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1. Giris

Tiirkiye, cografi konumu geregi yiiksek deprem riski tasiyan iilkeler
arasinda yer almaktadir (Giiner, 2020). Deprem, yalnizca fiziksel yikimlara
yol agmakla kalmayip ekonomik, sosyal ve psikolojik siirecleri de derinden
etkileyebilmektedir (Ceylan vd., 2023; Ozdemir ve Engin, 2024). Bu
siireclerden biri de konut piyasasidir. Konut, hem barinma ihtiyacini karsilayan
temel bir yasam alani hem de hanehalki i¢in ¢cogu zaman en biiyiik sermaye
birikimi ve yatirim aracidir (Demirci Aksoy vd., 2024; Atasoy ve Tursun,
2022). Bu nedenle konut piyasasinda meydana gelen ani soklar, yalnizca
ekonomik dengeleri degil, bireylerin risk algisini, giiven diizeyini ve yatirim
davraniglarini da yeniden sekillendirir (Kahneman ve Tversky, 1979).

Klasik ekonomi yaklasimi, konut piyasasinda karar alan bireylerin
rasyonel, tam bilgiye sahip ve maksimum faydayi hedefleyen aktorler
oldugunu varsayar (Fama, 1970). Ancak ozellikle afet sonrasi kosullarda,
belirsizlik ortaminin artmasi, giivensizlik duygusunun giiclenmesi ve
toplumsal psikolojide meydana gelen degisimler, bireylerin karar siireglerini
tamamen rasyonel olmaktan uzaklastirmaktadir (Thaler, 1999). Iste bu
noktada, ekonomik davranislarin psikolojik ve sosyal bilesenlerini inceleyen
davranissal ekonomi ve davranigsal finans yaklasimlari, konut piyasasindaki
egilimleri anlamada kritik bir analitik ¢er¢eve sunabilmektedir.

Bu ¢alisma, Subat 2023 depremleri sonrast Adiyaman konut piyasasinda
ortaya c¢ikan davranigsal egilimleri incelemeyi amaglamaktadir. Deprem
sonrasi donemde konut talebi, fiyatlama davraniglari, yatirim tercihleri ve
risk algisindaki degisimlerin arka planinda yer alan psikolojik ve sosyal
faktorler ele alinmaktadir. Boylelikle, yalnizca ekonomik gostergelerin degil,
bireylerin algilari, asir1 ihtiyat egilimleri, giiven arayisi, topluluk etkisi ve
belirsizlik yonetimi gibi davranissal dinamiklerin piyasa iizerindeki rolii de
gorliniir hale getirilmektedir.

Deprem sonrasi siirecte, konutlarin fiziki nitelikleri kadar, zemin
glivenligi, yap1 dayanikliligi, miiteahhit itibari, devlet destekleri, kentsel
hafiza ve mahalle baglilig1 gibi unsurlar konut tercihlerini belirleyici hale
gelmektedir. Bu donemde piyasa, yalnizca arz-talep dengesine gore degil;
kayiptan kacinma egilimi, gelecege dair giivensizlik, daha giivenli alanlara
yonelim ve gecici veya kalict go¢ kararlar1 gibi davranigsal faktorlerle
sekillenmektedir.

Konut piyasasinda talep, fiyatlama ve yatirim kararlarinin yalnizca
ekonomik rasyonalite ile aciklanamadigi, ozellikle davranigsal finans
literatiiriiniin temel kabul ettigi bir yaklasimdir. Kahneman ve Tversky’nin
(1979) ortaya koydugu Beklenti Teorisi, bireylerin konut gibi yiiksek degerli
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ve geri donilisii uzun vadeli yatirnm kararlarinda kayip korkusu, algisal
risk, biligsel onyargilar ve duygusal giidiilenme gibi psikolojik faktorlerin
belirleyici oldugunu gostermistir. Bu ¢ercevede, konut piyasasina iliskin
davranigsal arastirmalar 6zellikle siirii davranisi, asir1 6zgiiven, ¢ergeveleme
etkisi, capa etkisi ve statli amaciyla tiiketim gibi kavramlara odaklanmaktadir.

Konut talebinin yalnizca gelir, hanehalk: biiyiikligii ve demografik
degisimlerle aciklanamayacagin1 gosteren caligmalar, talebin Onemli
bir bileseninin sosyal karsilagtirma ve statii edinme motivasyonlariyla
sekillendigini ortaya koymustur. Ornegin, Bourdieu (1984), konut mekaninin
sosyal sinif gostergesi olarak iglev gordiigiinii; Rolfe vd. (2020) ise konut
sahipliginin birgok toplum i¢in yalnizca fiziksel bir barinak degil, ayni
zamanda psikososyal iyi olusun (wellbeing) temel belirleyicilerinden biri
oldugunu vurgular. Bu nedenle konut satin alma karar1 yalnizca barinma
ihtiyacina degil, ayn1 zamanda aidiyet ve kimlik insasina yoneliktir.

Fiyatlama davraniglar1 agisindan literatiir, bireylerin ilk talep ettikleri
veya karsilastiklari fiyati referans degeri olarak kullandigini gostermektedir.
Tversky ve Kahneman’in (1974) tanimladigi bu ¢apa etkisi, konut piyasasinda
ozellikle saticilarin yiiksek fiyat beklentilerini korumasi ve alicilarin
pazarlik giiciiniin sinirlanmasi seklinde gézlenir. Genesove ve Mayer (2001)
konut sahiplerinin piyasa diisiislerinde ger¢eklesmis zarar1 psikolojik olarak
kabullenmekte zorlandiklar1 igin satis fiyatlarini diisiirmek istemediklerini
ve bunun piyasada yapiskan fiyat davranislarina yol agtigini tespit etmistir.

Risk algist ve belirsizlik kosullarinda yapilan arastirmalar, konut
yatiriminin genellikle “glivenli liman” olarak algilandigini gostermektedir.
Ozellikle ekonomik kriz, enflasyon ve afet gibi ddSnemlerde hanehalklarinin
risk algisinda rasyonel olmayan yonelimler goriilmekte; giivenlik ve istikrar
arayisi, konut talebinin seyrini belirlemektedir (Glaeser & Gyourko, 2005).
Bu durum, deprem gibi afetlerin ardindan dayanikli yapi, bilinen mahalle,
akrabalik agina yakinlik ve toplumsal destek sistemlerinin gili¢clendigi
bolgeler i¢in talepte kaymalara yol agmaktadir (Peek & Mileti, 2002).

Yatirim amagli konut edinme davranisinda ise davranissal literatiir stirii
davranisiiizerinde yogunlasir. Case ve Shiller (2003), insanlar ¢evrelerindeki
grubun konut satin aldigimi gozlemlediginde, fiyatlarin artmaya devam
edecegine iligkin beklentinin sosyal olarak iiretildigini belirtir. Bu durum,
konut piyasasinda balonlagma egilimlerinin temel davranigsal kaynagidir.
Shiller (2015) konut balonlarini agiklarken ekonomik temellerden ziyade,
kolektif hayal, umut ve gelecek kurgular: iizerine sekillenen “irrasyonel
cosku” kavramin1 vurgular.
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Tiirkiye baglaminda yapilan ¢aligmalar da konut piyasasini agiklamada
davranigsal degiskenlerin giiclii rol oynadigini gostermektedir. Ornegin,
Eken (2025) konut yatirim tercihinin ekonomik getiri yaninda aile giivenligi,
mahremiyet ve sosyo-kiiltiirel istikrar arzusuyla iliskilendigini; Sen ve Yetim
(2023) ise belirsizlik donemlerinde konut piyasasinin duygusal giivenlik
dayanaklar1 iizerinden sekillendigini ifade etmistir. Deprem sonrasi piyasa
iizerine yapilan caligmalar ise afetin yalnizca arz-talep dengesini degil,
risk algisini ve mekansal tercih davraniglarini kokten doniistiirdiigilini
gostermektedir (Varolgiines, 2021).

Yapilan akademik calismalar, genel olarak konut piyasasinin ekonomik
bir piyasadan oOte, psikolojik, sosyal ve kiiltiirel anlam katmanlarina sahip
bir davranis alani oldugunu vurgular. Dolayisiyla, konut piyasasinda
deprem oOncesi ve sonrast davranig degisimlerinin anlagilabilmesi, yalnizca
ekonomik gostergelerin degil, bellek, kayip korkusu, giivenlik arayisi,
kimlik ve aidiyet gibi toplumsal-psikolojik dinamiklerin birlikte ele
alinmasin1 gerektirir. Literatiirde genellikle genel ekonomik gostergeler
veya genis makro baglamlarda ele alinan konut davranislari, bu ¢alismada
yerel diizeyde hanehalki ve yatirimcilarin risk algisi, giivenlik arayisi ve
mekansal tercihleri tizerinden degerlendirilmistir. Bu yoniiyle calisma,
Tiirkiye kiiglik sehirlerindeki konut piyasasinin davranigsal dinamiklerine
dair ek kanitlar sunmakta ve deprem sonrasi piyasa degisimlerini anlamaya
yonelik uygulanabilir gézlemler saglamaktadir. Bdylece, literatiirdeki genel
yaklagimlara ek olarak, yerel baglamda davranigsal faktdrlerin roliinii ortaya
koymaya katkida bulunabilecegi degerlendirilmistir.

2. Konut Piyasasinda Davramssal Faktorler

Konut piyasasinda alict ve yatirimci davranislarini anlamak, yalnizca
ekonomik gostergeleri incelemekle sinirli kalmamalidir. Ozellikle belirsizlik
ve riskin yiiksek oldugu donemlerde, bireylerin karar alma siirecleri
psikolojik, sosyal ve finansal faktorlerden etkilenir. Bu boliimde, konut
piyasasinda davranigsal unsurlar; risk algisi ve karar mekanizmalari, giiven
unsurlari, finansal beklentiler ve yatirim davranislari ile psikolojik ve sosyal
etkiler olmak {izere dort ana baglik altinda ele alinmigtir.

2.1. Risk Algis1 ve Karar Mekanizmalar:

Konut piyasasinda alicilarin ve yatirimeilarin karar siiregleri, biytik
Olgiide risk algilar1 tarafindan sekillenir. Afet sonrasi veya ekonomik
kriz donemlerinde, belirsizlik diizeyi artmakta ve bireylerin karar alma
mekanizmalar1 karmagiklagsmaktadir. Klasik ekonomi yaklasimi, bireylerin
rasyonel, tam bilgiye sahip ve maksimum fayday1 hedefleyen aktorler
oldugunu varsayar (Kahneman ve Tversky, 1979). Ancak pratikte, 6zellikle
deprem gibi ani ve dngoriilemeyen olaylar sonrasinda, bireylerin davranislari
siklikla rasyonel olmaktan uzaklasir (Thaler 1980).
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Bu baglamda risk algisi, bireyin olasi kayiplar1 ve kazanglari nasil
degerlendirdigini belirler. Psikolojik faktorler, 6nceki deneyimler, toplumsal
bilgiler ve medya etkisi, riskin algilanma seklini dogrudan etkiler (Ferrer &
Klein, 2015). Ornegin, deprem sonrasi bir bolgede yasayan bireyler, yapisal
gilivenlik konusunda daha hassas davranabilir veya bazi1 bolgelerde panik
satiglar ve spekiilatif alimlar gozlenebilir (Lindell & Perry, 1992).

Karar mekanizmalari, bu alginin nasil eyleme doniistiiglinii gosterir.
Bireyler, riskleri minimize etmek, belirsizligi azaltmak ve giiven duygusunu
saglamak amacryla farkli stratejiler gelistirir. Bu stratejiler arasinda kredi
tercihleri, lokasyon se¢imi, konut tipine yonelik tercihler ve uzun vadeli
yatirim planlar1 yer alir. Dolayisiyla, konut piyasasinda davranissal faktorleri
anlamak, sadece ekonomik verileri incelemekle degil, ayn1 zamanda bireylerin
risk algilarini ve bu alginin karar mekanizmalarina etkilerini analiz etmekle
miimkiindir.

2.2. Giiven Unsuru

Konut piyasasinda alicilarin ve yatirimcilarin kararlarini etkileyen
temel faktorlerden biri giivendir. Ozellikle deprem veya ekonomik kriz gibi
belirsizligin arttig1 donemlerde, giiven unsuru hem bireysel hem de toplumsal
diizeyde kritik bir rol oynar. Giiven, yalnizca konutun fiziksel giivenligiyle
simirh kalmayip, gelistiriciye, bankalara ve devlet politikalarina duyulan
inanci da kapsar.

Alicilar, insa edilen konutun kalitesi, miiteahhitin gegmis projeleri ve
piyasa itibar1 gibi kriterleri degerlendirir. Giivenilir gelistiricilerden alinan
konutlar, belirsizlik ve risk algisini azaltir. Ozellikle deprem sonrasi, saglamlik
ve yapir standartlarina uyum, alicilarin tercihlerini belirlemede oncelikli
bir kriter haline gelir. Ayrica, gelistiricilerin yerel halkla kurduklar1 gliven
iliskisi, yatirimcilarin karar mekanizmalarini dogrudan etkiler; McCully
(2025) gelistirici ile halk arasindaki giivenin zedelenmesi sonucunda giiven
eksikliginin piyasa davraniglarini sekillendirdigini vurgulamaktadir.

Konut finansman1 ¢ogunlukla kredi mekanizmalar1 {izerinden
saglandigindan, bankalarin kredi kosullari, faiz oranlari ve geri 6deme
esnekligi alicilarin kararlarinmi etkiler. Bankalarin seffafligi ve giivenilirligi,
Ozellikle belirsiz piyasa kosullarinda bireylerin risk algisini azaltir
(Fungacova vd, 2019). Devletin afet sonrasi miidahaleleri, imar planlari,
riskli alanlara yonelik kisitlamalar, tesvikler ve destek programlari, bireylerin
karar alma siireglerinde dnemli bir giiven kaynagidir. Diizenlemelerin seffaf,
uygulanabilir ve yetkin olmas1 hem piyasa istikrarini korur hem de alicilarin
belirsizlik ortaminda giivenle hareket etmesine olanak saglar (Eggers, 2021).
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2.3. Finansal Beklentiler ve Yatirim Davranislari

Konut piyasasinda bireylerin ve yatirimcilarin kararlarini sekillendiren
bir diger onemli faktdr, finansal beklentiler ve yatirinm davraniglaridir.
Bireyler, yalnizca konutun fiziksel ozelliklerini ve bulundugu konumu
dikkate almakla kalmaz; ayn1 zamanda piyasa trendlerini, fiyat beklentilerini
ve yatirim getirilerini de degerlendirir. Bu nedenle, finansal beklentiler, risk
algistyla birlikte yatirim kararlarint dogrudan etkileyen temel bir belirleyici
olarak one cikar.

Konut alicilart ve yatirimeilar, piyasa kosullarma dair ongoriilerini,
ekonomik gostergeler, faiz oranlari, enflasyon ve bolgesel kalkinma politikalari
gibi faktorlerden olusturur. Ornegin, ekonomik kriz veya dogal afet sonras,
bireyler belirsizlik ortaminda daha temkinli davranarak kisa vadeli kazanglar1
uzun vadeli gilivenlik ve siirdiiriilebilir getiri ile dengelemeye calisirlar.

Konutyatirimcilari, beklentilerineuygun olarak farkli stratejiler benimser.
Spekiilatif alimlar, riskten korunma amagli satin almalar, kredi kullanimi veya
pesin 6deme gibi davranislar, piyasa kosullarina ve bireysel risk toleransina
gore degisir. Ayrica, davranigsal ekonomi literatlirii, yatirimeilarin cogu
zaman tamamen rasyonel kararlar vermedigini ve psikolojik egilimler, sosyal
etkilesimler ile toplumsal normlardan etkilendiklerini ortaya koymaktadir
(Thaler, 1980; Tversky & Kahneman, 1974).

2.4. Psikolojik ve Sosyal Etkiler

Konut piyasasinda bireylerin karar alma siirecleri, yalnizca ekonomik ve
finansal parametrelerle sinirli degildir; psikolojik ve sosyal faktorler de bu
siireclerde belirleyici bir rol oynar. Ozellikle deprem, ekonomik kriz veya
diger ani soklar sonrasi, bireylerin risk algis1 ve giiven diizeyi psikolojik
durumlariyla dogrudan iliskilidir.

Bireylerin kararlari, stres, kaygi, belirsizlik ve 6nceki deneyimlerden
kaynaklanan duygusal tepkiler tarafindan sekillenir. Afet sonrasi konut
alicilari, gelecege dair belirsizlik nedeniyle daha temkinli davranabilir veya
spekiilatif davraniglar gosterebilir. Davranissal ekonomi literatiirii, insanlarin
rasyonel varsayimlardan sapabildigini, Ozellikle duygusal durumlar ve
biligsel yanliliklar s6z konusu oldugunda, ortaya koymaktadir (Kahneman &
Tversky, 1974; Thaler, 1980). Ornegin, gapa etkisi (anchoring effect) ve kay1p-
ogrenme egilimi (loss aversion) bireylerin konut fiyati algisini ve yatirim
kararlarini etkileyebilir.

Toplumsal normlar, sosyal ¢gevre ve medya, bireylerin konut piyasasindaki
tercihlerini sekillendirir. Komsularin satin alma davranislari, arkadas
cevresindeki yatirim egilimleri veya medyada yer alan haberler, bireylerin



FINANS ALANINDA ULUSLARARASI DERLEME, ARSTIRMA VE CALISMALAR - 7

gliven ve risk algisimi giiglendirebilir veya zayiflatabilir. Ayrica, topluluk
temelli giliven, sosyal sermaye ve yerel dayanisma gibi faktorler, afet sonrasi
piyasa hareketliligi ve talep davranislarini dogrudan etkileyebilir (Slovic,
2000; Lindell & Perry, 1992).

3. Adiyaman Konut Piyasasinin incelenmesi ve Bulgular

Adiyaman konut piyasasinin  2000-2025 doneminde gecirdigi
doniistimler, o6zellikle 6 Subat 2023 depremleri sonrasinda belirgin bir
sekilde ortaya c¢cikmaktadir. Arastirma, piyasa dinamiklerini anlamak ve
yerel aktorlerin goriislerini degerlendirmek amaciyla nicel ve nitel verilerin
bir arada kullanildig1 karma yontem yaklagimiyla yiiriitiilmiistiir. Materyal
olarak, TUIK 2020-2025/7 dénemine ait konut satis istatistikleri ve TCMB
Konut Fiyat Endeksi verileri kullanilmis; yerel emlak danigsmanlari, insaat
firmalari, miiteahhitler ve gayrimenkul degerleme uzmanlariyla yapilan
goriismeler ve saha caligmalari, piyasa algisi ve yatirim kararlarina iligkin
nitel verileri saglamistir.

Yapilan incelemede, 2020 yili itibartyla hem Tiirkiye genelinde hem
de TRC Bolgesi’'nde konut fiyatlarinin diizenli bir artis egilimi sergiledigi
gorlilmektedir. Bu artis, 2021 sonrasinda ivme kazanmis ve ozellikle 2022
yili boyunca hizlanarak devam etmistir. Fiyatlardaki bu yiikselis, Tiirkiye
genelinde oldugu gibi Adiyaman’in da i¢erisinde bulundugu TRC Bolgesi’'nde
de benzer bicimde seyretmis; bolgesel endeksin ulusal egilime paralel bir
sekilde hareket ettigi gozlenmistir. Bu durum, bdlgesel konut piyasalarinin
iilke genelindeki makroekonomik dinamiklerle yiiksek oranda senkronize
oldugunu gostermektedir. Buna karsin, Adiyaman’daki konut satis sayilari
oldukca dalgali bir seyir izlemistir. 2021 yili sonu ve 2022 basinda dikkat
cekici bir artis gozlenmekte, ardindan satiglarin sert bi¢cimde geriledigi
goriilmektedir (Sekil 1). Bu dalgalanma, bir yandan pandemi sonrasi kredi
ve faiz politikalarindaki degisikliklerin, diger yandan 2023 Subat depremi
gibi olaganiistii olaylarin piyasa iizerindeki etkilerini yansitmaktadir.
Ozellikle 2023 yilinin ilk yarisinda satislarda belirgin bir diisiis yasanmast,
afet sonras1 donemde konut arz-talep dengesinin bozulduguna ve alicilarin
karar siireglerinde belirsizlik ile giivenlik kaygisinin 6ne ¢iktigina isaret
etmektedir.

Deprem sonrasindaki aylarda satis hacminde bir toparlanma egilimi
gorlilse de bu toparlanma, onceki donemlere gore daha diisiik seviyelerde
seyretmistir. Bu donemde alict davraniglarinda “bekle-gor” yaklagiminin
hakim oldugu, bireylerin yeni konut yatirimlarinda fiziksel giivenlik, yap1
kalitesi ve yer se¢imi gibi kriterleri Onceliklendirdikleri anlagilmaktadir.
Ayni zamanda, Adiyaman’daki konut satislarinin TRC Bolgesi ve Tiirkiye
genelindeki fiyat artig egilimlerinden kismen bagimsiz bir dinamik izledigi;
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yerel sosyo-ekonomik kosullarin ve afet sonrasi yeniden yapilanma
siireclerinin satig hacmini belirleyici hale getirdigi sdylenebilmektedir.

2024 yili itibartyla hem ulusal hem bdlgesel KFE’nin artigini
siirdiirdiigii, konut fiyatlarindaki yiikselisin ivme kaybetmeden devam ettigi
gozlenmektedir. Buna karsin, Adiyaman konut satiglar1 ayni1 donemde yatay
bir seyir izlemekte ve fiyat artigina eslik eden bir satis artisi gériilmemektedir.
Bu durum, deprem sonrast donemde fiyatlarin maliyet yonlii faktorlerle
(6rnegin yeniden insa maliyetleri, insaat girdilerindeki artis, arz kisitlarr)
yikseldigini; ancak talep tarafinda gelir kaybi, kredi erisim zorluklar1 ve
giiven sorunu gibi nedenlerle zay1f bir tepki olustugunu gostermektedir.
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Sekil 1. 2020-2025/7 dénemi Konut satis sayilari ve Konut Fiyat Endeksi verileri'

Deprem sonrast konut piyasasinda yapilan inceleme, bireylerin karar
alma siireglerinde davranigsal ekonomi gercevesinde degerlendirilebilecek
belirgin egilimler ortaya koymaktadir. Oncelikle, alicilarin deprem sonrasi
inga edilen konutlara, deprem Oncesi yapilara kiyasla ¢ok daha yiiksek fiyat
O0demeyi kabul ettikleri gozlemlenmistir. Bu durum, giivenlik algisinin ve
yapi kalitesine yonelik psikolojik faktorlerin, bireylerin degerleme ve yatirim
kararlarin1 dogrudan etkiledigini gostermektedir. Bireyler, deprem riski ve
yapt dayanikliligi konusunda artan farkindalik nedeniyle, fiyati yiikselten
bir “giiven primi” 6demeyi kabul etmektedir; bu, davranigsal ekonomi
literatiiriinde risk algis1 ve capa etkisi ile iligkilendirilebilir.

Oteyandan, deprem &ncesi insa edilmis konutlarile deprem sonrasi yapilan
konutlar arasindaki kira seviyeleri neredeyse esit kalirken, satis fiyatlarinda
yaklagik iki katlik fark olugsmasi dikkat ¢ekicidir. Bu durum, bireylerin satin
alma kararlarinda kayiptan kaginma (loss aversion) ve kalite algisina dayali

1 TUIK (2025) ve (TCMB, 2025) verileri kullanilarak yazar tarafindan olusturulmustur.
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degerleme egilimlerini yansitmaktadir. Insanlar, miilkiyet satin alirken,
potansiyel riskleri ve giivenlik diizeyini daha yiiksek dnceliklendirmekte, buna
karsilik kira 6derken ayni hassasiyeti gostermemektedir. Bu davranis, piyasa
mekanizmalarinda, rasyonel ekonomik modellemelerle agiklanamayacak
psikolojik ve davranigsal faktorlerin etkisini ortaya koymaktadir.

Ayrica, inceleme sonuglar1 kent ¢eperlerine dogru belirgin bir yonelim
oldugunu ve bahgeli, tek katli konutlara yonelik talebin giiclendigini ortaya
koymaktadir. Deprem sonrasi alicilar, giivenlik ve yasam kalitesini 6n planda
tutarak, biiyiik apartman bloklarinin bulundugu merkezi bolgeler yerine, daha
diisiik yogunluklu, miistakil ve dig mekan imkanlart sunan konut alanlarini
tercih etmektedir. Benzer sekilde, mevcut konut sahipleri de hem ikincil konut
yatirimlarinda hem de giinliik kullanim i¢in yazlik—kir evi niteligindeki
yapilarda ayni 6zellikleri aramakta; bu durum bireysel yasam stratejilerinin
degisen risk algisiyla yeniden sekillendigini gostermektedir.

Ancak bu talep yonelimi, kent planlamasi ve arazi yonetimi agisindan
onemli sonuglar dogurmaktadir. Kent ¢eperlerine olan hizli yénelim, ¢cogu
durumda ruhsatsiz ve denetimsiz yapilasmay1 tesvik etmekte; miithendislik
hizmeti almayan, afet riskine kars1 yetersiz ve diizensiz yerlesim alanlarinin
ortaya¢ikmasinaneden olabilmektedir. Ayrica, tarim arazilerinin konutamach
kullanilmaya baglanmasi hem tarimsal iiretim kapasitesinin zayiflamasina
hem de uzun vadede kentsel yayilma sorununa yol agmaktadir. Bu durum,
sehirlerin siirdiiriilebilir biiytime ilkeleriyle ¢elismekte ve hem ekolojik hem
ekonomik maliyetleri beraberinde getirmektedir. Dolayisiyla, deprem sonrasi
mekansal tercihlerde gozlenen bu davranigsal yonelim, yalnizca bireysel
giivenlik ve yagsam kalitesi arayisiyla agiklanamaz; ayni zamanda mevcut
planlama sisteminin esnek olmayan yapisi, denetim mekanizmalarindaki
eksiklikler ve tarim alanlarinin korunmasindaki yetersizliklerle de iliskilidir.
Bu egilim, afet sonrasi konut talebinin yalnizca ekonomik degil, mekansal
ve cevresel etkileri olan ¢ok katmanli bir siire¢ oldugunu agik bigimde
gostermektedir.

Yapilan incelemede, Adiyaman konut piyasasinda yapilan rasyonel
yatirimlarin yani sira, ekonomik gostergelerden bagimsiz olarak bireylerin risk
algisi, giiven, kalite degerlendirmesi ve psikolojik motivasyonlar temelinde
de birtakim kararlar alindigin1 ve yatirimlarin bu sekilde gerceklestigi
anlasilmaktadir. Bu bulgular, davranigsal ekonomi perspektifiyle, piyasa
hareketliliginin yalnizca arz-talep iliskileriyle degil, ayn1 zamanda bireylerin
alg1 ve davranigsal egilimleriyle sekillendigini vurgulamaktadir.

4. Sonug ve Politika Onerileri

Bu calisma, Adiyaman konut piyasasinin deprem oOncesi ve sonrasi
siirecte gecirdigi doniisiimii, davranigsal ekonomi g¢ercevesinde ele almis ve
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yerel aktorlerle saha ¢aligmalar1 yoluyla piyasa egilimlerini analiz etmistir.
Elde edilen bulgular, konut piyasasinda karar alma siireclerinin yalnizca
ekonomik gostergelerle agiklanamayacagini, bireylerin risk algisi, giiven
diizeyi, psikolojik motivasyonlar ve sosyal etkilesimlerin belirleyici oldugunu
ortaya koymaktadir. Deprem sonrasi insa edilen konutlara daha ytiiksek fiyat
O0demeyi kabul etme, kira 6demelerinde farklilasmama ve kent ¢eperlerine
yonelme gibi davraniglar, piyasa kararlarinin davranigsal bilesenlerini acikca
gostermektedir. Bu egilimler, kayiptan kaginma, capa etkisi, gliven primi ve
yasam kalitesi arayis1 gibi psikolojik faktorlerle iligkilendirilebilir ve konut
piyasasinda irrasyonel ancak ongdriilebilir davranislarin varligini destekler
niteliktedir.

Arastirma, ayrica bireylerin konut se¢iminde sadece fiziki 6zellikler ve
malikriterlerdendegil, giivenlik algisi, miiteahhititibari, topluluk temelli gliven
ve devlet politikalar1 gibi sosyal ve psikolojik unsurlardan da etkilendigini
gostermektedir. Bu durum, piyasa aktdrlerinin karar siireglerinde belirsizlik
ve riskin yiiksek oldugu donemlerde davranigsal 6nyargilarin 6ne ¢iktigini ve
ekonomik rasyonalite ile agiklanamayacak piyasa hareketliliklerinin ortaya
ciktigin1 vurgulamaktadir. Bu sonuglar dogrultusunda, politika yapicilar
ve piyasa aktorleri icin bir dizi oneri gelistirmek miimkiindiir. Deprem ve
benzeri afetler sonrast konut piyasasinda giivenin giiglendirilmesi kritik
oneme sahiptir. Bu baglamda, yap1 denetim mekanizmalarinin etkinliginin
artirilmasi, miiteahhitlerin projelerinde seffaflik ve standartlara uyumun
saglanmasi, alicilarin gliven duygusunu destekleyecek temel oOnlemler
arasinda yer almalidir. Ayrica, devletin afet sonrast konut politikalar1 ve
uygulanan destek ile tesvik programlari, piyasadaki giiven kaybini minimize
edecek sekilde yapilandirilmalidir.

Piyasa aktdrlerinin davranigsal ekonomi bulgularini dikkate alarak
konut talebi ve fiyatlama siireclerini daha gergek¢i ve Ongoriilebilir hale
getirmesi de &nerilmektedir. Ornegin, fiyatlandirmada capa etkisi ve kayiptan
kacinma egilimlerini géz oniinde bulundurmak, alic1 ve saticilarin rasyonel
beklentilerini dengelemeye yardimei olabilir. Kira ve satig fiyatlarindaki
farkliliklarin seffaf bir sekilde sunulmasi, piyasa seffafligini artiracak ve
irrasyonel spekiilatif davraniglar1 sinirlandiracaktir. Kent planlamasi ve
arazi kullanimi politikalar1 ise, deprem sonrasi degisen yasam ve giivenlik
algisina uygun bicimde yeniden diizenlenmelidir. Kent ¢eperlerine yonelen
talebin ve bahgeli, tek katli konutlara olan ilgisinin artmasi, planlama ve imar
stratejilerinde dikkate alinmalidir. Bu sayede hem yerlesim kalitesi artirilabilir
hem de riskli alanlara yonelik kontrolsiiz yapilasma sinirlandirilabilir.

Davranigsal ekonomi perspektifiyle yerel piyasa dinamiklerinin
anlasilmasi, yalnizca kriz sonrast donemde degil, uzun vadeli konut
politikalarinin ve yatirim stratejilerinin gelistirilmesinde de yol gosterici
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olabilir. Alicilarin psikolojik motivasyonlarin1 ve sosyal etkilesimlerini
g6z onilinde bulunduracak egitim programlari, bilgilendirme kampanyalar1
ve danigmanlik hizmetleri hem yatirimci hem de hanehalk: davraniglarini
bilinglendirebilir ve piyasanin saglikli isleyisine katki saglayabilir.

Calisma Adiyaman konut piyasasinda yalnizca ekonomik gostergelerin
degil, ayn1 zamanda davranigsal ve psikolojik faktorlerin de kritik rol
oynadigii agik bir bicimde ortaya koymaktadir. Deprem sonrasi giiven
arayisi, risk algisi, yatirim tercihleri ve mekansal yonelim gibi davranigsal
egilimler, piyasa hareketliligini ve fiyatlama siireglerini dogrudan
etkilemektedir. Bu bulgular, sadece Adiyaman oOzelinde gecerli olmayip,
benzer kentlesme yapisina, demografik 6zelliklere ve ekonomik dinamizme
sahip orta ve kiiciik olgekli sehirlerde de onemli gikarimlar sunmaktadir.
Ozellikle, simnirli arz ve yogun toplumsal baglarin bulundugu, merkezi
bolgelerde yasam kalitesi ile giivenlik algisinin kararlar1 etkiledigi kentlerde,
Adiyaman’da gozlenen davranigsal egilimler biiylik oOlgiide genellenebilir
olacaktir. Bu nedenle, politika ve planlama siireclerinin, afet sonrasi konut
piyasasinda giiven, risk algisi ve psikolojik motivasyonlar1 dikkate alacak
sekilde tasarlanmasi, yalnizca Adiyaman’da degil, benzer ozellikler tagiyan
diger yerlesim yerlerinde de konut piyasasinin istikrari, giivenilirligi ve
stirdiiriilebilirligi agisindan hayati dneme sahiptir. Boylelikle, afet sonrasi yerel
piyasa dinamiklerini anlamak ve uygun miidahale stratejileri gelistirmenin,
genis bir cografi gercevede uygulanabilecegi ve yerel kalkinma politikalarina
onemli katkilar saglayabilecegi degerlendirilmistir.
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1.Giris

Merkezi olmayan finans (DeFi), ne hukuki ne de teknik bir terimdir.
Bununla birlikte, finansin gelecekteki gelisimi ve diizenlenmesi ile ilgili
tartismalarda giderek daha fazla kullanilmaktadir. Yaygin kullanimda su
unsurlarin bir veya daha fazlasi yer almaktadir; ademi merkeziyetgilik, dagitik
defter teknolojisi ve blok zinciri, akilli sézlesmeler, araciliklarin ortadan
kaldirilmast ve agik bankacilik. Bitcoin gibi ademi merkeziyetgi sistemler,
token tabanli ekosistemleri desteklemek icin dagitik defter teknolojisi
(DLT) ve blok zincirine dayanirken, DLT ve blok zincirinin birlesimi ademi
merkeziyetciligi saglamanin tek yolu degildir.

2.DeFi Tanimi

Merkezi olmayan finans, agik kaynakli halka agik blok zincirleri tizerine
insa edilen tiim finansal {irlin ve hizmetler i¢in kullanilan genis bir terimdir.
Literatiirde merkezi olmayan finansin ya da DeFi’nin ¢esitli tanimlar1 ortaya
¢ikmustir. Basit bir ifadeyle, merkezi olmayan finans, aracilar1 dahil etmeden
finansal hizmetler sunmak icin blok zinciri teknolojisini kullanan herhangi
bir finansal altyapidir. (Caldarelli ve Ellul, 2021). Popescu (2020), merkezi
olmayan finansi, blok zinciri ve dagitilmis defter teknolojisi kullanilarak
gelistirilen ve etkinlestirilen finansal uygulamalardan olusan bir ekosistemi
olarak tanimlamaktadir. Maia ve Vieira dos Santos (2021) merkezi olmayan
finansi, esler arasi ve giivenilir aglar iizerine insa edilmis finansal hizmetler
saglayan merkezi olmayan uygulamalardan olusan bir ekosistem olarak
tanimlamaktadir. Schar (2021), merkezi olmayan finansin, mevcut finansal
hizmetleri daha acik, birlikte caligabilir ve seffaf bir sekilde cogaltan
protokoller olusturmak icin akilli s6zlesmeler kullandigina isaret ederken,
merkezi olmayan finansi, agik protokollere dayali halka acik blok zincirleri
iizerine insa edilen ve aracilar1 finansal aracilik siirecinden g¢ikaran finansal
hizmetler olarak tanimlamaktadir.

3.Merkezi Olmayan Finans (DeFi) Piyasalar: ve Araclari

DeFi piyasasi, merkezi olmayan uygulamalar kullanilarak sunulan
finansal iiriinlerin alinip satildig1 bir piyasadir. DeFi piyasalarinda, finansal
hizmet saglayicinin, miisterinin veya miisterinin sartlari, kosullar1 ve
yiikiimliiliikleri de dahil olmak iizere tiim islemler seffaftir. Iyi isleyen bir DeFi
piyasast i¢in akilli sdzlesmeler, DeFi yazilim protokolleri, merkezi olmayan
uygulamalar (dApps), merkezi olmayan finans platformlari, merkezi olmayan
borsalar (DEX’ler) ve merkezi olmayan finans bor¢ verme platformlar1 gibi
bir dizi unsur gereklidir. (De Meijer, 2021)

DeFi piyasalarinda cesitli iirlinler, platformlar ve araglar bulunmaktadir.
Merkezi olmayan finansal iiriinlere 6rnek olarak kripto destekli krediler,
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faiz 0deyen kripto tasarruf hesaplari, akilli sozlesmeler, stake etme ve
sabit coinler (6rnegin Tether “USDT”, USD Coin ‘USDC’, Binance USD
“(BUSD)”, Gemini USD “(GUSD)” verilebilir. Bor¢ verme igin dne ¢ikan
bazi DeFi iirlinleri arasinda Aave, BlockFi, Compound, Ledn, Nexo, Nuo,
mStable ve Maker bulunmaktadir. One ¢ikan DeFi likidite yonetimi iiriinleri
arasinda Yearn ve Curve yer alir. En iyi DeFi borsalar1 arasinda Binance,
dYdX, linch ve Bancor yer alir. Onde gelen baz1 DeFi ciizdanlar1 arasinda
Portis, Coinbase, Authereum ve Ardent bulunur. Baz1 DeFi varlik yonetimi
iiriinleri ve platformlar arasinda Balancer, DeFi Saver, Insta Dapp, Zerion ve
Zapper bulunur. DeFi sigorta platformlari arasinda Nexus Mutual, Opyn ve
Opium Finance bulunmaktadir. (Ozili, 2022).

4.DeFi ve Teknolojik Temelleri

DeFi’nin iitopik idealinin altinda yatan sey, geleneksel finans ve finans
merkezlerinde goriilen geleneksel merkezi yonetim yapilarinin teknolojinin
yardimiyla ortadan kaldirilmasi idealini ve bunun daha pragmatik pratik
evrimini, bir dizi teknoloji desteklemektir. Uzun vadeli teknolojik evrim
siireclerinin bir sonucu olarak, Bitcoin’in de gosterdigi gibi, herhangi birinin
kontroliinde olmaksizin tiim sistemleri destekleyecek teknolojik potansiyel
mevcuttur. (Zetche vd., 2020:178)

5.Popiiler DeFi Uygulama Kategorilerine Genel Bakis
5.1.Merkezi Olmayan Borsalar ve Otomatik Piyasa Yapicilar

Varliklarin merkezi olmayan sekilde takas edilmesini kolaylagtirmak
icin, belirli bir fiyattan belirli bir varlig1 satmak veya satin almak isteyen kars1
taraflar1 eslestirmek icin verimli bir ¢oziim gereklidir. Bu siireg, fiyat kesfi
olarak bilinir. Izin gerektirmeyen blok zinciri teknolojileri iizerinde merkezi
olmayan borsalarin ilk uygulamalari, geleneksel merkezi limit emir defteri
(CLOB) tasarimin taklit ederek, izin gerektirmeyen blok zinciri teknolojisi
iizerinde varliklarin merkezi olmayan degisimini ger¢eklestirmenin
uygulanabilirligini basariyla gostermistir. Ancak, asagida belirtilen
nedenlerden dolay1, bu, biiylik 6l¢ekte uygulanamaz ve pahali oldugu ortaya
¢ikmistir. (Jensen vd. 2021: 49)

[1k olarak, blok zinciri tabanl1 sanal makine formatinin benzersiz maliyet
yapisinda (Wood, 2014), bir uygulamay1 kullanan tiiccarlar, hesaplama
karmagikligina ve hesaplamak istedikleri islem igin gereken depolama
miktarina karsilik gelen ticretleri 6derler. Sanal makine tiim aktif digtimlerde
cogaltildigindan, kiigiik miktarlarda veri depolamak bile son derece pahalidir.
Likiditeye sahip bir emir defterini silirdirmek icin gereken karmasik
eslestirme mantigiyla birlestiginde, hesaplama iicretleri kullanicilarin islem
yapma istekliligini hizla asti.
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Ikincisi, ‘madenciler’ islemlere eklenen hesaplama iicretlerinin miktarina
gore bir sonraki bloga dahil edilecek islemleri segtiklerinden, bir ticareti
iceren igleme biiyiik bir hesaplama licreti ekleyerek merkezi olmayan emir
defterindeki durum degisikliklerini 6nceden tahmin etmek miimkiindiir.
Bu, emir defterinin bir sonraki durum degisikligini 6nceden tahmin ederek,
belirleyici bir gelecek durum iizerinde arbitraj yoluyla kar elde etmeyi saglar.
(Daian vd., 2019)

6.Merkezi Olmayan Finansmanda Risklerin Belirlenmesi ve
Yonetimi

6.1.Yazilim Biitiinliigii ve Giivenligi

[zin gerektirmeyen blok zinciri teknolojisinin deterministik yapisi
nedeniyle, akilli sozlesmeler olarak dagitilan uygulamalar asir1 giivenlik
risklerine maruz kalmaktadir, ¢linkii imzalanmis herhangi bir islem bir
bloga dahil edildiginde kalict hale gelir. Blok zinciri agindaki islemlerin geri
dondiiriilemez veya “degistirilemez” yapisi, cogu zaman kodlama hatalar
sonucu, bazen en sofistike sanal makine ve programlama dili semantigi ile
ilgili olsa bile, bircok durumda 6nemli sermaye kayiplarina yol agmistir. (Luu
vd., 2016)

6.2. islem Maliyetleri ve Ag Tikanikhig

Agda bulunan hesaplama kaynaklarinin kotiiye kullanimi veya asiri
kullanimini azaltmak i¢in, akilli sézlesmelerle etkilesim kurmak i¢in gereken
hesaplama kaynaklar1 dl¢iiliir. Bu, kullanicilarin madencileri bir sonraki
bloga dahil edilecek islemlerini segmeleri i¢in tesvik etmek amaciyla islem
iicretleri ekleyerek birbirlerini gecebilecekleri bir ikincil islem pazari yaratir.
(Daian, vd., 2019) Ag tikaniklig1 oldugu zamanlarda, islemler beklemede
kalabilir ve bu da sonugta piyasa verimsizligine ve bilgi gecikmelerine yol
acar. Ayrica, bu durumlarda karmasik islemlerin maliyeti yiizlerce dolara
kadar c¢ikabilir ve durumda olasi ayarlamalar maliyetli hale gelir. Araci
hizmet saglayicilari zaman zaman protokol islem iicretlerini siibvanse etmeyi
tercih etse de bagvuru iicretleri neredeyse her durumda DeFi uygulamasiyla
etkilesimde bulunan kullanici tarafindan 6denir.

Uygulama tasarimcilari, algoritmik finansal modelleme ve tesvik uyumu
yoluyla toplam iglem maliyetlerini, protokol iicretlerini, kayma veya gecici
kayiplar1 azaltmaya calistiklar igin, paydaslar blok zinciri aginin durumunu
dikkatle gozlemlemelidir. Agin yogun oldugu bir donem ile volatilite
doneminin ¢akigsmasi durumunda, uygulama tasarimi, kredi piyasasina para
cekme veya para ekleme gibi normalde standart olan iglemler i¢in aniden agir1
iicretler veya cezalar uygulayabilir. (Perez, vd., 2020)
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6.3. Merkezi Olmayan Yonetisime Katilim

Yerli varliklarin tarihsel olarak azinlik bir paydas grubu arasinda
yogunlagmis dagiliminin sonuglarina yanit olarak, DeFi uygulama
tasarimcilar1 karar alma siireglerini yeterince “merkeziyetsizlestirmek”
amaciyla giderek daha fazla, degistirilebilir yonetisim jetonlarinin kademeli
dagilimina glivenmektedirler. (von Wachter vd., 2020)

Yonetisim jetonlarinin dagitimi, kiiclik bir grup is birligi yapan paydas
arasinda oldukca yogunlagmis durumda olsa da likidite saglayicilara ve
kullanicilara oy hakkinin kademeli olarak dagitilmasi, yonetisim jetonlarinin
giderek daha uzun kuyruklu bir dagilimina yol acacaktir. Yonetisim
jetonlarinin genis dagitimi, yonetisim siirecini yeterince izlemede yer
almayan paydaslar icin belirli bir yonetisim sonuglar1 kiimesinin olumsuz
sonuglarina yol agabilir. (Tsoukalas ve Falk, 2020)

6.4. Uygulama Is Birligi ve Sistemik Riskler

DeFi uygulamalari i¢in 6nemli bir deger dnerisi, uygulamalar arasindaki
yliksek diizeyde birlikte galisabilirliktir. Cogu uygulama Ethereum blok
zincirinde dagitildigindan, kullanicilar farkli uygulamalar arasinda nadiren
birka¢ dakikay1 agan 6deme siireleriyle sorunsuz bir sekilde islem yapabilirler.
Bu, agdaki eski ve yeni uygulamalar arasinda hizli sermaye akisini
kolaylastirir. Birlikte ¢aligabilirlik, herhangi bir finansal uygulama grubu igin
cekici bir ozellik olsa da siki bir sekilde birbirine bagli ve karmasik likidite
sistemleri asir1 derecede finansal entegrasyon olusturabilir ve uygulamalar
arasinda sistemik bagimliliklar ortaya ¢ikabilir. (Gudgeon vd., 2020)

Bu faktor, DeFi uygulama tasarimcilarinin Uriinlerini iyilestirmek icin
kullandiklart maruz kalma, borg, deger ve teminat degerinin hesaplanmasina
yonelik genellikle karmasik ve heterojen metodolojilerle daha da
kotiilesmektedir. Uygulamalar arasinda artan bulasicilik derecesi, sistemik
riskler getirebilir, ¢linkii bir uygulamadaki ani bir ariza veya istismar, agin
tamamina yayilabilir ve uygulamalarin tiim ekosistemindeki paydaslari
etkileyebilir.

Bu dinamigin baglica 6rnegi, AMM akilli sézlesmelerini kullanan
tliccarlar tarafindan kullanilan sézde likidite havuzlarindaki sahiplik
hesaplamasiyla gosterilebilir. Merkezi olmayan bir borsaya kripto varliklari
seklinde likidite saglarken, likidite saglayicilar, likidite havuzunun orantilt
bir pay1 karsiliginda itfa edilebilir “likidite paylar1” ile birlikte, ticaret yoluyla
elde edilen birikmis ticretleri alirlar.

Likidite hisseleri genellikle likidite havuzunun kismi miilkiyetini temsil
eden devredilebilir ve degistirilebilir IOU tokenleri oldugundan, bu durum
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likidite hisseleri icin ikincil piyasalarin ortaya ¢ikmasina neden olmustur.
Bu ikincil piyasalara IOU tokenleri seklinde likidite saglamak, ek (3. nesil)
likidite hisseleri yaratarak likidite saglayici igin ek ticretler olusturur. Likidite
hisseleri i¢in giderek daha entegre hale gelen pazarin bir sonucu olarak,
likidite hisselerinin kaynak varliginin hizli bir sekilde deger kaybetmesi,
pazar kaynak varligin fiyatindaki hizli degisiklikleri fiyatlamakta zorlanirken,
bir dizi zincirleme likidasyonu tetikleyebilir. (von Wachter vd., 2021)

7.Kokenler

DeFi, Diaz-Rainey vd, 2015: 277) tarafindan teknolojinin finansal
piyasalar iizerindeki etkisini degerlendirdikten sonra tanimlanan bir
fenomeni, yani teknolojinin ‘“sadece mevcut piyasalar1 degistirmekle
kalmay1p, piyasalarin kapsamini da genislettigini” neredeyse ders kitabi
ornegi gibi oOrneklemektedir. DeFi'nin dayandigi teknolojiler, finansal
hizmetler sektdriiniin kapsamini genisletmektedir. Ozellikle, iki teknoloji
finansal hizmetlerin olusturulmasi, dagitilmasi ve kullanilmasi izerinde
giderek daha belirleyici bir etkiye sahiptir: Otomasyon ve blok zinciri.

Finans alanindaki siireglerin otomasyonu, onlarca yildir var olan bir
kavramdir (Pardo-Guerra, 2012). ister siirekli ddeme emirleri ister kredi
kontrolleri veya menkul kiymet alim satim emirleri olsun, bir¢ok siire¢ veya
en azindan bunlarin biiyiik bir kismi halihazirda otomatik olarak ve biiyiik
Ol¢iide insan miidahalesi olmadan yiiriitiilmektedir.

DeFi'nin ikinci dnciisii olan orijinal Bitcoin blok zinciri, kullanicilarin on
yildan fazla bir siiredir esler arasi olarak birbirlerine para gondermelerini ve
almalarini saglar (Nakamoto, 2008). Bu arada, Ethereum ag1 bu saf transfer
islevselligini genisleterek blok zincirine akilli sozlesmeleri dahil etmistir
(Schueftel, 2021: 2). Bu programlama mantiginin yardimiyla is siiregleri
aracilarin miidahalesi olmadan yiiriitiilebilir ve bu da “esler arasi finansal
sozlesmelerin yiikselisine” yol agar (Chen & Bellavitis, 2020: 6).

Ethereum protokolii, DeFi savunucular1 tarafindan kullanilan en
popiiler teknolojidir (Chohan, 2021) ve bu, DeFi sistemine yatirilan toplam
sermayenin degeri veya “akilli sézlesmelerde kilitli kripto varliklarin toplam
degeri (TVL)” ile yansitilmaktadir (Katona, 2021: 84).
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Sekil 1. DeFi Endeks Fiyat Grafigi
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Kaynak: https://www.coingecko.com/en/coins/defi-pulse-index (29.09.2025)

Sekil I’de 29.09.2025 tarihi itibariyle DeFi endeks grafigi yer almaktadir.

8.DeFi Ozellikleri

Ticaret 6rnegi, DeFi diinyasinda neyin onemli neyin 6nemsiz oldugunu
gostermektedir: Teknoloji Onemlidir, aract ise Onemsizdir. Siparigin
otomasyonu ve degismezligi onemlidir, ticaret yapilan iiriiniin tiirdi ise
Oonemsizdir. Ayrica, DeFi’yi geleneksel finansmanindan ayiran 6zellikler de
netlesmektedir: DeFi sadece otomatik degil, ayn1 zamanda merkezi olmayan
bir yapiya sahiptir, yani ¢cok sayida diigiimde ¢ogaltilan blok zinciri lizerinde
caligir (Pilkington, 2016).

Blockchain’in  veri giivenligi son derece yiiksek oldugundan, bu
sistem karsi tarafa giivenmeyi gerektirmez. Bu nedenle giivenilmez olarak
nitelendirilir. Ayrica, bu tiir merkezi olmayan bir sistemde tek bir ariza
noktasi, yani sistemin arizalanmasina neden olabilecek tek bir nokta yoktur.
Ancak bunun tersine, bu ayni zamanda sistemin 6zerk oldugu, yani sistemdeki
verileri sansiirleyebilecek veya daha sonra manipiile edebilecek higbir tarafin,
hatta devlet yetkililerinin bile olmadig1 anlamina gelir. Yukarida belirtilen
ozelliklerden, DeFi’'nin katilimcilar i¢in geleneksel veya merkezi finansmana
gore nispeten daha diisiik bir kars1 taraf riski olusturdugu da anlasilmaktadir.
Ayrica, DeFi dogas1 geregi anonimdir. Herkes dnceden kimligini belirtmek
zorunda kalmadan bu sisteme katilabilir. Bu 6zelligi, DeFi’yi erisilebilir, yani
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kullanilabilir ve dolayisiyla finansal hizmetlere erisimi olmayan milyarlarca
insan i¢in kapsayici hale getirir. Ayrica, DeFi, temel yazilim bilesenlerinden
verilere ve siireglere kadar tamamen seffaftir. Yazilim biyiik o6lgiide acik
kaynakli oldugundan, DeFi ayni zamanda izinsizdir, yani hi¢bir kullanici
DeFi uygulamalarint programlamak icin izin istemek zorunda degildir.
DeFi'nin agik kaynak tabani, sistemi son derece esnek hale getirir, boylece
herhangi bir kullanict agin genisletilmesine ve iyilestirilmesine katkida
bulunabilir. Her sey esit oldugunda, DeFi, siireclerin programlandig: sekilde
ylriitiilmesi gerektiginden ve sistemin manipiile edilemediginden, geleneksel
finans sistemlerinden daha giivenlidir. Sistem, seffafligindan da giivenlik
saglar ve bdylece hata kaynagi olan aracilar1 ortadan kaldirir. Son olarak,
DeFi de diizenlenmemistir. Bu, yukarida bahsedilen 6zelliklerden kaginilmaz
olarak ortaya ¢ikar: Bir sistem merkezi olmayan ve anonim ise, yani sisteme
kimlerin katilabilecegine karar verebilecek merkezi bir taraf yoksa, hicbir
diizenleyici otorite yasalar1 ve diizenlemeleri uygulayamaz.

Geleneksel finansal hizmetlerin ve DeFi’nin 6zelliklerinin karsilastirmasi
asagidaki tabloda sunulmustur:

Tablo 1: DeFi ve Geleneksel Finansin Ozelliklerinin Karsilastirilmast

Ozellik Geleneksel Finansal | DeFi (Merkezi
Hizmetler Olmayan Finans)

Otomasyon Derecesi Diistik Yiiksek

Ag Yapisi Merkezi Merkezi Degil

Kendi Kendine Saklama Hayir Evet

Glivensiz Hay1r Evet

Teknolojinin Onemi Diisiik Yiiksek

Aracmin Onemi Yiiksek Diisiik

Hizmet Maliyetleri Yiiksek Diisiik

Uriin Odaklilik Yiiksek Diisiik

Tek Hata Noktasi Evet Hayir

Kars1 Taraf Riski Yiiksek Diisiik

Anonimlik Hayir Evet

Kapsayicilik Hay1r Evet

Seftaflik Hay1r Evet

Acik Kaynak Hayir Evet

Izin Gerektirmeyen Hayir Evet

Esneklik Diistik Yiiksek

Giivenlik Diisiik Yiiksek

Diizenlenmis Evet Hayr

Kaynak: (Schueffel, 2021:4)
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9.DeFi’nin Avantajlar: ve Dezavantajlari

Kuskusuz, DeFi ekosisteminin hizli gelisimi, yeni teknolojilerin
uygulanmasinin geleneksel finansal hizmetlerin kullanimina kiyasla piyasa
katilimcilarina birgok avantaj sagladigini kanitlamaktadir. Ote yandan, bazi
sinirlamalar ve riskler de bulunmaktadir. DeFi hizmetleriyle ilgili avantajlar
ve sinirlamalar Tablo 2°de sunulmustur.

Tablo 2: DeFinin Avantajlar: ve Dezavantajlari

Avantajlar

Dijital teknolojilerin kullanimi

Biiyiik finans kurumlarinin kontroliiniin ortadan kaldirilmasi
Finansal hizmetlerin erisilebilirligi

Gizlilik

Acik yazilim kodu

Pasif gelir

Daha diisiik islem maliyetleri

Dezavantajlar
Bilgi eksikligi
Yasal ¢erceve eksikligi

Destek eksikligi
Hacker saldirilar:

Kaynak: Stepanova ve Erins, 2021:332

Finansal aracinin diglanmasi, ana avantajlardan biridir; finansal
islemlerin maliyetlerini azaltmaya yardime1 olur ve kullanicilarin finansal
akislar1 kendileri takip etmelerine ve kendi aralarinda etkilesim kurmalarina
olanak tanir. DeFi ¢oziimlerinin, islemlerin daha verimli ve hizli bir sekilde
gerceklestirilmesine olanak saglayarak, tiim diinyada ticaret slirecini
kolaylastirmasi da 6nemlidir. DeFi, varliklarina yatirim yapmak ve gelirlerini
hizla artirmak isteyen kullanicilara geleneksel finans piyasasindan daha
genis firsatlar sunar. Kesin avantajlarina ragmen, genel halkin DeFi’yi
kullanmasin1 engelleyen ilgili riskleri ve sinirlamalar1 degerlendirmek
onemlidir. Sinirlamalardan biri, DeFi uygulamalarinin sundugu firsatlar
hakkinda nispeten az sayida kisinin bilgi sahibi olmasi ve daha da az
sayida kisinin bunlar1 giinliik olarak kullanmasidir. Bilgiler yalnizca bazi
internet kaynaklarinda mevcuttur; esas olarak BT (Bilgi Teknolojileri) /
finans/kripto alaninda 6n bilgi ve becerilere sahip kisiler i¢in hazirlanmistir.
Inkar edilemez bir sekilde, bir¢ok kitap ve bilimsel yayin DeFi ¢oziimlerine
adanmuistir, bunlar insanlarin ilgili konular hakkinda daha derin bir anlayis
gelistirmelerine yardimer olabilir (Ornegin, Popescu, 2020 ve Kumar vd.,
2020) ancak su ana kadar DeFi ¢oziimlerini daha genis bir kullanim alanina
sokmak icin yeterli degildir. Ayrica, diinyadaki blok zinciri gelistiricilerinin
sayisinin sinirlt oldugu ve bir siiredir bu teknolojiyle ¢alisanlarin daha ¢ok
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deneyciler oldugu da belirtilebilir. Bu da dApp gelistirme siirecinde hatalarin
meydana gelme olasiligin1 tamamen ortadan kaldirmaz. Yasal cerceve
ve standartlarin eksikligi, DeFi kullanicilar1 ve gelistiricileri tarafindan
siklikla bahsedilen bir bagka sinirlamadir. DeFi hizmetlerini diizenlemek
icin, asagidaki hususlar her iilkede ayr1 ayr1 ve uluslararasi diizeyde dikkate
alimmalidir: uluslararasi finansal diizenlemeler, vergi mevzuati alanindaki
genel konular, veri koruma ilkeleri ve merkezi olmayan finansal hizmetlerin
saglanmasiyla iliskili olabilecek diger bir¢cok diizenleyici hiikiim, haklar ve
hukuki hususlar. (Stepanova ve Erins, 2021:333)

10. Sonug¢

Bu ¢aligmada DeFi (Merkezi olmayan finans) kavrami hakkinda genel
bir bakis acis1 ortaya konmaya calisilmistir. Hig siiphesiz, DeFi su anda kripto
diinyasinda en ¢ok konusulan konulardan biridir. Belli bir zaman farkiyla,
geleneksel finans hizmetleri sektoriiniin ilgisini ¢ekecektir, ¢linkii mevcut
oyunculara rekabet olusturacak ve onlarin gelir ve karlarin1 azaltacaktir.
Bu uygulamalarla etkilesime girmeyi diisiinen gelecekteki paydaslar, DeFi
uygulamalarina fon ayirmadan veya taahhiitte bulunmadan once temel
riskleri dikkate almali ve degerlendirmelidir. Tasidig1 risklere ragmen,
kiiresel merkezi olmayan finans istatistikleri, merkezi olmayan finans sektorii
icin ¢ok umut verici bir goriiniim sergilemektedir.
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GIRIS

Giiniimiizde finansal {irlin ve hizmetlerin ¢esitliliginin ve karmasikliginin
hizla artmasi, bireylerin mali yagamlarin1 etkin bigcimde yonetebilmeleri
ve saglikli finansal kararlar alabilmeleri i¢in finansal bilgi ve terminolojiye
hakim olmalarini zorunlu kilmaktadir. Finansal teknolojilerdeki gelismeler,
iriin yelpazesini genigletmis; O6deme sistemlerinden yatirim araglarina
kadar pek ¢ok alanda hizmetlerin niteligini ve erisim bi¢imlerini énemli
Olclide doniistiirmiistiir. Bu doniisiim, bireylerin finansal sistem igerisinde
karsilastiklar1 risk ve belirsizliklerle basa c¢ikabilmeleri i¢in finansal
okuryazarlik diizeylerinin gelistirilmesini temel bir gereklilik haline
getirmistir. Finansal sistemin ulusal kalkinma ve ekonomik istikrar agisindan
tasidigt kritik rol hem gelismis hem de gelismekte olan iilkelerde finansal

okuryazarligin kamu politikalarinin 6ncelikli alanlarindan biri olarak ele
alinmasina yol agmustir.

Ekonomik Is birligi ve Kalkinma Orgiiti'ne (OECD) gore finansal
okuryazarlik; bireylerin saglikli finansal kararlar alabilmeleri i¢in gerekli
olan farkindalik, bilgi, beceri, tutum ve davranislarin biitiiniini ifade
etmektedir (OECD, 2023). Bu ¢ok boyutlu yapisi nedeniyle finansal
okuryazarlik, hiikiimetler, diizenleyici kurumlar, bankacilik ve sermaye
piyasalari, yatirnmcilar ve akademik cevreler basta olmak iizere ¢cok sayida
paydasin ilgisini ¢eken stratejik bir kavram haline gelmistir. Finansal
tiriinlerin gesitlenmesi, piyasalarin karmasiklagmasi, demografik doniisiimler,
ekonomik dalgalanmalar ve teknolojik gelismeler, finansal okuryazarliga
yonelik bu artan ilginin temel belirleyicileri arasinda yer almaktadir (Hassan
Al-Tamimi ve Kalli, 2009).

2000’li yillardan itibaren finansal iiriin ve hizmetlerin toplum genelinde
kullaniminin yayginlagsmasi, bireylerin finansal karar alma siireglerinin
niteligini 6nemli dl¢iide degistirmistir. Onceki kusaklar agirlikli olarak nakit
temelli 6deme yontemlerini tercih ederken, gliniimiizde kredi kartlari, banka
kartlar1 ve dijital 6deme sistemleri giindelik yasamin ayrilmaz bir parcasi
haline gelmistir. Bu gelisme, finansal bilince sahip olmayan bireylerin asir1
bor¢lanma, mali istikrarsizlik, iflas riski ve finansal sicillerinin bozulmasi gibi
olumsuz sonuglarla karsilasma olasiligini artirmaktadir. Dolayistyla finansal
refahin siirdiiriilebilir bicimde saglanabilmesi, ancak finansal okuryazarlik
becerilerinin kazanilmasi ve etkin bi¢cimde kullanilmasiyla miimkiin
olabilmektedir. Finansal okuryazarlik eksikligi, yalnizca bireysel diizeyde
degil, toplumsal dl¢ekte de onemli ekonomik maliyetler dogurmaktadir. Temel
finansal kavramlara—~azellikle bilesik faiz, kredi maliyetleri ve risk-getiri
dengesi—yeterince hakim olmayanlarin daha yiiksek islem iicretlerine maruz
kaldiklari, stirdiiriilebilir olmayan borglanma davranislar1 sergiledikleri
ve yiiksek faiz oranlariyla karsilagtiklari goriilmektedir. Bu baglamda,
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finansal sistemin sundugu imkénlar1 dogru bigimde degerlendirebilmek,
rasyonel kararlar alabilmek, yasam dongilisii boyunca karsilasilan tasarruf,
yatirim, bor¢lanma ve emeklilik gibi kritik finansal kararlarin bilingli sekilde
aliabilmesi agisindan finansal okuryazarlik vazgecilmez bir yetkinlik olarak
one ¢ikmaktadir (Singh ve Kumar, 2017). Finansal kavramlari dogru bigimde
anlayabilen ve analiz edebilenlerin, kaynaklar1 daha etkin yonettikleri;
tasarruf ve yatirim siireclerinde daha rasyonel stratejiler gelistirdikleri
bilinmektedir (Alshebami ve Aldhyani, 2022).

Finansal Okuryazarhk

Kiiresel finansal piyasalarin giderek daha dinamik ve karmasik bir
yapiya biirlinmesi ile bireylerin degisen finansal ihtiya¢ ve hedefleri, kisisel
mali durumun etkin bigimde yonetilmesini ve uzun vadeli finansal giivenligin
saglanmasini her zamankinden daha 6nemli hale getirmistir. Finansal {iriin ve
hizmetlerin ¢esitlenmesi, bireylerin finansal sistem igerisinde karsilastiklar
alternatiflerin sayisini artirmakta; bu durum, karar alma siireglerini hem daha
karmasik hem de daha riskli bir yapiya doniistiirmektedir. Bu cergevede,
bireylerin finansal hedeflerine ulasabilmeleri ve karst karsiya kaldiklar
riskleri yonetebilmeleri i¢in finansal sistemin isleyisine iliskin yeterli ve
dogru bilgiye sahip olmalar1 temel bir gereklilik olarak ortaya ¢ikmaktadir
(Kumar ve Anees, 2013).

Ulusal diizeyde ekonomik biiyiime ve kalkinma, bireylerin aldiklari
finansal kararlarin niteligiyle yakindan iligkilidir. Ancak bu kararlarin
alinmasi, basit ve sezgisel bir slire¢ olmaktan uzaktir. Etkili bir finansal
planlama siireci; risk-getiri dengesi, piyasa kosullari, diizenleyici ¢ergeve,
makroekonomik gostergeler ve bireysel hedefler gibi ¢cok sayida degiskenin
birlikte degerlendirilmesini gerektirmektedir. Dolayisiyla finansal karar
alma siirecinin basarisi, bireylerin sahip olduklari finansal bilgi ve analiz
yetkinlikleriyle dogrudan baglantilidir (Baluja, 2016).

Finansal okuryazarlik, bireylerin finansal ve ekonomik bilgilere
erisebilme, bu bilgileri dogru bi¢cimde yorumlayabilme ve elde edilen
bilgileri finansal planlama, tasarruf, bor¢ yonetimi ve yatirim kararlarinda
etkin bicimde kullanabilme yetkinligi olarak tanimlanmaktadir (Mitchell ve
Lusardi, 2015). Bununla birlikte finansal okuryazarlik, yalnizca bilgi diizeyini
degil; bireylerin finansal verilerle etkilesim kurma, bu verileri degerlendirme
ve mali refahlarin1 artirmaya yonelik bilingli davraniglar geligtirme
kapasitelerini de kapsamaktadir (Alshebami ve Aldhyani, 2022). Bu yoniiyle
finansal okuryazarlik, kisisel finans yonetiminin temel bilesenlerinden biri
olarak kabul edilmekte ve bireyin yasam hedeflerine ulasmasini destekleyen
finansal planlama siireciyle dogrudan iliskilendirilmektedir. Nitekim finansal
planlama, bireylerin mevcut mali kaynaklarini etkin bigimde yoneterek kisa
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ve uzun vadeli hedeflerine ulasmalarini amaglayan sistematik bir siire¢ olup,
bu siirecin bagarisi finansal bilgi ve becerilerin etkin kullanimina baghdir
(Shobha ve Shalini, 2015).

Bireylerin finansal bilgi diizeyleri arttik¢a, bu bilgileri giinliik finansal
kararlarina yansitabilme kapasiteleri de gelismekte; bu durum daha bilingli,
rasyonel ve siirdiiriilebilir finansal davranislarin benimsenmesini miimkiin
kilmaktadir. Finansal okuryazarlik diizeyi yiiksek bireyler, biitce olusturma,
tasarruf etme, yatirim yapma, bor¢ yonetimi ve emeklilik planlamasi gibi
temel finansal alanlarda daha tutarli ve stratejik kararlar alabilmektedir.
Bu bireylerin, finansal hedefleri dogrultusunda saglam temellere dayanan
stratejiler gelistirerek mali durumlarini iyilestirme ve uzun vadede finansal
refahlarint artirma potansiyellerinin daha yiiksek oldugu goriilmektedir
(Gilenko ve Chernova, 2021).

Finansal okuryazarlik kavrami; mali bilgi, finansal yeterlilik, parasal
yetkinlik ve biit¢e egitimi gibi kavramlarla yakindan iliskili olmakla birlikte,
bu kavramlarla birebir ortiismemektedir. Zait ve Bertea (2015), s6z konusu
kavramlarin literatiirde zaman zaman birbirlerinin yerine kullanildigini
belirtmekle birlikte, her birinin finansal okuryazarligin farkli boyutlarina
vurgu yaptigini ifade etmektedir. Nitekim bazi ¢aligmalar, bu kavramlarin
icerik ve kapsam agisindan birbirinden ayristigini ve finansal okuryazarligin
cok boyutlu bir yap1 sergiledigini ortaya koymaktadir (Kevser ve Dogan,
2021). Bunedenle finansal okuryazarlik, bireylerin yalnizca bilgi diizeyleriyle
degil; tutumlari, davranislar1 ve karar alma siiregleriyle birlikte biitiinciil bir
cergevede degerlendirilmesi gereken bir olgu olarak ele alinmalidir.

Finansal Okuryazarhgin Boyutlari
Finansal Bilgi

OECD (2023) tarafindan finansal bilgi, bireyin finansal kavramlar ve
araglar hakkindaki temel diizeydeki bilgisi olarak tanimlanmaktadir. Bu bilgi,
bireyin faiz oranlari, yatirim araglari, bankacilik iiriinleri ve diger finansal
mekanizmalar1 dogru bir sekilde anlamasina ve bunlar1 finansal baglamlarda
uygulayarak bilingli se¢imler yapabilmesine imkén tanir. Finansal bilgi,
bireyin ekonomik siiregleri kavrayabilmesi igin gerekli teorik temeli saglar
ve kisisel finansal yonetimde temel bir bilissel kapasite olarak iglev goriir
(Castagno vd., 2025).

Buna karsilik, finansal okuryazarlik, yalnizca finansal bilgiyi bilmekle
sinirlt kalmayip, bu bilginin biitceleme, tasarruf, yatirim ve sorumlu kredi
kullanim1 gibi alanlarda etkin bir sekilde uygulanmasini icerir. Baska bir
deyisle, finansal bilgi biligsel temeli temsil ederken, finansal okuryazarlik
bu temel iizerinden bilingli finansal kararlar alinmasini ve siirdiiriilebilir
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ekonomik davraniglarin benimsenmesini miimkiin kilar (Swiecka vd., 2025).
Finansal bilgi ve finansal okuryazarlik birbirini tamamlayan iki kavramdir;
finansal bilgi bireyi gerekli bilgiyle donatirken, finansal okuryazarlik bu
bilgiyi pratik uygulamalara ve sorumlu davranislara doniistiiriir.

Finansal bilginin bireyin finansal refahiiizerindekirolii olduk¢a dnemlidir.
Literatiirde ¢cok sayida ¢aligsma, finansal bilgi ile finansal tutum ve davraniglar
arasinda giiclii bir iliski oldugunu ortaya koymaktadir. Ornegin, finansal
bilgi diizeyi yiiksek bireylerin daha olumlu finansal tutumlar gelistirdigi ve
bu tutumlarin dolayli olarak finansal refahi artirdigi belirtilmektedir (Laia
vd., 2025). Ayrica arastirmalar, finansal bilginin bireylerin finansal yonetim
performansinidogrudan etkiledigini ve yliksek finansal bilgiye sahip bireylerin
daha etkin ve rasyonel finansal davranislar sergilediklerini gostermektedir
(Nguyen ve Rozsa, 2019). Diisiik finansal bilgiye sahip kisiler yatirimin
olumlu ve olumsuz yonlerini bir biitiin olarak bilmezler; yiiksek bilgiye
sahip bireyler ise mevcut finansal durumlarinin ve nasil iyilestirileceginin
tamamen farkinda olduklar1 icin yasam memnuniyetlerinin degerini artirma
egilimindedirler (Adiputra ve Patricia, 2020).

Sonug olarak, finansal bilgi bireylerin ekonomik siirecleri anlamasini
saglayan temel bir arag iken, finansal okuryazarlik bu bilgiye dayali olarak
bilingli kararlar almay1 ve mali kaynaklar1 etkin bicimde yonetmeyi miimkiin
kilan uygulamali bir yetkinlik olarak one ¢ikmaktadir. Bu agidan finansal
bilgi ve finansal okuryazarlik arasindaki iliski, bireylerin finansal refahinin
artirilmast ve ekonomik karar alma siireclerinin iyilestirilmesi agisindan
merkezi bir oneme sahiptir.

Finansal Tutum

Finansal tutum, bireyin finansal konulara yonelik zihinsel durumu,
gorlisleri ve yargilart olarak tanimlanmaktadir (Pankow, 2012). Rajna vd.
(2011) ise finansal tutumu, “karar verme ve uygun kaynak yonetimi yoluyla
deger yaratma ve siirdiirme uygulamasi” olarak tanimlamaktadir; bu tanim,
finansal ilkelerin bireyler tarafindan karar alma siireclerinde ve kaynak
yonetiminde uygulanmasini ifade etmektedir. Dolayisiyla finansal tutum,
bireyin finansal karar alma siireclerinde sergiledigi zihinsel ve duygusal
egilimleri kapsamakta ve finansal memnuniyet diizeyini belirleyen kritik bir
faktor olarak one ¢ikmaktadir.

Finansal tutum, ayni zamanda bireyin mali konulara yaklagimini ve
onceden plan yapabilme ile tasarruf hesaplarini yonetebilme yetenegini
yansitmaktadir. Bu baglamda, bireyin tasarruf, biitce planlama ve kaynak
yonetimi gibi davramiglara yonelik egilimleri, finansal tutumun temel
gostergeleri arasinda yer almaktadir. Ozellikle nesiller arasinda finansal
okuryazarligi artirmak amaciyla, {ilkeler diizeyinde bireyler arasinda olumlu



32 + Sibel AKIN & Murat AKIN

finansal tutumlarin gelistirilmesi, stratejik bir hedef olarak kabul edilmektedir
(Bhushan ve Medury, 2014).

Yapilan calismalar finansal egitimin bireylerin finansal tutumlarini
anlamli bigimde iyilestirebilecegini gostermektedir (Ibrahime ve Alqaydi,
2013). Ayrica, literatiirde finansal tutum ve finansal davranig arasinda giiclii
bir iligki oldugu ve her ikisinin de bireylerin finansal refahini dogrudan
etkileyebilecegi ortaya konmustur. Paraya iligkin tutumlar, bireylerin finansal
bilgiye yaklasgimini sekillendirmede ve finansal okuryazarlik diizeylerini
belirlemede belirleyici bir rol oynamaktadir.

Finansal Davranis

Finansal davranis, bireylerin finansal yagamda karsilastiklari i¢sel veya
dissal uyaranlara verdikleri tepkiler olarak tanimlanir ve bu davranislar,
finansal planlama ve yonetim siireglerinde ortaya ¢ikan karar ve eylemleri
kapsar (Saeedi ve Hamedi, 2018). Finansal davranig, finansal okuryazarligin
temel bilesenlerinden biri olarak goériillmekte ve bireylerin sahip olduklar
finansal bilgi ve tutumlarin pratik yansimalarini temsil etmektedir (Cera vd.,
2021).

Finansal davranig, bireylerin karar alma yaklagimlarini incelemekte ve
bu siirecte bilissel ve duygusal 6nyargilarin etkisini de dikkate almaktadir.
Cesitli laboratuvar, anket ve piyasa ¢alismalari, bireylerin her zaman rasyonel
kararlar almadigin1 ve sosyal bilimlerden tiiretilen tanimlayict modellerin,
gercek hayatta bireylerin nasil yargilarda bulundugunu ve kararlar aldigini
belgeledigini gostermektedir (Zaibet ve Cherabi, 2021). Bu baglamda, finansal
davranig, finansal okuryazarligin uygulanabilir boyutunu temsil eder ve
bireylerin finansal kaynaklar1 etkin bi¢imde yonetme, riskleri degerlendirme
ve bilingli ekonomik kararlar alma kapasitelerini dogrudan etkiler.

Finansal Okuryazarhigin Onemi

Emeklilik amaciyla tasarruf etmek, biitce olusturmak, uzun vadeli
yatirim kararlar1 almak ve ileri yaglarda birikmis varliklar1 etkin bigimde
degerlendirmek isteyen bireyler, giinimiizde ¢ok sayida finansal arag ve bilgi
kaynagina erigsebilmektedir. Bununla birlikte, finansal piyasalarin giderek
karmasiklasmasi ve {riin cesitliliginin artmasi, bireylerin bu secenekler
arasindan rasyonel ve bilingli tercihlerde bulunmasini zorlastirmaktadir. Bu
durum, finansal okuryazarlik diizeyinin yetersiz oldugu toplumlarda bireysel
refahin yani sira finansal istikrar agisindan da 6nemli riskler dogurmaktadir.
Dolayistyla, siireklilik arz eden ve yaygin nitelik tagiyan finansal okuryazarlik
eksikliginin giderilmesi i¢in kapsamli ve gii¢lii politika miidahalelerine
ihtiya¢ duyulmaktadir.
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Bu baglamda finansal okuryazarlik, yalnizca bireysel bir beceri
alan1 olarak degil, ayn1 zamanda egitim ve kamu politikalarinin temel
bilesenlerinden biri olarak ele alinmaktadir. Nitekim finansal okuryazarlik;
lisans ve lisansiistil diizeydeki miifredatlara, ders kitaplarina ve mikroekonomi
ile makroekonomi basta olmak iizere iktisat temelli ders igeriklerine entegre
edilebilecek kuramsal ve uygulamali bir olgunluga ulasmistir. Bunun yan
sira, ortadgretim ve yliksekdgretim diizeyinde kisisel finans egitiminin
yayginlastirilmasi, finansal bilginin genis Kkitlelere aktarilmasinda etkili
bir arag olarak one ¢ikmakta; igyeri temelli finansal egitim programlari ise
bu siireci tamamlayici bir rol iistlenmektedir. Ayrica, finansal okuryazarlik
gostergelerinin tiiketim ve tasarruf verileriyle birlikte degerlendirilerek,
tilkelerin genel refah diizeyini yansitan ulusal istatistik sistemlerine agik
bigimde dahil edilmesi gerektigi vurgulanmaktadir (Lusardi ve Mitchell,
2023).

OECD, DFID ve Diinya Bankasi tarafindan yapilan degerlendirmeler,
finansal okuryazarligin modern ekonomilerde ii¢ temel nedenden otiirii
giderek daha kritik bir énem kazandigini ortaya koymaktadir. ilk olarak,
kiiresel finansal krizler, 6zellikle gelismekte olan iilkelerde krediye erigimi
sinirlandirmis ve bor¢glanma maliyetlerini artirmis; benzer etkiler gelismis
ekonomilerde de gozlemlenmistir. Ikinci olarak, finansal okuryazarlik
diizeyinin artmasi, bireylerin tasarruf yapma, varliklarini cesitlendirme ve
sigorta gibi risk azaltici finansal stratejileri benimsemelerini tesvik ederek,
ekonomik belirsizlikler ve soklar karsisinda daha direncli olmalarini
saglamaktadir. Ugiincii olarak ise finansal okuryazarlik; faturalarin
zamaninda 0denmesi, biitce disiplininin saglanmasi ve asir1 bor¢clanmadan
kaginilmasi gibi sorumlu finansal davranislar1 giiclendirmekte ve 6zellikle
kredi piyasalarinin sikilagtigit donemlerde bireylerin finansal sisteme
erigimlerini siirdiirebilmelerine katki sunmaktadir (Zaibet ve Cherabi, 2021).

Finansal okuryazarlik, bireylerin biitceleme, tasarruf, yatirim ve borg
yonetimi gibi temel finansal kavramlara iliskin bilgi ve becerilere sahip
olmalarini ifade eden ¢ok boyutlu bir kavramdir. Bu kavram yalnizca teorik
bilgi diizeyini degil, ayn1 zamanda s6z konusu bilginin giinliikk finansal
karar alma siireclerinde etkin bigimde uygulanabilmesini de kapsamaktadir.
OECD’ye gore finansal okuryazarlik, bireylerin finansal kaynaklarini etkin
bicimde yonetmelerini ve ekonomik kirilganliktan kacinmalarini miimkiin
kilan temel bir yetkinliktir (OECD, 2023). Benzer sekilde, finansal olarak
okuryazar bireylerin finansal bilgiyi yorumlayabilme ve bu bilgiyi giinlitk
yasamlarinda verimli bir sekilde kullanabilme kapasitesine sahip olduklar1
belirtilmektedir (Nogueira vd., 2025).



34 + Sibel AKIN & Murat AKIN

Tiirkiye’de Finansal Okuryazarhk

Finansal okuryazarlik kavrami, 2008 kiiresel finansal krizinin
ardindan Tiirkiye’de kamu politikalarinin giindemine girmis ve ozellikle
ekonomik istikrarin siirdiiriilebilirligi agisindan stratejik bir alan olarak
degerlendirilmeye baslanmistir. Bu siiregte, Tiirkiye ekonomisinin
diizenleyici ve denetleyici kurumlar1 olan Sermaye Piyasasi Kurulu (SPK),
Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurumu (BDDK), Hazine ve Maliye
Bakanlig ile Tirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB), 2010 yilindan
itibaren finansal okuryazarlig: stratejik planlarina dahil etmis ve bu alanda
kurumsal diizeyde politika iiretimine yonelmistir.

Bu dogrultuda, Haziran 2014 tarihinde yayimlanan Finansal Erisim,
Finansal Egitim ve Finansal Tiiketicinin Korunmast Stratejisi ve Eylem
Plami, Tirkiye’de finansal egitime iliskin temel politika belgelerinden
biri olarak kabul edilmektedir. S6z konusu strateji belgesinde, bireylerin
finansal bilgi diizeyinin ve farkindaliginin artirilmasi yoluyla finansal
triin ve hizmetlere erisimin ve kullanimin yayginlastirilmasi temel hedef
olarak belirlenmistir. Ayrica belge, bireylerin finansal kavramlar ve iirlinler
hakkinda bilinglendirilmesini, rasyonel finansal karar alma kapasitelerinin
gelistirilmesini ve tasarruf, yatirim ile sigorta kiiltiiriiniin tegvik edilmesini
amaglamaktadir (Ayhan, 2019).

Tiirkiye’de finansal okuryazarlik diizeyi, OECD’ye bagli Uluslararasi
Finansal Egitim Agi (OECD/INFE) tarafindan gelistirilen standart
metodoloji kullanilarak o6l¢iilmiis ve elde edilen bulgular ayni yontemle
analiz edilen 14 iilkenin sonuglarryla karsilastirilmistir. Bu karsilastirma
sonucunda, Tiirkiye’nin finansal bilgi ve finansal davranig diizeylerinin séz
konusu iilkelerin ortalamasinin altinda kaldigi; finansal tutum diizeyinin
ise ortalamaya yakin oldugu tespit edilmistir. Bu ii¢ bilesenin birlesiminden
elde edilen genel finansal okuryazarlik puaninin da 14 iilke ortalamasinin
gerisinde kaldigi goriilmektedir (Coskun vd., 2019). Standard & Poor’s’un
kiiresel finansal okuryazarlik ¢alismasina gore ise diinya genelinde her 100
kigiden 33’1 finansal okuryazar iken bu oranin Tiirkiye’de yiizde 24 oldugu
belirtilmistir (spk.gov.tr;17.12.2025).

Demografik degiskenler agisindan degerlendirildiginde, cinsiyet
temelinde belirgin farkliliklarin bulundugu dikkat c¢ekmektedir. Tiirk
Ekonomi Bankasr’nin (2020) arastirma sonuglarina gore erkek bireylerin
finansal okuryazarlik puami 63,7 iken, kadin bireylerin puani 59,5 olarak
Olclilmistiir. Daha giincel bulgular sunan Albayrak’in (2023) doktora tezinde
ise erkeklerin finansal okuryazarlik diizeyi 79,07 olarak belirlenirken,
kadinlarda bu oran 73,30 olarak tespit edilmistir. Bu sonuglar, Tiirkiye’de
kadinlarin finansal okuryazarlik diizeylerinin erkeklere kiyasla daha diisiik
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oldugunu ortaya koymakta ve sdz konusu farkin toplumsal cinsiyet temelli
esitsizlikler ¢cercevesinde ele alinmasi gerektigine isaret etmektedir.

Tirkiye’de finansal okuryazarligin genel diizeyine iligkin daha
carpict bulgular, makro diizeyli aragtirmalarda da goriilmektedir. Tiirkiye
Cumhuriyet Merkez Bankast’nin 2022 yilinda gergeklestirdigi bir caligmaya
gore, iilkedeki hanelerin yalnizca yaklasik %7’si finansal agidan okuryazar
olarak degerlendirilmektedir. Bu oran, Avrupa iilkeleri ortalamalarinin
oldukea altinda kalmaktadir. Benzer sekilde, OECD’nin 2023 yil1 verilerine
gore Tiirkiye’nin finansal okuryazarlik skoru 100 {izerinden 60 olarak
Ol¢iilmiis ve bu deger OECD ortalamasinin altinda yer almistir (www.blog.
param.com.tr; 10.12.2025).

Bu bulgular, finansal okuryazarlik sorununun yalnizca bireysel bir
yetersizlik alani olmadigini; aynit zamanda toplumun genel ekonomik
refah1 ve finansal sistemle kurdugu iliski agisindan yapisal bir sorun niteligi
tasidigini gostermektedir. Dolayisiyla mesele, yalnizca bireylerin biit¢e yapma
becerisiyle sinirli olmayip, biit¢ce kavraminin ve temel finansal prensiplerin
yeterince bilinmemesi gibi daha derin bir bilgi ve farkindalik eksikligine
isaret etmektedir.

Kadinlar ve Erkeklerde Finansal Okuryazarhk

Toplumlarin tarihsel siiregte biiylik oOlgiide erkek egemen yapilar
tarafindan sekillendirilmis olmasi, ekonomik ve finansal alanlarin da agirlikli
olarak erkeklerin hakimiyetinde gelismesine yol agmistir. Bununla birlikte
kadinlar, yalnizca niifus i¢indeki paylari bakimindan degil, ayn1 zamanda
ekonomik sistemin siirdiiriilebilirligi acisindan da toplumsal yapinin
vazgecilmez bilesenlerinden birini olusturmaktadir. Buna ragmen finansal
okuryazarlik, her iki cinsiyet i¢in de yasamsal 6neme sahip olmasina karsin,
halen biiytik dl¢tide “erkeksi” bir alan olarak algilanmakta; bu algi, kadinlarin
finansal bilgiye erisimini ve finansal karar alma siireclerine etkin katilimini
sinirlandirmaktadir (Bottazzi ve Lusardi, 2021).

Literatiirde yer alan ¢ok sayida ampirik ¢alisma, kadinlarin finansal
okuryazarlik diizeylerinin erkeklere kiyasla anlamli bigimde daha diisiik
oldugunu ortaya koymaktadir. Nitekim 140’tan fazla iilkede gerceklestirilen
uluslararasi aragtirmalar gerek gelismis gerekse gelismekte olan ekonomilerde
finansal okuryazarlik diizeylerinde cinsiyete dayali farkliliklarin yaygin
bi¢imde gozlemlendigini gostermektedir. Standard & Poor’s tarafindan
144 tlkede yaklasik 150 bin kisiyle yiiriitiillen ¢alismada Tiirkiye, finansal
okuryazarlik diizeyi agisindan 120. sirada yer almig ve iilke genelindeki
finansal okuryazarlik orani %23,6 olarak belirlenmistir. Bu oran erkeklerde
%28 iken kadinlarda %19 diizeyindedir. S6z konusu bulgular, Tiirkiye’de
cinsiyete dayali finansal okuryazarlik farklarinin belirgin oldugunu ve bu
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alanda farkindalik artirici uygulamalar ve politik miidahalelerine duyulan
ihtiyac1 acik bigimde ortaya koymaktadir (www.gflec.org; 2025).

Finansal okuryazarlik alaninda gézlemlenen cinsiyet farki dikkat cekici
bir olgu olarak 6ne ¢ikmaktadir ve bu farkliliklarin, finansal refah agisindan
belirginesitsizliklere yol agabildigi goriilmektedir Kadinlarin yiiksekogretime
erisim oranlarinin erkeklerden daha yiiksek oldugu ve bankacilik ile finans
sektoriine aktif bigimde katildiklar1 geligsmis tilkelerde dahi bu farkin devam
etmesi, konunun yalnizca egitimle de aciklanamayacagini gostermektedir
(von Hippel vd., 2015). Bu nedenle kadinlarin erkeklere kiyasla daha
diisiik diizeyde finansal okuryazarlik sergilemelerinin altinda yatan
nedenlerin anlasilmasi, toplumsal cinsiyet esitsizliklerinin azaltilmasi ve
kadinlarin finansal davraniglarini iyilestirmeye yonelik etkili politika ve
egitim programlarinin gelistirilmesi agisindan kritik bir gereklilik olarak
degerlendirilmektedir.

Finansal bilgi boyutu oOzelinde ele alindiginda, cinsiyete dayali
farkliliklarin birgok c¢alismada kalici bir nitelik tasidigi goriilmektedir.
Aragtirmalar, erkeklerin finansal bilgi testlerinde kadinlara kiyasla daha
yliksek performans sergiledigini ve temelfinansal kavramlaradaha fazlahakim
olduklarini géstermektedir (Bucher-Koenen vd., 2017). Bu farkliligin 6nemli
nedenlerinden biri olarak, erkeklerin daha sistematik ve analitik diigiinme
egilimleri nedeniyle finansal araglara, hesaplamalara ve sayisal analizlere
daha fazla ilgi duymalar1 gosterilmektedir. S6z konusu egilimler, erkeklerin
finansal bilgi diizeylerinin ve dolayisiyla finansal okuryazarliklarinin daha
yiiksek olmasina katki saglamaktadir (Gudjonsson vd., 2022). Buna karsilik,
kadinlarin temel finansal kavramlara daha simirli diizeyde hakim olmalar
ve daha diisiik finansal bilgiye sahip olmalari, bilingli finansal kararlar
almalarimi1 zorlastirmaktadir. Finansal okuryazarliktaki cinsiyet farkinin
hangi kosullarda ve hangi yasam evrelerinde ortaya ¢iktiginin anlagilmas,
toplumsal cinsiyet temelli esitsizliklerin azaltilmasi ve kadinlarin finansal
davraniglarinin iyilestirilmesinin amaglanmasi kritik bir 6nem olarak ortaya
¢ikmaktadir (Tinghog vd., 2021).

Son yillarda kadinlarin finansal hizmetlere erisiminde 6nemli ilerlemeler
kaydedilmis olsa da bu hizmetlerden etkin bi¢imde yararlanma kapasiteleri
halen yapisal, kiiltiirel, psikolojik ve ekonomik engellerle sinirlidir. Kadinlarin
ortalama olarak daha diisiik finansal bilgi diizeyine sahip olmalari, finansal
konularda daha az 6zgiiven sergilemeleri ve riskten kaginma egilimlerinin
daha yiiksek olmasi, bu sinirliliklarin baglica nedenleri arasinda yer
almaktadir (Gudjonsson vd., 2022). Bununla birlikte finansal 6grenmeye
yonelik motivasyonlarinin gorece diisitk olmasi da finansal okuryazarlik
diizeylerini olumsuz yonde etkilemektedir. Kadinlarin 6zellikle hane halk:
biitgesinin yonetimi ve giinliik harcamalarin kontrolii gibi mikro diizeydeki
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finansal siireglerde etkin roller tistlendikleri goriilmektedir. Buna karsin, uzun
vadeli finansal planlama, yatirim kararlar1 ve emeklilik birikimi gibi makro
diizeydeki finansal karar alma siireclerinde ayn1 6lgiide etkili olamadiklar:
ifade edilmektedir. Bu durum, kadinlarin giindelik finansal pratiklerde
sahip olduklar1 becerilerin genel finansal okuryazarlik diizeylerine yeterince
yansimadigini gostermektedir (Shobha ve Shalini, 2015).

Kiiresel dlgekte de benzer bir egilim s6z konusudur. Singh ve Kumar’a
(2017) gore diinya genelinde finansal okuryazarlik acisindan yaklasik bes
puanlik bir cinsiyet farki bulunmaktadir. Erkeklerin %651, kadinlarin ise
%701 finansal agidan yetersiz olarak degerlendirilmektedir. Ogerro vd., (2020)
tarafindan yapilan c¢alismalar, kadinlarin yalnizca finansal okuryazarlik
sorularina dogru yanit verme oranlarinin daha diigsiik olmadigini, ayni
zamanda “bilmedigini beyan etme” egilimlerinin de daha yiiksek oldugunu
ve bu durumun iilkeler arasinda tutarli bicimde gozlemlendigini ortaya
koymaktadir. Ayrica bu cinsiyet temelli farklarin yasla birlikte ortadan
kalkmadigi; kadinlarin yasam dongiistiniin her asamasinda erkeklere kiyasla
daha diisiik finansal bilgi diizeyine sahip oldugu vurgulanmaktadir.

Finansal alandaki bu esitsizliklerin olusumunda toplumsal cinsiyet
kaliplarinin erken yaslarda sekillenmesi 6nemli bir rol oynamaktadir. Von
Hippel vd. (2015), kadinlarin bankacilik ve finans sektoriinde giderek daha
goriiniir hale geldigini belirtmekle birlikte, finansal alanin halen erkek egemen
biryapi sergiledigini vurgulamaktadir. Driva vd. (2016) ise bu alginin cocukluk
doneminden itibaren aktarildigini ve toplumsal cinsiyet rollerinin erken
yasta ic¢sellestirildigini gostermektedir. Bu siirecte ebeveynlerin, ozellikle
annelerin, kiz ¢ocuklarinin finansal bilgi diizeyleri iizerinde belirleyici bir
etkiye sahip oldugu; sosyal ve kiiltlirel ¢evrenin bu farklarin olusumunda
o6nemli rol oynadig1 ifade edilmektedir (Bottazzi ve Lusardi, 2021). Potrich
vd. (2017), kadinlarin ev biitcesini yonetme konusunda yetkin olmalarina
karsin temel finansal kavramlara yeterince hakim olmadiklarini ve finansal
karar alma siireclerinde siklikla geri planda kaldiklarini belirtmektedir. Bu
stireglerin ¢ogunlukla es, baba veya erkek kardes gibi erkek aile iiyelerine
birakilmasi, finansal okuryazarlik alanindaki cinsiyet farklarinin yalnizca
bilgi eksikligiyle degil, ayn1 zamanda geleneksel toplumsal rollerle de
yakindan iligkili oldugunu gostermektedir.

Biligsel ve psikolojik farkliliklara odaklanan caligmalar da finansal
okuryazarlik alanindaki cinsiyet temelli ayrigmayr aciklamaya katki
sunmaktadir. Wakabayashi vd., (2006), kadinlarin empati ve duygusal zeka
acisindan daha giiclii, erkeklerin ise sistematik ve analitik diisiinme becerileri
acisindan daha baskin oldugunu ileri siirmektedir. Bu farkliliklarin mesleki
tercihlere de yansidigi; kadinlarin daha ¢ok sosyal alanlarda, erkeklerin ise
matematik, fizik ve miithendislik gibi sistematik disiplinlerde yogunlastig
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belirtilmektedir. Atkinson ve Messy (2012) ve Agarwalla vd. (2015)
tarafindan yapilan ¢alismalar da kadinlarin finansal hesaplama ve sayisal
analiz gerektiren konularda erkeklere kiyasla daha fazla giicliik yasadiklarini
ve bu durumun genel finansal okuryazarlik diizeylerine yansidigini ortaya
koymaktadir.

Literatiirde kadinlar ve erkeklerin finansal okuryazarlik diizeyleri ile
ilgili yapilan calismalar;

Tablo1. Kadin ve Erkeklerin Finansal Okuryazarlik Diizeyleri ile Ilgili Calismalar

Cinsiyetin finansal okuryazarligi etkiledigi ve Hintli
kadinlarin ¢ogunun belirli finansal bilgilere sahip oldugunu

Chijwani ve Vidyapeeth (2014), ancak finansal okuryazar olmadiklarini ortaya koymustur.

Hindistan’daki finansal okuryazarlik ve finansal katilim
hakkindaki cografi bolge ve cinsiyet karisimi galigmada
Dwivedi vd., (2015) kentsel niifusun kirsal niifusa ve erkeklerin kadinlara gore
daha finansal okuryazar oldugunu bulmustur.

Calisan Hintli kadmnlar arasinda finansal okuryazarligin
degerlendirilmesi c¢alismasinda kadmlar arasinda finansal
Arora (2016) planlama araglar1 ve teknikleri hakkindaki genel farkindaligin
zayif oldugu goriilmistiir.

Yapilan caligmada kadinlarin finansal okuryazarlik diizeyi
Shing ve Kumar (2017) cok diisiik bulunmustur.

Calisan kadinlar arasinda yatirnm farkindaligi iizerine bir
calismada, kadmnlarin %47’sinin yatirim kararini bagimsiz
Naranbhai (2018) olarak, %39’unun ise esinin yardimiyla aldigmi ortaya
koymustur.

Finansal okuryazarligin kadinlar tizerindeki etkisine yonelik
yaptiklari caligmada evli kadinlarin bekar kadinlara gére daha
Shanti ve Murty (2019) diisiik, calisan kadinlarin finansal okuryazarlik diizeylerinin
daha yiiksek oldugunu tespit etmistir.

Caligmalarinda erkeklerin finansal agidan kadinlara gore
Okamoto ve Komamura (2021) | daha okuryazar olduklar1 tespit edilmistir.

Caligsmasinda cinsiyetin finansal kaygi yoluyla finansal
okuryazarlik iizerinde 6nemli dolayli bir etkisi oldugunu

Tinghég (2021) gostermistir.

Genglerin Finansal Davranislar:

Insanlar hayatlarinin her asamasinda potansiyel olarak uzun siireli
sonuglar1 olan karmasik finansal kararlarla karsi karsiya kalirlar. Gengler
yetigkinlige adim atarken, tiniversite harclari, arabalar ve evler icin krediler,
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kredi kartlarini, saglik ve diger sigorta tiirlerini nasil yonetecekleri ve biitce
dahilinde nasil yasayacaklar1 konusunda kararlar alirlar. Tanimli fayda
planlarindan tanimli katki emeklilik planlarina gecis, siradan insanlarin artik
tasarruf, yatirim ve daha fazlasi1 hakkinda kararlar almak zorunda olduklar
anlamina gelir.

Aragtirmalar, gen¢ bireylerin finansal okuryazarlik diizeylerinin
kayg1 verici bicimde diisiik oldugunu ortaya koymaktadir. Nitekim bu yas
grubundaki bireylerin yalnizca yaklasik tiigte biri, temel finansal bilgi
diizeyini 6lgen ii¢ sorunun tamamina dogru yanit verebilmektedir. Bu durum,
genglerin finansal bilgi ve beceri agisindan 6nemli bir yetersizlik icinde
olduklarini gostermektedir. Oysa genglik donemi, bireylerin yasamlarinin
ilerleyen agamalarini dogrudan etkileyecek uzun vadeli sonuglara sahip kritik
finansal kararlarin alindig1 bir evredir. Ogrenci kredisi kullanimi, emeklilik
fonlarina katk1 yapma ya da yapmama karart, kredi kart1 bor¢larinin yénetimi,
konut edinimi ve aile kurma gibi finansal nitelikli tercihler, bu donemde
verilen kararlarin baglicalar1 arasinda yer almaktadir. Bununla birlikte,
gelismekte olan ekonomilerde yasayan genclerin finansal okuryazarlik
diizeylerinin, gelismis ekonomilerdeki akranlarina kiyasla daha diisiik oldugu
goriilmektedir. Bu bulgular, geng bireylerin finansal karar alma siireclerini
destekleyecek hedefli ve erken donem finansal egitim politikalarina duyulan
ihtiyaci acik bir bigimde ortaya koymaktadir (Lusardi ve Messy, 2023).

2025 yilinda, ABD’deki lise 6grencileri arasinda yapilan bir ¢aligmada
katilmeilarin %43’ banka hesabi1 yOnetmeyi hi¢ 6grenmediklerini
gdstermektedir. Universite dgrencilerinin %72’si, sosyal medya tavsiyelerine
dayanarak finansal kararlar aldiklarini itiraf etmektedir. Birinci simif
iiniversite 6grencilerinin finansal okuryazarlik puanlari, bir 6nceki yila gore 3
puan diiserek 2025 yilinda ortalama %56’ya gerilemistir. ABD’deki tiniversite
ogrencilerinde finansal kaygi %74’ yiikselmesi artan 6grenim iicretleri ve
ekonomik belirsizlikle iliskilendirilmektedir. Uluslararasi alanda, Singapurlu
ogrenciler OECD genglik finansal okuryazarlik testlerinde ortalama %78 ile
en yiiksek puani almistir. Birlesik Krallik’ta iniversite 6grencilerinin %62’si,
geri 6deme kosullarini yeterince anlamadiklari igin gereginden fazla 6grenci
kredisi aldiklar1 i¢in pismanlik duyduklarini ifade etmislerdir (www.coinlaw.
io; 01.12.2025).

Sonuc¢

Finansal okuryazarlik, bireylerin ekonomik karar alma siireclerini
bilingli ve rasyonel bicimde yonetebilmelerini saglayan temel bir yetkinlik
olmanin &tesinde, gliniimiizde makroekonomik istikrarin saglanmasi, sosyal
esitligin giliglendirilmesi ve siirdiiriilebilir kalkinma hedeflerine ulasilmasiyla
dogrudan iligkili stratejik bir politika alani olarak degerlendirilmektedir.
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Finansal {irlin ve hizmetlerin g¢esitlenmesi, dijitallesmenin hiz kazanmasi ve
kiiresel Olgekte artan ekonomik belirsizlikler, finansal bilgi ve becerilerin
toplumsal diizeyde yayginlastirilmasini zorunlu hale getirmektedir. Bu
cergevede finansal okuryazarlik, yalnizca bireysel refahin artirilmasina degil,
ayn1 zamanda finansal sistemin dayanikliliginin gii¢lendirilmesine de 6nemli
katkilar sunmaktadir.

2025 yilina ait giincel veriler, finansal okuryazarlik alaninda
kiiresel olgcekte daha kapsayici, teknoloji temelli ve davranigsal ekonomi
yaklasimlarini iceren egitim modellerine dogru belirgin bir yonelimin
ortaya ¢iktigini gostermektedir. Bu doniisiim; orgiin egitim kurumlarindan
kamu ve 6zel sektor uygulamalarina, kirsal ve dezavantajli topluluklardan
dijital platformlar ve mobil teknolojilere kadar genis bir uygulama alanini
kapsamaktadir. S6z konusu gelismeler, finansal bilginin erisilebilirligini
artirmanin yani sira, 6grenme siireclerinin bireysel ihtiyacglar ve farkl
sosyoekonomik kosullara gore uyarlanmasina olanak tanimaktadir.

Bununla birlikte, finansal okuryazarligin yayginlastirilmasinda
kaydedilen ilerlemelere ragmen, yapisal, kiiltiirel ve davranigsal sinirliliklarin
varligint stirdiirdiigli goriilmektedir. Bu durum, finansal egitimde etkinligin
artirilabilmesi i¢in kamu kurumlari, 6zel sektor, akademik cevreler ve
sivil toplum kuruluslar1 arasinda ¢ok paydaslt ve koordineli i birliklerinin
gelistirilmesini gerekli kilmaktadir. Ayrica, finansal egitim programlarinin
kalic1 ve oOlgtilebilir etki yaratabilmesi i¢in kanita dayali, uzun vadeli ve
stirdiiriilebilir politika ¢ergeveleriyle desteklenmesi biiylik Snem tagimaktadir.

Finansal okuryazarlik, yalnizca sayisal bilgilerin anlagilmasini degil;
bireylerin biit¢eleme, tasarruf, yatirim ve bor¢lanma gibi temel mali alanlarda
bilingli ve tutarli kararlar alabilmelerini miimkiin kilan biitlinciil bir yasam
becerisini ifade etmektedir. Faiz oranlari, kredi maliyetleri, yatirim araglari,
bilesik faiz ve varlik tahsisi gibi temel finansal kavramlara hakimiyet, bireylerin
kisa ve uzun vadeli mali hedeflerini planlayabilmelerini kolaylastirmakta;
ekonomik kirilganlik risklerini azaltarak siirdiiriilebilir servet birikimini ve
ekonomik giivenligi desteklemektedir. Bu yoniiyle finansal okuryazarlik hem
bireysel hem de toplumsal diizeyde ekonomik refahin giiclenmesine katki
saglayan kritik bir unsurdur.

Toplum genelinde finansal okuryazarligin gelistirilmesi, ulusal diizeyde
ekonomik kalkinmay1 destekleyen ve finansal istikrari giiclendiren 6nemli
bir aractir. Bu nedenle finansal okuryazarlik diizeylerinin diizenli olarak
Olciilmesi, izlenmesi ve gelistirilmeye yonelik politikalarin sistematik
bi¢imde hayata gecirilmesi gerekmektedir. Ozellikle kadinlarin finansal bilgi
ve beceri diizeylerinin artirilmasi, onlarin ekonomik karar alma siireclerinde
daha bagimsiz ve etkin roller istlenmelerini miimkiin kilmakta; hane halk1
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refahinin artirilmasina ve toplumsal cinsiyet esitliginin gliglendirilmesine
katki sunmaktadir. Kadinlarin ekonomik yasama daha aktif katilimi, aym
zamanda ekonomik biiylimenin siirdiiriilebilirligi agisindan da stratejik bir
oneme sahiptir.

Bu dogrultuda, basta kamu kurumlart olmak iizere tiim paydaslarin,
bireylerin—ozellikle de kadinlarin—finansal okuryazarlik diizeylerini
artirmaya yonelik egitim programlari, farkindalik ¢aligmalar1 ve uygulamaya
doniik egitim modelleri gelistirmesi gerekmektedir. Bu tiir biitiinciil ve
yenilik¢i yaklasimlar, finansal bilincin yayginlastirilmasina, toplumsal
refahin artirilmasina ve daha direngli, kapsayict ve siirdiiriilebilir bir
ekonomik yapinin inga edilmesine dogrudan katk1 saglayacaktir.
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1. Giris

Hizla degisen ekonomik kosullari, bireylerin yalnizca gelir elde
etmelerini degil, ayn1 zamanda bu geliri dogru yonetmelerini de zorunlu
kilmaktadir. Artan enflasyon, bor¢lanma kolayliklari, dijital finansal araglarin
yayginlagmasi ve bireysel emeklilik sistemlerinin 6zellesmesi gibi faktorler,
bireylerin finansal karar alma siireclerini daha karmasik hale getirmistir. Bu
baglamda, bireylerin finansal sistem igerisindeki yerlerini saglamlastirmalari
ve ekonomik dalgalanmalara karsi direng gelistirebilmeleri igin finansal
okuryazarlik 6nemli bir beceri olarak dne ¢ikmaktadir.

Finansal okuryazarlik, bireylerin temel finansal bilgileri edinmeleri, bu
bilgileri yorumlayarak giinliik yasamlarinda kullanmalar1 ve uzun vadeli
finansal kararlar alabilmeleri i¢in gerekli olan bilgi, beceri ve davranislari
kapsar (OECD, 2020). Tasarruf yapma, biit¢eleme, yatirim kararlar1 alma,
borg yonetimi ve finansal riskleri degerlendirme gibi bir¢ok konuda bireylerin
rasyonel davranabilmesi, dogrudan finansal okuryazarlik seviyeleri ile
iligkilidir. S6z konusu beceri yalnizca bireysel ekonomik refahi degil, ayn1
zamanda toplumun genel finansal istikrarini da etkileyen yapisal bir unsurdur.

Arastirmalar, yiiksek finansal okuryazarlik seviyesine sahip bireylerin
gelir diizeylerinden bagimsiz olarak daha saglikli finansal kararlar aldiklarini
ortaya koymaktadir (Lusardi & Mitchell, 2014). Buna karsilik, finansal
bilgi eksikligi; asir1 bor¢lanma, yetersiz tasarruf, finansal dolandiriciliklara
maruz kalma ve uzun vadeli planlama eksikligi gibi bir¢ok olumsuz sonucu
beraberinde getirebilmektedir. Ozellikle geng yetiskinler, diisiik gelirli
gruplar ve egitim seviyesi sinirlt bireyler, finansal sistemin karmasikligi
karsisinda daha kirilgan hale gelmektedir.

Bu calismanin amaci, finansal okuryazarligin kuramsal ¢ergevesini ve
kavramsal boyutlarini incelemek ve akademik literatiir 151¢1nda tartigmaktir.
Ayrica, finansal okuryazarligin bireysel ve toplumsal diizeyde neden bu denli
onemli oldugu, gecmisten giiniimiize yapilan ¢calismalar ve raporlar lizerinden
analiz edilerek ortaya konacaktir. Bu baglamda ¢aligsma, literatiirdeki giincel
yaklasimlari degerlendirirken ayni zamanda gelecekte yapilacak aragtirmalara
da yon gosterecek oneriler sunmay1 amaglamaktadir.

2. Literatiir Incelemesi

Finansal okuryazarlik {izerine yapilan akademik caligsmalar, konunun
bireylerin ekonomik refahi ve davraniglari iizerindeki etkilerini ortaya
koymaktadir. Bu alandaki dncii ¢alismalardan biri olan Lusardi ve Mitchell
(2014), finansal okuryazarligin 6zellikle emeklilik planlamasinda ve bireysel
yatirim kararlarinda belirleyici rol oynadigini ortaya koymustur. Benzer
sekilde, Lusardi ve Tufano (2009) da bireylerin bor¢ yonetimi konusunda
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yasadig1 zorluklarin, finansal bilgi eksikliginden kaynaklandigin1 savunarak
finansal egitimin dnemine dikkat ¢ekmistir.

Atkinson ve Messy (2012) tarafindan OECD iilkeleri tizerine yapilan
karsilastirmali calismada, {ilkeler arasi finansal okuryazarlik seviyelerinde
biiyiik farkliliklar oldugu ve bu farklarin ¢ogunlukla egitim politikalari
ve kiiltiirel etmenlerden kaynaklandigi belirtilmistir. OECD/INFE (2018)
ise finansal okuryazarligin Olgiilmesine yonelik uluslararasi standartlar
gelistirerek tlkelerin politika tiretimine katk1 saglamay1 hedeflemistir.

Tiirkiye oOzelinde yapilan c¢aligmalardan Colak (2015), {iniversite
ogrencilerinin finansal davranislarini incelemis ve genc bireylerin biitge
yapma, tasarruf ve kredi kullanim1 gibi temel konularda yetersiz olduklarini
gostermistir. Benzer sekilde, Sahin ve Aksoy (2017), Tiirkiye’deki ailelerde
finansal okuryazarlik diizeylerinin diisiik oldugunu, o6zellikle diisiik gelir
gruplarinda bu durumun daha belirgin oldugunu ortaya koymustur.

Finansal bilgi diizeyi ile bireysel finansal davranis arasindaki iliskiyi
inceleyen Xiao ve Porto (2017), finansal olarak bilgili bireylerin tasarruf
egilimlerinin daha yiiksek oldugunu ve bor¢lanma davranislarinda daha
temkinli hareket ettiklerini belirtmistir. Fernandes, Lynch ve Netemeyer
(2014) ise finansal egitim programlarinin kisa vadede bilgi artis1 sagladigini
ancak bu etkinin uzun vadede davranisa doniismesi i¢in tekrar ve destekleyici
uygulamalarin gerekli oldugunu vurgulamistir.

Potrich, Vieira ve Kirch (2016) tarafindan yapilan ampirik analiz, farkli
finansal okuryazarlik Ol¢eklerinin karsilagtirmali bir degerlendirmesini
sunmakta ve dl¢lim araglarinin kiiltiirel baglamda adapte edilmesi gerektigini
belirtmektedir. Bhushan ve Medury (2014) ise Hindistan’da yapilan ¢calismada
bireylerin gelir diizeyi arttik¢a finansal bilgiye erisimin ve uygulamanin da
arttigini géstermistir.

Dijital ¢agda finansal okuryazarligin boyut degistirdigini savunan
Huston (2010), geleneksel finansal bilgiye ek olarak dijital mecralarda karar
verme yetisinin de finansal okuryazarlik kapsamina alinmasi gerektigini
ifade etmistir. Hung, Parker ve Yoong (2009) ise 6zellikle geng yetiskinlerin
finansal konularda yeterince donanimli olmadiklarini ve okul miifredatlarinda
finansal egitimin yayginlastirilmasi gerektigini ileri siirmiistiir.

Klapper, Lusardi ve van Oudheusden (2015) tarafindan hazirlanan kiiresel
finansal okuryazarlik raporu, gelismekte olan iilkelerde bireylerin biiytik bir
kisminin temel finansal kavramlara bile hakim olmadigini ortaya koymustur.
Jappelli ve Padula (2013) ise finansal okuryazarligin makroekonomik biiyiime
iizerindeki etkisini incelemis ve bu becerinin sermaye birikimi ve yatirim
diizeyini pozitif yonde etkiledigini ifade etmistir.
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Remund (2010) tarafindan yapilan meta-analiz ¢alismasi, finansal
okuryazarlik kavraminin farkli disiplinlerde ¢esitli sekillerde tanimlandigini
ve ortak bir tanimin eksik oldugunu belirtmektedir. Tiirkiye’de kamu
calisanlarinielealan Aydemirve Giirbiiz(2016),bugrubunfinansal kararlarinda
bilgi eksikliginden dolay1 ciddi hatalar yapabildigini vurgulamistir.

Kadoya ve Khan (2017), Japonya’da yasli bireylerin finansal okuryazarlik
seviyesinin diisiik oldugunu ve bu durumun emeklilik doéneminde mali
zorluklara yol agtigini gdstermistir. Son olarak, Sabri (2011), Malezya’da
genc yetigkinlerin kredi kart1 kullaniminda bilgi eksikliginin bor¢ yiikiinii
artirdigini ifade etmistir.

3. Kavramsal Cerceve

Finansal okuryazarlik, bireylerin finansal {irtinleri ve hizmetleri anlama,
bu bilgileri degerlendirerek rasyonel kararlar alabilme ve etkin finansal
yonetim becerisi sergileyebilme yetenegi olarak tanimlanir Lusardi ve
Mitchell (2011). Finansal okuryazarlik genellikle i¢ temel bilesen altinda
incelenmektedir:

3.1.1. Finansal Bilgi (Financial Knowledge):

Finansal bilgi, bireylerin ekonomik kavramlar1 ve araglar1 anlamalarina
yonelik sahip olduklar1 bilgi seviyesidir.

3.1.2. Finansal Tutum (Financial Attitudes):

Finansal tutum, bireylerin paraya, tasarrufa ve finansal planlamaya
kars1 gosterdigi duygusal ve biligsel egilimleri ifade eder. Bireylerin
finansal tutumlari, kiiltiirel faktorler, aile gegmisi ve kisisel deneyimlerden
etkilenebilir. Pozitif finansal tutumlar, kisilerin uzun vadeli finansal
giivenliklerini saglamalarina yardime1 olmaktadir (Kim, 2017).

3.1.3. Finansal Davranms

Finansal davranis, bireylerin gelir-gider dengesi kurma, biit¢eleme, borg
Odeme ve tasarruf etme gibi giinlitk mali eylemlerini ifade eder (Xiao & Porto,
2017). Bu davranslar, bireyin finansal saghigin1 dogrudan etkiler. Ornegin,
diizenli tasarruf ve zamaninda bor¢ 6deme aliskanliklar1 bireysel mali refahi
artirir. Finansal bilgi diizeyi ve tutum, bu davranislarin kalitesinde belirleyici
rol oynar; finansal okuryazarlig1 yiiksek bireyler daha planli hareket eder
(Lusardi & Tufano, 2015).

3.2. Finansal Okuryazarhk Tiirleri

Finansal okuryazarlik, zamanla sadece temel bilgiye dayali bir beceri
seti olmaktan ¢ikmis, bireylerin sosyoekonomik yasamlarini yonlendiren
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cok boyutlu bir yapiya biiriinmiistiir. Giiniimiizde bu kavram, farkl: sosyal,
kiiltiirel ve teknolojik gelismeler dogrultusunda ¢esitli tiirlere ayrilarak ele
alimmaktadir. Bu tiirler, bireylerin finansal davranislarini etkileyen faktorleri
daha iyi analiz etmeyi ve politika yapicilar ile egitimcilerin daha hedefli
uygulamalar gelistirmesini saglamaktadir (Remund, 2010). Asagida finansal
okuryazarligin en yaygin bicimde kabul goren tiirleri agiklanmaktadir:

3.2.1. Temel Finansal Okuryazarhk

Temel finansal okuryazarlik, bireylerin faiz, enflasyon, kredi, borg,
tasarruf gibi kavramlara yonelik bilgi diizeylerini ve bu bilgileri giinlik
yasamlarinda kullanabilme becerilerini ifade eder (Huston, 2010).

3.2.2. Dijital Finansal Okuryazarhk

Gelisen teknolojiler, finansal hizmetlerin biiylik 6l¢iide dijitallesmesini
beraberinde getirmistir. Dijital finansal okuryazarlik, bireylerin dijital
ortamda sunulan bankacilik, 6deme sistemleri, mobil clizdanlar, online
yatirim araglar1 ve kripto paralar gibi uygulamalar1 giivenli ve bilingli sekilde
kullanabilmelerini ifade eder (OECD, 2020).

3.2.3. Yatirim Okuryazarhgi

Yatirim okuryazarligi, bireylerin finansal araglar hakkinda bilgi sahibi
olmalarini, bu araglarin risk ve getiri 6zelliklerini anlayarak bilingli yatirim
kararlart almalarini ifade eder. Bu kapsamda bireyler; hisse senedi, tahvil, fon,
kripto para ve emtia gibi yatirim araglarini analiz edebilmeli ve bu araglarin
uzun vadeli etkilerini degerlendirebilmelidir. Van Rooij, Lusardi ve Alessie
(2011), yatirim okuryazarliginin rasyonel finansal kararlar alma siireclerinde
kritik rol oynadigin belirtmektedir.

Yatirim okuryazarligi, bireylerin kisa vadeli spekiilatif kararlardan
kaginmalarina ve stratejik hedeflere yonelik daha siirdiiriilebilir yatirimlar
yapmalarina katki saglar (Lusardi & Mitchell, 2014). Ayrica, emeklilik
planlamasi gibi uzun vadeli mali hedefler agisindan da 6nemli olup, bireylerin
yatirim araglarinin getirilerini ve risklerini degerlendirme becerisini
artirir. Bu sayede daha giivenli ve saglam temellere dayali bir mali gelecek
olusturulabilir.

3.2.4. Siirdiiriilebilir Finansal Okuryazarhk

Siirdiirtlebilir finansal okuryazarlik, bireylerin ¢evre dostu yatirimlar,
etik bankacilik uygulamalar1 ve sosyal sorumluluk odakli finansal iiriinler
hakkinda bilgi sahibi olmalarini ve bu konuda farkindalik gelistirmelerini
ifade eder (Atkinson & Messy, 2012). Bukavram, bireylerin finansal kararlarini
alirken, sadece finansal getirilerini degil, ayni zamanda bu kararlarin ¢evresel,
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toplumsal ve etik etkilerini de goz Oniinde bulundurmalarini saglamay1
amaglar.

Siirdiiriilebilir finansal okuryazarligin 6nemi, kiiresel 1sinma, c¢evresel
tahribat, sosyal esitsizlik ve etik finans hareketlerinin ytiikselisiyle birlikte
giderek artmaktadir. Bu baglamda, bireylerin finansal kararlarinda ¢evresel
ve toplumsal siirdiiriilebilirlik hedeflerini g6z Oniinde bulundurmalari,
yalnizca kisisel finansal sagliklar1 i¢in degil, ayn1 zamanda toplumlarin genel
refah1 ve gezegenin gelecegi icin de kritik bir rol oynamaktadir. Bu yeni
finansal okuryazarlik yaklagimi, sadece finansal kazanci degil, ayn1 zamanda
cevresel ve toplumsal fayday1 6n planda tutarak bireylerin daha bilingli ve
siirdiiriilebilir kararlar almasini saglamaktadir (UNEP FI, 2020).

3.2.5. Tiiketici Finansal Okuryazarhgi

Tiiketici finansal okuryazarligi, bireylerin giinliikk yasamda karsilastiklar
finansal {irtin ve hizmetlere iligkin bilgi sahibi olmalarini, haklarini
bilmelerini ve bu iirtinleri bilingli sekilde kullanmalarini ifade eder (Hilgert,
Hogarth & Beverly, 2003). Ornegin kredi kart1 kullanim, ihtiya¢ kredileri,
taksitli aligverisler ve sigorta tiriinleri gibi alanlarda bilingli tiiketici davranist
sergileyen bireyler, bu okuryazarlik tiirline sahiptir. Bu tiir okuryazarlik,
ozellikle disiik gelirli ve krediye erisimi sinirl1 bireyler i¢in 6nemlidir. Ciinkii
bu gruplar ¢cogu zaman daha yiiksek maliyetli finansal iiriinlere yonelmek
zorunda kalmakta ve bu da onlarin finansal istikrarlarini tehdit etmektedir.

3.2.6. Emeklilik ve Uzun Vadeli Planlama Okuryazarhgi

Bu tir okuryazarlik, bireylerin gelecekteki finansal ihtiyaglarini
ongorerek erken yaslardan itibaren tasarruf ve yatirim yapabilme becerilerini
ierir. Ozellikle bireysel emeklilik sistemleri, devlet destekli tesvikler,
otomatik katilim gibi uygulamalarin anlagilmasi ve etkin kullanilmasi bu
kapsamda degerlendirilmektedir (Lusardi & Tufano, 2015). Bu beceri tiiri,
yaslanan toplumlar ve sosyal giivenlik sistemleri {izerindeki baskinin arttig
iilkelerde giderek daha fazla 6nem kazanmaktadir.

Finansal okuryazarlik yalnizca bilgiye dayali bir yetkinlik degil, ayn1
zamanda davranissal, teknolojik ve etik boyutlar1 olan ¢ok yonlii bir yapidir.
Bu nedenle finansal okuryazarlik tiirlerinin birbirinden ayrilamayacak
derecede i¢ ice gegmis oldugu sdylenebilir. Egitim politikalarinin, dijitallesme
siireclerinin ve finansal regiilasyonlarin her bir tiirii dikkate alacak sekilde
yeniden diizenlenmesi hem bireysel hem de toplumsal diizeyde ekonomik
refahin artirilmasi i¢in 6nem arz etmektedir.
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4. Finansal Okuryazarhgin Onemi ve Etkileri

Finansal okuryazarlik, bireylerin yasamlar1 boyunca karsilasacaklar
ekonomik kararlar1 saglikli bigimde alabilmeleri agisindan kritik bir beceridir.
Finansal kararlar, sadece bireylerin ekonomik refahini degil; aile yapisini,
toplumsal esitligi ve hatta makroekonomik istikrar1 da etkilemektedir. Bu
nedenle, finansal okuryazarlik bireysel diizeyin 6tesine gegerek, toplumsal ve
ulusal kalkinma ile dogrudan iliskilendirilmekte; devlet politikalari, egitim
sistemleri ve finans sektorii bu alan1 stratejik bir dncelik olarak gérmektedir
(Lusardi & Mitchell, 2014; OECD, 2016).

4.1. Bireysel Refah Uzerindeki Etkileri

Finansal okuryazarligim en dogrudan etkisi, bireylerin mali refah
diizeylerinin artmasi seklinde gozlemlenmektedir. Biitgeleme, borg
yonetimi, tasarruf ve yatirim konularinda bilgi sahibi bireyler, gelirlerini
daha verimli kullanmakta ve finansal kriz donemlerinde daha direngli
davranabilmektedirler (Hilgert, Hogarth & Beverly, 2003).

4.2. Gelir Dagilimi ve Sosyal Esitsizlikle Miicadele

Finansal okuryazarlik, sadece bireysel degil; toplumsal esitligin
saglanmasi agisindan da kritik bir aractir. Diisiik gelirli bireyler genellikle
finansal sisteme daha ge¢ ve daha az bilgiyle entegre olmakta, bu da onlar
yliksek maliyetli kredilere, dolandiriciliklara ve kotii yatirim kararlarina agik
hale getirmektedir (Atkinson & Messy, 2012).

4.3. Ekonomik Biiyiime ve Makroekonomik istikrar

Finansal okuryazarlik diizeyi yiiksek bir toplum, genel olarak daha
saglam bir finansal sisteme sahip olur. Tasarruf oranlari yiikselir, kayit dist
ekonomi azalir, vergiye uyum artar ve finansal {irlinlere olan giiven yiikselir.
Tim bunlar, makroekonomik istikrarin saglanmasina katki sunar (Morgan
& Trinh, 2019). Gelismekte olan iilkelerde yapilan arastirmalar, finansal
okuryazarlik diizeyinin artmasinin, finansal katilimi dogrudan artirarak
sermaye piyasalarinin derinlesmesini sagladigini gostermistir (Demirgiic-
Kunt et al., 2017).

4.4. Gencler ve Gelecek Nesiller Uzerindeki Etkiler

Finansal okuryazarlik, ozellikle genc¢ nesiller igin kritik bir rol
oynamaktadir. Teknolojik gelismelerle birlikte erken yasta kredi karti, dijital
clizdan ve yatinnm araglariyla tanisan gengler, dogru yodnlendirilmedigi
takdirde biiyiik finansal hatalar yapabilmektedir. Bu nedenle bir¢ok iilke,
finansal egitim programlarin1 ilkogretimden itibaren miifredata dahil
etmektedir (OECD, 2020). Lusardi ve Mitchell (2011), iiniversite ¢cagindaki
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genclerin  biiylik c¢ogunlugunun kredi ve faiz kavramlarina yabanci
oldugunu, bu durumun da 6grenci bor¢ krizlerine neden oldugunu ortaya
koymustur. Finansal okuryazarligin erken yasta gelistirilmesi, bor¢lanma
aligkanliklarinin iyilestirilmesi ve uzun vadeli mali planlamalarin 6gretilmesi
acgisindan onemlidir.

4.5. Dijitallesme ve Yeni Finansal Riskler Baglaminda Etkiler

Dijitallesen finans diinyasinda artan siber tehditler, mobil bankacilik
uygulamalari, kripto para birimleri ve online yatirim platformlari;
bireylerin finansal okuryazarlik diizeyini ¢ok daha 6nemli hale getirmistir.
Dijital finansal okuryazarlik, 6zellikle gen¢ kullanicilar arasinda giivenlik
aciklarini azaltmakta ve finansal dolandiriciliklara karsi koruyucu bir bariyer
olusturmaktadir (Kabake1 Yurdakul,2022). Bu nedenle sadece klasik finansal
bilgi degil, dijital ortamda alinan kararlarin da bilingli olmasi gerekmektedir.
Ornegin, kripto para yatirimlar1 gibi yiiksek riskli islemler, ¢ogu zaman
yanlis yonlendirmelerle yapilmakta ve bireylerin biiyiik kayiplar yasamasina
neden olabilmektedir (OECD, 2022).

5. Sonuc ve Oneriler

Giliniimiiziin  kiiresel ekonomik dinamikleri icerisinde, finansal
okuryazarlik, bireylerin yalnizca gelir elde etme yeteneklerini degil, ayni
zamanda bu geliri etkin bir sekilde yonetme, tasarruf etme, yatirim yapma
ve bor¢lanma siireglerinde rasyonel kararlar alma kapasitelerini de belirleyen
kritik bir yetkinlik olarak 6ne ¢ikmaktadir. Bu¢alisma, finansal okuryazarligin
cok boyutlu yapisini, bireysel ve toplumsal refah iizerindeki derinlemesine
etkilerini ve farkli tiirlerini akademik literatiirle destekleyerek kapsamli
bir sekilde ortaya koymustur. Finansal bilginin davranisa ddniismesinin
oneminden, dijitallesmenin getirdigi yeni risklere kadar uzanan genis bir
perspektifte, finansal okuryazarligin ¢agimizin vazgeg¢ilmez bir yasam
becerisi oldugu kanitlanmaistir.

Arastirmalar, finansal okuryazarlik seviyesinin bireysel refah, saglikli
finansal davranislar, bor¢ yonetimi disiplini ve uzun vadeli finansal giivenlik
ile dogrudan pozitif bir iliski i¢erisinde oldugunu gostermektedir (Lusardi &
Mitchell, 2014; Xiao & Porto, 2017). Diisiik finansal okuryazarlik ise, asiri
bor¢lanma, yetersiz tasarruf, finansal dolandiriciliklara karsi savunmasizlik
ve emeklilik doneminde mali zorluklar gibi birgok olumsuz sonucun temelini
olusturmaktadir. Ozellikle geng nesiller ve diisiik gelirli gruplar, finansal
sistemin karmasiklig1 ve dijitallesmenin getirdigi yeni riskler karsisinda daha
kirilgan hale gelmektedir.

Finansal okuryazarligin sadece bir bilgi birikimi degil, ayn1 zamanda
finansal tutum ve finansal davranig gibi unsurlari da igeren entegre bir
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yap1 oldugu vurgulanmistir. Ayrica, dijital finansal okuryazarlik, yatirim
okuryazarlig1 ve stirdiirtilebilir finansal okuryazarlik gibi alt tiirlerin, modern
finansal ekosistemde bireylerin etkin karar alabilmeleri i¢in vazgecilmez
oldugu ortaya konmustur. Bu tiirler, bireylerin yalnizca kendi ekonomik
cikarlarin1 degil, ayni1 zamanda g¢evresel ve toplumsal etkileri de géz oniinde
bulunduran etik ve sorumlu finansal kararlar almalarini tesvik etmektedir.
Finansal egitim, okul 6ncesi donemden baglayarak tiim egitim kademelerine
entegre edilmelidir. Ders miifredatlarina temel finansal kavramlar, biit¢eleme,
tasarruf, bor¢ yonetimi ve yatirimin temel ilkeleri gibi konular yas diizeylerine
uygun olarak dahil edilmelidir. Ozellikle lise ve iiniversite diizeyinde, dijital
finansal araglarin giivenli kullanimi ve siirdiiriilebilir finansal yaklagimlar
iizerine zorunlu veya se¢meli dersler sunulmalidir (Hung, Parker & Yoong,
2009; OECD, 2020). Yetiskinlere yonelik, 6zellikle risk altindaki gruplar
(diistik gelirli bireyler, emekliler, kadinlar) hedefleyen kamu ve sivil toplum
kuruluslar tarafindan desteklenen finansal okuryazarlik egitim programlari
yayginlastirilmalidir. Bu programlar, dijital platformlar araciligiyla kolay
erisilebilir hale getirilmeli ve pratik uygulamalarla desteklenmelidir. Dijital
finansal araglarin yayginlagsmasiyla birlikte artan siber dolandiricilik
ve veri glivenligi risklerine karst bireylerin farkindaligi artirilmalidir.
Bankalar, finansal teknoloji sirketleri ve kamu kurumlari, kullanicilarina
yonelik siber giivenlik ve kigisel veri koruma egitimleri ve bilgilendirme
kampanyalar1 diizenlemelidir (Kabak¢1 Yurdakul, 2022; OECD, 2022).
Bireylerin ¢evresel ve sosyal sorumluluk bilinciyle finansal kararlar
almalarin1 tegvik eden politikalar gelistirilmelidir. Yesil finansal iiriinler
ve ESG yatirimlar1 hakkinda seffaf bilgi erisimi saglanmali, bu alanlardaki
yatirim firsatlar1 ve potansiyel etkileri hakkinda farkindalik artirilmalidir.
Finansal okuryazarligin gelistirilmesi, yalnizca bireylerin sorumlulugunda
degil, aymi zamanda devletin, diizenleyici kurumlarin ve finans
sektoriiniin de ortak sorumlulugundadir. Bu paydaslar, finansal iiriinlerin
anlasilabilirligini artirmali, seffaf fiyatlandirma politikalar1 benimsemeli
ve tiiketicilerin haklarini koruyacak yasal diizenlemeleri gii¢clendirmelidir.
Finansal okuryazarlik seviyelerinin diizenli olarak olgiilmesi ve farklh
demografik gruplar arasindaki farkliliklarin analiz edilmesi, daha hedefli
ve etkili politika ve egitim programlarinin gelistirilmesi i¢in kritik 6éneme
sahiptir. Tiirkiye 6zelinde, bolgesel ve sosyoekonomik faktorleri dikkate
alan daha detayli ampirik ¢alismalara ihtiya¢ duyulmaktadir. Sonug olarak,
finansal okuryazarlik, ¢agdas diinyada bir liiks degil, bireysel ve toplumsal
kalkinmanin temel tagidir. Bu becerinin yayginlastirilmasina yapilacak
yatirimlar, yalnizca bireylerin ekonomik refahini artirmakla kalmayacak,
ayni zamanda daha adil, istikrarli ve siirdiiriilebilir bir ekonomik gelecek
insa edilmesine de katki saglayacaktir. Bu entegre ve ¢ok yonlii yaklasim,
gelecegin daha bilingli ve direngli finansal ekosistemini sekillendirecektir.
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1. Giris

Tiirk yatirimcilar i¢in en sik yatirim yapilan yatirim araglari altin, déviz,
vadeli mevduat hesaplar1 ve her tiirlii gayrimenkul gelmektedir. Tasarruflar
gayrimenkul almak icin yeterli diizeyde olmayan yatirimcilar gayrimenkul dis1;
altin, doviz, vadeli mevduat hesaplar1 ve hisse senetlerini yatirim araci olarak
secerken, tasarruflari ile konut, arsa veya tarla alabilecek olanlarin bir kismi bu
araglara yatirim yapma yolunu segmektedir. Gayrimenkul yatirimlarinin elde
tutma siireleri de diger yatirim araglarina gore yiiksektir. Likidite ihtiyacinin
ortaya c¢ikmasi durumunda Tiirk yatirimcilarin belki de en son ellerinden
cikaracaklar1 yatirim araglar1 gayrimenkullerdir. Diger taraftan kiigiik
tasarruf sahiplerinin gayrimenkullere yonelmesi miimkiin olamamaktadir.
Bu noktada gayrimenkul yatirimlarina ilgi gosteren fakat tasarruflarinin
kiiciik olmas1 nedeniyle yatirim yapamayan yatirimcilar i¢in gelistirilen bir
tirtin bulunmaktadir; gayrimenkul sertifikasi. Sermaye piyasalarinda ¢ok sik
kullanilmayan ama son iki yilda biri tamamlanmis bir digeri de su anda devam
eden gayrimenkul sertifikas1 bulunmaktadir. Bu ¢aligma, yatirimcilarin pek de
bilgi sahibi olduklar1 diisiiniilmeyen gayrimenkul sertifikalarini analiz etmeyi
amaglamaktadir. Bu konudaki finansal okuryazarliga katki saglamaktir.
Yatirimcilarin detayli bilgi sahibi olduklarinda belki de tercih edecekleri bu arag
hakkinda degerlendirme yapilarak hem isleyis hem de ¢esitli degerlendirmeler
ile okuyuculara bilgi vermek amaglanmaktadir.

2. Gayrimenkul Sertifikalarina Genel Bir Bakis

Tiirkiye sermaye piyasalarinda gayrimenkul sektoriine yonelik yenilik¢i
bir finansman ve yatirim arac1 olarak gelistirilen gayrimenkul sertifikalari, hem
proje gelistiriciler i¢in alternatif bir kaynak yaratma hem de kiigiik tasarruf
sahiplerinin biiyiik gayrimenkul projelerine ortak olabilmesini saglama
misyonu tagimaktadir. Bu enstriimanin hukuki ¢ergevesi, Sermaye Piyasasi
Kurulu (SPK) tarafindan yayimlanan Gayrimenkul Sertifikalar1 Tebligi (VII-
128.2) ile belirlenmistir.

2.1. Gayrimenkul Sertifikasinin Tanimi ve Hukuki Dayanag

Sermaye Piyasas1t Kurulu (SPK) tebligine gore gayrimenkul sertifikasi;
“ihraggilarin inga edilecek veya edilmekte olan gayrimenkul projelerinin
finansmaninda kullanilmak tizere ihrag ettikleri, gayrimenkul projesinin belirli
bagimsiz boliimlerini veya bagimsiz boliimlerin belirli bir alan birimini temsil
eden nominal degeri esit sermaye piyasasi araci” olarak tanimlanmaktadir
(Sermaye Piyasas1 Kurulu, 2013, Madde 3). Daha basit bir ifadeyle bu model,
biiylik bir gayrimenkul projesini (konut, ticari alan vb.) kii¢iik paylara bolerek
bu paylar1 menkul kiymet seklinde yatirimcilara sunar (Borsa Istanbul, t.y.-a).
Bu arag, bir bor¢lanma enstriimani olmayip, dayanagi gayrimenkul olan
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varhiga dayali bir menkul kiymettir (Borsa Istanbul, t.y.-b). Yatirimcinin parasi
banka hesabinda kalmak yerine, somut bir konut projesinin payina doniisiir ve
bu pay yasal miilkiyet hakkini glivence altina alan bir sermaye piyasasi araci
niteligi tagir (Emlak Konut GYO, 2024).

2.2. Gayrimenkul Sertifikas1 Modelinin Amaci ve Isleyisi

Gayrimenkul sertifikasi modelinin ¢ift yonlii bir amaci bulunmaktadir.
Proje gelistiricileri (ihraggilar) agisindan, geleneksel banka kredilerine
alternatif olarak sermaye piyasalarindan fon temin etme imkani sunar.
Yatirimcilar agisindan ise, tek bagina bir gayrimenkul alacak mali giice sahip
olmasalar dahi, kiiciik birikimlerle biiylik projelere ortak olma ve projenin
deger artisindan pay alma firsati yaratir (Gelir Idaresi Baskanligi, t.y.; Borsa
Istanbul, t.y.-b).

Modelin igleyisi genel hatlariyla su adimlart igerir:

+  Projenin Belirlenmesi ve Thrag: Ihraggi kurum (6rnegin TOKI veya
Emlak Konut GYO), finansmani sertifika yoluyla saglanacak bir
gayrimenkul projesi belirler. Projenin belirli bir kism1 (6rnegin belli
bloklardaki daireler) sertifika ihracina konu edilir (Ziraat Yatirim,
2017).

o Degerleme ve Paylara Boliinme: SPK lisansli bagimsiz degerleme
kuruluslari, ihraca konu dairelerin piyasa degerini konum, manzara,
kat gibi 6zelliklerini dikkate alarak belirler. Bu degere karsilik gelecek
toplam sertifika (pay) adedi olusturulur. Ornegin bir dairenin degeri,
her biri 7,59 TLlik 863.276 adet sertifikaya karsilik gelebilir (Emlak
Konut GYO, 2024).

« Halka Arz ve Fonlarin Toplanmasi: Belirlenen sayida sertifika, sabit
bir fiyattan halka arz yoluyla yatirimcilara satilir. Toplanan fonlar,
aract kurum nezdinde acilan 6zel bir hesapta bloke edilir (Ziraat
Yatirim, 2017).

o Fonlarin Serbest Birakilmasi: Insaat ilerleme raporlarina bagh
olarak, toplanan fonlar proje yiiklenicisine kademeli olarak aktarilir.
Bu mekanizma, yatirnmcidan toplanan paranin proje disinda
kullanilmasini engeller (Sermaye Piyasas1 Kurulu, 2013, Madde 10).

« Borsada Islem: Halka arz sonrasi sertifikalar, Borsa Istanbul'un
Kolektif Yatirm Uriinleri ve Yapilandirilmis Uriinler Pazarrnda
(KYUP) islem gormeye baglar. Bu durum, yatirimcilara vade sonunu
beklemeden sertifikalarini ikincil piyasada satarak likidite saglama
imkani tanir (Ziraat Yatirim, 2017).
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2.3. Yatirimei I¢in Sunulan Segenekler

Gayrimenkul sertifikasi sahibi bir yatirimci, vade sonunda veya siireg

icerisinde temel olarak {i¢ secenege sahiptir:

Asli Edim (Sertifika Karsiliginda Tapu Alinmasi): Yatirimei, bir
bagimsiz boliimii (daire, ditkkkan vb.) satin almak i¢in gerekli olan
sertifika adedini biriktirir. Proje tamamlandiginda, bu sertifikalar
ihraggrya teslim ederek ilgili gayrimenkuliin tapusunu iizerine
alabilir. Bu siiregte, yatirimcr ile ihrager arasinda “Gayrimenkul Satis
Vaadi S6zlesmesi” imzalanir (Borsa Istanbul, t.y.-c; Sermaye Piyasast
Kurulu, 2013, Madde 3). Birden fazla yatirnmcinin payli miilkiyet
esaslar1 gergevesinde bir araya gelerek tek bir konut i¢in asli edim
talebinde bulunmasi da mimkiindiir (Emlak Konut GYO, 2024).

Tali Edim (Sertifika Karsihiginda Para Odenmesi): Yeterli sayida
sertifikasi olmayan veya gayrimenkul sahibi olmak istemeyen
yatirimcilar, proje bitiminde «tali edim» talep etmis sayilirlar. Bu
durumda, asli edime konu olmayan bagimsiz béliimler ihrage
tarafindan agik artirma yoluyla satilir. Elde edilen gelirden, bu
yatirimcilara sahip olduklari sertifika oraninda paylar1 6denir
(Sermaye Piyasasi Kurulu, 2013, Madde 8; Ziraat Yatirim, 2017).
Eger bagimsiz bélimler agik artirmada satilamazsa, TOKI
garantorliigiindeki projelerde TOKI, bu boliimleri ekspertiz degerinin
asgari %80’i oraninda satin almay1 ve yatirimcinin parasini 6demeyi
garanti eder (Emlak Konut GYO, 2024).

Borsada Satis (Sertifika Karsiliginda Nakit): Yatirimci, vade
sonunu beklemeden elindeki sertifikalar1 Borsa Istanbul>da giincel
piyasa fiyatindan satarak yatirimini nakde gevirebilir. Bu segenek,
enstriimana yiiksek likidite kazandirir ve yatirnmcinin piyasadaki
fiyat degisimlerinden kar elde etmesini saglar (Borsa Istanbul, t.y.-c).

3. Literatiir Taramasi

Gayrimenkul sertifikas1 sermaye piyasalarinda diizenli ihra¢ edilen bir
enstriman olmadigi igin literatliir derinligi olusmadigi distiniilmektedir.
Gayrimenkul sertifikas1 ihra¢ edilen donemlerde bu aragla ilgili akademik
caligmalarin sayis1 artmaktadir. Tiirkiye’de gayrimenkul sektoriiniin finansman
ihtiyacin1 karsilamak ve yatirimcilara yeni alternatifler sunmak amaciyla
giindeme gelen gayrimenkul sertifikalari, son on yilda akademik ¢aligmalarin
da konusu olmaya baslamistir. Bu alandaki literatiir, enstriimanin teorik
cercevesini, yasal altyapisini, sistemsel isleyisini ve finansal piyasalardaki
performansini ¢esitli agilardan inceleyen ¢aligmalar etrafinda sekillenmektedir.
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Gayrimenkul sertifikast modelinin kavramsal ¢er¢evesini ve Tiirkiye’deki
uygulanabilirligini ele alan 6ncii ¢alismalardan biri Kéroglu (2016) tarafindan
yapilmuistir. Modelin heniiz fiili olarak hayata gecmedigi bir donemde kaleme
alman bu c¢alisma, enstriimanin potansiyelini teorik olarak inceleyerek,
gayrimenkul projelerinin finansmaninda ve konut sorununun ¢oziimiinde
oynayabilecegi role dikkat ¢ekmistir (Koroglu, 2016). Bu teorik altyapiy1
takiben, enstriimanin ilk kez Borsa Istanbul’da islem gérmesiyle birlikte Ersoy
ve Gumriik¢tioglu (2017), Park Mavera III projesini bir vaka analizi olarak
ele alarak bu yeni sermaye piyasasi aracinin sistemsel isleyisini, faydalarini
ve risklerini pratik bir ornek iizerinden somutlastirmistir. Caligmalari,
sertifikalarin kentsel doniisiim ve sermaye piyasalarinin derinlesmesi i¢in
tagidig1 potansiyeli vurgulamistir (Ersoy & Giimriik¢tioglu, 2017).

Busistemselisleyisinyasaltemeliniveyatirimeryikorumamekanizmalarini
derinlemesine inceleyen bir ¢alisma ise Sirma (2018) tarafindan
gerceklestirilmistir. Yazar, Sermaye Piyasast mevzuati ¢cergevesinde yatirimet
haklarin1 merkeze alarak, sertifika ihra¢ fiyatinin belirlenmesi, yatirimecinin
stirec boyunca bilgilendirilmesi ve dayanak projenin tamamlanmasina
iligkin diizenlemelerin yatirimcry1 nasil korudugunu analiz etmistir. Caligma,
ozellikle ihra¢ fiyatinin kdtliye kullanilma potansiyeli ve kamu kurulusu olan
ihraggilarin bazi denetimlerden muaf olmasinin yaratabilecegi risklere dikkat
cekerek, diizenleyici ¢er¢evenin 6nemini ve potansiyel zayifliklarini ortaya
koymaktadir (Sirma, 2018).

Literatiirdeki bir diger 6nemli kol ise gayrimenkul sertifikalarmin Islami
finans prensipleriyle uyumunu sorgulayan calismalardir. Ulev, Savasan
ve Seleuk (2017), bu enstriiman1 islam iktisad1 perspektifinden fikhi bir
degerlendirmeye tabi tutmuslardir. Yazarlar, 2017°deki ihracin “ortakliga
dayali ve Islami esaslara uygun” olarak tanitilmasina karsmn, mevcut yapimnin
tam bir kar-zarar ortaklig1 (miisareke) modelinden ziyade, bir eserin pesin
bedelle siparis edilmesi anlamina gelen istisna’ akdine daha yakin oldugunu
savunmuslardir. Bu yapi, sertifikalarin ikincil piyasada alim satiminin fikhi
mesruiyeti konusunda tartigmalara yol agmaktadir. Calisma, projenin tiim
riskinin yatirimeiya yiiklendigi mevcut model yerine, riskin ve getirinin
taraflar arasinda paylasildigi gergek bir ortaklik modelinin Islami finans
mantigma daha uygun olacagini dne siirmektedir (Ulev, Savasan, & Selcuk,
2017).

Enstriimanin piyasa performansini ekonometrik olarak analiz eden
caligmalar da literatiirde Onemli bir yer tutmaktadir. Yasar Akcali ve
Mollaahmetoglu (2018), Toda-Yamamoto nedensellik testi kullanarak Park
Mavera 3 (PMVR) sertifikasinin getirisi ile GYO endeksi, BIST-100 ve
dolar kuru gibi degiskenler arasindaki iligskiyi incelemistir. Caligmalarinin en
belirgin bulgusu, GYO islem hacminden sertifika getirisine dogru tek yonlii
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bir nedensellik iliskisinin varligidir; bu da sektorel likiditenin sertifika fiyatlar
iizerinde etkili olabilecegini gostermektedir (Yasar Ak¢ali & Mollaahmetoglu,
2018). Benzer sekilde, Kocabiyik, Aksoy ve Teker (2020) daha genis bir
makroekonomik degisken setiyle (konut fiyat endeksi, konut kredisi faiz oranlari
vb.) yaptiklar1 analizde, sertifika fiyatlari ile bu degiskenler arasinda anlamli bir
nedensellik iligkisi bulamamiglardir. Bu iki ampirik ¢aligma, enstriimanin iglem
gormeye bagladigi ilk donemde genel piyasa dinamiklerinden ziyade kendi i¢sel
veya sektorel dinamiklerinden etkilendigine isaret etmektedir.

Literatiir, gayrimenkul sertifikasin1 sadece bir finansal ara¢ olarak degil,
ayni zamanda daha genis bir gayrimenkul gelistirme modelinin pargasi olarak
da ele almaktadir. Bilge (2021), bu dogrultuda yenilik¢i bir model dnermistir.
Calisma, gayrimenkul sertifikalarinin “finansal boyutunu”, proje paydaslarim
(gelistirici, tasarimei, yiiklenici) risk ve kar paylastigi bir proje yonetim
yaklasimi olan “Biitiinlesik Proje Teslimi” (Integrated Project Delivery - IPD)
modelinin “fiziksel boyutu” ile birlestirmistir. Yazar, bu iki konseptin bir araya
getirilmesinin, Tirkiye’deki gayrimenkul gelistirme siireglerini daha verimli,
is birlik¢i ve seffaf hale getirebilecek biitlinciil bir model olusturdugunu
savunmaktadir. Bu ¢alisma, sertifikalarin sadece bir finansman araci olmanin
Otesinde, proje yonetim silireglerini doniistirme potansiyelini de ortaya
koymaktadir (Bilge, 2021).

Sonug olarak, gayrimenkul sertifikalarina iligkin literatiir; teorik ve
kavramsal analizler, yasal ve diizenleyici incelemeler, Islami finans uyumlulugu
tartismalar1, ekonometrik performans analizleri ve yenilikgi model Onerileri
gibi farkli kollarda gelismektedir. Caligsmalar, enstriimanin kentsel doniisiim
ve proje finansmani i¢in Onemli bir potansiyel tasidigini kabul etmekle
birlikte, yatirrmcinin korunmasi, fikhi uyumluluk ve piyasa entegrasyonu
gibi konularda daha fazla iyilestirme ve arastirmaya ihtiya¢ duyuldugunu da
gostermektedir.

4. Tiirkiye’de Son On Yilda Ihrac1 Gerceklesmis Gayrimenkul
Sertifikalari

Gayrimenkul sertifikas1 benzeri ilk uygulama, 1989 yilinda TOKI
tarafindan “Konut Sertifikasi” adiyla Istanbul Halkali Toplu Konutlari
projesi i¢in yapilmistir. Ancak o donemdeki yiiksek enflasyon ve modelin
getirisinin diisiik kalmas1 gibi nedenlerle basarili olamamigtir (Sirma, 2018).
SPK’nin 2013 yilinda yayimladigi yeni teblig ile modern yapisina kavusan
gayrimenkul sertifikalarmin ilk basarili uygulamasi, 2017 yilinda TOKI nin
ihragc1 oldugu ve Makro Insaat’in yiikleniciligini iistlendigi Park Mavera
III projesi ile gergeklestirilmistir (Ziraat Yatirim, 2017). Bu projeyi takiben,
2024-2025 doneminde halka arzi planlanan Emlak Konut GYO»nun Damla
Kent projesi, bu yatirim modelinin Tiirkiye>de uygulanmaya devam ettigini
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gosteren giincel bir 6rnek olarak 6ne ¢ikmaktadir (Emlak Konut GYO, 2024).
Simdi bu projeler ile ilgili bilgilere yer verilecektir.

4.1. Park Mavera 3 Gayrimenkul Sertifikas1

Tiirkiye’de  gayrimenkul  sektoriiniin ~ finansman  yontemlerini
cesitlendirme ve sermayeyi tabana yayma arayislarinin bir sonucu olarak,
1990’lardaki ilk denemelerden uzun bir siire sonra yeniden yapilandirilarak
hayata gegirilen gayrimenkul sertifikas1 modeli, Borsa Istanbul kurulduktan
sonra, ilk modern ve basarili uygulamasini 2017 yilinda Park Mavera 3 projesi
ile gerceklestirmistir. Toplu Konut Idaresi Baskanlig1 (TOKI) ve Makro Insaat
is birligiyle Istanbul Basaksehir’de konumlanan bu proje, sadece bir konut
projesi olmanin Otesinde, bir finansal enstriimanin yeniden dogusuna ve
piyasa tarafindan test edilmesine olanak saglamistir.

Park Mavera 3, TOKI’nin arsa sahibi ve projenin garantdrii, Makro
Insaat’m ise “arsa karsihigi gelir modeli” ile yiiklenici oldugu bir kamu-
0zel sektor ortakligi yapisi lizerine kurulmustur (Ziraat Yatirim, 2017, s. 2).
Projenin tamamu yerine, belirli bir kismi olan 11 blokluk projeden B2, C2
ve D2 bloklarindaki toplam 218 daire, gayrimenkul sertifikas1 ihracina konu
edilmistir. Bu dairelerin temsil ettigi toplam 33.703 m?’lik alan, her biri 42,50
TL birim fiyattan 3.370.410 adet sertifikaya boliinerek Mart 2017°de halka arz
edilmistir (Ziraat Yatirim, 2017, s. 1-2).

Park Mavera 3 ihracinin basarisindaki en kritik faktdrlerden biri,
TOKI’nin projede iistlendigi ¢ift yonlii roldiir. TOKI, yalnizca arsa
sahibi degil, ayn1 zamanda projenin zamaninda ve belirtilen niteliklerde
tamamlanmasinin garantorii konumundadir. Bu giivence, yatirimcilar i¢in en
onemli risklerden biri olan projenin yarim kalma riskini en aza indirmistir.
Ziraat Yatirm (2017) tarafindan hazirlanan halka arz dokiimaninda da
belirtildigi tizere, yiiklenici firmanin projeyi tamamlayamamast durumunda
TOKI’nin yeni bir ihale ile projenin bitirilmesini temin edecegi taahhiidii,
yatirimci giivenini tesis etmede kilit rol oynamuistir (s. 5). Bu yapi, Ersoy ve
Glimriik¢iioglu’nun (2017) da vurguladigi gibi, enstriimanin piyasaya yeniden
sunulmasinda kamu gilivencesinin ne denli 6nemli oldugunu kanitlamistir.

Projenin bir diger yenilik¢i yaklagimi ise “serefiye” konusunu ele alig
bigimidir. Geleneksel gayrimenkul satiglarinda daha degerli (manzarali, {ist
kat vb.) daireler icin ek bir bedel talep edilirken, Park Mavera 3 modelinde
serefiye farki, daireler i¢in gereken sertifika adedine yansitilmistir. Yani,
serefiyesi yiiksek bir daire i¢in yatirnmciin daha fazla sayida sertifika
biriktirmesi gerekmis, boylece yatirimecilar i¢in ek bir 6deme karmasasi
ortadan kaldirilmistir (Ziraat Yatirim, 2017, s. 8). Bu uygulama, modelin daha
anlagilir ve seffaf olmasina katki saglamistir.



66 * Turan KOCABIYIK

Bir sermaye piyasasi araci olarak Park Mavera 3 sertifikalar1 (BIST Kodu:
PRMV3.G), Borsa istanbul’da Kolektif Yatirim Uriinleri ve Yapilandirilmis
Uriinler Pazari’'nda (KYUP) islem gormeye baslamistir. Bu durum,
yatirimcilara vade sonunu beklemeden yatirimlarini nakde g¢evirebilme
likiditesi sunarken, ayni zamanda enstriimanin fiyatinin piyasa dinamikleri
icinde seffaf bir sekilde olusmasini saglamistir (Ziraat Yatirim, 2017, s.
1). Nitekim bu piyasa performansi, sonrasinda akademik caligmalarin da
konusu olmustur. Ornegin, Yasar Akcali ve Mollaahmetoglu (2018), sertifika
getirileri ile GYO islem hacmi arasinda anlamli bir iliski tespit ederek,
enstrimanin fiyatlamasinda sektére 0zgii dinamiklerin rol oynadigina
isaret etmistir. Park Mavera 3 projesi, Tiirkiye’de gayrimenkul sertifikasi
modelinin sadece teoride kalmayip pratikte de basarili olabilecegini gosteren
bir “basar1 hikayesi” olarak degerlendirilmelidir. TOKI’nin sagladig: giiclii
kamu garantisi, projenin stratejik konumu ve yatirimciya sunulan esnek
secenekler (borsada satis, tapu edinme veya nakit geri 6deme), bu finansal
Uriinin piyasa tarafindan kabul goérmesini saglamistir. Bu ihrag, hem
gayrimenkul sektorii i¢in 6zglin bir finansman kanali agmis hem de kiiciik
tasarruf sahiplerinin, likit ve seffaf bir piyasada gayrimenkul yatirimina
erisimini kolaylastirarak sermaye piyasalarinin gelisimine ©6nemli bir
katkida bulunmustur.

4.2. Damla Kent Gayrimenkul Sertifikasi

2017 yilinda Park Mavera 3 projesiyle Tiirkiye sermaye piyasalarinda
modern anlamda yeniden hayat bulan gayrimenkul sertifikas1 modeli,
2025 yili i¢in planlanan Damla Kent projesi ile hem &lgek hem de yapisal
olarak yeni bir evreye gecmektedir. TOKI’nin arsa sahipligi ve proje
garantorliiginde, Emlak Konut GYO’nun ise ihraggi, proje gelistirici
ve yonetici roliini istlendigi bu devasa proje, gayrimenkul sertifikasi
enstriimaninin potansiyelini ve siirdiiriilebilirligini test eden bir sonraki
onemli adim1 teskil etmektedir (Emlak Konut GYO, 2024, s. 8).

Istanbul’un yeni gelisim akslarindan birinde, Cam ve Sakura Sehir
Hastanesi, Istanbul Havalimani ve 6nemli ulasim aglarina yakin bir konumda
yer alan Damla Kent projesi, 5.325 konut ve 244 ticari iiniteden olusan 1,3
milyon metrekarelik bir insaat alanina sahiptir (Emlak Konut GYO, 2024, s.
11). Projenin bu denli biiyiik bir 6l¢ekte olmasi, etkin bir yonetim ve finansal
kontrol saglamak amaciyla A’dan E’ye kadar bes ana etaba ayrilmasina neden
olmustur. {1k halka arz, projenin A Etabi’nda yer alan 1.540 bagimsiz boliim
icin gergeklestirilecek olup, bu etabin biiytikliigii dahi tek bagina Park Mavera
3 projesinin tamamindan daha fazladir. ilk halka arz biiyiikligii yaklasik
21,4 milyar TL olarak planlanirken, tiim projenin toplam degeri 51,2 milyar
TL’yi asmaktadir (Emlak Konut GYO, 2024, s. 31). Bu rakamlar, Damla Kent
projesinin gayrimenkul sertifikast modeli araciligiyla bugiine dek planlanan
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en bilylik fonlama operasyonlarindan biri oldugunu gostermektedir.

Damla Kent projesi, Park Mavera 3’tin basarisim1 saglayan temel
giivence mekanizmalarini miras alarak daha da giiglendirmektedir. Modelin
merkezinde yine TOKI’nin kosulsuz proje tamamlama garantisi yer
almaktadir. Emlak Konut GYO’nun (ihraggmin) SPK’ya sundugu izahname
esaslarina gore, yatirimcinin tercihine bagli olarak projenin “asli veya tali
edim” kosullariyla tamamlanmasi garanti edilmektedir. Asli edim (tapu alimi)
talep eden yatirimcilarin miilkiyetinin TOKI tarafindan devredilecegi ve tali
edim (nakit geri 6deme) alacaklarinin ise TOKI’nin satilamayan boliimleri
ekspertiz degerinin asgari %80’ oraninda satin almasiyla 6denecegi taahhiit
edilmektedir (Emlak Konut GYO, 2024, s. 28). Bu yapi1, Kéroglu’nun (2016)
da belirttigi gibi, yatirrmer i¢in en biiyiik risk olan proje tamamlanmama
riskini ortadan kaldirarak modelin temel diregini olusturmaktadir.

Proje, yatirnmeinin korunmasi adina Park Mavera 3 deneyiminden elde
edilen dersleri de uygulamaktadir. Ornegin, projenin etaplara boliinmesi
(fazlandirma), sadece yonetimsel bir kolaylik degil, ayni1 zamanda finansal bir
esneklik de saglamaktadir. i1k olarak A Etabi’nin halka arz edilmesi ve yeterli
talep olmast durumunda B Etabi’nin “ek satis opsiyonu” olarak sunulmasi
planlanmigtir. Bu strateji, piyasanin talebini dlgerek riski yonetme ve projenin
devamliligini saglama amacini giitmektedir (Emlak Konut GYO, 2024, s. 25).

Damla Kent projesinin tanitim dokiimanlarinda, Tiirkiye gayrimenkul
piyasasmin genel dinamiklerine yapilan vurgu dikkat cekicidir. Yillik
yaklasik 1,5 milyon adetlik konut satisina karsin yillik 800 bin civarinda yeni
konut ihtiyacinin bulunmasi, piyasadaki arz-talep dengesizligine ve fiyatlar
tizerindeki yukar1 yonlii baskiya isaret etmektedir (Emlak Konut GYO, 2024, s.
5). Bu makroekonomik baglamda gayrimenkul, son 10 yilda kira getirisi dahil
edildiginde altindan sonra en yliksek reel getiriyi saglayan bir yatirim araci
olarak konumlandirilmaktadir (Emlak Konut GYO, 2024, s. 6). Damla Kent
sertifikasi, bu reel getiri potansiyelinden kii¢iik yatirimcilarin da “borglanma
degil, ortaklik” yoluyla pay almasini saglayan bir finansal inovasyon olarak
sunulmaktadir.

Sertifika birim fiyatinin 7,59 TL gibi erigilebilir bir seviyede belirlenmesi,
modelin  “kiiciik paylarla biiylik yatinm” felsefesini siirdiirdiigiinii
gostermektedir (Emlak Konut GYO, 2024, s. 15, 31). Bu yaklasim,
gayrimenkulii bir yatirim araci olarak demokratiklestirerek, genis bir yatirimet
tabaninin olusmasina olanak tanimaktadir.

Damla Kent projesi, Park Mavera 3 ile atilan temeller iizerinde yiikselen,
daha biiyiik, daha modiiler ve finansal olarak daha sofistike bir gayrimenkul
sertifikas1 uygulamasini temsil etmektedir. TOKI ve Emlak Konut GYO gibi
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iki gliclii kamu istirakinin bir araya gelmesiyle olusturulan bu yapi, hem proje
gelistirme hem de yatirimci giiveni agisindan giiclii bir sinerji yaratmaktadir.
Bu ihrag, basarili olmas1 durumunda, gayrimenkul sertifikalarinin Tiirkiye’de
bliytik olg¢ekli altyapr ve kentsel doniisiim projelerinin finansmaninda kalici ve
etkin bir model olarak yerlesmesinin Oniinii agacaktir.

5. Sonuc ve Degerlendirme

Gayrimenkul sertifikalar1 ile ilgili finansal okuryazarlik arttikca
yatirimcilarin projelere ve bu yatirim aracinailgisinin artacagi diisiiniilmektedir.
Bu ¢aligmanin bu yoniiyle literatiire katki saglayacagi diigiiniilmektedir.
Ayrica bu boliimde 2017 yilinda ihraci gerceklestirilmis ve devam eden stirecte
tamamlanmis Park Mavera 3 projesi ile ilgili degerlendirme yapabilmek
adina ¢esitli zaman serisi incelemelere yer verilecektir. Bu serilere iligkin
bilgi asagida sunulmustur. Veri setleri yardimiyla gayrimenkul sertifikasinin
alternatif yatirim araglar1 ve cesitli makroekonomik degiskenlerle olan fiyat
iliskileri incelenmektedir.

<. Veri
Degisen Ad1 Kaynak Arahi
PMVR3 Gayrimenkul https://tr.investing.com/equities/toki-park- Avhik
Sertifikas1 Fiyati mavera-project-reit-historical-data Y
Istanbul Konut Fiyat Endeksi | https://evds2.tcmb.gov.tr/ Aylik
Cumbhuriyet Altin1 Satig )
Fiyati (TL/Adet) https://evds2.tcmb.gov.tr/ Aylik
A.BD Dolart (Ddviz Alis) https://evds2.tcmb.gov.tr/ Aylik
Fiyati
Konut Kredi Faiz Oram https://evds2.tcmb.gov.tr/ Aylik
3 Aylik Faiz Orani https://evds2.tcmb.gov.tr/ Aylik
TUFE https://evds2.tcmb.gov.tr/ Aylik
BIST 100 Endeksi https://evds2.tcmb.gov.tr/ Aylik
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Tiim Degiskenler Grafigi (Baslangi¢ Dénemi 100 Ahnarak Cizdirilmistir)
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Kaynak: Veriler tabloda belirtilen kaynaklardan indirildikten sonra yazar tarafindan
olusturulmus bir grafiktir.

Bu grafikte incelemeye alinan tiim degiskenlere ait verilerin c¢izgi
grafikleri ¢izdirilmistir. Burada PMVR3 sertifika fiyati ile belli donemlerde
en belirgin bicimde farkli hareket eden degiskenler; konut kredi faiz orani ve
3 aylik mevduat faiz oranidir. Ayrica Borsa Istanbul 100 endeksi ile yiiksek
korelasyona sahip olmadigi da goriilmektedir. Konut kredi faiz oranlarindaki
diisiisiin konut satiglarini artirabilecegi diisiiniildiigiinde sertifika fiyatinin
yiikselmesi literatliire aykir1 degildir. Ayrica alternatif yatirim aract olan
mevduat faizi diiserken sertifika fiyatinin artmasi da beklenen bir gelismedir.

Simdi de Park Mavera 3 Gayrimenkul Sertifikasi ile her bir degisken
arasindaki ikili grafiklere yer verilecektir.
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i

Park Mavera 3 Gayrimenkul Sertifikasi ile Istanbul Konut Fiyat Endeks

Karsilastirmasi
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PMVR3 ile Konut Kredi Faiz Oranlarimin Karsilastirmasi
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PMVR3 ile BIST100 Endeksi Karsilagtirmasi
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Grafikler ¢izdirilirken tiim degiskenlerin baslangi¢ tarihi gayrimenkul
sertifikasinin borsada islem gormeye basladigi tarih olarak belirlenmistir.
Grafiklerde eksen sorunu yasanmamasi i¢in degiskenlerin baslangic verileri
100’e endekslenmistir. Park Mavera 3 (PMVR3) gayrimenkul sertifikasi
ile diger finansal ve makroekonomik degiskenler arasinda karmasik ve
donemsel olarak degisen bir iliski oldugunu ortaya koymaktadir. PMVR3’iin
fiyat hareketleri, Istanbul Konut Fiyat Endeksi’nin istikrarli yapisindan
ve Tiiketici Fiyat Endeksi’nin (TUFE) diizenli artis trendinden belirgin bir
sekilde ayrisarak ¢ok daha yiiksek bir volatilite sergilemektedir. Bu durum,
sertifika fiyatinin genel piyasa egilimlerinden ziyade kendi i¢ dinamiklerinden
beslendigini gostermektedir. Ote yandan, PMVR3’iin fiyat serisi, BIST 100
Endeksi ile de giiglii ve istikrarli bir korelasyon gdstermemektedir; bu da
onun genel sermaye piyasasi risklerinden farklilagtigina isaret etmektedir.
En dikkat ¢ekici gorsel paralellik, 6zellikle ekonomik belirsizligin arttig
2018 sonrasi donemde, Cumhuriyet Altin1 ve ABD Dolar1 gibi giivenli liman
varliklariyla gézlemlenmektedir. Bu kismi pozitif korelasyon, PMVR3’iin
yatirimcilar tarafindan enflasyonist baskilara ve kur riskine karsi bir korunma
araci olarak algilanmis olabilecegini diisindiirmektedir. Konut kredisi ve
mevduat faiz oranlariyla ise net bir ters veya diiz korelasyon iliskisi gorsel
olarak tespit edilememektedir; bu da faiz oranlarindaki degisimlerin sertifika
fiyat1 iizerindeki etkisinin dolayl ve daha karmasik oldugunu gostermektedir.
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GIRIS

Dijital doniisiimiin hi1z kazandig1 modern ekonomi diizeninde, teknolo-
ji ve bilisim sirketleri icin siirdiiriilebilir rekabet avantajinin temel kaynagi
arastirma ve gelistirme (AR-GE) faaliyetleridir. Geleneksel sanayi sirketle-
rinin aksine, teknoloji odakli firmalarin piyasa degerleri, fiziksel varliklarin-
dan ziyade sahip olduklar1 entelektiiel sermaye ve inovasyon kapasiteleri tize-
rinden sekillenmektedir. AR-GE yogunlugu (AR-GE harcamalarinin toplam
satislara orani), bir firmanin teknolojik gelismelere uyum saglama ve yeni

pazar nisleri yaratma kararliliginin birincil gostergesi olarak kabul edilmek-
tedir (Lev & Radhakrishnan, 2005).

Yatirimcilar ve finansal analistler, AR-GE harcamalarini basit bir maliyet
kalemi olarak degil, gelecekteki nakit akislarinin ve hisse senedi getirisinin
bir Oncii gostergesi olarak degerlendirmektedir. Ancak AR-GE faaliyetlerinin
dogasindaki belirsizlik ve ¢iktilarin ticarilesme siireci, bu yatirimlarin piyasa
degerine ve hisse senedi fiyatlarina yansimasinda farkli dinamikleri berabe-
rinde getirmektedir. Bu ¢alisma, teknoloji ve bilisim sektoriinde faaliyet gos-
teren sirketlerin AR-GE yogunlugunun hisse senedi fiyat performansi iize-
rindeki etkisini teorik ve ampirik bir ¢ergevede incelemeyi amaglamaktadir.

21. ytizyilin kiiresel ekonomi diizeninin, maddi varliklara dayali tiretim
modelinden, bilgi ve inovasyonun temel biiylime motoru oldugu “bilgi ekono-
misi” modeline radikal bir ge¢is yaptig1 goriilmektedir. Bu doniisiim siirecin-
de, ozellikle teknoloji ve bilisim sektdrlerinde faaliyet gdsteren firmalar i¢in
fiziksel sermaye (makine, techizat, bina), rekabet avantaji saglama noktasinda
ikincil plana itilmis; yerini fikri miilkiyet, yazilim algoritmalar1 ve teknolojik
yetkinlik gibi maddi olmayan varliklara (intangible assets) birakmistir. Bu
baglamda arastirma ve gelistirme (AR-GE) faaliyetleri, bir sirketin sadece
yeni Uriinler gelistirme siireci degil, ayn1 zamanda piyasa degerini maksimize
eden stratejik bir yatirim araci haline gelmistir.

Literatiirde AR-GE yogunlugu (R&D Intensity), firmanin inovasyona
ayirdig1 kaynaklarin toplam satis gelirlerine orani olarak tanimlanmakta ve
yatirimcilar tarafindan firmanin “gelecek vizyonunun” bir sayisal gostergesi
olarak kabul edilmektedir. Teknoloji sektoriiniin dogasi geregi barindirdigi
yliksek belirsizlik ve hizli {iriin yasam dongiileri, AR-GE harcamalarinin fi-
nansal piyasalar tarafindan nasil algilandigini kritik bir tartisma konusu yap-
maktadir. Geleneksel muhasebe standartlar1t AR-GE harcamalarini dogrudan
“gider” olarak siniflandirarak kisa vadeli karlilig1 diisiik gosterse de, modern
finans teorileri ve Etkin Piyasalar Hipotezi (EMH), rasyonel yatirimeilarin bu
harcamalar1 firmanin gelecekteki nakit akiglarinin bir teminati olarak gordii-
glinii ve hisse senedi fiyatlarina pozitif bir “inovasyon primi” olarak yansitti-
gim1 savunmaktadir (Lev & Radhakrishnan, 2005).



FINANS ALANINDA ULUSLARARASI DERLEME, ARSTIRMA VE CALISMALAR - 77

Ote yandan, AR-GE yogunlugunun piyasa degerine etkisi dogrusal ol-
mayan ve karmasik bir yap1 sergilemektedir. Bilgi asimetrisinin yogun oldu-
gu bilisim sektoriinde, yoneticilerin AR-GE stratejileri ile dis yatirimcilarin
beklentileri arasindaki uyum, hisse senedi fiyat oynakligini (volatilite) dog-
rudan etkilemektedir. Ozellikle gelismekte olan piyasalarda (6rnegin Borsa
Istanbul), AR-GE yatirimlarinin piyasa degeri iizerindeki etkisi, kurumsal
yonetim kalitesi ve fikri miilkiyet haklarinin korunmasi gibi dissal faktorlere
de baglidir. Baz1 ampirik bulgular, asir1 AR-GE harcamalarinin “azalan ve-
rimler kanunu” geregi bir noktadan sonra piyasa degerine katki saglamadigi-
n1, aksine verimsizlik algisi yaratarak hisse fiyatlarini baskiladigini (Ters U
Egrisi fenomeni) isaret etmektedir (Erdogan & Yamaltdinova, 2019).

Bu ¢alismanin temel amaci, teknoloji ve bilisim sirketlerinde AR-GE yo-
gunlugu ile piyasa degeri (Tobin’s Q) ve hisse senedi fiyatlar1 arasindaki ilis-
kinin yoniinii, siddetini ve zamanlamasini analiz etmektir. Calisma, AR-GE
harcamalarinin sadece bir maliyet unsuru mu oldugu, yoksa yatirimcilar nez-
dinde stratejik bir deger ¢arpant mi1 oldugu sorusuna yanit aramaktadir. Bu
dogrultuda, kiiresel ve yerel literatiirdeki teorik yaklagimlar harmanlanarak,
teknoloji odakli firmalar i¢in optimal AR-GE stratejilerine yonelik ¢ikarimlar
sunulacaktir.

2. TEKNOLOJi SEKTORUNDE iNOVASYON, YARATICILIK
VE SURDURULEBILIR REKABET AVANTAJI

Bilgi ekonomisinin egemen oldugu 21. yiizyilda, inovasyon ve yaraticilik
kavramlar: stirdiiriilebilir kalkinmanin temel taslar1 olarak ifade edilmekte-
dir. Yaraticiligin bireysel ve kurumsal bir yetkinlik olarak nasil inovasyona
doniistiigii ve bu siirecin sirketlerin rekabet giicii ile lilkelerin refah diizeyleri
iizerindeki etkileri akademik bir perspektifie incelenmektedir. Arastirmalar,
inovasyonun sadece teknolojik bir ilerleme degil, ayn1 zamanda yapisal bir
doniisiim arac1 oldugunu ortaya koymaktadir. Inovasyon, modern ekonomile-
rin ve isletmelerin hayatta kalabilmesi i¢in temel bir itici gii¢ haline gelmistir.
Schumpeter’in “yaratici yikim” teorisinden yola ¢ikarak, inovasyonun sadece
yeni iiriinler gelistirmek degil, ayn1 zamanda stiregleri ve is modellerini op-
timize etmek oldugu vurgulanmaktadir. Geleneksel ekonomi modellerinde
sermaye ve is giicii temel iiretim faktorleri olarak kabul edilirken, giiniimiiz
bilgi toplumunda inovasyon, siirdiiriilebilir bityiimeyi tetiklemektedir. Yone-
tim bilimci Peter Drucker, inovasyonu girisimciligin 6zgiil bir araci olarak
tanimlamaktadir. Drucker’a (1985) gore, inovasyon sadece yeni bir sey icat
etmek degil, bir fikrin pazarlanabilir bir iiriin veya hizmete doniistiiriilmesi
siirecini ifade etmektedir (Drucker, 1985). Ozellikle bilisim ve teknoloji sek-
torlerinde faaliyet gosteren firmalar i¢in inovasyon, sadece bir tercih degil,
piyasada var olabilmenin 6n sart1 olmaktadir.
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Inovasyon kavramu literatiirde genellikle iki ana baslk altinda incele-
nir: radikal inovasyon ve artimli (incremental) inovasyon. Radikal inovas-
yon, mevcut pazarlar1 temelinden sarsan ve yeni endiistriler yaratan buluslar
ifade ederken; artimli inovasyon, mevcut iiriinlerin verimliligini artirmaya
yonelik siirekli iyilestirmeleri kapsamaktadir (Tushman & O’Reilly, 1996).
Kiiresellesme ve dijitallesme, geleneksel iiretim faktorlerinin (toprak, serma-
ye, emek) yerini beseri sermaye ve bilgiye birakmasina neden olmustur. Yara-
ticilik, yeni ve 6zgiin fikirlerin iiretilmesi siireciyken; inovasyon, bu fikirlerin
ckonomik veya sosyal bir faydaya doniistiiriilerek ticarilestirilmesidir (Ama-
bile, 1996). Hem sirketler hem de uluslar i¢in inovasyon, dinamik bir ¢evrede
hayatta kalmanin ve iistlinliik saglamanin temel mekanizmasidir.

Sirketler i¢in inovasyon, piyasa degerini artirmanin ve operasyonel
verimliligi saglamanin en etkili yollarindan biri olmaktadir. Porter (1990),
sirketlerin ancak inovasyon yoluyla siirdiiriilebilir rekabet avantaji elde ede-
bilecegini savunmaktadir. Yaratici siirecleri tesvik eden kurumlar, miisteri
ihtiyaglarini heniiz ortaya ¢cikmadan dngorebilmekte ve bu sayede “Mavi Ok-
yanus” olarak adlandirilan rekabetsiz pazar alanlar1 yaratabilmektedir (Kim
& Mauborgne, 2005). Ozellikle teknoloji yogun sektdrlerde, Ar-Ge harcama-
larinin hasilata orani (Ar-Ge yogunlugu), inovasyon kapasitesinin bir gos-
tergesi olarak kabul edilmektedir. Inovatif sirketler, sadece iiriin bazli degil,
is modeli ve siire¢ inovasyonlari ile maliyetlerini diisiiriirken kar marjlarini
maksimize etmektedirler. Yaraticiligin kurumsal kiiltiire entegre edilmesi,
calisan bagliligini artirarak nitelikli ig giicliniin korunmasini da saglar.

Schumpeter’in (1942) “Yaratict Yikim” teorisine gore, yeni teknolojiler
eski ve verimsiz olanlar1 tasfiye ederek ekonominin genel verimlilik seviye-
sini yiikseltmektedir. Ulusal inovasyon sistemleri giiglii olan iilkeler, katma
degeri yiiksek tirtinler ihrag ederek dis ticaret dengesini olumlu yonde sag-
lamaktadir. Inovasyon, iilkeler i¢in sadece ekonomik bir gosterge degil, ayn
zamanda toplumsal sorunlara ¢oziim liretme kapasitesi yaratmaktadir. Saglik
teknolojilerindeki yenilikler yasam kalitesini artirirken, yesil inovasyonlar
cevresel siirdiiriilebilirligi desteklemektedir. Ulkelerin Ar-Ge’ye ayirdiklar
pay ile insani gelismislik endeksleri arasinda dogrusal bir korelasyon bulun-
maktadir (OECD, 2023).

Sonug olarak, yaraticilik bir hammadde, inovasyon ise bu hammaddenin
islenmis halini ifade etmektedir. Sirketler i¢in pazar pay1 ve karlilik anlamina
gelen bu stireg, iilkeler icin kiiresel arenada sz sahibi olmak ve vatandaslari-
na daha yiiksek bir refah seviyesi sunmak anlamina gelmektedir. Gelecegin
ekonomisinde, inovasyonu bir strateji olarak benimsemeyen yapilarin yerini,
yaraticiligi sistematik hale getiren dinamik aktorler almaktadir. Teknoloji sir-
ketlerinin Ar-Ge (Arastirma ve Gelistirme) harcamalari, inovasyon kapasite-
lerinin en somut gostergesidir. Ar-Ge yogunlugu yiiksek olan firmalar, genel-
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likle daha yiiksek kar marjlarina ve marka sadakatine sahip olmaktadir. An-
cak, sadece Ar-Ge harcamasi yapmak yeterli degildir; bu yatirimlarin ¢iktiya
doniismesi i¢in kurumsal kiiltiiriin inovasyonu desteklemesi gerekmektedir.
Bu siiregte, teknoloji tiretiminde geri kalan firmalar pazar paylarini kaybeder-
ken, Ar-Ge yogunlugu yiiksek olan ve inovasyonu is modellerinin merkezi-
ne koyan firmalar (6rnegin; yazilim ve telekomiinikasyon devleri) ekonomik
liderligi ele almaktadir. Porter’a (1990) gore, uluslarin ve sirketlerin rekabet
glicli, onlarin inovasyon yapma ve kapasitelerini gelistirme yeteneklerine
bagli olmaktadir. Teknolojik doniisiimiin hizlandigi 21. yiizyilda, sirketlerin
hasilatlarinin 6nemli bir kismint Ar-Ge caligsmalarina ayirmasi ve bu siireci
stratejik bir vizyonla yonetmesi, kiiresel rekabette ayakta kalmalarini sagla-
yacak temel bir unsur olmaktadir.

3. LITERATUR

Literatiirde AR-GE harcamalar1 ile hisse senedi getirileri arasindaki
iligki iizerine yapilan Oncii caligmalar, piyasanin AR-GE yatirimlarini
“anormal getiriler” ile 6diillendirdigini gostermektedir. Chan ve ark. (2001),
ABD borsalarinda yaptiklar1 kapsamli analizde, AR-GE yogunlugu yiiksek
olan sirketlerin uzun vadede piyasa ortalamasinin tizerinde getiri sagladigini
saptamislardir. Yazarlar bu durumu, piyasanin AR-GE’nin yarattigi degeri
baslangigta tam olarak fiyatlayamamasi ve degerin zamanla ortaya ¢ikmasi
(fiyatin yukar1 dogru diizeltilmesi) ile agiklamaktadir.

Benzer sekilde, Hsu ve ark. (2013), teknoloji caginda bilgi sermayesinin
(knowledge capital) hisse senedi getirilerinin en 6nemli agiklayicilarindan
biri oldugunu belirtmistir. Bu calismaya gore, AR-GE yoluyla biriktirilen
teknolojik bilgi, yatirimcilar i¢in bir “giivenli liman” veya “biiyiime opsiyonu”
islevi gormektedir.

AR-GE’nin piyasa degerine etkisi siklikla Tobin’s Q orani {izerinden
analiz edilmektedir. Hall ve Oriani (2006), Avrupa piyasalar1 {lizerindeki
calismalarinda, AR-GE yatirimlarinin firmanin defter degerinin ¢ok iizerinde
bir piyasa primi yarattigini ortaya koymuslardir. Tiirkiye baglaminda ise Kilig
ve Coskun (2020), Borsa Istanbul Teknoloji Endeksi’nde islem goren firmalar
iizerinde yaptiklari calismada, AR-GE yogunlugu arttikca firmalarin piyasa
degerinin (PD/DD orani) anlamli derecede yiikseldigini bulmuslardir.

AR-GE’nin hisse senedi fiyat1 izerindeki etkisi her zaman es zamanh
gerceklesmemektedir. Zbiljic ve ark. (2021), yiiksek teknoloji sirketlerinde
AR-GE yatirimlarinin hisse fiyati iizerindeki asil pozitif etkisinin, yatirimin
yapildig1 yili takip eden 1 ile 3 yil arasinda gerceklestigini savunmaktadir.
Bu “zaman gecikmesi” (time-lag), inovasyonun ticarilesme siireci ve patent
onay siirecleri ile dogrudan iliskilidir.
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Chan, Lakonishok ve Sougiannis (2001) gibi klasik ¢alismalar, AR-GE
yogunlugu yiiksek olan sirketlerin, uzun vadede piyasa endekslerine gore
“anormal getiriler” (excess returns) sagladigini kanitlamaktadir. Bunun temel
nedeni, piyasanin AR-GE’nin uzun vadeli etkisini baslangigta tam olarak
fiyatlayamamasi ve yatirimcilarin bu degeri ancak {irtinler somutlastikca fark
etmesidir.

Erdogan ve Yamaltdinova (2019), AR-GE harcamalarinin miktarindan
ziyade, bu harcamalarin ne 6l¢iide karliliga ve patent sayisina doniistiigliniin
piyasa degeri icin daha belirleyici oldugunu vurgulamislardir. Ozellikle
yazilim ve yapay zeka gibi marjinal maliyetin diisiik oldugu alt sektorlerde,
AR-GE yogunlugunun hisse fiyatina etkisi donanim sektoriine gére daha
agresif seyretmektedir.

Wang (2011), 2001-2008 doneminde Tayvan’da yiiksek teknoloji
endistrisinde faaliyet gosteren 40 sirketin verilerini kullanarak, AR-GE
faaliyetlerinin firma performansini gercekte nasil etkiledigini incelemis ve
bunu yaparken dogrusal olmayan (non-linear) yontemlerden yararlanmistir.
Ampirik bulgulari, yalnizca maksimum performansa karsilik gelen AR-GE
seviyesini degil, ayn1 zamanda minimum AR-GE seviyesinin esik degerini
de gostermektedir.

Anagnostopoulou ve Levis (2008) tarafindan yapilan caligmada, AR-
GE yatirimlarinin bir sonucu olarak isletme biiylimesinin siirdiiriilebilirligi
ve piyasa performansi incelenmistir. Birlesik Krallik’tan genis bir veri
setiyle 1990-2003 donemi igin yapilan arastirmada elde edilen bulgular; briit
gelir, AR-GE yogunlugu ve satiglar arasindaki istikrarli biiyiime iliskisini
desteklemektedir. Bununla birlikte, calisma bulgular1t AR-GE yogunlugu ile
karlilik arasinda pozitif bir iligki sergilerken, AR-GE yogunlugunun hisse
senedi getirilerindeki siirekliligi (devamlilig1) artirdigini ortaya koymaktadir.

Sharma (2012), Hindistan ila¢ endiistrisinden alinan 1994-2006 donemi
verilerini kullanarak AR-GE faaliyetlerinin firma performansi {izerindeki
etkisini incelemistir. Calismada, ampirik c¢erceve dahilinde biiylime
muhasebesi ve liretim fonksiyonu olarak iki inceleme yapilmistir; biiytime
muhasebesi sonuclarina gére, AR-GE yogunlugunun toplam faktor verimliligi
iizerinde anlamli bir etkiye sahip oldugu ve sektordeki yabanci sirketlerin
AR-GE’ye kars1 yerli sirketlerden daha duyarli oldugu tespit edilmistir.

Taveira, Gongalves ve Freguglia (2019), inovasyon ile kar arasindaki
iligkiyi arastirmak amaciyla2001-2008 donemi i¢in 10.000’den fazla Brezilyali
sanayi sirketinin verilerini kullandigi ¢aligmalarinda, AR-GE harcamalar1
bir inovasyon girdisi 0l¢iisii olarak alinmis ve gelismekte olan iilkelerdeki
teknik-bilimsel personel stoku, inovasyon g¢abalarinin uygun bir Olgiisii
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olarak kullanilmigtir. Calisma bulgularina gore, teknik-bilimsel ¢alisanlarin
sirketlerin inovasyon yapma olasilig1 iizerinde pozitif bir etkisi oldugu, ancak
AR-GE harcamalarinin higbir etkisinin olmadig1 bulgular1 elde edilmistir.
Brezilyali sirketlerin inovasyon ¢abalari ile performanslari arasinda bir iligki
oldugu ancak inovasyonun kar iizerinde bir etkisinin olmadig1 bulgularina
rastlanmistir.

Bigliardi (2013), calismasinda KOBI inovasyonunun finansal performans
iizerindeki etkisini arastirmanin yani sira, firma biytikliigiiniin inovasyonun
etkisi {izerindeki roliinii de belirlemeyi amaclamaktadir. Italyan gida
makineleri endiistrisindeki 98 KOBI'nin verilerinin regresyon yontemiyle
analiz edildigi ¢alismada, inovasyon diizeyindeki artisin finansal performansi
artirdigi, miisteri ihtiyaglarini karsilamak ve rakiplerden farklilagmak icin
gelistirilen inovasyonlarin 6nemli oldugu, ancak teknoloji diizeyinin finansal
performansi etkilemedigi bulgular1 elde edilmistir.

Artz ve digerleri (2010), AR-GE harcamalari, icatlar ve iiriin bazl
inovasyonlar arasindaki iligkiyi ve bunlarin finansal performans iizerindeki
etkisini arastirmak i¢in 1986-2004 donemi i¢in 272 ABD firmasinin verilerini
kullanarak bir analiz gerceklestirmistir. Calismada, yeni {iriin duyurularinin
finansal performansla pozitif yonde iliskili oldugu bulgular1 elde edilmistir.
Literatiirdeki baskin goriis; bilisim firmalarinin gerceklestirdigi yiiksek
yogunluklu AR-GE yatirimlarinin, bilgi asimetrisi ve gelecekteki kazang
belirsizligini artirarak yatirimeilar igin bir risk primi yarattigi (Kothari
ve ark., 2002; Li, 2011) ve piyasa katilimcilarinin bu yatirimlarin yarattig
“bilgi sermayesini” baglangigta hafife almalari nedeniyle zaman iginde
sistematik pozitif anormal getiriler olustugu yoniindedir (Aboody & Lev,
2000; Chan ve ark., 2001). Ozellikle yiiksek teknoloji endiistrilerinde AR-GE
harcamalarinin patent verimliligi ve inovasyon hiziyla desteklenmesi, piyasa
degerini fiziksel varliklardan ¢ok daha giiclii bir sekilde etkilemekte ve bu
durum teknoloji hisselerini geleneksel sektorlerden ayristirmaktadir (Hall
ve ark., 2005; Pankratz & Singh, 2020). Sonug¢ olarak, AR-GE yogunlugu
teknoloji ve bilisim sektoriinde sadece operasyonel bir inovasyon gostergesi
degil, ayni1 zamanda uzun vadeli hisse senedi performansini dngérmede kritik
bir finansal sinyal islevi gérmektedir.

4. VERI VE YONTEM

Calismanin amacit BIST Teknoloji ve Bilisim sektoriinde yer alan
isletmelerin AR-GE yogunluklarinin degerlendirilerek hisse senedi getiri
oraninaetkisinin belirlenmesidir. Calismadaisletmelerin AR-GE yogunluklar1
ile hisse senedi getiri oran1 arasindaki iliski panel veri regresyon analizi
ile arastirilmistir. Calismada yer alan isletmelere ait veriler, BIST (Borsa
Istanbul), TCMB (Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasi)’ ve KAP (Kamu
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Aydinlatma Platformu) veri dagitim sisteminden saglanmistir. Verilerin
analizi i¢in Stata IC 15.0 paket programindan yararlanilmistir. Caligmaya
dahil edilen isletmelerin panel veri regresyon analizinin yapilabilmesi i¢in en
az 10 yillik mali tablo verilerine erisim durumu dikkate alinmstir.

Tablo 1. Bagimli ve Bagimsiz Degiskenler

Bagimli Degigken Hisse Senedi Getiri Orani (RR)

Bagimsiz Degiskenler AR-GE Yogunlugu (RD)

Arastirma amacina uygun olarak asagidaki hipotez tiiretilmistir:

H= Isletmelerin AR-GE yogunluklar1 ile hisse senedi getiri orani
arasinda iligki vardir.

Panel veri regresyon modeli 3 no’lu esitlik ile ifade edilmektedir.
(Gujarati, 2000, s. 219; Das, 2019, s. 43).

Yi= it Breie X it )

Burada, Y (bagimli degisken), X, (bagimsiz degiskenler), a, sabit
parametre, 8, egim parametreleri ve g, hata terimidir.

i alt indisi birimleri,
t alt indisi zamani ifade etmektedir (Altunisik 2010; Tafri vd. 2009).
Tablo 2. BIST Teknoloji ve Bilisim Sirketleri
Sira Kod  Sirket Unvanm

1 ALCTL ALCATEL LUCENT TELETAS TELEKOMUNIKASYON A.S.

2 ARENA ARENA BILGISAYAR SANAYI VE TICARET A S.

3 DGATE DATAGATE BILGISAYAR MALZEMELERI TICARET A S.

4 DESPC DESPEC BILGISAYAR PAZARLAMA VE TICARET A.S.

5 ESCOM ESCORT TEKNOLOJI YATIRIM A.S.

6 INDES INDEKS BILGISAYAR SISTEMLERI MUHENDISLIK SANAYi VE
TICARET A S.

7 KAREL KAREL ELEKTRONIK SANAYI VE TICARETA.S.

8 KRONT KRON TEKNOLOJiA.S.

9 LINK LINK BILGISAYAR SISTEMLERI YAZILIMI VE DONANIMI

SANAYI VE TIC. A S.
10 LOGO  LOGO YAZILIM SANAYI VE TICARET A.S.

11 NETAS NETAS TELEKOMUNIKASYON A.S.

12 PKART PLASTIKKART AKILLI KART ILETISIM SISTEMLERI SANAYI VE
TICARETA.S.
Tablo 2de BIST Teknoloji ve Bilisim Sektoriinde 10 yil ve iizeri islem goren ve

analize dahil edilen isletmeler gosterilmektedir.
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Tablo 3. BIST Teknoloji ve Bilisim Sektorii [sletmelerinin AR&GGE Yogunlugu

2] < = -

2| 2| Z|E| 25|38 |a|8|«|leolzlcE

S| S le|c|z2(8[%|2|%|z|8|8] S

- = |88 | 8|&|z|S |58 |8]F#
2014 | 0,02 | 0,00 | 000 | 000 | 0,00 | 000 | 0,00 | 0,08 0,18 0,14 028 | 0,00

2015 | 0,03 0,00 { 0,00 | 0,00 [ 0,00 | 0,00 | 0,00 [ 0,07 |0,23]0,12| 0,29 | 0,00

2016 | 0,02 0,00 { 0,00 | 0,00 [ 0,00 | 0,00 | 0,00 [ 0,06 |0,17| 0,14 | 0,31 | 0,00

2017 | 0,03 0,00 { 0,00 | 0,00 [ 0,00 [ 0,00 | 0,00 [ 0,06 |0,25]| 0,14 | 0,40 | 0,00

2018 | 0,02 0,00 { 0,00 | 0,00 [ 0,00 [ 0,00 | 0,00 [ 0,04 |0,21] 0,13 | 0,26 | 0,01

2019 | 0,02 0,00 [ 0,00 | 0,00 [ 0,00 [ 0,00 | 0,00 [ 0,04 |0,22] 0,12 | 0,24 | 0,01

2020 | 0,02 | 0,00 | 0,00 | 0,00 | 0,00 | 0,00 | 0,00 | 0,02 |031]012| 022 | 0,00

2021 | 0,02 | 0,00 | 0,00 | 0,00 | 0,00 | 0,00 | 0,00 | 0,01 |0,26]0,12] 023 | 0,01

2022 | 0,01 | 0,00 | 0,00 | 0,00 | 0,00 | 0,00 | 0,00 | 0,02 027|019 | 025 | 0,00

2023 | 0,01 | 0,00 | 0,00 | 0,00 | 0,00 | 0,00 | 0,00 | 0,02 | 024|018 | 037 | 0,00

2024 | 0,00 | 0,00 | 0,00 [ 0,00 | 0,00 | 0,00 [ 0,00 | 0,01 |0,34 0,05 035 | 0,00

Mean | 0,02 | 0,00 | 0,00 | 0,00 | 0,00 | 0,00 | 0,00 | 0,04 | 0,24 013 | 0,29 | 0,00

Tablo 3’te yer alan isletmelere ait AR&GE yogunlugu oranlar1

AR-GE’ye en ¢ok biit¢e ayiran sirketlerin ayni zamanda uzun vadeli
getiri ortalamalarinda zirvede yer alan sirketler oldugunu gostermektedir.
LINK; AR-GE yogunlugu ortalamasinda 0,24 ile ikinci sirada yer alirken,
Getiri Oran1 ortalamasinda 1,98 ile listenin birincisidir. Bu durum, sirketin
teknoloji gelistirmeye yaptig1 yatirimin finansal getiriye dogrudan ve giiclii
bir sekilde yansidigini gostermektedir. NETAS ise AR-GE yogunlugu en
yiiksek olan sirkettir (0,29). Ancak getiri oranina bakildiginda 1,37 ile en
diisiik ortalamaya sahiptir. Bu durum, NETAS’in AR-GE harcamalarinin
operasyonel maliyetleri yiikselttigini veya bu yatirimlarin heniiz hisse
performansina doniismedigini gostermektedir.

LOGO; AR-GE yogunlugu 0,13 ile anlaml1 bir seviyededir. Getiri orani
ise 1,71 ile ortalamanin {izerindedir. Yazilim sektoriinde AR-GE’nin getiri
iizerindeki istikrar1t LOGO oOrneginde net bir sekilde izlenebilmektedir.
KAREL; AR-GE yogunlugu 0,04 seviyesinde, getiri orani ise 1,74 ile oldukca
giiclidiir. KAREL, nispeten diisitk ama siirekli bir AR-GE yatirimiyla piyasa
iizerinde getiri saglamay1 basarmistir.

AR-GE yogunlugu 0,00 olan sirketler (ARENA, DGATE, DESPC,
DOGUB, ESCOM, INDES) genellikle teknoloji iireticisi olmaktan ziyade
dagitict (distribiitdr) veya donanim odakli g¢alisan isletmelerdir. ESCOM;
AR-GE yatirim1 yapmamasina ragmen 1,94 getiri ortalamasiyla en yiiksek
ikinci getiriyi saglamistir. Bu, sirketin getirisinin teknoloji iiretiminden
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ziyade yatirim ortaklig1 yapisi veya piyasa konjonktiiriinden kaynaklandigini
kanitlamaktadir. ARENA ve INDES; AR-GE yogunluklar1 sifira yakin
olmasina ragmen getiri oranlari sirastyla 1,63 ve 1,45 gibi makul seviyelerde
olan bu sirketler AR-GE yerine operasyonel verimlilik ve satis hacmi ile
getiri iiretmektedir.

R&D

ﬂmn.mn.mmnmn.m
fﬁﬁfﬁﬁﬁf§fff

Sekil 1. BIST Teknoloji ve Bilisim Sektérii Isletmelerinin ARSGE Yogunlugu

LOGO; AR-GE yogunlugu 0,13 ile anlamli bir seviyedeyer alirken
getiri orani1 1,71 ile ortalamanin iizerindedir. Yazilim sektoriinde AR-GE’nin
getiri lizerindeki istikrar1 LOGO 6rneginde net bir sekilde izlenebilmektedir.
KAREL; AR-GE yogunlugu 0,04 seviyesinde seyretmektedir. Getiri orani
ise 1,74 ile oldukea giicliidiir. KAREL, nispeten diisiik ama stirekli bir AR-
GE yatirimiyla piyasa tlizerinde getiri saglamay1 basarmistir.
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Sekil 2. BIST Teknoloji ve Bilisim Sektirii Isletmelerinin ARGGE Yogunlugu Yillik
Ortalama

Tablo 3. BIST Teknoloji ve Bilisim Sektérii [sletmelerinin Hisse Senedi Getiri Orani

< = = - ~
2l E|Z|E 2= % 218 2|8 2| =
S| S| 213188332 z|3| 5| 2
>~ = | E|8| 8| %8|z |S|5]8]|2|¢%

2014 | 1,18 | 1,57 | 4,69 | 1,51 | 0,96 | 1,60 | 1,46 | 1,00 |1,94|5,57 | 1,05 | 1,13

2015 | 2,38 | 1,06 | 1,91 | 1,21 | 1,71 | 0,88 | 1,15 | 1,18 |0,99] 1,55 | 1,60 | 0,94

2016 | 1,09 | 1,17 | 0,92 | 1,04 | 0,57 | 1,14 | 1,32 | 1,15 | 1,46|1,35| 0,99 | 1,16

2017 | 1,18 | 0,92 | 2,45 | 1,12 | 1,20 | 1,13 | 1,23 | 2,73 {2,34| 1,08 | 1,59 | 1,05

2018 | 0,70 | 1,05 | 0,38 | 0,96 | 1,99 | 0,67 | 0,54 | 0,78 |0,60| 0,52 | 0,46 | 0,79

2019 | 2,23 | 1,64 | 1,98 | 1,26 | 0,81 | 1,67 | 1,71 | 3,44 [2,08| 1,68 | 1,79 | 4,04

2020 | 2,37 | 5,06 | 1,94 | 3,01 | 2,10 | 4,60 | 1,87 | 1,48 [3,46|2,51| 1,91 | 1,56

2021 | 0,81 | 1,15 | 0,75 | 0,72 | 1,24 | 0,87 | 1,63 | 1,90 {0,91] 0,32 | 0,69 | 1,36

2022 | 438 | 1,65 | 1,78 | 2,54 | 2,55 | 6,30 | 2,81 | 3,54 |2,04| 1,68 | 2,49 | 1,55

2023 | 0,76 | 1,65 | 1,21 | 1,23 | 1,34 | 1,15 | 1,06 | 1,14 |3,29] 1,01 | 1,02 | 1,06

2024 | 1,53 | 1,05 | 1,67 | 1,55 | 1,43 | 1,39 | 1,17 | 0,84 |2,69| 1,57 | 1,56 | 2,32

Mean | 1,69 | 1,63 | 1,79 | 1,47 | 1,45 | 1,94 | 1,45 | 1,74 |1,98| 1,71 | 1,37 | 1,54
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Return Rate
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Sekil 3. BIST Teknoloji ve Bilisim Sektérii Isletmelerinin Hisse Senedi Getiri Orani

Sekil 4. BIST Teknoloji ve Bilisim Sektérii Isletmelerinin Yillik Hisse Senedi Getiri
Orani Ortalamast

2020 Yili, Getiri oranlarinin neredeyse tiim sirketlerde zirve yaptigi
(Pandemi etkisi) bir donemdir. Ancak AR-GE yogunluklar1 bu siiregte
biiyiik bir artis gdstermemis, aksine stabil kalmistir. Bu da 2020°’deki getiri
patlamasinin sirketlerin 6zgiin teknoloji iiretiminden ziyade, dijitallesme
talebi ve genel piyasa kosullarindan kaynaklandigini géstermektedir. ALCTL;
AR-GE yogunlugu son iki yilda (2023-2024) 0,01 ve 0,00’a gerilemistir. Buna
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karsin 2022’de getiri oran1 4,38 ile zirve yaptiktan sonra 2023’te sert bir
diisiisle 0,76’ya gerilemistir. Bu durum, AR-GE’nin azalmasinin uzun vadeli
rekabet giiclinii zay1flatabilecegi sinyalini vermektedir.

AR-GE Verimliligi yiiksek olan sirketler yaptiklar1 teknolojik yatirimi
en verimli sekilde piyasa degerine veya getiriye doniistiiren sirketlerdir.
LINK; ortalama 0,24 AR-GE yogunlugu ile teknolojiye en ¢ok yatirim yapan
ikinci sirket olmasina ragmen, 1,98 ortalama getiri ile listenin lideridir. Bu,
LINK’in “AR-GE tabanli biiylime” modelini en basarili uygulayan sirket
oldugunu kanitlamaktadir. LOGO; 0,13 AR-GE yogunluguna karsilik 1,71
getiri oraniyla istikrarli bir grafik ¢izmektedir. Ozellikle yazilim tarafinda
AR-GE’nin getiri tizerindeki koruyucu etkisini 2014-2024 arasindaki dengeli
rakamlarinda gérmek miimkiindiir.

NETAS, 0,29 ile en yiiksek AR-GE yogunluguna sahip olmasina
ragmen, 1,37 ile en diisiik ortalama getiri oranina sahiptir. NETAS’in AR-
GE harcamalari, getiriye doniisme hizi acisindan diger sirketlerin gerisinde
kalmistir. Bu durum, sirketin yiiksek sabit maliyetlerle calistigini veya yaptigi
AR-GE’nin ticarilesme siirecinin uzun oldugunu gostermektedir.

Teknoloji tiretmek yerine teknoloji ticareti, dagitim1 veya yatirim yonetimi
yaparak yiiksek getiri saglayan sirketlerden biri olan ESCOM, AR-GE
yogunlugu 0,00 olmasina ragmen 1,94 gibi ¢cok yliksek bir getiri ortalamasina
sahiptir. Ozellikle 2022 yilindaki 6,30’luk getiri orani, sirketin AR-GE dis1
faktorlerle (yatirim portfdyii performansi vb.) biiytidiiglinii dogrulamaktadir.
DGATE ve ARENA, sifira yakin AR-GE yatirmmyla sirasiyla 1,79 ve 1,63
ortalama getiri saglamistir. Bu sirketler, AR-GE maliyetine katlanmadan
pazarin biiyiimesinden ve dagitim aglarindan faydalanmaktadur.

KAREL: Diisiik ama diizenli bir AR-GE yatirimiyla (0,04) pazarin
iizerinde bir getiri (1,74) yakalamistir. KARELin stratejisi “optimum AR-
GE, yiiksek getiri” olarak tanimlanabilir.

2018 yilinda neredeyse tiim sirketlerde AR-GE yatirimlari devam ederken
getiri oranlarmin sert distiigii (cogu 1,00’in altinda) goriilmektedir. Bu,
teknoloji sektoriindeki getirilerin sadece AR-GE’ye degil, makroekonomik
kosullara da oldukga duyarli oldugunu gostermektedir.
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Tablo 4. Yatirum Verimliligi

Verimlilik
, katsayisi . .
Sirket (Getiri / AR- Stratejik Statii
GE)
KAREL |43,5 Vf}rlmll.llk §gmpl):onu: En az AR-GE harcama51y!a en yyksek
goreceli getiriyi saglayan, operasyonel olarak en optimize sirket.
Dengeli Teknoloji Dev: Siirdiiriilebilir AR-GE yatirimiyla
LOGO 13,1 o R o e g .
istikrarl getiri saglayan, sektoriin “giivenli liman” modeli.
Biiyiime Odakli: Cok yiiksek AR-GE harcamasina ragmen getiri
LINK 8,2 Uy . JUKSER AR
giicii o kadar yiiksek ki verimliligini koruyor.
ALCTL |8.0 Hassas Dengeli: Diisiik AR-GE ile ortalama iistii getiri kovalar
’ ancak 2023 teki diigiis bu modelin kirilganligini gosteriyor.
Agir Sanayi/Altyapt Modeli: Cok yiiksek AR-GE maliyetine
NETAS |4,7 karsin en diisiik verimlilik puani; yatinimlarin kara doniisme
siiresi en uzun sirket.

Genellikle bir sirket AR-GE yogunlugunu artirdiginda kisa vadeli
getiri oranlar1 (maliyet artis1 nedeniyle) baskilanir. Ancak LINK, 0,24 gibi
cok yiiksek bir AR-GE yiikiine ragmen 1,98 getiri ortalamasini koruyarak
benzersiz bir “katma degerli lirlin” basarisi sergilemektedir. NETAS AR-GE
yogunlugunda 0,29 ile pazar lideri olmasina ragmen getiri ortalamasinda 1,37
ile sonuncu olmasi, sirketin yiiksek teknoloji iirettigini ancak bu teknolojiyi
ticari bir getiri patlamasina donistiirmekte zorlandigim1 kanitlamaktadir.
KAREL, sadece 0,04’lik bir AR-GE yatirnmiyla 1,74 getiri elde ederek,

paranin

nereye harcanmasi gerektigini en iyi bilen “akilli yatirime1” profili

cizmektedir.

Yiiksek Getiri / Diisiik AR-GE (ESCOM, DGATE): Bu sirketler
“pazar firsatcist”dir. Teknoloji iretmezler ama teknolojinin satisindan
veya dogru yatirimlardan beslenirler. Konjonktiirel yiikselislerde en
¢ok bunlar kazandirir.

Yiiksek Getiri/ Yiiksek AR-GE (LINK, LOGO): Bunlar “ger¢ek
teknoloji” sirketleridir. Uzun vadeli, siirdiiriilebilir ve teknolojik
bariyeri yiiksek kazang saglarlar.

Diisitk  Getiri / Yiiksek AR-GE (NETAS): “Yatirim
asamasindaki” veya “yiiksek maliyetli” yapilardir. Burada bir getiri
patlamasi i¢cin AR-GE harcamalarinin meyve verecegi bir teknolojik
kirilma beklenmelidir.

Sonug olarak eger teknoloji iiretimine dayali bir biiyiime ariyorsaniz
LINK ve LOGO, operasyonel verimlilik ve diisiik maliyetle yiiksek getiri
aryorsanmiz KAREL ve ESCOM veriler 1siginda en rasyonel tercihler olarak
one ctkmaktadur.
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PANEL VERI ANALIiZi VE BULGULAR

Panel veri, ayni birimlerin t zaman dénemi boyunca izlenmesiyle elde
edilir. Bu yapi, arastirmacilara sadece birimler arasindaki farklar1 degil, ayn1
zamanda bu birimlerin zaman i¢indeki degisimlerini de analiz etme imkani
tanir (Baltagi, 2021). Panel veri analizi, sadece zaman serisi veya sadece yatay
kesit verileriyle ulasilamayacak avantajlar sunar. Birim sayisinin fazla olmasi
serbestlik derecesini artirir ve degigskenler arasindaki ¢oklu dogrusallik
(multicollinearity) sorununu azaltir. Ayrica, panel veri karmasik davranigsal
modellerin (6rnegin teknolojik degisim veya ekonomik soklarin etkisi) analiz
edilmesini kolaylastirir (Arellano, 2003).

Calismanin modeli 2 no’lu esitlik ile ifade edilmistir.
Arastirmanin modeli;
Model 1: LOG_RR,=p,+B R&D, +a.+u, )
LOG_RR, : Hisse Senedi Getiri Orani
B, : Sabit katsay1
Birer: AR&GE yogunlugu
u, : Hata terimi
Arastirmanin hipotezi;

H= Isletmelerin AR-GE yogunluklar: ile hisse senedi getiri orani
arasinda iliski vardir.

Tablo 7. Degiskenlere Iliskin Tamimlayict Istatistikler
Degiskenler Ortalama St. Min Max Gozlem Sayist
Sapma

logRR overall 0.35 0.53 -1.13 1.84 N=132
between 0.08 0.21 0.55 n=12
within 0.52 -1.07 1.79 T=11

R&D overall 0.06 0.10 0.00 0.39 N=132
between 0.10 0.00 0.28 n=12
within 0.02 -0.02 0.16 T=11

Tablo 7°de degiskenlere iliskin tanimlayici istatistikler yer almaktadir.
Hisse senedi getiri oran1 (RR) genel ortalamasi 0,35 standart sapmasi
0,53; AR-GE yogunlugu genel ortalamasi 0,06, standart sapmast 0,10
olarak hesaplanmistir. Degiskenlere iligkin diger detayli bilgiler tabloda
verilmektedir.
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Tablo 8. Driscoll ve Kraay Standart Hatalar ile Sabit Etkiler Regresyon Analizi

logRR Coef. Std. Err. z-Statistic Prob.
RD 3.38 0.60 5.61% 0.000
Cons 0.31 0.02 14.08 0.000
Wald X2 (1) 3143 0.2586
Prob > X2 0.000 0.0281
Method FGLS Number of obs. 132
regression Number of
groups 12

Not: *, %] anlamlilik diizeyini gostermektedir.

Tablo 8 incelendiginde Wald X? istatistigi olasilik degerinin 0.0000 olmasi
modelin bir biitlin olarak anlamli oldugunu, logRR ve RD degiskenleri ile sabit
katsaytya ait olasilik degerlerinin 0.05’ten kiiciik olmasi, bu degiskenlerin
aldig1 degerlerin istatistiksel agidan anlamli oldugunu gostermektedir.

logRR =0.31+3.38+ u,,

Aragtirma modelinde yer alan degiskenler incelendiginde, AR-GE
yogunlugu (RD) degerindeki bir birimlik artisin hisse senedi getiri oraninda
(RR) 3,38 oraninda bir artisa neden olacagi ve bu degismenin istatistiksel
acidan anlamli oldugu, sabit katsayinin 3,38 olarak hesaplandigi ve sonucun
istatistiksel olarak anlamli oldugu bulgusu elde edilmistir.

5. SONUC ve ONERILER

Bu ¢alisma, Borsa Istanbul (BIiST) Teknoloji ve Bilisim sektdriindeki
firmalarin AR-GE yogunluklarinin hisse senedi getiri oranlar1 {izerindeki
etkisini 2014-2024 donemini kapsayan 11 yillik verilerle analiz etmistir. Analiz
sonuglarina gore, AR-GE yogunlugu (RD) ile hisse senedi getiri orani (RR)
arasinda pozitif ve giiclii bir iliski saptanmistir. Tablodaki katsay1 (Coef.)
incelendiginde; AR-GE yogunlugundaki 1 birimlik artigin, hisse senedi getiri
oraninda 3,38 birimlik bir artisa yol agacag1 hesaplanmistir.

Hipotez testi, bu sonuglar 1s131nda, “Isletmelerin AR-GE yogunluklari ile
hisse senedi getiri oran1 arasinda iliski vardir” seklinde kurulan H1 hipotezi
kabul edilmistir. Tablo 8, teknoloji ve bilisim sektoriinde AR-GE’ye yapilan
yatirimlarin yatirimcilar tarafindan pozitif algilandigini ve bu harcamalarin
sadece bir maliyet kalemi degil, hisse senedi performansini artiran stratejik bir
deger oldugunu bilimsel olarak ortaya koymaktadir. Yapilan panel veri regresyon
analizi sonucunda, teknoloji ve bilisim isletmelerinin AR-GE yogunlugu (RD)
ile hisse senedi getiri oranlar1 (RR) arasinda pozitif ve istatistiksel olarak
anlamli bir iliski tespit edilmistir. Analiz sonuglarina gore, isletmelerin AR-GE
yogunlugundaki 1 birimlik artigin, hisse senedi getiri oraninda 3,38 birimlik
bir artiga yol actigi saptanmistir. Bu bulgu, arastirmanin temel hipotezi olan
HT’i desteklemis ve kabul edilmesini saglamistir.
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LINK, %24’lik yiiksek AR-GE yogunlugu ortalamasiyla listenin ikinci
sirasinda yer alirken, %1,98 ile en yiiksek getiri ortalamasini saglayarak
AR-GE yatirimlarinin finansal basariya dogrudan yansidigi en somut 6érnek
olmustur.

KAREL, %4’liik nispeten diisiik AR-GE yatirimiyla %1,74 gibi gii¢lii bir
getiri saglayarak “Verimlilik Sampiyonu” olarak tanimlanmis ve kaynaklarini
en optimize sekilde kullanan sirket profili ¢izmistir.

NETAS, %29 ile en yiiksek AR-GE yogunluguna sahip olmasina karsin
%1,37 ile en diigiik getiri ortalamasina sahip olmustur. Bu durum, yiiksek AR-
GE harcamalarinin her zaman kisa vadede hisse performansina doniismedigini
veya yiiksek operasyonel maliyetler yarattigini1 gdstermektedir.

Calismadan elde edilen bulgular, modern finans teorileri ve literatiirdeki
benzer ¢aligsmalarla paralellik gostermektedir.

AR-GE yogunlugunun hisse senedi getirilerini pozitif etkiledigi
yoniindeki bulgu; Chan ve ark. (2001) ile Kili¢ ve Coskun (2020) tarafindan
yapilan ve AR-GE harcamalarinin piyasa tarafindan “anormal getiriler” veya
“piyasa primi” ile ddiillendirildigini savunan ¢aligmalarla ortiismektedir.

Yatirimeilarin AR-GE harcamalarini basit bir gider kalemi olarak degil,
firmanin gelecek vizyonu ve nakit akislarinin teminati olarak gordiigi
anlasilmaktadir. Bu durum, teknoloji hisselerinin fiziksel varliklardan ziyade
entelektiiel sermaye tlizerinden fiyatlandigini kanitlamaktadir.

Yazilim ve yapay zeka gibi marjinal maliyeti disiik alanlarda faaliyet
gosteren sirketlerin (6rnegin LOGO ve LINK), AR-GE yatirimlarin1 daha
istikrarli bir sekilde getiriye doniistiirebildigi gézlemlenmistir. Ote yandan,
AR-GE yapmayan sirketlerin (ARENA, INDES) getirilerinin daha ¢ok piyasa
konjonktiirii ve operasyonel verimlilige dayal1 oldugu saptanmistir.

NETAS orneginde goriildiigi lizere, AR-GE yogunlugunun getiri
lizerindeki etkisi her zaman es zamanli degildir. Inovasyonun ticarilesme
siireci ve patent onaylar1 gibi faktdrler, yatirimlarin hisse fiyatina yansimasinda
“zaman gecikmesi” ne (time-lag) neden olabilmektedir. BIST teknoloji ve
bilisim sektorii icin AR-GE harcamalar1 sadece operasyonel bir zorunluluk
degil, ayn1 zamanda hisse senedi performansini artiran stratejik bir deger
carpanidir. Sirketlerin siirdiiriilebilir bir biiylime i¢in AR-GE yatirimlarin
stratejik bir vizyonla ydnetmeleri ve bu yatirimlarin ¢ikti verimliligini
(patent, ticari irlin vb.) maksimize etmeleri kritik 6nem tasimaktadir.
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1.Giris

Finans alanindaki arastirmalar, bilimsel yoOntemler c¢ergevesinde,
iilkelerin finans sistemi ve finans egitimindeki degisiklik ve gelismelere
gore sekillenmektedir. Bu arastirmalardaki temel hedef 6grencilerden
akademisyenlere; mesleki kurum/kuruluslardan politika yapicilara kadar
finans bilgisini kullanacak tiim paydaslar igin teori ve uygulamada ortaya ¢cikan
problemlerin ¢ézlimiine yardimci olmaktir. Bu amagla yapilan arastirmalar
finans diinyasinin ¢ok degiskenli yapis1 geregi borsa ve piyasalardan risk ve
getiriye; firma performansindan finansal gelismeye ve krizlere kadar genis
bir alana sahiptir. Yapilan arastirma, finans teorileri ekseninde bir hipotez
testi, bir aragtirma sorusunu cevaplama, ¢esitli degiskenlerin firma degerine
etkisini 6lgme, firma degerleme, finansal davraniglart anlama, uygun finans
uygulamalarini belirleme gibi farkli yonlerde gerceklestirilebilir. Bu noktada
gecmiste kullanilan analiz yontemleri ile giincel yontemler karsilastirilabilir
ve finans alanindaki uygulamalarin ve finans egitiminin gelecegine dair
ongoriiler de bulunulabilir.

Makale/bildiri/kitap gibi bilimsel yayinlarin yaninda diger bir bilimsel
calisma tiirii de universite bilinyelerinde hazirlanan lisansiistii tezlerdir.
Lisansiistii egitim programlarinin sayisi arttik¢a finans alanindaki tez sayisi
da giderek artmaktadir. Lisansiistii egitim alan Ogrenciler ders donemi
sonunda akademik bilgi birikimlerini aktaracaklar1 bir tez konusu belirler
ve kendilerinden bazi kural ve ilkelere uygun bir sekilde akademik bir dille
yazim yapmalari beklenir. Nitelikli ve kaliteli bir egitim igin tezlerde bilginin
hizli, diizenli ve kolayca sunulmasi; bu dogrultuda 6zetin de dil, sekil ve
kapsam bakimindan uygun yazilmasi énem arz etmektedir (Turan vd.,2018).
Arastirmacilar tez merkezleri, iiniversite web sayfalar1 gibi veri tabanlarinda
tez tarama islemi yaparken ilk karsilagtiklar1 boliim tezi tanitici 6zet kismidir.
Bu nedenle 6zet yazilirken titiz davranilmasi, ilk bakista tezin amag ve
oneminin anlagilmas1 i¢in mecburidir. Ozet ilk okundugunda ¢alismanin
amag, onem ve metodolojisi (analiz yontemi, veri tabani, 6rneklem 6zellikleri,
bulgular ve sonug) hakkinda bilgi vermelidir (Sevim ve Ozdemir-Eren, 2012).

Ozellikle son dénemde ozet yazmaya iliskin stratejiler bagimsiz bir
calisma alan1 olarak degerlendirilmeye baslanmis ve okuyucuyu metnin
tamamini incelemeye yonlendirmede onemli bir islev iistlenmistir (Aydin
Oztiirk ve Iseri, 2023). Ozetteki temel amag, okuyuculara konuya iliskin az
ve 0z bilgiyi hizlica vermektir (Bitri ve Keseroglu, 2015). Baslik ve ozet,
arastirmanin en dikkat g¢ekici boliimlerini olusturmakta; okuyucular bu
boliimler araciligiyla ¢alismanin igerigini kisa stirede kavrayarak kendi ilgi
alanlariyla iliskisini degerlendirmektedir. Ozetler, hizli bir alan taramasi
ile zaman tasarrufu elde etmede ve yeni bilgilere erismede 6nemli bir rol
oynamaktadir (Yilmaz ve Emiroglu, 2005). Bu sebeple, tezlerde ilk incelenen
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bolim olan 6zetin bilgi agisindan doyurucu, kisa ve diizenli bir yapida
sunulmast gerekmektedir (Aktas ve Uzuner Yurt, 2015). Arastirmanin
goriinen ylizii olan 6zet, ayn1 zamanda arastirmanin bilimsel olarak niteligini
de gosterir (Albay,2025). Niteliksiz yazim, giigli bilimsel g¢aligmalarin
yayimlanmasini engelleyebilmekte ya da geciktirebilmektedir (Day, 2000).
Ozet, makalenin icerik bakimindan yogunlastirilmis bir bicimi olarak metnin
kisa fakat kapsamli bir sunumunu saglar ve c¢alismalarin dizinlenmesini,
bulunabilirligini ve daha genis bir okuyucu kitlesine ulagmasini kolaylastirir
(APA, 2009). Ayrica, bilimsel bir yazinin 6zet boliimiinde agik, anlasilir ve
yalin ifadelerin kullanilmasi; editor, hakem ve okuyucular tizerinde olumlu
bir izlenim olusturarak c¢aligmanin kabul edilme olasiligini artirmaktadir
(Day, 2000).

Bu baglamda, lisansiistii tez egitiminin akademik metne dokiilmiis ¢iktisi
olan ve bilimsel bilgi iceren tezlerin, akademik iletisimin saglikl ytriitiilmesi
icin belli yazim kurallarina uygun sekilde hazirlanmasi gerekmektedir.
Diinya genelinde en yaygin kabul gdren ve ¢ok sayida arastirmacinin metin
olusturma siirecinde bagvurdugu kilavuz, Amerikan Psikoloji Dernegi’nin
(APA) yazim kurallaridir (Aktas ve Uzuner Yurt, 2015). Bilimsel ¢aligsmalar
icin bir standart ortaya koyan APA’ya goére Ozet kismi, makale igerigine
iligkin kisa fakat kapsamli bir tecriibe sunar (Albay, 2025). Ayrica, finans
dahil bir¢ok alanda, ulusal ve uluslararasi seviyede yayin kabul eden dergi
ve enstitiller, makale ve tezlerin APA yazim kilavuzuna uygun olarak
hazirlanmasini zorunlu tutmaktadir.

APA’ya gore (APA, 2009), 6zet akict bir dilde kaleme alinmali; agik,
anlasilir ve net ifadeler igermelidir. Ozetin hem bilgi acisindan yogun
hem de okunabilir, iyi yapilandirilmis, kisa ve kendi iginde tutarli olmasi
beklenmektedir. Nitelikli bir 6zet; arastirmanin kapsamini ve amaglarini
ortaya koymali, kullanilan yontemi tanimlamali, temel bulgular1 ve
sonuclar1 sunmali ve gerektiginde Onerilere yer vermelidir (Biiyiikoztiirk
vd., 2011). Ozette arastirmaya iliskin giris, metodoloji, bulgular ve sonuglar
ozetlenmektedir (Bitri ve Keseroglu, 2015).. Okuyucularin ilk yoneldigi
yer olan Ozetler, ¢alismaya iliskin biitiinciil bir degerlendirme yapilmasini
saglar (Albay, 2025). Ozet béliimiinde arastirmanin amag, yontem, evren
ve Orneklem, veri toplama ve analiz siirecleri ile bulgular ve sonuglar
sunulurken, tez ya da makalenin bagka boliimlerinde yer almayan bilgi
ve ifadelere yer verilmemelidir. Aksi halde bu durum hem c¢aligmanin
giivenilirligini hem de bilimsel niteligini zedeleyebilir (Sevim ve Ozdemir-
Eren, 2012). Giilmez (2021), makalenin 6nemli noktalarini yansitan 6zetin,
oncelikle arastirma sorusu ve amacini belirtmesi; ardindan incelenen vaka,
zaman aralig1, yontem ve/veya teorik ¢erceveyi ortaya koymasi gerektigini
ifade etmektedir. Bunun yani sira, makalenin boliimlerine ve bu bdlimlerde
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ele alinan tartigmalara kisaca deginilmeli; son olarak makalenin temel
argliman1 Ozetlenmelidir. Makalenin 6zgilinliigiinii korumak adina Ozet
climlelerinin, metindeki ifadelerle birebir ayni sekilde kullanilmamasi
gerekmektedir Ozetten aktarilan tiim bilgilerin metinde bulunmasi, dzetin
yaziminin ¢alismanin tamamlanmasindan sonra yapilmasi, baglikta yer alan
bilgilerin tekrar edilmemesi ve 6zet iginde kisaltma, sekil, tablo ya da kaynak
kullanilmamas1 gerekmektedir. Ayrica 6zet boliimii gecmis zaman kipinde
kaleme alinmalidir (Tiryaki, 2014). Ozetler farkli arastirmalara génderimde
bulunma yaninda génderimde bulundugu metnin icerigini de yogunlastirarak
sunar (Huemer vd., 2012).

Kisaca iyi bir 6zette olas1 gereken 6zellikler sunlardir(Aktas ve Uzuner
Yurt, 2015):

* (Ozet 120-250 kelimeden fazla olmamalidir. Tez &zetlerindeki kelime
say1s1 makalelere gore nitelik ve kapsam agisindan daha ayrintili ve uzun
olabilmektedir. Buna gore tez dzetlerindeki kelime sayis1 400 ii agsmamalidir
(Karasar, 2011). Bu sebeple tez 6zetlerinde, tablo, sekil, kaynak veya gereksiz
kelimelere yer verilmez.

* Arastirmanin amaci ve 6nemi agik ve net bigimde ortaya konmalidir.

* Arastirmanin niteligine bagli olarak 6rneklem ya da ¢aligma grubuna
ve bu grubun temel 6zelliklerine yer verilmelidir.

* Arastirmada kullanilan metodolojiye iliskin bilgiler agik bir sekilde
belirtilmelidir.

*Arastirma sonucunda elde edilen bulgular ile bunlar arasindan en
onemli olanlar 6zet iginde ifade edilmelidir.

*Arastirmanin bulgu ve sonuglarina dayanan somut ve uygulanabilir
onerilere yer verilmelidir.

* Ozet boliimiinde, dzel bir durum s6z konusu olmadikca referans, atif,
tablo, diyagram, kisaltma ve formiil kullanilmamalidir.

*Ozet gegmis zaman kipiyle, birinci sahis eki kullanilmadan ve etken
catida yazilmalidir.

Dener ve Yildizeli (2006) 6zetlerin gorevlerini su sekilde ifade etmistir:

*Bilimsel ¢calismanin daha genis kitlelerce bilinmesini ve yayginlagsmasini
hizlandirir.

*Calismanin, uluslararasi veri tabanlarinda islenmesini kolaylastirarak
dikkat ¢eker ve paylagimi artirir.
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e Arastirmacilarin giincel alana iligkin yazini, kaynagin kendisine
ulagmadan izleyebilmesini saglar.

* Arastirmacilarin ihtiya¢ duyduklari kaynak ve veri tabani unsurlarina
ulagimi kolaylastirir.

eArastirmacilarin dnceki calismalar1 kullanma verimini artirir ve benzer
konulara yogunlasilmasini engeller.

Bu bilgiler 1s1ginda, caligmanin amaci, Tiirkiye’de finans alaninda
Borsa Istanbul 6érneklemini kullanarak hazirlanan lisansiistii tez dzetlerinin
cesitli 6zellikler acisindan incelenmesidir. Bu dogrultuda ilk olarak 2024 ve
2025 yillari i¢in Yiiksekdgretim Kurulu Bagkanligi Ulusal Tez Merkezi’nin
internet sitesinde “Borsa Istanbul” anahtar kelimesi aranmis ve elde edilen
108 finans alanina ait lisansiistii tez, genel tarama modeli ile incelenmistir.
Tezler, ilgili yazin ¢ergevesinde olusturulan ve bilimsel bir arastirma 6zetinde
olmasi gereken bilgiler iceren bir 6zet analiz formu ile incelenmistir. Yapilan
icerik analizinde su sorulara cevap aranmistir:

*Tezlerin y1llara gore tiir ve hazirlandiklari liniversitelere gore dagilimlar
nedir?

*Ele alinan tez Ozetlerinde ‘amag ve problem climlesi’; “arastirmanin
onemi”; ‘Orneklem/calisma grubu’; ‘arastirma yontemi’; “veri tabani1”; analiz

programi; ‘bulgular’; ‘sonuglar’ ve ‘Oneriler’ bilgisine yer verilmis mi?

* Tez dzetlerinde, tez basliklarinda ve kullanilan anahtar kelimelerdeki
kelime sayis1 nedir?

* Tez Ozetlerinde alinti/atif/tablo/sekil/kaynak kullanilmis m1?
2.Literatiir Taramasi

Literatiir taramasinda farkli disiplinlerde tez veya makale Ozetlerinin
incelendigi c¢aligmalara rastlanmakla birlikte finans alaninda hazirlanan
lisansiistii tez 6zetlerine yonelik bir ¢alismaya rastlanmamaistir. Bu noktada
calismanin lisansiistii 6grenciler ve arastirmacilar i¢in 6zet yaziminda nelere
dikkat edilmesi gerektigi konusunda yardimci olmasi beklenmektedir.
Farkli disiplinlerde tez ve makale Ozetlerini inceleyen c¢alismalar asagida
Ozetlenmistir.

Turan vd. (2018), Tiirkce egitimi alaninda hazirlanmis doktora tez
Ozetlerini incelemis ve Ozetlerde arastirmanin amaci, orneklem ve sonug
bilgilerinin yeterli diizeyde yer aldig1; ancak énem, veri toplama yontemi ve
analiz teknikleri ile bulgular ve 6nerilere iligkin bilgilerin biiyiik dl¢iide eksik
birakildigini tespit etmistir.
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Maden ve Kavun (2025), Tiirk¢e egitimi alanindaki doktora tez 6zetlerinin
okunabilirlik analizini yaptiklar1 caligmada, erkek arastirmacilar tarafindan
hazirlanan tezlerin kadin arastirmacilara nazaran daha zor okunabilirlik
seviyesine sahip oldugu tespit edilmistir.

Kan ve Uzun (2014), Tirkce egitimi alaninda yazilmis yiiksek lisans
tezlerini sozbilimsel yapi1 agisindan degerlendirdikleri caligmalarinda,
yazarlarin akademik yazma becerilerinin gelistirilmesinde metin dilbilimsel
yontemlerden yararlanilabilecegini ortaya koymustur.

Ar1(2025), tarafindan hayat bilgisi egitimi alanii¢in doktora tez 6zetlerinin
okunabilirlik analizinin yapildig1 ¢alismada, 44 doktora tez 6zetinin ¢ok zor
seviyede oldugu, 6’sinin ise zor diizeyde hazirlandigi belirlenmistir.

Celik vd. (2014), egitim dergilerine gonderilen makalelerde sik
karsilasilan hatalar1 ve bu hatalarin makalelerin reddedilmesine etkilerini
anket yontemi ile aragtirmistir. Bulgular, arastirmacilarin 6zellikle tartisma,
sonug ve Oneriler boliimlerinde hata yaptigini; ancak red kararinin en 6énemli
belirleyicisinin yontem boliimiindeki hatalar oldugunu gostermistir.

Abay (2025), iletisim dergilerinde yayinlanan makale 0Ozetlerini
inceledigi calisma sonuglarina gore; makalelerin 6nemli bir boliimiinde
calisma problemi; onem; kapsam; veri analiz bilgilerine yer verilmezken;
yontem, veri toplama araci, amag, bulgu ve sonug bilgilerine deginilmistir.

Sevim ve Iscan (2012), Tiirkge egitimi alaninda yazilmis yiiksek lisans
tezlerinin anahtar kelimelerini analiz etmis ve tezlerin agirlikli olarak temel
dil becerileri, 6gretmen yeterlilikleri, edebiyat, cocuk edebiyati ve ders kitabi
incelemeleri konularinda yogunlastigini ortaya koymustur.

Bitri ve Keseroglu (2015) Tiirk Kiitiiphaneciligi ve Bilgi Diinyasi
dergilerindeki makalelerin 6zetlerini inceledikleri ¢alismada, her iki dergi
icin de biliyiik oranda yontem ve hipotez bilgisine yer verilmedigi; dil,
anlatim, kapsam ve amag¢ bilgisinin varligina ise daha fazla 6nem verildigi
tespit edilmistir.

Sevim ve Ozdemir Erem (2012), Tiirkce egitimi alanindaki yiiksek
lisans tezlerinin baslik ve dzetlerini gesitli Ol¢iitler dogrultusunda incelemis;
Ozetlerin arastirma amacini icermek disinda biiyiik dlciide yetersiz oldugunu
belirlemistir.

Biiyiiktag (2025), Rusca yazilmis makale Ozetlerinde {istsdylem
belirleyicileri iizerine yaptig1 ¢alismada, metinlerdeki iistsdylemin sadece
bicimsel bir faktor olmadigi; bilimsel nesnelligi, yazar gortniirliglini ve
anlam ingasi siireglerini etkilemede dnemli bir rol oynadig: tespit edilmistir.
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Coskun ve Kan (2013), Egitim Bilimleri alaninda lisansiistii tez dzetlerini
yazim teknigi agisindan degerlendirmis; 6zetlerin amag, bulgular ve sonuglar
ifade etmede basarili, yontem bilgisini sunmada ise yetersiz oldugunu
saptamistir.

Eyiip vd. (2012) galismasinda, Tiirk dili ve edebiyat1 6gretimine iligkin
makaleleri incelemis; sonugta makalelerin biiyiik oraninda yontem ve
orneklem bilgisi olmadigi tespit edilmistir.

Aktas ve Uzuner Yurt (2015), Tiirkce egitimi ve Ogretimi alaninda
yayimlanan makale Ozetlerini analiz ettikleri caligmalarinda, ozetlerin
¢ogunda amag¢ ve sonu¢ digsinda bilgi verilmedigi; metodolojiye iliskin
bilgilerin eksik oldugu ve bulgu, sonug ile dnerilere genellikle yer verilmedigi
tespit edilmistir.

Aydin Oztiirk ve Iseri (2023), dilbilim arastirmalar1 dergilerinde
yayimlanmis  Tiirk¢e arastirma makalesi Ozetini iistsOylem agisindan
incelemis ve en sik kullanilan istséylemsel ad ulaminin metin adlari, en
yaygin sozciik-dilbilgisel oOriintliniin ise “ad + AD(s)I” yapisit oldugunu
belirlemiglerdir.

Kanat ve Kardas (2024), konusma egitimi alanindaki makaleleri
akademik metin yazma kurallarina uygunluk agisindan incelemis; sonugta
makalelerin 6zet ve diger boliimleri (giris, tartisma vs.) yaziminda eksiklikler
ve hatalar oldugu belirlenmistir.

Giilmez (2021) ¢alismasinda sosyal bilimlerde akademik makale yazim
stirecine odaklanarak baslik, 6zet ve anahtar kelimeler gibi teknik unsurlara
iligkin izlenmesi gereken stratejilere dair yazarlara gesitli 6neriler sunmustur.

Yildiz ve Akpinar(2024), muhasebe akademisyenlerine iliskin makale
Ozetlerini inceledikleri ¢alismada, Ozetlerin tamaminda amag¢ bilgisinin
oldugu, yeterli diizeyde 6nem, yontem, orneklem, veri toplama ve analiz
teknikleri ve sonug bilgisine yer verildigi; bulgulara iliskin bilginin ise yeterli
derecede olmadig1 tespit edilmistir.

Bunlar disinda, finans alanindaki egilimleri inceleyen c¢aligmalar
genellikle; 6gretim elemanlar1 (Yildiz ve Akpinar, 2024a); dergiler (Alatas,
2022; Karaaslanoglu ve Sahin, 2021); bildiriler (Dogan, 2021); 6zglin eser
(Yildiz ve Konuk, 2023); tezler (Turan ve Celik, 2017); 6érneklem Carik¢1 ve
Yaman, 2019); bibliyometrik yontem kullanimi (Erdogdu ve Yildiz, 2023)
gibi ozellikler agisindan siniflandirilmistir. Muhasebe alani iginse analizler
dergiler (Yoriikk ve Cetin, 2025); meslek mensuplar1 (Aslantas ve Senal,
2020); o6zgiin eser (Ulkii ve Yildiz, 2020); bibliyometrik ydntem kullanimi
(Yildiz ve Akpinar, 2024b); arastirma yontemi (Arici, vd., 2016) gibi konular
cercevesinde ele alinmaistir.
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3.Arastirma

Arastirmada 2024 ve 2025 yillarinda finans alaninda Borsa Istanbul
orneklemini esas alarak hazirlanan 108 lisansiistli tez Ozeti incelenmistir.

Tezlerin yayinlandig1 y1l ve tiir agisindan dagilimi tablo 1 de gosterilmistir.

Tablo 1:Yillara Gore Tez Tiirii Dagilimi

2024 2025 Toplam
Yiiksek Lisans 53 23 76
Doktora 22 10 32
Toplam 75 33 108

Tabloya gore, 2024 yilinda hazirlanan 75 tezin 53’1 yliksek lisans; 22’si
doktora seviyesindedir. 2025 y1l1 i¢in dagilim 23 yiiksek lisans; 10 doktor tezi

seklindedir.

Tablo 2: Tezlerin Yaymlandiklar: Universitelere Gore Dagilimi

Universite

Universite

Marmara Universitesi

Osmaniye Korkut Ata Universitesi

Gilimiishane Universitesi

Kirsehir Ahi Evran Universitesi

Istanbul Universitesi

Iskenderun Teknik Universitesi

Aydin Adnan Menderes Universitesi

Kiitahya Dumlupinar Universitesi

Balikesir Universitesi

Kocaeli Universitesi

Hacettepe Universitesi

Karabiik Universitesi

Ondokuz Mayis Universitesi

Bursa Teknik Universitesi

Baskent Universitesi

Kayseri Universitesi

Anadolu Universitesi

Bandirma Onyedi Eyliil Universitesi

Bayburt Universitesi

Firat Universitesi

Istanbul Nisantas1 Universitesi

istanbul Ticaret Universitesi

Ankara Universitesi

Ankara Yildirim Beyazit Universitesi

Afyon Kocatepe Universitesi

Karamanoglu Mehmetbey Universitesi

Selcuk Universitesi

Burdur Mehmet Akif Ersoy Universitesi

Atatiirk Universitesi

Atilim Universitesi

Nigde Omer Halisdemir Universitesi

istanbul Gelisim Universitesi

Ankara Hac1 Bayram Veli Universitesi

Sivas Cumhuriyet Universitesi

Mugla Sitk1 Kogman Universitesi

istanbul Okan Universitesi

Cukurova Universitesi

Cankin1 Karatekin Universitesi

Manisa Celal Bayar Universitesi

Ege Universitesi

P—‘NP—‘D—P—‘D—KF—‘D—F—‘MF—‘D—P—‘HP—‘[\)N[\)NMSayl

Mersin Universitesi 2 |TOBB Ekonoml ve  Teknoloji 2
Universitesi

Dokuz Eyliil Universitesi 1 [Van Yiiziincii Y1l Universitesi 1

Hasan Kalyoncu Universitesi 1 |Tekirdag Namik Kemal Universitesi 1

Gebze Teknik Universitesi 1 |Kirikkale Universitesi 1

Siileyman Demirel Universitesi 1 |Giresun Universitesi 1
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Tabloya gére, finans alani icin Borsa Istanbul érnekleminde en fazla
tez hazirlanan iiniversite Aydin Adnan Menderes Universitesi olurken,
bunu Istanbul Universitesi; Hacettepe Universitesi ve Istanbul Ticaret
Universitesi’nin takip ettigi goriilmektedir.

Tablo 3 de, ele alinan tezlerde “amag¢ ve/veya problem cilimlesi”;
“arastirmanin dnemi’’; ‘6rneklem/calisma grubu’; ‘arastirma yontemi’; “veri
taban1”; analiz programi; ‘bulgular’; ‘sonucglar’ ve ‘Oneriler’ bilgilerine yer
yerilip verilmedigine iligskin dagilim yer almaktadir. Ayrica tez 6zetlerinde

herhangi bir alinti/atif/tablo/sekil olup olmadigina bakilmistir.
Tablo 3: Yillara gore Tez Ozetlerindeki Bilgilerin Dagilim:

2024 2025 Toplam
var |% |yok [% [var |% |yok |% |var [yok

Amag ve/veya

.. . 74 99 1 1 33 1100 |- - 107 |1
Problem ciimlesi
Onem bilgisi 56 75 19 25 (25 |76 |8 24 181 |27
Orneklem/Cabsma |5 o) g s (31 foa [2 |6 [100 |8
Grubu
Arastirma Yontemi |67 89 8 11 (30 [91 |3 9 (97 |11
Veri Tabam 16 21 59 79 |6 18 (27 |82 |22 |86
Analiz Program 68 91 7 9 129 |88 [4 12 197 |11
Sonug¢lar 64 85 11 15 123 |70 [10 (30 |87 |21
Bulgular 68 91 7 9 125 |76 |8 24 193 |15
Oneriler 5 7 70 93 |2 6 |31 |94 |7 101
Alll{tl/Atlf/TﬁblO/ ) 0 74 100 |- 0 33 100
Sekil

Tabloda, incelenen tez Ozetlerindeki ‘Arastirmanin Amaci ve/veya
Problem Ciimlesi’ bilgisinin yer alip almama durumuna bakildiginda, 108
tezin yalnizca bir tanesinde bu bilgiye yer verilmedigi, geri kalanin tamaminda
aragtirma amacinin ve/veya problem ciimlesinin yer aldigi goriilmektedir.
Tez yazarlar1 tezlerde APA Olciitlerine uymus ve amag¢ veya problem
climlesini yazmada basar1 sergilemiglerdir. Yine tez 6zetlerinin 81’inde(%75)
aragtirmanin Onemi bilgisi vardir. 27 tezde (%25) ise Onem bilgisine
deginilmemistir. Onem bilgisine deginilen tezlerin oran1 2024 ve 2025 yili
icin hemen hemen aynidir. Tez ¢alismasinin 6nemi diger calismalara gore
secilen konunun, kullanilan analiz yonteminin ve 6rneklemin 6zgiin degerini
ve farkini belirlediginden bu bilginin ¢alismalarda yer almasi 6nemlidir.

Incelenen tezlerin %93’iinde 6rneklem/calisma grubuna iliskin bilgi
yer alirken, %7’sinde bu bilgiye rastlanmamistir. Tez yazarlar1 {iniversite
enstitiilerinin tez yazim kilavuzlarinda istedigi maksimum sozciik sayisi
sinir1 sebebiyle bu bilgiyi vermemeyi tercih edebilmektedir. Tez 6zetlerinin
%90’1nda, kullanilan aragtirma yontemi bilgisine yer verilmistir. %10
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oraninda tez 6zetinde ise bu bilgi eksiktir. Tablodaki diger bir bilgi ise tez
Ozetlerinin yine %90 gibi biiyiik bir oraninda, kullanilan analiz programi/
yazilim bilgisine yer verilmis olmasidir. Analiz programi/yazilim bilginin
olmadigi tez orani %10 dur ve bu durum 2024 ve 2025 yillar1 i¢in benzerdir.
%20’lik oran ile beklentinin altinda kalan diger bir bilgi tezlerde kullanilan
veri tabanidir. Her iki y1l i¢in yaklasik ayni oranda tez 6zerinde (%80)veri
tabani bilgisine deginilmemistir. Genel olarak tez yazarlarinin tez 6zetlerinde
metodoloji ile ilgili en ¢ok 6rneklem /calisma grubuna iligkin(%93), en az ise
veri tabanina iliskin (%20)bilgiye yer verdikleri goriilmiistiir.

Tez Ozetleri bulgular ve sonug bilgisi acilarindan incelendiginde, tez
Ozetlerinin %81’inde bulgulara iliskin bilgiye yer verilirken; sonug bilgisine
deginen tez 6zeti oran1 %86 dir. Tez yazarlar1 cogunlukla bulgular ve sonug
bilgisine yer vermislerdir. Tez c¢alismalarinda genelde ¢ok fazla degisken
kullanildig1 ve makalelere nazaran ulagilan bulgular daha kapsamli ve ayrintili
oldugu i¢in tez Ozetlerinde hangi bulgulara yer verilmesi gerektigi sozciik
sayist da dikkate alindiginda yazarlar agisindan bir kisit olusturabilmekte,
yazarlar tek tek bulgular yerine daha genel bir sonu¢ degerlendirmesine
basvurabilmektedir. Oneri bilgisine iliskin sonuglara bakildiginda tez
Ozetlerinin bilyiik bir kisminda (%94) oneri bilgisinin olmadig1 gorilmiistiir,
tezlerin yalnizca %6’sinda oneriler yer almaktadir. Son olarak tez 6zetlerinin
hicbirinde alinti/atif/tablo/sekil yer almadigi tespit edilmistir.

Borsa Istanbul 6rneklemini esas alan finans tezlerinin 6zetlerinin; tez
Ozet metinleri, anahtar kelime ve baslik sozciik sayisina iligkin dagilim Tablo
4, Tablo 5 ve Tablo 6 daki gibidir:

Tablo 4: Yillara Gére Tez Ozetleri Sozciik Sayist Dagilimi

2024 2025 Toplam
51-100 2 2 4
101-150 13 10 23
151-200 18 9 27
201-250 21 5 26
250 ve iistii 21 7 28
Toplam 75 33 108

Tablo 4’ te tez 6zetlerinin toplam sozciik sayisinin yillara gére dagilimi
incelendiginde, 6zet sdzciik sayisinin en fazla 250 ve istii (28 tez) sdzcik
araligindaki tezlerden olustugu goriilmektedir. Bunu 151-200 (27 tez) ve 201-
250 (26 tez) sozciik araligi izlemektedir. En az sayida sozciik kullanilan tez
Ozetleri ise 0-100 (4 tez) araliindadir. 0-50 sozciikten olusan tez Gzetine
rastlanmadig1 i¢in bu araliga basliklarda yer verilmemistir.
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Tablo 5:Yillara Gore Anahtar Kelime Sozciik Sayis1 Dagilimi

2024 2025 Toplam
1-5 5 4 9
6-8 22 10 32
9-11 24 9 33
12-14 16 6 22
15 ve iizeri 8 4 12
Toplam 75 33 108

Tablo 5e¢ gore tez Ozetlerinde “anahtar kelime” sozciik sayisinin
dagilimina bakildiginda; en fazla sayida kullanilan anahtar sézciik araligi
9-11 dir (33 tez) Bu rakami 6-8 sozciik araligi takip etmektedir (32 tez). En az
kullanilan anahtar kelime sayis1 4-5 araligidir. Anahtar kelimeler, yayinlarin
farkli arastirmacilar tarafindan goriiniirliiglini artirmada ve ilgi duyulan
alana iliskin yayinlara kisa siirede ulagmada etkili oldugundan anahtar
kelimelerin fazla sayida kullanimi tercih edilmektedir. Ayrica incelenen
Ozetlerdeki anahtar kelimelerin genel olarak ¢aligma bashigi ve amaciyla
uyumlu oldugu goriilmiistiir.

Tablo 6: Yillara Gore Tez Basliklarindaki Kelime Sayist Dagilimi

2024 2025 Toplam
1-5 - - -
6-10 16 6 22
11-15 34 20 54
16-20 20 7 27
20 ve iizeri 5 - 5
Toplam 75 33 108

Tablo 6 da tezlerde kullanilan baslik sdzciik sayist incelendiginde en fazla
kullanilan s6zciik sayist araliginin 11-15(54 tez) oldugu goriilmektedir. Bunu
16-20 aralig1 (27 tez)takip etmektedir. APA kriterleri basliklarin en fazla 12
sOzclikten olmasini 6nermistir. Tez yazarlar1 genel olarak bu kurala uymaya
calismigtir. APA’ ya gore tez basliklarinda kisaltma kullanilmamalidir. Bazi
tez basliklarinda ESG skoru, Garch modeli, Topsis yontemi, TFRS, BIST,
gibi kisaltmalarin kullanildig1 goriilmiistiir. Genel olarak tez basliklarinin
tezin amacini yansittigi, agik ve net oldugu goriilmiistiir.

SONUC

Calismanin amaci, finans alaninda Borsa Istanbul &rnekleminde
hazirlanan lisansiistiitez 6zetlerinin belli kriterler cer¢evesinde incelenmesidir.
YOK ulusal tez merkezi tarama sayfasinda “Borsa Istanbul” anahtar kelimesi
kullanilarak yapilan incelemede 2024 yili i¢in 53’1 yiiksek lisans; 22’si
doktora seviyesinde olmak iizere toplam 75 teze ulasilmistir. 2025 y1l1 toplam
33 tez igin dagilim 23 yiiksek lisans; 10 doktor tezi seklindedir. Finans alani
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icin Borsa Istanbul érnekleminde en fazla tez hazirlanan {iniversite Aydin
Adnan Menderes Universitesi olurken, bunu Istanbul Universitesi; Hacettepe
Universitesi ve Istanbul Ticaret Universitesi'nin takip ettigi goriilmektedir.

Toplam 108 lisansiistii tez Ozeti; “amag¢ ve/veya problem ciimlesi”;
“aragtirmanin 6nemi”; ‘Grneklem/calisma grubu’; ‘arastirma yontemi’; “veri
taban1”; analiz programi; ‘bulgular’; ‘sonuglar’ ve ‘Omneriler’ bilgilerine
sahip olup olmama durumuna gore incelenmistir. Daha sonra ozetler,
6zet metni, kullanilan baslik ve anahtar kelimelerdeki sozciik sayisina gore
siniflandirilmistir. Son olarak tez Ozetlerinde alinti/atif/tablo/sekil/kaynak
olup olmadigina bakilmistir.

Inceleme sonucu, tez dzetlerinin tamamina yakininda amagc/problem
climlesi bilgisinin oldugu; 6nem, orneklem/caligma grubu, yontem, analiz
programi, sonu¢ ve bulgular bilgisine yeterli diizeyde yer verildigi tespit
edilmistir. %20’lik oran ile yeterince deginilmeyen konu, tezlerde kullanilan
veri tabanidir. Bu sonucta tez yazim kilavuzlarinda 6zet sozciik sayist
sinirt etkili olmus olabilir. Yine tez 6zetlerinin ¢ogunlugunda (%94) 6neri
bilgisinin olmadig1 gortilmiistiir, tezlerin yalnizca %6’sinda Oneriler yer
almaktadir. Incelenen tez dzetlerinde alint1, atif, kaynakga, tablo ve sekil gibi
unsurlar yoktur. Ayrica tez 6zet metinlerindeki, kullanilan baslik ve anahtar
kelimelerdeki sozciik sayis1 genel olarak uygundur.

Bu cercevede, tez 6zetleri yazilirken yurt i¢i ve yurt dist standartlari
ve beklentileri karsilayabilmek; akademik etkilesimi saghkli bir sekilde
yiritebilmek i¢in tez yazarlarinin 6zet yaziminda dikkatli olmalar1 ve belli
kural ve ilkelere uygun bir akademik yazin gergeklestirmeleri énemlidir.
Bu nedenle eksikliklerin giderilmesi noktasinda geng arastirmacilarin ve
ogrencilerinakademikyazinvebilimsel arastirma yontemlerineiliskin derslere
ve kurslara yonlendirilmesi; enstitiilerce olusturulan tez yazim kilavuzlarinin
uluslararasi standartlar dogrultusunda giincellenmesi faydali olabilecektir.
Ayrica gelecek ¢alismalarda finans alan1 Borsa Istanbul 6rneklemi disinda
farkli konularda ve farkli donemler igin analizler yapilabilir.
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1. Kurumsal Yénetimde Cinsiyet Cesitliliginin Yiikselen Onemi Ve
Bu Boéliimiin Amaci

Kurumsal yonetim tartismalari uzun siire, miilkiyet—kontrol ayrigmasinin
dogurdugu ajans sorunlarin1 azaltacak mekanizmalar (yonetim kurulu
bagimsizligi, i¢ kontrol, denetim komiteleri ve seffaf raporlama) etrafinda
sekillenmistir. Ancak son yirmi yilda, sirketlerin yalnizca finansal sonuglar
tizerinden degil, ayn1 zamanda risk yonetimi kapasitesi, siirdiiriilebilirlik
yaklasimi1 ve paydaslarla kurdugu iliski iizerinden degerlendirildigi daha
genis bir cergeve belirginlesmistir. Bu doniisiim, yonetim kurulunun
bilesimini “bigimsel bir uyum” meselesi olmaktan ¢ikarip, kurumun stratejik
dayaniklilig1 ve risk yonetisimiyle dogrudan iligkili bir tasarim alanina
doniistiirmiistiir. Bu baglamda, yonetim kurulunda cinsiyet ¢esitliligi konusu
da temsil ve esitlik tartismalarinin 6tesine gecerek; kurul etkinligi, hesap
verebilirlik, karar kalitesi ve kurumsal itibar gibi kurumsal yonetimin temel
hedefleriyle baglantili bicimde ele alinmaya baglanmistir.

G20/0OECD Kurumsal Yonetim ilkelerinin 2023 giincellemesi,
yonetim kurullarinin kompozisyonuna iliskin degerlendirmelerde “uygun
yetkinlik ve deneyim bilesimi” kadar, bir¢ok iilkede cinsiyet ¢esitliligi dahil
cesitlilik unsurlarinin da raporlandigini ve yonetim kurulu segimi/atanmasi
stireglerinin seffafligr ile iliskilendirildigini vurgulamaktadir. Bu vurgu
iki acidan onemlidir. Birincisi, cinsiyet gesitliligi artik yalnizca normatif
bir hedef degil; kurumsal yonetim ekosisteminde “kurulun nasil calistigr”
ve “kurulun hangi tiir karar kalitesi iirettigi” sorularinin bir parcasi olarak
goriilmektedir. Ikincisi ise, cesitlilik hedeflerinin &l¢iilebilir, izlenebilir ve
gerekgelendirilebilir bicimde ifade edilmesi, “kurumsal yonetim beyanlarr”
ve raporlama pratikleri aracilifiyla piyasa disiplininin bir bileseni haline
gelmektedir.

Bu gelismeyi gii¢lendiren bir diger dinamik, son yillarda cinsiyet dengesi
konusunun yasal diizenlemeler yoluyla kurumsal yonetimin uygulanabilir ve
denetlenebilir bir unsuruna doniistiiriilmesidir. Avrupa Birligi'nin 2022/2381
sayilt Direktifi, borsaya kote sirketlerde yetersiz temsil edilen cinsiyetin
yonetim kurulunda giiglenmesini hizlandirmay1 amaglayarak, 30 Haziran
2026’ya kadar ya icrada gorevli olmayan direktorlerde %40 ya da tiim
direktdr pozisyonlarinda %33 hedeflerinden birinin saglanmasina yonelik
cerceve getirmistir. Tirkiye’de ise SPK Kurumsal Yonetim Tebligi (II-17.1)
cergevesinde kurumsal yonetim ilkeleri, yonetim kurulunda kadin iiye oranm
icin %25’ten az olmamak iizere hedef oran ve hedef zaman belirlenmesini ve
buna yonelik politika gelistirilmesini bekleyerek, sirketleri ilerleme odakl1 bir
yaklagima yonlendirmektedir. Bu iki ornek, cinsiyet ¢esitliliginin artik “iyi
niyet beyan1” diizeyinde kalmamasi; hedef, siire¢ ve raporlama bilesenleriyle
kurumsal yonetisim mimarisine entegre edilmesi anlamina gelmektedir.
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Akademik literatiirde cinsiyet cesitliliginin kurumsal yoOnetimle
iliskilendirilmesi, ¢ogunlukla iki temel problem alanina baglanir. i1k alan,
yonetim kurulunun izleme ve denetim kapasitesidir: ¢esitlilik, kurulun daha
yiiksek hesap verebilirlik ve daha giiclii gdzetim {iretmesine katki veriyor mu?
Ikinci alan ise karar kalitesi ve stratejik yonlendirmedir: kurul i¢i tartigma
disiplininin artmasi, biligsel ¢esitlilik ve “grup diislincesi” riskinin azalmasi
yoluyla stratejik kararlar daha saglikli hale geliyor mu? Bu iki alan 6zellikle
finansal kurumlar s6z konusu oldugunda daha keskin bi¢gimde dnem kazanir;
clinkli bankalar gibi yiiksek kaldiraghi ve regiilasyon yogun sektorlerde
yonetim kurulu yalnizca strateji belirlemez, ayni zamanda risk istahi, i¢
kontrol ve uyum kiiltiiriiniin “en {ist diizey” tasiyicisidir. Dolayistyla kurul
bilesiminin risk profilini ve performans siirdiiriilebilirligini nasil etkiledigi
sorusu, cinsiyet ¢esitliligi tartigsmasinin merkezine yerlesir.

Bu kitap boliimiiniin amaci, kurumsal yonetimde cinsiyet g¢esitliligini
kavramsal olarak netlestirmek, ¢esitlilik—risk—performans iligkisini agiklayan
kuramsal dayanaklar1 ve mekanizmalari sistematik bi¢imde ortaya koymak,
ayrica konunun giincel diizenleme ¢ercevesiyle (OECD ilkeleri, AB Direktifi
ve Tiirkiye’de SPK yaklasimi) bagini kurarak akademik literatiir ile uygulama
alan1 arasinda tutarl bir koprii kurmaktir. Bolim; (i) kavram ve kapsam, (ii)
6lglim mantig1, (iii) yasal ve politika ¢ergevesi, (iv) kuramsal a¢iklamalar ve
etki kanallari, (v) ampirik bulgularin sentezi ve (vi) ¢ikarimlar ve arastirma
glindemi seklinde yapilandirilmistir. Bu yap1 sayesinde okuyucu, cinsiyet
cesitliliginin kurumsal yonetim sistemine hangi noktalardan “girdi”gini ve
hangi yollarla risk ile performans ¢iktilariyla iligkilendirildigini biitiinciil
olarak izleyebilecektir.

2. Kavramsal Cerceve: Cinsiyet Cesitliligi, Cinsiyet Dengesi Ve
“Dahil Etme”Nin Kurumsal Yonetimdeki Anlami

Yonetim kurulunda cinsiyet ¢esitliligi, cogu calismada ilk bakista
“yonetim kurulunda kadin iiye oran1” gibi olciilebilir bir gosterge lizerinden
tartisilsa da, kavramin kapsami bu dar Ol¢limiin Gtesine tasar. Ciinki
kurumsal yonetim, yalnizca kurulun kimlerden olustugu degil, kurulun nasil
calistigi, hangi giindemleri onceliklendirdigi, risk istahini nasil tanimladigi
ve hesap verebilirligi hangi araglarla sagladigi gibi siire¢ boyutlarini da
igerir. G20/OECD Kurumsal Y&netim Ilkelerinin 2023 giincellemesi,
bir¢ok yargi alaninda yonetim kurulu kompozisyonuna iligkin agiklamalarin
(nitelikler, deneyim, uzmanlik) yaninda cinsiyet ¢esitliligi dahil demografik
bilesenlerin de agiklandigini; hatta bazi lilkelerde bunun “uy ya da agikla”
(comply or explain) yaklasimiyla birlikte raporlandigint belirtir. Bu
cergeve, cinsiyet cesitliligini yalnizca sosyal bir hedef olarak degil, kurul
kompozisyonu seffafliginin ve kurumsal ydnetim raporlamasinin pargasi
olarak konumlandirir.
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Kavramin netlesmesi i¢in ilk ayrim, “gesitlilik (diversity)” ile “cinsiyet
dengesi (gender balance)” arasindadir. “Cesitlilik” daha genis bir heterojenligi
ima edebilir; yas, egitim, uzmanlik, uyruk gibi farkliliklar1 da kapsayan bir tist
kavram olarak kullanilabilir. Buna kargin “cinsiyet dengesi” 6zellikle kadin-
erkek temsiline iliskin hedefleri ve bu hedeflere ulasmay1 kolaylastiracak
stire¢ tasartmini 6ne ¢ikarir. Avrupa Birligi’'nin 2022/2381 sayil1 Direktifi bu
yaklagimin tipik 6rnegidir: Direktif, borsaya kote sirketlerde yetersiz temsil
edilen cinsiyetin yonetim kurulundaki payimi artirmak icin iiye devletlere
iki nicel hedeften birini segerek giivence altina alma yoniinde gergeve sunar;
30 Haziran 2026’ya kadar icrada gorevli olmayan direktor pozisyonlarinda
en az %40 veya tiim direktdr pozisyonlarinda (icraci + icraci olmayan) en
az %33 hedeflerini diizenler ve sec¢im siirecglerinde seffaf/nesnel olgiitlerin
kullanilmasini vurgular. Tiirkiye’de SPK Kurumsal Yonetim Tebligi (I11-17.1)
ekindeki ilkeler de benzer bicimde hedef yaklagimini benimser: ilgili ilke,
sirketlerin yonetim kurulunda kadin liye orani igin %25’ten az olmamak
kaydiyla bir hedef oran ve hedef zaman belirlemesini ve bu hedeflere
ulagsmak tiizere politika olusturmasini bekler. Bu iki diizenleme birlikte
degerlendirildiginde, cinsiyet gesitliliginin kurumsal yonetimde “salt mevcut
durumu raporlama”dan “hedef belirleme, politika gelistirme ve ilerlemeyi
izleme” yoniinde genisleyen bir uygulama alanina doniistiigii goriliir.

Ikinci ayrim, “temsiliyet” ile “dahil etme (inclusion)” arasindadir.
Temsiliyet, kurulda kadin iiye orani ya da sayis1 gibi bilesim gostergeleriyle
ifade edilirken; dahil etme, bu iiyelerin kurul siireclerinde fiilen ne dlgiide
etkili olabildigine, giindem kurma ve komite isleyisi gibi mekanizmalara
erisimine isaret eder. Kurumsal yonetim cergevelerinin giderek daha fazla
“secim/adaylik siireclerinin seffaflig1” ve “kurulun uygun yetkinlik bilesimini
saglamasi” tizerinde durmasi, dahil etme boyutunu pratikte 6nemli hale
getirir. OECD 2023 lkeleri, kurul kompozisyonu agiklamalarinin kapsaminin
cinsiyet ¢esitliligi dahil demografik kriterlere uzandigini; ayrica bazi yargi
alanlarinda bu agiklamalarin “uy ya da agikla” yaklasimiyla istendigini
belirterek, temsiliyetin raporlanmasinin tek basina yeterli olmayabilecegi;
gerekgelendirme ve siire¢ seffafliginin da 6nem kazandigi bir zemini tarif
eder. AB Direktifi de yalnizca hedef oran koymakla yetinmeyip, uygun
adaylarin degerlendirilmesinde nesnel oOlgiitler ve seffaf prosediirler ongdrerek,
temsiliyetin “dahil etme”ye doniisecegi karar altyapisini giiclendirmeyi
amaglar.

Kavram ve kapsamin iiclincii bileseni, cinsiyet g¢esitliliginin hangi
diizlemlerde ele alinacagidir. Uygulamada dort temel diizlem one cikar.
Birincisi yonetim kurulu diizeyidir: kurulun toplam bilesimi i¢inde kadin orani,
en az bir kadin iiye varlig1 gibi gostergeler bu diizlemde yer alir. ikincisi komite
diizeyidir: denetim, risk, kurumsal yonetim/aday gdosterme ve {icretlendirme
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komiteleri gibi kilit alanlarda temsil, kurulun izleme ve risk gozetimi
fonksiyonlartyla daha dogrudan iliskilendirildigi igin literatiirde giderek
daha fazla 6nem kazanir. Ugiinciisii {ist yonetim ve liderlik rolleri diizlemidir:
yonetim kurulu bagkanligi ve iist yonetimde kadin temsili, cesitlilik
tartismasinin yalnizca denetim degil stratejik karar siirecleri boyutunu
gorliniir kilar. Dordiinciisli ise kurumsal ¢evre ve diizenleme diizlemidir:
hedeflerin goniilliiliikle mi yoksa “sert/yumusak hukuk” karmasiyla mi1
yonlendirildigi, raporlama yiikiimliiliikkleri ve piyasa disiplininin giicii gibi
unsurlar, cesitliligin kurumsal yonetim pratiginde nasil anlam kazandigini
belirler. OECD’nin listed sirketlerde yonetim kurulu ve list yonetimde cinsiyet
cesitliliginin artirilmasina iliskin raporlari, iilkelerin kota, hedef oran,
aciklama zorunlulugu gibi farkli politika setleri kullandigini ve bu setlerin
uygulama sonuglarini izlemeye doniik karsilastirmali bir ¢cergeve sundugunu
gostermektedir.

Son olarak, “kapsam” tartismasi cinsiyet cesitliliginin kurumsal
yonetimde ne tiir bir ¢ikti alanina baglandigiyla tamamlanir. Kurumsal
yonetim perspektifinde bu ¢ikti alanlar1 genellikle (i) izleme/hesap verebilirlik
kalitesi, (ii) risk yonetisimi ve risk istahi belirleme, (iii) stratejik karar kalitesi
ve stirdiiriilebilirlik yonelimi, (iv) paydas giiveni ve itibar gibi basliklarda
toplanir. Bu basliklar, cinsiyet ¢esitliligini performansla iligkilendiren dar bir
cercevenin Otesine tasir; 6zellikle finansal kurumlar agisindan risk yonetimi
kapasitesi ve dayaniklilik tartismalarini merkeze alir. OECD’nin kurumsal
yonetim verileri ve izleme raporlar1 da, iilkeler arasi karsilastirmada kurul
cesitliliginin yalnizca temsiliyet degil, kurumsal yonetisimin isleyisine iligkin
daha genis bir gosterge setiyle birlikte degerlendirildigini ortaya koymaktadir.

3. Ol¢iim Mantigr: Yonetim Kurulu Cinsiyet Cesitliligi Ile Finansal
Risk Ve Performansin Operasyonellestirilmesi

Cesitlilik—risk—performans iligkisini tartigirken, kavramsal c¢er¢evenin
“Olgiilebilir” gostergelere dontstiiriilmesi kritik bir adimdir. Bu adim
iki nedenle énem tagir. ilk olarak, ayni kavram farkli gostergelerle temsil
edildiginde (6r. “en az bir kadin {iye” ile “kadin iiye orani”) elde edilen
bulgularin yénii ve giicii degisebilmektedir. Ikinci olarak, o6zellikle
bankacilik gibi regiilasyon yogun sektorlerde risk ve performans, yalnizca
kar gostergeleriyle degil; sermaye yeterliligi, varlik kalitesi, likidite ve piyasa
riskine duyarlilik gibi ¢ok boyutlu bir ¢ercevede degerlendirilir. Bu nedenle
6l¢lim mantigi, bolimiin ilerleyen kisimlarinda ele alinacak ampirik kanitlar:
anlamlandirmanin da 6n kosuludur (IMF, 2019).

Cinsiyet Cesitliliginin Kurul Bilesiminde Olgiilmesine Iliskin
Yaklasimlar — Literatiirde 6l¢iim, yalnizca kurulda kadin iiye varligini degil;
temsilin yogunlugunu da dikkate alacak bigimde cesitlenmistir. Bu nedenle
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hem kadin iiye orani/kani (percentage) hem de “en az ii¢ kadin tiye” gibi esik
gostergeleri, temsilden etkili katilima gecis kosullarini sinamak icin birlikte
kullanilmaktadir (Kanter, 1977; Konrad et al., 2008; Joecks et al., 2013).

Uygulama agisindan bir tamamlayici 6l¢iim alant da komite diizeyi
temsildir. Denetim komitesi ve risk komitesi gibi alanlarda temsilin ayrica
Ol¢iilmesi, yonetim kurulunun risk goézetimi ve i¢ kontrol isleviyle daha
dogrudan baglant1 kurar. Ol¢iim yaklasimi secilirken temel ilke, calismanin
sorusuyla uyumdur: “temsiliyetin varligr” mi1, “temsiliyetin yogunlugu” mu
yoksa “kritik siireglere erisim” (komite kanali) mi onceliklidir? Bu tercihler,

bulgularin yorumlanma ¢ergevesini de belirler.

Finansal Riskin Olciilmesi: Bankacihk Odaklh Cok Boyutlu Risk
Setleri ve Yaygin Gostergeler

Finansal kurumlarda risk dl¢iimii, tek bir oranla sinirli degildir. IMF nin
Financial Soundness Indicators (FSI) cergevesi, bankacilik saglamligini
izlemek igin gostergeleri bes ana grupta toplar: sermaye yeterliligi, varlik
kalitesi, karlilik, likidite ve piyasa riskine duyarlilik (IMF, 2019). Bu
cerceve, riskin farkli boyutlarini birbirini tamamlayacak sekilde ele almanin
metodolojik temelini saglar.

Varlik kalitesi gostergeleri icinde en yaygin oOlgiit, takipteki krediler /
toplam briit krediler (NPL ratio) oranidir. IMF’nin yaklasiminda takipteki
kredi siniflamasi, temerriitriskini yansitan ve bankanin kredi portfoy kalitesini
izlemeye yarayan temel bir gostergedir; ayrica NPL’lerin siniflandirilmasina
ilisgkin uygulamada “90 giin ve {lizeri gecikme” esigi, farkli istatistik
standartlarinda sik kullanilan bir referans noktasidir (IMF, 2005; IMF, 2004/
FSI Guide boliimii). NPL orani tek basina yeterli goriilmediginde, NPL’lerin
karsiliklar diisiildiikten sonra sermayeye orani gibi gostergeler de “soklar
absorbe etme kapasitesi” ile dogrudan iligki kurar (IMF, 2004).

Sermaye yeterliligi boyutunda, risk agirlikli varliklara dayali diizenleyici
sermaye oranlar1 (0r. toplam diizenleyici sermaye / risk agirlikli varliklar; Tier
1 benzeri oranlar) bankanin zarar absorpsiyon kapasitesini ve diizenleyici
¢erceveye uyumunu yansitir (IMF, 2019). Likidite gostergeleri (likit varliklar /
toplam varliklar; likit varliklar / kisa vadeli yiikiimliiliikkler) bankanin fonlama
streslerine dayanikliligini izlerken, piyasa riskine duyarlilik gostergeleri (6r.
net doviz pozisyonu / sermaye) kur soklar1 gibi risklere acikligi gdstermeyi
amaglar (IMF, 2004; IMF, 2019).

Risk literatiiriinde, bankanin “iflas uzakligi”m (distance to insolvency)
temsil eden Z-score da sik kullanilan bir 6l¢iidiir. Laeven ve Levine, Z-score’u
(0zetle) ROA + (6zsermaye/aktifler) toplaminin, ROA’nin standart sapmasina
boliinmesiyle tanimlar; bu 06l¢iit, bankanin zararlarinin sermayesini agma
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olasiligina dair “uzaklik” yorumuna dayanir (Laeven & Levine, 2009).
Bununla birlikte Z-score’un hesaplanmasinda kullanilan dénem penceresi
(rolling window), dagilim varsayimlar1 ve volatilite Slgiimii gibi teknik
tercihler sonuglari etkileyebildiginden, bazi ¢alismalar Z-score uygulamasinda
“en iyl uygulama” ve tutarlilik tartismalarina dikkat cekmektedir (Lepetit &
Strobel, 2015; Lapteacru, 2016). Bu nedenle 6l¢iim boliimiinde amag, tek bir
“dogru” risk gostergesi segmekten ziyade, arastirma sorusuyla uyumlu bir
risk seti kurmaktir.

Finansal Performansin Olgiilmesi: Muhasebe Temelli ve Piyasa
Temelli Gostergelerin Birlikte Kullanimi

Performans 6l¢iimiinde en yaygin yaklagim, muhasebe temelli ve piyasa
temelli gostergeleri birlikte ele almaktir. Muhasebe temelli performansta
ROA ve ROE, IMF’nin FSI cergevesinde de “karlilik” baslhiginin temel
gostergeleri arasinda yer alir ve bankacilik 6zelinde karsilastirilabilirligi
yiksek olgiitler olarak kullanilir (IMF, 2019; IMF, 2004). Bu gostergeler,
bankanin mevcut faaliyet karliligin1 yansitir; ancak tek basina piyasanin
bliytime beklentilerini veya kurumsal yonetim kalitesine doniik fiyatlamay1
tam olarak yakalamayabilir.

Bu nedenle literatiirde piyasa temelli gostergeler de kullanilir. Bunlarin
basinda Tobin’s Q gelir; teorik olarak sirketin piyasa degerinin varliklarin
ikame maliyetine oran1 seklinde yorumlanan bu gdsterge, uygulamada ikame
maliyeti gii¢ Ol¢iildiigl icin basitlestirilmis yaklagimlarla hesaplanir. Chung
ve Pruitt (1994), Tobin’s Q i¢cin muhasebe ve piyasa verileriyle hesaplanabilen
“basit yaklagimr” gelistiren ve finans literatiirlinde yaygin kullanilan
calismalardandir. Kurumsal yonetim ¢alismalarinda piyasa temelli 6lgiitlerin
avantaji, yatirimcilarin yonetim kalitesi ve risk profiline dair beklentilerini
(kismen) fiyatlara yansitma potansiyelidir; dezavantaji ise piyasa kosullarina
ve donemsel oynakliga duyarliligidir. Bu nedenle kitap boliimiiniin ilerleyen
kanit sentezi kisminda, performans sonuclarinin hangi gostergelerle
kurulduguna 6zellikle dikkat edilecektir.

Olciimden Arastirma Tasarimina Gegis: Icsellik, Dinamik Yap1 ve
Yontemsel Giivenilirlik

Kurumsal yonetim—performans ve kurumsal yonetim—risk iliskilerinde
onemli bir metodolojik mesele icsellik (endogeneity) ve dinamik yapidir.
Yonetim kurulu bilesimi performansi etkileyebilir; ancak yiiksek performansh
sirketlerin (veya diisiik riskli bankalarin) daha kolay cesitlilik politikasi
gelistirmesi de miimkiindiir. Ayrica yonetim kurulu yapist zaman iginde
yavag degisirken, risk ve performans gostergeleri donemsel dalgalanabilir. Bu
nedenle literatiirde, yalnizca sabit etkilerle yapilan statik modellerin tesinde
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dinamik panel yaklasimlarinin kullanilmasinin gerekgeleri tartisilmistir
(Wintoki, Linck, & Netter, 2012).

Bu baglamda, dinamik panel veri analizlerinde sik bagvurulan gergeve
Arellano ve Bond (1991) tarafindan gelistirilen GMM yaklagimidir; modelin
gecikmeli bagimli degisken icermesi ve bireysel etkiler varliginda uygun arag
degisken mantigini saglar (Arellano & Bond, 1991). Daha sonra Blundell ve
Bond (1998), baz1 durumlarda “sistem GMM” yaklasimiyla 6zellikle kisa
zaman boyutlu panellerde tahmin performansini iyilestirmeyi amaclayan
katkilar sunmustur (Blundell & Bond, 1998). Bukitap béliimiinde amac, yontem
tartigmasini teknik ayrintiya bogmak degildir; ancak Ol¢lim stratejisinin
“hangi risk/performance gostergeleri secildigi” kadar, bu gostergeler
arasindaki iliskinin hangi tasarimla daha giivenilir kurulabilecegiyle de
baglantili oldugu vurgulanmalidir.

4. Politika Ve Yasal Cerceve: Kurul Cinsiyet Cesitliligini Yonlendiren
Diizenlemeler ve Kurumsal Yonetim Kodlari

Cinsiyet cesitliliginin giincel 6nemini belirleyen temel unsur, konunun
yalnizca “iyi niyet” diizeyinde Oneri olmaktan ¢ikip; hedef belirleme,
raporlama ve se¢im siireglerine iligkin hiikiimlerle giderek daha kurumsal
bir yapiya kavusmasidir. Bu doniisiim, bir yandan uluslararasi ilke ve
standartlarin (6zellikle OECD eksenli kurumsal ydnetim ¢ergevesinin)
cesitlilik konusunu kurul bilesimi ve seffaflik tartismasinin pargasi haline
getirmesiyle, diger yandan ise belirli yargi alanlarinda dogrudan baglayici
diizenlemelerin (AB Direktifi gibi) yiiriirliige girmesiyle hiz kazanmistir. Bu
boliim, s6z konusu doniisiimil ii¢ katmanda ele almaktadir: (i) uluslararasi ilke
setleri ve raporlama normlari, (i) baglayici diizenlemeler ve hedef yaklagimi,
(iii) Tirkiye’de kurumsal yonetim ilkeleri araciligiyla “hedef oran + hedef
zaman” mantig1.

Uluslararasi ilke Setleri: OECD Yaklasiminda Kurul Kompozisyonu,
Ag¢iklama Yiikiimliiliigii ve Cesitlilik

G20/0ECD Kurumsal Yonetim Ilkeleri (2023), iilkelerin kurumsal
yonetim ¢ergevelerini degerlendirmesi ve gelistirmesi i¢in bir referans seti
sunarken, yonetim kurulu kompozisyonunun seffafligina 6zel énem atfeder.
Ilkeler, bircok iilkede yonetim kurullarinin bilesimine iliskin agiklamalarin
giderek daha kapsamli hale geldigini; bu kapsamin profesyonel deneyim
ve uzmanlk kadar, cinsiyet ¢esitliligi dahil demografik ozellikleri de
icerebildigini belirtir. Ayrica bazi yargi alanlarinda bu tiir agiklamalarin
“uy ya da acikla” yaklasimiyla (comply or explain) talep edilebildigi ifade
edilir. Bu yaklasim, iki 6nemli sonug iiretir. Birincisi, cinsiyet cesitliligi
“kurul kompozisyonu” basliginin ayrilmaz bir parcasina doniisiir; yani konu
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yalnizca sosyal politika tartismasi degil, kurumsal yonetim seffafliginin bir
ogesi olarak konumlanir. Tkincisi, raporlama talebi sirketleri yalnizca meveut
durumu agiklamaya degil; ayni zamanda kurul aday belirleme siiregleri,
secim kriterleri ve cesitlilik politikasinin gerekcelendirilmesi gibi siireg
boyutlarini netlestirmeye iter.

OECD’nin konuya yaklasimi yalnizca ilke diizeyinde kalmayip, izleme
ve karsilastirma raporlariyla da desteklenmektedir. Ornegin OECD’nin “listed
sirketlerde yonetim kurullarinda ve iist yonetimde cinsiyet cesitliliginin
artirilmasi”na odaklanan raporu; iilkelerin kullandig1 politika araglarinin
(goniilli hedefler, agiklama yiikiimliiliikkleri, zorunlu kotalar ve 6zel girigimler)
birbiitiinolarak ele alinmasi gerektigini vurgular. 2025 tarihliOECD Corporate
Governance Factbook ise, yargi alanlarinin énemli bir kisminda kadinlarin
kurul temsiline yonelik politika setlerinin giderek ¢esitlendigini; “agiklama”,
“hedef” ve “kota” araglarinin farkli kombinasyonlarla uygulandigini ortaya
koyar. Bu raporlama ve izleme g¢ergevesi, kitap boliimiimiiz agisindan su
noktay1 giiclendirir: Cinsiyet gesitliligi artik yalnizca sirket i¢i bir tercih
degil; yatirnmcilarin, diizenleyicilerin ve piyasa disiplininin birlikte izledigi
bir kurumsal yonetim gostergesi haline gelmektedir.

Baglayici1 Diizenlemeler ve Hedef Yaklasimi: AB’nin 2022/2381 Sayili
Direktifi

Avrupa Birligi’nin 2022/2381 sayili Direktifi, yonetim kurullarinda
cinsiyet dengesine iligkin diizenleyici yaklagimin en somut orneklerinden
biridir. Direktifin temel hedefi, listed sirketlerde yetersiz temsil edilen
cinsiyetin yonetim kurullarindaki payini belirgin bigimde artirmak ve bu
artis1 yalnizca nicel bir hedefle degil, secim siirecinde seffaflik ve nesnel
olciitler tizerinden de giivenceye almak seklinde 6zetlenebilir. Direktif, iiye
devletlere iki nicel hedeften birini segme imkani tanir: 30 Haziran 2026
itibariyla yetersiz temsil edilen cinsiyetin (a) icrada gorevli olmayan direktor
pozisyonlarinin en az %40’in1 veya (b) tiim direktdr pozisyonlarinin en az
%33’linii (icraci + icract olmayan) isgal etmesi.

Direktifin kurumsal yonetim literatiirii agisindan ayirt edici yani,
hedefin “salt sayisal” olmaktan ¢ikarilip siire¢ tasarimiyla desteklenmesidir.
Metin, aday degerlendirme ve se¢me siirecinde 6nceden belirlenmis, acik ve
notr Olgiitlerin kullanilmasina; esit nitelikte adaylar arasinda yetersiz temsil
edilen cinsiyete dncelik verilmesine ve sirketlerin hedeflere iligkin ilerlemeyi
raporlamasina doniik hiikiimler igerir. Bu gergeve, kurul cinsiyet ¢esitliliginin
“kota/ hedef” tartismasini, dogrudan kurul aday belirleme ve secim
siireclerinin kurumsallastirilmasi meselesiyle iliskilendirir. Boylece ¢esitlilik
konusu, kurumsal yonetimde komite yapilanmalari ve se¢im prosediirleriyle
ayni1 diizlemde ele alinan bir yonetisim tasarim problemine doniisiir.
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Tiirkiye’de Diizenleyici Cerceve: SPK Kurumsal Yonetim Tebligi
(I1-17.1) ve Hedef Oran ve Hedef Zaman Mantig1

Tirkiye’de halka acik sirketler icin kurumsal yonetim alaninin ana
referanslarindan biri Sermaye Piyasasi Kurulu’nun Kurumsal Yonetim
Tebligi'dir (II-17.1). Teblige ekli kurumsal yonetim ilkeleri icinde yer alan
4.3.9 numarali ilke, sirketlerin yonetim kurulunda kadin iiye oranina iligkin
%?25’ten az olmamak kaydiyla bir hedef oran ve hedef zaman belirlemesini
ve bu hedeflere ulagmak iizere politika olusturmasini 6ngoriir. Bu yaklasim
iki yonli bir ¢erceve sunar: Bir yandan sirketleri belirli bir “asgari beklenti”
ekseninde hedef koymaya yonlendirir; diger yandan hedefin zaman boyutunu
(hedef zaman) kurumsal raporlama ve izleme pratiginin pargast haline
getirir. Boylece cinsiyet ¢esitliligi, sirketlerin kurumsal yonetim raporlarinda
aciklamasi ve gerekcelendirmesi beklenen bir politika alanina doniisiir.

OECD Corporate Governance Factbook 2025’in Tiirkiye sayfasinda,
Tiirkiye i¢in “gender diversity on boards” basliginda minimum %25 hedef
bilgisinin yer aldig1; ayrica kurulun cinsiyet bilesiminin agiklanmasina iligkin
diizenleme/kod tiirii pratiklerin bulundugu goriilmektedir. Bu tiir uluslararasi
karsilastirmali raporlama, Tiirkiye’deki yaklagimin global egilimle uyumlu
bi¢imde “hedef+agiklama” ekseninde konumlandigini gostermesi bakimindan
onemlidir. Ayrica uygulamada bazi sirketlerin “yonetim kurulunda kadin tiye
politikas1” gibi dokiimanlarla II-17.1°e atif yaparak hedef oran ve hedef yila
iligkin beyanlar gelistirdigi goriilmekte; bu da Teblig’in pratikte kurumsal
politika dokiimantasyonu iireten bir yonlendirme islevi oldugunu ortaya
koymaktadir.

Diizenleyici Tasarimin Kurumsal Yonetim Arastirmalarina
Yansimasi

Bu diizenlemeler ve ilke setleri, kitap boliimiiniin sonraki kisimlarina iki
acidan temel saglar. Birincisi, kurumsal yonetimde cinsiyet ¢esitliligi artik
yalnizca “kurulda ka¢ kadin var?” sorusuyla sinirl degildir; se¢im/adaylik
stireglerinin seffafligi, hedef belirleme ve raporlama gibi unsurlar nedeniyle
“yonetisim tasarimi”nin parcasidir. Ikincisi, iilkeler arasi politika araglari
farklilastikca (kota, hedef, aciklama yiikiimliliigii), akademik ¢calismalarda da
cinsiyet ¢esitliliginin risk ve performansla iliskisini etkileyebilecek “kurumsal
cevre” degiskenleri daha belirgin hale gelmektedir. OECD Factbook 2025’in
bircok yargi alaninda kadin temsilinin artis egilimi gosterdigini, fakat
ozellikle kurul baskanlig1 gibi iist pozisyonlarda artisin daha sinirl kaldigim
vurgulamasi, temsilin diizeyi kadar “gii¢ ve rol dagilimr” tartismalarini da
glindeme tagimaktadir.

Bu nedenle bir sonraki boliimde, yasal/politika cercevesinin ortaya
koydugu hedef ve siire¢ mantigini, kuramsal agiklamalarla (vekalet yaklagimi,
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kaynak bagimliligi, list kademe yaklasimi ve kritik kiitle tartigmalar)
iliskilendirerek; cinsiyet ¢esitliliginin risk ve performanst hangi kanallarla
etkileyebilecegini teorik olarak ¢ergeveleyecegiz.

5. Kuramsal Aciklama Cerceveleri: Cinsiyet Cesitliligi Kurul
Islevleri Uzerinden Riski ve Performansi Nasil Etkisi

Teorik literatiirde cinsiyet cesitliligini finansal risk ve performans
ciktilariyla iliskilendiren agiklamalar, birbirini diglamayan tamamlayici
cerceveler olarak ele alinir. Bu boliimde, cinsiyet ¢esitliliginin kurul islevleri
(izleme, stratejik danigmanlik, dis kaynaklara erigim/mesruiyet ve risk
yonetigimi) iizerinden bankalarin risk alma davranisi ve performansina nasil
yanstyabilecegini agiklamak i¢in bes temel yaklagim kullanilmaktadir: (i)
vekalet (ajans) yaklasimi, (ii) kaynak bagimlilig1 yaklasimi, (iii) tist kademe
yaklasimi, (iv) kritik kiitle yaklasimi ve (v) Lehman Sisters hipotezi (Jensen
& Meckling, 1976; Pfeffer & Salancik, 1978; Hambrick & Mason, 1984;
Konrad, Kramer, & Erkut, 2008; Staveren, 2014; Hoang & Wu, 2024).

Vekalet (Ajans) Yaklasimi: izleme, Hesap Verebilirlik ve Riskin
Sinirlandirilmasi

Vekalet yaklasimi, biiyiik sirketlerde miilkiyetin (hissedarlar) ve
kontroliin (yoneticiler) ayrismasi nedeniyle ortaya g¢ikan g¢ikar ¢atigmalarini
kurumsal yonetimin temel problemi olarak ele alir. Bu yaklasimda yonetim
kurulunun temel rolii, yoneticileri izlemek ve hissedar ¢ikarlarini koruyacak
denetim mekanizmalarin1 isletmektir. Jensen ve Meckling’in klasik
calismasi, bu ayrigsmanin “ajans maliyetleri” {irettigini ve kurumsal yonetigim
mekanizmalarinin bu maliyetleri smirlandirmaya donik bir cergeve
sundugunu tartisir. Fama ve Jensen ise karar alma ile risk iistlenmenin ayristig1
yapilarda kontrol sistemlerinin (6zellikle kurul gézetiminin) organizasyonun
devamlilig1 agisindan kritik oldugunu vurgular.

Bu gergevede cinsiyet ¢esitliligi, kurulun izleme kapasitesini giliglendiren
birunsurolarakelealinabilir: farkliperspektiflerin kurul giindemine taginmasi,
toplant1 disiplini, denetim komitelerine katilim ve yonetsel kararlarin daha
yakindan sorgulanmasi gibi kanallar tizerinden kurul gézetiminin yogunlugu
artabilir. Bu mekanizmaya doniik ampirik argiimanlar ¢ogu zaman “kurul
girdileri” (attendance, komite {iyeligi gibi) izerinden tartigilir; 6rnegin Adams
ve Ferreira, kadin tiyelerin kurul girdileri ve gozetimle iligkili davraniglar
tizerinden kurumsal c¢iktilara yansiyan farkliliklar1 inceleyen etkili
calismalardandir. Ajans yaklasimi agisindan bu tiir bulgularin anlam1 sudur:
kurul bilesimindeki degisim, yalnizca temsil diizeyi degil; ayn1 zamanda
gbzetim davraniglar1 {izerinden risk alma kararlarinin sinirlandirilmasina
katki saglayabilir.
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Kaynak Bagimlilig1 Yaklasimi: Kurul Sermayesi, Mesruiyet ve Dis
Kaynaklara Erisim

Kurumsal yonetimde ikinci ana kuramsal hat, yonetim kurulunu yalnizca
izleme organi olarak degil; ayn1 zamanda sirketin ¢cevreyle kurdugu iligkilerde
“kaynak saglayan” stratejik bir yapi olarak goriir. Pfeffer ve Salancik’in
kaynak bagimlilig1 yaklagimi, Orgiitlerin g¢evresel kaynaklara bagimh
oldugunu; bu nedenle hayatta kalma ve performansin, ¢gevresel belirsizliklerin
yonetimi ile kritik kaynaklara erisim kapasitesine bagli oldugunu ileri stirer.
Bu yaklasimda kurul liyeleri; aglar, itibar ve baglantilar tizerinden finansman,
misteri/tedarikei iliskileri, diizenleyici cevreyle etkilesim ve paydas yonetimi
gibi alanlarda sirkete kaynak kazandirabilir.

Hillman ve Dalziel, ajans ve kaynak bagimlilig1 perspektifierini
biitiinlestirerek yonetim kurulunun iki temel islevini agik bi¢cimde formiile
eder: (i) izleme ve (ii) kaynak saglama. Bu biitiinlestirici ¢ergeve, “board
capital” kavrami tizerinden kurulun bilgi/uzmanlik ve baglant1 kapasitesinin,
hem izleme hem de kaynak saglama islevlerini etkileyebilecegini savunur.
Cinsiyet ¢esitliligi bu baglamda, kurulun g¢evresel paydaslarla iliski kurma
repertuarini genisleten, kurumsal mesruiyeti giiclendiren ve sirketin insan
kaynagi havuzunu gesitlendiren bir unsur olarak tartisilabilir. Bu mekanizma
ozellikle regiilasyon yogun sektorlerde (6r. finans) paydas giiveni ve itibarin
risk maliyetiyle iligki kurabildigi kosullarda 6nem kazanir.

Ust Kademe Yaklasim: Bilissel Cesitlilik, Karar Kalitesi ve Stratejik
Yonelim

Ust kademe yaklasimi, organizasyon ciktilariin (strateji ve performans
gibi) biiyiik 6l¢tlide tist diizey karar vericilerin degerleri, bilissel ¢cergeveleri ve
deneyimleri tarafindan sekillendigini 6ne siirer. Hambrick ve Mason, “upper
echelons” perspektifiyle, iist yonetim/kurul diizeyindeki 6zelliklerin stratejik
secimleri etkileyebilecegini teorik olarak temellendirir. Bu yaklasim, cinsiyet
cesitliligini “demografik bir degisken” olmanin &tesinde, karar siireglerine
yanstyan bilgi seti ve bakis acis1 ¢esitliliginin potansiyel tasiyicist olarak ele
alir.

Bu ger¢evede beklenen temel mekanizma, kurul igi tartigma kalitesinin
artmasi ve “grup diisiincesi” (groupthink) riskinin zayiflamasidir: farkli
deneyim ve perspektiflerin varligi, alternatif senaryolarin daha kapsamli
degerlendirilmesini, risklerin daha erken fark edilmesini ve stratejik kararlarin
daha dengeli alinmasini destekleyebilir. Bu argiiman, performansla ilgili
bulgularin neden baglama duyarli olabildigini de aciklar: karar kalitesine
iliskin katkilar, sektoriin risk profiline, kurumsal ¢evreye ve kurulun gercek
yetki alanina gore farkli yogunluklarda performansa yansiyabilir.
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Kritik Kiitle: Temsilin “Etkiye” Doniisme Kosullari

Kritik kiitle yaklagimi, kurulda kadin temsilinin belirli bir esik diizeyine
ulagsmadigi durumlarda gozlenen etkilerin zayif/istikrarsiz olabilecegini; esik
asildiginda ise tartisma dinamikleri, komite ¢aligmalar1 ve izleme yogunlugu
gibi kurul siireglerinin daha goriiniir bigimde degisebilecegini ileri siirer. Bu
perspektif, sayisal olarak ¢ok kii¢iik gruplarin baskin normlara uyum baskisi
yasayabilecegi ve goriislerini daha sinirli bigcimde ifade edebilecegi yoniindeki
oransal temsil arglimanina dayanir (Kanter, 1977). Kurul literatiiriinde kritik
kiitle cogunlukla “en az ii¢ kadin liye” esigi lizerinden operasyonellestirilmis;
bu esigin, karar kalitesi ve stratejik kurul gorevleri tizerinden orgiitsel ¢iktilara
yanstyabilecegi vurgulanmistir (Konrad et al., 2008; Torchia, Calabro, &
Huse, 2011; Joecks, Pull, & Vetter, 2013). Bankacilik baglaminda giincel
cok-lilkeli kanitlar da, {i¢ kadin {iyenin risk alma {izerinde anlamli bir esik
olusturabilecegini gostermektedir (Hoang & Wu, 2024).

Bu yaklasimin kitap bolimii agisindan onemi, “kadin {iye var/yok”
gibi ikili Ol¢iimlerin bazi orneklemlerde neden zayif sonuglar verdigini
aciklamasidir. Temsil yogunlugu arttikga, kadin iyelerin komite gorev
dagilimi, bilgi talep etme kapasitesi ve tartigmalara etki edebilme olasiligi
artar; boylece cinsiyet ¢esitliliginin risk ve performansa etkisi, kurul siiregleri
araciligiyla daha tutarli bigimde gozlemlenebilir. Bu nedenle ampirik
tasarimda, kadin orani1 yaninda “en az li¢ kadin iiye” gibi esik gostergeleri
ve komite yapisi/kurul biiytikligii gibi baglamsal degiskenlerin birlikte
degerlendirilmesi onerilir (Konrad et al., 2008; Joecks et al., 2013).

Lehman Sisters Hipotezi: Finansal Kriz Sonrasi Risk, Etik ve
Liderlik Varsayimlari

Lehman Sisters hipotezi, 2008 kiiresel finansal krizinin ardindan,
kadinlarin ortalama olarak daha ihtiyath risk tercihleri, daha giicli etik
hassasiyetleri ve farkli liderlik pratikleri sergileyebilecegi varsayimindan
hareketle finans sektoriinde daha yiiksek kadin temsilinin istikrari
artirabilecegini ileri siirer (Staveren, 2014). Banka kurullar1 6zelinde erken
donem ampirik kanitlar bu iddiaya iliskin sonuglarin piyasa/kurumsal
baglama gore degisebilecegini gdstermistir (Adams & Ragunathan, 2013).
Daha giincel ¢ok-iilkeli bulgular ise kurul cinsiyet ¢esitliliginin daha diisiik
risk alma ile iligkilenebildigini; bu iliskinin kiiltiirel algilar ve ¢alisma ortam1
gibi faktorlerce zayiflayabildigini ortaya koymaktadir (Hoang & Wu, 2024).
Dolayistyla hipotez, basit bir “kadinlar daha az risk alir” 6nermesi olarak
degil; kurumsal tesvikler, secilim etkileri ve finansal kurum kiiltiirliniin
etkilesimi i¢inde degerlendirilmelidir (Staveren, 2014).
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Kuramsal Cercevelerin Birlikte Okunmasi: “Kurul islevleri” Ortak
Paydasi

Bu bes yaklasimin ortak paydasi, yonetim kurulunu kurumsal
yonetisimin merkezi bir mekanizmas1 olarak ele almasi ve cinsiyet
gesitliliginin etkisini kurulun temel islevleri {izerinden agiklamasidir.
Dolayistyla cinsiyet ¢esitliliginin risk ve performans iizerindeki muhtemel
etkileri; (i) izleme ve hesap verebilirlik, (ii) stratejik danigmanlik ve karar
kalitesi, (iii) dis kaynaklara erisim ve mesruiyet, (iv) risk yonetisimi ve risk
istahinin  smirlandirilmast basliklar1 altinda birlikte degerlendirildiginde
daha biitiinciil bir aciklama sunar. Bu kitap boliimiinde izleyen kisimlarda,
s0z konusu mekanizmalar bankacilik baglamina uyarlanarak kurul yapisi ve
kurumsal ¢evre kosullar (iilke diizeyi normlar, diizenleyici ¢ergeve, komite
yapist, kurul biiyiikligii ve bagimsizlik diizeyi) dikkate alinarak sistematize
edilecektir (Hillman & Dalziel, 2003; Hoang & Wu, 2024).

6. Etki Kanallar:: Cinsiyet Cesitliliginin Finansal Risk Ve
Performansa Yansidig1 Mekanizmalar

Onceki boliimde 6zetlenen kuramsal yaklagimlar, ydnetim kurulunda
cinsiyet cesitliliginin risk ve performansla iliskisinin “dogrudan” degil,
cogunlukla kurulun islevleri ve isleyisi {izerinden dolayli kanallarla
kurulabilecegini gostermektedir. Bu noktada kitap boliimii agisindan kritik
olan, “kadin iiye orani artinca performans artar/azalir” gibi tek boyutlu bir
cikarim yerine, cinsiyet ¢esitliliginin hangi kurumsal siireclerde farklilagma
yaratmasinin  miimkiin  oldugunu, literatiirdeki yerlesik mekanizma
tartigmalarina dayanarak sistematik bicimde ortaya koymaktir. Bu boliim, s6z
konusu mekanizmalar1 dort ana kanalda toplar: (i) izleme ve komite isleyisi,
(1) risk yonetisimi (risk kiltiiri—risk istahi-risk komiteleri), (iii) seffaflik/
raporlama ve paydas giiveni, (iv) karar kalitesi ve tartisma dinamikleri.

izleme Ve Komite isleyisi Kanal: Kurul Girdilerinde (Board inputs)
Disiplin ve Gozetim

Kurulun izleme kapasitesi, kurumsal yonetim literatiiriinde riskin
sinirlandirilmasi ve kaynak kullaniminin etkinligi agisindan temel bir ¢ikti
alanidir. Bu mekanizma, cinsiyet ¢esitliliginin “kurul girdilerini” (6r. toplanti
katilimi, komitelere katilim, gozetim emegi) etkileyebilecegi varsayimiyla
kurulmaktadir. Adams ve Ferreira’nin ABD 6rnekleminde buldugu kanitlar,
kadin iiyelerin toplanti katilimi bakimindan daha yiiksek disipline sahip
olabildigini ve kadin temsilinin artmasiyla birlikte erkek iiyelerdeki katilim
problemlerinin azaldigini; ayrica kadinlarin gézetim komitelerine katiliminin
daha olasi oldugunu raporlayarak, cinsiyet cesitliliginin kurul goézetim
emegini artirabilecek bir “girdi” etkisine isaret eder.
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Bu bulgularin kitap boliimii baglamindaki anlami sudur: Cinsiyet
cesitliligi, performansi veya riski “tek basina degistiren bir faktor gibi degil;
kurulun izleme islevini somutlastiran pratikler (komite faaliyeti, diizenli
katilim, bilgi talebi, i¢ kontroliin daha etkin izlenmesi) lizerinden etkisini
gosterebilecek bir kurul niteligi olarak ele alinmalidir. Bu nedenle literatiirde
cinsiyet ¢esitliligi dl¢iimiiniin komite diizeyine taginmasi (denetim komitesi/
risk komitesi gibi) tesadiifi degildir; mekanizma iddiasi kurulun “nerede
calistigina” bagl olarak daha ikna edici hale gelir.

Risk Yonetisimi Kanal: Risk Kiiltiirii, Risk Istah1 ve Kurul Risk
Komitelerinin Rolii

Bankacilik gibi finansal sektdrlerde kurumsal yonetim tartigmasi, risk
yonetisimini merkeze alir. Basel Bankacilik Denetim Komitesi’nin Corporate
governance principles for banks belgesi, bankalarda kurulun kolektif risk
gozetim sorumluluklarinin agik¢a giiglendirilmesini, risk kiltiirii ve risk
istah1 gibi bilesenlerin bankanin risk kapasitesiyle iligkilendirilmesini ve
kurul risk komiteleri ile kontrol fonksiyonlarinin (CRO, i¢ denetim vb.)
rollerinin netlestirilmesini vurgular. Ayn1 belgede, yonetim kurulunun risk
yonetisiminde “nihai sorumluluk” tasidig1 ve risk istahinin belirlenmesi/
izlenmesi gibi ¢ekirdek gorevlerin kurumsal saglamlik agisindan kritik
oldugu agik bir bicimde ¢ergevelenir.

Bu ¢ergeve, cinsiyet ¢esitliliginin risk ve performansa etkisini tartisirken
“en giiclii baglamin” neden ¢ogu zaman bankacilik oldugunu agiklar: ¢linkii
risk istahi, risk limitleri, risk raporlamasi ve risk kiiltiirii gibi unsurlarin
kurul diizeyinde ele alinmasi zorunludur. Bu noktada cinsiyet cesitliligi, risk
yonetisimine su yollarla baglanabilir:

» Risk istahi tartismalarinda daha genis senaryo seti ve daha disiplinli
sorgulama olasilig,

o Risk komitesi isleyisinde bilgi talebi, raporlama standartlar1 ve
kontrol fonksiyonlariyla etkilesimin niteligi,

« Risk kiiltiirtintin (tone at the top) kurul diizeyinde sahiplenilmesi ve
izlenmesi.

Burada alt1 ¢izilmesi gereken husus, Basel ilkelerinin “cinsiyet ¢esitliligi
risk azaltir” gibi dogrudan bir iddia kurmamasidir; ancak risk yonetisiminin
kurul siireglerine bagimli oldugunu net bicimde vurgulamasi nedeniyle, kurul
bilesimi tartigmalarinin (gesitlilik dahil) risk kanaliyla iligkilendirilmesi i¢in
gliclii bir kurumsal baglam saglar.
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Seffaflik, Raporlama ve Paydas Giiveni Kanah: “Aciklama”
Uzerinden Kurumsal Disiplin

Cinsiyet cesitliliginin etki kanallarindan biri de, 6zellikle sermaye
piyasalar1 ve paydas beklentileri acisindan “seffaflik” boyutudur. G20/
OECD Kurumsal Yénetim Ilkeleri (2023), birgok yargi alaninda ydnetim
kurulu bilesiminin agiklanmasinin (profesyonel deneyim ve uzmanliga ek
olarak) cinsiyet cesitliligi dahil demografik unsurlar: igerebildigini ve bazi
kodlarda bunun “uy ya da agikla” yaklasimiyla istendigini belirtir. Bu tiir
aciklama pratikleri, sirketleri sadece “mevcut oran1” paylasmaya degil; aday
belirleme siireclerinin rasyonelini, hedefleri ve ilerlemeyi gerekcelendirmeye
yonlendirir.

AB Direktifi (EU) 2022/2381’in yaklagimi da benzer bicimde, hedeflere
giden yolda se¢im siireclerinde nesnel olgiitler ve seffaf prosediirler ngorerek
“temsiliyetin” kurumsal yonetim siireclerine entegre edilmesini amaglar.
Tirkiye’de SPK’nin II-17.1 sayili Kurumsal Yonetim Tebligi (4.3.9) ise,
yonetim kurulunda kadin {iye orani i¢in %25’ten az olmamak {izere hedef
oran ve hedef zaman belirlenmesini ve politika gelistirilmesini bekleyerek,
cesitlilik konusunu raporlanabilir bir kurumsal yonetim giindemine tasir.

Bu diizenleyici gergeveler, etki kanali agisindan sunu ima eder: cinsiyet
cesitliligi, sirketin kurumsal yonetim kalitesine dair “tek basina” bir gosterge
olmaktan ziyade; hedef belirleme, raporlama, aday havuzu gelistirme ve se¢cim
siireglerinin seffaflastirilmasi gibi pratikler itizerinden kurumsal disiplin
iireten bir alan haline gelebilir. Bu disiplin, risk ydnetisimi ve performansla
iliski kurulurken ozellikle “yonetisim altyapis1” giiclii sirketlerde daha
belirgin bir mekanizma saglayabilir.

Karar Kalitesi ve Tartisma Dinamikleri Kanali: Tartisma Derinligi,
Alternatif Senaryolar ve Kurul Ogrenmesi

Kurulun yalnizca izleyen degil, ayn1 zamanda stratejik yon veren bir yapi
oldugu kabul edildiginde, cinsiyet ¢esitliliginin “biligsel cesitlilik” ve karar
stiregleri lizerinde olasi etkileri giindeme gelir. Bu kanal, dogrudan dl¢iilmesi
en giic mekanizmalardan biridir; bu nedenle kitap boliimii baglaminda iddia
diizeyini asir1 yiikseltmeden, literatiirdeki yaygin gergeveyle sinirli kalmak
uygun olur: farkli bakis agilari, kurul tartismalarinda alternatif senaryolarin
daha fazla giindeme gelmesine ve risklerin daha erken tartisilmasina imkan
verebilir. Bu kanalin pratik karsiligi cogu zaman “komite mimarisi” ve “kurul
glindeminin niteligi” tizerinden goriiniir hale gelir.

OECD’nin yonetim kurulu komitelerine iligkin raporu, komitelerin
artan risk yonetimi giindemi ve g¢evresel/sosyal baskilar gibi yeni alanlarla
birlikte daha fazla 6nem kazandigini; kurullarin ve komitelerin piyasa
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giiveni ve uzun vadeli bliyiime acisindan gelisen trendleri ele almakla da
gorevlendirilebildigini vurgular. Bu yaklagim, kurul karar kalitesi kanalini
yalnizca finansal metriklere indirgemeden; risk, dayaniklilik ve ortaya ¢ikan
yeni risk tiirleriyle iligskilendirerek genis bir kurumsal yonetim g¢ercevesi
sunar.

Kanallarin  Birlikte Okunmasi: “Islev—Mekanizma—Gaosterge”
Tutarhhg:

Bu boliimde 6zetlenen kanallarin ortak noktasi, cinsiyet cesitliliginin
etkisinin ¢ogu zaman kurul isleyisi tizerinden tartisilmasidir. Bu nedenle
bir sonraki boliimde, ampirik literatlir sentezlenirken her bir ¢alismanin
(1) cesitliligi nasil dlgtiigii (oran/esik/komite), (ii) hangi risk ve performans
gostergelerini kullandig1 ve (iii) mekanizma iddiasini hangi ara gostergelerle
(komite, katilim, raporlama vb.) destekledigi dikkatle izlenecektir. Boylece
“bulgu farkliliklar’” yalnizca sonuglarin yonii tizerinden degil; sonuclara
gotiiren 6lglim ve mekanizma uyumu lizerinden de acgiklanabilecektir.

7. Ampirik Bulgularin Sentezi: Cesitlilik—Risk—Performans Iliskisine
Dair Kanitlar

Ampirik literatiir genisledikge, en dikkat cekici sonuglardan biri
bulgularin tek yonlii ve evrensel olmamasidir. Bazi caligmalar kadin
temsilinin artisin1 daha diisiik risk veya daha giiclii yonetisim ¢iktilarryla
iligkilendirirken, bazilar1 performans tizerindeki iliskinin zayif, baglama
duyarli ya da istatistiksel olarak anlamsiz olabildigini raporlamaktadir. Bu
farklilasma, ¢ogu zaman “iliski var m1 yok mu?” ikiliginin Stesinde; (i)
hangi ¢ikt1 alaninin incelendigi (risk mi, performans mi), (ii) hangi dl¢timiin
kullanildig1 (oran/esik/komite), (iii) hangi kurumsal g¢evrede ve hangi
yontemsel tasarimla analiz edildigi gibi unsurlara dayanmaktadir.

Analitik caligmalar, bulgularin “daginik” gériinmesine ragmen belirli
diizenlilikler igerdigini gostermektedir. Performans literatiiriinde en ¢ok
referans verilen meta-analizlerden biri Post ve Byron’dur: bu calisma,
kadilarin yonetim kurullarindaki temsili ile firma finansal performansi
arasindaki iligkiye dair genis bir calisgma havuzunu birlestirerek,
sonuglarin iilkelerin yasal/diizenleyici ve sosyo-kiiltiirel baglamlarina gore
degisebilecegini vurgular. Buna karsilik daha dar 6rneklemle yapilan bazi
meta-analitik degerlendirmeler, kadin temsilinin performansla iliskisinin her
kosulda giiglii olmadigini, hatta kimi kurulumlarda “mere representation”
(salt temsil) diizeyinde belirgin bir performans etkisi yakalamanin zor
olabildigini belirtir.
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Risk boyutunda ise daha yeni bir meta-analiz hatti, kurul cinsiyet
cesitliligi ile risk arasinda negatif yonlii (risk azaltici) bir iliskinin daha tutarl
gorlindiigilinii; ancak bunun da riskin tiiriine (downside risk, volatilite, iflas
riski vb.) ve araci mekanizmalara bagli olarak degisebildigini raporlamaktadir.
Maxfield ve Wang’in meta-analizi, genis bir ¢alisma setini birlestirerek kurul
cinsiyet ¢esitliligi ile firma riskleri arasinda genel olarak risk azaltici bir iligki
buldugunu ve etkinin 6zellikle izleme (monitoring) fonksiyonu iizerinden
daha agiklanabilir oldugunu tartisir.

Bu noktada kitap boliimii acisindan pratik ¢ikarim sudur: Cinsiyet
cesitliliginin “performansi otomatik artirdigr” seklinde tek boyutlu bir
genelleme, literatiiriin tamamini temsil etmez; buna karsin risk alaninda—
ozellikle izleme ve risk yonetisimiyle baglantili kanallar diisiiniildiigiinde—
daha biitiinliikli bir mekanizma anlatis1 kurmak daha miimkiindiir.

Moderatorler ve Baglamsal Kosullar

Ampirik bulgularin farklilagsmasini agiklayan en 6nemli hat, “baglam” ve
“kurumsalgevre”degiskenleridir. Postve Byron’inmeta-analizi, kadintemsilinin
performansla iliskisini yorumlarken {ilke baglaminin (hukuki/diizenleyici ve
sosyo-kiiltiirel boyutlar) dikkate alinmasi gerektigini 6zellikle vurgular. Benzer
sekilde Maxfield ve Wang, kurul cinsiyet ¢esitliligi—risk iliskisinin ¢esitli ulusal
kurumlar (6r. yatirimer korumasi, toplumsal cinsiyet esitligi gdstergeleri ve
kiiltiirel boyutlar) tarafindan bicimlenebilecegini; dolayistyla risk ¢iktilarinda
bile “tek tip” bir etki beklemenin dogru olmayacagin1 belirtir.

Ugiincii etken ise “temsilden etkiye gecis” tartismastyla iliskilidir: Kurulda
cok diisiik temsil diizeylerinde (6rnegin tek kadin iiye) etkiler zayif kalabilir;
temsil yogunlugu belirli bir esige ulastiginda (cogu ¢alismada en az ii¢ kadin
tiye), kurul i¢i tartisma ve komite igleyisi iizerinden daha istikrarli etkiler ortaya
cikabilir. Bu g¢ergeve, literatiirde kritik kiitle yaklagiminin ampirik karsiligidir
(Konrad et al., 2008; Joecks et al., 2013; Hoang & Wu, 2024).

Yontemsel Farkhhklar: i¢sellik, Dinamik Yap1 ve “Nedensellik”
Hassasiyeti

Kurul bilesimi ile risk/performance arasindaki iliskilerde en kritik
metodolojik sorunlardan biri igselliktir: daha iyi yonetilen veya daha az riskli
firmalarin gesitlilik politikalarin1 daha kolay benimsemesi; ya da tersine,
zay1lf performans donemlerinde sembolik c¢esitlilik adimlarinin atilmasi
mimkiindiir. Bu nedenle literatiirde, statik modellerin 6tesinde dinamik
panel yaklasimlarinin ve i¢sellik duyarli tasarimlarin kullanilmasi yaygindir.
Wintoki, Linck ve Netter, kurumsal yonetim arastirmalarinda igselligi ve i¢
yonetisim se¢imlerinin dinamik dogasini vurgulayarak dinamik panel GMM
yaklagiminin bu alandaki roliinii tartisir.
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Bu yontemsel farklar, ayni veri seti ve benzer degiskenlerle bile farkli
bulgular dogurabilir. Dolayisiyla ampirik kanit1 degerlendirirken, (i) modelin
dinamik olup olmadigi, (ii) firma sabit etkilerinin nasil ele alindig1, (iii)
ters nedensellik ve secilim yanliligina kars1 hangi stratejilerin kullanildigi,
“sonuglarin giivenilirligi” agisindan belirleyicidir.

Tiirkiye ve Benzeri Piyasalarda Kanitin Yorumu: Veri Kapsami ve
Kurumsal Cevre Etkisi

Gelismekte olan piyasalarda (Tiirkiye dahil) kadin temsilinin diizeyi,
sektdr kompozisyonu, diizenleyici baski ve kurumsal yonetim olgunlugu
gibi faktorler, bulgularin hem yoniinii hem de giictinii etkileyebilir. Tiirkiye
baglaminda BIST orneklemi kullanan c¢aligmalar, kadin iiye varligim
hem muhasebe temelli hem piyasa temelli performans gostergeleriyle
iliskilendirmeye ¢aligsmis; sonuglarin kullanilan model ve 6rneklem kisitlarina
duyarli olabildigini gostermistir. Bu nedenle kitap boéliimii ¢ergevesinde,
Tiirkiye gibi piyasalarda bulgular1 aktarirken “genelleme iddiasini” sinirlt
tutmak; 6l¢lim, sektdr ve kurumsal ¢cevre degiskenlerini 6zellikle vurgulamak
daha akademik ve temkinli bir yaklagim sunar.

8. Uygulama ve Politika Cikarimlari: Yonetim Kurullar,
Yatirimcilar ve Diizenleyiciler Icin Ne Anlama Geliyor?

Ampirik literatiiriin “baglama duyarli” sonuglarina ragmen, kurumsal
yonetim tasarimi agisindan cinsiyet ¢esitliligine iliskin ¢ikarimlar oldukca
pratiktir: hedef belirleme ve raporlama zorunluluklar: arttik¢a, konu artik
sadece temsil diizeyi degil aday belirleme siireci, komite mimarisi ve risk
yonetisimi kalitesi iizerinden degerlendirilmektedir. G20/OECD ilkeleri’nin
kurul bilesimine iliskin agiklama ve seffaflik vurgusu, bu doniistimii normatif
zeminde giiclendirir.

Yonetim Kurullar1 icin: “Temsil”i Yonetisim Kapasitesine
Doniistiirmek

(i) Aday belirleme (nomination) siireglerini kurumsallastirma. AB’nin
2022/2381 sayili Direktifi, yalnizca oran hedefleri degil; bu hedeflere
ulasirken se¢im siireclerinde dnceden tanimli, acik ve notr olgiitler ile seffaf
prosediirlerin 6nemini vurgular. Bu yaklagim, kurul cinsiyet ¢esitliliginin
“sonug” degil, ayn1 zamanda “siire¢ kalitesi” meselesi oldugunu gosterir.

(i1) “Hedef oran + hedef zaman” ile izleme dongiisii kurma. Tiirkiye’de
SPK Kurumsal Yonetim Tebligi (II-17.1) ekindeki 4.3.9 ilke, kadin iiye oran1
icin %25’ten az olmamak iizere hedef oran ve hedef zaman belirlenmesini ve
politika olusturulmasini ongorerek, sirket i¢i izleme—raporlama dongiisiinii
tesvik eder. Bu pratik, kurul giindeminde ¢esitliligin “bir kere konusulup
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birakilan” bir konu olmaktan ¢ikip periyodik degerlendirme alanina déniismesini
saglar.

iii) Etkinin somutlastig1 yer: komiteler ve “kurul girdileri”. Kadin {iyelerin
kurul toplant1 katilimi ve izleme komitelerine katilim gibi “kurul girdileri”
tizerinden yonetisim ciktilarinin farklilagabildigine dair bulgular, cesitliligin
ozellikle denetim/risk gibi komitelerde anlamli olabilecegini ima eder. Bu
nedenle uygulamada yalniz “kurulda kadin orani” degil, hangi komitelerde ve
hangi sorumluluklarla yer aldiklar1 da kurumsal yonetim kapasitesi acisindan
kritik bir 6l¢iit olarak ele alinmalidir.

Bankalar ve Finansal Kurumlar icin: Risk Yonetisiminde Kurulun
Roliinii Giiclendirme Finans sektoriinde risk yonetimi, kurulun “cekirdek
gorevi“dir. Basel Komitesi’'nin bankalar i¢in kurumsal yonetim ilkeleri, kurulun
risk yonetimi, uyum ve i¢ denetim fonksiyonlarinin uygun konumlandirilmast;
bagimsizlik, kaynak ve yetkinliklerinin saglanmasi gibi unsurlar1 agikca
vurgular. Bu gergevede cesitlilik politikalari, dogrudan “risk azaltir” iddiasindan
once, kurulun risk gézetimi kapasitesini (risk raporlamasi talebi, komite etkinligi,
kontrol fonksiyonlariyla etkilesim) gliclendirecek sekilde tasarlanmalidir.

Ayrica meta-analitik kanitlar, kurul cinsiyet ¢esitliligi ile firma riski arasinda
genel olarak risk azaltic1 bir iliski raporlamakla birlikte, bu etkinin ¢ogunlukla
izleme mekanizmasi iizerinden c¢aligtigini vurgular. Bankalarda bu mekanizma
daha “dogal” bir zemine oturdugu i¢in, kurul ¢esitliligi tartismasini risk komitesi
kapasitesi ve risk istah1 gdzetimi gibi somut yonetisim bagliklarina baglamak en
tutarli uygulama ¢izgisidir.

Yatirnmeilar Icin:  “Géosterge” Degil “Siire¢ Kalitesi” Odakh
Degerlendirme

Kurul cinsiyet ¢esitliligi yatirimeilar igin giderek daha goriiniir bir ESG/
kurumsal yonetim gostergesi haline gelmistir; ancak meta-analizler performans
etkisinin baglama duyarli olabildigini goésterdiginden, yatirimer yaklagiminin
“oran1 tek bagima hedeflemekten” ziyade siire¢ kalitesi ve kurul islevselligi
lizerinden sekillenmesi daha rasyoneldir. Ornegin, Post ve Byron’in meta-analizi
bulgularin iilke baglamina gore degisebildigini vurgular. Bu nedenle yatirimci
angajmaninda su sorular one cikarilabilir: Sirketin aday havuzu politikasi
var m1? Hedef oran—zaman beyan1 var m1? Komitelerde temsil nasil? flerleme
ve gerekcelendirme nasil raporlaniyor? (Bu yaklagim, OECD ilkelerindeki
aciklama/seffaflik mantigiyla da uyumludur.)

Diizenleyiciler ve Borsalar Icin: Politika Araclar1 ve “Miidahale
Diizeyi” Se¢imi

Uluslararas1 uygulamalar, cesitlilik politikalarinda ii¢ ana ara¢ seti
oldugunu gosterir: (i) agiklama yiikiimliiliigii / comply-or-explain, (ii) hedef
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(target), (iii) kota (quota). AB Direktifi hedefleri ve se¢im siirecine iliskin
kurallariyla daha baglayici bir ¢erceve sunarken, Tirkiye orneginde SPK
ilkesi hedef oran—hedef zaman mantigiyla “hedef raporlama” yaklasimini 6ne
cikarir. Bu araglarin se¢imi, piyasanin kurumsal yonetim olgunlugu, temsil
diizeyi ve uygulama kapasitesiyle uyumlu bigimde tasarlanmalidir.

9. Sonuc ve Arastirma Giindemi

Bu kitap boliimii kapsaminda cinsiyet ¢esitliligi-risk—performans
literatiiriiniin ortak mesaji sudur: cinsiyet gesitliligi kurumsal yonetimde
giderek daha fazla kurumsallasan bir alan (hedef, raporlama, se¢im siireci)
haline gelirken, finansal ciktilara etkisi mekanizma, baglam ve yontem
duyarliligi tasimaktadir. OECD Ilkeleri, kurul bilesimi ve aciklama
pratiklerinin 6nemini vurgulayarak cesitliligi kurumsal yonetim seffafliginin
parcasi haline getirir. AB Direktifi, hedeflerin yaninda sec¢im siireglerine
iligkin kurallar ile “temsiliyet”i yonetisim prosediirlerine baglar. SPK II-
17.1 ise hedef oran—hedef zaman mantigiyla sirketleri izleme ve politika
gelistirmeye yonlendirir.

Bununla birlikte akademik literatiirde gii¢lendirilmesi gereken birkag
eksen vardir:

“Temsil” ile “etki” ayrimi1 ve kritik kiitle yaklagiminin daha rafine 6l¢timii:
Kritik kiitle yaklagimi, diisiik temsil diizeylerinde kurul siireglerine etkilerin
sinirh kalabilecegini; temsilde esik asildiginda ise izleme yogunlugu, bilgi
talebi ve tartisma dinamikleri lizerinden daha tutarli ¢iktilar goriilebilecegini
one siirer (Kanter, 1977, Konrad et al., 2008; Joecks et al., 2013). Bununla
birlikte esik degerinin (6rnegin “li¢ kadin liye”) sektor, iilke kurumsal yapisi
ve kurul ozelliklerine gore degisip degismedigi hala tartismalidir (Hoang &
Wu, 2024).

Nedensellik (causality) hassasiyeti ve dinamik tasarimlar: Kurul
bilesimi se¢imleri ile performans/risk arasinda ters nedensellik ve segilim
etkileri gli¢liidiir. Bu nedenle dinamik panel yaklasimlar1 ve igsellik duyarli
tasarimlar, sonuglarin giivenilirligi i¢in kritik olmaya devam etmektedir.

Performans sonuglarinin baglama duyarliligi: {ilke kurumlar1 ve
diizenleyici rejim: Kadin temsilinin performansla iliskisini inceleyen meta-
analizler, iilke baglaminin (hukuki/diizenleyici ve sosyo-Kkiiltiirel) 6nemli bir
moderatdr olabildigini vurgular. Bu nedenle yeni caligmalar, AB Direktifi
gibi baglayict diizenlemeler ile hedef/uy ya da acgikla rejimleri arasindaki
farklarin performans ve risk ¢iktilari tizerindeki etkisini daha agik bigimde
karsilastirmalidir.
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Giris

Finansal esneklik kavrami son yillarda modern finans literatiiriinde
isletmelerin siirdiiriilebilirligi ve rekabet giicii agisindan giderek daha 6nemli
bir kavram héline gelmistir. Kiiresel finansal krizler, kredi daralmalari, talep
soklar1 ve belirsizlik donemleri gibi etkenler firmalarin finansal politikalarini
hizla uyarlamalarint zorunlu kilmaktadir. Bu baglamda finansal esneklik,
firmalarin beklenmedik soklara karsi direng gosterebilme, yatirim firsatlarini
degerlendirebilme ve finansal sikinti riskini azaltma kapasitesi olarak
tanimlanmaktadir (Gamba & Triantis, 2008).

Finansal esneklik kavraminin 6nemi, Ozellikle 2008 kiiresel finans
krizi ve 2020 Covid-19 pandemisi sonrast daha da artmistir. Bu siireclerde
gliclii finansal tamponlara ve yiiksek uyum kabiliyetine sahip firmalarin,
finansal kisitlarin yogunlastigi donemlerde rakiplerine gore daha dayanikli
performans sergiledikleri, operasyonlarini daha az aksattiklar1 ve firsatlar
daha etkin degerlendirdikleri tespit edilmistir (Denis & McKeon, 2012; Lins,
Servaes & Tufano, 2010). Dolayisiyla finansal esneklik, yalnizca bir finansal
yonetim unsuru degil, ayni1 zamanda isletme rekabet stratejisinin de temel
bileseni haline gelmistir.

Bu galismanin amaci; finansal esneklik kavramini biitiinciil bicimde ele
almak, literatiirdeki ilk ve temel ¢aligmalar1 incelemek, finansal esnekligin
yogun olarak kullanildig1 akademik arastirma alanlarini ortaya koymak ve
son olarak isletme performanslarinin degerlendirilmesinde finansal esnekligin
roliine iligkin yerli ve yabanci literatiirii kapsamli bir bigimde sunmaktir.

Boliimiin ilk kisminda finansal esnekligin tanimi, unsurlari ve teorik
arka plam1 degerlendirilecek; ikinci kisimda literatlirdeki gelisim ¢izgisi
irdelenecek, daha sonra finansal esnekligin kullanildigi baslica arastirma
alanlar1 siniflandirilacaktir. Ugiincii kisimda, finansal esnekligin isletme
performansi lizerindeki etkilerini inceleyen galigmalar tablo halinde detayli
bicimde sunularak, her bir ¢alisma hakkinda agiklayici paragraflara yer
verilecektir. Son kisimda ise genel bir degerlendirme ve gelecek aragtirmalara
yonelik oneriler sunulacaktir.

Finansal Esneklik Kavram
Finansal Esnekligin Tanimi

Finansal esneklik kavrami ilk olarak 1980’lerde sermaye yapisinin
optimal seviyesine iliskin tartigsmalarin bir pargasi olarak ortaya g¢ikmis,
1990’lardan itibaren nakit tutma teorileriyle iliskilendirilmis ve 2000’lerden
sonra bagimsiz bir arastirma alanit haline gelmistir. Literatiirde farkli
yaklagimlar olmakla birlikte, genel olarak isletmenin finansal politikalarini



FINANS ALANINDA ULUSLARARASI DERLEME, ARSTIRMA VE CALISMALAR- 137

cevresel degisimlere hizli uyarlama yetenegi olarak ifade edilir (DeAngelo,
DeAngelo & Whited, 2011). Gamba ve Triantis (2008) ¢alisma finansal esneklik
literatiiriiniin temel teorik g¢ercevelerinden birini olusturan calismasinda,
finansal esnekligi yatirim firsatlarini degerlendirmek ve belirsizliklere
kars1 hazirliklt olmak amaciyla isletmenin finansal kapasitesini esnek tutma
stratejisi olarak tanimlamistir. Finansal esneklik genellikle nakit rezervleri,
bor¢lanma kapasitesi ve sermaye artirma yetenegi gibi degiskenlerle
Olclilmektedir. Finansal esneklik konusundaki diger énemli tanimlarindan
bazilar1 asagidaki sekilde 6zetlenebilir.

o Opler, Pinkowitz, Stulz ve Williamson (1999) nakit tutma
davraniglarini incelerken esnekligi temel motivasyonlardan biri
olarak gostermistir.

o Almeida, Campello & Weisbach (2004) finansal kisit altindaki
tirmalarda esneklik talebinin arttigini vurgulamistir.

o Gamba ve Triantis (2008) finansal esnekligi maliyetli fakat firma
degerini artiran bir finansal secenek olarak tanimlamis, firmalarin
belirsizlik karsisinda nakit ve bor¢ kapasitesini stratejik bicimde
yonetmeleri gerektigini ifade etmistir.

o DeAngelo, DeAngelo ve Whited (2011) finansal esnekligi
bor¢ kapasitesinin korunmasi ve gerektiginde hizli finansman
saglanabilmesi ile agiklamistir.

«  Denis ve McKeon (2012) finansal esnekligi “krediye erisebilirlik” ve
“yliksek borg geri 6deme kabiliyeti” baglaminda ele almistir. Borg geri
6demelerinin esneklik saglama stratejisi oldugunu savunmaktadir.

Bu tanimlarin ortak noktasi, finansal esnekligin belirsizlik yonetimi,
firsatlar1 degerlendirme ve finansal sikintidan kaginma ile dogrudan iliskili
olmasindan kaynaklanmaktadir.

Finansal Esnekligin Unsurlar1

Literatiirde finansal esnekligi olusturan temel bilesenler; nakit ve nakit
benzerleri, borg kapasitesi, aktif likiditesi ve finansal politika esnekligi olarak
ifade edilebilir. Bu bilesenler kisaca agsagidaki sekilde agiklanmaktadir:

Nakit ve Nakit Benzerleri: Firmalarin kisa vadeli yilikiimliilikleri
karsilamak ve firsatlar1 degerlendirmek i¢in tuttuklari nakit rezervleri
finansal esnekligin en temel unsurudur (Bates, Kahle & Stulz, 2009).

Bor¢ Kapasitesi: Kredi degerliligi yiiksek, bor¢luluk orani diisiik
firmalarin borglanma esnekliginin daha fazla oldugu kabul edilmektedir
(Byoun, 2008).
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Aktif Likiditesi: Kolayca nakde donistiriilebilir varliklar firmanin
finansal uyum kabiliyetini destekler (Opler et al., 1999; Bates et al., 2009;
Gamba & Triantis, 2008).

Finansal Politika Esnekligi: Temettll politikalari, yeniden bor¢lanma
stratejileri, sermaye artirim segenekleri igletmenin esneklik diizeyini belirler.

Finansal Esneklige iliskin Teorik Yaklasimlar

Finansal esneklik kavrami, isletmelerin finansal karar alma siireclerini
aciklayan bir¢ok teorik yaklasimin kesisim noktasinda yer almaktadir.
Sermaye yapisi, likidite yonetimi, yatirim kararlar1 ve finansal kisitlar gibi
temel finans konulari, finansal esnekligin teorik temellerini olusturmaktadir.
Literatiirde finansal esneklik tek bir teoriyle aciklanmak yerine, farkli teorik
cergeveler araciligiyla ¢ok boyutlu bir yapt olarak ele alinmaktadir. Bu
kapsamda finansal esneklik; sermaye yapisi teorileri, finansman hiyerarsisi
yaklasimi, finansal kisitlar teorisi, firma yasam dongiisii yaklagimi ve reel
opsiyon teorisi ¢er¢cevesinde degerlendirilmektedir.

Sermaye Yapist Teorileri ve Finansal Esneklik

Sermaye yapisi teorileri, finansal esnekligin teorik temelini olusturan
en onemli yaklagimlar arasinda yer almaktadir. Modigliani ve Miller (1958)
tarafindan gelistirilen sermaye yapisinin 6nemsizligi teoremi, miikemmel
piyasa varsayimlari altinda firmalarin borg¢ ve 6zkaynak bilesimlerinin firma
degerini etkilemedigini ileri siirmektedir. Ancak gergek hayatta vergiler, iflas
maliyetleri ve bilgi asimetrisi gibi piyasa kusurlar1 bulundugundan, firmalarin
sermaye yapisi kararlari stratejik onem kazanmaktadir.

Bu noktada ticaret-off (denge) teorisi, finansal esnekligin agiklanmasinda
onemli bir rol oynamaktadir. Ticaret-off teorisine gore firmalar, borcun
sagladig1 vergi avantajlar1 ile asir1 bor¢lanmanin yol actig1 finansal sikinti
ve iflas maliyetleri arasinda bir denge kurmaya ¢alismaktadir (Myers, 1984).
Ancak literatiirde bircok calisma, firmalarin pratikte bu denge noktasinin
altinda borglandiklarini gostermektedir. Bu durum, firmalarin gelecekte
ortaya cikabilecek belirsizliklere karst bor¢lanma kapasitesini koruma, yani
finansal esneklik saglama istegiyle agiklanmaktadir (DeAngelo et al., 2011).

Gamba ve Triantis (2008), finansal esnekligi firmalar icin maliyetli ancak
deger artirict bir stratejik segenek olarak ele almig ve borg kapasitesinin
korunmasinin belirsizlik ortaminda firma degerini maksimize -ettigini
gostermistir. Bu yaklagim, finansal esnekligin yalnizca pasif bir riskten
kaginma araci degil, aktif bir deger yaratma mekanizmasi oldugunu ortaya
koymaktadir.
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Finansman Hiyerarsisi (Pecking Order) Teorisi ve Finansal Esneklik

Finansman hiyerarsisi teorisi, Myers ve Majluf (1984) tarafindan
gelistirilmis olup, firmalarin finansman kararlarinda belirli bir tercih
siralamasi izledigini ileri stirmektedir. Bu teoriye gore firmalar oncelikle i¢
kaynaklar1 (dagitilmayan karlar ve nakit rezervleri), ardindan borglanmay1 ve
son olarak 6zkaynak ihracini tercih etmektedir.

Bu yaklasim finansal esneklik kavramiyla dogrudan iliskilidir. I¢
kaynaklarin ve nakit rezervlerinin korunmasi, firmalara yatirim firsatlarin
hizli ve diisiik maliyetle degerlendirme imkani sunmakta ve finansal esnekligi
artirmaktadir. Opler et al. (1999), yiliksek nakit tutma diizeylerinin temel
nedenlerinden birinin firmalarin gelecekteki yatirim firsatlarina hazir olmak
istemesi oldugunu ortaya koymustur.

Ayrica, dis finansman maliyetlerinin arttigi veya piyasa kosullarinin
elverigsiz oldugu donemlerde, i¢ kaynaklara sahip firmalarin yatirim
kararlarin1 ertelemeden siirdiirebilmeleri finansal esnekligin performans
iizerindeki dnemini giiclendirmektedir (Almeida et al., 2004). Bu baglamda
finansman hiyerarsisi teorisi, finansal esnekligin 6zellikle belirsizlik
donemlerinde firmalara rekabet avantaji sagladigini aciklayan onemli bir
teorik gerceve sunmaktadir.

Finansal Kisitlar Teorisi ve Finansal Esneklik

Finansal kisitlar teorisi, firmalarin dis finansman kaynaklarina erisimde
karsilastiklar1 sinirlamalarin, yatirnm ve biiylime kararlar1 {izerindeki
etkilerini incelemektedir. Bu teoriye gore finansal kisit altindaki firmalar,
yatirim firsatlarin1 degerlendirebilmek i¢in daha fazla i¢ kaynak ve finansal
esneklik ihtiyact duymaktadir (Fazzari, Hubbard & Petersen, 1988).

Almeida, Campello ve Weisbach (2004), finansal kisit altindaki firmalarin
nakit akislarina daha duyarli yatirim kararlar1 aldiklarint ve bu firmalarin
nakit tutma davranislarimin finansal esneklik saglama motivasyonu ile
sekillendigini gostermistir. Finansal esneklik bu firmalar i¢in bir tercih degil,
zorunluluk héline gelmektedir.

Denis ve McKeon (2012) ise firmalarin bor¢ geri 6deme kararlarini,
finansal kisitlar1 azaltarak gelecekteki bor¢lanma kapasitesini artirma ¢abasi
olarak yorumlamaktadir. Bu yaklasim, finansal esnekligin yalnizca nakit
tutma ile sinirlt olmadigini; ayni zamanda aktif bor¢ yonetimi ve finansal
politika ayarlamalarini da kapsadigini gostermektedir.



140 - Ayse SOY TEMUR

Firma Yasam Doéngiisii Yaklasimi ve Finansal Esneklik

Firma yasam dongiisii yaklasimi, firmalarin kurulus, biiytime, olgunluk
ve gerileme evrelerinde farkli finansal ihtiyaglara ve esneklik diizeylerine
sahip olduklarini ileri siirmektedir. Geng ve biiylime asamasindaki firmalar
genellikle daha belirsiz nakit akiglarina ve sinirli dis finansman erigimine
sahiptir. Bu nedenle bu firmalarin finansal esneklik ihtiyaci daha yiiksektir
(DeAngelo et al., 2011).

Olgun firmalar ise daha istikrarli nakit akislarina sahip olmalari nedeniyle
daha ytiksek bor¢clanma kapasitesine ulasabilmekte, ancak asir1 bor¢glanma
finansal esnekligi sinirlayabilmektedir. Bu baglamda firma yasam dongiisii
yaklagimi, finansal esnekligin statik degil, zaman i¢inde degisen dinamik bir
kavram oldugunu vurgulamaktadir.

Reel Opsiyon Teorisi ve Finansal Esneklik

Reel opsiyon teorisi, finansal esnekligi stratejik bir karar alma araci olarak
ele alan 6nemli bir yaklasimdir. Bu teoriye gore firmalar, yatirim kararlarini
geri dondiiriilemez ve belirsizlik igeren siiregler olarak degerlendirirken,
finansal esneklik gelecekteki kararlar i¢in bir “opsiyon degeri” yaratmaktadir
(Dixit & Pindyck, 1994).

Gamba ve Triantis (2008), finansal esnekligi belirsizlik altinda yatirim
yapma veya erteleme se¢enekleri sunan bir reel opsiyon olarak modellemis ve
bu esnekligin firma degerini artirdigini gostermistir. Bu yaklasim, finansal
esnekligin yalnizca kriz donemlerinde degil, uzun vadeli stratejik planlama
siirecinde de 6nemli oldugunu ortaya koymaktadir.

Teorik Yaklagimlarin Biitiinciil Degerlendirilmesi

Literatiirdeki teorik yaklagimlar birlikte degerlendirildiginde, finansal
esnekligin tek boyutlu bir kavram olmadig1; sermaye yapist, likidite yonetimi,
borg politikalar1 ve yatirim stratejileri ile i¢ ice gegmis ¢ok boyutlu bir yapi
sundugu goriilmektedir. Bu teorik cerceveler, finansal esnekligin neden
firmalar tarafindan bilingli olarak tercih edildigini ve isletme performansi
tizerindeki etkilerinin neden kalic1 oldugunu agiklamaktadir.

Finansal esneklige iliskin teorik yaklasimlar, isletmelerin neden bilingli
olarak bor¢lanma kapasitelerini sinirladiklarini, likit varliklar1 tercih
ettiklerini ve ihtiyatli finansal politikalar izlediklerini agiklamaktadir. Ancak
finansal esnekligin firma davraniglari ve performansi iizerindeki etkileri
yalnizca teorik cercevelerle sinirli kalmamis, genis bir ampirik literatiir
tarafindan da test edilmistir. Bu baglamda bir sonraki béliimde, finansal
esnekligin akademik literatiirde hangi arastirma alanlarinda yogun olarak ele
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alindig1, s6z konusu kavramin farkli baglamlarda nasil 6l¢iildiigii ve 6zellikle
isletme performanslarinin degerlendirilmesinde finansal esnekligin roliine
iliskin yerli ve yabanci ¢aligmalar sistematik bicimde incelenecektir.

Literatiirde Finansal Esnekligin Kullanimina iliskin Alanlar

Finansal esneklik, ilk ortaya ¢iktigi donemlerde sermaye yapisi ve nakit
tutma davraniglari baglaminda ele alinmis; zaman iginde yatirim kararlari,
finansal kisitlar, kriz performansi ve isletme degeri gibi ¢ok sayida arastirma
alaninda merkezi bir kavram haline gelmistir. Bu bolimde oncelikle
finansal esneklik literatiiriiniin gelisiminde Oncii ve temel caligmalar ele
alinmakta, ardindan finansal esnekligin yogun olarak kullanildigi akademik
arastirma alanlar1 siniflandirilmakta ve son olarak isletme performanslarinin
degerlendirilmesinde finansal esnekligin roliine iliskin yerli ve yabanci
ampirik ¢aligmalar tablo ve aciklamalar esliginde sunulmaktadir.

Finansal Esneklik Literatiiriindeki ilk ve Temel Calismalar

Finansal esnekligin kavramsal ve ampirik temelleri, 1990’l1 yillarin
sonlarindan itibaren sekillenmeye baslamisti. Bu donemde yapilan
calismalar, firmalarin neden yiiksek likidite tuttuklari, neden hedeflenen borg
oranlarinin altinda kaldiklar1 ve neden finansal politikalarini ihtiyatli bigimde
yonettikleri sorularina odaklanmigtir.

Bu baglamda Opler et al. (1999), firmalarin nakit tutma davraniglarini
aciklayan Oncii ¢alismalardan biri olarak kabul edilmektedir. Yazarlar,
yiiksek nakit diizeylerinin temel motivasyonlarindan birinin finansal esneklik
saglamak oldugunu ileri siirmiistiir. Bu ¢alisma, finansal esnekligi dogrudan
tanimlamasa da kavramin ampirik temelini olusturmustur.

Bunu takiben Graham ve Harvey (2001) tarafindan gerceklestirilen CFO
anketi, yoneticilerin sermaye yapisi kararlarinda finansal esnekligi en 6nemli
faktorlerden biri olarak gordiiklerini ortaya koymustur. Bu bulgu, finansal
esnekligin yalnizca teorik degil, pratik karar siireclerinde de belirleyici
oldugunu gostermesi agisindan 6nemlidir.

Finansal esnekligi agik bicimde teorik bir ¢erceveye oturtan en dnemli
calismalardan biri Gamba ve Triantis (2008)’tir. Yazarlar, finansal esnekligi
belirsizlik altinda firma degerini artiran bir “finansal segenek” olarak
modellemis ve borg kapasitesinin korunmasinin stratejik degerini gostermistir.
Bu caligma, literatiirde finansal esnekligin bagimsiz bir arastirma alan1 haline
gelmesinde doniim noktasi olarak kabul edilmektedir.

Bunun yani sira Byoun (2008), firmalarin sermaye yapisi ayarlamalarini
finansal esneklik motivasyonu cergevesinde ele almis; Bates, Kahle ve
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Stulz (2009) ise ABD firmalarinin zaman i¢inde artan nakit tutma egilimini
finansal esneklik ihtiyaciyla iligkilendirmistir. Denis ve McKeon (2012) ise
bor¢ geri 6deme kararlarini finansal esnekligi yeniden kazanma stratejisi
olarak yorumlamaistir.

Bu ¢aligmalar birlikte degerlendirildiginde, finansal esnekligin literatiirde
likidite, borg¢ kapasitesi ve finansal politika tercihleri lizerinden sekillendigi
ve zamanla ¢ok boyutlu bir kavram haline geldigi goriilmektedir.

Finansal Esnekligin Yogun Olarak Kullamldigi Akademik
Arastirma Alanlari

Finansal esneklik, igsletmelerin finansal karar alma siireglerini etkileyen
cok boyutlu bir kavram olup, literatiirde farkli aragtirma alanlarinda degisen
amaglarla kullanilmaktadir. Baslangicta sermaye yapist ve likidite tercihleri
baglaminda ele alinan finansal esneklik, zaman igerisinde yatirim kararlari,
finansal kisitlar, kriz performansi ve firma degeri gibi daha genis bir ¢ergevede
incelenmistir. Bu alt béliimde, finansal esnekligin yogun olarak kullanildigi
baslica akademik arastirma alanlari, literatiirdeki bulgular dogrultusunda
sistematik bigimde ele alinmaktadir.

Sermaye Yapisi ve Borc¢clanma Kararlar1 Baglaminda Finansal
Esneklik

Finansal esnekligin en yogun bi¢cimde ele alindig1 arastirma alanlarindan
biri sermaye yapisi literatiiriidiir. Bu calismalarda temel odak noktasi,
firmalarin neden hedeflenen bor¢ oranlarinin altinda kaldiklar1 ve bor¢lanma
kapasitelerini neden bilingli olarak koruduklari sorusudur. Literatiirde bu
davranis, firmalarin gelecekte ortaya cikabilecek belirsizliklere karsi borg
kapasitesini muhafaza etme, yani finansal esnekligi siirdiirme istegiyle
aciklanmaktadir (Byoun, 2008; DeAngelo et al., 2011).

Bu baglamda yapilan ¢aligmalar, diisiik bor¢luluk oranlarinin yalnizca
riskten kaginma davranigini degil, ayn1 zamanda stratejik bir finansal
tercih oldugunu ortaya koymaktadir. Firmalar, yiiksek bor¢lanmanin kisa
vadede vergi avantaji saglamasina ragmen, uzun vadede finansal esnekligi
sinirlayabilecegi gerekgesiyle dahaihtiyatli sermaye yapilaribenimsemektedir.

Nakit Tutma ve Likidite Yonetimi Cercevesinde Finansal Esneklik

Nakit tutma ve likidite yonetimi, finansal esnekligin en somut ve
oOlciilebilir boyutlarindan biridir. Bu alandaki c¢aligmalar, firmalarin neden
yiksek diizeyde nakit ve likit varlik tuttuklarini ve bu tercihin performans
iizerindeki etkilerini incelemektedir. Opler et al. (1999) ve Bates et al. (2009),
firmalarin nakit tutma davraniglarinin temel motivasyonlarindan birinin
finansal esneklik saglamak oldugunu gostermistir.
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Likidite diizeyi yiliksek olan firmalar, finansal soklar karsisinda dis
finansmana bagimli kalmadan faaliyetlerini siirdiirebilmekte ve yatirim
firsatlarin1 zamaninda degerlendirebilmektedir. Bu nedenle literatiirde nakit
ve nakit benzerleri, finansal esnekligin temel gostergeleri arasinda kabul
edilmektedir.

Yatirum Kararlari ve Yatirim Duyarliligi A¢isindan Finansal Esneklik

Finansal esnekligin yatirim kararlar1 {izerindeki etkileri, literatiirde
onemli bir arastirma alani olusturmustur. Bu ¢alismalarda finansal esneklik,
firmalarin yatirnm harcamalarinin i¢ kaynaklara ve nakit akislarina olan
bagimliligini azaltan bir unsur olarak ele alinmaktadir. Marchica ve Mura
(2010), finansal esnekligi yiiksek firmalarin yatirim kararlarimin nakit
akiglarina daha az duyarli oldugunu ortaya koymustur.

Bu bulgular, finansal esnekligin yatirim verimliligini artirdigina isaret
etmektedir. Ozellikle belirsizlik dénemlerinde, finansal esnekligi yiiksek
firmalarin yatirimlarini ertelemeden siirdiirebildigi ve bu durumun uzun
vadeli performansi olumlu etkiledigi goriilmektedir.

Finansal Kisitlar ve Firma Davranisi Perspektifinden Finansal
Esneklik

Finansal kisitlar literatiirii, finansal esnekligi 6zellikle dis finansmana
erisimi sinirli firmalar acisindan ele almaktadir. Almeida, Campello ve
Weisbach (2004), finansal kisit altindaki firmalarin yatirim ve nakit tutma
davraniglarinin finansal esneklik ihtiyaciyla sekillendigini gostermistir.

Bu caligmalarda finansal esneklik, firmalar i¢in istege bagli bir tercih
olmaktan ziyade, yatirnm firsatlarin1 degerlendirebilmek ve finansal
siirekliligi saglayabilmek i¢in zorunlu bir unsur olarak degerlendirilmektedir.
Bu yaklasim, finansal esnekligin firma heterojenligi baglaminda neden farklhi
diizeylerde gozlemlendigini agiklamaktadir.

Kriz Donemlerinde Firma Dayanikliligi ve Finansal Esneklik

Kiiresel finansal krizler ve ekonomik belirsizlik donemleri, finansal
esnekligin 6nemini daha da goriiniir hale getirmistir. Bu alandaki ¢calismalar,
finansal esnekligi yiliksek firmalarin kriz donemlerinde daha sinirh
performans kaybi yasadiklarini ve faaliyetlerini daha hizli toparladiklarini
gostermektedir (Lins et al., 2010).

Kriz literatiirii, finansal esnekligin yalnizca kriz anlarinda degil,
kriz Oncesinde alinan finansal politika kararlarinin bir sonucu oldugunu
vurgulamaktadir. Dolayisiyla finansal esneklik, reaktif degil, proaktif bir
strateji olarak ele alinmaktadir.
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Firma Degeri, Karlilik ve Piyasa Performans: Baglaminda Finansal
Esneklik

Finansal esnekligin firma degeri ve karlilik iizerindeki etkileri, 6zellikle
piyasa temelli performans gostergeleri kullanilarak incelenmistir. Pinkowitz,
Stulz ve Williamson (2016), finansal esnekligi yiiksek firmalarin piyasa
degerlerinin daha yiiksek oldugunu ve yatirimcilar tarafindan daha olumlu
degerlendirildigini ortaya koymustur.

Bu caligmalar, finansal esnekligin yalnizca operasyonel performansi
degil, aym1 zamanda yatirimci algilarin1 ve sermaye piyasalarindaki
degerlemeleri de etkiledigini gostermektedir.

Birlesme ve Satin Alma Stratejileri Acisindan Finansal Esneklik

Finansal esnekligin 6nemli rol oynadigi bir diger alan birlesme ve satin
alma literatiiriidiir. Harford (1999), yiiksek likiditeye ve finansal esneklige
sahip firmalarin deger artirici satin almalar1 daha etkin gerceklestirebildigini
gostermistir.

Bu baglamda finansal esneklik, firmalara stratejik biiylime firsatlarini
zamaninda degerlendirme imkan1 sunan bir arag olarak degerlendirilmektedir.

Bu boliim kapsaminda ele alinan ¢aligmalar birlikte degerlendirildiginde,
finansal esnekligin firma davraniglari lizerindeki etkilerinin énemli 6l¢ilide
isletme performans: gostergeleri araciligiyla somutlagtigi goriilmektedir.
Bu nedenle literatiirde finansal esneklik ile karlilik, firma degeri, yatirim
verimliligi ve piyasa performansi arasindaki iliskilerin ampirik olarak
incelenmesine yonelik c¢alismalar ayri1 bir arastirma alani olarak One
¢ikmaktadir. Calismanin bir sonraki boliimiinde, finansal esnekligin isletme
performanslarinin degerlendirilmesinde kullanimina iliskin yerli ve yabanci
literatiir sistematik bi¢imde sunulmaktadir.

Isletme Performanslarinin Degerlendirilmesinde Finansal Esneklik:
Yerli ve Yabanci Literatiir

Finansal esnekligin isletme performansi lizerindeki etkileri, literatiirde
genis bir ampirik caligma alani olusturmustur. Bu calismalar; karlilik, firma
degeri, yatirim performanst, kriz dayaniklilig1 ve piyasa performansi gibi farkli
performans gostergeleri tizerinden finansal esnekligin roliinii incelemektedir.
Bu alt bdliimde, s6z konusu literatiir yabanci ve Tiirkiye odakli calismalar
olmak tizere tablo halinde sunulmakta; ardindan ¢alismalarin odaklandigi
konular, yontemler, esneklik ol¢ctimleri ve temel bulgular biitiinciil bir
degerlendirme ile 6zetlenmektedir.
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Tablo 1 Finansal Esneklik: Yabanct Literatiirdeki ilk ve Temel Calismalarin Ozeti

Sira Finansal
No Yazar (Y1l) Orneklem | Yontem Esneklik Temel Bulgular
Gostergesi i
1 Myers (1984) Kavramsal |Teorik  (Borg¢ Kapasitesi fﬁg?:rhk yatrim kararlarint
Thrag-
Myers & Majluf  |Teorik tek [Y20™ {16 finansman, g i io asimetrisini
2 o kararinin |hisse senedi
(1984) bir isletme . azaltir
denge ihract
modeli
Titman & Wessels Esneklik sermaye yapisini
3 (1988) ABD Panel Borg Orani belirler.
Panel,
4 Opler et al. (1999) |ABD Tobin’s  |Borg Orani Likidite esnekligi artirir.
Q
Esnek firmalar, birlesme ve
5 Harford (1999) ABD Panel Nakit Rezervi  [satin alma faaliyetlerinde
daha aktiftir.
6 Graham & Harvey ABD Anket  |Algisal esneklik Yopetlcller esneklige onem
(2001) Verir.
Almeida et al Finansal esneklik, finansal
7 (2004) ’ ABD Panel Nakit Akist olarak kisitli firmalar igin
kritik bir faktordiir.
. Finansal esneklik yatirim
8 Byoun (2008) ABD Panel Borg boslugu kapasitesini artirir
Gamba & Triantis Dinamik ... |Finansal esneklik firma
i (2008) ABD model Borg kapasitesi degerini artirir.
Finansal esneklik,
10 |Bates et al. (2009) |ABD Panel Nakit orant likiditeye sahip olmak kriz
dayaniklilig1 saglar.
Marchica & Mura Nakit + diigiik Nalgt ve disik borca
11 Avrupa GMM sahip firmalarin yatirim
(2010) borg -
duyarlilig1 azalir.
Finansal esneklige
12 |Linsetal. (2010) |29 iilke Panel Likidite oran1  [sahip firmalarin kriz
performanslart daha iyidir.
DeAngelo et al. .. |Finansal esneklik stratejik
13 2011) ABD Panel Borg kapasitesi bir tercihtir.
Finansal Finansal esneklik yatirim
14 |Byoun (2011) ABD Panel esneklik endeksi |verimliligini artirir.
. Finansal esneklik uzun
15 ?2%111;)& MeKeon ABD Panel Borg geri 6deme |vadede firma degerini

etkiler.

Tablo 1’de yer alan ilk ve temel ¢alismalar, finansal esnekligin kavramsal
ve teorik temellerini olusturmustur. Bu ¢aligmalar, firmalarin neden bilingli
olarak borglanma kapasitelerini koruduklarini, neden yiiksek likidite
tuttuklarini ve bu tercihlerin yatirim kararlari iizerindeki etkilerini agiklamaya
odaklanmaktadir. Erken donem literatiir, finansal esnekligi ¢cogunlukla borg
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kapasitesi ve i¢ finansman olanaklar1 ¢ergevesinde ele almis ve bu kavrami
sermaye yapisi teorilerinin merkezine yerlestirmistir.

Tablo 2 Finansal Esneklik: Yabanc: Literatiirdeki Giincel ve Ampirik Calismalarin Ozeti

S Finansal
I\lli)a Yazar (Y1) | Orneklem | Yéntem Esneklik Temel Bulgular
Gostergesi
. . Cok Finansal esnekligi yiiksek
1 Pinkowitz et al. sayida Panel Nakit diizeyi firmalar daha yiiksek firma
(2013) . L. L.
ulke degerine sahiptir.
Esneklik, firma karliligim:
) Arslan-Ayaydin Avrupa  |Panel Finansal ve kriz dénemlerindeki
etal. (2014) P esneklik endeksi |performanst olumlu
etkilemektedir.
Finansal esneklik, 6zellikle
Ferrando et al. o kiigiik ve orta 6lgekli
3 (2014) AB Panel Likidite oranlan isletmelerin performansini
artirmaktadir.
Borclanma Finansal esnekligin firma
4 Dang (2015)  |Ingiltere |Panel Ka z tesi degeri lizerindeki etkisi
pastes istatistiksel olarak anlamlidir.
. Finansal esnekligi yiiksek
5 él(;rlli)et al. ABD Panel Nakit rezervi firmalar kriz donemlerinde
daha dayamiklidir.
Gao et al Finansal esneklik, yatirim
6 (2016) ’ ABD Panel Likidite diizeyi |harcamalarinin siirekliligini
desteklemektedir.
Pinkowitz et al. Cok Nakit ve borg F1rian.s a.l esnekhk,"p1yasa
7 (2016) sayida Panel Ssterocleri degerini olumlu yonde
ilke £ g etkilemektedir.
Habib et al Finansal esneklik ile isletme
8 ’ Asya Panel Likidite oran1  |karlilig1 arasinda pozitif iligki
(2018)
bulunmaktadir.
Likidite diizeyi yiiksek
9 Chen et al. Cin Panel Nakit orani firmalar daha istikrarl
(2018) . .
performans sergilemektedir.
Finansal Esneklik, yatirim verimliligini
10 |Tran (2019) ABD Panel esneklik endeksi |artirmaktadir.
11 Pham et al. ASEAN Panel Likidite i;??;sril;lss?;k \lllé( L?i;rzl'lileyi
(2020) Ulkeleri gostergeleri desteklemektedir.
Almeida et al. Bor¢lanma Finansal esneklik, yatirim
12 (2021) ABD Pancl kapasitesi kisitlarini azaltmaktadir.
Ach tal Finansal esneklik, kriz
13 (J)zazr)ya 4 |ABD Panel Likidite diizeyi |doénemlerinde performans
kaybini sinirlandirmaktadir.
. Esnek firmalar piyasa
14 Dang & Garrett Avrupa  |Panel Flnansg ! . |tarafindan daha yiiksek
(2023) esneklik endeksi| , . :
deferlenmektedir.
T i b
15 [Xuetal. (2024)|Cin Panel  |ve borg pertorm pLy
o degerini olumlu yonde
kapasitesi

etkilemektedir.
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Tablo 2’de sunulan giincel c¢aligmalar ise finansal esnekligin isletme
performans: iizerindeki etkilerini ampirik olarak test etmektedir. Bu
caligmalarda finansal esneklik, karlilik, firma degeri, yatirim verimliligi ve
kriz dénemlerindeki performans gibi Olgiitler lizerinden analiz edilmistir.
Bulgular biiyiik 6l¢iide tutarlidir ve finansal esnekligi yiiksek firmalarin
belirsizlik donemlerinde daha dayanikli, yatirim firsatlarini degerlendirme
konusunda daha avantajli ve piyasa tarafindan daha olumlu degerlendirilen
firmalar oldugunu ortaya koymaktadir.

Yontemsel agidan bakildiginda, yabanci literatiirde dinamik panel veri
modelleri ve cok iilkeli karsilastirmalarin agirlik kazandigi goriilmektedir.
Ayrica, tekil oranlar yerine ¢ok boyutlu finansal esneklik endekslerinin
kullaniminin giderek yayginlastigi dikkat c¢ekmektedir. Bu durum,
finansal esnekligin karmasik ve cok boyutlu bir yapi olarak ele alindigini
gostermektedir. Bu egilimler, finansal esnekligin farkli ekonomik ve kurumsal
yapilara sahip iilkelerde nasil 6l¢iildiigii ve isletme performanslariyla nasil
iliskilendirildigi sorusunu giindeme getirmektedir. Ozellikle gelismekte
olan ekonomilerde, finansal piyasalarin yapisi, finansman kisitlar1 ve
makroekonomik oynaklik gibi unsurlar, finansal esnekligin isletmeler
iizerindeki etkilerinin farklilasmasina neden olabilmektedir. Bu baglamda,
finansal esnekligin Tiirkiye gibi gelismekte olan bir ekonomi gergevesinde ele
alinmasi ve isletme performanslariyla olan iligkisinin incelenmesi énem arz
etmektedir. Izleyen boliimde, finansal esneklige iliskin Tiirkiye literatiirii bu
perspektifle sistematik olarak degerlendirilmektedir.

Tablo 3 Tiirkiye Literatiiriinde Finansal Esneklige Iliskin Ilk ve Temel Calismalar

Sira ~~ . Finansal Esneklik
No Yazar (Y1) | Orneklem | Yontem Gostergesi Temel Bulgular
Vildiz IMKB . o Likiditesi yiiksek firmalarin
1 . Panel veri | Likidite oranlart | finansal performans: daha
(2008) Sanayi .
istikrarlidir.
Ozkan & Finansal esneklik
2 Ozkan IMKB Panel veri | Nakit varliklar yatirim kararlarim
(2011) desteklemektedir.
Korkmaz Finansal esneklik ile
3 & Karaca |BIST Panel veri | Likidite oranlar1 | karlilik arasinda pozitif
(2014) iligki vardir.
Abdioglu Panel Diistik kal.d1ra<; ve yiiksek
. BIST regresyon . nakde sahip olan firmalarin
4 & Aytekin | . . Finansal oranlar -
(2016) imalat ve Sistem- finansal esnek oldugu
GMM sonucuna varilmistir.
Ege & Finansal esneklik isletme
5 Topaloglu | BIST Panel veri Finansal esneklik performgl}sm}n 6nemli bir
(2016) endeksi belirleyicisidir.
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Nakit ve kredi limitlerinin
Finansal kosullara bagli ikame/
Arslan vd. . e tamamlayict kullaniminin
6 olmayan |Panel veri |Kredi limitleri
(2016) firmalar firmalarin finansal
esnekligini ve yatirim
kararlarini belirlemektedir.
Uyar & c Finansal esneklik
7 Kuzey BIST Panel veri Lg;g;teel\; eriborg firma degerini olumlu
(2017) gosters etkilemektedir.
Dogrudan Dogrudan yabanci
Aksu vd. yabanci Granger .. | Finansal istikrar sermaye.gl.rlslermdevn .
8 2018) sermave nedensellik endeksi finansal istikrara dogru bir
o Y ltesti nedensellik iliskisi oldugu
gmns tespit edilmistir.
Erkol & Finansal esneklik degerinin
9 Korkmaz | BIST100 Panel Finansal esneklik |bor¢lanma diizeyini
(2019) regresyon | gostergeleri negatif yonde etkiledigi
belirtilmistir.
Esnek firmalar yatirim
10 Akbulut BIST . Panel veri Borc;l{mrga firsatlarin1 daha etkin
(2019) Sanayi kapasitesi
i P kullanmaktadir.
Celik & o Borg¢lanma kapasitesi
11 | Akarim BIST Panel veri Lg;:;teel‘é f;ibor(; performans iizerinde
(2020) gosterg etkilidir.
12 ?ﬁgﬁﬁ & BIST Panel veri Finansal esneklik | Esneklik yatirim
(2020) Sanayi endeksi verimliligini artirmaktadir.
Demir . Finansal esneklik piyasa
13 | & Ersan BIST Panel veri Nakllt ve kaldrag performansini olumlu
(2021) orantart etkilemektedir.
Firma degeri Finansal esneklik ile firma
Topaloglu BIST Panel ve ﬁnansil degeri ve
14 |& Ege insaat kantil erformans finansal performans
(2021) ¥ regresyon pt')s terocleri arasinda anlamli ve pozitif
gosterg iliski tespit edilmistir.
Firmalar finansal esneklige
sahip olduklari donemlerde
yatirimlarini yedek borg
N kapasiteleriyle finanse
S(?ker & BIST .| Yedek borg ederek artirabilmekte,
15 | Cihangir finans dist | Panel veri . . L.
(2022) sektbrler kapasiteleri yatirimlarini daha verimli
hale getirebilmekte, nakit
kar pay1 6demelerini
artirarak pay geri alimlarini
da tercih edebilmektedirler.
Giileg & Finansal esneklik firma
16 | Oztiirk BIST Panel veri | Nakit varliklar . .
(2022) degerini desteklemektedir.
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Diisiik kaldirag, yiiksek
Ortiirkeii nakit ile yatirim .
Akea Panel Yatirim harcamalar1 arasindaki
17 say BIST pozitif iliski oldugu ve
& Saym regresyon | harcamalar1 Do
finansal esnekligin yatirim
(2022) ST
yetenegini gelistirdigini
belirtilmistir.
Finansal belirsizligin
Tan vd. BIST Panel Kurumsal -
18 . firmalarda yatirim1 azalttig1
(2022) imalat regresyon | yatirimlar
sonucuna varilmistir.
Firmalarin nakit doniis
stiresindeki artisin 6z
sermaye karlilig1 ile aktif
Eselioglu Finansal karlilik {izerinde anlamsiz
19 [& Selguk | BIST Panel veri | performans ve negatif yonlii, kaldirag
(2024) gostergeleri orani ve firma biytkligii
arasinda anlamli bir
iliskiye sahip ifade
edilmistir.
Otiirk & ' . Finansal esneklik ve firma
. | BIST .| Finansal esneklik | performans: arasinda
20 | Alevok Izci | . Panel veri . ey a1 .
imalat endeksi pozitif bir iligki tespit
(2024) o
edilmistir.
Firmalarin finansman
(;ah & BIST | Finansman ve rlsklerl ve faahyet. riskleri
21 | Ondes imalat Panel veri faalivet riski ile finansal esneklik
(2024) Y arasinda nedensellik tespit
edilmistir.
Finansal esnekligi
Karagayir |BIST .| Yedek borg yiiksek olan sirketlerin
22 . Panel veri . yatirimlarini artirarak
(2025) Temettii kapasitesi .
daha verimli sonuglar elde
etmektedir.

Tablo 3’de Ozetlenen Tirkiye’deki finansal esneklik konusunda
gerceklestirilen arastirmalar birlikte degerlendirildiginde, finansal esnekligin
agirlikli olarak likidite yonetimi, bor¢lanma kapasitesi ve nakit varliklarin
stratejik kullanim1 cergevesinde ele alindigi goriilmektedir. Calismalarin
biiyiik béliimii, Borsa istanbul’da islem géren firmalar {izerine odaklanmakta
ve panel veri analizi basta olmak iizere panel regresyon, sistem GMM ve kantil
regresyon gibi yontemler kullanilarak finansal esnekligin firma davraniglar
iizerindeki etkileri incelenmektedir. Finansal esnekligin Ol¢limiinde ise
likidite oranlar1, nakit varliklar, kaldirag diizeyi, yedek borg kapasitesi ve ¢ok
boyutlu finansal esneklik endekslerinin 6ne ¢iktig1 goriilmektedir.

Elde edilen bulgular genel olarak, yiiksek likiditeye, diisiik bor¢luluga ve
giiclii bor¢lanma kapasitesine sahip firmalarin yatirim firsatlarin1 daha etkin
degerlendirdigini, belirsizlik donemlerinde finansman kisitlarini daha kolay
asabildigini ve firma degeri ile finansal performans agisindan daha istikrarlt
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sonuglar elde ettigini ortaya koymaktadir. Ayrica, finansal esnekligin yalnizca
yatirim harcamalarini degil, temettii politikalari, bor¢lanma tercihleri ve risk
yonetimi davranislarini1 da anlamli bi¢imde etkiledigine dair bulgular dikkat
¢cekmektedir. Son dénem g¢aligmalari, finansal esnekligin yatirim verimliligi,
firma degeri ve piyasa performansi iizerindeki roliinii daha bitiincil
gostergeler araciligiyla ele alarak, kavramin ¢ok boyutlu ve dinamik bir yap1
tasidigini ortaya koymaktadir.

Tiirkiye ve yabanci literatiir birlikte degerlendirildiginde, finansal
esneklik konusundaki akademik calismalarin zamanlama, kuramsal derinlik
ve yontemsel cesitlilik agisindan belirgin farkliliklar gosterdigi dikkat
¢ekmektedir. Yabanci literatiirde finansal esneklik kavraminin temelleri,
1980°1i ve 1990’11 y1llarda gelistirilen finansal kisitlar, nakit tutma, bor¢lanma
kapasitesi ve gergek opsiyon teorileri ¢ergevesinde atilmis; bu galigmalar daha
cok gelismis sermaye piyasalarina sahip ekonomilerde uzun dénemli ve genis
veri setleriyle yuriitiilmistiir. Buna karsilik, Tiirkiye literatiiriinde finansal
esneklige yonelik calismalarin gérece daha geg bir donemde, 6zellikle 2000’11
yillarin sonrasinda yogunlastig1 ve baslangicta daha ¢ok oran analizleri ve
temel likidite gostergeleri {izerinden ilerledigi goriilmektedir. Bununla
birlikte, son yillarda Tirkiye literatiiriinde finansal esnekligin 6l¢iimiinde
endeks yaklagimlarinin benimsenmesi, dinamik panel yontemlerinin
kullanim1 ve belirsizlik ile risk unsurlarinin analize dahil edilmesi, yerli
calismalarin yabanci literatiirle kuramsal ve yontemsel acidan giderek
daha fazla ortiismeye basladigini gostermektedir. Bu baglamda, Tiirkiye
literatirii, gelismekte olan piyasa kosullarinda finansal esnekligin firma
davranislart iizerindeki etkilerini ortaya koyarak, agirlikli olarak gelismis
iilke orneklerine dayanan yabanci literatiirii tamamlayict ve zenginlestirici
bir katk1 sunmaktadir.

Finansal esneklik literatiirii kronolojik agidan incelendiginde, yabanci
literatiirdeki calismalarin daha erken donemlere dayandigi ve kavramin
oncelikle teorik temellerinin bu caligmalarda atildigi1 goriilmektedir.
Ozellikle 1980’lerin sonlarindan itibaren finansal kisitlar, nakit akisi—
yatirim duyarliligi, gercek opsiyon yaklasimi ve belirsizlik altinda yatirim
kararlar1 ¢ercevesinde finansal esnekligin dolayli bicimde ele alindig1 dikkat
cekmektedir. 2000’11 yillarla birlikte ise yabanci literatiirde finansal esneklik,
nakit varliklar, bor¢lanma kapasitesi, yedek bor¢lanma alan1 ve kredi limitleri
gibi oOlgiitler {izerinden daha dogrudan incelenmis; ¢ok tilkeli veri setleri,
dinamik panel modelleri ve endeks temelli 6lgiimler yayginlagmistir.

Tiirkiye literatiiri ise gorece daha ge¢ bir donemde, agirlikli olarak
2000’1i yillarin sonlarindan itibaren gelismeye baslamistir. Ik calismalarda
finansal esneklik ¢ogunlukla likidite oranlari, nakit varliklar ve borglanma
gostergeleri araciligiyla oOl¢iilmiis; zamanla finansal esneklik endeksleri,
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yedek borg¢ kapasitesi ve ¢ok boyutlu gostergeler 6n plana ¢ikmistir. Tiirkiye
odakli calismalarn biiyiik béliimii Borsa Istanbul’da islem goren firmalar
iizerinden yiiritiilmiis ve finansal esnekligin firma performansi, yatirim
kararlari, firma degeri ve risk yonetimi tizerindeki etkilerine yogunlasmistir.

Genel olarak degerlendirildiginde, yabanci literatiir finansal esnekligi
daha erken donemde kavramsallastirmis ve metodolojik ¢esitlilik agisindan
oncii bir rol istlenmistir. Tiirkiye literatiirii ise bu teorik ve metodolojik
birikimi takip ederek, iilke 6zgii kurumsal yapi, finansman kosullar1 ve
piyasa dinamikleri ¢ercevesinde ampirik katkilar sunmaktadir. Bu durum,
iki literatiir arasinda tamamlayici bir iligki oldugunu gostermektedir.

Sonu¢ ve Degerlendirme

Bu calismada finansal esneklik kavrami, teorik temelleri ve ampirik
uygulamalariyla birlikte kapsamli bir bi¢cimde ele alinmistir. Literatiir
incelemesi, finansal esnekligin isletmelerin belirsizlikler karsisinda yatirim
yapabilme, bor¢lanma yapisini ayarlayabilme ve likidite yonetimini etkin
bi¢cimde siirdiirebilme kapasitesini ifade eden ¢cok boyutlu bir yap1 oldugunu
ortaya koymaktadir.

Yabanci literatiirde finansal esneklik kavraminin erken donemlerden
itibaren yatirim teorileri, finansal kisitlar ve nakit tutma davranislar
cercevesinde ele alindigi; zaman igerisinde daha karmasik ol¢iim teknikleri
ve gelismis ekonometrik yontemlerle analiz edildigi goriilmektedir. Tiirkiye
literatiirii ise 6zellikle son on bes yilda hizla gelismis ve finansal esnekligin
firma performansi, yatirnm verimliligi, firma degeri ve risk ydnetimi
tizerindeki etkilerine iliskin giiclii ampirik bulgular sunmustur.

Tiirkiye’de gergeklestirilen caligmalarin ortak bulgusu, yiiksek nakit
varliklar, diisiik kaldirag ve yeterli bor¢lanma kapasitesine sahip firmalarin
finansal a¢idan daha esnek oldugu ve bu esnekligin hem finansal performansi
hem de yatirim kararlarin1 olumlu ydnde etkiledigidir. Bu sonuglar, finansal
esnekligin yalnizca kisa vadeli likidite yonetimiyle sinirli olmadigini, ayni
zamanda uzun vadeli stratejik bir yonetim araci oldugunu gostermektedir.

Bununla birlikte, literatiirde finansal esnekligin 6lgiimiine iligkin ortak
bir yaklagimin bulunmamasi, farkli ¢aligmalarda elde edilen sonuglarin
karsilastirilabilirligini ~ sinirlamaktadir.  Ayrica, Tirkiye literatiiriinde
agirlikli olarak firma diizeyindeki nicel analizlere odaklanildigi, sektor bazli
karsilastirmalarin ve makroekonomik soklarin etkisini dogrudan ele alan
caligsmalarin sinirh kaldigi dikkat ¢cekmektedir.

Gelecek arastirmalarda, finansal esnekligin c¢ok boyutlu endeksler
araciligiyla 6lglilmesi ve bu endekslerin kurumsal yonetisim, stirdiiriilebilirlik
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ve cevresel-sosyal faktorlerle birlikte ele alinmast literatiire 6nemli katkilar
saglayabilir. Ayrica, Tiirkiye 6zelinde farkli sektorleri kapsayan karsilastirmali
caligmalarin yapilmasi ve kiiresel krizler, pandemi ve finansal dalgalanmalar
gibi digsal soklarin finansal esneklik tizerindeki etkilerinin incelenmesi,
konunun daha derinlemesine anlasilmasina olanak taniyacaktir.



FINANS ALANINDA ULUSLARARASI DERLEME, ARSTIRMA VE CALISMALAR- 153

Kaynak¢a
Abdioglu, N., & Aytekin, S. (2016). Finansal Esnekligin Firma Performans1 Uzerin-
deki Etkilerinin Degerlendirilmesi: Borsa Istanbul imalat Sanayi Sektorii Uze-

rinde Bir Uygulama. Adiyaman Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Dergisi
(22), 309-327. https://doi.org/10.14520/adyusbd.34604

Acharya, V. V., Steffen, S., & Subrahmanyam, M. G. (2022). Corporate Resilience
and Financial Flexibility. Journal of Financial Economics, 145(2), 531-552.
https://doi.org/10.1016/j.jfineco.2022.04.006

Akbulut, R. (2019). Finansal Esneklik ve Firma Performans: iliskisi: Borsa Istan-
bul’da Bir Uygulama. Muhasebe ve Finansman Dergisi, (82), 1-20.

Aksu, M., Sakarya, S., & Aksu, S. (2018). Finansal Istikrar ile Dogrudan Yabanci
Sermaye Girisleri Arasindaki iliskinin Analizi: Tiirkiye Ekonomisinde Bir Uy-
gulama. Anemon Mus Alparslan Universitesi Sosyal Bilimler Dergisi, 6(ICE-
ESS’18), 195-200.

Almeida, H., Campello, M., & Weisbach, M. S. (2004). The Cash Flow Sensitivity of
Cash. The Journal of Finance, 59(4), 1777-1804.

Almeida, H., Kim, C. S., & Kim, H. B. (2021). Internal Capital Markets and Finan-
cial Flexibility. Journal of Financial Economics, 142(1), 261-283. https://doi.
org/10.1016/j.jfineco.2021.03.004

Altuntas, M., & Yildirim, D. (2020). Finansal Esneklik ve Yatirim Verimliligi: BIST
Sanayi Firmalari1 Uzerine Bir Arastirma. Isletme Arastirmalar: Dergisi, 12(3),
2345-2362.

Arslan-Ayaydin, O., Florackis, C., & Ozkan, A. (2014). Financial Flexibility, Corpo-
rate Investment and Performance: Evidence from Financial Crises. Review of
Quantitative Finance and Accounting, 42(2), 211-250.

Arslan, Y., Bulut, Y. E., Biiyiikbasaran, T. & Kabas, G. (2016). Liquidity Management
of Non-Financial Firms: Cash Holdings and Lines of Credit Evidence from
Turkey. (Tirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankas1 Working Paper 16/04). https://
www.tcmb.gov.tr/wps/wem/connect/EN/TCMB+EN/Main+Menu/Publicati-
ons/Research/Working+Paperss/2016/16-04

Bates, T. W., Kahle, K. M., & Stulz, R. M. (2009). Why do U.S. Firms hold so much
more Cash than They Used to? The Journal of Finance, 64(5), 1985-2021.

Byoun, S. (2008). How and When do Firms Adjust their Capital Structures Toward
Targets? The Journal of Finance, 63(6), 3069-3096.

Byoun, S. (2011). Financial Flexibility and Capital Structure Decision. Journal of
Corporate Finance, 17(3), 1-11.

Chen, S., Wang, Y., & Cao, Y. (2018). Financial Flexibility and Firm Performance:
Evidence from Emerging Markets. International Review of Economics & Fi-
nance, 54, 140-155.

https://doi.org/10.1016/j.iref.2017.12.003



154 Ayse SOY TEMUR

Cali, M. S., & Ondes, T. (2024). Finansal Esnekligin Risk Unsurlartyla iliskisi Uzeri-
ne Nedensellik Analizi: Borsa Istanbul imalat Sektorii Uzerine Bir Uygulama.
Kahramanmaras Siitii Imam Universitesi Sosyal Bilimler Dergisi, 21(1), 90-
99. https://doi.org/10.33437/ksusbd. 1363615

Celik, S., & Akarim, Y. (2020). Finansal Esneklik ve Siirdiiriilebilirlik Iliskisi. Finans
Politik & Ekonomik Yorumlar, 57(657), 45-60.

DeAngelo, H., L. DeAngelo, and T. Whited. 2011. Capital Structure Dynamics and
Transitory Debt. Journal of Financial Economics, 99, 235-261.

Dang, V. A. (2015). An Empirical Analysis of Corporate Financial Flexibility. Journal
of Multinational Financial Management, 32, 25-45.

Dang, V. A., & Garrett, D. (2023). Firm Climate Change Risk and Financial Flexi-
bility: Drivers of ESG Performance and Firm Value. Borsa Istanbul Review,
24(1), 106—117. https://doi.org/10.1016/j.bir.2023.11.003

Demir, E., & Ersan, O. (2021). Financial Flexibility and Firm Value: Evidence from
an Emerging Market. Borsa Istanbul Review, 21(2), 123—134.

Denis, D. J., & McKeon, S. B. (2012). Debt Financing and Financial Flexibility. Jour-
nal of Financial Economics, 101(2), 317-336.

Dixit, A. K., & Pindyck, R. S. (1994). Investment Under Uncertainty. Princeton Uni-
versity Press.

Ege, 1., & Topaloglu, E. (2016). Finansal Esneklik ve Firma Performansi Iliskisi:
BIST Uzerine Ampirik Bir Calisma. Muhasebe Bilim Diinyas: Dergisi, 18(4),
845-868.

Ferrando, A., Marchica, M. T., & Mura, R. (2014). Financial Flexibility Across the
Euro Area and the UK. Oxford Economic Papers, 66(1), 1-33.

Eselioglu, H., Selguk, A. E. (2024). Nakit Doniisiim Siiresinin Finansal Performansa
Etkisi: Borsa Istanbul’daki Sirketler Uzerine Bir Calisma. Jzmir Yonetim Der-
gisi, 5(1), 18-34. Doi: 10.56203/iyd.1481818

Fazzari, S. M., Hubbard, R. G., & Petersen, B. C. (1988). Financing Constraints and
Corporate Investment. Brookings Papers on Economic Activity, 1988(1), 141—

206. https://www.brookings.edu/wp-

Ferrando, A., Marchica, M. T., & Mura, R. (2014). Financial Flexibility Across the
Euro Area and the UK. Oxford Economic Papers, 66(1), 1-33.

Gamba, A., & Triantis, A. (2008). The Value of Financial Flexibility. The Journal of
Finance, 63(5), 2263-2296.

Gao, H., Harford, J., & Li, K. (2016). Determinants of Corporate Cash Policy: Insi-
ghts from Private Firms. Journal of Financial Economics, 109(3), 623—-639.
https://doi.org/10.1016/j.jfineco.2013.04.008

Graham, J. R., & Harvey, C. R. (2001). The Theory and Practice of Corporate Finance:
Evidence from the Field. Journal of Financial Economics, 60(2-3), 187-243.




FINANS ALANINDA ULUSLARARASI DERLEME, ARSTIRMA VE CALISMALAR: 155

Giileg, O., & Oztiirk, S. (2022). Finansal Esneklik ve Kriz Dayanikliligi: Borsa Istan-
bul Omegi. Iktisat Politikasi Arastirmalart Dergisi, 9(1), 55-78

Habib, A., Hasan, M. M., & Al-Hadi, A. (2018). Financial Flexibility and Firm Perfor-
mance: Evidence from Asia. Accounting & Finance, 58(1), 127-163. https://
doi.org/10.1111/acfi.12205

Harford, J. (1999). Corporate Cash Reserves and Acquisitions. Journal of Finance,
54(6), 1969-1997.

Karagayir, E. (2025). Tiirkiye’de Finansal Esneklik ve Yatirim Verimliligi: Borsa Is-
tanbul BIST Temettii Endeksi Sirketleri Uzerine Bir Inceleme. Verimlilik Der-
gisi, 59(3), 701-714. https://doi.org/10.51551/verimlilik.1646706

Kling, G., Paul, S. Y., & Gonis, E. (2014). Cash Holding, Trade Credit and Access to
Bank Finance. International Review of Financial Analysis, 32, 123-131.

Korkmaz, T., & Karaca, S. (2014). Likidite Yonetimi ve Firma Performansi. Atatiirk
Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler Dergisi, 28(2), 1-18.

Lins, K. V., Servaes, H., & Tufano, P. (2010). What Drives Corporate Liquidity? An
International Survey of Cash Holdings and Lines of Credit. Journal of Finan-
cial Economics, 98(1), 160-176.

Marchica, M. T., & Mura, R. (2010). Financial Flexibility, Investment Ability, and
Firm Value. Financial Management, 39(4), 1339—-1365.

Modigliani, F., & Miller, M. H. (1958). The Cost of Capital, Corporation Finance and
the theory of Investment. The American Economic Review, 48(3), 261-297.

Myers, S. C. (1984). The Capital Structure Puzzle. The Journal of Finance, 39(3),
575-592.

Myers, S. C., & Majluf, N. S. (1984). Corporate Financing and Investment Decisions
When Firms have Information that Investors do not. Journal of Financial Eco-
nomics, 13(2), 187-221.

Opler, T., Pinkowitz, L., Stulz, R., & Williamson, R. (1999). The Determinants and
Implications of Corporate Cash Holdings. Journal of Financial Economics,
52(1), 3-46. https://doi.org/10.1016/S0304-405X(99)00003-3

Ozkan, A., & Ozkan, N. (2011). Determinants of Corporate Cash Holdings: Evidence
from an Emerging Market. Journal of Banking & Finance, 35(6), 1457-1470.

Oztiirk, M. B., & Alevok Izci, N. (2024). Finansal Esnekligin Firma Performansina
Etkisi: Gelismekte Olan Piyasa Ornegi. Nigde Omer Halisdemir Universitesi
Sosyal Bilimler Enstitiisti Dergisi, 6(1), 52-61. https://doi.org/10.56574/nohu-
sosbil. 1479043

Oztiirkgii Akgay, A., Saym, H. C. (2022). Yatirnm Harcamalari ve Finansal Esneklik
Iliskisi: Borsa Istanbul Uzerine Bir inceleme, Isletme Arastirmalart Dergisi,
14 (1), 846-864.




156 - Ayse SOY TEMUR

Pham, T. M., Nguyen, H. T., & Ramiah, V. (2020). Financial Flexibility and Firm
Performance: Evidence from ASEAN Countries. Emerging Markets Review,
45, 100740. https://doi.org/10.1016/j.ememar.2020.100740

Pinkowitz, L., Stulz, R., & Williamson, R. (2013). Is There A U.S. High Cash Holdin-
gs Puzzle after the Financial Crisis? Journal of Financial Economics, 108(3),
560-585.

Pinkowitz, L., Stulz, R. M., & Williamson, R. (2016). Do U.S. Firms Hold More Cash
Than Foreign Firms Do? Review of Financial Studies, 29(2), 309-348. https://
doi.org/10.1093/rfs/hhv064

Soker, F., & Cihangir, M. (2022). Finansal Esnekligin Yatirim ve Kar Dagitim Po-
litikas1 Uzerindeki Etkisi: Borsa Istanbul’da Finans Dis1 Firmalar Uzerin-
de Bir Uygulama. Muhasebe ve Finansman Dergisi (94), 1-30. https://doi.
org/10.25095/mufad.1032868

Tan, O. F., Cavlak, H., Cebeci, Y., & Giines, N. (2022). Does Uncertainty Affect
Corporate Investment Decisions? Evidence from Turkish Firms. Asian Aca-
demy of Management Journal of Accounting and Finance, 18(2), 87-107. htt-
ps://doi.org/10.21315/aamjaf2022.18.2.5To

Titman, S., & Wessels, R. (1988). The Determinants of Capital Structure Choice. The
Journal of Finance, 43(1), 1-19. https://doi.org/10.1111/j.1540-6261.1988.
tb02585.x

Topaloglu, E.E. & 1. Ege (2021), Finansal Esneklik, Firma Degeri ve Finansal Per-
formans Iligkisi: Insaat Sektorii Uzerine Panel Kantil Regresyon Yaklasimi,
Sosyoekonomi, 29(49), 409-425.

Tran, Q. T. (2019). Financial Flexibility and Investment Efficiency. Journal of Corpo-
rate Finance, 56, 278-299.

Xu,J., Liu, Y., & Wu, Y. (2024). Financial Flexibility and Firm Performance: Eviden-
ce from Emerging Markets. Emerging Markets Review, 58, 100945.

Uyar, A., & Kuzey, C. (2017). Financial Flexibility and Firm Value: Evidence from
Turkey. International Journal of Managerial Finance, 13(5), 551-568.

Yikilmaz Erkol, A., & Korkmaz, T. (2019). Finansal Esneklik Degeri ve Sermaye
Yapis1 Kararlar1. Eskisehir Osmangazi Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler
Dergisi, 14(3), 831-854. https://doi.org/10.17153/0oguiibf.511717

Yildiz, B. (2008). Likidite Yénetimi ve Firma Performans iliskisi. /stanbul Universi-
tesi Isletme Fakiiltesi Dergisi, 37(2), 89-104.



L
=)

g

TURKIYE FINANSAL PIYASALARINDA
VOLATILITE: OLGUM YAKLASIMLARI, YAYILMA
MEKANIZMALARI VE LITERATURUN EVRIMI

¢ )

Ozkan SAHIN'

1 Dog. Dr. Ozkan SAHIN, Diizce Universitesi, 1§letme Fakiltesi, Uluslararas: Ticaret ve
Finansman Boliimii, ORCID ID: 0000-0001-5341-1274




158 + Ozkan SAHIN

1. GIRIiS

Finansal kararlarin ¢ok biiyiik bir kismi, gelecege iligskin belirsizligin
nasil Ol¢iildiigii ve fiyatlandigi sorusuna dayanmaktadir. Bu belirsizligin
nicel karsilig1 olarak kabul edilen volatilite, bir varligin ya da piyasanin
getirilerinin zaman i¢indeki dalgalanma derecesini ifade eder ve modern
finans literatiiriinde risk kavraminin merkezinde yer alir. Markowitz’in
(1952) ortalama varyans cergevesinde risk, beklenen getiri etrafindaki
belirsizlik bandi olarak tanimlanirken, Engle’in (1982) kosullu degisen
varyans varsayimina dayanan ARCH modeli ve bunu genelleyen GARCH
modeli (Bollerslev, 1986), finansal zaman serilerinde riskin zamanla degisen,
kiimelenen ve kalic1 bir silire¢ oldugunu gostermistir. Bdylece volatilite,
yalnizca betimsel bir istatistik olmaktan ¢ikarak, dinamik bir siire¢ olarak
ekonometrik modellerin merkezine yerlesmis ve genis bir teorik ve ampirik
literatiiriin temel analitik degiskeni haline gelmistir.

Bu doniisiim, volatiliteyi finansal teorinin farkl: alt alanlariyla daha siki
bi¢imde iliskilendirmistir. Opsiyon fiyatlama kuraminda Black ve Scholes un
(1973) cigir agict calismasi, volatiliteyi tiirev {irlinlerin teorik degerinin
belirlenmesinde temel bir parametre olarak konumlandirirken, izleyen
stokastik volatilite ve sigramali stire¢ modelleri, volatiliteyi bizzat fiyatlanan
bir risk faktorii olarak ele almistir (Black ve Scholes, 1973; Barndorff-
Nielsen ve Shephard, 2006). Portfoy yonetiminde volatilite, riskin 6l¢iilmesi,
risk biitcelenmesi, risk parite stratejileri ve dinamik hedge politikalarinin
tasariminda kritik bir rol oynamaktadir. Bu kritik rol volatiliteyi,
degerleme ve risk yonetimi uygulamalarinda basta Value-at-Risk (VaR) ve
beklenen kayip (Expected Shortfall) olmak tlizere pek ¢ok risk ol¢iitliniin
hesaplanmasinda zorunlu bir girdi konumuna getirmektedir. Bu nedenle
volatilite, yalnizca piyasa giriiltiisiinii yakalayan teknik bir istatistik degil,
ayni zamanda bilgi akisi, piyasa mikro yapisi, kurumsal nitelik ve davranigsal
faktdrleri birlikte yansitan bilesik bir gdsterge durumundadur. Yeni bilginin
piyasaya girisi, agiklanan makroekonomik veriler, para politikasi kararlari,
jeopolitik gelismeler ve firma bazli haberler, yatirimci beklentilerini ani
bicimde giincelleyerek fiyatlarda sigramalara ve kisa siirede yogun volatilite
hareketlerine yol agmaktadir. Bu baglamda volatilitenin diizeyi, kalicilig
ve dig soklara duyarliligi ozellikle gelismekte olan piyasalarda finansal
kirllganlhigin 6nemli bir bileseni héline gelmektedir (Bekaert ve Harvey,
1997).

Tiirkiye 6zelinde ise finansal piyasalar, yiiksek ve dalgali enflasyon
donemleri, sik tekrarlanan kur rejimi degisiklikleri, faiz politikasindaki
keskin rejim kirilmalar1 ve yogun portféy hareketleri nedeniyle volatilite
acisindan 6zgiin bir 6rnek sunmaktadir. 1994 ve 2001 krizleri, 2008 kiiresel
finansal krizinin yansimalari, 2013 sonrasinda kiiresel likidite kosullarindaki
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dontisiim, 2018 kur soku, COVID-19 pandemisi ve sonrasindaki para politikas1
rejim degisimleri, hisse senedi, doviz ve faiz piyasalarinda tekrarlayan
yiiksek volatilite hareketlerine neden olmustur. Payaslioglu (2001), IMKB’de
negatif soklarin pozitif soklara kiyasla daha giiglii volatilite tepkisi yarattigini
ortaya koyarak kaldirag etkisini dogrularken, BIST 100 getirileri icin ARCH/
GARCH, EGARCH ve TGARCH modellerini karsilagtirarak kosullu
volatilite modellerinin Tiirkiye piyasasinda dogrusal modellere gore c¢ok
daha basarili oldugunu belirtmistir. Daha giincel arastirmalar, Tiirkiye’'de
volatilitenin yalnizca diizeyine ve kaliciligina degil, ayn1 zamanda rejim
degisimlerine ve piyasalar arasi farkliliklara odaklanmaktadir. Kaya ve
Yarbag1 (2021), Markov rejim degisimli GARCH (MS-GARCH) modeli ile
BIST 100°de diisiik, normal ve yiiksek volatilite rejimlerinin zamansal olarak
ayrigtigini, kriz donemlerinde ise yiiksek volatilite rejiminin belirgin bigimde
baskinlagtigin1 belirtmektedir. Yurttagiiler ise (2024), yiiksek frekansl
verilerle yaptigi analizde kriz donemlerinde volatilite artiginin keskinlestigini
ve belirsizlik azaldikea volatilitenin yeniden gorece diisiik seviyelere indigini
tespit edmistir. Ayrica sektorel diizeydeki calismalar, farkli Borsa Istanbul
sektorlerinin soklara verdikleri tepkilerin ve volatilite kaliciliklarinin 6nemli
Ol¢iide farklilastigini, kimi sektorlerde faiz ve kur oynakliginin, kimilerinde
ise kiiresel risk istah1 gostergelerinin daha belirleyici oldugunu ortaya
koymaktadir (Togug, 2024).

Hisse senedi piyasa volatilitesinin, faiz orani, doviz kuru ve enflasyon gibi
temel makroekonomik degiskenlerle yakin iliskisi de Tiirkiye literatiiriinde
one c¢ikan bir baska boyuttur. Faiz oranlarindaki ani degisimler iskonto orani
kanaliyla hisse senedi degerlemelerini etkilerken, déviz kurundaki oynaklik
kur riski ve bilango etkileri iizerinden firma degerleri ve endeks diizeyi
tizerinde baski olusturabilmektedir. Enflasyon ve enflasyon belirsizligi
ise reel getiri beklentilerini bozarak risk primlerini artirma potansiyeline
sahiptir. Gerek Tiirkiye gerek diger gelismekte olan piyasalarda doviz kuru
oynakliginin ve faiz dalgalanmalarinin borsa volatilitesi iizerindeki etkisini
inceleyen GARCH temelli ¢aligmalar, bu kanallarin dnemini ampirik olarak
teyit etmektedir (Bekaert ve Harvey, 1997; Aslan, 2021; Togug, 2024).

Tim bu bulgularin ortak noktasi olarak, volatilitenin bireysel
yatirimeilar, kurumsal yatirimcilar, firmalar ve politika yapicilar agisindan
kritik sonuglar dogurmasi gosterilebilir. Yatirimcilar igin volatilite, portfoy
cesitlendirme kararlarini, kaldirag diizeylerini, hedge stratejilerini ve risk
istahin1 gekillendirmektedir. Firmalar acisindan ise Ozsermaye maliyeti
ve borglanma kosullarindaki oynaklik, uzun vadeli yatirim kararlarinin
ertelenmesine veya Olgeginin kiiciiltiillmesine yol agabilmektedir. Makro
diizeyde bakildiginda finansal piyasalarin asir1 dalgalanmasi, kredi kanals,
varlik fiyati kanal1 ve beklentiler kanali {izerinden biiyiime, istihdam ve gelir
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dagilimi iizerinde O6nemli etkiler yaratmaktadir (Schwert, 1989; Bekaert
ve Harvey, 1997). Dolayisiyla Tiirkiye’de volatilite dinamiklerinin dogru
Ol¢iilmesi, modellenmesi ve yorumlanmasi, finansal istikrarin gozetilmesi,
makro ihtiyati politika ¢ergevesinin giiglendirilmesi ve yatirimcilarin daha
saglikli kararlar alabilmesi i¢in vazgeg¢ilmez bir durumdur.

Bu calisma, tam da bu ihtiyagtan hareketle, volatilite kavramini kuramsal,
yontemsel ve Tiirkiye odakli literatiir ¢ergevesinde biitiinciil bicimde ele
almay1 amaglamaktadir. Bu kapsamda izleyen béliimlerde 6nce volatilitenin
teorik temelleri ve risk—getiri iligkisindeki yeri tartisilmakta; ardindan
Tiirkiye finansal piyasalarinin yapisal 6zellikleri ile volatilitenin dl¢iimiinde
kullanilan yontem ve modeller 6zetlenmekte; sonrasinda ise Tiirkiye’de
volatilitenin makroekonomik, finansal ve kurumsal belirleyicilerine ve ilgili
ampirik literatlire sistematik bir bakis sunulmaktadir. Boylelikle, Tiirkiye
finansal piyasalarinda volatiliteyi anlamaya, 6lgmeye ve yonetmeye yonelik
daha derinlikli bir tartigma zemini olusturulmasi hedeflenmektedir.

2. TEORIK CERCEVE: VOLATILITE, RiSK VE FIYATLAMA

Volatilite, finansal piyasalarin isleyisini, fiyatlarin olusum siirecini
ve yatirim kararlarin1 dogrudan etkileyen temel bir kavramdir. Modern
portfdy teorisi ve varlik fiyatlama modellerinde volatilite, risk priminin
nicel oOl¢lisii olarak kullanilirken, piyasa mikro yapisit ve bilgi asimetrisi
literatiiriinde fiyat kesfi siirecinin yan {iriinii, davranissal finans yaklasiminda
ise yatirimer duyarliligi ve biligsel dnyargilarin yansidigi bir kanal olarak
karsimiza ¢ikmaktadir. Bunlara ek olarak gelismekte olan piyasalar
baglaminda bakildiginda volatilite, makroekonomik kirilganliklarin, politika
belirsizliginin ve kurumsal kalitenin bilesik bir gostergesi konumundadir
(Bekaert ve Harvey, 1997; Schwert, 1989).

Modern finans teorisinin onemli bir bolimii risk getiri iligkisinin
tanimlanmasina dayanir ve bu c¢ergevede volatilite, risk kavraminin
merkezinde yer almaktadir. Markowitz’in (1952) ortalama varyans portfdy
kuraminda yatirimcinin amaci, belirli bir risk diizeyinde beklenen getiriyi
maksimize etmek ya da belirli bir getiri diizeyinde riski minimize etmektir.
Bu modelde yer alan risk ise getirilerin varyansi ya da standart sapmasiyla
temsil edilmektedir. Ayrica portfoy riski, farklt varliklarin getirileri
arasindaki kovaryanslarin da modele dahil edilmesiyle yalnizca tek tek
varliklarin volatilitesinden degil, ayn1 zamanda aralarindaki korelasyon
yapisindan etkilendigi gosterilmektedir. Boylece volatilite, hem tekil
varlik hem de portfdy diizeyinde, beklenen getiri karsiliginda katlanilan
belirsizligin temel 6l¢litii durumundadir. Sharpe (1964) ve Lintner’in (1969)
katkilariyla Sermaye Varliklarini Fiyatlama Modeli’ne (Capital Asset Pricing
Model — CAPM) genisletilen bu ¢ercevede, bir menkul kiymetin beklenen
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getirisi pazar portfOyii ile kovaryansini yansitan beta katsayisi lizerinden
belirlenir ve beta, toplam volatilitenin piyasa ile ortak hareket eden kismini,
yani sistematik risk bilesenini temsil eder. Firma veya sektor ozelindeki
haberlerden kaynaklanan ve portfoy ¢esitlendirmesi ile biiyiik dl¢lide elimine
edilebilen spesifik risk ise, ayr1 bir risk primi gerektirmeyen, c¢esitlenebilir
volatilite bileseni olarak degerlendirilir (Sharpe, 1964; Lintner, 1969). Bu
bakis acgisiyla volatilite, bir yandan sistematik bileseniyle beklenen getiriyi
belirleyen risk priminin temelini olustururken, diger yandan toplam volatilite
ve beta tahminleri, sermaye maliyeti ve iskontolu nakit akimi1 modellerinde
kullanilan 6zsermaye maliyetinin hesaplanmasinda kilit rol oynamaktadir.

Merton’un (1973) intertemporal CAPM (ICAPM) yaklasimi, risk—getiri
iligkisinin dinamik dogasini vurgulayarak, yatirimcilarin yalnizca piyasa
portfoyiine iligskin riskleri degil, ayn1 zamanda gelecekteki yatirim firsat
setini etkileyen makroekonomik durum degiskenlerine iliskin riskleri de
fiyatladigin1 gostermektedir. Bu gercevede volatilite, sadece kisa donemli
getiri dalgalanmalarinin 6zeti degil, ayn1 zamanda yatirimecilarin gelecekteki
ekonomik kosullara iligkin belirsizligini i¢ceren daha genis bir risk algisinin
bir bilesenidir. Etkin piyasalar hipotezini ortaya koyan Fama (1970),
fiyatlarin mevcut tiim bilgiyi hizli ve 6nyargisiz bicimde yansittig1 varsayimi
altinda beklenen getirinin risk primleri yoluyla belirlendigini, dolayisiyla
volatilitedeki degisimlerin, rasyonel bir ¢ercevede zamanla degisen risk
primleriyle iligskilendirilebilecegini 6ne siirmektedir. Boylece volatilite, varlik
fiyatlama modellerinde hem riskin nicel 6lgiisii hem de zamanla degisen
beklenen getirilerin temel belirleyicisi olarak konumlanmaktadir.

Bu teorik temel, volatilitenin yalnizca tek bir biiyiiklik degil, farklh
tanim ve Ol¢im bigimleriyle yakalanan ¢ok boyutlu bir olgu oldugunu
gostermektedir. Asagida, bu olgunun ii¢ temel boyutu —tarihsel (gergeklesmis)
volatilite, ortiikk (implied) volatilite ve kosullu (zamanla degisen) volatilite—
ele alinmakta, ardindan bilgi asimetrisi, piyasa mikro yapist ve davranigsal
finans literatiirliniin volatiliteye iligkin katkilar1 tartisilmaktadir.

2.1. Volatilite Tiirleri: Tarihsel, Ortiik ve Kosullu Volatilite

Volatilite kavrami uygulamada tekil bir biiylikliikten ziyade, farkli
bilgi kiimelerini ve zaman ufuklarini yansitan ¢esitli dl¢iim bigimlerini
icermektedir. i1k olarak ele alinacak olan tarihsel volatilite kavramidir. Tarihsel
volatilite, belirli bir doneme ait ge¢mis fiyat ya da getiri serilerinden hareketle
hesaplanan standart sapma ya da varyans dl¢iilerine dayanir ve gozlemlenmis
dalgalanmanin 0&zetini sunar. Campbell, Lo ve MacKinlay (1997) gibi
calismalarda, bu tiir istatistiksel Olgiitlerin, riskin tarihsel bir gostergesi
olarak portfoy se¢imi, varlik fiyatlama ve risk yonetimi uygulamalarinda
nasil kullanildig1 ayrintili olarak ele alinmaktadir. Yiiksek frekansl verilerin
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yayginlagsmasiyla birlikte Andersen ve Bollerslev’in onciiliik ettigi tarihsel
volatilite literatiirii, giin i¢i getirilerin karelerinin toplanmasi yoluyla giinliik
volatilitenin daha etkin bi¢imde tahmin edilebilecegini gdstermistir. Boylece
tarihsel volatilite, yalnizca geriye doniik bir 6zet degil, ayni zamanda tahmin
ve risk modellerinde kullanilan énemli bir istatistiksel girdi konumundadir
(Andersen ve Bollerslev, 1998).

Ikinci énemli tiir, értiik (implied) volatilitedir. Ortiik volatilite, Black ve
Scholes’un (1973) opsiyon fiyatlama modelinde ve onu izleyen ¢aligmalarda
gosterildigi tizere, belirli bir opsiyonun piyasa fiyatini modelin teorik fiyatina
esitleyen volatilite parametresi olarak tanimlanmaktadir. Piyasa fiyatlari
gozlemlendiginde, opsiyon sdzlesmesinin dayanak varlik fiyati, kullanim
fiyat1, faiz oran1 ve vadesi verilidir, modelin bilinmeyen tek parametresi
ise volatilitedir ve bu parametre tersine miihendislik yoluyla ¢oziildiigiinde
ortaya ¢ikan deger, piyasanin ilgili varlik icin beklenen oynaklik algisini
yansitmaktadir. Bu nedenle ortiik volatilite, ileriye doniik risk beklentisinin
Ozet bir gostergesi olarak genis bir kullanim alanina sahiptir. Son yillarda
ortiik volatilite endeksleri, piyasa duyarliligini ve risk istahini izlemek icin
onemli araglar haline gelmis ve finansal piyasalarda hedging stratejileri
ve stres testleri gibi uygulamalarda standart referans degiskenler olarak
kullanilmaya baslanmistir.

Uciincii boyut ise kosullu (zamanla degisen) volatilitedir. Geleneksel
sabit varyans varsayimi, finansal getiri serilerinde siklikla gézlenen volatilite
kiimelenmesi, kalin kuyruklar ve asimetrik tepkiler gibi stilize gercekleri
aciklamakta yetersiz kalmaktadir. Engle (1982), bu gozlemden hareketle
varyansin gecmis soklara bagli olarak sistematik bicimde degismesine izin
veren Otoregresif Kosullu Degisen Varyans (ARCH) modelini gelistirmistir.
Boylece yiiksek hata karelerinin goriildiigii donemlerde kosullu varyansin
yikselmesine ve volatilitenin kiimelenmesine imkan taniyan bir cerceve
ortaya ¢ikmistir.. Bollerslev (1986) ise bu yaklasimi, kosullu varyansin kendi
gecikmeli degerlerini de icerecek bicimde genellestirerek Genellestirilmis
ARCH (GARCH) model ailesini 6nermistir. En yaygin kullanilan GARCH(1,1)
modelinde kosullu varyans, sabit bir terim, bir dnceki donemin hata karesi
ve bir dnceki donemin kosullu varyansinin dogrusal kombinasyonu olarak
yazilmakta ve parametrelerin toplaminin bire yakin olmasi, volatilitenin
yiksek derecede kalict oldugunu ve ozellikle kriz donemlerinde gozlenen
kalic1 belirsizlik ortamini yakalamaya elverisli bir yapt sundugunu gosterir.

Bu ticlii ayrim, tarihsel, drtiik ve kosullu volatilite, finansal riskin dlgtimii
ve yonetimi agisindan birbirini tamamlayan bakis agilari saglamaktadir.
Tarihsel volatilite, ger¢eklesmis dalgalanmay1 Ozetleren, oOrtiik volatilite,
piyasanin ileriye doniik risk algisini kapsamakta ve kosullu volatilite modelleri
ise volatilitenin zaman i¢indeki dinamik yapisini ve soklara verdigi tepkileri
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nicel olarak yakalamaya imkan tanimaktadir. Tiirkiye gibi gelismekte olan
ve makroekonomik belirsizligin sik yasandigi piyasalarda, bu farkli volatilite
Olctimlerinin birlikte kullanilmasi, hem piyasa riskinin hem de makro
belirsizligin daha isabetli degerlendirilmesine olanak tanimaktadir.

2.2. Bilgi Asimetrisi, Piyasa Mikro Yapisi ve Volatilite

Volatilitenin yalnizca rasyonel risk faktorlerini yansittig1 varsayimi,
bilgi asimetrisi literatiiriinden gelen bulgularla 6nemli dl¢iide sinanmaktadr.
Akerlof’un (1970) iktisat yazinina giren bilgi asimetrisi kavrami, alic1 ve
saticilarin ayni bilgi setine sahip olmadigi durumlarda piyasa sonuglarinin
bozulabilecegini ve diisitk kaliteli varliklarin piyasada baskin hale
gelebilecegini gostermistir. Finansal piyasalardakiasimetri, bazi yatirimeilarin
Ozel bilgiye sahip olmasi, digerlerinin ise yalnizca kamuya acik veriler ve
fiyat sinyalleri tizerinden karar vermesi seklinde ortaya ¢ikmaktadir.

Piyasalarin mikro yapisi lizerine ¢alisgan modeller, bu siirecin islem
bazinda nasil isledigini ortaya koymaktadir. Ozellikle Glosten ve Milgrom’un
(1985) ardisik islem modeli ile Kyle’in (1985) siirekli miizayede modeli,
islem goren fiyatlarin ve alig satis farklarinin bilgi asimetrisi altinda nasil
belirlendigini gostermektedir. Buna goére piyasada hem likidite ihtiyaci
nedeniyle islem yapan, hem de 6zel bilgiye sahip islemciler bulunmaktadir.
Piyasa yapicilar, karsilastiklar1 her alim satim emrini, bu emrin ardinda ne
Ol¢iide bilgili yatirimer olabilecegine dair bir sinyal olarak yorumlar. Bilgi
avantajina sahip islemcilerin varligi, piyasa yapicilarin beklenen zararlarini
telafi etmek amaciyla kotasyonlarini genisletmelerine yol agar. Bu da alis ve
satis farkinin (spread) yilikselmesine ve efektif fiyat oynakliginin artmasina
neden olur. Bdylece bilgi asimetrisi, likidite kosullar1 ve mikro yapisal
ozellikler, volatilitenin diizeyini ve yapisini belirleyen temel unsurlar haline
gelmektedir.

Tiirkiye gibi gelismekte olan piyasalarda, derinligin sinirlt oldugu,
yatirimcr tabaninin  gérece dar ve yogunlastigi segmentlerde, bilgi
asimetrisinin volatilite iizerindeki etkisi daha belirgin olabilmektedir. Diisiik
likiditeye sahip paylarda biiylik yatirimei islemleri fiyatlarda ani sigramalara
yol agarken, asimetrik bilgi kosullarinda yayilan soylentiler, spekiilatif
hareketleri ve kisa vadeli oynaklig1 artirabilmektedir. Bu nedenle volatiliteyi
aciklamaya yonelik teorik gerceve, yalnizca makro belirsizlik ve rasyonel
risk faktorlerini degil, ayni1 zamanda piyasa mikro yapisini ve bilgi dagilimini
da icermek durumundadir.

2.3. Davramssal Finans, Haber Akislar1 ve Belirsizlik

Davranigsal finans literatiirli, volatilitenin sadece rasyonel risk
fiyatlamasinin sonucu olmadigini, ayni1 zamanda yatirimecilarin sistematik
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biligsel Onyargilar1 ve duygusal tepkilerinin de fiyat dalgalanmalarinda
onemli rol oynadigini gostermektedir. Kahneman ve Tversky’nin (1979)
beklenti teorisi (prospect theory), bireylerin kazang ve kayiplari simetrik
bicimde degerlendirmedigini, kayiplarin ayni biiyiikliikteki kazanclara
gore daha giiclii psikolojik etki yarattigini ve dolayisiyla kayiptan kaginma
egiliminin baskin oldugunu ortaya koymaktadir. Bu ¢er¢evede yatirimcilar,
kayiplar karsisinda daha riskli pozisyonlara yonelebilir, kazanglar karsisinda
ise erken kar realizasyonu egilimi gosterebilirler. Bu da fiyat serilerinde
dalgalanmay1 ve kisa vadeli oynaklig1 artirmaktadir (Kahneman ve Tversky,
1979). De Bondt ve Thaler’in (1985) asir1 tepki (overreaction) hipotezini test
eden ampirik ¢aligmalari, yatirimcilarin dramatik ve beklenmedik haberlere
¢ogu zaman gereginden fazla agirlik verdigini ve bu nedenle kisa vadede
fiyatlarin temel degerlerden sistematik bicimde sapabildigini gostermektedir.

Makro diizeyde ise haber akislari, politika ve jeopolitik belirsizlik
gostergeleri volatiliteyi sekillendiren onemli faktorler arasindadir. Baker,
Bloom ve Davis’in (2016) gelistirdigi Ekonomik Politika Belirsizligi
(Economic Policy Uncertainty — EPU) Endeksi, politika ile iliskili
belirsizligin gazetelerdeki haber sikligi {izerinden olgiilebilecegini ve bu
endeksin yiikseldigi donemlerde yatirim, istihdam ve piyasa volatilitesinde
anlamli degisimler gézlendigini ortaya koymaktadir. Jeopolitik risk, giivenlik
tehditleri ve makroekonomik rejim degisiklikleri de hem risk primlerinde
hem de volatilite dinamiklerinde ani sigramalara neden olabilmektedir. Etkin
piyasalar hipotezi ¢ergevesinde bu tiir haberlerin hizla fiyatlara yansitildig:
varsayilsa da, davranigsal finans bulgulari, yatirimeilarin bu haberleri ¢ogu
zaman dogrusal olmayan ve onyargili bicimde isledigini gostermektedir. Bu
nedenle volatilitenin 6nemli bir kism1 rasyonel risk fiyatlamasindan ziyade
biligsel ve duygusal tepkilerle iligkili olarak gergeklesebilmektedir (Baker
vd., 2016).

Sonug olarak, volatiliteyi teorik olarak anlamak i¢in yalnizca klasik risk
getiri cergevesi ve varlik fiyatlama modellerine degil, ayn1 zamanda bilgi
asimetrisi, piyasa mikro yapisi ve davranissal finans literatiiriine birlikte
basvurmak gerekmektedir. Boyle bir biitiinciil perspektif, Tiirkiye gibi hem
bilgi asimetrisinin hem de davranissal tepkilerin gii¢lii oldugu, politika ve
jeopolitik belirsizliklerin sik yasandigi ekonomilerde volatilite dinamiklerini
aciklamak ve izleyen bolimlerde ayrintilandirilacak dlgiim ve modelleme
yaklagimlarini temellendirmek agisindan kritik 6nem tasimaktadir.

3. Tiirkiye Finansal Piyasalarinin Yapisal Ozellikleri ve Volatilite
Literatiiriiniin Gelisimi

Tirkiye finansal sistemi, agirliklt olarak banka temelli bir mimariye
sahiptir. Ancak Borsa Istanbul etrafinda gelisen hisse senedi piyasasi,
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devlet i¢ bor¢lanma senetleri piyasasi, doviz piyasasi ve organize tiirev
piyasalarin yakin etkilesimiyle cok katmanli bir yap1 sergiler. Bu yapi i¢inde
volatilite, sadece hisse senedi fiyat dalgalanmalarindan degil, bankacilik
bilangolari, kamu bor¢ dinamikleri, kur rejimi, faiz politikas1 degisiklikleri
ve parcali diizenleyici ¢cergeveden kaynaklanmaktadir. Dolayisiyla, volatilite
dinamiklerini analiz etmek icin Borsa Istanbul’un endeks ve yatirimci
kompozisyonu, faiz, doviz ve tahvil piyasalarinin etkilesimleri ile ¢ok
aktorlii diizenleyici yap1 biitiinciil olarak ele alinmalidir. IMF’nin son
FSAP bulgulari, 2021’de finansal varliklarin GSYH’ye oraninin %150’ye
ulagtigini ve bankalarin en biiyilik paya sahip oldugunu gostermektedir (IMF,
2023). Benzer bigimde ¢ok sayida ¢alisma, sistemin ¢ekirdegini hala ticari
bankalarin olusturdugunu vurgulamaktadir (Kjellstrom, 1990; BSTDB,
2021). Bu yapi, volatilite kiimelenmesi ve bulagsma mekanizmalarinin banka
bilangolar1 ve kamu borglar1 lizerinden islemesine zemin hazirlamaktaadir.
Nitekim Tiirkiye’de volatilite {izerine gelisen akademik literatiiriin, zaman
icinde yalnizca hisse senedi piyasasinin i¢ dinamiklerini degil, bu ¢oklu
piyasa mimarisi i¢inde soklarin nasil yayildigini da giderek daha fazla dikkate
almaya baglamasi tesadiif degildir.

1990’larin ikinci yaris1 ve 2000’lerin basinda yapilan ilk calismalar,
Tiirkiye hisse senedi piyasasinin dalgalanma yapisini temel istatistikler ve
klasik GARCH modelleri iizerinden incelemistir. Yilmaz (1997), IMKB’de
volatilitenin diizeyi ve vade yapisim1 analiz ederek, getiri oynakliginin
yiiksek kalicilik ve dénemsel rejim degisimleri sergiledigini gostermistir.
Kirbas, Kasman ve Kasman (2002) ise endiistri diizeyinde volatiliteyi ele
alarak, IMKB sanayi endeksleri arasinda oynaklik seviyeleri ve zaman ici
dinamiklerin belirgin bigimde farklilastigini ortaya koymustur.

2010 sonrast literatiirde, Tiirkiye i¢in volatilite yalnizca tekil piyasa
dinamikleri agisindan degil, makroekonomik temeller, kiiresel risk faktorleri
ve varliklar arast yayilma mekanizmalari baglaminda da incelenmistir.
GARCH-MIDAS c¢ergevesinde BIST 100’tin uzun donem volatilitesini
enflasyon, sanayi iiretimi ve finansal kosul endeksi gibi makro degiskenlerle
iliskilendiren caligsmalar (Tastan ve Giingdr, 2019), altin, tahvil ve hisse senedi
arasindaki volatilite aktariminit BEKK-GARCH ile analiz eden uygulamalar
(Gencer ve Musoglu, 2014) ve COVID-19 sonrasi BIST 100 getirilerinin
EGARCH (3,3) yapistyla modellenmesi bu donemin karakteristik 6rnekleridir
(Celik, 2021).

En giincel durumda ise, Borsa Istanbul’da firmaya 6zgii risk ve piyasa
volatilitesi iliskisine odaklanan ve GARCH/EGARCH tabanli volatilite
Olctimlerini Fama—MacBeth ve dinamik panel modellerle birlestiren
calismalar 6n plana ¢ikmaktadir.
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3.1.Borsa Istanbul ve Hisse Senedi Piyasasi

Borsa Istanbul (BIST), 1980’lerin ortasinda Istanbul Menkul Kiymetler
Borsas1 (IMKB) olarak faaliyete baslayan ve zaman icerisinde birlesme,
yeniden yapilanma ve isim degisikligi siirecleriyle bugiinkii kurumsal formuna
kavusan Tirkiye’nin ana organize menkul kiymetler piyasasidir. Pay piyasasi,
bor¢lanma araglar1 piyasasi, vadeli islem ve opsiyon piyasasi ile kiymetli
maden ve kiymetli taglar piyasasi gibi farkli pazarlar1 biinyesinde barindiran
BIST, fiyat kesfi ve likidite saglama islevlerini merkezilestirmektedir (Borsa
Istanbul, 2021).

Endeks yapisi, hem piyasanin genel performansini hem de volatilite
dinamiklerini izlemek acisindan kritik bir referans ¢ergevesi sunmaktadir.
BIST 100 endeksi genel gosterge niteligindeyken, BIST 30 ve BIST 50 gibi
daha dar fakat likiditesi yliksek endeksler ile sinai, mali ve hizmetler gibi
ana sektor endeksleri ve kurumsal yonetim, siirdiiriilebilirlik vb. tematik
endeksler, farkli segmentlerdeki fiyat ve risk profilini ayrigtirmaya imkan
vermektedir. Kurumsal yonetim ve siirdiiriilebilirlik endeksleriiizerine yapilan
calismalar, bu endekslere dahil sirketlerin risk getiri profillerinin ve volatilite
ozelliklerinin baz endekslere kiyasla anlamli dlgiide farklilasabildigini ve
kurumsal kalite ve kurumsal yonetim uygulamalarinin volatiliteyi azaltici
yonde etkide bulundugunu gostermektedir.

Tiirkiye hisse senedi piyasasinin bir diger belirgin yapisal 6zelligi de,
uzun siire yiksek diizeyde seyreden yabanci yatirimer payidir. 2000’11 ve
2010’1u y1llar boyunca IMKB/BIST’te serbest dolasimdaki paylarin yaklasik
%60—65’inin yabanc1 yatirimeilarin elinde bulundugu, hem Borsa Istanbul’un
tanitim dokiimanlarinda hem de akademik c¢alismalarda vurgulanmaktadir
(Erkus, 2014). Yiiksek yabanci payi, likidite ve derinligi artirmakla birlikte,
kiiresel risk istahindaki degisimlere karsi duyarliligi da yiikseltmektedir.
IMFnin (2023) FSAP raporu ise son yillarda yerel piyasalardan yabanci
yatirimet ¢ikiginin hizlandigini, buna karsilik yerel yatirimci tabaninin,
ozellikle bireysel emeklilik sistemi ve yatirim fonlari iizerinden, genisledigini
vurgulamaktadir (IMF, 2023). Bu doniisiim, volatilitenin kompozisyonunu da
degistirmektedir.

Endeks ve sektdr kompozisyonu da volatilite yapisini belirleyen kilit
unsurlardandir. BIST’te bankacilik ve finansal hizmetler, sanayi ve ihracat
odakli sektorlerin agirliginin yiiksek olmasi, faiz oranlari, doviz kurlar1 ve
kiiresel ticaret kosullarindaki soklarin endeks volatilitesine gii¢lii bicimde
yansimasina neden olmaktadir. Kur borsa etkilesimini inceleyen Giiler
(2020), USD/TRY kurundaki olumsuz soklarin BIST 100 volatilitesi iizerinde
asimetrik ve yukar1 yonlii etkide bulundugunu ve kétii haberlerin hem kurda
hem borsada ertesi giin volatiliteyi artirdigini belirtmektedir.
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Tiirkiye’de finansal volatilite literatiirii, 1990’larin basinda IMKB
verilerinin diizenli bigcimde erigilebilir hale gelmesiyle belirgin bicimde
genislemistir. Erken donem calismalar, hisse senedi piyasasinda toplam
oynaklik ile sektorler arasi farklilasmay1 agirlikla tek degiskenli GARCH
ve endiistri diizeyli analizlerle ele almistir (Yilmaz, 1997; Kirbas-Kasman
ve Kasman, 2002). 2000°’1i yillarla birlikte literatiir hem yontem hem tema
bakimindan ¢esitlenmis, yiiksek frekansli veriye dayali gergeklesen volatilite
yaklagimlari, MIDAS tiiri karma frekansli modeller ve c¢ok degiskenli
GARCH yapilar1 daha goriiniir hale gelmistir. MIDAS regresyonlarin
performansini karsilastiran uygulamalar, BIST 100’in uzun dénem volatilite
bilesenini makro temellerle iligkilendiren GARCH-MIDAS analizleri (Tastan
ve Gilingdr, 2019) ve COVID-19 sonrasinda BIST 100 getirilerinin EGARCH
tabanli modellenmesi (Celik, 2021) bu doniisiimiin tipik ornekleridir. Son
donemde ise odak, yalnizca endeks diizeyinde oynaklik tahmini yapmakla
sinirlt kalmayip, makroekonomik belirsizlik, faiz ve doviz soklari, kiiresel
risk istah1 ve firma kaynakli risk gibi faktdrlerin volatilite tizerindeki etkilerini
ayristirmaya kaymistir. Bu dogrultuda BAQ-GARCH ile kur ve endeks
arasinda asimetrik yayilimi inceleyen ¢aligmalar (Giiler, 2020) ile firma riski
ve piyasa volatilitesi getiri iliskisini Fama ve panel modellerle analiz eden
bulgular (Cam vd., 2024) literatiiriin giincel yonelimini temsil etmektedir.

Diger yandan Borsa Istanbul odakli volatilite literatiiri, endeks
diizeyinden sektor ve firma diizeyine uzanan zengin bir birikim sunmaktadir.
Sektérel diizeyde Kirbas, Kasman ve Kasman (2002), IMK B’de biiyiik 6lcekli
sektorlerin daha kalic1 ve yliksek oynaklik sergiledigini, kriz donemlerinde
ise firma ve sektor bazli volatilitenin sert sigramalar gosterebildigini
ortaya koymustur. Endeks diizeyinde caligmalarin 6nemli kismi BIST
100’ odaklanmaktadir. Celik (2021), takvim anomalileri ve COVID-19
etkisini EGARCH (3,3) modeliyle inceleyerek 2020 sonrasinda volatilitenin
ylksek kalicilik sergiledigini ve pandemi soklarinin oynakligi anlamh
bigimde artirdigini bulgulamistir. Oner ve Oner (2023) ise simetrik ve
asimetrik GARCH modellerini karsilagtirarak asimetrik TARCH yapisinin
kaldirag etkisini daha iyi yansittigini belirtmistir. Sektor bazli literatiir,
bankacilik, sanayi ve hizmetler endekslerinde risk kanallarinin ayrigsmasina
odaklanmaktadir. Banka hisselerinde faiz ve kur oynakliginin roliinii ele alan
caligmalar, bu degiskenlerin bankacilik endeksi volatilitesini anlamli bicimde
yikselttigini gostermektedir (Kasman vd., 2011). Turizm sektorii 6rneginde
Celik (2020), volatiliteyi GARCH, GJR-GARCH ve EGARCH ile tahmin
ederek doviz kuru riskinin kritik bir belirleyici oldugunu, Sahin (2025b) ise
USDTRY, faiz ve UFE soklarinin BIST Turizm Endeksi iizerindeki etkilerini
SVAR ile analiz ederek kur soklarinin kisa vadede pozitif, orta—uzun vadede
ise ters yonde etkiler iiretebildigini bulgulamistir.
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Son yillarda BIST’te devre kesici mekanizmalarinin, fiyat limitlerinin,
acigasatigyasaklarininveyukariadimkurali gibimikroyapisal diizenlemelerin
volatilite yonetiminde 6nemli araglar haline geldigi goriilmektedir. 2020°de
COVID-19 kaynakl1 sert dalgalanmalar sirasinda BIST Yildiz ve BIST Ana
pazarlarinda fiyat limitlerinin ve devre kesici tetikleme oranlarinin asagi
cekilmesi, asir1 oynakligi simirlamayr amaglayan ilk &rneklerden biridir
(Borsa Istanbul, 2020). 19 Mart 2025’te Istanbul Biiyiiksehir Belediye
Baskanr’nin tutuklanmasi sonrasinda BIST 100 endeksindeki sert diisiisle
endekse bagli devre kesici sisteminin giin i¢inde iki kez devreye girmesi, bu
tiir mekanizmalarin politik soklara verilen tepkide ne kadar kritik oldugunu
gostermistir (Reuters, 2025).

Aciga satis yasaklar1 da volatilite yonetiminde sik kullanilan bir diger
aractir. 2020°deki ilk COVID sokunda BIST 30 hisselerinde getirilen gegici
aciga satig yasaginin likidite ve fiyat kesfi ilizerindeki etkisini inceleyen
caligmalar, bu tiir yasaklarin kisa vadede asagi yonlii fiyat hareketlerini
sinirlasa da spreadleri genigletebildigini ve islem hacmini azaltabildigini
gostermektedir (Aytekin vd., 2020). Benzer bicimde 2025 Mart’inda
yasanan politik krizin ardindan SPK’nin gecici agiga satig yasagi ve hisse
geri alimlarimi kolaylastiran diizenlemeleri devreye sokmasi, diizenleyici
otoritenin volatilite hareketlerine reaktif bicimde miidahale etme kapasitesini
gostermektedir (Reuters, 2025a). Ozetle, yiiksek yabanci pay1, kur ve emsal
piyasa duyarliligi, sektér yogunlagsmasi ve mikro yapisal diizenlemeler,
BiST’teki volatiliteyi hem kiiresel finansal kosullara hem de yerel politika ve
kurumsal gelismelere son derece duyarli hale getirmektedir.

3.2. Faiz, Doviz ve Tahvil Piyasalar1

Tirkiye’de faiz yapisi, biiylik olgiide Tiirkiye Cumhuriyet Merkez
Bankasrnin (TCMB) para politikast g¢ercevesi ve Hazine ve Maliye
Bakanligi'nin borglanma stratejisi etrafinda sekillenmektedir. TCMB’nin
resmi belgelerinde, ana politika aracinin bir hafta vadeli repo ihale faizi oldugu
acikca belirtilmektedir (TCMB, 2020, 2024). Son yillarda enflasyondaki
yiikselis, kur soklar1 ve politika belirsizlikleri, politika faizinde hem hizl
artislara hem de sik yon degisimlerine sahne olmustur. 2025 Nisan’inda,
Mart’inda yasanan politik sokun ardindan TCMB’nin politika faizini tek
seferde 350 baz puan artirarak %46 seviyesine yiikseltmesi, faiz, kur, borsa
iiggenindeki etkilesimin volatilite agisindan ne kadar gii¢lii oldugunu bir kez
daha ortaya koymustur (Reuters, 2025b).

Diger bir piyasa olan devlet i¢ borglanma senetleri (DIBS) piyasasi,
Tirkiye’de TL cinsi getiri egrisinin olustugu ana referans piyasadir.
Hazine ve Maliye Bakanligr’nin ihrag ettigi iskontolu ve kuponlu devlet
tahvilleri, bankacilik sisteminin bilango yapisinda 6nemli bir yer tutmakta
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ve para politikasinin aktarim mekanizmasinin temel kanallarindan birini
olusturmaktadir. Tiirkiye Bankalar Birligi’nin (TBB) sektorel raporlarina
gore, 2024 itibariyla merkezi yonetim i¢ bor¢ stokunun énemli bir kismi
bankalar tarafindan tutulmaktadir. Bu durum, faiz orani volatilitesinin
dogrudan banka bilancolar1 ve sermaye yeterliligi izerinde etkili olmasina ve
dolayisiyla finansal istikrar agisindan kritik 6nem tasimasina yol agmaktadir
(TBB, 2024; TCMB, 2023).

Onemli bir diger piyasa olan déviz piyasasi, Tiirkiye finansal sisteminde
hem dis denge hem de finansal varlik fiyatlamasi agisindan belirleyici bir
rol ustlenmektedir. Tiirk lirasi, 6zellikle 2018 sonrasi donemde ABD dolar1
ve euro kargisinda dnemli deger kayiplari yagamistir. Bu siirecte hanehalk1
ve firmalarin doviz tevdiat hesaplarina yonelimiyle dolarizasyon egilimi
gliclenmistir. IMF’nin (2023) FSAP raporu, yerli yatirimeilarin yiiksek
enflasyon ve negatif reel faiz ortaminda doviz ve dovize endeksli varliklara
yoneldigini gostermektedir. Ayrica 2021 sonunda devreye giren kur
korumali mevduat (KKM) sisteminin, TL mevduati cazip kilmakla birlikte
kamu maliyesi ve para politikasi iizerinde Onemli riskler yarattigini da
vurgulamaktadir (IMF, 2023). 2025 itibartyla KKM hacminin ciddi bi¢cimde
daraltilmasi ve yilsonuna dogru tamamen sonlandirilmasinin hedeflenmesi,
geleneksel araglara doniis ve doviz piyasasinda daha piyasa temelli bir denge
arayisinin gostergesi olarak yorumlanmaktadir (Reuters, 2025c).

Kur ve faiz piyasalarindaki bu dalgalanmalar, hisse senedi piyasasina
yonelik volatilite yayillma mekanizmalarinin da temelini olusturmaktadir.
BAQ-GARCH modeli kullanan Giiler (2020), USD/TRY kurundaki olumsuz
haberlerin BIST 100 getirileri ve volatilitesi tizerinde negatif yonlii, asimetrik
ve ¢ift yonlii bir tagima etkisi yarattigini belirtmektedir. Alkan ve Cigek
(2020), 2006-2018 doneminde hisse senedi, tahvil ve doviz piyasalari
arasindaki etkilesimi ¢cok degiskenli GARCH c¢er¢evesinde inceleyerek, gerek
getiri gerekse volatilite acisindan kuvvetli ve cogu zaman ¢ift yonlii bulagma
mekanizmalar1 oldugunu ortaya koymaktadir. Daha giincel bir ¢aligma olan
Cilek (2025) ise secilmis finansal varliklar arasinda volatilite yayilimini test
ederek, Tiirkiye’de volatilite soklarinin piyasa sinirlarini hizla asabildigini ve
faiz, kur ve hisse senedi piyasalarinin ortak bir makro finansal volatilite rejimi
icinde hareket etme egilimi tagidigini gostermektedir. Faiz ve doviz volatilitesi
literatiirii ise agirlikla TL'nin USD ve EUR karsisindaki oynakliginin BIST
100 getirileri ve volatilitesi iizerindeki etkilerine odaklanmaktadir. Giiler
(2020), TRY/USD kur volatilitesi ile BIST 100 getirilerini GJR-GARCH
ve BAQ-GARCH ile analiz ederek kur oynakligindaki artisin BIST 100
volatilitesini pozitif yonde etkiledigini ve doviz ile hisse piyasalari arasinda
iki yonlii fakat asimetrik bir yayilma oldugunu tespit etmistir. Varliklar arasi
yayilma literatiirii, faiz ve doviz kanallarina altin ve tahvili de ekleyerek daha
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genis bir varlik seti icinde sok aktarimini 6lgmektedir. Gencer ve Musoglu
(2014), altin ve hisse senedi arasinda ¢ift yonli, altin ve tahvil arasinda ise tek
yonlii volatilite gegisi bulgulamigtir. Bu bulgular, Tiirkiye’de volatilitenin tek
bir piyasa i¢inde degil; faiz, doviz, hisse senedi ve emtia piyasalarini birbirine
baglayan ¢ok boyutlu bir ag yapisi icinde iiretildigini ortaya koymaktadir.

3.3. Diizenleyici Kurumsal Cerceve

Tiirkiye finansal sisteminin kurumsal ve diizenleyici yapisi, Tiirk
Sermaye Piyasalar1 Birligi (TSPB) tarafindan yayimlanan el kitaplarinda
parcali (fragmented) fakat islevsel bir yap1 olarak tanimlanmaktadir (TSPB,
2014, 2024). Buna rapora gore bankacilik sistemi Bankacilik Diizenleme
ve Denetleme Kurumu (BDDK), sermaye piyasalar1 Sermaye Piyasasi
Kurulu (SPK), para politikast ve finansal istikrar Tirkiye Cumhuriyet
Merkez Bankas1 (TCMB), sigorta ve bireysel emeklilik sistemi Sigortacilik
ve Ozel Emeklilik Diizenleme ve Denetleme Kurumu (SEDDK) tarafindan
diizenlenmekte ve denetlenmektedir. Hazine ve Maliye Bakanlig1 ise kamu
borg yonetimi, maliye politikasi ve hazine garantili yiikimliiliikkler tizerinden
finansal sistemle dogrudan baglantilidir. Bu ¢ok aktorlii yapi, farkli finansal
alt sektorlere uzmanlasmis otoriteler araciligiyla gozetim ve denetimin
ylriitiilmesini saglarken, finansal istikrar perspektifinden bakildiginda
kurumlar arasi1 koordinasyon ihtiyacini da beraberinde getirmektedir (IMF,
2023; FSB, 2015). SPK ve Borsa Istanbul, dzellikle hisse senedi piyasasindaki
volatilite dinamiklerini dogrudan etkileyen mikro diizey diizenlemelerin
belirlenmesinde kritik role sahiptir. SPK’nin yetki ve sorumluluklari, 6362
sayilt SPK’da genis bicimde tanimlanmis ve halka arz siireglerinden bilgi
aciklama yiikiimliiliikklerine, piyasa bozucu eylemlerden kurumsal yonetime
kadar uzanan bir yelpazede ayrintilandirilmistir (Sermaye Piyasast Kanunu,
2012). Borsa Istanbul ise kotasyon, endeks metodolojileri, devre kesici ve
fiyat limitleri, aciga satis kurallar1 ve teminatlandirma mekanizmalar1 gibi
alanlarda belirledigi prosediirlerle piyasa mikro yapisinin ana parametrelerini
olusturmaktadir. Ornegin pay bazli devre kesici sistemi ve endekse bagli devre
kesici sistemi, belirli bir fiyat diisiis esigi asildiginda ilgili payda veya tiim
pay piyasasinda islemlerin gegici olarak durdurularak tek fiyat yontemiyle
yeniden denge aranmasini éngdrmektedir (Borsa Istanbul, 2020).

Son yillarda, kisa vadede piyasa istikrarimi korumak amaciyla aciga
satis yasaklar1 ve yukari adim kuralinin sik¢a kullanilmasi, diizenleyici
cercevenin volatiliteyi yumusatma yoniinde zaman zaman aktif bicimde
kullanildiginmi gostermektedir. 2020’de COVID-19 sokuyla birlikte getirilen
genis kapsamli agi§a satis yasaginin ardindan, SPK 2023 Subat’indaki
deprem ve 2025 Martindaki politik kriz sonrasinda da gegici yasak ve
kisitlamalar uygulamigtir. Bu yasaklarin kademeli olarak kaldirildig:
2024-2025 doneminde ise yalnizca BIST 50 hisseleriyle sinirli agiga satis
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imkani taninmistir (Aytekin vd., 2020; Securities Finance Times, 2024; LBF
Partners, 2025). Bu tiir uygulamalar, kisa vadede asir1 fiyat hareketlerini
sinirlandirmakla birlikte, uluslararasi literatiirde de tartisildigi tizere, likidite
ve fiyat kesfi izerinde maliyetler dogurabilmektedir.

Makro ihtiyati politika cephesinde ise BDDK ve TCMB, kredi biiyiimesi,
doviz cinsi borglanma, vade ve para birimi uyumsuzluklar1 gibi unsurlari
hedef alan ¢esitli araglar kullanmaktadir. IMF’nin (2023) FSAP raporu ve
Finansal Istikrar Kurulu’'nun (FSB) Tiirkiye es diizey degerlendirme raporu,
her iki kurumun da stres testleri ve erken uyar1 modelleri gelistirdigini,
ancak makro ihtiyati ¢ergevenin gii¢lendirilmesi agisindan kurumlar arasi
koordinasyonun daha da artirilmasi gerektigini vurgulamaktadir (IMF, 2023;
FSB, 2015). Bu tiir makro ihtiyati dnlemler, volatiliteyi dogrudan bastirmak
yerine, bilanco yapilart ve kredi kosullar1 iizerinden sistemin soklara karsi
dayanikliligini artirmay1 amaglayan, dolayli ancak uzun vadede kalici etkileri
olan bir politika seti sunmaktadir. Son olarak, Tiirk Sermaye Piyasalar1 Birligi
(TSPB), sermaye piyasalarinda 6z diizenleyici meslek kurulusu olarak, iiye
arac1 kurumlar, portfdy yonetim sirketleri ve bankalar i¢in meslek kurallari
ve etik ilkeler belirlemektedir (TSPB, 2014, 2024). Bu fonksiyonlar, 6nceki
boliimlerde deginilen bilgi asimetrisi ve davranigsal onyargilarin azaltilmasi
acisindan Onemlidir. Zira seffaflik ve finansal okuryazarligin artmasi,
volatilitenin gereksiz bilesenlerinin azaltilmasina katki saglayacaktir.

Genel olarak bakildiginda, Tirkiye finansal piyasalarinin yapisal
ozellikleri, bankacilik sistemi agirlikli bir finansal mimari, Borsa Istanbul’un
endeks ve yatirimct kompozisyonu, faiz, doviz ve tahvil piyasalarinin
yakin etkilesimi ve ¢ok aktorlii diizenleyici kurumsal cergeve tarafindan
belirlenmektedir. Bu ¢ok katmanli yapi, volatiliteyi yalnizca piyasa ici bir
teknik degisken olmaktan ¢ikararak, makroekonomik politikalar, kurumsal
kalite ve uluslararasi sermaye hareketleriyle yakindan iliskili bir sistem
ozelligi haline getirmektedir.

4. Volatilitenin Olciilmesi: Yontemler ve Modeller

Tiirkiye finansal piyasalarinin yapisal ozellikleri, banka agirlikli bir
finansal mimari, Borsa Istanbul merkezli sermaye piyasasi yapilanmasi
ve faiz, doviz, tahvil kanallarinin birbirine siki bigimde eklemlenmis
olmasi volatilitenin yalnizca diizeyini degil, zaman ic¢indeki rejimlerini
de belirlemektedir. Bu yap1 i¢inde kamu i¢ bor¢lanma senetleriyle yiiksek
korelasyonlu banka bilangolari, kur hareketlerine duyarli bir reel sektor yapist
ve yabanci portfdy akimlarina agik bir hisse senedi piyasasi, soklarin sistem
icinde hizla yayilmasina ve belirli donemlerde yiiksek volatilite rejimlerinin
ortaya ¢ikmasina yol agmaktadir (Alkan ve Cigek, 2020; Giiler, 2020). Bu
cok katmanli ve birbirine bagli yapinin analitik olarak anlamlandirilabilmesi,
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yalnizca betimleyici gozlemlere degil, volatilitenin nasil oOl¢iildiigii ve
modellendigine iligkin tutarli ve gii¢lii bir ekonometri ¢er¢evesine dayanmayt1
gerektirmektedir (Campbell vd., 1997; Tsay, 2010).

Volatilite kavrami, en basit tanimiyla getirilerin ne kadar dalgalandig:
sorusuna verilen nicel bir cevaptir. Ancak bu dalgalanmanin hangi zaman
araliginda (gilinliik, haftalik, aylik, dakikalik), hangi veri tiriiyle (kapanis
fiyatlar1, giin i¢i veriler, opsiyon fiyatlar1) ve hangi model ailesiyle (statik
standart sapma, ARCH/GARCH, ¢ok degiskenli GARCH, yayilma modelleri
vb.) temsil edildigi, risk yonetimi, fiyatlama ve politika analizinden elde
edilen sonuglar1 dogrudan sekillendirmektedir (Andersen vd., 2003). Ornegin
ayni hisse senedi i¢in yalnizca giinliik kapanis fiyatlarina dayali basit standart
sapma hesabi, yliksek frekansh veri kullanilarak hesaplanan gergeklesmis
volatilite Olgiitiine gore oldukga piirlizsiiz bir risk profili ¢izebilir. Benzer
sekilde, sabit varyans varsayimi altinda yapilan degerleme, volatilite
kiimelenmesini dikkate alan bir GARCH tahminine gore daha diisiik risk
tahmini {iretebilir (Andersen ve Bollerslev, 1998; Tsay, 2010). Dolayisiyla
volatilitenin 6lgiimiinde kullanilan yontem, dogrudan risk algisint ve buna
bagli olarak sermaye maliyeti, teminatlandirma, stres testi ve portfdy yonetimi
kararlarini etkileyen yapisal bir tercihtir (Campbell vd., 1997).

Bu kapsamda volatilitenin 6l¢iim ve modellenmesine iliskin literatiir,
tarihsel olarak standart sapma ve varyans kovaryans yaklasimina dayanan,
riski ¢ogunlukla duragan kabul eden klasik ortalama varyans g¢ergevesiyle
baslamaktadir (Markowitz, 1952; Campbell vd., 1997). Ancak finansal
zaman serilerinde gozlenen volatilite kiimelenmesi, kalin kuyruklar ve
rejim degisimleri, bu yaklasimin finansal piyasa dinamiklerini tam olarak
yansitmakta yetersiz kaldigini ortaya koymustur (Tsay, 2010). Bu sinirliliklar:
asmak {iizere gelistirilen ARCH/GARCH ve asimetrik uzantilari, volatiliteyi
zaman icinde degisen ve soklara duyarli dinamik bir siire¢ olarak ele
almaktadir. Bu modeller 6zellikle kriz ve politika belirsizligi donemlerinde
gozlenen kaldirag etkisini daha gergekgi bigimde yakalayabilmektedir (Engle,
1982; Bollerslev, 1986; Nelson, 1991; Glosten vd., 1993). Tiirkiye 6zelinde
yapilan ¢ok sayida ampirik c¢alisma, bu model ailesinin Borsa Istanbul’da
hem endeks hem de sektdr diizeyinde volatilite dinamiklerini agiklamada
basarili oldugunu gostermektedir (Eryilmaz, 2015; Oner ve Oner, 2023).
Giincel literatiir ise volatilite analizini tekil piyasa perspektifinin tesine
tastyarak, faiz, doviz, hisse senedi ve tahvil piyasalar1 arasindaki etkilesim
ve yayilma kanallarina odaklanmaktadir. Bu amagcla esbiitiinlesme ve VECM
gibi uzun dénemli denge iliskilerini yakalayan yaklasimlar ile cok degiskenli
GARCH modelleri ve Diebold—Y1lmaz tipi yayilma endeksleri yaygin bicimde
kullanilmaktadir (Engle ve Granger, 1987; Johansen, 1988; Engle ve Kroner,
1995; Diebold ve Yilmaz, 2009, 2012).
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4.1. Basit Volatilite Olgiitleri ve Varyans—Kovaryans Cercevesi

Volatilite 6l¢limiiniin baslangi¢ noktasi, fiyat seviyelerinden ziyade getiri
serileridir. Bir finansal varligin t anindaki P ve bir onceki donem fiyat1 P |
olmak {izere basit getiri;

P, — P,_
R, = t t—1
Py

seklinde tanimlanirken, finansal ekonometri ve opsiyon fiyatlama
literatiiriinde daha yaygin olarak kullanilan 6l¢ii logaritmik getiridir.

re =In (Py) —In (Pe-q)

Logaritmik getiriler, ¢carpan bicimindeki fiyat degisimlerini toplamsal
bir yapiya doniistiirmesi, portfdy getirilerinin zaman iginde kolayca
toplanabilmesi ve belirli varsayimlar altinda normal dagilima daha yakin
bir davranis sergilemesi nedeniyle tercih edilmektedir (Campbell, Lo ve
MacKinlay, 1997; Tsay, 2010).

Entemel tarihsel volatilite 6lgiitii, belirli bir 6rneklem doneminde gézlenen
getirilerin standart sapmasina dayanmakta. N adet gozlemden olusan bir
getiri serisi i¢in donemsel volatilite, drneklem varyansinin karekdoki ile elde
edilmektedir. Bu 6lgiit, riskin geriye doniik bir 6zeti olmakla birlikte, portfoy
secimi, performans degerlendirmesi ve sermaye maliyeti hesaplamalarinda
standart bir girdi olarak da kullanilmaktadir (Campbell vd., 1997).

Finansal uygulamalarda giinliik, haftalik veya aylik volatilite cogu
zaman yillik karsiliga doniistiiriiliir. Bagimsiz ve 6zdes dagilmis getiriler
varsayimi altinda, giinliik volatilite Ogiinliik ise 252 islem giinii kabuliiyle
yillik volatilite yaklagik;

Oyiiuk = Ogiinliik V252

seklinde ifade edilir. Bu doniisiim, kosulsuz varyansin zamanla orantili
biliytidiigli varsayimina dayanmakla birlikte, volatilite kiimelenmesi ve rejim
degisimlerini tam yansitmasa da pratikte yaygin bi¢imde kullanilmaktadir
(Tsay, 2010).

Tekil varliklar i¢in standart sapma yeterli goriinse de, modern portfoy
yonetiminde riskin asil tanimi1 portfdy diizeyindedir. Bu noktada varyans
kovaryans matrisi kritik rol oynamaktaadir. N adet varliktan olusan bir
portfoyde, her varligin kendi varyansina ek olarak, varlik ¢iftleri arasindaki
kovaryanslar, portfoyiin toplam volatilitesini belirlemektedir. Agirlik
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vektorii w ve kovaryans matrisi X olmak iizere, portfdy varyansi
2 ’
0, = WIw

seklinde ifade edilir. Markowitz’in ortalama—varyans ¢ergevesinde ortaya
koydugu gibi, korelasyonlarin dogru tahmini, etkin ¢esitlendirme ve risk
azaltma stratejilerinin temel kosuludur. Ayni1 yapi, varyans kovaryans temelli
Value-at-Risk (VaR) ve diizenleyici sermaye yeterliligi hesaplamalarinin da
temelini olusutrmaktadir (Campbell vd., 1997).

Bu ¢ergevede volatilite literatliriiniin evrimi, riski statik ve kosulsuz
bir biiyiikliik olarak ele alan klasik olgiitlerden, volatiliteyi zaman iginde
degisen ve soklara duyarli bir siire¢ olarak modelleyen dinamik yapilara
dogru belirgin bir yonelim sergilemektedir. Finansal zaman serilerinde
gozlenen volatilite kiimelenmesi, kalin kuyruklar ve kaldira¢ etkisi gibi
stilize gercekler, ARCH/GARCH ve asimetrik uzantilarin 6nemini ortaya
koyarken, yiiksek frekansli verilerin yayginlagsmasiyla birlikte gergeklesen
volatilite yaklasimlari, volatilitenin ¢ok kisa vadeli bilesenlerinin ve
sigrama dinamiklerinin daha hassas bigimde Gl¢lilmesine imkan saglamistir
(Andersen vd., 2003; Barndorff-Nielsen ve Shephard, 2006). Ancak gerek
kosullu varyans modelleri gerekse gerceklesen volatilite lgiitleri, gogunlukla
tekil piyasa veya varlik diizeyine odaklanmaktadir. Oysa 6zellikle Tiirkiye
gibi faiz, doviz, hisse senedi ve tahvil piyasalar1 arasinda giiglii etkilesimlerin
bulundugu ekonomilerde, volatilitenin hangi kanallar tizerinden yayildig:
ve piyasalar arasi baglantisalligin nasil sekillendigi sorusu merkezi dnem
tasimaktadir. Bu nedenle literatiirde giderek artan bigimde, ¢ok degiskenli
GARCH yapilari, esbiitiinlesme ve VECM modelleri ile Diebold—Yilmaz tiirii
yayilma endekslerine dayanan gergeveler 6ne ¢ikmaktadir.

4.2. Volatilite Kiimelenmesi ve ARCH/GARCH Ailesi

Finansal zaman serilerinde meydana gelen; getirilerin dagiliminin ¢ogu
zaman kalin kuyruklu oldusu, volatilite kiimelenmesinin varligi ve kaldirag
etkisi gibi sorunlara yanit olarak Engle’in (1982) gelistirdigi Otoregresif
Kosullu Degisen Varyans (ARCH) modeli, volatilitenin dinamik ve soklara
duyarli bir siire¢ olarak ele alinmasinda doniim noktast olmustur. ARCH
cergevesinde getirinin ortalamasi klasik bir regresyon veya ARMA siireciyle
temsil edilirken, hata terimlerinin kosullu varyansi ge¢mis hata karelerinin
bir fonksiyonu olarak tanimlanmaktadir. Boylece biiyiik hata karelerinin
gorildiigii donemleri izleyen donemlerde kosullu varyansin da yiikselmesi
saglanmakta ve finansal verilerde siklikla gozlenen volatilite kiimelenmesi
olgusu dogal olarak ortaya ¢ikmaktadir (Engle, 1982; Tsay, 2010).

ARCH(q) modelinde getirinin ortalamasi geleneksel bir regresyon ya da
ARMA siireci ile temsil edilirken, hata teriminin kosullu varyanst;
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of =g+ el + -+ aget,

seklinde tanimlanmaktadir. Biiyiilk hata karelerinin gozlendigi
donemlerde kosullu varyans yiikselmektedir bu da yiiksek volatilitenin
zaman i¢inde kiimelenmesi sonucunu dogurmaktadir.

Bollerslev (1986), ARCH modelini genellestirerek Genellestirilmis
ARCH (GARCH) yapisini 6nermistir. GARCH modelinde kosullu varyansin
yalnizca ge¢cmis hata karelerine degil ayni zamanda ge¢mis kosullu
varyans degerlerine de bagli oldugunu belirtmektedir. En yaygin kullanilan
GARCH(1,1) modelinde kosullu varyans su sekilde yazilmaktadir.

0f = w+ asgt | + Bo’,

Bu denklemde o+f toplaminin bire yakin olmasi, volatilitenin son derece
kalict oldugunu, yani biiyiik soklarin etkisinin uzun siire hissedildigini
gostermektedir (Sahin, 2020).

Zaman i¢inde ARCH/GARCH ailesi, finansal piyasalarda gozlenen
asimetrik tepkileri daha iyi yakalayacak bigimde genisletilmistir. Nelson’in
tistel GARCH (EGARCH) modeli, kosullu varyansin logaritmasi {izerinden
model kurarak hem pozitif hem negatif soklarin biiyiikliikk ve isaretine farkl
tepkiler verilmesine imkan tanir ve parametreler iizerinde pozitiflik kisitina
ihtiya¢c duymamaktadir (Tsay, 2010). Glosten, Jagannathan ve Runkle (1993)
tarafindan gelistirilen GJR-GARCH yapis1 ile Zakoianin esik GARCH
(TGARCH) modeli, negatif soklar i¢in ek bir gosterge degiskeni kullanarak
kotii haberlerin (negatif getirilerin) kosullu varyansi iyi haberlere gore daha
fazla artirdig1 kaldirag etkisini dogrudan modelleyebilmekte ve bu etkinin
bliyiikliiglinii parametreler iizerinden hesaplamaya imkan vermektedir (Sahin
vd., 2015).

Bu teorik ¢ergevenin Tiirkiye literatiiriindeki karsiligi amprik bulgularda
da acikca goriilmektedir. Tiirkiye literatiiriinde Borsa Istanbul endeksleri
iizerinde yapilan ¢alismalarda, ARCH/GARCH ve ozellikle asimetrik
GARCH modellerinin sistematik bicimde kullanildig1 goriilmektedir.
Eryilmaz (2015), BIST 100 getirilerini 1997-2015 dénemi i¢in ARCH,
GARCH, EGARCH ve TARCH modelleriyle karsilastirmis ve EGARCH(1,1)
modelinin hem kaldirag etkisini yakalama hem de volatiliteyi agiklama giicii
bakimindan iistiin oldugunu géstermistir. Oner ve Oner (2023) ise 20102020
donemine ait BIST 100 getirilerinde simetrik (ARCH, GARCH) ve asimetrik
(EGARCH, TARCH) yapilarin tahmin performansini kiyaslamis ve TARCH
modelinin volatilite tahmininde en yiiksek agiklama giicline sahip oldugunu
belirlemistir. Sahin (2016) BIST 100 Endeksi ve BIST Kurumsal Yénetim
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Endeksi tlizerinde giin i¢i fiyat anomalileri ARCH, GARCH, EGARCH ve
TGARCH modelleri ile belirlemistir. Sektdr endeksleri i¢in yapilan ¢aligmalar
da, volatilite kiimelenmesinin Borsa Istanbul’da yaygmn oldugunu ve gogu
zaman negatif soklarin volatiliteyi pozitif soklardan daha fazla artirdiginmi
ortaya koymaktadir.

Sonug olarak bu bulgular, Tiirkiye’de hisse senedi piyasasi volatilitesinin
kiiresel literatiirde one ¢ikan gerceklerle biiyiik 6l¢iide uyumlu oldugunu
gostermektedir. Ozellikle asimetrik GARCH modellerinin  hem risk
yonetimi hem de fiyatlama agisindan vazgegilmez araglar haline geldigini
goriilmektedir. Andersen ve Bollerslev’in (1998) ortaya koydugu gibi,
uygun kurulan GARCH tiiri modeller, pratikte volatilite tahmininde
sasirtict derecede basarili sonuglar verebilmekte ve elestirileri biiyiik ol¢iide
yanitlayabilmektedir.

4.3. Volatilite Iliskilerinin Analizi: Esbiitiinlesme, VECM ve Yayilma
(Spillover) Modelleri

Finansal piyasalar c¢ogu zaman birbiriyle baglantili ¢ok sayida
degiskenden olusan bir ag yapisi sergiler. Ozellikle hisse senedi fiyatlari,
faiz oranlari, doviz kurlar1 ve emtia fiyatlar1 arasinda hem getiriler hem de
volatilite agisindan giiclii es hareketler gozlenmektedir. Tiirkiye 6rneginde
BIST endeksleri, devlet i¢ bor¢lanma senetleri faizleri ve doviz kurlari
arasinda gozlenen siki esgiidiim, volatilitenin tek bir piyasa iginde degil,
piyasalar arasi iligkilerinin de incelenmesi gerekmektedir.

Bu cercevede ilk olarak, uzun donemli iligkileri analiz etmeye imkan
veren esbiitiinlesme ve buna dayali hata diizeltme modelleri 6ne ¢ikmaktadir.
Engle ve Granger’in (1987) klasik ¢alismasi, ayni mertebeden biitiinlesik
seriler arasinda uzun donemli duragan bir iligki mevcutsa, kisa donem
dinamiklerin mutlaka bir hata diizeltme modeliyle temsil edilebilecegini
ortaya koymaktadir (Engle ve Granger, 1987). Johansen’in (1988) cok
degiskenli esbiitiinlesme yaklasimi ise vektor otoregresif (VAR) gercevede
birden fazla esbiitiinlesme vektoriinlin sinanmasina ve tahmin edilmesine
imkan taniyarak, oOzellikle faiz oranlari, doviz kurlar1 ve hisse senedi
endeksleri arasindaki uzun donemli denge iligkilerinin analizinde standart
yontem héline gelmistir (Johansen, 1988; Tsay, 2010). Bu sayede, o6rnegin
Tiirkiye’de faiz oranlari ile borsa endeksleri veya doviz kurlari ile BIST 100
arasindaki uzun donem denge iliskileri ve bu dengeden sapmalarin ne hizla
diizeltildigi ortak bir ¢erceve i¢inde analiz edilebilmektedir.

Volatilite c¢aligmalarinda bir diger 6nemli alan ise, farkli piyasalar
arasindaki sok ve volatilite aktarimini Slgcen volatilite yayilma (spillover)
literatiiriidiir. Diebold ve Y1lmaz (2009, 2012), cok degiskenli VAR modellerine
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dayali genellestirilmis varyans ayristirmasi kullanarak hem getiriler hem de
volatilite i¢in toplam ve yonlii yayilma endeksleri hesaplayan bir cerceve
onermistir. Bu yaklasim, 6rnegin Tiirkiye’de hisse senedi, tahvil ve doviz
piyasalari arasinda volatilite soklarinin hangi yonde baskin oldugunu; Borsa
Istanbul’un kiiresel risk istahina duyarl1 bir volatilite alicist m1 yoksa vericisi
mi oldugunu sayisal olarak ortaya koymaya imkan vermektedir.

Piyasalar arasi volatilite iligkilerinin daha ayrintili analizi i¢in ¢ok
degiskenli GARCH (MGARCH) modelleri kullanilmaktadir. Engle, Kraft ve
Kroner tarafindan gelistirilen ve ardindan Engle ve Kroner (1995) tarafindan
ayrintilandirilan BEKK-GARCH yapisi, kosullu kovaryans matrisinin pozitif
tanimliligin1 garanti ederken, piyasalar arasi volatilite yayilmasinin yoniinii
ve biiylkligiinii dogrudan parametreler {lizerinden yorumlamaya imkan
tanimaktadir (Bollerslev, 1986; Engle ve Kroner, 1995). Engle’nin (2002)
Dinamik Kosullu Korelasyon (DCC) GARCH modeli ise her serinin kosullu
varyansini tek degiskenli GARCH denklemleriyle, aralarindaki korelasyonlari
ise zaman i¢inde degisen fakat parametrik olarak kisitlanmig bir korelasyon
matrisiyle temsil ederek esneklik ve hesaplanabilirlik arasinda dengeli bir
yapt sunmaktadir (Engle, 2002). Tiirkiye’de hisse senedi, tahvil, doviz ve
emtia piyasalar1 ile CDS ve vadeli islem sozlesmeleri dahil cesitli finansal
varliklar arasinda volatilite yayilimini inceleyen calismalar, MGARCH
ve DCC-GARCH gergevelerinin yaygin bicimde benimsendigini ve Borsa
Istanbul’un hem kiiresel hem de yerel soklara duyarli, cogu zaman da net
volatilite alicis1 konumunda oldugunu gostermektedir (Diebold ve Yilmaz,
2009, 2012; IMF, 2023; TCMB, 2023).

Ozetle, volatilitenin yalnizca tek bir piyasa iginde statik olarak &lgiilmesi
yeterli degildir. Ozellikle Tiirkiye gibi sermaye hareketlerine acgik ve
coklu sok kanallarina duyarli ekonomilerde, piyasalar arasi risk aktarim
mekanizmalarinin, uzun donem esbiitiinlesme iligkilerinin ve dinamik
korelasyon yapilarinin birlikte analiz edilmesi gerekir. Bu sayede hem
yatirimcilar hem de politika yapicilar, volatilitenin yalnizca biytkliigiinii
degil, ayn1 zamanda kaynagini, yoniinii ve yayilma hizini da dikkate alan
daha kapsamli bir risk yonetimi ¢ercevesi gelistirebilmektedir (Engle ve
Granger, 1987; Johansen, 1988; Engle ve Kroner, 1995; Engle, 2002; Diebold
ve Yilmaz, 2009, 2012).

5. TURKIYE FiNANSAL PiYASALARINDA VOLATILIiTENIN
TEMEL BELIRLEYICILERIi

Finansal piyasalarda meydana gelen volatilite yalnizca oOl¢lim ve
modelleme ¢ercevesinde anlatildigi tizere sadece teknik bir parametre olarak
degil ayn1 zamanda makroekonomik soklar, politika rejimleri, déviz kuru
dinamikleri, kurumsal mimari ve firma diizeyindeki 6zelliklerin ortak tirtinii
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olan ¢ok katmanli bir olgu olarak ortaya ¢ikmaktadir. Tiirkiye 6zelinde ise
banka agirlikli finansal mimari, Borsa Istanbul merkezli sermaye piyasasi
yapisi ve faiz, doviz ve tahvil kanallarinin siki eklemlenmesi, volatiliteyi
hem makro hem mikro diizeyde sistemik bir degisken haline getirmektedir.
Tiirkiye’de ise volatilitenin baslica belirleyicilerini; makroekonomik faktorler
ve politika belirsizligi, faiz oran1 diizeyi ve volatilitesi, doviz kuru diizeyi ve
doviz kuru volatilitesi ile kurumsal yonetim, seffaflik ve firma diizeyindeki
diger yapisal ozellikler olmak tizere dort grupta ele almak miimkiindiir.

Finansal piyasalarda volatilite, yalnizca 6l¢iim ve modelleme ¢ergevesinde
tanimlanan teknik bir parametre degil, makroekonomik soklar, politika
rejimleri, doviz kuru dinamikleri, kurumsal mimari ve firma diizeyindeki
ozelliklerin etkilesimiyle olusan ¢ok katmanli bir olgudur. Tiirkiye’de banka
agirhikll finansal yapi, Borsa Istanbul merkezli sermaye piyasasi ve faiz,
doviz ve tahvil kanallarinin giiglii eklemlenmesi, volatiliteyi hem makro
hem de mikro diizeyde sistemik bir degisken haline getirmektedir. Bu
cercevede Tiirkiye’de volatilitenin temel belirleyicileri olarak karasimiza
makroekonomik faktérler ve politika belirsizligi, faiz orani diizeyi ve faiz
orani volatilitesi ile doviz kuru diizeyi ve doviz kuru volatilitesi ¢ikmaktadir.

5.1. Makroekonomik faktorler ve politika belirsizligi

Enflasyon, biiylime, issizlik, cari agik, biitce dengesi ve dis finansman
kosullar1 hem firmalarin beklenen nakit akislarini hem de iskonto oranlarini
etkileyerek hisse senedi fiyatlar1 ve volatilitesi iizerinde dogrudan belirleyici
olabilmektedir (Campbell vd., 1997; Demir, 2019). Yiiksek ve oynak enflasyon
belirsizligi artirirken, biiylime dalgalanmalar1 satig ve karlilik beklentileri
tizerinden degerlemeleri oynaklastirabilmektedir (Engle ve Rangel, 2008;
Demir, 2019). Cari islemler acgig1 ve biitce dengesi ise dis finansman ihtiyaci
ve borg siirdiiriilebilirligi kanaliyla risk primlerini ve fiyat dalgalanmalarini
sekillendirmektedir (Andrade vd., 2023).

Tirkiye literatiirii, bu mekanizmalarin BIST iizerinde de galigtigini
gostermektedir. Demir (2019), 2003-2017 doneminde c¢eyreklik verilerle
yaptiglt ARDL analizinde biiytime, d6viz kurunun gorece degeri ile portfoy
ve dogrudan sermaye girislerinin endeksi destekledigini; faiz orani ve petrol
fiyatlarinin ise endeksi baskiladigini bulgulamistir. Bu sonuglar, reel aktivite
ve digsal maliyet unsurlarinin borsa dinamikleri {izerinden volatiliteyi de
etkileyebildigine isaret etmektedir.

Ojaghlou (2020), 2003-2019 déneminde BIST 100 getirileri ile enflasyon,
GSYH, nominal déviz kuru ve SveP 500 endeksi arasindaki iliskiyi asimetrik
ARDL (NLARDL) ile incelemis ve uzun donemde biiyiime, nominal kur ve
kiiresel endeksin hisse senedi getirilerini pozitif, enflasyonun ise asimetrik
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ve dengesiz bir bigimde etkiledigini belirlemistir. Elde edilen bu sonuglar,
ozellikle enflasyon soklarinin fiyatlama davranisinda dogrusal olmayan ve
dolayisiyla volatiliteyi artirici bir rol oynayabildigini gostermektedir.

Makro oynaklik—borsa oynaklig: iliskisi erken donem caligmalarda da
vurgulanmaktadir. Bulut ve Simgek (2023), COVID-19 déneminde Markov
rejim degisim modeliyle borsa getirilerinin hem volatilite hem de kur
getirileriyle negatif iliskili oldugunu; belirsizlik rejimlerinde bu iliskinin
giiclendigini gostermistir. Sahin (2025a) ise GARCH-X yaklagimiyla, gecmis
soklara ek olarak déviz kuru, faiz oran1 ve UFE gibi degiskenlerin BIST
endeks volatilitesini etkiledigini, kur dalgalanmalarinin déviz geliri ve gideri
olan, doviz borg¢lanan ve ithal girdiye dayali sektorlerde oynaklig artirdigini,
faiz ve UFE etkisinin ise sektore gore farklilastigini ortaya koymustur.

Makro diizeyde belirsizligin kendisi de volatilitenin bagimsiz bir
belirleyicisidir. Baker, Bloom ve Davis’in (2016) Ekonomik Politika Belirsizligi
(EPU) endeksleri, politika belirsizliginin hisse senedi volatilitesini artirdigini
ulusal ve uluslararasi 6lgekte gostermektedir. Kocaarslan (2020), ABD EPU
soklarinin Tiirkiye’de finansal, sinai ve teknoloji sektdr endekslerine giiclii
ve kalic1 volatilite yayilimlar1 iirettigini ve BIST sektor getirilerinin ABD
politika belirsizligine duyarli oldugunu tespit etmistir. Tirkiye’ye Ozgii
belirsizlik dl¢limleri de benzer bir tablo sunmaktadir. Yesiltas ve arkadaslari
(2022), uzman goriisii ve Twitter verisine dayali TEPU endeksini gelistirerek
TEPU ile BIST 100 ve USD/TRY arasinda iki yonlii nedensellik ve giiclii
etkilesim bulgulamis; boylece politika sdylemi ve kur rejimine iliskin
belirsizligin finansal degiskenlerle birlikte hareket eden bir bilesen lirettigini
gostermistir.

Benzer sekilde son yillardaki politik soklarcda belirsizlik volatilite
kanalinin hizin1 gériiniir kilmaktadir. Mart 2025’te Istanbul Biiyiiksehir
Belediye Baskanr'nin tutuklanmasinin ardindan BIST 100 endeksinin bir
haftada %15’¢ yaklasan diislis yasamasi, bankacilik endeksinin %26’dan fazla
deger kaybetmesi ve TL'nin giin iginde %12’den fazla deger yitirmesi sonucu
islemlerin gecici olarak durdurulmasi ve agia satis yasaklarinin devreye
alinmasi, belirsizligin piyasalara esanli yansimasina ornek teskil etmistir.
Nisan 2025’te TCMB’nin politika faizini 350 baz puan artirarak %46’ya
yikseltmesi de bu sok sonrasinda artan kur ve hisse senedi volatilitesine
verilen bir tepki olarak yorumlanmis ve faiz, kur, borsa etkilesimini yeniden
gorliiniir kilmistir. Bu gelismeler, Tirkiye’de hisse senedi volatilitesinin
enflasyon, biiyiime ve dis denge gibi makro degiskenlere ek olarak ekonomik
politika belirsizligi ve digsal soklara duyarli oldugunu ve rejim degisimlerinin
oynaklig1 belirgin bicimde yukar1 ¢ekebildigini gostermektedir.
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5.2. Faiz orani diizeyi ve faiz orani volatilitesi

Faiz oranlari, Tiirkiye gibi banka temelli finansal sistemlerde hem firma
degerlemelerinde kullanilan iskonto oranlarinin hem de risksiz ve alternatif
yatirim getirilerinin temel belirleyicisidir (English vd., 2018; Kasman
vd., 2011). Bu nedenle faiz oraninin diizeyi kadar, faiz oran1 volatilitesi de
gelecekteki finansman kosullarina ve iskonto oranlarina iliskin belirsizligi
Ozetleyen bir gosterge niteligi tasir. Faiz oynakliginin finansal sektor hisse
senedi getirilerinin hem ortalamasi hem de kosullu varyansi iizerinde anlaml
etkileri farkli piyasalarda gosterilmistir. Ozellikle kisa vadeli piyasa faizleri
ve politika faizi etrafindaki dalgalanmalar, bankalarin fonlama maliyetleri
ve kredi kosullar1 iizerinden finansal sektor hisselerinin volatilitesini
artirabilmektedir. Banka hisse senedi getirilerinin faiz diizeyi ve beklenmeyen
faiz soklarina yiiksek duyarliligi, hem ABD hem Tiirkiye 6rnekleminde agik
bigimde ortaya konmustur (English vd., 2018; Kasman vd., 2011).

Daha genis endeks diizeyinde Unal ve Comlekgi (2021), para ve maliye
politikasi araglarinin hisse getirileri iizerindeki etkilerini inceleyerek, TCMB
politika faizi ile kamu harcama/bor¢lanma dinamiklerindeki degisimlerin
hem seviye hem de dinamik etkiler {irettigini gostermistir. Bu bulgular, faiz
dinamiklerinin yalnizca bankacilik sektorii iizerinden degil, genis bir endeks
yelpazesi lizerinden volatiliteyi etkileyebildigini diisiindiirmektedir.

Diger yandan likidite kosullar1 ve faiz oynaklig1 arasindaki iligki de
volatilite acisindan kritik nemdedir. Sensoy (2016), Borsa Istanbul’da likidite
ortak hareketini inceleyerek, 6zellikle ABD para politikasi ve makroekonomik
duyurularinin Tiirkiye piyasasinda sistematik likidite riskini artirdiginmi
gostermistir. Likidite ortak hareketinin giiglenmesi, soklarin fiyatlara daha
toplu ve hizli yansimasina neden olarak volatiliteyi ytikseltebilmektedir.
Nitekim son donemde politika faizinde gbzlenen oynaklik, faiz kanalinin borsa
oynakligiyla yakin bagini1 gostermektedir. 2023 sonrasi faiz artis dongiisti,
2024 sonundaki gevseme beklentileri ve Mart 2025’teki sok sonrasinda
Nisan 2025’te gelen 350 baz puanlik artis, faiz borsa etkilesiminin giiciinii
gostermistir. Bu tiir ani ayarlamalar kisa vadede degerleme soklar1 ve artan
volatilite, orta vadede ise iskonto oranlarinin yeniden kalibrasyonu yoluyla
risk primlerinde yeniden fiyatlama iiretebilmektedir. Ozetle Tiirkiye'de faiz
orani volatilitesi, hem bankacilik hisseleri hem de genis piyasa endeksleri i¢in
temel bir risk kaynagidir.

5.3. Doviz kuru diizeyi ve doviz kuru volatilitesi

Tiirkiye gibi enerji ve ara mali ithalatina bagimli ve ihracat odakli bityiime
stratejisi izleyen ekonomilerde doviz kuru, maliyet, fiyatlama ve rekabet
glicii kanallar1 iizerinden hem makro hem mikro diizeyde belirleyicidir
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(Thorbecke ve Sengoniil, 2022). TUnin deger kaybi donemlerinde ithal girdi
ve enerji maliyetlerinin yiikselmesi; dis dengeyi ve enflasyon goriiniimiinii
zayiflatarak firmalarin nakit akisi beklentileri ile iskonto oranlar1 tizerinde
baski1 yaratabilmektedir. Bu nedenle kur diizeyi kadar, déviz kuru volatilitesi
de kritik bir risk kanalidir.

Tiirkiye lizerine yapilan ampirik ¢alismalar, kur diizeyi ve oynakliginin
Borsa Istanbul getirileri ve volatilitesiyle gii¢lii bigimde iliskili oldugunu
gostermektedir. Giiler ve Nalin (2014), ARDL yaklagimiyla déviz kuru, petrol
fiyat1 ve dis ticaret degiskenlerinin hisse getirileri {izerinde kisa ve uzun
donemde anlamli etkiler tirettigini bulgulamistir. Kur borsa baglantisinin
dinamik boyutunu ele alan ¢alismalar, kur oynakliginin hem nedensellik hem
yayilma kanallariyla calistigini ortaya koymaktadir. Bu kapsamda; Kili¢ vd.,
(2023) USD/TRY kur volatilitesi ile BIST 100 getirileri arasinda ¢ift yonlii
nedensellik saptarken, doviz kuru getirileri ve oynakligindan 6zellikle sanayi
ve finans endekslerine dogru anlamli spillover etkileri tespit etmistir. Kose
(2024), kiiresel risk gostergeleriyle birlikte kur oynakliginin Borsa Istanbul
tizerindeki etkisini analiz ederek, kiiresel belirsizlik artisinin kur kanali
iizerinden hisse senedi volatilitesine tasinabildigini vurgulamaistir.

Doéviz kurunda meydana gelen kur oynakligmmin firma diizeyindeki
etkileri, ihracat¢1 ve ithalat¢i ayrimi ve bilango yapist iizerinden belirgin
bicimde heterojendir. Thracat¢i firmalarda TL'deki deger kaybi kisa vadede
rekabet giiclinii artirabilse de, yliksek kur oynakligi fiyatlama ve maliyet
planlamasin1  zorlastirarak risk primini yiikseltebilmektedir. Ithal girdi
bagimlilig1 ve doviz borglulugu yiiksek firmalarda ise kur soklari bilango
etkileriyle 6zkaynaklarizayiflatmakta ve hisse senediriskini artirabilmektedir.
Aslan (2021) ve benzeri firma diizeyi ¢aligmalar, kur oynakliginin yalnizca
endeks diizeyinde degil, firmalarin yatirim ve finansman kararlarinda da
anlaml1 ve sektore gore farklilasan etkiler tirettigini gostermektedir.

Sonug olarak Tiirkiye literatiirii, TL'nin deger kaybinin ¢ogu donemde
borsa getirileriyle negatif iligkili oldugunu, kur volatilitesindeki artigin
hisse senedi volatilitesini yiikselttigini ve bu etkinin kriz ve belirsizlik
donemlerinde gii¢lendigini ortaya koymaktadir. Dolayisiyla Tiirkiye’de
volatilite analizlerinde d6viz kuru diizeyi ve volatilitesini disarida birakmak,
hem makro hem mikro diizeyde eksik bir ¢cergeveye yol agabilmektedir.

6. SONUC

Finans literatiiriinde volatilite modern portfdy teorisi ve varlik fiyatlama
modellerinde risk priminin nicel bir gostergesi, bilgi asimetrisi ve piyasa
mikro yapisi calismalarinda fiyat kesfinin dogal bir ¢iktisi, davranigsal
finansta ise yatirime1 duyarlilig1 ve bilissel onyargilarin yansidigi bir kanal
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olarak ele alinmaktadir. Gelismekte olan piyasalar agisindan volatilite, bu
rollere ek olarak, makroekonomik kirilganliklarin, politika belirsizliginin
ve kurumsal kalitenin bilesik bir gostergesine doniismektedir (Bekaert ve
Harvey, 1997; Schwert, 1989). Bu ¢alismadaki literatiir taramasi da, Tiirkiye
finansal sistemi i¢in ulasilan bulgularin bu ¢ergeveyle uyumlu oldugunu ve
hatta onu giiglendirdigini gostermektedir. Tiirkiye’de banka agirlikli finansal
mimari, Borsa Istanbul merkezli piyasa yapisi, yiiksek enflasyon ve yiiksek
kur oynaklig1 bilesimi ve sik politika yon degisimleri volatiliteyi birgok
gelismekte olan iilkeye kiyasla daha belirgin héle getirmektedir. Nitekim
gelismekte olan piyasalarda kiiresel ve yerel bilgi setlerinin kosullu varyansi
birlikte sekillendirdigini gosteren bulgular, volatilitenin yalnizca kiiresel
risk istahiyla degil, iilke i¢i politika tercihleri ve kurumsal dinamiklerle de
belirlendigini teyit etmektedir (Bekaert ve Harvey, 1997).

Volatiliteyi saglikli yorumlamak, kavramin yalnizca teorik ¢ergevesine
degil, nasil dl¢iildiigiine ve hangi modellerle temsil edildigine de dayanmay1
gerektirmektedir. Budogrultuda tarihsel volatiliteden gerceklesen volatiliteye,
tek degiskenli GARCH ailesinden ¢ok degiskenli MGARCH yapilar ile
Diebold—Yilmaz tiirii yayilma endekslerine uzanan genis arag setinin Tiirkiye
verisine uygulanabildigi gorilmektedir. Literatiirde 6ne ¢ikan ortak bulgular;
volatilite kiimelenmesi, yiiksek kalicilik, negatif soklara karsi asimetrik
tepkiler ve hisse senedi, faiz ve doviz piyasalar1 arasinda giiclii volatilite
yayilmalari olarak dikkat cekmektedir (Diebold ve Yilmaz, 2012). Ote yandan
makroekonomik ve kurumsal belirleyicilere iliskin kanitlar, volatilitenin saf
gliriiltii olarak okunamayacagini agik bigimde ortaya koymaktadir (Baker vd.,
2016). Tiirkiye’de fiyat, kur ve faiz rejimlerindeki ani degisiklikler volatilite
rejimlerinde keskin sicramalar yaratmaktadir. Bu sigramalar bankacilik
sistemi, kamu bor¢lanma piyasasi ve reel sektor kanallarindan makro-finansal
kirilganliklar1 derinlestirebilmektedir. Dolayisiyla volatilite, yalnizca teknik
bir risk gostergesi degil, bilgi, belirsizlik ve kurumsal kaliteye iligkin zengin
sinyaller iireten ¢cok boyutlu bir degiskendir.

Bu cergeve, volatilitenin yalnizca teshis edilip modellenmesini degil,
ayni zamanda nasil yonetilmesi gerektigini de gostermektedir. Volatilite
yonetimi, volatiliteyi sifirlamaktan ¢ok, fiyat kesfi igin gerekli oynaklik ile
finansal istikrar1 tehdit eden oynaklig1 ayirt etmeyi ve ikincisini sinirlamayi
gerektirmektedir. Bu nedenle para politikas1 tasarimi, makro ihtiyati arag
seti ve piyasa mikro yapisina iligkin diizenlemelerin tutarli bir strateji
icinde ele alinmasi Onemlidir. Para politikast bakimindan belirsizligin
ve Ongoriillemezligin azaltilmasi, risk primleri ve volatiliteyi dogrudan
etkilemektedir. Ayrica merkez bankasi seffafligi ve iletisimi lizerine literatiir,
tutarh iletisimin volatiliteyi azaltabildigini, ¢eligkili iletisimin ise oynaklig
artirabildigini gostermektedir (Blinder vd., 2008). Tiirkiye gibi enflasyon
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ve kur soklarina duyarli ekonomilerde kural benzeri, veri odakli ve ileriye
doniik rehberlik iceren bir cergeve, enflasyon belirsizligi ve kur oynakliginin
hisse senedi volatilitesine yansimasini yumusatabilecek temel araglardan
biridir (Weber, 2019). Makro ihtiyati politika cephesinde ise amag, volatiliteyi
bastirmaktan ¢ok sistemin soklara dayanikliligini artirmaktir. Diizenleyici
yaklagimin kuyruk risklerine verdigi agirlik, Basel standartlarinda VaR’dan
beklenen kayip temelli yaklasimlara geciste de goriiniir hale gelmektedir
(Basel Committee on Banking Supervision [BCBS], 2016, 2019). Son olarak
devre kesiciler, fiyat limitleri, agiga satig sinirlamalar1 ve teminat kurallar: gibi
mikro yapisal araglar 6zellikle kriz donemlerinde kritik olsa da, uluslararasi
kanitlar bu araglarin kisa vadede volatiliteyi sinirlarken baskinin daha sonra
acgiga ¢ikmasina yol acgabilecegini de gostermektedir (Diebold ve Yilmaz,
2012). Bu nedenle Tiirkiye’de soz konusu mekanizmalarin ex-post etki
analizleriyle diizenli degerlendirilmesi ve miimkiin oldugunca kural bazli,
ongoriilebilir bir gergeveye oturtulmasi énemlidir. Ozetle, para politikasinin
ongoriilebilirligi, makro ihtiyati ¢er¢evenin giiglendirilmesi ve piyasa mikro
yapisinin istikrari birlikte ele alindiginda Tiirkiye’de daha dayanikli bir
finansal mimari miimkiindiir.

Bununla birlikte politika ve diizenleme odagi, resmin yalnizca bir yiizlinii
olustururken diger yiiziinde yatirimcilar ve firma yoneticileri agisindan ortaya
cikan dogrudan sonuglar bulunmaktadir. Portfoy yonetiminde volatilitenin
sadece risk diizeyini degil, zamanlama ve yayilma dinamiklerini de yansittig1
dikkate alindiginda risk ol¢iimiiniin standart sapma ile sinirli kalmamasi,
Value-at-Risk (VaR) ve 6zellikle kuyruk riskine duyarli Expected Shortfall
(ES) gibi dlgiitlerin daha sistematik kullanilmasi nem kazanmaktadir. Basel
diizenlemelerinde piyasariskisermaye gereksinimlerinde ES tabanlimodellere
gecis, bu yaklasimin kurumsal 6lgekteki agirligini da teyit etmektedir (BCBS,
2016, 2019). Tiirkiye gibi yiiksek oynaklik rejimlerine agik piyasalarda VaR/
ES olgiitlerinin senaryo analizleri ve stres testleriyle birlestirilmesi, portfdy
dayanikliligint sinamak agisindan kritiktir. Ayrica korelasyonlarin zaman
icinde degisebildigi gercegi, statik ortalama korelasyon varsayimi yerine
dinamik korelasyon ve volatilite yayilma endeksi gibi araglarla portfoy
riskinin diizenli olarak giincellenmesini gerektirir (Diebold ve Yilmaz, 2012).

Firma yoneticileri bakimindan ise volatilite yonetimi, kur, faiz ve likidite
risklerinin biitiinlesik bir kurumsal risk yonetimi ¢ergevesine oturtulmasini
zorunlu kilmaktadir. Kur ve faiz riskine karsi forward, futures, swap ve
opsiyon gibi tlirev araglarla yapilan korunmanin firma riskini ve sermaye
maliyetini diislirebilecegine isaret eden genis bir literatiir bulunmaktadir
(Bartram vd., 2011). Bu nedenle Tiirkiye’de 6zellikle déviz agik pozisyonu
yiksek, faize duyarli ve likidite soklarina agik firmalarda risk yonetimi
kapasitesinin giiglendirilmesi ve tiirev stratejilerinin stratejik planlamaya
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entegre edilmesi 6nemlidir. Son olarak volatilite, yalnizca kaginilacak bir risk
degil, kaynagi dogru ayristirildiginda fiyatlama ve risk primi agisindan bilgi
iireten bir sinyal olarak da goriilebilir.

Mikro diizey bulgular, ayn1 zamanda volatilitenin hangi veri setleri ve
hangi yaklasimlarla daha derinlemesine incelenebilecegine dair bir arastirma
giindemi de sunmaktadir. Ilk olarak Borsa Istanbul’da yiiksek frekansh
verilerle volatilite, likidite ve piyasa derinligi iliskisinin incelenmesi,
Ozellikle kriz anlarinda fiyat olusumunun nasil isledigini anlamak agisindan
onemlidir. Gergeklesen volatilite literatiirii giin ici verilerle daha hassas
Olglim yapilabildigini ve likidite soklarinin kisa vadeli oynaklik tizerindeki
etkilerinin ayristirilabildigini gostermektedir (Andersen ve Bollerslev,
1998). ikinci olarak dijitallesme ile birlikte haber metinleri, sosyal medya
duyarliligi ve arama trendleri gibi goOstergelerin volatiliteyle etkilesimi,
davranigsal finans ve piyasa mikro yapisi agisindan verimli bir arastirma alani
olusturmaktadir. Medya tonunun kisa vadeli fiyat ve hacim {izerinde etkili
olabildigine dair bulgular (Tetlock, 2007) ve sosyal medya duyarliliginin
getiri ve oynaklik iizerinde ongorii giicli tastyabildigini gosteren ¢aligmalar
alan1 desteklemektedir (Bollen vd., 2011). Kripto varliklar ve VIOP gibi yeni
piyasa segmentlerinde volatilite dinamiklerinin incelenmesi giderek daha
kritik hale gelmektedir. Kripto varliklardaki yiiksek ve kalici oynakligin
klasik varliklarla oynaklik yayilmasi kanaliyla finansal istikrara etkileri
olduguna iligkin bulgular artmaktadir (Kristoufek, 2023; Vukovi¢ vd., 2025).
Tiirkiye’de kripto varliklar ve VIOP sozlesmelerinin spot borsa, faiz ve doviz
piyasalariyla volatilite baglantilarinin Diebold—Yilmaz endeksleri ve ¢ok
degiskenli GARCH modelleriyle analiz edilmesi, yeni risk kanallarini ve
diizenleme ihtiyaclarini daha iyi anlamaya katki saglayacaktir.

Ozetle, volatiliteyi Tiirkiye’de yalnizca ne kadar oynaklik var? sorusuna
indirgemek yerine; neden oynaklik var, hangi kanallardan yayiliyor ve nasil
yonetilebilir? sorularinit merkeze alan daha derinlikli bir arastirma ve politika
glindemi gerekmektedir.
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GIRIS

Finansal teknolojilerin hizli yiikselisiyle beraber, geleneksel bankacilik
modelleri ve miisteri iliskileri degismekte ve finans sektoriinde derin bir
degisim siireci yasanmaktadir (Elia, Stefanelli ve Ferilli, 2022). Bu degisim
siireci Ozellikle kiiresel bir kriz yaratan Covid-19 pandemisi sirasinda daha da
hizlanmis ve finansal okuryazarligin kritik roliinii 6n plana ¢ikarmistir (Ferilli,
vd., 2024). Yapay zeka, blok zinciri ve arttirilmig gergeklik gibi teknolojik
yenilikler, finansal iiriin ve hizmetlerin sunumunu kdkten degistirmistir.
Ayrica bu teknolojiler, dijital bankaciligin gelismesine ve neo-bankalar gibi
yeni aktorlerin ortaya ¢ikmasina zemin hazirlamistir (Dubey, 2019). Tiim
bu gelismeler, hizl1 djjitallesen finansal ekosistemde kullanicilarin finansal

teknoloji ¢oziimlerini kabul etme ve benimseme siireglerinin anlagilmasini
onemli hale getirmektedir.

Giinlimiizde finansal teknolojilerin kisaltilmasi olarak kullanilan
FinTech terimini kapsayiciligini aragtirmak icin Schueffel 2016 yilinda 200
makaleyi taramistir. Yazara gore FinTech, finans ve teknoloji bilesenlerinin
birlesiminden dogan, finansal hizmetlerin daha verimli, erisilebilir ve
kullanic1 dostu hale getirilmesini amaglayan yenilik¢i uygulamalar
kapsamaktadir (Schueffel, 2016). Bu kapsam yalnizca bankacilik islemleriyle
sinirh olmayip, 6deme sistemlerinden sermaye piyasalarina, sigortaciliktan
varlik yonetimine kadar ¢ok genis bir alan1 igermektedir. Gomber, Kauffman,
Parker ve Weber (2018) ise FinTech’i finans sektdriinde inovasyon, doniisiim
ve yikici degisim siireclerini tetikleyen bir devrim olarak nitelendirmektedir.
Yazarlar bu c¢alismalarinda o6zellikle dijitallesmenin miisteri deneyimini
yeniden tamimladigini ve geleneksel finans kurumlari ile yeni girisimler
arasindaki rekabeti artirdigin1 vurgulamaktadirlar. Ozetle finTech, hem
teknolojik yeniliklerin finansal sistemdeki yansimalarini anlamak, hem de
dijital ¢agda finansal hizmetlerin nasil yeniden sekillendigini gérmek i¢in
temel bir kavramsal ¢erceve sunmaktadir.

FinTech kapsamindaki teknolojilerin kullanicilar tarafindan benimsenme
siireglerini anlamak 1iyi bir teorik cergeveye ihtiya¢c vardir. Teknoloji
Kabul Modeli (Technology Acceptance Model, TAM), yeni teknolojilerin
benimsenme siireglerini agiklamada en sik kullanilan ve gecerliligi binlerce
arastirmada kanitlanmis bir model olarak 6ne ¢ikmaktadir. Davis’in 1989
yilinda gelistirdigi model kullanicilarin teknolojiye yonelik davranislarini iki
temel unsur lizerinden agiklar. Bu unsurlar ileride agiklanacak olan algilanan
fayda ve algilanan kullanim kolayligidir. Daha sonraki caligmalarda bu
model genisletilmis ve sosyal etki, giiven ve risk gibi ek faktorlerin kullanici
kabuliinde énemli rol oynadigini gostermistir (Venkatesh ve Davis, 2000;
Luo, vd., 2010). FinTech baglaminda, mobil 6demelerden dijital ciizdanlara,
blok zincir tabanli ¢oziimlerden neo-bankalara kadar genis bir yelpazede
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teknolojilerin basarisi, biiyiik 6l¢lide kullanicilarin bu teknolojileri ne kadar
faydali, giivenilir ve erisilebilir gordiigline baglidir. Dolayisiyla TAM,
FinTech ¢ozlimlerinin benimsenme dinamiklerini incelemek i¢in giiclii bir
teorik kaynak sunmaktadir.

Mevcut literatlir incelendiginde, TAM’in finansal teknolojilerin
benimsenmesinde yaygin olarak kullanildign goriinmektedir. Ozellikle
mobil bankacilik, mobil 6deme sistemleri ve dijital clizdan kullanimim
aciklamaya yonelik bir¢ok ampirik ¢aligma, kullanicilarin teknoloji kabuliinii
etkileyen faktdrleri ortaya koymustur (Lee, 2009; Luo, vd., 2010; Shaikh ve
Karjaluoto, 2015). Ancak, mevcut arastirmalarin ¢ogu belirli teknolojilere
veya belirli cografyalardaki teknoloji kabuliine odaklanmistir. Ayrica yapay
zeka, artirilmis gerceklik gibi teknolojilerin finans alaninda kabuliine iligkin
calismalar da hala sinirli diizeydedir. Bu nedenle Fintech alaninda kullanict
kabuliiniin TAM kapsaminda ele alindig1 giincel arastirmalarin bir arada ele
alinmasina ihtiyag¢ vardir.

Bu bolimiin temel amaci, FinTech benimseme siireclerini TAM
cercevesinde ele almak ve 6zellikle dijital bankacilik, mobil 6deme sistemleri
ve dijital clizdan sistemlerinin kullanicilar tarafindan kabuliinii teorik ve
kavramsal bir perspektiften incelemektir. Calisma igerisinde FinTech tanimi,
kapsami ve finansal sistemdeki rolii agikliga kavusturularak, bu alandaki
kavramsal ¢ercevenin netlegsmesine katkida bulunacaktir. Ayrica TAM’in
temel unsurlarini FinTech baglamina uyarlayarak, kullanici kabuliiniin
hangi faktorlerle sekillendigine dair teorik bir bakis ag¢isi sunulacaktir. Buna
ilave olarak FinTech’in gelecekteki arastirma ve uygulama alanlarina 1s1k
tutulacaktir.

TEKNOLOJi KABUL MODELI (TAM)

Teknoloji Kabul Modeli (Technology Acceptance Model, TAM),
kullanicilarin yeni teknolojileri benimseme siireclerini iki temel bilesen
iizerinden agiklamaktadir. Bunlar; algilanan fayda (perceived usefulness,
PU) ve algilanan kullanim kolayligidir (perceived ease of use, PEOU). Davis
(1989), kullanicilarin bir teknolojiyi benimseme egilimlerinin, s6z konusu
teknolojinin is performanslarini artiracagina dair ve kullaniminin ¢aba
gerektirmeyecegine yonelik algilariyla yakindan iliskili oldugunu ortaya
koymustur. Buna gore, yliksek diizeyde fayda ve kolaylik algisi, kullanicilarin
s0z konusu teknolojiyi kabul etme niyetlerini artirmaktadir (Davis, Bagozzi
ve Warshaw, 1989).
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Sekil 1: Teknoloji Kabul Modeli (Kaynak: Davis, Bagozzi ve Warshaw, 1989).

TAM, algilanan fayda ve algilanan kullanim kolaylig1 unsurlarinin,
kullanicilarin teknolojiye yonelik davranigsal niyetlerini ve bu niyetlerin
de dogrudan kullanim davranisina yansidigini 6ne siirmektedir. Modelde,
davranigsal niyet teknoloji kabuliinlin en giiclii belirleyicisi olarak kabul
edilmistir. Davis, Bagozzi ve Warshaw (1989), Akilc1 Eylem Teorisi (Theory
of Reasoned Action, TRA) ile TAM"1 kiyasladiklar1 analizlerinde bu iliskiyi
dogrulamis ve kullanici niyetinin teknolojiyi benimseme davranisini giiglii
bi¢cimde acikladigin1 gostermislerdir. Dolayisiyla degiskenler algilarla ilgili
olsa da, TAM algilarin davranisa doniisme mekanizmasini da agiklamaktadir.

Ote yandan TAM’in 1989’dan giiniimiize kadar farkli degiskenlerle
genisletildigi caligmalar yapilmaktadir. Sosyal etki, hedonik faktorler ve
demografik faktorlerin yani sira 6zellikle finans sektorii bagta olmak tlizere
risk ve giivenlik algis1 gibi bilesenler de TAM’a dahil edilen degiskenlerdendir.

Sonraki boliimlerde genisletilmis teknoloji kabul modellerine ve finansta
kullanilan bilesenlere yer verilecektir.

GENISLETILMIS TEKNOLOJi KABUL MODELLERI

TAM’1n orijinal formu sonraki yillarda genisletilmis ve farkl kitleler
ve farkli sektorlerde defalarca test edilmistir. Venkatesh ve Davis (2000)
taraafindan gelistirilen TAM2, model sosyal etki ve biligsel araglar1 dahil
etmis, Venkatesh, Morris, Davis ve Davis (2003) ise birka¢ modeli birlestirerek
UTAUT denen modeli ortaya koymuslardir. Daha sonra gelistirilen UTAUT2
modeli hedonik motivasyon, fiyat ve aliskanlik gibi faktdrlerin modele
eklenmis halidir. Bu modellere kisaca deginmek gerekirse:

TAM2

Davis’in gelistirdigi orijinal TAM, temel olarak algilanan fayda ve
algilanan kullanim kolayligi iizerine kuruluydu. Ancak zamanla bu iki
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unsurun kullanict davranislarini agiklamada tek basina yeterli olmadig:
goriildii. Bu eksiklikleri gidermek amaciyla Venkatesh ve Davis (2000)
TAM2 modelini ortaya koydular. TAM2 modelinde orijinal modele iki boyut
eklemiglerdir. Bu boyutlar: sosyal etki ve biligsel araglar. Sosyal etki i¢in,
6znel norm, goniilliik ve imaj faktorleri kullanilirken, biligsel araglar igin
isle ilgililik, ¢ikti kalitesi ve sonuglarin goriniirliigii kullanilmistir. Sosyal
etki faktorleri, ozellikle orgiitsel baglamda teknoloji kabuliinii daha dogru
aciklamay1 miimkiin kilarken, bilissel araglar ise kullanicilarin teknolojiye
yonelik fayda algilarint sekillendiren islevsel faktorleri 6ne c¢ikarmistir
(Venkatesh ve Davis, 2000).

Deneyim Gonallalak
Oznel Norm \‘ /
imaj
i Algilanan
S _ — Fayda
Isle ligililik 3
Kullanim Kullanici
Niyeti Davranisi
Cikti Kalitesi Algilanan
Kullanim
Sonuglarin Teknoloji Kabul Modeli
Aciklanabilir
ligi

Sekil 2: Genisletilmis Teknoloji Kabul Modeli, TAM?2 (Kaynak: Venkatesh ve Davis,
2000)

UTAUT

Venkatesh, Morris, Davis ve Davis tarafindan 2003 yilinda teknoloji
kabulii alaninda kullanilan 8 model birlestirildi ve Birlesik Teknoloji Kabul
ve Kullanim Teorisi (Unified Theory of Acceptance and Use of Technology,
UTAUT) ortaya kondu. UTAUT modelinde teknoloji kullanim niyeti ve
davranisini agiklamak i¢in dort temel yapi Onerilmistir. Bunlar; performans
beklentisi, ¢caba beklentisi, sosyal etki ve kolaylastirict unsurlardir. Ayrica
yas, cinsiyet, deneyim, goniilliik diizeyi gibi degiskenler de modele moderator
degisken olarak dahil edilmistir.
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Sekil 3: UTAUT Modeli (Kaynak: Venkatesh, Morris, Davis ve Davis, 2003)

UTAUT 2

UTAUT2 modeli, UTAUT modeline tiiketici teknolojileri i¢in bazi
unsurlarin eklenmis halidir. Venkatesh, Thong ve Xu tarafindan 2012 yilinda
gelistirilen modelde hedonik motivasyon, fiyat degeri ve aliskanlik bilesenleri
yeni modele dahil edilmistir. Bu eklemeler, bireysel kullanicilarin teknolojiyi

benimseme siireclerini daha kapsamli agiklamay1 saglamistir.
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Sekil 4: UTAUT 2 Modeli (Kaynak: Venkatesh, Thong ve Xu, 2012)
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FINANS SEKTORUNDE TEKNOLOJI KABUL TEORILERINIiN
ROLU

Finansal teknolojiler (FinTech) yiiksek regiilasyon, giivenlik ve risk
hassasiyeti nedeniyle diger teknolojilere kiyasla kabul esigi daha yiiksek
teknolojilerdir. Bu nedenle kullanici davranisi 6ngdrmek icin kullanilan
kuramsal ¢ercevelere ihtiya¢ duyulur. Teknoloji Kabul Modeli (TAM) ve onu
izleyen genisletmeler (TAM2, UTAUT, UTAUT?2), dijital finans hizmetlerinin
benimsenmesini agiklamaya olanak tanir. Bu da bankalar ve politika yapicilar
icin yeni iriin tasarlama ve pazari segmentlere ayirmada yol gostericidir
(Gomber, vd., 2018).

TAM, bireylerin bir teknolojiyi kullanma niyetinin belirli algisal
degerlendirmeler sonucunda olustugunu varsayar. Bu g¢ercevede algilanan
fayda ve algilanan kullanim kolayligi, kullanicilarin teknolojiye yonelik
tutumlarini sekillendiren temel degiskenler olarak kabul edilmektedir. FinTech
uygulamalar1 baglaminda TAM, mobil bankacilik, mobil 6deme sistemleri
ve dijital ciizdanlar gibi farkli dijital finans hizmetlerinin benimsenmesini
aciklamak amaciyla erken donem calismalarda temel bir teorik dayanak
olarak kullanilmistir (Kim, Mirusmonov ve Lee, 2010).

Ancak finansal islemlerin parasal kayplar, veri gizliligi ve giivenlik
ihlalleri gibi riskleri icermesi, klasik TAM degiskenlerinin tek basina yeterli
olmadigin1 ortaya koymustur. Bu nedenle FinTech literatiiriinde teknoloji
kabul modelleri, giiven, giivenlik ve algilanan risk gibi degiskenlerle
genisletilmistir. Ozellikle mobil bankacilik ve mobil 6deme uygulamalarinda
kullanicilarin ilk gliven diizeyi ve risk algilarinin, benimseme niyetini
belirlemede kritik rol oynadigi vurgulanmaktadir (Zhou, 2011). Bu yoniiyle
teknoloji kabul teorileri, FinTech uygulamalarinin benimsenmesini agiklamak
icin temel bir kavramsal ¢ergeve sunmakta ve kullanict kabuliinii etkileyen
belirleyicilerin sistematik bicimde incelenmesine olanak tanimaktadir.

FINTECH TEKNOLOJi ADAPTASYONUNUN
BELIRLEYICILERI

Algilanan Fayda (PU) ve Algilanan Kullanim Kolayhg: (PEOU)

TAM modelinin ¢ekirdeginde yer alan algilanan fayda (PU) ve algilanan
kullanim kolayligi (PEOU), FinTech wuygulamalarinda kullanicilarin
benimseme niyetlerini agiklamada merkezi bir rol oynamaktadir. Mobil
bankacilik baglaminda Kuzey Kibris orneklemiyle yapilan ampirik bir
calismada, hem algilanan faydanin hem de algilanan kullanim kolayliginin
kullanicilarin teknolojiye yonelik tutumlarini dogrudan ve anlamli bigimde
etkiledigi gosterilmistir. Calismada, kullanicilarin  mobil bankacilik
uygulamalarini faydali ve kullanimi kolay olarak algilamalarinin, bu
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teknolojilere yonelik olumlu tutum gelistirmelerini sagladigi ve tutumun ise
kullanim niyetini gii¢lii bicimde belirledigi ortaya konmustur (Gokmenoglu
ve Kaakeh, 2022).

Yine mobil bankacilik literatiiriinii kapsayan kapsamli bir inceleme
calismasinda Shaikh ve Karjaluoto (2015), algilanan fayda ve algilanan
kullanim kolayliginin mobil bankacilik kabuliinde en sik test edilen ve tutarl
bicimde anlamli bulunan degiskenler oldugunu vurgulamaktadir. Benzer
sekilde dijital clizdan ve mobil 6deme ¢alismalarini degerlendiren Dahlberg,
Guo ve Ondrus (2015), PU ve PEOU’nun kullanic1 kabuliinii a¢iklamada
¢ekirdek roliinii korudugunu belirtmektedir.

Kim, Mirusmonov ve Lee (2010) ise algilanan faydanin kullanicilarin
benimseme niyetini agiklamada en giiglii degiskenlerden biri oldugunu ortaya
koymustur. Calisma, mobil ddemelerin sundugu hiz ve islem kolayliginin,
kullanicilar tarafindan 6nemli bir deger olarak algilandigini gostermektedir.
Bu bulgular, FinTech uygulamalarinin basarisinin kullanicilarin  bu
teknolojileri ne derece islevsel ve pratik bulduklariyla yakindan iliskili
oldugunu gostermektedir.

Giiven ve Giivenlik

FinTech uygulamalarinin benimsenmesinde giiven ve giivenlik algisi,
kullanict davraniglarini belirleyen en kritik faktorler arasinda yer almaktadir.
Finansal islemlerin dijital platformlar araciligiyla gergeklestirilmesi,
kullanicilarin kisisel ve finansal verilerinin korunmasina iliskin kaygilarini
arttirmaktadir. Mobil bankacilik alaninda Zhou (2011), kullanicilarin
teknolojiye yonelik ilk giiven diizeylerinin benimseme niyetini gii¢lii bigimde
etkiledigini ve giivenin diisiik oldugu durumlarda algilanan fayda ve kullanim
kolaylig1 gibi degiskenlerin etkisinin zayifladigini ortaya koymustur.

Mobil 6deme sistemleri {izerine yapilan amprik ¢aligmalar da benzer
bulgular sunmaktadir. Denaputri ve Usman (2019), algilanan giiven ve
algilanan giivenligin, algilanan fayda ve kullanim kolaylig1 ile birlikte mobil
O6deme kullanim niyetini anlamli bi¢imde etkiledigini gdstermistir. Ayrica
Oliveira ve digerleri (2016), mobil 6deme sistemlerinde giivenligin kullanict
niyeti izerinde dogrudan ve giiclii bir etkisi oldugunu ortaya koymustur.
Ayrica giiven degiskeninin teknoloji kabul modellerinde kullanilmasi
gerektigini vurgulamistir.

Shaikh ve Karjaluoto’'nun (2015) 55 calismaya dayanan literatiir
incelemesi, mobil bankaciligin kabulliinii etkileyen faktorler arasinda
algilanan fayda, algilanan kullanim kolayligi, giiven ve riskin 6ne ¢iktigini
gostermektedir. Calismaya gore mobil bankaciligin kullanicilar tarafindan
benimsenmesi, bu teknolojilerin sagladigi hiz, erisilebilirlik ve islem
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kolaylig1 gibi faydalarin algilanmasina baglidir. Ayrica, kullanicilarin mobil
uygulamalarin kullanimini basit ve anlagilir bulmalari, kullanim kolayligini
artirarak PU {izerinde dolayli bir etki yaratmaktadir. Yine bu literatiir
taramasinda giliven bileseninin PU ve PEOU kadar siklikla test edilen
ve benimsenme iizerinde siirekli anlamli bulunan bir degisken oldugunu
vurgulamaktadir. Arastirmacilarin literatiir incelemesi risk algis1 yiiksek
oldugunda PU ve PEOU nun pozitif etkilerinin zayifladigin1 da géstermistir.
Boylece Fintech uygulamalarinin yalnizca teknik faydalar sunmasinin
yeterli olmadig1, kullanici giivenini destekleyen giivenlik altyapilarinin da
benimseme siirecinde belirleyici oldugunu gdostermektedir.

Algilanan Risk

Algilanan risk, FinTech uygulamalarinin benimsenmesini sinirlayan
temel faktorlerden biri olarak 6ne ¢ikmaktadir. Algilanan risk, finansal kay1p,
gizlilik ihlali ve sistem giivenilirligine iliskin endigeleri kapsayan ¢ok boyutlu
bir yapi olarak ele alinmaktadir. Mobil bankacilik alaninda Zhou (2011), risk
algisinin kullanicilarin benimseme niyetini dogrudan olumsuz etkiledigini
ve giiven diizeyini zayiflattigin1 gostermistir. Benzer bigimde Shaikh ve
Karjaluoto'nun (2015) literatlir incelemesi, risk algisi yiiksek oldugunda
mobil bankacilik kullanma niyetinin zayifladigini ortaya koymaktadir.

Mobil o6deme sistemleri iizerine yapilan daha giincel c¢alismalar,
risk algisinin kullanict davraniglari iizerindeki sinirlandirici roliinii teyit
etmektedir. Chen ve Lai (2023), algilanan riskin, gizlilik, giivenlik ve finansal
risk boyutlar1 iizerinden kullanicilarin mobil ddeme sistemlerine yonelik
tutumlarini olumsuz etkiledigini gostermistir. Ancak ¢alisma, algilanan fayda
ve kullanim kolayliginin yiiksek oldugu durumlarda risk algisinin etkisinin
gorece azalabildigini de ortaya koymustur. Dijital clizdanlarla ilgili yapilan
Singh, Sinha ve Liebana-Cabanillas’in (2020) caligmasinda ise, algilanan
riskin kullanici niyeti iizerinde dogrudan negatif bir etkiye sahip oldugunu
ve risk algisinin yiikseldigi durumlarda diger olumlu algilarin etkisinin
zayifladigin1 gbstermistir.

Kiiltiirel ve Demografik Faktorler

FinTech teknolojilerinin benimsenmesi yalnizca bireysel algilara dayali
faktorlerle agiklanamaz. Kullanicilarin i¢inde bulunduklar: kiiltiirel baglam
ve demografik 6zellikler de teknoloji kabul siirecini sekillendiren nemli
unsurlar arasinda yer almaktadir. Ozellikle finansal teknolojiler s6z konusu
oldugunda, kullanicilarin teknolojiye yonelik tutumlari, yas, dijital deneyim
seviyesi ve finansal aligkanliklar gibi demografik ozellikler araciligiyla
farklilasabilmektedir. Bu nedenle teknoloji kabul modelleri ¢ogu ¢alismada
demografik degiskenleri kontrol veya aciklayici faktorler olarak modele dahil
etmektedir.
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Mobil bankacilik ve mobil 6deme literatiiriinii kapsayan c¢aligmalarda,
kullanicilarin teknolojiye asinalik diizeyi ve dijital deneyimleri, algilanan
fayda ve algilanan kullanim kolaylig1 degerlendirmelerini dolayli bicimde
etkilemektedir. Shaikh ve Karjaluoto’nun (2015) literatiir incelemesi, mobil
bankacilik calismalarinda yas ve deneyim gibi demografik degiskenlerin
kullanic1 kabuliini farklilastirabildigini ve bu degiskenlerin ¢aligmalarda
siklikla kullanildigini ortaya koymaktadir. Bu durum demografik 6zelliklerin
tek basina belirleyici olmaktan ziyade, temel kabul degiskenlerinin etkisini
sekillendiren unsurlar olarak islev gordiigiinii gdstermektedir.

Dijital clizdanlar ve mobil 6deme sistemleri alaninda da benzer
bulgular dikkati ¢ekmektedir. Singh, Sinha ve Liebana-Cabanillas (2020),
dijital ciizdan kullanim niyetinin bireysel yenilik¢ilik diizeyi ve bireyin
stresi gibi ozelliklerle birlikte sekillendigini gostermektedir. Caligmada,
kullanicilarin teknolojiye yonelik stres algist ve risk hassasiyetinin dijital
clizdan kullamim niyetini dolayli bicimde etkiledigi ortaya konmustur.
Ayrica galisma yas, cinsiyet gibi demografik dzelliklerin moderatdr etkisinin
diger calismalarda mutlaka incelenmesi gerektigini dnermistir. Bu bulgular
FinTech uygulamalarinda kullanict profiline bagh algisal farkliliklarin goz
ard1 edilmemesi gerektigini gostermektedir.

Mobil 6deme sistemleri lizerine yapilan ampirik ¢alismalarda, kiiltiirel
iligki dogrudan olgiilmese de, kullanicilarin finansal aligkanliklar1 ve
teknolojiye yonelik genel tutumlarinin benimseme siirecini etkiledigi
goriilmektedir. Ornegin Chen ve Lai’nin (2023) calismasinda, kullanicilarin
mobil 6deme sistemlerine yonelik risk ve fayda algilarinin, ddeme aligkanliklar
ve sistemle kurulan etkilesim diizeyine bagli olarak farklilasabildigini
gostermektedir.

SONUC

Bu ¢alismada, finansal teknolojilerin kullanicilar tarafindan benimsenme
siireci, Teknoloji Kabul Modeli ve onu izleyen genisletilmis modeller
cercevesinde ele alinmistir. Dijitallesmenin hiz kazandig1 finans sektoriinde,
mobil bankacilik, mobil 6deme sistemleri ve dijital clizdanlar gibi FinTech
uygulamalarinin yayginlasmasi, yalnizca teknolojik altyapi veya hizmet
cesitliligi ile degil, kullanicilarin bu teknolojileri nasil algiladiklariyla
yakindan iligkilidir. Bu nedenle calisma boyunca FinTech c¢oziimlerinin
kabuliinii agiklamada algilanan fayda, algilanan kullanim kolayligi, giiven,
giivenlik, algilanan risk ile demografik ve kiiltiirel faktorlerin rolii biitiinciil bir
bakis agistyla degerlendirilmistir.

Calismada ele alinan literatiir, TAM’1n temelinde yer alan algilanan fayda
ve algilanan kullanim kolayliginin, finansal teknolojilerin benimsenmesinde
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merkezi konumlarint korudugunu ortaya koymaktadir (Davis, 1989).
Kullanicilarin dijital bankacilik, mobil 6deme ya da dijital cilizdan
uygulamalarin1 faydali, zaman kazandiran ve islemleri kolaylastiran
araclar olarak algilamalari, bu teknolojilere yonelik olumlu tutum ve
kullanim niyetlerinin olugsmasinda belirleyici olmaktadir. Benzer sekilde,
uygulamalarin basit, anlagilir ve 6grenmesi kolay olmasi, kullanim kolaylig
algisin1 giiclendirerek benimseme siirecini desteklemektedir. Bu bulgular,
FinTech uygulamalarimin bagarisinin, kullanici deneyimini merkeze alan
tasarim ve iglevsellik unsurlariyla dogrudan iligkili oldugunu gostermektedir.

Bununla birlikte, finansal iglemlerin dogas1 geregi parasal deger ve kisisel
veri igermesi, klasik TAM degiskenlerinin tek basina yeterli olmadigini
ortaya koymaktadir. Bu nedenle literatiirde, giiven, giivenlik ve algilanan
risk gibi faktorlerin teknoloji kabul modellerine siklikla dahil edildigi
goriilmektedir. Ozellikle mobil bankacilik uygulamalarinda kullanicilarin
teknolojiye yonelik ilk giiven diizeyleri ve risk algilari, benimseme niyetini
sekillendirmede kritik rol oynamaktadir (Zhou, 2011). Risk algisinin yiiksek
oldugu durumlarda ise, algilanan fayda ve kullanim kolaylig1 gibi olumlu
degerlendirmelerin etkisinin zayiflayabildigi goriilmektedir. Bu durum
FinTech uygulamalarinda giivenlik altyapisinin gii¢lendirilmesinin ve
kullanici giivenini destekleyici mekanizmalarin benimseme siirecinde kritik
bir rol oynadigini ortaya koymaktadir.

Dijital bankacilik, mobil cihazlar araciligiyla bankacilik hizmetlerine
zaman ve mekan bagimsiz erisim imkani sunarak finans sektoriinde 6nemli
bir doniisiim yaratmistir. Mobil bankacilik uygulamalari, kullanicilarin temel
bankacilik islemlerini subeye gitmeden gerceklestirebilmelerini saglayarak,
finansal hizmetlerin erisilebilirligini arttirmistir. Benzer sekilde mobil
O6deme sistemleri, temassiz 6deme, QR kod ve uygulama tabanli ¢éziimler
araciligiyla giinliikk finansal islemlerin hizlanmasina ve pratiklesmesine
katk: saglamistir. Dijital ciizdanlar ise 6deme bilgilerinin giivenli bi¢cimde
saklanmasina ve g¢evrim igi islemlerin kolaylastirilmasina olanak taniyan
tamamlayici FinTech ¢6ziimleri olarak 6ne ¢ikmaktadir. Bu uygulamalarin
her biri, kullanic1 kabulii agisindan benzer temel dinamiklere dayanmakla
birlikte, giivenlik ve risk algis1 gibi faktorlere kars1 hassastirlar.

Calismada ayrica Kkiiltiirel ve demografik faktorlerin  FinTech
uygulamalarinin  benimsenmesinde tamamlayict  bir rol {stlendigi
gorilmektedir. Yas, dijital deneyim diizeyi ve finansal aliskanliklar gibi
ozellikler, kullanicilarin algilanan fayda, algilanan kullanim kolaylig1, giiven
ve risk degerlendirmelerini dolayli bicimde sekillendirebilmektedir. Bu
durum, FinTech ¢oziimlerinin farkli kullanici gruplari tarafindan ayni hizda
ve ayni bicimde benimsenmesinin yalnizca teknolojik degil, ayni zamanda bu
faktorlerle de iligkili oldugunu gostermektedir.
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Sonug olarak, bu bdliimde ele alinan ¢alismalar FinTech uygulamalarinin
benimsenme siirecinin ¢ok boyutlu bir yapi sergiledigini ortaya koymaktadir.
Algilanan fayda ve algilanan kullanim kolayligi, kullanici kabulliiniin
temelini olustururken, giiven, giivenlik ve risk algisi gibi bu siireci
gliclendiren veya zayiflatan kritik unsurlar 6ne g¢ikmaktadir (Shaikh ve
Karjaluoto, 2015). Kiiltiirel ve demografik degiskenler ise bu temel iliskilerin
etkisini sekillendiren baglamsal degiskenler olarak degerlendirilebilir. Bu
cergevede, FinTech alaninda yapilacak gelecekteki gelistirmelerde teknoloji
kabul modellerinin finans sektdriine 6zgii dinamikleri dikkate alacak bigimde
ele alinmasi ve kullanict giiveni ve deneyimini merkeze alan tasarimlarin
onceliklendirilmesi 6nem tagimaktadir.
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GIRIS

Kiiresellesme, yogun rekabet ve hizli dijital dontisiim siireci, isletmelerin
maddi varliklarinin yani sira maddi olmayan varliklarinin da stratejik
6nemini onemli 6l¢lide artirmistir. Bu baglamda marka, isletmeler i¢in
yalnizca bir ayirt edici unsur olmanin 6tesine gegerek, uzun vadeli rekabet
Ustlinligii saglayan, nakit akislarini etkileyen ve firma degerini dogrudan
sekillendiren temel bir ekonomik varlik haline gelmistir. Ozellikle sermaye
piyasalarinda islem goren isletmeler acisindan marka degeri, yatirimer algsi,

finansal performans ve piyasa degeri arasindaki iligkinin anlagilmasinda
kritik bir rol tistlenmektedir.

Marka degerinin finans literatiiriindeki yeri incelendiginde, pazarlama
temelli yaklagimlarin agirlikli olarak tiiketici algilarini, sadakat diizeylerini
ve marka farkindaligini esas aldigi; finansal temelli yaklagimlarin ise
markay1 gelecekte yaratacagi ekonomik faydalar iizerinden degerlendirdigi
goriilmektedir. Finansal marka degerleme yontemleri, nesnel verilere
dayanmasi ve sirket degerlemesiyle dogrudan iliskilendirilebilmesi nedeniyle
ozellikle akademik calismalar ve uygulayicilar agisindan 6nem tasimaktadir.
Bu yontemler arasinda, finansal tablo verilerine dayali olarak gelistirilen
Hirose yontemi, objektif yapisi ve ¢ok boyutlu yaklasimi sayesinde literatiirde
giderek daha fazla tercih edilen bir model haline gelmistir.

Hirose yontemi, marka degerini prestij, sadakat ve genisleme olmak
lizere ii¢ temel bilesen tizerinden ele almakta ve bu bilesenleri risksiz faiz
orani ile iliskilendirerek finansal bir deger ortaya koymaktadir. Prestij
degiskeni, isletmenin marka giiciine bagli olarak rakiplerine kiyasla daha
yiiksek fiyatlama yapabilme kapasitesini; sadakat degiskeni, miisterilerin
markaya baglilig1 sayesinde satislarda siirekliligi; genisleme degiskeni ise
firmanin ana faaliyet alan1 digindaki gelirleri ve uluslararasilasma diizeyini
yansitmaktadir. Bu yoniiyle Hirose yontemi, markay1 soyut bir pazarlama
kavrami olmaktan ¢ikararak, olciilebilir ve karsilastirilabilir bir finansal
unsur haline getirmektedir.

Literatiir ~incelendiginde, Hirose yonteminin bankacilik, gida,
perakende, tekstil, otomotiv, spor ve imalat sektorleri basta olmak tizere
¢ok sayida sektorde uygulandigi goriilmektedir. Yapilan ¢alismalar genel
olarak marka degerinin firma degeri, finansal performans, sermaye yapisi
ve rekabet giicii ile anlamli iligkiler igerisinde oldugunu ortaya koymaktadir.
Bununla birlikte, hizmet sektorleri 6zelinde, 0zellikle konaklama ve turizm
isletmelerine yonelik finansal marka degeri ¢alismalarinin sinirli sayida
oldugu dikkat c¢ekmektedir. Oysa konaklama sektorii, yiiksek diizeyde
miisteri deneyimi, alg1 ve hizmet kalitesine dayali bir yapiya sahip olmasi
nedeniyle marka degerinin firma basarisi tizerindeki etkisinin en belirgin
hissedildigi sektorlerden biridir.
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Tiirkiye ekonomisi agisindan stratejik 6neme sahip olan turizm sektori,
doviz gelirleri, istihdam yaratma kapasitesi ve ekonomik bitylimeye katkis:
bakimindan kritik bir rol oynamaktadir. Bu sektor igerisinde yer alan ve
Borsa Istanbul’da islem goren konaklama igletmeleri, hem yatirimcilar hem de
sektor paydaslari agisindan dikkatle izlenmektedir. Buna ragmen, s6z konusu
isletmelerin marka degerlerinin finansal yontemlerle 6l¢iilmesine yonelik
calismalarin sinirli olmast, literatiirde 6nemli bir arastirma bosluguna isaret
etmektedir.

Bu calismanin temel amaci, Borsa Istanbul’da kote olan konaklama
isletmelerinin 2025 yili marka degerlerini Hirose yontemi kullanarak
hesaplamak ve isletmeler arasinda karsilastirmali bir analiz yapmaktir.
Caligma kapsaminda, 2021-2025 donemine ait finansal tablo verileri
kullanilarak prestij, sadakat ve genisleme degiskenleri hesaplanmis;
elde edilen bulgular 1siginda konaklama sektoriinde marka degerinin
belirleyicileri degerlendirilmistir. Béylece ¢alisma, hem literatiirdeki sektorel
boslugu doldurmay1 hem de uygulayicilar ve yatirimcilar igin finansal marka
degerine iliskin yol gosterici bulgular sunmay1 hedeflemektedir.

Bu yoniiyle arastirmanin, finansal marka degerleme literatiiriine 6zgiin
bir katki saglamasi; konaklama igletmeleri agisindan marka yatirimlarinin
finansal sonuglarinin daha iyi anlasilmasina ve sermaye piyasalarinda
marka unsurunun firma degerlemesine entegrasyonuna katkida bulunmasi
beklenmektedir.

Bu ¢ercevede marka degerinin finansal yontemlerle dl¢tilmesine iliskin
literatiir incelendiginde, Hirose yonteminin farkli sektorlerde yaygin bigimde
uygulandigy; banka, perakende, gida, imalat ve spor sektorlerinde marka
degeri ile firma degeri, finansal performans ve rekabet giicli arasinda anlamli
iliskiler ortaya konuldugu goriilmektedir. Bununla birlikte, hizmet sektorleri
ozelinde, ozellikle konaklama isletmelerini odagina alan ve finansal tablo
verilerine dayali marka degeri analizlerinin sinirli oldugu dikkat gekmektedir.
Mevcut ¢aligmalarin  bilyiik bolimi ya tiiketici temelli pazarlama
yaklagimlarina odaklanmakta ya da konaklama sektoriinii dolayli bigcimde ele
almaktadir. Bu durum, konaklama isletmelerinin marka degerinin finansal
agidan nasil sekillendiginin ve firma degerine nasil yansidiginin yeterince
aciklanamadigini gostermektedir. Dolayisiyla bu c¢alisma, literatiirdeki
soz konusu boslugu doldurmayr amaglamakta; Hirose yontemi araciligiyla
Borsa Istanbul’da islem goren konaklama isletmelerinin marka degerlerini
sistematik ve karsilastirmali bir bicimde inceleyerek literatiire 6zgiin bir katk:
sunmay1 hedeflemektedir.
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Tiirkiye'deki perakende sirketlerinin marka degerleri analiz edilmistir.
Aragtirmada finansal bir yontem olan Hirose yontemi ile karma bir yaklasim
sunan Brand Finance yontemi karsilastirilmistir. Bulgular, iki yontem arasinda
marka degerleri agisindan 6nemli farkliliklar oldugunu; belirli markalarin
titketici algisi nedeniyle farkli degerlemelere ulagtigini gostermistir.

Ozcan ve Ozaydin (2025), Borsa Istanbul’daki Metal Egya Makine, Holding
ve Yatirim, Gida-Igecek ve Banka sektérlerinde islem géren kurumsal firmalarin
marka degerlerini analiz etmistir. Calismada Hirose yontemi kullanilmig ve
elde edilen sonuglar sirketlerin piyasa degerleri ile karsilastirilmistir. Bulgular,
sektorlerinde en yiiksek marka degerine sahip olan firmalarin bu konumlarini
dénem boyunca koruduklarini ve marka degerlerinin genellikle piyasa
degerlerinden diisitk oldugunu ortaya koymustur.

Syzdykova, Azretbergenova ve Zhetibayev (2025), Kazakistan gida
sektoriinde faaliyet gosteren bir firmanin marka degerini hesaplamistir.
Calismada Kazakistan’daki sirketlere ilk kez uygulanan Hirose yontemi
kullanilmigstir. Analiz neticesinde, incelenen firmanin marka degerinin
toplam piyasa degeri i¢cinde 6nemli bir paya sahip oldugu ve yatirimcilar i¢in
giiven verici bir gosterge oldugu saptanmustur.

Truong, Do, Chandra ve Chen (2025) tarafindan gergeklestirilen
calismada, Amerika Birlesik Devletlerindeki halka agik firmalarin iklim
risklerinin marka degeri {izerindeki etkisi arastirilmistir. Arastirmada
marka degerini 6l¢mek i¢in Hirose modeli ve verileri analiz etmek i¢in firma
ve yil sabit etkili panel regresyon yontemi kullanilmistir. Bulgular, karbon
emisyonlarinin azaltilmasinin marka degerini artirdigini, bu iliskinin
ozellikle yiiksek kirlilik oranina sahip sektorlerde ve rekabetci piyasalarda
daha belirgin oldugunu gostermistir.

ARASTIRMANIN METODOLOJiSI

Hirose yontemi, 2002 yilinda Japonya Ekonomi, Ticaret ve Endiistri
Bakanlig1 biinyesinde olusturulan ve bagkanligini Dr. Yoshikuni Hirose’nin
yaptig1 Marka Degerleme Komitesinin yazdig:1 ve “Hirose Raporu” olarak da
adlandirilan Marka Degerleme Raporunda gelistirilen bir marka degerleme
yontemidir. Hirose yontemine gore marka degeri fonksiyonu (1) numarali
formiilde ifade edildigi gibi dort bilesenden olugsmaktadir.

Marka Degeri= f(PD,SD,GD,r) Q)
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Bunlar sirasiyla;

PD: Prestij Degiskeni

SD: Sadakat Degiskeni
GD: Genisleme Degiskeni

R: risksiz faiz orani

Prestij Degiskeni, markaya bagli yliksek fiyat avantajini temsil etmektedir.
Bir bagka deyisle, firmanin iiriinlerini rakiplerine kars: stirekli daha yiiksek
bir fiyattan satma imkani olarak ifade edilmektedir. Prestij degiskeni (2)
numarali formiil yardimiyla hesaplanmaktadir (Hirose, 2002).

1S, S _

PD= EE{E‘ C—J OiE} xC, @)
PD: Prestij Degiskeni

S;: Firmanin i donemdeki satislar
C,: Firmanin i donemdeki satiglarinin maliyeti
S, Karsilastirilan firmanin i dénemdeki satiglar
C.": Kargilastirilan firmanin i donemdeki satislarinin maliyeti
A: Firmanin i donemdeki reklam ve promosyon giderleri
OE.: Firmanin i dénemdeki faaliyet giderleri

C,: Firmanin cari donem satig maliyeti

Karsilagtirilan firmanin se¢iminde ilgili dénemde S\ C’ orani en
diisiik firmanin segilmesi gerekmektedir. Ilgili oranda karsilagtirilan firma
olarak sektor ortalamasinin belirlenmesi durumunda marka degeri negatif
¢ikabilmektedir (Hirose, 2002; Kili¢arslan ve Sucu, 2022; Kablan ve Karaman,
2023; Karahan ve Akgemci, 2024).

Sadakat Degiskeni, markaya sadik misterilere uzun doénemde
istikrarl1 satig yapma yetenegini ifade etmektedir ve (3) numarali formiille
hesaplanmaktadir. Sadakat degiskeninin aldig1 deger 1’den ne kadar diisiik
olursa miisterinin markaya olan sadakatinin o oranda yiiksek olacag:
beklenmektedir (Hirose, 2002; Ozcan ve Ozaydin, 2025; Tuncer, 2024).

sp = Hc~%c 3)
Hc
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SD: Sadakat Degiskeni
u.: Firmanin son bes yildaki satislarinin maliyetinin ortalamasi
¢ : Firmanin son bes yildaki satiglarinin maliyetinin standart sapmasi

Genisleme Degiskeni, firmanin ana faaliyet konusu disindaki gelirleri
ve uluslararasi islemlerinin sonucu olup analiz edilen dénem dahil son ¢
yil verileri ile hesaplanmaktadir. Genisleme degiskeni (4) numarali formiil
ile hesaplanmaktadir. (Hirose, 2002; Kablan ve Karaman, 2023; Eyiler, 2019)

0 _ 0 —
op= 15[ 80o80u ) L K-S @
2|2 SO, 2 SX.,

i=—1 i=-1

GD: Genisleme Degiskeni
SO: Yurtdis1 Satislar
SX: Firmanin ana faaliyet konusu disindaki gelirleri

En son olarak Hirose marka degeri hesaplama yontemi formiil (5)'de
gosterilmistir. Formiilde kullanilan 7, hesaplama tarihi itibariyle gerceklesen
risksiz faiz oranini ifade etmektedir.

Marka Degeri = D xSDxGD ©)

Fy

ARASTIRMANIN KAPSAMI VE VERI SETI

Bu calismada Borsa Istanbul’da kote olan konaklama isletmelerinin
marka degerlerinin Hirose yontemiyle hesaplanmasi amaglanmistir. Borsa
Istanbul’da kote olan konaklama igletmelerinden 2025 yilinda kamuya
aciklanan finansal tablolardaki verilerden yararlanilmistir. Arastirma
kapsaminda finansal verilerine ulagilan bes firma arastirmaya dahil
edilmistir. Arastirmaya dahil edilen firmalar Tablo I’de gosterilmistir.

Tablo 1. Arastirmaya Dahil Edilen BIST Konaklama Firmalar

Alternatif Kodlar1 BIST Kodlar1 | Isletme Unvani

Al AYCES Altin Yunus Cesme Turistik Tesisler A.S
A2 MARTI Mart1 Otel Isletmeleri A.S.

A3 MERIT Merit Turizm Yatirim ve Isletme A.S.
A4 PKENT Petrokent Turizm A.S.

A5 TEKTU Tek-Art Ingaat Ticaret Turizm Sanayi ve Yatirimlar A.S.
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Borsa Istanbul’a kote olmus olan konaklama firmalarindan Avrasya
Petrol ve Turistik Tesisler Yatirimlar A.§., Marmaris Altinyunus Turistik
Tesisler A.S. ve Ulaglar Turizm Enerji Tarim Gida ve Insaat Yatirimlari
A.S. calismaya dahil edilmemistir. Ilgili firmalarin finansal verilerindeki
eksiklerden dolay1 ¢aligma kapsamina alinmamislardir.

Hirose yonteminde prestij degiskeni hesaplanirken kullanilan reklam
ve promosyon giderleri arastirma kapsamina alinan firmalarin finansal
tablolarinda ayrica belirtilmemesi nedeniyle hesaplamada pazarlama giderleri
kullanilmigtir. Arastirma kapsami disinda kalan firmalarin pazarlama
giderleri, firmanin faaliyet giderleri i¢inde ayrica belirtilmemesi nedeniyle
ilgili veriye ulasilamamis ve aragtirma kapsami diginda birakilmistir.

Arastirmadaki firmalarin genisleme degiskenleri hesaplanirken gerekli
olan yurt dis1 satiglar rakamlarina yalnizca Merit Turizm Yatirim ve Isletme
A § nin finansal tablolarinda ayrintili olarak ulagilmistir. Ancak sektor yapisi
itibariyle yurt dis1 satiglar1 agirlikli olan bir sektor olmasi nedeniyle yurt dist
satislar verisi olarak net satislar rakamlar1 dikkate alinmigtir.

Aragtirma kapsaminda kullanilacak olan risksiz faiz orani verisi ise 2025
yilinda agiklanan son finansal tablolarin agiklandig: tarih olan 30 Eyliil 2025
tarihli BIST TLREF degeri (%40,2292) dikkate alinmigtir.

Arastirmaya konu olan firmalarin 2021-2025 yillar1 arasinda agiklanan
finansal verilerinin kullanildig1 ¢alismada ilgili veriler Kamuyu Aydinlatma
Platformu (KAP)ndan elde edilmistir. Bu arastirmanin amacit BIST
Konaklama isletmelerinin 2025 yili marka degerlerini Hirose yontemiyle
hesaplamaktir.

ARASTIRMANIN BULGULARI

Arastirmaya konu firmalarin prestij degiskeninin hesaplanmasi i¢in
formiil (2)'den faydalanilmistir. Tablo 2’de oncelikle her yil itibariyle
kargilastirilacak firma olarak en diisitk S'\ C' orani i¢in hesaplamalar
yapilmis ve her yil i¢in en diisiik oran belirlenmistir. Tablo 3’de ise 2025 y1l1
i¢in her bir firmaya ait prestij degiskeninin hesaplanmasi yapilmistur.

Tablo 2. Satislarin Satislarin Maliyetine Orani (S/SMM) Gostergeleri (2021-2025)

S/SMM (2025) |S/SMM (2024) |S/SMM (2023) (S/SMM (2022) |S/SMM (2021)
Al (AYCES) |0,7842 1,2374 1,3674 1,3828 1,9726
A2 (MARTI) |1,7660 1,3316 1,2589 1,5504 1,4986
A3 (MERIT) |22,8816 15,7102 6,0185 2,9679 7,9655
A4 (PKENT) |1,2157 1,2765 1,5272 1,5230 1,5664
A5 (TEKTU) (2,9336 1,9484 1,5672 1,4032 1,5827
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Tablo 2’de yer alan S/SMM oranlari, isletmelerin fiyatlama giicii ve
maliyet yapisi agisindan onemli farkliliklar sergiledigini gostermektedir.
Ozellikle MERIT firmasinin tiim dénem boyunca sektdér ortalamasinin
oldukga iizerinde bir S/SMM oranina sahip olmasi, firmanin giiglii bir fiyat
primi elde edebildigine isaret etmektedir. Buna karsilik AYCES firmasinin
baziyillarda I'in altinda kalan oranlari, rekabet baskisi ve sinirli prestij etkisini
diisindiirmektedir. Bu bulgular, prestij degiskeninin hesaplanmasinda
firmalar arasi ayrigmanin temel kaynagini olusturmaktadair.

Tablo 3. Prestij (PD) Degiskeninin Hesaplanmasi (2021-2025)

Al (AYCES)

Pazarlama Gid./

Yil S/SMM (1) |S*/SMM* (2) Faalivet Gid. (3)

SMM (4) (1-2)*3%4 Prestij Degiskeni

2025 [0,7842 0,7842 0,1130 51567568 (174,45 932170,74
2024 (1,2374 1,2374 0,1159 251439239 (682,09

2023 [1,3674 1,2589 0,1084 235890882  [2773690,68

2022 [1,3828 1,3828 0,0963 141402289  |-25,45

2021 (1,9726 1,4986 0,1244 31987391  |1886331,93

A2 (MARTI)

Pazarlama Gid./

Wl SISMM (1) [SUSMMY (2) [T o [SMM(4) (1-2)3*4  |Prestij Degiskeni
2025 (1,7660 0,7842 0,1143 732897122 (82234620,12 [19030267,05
2024 [1,3316 1,2374 0,1119 858089182  [9043604,67

2023 [1,2589 1,2589 0,1738 495575447  |-10,47

2022 (1,5504 1,3828 0,0995 232159988  [3872996,83

2021 |1,4986 1,4986 0,1106 88405489 124,13

A3 (MERIT)

Pazarlama Gid./

Yil S/SMM (1) |S*/SMM* (2) Faalivet Gid. (3)

SMM (4) (1-2)*3*4 Prestij Degiskeni

2025 (22,8816  [0,7842 0,4500 8576955 85281962,75 |43669462,75
2024 (15,7102 |1,2374 0,5121 9580150 71010394,63

2023 [6,0185 1,2589 0,4040 17193897  |33063441,19

2022 [2,9679 1,3828 0,4257 37940609  [25602190,07

2021 |7,9655 1,4986 0,3673 1427085 3389325,12

A4 (PKENT)

Pazarlama Gid./

% . yyeak a1
il S/SMM (1) [S*/SMM* (2) Faalivet Gid. (3) SMM (4) (1-2)*3*4 Prestij Degiskeni
2025 |1,2157 0,7842 0,0768 855248593  |28347220,07 (10170075,62
2024 |1,2765 1,2374 0,1056 759706345 |3135631,49

2023 |1,5272 1,2589 0,0832 429857390  |9592689,52
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2022 |1,5230  [1,3828 0,2584 202130678  |7324601,60

2021 |1,5664  [1,4986 0,5221 69213888  [2450235,39

A5 (TEKTU)

Vil |s/sMM (1) [sosmme (2) [PReardamaGid/igy (1-2)3*4  |Prestij Degiskeni
Faaliyet Gid. (3)

2025 [2,9336  [0,7842 0,0621 38673869  |5162018,32 [2875309,01

2024 [1,9484  [1,2374 0,0721 47401462 |2431312,27

2023 |1,5672  [1,2589 0,2376 79659808  |5836388,25

2022 14032 [1,3828 0,2284 62086666  [288921,63

2021 [1,5827  [1,4986 0,3010 25981931  [657904,59

Tablo 3’deki veriler incelendiginde prestij degiskeni hesaplamalar:
sonucunda 2025 yili itibariyla en yiiksek prestij degerinin MERIT firmasinda
gerceklestigi, bunu MARTI ve PKENT firmalarinin takip ettigi tespit
edilmistir. AYCES ve TEKTU firmalarinin prestij degerlerinin ise gorece
diistik kaldig1 goriilmektedir. Bazi firmalarda belirli yillarda prestij katkisinin
negatif ya da sinirli diizeyde gergeklesmesi, fiyatlama giictiniin donemsel
dalgalanmalara duyarli oldugunu gostermektedir. Bu bulgular, Hirose
yonteminde prestij degiskeninin marka degerinin temel belirleyicilerinden
biri oldugunu teyit etmektedir.

Sadakat degiskeni hesaplamasi formiil (3) ile yapilmis ve sonuglar Tablo

4’de gosterilmistir.
Tablo 4. Sadakat (SD) Degiskenine Iliskin Satislarin Maliyeti Temelli Hesaplamalar
A1 (AYCES)
SMM 1} ) Sadakat Degiskeni
2025 |51567568 142457473,8 101331824,3 0,2887
2024 | 251439239 135930183 109381571,8
2023 | 235890882
2022 | 141402289
2021 31987391
A2 (MARTI)
SMM 1 o] Sadakat Degiskeni
2025 | 732897122 481425445,6 324773671,8 0,3254
2024 | 858089182 347534468 333072718,5
2023 | 495575447
2022 232159988
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2021 |88405489

A3 (MERIT)

SMM R o Sadakat Degiskeni
2025 | 8576955 14943739,2 14017160,93 0,0620
2024 |9580150 13278438 15390044,44

2023 | 17193897

2022 | 37940609

2021 | 1427085
A4 (PKENT)
SMM H é Sadakat Degiskeni

2025 |855248593 463231378,8 341362008,7 0,2631

2024 | 759706345 299287289 300406525,3
2023 | 429857390

2022 | 202130678
2021 | 69213888
A5 (TEKTU)

SMM H é Sadakat Degiskeni
2025 | 38673869 50760747,2 20825461,01 0,5897

2024 | 47401462 46003261 26279765,23

2023 | 79659808
2022 | 62086666

2021 [25981931

Sadakat degiskeni, satiglarin maliyetindeki oynaklik dikkate alinarak
hesaplanmis ve miisteri baghliginin finansal istikrar tizerindeki etkisini
yansitmaktadir. Tablo 4'de elde edilen sonuglar, firmalar arasinda anlaml
farkliliklar bulundugunu gostermektedir. 2025 yili itibariyla en diisiik
sadakat katsayisinin MERIT firmasina ait oldugu tespit edilmistir. Bu
durum, firmanin satis maliyetlerinde gorece istikrarli bir yap: sergiledigini
ve miisteri bagliliginin yiiksek oldugunu gostermektedir. Buna karsilik
TEKTU firmasinin en yiiksek sadakat katsayisina sahip olmasi, maliyet
dalgalanmalarinin daha belirgin oldugunu ve sadakat diizeyinin gorece
zayif kaldigini diisiindiirmektedir. MARTT ve PKENT firmalarinin sadakat
katsayilar1 ise orta diizeyde gerceklesmistir. Bulgular, sadakat degiskeninin
marka degerinin risk ve siireklilik boyutunu temsil ettigini ortaya
koymaktadir.

Formiil (4)’den faydalanilarak hesaplanan genisleme degiskeni Tablo
5’de gosterilmistir.
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Tablo 5. Genisleme (GD) Degiskeninin Hesaplanmas:

Al (AYCES)

So Sx So Faktorii Sx Faktorii Genisleme Degiskeni
0,1300 0,6359 1,3721 1,2377 1,3049

0,9646 0,7776 2,8565 1,9481

1,6497 1,0618

3,0988 2,0567

A2 (MARTI)

So Sx So Faktorii Sx Faktorii Genisleme Degiskeni
1,1327 0,3706 2,3487 1,2786 1,8137

1,8315 0,9869 3,1408 1,8927

1,7333 1,1998

2,7169 1,5987

A3 (MERIT)

So Sx So Faktorii Sx Faktorii Genisleme Degiskeni
1,3040 0,8179 1,8387 2,8293 2,3340

1,4544 2,6768 6,1396 4,8966

0,9190 2,1639

9,9058 4,9524

A4 (PKENT)

So Sx So Faktorii Sx Faktorii Genisleme Degiskeni
1,0721 1,5909 2,3409 3,6377 2,9893

1,4772 2,8175 3,2246 11,2772

2,1325 2,8669

2,8395 16,8700

A5 (TEKTU)

So Sx So Faktorii Sx Faktorii Genisleme Degiskeni
1,2284 0,5855 1,7006 1,4347 1,5677

0,7398 0,2448 2,1457 2,2743

1,4330 2,0391

2,1185 2,2648

Tablo 5’te yer alan genisleme degiskeni sonuglari, firmalarin ana faaliyet
alanidigindaki gelirlerive uluslararasilasma diizeyleriagisindan farklilastigini
gostermektedir. Ozellikle PKENT ve MERIT firmalarinin yiiksek genisleme
katsayilari, bu isletmelerin marka degerlerini yalnizca mevcut faaliyetlerine
degil, genisleme potansiyeline de dayandirabildiklerini ortaya koymaktadir.
AYCES ve TEKTU firmalarinda ise genisleme katkisinin daha sinirli kaldig:
goriilmektedir. Bulgular, literatiirde marka degerinin biiytime ve cografi
yayilim ile pozitif iligkili oldugu yoniindeki bulgularla uyumludur.
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Son olarak formiil (5) yardimiyla firmalarin marka degeri hesaplanmistur.

Tablo 6. Hirose Yontemine Gére Konaklama Isletmelerinin 2025 Yili Marka Degerleri ve

Siralamas
PD SD GD Rf Marka Degeri (2025) | Swralama
Al (AYCES) 932170,74 0,2887 | 1,3049 872885,53 4
A2 (MARTI) 19030267,05 |0,3254 |1,8137 27916986,42 1
A3 (MERIT) 43669462,75 10,0620 |2,3340 0402292 15709391,80 3
A4 (PKENT) 10170075,62 |0,2631 |2,9893 19881442,01 2
A5 (TEKTU) 2875309,01 |0,5897 |1,5677 6607743,83 5

Tablo 6’da prestij, sadakat ve genisleme degiskenlerinin birlikte
degerlendirilmesiyle elde edilen 2025 y1li marka degerleri ve firma siralamalar1
sunulmaktadir. Bulgulara gore, 2025 y1l1 itibariyla en yiiksek marka degerine
MARTT firmasi sahip olmustur. MARTI firmasini sirastyla PRENT, MERIT,
AYCES ve TEKTU firmalar: takip etmektedir.

Elde edilen siralama, prestij ve genisleme degiskenlerinin marka degeri
tizerinde belirleyici bir rol oynadigini; sadakat degiskeninin ise 6zellikle risk
ve istikrar boyutunda dengeleyici bir unsur olarak ¢alistigini gostermektedir.
Ozellikle MERIT firmasinin ¢ok yiiksek prestij degerine ragmen gorece
diisiik sadakat katsayis1 nedeniyle siralamada ikinci siraya ytikselememesi,
degiskenler arasindaki etkilesimin 6nemini ortaya koymaktadir. Bulgular
genel olarak Hirose yontemiyle yapilan 6nceki BIST uygulamalariyla tutarlilik
gostermektedir.

SONUC

Bu calismada, Borsa Istanbul’da (BIST) islem goren konaklama
isletmelerinin 2025 yili marka degerlerinin finansal temelli Hirose
yontemi kullanilarak hesaplanmasi ve sektorel bir karsilastirma yapilmas:
amaclanmistir. Calisma kapsaminda finansal verilerine eksiksiz sekilde
ulasilan bes konaklama isletmesi analiz edilmis; prestij, sadakat ve
genisleme degiskenleri araciligiyla marka degerleri objektif ve nicel bir
cercevede Olciilmiistiir. Elde edilen bulgular, hem konaklama sektoriiniin
marka degeri dinamiklerine hem de Hirose yonteminin hizmet sektoriine
uygulanabilirligine iliskin 6nemli sonuglar ortaya koymaktadir.

Analiz sonuglarina gore, 2025 yili itibariyla en yiiksek marka degerine
Marti Otel Isletmeleri A.S. sahipken, bu firmayi sirasiyla Petrokent Turizm
A.S., Merit Turizm Yatirim ve Igletme A.S., Altin Yunus Cesme Turistik
Tesisler A.S. ve Tek-Art Insaat Ticaret Turizm Sanayi ve Yatirimlar A.S. takip
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etmektedir. Bu siralama, marka degerinin yalnizca satis hacmiyle degil;
maliyet yapisi, pazarlama etkinligi, misteri sadakati ve faaliyetlerin yayilma
diizeyiyle birlikte degerlendirilmesi gerektigini acik bicimde gostermektedir.

Prestij degiskeni agisindan degerlendirildiginde, 6zellikle Mart1 ve Merit
firmalarinin rakiplerine kiyasla daha yiiksek fiyatlama giiciine ve pazarlama
etkinligine sahip olduklar: goriilmektedir. Bu durum, s6z konusu igletmelerin
markalarinin tiiketici nezdinde daha giiglii bir alg1 yarattigini ve maliyetlerine
kiyasla daha yiiksek katma deger iiretebildiklerini ortaya koymaktadir. Buna
karsilik, bazi firmalarda belirli yillarda prestij degiskeninin negatif ya da
diisiik degerler almasi, sektor i¢i yogun rekabetin ve maliyet baskisinin marka
degerini sinirlayici bir unsur olabildigini gostermektedir.

Sadakat degiskeni sonuglari, konaklama sektoriinde miisteri baghliginin
marka degeri iizerinde belirleyici bir rol oynadigini teyit etmektedir. Ozellikle
Merit Turizm’in diisiik sadakat degiskeni degeri, firmanin satig maliyetlerinde
gorece istikrarli bir yapiya sahip oldugunu ve tekrar eden miisteri talebini
daha giiclii sekilde yonettigini gostermektedir. Buna kargilik sadakat katsayisi
yitksek olan firmalarda, satis maliyetlerindeki dalgalanmalarin marka
degerini baskiladig1 goriilmektedir. Bu bulgu, hizmet sektoriinde miisteri
sadakatinin yalnizca pazarlama degil, ayn1 zamanda maliyet yonetimi
acisindan da kritik oldugunu ortaya koymaktadir.

Genisleme degiskeni incelendiginde ise, konaklama sektoriiniin dogasi
geregi uluslararasi faaliyetlerin ve ana faaliyet dis1 gelirlerin marka degerini
onemli 6lciide destekledigi tespit edilmistir. Ozellikle Petrokent ve Merit
firmalarinin yiiksek genigleme katsayilari, bu isletmelerin marka degerlerini
yalnizca i¢ pazara degil, uluslararas: faaliyetlere de dayandirabildiklerini
gostermektedir. Bu sonug, literatiirde yer alan ve marka degerinin cografi
yayilim ile pozitif iligkili oldugunu savunan ¢alismalarla uyumludur.

Aragtirmanin bulgular1 genel olarak degerlendirildiginde, Hirose
yonteminin konaklama sektorii gibi hizmet agirlikli alanlarda da
uygulanabilir ve ayirt edici sonuglar iiretebildigi goriilmektedir. Bununla
birlikte, yontemin finansal tablolarda yer almayan reklam, tanitim ve
pazarlama harcamalarina iligkin sinirliliklari, marka degerinin oldugundan
diisiik ya da farkli hesaplanmasina yol acabilmektedir. Bu durum, 6zellikle
konaklama sektoriinde marka algisinin 6nemli bir kisminin finansal tablolara
tam olarak yansimamasindan kaynaklanmaktadir.

Sonug olarak, bu ¢aligma BIST te islem goren konaklama isletmelerinin
marka degerlerini finansal agidan karsilastirmali bicimde ortaya koyarak
literatiire sektorel bir katki saglamaktadir. Elde edilen bulgular, yoneticiler
acisindan marka yatirimlarinin finansal sonuglarinin daha iyi anlagilmasina,
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yatirimcilar agisindan ise firma degerlemesinde marka unsurunun dikkate
alinmasina olanak tanimaktadir. Gelecek ¢aligmalarda, Hirose yonteminin
tiiketici temelli marka degeri yaklasimlariyla birlikte kullanilmasi, zaman
serisi veya panel veri analizleriyle marka degerinin firma performansi
tizerindeki uzun dénemli etkilerinin incelenmesi ve konaklama sektoériinde
strdirilebilirlik, dijitallesme ve miisteri deneyimi gibi degiskenlerin marka
degeriyle iliskilendirilmesi 6nerilmektedir.
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1. Giris: Finansal Dolandiriciligin Degisen Manzarasi

Cagdas finans sektoriinde, dolandiricilik faaliyetlerini tespit etme ve
onleme kapasitesi sadece teknik bir gereklilik degil, stratejik bir zorunluluktur.
Kiiresel ticaretin hizla dijitallesmesi, benzeri goriilmemis bir kolaylik
saglamis ancak ayni zamanda gelismis finansal suclar i¢in yeni ufuklar
agmugtir. Ozellikle kredi kart1 dolandiriciligi, onemli ve giderek artan bir
ekonomik tehdit olusturmaktadir. Projeksiyonlar, bu faaliyetten kaynaklanan
kiiresel kayiplarin hizla arttigini ve 2026 yilina kadar endise verici bir sekilde
43 milyar dolara ulasmasinin beklendigini gostermektedir (Rishiwal vd.,
2024). Bu egilim, geleneksel giivenlik 6nlemlerinin modern dolandiriciligin
dinamik dogasiyla basa ¢ikmada yetersizligini vurgulamaktadair.

Genellikle statik, kural tabanli mantiga veya imza tabanli tespite dayanan
geleneksel giivenlik cerceveleri, uyarlanabilir rakipler tarafindan giderek
daha fazla alt edilmektedir. Bu sistemler, yeni dolandiricilik modellerini
belirlemekte zorlanmakta ve genellikle yiiksek oranda yanlis pozitif sonug
ireterek mesru miisteri islemlerini aksatmaktadir. Buna karsilik, sektor
modern hesaplamali zekaya yonelmistir. Makine 6grenimi (ML) ve derin
ogrenme (DL), dolandiricilik davranisini karakterize eden karmasik, incelikli
ve siirekli gelisen kaliplar1 ayirt edebilen uyarlanabilir, veri odakl: sistemler
sunan en gelismis ¢coziim olarak ortaya ¢ikmistur.

Bu teknik inceleme, kredi kart1 dolandiricilig1 tespitine uygulanan gesitli
ML ve DL modellerinin performansini, metodolojilerini ve stratejik etkilerini
sistematik bir sekilde karsilastirmay1 amaclamaktadir. Temel algoritmalari,
gelismis topluluk tekniklerini ve en yeni derin 6grenme mimarilerini
inceleyerek, bunlarin giiclii ve zayif yonlerini ve gercek diinya finansal
ekosistemlerinde konuglandirilmaya uygunluklarini belirleyecegiz.

2. Temel Zorluk: Kredi Kart1 Sahtekarlig1 Verilerinin Karakterize Edilmesi

Herhangi bir sahtekarlik tespit modelinin etkinligi, temelde altta yatan
verilerin benzersiz ve zorlu oOzelliklerinin derinlemesine anlagilmasina
baglidir. Problem alani, herhangi bir algoritmanin basariyla uygulanabilmesi
icin ele alinmasi gereken cesitli dogal karmasikliklarla tanimlanir. Bu
zorluklar, model se¢imini, on isleme tekniklerini ve degerlendirme dl¢iitlerini
belirler. Operasyonel agidan, bu veri 6zellikleri, kavram kaymasini etkili bir
sekilde 6nlemek i¢in stirekli model izleme ve hizli yeniden egitim yetenegine
sahip esnek ve o6lgeklenebilir bir MLOps altyapis: gerektirir.

2.1. Asir1 Sinif Dengesizligi

Sahtekarlik tespit veri kiimelerinin en belirleyici ozelligi, asir1 sinif
dengesizligidir. Sahtekarlik iceren islemler, dogasi geregi nadir olaylardir
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ve toplam islem hacminin ¢ok kii¢iik bir boliimiinti temsil eder. Kaynak
veriler bu gercegi yansitir; sahtekarlik oranlari, belirli ¢evrimici bankacilik
kanallarinda %0,0012 kadar disitk (Vanini vd., 2023) ile bazi e-ticaret veri
kiimelerinde yaklasik %2,9 (Zeng vd., 2025) arasinda degismektedir. Bu
dengesizligin kritik sonucu, bu ham veriler tizerinde egitilen standart makine
ogrenimi modellerinin, ¢ogunluk (mesru) sinifa dogru giiclii bir 6nyarg:
gelistirebilmesidir. Boyle bir model, her islemi mesru olarak tahmin ederek
yiiksek genel dogruluk elde edebilir ve bu da onu ger¢ek sahtekarlig: tespit
etme amacl i¢in ige yaramaz hale getirebilir.

2.2. Kavram Kaymasi ve Dinamik Dolandiricilik Modelleri

Sahtekarlik tespitinin diismanca dogasi, veri ortaminin siirekli bir
degisim halinde oldugu anlamina gelir. Sahtekarlar, mevcut giivenlik
onlemlerini agmak i¢in siirekli olarak yenilik yapryor ve taktiklerini uyarliyor;
bu olgu “kavram kaymasi” olarak bilinir. Bu, gegmis sahtekarlik modellerinin
gelecekteki tehditlerin giivenilir birer gostergesi olmayabilecegi anlamina
gelir. Gegen yilin veya hatta gecen ayin verileriyle egitilmis bir model, bugiin
ortaya c¢ikan yeni bir sahtekarlik yontemini tespit edemeyebilir. Sonug
olarak, etkili sahtekarlik tespit sistemleri, statik olmayan, aksine kotii niyetli
aktorlerin gelisen davranislarina ideal olarak gercek zamanli olarak 6grenip
uyum saglayabilen modeller gerektirir.

2.3. Yiiksek Boyutlu ve Karmagik Ozellik Alan1

Sahtekarlik faaliyetlerini mesru islemlerden dogru bir sekilde ayirt etmek,
zengin ve yiiksek boyutlu bir 6zellik kiimesi gerektirir. Daha basit kredi kart1
sahtekarlig1 modelleri bir ila iki diizine 6zellige dayanabilirken, 6zellikle
cevrimici bankacilikta daha karmagik sistemler 147’ye kadar farkli 6zellik
gerektirebilir (Vanini vd., 2023). Bunlar, islem verileri (6rnegin, tutar, zaman),
miisteri hesap verileri (6rnegin, ge¢mis bakiyeler) ve bir kullanicinin bir
platformla nasil etkilesim kurdugunu yakalayan karmasik davranissal veriler
de dahil olmak {izere ¢ok ¢esitli kaynaklardan elde edilir. Bu karmagiklik,
asir1 uyum saglamadan yiiksek boyutlu bir 6zellik uzayinda etkili bir sekilde
gezinebilen ve genellikle sahtekarlig1 isaret eden ince, dogrusal olmayan
iliskileri tanimlayabilen modelleri gerektirir.

Dengesiz siniflarin, kavram kaymasinin ve veri karmagikliginin
dogasinda var olan zorluklar, ham verilerin saglam modelleri egitmek igin
yetersiz oldugunu agik¢a ortaya koymaktadir. Bu, temel bir ilk adim olarak
gelismis veri hazirlama ve 6zellik miithendisligi stratejilerinin kullanilmasini
gerektirir.
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3. Temel Stratejiler: Veri On isleme ve Ozellik Miihendisligi

Saglam veri 6n isleme ve akill1 6zellik mithendisligi, yiiksek performansl
dolandiricilik tespit modelleri olusturmak i¢in kritik 6n kosullardir. Bu temel
adimlar, ham, dengesiz verileri, makine 6grenme algoritmalarinin anlaml
kaliplar1 6grenmesini ve dogru tahminler yapmasini saglayan yapilandirilmis
bir bi¢cime donftistiiriir.

3.1. Ozellik Miihendisligi ve Secimi

Birmodelebeslenen 6zelliklerin kalitesi ve uygunlugu, modelin sahtekarlik
tespitindeki performansinin belirleyici unsurlaridir. Kétii veya alakasiz 6zellikler,
sahtekarligi mesru faaliyetten ayirt etmekte zorlanan giriltili modellere
yol agarken, iyi tasarlanmis Ozellikler anormal davranisin ince sinyallerini
gliclendirir. Etkili sahtekarlik tespit modelleri, her islemin kapsamli, cok boyutlu
bir resmini olusturmak i¢in ¢esitli veri tiirlerinden yararlanir ve modelin hem
acik kirmizi bayraklari hem de karmagik saldirt modellerini yakalamasini saglar.

«  Temel islem ve Hesap Verileri: Bu ozellikler, herhangi bir sahtekarlik tespit
sisteminin temel katmanini olusturur ve genellikle kapsamli bir doniisiim
yapilmadan dogrudan ham islem kayitlarindan ¢ikarilir. Bunlardan ilki
zaman damgasi, giiniin saati, haftanin giinii veya onceki islemden bu
yana gecen siire gibi bilgileri icerir. Sahtekarlik faaliyetleri genellikle
kullanic1 gozetiminin ve ger¢ek zamanli izlemenin azaldig1 mesai saatleri
disinda (6rnegin, sabah 2-4 arasi) gerceklesir. “Gece islemi mi?” veya
“son giristen zaman farks” gibi tasarlanmis zaman 6zellikleri, sapmalari
daha da vurgular. Digeri ise hesap bakiyesi bilgileri ile ilgili islemlerdir.
Islem &ncesi, gonderen (oldbalanceOrg) ve hedef (oldbalanceDest)
icin bakiyeler ve hedef (newbalanceDest) i¢in islem sonrasi bakiyeler.
Hesaptan tam olarak para ¢ekilmesine neden olan veya tutarsiz bakiye
degisikliklerine yol agan transferler gibi tutarsizliklar, dolandiriciigin

giiclii gostergeleridir (6rnegin, “hesap bosaltma” saldirilarinda). Bu

temel Ozellikler, bir araya getirildiginde basit ama giiclidiir, ¢iinki
dolandiricilar kural tabanl filtreler tarafindan aninda reddedilmemek
i¢in bunlar1 gergekgi bir sekilde kopyalamak zorundadr.

«  Davramssal ve Toplu Veriler: Daha gelismis modeller, bir kullanicinin
geemis islem kaliplarindan tiiretilen nitelikleri dahil ederek bireysel
islemlerin Otesine geger. Bu, her yeni islemi kullanicinin yerlesik
“normal” davramisina kars1 baglamlandirarak dolandiricilarin
karigmasin1 zorlastirir. Yaygin olarak kullanilan bir ¢ergeve Son
1§lem, Siklik ve Parasal Deger Analizidir. Son I§lem/Yenilik, belirli
bir islem kalibinin ne kadar yakin zamanda veya alisilmadik bir
sekilde gergeklestigini olcer (6rnegin, yillar i¢indeki ilk uluslararasi
transfer).Siklik, benzer islemlerin belirli bir zaman dilimi i¢inde ne
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siklikla gerceklestigini sayar (rnegin, son 24 saatteki transfer sayist).
Ani artislar, hesaplarin ele gecirildigini gosterebilir. Parasal deger,
miktarlar1 donemler boyunca toplar (6rnegin, son 7 giinde harcanan
toplam miktar, ortalama islem boyutu). Bir kullanicinin tipik parasal
profilinden biiyitkk sapmalar, potansiyel dolandiricilig1 isaret eder.
Diger toplu ozellikler ise gesitli zaman araliklarinda (1 saat, 1 giin, 7
giin) miktarlarin veya frekanslarin yuvarlanan istatistikleri (ortalama,
medyan, standart sapma), hiz o6zellikleri, 6rnegin son 24 saatteki
farkli varis noktalarinin sayis1 veya giden islemlerin gelen islemlere
orani, ag farkindalikli sistemlerde grafik tabanli 6zellikler (6rnegin,
bir transfer grafiginde bir hesabin merkeziligi) gibi 6zelliklerdir. Bu
ozellikler, yerlesik kaliplardan sapmalari yakalar ve 6zellikle hesap ele
gecirme dolandiriciligina kars: etkilidir (Manoharan vd., 2024).

«  Gelismis Davramigsal Biyometri: En gelismis sistemler, her mesru
kullaniciigin benzersiz, taklit edilmesi zor bir “parmak izi” olusturmak
tizere, kullanici etkilesimi sirasinda toplanan siirekli, pasif sinyaller
olan “davranigsal biyometriyi” kullanir. Tki temel kategori bulunur.
[k kategori sayfalar arasi davranigsal verilerdir. Bu veriler sayfa
gortintiileme dizileri, gezinme yollari, her sayfada gegirilen siire
veya oturum akisidir. Mesru kullanicilar tahmin edilebilir kaliplar:
izler (6rnegin, para transfer etmeden 6nce bakiyeyi kontrol etme),
dolandiricilar ise genellikle yiiksek degerli islemlere yonelir. Diger
kategori ise sayfa i¢i davranigsal verilerdir. Bunlar, fare yoriingeleri,
tiklama kaliplari, kaydirma hizi, tus vurusu dinamikleri, dokunma
basinci (mobil cihazlarda) veya cihaz yonlendirme degisiklikleri gibi
mikro etkilesimlerdir. Bu ince, siirekli sinyallerin, ¢alinmis kimlik
bilgileriyle bile saldirganlar tarafindan dogru bir sekilde kopyalanmas:
son derece zordur. Elde edilen yiiksek boyutlu zaman serisi verileri,
glicli ayirt edici sinyaller saglar ve davranigsal dizilerdeki uzun
vadeli bagimliliklar1 ve karmasik kaliplar1 modellemede {istiin olan
“Transformer modelleri” gibi en yeni sirali mimariler igin kritik bir
girdi gorevi goriir (Zhang vd., 2024).

«  Boyut Azaltma: Boyut indirgeme, sahtekarlik veri kiimelerinde (kamu
veri kiimelerindeki V1-V28 gibi) gizlilik 6zel verilerden olusturulan
birgok 6nceden islenmis, anonimlestirilmis 6zellik bulundugunda
yardimct olur. PCA gibi teknikler, karmagikhigi ve giiriltiyi
azaltirken temel sahtekarlik tespit bilgilerini koruyarak bu sorunu
¢ozer (Kumar & Singh, 2019). PCA, ozellikleri agiklanan varyansa
gore siralanmus, iligkisiz temel bilesenlere doniistiirerek, en 6nemli
olanlar1 saklamaniza ve geri kalanini daha temiz ve verimli bir veri
kiimesi i¢in atmaniza olanak tanir.
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3.2. Sinif Dengesizligini Giderme Yontemleri

Modellerin ¢ogunluk sinifina yonelik dogal 6nyargisini dengelemek igin,
egitim i¢in daha dengeli bir veri seti olusturmak amaciyla veri diizeyinde
teknikler kullanilir. Bu, modelin azinlik (dolandirici) sinifinin belirgin
kaliplarini 6grenme yetenegini dogrudan gelistirir. Asagidaki tablo, 6ne

¢ikan cesitli yeniden dengeleme stratejilerini karsilastirmaktadir.

Tablo 1 Cesitli Yeniden Dengeleme Stratejilerini Karsilastirilmasi

Minority Over-sampling
Technique) (Sentetik

Strateji Mekanizma Analiz
Cogunluk smifi (megru) . . .
ornek sayisini, azinlik sinifi Has.sas.lyetl art1rab11.se.de., mesru islem
Orneklem Azaltma (sahtekar) 6rnek sayisiyla ve r1¥e1T1nden degerli b11g1.ler1vn atilmast
eslestirmek icin rastgele riskini tagir ve bu da geri ¢agirmay1
araltir olumsuz etkileyebilir (Shohi vd., 2025).
Geri ¢agirmayi iyilestirmeye yardimei
?ﬁ:ﬁ;ﬁ;ﬁ??gatﬁ arak olur, ancak modelin yinelenen, ¢esitli
Orneklem Cogaltma :zmhk anifi 61211€kl};rinin olmayan orneklerden 6grenmesi
savisin1 artur nedeniyle modelin asir1 uyum saglamasi
Y i riskini tasir (Rishiwal vd., 2024).
Cesitli azinlik 6rnekleri olusturarak
SMOTE (Synthetic Ozellik uzayindaki mevcut basit agirt drneklemeye gore daha

sahtekarlik veri noktalar1
arasinda enterpolasyon

saglam bir ¢6zliim sunar ve bu da
hassasiyet ve geri ¢agirma arasinda daha
iyi bir denge saglar (Kumar & Singh,

AZlvnhk Ornekl?‘,l yap arakﬂyeni, sefltetik 2019). Bununla birlikte, farkli kiimeler
Cogaltma Teknigi) azinlk 6rnekleri olusturur. . .
arasinda sentetik veri olusturulursa
oliriiltiiye neden olabilir.
Yiiksek kaliteli sentetik
orneklerin olusturulmasina |Daha temsili ve daha az giirtiltli
Yapay Ar1 Kolonisi rehberlik etmek i¢in 6zellik | sentetik veri olusturarak geleneksel
(ABC) Tabanl Siirii 6neminden yararlanarak  |6rnekleme yontemlerinden daha iyi
Optimizasyonu (Swarm | dengeli bir veri kiimesi performans gosterir ve iistiin dogruluk
Optimization) olugturmak icin ABC ve F1 puanlari elde eder (Shohi vd.,

optimizasyon algoritmasini
kullanir.

2025).

Verilerin uygun sekilde hazirlanip

dengelenmesinin ardindan, bir

sonraki adim, siniflandirma goérevine gesitli makine 6grenimi modellerini
uygulamak ve degerlendirmektir.

4. Tespit Modellerinin Karsilastirmali Bir Incelemesi

Makine o6grenme modeli se¢imi, bir dolandiricilik tespit sistemi
tasarlarken kritik bir karardir. Mevcut modeller, yerlesik denetimli
algoritmalardan gelismis derin 6grenme mimarilerine kadar genis bir
yelpazeyi kapsar ve her biri farkli avantajlar ve dezavantajlar sunar.
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4.1. Temel Denetimli Ogrenme Modelleri

Geleneksel denetimli siniflandiricilar, dolandiricilik tespitinde 6nemli
temeller olarak hizmet eder. Lojistik Regresyon, Karar Agaglari, Destek Vektor
Makineleri (SVM) ve K-En Yakin Komsular (KNN) dahil olmak tizere bu
modeller, iyibilinen istatistiksel 5grenme prensiplerini uygular. Islevsel olsalar
da, karmasik, dengesiz dolandiricilik veri kiimelerindeki performanslari
genellikle sinirlidir. Coklu model karsilastirmali ¢aligmalarda, bu temel
algoritmalar, yiiksek riskli dolandiricilik tespiti icin gerekli olan incelikli
kaliplar1 yakalama konusundaki sik yetersizliklerini vurgulayarak, %50’lerin
diisiik ylizdelik dilimlerinde seyreden dogruluk oranlar1 géstermistir (Yu vd.,
2025).

4.2. Gelismis Topluluk Ogrenme Teknikleri

Toplulukyontemleri,dolandiriciliktespitii¢insondereceetkiliolduklarini
kanitlamistir. Birden fazla temel 6grenicinin tahminlerini birlestirerek, bu
teknikler genel performanst iyilestirir, saglamlig1 artirir ve agir1 uyum riskini
azaltir; bu da onlar1 dolandiricilik verilerinin karmagikligina uygun hale
getirir.

«  Rastgele Orman (RF): Bu giiglii algoritma, egitim sirasinda ¢ok sayida
karar agaci olusturur ve bireysel agaglarin smiflarinin modunu
(smiflandirma) ¢ikt: olarak verir. Dayaniklilig1 ve yitksek dogrulugu
iyi belgelenmistir. Bitcoin dolandiriciligina odaklanan bir ¢alismada,
bir Rastgele Orman modeli 9.014 tahminden 9.009’unu dogru bir
sekilde tanimlayarak olaganiistii tahmin giiciinii gostermistir (Azar
vd., 2022).

«  Gradyan Artirma (Gradient Boosting) ve XGBoost: Bu modeller, her yeni
smiflandiricinin 6nceki siniflandiricilarin yaptigr hatalar: diizeltmek
tizere egitildigi bir dizi siniflandiriciyi sirayla olusturur. Bu yinelemeli
iyilestirme siireci, son derece dogru modellere yol acar. Bir analizde,
Gradient Boost, ¢esitli baslangi¢ topluluk modelleri arasinda en
dogru olani olarak tanimlanmistir (Rishiwal vd., 2024). Yiiksek
performansli uygulamasi olan XGBoost, diger gelismis algoritmalarla
kargilastirma igin siklikla bir kiyaslama 6l¢iitii olarak kullanilir.

4.3. Derin Ogrenme Mimarileri

Derin 6grenme, biiyiik ol¢ekli, yiiksek boyutlu islem verilerinden
dogrudan karmasik, dogrusal olmayan kaliplar1 6grenmek igin giiglii bir
paradigma sunar. Bu modeller, manuel 6zellik miihendisligi ile gozden
kacirilabilecek karmasik o6zellikleri otomatik olarak kesfetmede ozellikle
yeteneklidir.
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Sirali Modeller ve Yapay Sinir Aglar1 (YSA): Sahtekarlik tespiti icin
tipik bir derin 6grenme mimarisi, ¢ok katmanli bir Sirali modelden
olusur. Bu genellikle, hiyerarsik temsilleri 6grenmek i¢in Dogrulmus
Dogrusal Birim (ReLU) aktivasyon fonksiyonlarina sahip birka¢
yogun katman, egitim sirasinda noronlari rastgele devre dis1 birakarak
asir1 uyumu onlemek i¢in dropout katmanlar: ve ikili siniflandirma
ciktis1 (dolandiricilik veya dolandiricilik degil) tiretmek igin son bir
sigmoid katmani icerir (Rishiwal vd., 2024).

Iyi optimize edilmis derin 6grenme modellerinin performansi en iist
diizeyde olabilir. Bir ¢alisma, %99,59 dogruluk, %97,27 hassasiyet ve
%98,53 geri ¢cagirma elde eden bir Sequential modelini rapor ederek,
bu gorev i¢in derin 6grenmenin muazzam potansiyelini gostermistir
(Rishiwal vd., 2024).

4.4. Gelisen Sinirlar: Grafik Tabanli ve Transformer Modelleri

Dolandiricilik tespitindeki en son yenilikler, verilerin yapisini ve kullanici
davranisinin inceliklerini yeni yollarla kullanarak, tespit yeteneklerinin
sinirlarini zorluyor.

Grafik Sinir Aglar1 (GNN’ler): GNN’ler, islemleri izole bir sekilde
analiz etmek yerine, alicilar, saticilar ve iriinler de dahil olmak
tizere birbirine bagl varliklarin bir grafigi olarak tiim finansal
ekosistemi modeller (Wu & Wang, 2025). Bu biitiinsel bakis agisi,
islem diizeyindeki analizde goriinmez olacak karmasik, koordineli
dolandiricilik  sebekelerinin tespit edilmesini saglar. GNNler,
geleneksel ML modellerine kiyasla daha yiiksek F1 puani ve daha
distik yanlis pozitif orani elde ederek {istiin performans gostermistir
(Wu & Wang, 2025).

Transformer Tabanli Modeller: Cok Modlu Davranigsal Transformer
(MMBT), farkli davranigsal veri tiirlerini birlestiren son teknoloji
bir yaklagimi temsil eder. Sayfalar arasi verileri (sayfa goriintiileme
dizileri gibi) sayfa igi verilerle (gériintii yamalarina doniistiiriilen
fare yoriingeleri gibi) birlestirir. Bu ince davranigsal ipuglarini analiz
ederek, MMBT, mesru bir kullanicinin benzersiz dijital “parmak
izini” bir dolandiricininkinden etkili bir sekilde ayirt edebilir (Zhang
vd., 2024).

Basit temel modellerden karmasik sinir mimarilerine kadar mevcut
modellerin ¢esitliligi, ger¢ek diinya performanslarini degerlendirmek ve
karsilastirmak icin sistematik ve titiz bir yontemi gerektirmektedir.
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5. Performans Degerlendirmesi ve Kiyaslama

Dolandiricilik tespitinde uygun degerlendirme dlgiitlerinin se¢imi, 6zellikle
verilerdeki ciddi sinif dengesizligi nedeniyle son derece 6nemlidir. Dogruluk gibi
standart Olgiitlere safca giivenmek oldukga yaniltici olabilir ve gortiniiste etkili
ancak pratikte ise yaramaz bir modelin devreye alinmasina yol agabilir.

5.1. Temel Performans Olgiitleri

Sahtekarlik tespitinde saglam bir degerlendirme c¢ergevesi, modelin
performansina iliskin hem azinlik sinifi (son derece nadir goriilen sahtekarlik
islemleri) hem de gogunluk sinifi (veri kiimesinde baskin olan mesru islemler)
genelinde incelikli bir bakis agis1 saglamak i¢in basit toplam puanlarin 6tesine
gecen belirli kriterler ve 6l¢iitler igermelidir.

«  Dogruluk: (TP + TN) / (TP + FP + TN + EN) olarak tanimlanan bu
olgiit, toplam dogru tahminlerin oranini 6lger. Bununla birlikte,
dengesiz veri kiimeleri icin genellikle yaniltic1 bir élgiidiir. %0,1°lik
bir dolandiricilik oranina sahip bir veri kiimesinde tiim islemleri
dolandiricilik dis1 olarak siniflandiran bir model, birincil gorevinde
tamamen basarisiz olurken %99,9 dogruluk elde edecektir.

«  Hassasiyet: TP / (TP + FP) olarak tanimlanan bu metrik, dogru
olan pozitif tahminlerin oranini Olger. Yiiksek hassasiyet, yanlis
pozitifleri en aza indirmek icin ¢ok énemlidir. Is baglaminda, mesru
bir islemi yanlislikla sahtekarlik olarak isaretlemek, kotii bir miisteri
deneyimine ve potansiyel is kaybina yol agabilir.

«  Geri Cagirma (Duyarlilik veya TPR): TP / (TP + FN) olarak tanimlanan
bu metrik, dogru sekilde tanimlanan gercek pozitif vakalarin oranini
olger. Yiiksek geri ¢cagirma, yanlis negatifleri en aza indirmek i¢in ¢ok
onemlidir. Bir sahtekarlik tespit sisteminin birincil amaci, miimkiin
oldugunca ¢ok sahtekarlik islemini yakalamaktir ve geri ¢agirma bu
yetenegi dogrudan olger.

«  F1-Skoru: Hassasiyet ve Geri Cagirmanin harmonik ortalamasi olarak
(2 * (Hassasiyet * Geri Cagirma) / (Hassasiyet + Geri Cagirma)),
F1-Skoru, bir modelin performansinin tek ve dengeli bir 6l¢iistinii
saglar. Ozellikle sinif dagilimi esit olmadiginda kullanighdir, ¢iinkii
bir tarafin hassasiyetini veya digerinin pahasina geri ¢agirmayi tercih
eden modelleri cezalandirir.

«  ROC-AUC: Alic Isletim Karakteristigi Egrisi Altindaki Alan, tim
siniflandirma esiklerinde Dogru Pozitif Oran1 (Geri Cagirma) Yanlis
Pozitif Oranina kars ¢izer. Yitksek AUC puanina sahip bir model,
pozitif ve negatif siniflar arasinda ayrim yapma konusunda giiglii
bir yetenege sahiptir ve bu da onu belirli bir esikten bagimsiz olarak
genel ayrim giicliniin giivenilir bir dl¢iisti haline getirir.
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5.2. Karsilastirmali Performans Analizi

Incelenen literatiirdeki sonuglarin sentezlenmesi, farkli model ailelerinin
dolandiricilik tespit gorevlerindeki beklenen performansini degerlendirmek
i¢in agik ve yapilandirilmis bir olgiit saglar. Bu sentez, ¢aligmalar arasinda
metrik raporlamada tutarli kaliplar1 vurgulayarak, cesitli algoritmalarin
benzer kosullar altinda (6rnegin, olduk¢a dengesiz veri kiimeleri, gercek
zamanli gereksinimler ve gizlilik kisitlamalar1) nasil performans gosterdigini
ortaya koymaktadir. Asagidaki tablo, geleneksel makine 6grenimi modelleri,
topluluk yontemleri ve derin 6grenme yaklasimlarinin karsilastirmali bir
genel bakigini sunan en yaygin olarak raporlanan performans metriklerini
ozetlemektedir. Bu metrikler tipik olarak standart kamuya agik veri kiimeleri
(6rnegin, kredi kart1 islemleri, PaySim veya IEEE-CIS dolandiricilik veri
kiimeleri) veya 6zel bankacilik verileri {izerinde degerlendirilir ve sonuglar
genellikle capraz dogrulama veya tutma testi yoluyla elde edilir.

Tablo 2 Literatiirde Verilen Temel Performans Olgiitlerinin Karsilagtirilmas

Key Reported | Reported |Reported AUC/
Model Category Algorithms Accuracy | F1-Score | Other Metrics Key Strengths
Logistic ~0.57
Tradltl(.)nal Regresspn, 51% - 54% | (DT w/o Low to Ba.lsehne 51mP1.1c1ty,
Supervised | SVM, Naive Moderate interpretability.
SMOTE)
Bayes
Random High accuracy,
Ensemble Forgst, 95% (RE/NB ROC-AUC: robust.neASS to
Learnin Gradient w/ SMOTE) 0.91-0.93] 0.93 (LOF overfitting,
J Boost, Ensemble) | improved F1 with
XGBoost sampling.
Excellent at
. Sequential 96% - o . learning complex,
Deep Learning Model, ANN 99.59% 98.89% High non-linear patterns
from vast data.
High Detects networked
Advanced GNN/ GNN, MMBT| Not specified] >0.90 | (outperforms| fraud and subtle
Transformer . .
baselines) |behavioral patterns.

Bu analiz, net bir performans hiyerarsisi ortaya koymaktadir. Derin
ogrenme modelleri en yiiksek dogruluk oranina ulasirken, gelismis 6rnekleme
teknikleriyle dengelenmis topluluk yontemleri en saglam F1 puanlarini
saglayarak, yanlis negatiflere duyarli is ortamlar1 icin ideal hale gelmektedir.
Geleneksel modeller, yorumlanabilir olsalar da, basit temel ¢izgilerin disinda
tretim sistemleri igin dikkate alinacak kadar tahmin giicinden yoksundur.
GNN’ler ve Transformer’lar gibi gelismis modeller, 6zellikle ag tabanli veya
davranigsal verilerin zengin oldugu durumlarda performans sinirlarini
zorlamaktadir, ancak daha yiiksek uygulama karmagikligiyla birlikte
gelmektedir.
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6. Gelismis Cergeveler ve Stratejik Etkiler

Modern bir finans kurumunda, etkili dolandiricilik y6netimi yalnizca
dogru algoritmalardan daha fazlasini gerektirir. Ekonomik etki i¢in optimize
edilmis ve gercek zamanli islem ortamlarinin kati kisitlamalar: i¢inde
calisabilen entegre, akilli cerceveler gerektirir.

6.1. Ekonomik Optimizasyon: Onceliklendirme Modeli

Gergekten gelismisbir dolandiricilik tespit stratejisi, safanomali tespitinin
Otesine gecerek ekonomik olarak optimize edilmis bir onceliklendirme
modeline yonelir. Bu yaklagim, tiim dolandiricilik islemlerinin esit olmadigini
kabul eder. Her anomaliye ayni 6nceligi vermek yerine, bir 6nceliklendirme
modeli, diisiik degerli diizensizliklere gore yiiksek degerli dolandiriciligin
tespitini ve 6nlenmesini dnceliklendirir. Tamamen teknik bir yaklasimdan is
merkezli bir optimizasyona gegis, finansal sonuglar tizerinde derin bir etkiye
sahiptir. Alint1 yapilan bir ¢alisma, optimize edilmis bir dnceliklendirme
modelinin uygulanmasinin, islemlerin ekonomik degerini dikkate almayan
standart bir tespit modeline kiyasla beklenen finansal kayiplar1 %60’1n
tizerinde azaltabilecegini bulmustur (Vanini vd., 2023). Sadece istatistiksel
dogruluktan ekonomik optimizasyona yonelik bu stratejik doniisiim, veri
bilimi ¢aligmalarini sirketin karlilig1 tizerinde 6l¢iilebilir bir etkiye dogrudan
doniistiiren olgun bir dolandiricilik tespit programinin ayirt edici 6zelligidir.

6.2. Ger¢ek Zamanli Uygulama ve Gecikme Kisitlamalar:

Dolandiricilik  tespitinin ~ is  gerekgesi, dolandiricilik  iglemi
tamamlanmadan once miidahale edebilme yetenegine dayanmaktadir. Bu,
gercek zamanli dagitimi vazgegilmez bir gereklilik haline getirir. Cevrimdist
bir ortamda ne kadar dogru olursa olsun, tahminleri ¢ok ge¢ gelirse herhangi
bir model ise yaramaz. Bu nedenle, gelismis modeller disiik gecikmeli
¢ikarim i¢in tasarlanmalidir. Cok Modlu Davranigsal Dontistiiriicii (MMBT)
modeli mitkemmel bir 6rnek olay incelemesi olarak hizmet vermektedir;
cevrimici islem hatti, 500 milisaniyeden daha az bir %99’luk (P99) gecikmeyi
koruyacak sekilde tasarlanmistir (Zhang vd., 2024). Bu performans seviyesi,
mesru kullanici deneyimini bozacak siirtiinme yaratmadan, bir islemi
engellemek veya kademeli kimlik dogrulama baslatmak gibi otomatik yanit
onlemlerini etkinlestirmek i¢in kritik neme sahiptir.

Teknik dogrulugu ekonomik zeka ve operasyonel hizla birlestiren bu
gelismis cerceveler, kurumsal dolandiricilik tespiti ve risk yonetiminin
gelecegini temsil etmektedir.
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7. Sonug

Bu teknik inceleme, kredi karti dolandiriciligr tespiti i¢in makine
6grenimive derin 6grenme modellerinin genel goriintimiinii sistematik olarak
incelemistir. Temel bulgular, yetenek ve performansta agik bir ilerlemeyi
dogrulamaktadir. Lojistik Regresyon ve SVM gibi geleneksel denetimli
modeller islevsel bir temel saglarken, daha gelismis yontemler tarafindan
stirekli olarak geride birakilmaktadirlar. Gelismis topluluk teknikleri,
ozellikle Rastgele Orman ve Gradyan Artirma, dogruluk, hassasiyet ve geri
cagirmada ¢ok daha iistiin performans gostererek, karmasik dolandiricilik
veri kiimeleri i¢in saglam bir se¢im haline gelmektedir.

Performansin 6n saflarinda derin 6grenme mimarileri yer almaktadir.
OptimizeedilmisSiralimodellerve YapaySinir Aglari,moderndolandiriciligin
gostergesi olan karmasik, dogrusal olmayan kaliplar1 6grenme konusundaki
essiz yeteneklerini sergileyerek neredeyse mitkemmel metrikler elde etmistir.
Dahasi, herhangi bir modelin basarisi, titiz veri 6n islemeye kritik derecede
baglidir. Asir1 sinif dengesizligi sorununu ele almak icin SMOTE veya ABC
tabanli siirii optimizasyonu gibi gelismis tekniklerin kullanimi sadece faydali
degil, ayn1 zamanda gercekten etkili bir tespit sistemi olusturmak icin de
gereklidir.

[leriye baktigimizda, kredi karti dolandiricih@i tespitinin gelecegi,
hibrit, ok modlu sistemlerin gelistirilmesinde yatmaktadir. Bu yeni nesil
¢oziimler, hem ag tabanli dolandiriciligi hem de ince davranigsal ipuglarini
yakalamak i¢in Grafik Sinir Aglar1 ve Transformer tabanli modeller gibi
en son yaklasimlar: entegre edecektir. Kritik olarak, bunlar sadece teknik
dogruluk i¢in degil, ayn1 zamanda ekonomik optimizasyon ve operasyonel
uygulanabilirlik i¢in de tasarlanacak ve ger¢ek zamanli finansal sistemlerin
kat1 gecikme kisitlamalar: icinde akilli, deger odakli kararlar verebilecek
kapasitede olacaktir.
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1.Giris

Borsalar, finansal sistem icerisinde iilkelerin finansal gelismislik
diizeylerini, sermaye piyasalarinin derinligini ve ekonomik performanslarini
yansitanorganizebirkurumdur. Bubaglamdaborsalar;endeks performanslari,
islem hacimleri ve piyasa kapitalizasyonu, piyasa kapitalizasyonunun gayri
safiyurtici hasilaya (GSYIH) orani ve halka agik sirket sayilar1 gibi gostergeler
araciligryla hem yerel hem de uluslararas: yatirimci davranislarini yansitan
onemli platformlardir. Bu yiizden Borsa Istanbul'un (BIST) uluslararas
borsalar ile karsilastirmali olarak incelenmesi, Tiirkiye sermaye piyasalarinin
kiiresel konumunun degerlendirilmesi agisindan 6nem arz etmektedir.

Bu ¢aligma, 2013-2025/06 donemini kapsayan veriler dogrultusunda
BIST’i; Amerika, Asya-Pasifik ve Avrupa-Afrika-Orta Dogu bélgelerindeki
secilmis borsalarla, endeks performansi, toplam islem hacmi ve piyasa
kapitalizasyonu, piyasa kapitalizasyonu/GSYIH orani, borsadaki sgirket
sayilar1 ve iilke biiylime orani gostergeleri {izerinden karsilastirmaktadir.
Boylece BIST’in nominal biiyiime performansi ile finansal derinlik ve
stirdiiriilebilirlik, kiiresel finansal soklarin, makroekonomik kosullarin ve
yapisal farkliliklarin borsa performanslarina nasil yansidigi biitiinciil bir
cercevede degerlendirilmektedir.

2. Ulkelere Gore Ulusal Endeksler Acisindan Borsa Performanslarinin
Karsilastirmasi

Bu boélimde borsalarin ulusal endeks performanslari incelenecektir.
Tablol, 2013/12-2025/06 doneminde Amerika, Asya-Pasifik ile Avrupa-
Afrika-Orta Dogu bolgelerinde yer alan borsalarin ulusal endeks seviyelerini
gostermektedir. Tablo 1'deki verilerden yola ¢ikarak uzun dénemli zaman
aralig1 sayesinde, kiiresel finansal dongiileri ve pandemi etkisini, bolgesel
firsat ve tehditleri, jeopolitik riskler endeks performanslari tizerinden
gozlemlenebilmektedir.

2.1. Amerika Kitas1 Borsa Performanslar1

Amerika kitasinda Amerika Birlesik Devletleri (ABD) borsalar1 (Nasdaq
ve NYSE) istikrarli ve uzun vadede yiikselen bir seyir izlerken, Latin Amerika
piyasalari daha oynak bir yap: sergilemektedir. Ozellikle 2019 sonrasi
pandemi donemi para politikalarindaki genisleme ile birlikte (Kiigtikoglu,
2021; Karter, 2021) Nasdagq, biinyesindeki teknoloji hisselerinin énciiliigiinde
giiclii bir ytikselis gostermis, 2022°de diisiis yasasa da 2023-2025 déneminde
ise yeniden yiikselis ivmesi kazanmuistir.
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Ulkelere Gore Ulusal Endeksler A¢isindan Borsa Performanslar

Tablo 1

Kita Borsalar Endeks Adi 201312 201412 201512 2016/12  2017/12  2018/12  2019/12 2020112 2021712 202212 202312 2024/12 2025/06
Buse Merval MERV 5391,03 857902 11.675,18 16.917,86 30.065,60 30.292,50 41.671,40 5122650 83.500,11 202.085,12 929.704,19 2.533.634,65 1.994.824,53
Lima SE SEPBIL - Pert 1575365 1479432 984859 1556696 1997438 1935040 2052613 2082205 2108290 2133051 2596001 2896095 3272565
Mexican Exchange mww\ww\_wm PC 34605 35119 35318 37343 40347 34233 357,57 36736 44352 405,49 47849 41241 477,01

m Nasdaq Composite 417659 473605 500741 538312 690339 6.63528 897260  12.88828 1564497 1046648 1501135 1931079  20369.73

£ Nyse Composite 1040033 10.83924 10.143.42 11.056,89 12.808,84 1137439 1391303 1452480 17.164,13 1518431 16.852,89 19.097,10  20.429,55
Santiago SE w%w\n; 1GPA 1822705 1887040 18.151,50 20.734,17 27.980.78 2594984 2339353 21.00746 21.537,62 27.612.62 31437,03 33.68391 4142374
Brasil Bolsa Balcdo bovespa 51.507,16 50.00741 43349,96 60.227,29 76.402,08 87.887.26 11564534 119.017,24 10482244 109.734,60 13418524 12028340  138.854,60
TMX Group GSPTSE 13.621,55 14.632,44 13.009.95 15287,59 1620913 14322,86 17.06343 1743336 2122284 1938492 2095844 2472794  26857,11

Kita Borsalar Endeks Adi 201312 201412 201512 2016/12  2017/12  2018/12  2019/12  2020/12  2021/12 202212 2023/12  2024/12  2025/06
BSE India NIFTY 500 Index 491485  6.773.65 672475 698280 9.490,65 9.170,00 9.87255 1151830 14.99620 1544885 19.429,15 2237540 23.617,20
Bursa Malaysia KLSE 186696 176125  1.692,51  1.641,73 179681  1.690,58 1.588,76 1.62721 1.567,53 149549 145466 164233 153296
Colombo SE CSE All Share 591278 729895  6.894,50 622826 636926  6.05237 612921 677422 1222601 850249  10.654,16 15.944,61 18.014,86
Hong Kong Exchanges Hang Seng Index 2330639 23.605,04 21.91440 22.000,56 29.919,15 2584570 28.189.75 27231,13 23397.67 1978141 17.047.39 20.059.95 24.072,28

& Indonesia SE JKSE Index 427418 522695 459301 529671 635565 619450 629954 597907 658148 685062 727280 707991  6.927.68

m w___ﬂw._u_ Stock  Exchange gop conser Index 2117068 2749942 26.117.54 2662646 34.056.83 36.06833 4125374 4775133 5825382 60.84074 7224026 T8.139.01 83.606.46

£ Philippine SE PSE Index (PSEi) ~ 5.889.83 723057 695208 684064 855842 746602 7.81526 7.13971 7.122.63 656639 645004 652879 636494

A Shanghai SE SSE Composite Index 211598 323468  3.539,18 3.103.64 330717 249390 3.050,12 347307 3.63978 3.089.26 297493 335176 344443
Shenzhen SE wwwﬁm« Composite | 05767 141519 230891 196911 189934 126787 172295 232937 253014 197561 1.83785 1.95742 2074385
Thailand SE SET 129871 1497,67 128802 154294 175371 156388 157984 144935 1657,62 1.668.66 141585 140021  1.089,56
Wﬂ” Exchange  Group - )y 130229 140751 1.54730 1.518,61 1.817,56 1.494,09 172136 1.804,68 199233 1.891,71 236639 2.784,92 2.852,84

Kita Borsalar Endeks Adi 201312 201412 201512 2016/12  2017/12  2018/12 201912 2020/12 202112 202212 2023/12  2024/12 202506
Athens Exchange ATG 116268 826,18 63135 643,64 80237 6133 916,67 80899 893,34 92979  1293,14 146967  1.868,02
LSE Group Borsa Italiana  FTSE MIB Index 18.967,71 19.011.96 2141837 19.23458 2185334 1832403 2350637 2223290 27.346,83 2370696 3035162 34.186,18  39.79222

W Budapest SE BUX 18.564,08 16.634,00 23.920,65 32.003,05 39.377,31 39.138,95 46.082,82 42.107,57 50.720,71 43.793,76 60.62001 79.326,66  97.667.46

§£  Egyptian Exchange EGX 30 Index 6.782,84 892658 7.00601 12.344.89 15019,14 13.03577 13.961,56 10.84526 11.949,18 14.50853 2489426 29.740,58  32.857.62

M Deutsche Borse GDAXI 9.552,16  9.805,55 10.743,01 11.481,06 12917,64 10.558,96 13249,01 13.718,78 15.884,86 13.923,59 16.751,64 19.909,14  23.909.61

W Irish SE ISEQ Index 453943 522456 679168 651724 7.03828 547981 718341 737633 844452 7.10882 876036 975727 1142171

g Borsaistanbul BIST 100 Index 678,02 85721 717,27 78139 115333 9127 114425 147672 1.857,65 5.509,16 7.470,18 9.830,56  9.948,51

£ Luxembourg SE Luxx Index 144894 152037 139072 1.669.07 163841 131694 137843 134560 166222 146072 152453 130391  1.632,51

A Warsaw SE WIG Index 5128425 5141608 4646738 5175403 6374620 57.690,50 57.832,88 57.02584 6929626 57.462,68 7845991 79.57732  104.69171
Wiener Borse ATX 2546,54  2.160,08 239694 261843 3420,14 274578 318694 278044 3861,06 3.12639 343497 3.66301 443029

SPK Uluslararasi Ekonomik ve Finansal Gostergeler (2025)

Kaynak:
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Latin Amerika iilkelerinde ise, Brezilya Borsasi Bovespa ve Arjantin
Borsast MERV endeksleri yiiksek nominal artislar sergilese de bu artislar
biiyiik olgiide iilkelerin makroekonomik faktorlerinden kaynakli oldugu
diistintilmektedir. Peruve Meksika endekslerigorece dahasinirli fakatistikrarli
biiyiime egilimindedir. Bu durum, nominal endeks performanslarinin
reel getiri agisindan kur ve enflasyon faktorlerinin ilgili iilke 6zelinde
degerlendirilmesi gerektigini gostermektedir. Ayrica Amerika kitasina ait bu
bulgular, gelismis ve gelismekte olan piyasalar arasindaki ayrismay: da agik
bicimde ortaya koymaktadir.

2.2. Asya - Pasifik Bolgesi Borsa Performanslari

Asya-Pasifik  bolgesindeki borsalarin  performanslar1  birbirinden
farkli hareketler sergiledigi goriilmektedir. Hindistan (Sensex ve NIFTY)
endeksleri, gii¢lii ekonomik biiyiime ve demografik avantajlar sayesinde uzun
vadede istikrarli ve yiiksek performans gostermistir. Japonya (TOPIX), 2020
sonrasi borsa performansi pozitif ayrigmistir. Cin (Shanghai ve Shenzhen)
ve Hong Kong (Hang Seng) endeksleri dalgali ve sinirli bir performans
sergilemistirler. Endonezya, Tayland, Filipinler ise orta diizey biiylime ve
donemsel kirilganliklardan dolay: dalgali bir performans gostermistir. Genel
olarak Asya-Pasifik bolgesindeki iilkelerin borsalari ¢ok farkli 6zelliklere
sahip olmasi ve performansa yansimasi agsindan cesitlilik gostermektedir.

2.3. Avrupa - Afrika - Orta Dogu Bolgesi Borsa Performanslar1

Bu bélgede gelismis Avrupa piyasalari ile yiikselen ve volatil piyasalar
arasindaki fark belirgin bir sekilde goziitkmektedir. Almanya (DAX) ve
Italya (FTSE MIB) endeksleri, kriz dénemlerinde gerilemekle birlikte uzun
vadede yukar: yonlii bir egilim gostermektedir. Diger bir deyisle Avrupa
piyasalari, kriz donemlerinde diistisler yasasa da uzun vadede yukar: yonli
bir egilim sergilemistir. BIST 100 endeksi, 6zellikle 2021 sonrasi donemde
ok giiclii nominal artislar sergilemistir. BIST’e benzer sekilde Macaristan
(BUX) ve Polonya (WIG) endeksleri de giiglii performans sergileyen piyasalar
arasinda yer almaktadir. Misir (EGX 30) gibi piyasalar ise yiiksek oynaklik ve
makroekonomik kirilganliklarla hassas bir yap1 gosterdigi diisiintilmektedir.
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Tablo 1 incelendiginde kiiresel borsalarda son 10 yilda o6nemli
dalgalanmalar yasandigini gostermektedir. ABD piyasasinda Ozellikle
Nasdaq ve NYSE ulusal endekslerinde 2020 sonrasi giiclii yiikselis trendleri
gozlenirken, Latin Amerika ve bazi1 gelismekte olan tilkelerde daha kirilgan
fiyat hareketlilikleri gortilmektedir. BIST 100 endeksi ise, 2013-2020
doneminde sinirli ve dalgali bir seyir izledigi goriilse de ozellikle 2021
sonrasi belirgin bir kirilma yagamistir. Bu artig, BIST’in 2021-2024 arasinda
nominal olarak en hizli yiikselen endekslerden biri oldugunu gostermektedir.
Dolayisiyla tablo I'den elde edilen ¢ikarimlar, gelismis piyasa endeksleri,
uzun vadede daha istikrarli ve siirdiiriilebilir bir biiylime sergilemektedir.
Yiiksek nominal artis gosteren endeksler cogunlukla enflasyon ve kur etkisiyle
yiikseldigi diistiniilmektedir (Ilgin ve Sari, 2020). Asya-Pasifik bolgesi, tilke
bazinda ciddi performans ayrismalar1 gostermektedir. Kiiresel soklardan
2020 pandemi, para politikarindaki 6nemli degisimler tiim bolgelerde esanli
fakat farkli siddette etkiler gostermistir (Karpuz ve Kog, 2022). Bunlarin
yaninda 2023 sonrast donemde, kiiresel piyasalarda toparlanma egilimi genel
olarak gozlenmektedir. Dolayisiyla borsa performanslarinin yalnizca finansal
gostergelerle degil; makroekonomik istikrar, para politikasi, enflasyon, siyasi
riskler, yatirimcr yapisi ve sistemik riskler ile birlikte degerlendirilmesi
gerektigi ancak bu degerlendirmenin yapilmasi halinde dogru yorumlarin
yapilabilecegi diisiintilmekledir. Hatta gelismekte olan piyasalarda nominal
endeks artiglarinin reel getiriyle karigtirilmamasi gerekmektedir. Bu
cercevede, uluslararasi karsilastirmalarda enflasyon ve doviz etkilerinden
arindirilmis analizlerin yapilmasi 6nem arz etmektedir.

3. Ulkelere Gore Borsalarin Toplam Islem Hacimlerinin Kargilagtirilmas:

Bu boliimde 2013-2025/06 donemlerinde iilkelere gore borsalarin
toplam iglem hacimleri milyon dolar cinsinden incelenecektir. Piyasa
derinligi, likidite diizeyi ve yatirimei ilgisinin 6l¢ctilmesinde kullanilan temel
gostergelerden biri olan toplam islem hacmi, uzun dénemli zaman aralig1
sayesinde, kiiresel piyasalardaki likidite degisimlerini, kriz donemlerinin
islem hacimleri tizerindeki baskisini ve gelismekte olan piyasalarin diinya
ticaretindeki paymnin artis egilimleri hakkinda bilgiler icermektedir.
Dolayisiyla yiiksek islem hacmi, piyasalarin bilgiye hizli tepki verme
kapasitesini ve etkinligini artirirken, diisiik islem hacmi fiyat oynakligini
ve piyasa kirilganligini artirabilecegi soylenmektedir (Chordia vd., 2001). Bu
sebeple kiiresel finans sisteminde iilkeler arasindaki ekonomik gelismislik
farklar1 ve sermaye piyasalarinin biyiikligii, islem hacimlerine dogrudan
yansimaktadir. Bu baglamda, tlkelerin toplam iglem hacimlerinin uzun
donemli kargilagtirilmasi hem piyasa etkinligi hem de finansal entegrasyon
diizeyi hakkinda 6nemli bulgular sunmaktadr.
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Toplam Islem Hacmi (Milyon Dolar)

Tablo 2

Ulkeler/Yillar 2013

2014

2015

2016

2017

2018

2019

2020

2021

2022

2023

2024

2025/01-06

Almanya 1.334.545 1.469.729 1.555.549 1.306.428 1.558.592 1.760.398 1.506.507 2.069.823 1.909.579 1.532.475 1.114.686 1.012.575 763.195
ABD 23.285.193 28.104.938 29.992.641 28.388.867 25.871.634 36.130.733 28.157.425 51.100.933 58.029.218 27.242.031 50.070.140 28.948.101 17.483.259
Arjantin 3.342 4.803 5.091 4.624 6.593 5.278 4.384 2.379 2.368 - - - -
Avusturya  25.843 31.592 32.197 30.867 39.987 40.311 26.349 39.294 41.517 38.191 26.840 30.724 18.374
Brezilya 810.596  728.403  498.336  535.163  642.505 771.924  1.047.637 1.381.964 - 1.365.036 1.185.052 921.111  492.646
Cin 7.589.638 12.026.132 40.954.093 19.098.233 17.241.194 13.070.642 19.045.454 29.960.707 40.353.122 33.319.284 29.882.930 34.873.674 21.997.696
Endonezya 115972  87.867 77.674 92.162 92.513 104.652  102.067  127.243  202.772 - 142.170  121.529  75.116
Filipinler 46.670 39.068 39.683 37.425 33.805 29.235 30.017 31.879 35.884 26.833 21.035 12.151
Hindistan =~ 563.507  756.170  797.400  798.643  1.034.098 1.145.469 1.183.343 1.816.939 2.299.666 1.775.353 1.957.543 3.347.429 1.430.146
irlanda 14.471 18.147 21.219 26.000 27.578 33.156 - - - - - - -

Ispanya 893.572  1.098.457 997.646  684.032  741.729  627.878  408.765 463.336  403.433 364294 316.070  288.868  183.296
Japonya 6.516.058 5.443.887 5.540.697 5.618.264 5.778.420 6.306.096 5.098.665 6.155.538 6.344.141 5.861.073 6.333.214 7.384.805 3.973.627
Kanada 1.371.478 1.408.145 1.184.829 1.176.203 1.287.152 1.380.239 1.415.444 1.871.423 2.208.690 2.360.175 1.839.985 2.163.111 1.367.608
Kolombiya 25.943 24.490 14.868 13.967 13.865 13.696 13.996 9.393 7.249 7.690 - - 4.104
Kore 1.284.599 1.350.370 1.929.558 1.672.918 2.011.925 2.475.712 1.926.880 4.851.627 5.631.980 3.021.801 3.628.718 3.133.712 1.456.053
Liitksemburg 140 141 110 82 94 93 38 55 66 47 41 40 29
Macaristan  10.429 7.971 7.605 8.130 10.383 9.890 8.669 10.828 8.652 9.760 6.803 7.375 6.224
Malezya 147.873  153.075 124.113  106.965 137.419 139.444 108.712  239.795 204.351 111.129  106.266  165.964  62.184
Meksika 177.356  156.574  127.412 122989 109.071  109.658  99.116 104.779  127.442  94.332 111.895  117.352  56.892
Misir 12.920 26.847 15.209 16.985 14.429 14.650 10.882 16.071 21.073 13.837 20.125 20.675 8.991
NNE 625.832  722.720  754.640  709.689  1.034.098 1.145.469 1.167.021 1.030.999 1.106.664 910.447  743.947  657.568  394.947
Peru 4.051 3.439 1.887 2.683 6.355 4.082 3.533 3.653 4.015 2.485 1.383 5.128 1.439
Polonya 69.952 65.274 54.091 48.188 68.001 54.923 38.967 80.771 81.996 65.385 66.273 81.363 63.721
Rusya 242.002  227.922  140.904 128.853  145.515 150.834  187.407  310.394  379.969 225915 240.334 - -

Sri Lanka 1.555 2.610 1.889 1.228 1.443 1.097 654 1.859 5.273 2.225 1.015 1.494 -

Sili 43.980 28.834 21.350 23.684 38.092 43.634 38.752 37.440 42.264 40.648 32.847 24.876 23.993
Tayland 376.024  314.190  285.755  330.367  339.529  386.543  367.106  462.727  597.944 474.743  339.005 301.890  137.847
TURKIYE 419362 393976 374449  327.118  377.306  369.921 363.322  900.190  539.036  969.936  1.310.853 959.501  452.714
Yunanistan _23.776 36.905 18.584 14.222 15.212 12.332 16.004 16.204 17.022 16.812 24.749 32.529 20.426

SPK Uluslararas: Ekonomik ve Finansal Gostergeler (2025)

Kaynak
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3.1. Gelismis Ulkelerde islem Hacmi Dinamikleri

Tablo 2 incelendiginde, ABD borsalarinin kiiresel dlgekte en yiiksek
islem hacmine sahip piyasa oldugu goziikmektedir. Bunun yaninda ABD’de
toplam islem hacmi, o6zellikle 2020 ve 2021 yillarinda kiiresel pandemi
stirecinin etkisiyle keskin bir artis gostermistir. Japonya, Almanya ve Kanada
gibi gelismis iilkelerde islem hacimleri yiiksek olmakla birlikte, ABD ile
kiyaslandiginda daha istikrarli ve sinirli bir bityiime egilimi sergilemektedir.
Avrupa piyasalarinda 2019 sonrast donemde gozlenen hacim disiisleri,
kiiresel belirsizlikler ve sikilasan finansal kosullarla iliskilendirilebilir.

3.2. Gelismekte Olan Ulkelerde islem Hacmi Gériiniimii

Gelismekte olan iilkeler arasinda Cin ve Hindistan, islem hacmi 6ne ¢ikan
tilkeler arasindadirlar. Cin borsalarinda 6zellikle 2015 ve 2020 yillarinda
yasanan olaganiistii hacim artiglar1 gézlemlenirken sonraki yillarda piyasa
risklerinden kaynaklihacimlerde dalgali bir seyir gozlemlenmektedir. Tiirkiye
ise 2020 ve 2023 doneminde diinya genelinde dikkat ¢ekici islem hacmi artist
yasayan borsalardan biri oldugu goriilmektedir. Ancak 2024 sonrasinda
islem hacminde belirgin bir yavaslama s6z konusu oldugu goziikmektedir.
Buna karsilik, Latin Amerika ve bazi Afrika tilkelerinde islem hacimleri
gorece diistik ve dalgali bir yap1 gostermektedir. Bu durum baz: iilkelerde son
yillarda goézlemlenen islem hacmi artislarinin makroekonomik kosullarla
yakindan iligkili oldugunu gosterebilir.

3.3. Bolgesel ve Yapisal Farkliliklar

Tablo 2 incelendiginde genel olarak gelismis iilkelerin islem hacimlerinin
yitksek ve istikrarli, gelismekte olan iilkelerin ise daha oynak ve kirilgan
oldugu bir yapiya sahip oldugu gozitkmektedir. Ayrica bir diger onemli
bulgu bazi iilkelerde endeks seviyeleri artarken islem hacimlerinin diismesi,
piyasalarda fiyat artiglarinin likidite destegi olmadan gergeklestigine isaret
etmektedir. Bu durum, piyasa balonlar:1 ve spekiilatif hareketler agisindan
onemli bir risk unsuru olarak degerlendirilmektedir. Dolayisiyla elde
edilen bu bulgular, islem hacminin yalnizca piyasa biyikligiini degil,
ayn1 zamanda yatirimc giivenini ve piyasa etkinligini yansittigini ortaya
koymaktadir. Gelismis piyasalarda yiiksek islem hacimleri, fiyatlarin
bilgiye daha hizli ve etkin tepki vermesini saglarken, gelismekte olan
piyasalarda hacim dalgalanmalar1 piyasa kirilganligin1 artirdigi seklinde
yorumlanabilir. Ayrica yiiksek enflasyon ortamlarinda gozlenen islem hacmi
artiglarinin, reel yatirnmci kazanglarindan ziyade nominal deger artiglar:
ve kisa vadeli spekiilatif islemlerle iligkili olabilecegi unutulmamalidir. Bu
durum, islem hacmi analizlerinin makroekonomik baglamdan bagimsiz
degerlendirilmemesi gerektigini gostermektedir (Bekaert ve Harvey, 2003;
Bekaert vd., 2003; Bekaert vd., 2005).
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4. Ulkelere Gore Borsada Islem Goren Sirketlerin Piyasa Kapitalizasyonlarinin
Karsilastirilmasi

Bu bélimde 2013-2025/06 donemlerinde iilkelere gore borsada islem
goren sirketlerin piyasa kapitalizasyonlar1 dolar cinsinden géstermektedir.
Piyasa kapitalizasyonu, borsada islem goren sirketlerin toplam piyasa
degerini ifade etmekte olup, sermaye piyasalarinin biyiiklagiini, derinligini
ve kiiresel finansal sistem icerisindeki konumunu degerlendirmede temel
gostergelerden biridir (Oztiirk vd., 2010).
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Borsa Sirketlerinin Piyasa Kapitalizasyonu (Milyon Dolar)

Tablo 3

Ulkeler/Yallar 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025/06
Almanya 1.936.106 1.738.539 1.715.800 1.732.270 2.262.223 1.755.173 2.098.174 2.284.109 2.503.046 1.889.664 2.178.053 2.044.249 2.857.382
ABD 24.034.854 26.330.589 25.067.540 27.352.201 32.120.702 30.436.313 36.329.852 40.719.661 52.243.997 44.626.535 48.979.398 62.185.685 62.801.968
Arjantin 53.105 60.142 56.135 63.882 108.740  45.986 39.394 - - - -

Avusturya 117.671  96.790 96.079 101.148  150.646  116.802  133.098  132.083  162.889 132.092 - 120.782  180.779
Brezilya 1.020.455 843.894 496.194 774.133 954715 916.824 1.187.362 988.374 - 794.418 991.198 658912 831.518
Cin** 3.949.143 6.004.948 8.188.019 7.320.738 8.711.267 6.324.880 8.515.504 12.214.466 14.374.520 11.232.851 10.935.846 11.755.758 12.600.969
Endonezya  346.674  422.127  353.271 433.822 520.687 486.766  523.322 - 578.631  659.103  758.302 - 749.993
Filipinler 217.320  261.841  238.820 239.882  290.401 258.156  275.302  272.790 285423 238.581 236.456 251.828 261.268
Hindistan 1.138.834 1.558.300 1.516.217 1.561.270 2.351.462 2.056.337 2.162.703 2.552.464 3.548.018 3.457.148 4.340.131 5.131.397 5.353.809
irlanda 170.123  143.466  128.009  120.962 146.554 110.154 - - - - -

ispanya 1.116.561 992914 787.192 711.214 888.838 723.691 797.286 759.175 775.650 665.498  769.575 753.994 1.081.498
Japonya 4.543.169 4.377.994 4.894.919 5.061.537 6.222.825 5.296.811 6.191.073 6.718.220 6.544.303 5.480.626 6.149.200 6.310.681 7.030.537
Kanada 2.113.822 2.093.697 1.591.929 2.041.534 2.367.060 1.937.903 2.409.099 2.608.377 3.264.137 2.744.720 3.088.356 3.374.477 3.961.792
Kolombiya  202.693 146.746  85.955 103.405 121.477 103.848 132.040 106.315 90.541 68.412 79.206 94.341
Kore 1.234.549 1.212.759 1.231.200 1.282.166 1.771.768 1.413.717 1.484.840 2.176.190 2.218.658 1.644.508 1.967.998 1.557.488 2.145.172
Liilksemburg  78.641 63.168 47.131 61.486 68.639 49.483 44.234 51.568 61.194 50.897 53.823 41.862

Macaristan ~ 19.797 14.513 17.687 18.073 31.554 28.945 32.887 27.971 31.571 24.275 38.857 41.542 53.836
Malezya 500.387  459.004 382977 363.150 455.772 398.019 403.957 436.538 414.285 381.207 378.055 449.470  434.267
Meksika 526.016  480.245  402.253  333.541 417.021  385.051 413.619 399.617 459.708 454370 576.666  417.606  494.028
Misir 61.630 70.084 55.192 32.118 46.546 42.006 44.200 41.351 48.731 38.853 55.567 42.595 47.296
NNE 1.269.214 1.196.725 1.268.042 1.249.628 1.533.497 1.322.817 1.612.577 2.110.440 2.557.376 1.856.730 2.119.612 1.791.752 2.166.950
Peru 80.978 78.840 56.556 80.138 99.218 93.385 98.965 87.092 78.026 71.315 84.969 82.196 87.711
Polonya 204.543 168.896  137.770  140.859  201.393  160.483 151.619 177.508 197.389  147.657  211.655 197.367  289.897
Rusya 770.657 385927  393.238 635945 623.425 576.116 791.519 694.739  841.850 530.104 650.488 - -

Sri Lanka 18.807 23.665 20.804 18.627 18.960 15.575 15.721 15.982 27.057 10.598 13.122 19.501 -

$ili 265.150 233245 190.352  212.465 294.676  250.740  203.792 - - 285.232 288.049 - 106.834
Tayland 354.340  430.427  348.798 437.314  548.795 500.741  569.228 543.165 598.908  604.355 519.600 519.672  421.737
TURKIYE 195746  219.763  188.862  157.702  227.512  149.264  184.966  237.474  140.207  330.011  337.585  378.961  353.501
Yunanistan  70.192 55.154 42.080 37.515 50.605 38.371 53.654 50.987 59.242 59.035 81.317 83.199 118.907

SPK Uluslararas: Ekonomik ve Finansal Gostergeler (2025)

* NNE (Nasdaq Nordic Exchange), Helsinki, Izlanda,Kopenhag, Riga, Stockholm,

Kaynak:

Tallinn ve Vilnius Borsalarindan olusmaktadir.
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Yiiksek piyasa kapitalizasyonu, genellikle gelismis finansal altyapi, giiglii
kurumsal yap1 ve yatirimcr giiveni ile iliskilendirilmektedir. Ayrica Kiiresel
Olgekte piyasa kapitalizasyonlarinin tlkeler arasinda farklilik gostermesi;
ekonomik biiytikliik, finansal gelismislik diizeyi, para politikalar1 ve sermaye
hareketleri gibi ¢ok sayida faktériin bir sonucudur. Bu nedenle, piyasa
kapitalizasyonlarinin zaman igindeki degisiminin karsilastirmali olarak
incelenmesi, finansal piyasalarin yapisal ozelliklerini anlamak agisindan
6nem arz etmektedir (Pagano, 1993).

Tablo 3’teki verilerden yola ¢ikarak uzun doénemli zaman aralig:
sayesinde, kiiresel sermayenin cografi dagilimi, gelismis ve gelismekte olan
piyasalarin toplam deger i¢indekiagirlik degisimive makroekonomik soklarin
sirket degerlemeleri {izerindeki kalici etkileri biitiinciil bir perspektifle
analiz edilebilmektedir. Dolar bazli bu veriler, yerel para birimlerindeki
dalgalanmalardan arindirilmis bir sekilde sundugundan dolay, iilkelerin
kiiresel finans sistemindeki rekabet giiclinii ve yatirimci giivenini daha agik
bir sekilde gostermektedir. Dolayisiyla tablo 3 incelendiginde borsalarin
piyasa degeri en yiiksek degere sahip iilke ABD olarak goriilmektedir. Bunun
yaninda {ilkeler agisindan yiiksek degere sahip borsalar; Cin, Hindistan
Japonya ve Kanada gibi tilkelerin borsalar1 olarak 6ne ¢ikmaktadirlar. Bu
tilkelerin aksine Tirkiyenin piyasa degerindeki seyrin yillar iginde oldukg¢a
dalgali oldugu gériilmektedir. BIST’in piyasa degeri bircok gelismekte olan
borsalarla karsilastirildiginda daha diisiik diizeyde kaldig1 goriilmektedir.

Gelismis piyasalarda yiiksek piyasa degerleri, kurumsal yatirimci agirlig:
ve giiclii diizenleyici gergeve ile desteklenmektedir. Buna karsilik, gelismekte
olan piyasalarda piyasa kapitalizasyonu; makroekonomik istikrarsizlik,
doviz kuru oynakligr ve sinirli finansal derinlik nedeniyle daha dalgali
bir yap1 sergilemektedir. Ozellikle yiiksek enflasyon ortamlarinda piyasa
kapitalizasyonlarinda gozlenen artiglarin, reel deger artisini yansitmaktan
ziyade nominal fiyat hareketlerinden kaynaklanabilecegi dikkate alinmalidur.
Bu baglamda, piyasa kapitalizasyonu analizlerinin enflasyondan arindirilmis
gostergelerle desteklenmesi gerekmektedir (Demirgiig-Kunt ve Levine, 1996a;
Demirgiig-Kunt ve Levine, 1996b).

Tablo 3’den elde edilen bulgular, piyasa kapitalizasyonunun iilkelerin
finansal gelismislik diizeyiyle dogrudan iligkili oldugunu ortaya koymaktadir.
Dolayisiyla ABD’nin kiiresel piyasa degeri agisindan liderligini siirdiirdiigiind,
Cin ve Hindistanin gelismekte olan piyasalar arasinda 6ne ¢iktigini ve
Tiirkiye gibi iilkelerde piyasa degerinin makroekonomik kosullara duyarl
oldugunu disiiniilmektedir.
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5. Ulkelerin Biiyiime Oranlar1 (GSYIH)

Bu béliimde 2013-2024 dénemine ait iilke ekonomilerin GSYIH oranlar:
gosterilmektedir. Tablo 4 incelendiginde yildiz (*) isareti olanlar tahmin
verilerini gostermektedir. Ulkelerin GSYIH orani, ilgili ekonomilerin on
yillik stiregteki bitytime performanslari, kiiresel krizlere kars: dayanikliliklar:
ve refah seviyelerindeki degisimler izlenebilmektedir. Tahmin verilerinin
de dahil edilmesiyle, mevcut ekonomik egilimlerin kisa vadeli gelecekteki
projeksiyonlar1 hakkinda 6nemli bilgiler vermektedir.

Kiiresel pandemi etkisi: 2020 y1l1, neredeyse tiim iilkeler i¢in biiyiimenin
negatife dondiigii bir y1l olmustur. Ozellikle Irlanda (7,16%), Tiirkiye (1,86%),
Cin (2,34%) ve Maisir (3,58%) gibi az sayida iilke bu yil1 pozitif bitytime ile
kapatabilmiglerdir. Incelenen dénemde en yiiksek biiyiime performanslari
en yiiksek yillik bityiime oranina %24,62 ile 2015 yilinda Irlanda ulagmistir.
Irlanda’yl 2021 yilindaki toparlanma siirecinde %13,36 ile Peru ve %11,44 ile
Tirkiye izlemektedir.

Istikrarli biiyliyen iilkeler ise; Cin ve Hindistan’in, 2020 yilindaki
kisa siireli yavaglama disinda, donemin genelinde diger iilkelere kiyasla
daha yiiksek ve siirdiiriilebilir bitytime oranlar1 yakaladig1 gortilmektedir.
Tirkiyenin durumu ise, 2013-2023 doéneminde siirekli pozitif biiyiime
sergilemistir. En yiiksek biiytimesini 2021 yilinda (%11,44) gergeklestirirken,
en diisiik bitytimesini krizlerin ve pandeminin etkisiyle 2019 (%0,82) ve 2020
(%1,86) yillarinda goériilmektedir.

Tablo 4: Ulkelerin Biiyiime Orani

Ulkeler/Yillar 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023(*) 2024(*)

Almanya 0,39 2,17 1,66 229 2,71 1,12 0,99 -410 3,67 137 -0,26 -0,23
ABD 2,12 2,52 295 1,82 246 297 258 -2,16 6,06 2,51 2,89 2,80
Arjantin 2,41 -2,51 2,73 -2,08 2,82 -2,62 -2,00 -9,90 10,44 527 -1,61 -1,72
Avusturya -0,25 0,76 1,30 2,12 2,27 2,48 1,76 -6,32 4,80 528 -0,96 -1,17
Brezilya 3,01 0,50 -3,55 -3,28 1,32 1,78 1,22 -3,28 4,76 3,02 3,24 3,40
Cin 7,77 7,49 7,02 6,78 6,89 6,76 6,07 2,34 856 3,11 538 5,00
Danimarka 1,39 1,28 2,10 3,08 3,06 1,86 1,71 -1,78 7,38 1,54 2,50 3,68
Endonezya 556 5,01 4,88 503 507 517 5,02 -2,07 3,70 531 505 5,03
Filipinler 6,75 6,35 6,35 7,15 693 6,34 6,12 -952 572 7,58 552 5,69
Finlandiya -0,98 -0,48 0,47 2,57 330 1,19 1,35 -2,49 2,68 0,76 -0,95 -0,13
Hindistan 6,39 7,41 8,00 826 6,80 6,45 3,87 -578 9,69 7,61 9,19 6,46
Birlesik Kraluk 1,80 3,20 2,22 1,92 2,66 141 1,62 -10,30 8,58 4,84 0,40 1,10
irlanda 2,19 9,34 24,62 1,22 10,05 7,55 5,04 7,16 16,26 8,62 -553 1,22
ispanya -1,43 1,52 4,06 2,92 2,89 2,39 19 -10,94 6,69 6,18 2,67 3,15
Isveg 1,14 2,30 441 235 1,83 1,90 2,55 -2,01 594 146 -0,11 0,97

italya -1,82 0,00 0,89 1,24 1,60 083 043 -887 893 4,82 0,72 0,73
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Japonya 2,01 030 1,56 0,75 1,68 0,64 -0,40 -4,17 2,70 0,94 1,49 0,08
Kanada 2,33 2,87 0,65 1,04 3,03 2,74 191 -504 595 4,19 1,53 1,53
Kolombiya 513 4,50 296 2,09 1,36 2,56 3,19 -7,19 10,80 7,33 0,71 1,74
Kore 329 3,22 292 3,17 343 3,18 231 -0,70 4,61 2,73 1,40 2,03
Litksemburg 3,17 2,62 2,27 498 132 1,61 275 -0,51 6,93 -1,10 -0,69 1,03
Macaristan 2,03 4,33 3,66 2,44 4,12 561 508 -434 7,22 427 -084 0,51
Malezya 4,69 6,01 501 4,45 581 4,84 441 -546 3,32 8,86 3,56 5,11
Meksika 0,85 2,50 2,70 1,77 1,87 197 -0,39 -8,35 6,05 3,71 3,30 1,45
Misir 3,30 2,93 4,36 4,34 4,19 533 555 3,58 3,25 6,65 3,76 2,40
Peru 585 2,38 3,25 395 2,52 397 224 -10,87 13,36 2,81 -0,40 3,33
Polonya 0,68 3,92 4,43 3,03 515 6,25 4,58 -2,04 693 526 0,14 285
Rusya 1,76 0,74 -1,97 0,19 1,83 2,81 2,20 -2,65 5,87 -1,44 4,08 4,10
Sri Lanka 4,05 6,38 4,21 505 6,46 2,31 -0,22 -4,63 4,21 -7,35 -2,33 5,01
Sili 331 1L79 2,15 1,75 1,36 3,99 0,63 -6,14 11,32 2,15 0,52 2,64
Tayland 2,69 098 3,13 3,44 4,18 422 2,12 -6,05 1,54 2,63 2,01 2,53
TURKIYE 8,49 494 6,08 332 750 3,01 082 1,8 11,44 553 5,11 3,18
Yunanistan -2,27 0,79 -0,23 -0,03 1,47 2,07 2,28 -920 8,65 5,74 2,33 2,27

Kaynak: SPK Uluslararas: Ekonomik ve Finansal Gostergeler (2025)

2020 yilindaki sert diisiis, diinya ekonomisinin dis soklara (pandemi)
karsi ne kadar hassas oldugunu gostermektedir. Ancak 2021 yilindaki artislar,
ekonomilerin ertelenmis talep ve tesviklerle hizla toparlanma kapasitesine
sahip oldugunu gostermektedir.

Almanya, Japonya, Fransa vb., gelismis tilkeler genellikle %0-3 bandinda
daha diisiik ve stabil biiytime oranlar: sergilerken; Tirkiye, Hindistan, Cin
ve Filipinler gibi gelismekte olan iilkeler daha ytiksek biiyiime potansiyeline
sahip ancak daha dalgal1 bir seyir izlemektedir.

Bunlarin yaninda diger {iilkelerle kiyaslandiginda Tirkiye, kiiresel
kriz anlarinda dahi bilyiime ivmesini korumay1 basaran ender iilkelerden
biridir. Ozellikle 2020 yilinda diinya ekonomileri kiigiiliirken Tiirkiye’nin
pozitif biiytime bolgesi i¢inde kalmasi, tiretim ¢arklarinin durmadiginin
bir gostergesidir. Ancak Arjantin gibi iilkelerin kroniklesen negatif GSYIH
oranlari, yapisal ekonomik sorunlarin derinligini gostermektedir. Avrupa’nin
lokomotifi Almanyanin 2023 ve 2024’te negatif GSYIH oranlar1 Avrupa
genelinde bir durgunluk (resesyon) riskini tetikleyebilir.

6. Ulkelere Gore Borsada Islem Goren Sirketlerin Piyasa Kapitalizasyonu/
GSYH Oranlarinin Karsilastirilmasi

Bu béliimde 2013-2025/06 dénemlerinde Ulkelere gére borsada islem
goren sirketlerin piyasa kapitalizasyonu/GSYH oranlar1 incelenecektir.
Tablo 5’deki verilerden yola ¢ikarak uzun dénemli zaman aralig1 sayesinde
ilgili iilkelerin finansal derinlesme siiregleri ve sermaye piyasalarinin ulusal
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ekonomi igerisindeki stratejik agirligi goriilebilmektedir. Oranlardaki tarihsel
degisim, tilke borsalarinin reel ekonomiye kiyasla asir1 veya diisiik degerlenip
degerlenmedigini gostermektedir. Ayrica bu veriler, iilke borsalarinin kiiresel
piyasalardaki finansallasma diizeyi hakkinda da bilgiler ihtiva etmektedir
(Demirgii¢c-Kunt ve Levine, 1996a; Demirgii¢-Kunt ve Levine, 1996b). Borsa
sirketlerinin piyasa kapitalizasyonunun, GSYH’ye boliinmesiyle elde edilen bu
deger, tilkelerin ve piyasalarin finansal derinligini 6l¢mede kritik bir gosterge
olarak ve ozellikle gelismis ve gelismekte olan iilkeler arasindaki finansal
gelismislik farklarini ortaya koymak amaciyla siklikla kullanilmaktadir.
Yiiksek oranlar, genellikle derin ve etkin sermaye piyasalarina isaret ederken;
diisiik oranlar, finansal sistemin banka agirlikli oldugunu veya sermaye
piyasalarinin yeterince gelismedigini géstermektedir (Levine, 2005).

Tablo 5 incelendiginde, finansal derinligi yiiksek borsalar; ABD (2.06),
Japonya (1.68), Hindistan (1.28) olarak goziikmektedir. Tiirkiyenin orani ise
2025/06 itibarryla yalnizca 0,25'tir. Bu oran, Tiirkiye sermaye piyasalarinin
GSYH'ye oranla ciddi derecede s1§ oldugunu, ekonomiye finansman saglayan
sektorler icinde sermaye piyasalarinin payinin diisiik kaldigini, halka agiklik
oraninin ve sirket degerlemelerinin sinirli oldugunu géstermektedir.

Bunlarin yaninda piyasa kapitalizasyonu/GSYH orani agisindan
ABD'nin en yiiksek orana sahip oldugu goriilmektedir. ABD’de bu oran, 2013
yilinda 1,43 seviyesindeyken 2021 yilinda 2,24 ile zirveye ulagsmis, 2025/06
doneminde ise 2,06 seviyesinde gerceklesmistir. Bu durum, ABD sermaye
piyasalarinin reel ekonomiye kiyasla son derece biiyiik ve derin bir finansal
yapiya sahip oldugunu gostermektedir. Bunun yaninda Kanada, Japonya ve
Almanya gibi diger gelismis iilkelerde oranlar gérece daha diisiik olmakla
birlikte, uzun vadede istikrarli bir seyir izlemektedir. Japonya'da o6zellikle
2017 sonrasit donemde gozlenen artis, iilkelerin ekonomik politikalar: ile
iliskilendirilebilir. Avrupa tilkelerinde ise oranlarin ABD’ye kiyasla daha
sinirli kaldig1 goriilmektedir. Gelismekte olan iilkeler arasinda Hindistan
ve Cin, piyasa kapitalizasyonu/GSYH orani bakimindan 6ne ¢ikmaktadir.
Hindistan’da oran, 2013 yilinda 0,61 iken 2024 yilinda 1,31’e yiikselmis,
bu durum sermaye piyasalarinin ekonomik biiyiime ile paralel sekilde
derinlestigini gostermektedir.

Tirkiye 6zelinde ise piyasa kapitalizasyonu/GSYH oraninin genel olarak
diisiik seviyelerde seyrettigi goriilmektedir. 2020 yilinda 0,33 seviyesine
yiikselen oran, sonraki yillarda dalgali bir goriiniim sergilemis ve 2025/06
itibartyla 0,25 olarak gergeklesmistir. Bu durum, Tirkiye’de sermaye
piyasalarinin ekonomik biiyiikliige kiyasla sinirli bir derinlige sahip oldugunu
gostermektedir. Ayrica Latin Amerika, Afrika ve bazi Asya iilkelerinde ise
oranlarin genellikle 0,20-0,50 bandinda yogunlastig1 ve finansal derinligin
gorece zay1f oldugu gozlemlenmektedir.
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Tablo 5: Borsa Sirketlerinin Piyasa Kapitalizasyonu/GSYH

Ulkeler/Yillar 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024  2025/06
Almanya 0,52 0,45 0,51 0,50 0,61 0,44 054 0,559 059 046 048 044 0,60
ABD 1,43 1,50 1,37 146 1,64 148 1,70 195 224 1,73 1,77 2,13 2,06
Arjantin 0,09 0,11 0,09 0,11 0,17 0,09 0,09 - - - - - -
Avusturya 0,27 022 025 026 036 026 030 031 034 028 - 0,23 0,34
Brezilya 0,41 034 028 043 046 048 0,63 0,68 - 0,41 045 0,30 0,39
Cin 0,41 057 0,74 0,65 0,71 046 059 082 081 063 060 063 0,66
Endonezya 0,38 0,47 041 047 051 047 047 - 0,49 050 055 - 0,52
Filipinler 0,77 0,88 0,78 0,75 088 0,74 0,73 0,75 0,72 0,59 0,554 0,55 0,53
Hindistan 0,61 076 0,72 068 089 076 0,76 096 1,13 1,03 1,19 1,31 1,28
irlanda 0,71 0,55 0,44 0,40 0,43 0,28 - - - - - - -
ispanya 0,82 0,72 0,66 0558 0,68 051 057 0559 054 047 047 044 0,60
Japonya 0,87 0,89 1,10 1,01 1,26 1,05 1,21 1,33 1,31 1,29 146 157 1,68
Kanada 1,14 1,16 1,02 1,34 1,44 1,13 1,38 1,59 1,63 1,27 142 1,51 1,78
Kolombiya 0,53 0,38 029 037 039 031 041 039 028 020 022 - 0,22
Kore 0,90 082 0,84 086 1,09 082 09 1,33 123 098 1,07 083 1,20
Liksemburg 1,27 0,95 082 1,01 107 070 063 070 072 0,62 061 045 -
Macaristan 0,15 0,10 0,14 0,14 0,22 0,18 020 0,18 0,17 0,14 0,18 0,19 023
Malezya 1,53 1,34 127 1,21 1,43 1.,11 1,11 1,29 1L,11 094 095 1,07 098
Meksika 0,41 037 034 031 036 032 033 037 036 031 032 023 029
Misir 0,21 023 0,17 0,10 020 017 015 0,11 0,12 0,08 014 0,11 0,14
Peru 0,40 0,39 0,30 041 046 041 043 042 035 029 032 028 029
Polonya 0,39 031 029 030 038 027 025 030 029 021 026 022 0,30
Rusya 0,34 0,19 029 0,50 0,40 0,35 047 047 046 023 032 - -
Sri Lanka 0,25 0,30 026 023 022 018 0,19 020 030 0,14 0,16 020 -
Sili 0,95 090 0,78 0,85 1,06 084 0,73 - - 0,94 0,86 - 0,31
Tayland 0,84 1,06 0,87 1,06 120 099 1,05 1,09 1,18 1,22 1,01 099 0,77
TURKIYE 020 023 022 0,18 026 019 024 033 017 036 030 029 025
Yunanistan 0,29 0,23 022 0,19 025 0,18 026 027 028 027 033 032 044

Kaynak: SPK Uluslararas: Ekonomik ve Finansal Gostergeler (2025)

Ozellikle yiiksek enflasyonist ortamlarinda piyasa kapitalizasyonundaki
nominal artiglarin, GSYH artisinin gerisinde kalmasi durumunda bu
oranin diismesine neden olurken, sermaye piyasalarinin reel ekonomiyle
entegrasyonunun da zayif olduguna isaret etmektedir (Rajan & Zingales, 1998).

7. Ulkelere Gore Borsalarda Islem Goren Toplam Sirket Sayilart

Bu boliimde 2013-2025/06 donemlerinde tilkelere gore borsalarda islem
goren yerli ve yabanci toplam sirket sayilarini incelemektedir. Borsada islem
goren sirket sayisi, o lilkenin ekonomisi hakkinda bazi bilgiler sunar. Bunlar;

Finansal Derinlik: Sermaye piyasalarinin ne kadar tabana yayildigin
ve gelismisligini gosterir (Yiice, 2013).

Yatirim Iklimi: Yabancr sirket sayisinin fazlahgy, iilkenin uluslararast
bir finans merkezi olma potansiyelini ve giivenilirligini simgeler

(Ciftci, 2015).

Kurumsallasma Diizeyi: Sirketlerin halka agilarak seffaflasma ve

profesyonel yonetim egilimini yansitir (Tavsanci, 2009).
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o  Girisimcilik ve Biiyiime: Artan sirket sayisi, ekonomideki canlilig
ve yeni yatirimlarin sermaye piyasalari yoluyla finanse edildigini
kanitlar (Pehlivanoglu ve Kayan, 2019).

Tablo 6: Borsalarda Islem Goren Sirket Sayilar: (Yerli ve Yabanci Toplami)

Ulkeler/Yillar 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025/06

Almanya 720 670 619 592 499 514 522 485 - - 433 477 409
ABD 5008 5248 5283 5204 5235 5343 4792 4891 6203 3688 3432 3289 3300
Arjantin 103 101 99 99 102 99 92 - - - -

Avusturya 102 99 92 83 536 677 778 809 873 864 855 839 926
Brezilya 363 366 359 349 343 339 328 349 - 369 353 - 367
Cin 2489 2613 2926 3052 3485 3584 3777 4154 4615 6580 6241 6101 6060
Danimarka - - - - - - - - - - -

Endonezya 483 - 521 537 566 - 668 713 766 - - 960
Filipinler 257 - 265 265 267 267 268 271 276 286 283 283 284
Finlandiya - - - - - - - - - - -

Hindistan* 6973 7250 7630 7661 7513 6989 7474 1959 2053 2168 2370 2673 2758
irlanda 50 52 53 51 52 54 - - - - -

ispanya 3245 3452 3651 3506 3136 3006 2896 2738 2585 1498 801 302 309
Japonya 3419 3470 3513 3541 3604 3657 3708 3758 3758 3871 3935 3977
Kanada 3886 3761 3559 3419 3328 3383 3413 3394 3504 3584 3584 3528 3596
Kolombiya 78 74 73 70 69 68 68 66 65 65 63 61 61
Kore 1813 1864 1961 2059 2134 2207 2283 2340 2406 2468 2558 2621 2648
Litksemburg 274 220 192 180 168 162 149 144 130 127 119 115 114
Macaristan 50 48 45 43 41 43 44 45 50 63 67 - 70
Malezya 910 905 902 903 904 912 927 934 947 970 993 1037 1059
Meksika 143 147 143 144 148 145 144 145 144 139 136 - 131
Misir 236 247 252 254 255 252 247 241 242 240 241 246 249
NNE-Nasdaq o0 o0 635 938 o84 1019 1082 1071 1236 1251 1221 1178 1156
Nordic and Baltics

Peru 271 263 310 332 258 225 210 213 204 201 195 192 192
Polonya 895 902 905 893 890 851 824 806 810 799 772 770 766
Rusya 262 257 254 245 234 225 217 270 719 842 828 - -
Sri Lanka 289 294 294 295 296 297 283 294 296 290 290 284 -
sili 306 307 310 298 293 285 265 265 204 292 292 291 395
Tayland 585 613 639 656 688 704 725 743 776 810 840 860 858
TURKIYE* 424 425 416 405 399 404 402 394 446 483 539 572 585
Yunanistan 251 244 240 218 200 187 181 176 160 159 156 150 149

Kaynak: SPK Uluslararas1 Ekonomik ve Finansal Gostergeler (2025)

Tablo 6 incelendiginde 2013 ile 2025 donemde diinya genelindeki
borsalarda islem goren yerli ve yabanci toplam sirket sayilarina iliskin temel
bulgular; yillari¢indeki dalgalanmalara ragmen Hindistan ve Cin, borsa girket
sayist bakimindan en yiiksek hacme sahip iilkeler olarak 6ne ¢ikmaktadir.
Cin’de sirket sayis1 2013’te 2.489 iken 2025’in ilk yarisinda 6.060’a yiikselerek
biiyiik bir biiyiime kaydetmistir.

ABD borsalarindaki sirket sayisi1 2021 yilinda 6.203 ile zirve yapmus,
ancak 2022’den itibaren belirgin bir diisiisle 3.000’li seviyelere gerilemistir.
Tirkiye’de 2013-2020 yillar1 arasinda 400 bandinda seyrederken, 2020
yilinda 394 olan sirket say1s1, 2025 yilinin ilk yarisinda 585’e ulasarak yaklagik
%48’lik bir artis gostermistir.
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Tablo 6’da 6nce ¢ikan verilerden; Ispanya 2015 yilinda 3.651 sirket ile
en ylksek seviyesindeyken, 2024 ve 2025te 300’lii seviyelere kadar keskin
bir diisiis yasamistir. Avusturya, 2016’da 83 olan sirket sayisi, 2017°de ani bir
artisla 536’ya gikmig ve 2025’te 926 sirket sayisina ulagmistir. Litksemburg ve
Yunanistan, her iki iilkede de 2013’ten 2025% kadar sirket sayilarinda siirekli
ve kademeli bir azalma egilimi gozlemlenmektedir. Malezya ve Tayland, yillar
icinde sirket sayilarini diizenli olarak artiran tilkeler arasindalardir.

Tablo 6'ya gore, gelismis piyasalardan olan ABD, Ispanya, Almanya gibi
tilkelerdeki borsa sirket sayilarinda bir daralma veya dalgalanma goriiliirken;
Cin, Tiurkiye ve Malezya gibi tilkelerin borsalarinda sirket sayilarinin artis
egiliminde oldugu goriilmektedir. Ozellikle Hindistan’in 2020 yilindaki sert
diististi ve Ispanya’nin son yillardaki kaybs, bu iilkelerdeki borsa yapilarinda
¢ok ciddi degisimlerin oldugunu gostermektedir.

8. Tartisma

Elde edilen bulgular, kiiresel borsalar arasinda belirgin yapisal farkliliklar
oldugunu goéstermektedir. ABD, Almanya, Japonya gibi gelismis piyasalarda
endeks seviyeleri ve piyasa kapitalizasyonlar1 uzun vadede daha istikrarli
ve stirdiiriilebilir bir biiyiime sergilerken, gelismekte olan piyasalarda daha
yitksek oynaklik dikkat g¢ekmektedir. ABD borsalari, 6zellikle Nasdaq
ve NYSE, hem endeks performansi hem de iglem hacmi ve piyasa degeri
acisindan kiiresel liderligini siirdiirmektedir. Ozellikle pandemi sonrast
genisleyici para politikalarinin etkisiyle ABD endekslerinde giilii ve gorece
istikrarli bir yiikselis gozlemlenmistir (Kiigtikoglu, 2021; Karter, 2021).

Ancak Asya-Pasifik bolgesinde ise heterojen bir yap1 dikkat gekmektedir.
Hindistan ve Japonya gibi iilkeler uzun vadede istikrarli bir biiyiime
sergilerken, Cin ve Hong Kong borsalarinda daha dalgali bir performans soz
konusudur. Bu durum, bélge iilkelerinin farkli bitytime modelleri, finansal
derinlikleri ve diizenleyici gergevelerinden kaynaklandig: diisiinilmektedir.

BIST, 2013-2020 déneminde gorece sinirli ve dalgali bir performans
sergilemis; ancak 2021 sonrasi donemde giiglii nominal endeks ve islem hacmi
artiglariyla ayrigsmaktadir. Bununla birlikte, bu hizl: yiikselisin biiyiik olgiide
yiiksek enflasyon, genisleyici para politikalar1 ve yerel para birimindeki
deger kaybi ile iliskili oldugu diigiiniilmektedir. Nitekim BIST’in piyasa
kapitalizasyonunun dolar bazinda halen bir¢ok gelismekte olan {ilkenin
gerisinde kalmasi, nominal endeks artislarinin reel finansal derinlik artisina
tam olarak yansimadigini gostermektedir.

Nitekim gelismekte olan piyasalarda nominal artislarin reel deger
artistyla karistirllmamasi gerektigi literatiirde siklikla vurgulanmaktadir
(Bekaert ve Harvey, 2003; Bekaert vd., Harvey, 2003). Ayrica bazi iilkelerde
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endeks seviyeleri yiikselirken islem hacimlerinin azalmas, fiyat artiglarinin
likidite destegi olmadan gerceklestigine isaret etmekte ve spekiilatif riskleri
giindeme getirmektedir (Chordia vd., 2001). Bu durum, BIST i¢in de dikkatle
degerlendirilmesi gereken bir yapisal kirilganlik alani olarak 6ne ¢ikmaktadir.
Literatiirde de belirtildigi tizere, yiiksek islem hacmi piyasa etkinligini
artirirken, hacim oynaklig: finansal istikrarsizlik riskini yiikseltebilmektedir
(Chordia vd., 2001; Bekaert ve Harvey, 2003; Bekaert vd., 2003).

9. Sonug

Bu ¢alismadan elde edilen bulgular, borsa performanslarinin yalnizca
endeks seviyeleri iizerinden degil; islem hacmi, piyasa kapitalizasyonu
ve makroekonomik gostergelerle birlikte degerlendirilmesi gerektigini
ortaya koymaktadir. Geligmis piyasalarda uzun vadede daha istikrarli ve
strdirilebilir bir bityiime gozlenirken, gelismekte olan piyasalar yiiksek
oynaklik ve makroekonomik duyarlilik sergilemektedir. Bu baglamda
BIST’in son yillarda nominal gostergeler agisindan giiclii bir performans
sergilemesine ragmen, finansal derinlik ve siirdiiriilebilirlik bakimindan
geligmis borsalarla arasindaki farkin devam ettigini gostermektedir. BIST,
gelismekte olan piyasalar arasinda one ¢ikan bir endeks performansina
sahip olmakla birlikte, piyasa kapitalizasyonu ve GSYIH ile iligkisi dikkate
alindiginda yapisal kirilganliklarini korumaktadir.

Dolayistyla BIST’in uluslararasi rekabet giiciiniin artirilabilmesi igin,
nominal bitylimenin Otesinde; fiyat istikrari, kur oynakliginin azaltilmasi,
kurumsal yatirimer tabaninin genisletilmesi ve piyasa derinligini artiracak
yapisal reformlara ihtiya¢ oldugu soylenebilir. Uluslararasi karsilastirmalar,
sermaye piyasalarinin yalnizca endeks artiglariyla degil, makroekonomik
istikrar ve kurumsal yap: ile birlikte degerlendirilmesi gerektigini agik
bicimde ortaya koymaktadir.

Sonug olarak, uluslararasi karsilastirmalarda BIST’in performansinin
dogru bicimde yorumlanabilmesi i¢in enflasyon ve doviz kuru etkilerinden
arindirilmis, yapisal ve kurumsal faktorleri iceren ¢ok boyutlu analizlere
ihtiyag bulunmaktadir. Buyaklasim hem akademik ¢caligmalar hem de politika
yapicilar agisindan daha saglikli degerlendirmelere olanak saglayacaktir.
Boylelikle literatiire daha nitelikli ¢alismalar kazandirilabilir.
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1. GIRIS

Modern ekonomilerin temel itici gii¢lerinden biri olan finansal aracilik,
fon arz edenlerden toplanan fonlarin, titketim ve yatirim ihtiyaci olan hane
halki, firmalar ve hiitkiimet kesimine etkin bir sekilde aktarilmasi, istihdam,
refah ve ekonomik biitytimenin siirdiiriilebilir kilinmasi agisindan oldukga
kritik bir rol tistlenmektedir. Tarihsel perspektifte bu 6nemli islevi, mevduat
toplayan, kredi veren ve 6deme sistemlerini yoneten geleneksel bankalar
yerine getirmektedir. Ancak 1980’lerden itibaren finansal serbestlesmenin
getirdigi uluslararas1 sermaye hareketlerindeki artis, teknolojik ilerlemeler
ve deregiilasyon siiregleri, finansal aracilik islemlerinin yalnizca geleneksel
bankalarla sinirli kalmadig: yeni bir yapinin ortaya ¢ikmasina yol agmustir.
Bu yapida, geleneksel bankaciliga alternatif olarak golge bankacilik olarak
adlandirilan bir yap1 ortaya gikmis ve giinimiizde finansal sistemin ayrilmaz
bir pargasi haline gelmistir (Kodres, 2013).

Golge bankacilik sistemi, siki sermaye yeterlilik kurallari, mevduat
garantisi, merkez bankasi likidite destegi gibi kamusal otoritenin destegi
ve denetiminden yoksun, buna karsin geleneksel bankalarla ayn1 aracilik
faaliyetlerini gerceklestiren kurumlardan olusmaktadir. Ozel kredi fonlari,
hedge fonlari, para piyasas: fonlari, menkul kiymetlestirme araglari bu
yapinin baslica aktorleridir. Geleneksel bankalara kiyasla daha yiiksek getiri
vaat eden golge bankalar, yenilik¢i ve esnek tiriinler sunarak hem borglanan
kesimleri hem de yatirimcilar: ¢ekmektedir (Ban ve Gabor, 2016). Finansal
Istikrar Kurulu'nun 2024 raporuna gore, 2023 yilinda kiiresel golge bankacilik
varliklari, 240 trilyon ABD dolarina ulagarak toplam finansal varliklarin
yaklagik ytizde 48’ini olusturmaktadir. Bu oran dikkate alindiginda, golge
bankaciligin artik bir yan iiriin olmaktan ¢ikip finansal sistemin baglica
aktorlerinden biri haline geldigi sdylenebilir.

Golge bankacilik ile geleneksel bankacilik arasindaki baslica farklilik,
diizenleme rejimi ve risk paylasimidir. Geleneksel bankalar, merkez bankasi
acil likidite destegi ve mevduat sigortas: sayesinde giivenli liman olarak
goriilmektedir. Golge bankalar ise bu korumadan yoksundur (Gennaioli
vd., 2013). Bu durum, golge bankalarin geleneksel bankalara gore daha
yiiksek getiri potansiyeli sunmasini saglarken, ayni zamanda sistemik risk ve
yiiksek kirilganliga neden olmaktadir. 2008 Finans Krizi, bu risklerin yakin
zamandaki en ¢arpici 6rnegini teskil etmektedir. Lehman Brothers’in iflas
etmesiyle birlikte geleneksel ve golge bankalar arasindaki siki iliski agik¢a
ortaya ¢ikmigtir. 2008 Finans Krizi sonrast donemde Basel III anlagmasinin
yiriirlige girmesiyle geleneksel bankalar, daha yiiksek likidite ve sermaye
yeterlilik rasyolarina tabi tutulurken, golge bankalar bu siki diizenlemelerin
disinda birakilmistir. S6z konusu tek tarafli/asimetrik dtzenlemeler,
finansal aracilik faaliyetlerinin ikili yapisin1 daha da polarize etmis ve
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°dtizenlenmis bankacilik” ile ‘diizenlenmemis bankacilik’ arasindaki
gerilimi tirmandirmistir (Plantin, 2015).

Sadece riskli bir yan iiriin olmaktan oteye gegen golge bankaciligin
bityiimesi, finansal sistemin yapisal bir doniisiim yasadigini géstermektedir.
Geleneksel bankalarin, kati diizenlemeler ve yiiksek sermaye yeterlilik
gereksinimleri nedeniyle kredi arzi daralirken, gélge bankalar, gayrimenkul
finansmani, kurumsal krediler, 6zel bor¢lanma basta olmak iizere gelismekte
olan piyasalarda bu boslugu doldurarak 6nemli bir rol tistlenmistir. IMF
(2025) raporuna gore, 6zel kredi fonlarinin son yillardaki hizli artis1 dikkat
cekicidir. Rapora gore 2010 yilinda 380 Milyar dolar seviyesinde olan 6zel kredi
fonlarinin 2024 yili itibariyle yaklasik 1,5 Trilyon dolar seviyesine ulagmasi
golge bankaciligin geleneksel bankaciliga gore alternatif bir finansman
kaynagi oldugunu ve kurumsallastigini gostermektedir. Buna ek olarak,
golge bankalarin, agik bankacilik, fintech ve tokenizasyon gibi finansal ve
teknolojik yeniliklere hizli adapte olmasi finansal aracilik sistemin igindeki
agirliginin 6ntimiizdeki yillarda giderek artacagina isaret etmektedir (Noeth
ve Sengupta, 2011).

2.GELENEKSEL BANKACILIK SISTEMi

Geleneksel bankacilik, finansal aracilik islevinin fon arz edenlerle
fon talep edenler arasinda tek bir kurum biinyesinde ve dogrudan banka
bilangosu tizerinden gergeklestigi bir sistemdir. Bu sistem i¢inde bankalar,
isletmelerden ve hane halkindan topladiklar1 kisa vadeli mevduatlari, fon
talep eden kisi ve kuruluslara uzun vadeli kredi seklinde kullandirarak reel
sektoriin finansmanini saglamaktadir (Oktar ve Eroglu, 2015). Geleneksel
bankalar bu aracilik faaliyetini, kamu otoritesinin siki denetim ve korumasi
altinda yiiriitmektedir. Sistemin isleyisi, vade, kredi ve doniisiim olmak {izere
lic temel siirec iizerine inga edilmistir.

Vade doniisimii, finansal aracilik siirecinde kisa vadeli fonlarin
tasarruf sahiplerinden toplanarak uzun vadeli yatirimlarin finansmaninda
kullanilmas: iglemidir. Bu siire¢ geleneksel bankacilikta, ekonomik
birimlerden toplanan vadesiz veya kisa vadeli mevduatlarin ticari krediler ve
konut kredileri gibi uzun vadeli finansal enstriimanlara y6nlendirilmesiyle
gerceklesmektedir. Bu islev, fon arz eden tasarruf sahiplerine likidite
saglarken fon talep eden borg alicilara kaynak yaratmaktadir. Buna karsin,
bankalar bu siiregte rollover (yenileme), durasyon ve vade uyumsuzlugu gibi
risklerle kars: karsiya kalmaktadir. Bankalarin tim mudilerin fonlarini ayni
anda ¢ekme talebini karsilayacak nakit rezerve sahip olmamalar: kirilganlik
yaratmaktadir. Merkez bankalari, geleneksel bankalarin bu kirilganligini,
mevduat sigortasi ve likidite destekleri ile dengelemektedir.



264 * Necmettin Mustafa KALAYSIZ & Ahsen Emir BULUT

Geleneksel bankacilikta kredi doniisimii, bankanin mudiye olan
borcunun (mevduatin) kredi kalitesini, bankanin verdigi kredilerin
kalitesinden diger bir ifadeyle varlik portféyiliniin kalitesinden daha
yiiksek ve giivenli hale getirmesidir. Bu islem, bankanin sahip oldugu
0z kaynak seviyesi ve alacaklilar arasindaki oncelik hiyerarsisi sayesinde
gerceklesmektedir. Bu hiyerarsik yapida, bankanin 6z sermayesi, mevduat
sahipler i¢cin koruma kalkani gorevi iistlenerek olasi kredi zararlarini
absorbe etmektedir. Bankalar, kendi biinyelerinde borglular1 tarama ve
izleme stireglerini yiriiterek mudilere bilgi ve risk yonetimi agisindan olgek
avantajlar1 sunmaktadir. Kredi riskinin tek bir kurumda konsolide edilmesi,
fon arz ve talep edenler arasindaki asimetrik bilgi ve aracilik maliyetlerini
diisiirmektedir. Kamu otoritesi, bankalarin bu fonksiyonunu giivenli
bir sekilde yerine getirebilmesi icin risk agirlikli varliklara dayali asgari
sermaye ylikimliligi standartlar: belirlemistir. Basel II ve sonras: siiregte
yapilan diizenlemeler ile bankalarin kredi risklerini temerriide diisirme
olasiliginin 6niine gegilmesi amaglanmigtir. Ayni zamanda kamu otoritesi
tarafindan saglanan mevduat sigortasi, mevduat sahiplerinin bankanin kredi
kalitesini denetleme ihtiyacini azaltarak sisteme olan giiveni ve istikrari
pekistirmektedir. Boylelikle banka, riskli bir kredi portféyiinii mudiler i¢in
giivenli bir yatirim aracina doniistiirmektedir.

Likidite doniisiimil ise, her an ¢ekilebilir likit ytikiimliiliiklerle, piyasada
nakde doniistiiriilmesi zor ve maliyetli likit olmayan varliklarin fonlanmasi
siirecidir. Tkincil piyasalarda bankalar, dogrudan alip satilmasi zor olan likit
olmayan kredileri havuzlayarak bunlari mevduat sahipleri agisindan likit
varliklara dontistiiriir. Bu fonksiyon, asimetrik bilgi nedeniyle piyasada alic1
bulmakta zorlanan varliklarin bankanin kurumsal sertifikasyonu ve gozetimi
altinda piyasa igin likit hale gelmesine olanak tanimaktadir. Geleneksel
bankalarda likidite déniisiimiiniin istikrari, dogrudan kamu otoritesinin
denetimi ve merkez bankasinin sagladig likidite desteklerine erisim imkani
ile garanti altina alinmigtir. Ozellikle ekonomik tiirbiilans dénemlerinde
varliklarin degerinden ¢ok daha diisiik fiyatlarla satilmasina neden olan
zararina satis riskine karsi s6z konusu kamu giivenlik aglar1 6nemli bir rol
oynamaktadir. Bu siireci yonetmek amaciyla Basel III standartlariyla, likidite
karsilama orani ad1 verilen kural seti yiiriirliige girmistir. Likidite karsilama
orani, bankalarin bir ay siirecek bir kriz senaryosu sirasinda nakit ¢ikigini
karsilayabilecegi diizeyde yiiksek kaliteye sahip likit varliga sahip olmalarini
zorunlu kilmaktadir. Bu likidite rasyolari, bankalarin toptan fonlama
piyasalarindaki soklara ve ani mevduat ¢ekilislerine karsi dayanikliligini
giiclendirerek sistemik istikrarsizligi engellemektedir. Sonugta likitide
doniigiimii, bankanin hem mevduat sahiplerine esneklik saglanmasina
hem de likit olmayan reel sektor yatirimlarinin finanse edilmesine aracilik
etmektedir.
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Ozetle geleneksel bankalara yonelik diizenlemeler sistemin yarattig
olagan riskleri minimize etmenin yani sira yonetilebilir hale getirmektedir.

3.GOLGE BANKACILIK SISTEMI

1970’lerde Bretton Woods sisteminin terkedilmesi ve ardindan uygulanan
arz yonlii politikalarla birlikte sermaye hareketlerinde serbestlesme dénemi
yasanmistir. Bu serbestlesme donemi ile birlikte finans alaninda da yenilikler
gortilmistiir. Zira bu donemde, vergi diizenlemeleri ve yasal degisikliklerin
yaninda teknolojik gelismelerde artis, finansal yeniliklerin oniinii agmistir.
Nitekim bu yeniliklerin bir sonucu olarak para piyasasi fonlar1 ortaya
¢ikmigtir. Bu baglamda Grafik 1’de goriildiigii tizere 1970’lerde para piyasasi
fonlarinin varlik biytkliga sifir dolaylarinda iken, uygulanan arz yonli
politikalar neticesinde artis gostermis ve 2024 itibariyle 6,7 trilyon dolar
seviyesine ulagsmistir. Dolayisiyla para piyasasi fonlarindaki artis, 1980’lerde
repo piyasasinda goriilen serbestlesme adimlar: gibi finansal yenilikler, vergi
ve yasal diizenlemelerin gevsetilmesi/sadelestirilmesi ile golge bankacilik
sistemi gelisim gostermistir. (Gorton ve Metrick, 2009). Bu baglamda golge
bankaciligin dogusuna katki sunan 6nemli gelismelerden biri de ABD’de 1999
yilinda Glass-Steagall Yasasrnin kaldirilip Gramm-Leach-Bliley Yasasrnin
yurirlige girmistir. Bu ¢ercevede mevduat ve yatirim bankasi ayriminin
kaldirilip holding bankacilig1 yapisinin getirilmis olmas1 golge bankacilig
ortaya ¢ikaran unsurlardandir (Doruk,2014:34).

Grafik 1: Amerika Birlesik Devletlerinde Para Piyasas: Ortak Fonu (trilyon dolar)
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Kaynak: FRED, money market funds.

Bu finansal yenilikler ve yasal degisiklikler nedeniyle ortaya ¢ikan para
piyasasi fonlar1 bankalarin rekabet avantajini ortadan kaldirmistir. Ayrica
bu yenilikler nedeniyle bankacilik dis1 finansal sektor giderek biiylimiis,
mevduattan elde edilen getirinin diigmesi bankacilik sisteminin karliligini
zayiflatmistir ki bu da golge bankacilig1 ortaya ¢ikaran gelismelerdendir
(Edwards ve Mishkin, 1995). Buna ek olarak sistemin disinda yer alan
yatirimlara regiile edilen bankacilik sistemi tarafindan verilen giivence,
teminatli borca olan artan talebi harekete gecirmistir (Gorton ve Metrick,
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2009). Dolaysiyla bu gelismelerin etkisiyle bankacilik diizenlemelerinin
disinda ama bankalarin topladig1 kaynaklara erisim saglayan bir yap1 ve
daha fazla kar saglayan golge bankacilik ortaya ¢ikmistir. Bu baglamda,
geleneksel bankalarin tabi oldugu diizenlemelerin disinda kalmasi nedeniyle
bu faaliyetlere golge bankacilik denilmektedir.

Golge bankacilik her ne kadar 1970°li yillarda gelisim gosterse de
kavramsal olarak golge bankacilik ifadesi ilk olarak 2007 yilinda ekonomist
Paul McCulley tarafindan Jackson Hole’da diizenlenen bir sempozyumda
kullanilmigtir. McCulley, sempozyumda kaldiragli islem yapan banka dist
finansal kurumlara ithafta bulunarak golge bankacilik terimini ortaya
atmustir. Bunu takiben kiiresel finans krizinde oynadig: rol nedeniyle golge
bankacilik adindan sik¢a s6z ettirmistir. Literatiirde golge bankaciligin farkl
tanimlamalar1 mevcuttur. Adrian ve Shin (2009), kiiresel finans krizinin
ortaya ¢itkmasinda menkul kiymetlestirme islemlerini gélge bankacilik olarak
nitelendirmistir. Pozsar ve digerlerine (2010) gore golge bankacilik; geleneksel
bankalar gibi vade ve likidite doniisiimiine aracilik eden ancak kamu garantisi
semsiyesi altinda olmayan ve resmi likiditeye erisimi olmayan bankacilik
tirudiir. Gorton ve Metrick (2010), kiiresel finans krizinin nedeni olarak
golge bankalar1 gormiistiir. Golge bankacilig1 olusturan repo piyasasinda
meydana gelen kagiglarin (run the repo) krizi tetikledigini ifade etmistir.
Finansal Istikrar Kurulu (FSB) (2011)na gore golge bankacilik, likidite
destegi ve mevduat sigortasina erisimi bulunan bankalarla ayn1 diizenleyici
kisitlamalara tabi olmayan; buna karsin banka benzeri, yiiksek kaldiragh
kredi aracilig faaliyetleri ytiriiten ve sistemik risk yaratma potansiyeli tasiyan
faaliyetleri kapsamaktadir. Schwarcz (2011), geleneksel bankacilik disindaki
faaliyetleri golge bankacilik faaliyeti olarak tanimlamaktadir. Finansal iiriin
ve hizmetlerin tedarikini golge bankacilik kapsamina almakla birlikte ayni
zamanda bu iiriin ve hizmetlerin tedarikinde finansal piyasalar kullanildig:
icin finansal piyasalar 6nemli bir yer tutmaktadir. Krugman’a gore (2015),
kiiresel finans krizinin merkezinde, finansal kirilganliga yol agan golge
bankacilik faaliyetleri yer almaktadir. Bu faaliyetler, geleneksel bankacilik
diizenlemelerinin disinda islem gordiikleri i¢in Keynes’in ifadesiyle “hayvani
icgiidiileri” harekete gecirmektedir. Kiiresel finans krizi sonrasi ise uygulanan
disiik faiz ortami yatirimcilar: yiiksek getiri arayisina sevk ettiginden
golge bankacilik faaliyetleri artmaya devam etmektedir. Bunun yaninda
siki diizenlemelerden kagmak i¢in finansal yeniliklerin devam etmesi golge
bankacilig1 besleyen unsurdur.
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3.1. Golge Bankacilik Faaliyetleri

Golgebankacilikfaaliyetleridiizensizvedenetiminsinirlioldugufaaliyetler
olmaktadir. Her ne kadar bu faaliyetler diizenleyici ¢er¢evenin disinda kalsa
da iglevsel olarak geleneksel bankacilik faaliyetlerine benzemektedir. Golge
bankalar tipk: geleneksel bankalarin kisa vadeli mevduatlar: toplayarak daha
uzun vadeli kredileri finanse etmek i¢in kullanmasi gibi faaliyette bulunurlar.
Bu bankalar, para piyasasi araciligiyla kisa vadeli fon toplayarak uzun vadeli
varliklarin satin alinmasinda kullanirlar. Bu bankalar ayrica geleneksel
bankalar gibi bor¢lanarak yiiksek kaldiragli islem yapmakta ve risk transferi
gergeklestirmektedir.

Golge bankacilik kredileri, geleneksel bankaciligin aksine bilangoda yer
almamaktadir. Bu tiir faaliyetler genellikle bankalar aras: varliklar, yatirim
varliklari veya bilan¢o dis1 kalemler olarak gosterilmektedir.

Siki bankacilik diizenlemelerinin yarattig1 karlilik azalisi nedeniyle
geleneksel bankalar golge bankacilik irlinlerine yatirim yaparak, kredi vererek
mali destek saglamaktadir. Dolayisiyla golge bankalar ile geleneksel bankalar
i¢ ice gecmis ve boylece geleneksel bankalar karliliklarini artirmislardir. Bu
faaliyetler bankalarin faiz dis1 gelirlerini olusturmaktadur.

ESB, golge bankaciligi banka digi kredi araciliginin farkli ekonomik
faaliyetler tizerinden nasil gergeklestigini gostermek amaciyla Tablo I’de
yer alan bes ana faaliyet grubu altinda siniflandirmaktadir. Bu kapsamda,
ani nakit ¢ikiglarina agik kolektif yatirim araglarinin yonetimi (EF1), kisa
vadeli fonlamaya dayal1 kredi saglama faaliyetleri (EF2), kisa vadeli fonlama
kullanan aracilik faaliyetleri (EF3), kredi saglanmasini kolaylagtiran
finansal garantorler ve sigorta mekanizmalar1 (EF4) ile kredi araciligina
dayali menkul kiymetlestirme faaliyetleri (EF5) golge bankacilik sistemi
icinde degerlendirilmektedir. S6z konusu faaliyetler, geleneksel bankacilik
diizenlemelerinin disinda kalmakla birlikte banka benzeri islevler
tstlenmeleri nedeniyle potansiyel sistemik risk kaynagi olusturmaktadirlar.
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Tablo 1: Ekonomik Faaliyetlerine gore Golge Bankacilik

Ekonomik
Faaliyet (EF)

Tanim Tipik Kurum Tirleri*®

Ani nakit ¢ikislarina maruz kalabil Para fonlari, sabit getirili fonlar, karma fonlar,
yatinm araglannin ydnetimi gayrimenkul yatinm fonlan.

sirketler], fi | Liral (leasing) kurulug]
faktdring sirketleri.

Kisa vadeli fonlamaya dayal kredi saglama
Kisa vadeli fonlamaya dayali aracilik kuruluglan  Aracilar (Broker/Dealers), Menkul Kiymet Odiing Firmalan

Kredi saglanmasini kolaylastiran kuruluslar Kredi sigortasi sirketleri, finansal garantérler

Menkul kiymetlestirmeye dayali kredi aracilik faaliyeti yapan

Kredi aracilifina dayali menkul kiymetlestirme kuruluglar

Kaynak: FSB, Global Shadow Banking Monitoring Report 2016.

Pozsar vd. (2010) golge bankacilik faaliyetlerini i¢ golge bankacilik, dis
golge bankacilik, devlet destekli golge bankacilik ve paralel bankacilik olarak
dort kategoriye ayirmigtur.

Ic golge bankacilik, bankacilik holdingine ait istiraki tarafindan
yuriitiillen golge bankacilik faaliyetidir. Bu istirak finans sirketleri menkul
kiymetlestirme yoluyla golge bankacilik faaliyetinde bulunurlar. Dis
golge bankacilik; diizenlemelere tabi olan ancak birincil isi bankacilik
faaliyeti olmayan kurumlardir. Ornegin brokerler, varlik yonetim sirketleri
gibi. Bu kurumlar kredi araciligi yaparak golge bankacilik faaliyetinde
bulunmaktadirlar. Devlet destekli golge bankacilik, basta konut piyasasi
olmak tizere banka dis1 kredi aracilig: faaliyetlerinde bulunan ve ortiik
kamu destegiyle faaliyet gosteren Fannie Mae, Freddie Mac gibi kuruluslar:
kapsamaktadir. Paralel bankacilik, diizenleme arbitrajindan yararlanarak
geleneksel bankalara rakip olmay1 hedeflemeyen; bunun yerine uzmanlasma
ile bu rekabetin kazanca doniistiigii golge bankacilik faaliyetidir.

3.2. Diinyada Golge Bankaciligin Yeri

Para piyasalarinin gelismeye basladig1 1970’li yillarda ortaya gikan golge
bankacilik (banka dis1 finansal sektor-NBFI)nin gelisimi asagida sekilde
yer almaktadir. 2023 yil1 itibariyle golge bankacilik, bankacilik sektoriiniin
biiytime hizinin (%3,3) iki katindan fazla artarak %8,5 oraninda artmis ve
238 trilyon dolara ulagsmistir. Golge bankaciligin toplam kiiresel finansal
varliklar i¢indeki pay1 ise %49,1’e yiikselmistir.
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Grafik 2: Kiiresel Kriz Sonrast Golge Bankacilik Sektériiniin Gelisimi (trilyon dolar)
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Kaynak: FSB, Global Monitoring Report on Non-Bank Financial Intermediation, 2024.

Golge bankaciliga ait varliklarin bolgesel dagilimina bakildiginda
yaklagik 24 trilyon dolar ile en biiyiik gélge bankacilik varliklarinin ABD’de
bulundugu goriilmektedir. ABD’yi sirasiyla 11,77 trilyon dolar ile Cayman
Adalary, 11,68 trilyon dolar ile Cin, 5,05 trilyon dolar ile Litksemburg, 4,49
trilyon dolar ile irlanda, 2,90 trilyon dolar ile Japonya, 2,52 trilyon dolar ile
Almanya ve 1,99 trilyon dolar1 ile Kanada takip etmektedir.

Grafik 3. Golge Bankaciliga Ait Finansal Varliklarin Dagilimi
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Kaynak: FSB,2024.
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Golge bankaciliga ait finansal varliklarin dagiliminda dikkat ¢ekici bolge
Cayman Adalarr’dir. Bu bolge vergi cenneti olarak bilindiginden denetim ve
diizenlemelerden kagis i¢in ideal faaliyet alanidir. Bu dogrultuda s6z konusu
bolgenin vergi cenneti niteligi, golge bankacilik faaliyetlerinin bu bélgede
yogunlasmasina zemin hazirlamakta ve denetim arbitraji agisindan elverisli
bir yap1 olusturmaktadir.

3.3. Golge Bankacilik Faaliyetlerinin Avantaj ve Dezavantajlar1

Golge bankaciligin en 6nemli avantaji geleneksel bankalarla rekabet
halinde olmasindan kaynakli yatirimcilar i¢cin banka mevduatlar: kargisinda
daha diisitk maliyetli alternatif yatirim araglar1 sunmasidir (Sahin, 2024).
Bu cergevede yatirimcilar portfoylerini gesitlendirerek risk dagilimina
gidebilmekte; bu durum ise olasi krizlere karsi finansal sistemin esnekligini
artirabilmektedir. Bunun yaninda golge bankacilik faaliyetleri geleneksel
bankalarin tabi oldugu diizenleme ve denetlemelerden kagmak i¢in finansal
yeniliklerin oniinti agmaktadirlar (Oktar ve Eroglu, 2015). Dolayisiyla golge
bankalarin banka dis1 kredi araciligi yapmalar: finansal derinlesmeyi
artirmaktadir. Nitekim menkul kiymetlestirme ile para piyasalarini
gelistirmistir. Menkul kiymetlestirme araciligiyla risk transferinin
gerceklestirilmesi, risklerin sistemin disina aktarilmasini saglayarak
piyasa likiditesini ve yatirimcilarin piyasa katilimini artirmaktadir.
Kurumsal yatirimcilarin ve hane halkinin likit menkul kiymet talebi, bu
sistemin drettigi araglar sayesinde karsilanarak finansal ara¢ gesitliligini
genisletmektedir. Yatirimcilar igin, sigortali mevduat limitlerinin yeterli
olmadig1 durumlarda para piyasas: fonlar1 ve repo gibi enstriimanlar
araciligryla banka mevduatlarina alternatif sunmaktadir. Literatiirde, tiirev
araglar ile rehinli ve emanet kiymetler gibi golge bankacilik faaliyetlerinin
6z kaynak karliligin1 ve banka istikrar1 tizerinde pozitif etkiler yarattigini
gosteren ¢aligmalar mevcuttur (Ilesanmi vd., 2019; Senel, 2025). Bu sistem,
risk paylagimi, esneklik ve inovasyon kapasitesiyle modern finansal sistemin
verimliligini artirmaktadir. Bunun yani sira belirli alanlarda uzmanlagmalar:
nedeniyle kaynaklar1 daha etkin kullanirlar. Geleneksel bankalarin tabi
oldugu diizenlemelerin yarattigi maliyet artislarinin aksine reel ekonomi
icin daha ucuz kredi imkéni1 sunabilmektedirler. Boylece yiiksek maliyetler
nedeniyle krediye erisemeyen sektorlere kredi imkani sunabilirler ve piyasa
kanallar1 yeterince diizgiin ¢alismadiginda reel ekonomi unsurlarinin krediye
erisimlerini kolaylastirirlar.

Golge bankaciligin faydalarina karsin golge bankacilik faaliyetleri
2008 kiiresel finans krizinde de goriildiigii tizere birtakim dezavantajlar
barindirmaktadir. En dikkat cekici zarar unsuru 2008 krizinde yarattig:
sistemik risktir. Geleneksel bankalarin tabi oldugu diizenleme ve denetim
mekanizmalarina dahil olmamalari, seffaflik eksikligine yol agmis ve bu
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durum ekonomide bir tiir “siyah kugu” etkisi yaratmistir. Buna ek olarak,
golge bankalarin yiiksek kaldiragla faaliyet gostermeleri ve kisa vadeli
fonlarla uzun vadeli varliklar1 finanse etmeleri, belirsizlik donemlerinde
vade uyumsuzluklarina neden olmustur. Bu yapi, ani fon gekilislerini
tetikleyerek repo piyasalarinda hiicumlara ve sonug olarak zararina varlik
satislarina yol agabilmektedir (Roubini ve Mihm, 2010: 80-88). S6z konusu
zararina satislar, gesitli bulasma kanallar1 araciligiyla geleneksel bankacilik
sistemini de soka ugratabilmektedir. Nitekim geleneksel ve golge bankacilik
faaliyetlerinin i¢ ice ge¢mis olmasi nedeniyle, hem 2008 kiiresel finans
krizinde hem de COVID-19 siirecinde tiim finansal sistem ciddi ol¢lide
zarar gormistiir. Buna ek olarak golge bankalar, 2008 kiiresel finans krizi
ve son olarak COVID-19 krizinde yasandigi iizere merkez bankasinin
son kredi merci roliinden yararlanamamis ve bu da likidite yetersizligini
derinlestirmistir. Kamu giivencesi ve mevduat sigortasi mekanizmalarinin
disinda kalmalari, kriz dénemlerinde yatirimcilar agisindan herhangi bir
garantorlitk sunmamalarina yol agmadigindan yatirimcilar zararla kars
karsiya kalabilmektedir. Ayrica golge bankacilik faaliyetlerinin borglanma ve
asir1 risk alimini tesvik etmesi, spekiilatif davranislari besleyerek Minsky’nin

<

“finansal istikrarsizlik hipotezi” ‘ni destekler niteliktedir.
4.GOLGE BANKACILIK iLE GELENEKSEL BANKACILIK KARSILASTIRMASI

Tablo 2’de golge bankacilik ile geleneksel bankacilik sisteminin
karsilagtirilmasina yer verilmektedir. Golge bankacilik faaliyetlerinin
geleneksel bankalardan ayrisan en belirgin 6zelligi bankacilik sisteminin
tabi oldugu diizenleme ve denetimlerin disinda faaliyet gostermesidir.
Golge bankalar daha ¢ok denetim ve diizenlemenin olmadigi alanlarda
faaliyet gosterdiginden denetim arbitrajina’ neden olmaktadir. Bu baglamda
diizenleme ve denetimlerdeki artis golge bankacilik faaliyetlerine olan talebi
artirmaktadir.

Geleneksel bankacilik sisteminde mevduatlar, belirlenmis bir tutara kadar
devlet giivencesi altindadir. Bankanin 6deme giigliigiine diismesi halinde,
mevduat sahiplerinin tasarruflari mevduat sigortas: sistemi kapsaminda
kamu tarafindan karsilanmaktadir. Dolayisiyla kriz donemlerinde golge
bankalar, kamu giivencesi ve merkez bankasi destek mekanizmalar1 disinda
kaldiklari i¢in likidite soklarina kars1 daha kirilgan bir yaps sergilemektedir.
Golge bankacilikta ise repo anlagmasi yapilarak teminat alinir. Daha sonra
bu teminatlar menkul kiymetlestirilerek tekrardan fon temin etmek igin
kullanilir. Ancak bu durum 2008 kiiresel finans krizinde gortldigii iizere
repoya hiicum siirecini baglatmis ve krizi tetiklemistir.

1 Denetim arbitraji (regulatory arbitrage), finansal kuruluslarin daha siki diizenleme ve denetimlere
tabi olmamak amaciyla faaliyetlerini daha gevsek diizenlemelere sahip alanlara, kurumlara veya
araclara kaydirmalaridir.
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Golgebankacilik faaliyetlerirepo piyasalariiizerinden gerceklestirilmekte
iken, geleneksel bankacilik faaliyetleri mevduatlar {izerinden islem
yapilmaktadir.

Golge bankacilik faaliyetleri bilangoda yer almayan faiz dis1 gelirleri
olustururken, geleneksel bankacilik islemleri faize dayali mevduat, kredi gibi
bilan¢o kalemlerini icermektedir.

Tablo 2: Geleneksel Bankacilik Faaliyetleri ile Golge Bankacilik Faaliyetleri Arasindaki

Farklar
Geleneksel Bankacilik Golge Bankacilik
Likidite yetersizligi durumunda Likidite yetersizligi durumunda merkez
merkez bankasinin son kredi merci bankasinin son kredi merci roliinden
roliinden yararlanabilir yararlanamaz.

Hazine bonosu, menkul kiymetler ve

Mevduat sigortasina tabii menkul kiymetlestirilmis tirtinler teminat
olarak kabul edilir

Faiz oranlari artirilarak mevduatlar Fonlari artirmak amaciyla repo oranlari

harekete gecirilebilir artirilabilir

Verilen krediler bilangoda yer

Bilango dis1 islemler yer almaktadir
almaktadir.

Kaynak: Gorton ve Metrick, 2009

Golge bankaciligin kullanilma nedeni olarak ortaya ¢ikan denetim
arbitraji geleneksel bankalarin golge alanlara kaymasina neden olmustur. Zira
golge bankacilik faaliyetlerinin bilango dis1 kalemler vasitasiyla yiiriitilmesi
nedeniyle geleneksel bankalar golge bankacilik faaliyetinde bulunarak vergiye
tabi olmamaktadirlar. Bu sayede bankalar diisen kar marjlarini tekrardan
artirma imkanina kavusmuslardir. Ancak geleneksel bankacilik ile golge
bankaciligin i¢ i¢e gegmesi sistemik riskin hesaplanmasini zorlagtirmaktadir
(Doruk, 2014). Bu baglamda sistemik krizin oniine gecilmesi i¢in golge
bankacilik ile geleneksel bankalar arasindaki baglantinin takip edilmesi
onemlidir. Nitekim 2010 yilinda diizenlenen G20 Seul Zirvesinde denetim
arbitrajina vurgu yapilmis ve dolayisiyla golge bankaciligin yakindan takip
edilmesi gerektigi ifade edilmistir. Ayrica 2012 yilinda Avrupa Birligi
tarafindan yayinlanan “Yesil Rapor™ (Green Report)’'da golge bankacilik
tanimi yapilarak riskler ortaya koyulmus ve golge bankaciliga kars: atilmasi
gereken adimlardan bahsedilmistir. Buna ek olarak FSB de golge bankacilik
faaliyetlerini siniflandirarak golge bankacilik faaliyetlerini uluslararasi ¢apta
takip altina almay: ve yarattig riskleri 6l¢gmeyi amaglamigtur.

2 Ayrmtil bilgi i¢in bakiniz: https://eur-lex.europa.eu/legal-content/EN/TXT/
PDF/?uri=CELEX:52012DC0102
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SONUC

Giiniimiiz finansal sistem mimarisi i¢inde geleneksel bankacilik ile gélge
bankacilik, birbirine rakip goriinen ayni zamanda simbiyotik bag1 olan iki
temel yap1 iizerinde yiikselmektedir. Geleneksel bankacilik, yasal otoritenin
sik1 denetimi ve bunun sagladigi kamu giivenlik ag1 korumas: altinda
mevduat toplama ve kredi verme islemlerini yiiriitmektedir. Golge bankacilik
ise, merkez bankasinin likidite desteklerine erisimi ve kamu otoritesinin
denetimi olmayan uzmanlagmis finansal kurumlar ve araglar agini ifade
etmektedir. Her iki sistem de modern ekonominin kredi ihtiyacini kargilama
misyonunu saglasalar da finansal istikrar tizerindeki etkileri ve operasyonel
yapilar1 agisindan 6nemli farkliliklara sahiptir.

Geleneksel bankalarda finansal aracilik faaliyeti, tasarruf sahipleri
ile bor¢ alanlar arasinda tek bir kurumun biinyesi altinda ve dogrudan
banka bilangcosunda ger¢eklesmektedir. Bankalar topladiklar: kisa vadeli
mevduatlart uzun vadeli kredilere doniistiirerek vade, kredi ve likidite
dontisimi islemlerini tek bir cati altinda tamamlamaktadir. Buna karsin
golge bankacilik, mevduat toplamak yerine, varliga dayali ticari senetler,
para piyasast fonlar1 ve repo piyasalar1 gibi piyasa temelli araglarla fon
ihtiyaglarin1 karsilamaktadir. Bu siiregte riskli ve likit olmayan varliklar,
menkul kiymetlestirme ve toptan fonlama teknikleri kullanilarak para
benzeri giivenli araglara dontistiiriilmektedir.

Devlet tarafindan saglanan kamu giivenlik ag1, iki sistemi ayiran
en 6nemli unsurdur. Geleneksel bankalar, merkez bankasinin son care
kredi mercii olmasi ve mevduat sigortast imkanlarindan dogrudan
faydalanmaktadir. Bu mekanizmalar, toplu mevduat hiicumlarini ve
bankalara olan giivenin sarsilmasini engellemektedir. Golge bankaciligin
dogas1 geregi kirilgan olmasi ise bu resmi koruma kalkanlarindan yoksun
olmasindan kaynaklanmaktadir. Golge bankalarin giivenligi, onlar1 kuran
sponsor konumundaki ana bankalar tarafindan verilen o6rtiik garantilere
dayanmaktadir. Ancak bu garantilerin yasal bir sozlesmeye dayanmamasi
icra edilebilirlik sorunu yaratmaktadir. Kriz anlarinda sponsor bankalar
kendi bilangolarini korumak ve giiclendirmek i¢in bu garantiyi saglamaktan
vazgegebilir. Bu durum, golge bankalari krizlerin derinlesmesine yol agan bir
yapt haline getirebilmektedir.

Golge bankacilik sistemi, ekonomik biiylime doénemlerinde ivme
kazanarak varlik balonlarinin sismesine neden olurken, ekonomik daralma
donemlerinde dip yapmaktadir. Goélge bankaciligin bu pro-konjonktiirel
seyri, durgunluk donemlerinde borglanma kapasitesinin daralmasina ve
varliklarini ¢ok diisiik fiyatlardan acil satisina neden olmaktadir. Bu satislar
ile varlik fiyatlar1 diiser ve geleneksel bankalarin bilangolar1 zayiflar. Krizlerin
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hizla yayilmasina neden olan bu bulagma etkisi, golge bankalar ile geleneksel
bankalar arasinda s6z konusu simbiyotik bagdan kaynaklidir. 2008 krizinde
gorildagi gibi, golge bankacilikta repoya hiicum olarak baslayan bir panik,
yeniden aracilik siireciyle risklerin tekrar geleneksel banka bilangolarina
sigramasina yol agmistur.

Golge bankacilik sisteminin finansal istikrara etkisi goz Oniine
alindiginda, diizenleyicilerin yalnizca geleneksel bankalara odaklanmak
yerine tim finansal aracilik zincirini igeren bitiinciil bir yaklagim
benimsemesini gerekli kilmaktadir. Ilk olarak, geleneksel bankalarin bilango
disiistiraklerine sagladigi ortiilii garantilerin yasal sermaye yiikiimliliiklerine
dahil edilmesi gerekmektedir. Diizenleyici otoriteler, bankalarin bagh
oldugu ortakliklar: seffaflik anlayis1 cergevesinde biitiinciil bir denetime tabi
tutmalidir. Ikinci olarak, menkul kiymetlestirme siireglerinde risk tutma
kurallar1 sikilagtirilarak, riskli kredilerin sisteme para benzeri varliklar
olarak sizmasi 6nlenerek asimetrik bilgi sorununun 6niine gegilebilir.

Ugiincii olarak, golge bankacilik sisteminin pro-konjonktiirel yapisini
engellemek i¢in repo piyasalarinda degisken marj yiikiimliiliikleri ve asgari
teminat iskontolar1 standartlastirilmalidir. Boéylece kriz doénemlerinde
varliklarin ¢ok disiik fiyatlarla acil satislar1 engellenebilir. Ayrica para
piyasasi fonlar1 igin sabit net varlik degeri yerine degisken net varlik degeri
uygulamasinin yiiriirlige girmesi ve bu fonlarin bankalar gibi stres testlerine
tutulmasi gerekmektedir. Son olarak, golge bankalarin geleneksel bankalarin
sahip oldugu kamu giivenlik agina dayanmasi yerine, ‘backstops’ olarak
adlandirilan kendilerine ait 6z kaynak ve likidite geri koruma kalkanlarini
olusturmalar1 desteklenmelidir. Finansal krizlerin engellenmesinin temel
nedeni olan diizenleyici otorite ile aktorler arasindaki bilgi asimetrisini
azaltmak i¢in uluslararasi denetim standartlarina uyum saglanmali ve veri
paylasimi artirilmalidir.
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1. GIRIS

Gelisen dijital teknolojiler, kiiresel dl¢ekte finansal hizmetlerin dogasini
temelden degistirerek sektoriin dinamiklerini yeniden sekillendirmektedir.
Finansal teknolojiler (FinTech), bireyler ve sirketler icin finansal islemleri
daha hizli, daha ucuz ve daha kullanici dostu hale getiren yenilik¢i ¢oziimler
sunmaktadir. Geleneksel bankacilik sistemlerinin disinda gelistirilen FinTech
uygulamalari, yeni teknolojik araglar sunmakta ve finansal hizmetlere erisimi
demokratiklestirme potansiyeli bulunmaktadir.

Finansal hizmetlerin dijital doniisiimii, hizmet sunum modellerinin
yeniden yapilandirilmasi, miisteri etkilesimlerinin dijitallestirilmesi, veriye
dayalikararalmamekanizmalarininbenimsenmesivediizenleyicigercevelerin
teknolojik gelismelere uyarlanmasini iceren ¢ok boyutlu bir siiregtir. FinTech
girisimleri bu siiregte giderek daha merkezi bir rol oynamaktadir.

Bu kitap bolimii, finansal hizmetlerdeki dijital doniisim siirecini
kapsamli bir sekilde ele almay1 ve FinTech’in bu doniisimdeki roliinii ve
getirdigi firsatlar1 ve riskleri ele almay1 amaglamaktadir. Ilk olarak, bolim
FinTech’in temel uygulama alanlarini ve sundugu yenilik¢i ¢oziimler
incelenmistir. Ardindan dijitallesmenin baglica firsatlar1 ve zorluklar: ele
alinmigtir.

2. FINANSAL HiZMETLERIN DiJITALLESMESI (FINTECH)

Finansal hizmetler sektoriinde dijitallesme, teknolojik gelismelerin
hizlandirdigr  geleneksel hizmet sunum  yontemlerinin  yeniden
yapilandirilmasini ifade eder. Giderek ivme kazanan dijitallesme siireci,
bankacilik ve sigortaciliktan yatirim hizmetleri ve 6deme sistemlerine kadar
genis bir yelpazeyi kapsamaktadir. Bu doniisiim, yalnizca teknolojik araglarin
kullanimini degil, ayn1 zamanda is modellerinin, misteri iliskilerinin ve veri
yonetiminin yeniden tasarlanmasini da gerektirmektedir.

Dijitallesme, finansal hizmetler sektorii tizerinde giiclii bir etkiye sahiptir.
Bunun baslica nedenlerinden biri, finansal tirtinlerin neredeyse tamamen
bilgiye dayanmasidir. Odeme islemleri veya kredi sozlesmeleri gibi 6rnekler,
bir araba satin almaya kiyasla ¢ogu durumda herhangi bir fiziksel bilesen
icermemektedir. Bir diger neden ise, ¢evrimici 6deme veya hisse senedi alim
satimi gibi cogu siirecin neredeyse tamamen herhangi bir fiziksel etkilesim
olmadan uygulanmaktadir. Dijitallesmenin finansal hizmetlere sagladig:
faydalar olduk¢a onemlidir. Bu faydalar , daha fazla finansal kapsayicilik,
resmi finansal hizmetlerin finansal olmayan sektorlere yayilmasi, gelismekte
olan tlkelerdeki yoksul bireylere uygun fiyatli, rahat ve giivenli bankacilik
hizmetlerinin saglanmasi, gayri safi yurtici hasilada (GSYIH) artig ve daha
fazla makroekonomik istikrar olarak siralanmaktadir (Ozilli, 2021:2).
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Bilgi teknolojisindeki (BT) son gelismeler nedeniyle dijitallesme siireci
yalnizca siireglerin artan sekilde otomatiklesmesine yol agmakla kalmamakta,
ayn1 zamanda finansal hizmetler deger zincirinin yeni is modelleri (6rnegin,
robo-danigmanlar) ve pazara giren yeni aktorler ile koklii bir yeniden
orgiitlenmesine de yol agmaktadir. “Finansal teknoloji” ya da kisaca “FinTech”
terimi, BT kaynakli bu dontigiimii ifade etmektedir (Pushman, 2017:69).

FinTech’in ortaya ¢ikisi, 1990’lardan itibaren internetin yayginlagmasina
kadar uzanmaktadir. Daha genis bir perspektiften bakildiginda, Arnes, ve
arkadaslari finansal teknolojilerin on dokuzuncu yiizyilin ortalarinda ortaya
ciktigini savunmaktadir. Tarihsel bir bakis agisiyla, finansal teknolojilerin
kokeni finansal kurumlarin ortaya cikisina kadar uzanmaktadir (Alt,
vd.2018:2)

Bilgi teknolojileri

Fiziksel ortama Analog Dijital teknolojiler
dayall teknolojiler teknelojiler
Bankacilik BT FinTech
| | o
T T 1 T L
~1500 ~1880 ~1960 ~2008

Faman

Kaynak: Alt, vd. 2018:2

Gegmiste bilgi teknolojisi, finans sektoriinde ¢ogunlukla yalnizca
bir arag¢ olarak goriilityordu. Giintimiizde ise FinTech girisimleri ve finans
alanina giren kokli BT sirketleri, geleneksel finansal hizmet saglayicilarin
miisterilerini giderek daha fazla kendilerine ¢ekmektedir. Bunun ii¢ temel
nedeni bulunmaktadir. Birincisi, FinTech sirketleri, mevcut saglayicilar
tarafindan yeterince karsilanmayan miisteri ihtiyaglarina yonelik yeni tirtin
ve ¢oziimler sunmaktadir. Ikincisi, yeni teknolojilerin uygulanmasi sayesinde
tirin ve hizmet satiginda yeni firsatlar ortaya ¢ikmustir. Ugiinciisii, giiglii
BT altyapisina sahip sirketler, hizli ve dinamik bir ortamda daha gevik ve
yenilik¢i bigimde hizmet sunabilmektedir. Bu sirketler, yerlesik finansal
hizmet saglayicilarindan farkli bir kurumsal kiiltiire sahiptir ve maliyet etkin,
internet tabanli is modelleriyle rekabet avantaji elde etmektedir (Gomber, vd.
2017:539)

Giintimiizde FinTech bes ana alani kapsamaktadir. Bu alanlar finans ve
yatirimlar, i¢ operasyonlar ve risk yonetimi, 6demeler ve altyaps, veri giivenligi
ve verinin ticarilestirilmesi ile miisteri arayiizlerinden olusmaktadir. Finans
ve yatirim alaninda kamuoyu ve diizenleyici ilgi ¢cogunlukla kitle fonlamas:
ve P2P kredilere yogunlassa da, FinTech bu gercevenin otesine gegerek
teknolojinin finansmanini ve sermaye piyasalarindaki dijital dontisimi de
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icermektedir. I¢ operasyonlar ve risk yonetimi, 6zellikle 2008 sonrasi artan
diizenlemelerle birlikte finansal kurumlarin BT yatirimlarinin temel itici
giicii olmus, nicel finans teknikleri kurum ici risk ve karlilik yonetiminde
belirleyici hale gelmistir. Odemeler ve altyapi alaninda ise internet ve mobil
odemeler, ozellikle gelismekte olan iilkelerde FinTech’in merkezinde yer
almakta, menkul kiymet ve tiirev piyasalarinin islem ve mutabakat altyapilar1
da dijitallesmektedir. Veri giivenligi ve verinin ticarilestirilmesi, dijital
finansal sistemlerin siber risklere agiklig1 nedeniyle giderek daha kritik héle
gelirken, biiyiik verinin finansal hizmetlerin verimliligini ve erisilebilirligini
artirmada sundugu olanaklar FinTech inovasyonunun 6nemli bir boyutunu
olusturmaktadir (Giglio, 2021:610).

2.1. Djjital Bankacilik ve A¢ik Bankacilik

Dijital bankacilik, miisterilerin bankacilik iglemlerini subeye gitmeden
dijital kanallar (internet bankaciligi, mobil uygulamalar vb.) araciligiyla
gerceklestirmelerine olanak tanimaktadir. Bu gelisme, hizmet sunumunun
hizini, maliyetini ve kullanici deneyimini 6nemli 6l¢lide artirmaktadir.

Bankacilik sektoriindeki dijital dontisiim, geleneksel bankaciliktan
dijital diinyaya ge¢isin 6tesine gegmektedir. Dijital teknolojiler, is siirelerinin
verimliligini korumak i¢in kritik 6neme sahiptir. Teknolojinin kuruluslar
ve ekonomi iizerindeki etkisi, iiriin veya organizasyon yapisinda ya da
otomasyon siirecinde degisime yol agmaktadir. Bu, bankalarin ve diger
finans kuruluslarinin misterilerle iletisim kurmay: ve onlarin ihtiyaglarini
karsilamay1 6grenme bi¢iminde onemli bir degisiklik olusturmaktadir
(Sadigh, vd, 2021:1214).

Dijital teknoloji, bankacilik piyasalarinda rekabet dinamiklerini ve
rekabet giiciinii 6nemli ol¢iide donistiirmektedir. Bankacilik sektorii,
miisteri odakli ve platform tabanli bir modele dogru evrilirken bu siireg,
mevcut kuruluslarin yeniden yapilandirilmasini zorunlu kilmaktadir.
Dijital doniisiimiin; inovasyonu tesvik eden, tedarik ¢esitliligini artiran ve
piyasa genislemesini destekleyen daha rekabet¢i bir finansal yap1 araciligiyla
verimliligi yiikseltme ve finansal kapsayicilig1 giiclendirme potansiyeline
sahip oldugu ileri stirilmektedir (Vives, 2019:245).

Bankalar geleneksel olarak temel bankacilik hizmetlerini subeler ve
diger kanallar araciligiyla saglamaktadir. Zamanla bu hizmetler ¢evrimici
ortama tasind1 ve giiven temel bir endise kaynag1 olusturmaya baslamigtir.
Dijitallesme ve giivenlik teknolojisi, bankacilik hizmetlerine {igiincii
taraf uygulamalar araciligiyla erismeyi miimkiin kilmaktadir. Misteriler
bankacilik igin telefonlarini veya sadakat uygulamalarini kullanmak
veya farkli bankalardaki hesaplarini tek bir uygulamada birlestirmek
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isteyebilmektedir. Temel bankacilik hizmetleri, uygun giivenlik 6nlemleri
cercevesinde bankalar tarafindan tg¢iincii taraflara sunabilmektedir. Agik
Bankacilik 6ziinde bu anlama gelmektedir (Fintech Istanbul, 2019).

2.2 Biiyiik Veri ve Yapay Zeka Tabanli Hizmetler

‘Yapay zeka’ (YZ) terimi, bilgisayarlar1 ve makineleri insanlar gibi
diisiinecek ve ¢alisacak sekilde programlama siirecini ifade eder. Makine
6grenimi (ML), minimum insan miidahalesi ile ¢alisabilen ve kendini 6grenip
giincelleyebilen bir yapay zeka alt kiimesidir. Finansal hizmetler uzun siiredir
teknolojiyi kullanmakta ve ChatGPT nin yakin zamanda piyasaya stiriilmesi
farkindaligin artmasina neden olmustur. Diizenleyiciler dongiilere asina olsa
da, AI/MLnin bityiimesinin 6zellikle dontistiiriicii olmas: beklenmektedir.
Bu teknolojinin uygulanmasinin zorluklar1 ve riskleri de bulunmaktadir.
Finansal hizmetlerde yapay zeka onyargiy1 azaltabilirken, diger onyarg:
bigimlerini de ortaya ¢ikarabilmekte veya siddetlendirebilmektedir. Egitim
ve teknoloji konsolidasyonu icin birlesik bir veri setinin kullanilmas: gibi
piyasaya 0zgii faktorler, sistematik risk getiren tek tip kiiltiirleri veya siirii
benzeri davranislar: tesvik etmektedir. Modeller ayrica otonom olarak bilgi
edinerek piyasa manipiilasyonuna, ¢ikar catigmalarina ve diger yasa dist
uygulamalara yol agabilmektedir (Tierno, 2024:2)

Finansal hizmetler sektorii, ¢esitli uygulamalar i¢in yapay zeka ve
makine 6grenimini hizla benimsemektedir. Bu teknolojilerin finansal istikrar
tizerindeki etkilerini goz 6niinde bulundurmak olduk¢a 6nemlidir, zira bu
teknolojiler heniiz gelisim ve kullanimlarinin ilk asamalarindadir. Yapay
zeka ve makine 6greniminin birgok uygulamasi vardir. Bunlar, arz yonlii (6rn.
teknolojik ilerlemeler, veri kullanilabilirligi) ve talep yonli faktorlerin (6rn.
kar, rekabet, diizenleme) bir kariggmindan kaynaklanmaktadir (Financial
Stability Board, 2017:2).

Bazi mevcut ve potansiyel kullanim 6rnekleri sinlardir:

- Finansal kurumlar ve saticilar, kredi kalitesini degerlendirmek,
sigorta sozlesmelerini fiyatlandirmak, pazarlamak ve misteri etkilesimini
otomatiklestirmek i¢in yapay zeka ve makine 6grenimini kullanmaktadur.

- Kurumlar, sermaye kaynaklarini optimize etmek i¢in yapay zeka ve
makine 6grenimini kullanmaktadir. Ornegin, onemli pozisyonlarin alim
satiminin piyasa etkisini analiz etmek.

- Hedge fonlar, araci kurumlar ve diger finansal kurumlar, daha yiiksek
getiri sinyallerini belirlemek ve islemleri optimize etmek icin yapay zeka ve
makine 6grenimini kullanmaktadir.
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- Kamuve 6zel sektor kurumlaribu teknolojileri mevzuata uyum, gozetim,
veri kalitesi degerlendirmesi ve dolandiricilik tespiti i¢in kullanmaktadir.

Finansal hizmetler sektoriindeki veri bollugu ve genislemesinin yani
sira yapay zeka/makine o6grenmenin finansal hizmetler kuruluslarina
saglayabilecegi beklenen rekabet avantaji, finans alaninda yapay zekanin
benimsenmesi i¢in onemli faktorlerdir. Veri ve analitiklerin (biiytik veri)
artan kullanilabilirligi, daha uygun fiyatl: bilgi islemle birlikte YZ modelleri,
verileri insanlarin yeteneklerinin 6tesinde bir sekilde analiz etme, sinyalleri
tanimlama ve verilerdeki temel korelasyonlar1 yakalama giiciine sahiptir.
Yapay zeka/ makine 6grenimi ve biiytik verinin finans sektorii kuruluslar
tarafindan benimsenmesinin, hem maliyetleri disiirerek firmalarin
verimliligini artirarak hem de miisterilerin talep ettigi finansal hizmet
triinlerinin kalitesini yiikselterek firmalarin rekabet avantajina giderek daha
fazla katkida bulunacagi dngoriilmektedir (OECD, 2021:1).

2.3. Blockchain Teknolojisi ve Kripto Varliklar

Blok zincir, verilerin degistirilmesine karst koymak igin kriptografi
kullanilarak birbirine baglanan, giderek biiyiiyen bir kayit listesine sahip
bloklardan meydana gelmektedir. Blok zincirindeki her blok, 6nceki blogun
kriptografik hash degerine, yeni bir zaman damgasina ve islem verilerine
sahiptir. Blok zincirindeki tiim bloklar merkezi olmayan ve dagitik bir yapiya
sahip oldugundan, blok zincirinde yer alan hicbir blok, sonraki tiim bloklar1
etkilemeden geriye doniik olarak degistirilemez. Blockchain teknolojisi, giivenlik,
seffaflik, merkeziyetsizlik, degismezlik ve programlanabilirlik gibi kendine 6zgii
temel Ozelliklere sahiptir. Ayrica, veri islemlerini gergeklestirmek icin merkezi
bir giivenilir otoriteye bagli degildir. Buna ek olarak, veri islemlerini dogrulamak
ve onaylamak i¢in herhangi bir araci tiglincii tarafa ihtiyag yoktur. Bu o6zellik,
kullanicilarin islemleri bagimsiz ve ucuz bir sekilde kolayca dogrulamasina ve
incelemesine olanak tanimaktadir (Rajasekaran, vd., 2022:2).

Kripto varliklar normalde blok zinciri teknolojisi olarak bilinen
teknolojiye dayanmaktadir. Bir blok zinciri, adindan da anlasilacag: gibi,
farkli bloklardan olusan bir zincirden olusur. Her blok bir dizi dogrulanmis
islemden olugsmaktadir. Dolayisiyla blok zincirinin daha 6nceki tiim islemleri
saklayan dijital bir defter sistemi oldugu anlagilmaktadir. Blok zinciri
teknolojisini kullanan bir¢ok farkli kripto varlik oldugu gibi, bir¢ok teknolojik
varyasyon da bulunmaktadir (Soderberg, 2018:3).

Kripto para, son kullanicilar arasinda degisim araci olarak kullanilan
sanal bir para birimidir. Kripto para, tizerinde herhangi bir merkezi otoritenin
kontrolii olmamas1 disinda gercek diinyadaki paramiza benzemektedir.
Kripto para, islem maliyeti olmamasi, 7/24 paraya erisim, satin alma ve ¢cekme
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islemlerinde sinirlama olmamasi, herkesin kullanma 6zgiirliigii ve daha hizli
uluslararas: erisim gibi olanaklar1 icermektedir ((Rajasekaran, vd., 2022:3).
Kripto para sistemi paranin tiim ozelliklerine sahiptir. Hem degisim araci
hem de deger saklama araci olarak islev gérmektedir. Bu nedenle, merkez
bankalar1 tarafindan desteklenen para birimleri ile ayn1 finansal araglar
kullanmaktadir (Yildirim, 2019:269). Bilinen ilk kripto para blokzincir
tekonojisine dayanarak Satoshi Nakamato tarafinda 2008 yilinda ortaya
cikarilan Bitcoin’dir. Zorluk seviyeleri ve maliyetler arttik¢a, Bitcoin’e olan
ilgi azalmaya basladig: icin Bitcoin tiirevleri ortaya ¢ikmigtir. Baslangicta
Bitcoine benzerliklerinden dolayr “altcoin” olarak adlandirilan, farkli
algoritmik yapilara sahip kripto para birimleri ortaya ¢ikmaya baglamigtir.
Bunlara yapilan yatirimlar ve pazar paylar1 her gegen giin artmaktadir. Tiim
kripto para birimleri, arz ve talep oranina gore alim satim sitelerinde islem
goriir ve buna gore deger kazanir veya kaybetmektedirler (Yildirim, 2015:88).

2. 4. Robo-Danismanlik

Robo-Danigmanlar olarak anilan, son on yilda varlik yonetimi sahnesini
degistiren en yikici ve yenilikg¢i teknoloji yeniliklerinden biri, hizlandirilmig
otomatik finansal danigmanlik hizmetleridir. Cogunlukla makine 6grenimi,
dogal dil isleme ve biiyiik hacimlerde duygu analizi taratindan yonlendirilen
bu algoritma tabanli ¢éziimler, fikir asamasindan hizla geliserek perakende
ve kurumsal yatirim faaliyetlerinde her yerde kabul gérmeye baslamistir
(George, 2024:2).

Robo-danismanlar, dijital arayiizleri ve algoritmalar: birlestiren ve
makine 6grenimini deierebilen uygulamalar, miisterilerine otomatik finansal
onerilerden sozlesme araciligina ve portfoy yonetimine kadar gesitli hizmetler
saglamaktadir. Bu tiir danigmanlar bagimsiz sirketler ve platformlar olabilir
veya mevcut finans kurumlarinin kurum i¢i uygulamalar1 olabilmektedir
(Financial Stability Board, 2017:34).

Robo-danismanlar, finansal tavsiyelerden yatirim veya sozlesme
araciligina ve portféy yonetimine kadar bir dizi otomatik hizmet sunmaktadr.
Bu tiir danismanlar, bagimsiz sirketler ve platformlar veya mevcut finansal
kurumlarin kurum igi uygulamalar: olabilir. Kesin is modeli, yarg: yetkisi
alanina bagli olarak diizenleyici ¢erceve ve lisans rejimine gore degisiklik
gosterebilir. Otomatik danigmanlik hizmetleri sunan bazi ¢evrimigi platform
operatorleri, miisterilerine, kendileri tarafindan saglanan kisisel bilgilere
dayal1 olarak cesitlendirilmis bir portfoy onerisi alma firsat1 sunmaktadir
(Financial Stability Board, 2017:43).

Robo-danismanlar, miisterilere dijital finansal danismanlik ve portfoy
dagilimi saglayan, tamamen otomatiklestirilmis ¢evrimici platformlardir.
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Tipik bir robo-danismanlik siireci ii¢ adimdan olusmaktadir. lk olarak
yatirimcr taramasi, daha sonra yatirim stratejilerinin uygulanmasi, ve
son olarak bu stratejilerin izlenmesi ve degerlendirilmesi adimlarindan
olugmaktadir. Robo-danigmanlik platformlari, miisterilere kullanici dostu
akilli telefon uygulamalar1 ve web siteleri iizerinden hesaplarina aninda
erisim imkani sunar. Miisteriler, istedikleri zaman portféylerinde degisiklik
yapabilir ve yatirimlarini esnek bir sekilde yeniden ayarlayabilmektedir
(Kaya, 2017:2).

2.5. Odeme Sistemleri ve Dijital Ciizdanlar

Dijital 6deme, dijital yontemlerle yapilan bir 6deme seklidir. Dijital
Odemelerde, 6demeyi yapan ve 0demeyi alan taraflar para gondermek ve
almak i¢in dijital yontemlerini kullanmaktadir. Elektronik 6deme olarak da
adlandirilmaktadir. Dijital 6demelerde nakit para (banknotlar) kullanilmaz.
Dijital 6demelerdeki tiim iglemler ¢evrimigi olarak gerceklestirilir. Aninda
ve kolay bir 6deme yontemidir (Franciska ve Sahayaselvi, 2017:2101). Dijital
Odeme sistemleri, elektronik cihazlar ve internet araciligiyla kolaylastirilan
finansal iglem yontemleri olarak tanimlanir. Bu sistemler, kart okuyucular,
akill telefonlar, tabletler ve bilgisayarlar gibi elektronik cihazlar araciligryla
kolaylagtirilabilir. Dijital 6deme sistemleri ¢esitli sekillerde ¢alisir ve
miisterilere rahat ve verimli bir 6deme deneyimi sunmaktadir (Demirel, vd.,
2023:587).

Ticari ve finansal islemlerde, dijjital 6deme sisteminin getirilmesi,
miisterilerin finansal hesaplarina uzaktan erisip yonetmelerini saglayan
gevrimigi bir 6deme kanali araciligiyla alicilardan saticilara elektronik
6demelerin aktarilmasi, finansal islemleri nispeten istikrarli geleneksel bir
ortamdan elektronik tabanli bir sisteme kaydirmaktadir. Bu durum fiziksel
bir kurumu ziyaret etme ihtiyacini ortadan kaldirir, satis noktalarindaki
kuyruklar: azaltarak daha hizli islemleri garanti eder, satiglari artirir,
nakit tahsilatin1 kolaylastirir ve nakit tahsilat, sayma ve siralama i¢in
harcanan zamani ortadan kaldirir ve personel haklarinin yo6netimini
kolaylastirmaktadir (Sakanko ve David, 2019:144).

E-ciizdan olarak da bilinen dijital ciizdanlar, kullanicilarin 6deme
bilgilerini giivenli bir sekilde saklamalarini ve fiziksel nakit veya kartlara
ihtiya¢ duymadan ¢evrimici veya magazada islem yapmalarini saglayan
elektronik uygulamalar veya yazilimlardir. Kredi ve banka kart1 bilgileri,
sadakat programlar1 ve hatta kripto para birimleri dahil olmak {izere ¢esitli
tiirde bilgileri saklayabilmektedirler (Safdar ve Ainhoa, 2024:2).

Dijital ciizdan, 6deme bilgilerini ve sifreleri depolayan ve koruyan yazilim
tabanli bir sistemdir. Kullanicilarin kart bilgilerini kontrol etmelerine,
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giincellemelerine veya silmelerine olanak tanimaktadir. Dijital ciizdanlar,
satin alimlarda kullanilmak {izere kullanici bilgilerini kaydetmektedir.
Ayrica, miisterilerin akilli telefonlariyla satin alimlarini 6demelerine
olanak taniyan mobil 6deme sistemleriyle de kullanilabilmektedir. Dijital
ciizdanlar sayesinde, nakit para, kredi kart1 veya banka kart1 tasitmadan her
tiirlit aligveris yapilabilmektedir. Ulkemizde BKM Express, PayPal ve iPara,
cevrimici ciizdanlara 6rnek olarak verilebilir (Girgin, 2021:70).

2. 6. Kitle Fonlamasi

Kitle fonlamasi, internet tizerinden, belirli amaglara yonelik girisimleri
desteklemek i¢in bagis (6diilsiiz) veya bir tiir 6diil ve/veya oy hakki karsiliginda
finansal kaynaklarin saglanmasi i¢in yapilan agik bir bagvuruyu icermektedir
(Hemer, 2011:8). Kitle fonlamas: ¢ogunlukla kitle fonlama platformlarinda
yani genellikle bircok fon saglayici tarafindan belirli bir kampanyay1 finanse
etmek amaciyla fon saglayicilar: fon saglayicilarla bulusturan internet tabanli
platformlarda gergeklesmektedir (Belleflamme, 2015:11).

Kitle fonlama platformlar;, girisimcilerin geleneksel finansman
kanallarin1 atlayarak dogrudan yatirimcilardan fon toplamasina olanak
tanimaktadir. Bu yapilar, yenilik¢i fikirlerin 6zellikle kiigiik ve orta 6lgekli
isletmelerin (KOB[’lerin) finansman ihtiyaglari ile dijital teknolojinin gelisimi,
finansal inovasyon ve proje fikirleri ile yatirim yapmak isteyen destekgileri
bir araya getiren alternative bir finansman seklini ortaya ¢ikarmistir. Kitle
fonlamas: tek tip degildir ve ¢esitli sekillerde karsimiza ¢ikmaktadir. Hisse
senedi bazli, bor¢ bazli, bagis bazli ve 6diil bazli kitle fonlamasi olmak tizere
farkl: tarleri bulunmaktadir (Madarsz ve Kuti, 2014:2).

3. FINTECH FIRSATLARI

FinTech uygulamalari, geleneksel finansal sistemlerin sinirlamalarin
agsarak hem bireylere hem de kurumlara sayisiz firsat sunmaktadir. Bu firsatlar
arasinda operasyonel verimlilik artigi, finansal erisimin genislemesi, miisteri
deneyiminin iyilestirilmesi ve yeni is modelleri bulunmaktadir. FinTech bu
sayede finansal sistemin dijitallesmesini kolaylastirmakta ve sosyoekonomik
kapsayiciliga katkida bulunmaktadir.

3.1. Finansal Kapsayiciligin Artmasi

Finansal teknolojinin en Onemli ozelliklerinden biri, finansal
kapsayiciligr tesvik etme Ozelligidir. Finansal kapsayicilik, bankacilik
hizmetlerinden yeterince yararlanamayan veya hig yararlanamayan gruplarin
finansal iiriin ve hizmetlere erisimini saglamak anlamina gelmektedir.
Finansal iiriinlerin yaygin olarak erisilebilir hale gelmedigi bir gercekir ve
bunun nedeni, bankalarin yeterince gelijmemis olmasi ve bu durumun
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faaliyetlerini sinirlamasindan kaynaklanmaktadir. Ayrica, bazi bireyler
bankalarin minimum gereksinimlerini karsilayamadiklar: igin bankacilik
hizmetlerinden yararlanamamaktadir. Bankalardan yararlanabilecek kisiler
bile agir1 iglem ticretleri 6demek zorunda kalmaktadir. Finansal teknolojiler
sinirlar1 ortadan kaldirarak, daha az diizenlemeye tabi olarak ve daha diisiik
maliyetle calisarak finansal kapsayiciligi artirmaktadir (Karadogan, 2019:20).

3.2. Diisiik Maliyetli ve Hizl1 islem Olanaklar:

FinTech uygulamalari, aracilarin gerekliligini ortadan kaldirarak islem
maliyetlerini ve siirelerini azalmaktadir. Ornegin, blok zinciri tabanl para
transferi sistemleri, uluslararasi islemler icin geleneksel yontemlere gore daha
ucuz ve daha hizli ¢éziimler sunmaktadir (Komiirciioglu ve Akyazi, 2020:40).

FinTech, finansman igleri tizerinde maliyeti diisiirmek ve verimliligi
artirmak iizere 6nemli etkilere sahiptir. Akilli risk degerlendirme sistemleri
ve otomatik onay siiregleri gibi araglari kullanir, bu da operasyonel verimliligi
artirir ve finansman onay siiresini kisaltarak bankalarin maliyetlerini
diistirtir. Ayrica, bankalarin finansman risklerini daha iyi degerlendirip
yonetmelerine yardimci olabilir ve tirtinleri dogru bir sekilde fiyatlandirarak
tahsili gecikmis kredi oranini diigiirebilmektedir (Bao, vd., 2024:84).

3.3. Risk Yonetimi ve Seffalik

Finansal teknolojinin gelisimi, bankalarin ve finans kurumlarinin risk
yonetimi yeteneklerini de dnemli 6l¢iide gelistirmistir. Biiyiik veri analizi,
yapay zeka ve diger teknolojileri kullanarak, finans kurumlar: kredi riski,
piyasa riski ve operasyonel risk gibi gesitli riskleri daha dogru bir sekilde
belirleyerek degerlendirebilmektedir (Bao, vd., 2024:87)

FinTech’in geleneksel bankacilik sistemleriyle iliskisi, az gelismis veya
bankacilikhizmetlerinden yararlanamayan niifuslarahitap eden esnek, ¢c6ziim
odakli ve hizli hizmetler sunmaktadir. Bu hizmetler, ilkelerin vergi gelirlerini
artirabilir. Geleneksel bankacilik hizmetleri belirli bir diizeyde seffaflik
saglar, ancak tiim bilgiler agiklanmamaktadir. FinTech hizmetleri daha fazla
seffaflik saglamaktadir. Bu, diizenleyicilerin finansal istikrar hakkinda net
bir resim elde etmelerini saglayarak ¢alismalarini iyilestirmektedir. Ayrica,
daha fazla seffaflik FinTech sirketlerine diizenleyici bir avantaj saglayabilir.
Diizenleyiciler, faaliyetleri izleyebilir ve bunlarin sistem i¢in risk olusturup
olusturmadigini belirleyebilmektedirler (Karadogan, 2019:24).

4. FINTECH ZORLUKLARI

FinTech uygulamalari finansal sistemlere o6nemli katkilar saglasa
da, doniigiim siireci belirli riskler ve yapisal zorluklar da beraberinde
getirmektedir. FinTech’in yaygin olarak benimsenmesinin 6ntindeki baslica
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engeller, teknoloji tabanli sistemlerin karmasikligi, yetersiz diizenleyici
cerceveler ve siber giivenlik tehditleridir. Bunedenle, FinTech’in stirdiiriilebilir
bitytimesini saglamak i¢in risk yonetimi, diizenleyici uyumluluk ve teknolojik
giivenlik konusunda biitiinciil bir yaklasim gerekmektedir.

4.1. Regiilasyon ve Denetim Yetersizligi

Hizla gelisen yapist nedeniyle, FinTech sektorii genellikle mevcut yasal
diizenlemelerin disinda kalmakta veya bunlara yeterince uymamakta ve
bu da diizenleyici bogluklara yol agmaktadir. Ozellikle, kripto varliklar,
dijjital ciizdanlar ve uluslararas: dijital 6demeler gibi alanlardaki diizenleme
eksiklikleri, tiiketici haklarini ve finansal sistemin bitinligiini tehdit
edebilir. Ayrica, farkli lkelerdeki diizenleme diizeylerinin farkli olmasi,
kiiresel standardizasyon ihtiyacini vurgulamaktadir (Koémiirciioglu ve
Akyazi, 2020:41).

Diizenleyiciler, algoritmalarin tiiketicileri veya finansal sistemi gereksiz
riske maruz birakmayacak sekilde tasarlanmasini ve ¢aligmasini saglamak
zorundadir. Agin kendisi tarafindan uygulanan standartlar da dahil olmak
lizere Ozdenetim, Ozellikle yonetisim cercevesi seffaf ve ilgili paydaslarin
denetimine agikiise, bir miktar giivence saglayabilmelidir. Ancak 6zdenetimin
dogasinda bazi sinirlamalar vardir, bu nedenle denetim ve diizenleme
gerekli olabilmektedir. Ancak, yetkililerin temel teknolojilerin saglamligini
dogrulamasina olanak taniyan etkili bir diizenleme (6rnegin, bankalarin
i¢ risk modelleri i¢in Basel yaklagimi), diizenleyici topluluk i¢inde gerekli
uzmanlhig gelistirmek i¢in 6nemli miktarda kamu kaynagi gerekmektedir
(He, vd., 2017:16).

4.2. Siber Giivenlik ve Veri Koruma Sorunlari

FinTech ve mobil finansal hizmetler sektorleri biiytidiikge, tiiketici
giiveni olumsuz etkilenebilmektedir. Ayrica, dis kaynak kullanimi, tiiketici
korumasi, kara para aklama ve bilgi ve iletisim teknolojileri yoluyla siber
suglarla ilgili riskler de giderek artmaktadir. Siber riskler FinTech sektoriine
0zgl olmasa da, artan baglanti ve yeni oyuncularin ortaya ¢ikmasi, giris
noktalarini ve basarili siber saldirilarin olasiligini artirmaktadir. Basarili
siber saldirilar, hizmet reddi veya dogrudan mali kayiplar yoluyla finansal
kurumlar i¢in mali kayiplara yol agabilir ve bu kurumlar iizerinde olumsuz
bir etki olusturabilmektedir (Lukonga, 2018:3).

4.3. Teknolojinin Finansal Istikrar Uzerindeki Etkileri

Denetim ve diizenleme gergevesinin sinirlari disinda finansal hizmetlerin
gelismesi yeni risklere yol agabilmektedir. Yeni teknolojiler finansal islemlerin
hizin1 ve hacmini artirabilir, ancak bunun finansal istikrar1 tesvik edip
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etmeyecegi veya daha fazla oynakliga yol agip agmayacag: bilinmemektedir.
Otomatik islemlere daha fazla giivenilmesi, varlik fiyatlar1 arasindaki
korelasyonlar nedeniyle piyasa oynakligini artirabilmektedir. Belirli
algoritmalarin ve teknolojik ¢oziimlerin daha yaygin olarak benimsenmesi,
siber saldirilara kars1 savunmasizligin artmasina neden olmaktadir. Ayrica,
piyasa yapilarinin uyum saglamasi ve ag baglantilarinin giiclenmesi ile
birlikte, kiiresel sistemdeki Kkilit diigimlerdeki konsantrasyon riski de
artabilmektedir. Son olarak, ddeme zinciri boyunca hizmetlerin giderek
daha fazla uzmanlagmis firmalar tarafindan sunulmasiyla, veri isleme ve risk
yonetimi konusunda daha az kontrol olabilmektedir. Piyasa yapis: degistikge,
diizenlemelerin de buna uyum saglamasi gerekmektedir (He, vd., 2017:15).

SONUC

Bu boliim, dijital finansal hizmetlerin doniisiimiinde FinTech’in roliinii
kapsamli bir sekilde inceleyerek, bu degisimin getirdigi firsatlar1 ve zorluklar:
analiz etmektedir. FinTech sadece teknolojik bir ilerleme degil, ayn1 zamanda
finansal sistemin yapisal evrimini yonlendiren stratejik bir faktordiir. Hizmet
kalitesinin iyilestirilmesi, maliyetlerin azaltilmas: ve finansal kapsayiciligin
artirllmas: gibi olumlu etkileri olsa da dikkatli bir yonetim gerektiren
diizenleyici bosluklar, siber giivenlik riskleri ve dijital esitsizlikler gibi
zorluklar da ortaya gikarmaktadir.

Finansal hizmetlerdeki dijitallesme siireci, FinTech sirketleriile geleneksel
kurumlar arasindaki etkilesime bagli olarak daha kapsamli ve kapsayici
hale gelmektedir. Geleneksel bankalar tarafindan FinTech ¢dziimlerinin
entegrasyonu, isbirligi modellerinin yayginlasmast ve diizenlemelerin
dijitallesme ile uyumlu hale getirilmesi, sektorde istikrarli bir biiyiime
saglamak icin kritik 6neme sahiptir.
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