkinlik
skoruna ulagamadiklar1 goriilmektedir.

2019 yilinda etkin olmayan firmalar i¢inde en yiiksek
degere ulasan firma 0,93333’luk skoruyla KCS Kahramanmaras
Cimento Beton A.S. olurken en diisiik etkinlik degerine sahip
firmanm 0,42573’liik skoruyla Mem Tekstil San. ve Tic. A.S.
oldugu goriilmektedir.

Bu yilda referans kiimeleri incelendiginde Kipas Kagit
Sanayi Isletmeleri A.S. ‘nin en fazla referans gosterilen firma
oldugu goriilmiistiir.

Yine bu yilda ortalama etkinlik skoru 0,818 ¢ikmis olup
etkin olmayan firmalarin ortalama skorlarini yiikselten firma
olarak KCS Kahramanmaras Cimento Beton A.S. 0One
cikmaktadir.

Tablo 2. 2020 Yili Analiz Sonuglar:

2020 Yii BCC-I Modeli Sonuglari

No. | DMU Score | Rank Reference(Lambda)
1 Kipas Mensucat 1 1 Kipas Mensucat 111
Isletmeleri A.S. Isletmeleri A.S.
2 Kipas Kagit Sanayi 1 1 Kipas Kagit Sanayi 112
Isletmeleri A.S. Isletmeleri A.S.
3 Mem Tekstil San. ve 1 1 Mem Tekstil San. ve Tic. 1|3 0,61
Tic. A.S. AS. 7
4 KCS Kahramanmarag 1 1 KCS Kahramanmarag 1 |a
Cimento Beton A.S. Cimento Beton A.S.
Average 1
Max 1
Min 1
St Dev 0

2020 yilinda yapilan BCC-I yaklagimli analiz sonucunda
analize dahil edilen 4 firmanin tamaminin Mem Tekstil San. ve
Tic. A.S., KCS Kahramanmaras Cimento Beton A.S. , Kipas
Kagit Sanayi Isletmeleri A.S. ve Kipas Mensucat Isletmeleri
A.S.) bu yilda yeterli etkinlik skoruna ulastiklar1 goriilmektedir.
Yani bu yilda sektorde faaliyet gosteren bu 4 firma hem
girdilerini etkin kullanmiglar hem de daha verimli ¢iktilar elde
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etmislerdir. 2020 yilinda etkin olmayan formda caligan bir firma
goriilmemistir.

Bu yilda referans kiimeleri incelendiginde tiim firmalar
tam etkinlik skorunu yakaladiklarindan dolayr kendilerine
referans gosterilmistir. Yine bu yilda ortalama etkinlik skoru
tiim firmalar 6l¢ek etkin ¢alistiklarindan dolay1 1 ¢ikmustir.

Bu yilda dikkat c¢ekici verilerden biri de standart sapma
verisidir ve standart sapma (0) ¢ikmistir. Zira standart sapmanin
sifir olmasi, verilerde higbir yayilim veya degiskenlik
olmadigin1 gosterir. Bu durum, tiim veri degerlerinin ayni
oldugu anlamina gelir.

Tablo 3. 2021 Yili Analiz Sonuglar:

2021 Yili BCC-I Modeli Sonugclart

No. DMU Score Rank Reference(Lambda)
1 Kipas Mensucat Isletmeleri 1 1 Kipas Mensucat 1
AS. isletmeleri A.S.
. - . Kipas Mensucat Maren Marag
2 Kipas Kagit Sanayi A.S. 0,94357 5 AS. 0,103 Elektrik A.S.
3 X'esm Tekstil San. ve Tic. | cegy | g i‘gas Mensucat | 035 | Brdem Tekstil A.S. | 0,617
Iskur Tekstil Enerji Tic. ve Erdem Tekstil
4 San. A.S. 0.82881 ! San. ve Tic. A.S. !
KCS Kahramanmaras Beton Kipas Mensucat Maren Maras. ve
5 AS. 0,99898 4 AS. 0,119 Tic. A.S. 0,495
6 Maren Marag San. ve Tic. 1 1 Maren Maras Tic. 1
AS. AS.
Matesa Tekstil San. ve Tic. Kipas Mensucat Erdem Tekstil San.
7 AS. 0,88053 6 AS. 0,058 ve Tic. A.S.
8 Erdem Tekstil San. ve Tic. 1 1 Erdem Tekstil 1
AS. AS.
Average 0,9135
Max 1
Min 0,6558
St Dev 0,1227

2021 yilinda yapilan BCC-I yaklasimli analiz sonucunda
analize dahil edilen 8 firmadan 3’Unun bu yilda tam etkinlik
skoruna ulastig1 goriilmektedir. Diger 5 firmanin ise bu yilda
yeterli etkinlik skoruna ulasamadiklar1 goriilmektedir. Sektorel
bazda bu yilda etkinsiz galisan firma sayisinin etkin calisan
firma sayisindan daha fazla oldugu goriilmektedir.

2021 yilinda etkin olmayan firmalar icinde en yiiksek
degere ulasan firma 0,99898’lik skoruyla KCS Kahramanmaras
Cimento Beton A.S. olurken en diisiik etkinlik degerine sahip

390




Finans Degerlendirmeleri

firmanin 0,65582" lik skoruyla Mem Tekstil San. ve Tic. A.S.
oldugu goriilmektedir. Bu yilda KCS Kahramanmaras Cimento
Beton A.S tam etkin dlgekte olmamasina ragmen c¢ok yiiksek bir
etkinlik skoruna ulasmistir. En diisiik skoru alan Mem Tekstil
San. ve Tic. A.S.’nin ise sektdrdeki diger firmalara gore olduk¢a
diisiik bir etkinlik skoru vardir. Mem Tekstil A.S kaynaklarini
daha verimli ve etkin kullanarak etkinsiz formdan ¢ikmak adina
caligmalar yliriitmelidir.

2021 verilerine gore referans kiimeleri incelendiginde
sirastyla Kipas Mensucat Isletmeleri A.S. en ¢ok referans
gosterilen firma olurken Erdem Tekstil San. ve Tic. A.S. ikinci
Maren Maras Elektrik Uretim San. ve Tic. A.S.’de en fazla
referans gosterilen 3. Firma olmustur. Sektor i¢cinde bu yilda
Kipas Mensucat Isletmeleri A.S nin daha verimli ve operasyonel
sonuclar elde ettigi sdylenebilir.

2021 yili ortalama skorlari incelendiginde ortalama
etkinlik skorunun 0,9135 oldugu tespit edilmistir. Bu yilda elde
edilen maksimum etkinlik dizeyi 1 (tam etkin -3 firma) olup,
elde edilen en disiik etkinlik diizeyi skoru 0,6558 olarak
belirlenmistir.

2021 yilinda standart sapma degeri 0,1227 bulunmus
olup, bu deger bize firma verilerinin ortalama etrafindaki
yayithmimi gostermektedir. 0,12 ‘lik veri bize ortalama
etrafindaki yayilimin daginik olmadigini gostermektedir.
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Tablo 4. 2022 Yili Analiz Sonuglari

2022 Yili BCC-I Modeli Sonuglari

No
. DMU Score Rank Reference(Lambda)
Kipas Mensucat Isletmeleri Kipas Mensucat
1 AS. 1 1 AS. 1
KCS Kahramanmaras Kipas Kagit Iskur Tekstil.
2 Cimento Beton A.S. 0,75761 |5 A.S. 0,392 | AS. 0,056
Mem Tekstil San. ve Tic.
3 AS. 0,292 6 Narteks. A.S. 1
Kipas Kagit Sanayi Kipas Kagit
4 Isletmeleri A.S. 1 1 AS. 1
Iskur Tekstil Enerji Tic. ve Iskur Tekstil.
5 San. A.S. 1 1 AS. 1
Narteks Tekstil San. ve Narteks Tekstil
6 Tic. A.S. 1 1 AS. 1
Average 0,8416
Max 1
Min 0,292
St Dev 0,2862

2022 yilinda yapilan BCC-I yaklagimli analiz sonucunda
analize dahil edilen 6 firmadan 4’tiniin bu yilda tam etkinlik
skoruna ulastigi goriilmektedir. Diger firmanin ise bu yilda
yeterli etkinlik skoruna ulasamadiklar1 goriilmektedir. Sektorel
bazda bu yilda etkin formda ¢alisan firma sayisinin etkinsiz
calisan firma sayisindan daha fazla oldugu goriilmektedir.

2022 yilinda etkin olmayan firmalar icinde en yiiksek
degere ulasan firma 0,75761’lik skoruyla KCS Kahramanmaras
Cimento Beton A.S. olurken en diisiik etkinlik degerine sahip
firmanin 0,292°lik skoruyla Mem Tekstil San. ve Tic. A.S.
oldugu goriilmektedir. Bu yilda KCS Kahramanmaras Cimento
Beton A.S tam etkin 6lgekte calismamakla beraber yine etkinsiz
olan Mem Tekstil San. ve Tic. A.S.” ye gore daha iyi bir
performans sergilemistir. Mem Tekstil A.S’nin ise sektordeki
diger firmalara gore oldukc¢a diisiik bir etkinlik skoruna sahip
oldugu goriilmektedir.

2022 verilerine gore referans kiimeleri incelendiginde
sirastyla Iskur Tekstil Enerji Tic. ve San. A.S., Narteks Tekstil
San. ve Tic. A.S. ve Kipas Kagit Sanayi Isletmeleri A.S. ‘nin 2
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‘ser kez referans gosterildigi goriiliirtken Kipas Mensucat
Isletmeleri A.S. bir kez referans gosterildigi goriilmiistiir. Sektor
icinde bu yilda Kipas Mensucat Isletmeleri A.S’nin referans
kiimesinde olmasma ragmen diger firmalara gore daha az
referans gosterildigi belirlenmistir.

2022 yili ortalama skorlar1 incelendiginde ortalama
etkinlik skorunun 0,8416 oldugu tespit edilmistir. Bu yilda elde
edilen maksimum etkinlik diizeyi 1 (tam etkin -4 firma) olup,
elde edilen en disiik etkinlik diizeyi skoru 0,292 olarak
belirlenmistir.

2022 yilinda standart sapma degeri 0,2862 bulunmus
olup, 2021 yilina gore standart sapmanin daha yiiksek oldugunu
gostermektedir.

Tablo 5. 2023 Yili Analiz Sonuglar:

2023 Yili BCC-1I Modeli Sonug¢lar:

No
. DMU Score Rank Reference(Lambda)
Kipas Mensucat Isletmeleri Kipas Mensucat
1 AS. 1 1 Isletmeleri A.S. |1
Bat1 Kipas
KCS Kahramanmaras Kagit San. ve
2 Cimento Beton A.S. 0,69937 |5 Tic. A.S. 1
Bati Kipas Kagit San. ve Bat1 Kipas
3 Tic. A.S. 1 1 Kagit A.S. 1
Mem Tekstil
Mem Tekstil San. ve Tic. San. ve Tic.
4 AS. 1 1 AS. 1
Kipas Kagit Sanayi Kipas Kagit
5 Isletmeleri A.S. 1 1 A.S. 1
Average 0,9399
Max 1
Min 0,6994
St Dev 0,1344

2023 yilinda yapilan BCC-I yaklasimli analiz sonucunda
analize dahil edilen 5 firmadan 4’ii (Kipas Mensucat Isletmeleri
A.S.) hari¢ tam etkinlik skoruna ulagmislardir. Bu yilda sektorde
faaliyet gosteren bu 4 firma hem girdilerini etkin kullanmiglar
hem de daha verimli ¢iktilar elde etmiglerdir.

2023 yilinda etkin olmayan formda calisan firma sayisi
bir olup bu firma Kipas Mensucat isletmeleri A.S. dir.
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Bu yilda referans kiimeleri incelendiginde etkin olan
firmalarin  referans kiimelerini  kendilerinin  olusturdugu
goriilmektedir. Tam etkin olmayan tek firma olan Kipas
Mensucat Isletmeleri A.S. i¢in Bat1 Kipas Kagit San. ve Tic. A.S
firmasi referans firmasi olarak gosterilmistir.

2023 yili ortalama etkinlik skoru incelendiginde bu
skorun tam etkinlik skoruna ¢ok yakin oldugu ve 0,9399 ¢iktig
goriilmektedir. Bu verinin tam etkinlik soruna ulagamamasinin
sebebi Kipas Mensucat Isletmeleri A.S. firmasinin almis oldugu
etkinlik skorundan dolayidir.

Bu yilda dikkat c¢ekici verilerden biri de standart sapma
verisidir ve standart sapma (0,1344) ¢ikmistir. Bu veri 2022 yili
verisinden kiigiik olup 2021 yili verisine yakin bir dagilim
oldugunu gostermektedir.

5. SONUC

Bu c¢alismada 2019-2023 yillar1 aras1 Kahramanmaras
Ticaret ve Sanayi Odasi'na kayitli sanayi kuruluslarinin finansal
performanslari Veri zarflama Analizi (VZA) teknigiyle analiz
edilmis olup, sonuglar agsagida yorumlanmustir.

Calismaya 2019 yilinda verilerine ulagilabilen 6 firma,
2020 yilinda 4 firma, 2021 yilinda 8 firma, 2022 yilinda 6 firma,
2023 yilinda 5 firma calismaya dahil edilmistir olup, ¢alismada
girdi odakli olgege gore degisken (BCC-I) getiri yontemi
uygulanmigtir.  Caligmanin  girdi  degiskenleri,  toplam
Ozkaynaklar ve calisan sayisidir. Calismanin ¢iktt degiskenini
ise firmalarin yapmis oldugu ihracat rakamlari olugturmaktadir.

Yapilan analiz sonuglarina gore ;

Kipas Mensucat Isletmeleri A.S.’nin incelenen tiim
donemlerde tam etkinlik skoruna ulastigi belirlenmistir. KCS
Kahramanmaras Cimento Beton A.S. ‘nin 2020 yili hari¢ diger
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hicbir analiz doneminde tam etkinlik skoruna ulasamadigi
gorilmistiir.

Kipas Mensucat Isletmeleri A.S ve Kipas Kagit Sanayi
Isletmeleri A.S ‘nin tiim yillarda en fazla referans gdsterilen
firmalar oldugu tespit edilmistir.

Tiim donemler ortalamalar1 incelendiginde Mem Tekstil
San. ve Tic. A.S.’nin diger firmalara gore en diisiik ortalamaya
sahip firma oldugu goriilmektedir.

Firmalarin ortalama etkinlik skorlar1 incelendiginde en
yiiksek etkinlik skoru 2020 yilinda (1) olarak elde edilmistir.
Bunu takip eden en yiiksek ortalama etkinlik skorunun oldugu
yillar sirasiyla 2023 yilinda (0,9399), 2021 yilinda (0,9135),
2022 yilinda (0,8416), , 2019 yilinda (0,818) olarak
gerceklesmistir. Bu veriler 1s18inda sektdrde firmalarin finansal
performansinin en iyi oldugu yil olarak 2020 yili olarak
goriiliirken en diisiik verimliligin elde edildigi yil olarak 2019
yili goriilmektedir. Firmalarim bu iki yil disindaki finansal
performanslar1 faaliyetlerinde inisli-¢cikish bir seyir izlemistir.
Zira 2019 yilindan 2020 yilina gecerken az artis gOsteren
etkinlik skoru 2020 yilindan 2021 yilina gecerken diismiistiir.
Yine 2021 yilindan 2022 yilina gegiste bu skorun daha da
diistiigli goriilmektedir. 2022 yilindan 20233 yilina gegerken
etkinlik skorunda ciddi bir artis kaydedildigi goriilmiistiir.

Analize dahil edilen yillarda en diisiik standart sapma degeri
(0) ile 2020 yilinda goriilmiistiir. Bu yilda tim firmalar tam
etkinlik skoruna ulasarak ve finansal performanslarinin zirvesine
cikmiglardir. 2019 yilinda standart sapma degeri (0,2604), 2021
yilinda (0,1227), 2022 yilinda (0,2862) , 2023 yilinda bu skora
(0,1344) cikmistir. Analiz doneminde en yiiksek standart sapma
degeri 0,2862’ ile 2022 yilinda goriilmiistiir. Bu yilda incelenen
diger yillara gore firmalarin referans kiimesine yayilim
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araliklarinin daha fazla oldugu ve etkinlik merkezinden daha
uzakta yer aldiklar tespit edilmistir.
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	Bu çalışmanın özgünlüğü, mobil bankacılık, kredi kartı kullanımı ve kredi kalitesi arasındaki ilişkileri bir arada ele alarak Türkiye bankacılık sektöründe dijitalleşmenin finansal performans üzerindeki etkilerini kapsamlı bir şekilde incelemesidir. 2...
	Gelecek çalışmalar için öneri olarak, araştırmaların farklı ülke ve piyasa koşullarında dijitalleşmenin finansal performans üzerindeki etkilerini karşılaştırmalı olarak incelemesi, dijital bankacılık ile kredi risk yönetimi arasındaki ilişkinin uzun d...
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