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On Soz

Finans diinyast son derece dinamik, esnek ve teknolojik gelismelere
agik bir sektordiir. Ozellikle son donemde popiiler hale gelen ve diinya
capinda kabul goren siirdiirtilebilirlik kavrami finansal sistemde de etkisini
gostermektedir. Aralik 2025 doneminde Ozgiir Yayinevi tarafindan gikarilan
Finansta Yeni Ufuklar: Giincel Aragtirmalar ve Gelecege Yonelik Yaklagimlar
isimli kitap caligmast sirastyla su aligmalardan olusmaktadir: 1.Boliimde Ozel
Cekme Haklart Kavramina Genel Bir Bakus, 2. Bolimde YESIL FINANS
VE SURDURULEBILIR YATIRIM STRATEJILERI, 3. Boliimde KIRA
SERTIFIKASI CESITLERI VE UYGULAMALARI: DUNYADA VE
TURKIYE'DE GELISIMI, 4. Bolimde Finansal Teknolojiler ile Islami
Finansin Entegrasyonu: Islami Fintek, 5. Bolimde YESIL FINANS VE
SURDURULEBILIR YATIRIMLARIN YENI DINAMIKLERI, 6.
Boliimde Yesil FinTech: Finansal Teknoloji ile Cevresel Siirdiiriilebilirligin
Kesigim Noktasi, 7. Boliimde Geleneksel Finansin Sinirlari ve Davranigsal
Yaklagimin Yiikseligi: Karar Alma Siireglerinde Biligsel Sapmalarin Roli,
8. Bolimde Bankacilik Sektoriinde Siber Giivenlik: Tehditler, Riskler ve
Diizenleyici Yaklagimlar, 9. Boliimde Global Banking Shocks and Their
Transmission to the Turkish Equity Market:

Sectoral Evidence from BIST, 10. Bolimde Makine Ogrenmesi
Yontemleri ile Finansal Basarsizlik Tahmini: Imalat Firmalarindan Kanitlar
baghikli ¢aligmalar yer almaktadir. Bu galiymada, finans diinyasinin son
donemdeki trendlerine taze bir bakig saglamayr iimit ediyoruz. Kitabin
yayma hazirlanmasinda sonsuz emegi ve yazarlara olan desteginden otiirii
Dr. Ogr. Uyesi Kiirsad Ozkaynar hocamiza siikranlarimizi sunariz.
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Bolum 1

Ozel Cekme Haklar1 Kavramina Genel Bir Bakug

Cumbhur Sahin’

Ozet

Bu kitap boliimii, 1969 yilinda savag sonrast donemde Bretton Woods sistemi
kapsaminda uluslararasi ticaretin ve finansmanin geniglemesini finanse etmek
ve Bretton Woods sabit doviz kuru sistemini desteklemek igin biiyiimesi
yetersiz goriilen diger rezerv varliklari tamamlamak tizere olusturulan,
uluslararasi finansal sistemde bir nevi sigorta iglevi goren bir enstriiman, SDR
(Special Drawing Rights- Ozel Cekme Haklar1) kavrami hakkinda genel bir
gergeve sunarak bu alandaki son gelismeler 15181nda bilgi vermektedir. Bu
baglamda SDRnin ortaya ¢ikigini gerektiren tarihsel siire¢, SDR tahsisleri,
geligmig {ilkelerin, gelismekte olan iilkelere ve secilmig gelismekte olan
bolgelere gore SDRlerin genel tahsisi ile ilgili son giincel veriler, déviz kuru
rejimi tiirli ve gelir kategorisine gore siniflandirilmig SDR’nin genel dagilimi
verileri, iilkelere gére SDR tahsisi ve geri doniisiim taahhiitleri verileri, 6zel
¢ekme haklar1 sinirlamalari, 6zel ¢ekme haklarinin avantaj ve dezavantajlari,
ozel ¢ekme haklarinin karakteristigi konusunda okuyucularin aydinlatilmasi
amaglanmaktadir.

Sonug ve oneriler olarak boliimden su ¢ikarimlar yapilabilir: Yeni 6zel gekme
haklar1 tahsisi gelecekteki IMF programlarinin potansiyel olarak iizerine
inga edilebilecegi bir temel saglayabilir. Su anda 6zel gekme haklar: sistemi,
Covid-19 salgini sonrasinda gelismekte olan tilkelerle en az geligmis iilkelerin
artan hiikiimet refinansman maliyetleri ve harcama ihtiyaglarinin iistesinden
gelmek i¢in gereken Onemli finansal kaynaklari kargilayamamaktadir. Bu
sorunlara getirilecek herhangi bir ¢oziim, 6zel ¢ekme haklari sisteminin
saglikli igleyebilmesi igin elzemdir.

1

Dog. Dr, Bilecik Seyh Edebali Universitesi, Bozityiik MYO, Finans, Bankacilik ve Sigortacilik
Boliimii, cumhur.sahin@bilecik.edu.tr, ORCID: 0000-0002-8790-5851

@88 d1 hipsjoi.org/10.58830)0zunpub1070.04222 1
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1.Girig

Ozel gekme haklar1 (SDRler) 1969 yilinda savag sonrasi donemde Bretton
Woods sistemi kapsaminda uluslararas: ticaretin ve finansmanin geniglemesini
tinanse etmek ve Bretton Woods sabit d6viz kuru sistemini desteklemek
i¢in biiyiimesi yetersiz goriilen diger rezerv varliklari tamamlamak tizere
uluslararasi rezerv varhigi olarak olugturulmusgtur.

1960 yilinda savas sonrasi uluslararasi para sisteminin en Ozgiin
analistlerinden biri olan ABD’li ekonomist Robert Triffin, “Altin ve Dolar
Krizi” adh bir kitap yaymnladi. Triffin Bretton Woodsta kararlagtirilan
ve heniiz faaliyete gegen sistemin uzun Omiirlii olamayacagim ¢iinkii ig
isleyisinde bir geliski bulundugunu ileri siirdii. Arz1 az ve diizensiz olan altin
diginda, uluslararasi likidite talebindeki artig ancak rezerv merkezi ABD’nin
diinyaya daha fazla dolar arz etmek i¢in 6demeler agig1 vermesi halinde
kargilanabilirdi. Ancak bu tiir agiklar, ABD dolarinin altina olan degismez
bagina olan giiveni sarsmak zorundaydi. Triffin Tkilemi diinyanin likidite
sikintist gekmekle dolara olan giiveni sarsmak arasinda bir se¢im yapmak
zorunda kaldigin1 bunun da er ya da geg bir krize yol agacagini ileri stirtiyordu.

Analistler sistemin krize dayanikl bir ayarlama mekanizmasinin olmamasi
son gare diginda doviz kurlarmni degistirmeye yonelik yaygin isteksizligin
bir sonucu olarak bagka sorunlar1 oldugunu savundular. Ancak yetkililer en
iyi gozebilecekleri ya da en azindan ilk ¢6zecekleri sorunun Triffin Tkilemi
olduguna karar verdiler. Bulduklar1 ¢6ziim, altin arzini desteklemek igin
sentetik bir rezerv varlig: yaratmakt. Fiyat altin cinsinden tam olarak 18
ile ayni1 seviyede sabitlendi, boylece SDR1= 18 oldu. Yeni rezerv varhginin
para mu (“kagit altin”) yoksa kredi mi olarak kabul edilmesi gerektigi
konusunda siiregelen anlagmazlik nedeniyle (varliklar1 alan ilkeler zaman
iginde varliklarinin bir kismni yeniden olusturmak zorunda olduklarindan)
bu varhga Ozel Cekme Hakki (Special Drawing Right) adi verildi. Bu
nedenle halen SDR terimi hala kullanilmaktadir. (Williamson, J., 2009)

2. Ozel Gekme Haklarinda Tahsisler

SDR (Ozel gekme haklar1) sistemi, i tiir iiye bilangosundan olugan kiigiik
bir 6deme toplulugudur: birincisi, her IMF {iye devletinin katilimer olarak
adlandirilan bir kurumuy; ikincisi, GRA (Genel Kaynaklar Hesabr) tarafindan
temsil edilen IMF’nin kendisi ve tiglinciisii, ok tarafli kalkinma bankalar1 ve
Bank for International Settlement (BIS) ve Avrupa Merkez Bankas1 (ECB)
gibi hiikiimetler aras1 para kurumlarini igeren on bes Ongoriilen Sahipler
grubu. Cogu IMF {iyesi devlet i¢in merkez bankast SDR sisteminde katilimci
olarak hareket eden bilangodur (Ocampo 2017, 61); bazi durumlarda ise
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hazine veya bir ‘bilango digt mali kurumdur’ (Guter-Sanduve Murau 2022).
Merkez bankasi olmayan katilimcilarin en 6nemli 6rnegi ABD Borsa Istikrar
Fonu’dur (ESF) (Henning 1999).

Gelismis Ulkeler/Asya 26.7
12.4

Gelismis Ulkeler/Afrika

Gelismis Ulkeler/Lat. Amer. 8.1

Gelismis Ulkeler-Gelismekte

Olan Ulkeler 1.8

Sekil 1. Gelismis Ulkelerin Gelismekte Olan Ulkelerve ve Segilmis Gelismekte Olan
Bolgelere Gore SDRlevin Genel Tnhsisi (Agustos 2021)

Kaynak: bttps:// www.imf.org/external/np/fin/tad/query.aspx.

Amerika Birlesik Devletleri, Euro Bolgesi ve Japonya’daki niceliksel
genigleme politikalar;, merkez bankalarmin varhiklarini 3,5 kattan fazla
artirdi (Kiiresel Finans Krizi oncesinde 4 trilyon ABD dolar1 olan varliklar,
Kasim 2019°da 14,5 trilyon ABD dolarina ulagtr).

Latin Amerika ve Karayipler dahil olmak iizere gelismekte olan {ilkeler,
tretim potansiyellerini tam olarak kullanabilmek igin finansal ve reel
ckonomi diizeylerinde, en 6nemlisi digsal kisitlamalar olmak tizere 6nemli
kisitlamalarla karg: kargryadir.

Bunun o6nemli sosyal ve ekonomik maliyetleri vardir. Bu asimetri,
gelismis iilkeler igin ters dongiisel politikanin her zaman kullanilabilir bir
politika se¢enegi oldugunu ima eder (6zellikle maliye politikas: agisindan bu
ayricaliktan tam olarak yararlanmasalar bile). Buna kargilik, gelismekte olan
tilkeler igin bu, gok 6zel ve sinirl kogullar altinda bir politika segenegidir.
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Tiablo 1. Diviz Kuru Rejimi Tiivii ve Geliv Kategovisine Gore Smaflandwilmis SDRnin

Genel Dagjiluna
12?:;21311:; rejimi/ gelir Yiiksek gelir Us;;lci):ta Alf;ﬁ:ta Diisiik gelir
Degisken 391 162 71 607 31 393 1329
Toplamin Yiizdesi 62 11 5 0
Sabit 33590 61 868 32177 7 235
Toplamin Yiizdesi 5 10 5 1

Kaynak: Lazard (2022).

Bu durumun bir bagka yonii de borglu ve alacakli iilkeler arasindaki
uyumun asimetrik olmasidir. Latin Amerika ve Karayipler bu rahatsizhigin
tarihsel taniklaridir. Nitekim, borglu iilkelerin tipik kisa vadeli uyum
politikalarinda yer alan daraltici egilim, kiiresel finansal yapinin yaygin bir
zayifligr olmaya devam etmekte ve kiiresel biiylime ve tam istthdamin yani
sira gelismekte olan tlkelerin kalkinmasinin da oniindeki bir engel tegkil
etmektedir.

Geligmekte olan tilkeler bor¢lu oldugunda, uyum zorunludur. Uyum yiikii
her zaman borglu iilkeye yiiklenir ve bu iilke genellikle daha zayif ve daha
kiigiik bir ekonomidir. Ayrica, dengenin yeniden saglanmasi igin gereken
ekonomik ve sosyal zorluklar, borcun yiikiiyle orantisiz olma egilimindedir.
Geligmis iilkeler bor¢lu oldugunda (Kiiresel Finans Krizi o6ncesindeki
Amerika Birlegik Devletleri gibi), uyum yapmak zorunda degildirler. Uyum
goniilliidiir.

Ozetle, ayarlama her zaman “sosyal ve ekonomik diizeni ve biiyiimeyi en
¢ok bozan yonde zorlanmakta ve yiikii bunu en az destekleyebilecek tilkelere
yiiklemekte, yoksullar1 daha da yoksullagtirmakta ve tiim ekonominin
gelismesini engellemektedir. (Caldentey vd., 2023)
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Tablo 2. Ulkelere Gore SDR Tihsisi ve Geri Doniigiim Thahbiitleri

ke SDR Tahsisi g;ﬂ‘lgt E(;rl";‘;hlgut
(Milyar $) (Milyar $) (%)

Avustralya 8.32 1.66 20
Kanada 13.95 3.63 26
Cin 38.57 15.20 34
Fransa 8.5 7.65 30
Almanya 33.7 9.94 29
Italya 19.06 3.81 20
Japonya 38.99 7.80 20
Hollanda 11.05 2.90 26
Suudi Arab.  12.65 0.66 5
Ispanya 12.06 341 28
Birl. Krallik 25.5 5.10 20

Kaynak: Sebany vd., 2022.

3. Ozel Cekme Haklar1 ve Sinirlamalart

Ozel ¢ekme haklari, sadece 6zel ¢ekme haklari departmanindaki
katilimcilar tarafindan tutulabilir ve IMF tarafindan Genel Kaynaklar Hesab1
(GRA) araciligiyla ve mevcut on bes Ongoriilen SDR sahibi tarafindan
kullanilabilir, Latin Amerika ve Karayipler’de iki 6ngoriilen SDR sahibi
vardir: Latin Amerika Rezerv Fonu (FLAR) ve Dogu Karayipler Merkez
Bankast (ECCB). Ozel ¢ekme haklar, terimin geleneksel anlaminda para
degildir. Daha ziyade serbestge konvertibl para birimi iizerinde bir hak
talebidir. Yani uluslararast ticaret ve finansal islemlerde 6nemli bir rol
oynayan para birimleri olan Amerikan Dolari, ingiliz Sterlini, Avro, Japon

Yeni ve Cin Renminbisi. (Caldentey vd. 2023, 30).

4. Ozel Cekme Haklar1 ve Avantajlari

Smurlamalarma ragmen 6zel gekme haklarinin IMF tarafindan saglanan
diger likidite olanaklarina gore cesitli avantajlari vardir. Tlk olarak, 6zel
¢ekme haklar1 IMF SDR departmaninin iiyelerine otomatik olarak verilebilir.
Thraglar1 herhangi bir varligin destegine ihtiya¢ duymaz ve kelimenin tam
anlamiyla ‘bir kalem darbesiyle’ yaratilirlar. Tkinci olarak, 6zel cekme haklari
anaparay1 geri 6deme yiikiimliiliigii olmayan bir kredidir. Ugiinciisii, 6zel
gekme haklarmnimn kullanimi 6zel gekme haklarinin serbestge konvertibl para
birimleri ile degistirilmesi su anda %0.005 olarak belirlenen imtiyazli bir
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faiz oraninin 6denmesini gerektirir. Dordiinciisii, 6zel ¢ekme haklarinin
elde tutulmas: uluslararas: rezervleri artirir ve boylece dis finansal istikrarin
korunmasina ve bir iilkenin risk algisinin iyilestirilmesine katkida bulunabilir.

(Caldentey vd. 2023, 31)

5. Ozel Cekme Haklarinin Dezavantajlart

Odiing verilen 6zel ¢ekme haklari igin iilkeler faiz 6demek zorundadir. Bu
gider makul 6lgiide diigiik olsa da yine de 6zel gekme hakk: borg veren igin
bir yiikiimliiliik yaratir. Hiikiimetlerin 6zel ¢ekme haklar1 bir rezerv varhik
olarak gordiikleri diigiiniildiigiinde, 6diing verilen 6zel ¢ekme haklarinin hizh
bir gekilde geri gagrilabilecegine dair giivene ihtiyaglari vardir. Bu nedenle,
herhangi bir 6diing verme anlasmasi, 6zel ¢ekme haklarinin likiditesini
saglayan bir mekanizmasi i¢ermelidir. Sadece uygun IMF f{iyesi iilkelerin
ve belirli sahiplerin 6zel ¢ekme haklarinin tutmasina izin verilir. Gergekte
her kurulug 6zel ¢ekme hakki almaya hak kazanamamaktadir. Bu nedenle,
odiing 6zel ¢gekme haklar1 parametrelerini degerlendirirken temel kriterleri
goz oniinde bulundurmak 6nemlidir. (Muraguri vd. 2023: 2)

6. Ozel Cekme Haklarinin Karakteristigi

Ozel gekme haklari, eger siyasi irade varsa hizli bir sekilde harekete
gegirilebilir. Resmi siireg, IMF personelinin Guvernorler Kurulu igin bir
belge hazirlamasiyla baglar ve bu belgenin kiiresel bir ihtiya¢ oldugunu
gostermesi gerekir. (Cashman vd. 2022:179) Ozel ¢ekme haklari, talep
iizerine ve nispeten hizli bir gekilde dovizle degistirilebilir ve serbestge
konvertibldir. 23 Agustos tahsisinden sonra bazi tlkeler yeni 6zel ¢ekme
haklarini birka¢ giin i¢inde kullanmugtir IMF 6zel ¢ekme haklarinin hangi
para birimleriyle takas edilebilecegine iliskin kisitlamalar getirmedigi gibi
karg1 taraflarin mevcut olmasi koguluyla ayni anda kag 6zel gekme hakkinin
takas edilebilecegine iliskin simirlamalar da koymamaktadir. (Arauz ve
Cashman 2021). Ozel gekme haklar1 geri 6demesizdir ve bunlari kullanan
iilkeler igin diisiik bir maliyeti vardir. Ulkeler 6zel ¢ekme vardir. Ulkeler
sonra IMF’ye ya da bagka birine geri 6demek zorunda degildirler ya da
geri 6demeleri beklenmez. Bir iilke elindeki 6zel ¢ekme haklarini takas eder
ya da gekerse elinde tuttugu 6zel ¢ekme haklar ile kendisine tahsis edilen
toplam miktar arasindaki fark ikincisinden az oldugunda ¢ok miitevaz1 bir
faiz oran1 6demesi gerekir. Bu faiz oran1 doviz sepetini olusturan geligmis
ekonomilerdeki faiz oranlarina dayanmaktadir ve diisiik ve orta gelirli tilkeler
i¢in bor¢lanma maliyetlerinden 6nemli 6lgiide daha diigiiktiir (IMF 2021j).
Ozel gekme haklari tahsisleri maliyetsizdir ve kargiiginda doviz bozduran
tlkeler faiz kazanir. Bu da Agustos 2021°de yapilan 650 milyar dolarhk
tahsisin higbir IMF {iyesi iilkeye yiik getirmedigi anlamina gelmektedir.
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Ozel gekme haklarinin kullanimi takasin her iki tarafindaki taraflara da fayda
saglar; ozel cekme haklari sert para birimleri kargiliinda kabul edenler 6zel
gekme haklarini tahsisat miktarlarinin tizerindeyse faiz ticreti alirlar (IMF

2021h).

Ozel gekme haklar1, egemen hiikiimetlere aittir, yardim veya kredi degildir
ve kullanimlarina bagl kosullulugu yoktur. Hiikiimetler 6zel gekme haklarini
nasil kullanacaklarina karar verirken genel hiikiimet hesaplarina aktarmak da
dahil olmak iizere ¢ok fazla hareket alamina sahiptir. Ulkelerin 2021 tahsisatin
takiben gergeklestirdikleri kullanimlarin derinligi ve ¢esitliligi 6zel ¢ekme
haklarinin kredi programlar1 veya yardimlarin genellikle yapamadig: sekilde
yerel kosullara ve gerceklere uyarlanabilecegini gostermektedir. Ozel gekme
haklari, boga harcanamaz. Ozel ¢ekme haklar1 bir IMF iiyesi iilkenin kota
payiyla orantili olarak tahsis edildiginden, gelismis ekonomiler ve Cin 2021
tahsisatinin tigte ikisinden fazlasini veya 441 milyar dolardan biraz daha azini
aldi. Thtiyaci olmayan iilkeler igin 6zel ¢ekme haklart kullanilmaz; sadece
bilangolarda tutulurlar ve kaynaklarin net gergek kullanimini (ya da iizerinde
hak talebini) etkin bir sekilde temsil etmezler. Ozel ¢ekme haklar1 IMFye
O0deme yapmak igin Once sert para birimine ¢evrilmeksizin kullanilabilir
Buna rutin masraf ve ticretlerin yani sira kredi programlarinin faiz ve anapara
dahil 6denmemis bakiyelerinin 6denmesi de dahildir. Bu onlar1 dovizle
degistirmeyi gerektirmez. Ozel ¢ekme haklar1 sistemi varsayilan olarak
yaptirimlara uyumludur ve zaman iginde gesitli yaptirnm rejimlerine gore
uyarlanmasina gerek yoktur. Ozel gekme haklart sisteminin katilimeilarinin
yaptirimlara uyma arzusu, yaptirimlar sistemin kendisine kadar genisletir,
herhangi bir ek kural veya sistemin temelinde degisiklik yapilmasina gerek
yoktur. Kapsayict yaptirimlar 6zel ¢ekme haklar iglemlerini zaten etkili bir

sekilde engellemektedir. (Cashman vd. 2022:180)

Sonug ve Oneriler

Bu galigmada uluslararasi finansal sistemde ¢ok 6nemli bir yere sahip olan
ozel gekme haklar1 kavrami hakkinda gerek tarihsel geligim siireci gerekse
caliyma mekanizmasi ve gerekse de giintimiizdeki durumu hakkinda genel
bir bilgi verilmeye caligilmigtir.

Yeni 6zel gekme haklari tahsisi gelecekteki IMF programlarinin potansiyel
olarak tizerine inga edilebilecegi bir temel saglayabilir. Su anda 6zel ¢ekme
haklar1 sistemi, Covid-19 salgin1 sonrasinda geligmekte olan iilkelerle en
az gelismig iilkelerin artan hiikiimet refinansman maliyetleri ve harcama
ihtiyaglariin {istesinden gelmek igin gereken 6nemli finansal kaynaklari
kargilayamamaktadir. Bu sorunlara getirilecek herhangi bir ¢6ziim, ozel
¢ekme haklari sisteminin saglikl igleyebilmesi i¢in elzemdir.
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Bolim 2

Yesil Finans ve Stirdiirtilebilir Yatirim Stratejileri

Bengii Kaymak!

Ozet

Kiiresel iklim degigikligi, karbon azalum politikalart ve gevresel
stirdiiriilebilirligin  ekonomik bir zorunluluk héline gelmesi, finans
sektoriiniin  yapisin1 koklii bicimde doniistiirmiigtiir. Yesil finans; yesil
tahviller, stirdiirtilebilirlik baglantili krediler ve ESG odakli fonlar gibi araglar
aracihigiyla gevresel fayday: finansal karar alma siireglerine entegre ederken,
stirdiiriilebilir yatinm stratejileri gevresel (E), sosyal (S) ve yOnetigim
(G) kriterlerinin yatinmei tercihindeki belirleyiciligini artirmaktadir. Bu
caligmanin amaci, yesil finans ve siirdiiriilebilir yatirim stratejilerinin kuramsal
temellerini, uluslararasi diizeyde giincel egilimlerle ve Tiirkiye agisindan
uygulamalarla incelemektedir.

Aragtirmada, 2020-2025 yillari arasinda yayimlanan akademik galigmalarin
nitel igerik analizi yoluyla degerlendirilmesiyle gerceklestirilmistir. Elde edilen
bulgular, yesil finans araglarinin kiiresel 6lgekte hizl bir sekilde gesitlendigini,
ESG farkindaliginin arttigini, ancak yesil ytkama riski ve standart raporlama
eksikligi gibi sorunlarin strdiigiinii gostermektedir. Tiirkiye 6zelinde
ise, siirdiirtilebilir finans okuryazarhigi ve yatirimei algisinin yesil yatirim
davraniglarini giiglii bigimde etkiledigi belirlenmistir.

Sonug olarak, yesil finansin, finansal sistem iginde giderek daha fazla 6nem
kazandig1, ancak Tiirkiye’de veri altyapisi, raporlama standartlari ve politika
tegviklerinin gelistirilmesi gerektigi goriilmiistiir. Bulgular, siirdiiriilebilir
yatirim stratejilerinin yayginlagmast igin biitiinciil bir politika yaklagiminin
onemini de vurgulamaktadir.

1

Ogretim Gorevlisi, Akdeniz Karpaz Universitesi, Isletme Fakiiltesi,
bengu.kayiarslan@akun.edu.tr, ORCID ID: 0000-0003-4112-4977
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10 | eyil Finans ve Siirdiiriilebilir Yatwrum Stratejileri

1. Girig

Kiiresel iklim krizi, dogal kaynaklarin tiikenisi ve karbon yogun ekonomik
yapilarin siirdiiriilemez hale gelmesi, finans sektoriiniin geleneksel igleyisini
doniigtiiren en onemli faktorler arasinda yer almaktadir. Bu doniigim
yalnizca gevre dostu finansman araglarinin ¢ogalmasiyla sinirl degildir; ayni
zamanda yatirnmcr davraniglarindan uluslararasi finansal diizenlemelere,
bankacilik uygulamalarindan kurumsal yonetigim ilkelerine kadar genig bir
alan1 kapsamaktadir.

Yesil finans, gevresel siirdiiriilebilirligi ©onceleyen finansal iiriin ve
hizmetlerin sistematik bi¢imde gelistirilmesi ve uygulanmasini ifade ederken
(Ozbek, 2024); siirdiiriilebilir yatim stratejileri, evresel (E), sosyal (S)
ve yonetigim (G) Olgiitlerinin yatirim kararlarina kurumsal diizeyde entegre
edilmesini saglamaktadir (Kaur, Singh, Christopher, Muralidhar ve Kumar,
2025; Xie, 2024).

Karbon yogun ekonomik yapilar, enerji tiretimi ve sanayi faaliyetlerinde
biiyiik olgiide fosil yakitlara bagimh olan ve bu nedenle yiiksek diizeyde
sera gazi emisyonu iireten ekonomik sistemler olarak tanimlanmaktadir
(Kiigiikgahin ve Alkan, 2021). Bu tiir ekonomilerde komiir, petrol ve dogalgaz
gibi karbon yogun kaynaklara dayal iiretim siiregleri, birim ¢ikt1 bagina
yiiksek karbon ayak izi olugturmaktadir (Demirtag, 2019). Karbon yogun
sektorlerin baskinligy, tlkelerin iklim degisikligiyle miicadele kapasitesini
siirlandirmakta ve diigiik karbonlu ekonomik dontistim ihtiyacini daha
da acil hile getirmektedir (Ozbek, 2024). Bu nedenle yesil finans, karbon
yogun ekonomik yapilardan siirdiiriilebilir ve diigitk emisyonlu ekonomik
modellere gegisin finansmanim saglama agisindan kritik bir arag niteligi
tasimaktadir (Zorlu, 2023).

Siirdiiriilebilir yatirim stratejileri, ESG unsurlarinin yatirim kararlarina
sistematik bi¢imde entegre edilmesini ve finansal getirinin yaninda uzun
vadeli toplumsal ve gevresel etkilerin de dikkate alinmasin1 amaglamaktadir
(Kigiikkocaoglu  ve Aksoy, 2020). Bu stratejiler, Ozellikle yatirim
porttoylerinde yiiksek ESG performansina sahip sirketlerin tercih edilmesiyle
risklerin azaltilmasi ve siirdiiriilebilir kurumsal davraniglarin tegvik edilmesini
saglamaktadir (Er ve Uygur, 2021). Yapilmis aragtirmalar, siirdiiriilebilir
vatirimlarin kurumsal seffaflig: artirdigini, paydas giivenini giiglendirdigini
ve uzun vadeli finansal performans tizerinde olumlu etkiler olusturdugunu
gostermektedir (Aydin ve Yildiz, 2021). Bu nedenle siirdiiriilebilir yatirim
stratejileri, hem uluslararast finans piyasalarinda hem de Tiirkiye’de
yatirnmcilarin karar siireglerinde giderek daha onemli bir yer edindigini
gostermektedir.
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Bu ¢aligma, yesil finans ve siirdiiriilebilir yatirim stratejilerinin kuramsal
yoniinii, giincel literatiir egilimleriyle birlikte degerlendirmeyi amaglamakta;
ozellikle Tirkiye’deki yatirnmcr profili, finansal okuryazarhik diizeyi ve
politika yapicilarin rolii gibi bilesenleri merkeze almaktadir. Cetin ve
Eren’e (2022) gore, kiiresel olgekte iklim degisikligi, ¢evresel bozulma ve
stirdiiriilebilir kalkinma hedefleri finans diinyasinin yonelimlerini yeniden
sekillendirmektedir. Yesil finans (green finance) ve siirdiiriilebilir yatirim
stratejileri, yalnizca gevresel fayda saglamanin yaninda finansal sistemlerin
doniigiimiinde kritik bir arag haline gelmistir (Radhakrishnan, Deepa, Shrija,
Lonare ve Das, 2025). Literatiirde yesil finansin diigiik karbonlu yatirimlari
tegvik ederek ekonomik biiytime ile ¢evresel koruma arasinda koprii kurdugu
ifade edilmektedir (Xie, 2024).

Tiirkiye 6zelinde yapilan aragtirmalar da ise, yatinmcilarin siirdiirtilebilir
finans okuryazarlig: ile yesil yatinm tutumlart arasinda anlamli bir iligki
oldugunu gostermektedir (Zorlu, 2023). Bu makalenin amaci, yesil finans ve
stirdiiriilebilir yatirim stratejilerinin kuramsal temellerini incelemek, giincel
literatiir 1i181nda analiz etmek ve uygulamaya doniik ¢ikarimlar sunmaktir.

Aragtirma gu sorulara yanit aramaktadir: (1) Yesil finans ve siirdiirtlebilir
yatirim stratejileri kavramsal olarak nasil tanimlanmakta ve geligim siireci
nasil ilerlemektedir? (2) Bu stratejilerin finansal sistem tizerindeki etkileri
nelerdir? (3) Tiirkiye ve kiiresel baglamda siirdiirtilebilir yatirrmer davraniglart
nasil sekillenmektedir?

2. Kuramsal Cergeve

2.1. Yesil Finansin Gelisimi ve Siirdiiriilebilir Yatirim Stratejileri

Yesil finans, cevresel stirdiiriilebilirligi destekleyen finansal araglarin,
kurumsal uygulamalarin ve yatinm stratejilerinin biitiiniinii kapsayan bir
gergeve sunmaktadir. Literatiirde yesil finansin yalnizca gevresel yatirimlarin
finansman1 degil, ayni zamanda siirdiiriilebilir kalkinmanin ekonomik
boyutunu destekleyen bir doniisiim aract oldugu vurgulanmaktadir (Ozbek,
2024). Ogzellikle 2015 Paris Iklim Anlagmasi sonrasinda kiiresel finans
kuruluglari, karbon yogun sektorlerin risklerini minimize etmek amaciyla
yesil finansman politikasini stratejik bir oncelik olarak benimsemistir
(Demirtas, 2019; T.C. Cevre, Sehircilik ve Tklim Degisikligi Bakanligt,
2021; TKYB, 2022).

Yesil tahviller (green bonds), ¢evre dostu projelerin finansmaninda diinya

genelinde en hizli biiyiliyen araglardan biri haline gelmistir. Bu tahviller
ozellikle yenilenebilir enerji, enerji verimliligi, atik yonetimi ve siirdiirtilebilir
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ulagim gibi alanlarda 6nemli bir fon akigi yaratmaktadir (Radhakrishnan
vd., 2025). Climate Bonds Initiative (2021) verilerine gore, 2020 sonrast
donemde yesil tahvil ihrag hacmi rekor seviyelere ulagmug, birgok iilke ve
kurum tarafindan stirdiiriilebilir finansin temel araci haline getirilmigtir. Bu
artug, kiiresel diizeyde karbon notr hedeflerin devletler ve kurumlar tarafindan
benimsenmesiyle dogrudan iliskili oldugu agiklanmaktadir (Xie, 2024).

Yesil finansin yiikseligi yalnizca piyasa dinamikleriyle degil, ayn1 zamanda
uluslararast regiilasyonlar, Avrupa Yesil Mutabakati ve siirdiirtilebilirlik
temelli bankacilik ilkeleri gibi politika araglartyla da desteklenmektedir.
Ozellikle Avrupa Birligi’nin “Taksonomi Yasas1”, hangi finansal {irtinlerin
“yesil” olarak siiflandirilacagini belirleyerek kiiresel finans literatiiriine
standartlagtirici bir gergeve kazandirmustir (Ozbek, 2024).

Siirdiirtilebilir yatirnm stratejileri ise, g¢evresel (Environmental), sosyal
(Social) ve yonetigim (Governance) gostergelerinin yatirrm kararlarina
sistematik bi¢imde entegre edilmesini igermektedir (Er ve Uygur, 2021,
Aydin ve Yildiz, 2021; Kiiglikkocaoglu ve Aksoy, 2020). ESG kriterleri,
sirketlerin gevresel ayak izi, insan haklarina uyumu, ¢aligan refahi, seftaflik,
kurumsal yonetim kalitesi ve etik davranig gibi alanlardaki performansini
Olgmeyi amaglamaktadir (Kadioglu ve Demirtag, 2022). Son yillarda yapilan
meta-analiz ¢aliymalari, ESG performans: yiiksek sirketlerin uzun vadeli
tinansal performanslarinin da daha tutarli oldugunu gostermektedir. Bu
bulgu, siirdiirtilebilir yatirim stratejilerinin yalnizca sosyal fayda saglamakla
kalmayip finansal getiri potansiyelini de artirdigini ortaya koymaktadir (Er
ve Uygur, 2021).

ESG temelli yatinmlar ayni zamanda risk yonetimi agisindan da kritik
bir rol oynamaktadir. Yiiksek ¢evresel risk tagiyan sektorlerde faaliyet
gosteren kuruluglarin regiilasyon baskisina daha agik olmasi ve olasi gevresel
yaptirimlara maruz kalma ihtimali, yatinmcilar agisindan 6nemli bir finansal
risk faktorii olarak goriilmektedir (Xie, 2024). Bu nedenle siirdiiriilebilir
vatirim  stratejileri, yatirimcilarin uzun vadeli risk-getiri dengesini daha
saghkli kurabilmelerine olanak tamimaktadir (Friede, Busch ve Bassen,
2015).

Tiirkiye Ozelinde degerlendirilmek istendiginde, Zorlw’nun (2023)
caliymasindan yola ¢ikarak, siirdiiriilebilir finans okuryazarligi ve bireysel
yatirrmer farkindaligr yesil finansin gelisimini etkileyen kritik unsurlardan
biri olarak tanimlanmaktadir. Strdiiriilebilir finans okuryazarhg yiiksek
yatirrmcilarin yesil tahviller, ESG fonlar1 ve siirdiirtilebilirlik baglantili
finansman araglarina daha olumlu yaklagtiklar1 belirlenmistir. Bununla
birlikte, Tiirkiye’de yesil finans {irtinlerinin gesitliligi ve yatirrmcilarin bu
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tiriinlere erigilebilirligi halen sinirh diizeyde oldugu belirtilmektedir (Yilmaz
ve Kaya, 2023).

Tiirkiye’de siirdiiriilebilir yatirim  stratejilerinin - gelisimini  etkileyen
diger 6nemli faktorler ise; kurumsal raporlama standartlarinin heniiz tam
anlamiyla yerlesmemis olmasi, ESG veri tabanlarinin yetersizligi, finansal
piyasalarin siirdiirtilebilirlik temelli regiilasyonlara uyum siirecinin devam
ediyor olmasi ve yatirimer davraniglarinda kisa vadeli getiri odakl yaklagimin
daha baskin olmasi olarak siralanabilir.

Bu durum Tirkiye’nin yesil finans potansiyelini sinirlamakla birlikte,
son yillarda Borsa Istanbulun siirdiiriilebilirlik endeksleri, bankalarin
stirdiirtilebilirlik raporlar1 ve yesil tahvil ihraglar: gibi girigimleri 6nemli bir
doniigiim siirecine igaret etmektedir.

2.3 Finansal Sistem Uzerinde Etkiler ve Zorluklar

Yesil finans ve siirdiiriilebilir yatirimlar, finansal performans, risk yonetimi,
kurumsal davranis ve piyasa seffafligi gibi birgok alanda etkili olabilir (Ozbek,
2024). Yesil finans araglarinin karbon yogun sektorlerde riskleri azalttig:
goriilmektedir (Radhakrishnan vd., 2025). Bununla birlikte, “yesil yitkama”
(greenwashing), standartlagtirilmig raporlama eksikligi ve finansal getiri—
stirdiirtilebilirlik ikilemi gibi zorluklar siklikla vurgulanmaktadir (Xie, 2024).

Tiirkiye’de yapilan aragtirmalar, siirdiiriilebilir finans okuryazarliginin
yesil yatirim tutumlarini anlamli bigimde etkiledigini gostermektedir (Zorlu,
2023). Ayrica, gelismekte olan piyasalarda finansal kurumlarin siirdiirtilebilir
finans uygulamalarinda halen 6nemli bir potansiyel tagidig: belirtilmistir
(Yilmaz ve Kaya, 2023).

3. Yontem

Bu galigma nitel igerik analizi yontemiyle yiirtitiilmiistiir. 2020-2025
yillar1 arasinda yayimlanmug yesil finans ve stirdiiriilebilir yatirim konulu
literatiir taranmustir. Caligmalar Ingilizce ve Tiirkge olarak “green finance”,
“yesil finans”, “sustainable investment”, “siirdiirtilebilir yatirim” anahtar
kelimeleriyle belirlenmigtir. Segilen makaleler kavramsal igerik, metodoloji,
bulgular ve oneriler agisindan kodlanmig; tematik analiz yoluyla egilimler,

araglar, zorluklar ve politika onerileri ortaya ¢ikarilmugtur.

4. Bulgular

Yapilan aragtirmaya ait analiz sonucunda beg temel temayi belirtebiliriz;
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Yesil finans araglarinin gesitlenmesi: Analiz kapsaminda, siirdiirtilebilir
finans literatiiriiniin en belirgin egilimlerinden biri yesil finansal araglarin
giderek ¢esitlenmesidir.  Yesil tahviller, ESG fonlari, siirdiirtlebilirlik
baglantili krediler (sustainability-linked loans), karbon kredileri ve diigtik
karbon endeksleri, incelenen ¢aligmalarda en sik kargilagilan araglar arasinda
yer almaktadir (Radhakrishnan vd., 2025).

Ozellikle yesil tahviller, yenilenebilir enerji ve enerji verimliligi bagta
olmak {izere ¢evresel projelerin finansmaninda temel bir arag olarak
goriilmektedir. ESG fonlarinin yiikseligi, yatirimcilarin gevresel ve sosyal
etkileri gozeten portfoy stratejilerine yoneldigini gostermektedir. Bu
gesitlenme, strdiiriilebilir finansin kiiresel Olgekte kurumsal ve bireysel
vatirimcilar tarafindan daha genig kapsamda benimsenmeye bagladiginin
onemli bir gostergesi oldugunu belirtilebilir.

Yatirnmc1 bilinglenmesi: Aragtirmanin  ikinci temasi, yatirimcilarin
stirdiiriilebilir finans konusundaki bilgi diizeylerinin yatirim davraniglarinda
kritik bir belirleyici oldugudur. Alan yazin yaramasinda, siirdiirtilebilir finans
okuryazarlig yiiksek bireylerin yesil yatirim araglarina daha fazla yoneldigini
ortaya koymaktadir. Yiiksek siirdiirtilebilir finans okuryazarligi, yatinmcilarin
yesil araglara yonelimini de artirmaktadir (Zorlu, 2023).

Yatirrmcilarin ESG kavramlarina agina olmast, stirdiiriilebilirlik raporlarin
okuyabilmesi ve ¢evresel riskleri degerlendirebilmesi, yesil yatirim iiriinlerine
olan talebi dogrudan artirmaktadir. Tirkiye agisindan yapilan galigmalar,
ozellikle gen¢ ve egitimli yatirnmer gruplarmnin  siirdiiriilebilir yatirim
driinlerine daha agik oldugunu gostermektedir. Bu durum, siirdiiriilebilir
finans egitimlerinin ve bilgiye erisimin artirlmasi halinde yesil finans
piyasalarinin daha hizl geligebilecegini gostermektedir.

Kurumsal zorluklar: Raporlama eksiklikleri, yesil yikama riski ve diigiik
giiven diizeyi 6nemli engeller olarak ortaya ¢ikmaktadir. Yesil finansin
kiiresel olgekte biiyiimesine ragmen, kurumsal diizeyde 6nemli zorluklar
devam etmektedir. Raporlama eksiklikleri, yesil yikama (greenwashing)
riski ve piyasalardaki diisiik giiven diizeyi siirdiiriilebilir finansin geligimini
siirlayan temel sorunlar oldugu vurgulanmaktadir (Xie, 2024).

Bir¢ok kurumun stirdiirtilebilirlik raporlarini standart bir ¢ergevede
hazirlamamasi,  yatinmcilarin - kargilagtirilabilir — veri  elde  etmesini
zorlagtirabilmektedir. Yesil yikama riskinin artmasi, sirketlerin gevresel
etkilerini oldugundan daha iyi gostermesi, piyasa giivenini zedelemektedir.
Ozellikle gelismekte olan iilkelerde ESG veri altyapisinin yetersizligi,
yatirrmcilarin stirdiiriilebilirlik  performansini degerlendirme siirecini de
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giiglestirebilmektedir. Bu temanin bulgulari, yesil finansin giivenilirliginin
artirllmast i¢in daha siki regiilasyonlar ve standart raporlama ¢ergevelerinin
gelistirilmesi gerektigini gostermektedir.

Finansal performans iliskisi: ESG temelli yatirnmlarin kurumsal
sosyal sorumluluk (CSR) aracihigiyla siirdiirtilebilir performansa pozitif
etkisi oldugu saptanmugti. ESG temelli yatirnmlarin yalmzca sosyal ve
gevresel fayda saglamakla kalmayip finansal performansa da olumlu katki
sundugunu agiklamaktadir. Yapilan aragtirmalar, ESG performans: yiiksek
sirketlerin uzun vadeli finansal performanslarinin daha istikrarli oldugunu
ve siirdirtlebilirlik uygulamalarinin kurumsal sosyal sorumluluk (CSR)
aracihigiyla kurumsal performansi giiglendirdigini ortaya koymaktadir (Kaur,
Singh ve Verma, 2025).

ESG uygulamalarinin risk azaltici etkisi, 6zellikle gevresel risklerin yiiksek
oldugu sektorlerde daha belirgin hale gelmektedir. Kurumsal yOnetim
kalitesinin yiiksek olmasi, sirketlerin finansal kirilganliklarini azaltmakta;
sosyal politikalarin giiglenmest, ¢alisan verimliligi ve itibar yonetimi agisindan
dogrudan katki sunmaktadir. Boylece siirdiriilebilir yatirim stratejileri,
hem yatirimcr hem de igletme diizeyinde ift yonlii bir fayda tretebilecegi
soylenebilir.

Politika boyutu: Son tema, yesil finansin bagarisinda politika yapicilarin,
diizenleyici kurumlarin ve finansal kuruluglarin i birliginin belirleyici
olduguna iligkindir. Tirkiye’de oldugu gibi bir¢ok {tilkede yesil yatirim
araglarinin yayginlagmasi, diizenleyici gergevenin giiglendirilmesine ve tegvik
mekanizmalarinin olugturulmasina baglt oldugu belirtilmektedir (Ozbek,
2024).

Devletlerin karbon notr hedefleri belirlemesi, yesil tahvil standartlarinin
olusturulmasi, siirdiiriilebilir finans taksonomilerinin gelistirilmesi, piyasa
oyuncularina hem yon hem de giiven vermektedir. Ayrica siirdiirtilebilirlik
raporlamasinin zorunlu hale getirilmesi ve vergi tesviklerinin artirilmast,
hem yesil yatinmlarin maliyetini azaltmakta hem de piyasay1 daha cazip
hale getirebilmektedir. Politika boyutuna iliskin bu bulgular, siirdiirtilebilir
finansin yalnizca piyasa giigleriyle degil, ayn1 zamanda devlet destegiyle hiz
kazanabilecegini gostermektedir.

5. Sonug ve Degerlendirme

Bu ¢aliyma kapsaminda elde edilen bulgular, yesil finans alan yazin
taramasinda son yillarda One g¢ikan egilimlerle 6nemli O©lglide uyum
gostermektedir. Analizler, yesil finans araglarinin ¢egitlenmesinin ve yatirimei
farkindaliginin - artmasinin,  siirdiirtilebilir finans ekosisteminin kiiresel
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olgekteki doniigiimiinii destekledigini ortaya koymaktadir. Ozellikle yesil
tahviller, ESG fonlar1 ve siirdiiriilebilirlik baglantili krediler gibi finansal
araglarin yayginlagmasi; yatirnmcilarin gevresel ve sosyal etki arayisimnin
giiglendigi bir doneme igaret etmektedir. Bu egilim, siirdiiriilebilir yatirim
stratejilerinin hem bireysel hem de kurumsal yatirimcilar tarafindan giderek
daha fazla benimsendigini gostermektedir.

Ancak literatiir, siirdiiriilebilir finansin geligimini sinirlayan 6nemli
yapisal ve kurumsal sorunlarin devam ettigini de ortaya koymaktadir.
Ozellikle standart raporlama eksikligi, ESG verilerinin kargilastirilabilir
olmamasi ve vyesil yikama (greenwashing) riski, siirdiirtilebilir finans
araglarmin  giivenilirligini ve yatinmcr giivenini zayiflatmaktadir (Xie,
2024). Siirdiirtilebilirlik bilgilerinin sirketler tarafindan farkli formatlarda
sunulmasi, yatirrmcilarin dogru degerlendirme yapmasinmi zorlagtirmakta
ve piyasa geffafligini azaltmaktadir. Bu nedenle uluslararasi standartlarin
gelistirilmesi, stirdiiriilebilir finansin gelecekteki istikrari i¢in kritik 6neme
sahip oldugu soylenebilir.

Tiirkiye ozelinde incelendiginde, siirdiiriilebilir finans okuryazarligi ve
bireysel farkindalik diizeylerinin, yesil finans iiriinlerine yonelik yatirmm
davraniglarinin giiglii belirleyicileri oldugu goriilmiigtiir. Yatirimcilarin yesil
finans iiriinlerine olan ilgisi artmakla birlikte, piyasadaki tiriin ¢esitliliginin
siirli olmasi, diizenleyici gergevenin tam olarak oturmamig olmasi ve
stirdiiriilebilirlik performans verilerinin yeterince seffaf olmamasi 6nemli
sinirlayict faktorler olarak ortaya g¢ikmaktadir. Bu bulgular, Tiirkiye’nin
stirdiiriilebilir finans ekosisteminin geligtirilmesi igin yapisal iyilestirmelere

ihtiyag duydugunu gostermektedir.

Caliymanin teorik katkilarinin yani sira uygulamaya doniik ¢ikarimlari
da bulunmaktadir. Siirdiirtilebilir yatirnm stratejilerinin finansal sistem
igindeki 6nemi giderek artarken, politika yapicilarin, finansal kurumlarin
ve sirketlerin bu siirece onciiliilk etmesi gerekebilmektedir. Ozellikle
yesil finans araglarina yonelik tegvik mekanizmalarinin genisletilmesi,
stirdiiriilebilirlik raporlamasinin standart hale getirilmesi ve ESG veri
altyapisinin giiglendirilmesi, hem piyasa giivenini artiracak hem de yesil
finans tirtinlerinin yayginlagmasini hizlandirabilir.

Gelecek aragtirmalar agisindan bakildiginda, Tiirkiye ve diger gelismekte
olan iilkelerde vyesil finans araglarinin finansal performans tzerindeki
etkilerinin daha kapsamli ekonometrik modellerle incelenmesi 6nem
tagimaktadir. Panel veri analizleri ve uzun donemli etki g¢aligmalarinin
artirlmasi, siirdiiriilebilir yatinmlarin ekonomik katkilarini daha somut
bigimde ortaya koyabilir. Ayrica, kurumsal diizeyde ESG entegrasyonunun
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sirket performansi, kurumsal itibar ve risk yonetimi izerindeki etkilerine
yonelik ampirik aragtirmalarin ¢ogaltilmasi, stirdiiriilebilir finans literatiiriine
onemli katkilar saglayabilir.

Sonug olarak, siirdiiriilebilir finans ve yesil yatirim stratejilerinin hem
kiiresel hem de ulusal diizeyde hizla 6nem kazandigi; ancak bu alanin
ilerlemesi i¢in kurumsal seffafligin, diizenleyici uyumun ve yatirimei bilincinin
gelistirilmesinin kritik oldugu goriilebilmektedir. Bu ¢aligma, siirdiirtilebilir
finans literatiiriindeki mevcut egilimleri ortaya koymakla kalmamig; ayni
zamanda Tirkiye’de siirdiiriilebilir finans piyasasinin geligimi i¢in gerekli
politika ve uygulama adimlarmna dair 6nemli 6neriler sundugu soylenebilir.
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Bolum 3

Kira Sertifikast Cesitler1 ve Uygulamalarr;
Diinyada ve Tirkiye’de Gelisimi

Abdullah Bayram®

Ozet

Uluslararast finansal piyasalarda “Sukuk” adiyla bilinen ve Islami kurallara
uygun olarak diizenlenen menkul kiymetler, geleneksel finans sisteminin orta
ve uzun vadeli fon saglama araci olan tahvillere helal bir alternatif olarak
gelistirilmistir. Modern finansal sistemdeki tahvil ve bonolarin getirisi, Islam
dininde kesinlikle yasaklanmig olan faiz (riba) kazancidir. Kira sertifikalari,
bu faiz kazancindan kaginmak amaciyla, miilkiyet hakk: tizerinden gelir elde
etme esasina dayali bir helal kazang imkani sunar.

Kira sertifikasinin temel ¢alisma prensibi; yatirrmeinin belirli bir varliga belirli
bir siire sahip olmas1 ve bu siire zarfinda varligin iirettigi nakit akigindan (kira,
kir pay1 vb.) gelir elde etmesidir. Bu durum, kira sertifikas: ihraci ve isleyis
siireglerinin, geleneksel borglanma araglarindan farkli bir yontemle hayata
ge¢mesini zorunlu kilmaktadhr.

Finansal piyasalar i¢in nispeten yeni bir iiriin olan kira sertifikasi, ilk olarak
1988 yilinda Islam Konferanst Orgiiti'ne bagh Fikih Kurulu tarafindan
resmen tanimlanmugtir. Bu tarihten itibaren, bagta Islam tilkeleri olmak tizere,
kiiresel piyasalarda tahvilin faizsiz alternatifi olarak kullanilmaya baglanmustir.

Tiirkiye’de kira sertifikasi ihraglari, daha 6nce sinirl 6rnekler bulunsa da 2012
yilinda Hazine tarafindan yapilan ihrag ile 6nemli bir baslangic yapmustir.
Glintimiizde kira sertifikalart hem kamu finansmaninda hem de faizsiz finans
prensibiyle ¢alisan katihim bankalar: araciligiyla 6zel sektor finansmaninda
yaygin olarak kullamlmaktadur.

Islami finans sisteminde faiz yasagi, yasamin her alaninda faizli modellere
alternatifler geligtirilmesini ve uygulanmasm: zorunlu kilmaktadir. Bu
calismanin amaci, Islami ekonomi modelinin uygulanabilmesi igin kritik

1 Dr Ogr. Uyesi, Istanbul Saglik ve Teknoloji Universitesi, abdullahbayram@outlook.com,
ORCID ID: 0000-0002-6944-4828

@88 d) hipsjoi.or/10.58830)0zgupub1070.04224 2



22 | Kira Sertifikas: Cesitleri ve Uygulamalary; Diinyadn ve Tiirkiye’de Gelisimi

oneme sahip olan kira sertifikast ihraglarinin, diinyadaki ve ozellikle
Tiirkiye’deki tarihsel geligimini detaylica incelemektir.

Kamu ve 6zel sektoriin yayimladigr veriler kullanilarak, iilkemizdeki kira
sertifikast kullaniminin gegen on ti¢ yillik siirecteki gelisimi analiz edilecek
ve bu faizsiz araglarin, faizli bor¢lanma araglarina gergek bir alternatif
olarak kullamlip kullamilmadigr degerlendirilecektir. Analiz sonuglari, kira
sertifikalarinin gelisimini ve gelecekte daha yaygin kullanilmasi igin atilmasi
gereken adimlari ortaya koymayr hedeflemektedir.

1. GIRIS

Giiniimiiz ekonomik sisteminin temelini paranin zaman degerinin
belirleyicisi olarak faizin kullanimi olusturmaktadir. Modern ekonomik
sistemde gelistirilen biitiin bor¢lanma ve tasarruf araglari ve bankacilik
sistemi faiz esasi ile caliymaktadir. Bununla beraber Islam dininin faizi kesin
olarak yasaklamig olmasi nedeniyle Islam inancina sahip birey ve kurumlarin
mevcut eckonomik sistem iginde faaliyet gostermeleri inanglart ile tezat
arz etmektedir. Bu nedenle Miisliiman ekonomistler tarafindan mevcut

ekonomik diizene alternatif olarak Islami esaslara uygun olarak yeni bir
ckonomik diizen gelistirilmesi galigmalar1 uzun yillardir siirmektedir.

Giiniimiizde “Islami Finans Sistemi” veya “Faizsiz Finans Sistemi” olarak
adlandirilan bu modelde faizin yerine kar paylagimi esas alinarak alternatif
coziimler gelistirilmistir. Ulkemizde katihm bankaciligr olarak adlandirilan
Islami bankacilik prensibiyle ¢alisan bankalar Bakara suresinin 275. Ayetinde
gegen “Halbuki Allah alim satimi helal, faizi ise haram kilmugtir.” emrinden
hareketle modern bankacilik araglarina alternatif olarak gelistirilen murabaha,
mudaraba, musaraka, icara gibi yontemleri kullanarak birey ve kurumlarin
tasarruflarinin degerlendirilmesi ve finansman ihtiyaglarini kargilamaktadir.
Bahsedilen bu yontemlerle ekonomik sistemde duyulan kisa ve orta vadeli
bireysel ve kurumsal finansman ihtiyaglari belirli 6lgiide karsilanmaktadur.
Bununla beraber glintimiiz faiz temelli ekonomik sistemin en 6nemli sermaye
piyasast bor¢lanma araci olan tahvile de bir alternatif gelistirilmesi gerekmistir.
Yapilan ¢aligmalar sonucunda uluslararas: sistemde kira sertifikasi olarak ve
iilkemizde kira sertifikasi olarak adlandirilan Tslami prensiplere uygun bir
borglanma araci 1980’1 yillarin sonunda ilk defa tanimlanmistir. Yapilan bu
tamimlama sonrasinda Miisliiman {ilkelerde cesitli sekillerde kira sertifikast
ihraglar1 goriilmeye baglanmustir. Ulkemizde ise 2010 yilinda goriilen 6zel
sektor ihra¢ denemelerinin ardindan 2012 yilinda yiirtirliige 6327 sayil
kanunda yapilan diizenlemeyle hazine miistesarligina kira sertifikast ihrag
etme yetkisi verilmistir. Ilgili kanunun vyiiriirliige girmesinin ardindan,
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kamu ve Ozel sektor katilim bankalar: tarafindan diizenli olarak kira sertifika
thraglar1 gortilmeye baglanmugtir.

Temel haliyle Islami finansman modelinde kullamilan enstriimanlarin
menkul kiymetlestirilerek orta ve uzun vadeli yiiksek tutarli finansman
saglamay1 amaglayan kira sertifikalar1 modern borglanma araci olan tahvil ve
bonolarin aksine dayanak varlik olarak kullandiklart modellerle iligkili olarak
gesitli tiirlere ayrilmaktadir. Yapilacak bu ¢alismada gelistirilen kira sertifikasi
sertifikalarinin kullanim alanlarina gore ve temel aldigr dayanak varliga
gore ¢egsitleri incelenecektir. Caligmanin ikinci boliimiinde ise kira sertifikasi
ihraglarinin iilkemizde ve diinyada son yillardaki geligimi uluslararasi ve
yerel raporlar i1ginda incelenecek ve kira sertifikasi kullanimimnin geligmesi
agisindan neler yapilacag: ele alinacaktir. Caligmada “Sukuk” ve “Kira
Sertifikasr” terimlerinin her ikisi de finansal piyasalardaki kullanima paralele
olarak kullanilmugtir.

2. KIRA SERTIFIKASI’NIN TANIMI, KIRA SERTIFIKASI
PIYASALARININ GELISIMI

2.1. Kira sertifikast Nedir?

Sukuk Arapga kokenli bir kelime olup sertifika anlamina gelmektedir.
Arapga’da geleneksel tahvil ve bonolar “Senet” olarak adlandirilirken, islami
kurallara gore olugturulan menkul kiymet senetleri ise “Sukuk” olarak
adlandirilmakradir. Tslami Finans piyasasinda son donemde yayginlasan bu
tiriin temel olarak yatirnmcilarina orta ve uzun siireli faizsiz getiri saglayan
bir menkul kiymet tiriiniidiir. Kira sertifikas1 yapisal olarak tahvile benzemesi
sebebiyle bazi galigmalarda “Islami Tahvil” olarak da adlandirilmakeadir.
Finansal piyasalar agisindan oldukga yeni bir iirlin olan kira sertifikast ilk
olarak Islam Konferanst Orgiitii biinyesindeki Fikih Kurulu tarafindan 1988
yilinda tanimlanmugtir. Bu kurulun verdigi karara gore kira sertifikasi tanimi
iki madde ile 6zetlenmistir. 2

* Herhangi bir varlik grubunu temsil eden yazih bir senet veya bonodur

* Bu senet veya bono tarafindan temsil edilen varhiklar, varlik paketi
ierisinde fiziki varliklar gogunlukta olmak kaydiyla ikincil piyasalarda
islem gorebilir.

Kira sertifikas1 yatirimcilart geleneksel tahvillerden farklr olarak yaptiklar:
yatirim stiresince belirli oranlarda hesaplanmig nakit akimlarina degil belirli

2 Rodney Wilson, (2004). Overview of the sukuk market. Islamic Bonds: Your Guide to Issuing,
Structuring and Investing in Sukuk, Euromoney Books, London,
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bir varhigin menkul kiymetlestirilmis miilkiyet hakkina sahip olurlar. Bu
yatirimlarindan elde ettikleri kazang ise yapilan yatirimin cinsine bagl olarak
kira geliri veya kar pay1 olarak adlandirlabilir. Bu durum geleneksel tahvil
ve bono iiriinleri ile kira sertifikas1 arasindaki temel farkliigin olustugu
noktadir.

Bir varliga belirli bir siire sahip olma ve bu siire igerisinde bu varligin
sagladigi nakit akigindan gelir elde etme prensibiyle ¢aligan kira sertifikalarinin
ortaya ¢itkma nedeni modern finansal sistemin yatirim araglar1 olan tahvil
ve bonolarin getirilerinin islam dininde haram olan faiz kazanci olmasidir.
Kira sertifikas1 Islam dininde haram olan faiz kazanci yerine miilkiyet hakki
tizerinden gelir elde etme temelinde helal kazang imkani saglamaktadir.
Kira sertifikasi ve geleneksel tahviller arasindaki bu farkhlik kira sertifikas
varliklarinin ihrag ve igleyig siirecinde geleneksel borglanma araglarina gore
tarkl1 bir yontem ile hayata gegmelerini gerekli kilmaktadir.

Kira sertifikasi ihraglar1 gergeklestirilirken ihraca konu olan varliklar
ithragq1 tarafindan Ozel amagh girkete (Varlik Kiralama Sirketi/VKS)
satilir. Daha sonda bu varhiklar VKS tarafindan menkul kiymetlestirilerek
yatirimeilara sunulur. Thrag sonrasinda kira sertifikast senetlerini satin alan
yatirrmcilar yapilan anlagma ve kira sertifikasi gesidine gore sabit veya
degisken bir getiri elde ederler. Anlagmanin sonunda ise ihraca konu varlik
VKS iizerinden ihraggiya geri doner ve kira sertifikasi islemi sona erer. Kira
sertifikas1 sozlegmelerinin igleyigleri 6zet olarak bu sekilde olmaktadir.

2.2. Kira sertifikas1 Cesitleri

Kira sertifikas1 ihraglari gekil ve siiregleri bakimindan birgok farkli gesitte
yapilabilir. Temel varlik kaynag Islami Finans olan kira sertifikas1 bu alandaki
her bir iirline bagh olarak ¢esitlendirilebilmektedir. Kira sertifikasi iglemleri
kullanim alanlar1 bakimindan ele alindiginda proje endeksli, varlik endeksli
ve bilango endeksli olarak tige ayrilir.?

Proje endeksli kira sertifikas1 ihraglarinda amag belirli bir projenin
finansmanini saglamaktr. Olugturulan VKS {izerinden proje igin gerekli
kaynak saglanir. Proje gergeklestirildikten sonra yatinmcilara anlagilan
sekilde getiri saglar.

Varlik endeksli kira sertifikasi sozlesmelerinde belirli bir varliktan elde
edilecek kazang¢ hakkinin satilmasi esastir. Temel olarak sat — geri kirala

3 Ahmet Tok, (2009). Islami finans sistemi ¢ergevesinde sukuk (Islami tahvil) uygulamalari,
katilim bankalar: ve Tiirkiye agisindan degerlendirmeler. Sermaye Piyasast Kurulu Hukuk Isleri
Dairesi Yeterlik Etiidii.
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— vadesinde geri satin al geklinde gergeklestirilir. Icara kira sertifikasi
sozlesmeleri varliga endeksli kira sertifikast sozlegsmesi olarak tanimlanabilir.

Bilango endeksli kira sertifikast sézlesmelerinde ise Islami finans bankalar
miigterilerinin  projelerini finanse etmek amaciyla kira sertifikasi ihrag
ederler. Kira sertifikas1 sozlesmesi ile elde edilen kaynak banka bilangosunu
finanse ederek bu yolla bankanin miisterilerinin projelerine kaynak saglanir.
Dayandig1 finansman modeline gore ise kira sertifikasi sozlesmeleri temel
olarak sunlar sayilabilir:

* Mudaraba Sukuk
* Musaraka Sukuk
e Murabaha Sukuk
e Wakala Sukuk

e Istisna Sukuk

e Tcara Sukuk

* Melez (Hibrit) Sukuk

2.2.1. Mudaraba Sukuk

Tanim olarak mudaraba bir emek-sermaye ortakhigidir. Bu gesit kira
sertifikasi thracinda kira sertifikast yatirimeilari ithraca konu projenin sahibidir.
Mudaraba Sukuk ortak miilkiyet igerir. Yapilan sozlesmede sermayenin
tiirti getiri orani vb. bilgilerin tamamu yer almalidir. Bu tiir kira sertifikasi
sozlesmeleri alicilarina ellerindeki sertifikalar: ikincil piyasalarda alip satma
imkéni veririler. Ayrica bu tiir kira sertifikasi ihraglarinda yapilan sozlesme
herhangi bir gelir vaadi igermez. Bu tiir projelerde kar ve zarar Islami usullere
gore paylagtirihir. Ayrica sozlesmede beklenmedik durumlar igin kardan
kesinti yapilarak yedek olusturulabilir. Mudaraba isleminde olugan zarar
yatirimer tarafindan iistlenilir. Fakat burada iist sinir yatirnmeinin sagladig:
kaynak kadardir. Yatinmcr sagladign kaynaktan daha biiyiik bir zarardan
sorumlu tutulamaz.*

2.2.2. Musaraka Sukuk

Bu tiir kira sertifikasi senetleri musaraka varliklarinin sahipligini
temsil eder. Mugaraka temel olarak ortaklik anlamma gelmektedir. Bu tiir
yatirimlarin Mudaraba’dan farki yapilan projeyi viiriitmekle yiikiimlii olan

4 Zeinab Rezaei, (2013). SUKUK: An islamic financial instrument. Management and
administrative sciences review, 2(3), 261-267.
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tarafin da sermayeye ortak olmasidir. Bu tiir kira sertifikas1 ihraglar1 genelde
mevcut olan bir girketin yapacagi yeni yatrimlarina finansman saglamasi
amacryla gergeklestirilir. Bu kira sertifikasi senetleri yatirrmdan pay1 temsil
ettikleri igin sertifikalar1 elde bulunduranlar bunlari ikincil piyasalarda satip
bagka yatirimcilara devredebilirler.

2.2.3. Murabaha Sukuk

Murabaha Tslami finans esaslarina gore bir satig sozlesmesidir. Bu sisteme
gore aract olan kurum mali pegin olarak satin alip tigiincii bir gahsa vadeli
olarak satar. Aradaki vade farkindan dolay olugan fiyat farki aracinin karidur.
Murabaha Sukuk ise bu iglemin menkul kiymetlestirilmesidir. Bu kira
sertifikasi ¢egidi daha Oncekilerden farkli olarak bir varligin miilkiyetini tam
anlamuyla igermedigi igin sadece birincil piyasada islem gorebilir. Ciinki
bu sertifikalar bir borcu temsil etmektedir ve borcun vadeli olarak alinip
satilmast Islami kurallara gore yasaktir. Bu tiir sozlesmeler ikincil piyasa
islemlerinin kabul edilmemesi sebebiyle birgok iilkede yaygin degildir. ©

2.2.4. Wakala Sukuk

Wakala Islami finans esaslarina gore bir vekalet sézlesmesidir. Bu yontemde
kisi kendi adina ig yapmastamaciyla bir vekil tayin eder. Bu vekil miivekkil adina
igleri yiiriitiir ve belirlenen vadede varliklar1 miivekkile geri 6der. Vekalet kira
sertifikasi, miivekkil (yatirnmcilar adina hareket eden SPV) ile vekil (yatirim
yoneticisi) arasinda, vekilin miivekkil adina fonlar1 yoneterek kararlagtiriimig
bir kir getirisi elde etmeyi taahhiit ettigi bir vekalet sézlesmesine dayanan
Islami finansman aracidir. Elde edilen kar, oncelikle yatirimcilara periyodik
dagitimlar i¢in kullanilirken, bu kararlagtirilmig getirinin tizerindeki fazlahik
vekile performans veya tegvik ticreti olarak 6denir; bu yap1, Mudharabe’den
tarkl1 olarak, vekile 6nceden sabit bir kar orani yerine, yalmzca performansa
dayali bir prim 6denmesini saglar. Sukuk vadesi doldugunda, vekil portfoyii
tasfiye eder ve gelirini miivekkil aracihigiyla yatinmcilara anapara 6demesi
olarak aktarir.”

5 A Saced, & O. Salah, (2014). Development of sukuk: pragmatic and idealist approaches to
sukuk structures. Journal of International Banking Law and Regulation, 29(1), 41-52.

6 Dubai International Financial Center. (2009). Sukuk Guidebook. Dubai: Dubai International
Financial Center.

7 Razak vd. (2019) The contracts, structures and pricing mechanisms of sukuk: A critical
assessment, Borsa Istanbul Review, Volume 19, Supplement 1
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2.2.5. Istisna Sukuk

Islami finansta istisna iglemi bir malin iiretimi igin gerekli olan maddelerin
finansmanint saglamakur. Bu igleme dayal kira sertifikast sozlesmelerinde
yatirimcilar projenin finansmanina ortak olurlar. Bu tiir sozlesmeler genelde
bityiik altyap1 projelerinin finansmaninda kullanilabilir. Tstisna Sukuk
sozlesmelerinde sozlesmeye konu varliklar imalat veya ingaat ile elde edilmig
olmalidir. Istisna Sukuk soézlesmelerine konu varliklarin &zellikleri, fiyat:
ve 6deme plani iglemin baginda belirlenmelidir. Istisna Sukuk senetleri
borg temelli olduklar: igin tiglincii sahislara satilamazlar. Bu nedenle ikincil
piyasalarda almnip satilmalart miimkiin degildir. Bu nedenle istisna Sukuk
sozlesmeleri salam Sukuk sozlegmeleri gibi yatinmailar tarafindan tercih
edilmemektedir.®

2.2.6. Icara Sukuk

Icara Arapgada kiralama anlamina gelmektedir. Finansal olarak uygulama
leasing ile benzerlik gosterir. Tcara iglemine dayali kira sertifikast tiirii belirli
bir varhigin belirli bir donem i¢in kullanim hakkinin devredilmesine ve bu
islemden kira getirisi elde edilmesine dayanir. Bu tiir kira sertifikasinda
yatirimcilar belirli bir varhgin miilkiyetine sahip olurlar. Ve bu varliktan kira
geliri elde ederler. Bu 6rnekte kira sertifikas: varliga dayali oldugu igin ikincil
piyasalarda alinip satilabilir. °

Icara Sukuk isleminin adimlart su sekilde gosterilebilir:

1. Kaynak talep eden kurulus menkul kiymetlestirmeye konu varliklari
kira sertifikas1 ihract yapilmasi ig¢in bu amagla kurulmus sirkete
devreder.

2. Arac kurulus s6z konusu varliklara dayali kira sertifikas: sertifikalarini
piyasada satarak elde ettigi fonu kaynak kuruluga 6der.

3. Yapilan sozlegmeye gore kaynak kurulug 6zel amagh kuruma sattig
varliklar tekrar kiralamaktadhr.

4. Belirlenen donemlerde kaynak kurulug tarafindan 6denen kiralar SPV
aracihigyla yatirnmcilara aktarilir.

8 Shariq Nisar, (2007). Islamic Bonds (Sukuk): its introduction and application. Electronic
Article at: http://www.iefpedia.com/english/wp-content/uploads/2009/09/ISLAMIC-
BONDS-SUKUK-ITS-INTRODUCTION-AND-APPLICATION.doc

9  Dinna Rohmatunnisa, (2008). Design of Icara Sukuk. Nottingham: The University of
Nottingham.
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5. Anlagmanin vadesi tamamlandiginda varliklar SPV tarafindan kaynak

kuruluga geri satilir ve elde edilen bedel yatirnmcilara 6denerek kira
sertifikas1 sonlandirilmig olur.

Varhk Devri

l Varlik Satis Hasilati (TL)

Sertifika
Sahibi

) . Varlik Kira
Kira Geliri Kiralama Sertifikasi

Sirketi
[Mal Sahibi)

Varlik Geri Kiralama

Varlik Hasilati (TL) Ihrag Hasilati (TL)

Varliklanin iadesi

Kupon ve Anapara Odemesi

Sekil 1: Tcara Sukuk Thracy Siiveci

Icara Sukuk soézlesmesi hazirlanirken s6z konusu varligin kiralanabilir
olmast ve kira miktar1 agik bir sekilde belirtilmelidir. Bu iki konu agik¢a
belirtilmesi gartiyla inga halindeki varliklarda icara Sukuk konusu olabilir.
Bu sozlegsmelerde kira orani sabit olabilecegi gibi, enflasyon gibi belirli
bir degiskene bagl olarak degisebilir. Ayrica kira sertifikasi sozlegsme
donemi pargalara boliinerek kira ddemelere her donemin baginda yeniden
belirlenebilir.

Icara Sukuk varhga dayal olmasi ikincil piyasada islem gorebilmesi ve
yiiksek hacimli ihraglar1 miimkiin kilmasi sebebiyle devletler, belediyeler ve
biiyiik sirketler tarafindan 6nemli bir kaynak saglayici olarak kullanilabilir.
Ulkemizde “sukuk” kelimesi tiirkgelestirilirken icara Sukuk modelinden
hareketle “Kira Sertifikas1” olarak adlandirilmistur.

2.2.7. Melez (Hibrit) Sukuk

Murabaha ve istisna Sukuk yontemlerinde yapilan iglemin dogasindan
otiird islami prensiplere gore ikincil piyasalarda iglem goérememektedir. Bu
nedenle bu tiir kira sertifikasi yontemlerinin de yatirnmer agisindan tercih
edilebilir olmas1 amaciyla birden fazla kira sertifikas: ¢esidini bir havuzda
toplayarak tek bir kira sertifikast halinde sunma ve bu kira sertifikasinin icara
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Sukuk gibi ikincil piyasada iglem gorebilmesi amaciyla melez Sukuk yontemi
gelistirilmigtir. Olusturulacak kira sertifikast havuzunda, kira sertifikasi
senetlerinin ikincil piyasada iglem gorebilmesi amaciyla icara kira sertifikasi
varliklarinin %51°den fazla olmas: gereklidir. '°

Caligmanin giris kisminda da belirtildigi tizere kira sertifikast modelleri
Islami finans sisteminde gelistirilen finansman araglarinin  menkul
kiymetlestirilmesi  prensibiyle gelistirilmektedir. ~ Gelistirilen bu  kira
sertifikasilar temel prensip olarak dayanak olarak kullanilan Islami finans
aracinin Ozelliklerini ve kisitlarini tizerinde tagimaktadir. Bu nedenle modern
ekonomik sistemde kullanilan tahvile gore kira sertifikas: sertifikalar1 gok
gesitli ve gok daha ayrintili olmasi nedeniyle kullaniminin dogru tasarlanmasi
ve takibi gerekmektedir.

3. KIRA SERTIFIKASI PIYASASININ GELISIMI

Caligmanin bu boliimiinde kira sertifikalarinin alternatif bor¢lanma araci
olarak diinyada ve iilkemizde kullaniminin gegmisten giiniimiize geligimi ve
giiniimiizdeki durumu ayrintih olarak incelenecektir.

3.1. Diinyada Sukuk Piyasasi

Islam Konferanst Orgiitii tarafindan yapilan kira sertifikasi tanimindan
sonra ilk kira sertifikasi ihract 1990 yilinda Shell tarafindan Malezya’da
ger¢eklegmistir. Yaklagik 30 milyon dolar biiyiikliigiinde olan bu ihracin
ardindan 2001 yilina kadar yavag bir gekilde igleyen piyasa bu yilda
Bahreyn Hiikiimeti tarafindan yapilan 100 milyon dolar biiyiikliigtindeki
ilk uluslararasi kira sertifikasi ihracinin ardindan hareketlenmeye baglamig
ve ozellikle Arap iilkeleri ve Malezya’da gelismeye devam etmistir. Ozellikle
Malezya’da gelisen Islami Bankacilik sistemine paralel olarak biiyiiyen kira
sertifikasi ihraglar1 2012 yilinda yaklagtk 140 milyar dolarhik bir hacme
ulagmistir. Fakat bu biiyiime 2013 yilinda kiiresel piyasalardaki geligmelerin
de etkisiyle diigiiy gostermigtir. 2013 yilindan 2015 yilina kadar kira
sertifikas1 ihraglari yar1 yartya azalmig ve 2015 yilinda yaklagik 68 milyar dolar
seviyesinde gergeklegmistir. 2015 sonrasinda ise kira sertifikasi ihraglarinda
tekrardan artig baglamig ve 2023 yili itibariyle yillik ihrag yaklagik 200 milyar
dolar sinirini gegmistir.

10 Mahmut Yardimcioglu, Yiicel Ayrigay, Ibrahim_Sabun_gu, Isa Gerekli, (2014). Tiirkiye’de
Sukuk: Kira Sertifikalari. Kahramanmarag Stitgii Imam Universitesi, 4(1), 199-222.
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Grafik 1: Diinyada Toplam Sukuk Thract 2010-2024 Kaynak: International Islamic
Financial Market (IIFM) 2025

Kira sertifikasi ihraglar1 yerel ihraglar ve uluslararasi ihraglar olarak ikiye
ayrilmaktadir. Uluslararas: kira sertifikasi ihraglarinda ise 2001 — 2024 yillar:
arasinda gergeklegen ihrag adedi 978 ve toplam tutar yaklagik 536 milyar
dolardir. Toplam ihraglarin %21’ini gergeklestiren BAE uluslararas: kira
sertifikas1 ihracinda lider durumdadir. Tiirkiye’nin uluslararasi ihraglardaki
pay1 toplam 35 milyar dolar biiyiikliikle %6,41 seviyesinde gergeklegmistir.'!

Tablo 1: Uluslavarass Kira Sertifikasy (Sukuk) Thracmda One Cikan Ulkeler (2001-
2024 Toplam) Kaynak: IIFM 2025

Ulke Toplam Tutar Toplam I¢inde
(milyar USD) Yiizdelik Pay:
BAE 113,50 21,19%
Suudi Arabistan 87,33 16,30%
Endonezya 34,73 6,48%
Tirkiye 34,35 6,41%
Malezya 29,90 5,02%
Bahreyn 21,84 4,08%
Katar 19,80 3,69%

Giiniimiizde yerel kira sertifikasi ihraglarinda en onde gelen iilke
Malezy2’dir. 2024 yili itibariyle Islami bankacilik sistemini en eski ve en

11 IIFM (2025), International Islamic Financial Report 2020 (9th Edition)
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kapsamli olarak kullanan olmasinin da sagladigr avantaj ile iilke liderligini
stirdiirmektedir. Tiirkiye’nin ihraglari da diizenli olarak artmig ve kiiresel kira
sertifikas1 ihraglarindaki payr %5 seviyesine ulagmustir. Yerel kira sertifikasi
ihraglarinda 6nde gelen {ilkeler tablo 2°de gosterilmektedir.

Toblo 2: Yevel Kira Sevtifikasy (Sukuk) Thracmda One Cikan Ulkeler (2001-2024
Toplam) Kaynak: IIFM 2025

Ulke Toplam Tutar Toplam Iginde
(milyar USD) Yiizdelik Pay:
Malezya 983,83 58,73%
Suudi Arabistan 227.74 13,59%
Endonezya 174,28 10,40%
Tiirkiye 83,53 4,99%
Katar 49.15 2.93%
Pakistan 4258 2,54%
Bahreyn 32,47 1,94%

3.2. Tiirkiye’de Sukuk Piyasasi

Ulkemizde kira sertifikast piyasasinin gelisimi oldukga yenidir. Tlk kira
sertifikas1 ihraci 2011 yihinda Kuveyt Tirk Katilim Bankasi tarafindan
yapilmugtir. 350 milyon dolar biiyiikliigiinde olan kira sertifikasi seklinde olan
bu ihrag yurtdis1 yatirrmeiya yonelik yapilmigtir. Kuveyt Tiirk’{in bu ihracinin
ardindan {iilkemizde ilk defa 29 Eyliil 2012 tarihinde Hazine Miistesarlig1
tarafindan ilk Devlet Kira Sertifikasi thraci yapilmugtir. Bu ihraci takiben kira
sertifikasi ihraglar1 yayginlagmaya baglamug ve kira sertifikasi bir yatirim araci
olarak tiirkiye finansal piyasalarinda boy gostermeye baglamistir. Hazine kira
sertifikas1 ihraglar1 2019 yilina kadar diisiik seviyelerde seyrettikten sonra
2020 yili itibariyle artiga gegmis ve pandemi donemi olan 2021 yilt haricinde
kayda deger seviyelere ulagmistir. 2025 yili itibariyle hazine kira sertifikasi
ithraglar1 200 milyar TL barajini agmugtir. Kira sertifikalarimin 2012-2024
arast yillik gelisimi Grafik 2°de gosterilmektedir.



32 | Kira Sertifikas: Cegitleri ve Uygulamalary; Diinyada ve Tiivkiye’de Gelisimi
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Grafik 2: Hozine Kira sertifikasy (Sukuk) Thvaglars (2012 - 2025) Kaynak: Tiirkiye
Katun Bankalar: Birliji (TKBB)

Kira sertifikalar1 2012 yilindan itibaren Tiirkiye Cumhuriyeti Hazinesi
tarafindan belirli donemlerde dig bor¢lanma araci olarak da kullanilmistir.
2012 - 2025 yillart arasinda gergeklestirilen dig borglanmanin %19u kira
sertifikas1 yoluyla gergeklestirilmigtir. Dolar cinsinden toplam dig bor¢lanma
ve kira sertifikasi ihraglarinin yillara gore degisimi Tablo 3’te gosterilmektedir.

Tablo 3: HMB Yirtdse Bovelanma (2012-2025) Kaynak: HMB

Para Cinsi: Milyon Usd
Toplam Dis Bor¢lanma Kira Sertifikasi %
2012 7.114 1.500 21%
2013 6.142 1.250 20%
2014 7.306 1.000 14%
2015 3.000 - 0%
2016 5.500 1.000 18%
2017 9.660 1.250 13%
2018 7.712 - 0%
2019 11.170 2.000 18%
2020 8.750 - 0%
2021 10.036 2.500 25%
2022 11.000 5.500 50%
2023 10.000 2.500 25%
2024 11.094 2.500 23%
2025 13.006 2.500 19%
Toplam 121.489 23.500 19%
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Ulkemizde 6zel sektor kira sertifikast ihraglari hukuki altyapinin
tamamlanmast ve hazinenin ilk ihract gergeklestirmesinin ardindan
gerceklesmeye  baglamiugtir.  Gerekli yasal diizenlemelerin  yapilmasinin
ardindan islami finans prensiplerine gore faaliyet gosteren katilim bankalari
Tirk liras1 ve yabanci para cinsinden ihraglarla yerel ve kiiresel yatirrmcilara
kira sertifikalarina yatirim imkani saglamigtir. 2013 yilindan itibaren katilim
bankalari tarafindan yapilan TL cinsinden kira sertifikasi ihraglar1 Tablo 4’te
gosterilmektedir.

Tablo 4: Katilun Bankalar: TL Kiva sertifikass Thraglary (2013-2025) Kaynak:
Trirkiye Katilun Bankalar: Birligi (TKBB)

Para Cinsi: Milyon TL

il Albaraka| Hayat | Kuveyt Emlak | Tirkiye Vakif Ziraat
Tuark Finans Tirk Katilim | Finans | Katillim | Katilim
2013 - - 150 - - -
2014 - - 287 - 299 -
2015 - - 1.524 - 1.050 - -
2016 350 - 1.724 - 985 - 300
2017 900 - 2.330 - 1.258 1.620 1.100
2018 3.338 - 5.100 - 4.278 4.367 3.454
2019 8.990 - 5.891 - 8.440 9.013 8.150
2020 13.092 - 6.311 4.804 7.550 9.935 12.450
2021 22.213 - 19.085 12918 | 15.150 | 16.172 | 11.400
2022 8.190 - 12.658 | 15.349 | 16.455 15.350 | 15.900
2023 3.220 - 11.590 | 24.247 8.200 17.399 | 16.500
2024 24.001 - 26.160 | 28.664 8.500 15.553 | 32.700
2025 36.275 1.000 5.605 27908 | 10.400 | 21.490 | 63.300
Toplam| 120.569 | 1.000 | 98.415 |113.890 | 82.565 |110.899 | 165.254

Katilim bankalar1 tarafindan Tiirk lirast cinsinden yapilan kira sertifikas:
ihraglar1 finansal kurumlarin kisa vadeli likidite ihtiyaglarini kargilamak
amaciyla kisa vadeli olarak ihrag edilmektedir. Yapilan bu ihraglar ile Tiirkiye
kiiresel kisa vadeli kira sertifikasi ihra¢ pazarinda paymi %5 seviyesine
yukseltmistir. Kiiresel kisa vadeli kira sertifikasi ihraglarinda Malezya
yaklagik %60 payiyla en yiiksek miktarda kira sertifikasi ihra¢ eden iilke
konumundadir. Ulkemizde katihm bankalar1 tarafindan ihra¢ edilen Tiirk
liras1 cinsinden kira sertifikalarinin ortalama vadesi 4 ay yabanci para
cinsinden kira sertifikalarinin ortalama vadesi ise 3,5 yildir.

Katilim bankalar1 tarafindan yabanci para cinsinden yapilan kira sertifikas:
ihraglari, 2010 yilinda ilk olarak Kuveyt Tiirk tarafindan gergeklestirilen 100
milyon dolarlik ihragtan bu yana gergeklesen ihraglarin tutart yaklasik 7,5
milyar dolar seviyesine ulagmugtir. Bankalara ve para cinsine gore katilim
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bankalar1 tarafindan gergeklestirilen USD cinsi kira sertifikasi ihraglari tablo
5’te gosterilmektedir.

Tablo 5: Katiun Bankalar: Yabanct Pava Kiva sertifikass Thvaglary (2013-2025)

Kaynak: TKBB
Kurulug Para Birimi Toplam Tutar Thrag Adedi
Albaraka Ttrk USD 1.095.000.000 5
Kuveyt Tiirk USDh 2.532.300.000 12
Kuveyt Tiirk MYR 800.000.000 3
Tiirkiye Finans MYR 1.160.000.000 3
Tiirkiye Finans USD 1.000.000.000 2
Ziraat Katlim USD 693.000.000 3
Ziraat Katilm EUR 175.000.000 2

4. SONUC

Kira sertifikalar otuz yildan biraz fazla olan gegmisi ve yaygin kullanim
stirecinin daha da kisa olmasi nedeniyle heniiz alternatif olan bono ve tahvil
gibi faizli borglanma araglarina gore heniiz emekleme seviyesindedir. Bunula
beraber son yillarda miisliiman iilkelerde olusan finansal varlik artis1 ve kira
sertifikalarinin kurumsal yapilarinin ve hukuki diizenlemelerin biiyiik oranda
tamamlanmis olmast nedeniyle gelijme donemine girmistir. Bu nedenle
iilkemizde ve diinyada kira sertifikasi kullanimi son yillarda belirgin oranda
artig gostermektedir. Ulkemiz kamu yonetimi kira sertifikast ihraglarini
inceledigimizde ihrag edilen kira sertifikasi tutar1 2020 yilinda 6nceki sekiz
yilin (2012-2019) toplami kadar gergeklesmis ve sonraki yillarda diizenli
bir gekilde artarak 200 milyar TL seviyesini gegmistir. Hazine kaynaklarina
gore toplam yurtdigt borglanma igerisinde kira sertifikasi ihraglarinin pay1
ilk ihracin gergeklestigi 2012 yilindan itibaren toplam bor¢ stogunun
yaklagik yiizde yirmisi seviyesindedir. Bu rakamin gelecek yillarda da benzer
seviyelerde olmasi beklenmektedir.

Ozel sektor ihraglarina baktigimizda ise katihm bankalart tarafindan TL
cinsi yapilan ihraglarin, kurumlarin kisa vadeli likidite ihtiyaglarini gidermek
amacryla kisa vadeli olarak gergeklestirdikleri gortilmektedir. Katilim bankalar:
tarafindan yapilan yerel para kira sertifikasi ihraglari ortalama dort ay vadeli
olarak gergeklesmigtir. D1g piyasalardan kaynak saglama amagh yabanci para
kira sertifikas1 ihraglar1 ise baglangicindan itibaren yaklagik alt1 milyar dolar
seviyesinde gergeklesmigtir. Bu rakam kira sertifikalarinin basglangicindan
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itibaren itfalar1 gergeklesen ve heniiz vadesi gelmeyen ihraglarin toplamudir.
Yabanct para cinsinden ihraglarin ortalama vadesi 3,5 yildir.

Kira sertifikalart hazirlanmast itibariyle ihraggilara birgok farklr alternatif
yontem sunmasi ve ihtiyaglara gore sekillenebiliyor olmasi nedeniyle faizli
yontem olan tahvillere kars: birok alternatif sunmaktadir. Bu nedenle gelecek
yillarda ge¢migste goriilen oransal artigin devam etmesi beklenmelidir. Bunula
beraber tablolarda ortaya ¢ikan rakamlar incelendiginde kira sertifikas:
ihraglarinin heniiz beklenen seviyede olmadigi goriilmektedir. Faizsiz ve
Islami ilkelere uygun bir ekonomik sistem olusturmak i¢in meveut ekonomik
sistemdeki her {irtine alternatif getirilmesi ve bu alternatiflerin etkin olarak
kullanim1 gereklidir. Bu nedenle kira sertifikalar1 {izerine akademisyen ve
sektor temsilcilerinin daha ¢ok ¢alismasi ve belirlenen prensipler temelinde
kullaniminin yaygin ve kolay hale getirilmesi saglanmalidir. Ozellikle biiyiik
hacimli kamu - 6zel sektor ortakliklariyla gergeklestirilen koprii otoyol
gibi yatiimlarin Islami finans gercevesinde finansmanlarimin saglanmast
igin galigmalar yapilmasi kira sertifikalarinin kullaniminin artigina katka
saglayabilir.
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Bolum 4

Finansal Teknolojiler ile Islami Finansin
Entegrasyonu: Islami Fintek

S. Oznur Saking!
Tlker Saking?

Ozet

Islami fintek, finansal teknolojilerin Islami finansin temel ilkeleri ve Seriat
hiikiimleriyle tam uyum i¢inde kullanilmasi olarak tanimlanmaktadir. Bu
yaklagim, mevcut finansal sistemlere yalnizca teknolojik araglarin eklenmesini
degil; finansal yeniliklerin etik, hukuki ve dini sinirlar ¢ergevesinde yeniden
tasarlanmasini ifade eden daha derin bir doniisiimii kapsamaktadir.

Islami fintek’in igleyisi, belirli normatif ilkeler tarafindan yonlendirilmektedir.
Faiz (riba), asir1 belirsizlik (gharar) ve spekiilatifislemler (maysir) bu ¢er¢evede
kesin bigimde diglanmaktadir. Uriinler ve dijital platformlar, s6z konusu kisitlar
dikkate alinarak tasarlanmakta; faiz temelli getiri mekanizmalar: yerine kar-
zarar ortakligi ve varliga dayah finansman modelleri 6n plana ¢ikarilmaktadir.
Bu yapu, finansal faaliyetlerin reel ekonomi ile dogrudan iligkilendirilmesini
amaglamaktadir.

Bununla birlikte, Islami fintek yalmizca yasakh unsurlardan kaginan reaktif
bir yap1 olarak ele alinmamaktadir. Giderek artan bigimde, Islam hukukunun
yiiksek amaglar1 (makasidii’g-seria) dogrultusunda sekillenen proaktif bir
yaklagim benimsenmektedir. Bu yaklagim, sosyal adaletin giiglendirilmesini,
finansal kapsayiciligin artirilmasini ve etik deger tiretiminin finansal sistemin
merkezine yerlestirilmesini hedeflemektedir.

Blokzincir, yapay zekd, akili sozlesmeler ve veri analitigi gibi ¢agdag
teknolojiler; murabaha, mudaraba, miisaraka ve sukuk gibi Islami finans
araglartyla biitiinlesik bicimde kullanilmaktadir. Bu entegrasyonun temel

1 Dog. Dr, Hitit Universitesi Sosyal Bilimler Meslek Yiiksekokulu, Yénetim ve Organizasyon
Boliimii, oznursakinc@gmail, ORCID ID: 0000-0002-0806-3263

2 Dog. Dr., (Sorumlu Yazar), Ondokuz Mayis Universitesi [IBE, i§letme Bolumi, ilker.sakinc@
omu.edu.tr, ORCID ID: 0000-0002-9549-8563
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amaci, finansal hizmetlerin etkinligini artirirken Islami normatif ¢ergevenin
korunmasini saglamaktir.

Son olarak, Islami fintek ekosistemi; etik tarama mekanizmalari, sosyal
finans araglarmin dijitallestirilmesi, dini giiven temelli kullanicr iliskileri
ve Seriat denetimine dayali yonetisim yapilart araciligiyla konvansiyonel
fintek uygulamalarindan belirgin bi¢imde ayrigmaktadir. Bu unsurlar bir
arada degerlendirildiginde, Islami fintek; teknoloji, finans ve dini normlarin
kesisiminde yer alan kendine 6zgii ve dinamik bir ekosistem olarak ortaya
¢ikmaktadur.

1. Islami Fintek Kavraminin Tanimi1

Islami Fintek, finansal teknolojilerin Tslami finansin temel prensipleri ve
Seriat hukuku (fikih) ile uyumlu bigimde uygulanmasini ifade etmektedir. Bu
yaklagim, yalnizca teknolojik bir adaptasyon stireci degildir. Ayni zamanda
finansal inovasyonlarin Islam’in normatif, ahlaki ve hukuki sinirlari iginde
yeniden tasarlanmasini gerektiren biitiinciil bir doniigim alamidir (Nawi,

2025).

Bu gergevede Islami Fintek, teknolojinin kendi bagina “Seriat agisindan
notr”  (shariah-neutral) oldugu varsayimini kabul etmektedir. Ancak
teknolojinin uygulama bigimi, faiz (riba), asir1 belirsizlik (gharar) ve kumar
ya da spekiilasyon (maysir) gibi Islam hukukunda yasaklanan unsurlardan
arindirlmalidir (Kamila ve Samsuri, 2025). Bu nedenle Islami Fintek
girisimleri, tiriin ve hizmetlerini tasarim agamasindan sunuma kadar uzanan
tim deger zinciri boyunca Seriat prensiplerine uygun sekilde gelistirmek
zorundadhr.

Literatiir, Islami Fintek’i yalnizca yasaklardan kaginan reaktif bir yap
olarak degil, ayn1 zamanda Islam hukukunun yiiksek amaglar1 (maqasid
al-shariah) dogrultusunda sekillenen proaktif bir finansal ara¢ olarak
konumlandirmaktadir. Bu amaglar; dinin, canin, aklin, neslin ve malin
korunmasini esas almakta; Islami Fintek’i sosyal adaletin tesisi, finansal
kapsayicihigin artirilmast ve etik finansin yayginlagtiriimas: yoniinde bir
paradigma degisiminin pargasi haline getirmektedir (Nawi, 2025).

Bu baglamda Islami Fintek, blokzincir, yapay zeka, akilli s6zlegmeler ve
biiyiik veri analitigi gibi ¢agdas finansal teknolojilerin; murabaha, mudaraba,
mugaraka ve sukuk gibi Islami finansal sozlesme ve araglarla entegrasyonunu
ifade etmektedir (World Bank, 2020). Bu entegrasyonun kavramsal kapsami
ve literatiirdeki yonelimleri, 2017-2022 donemini tarayan sistematik
incelemelerde de ayrintili bigimde ortaya konulmaktadir (Alshater, 2022).
Soz konusu entegrasyon, hem operasyonel verimliligi artirmayr hem de
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Islami finansin normatif ¢ergevesini dijital cagda siirdiiriilebilir kilmay:
amaglamaktadir.

1.1. Islami Fintek’in Diger Fintek Tiirlerinden Ayristigi Noktalar

Islami Fintek, konvansiyonel (geleneksel) Fintek uygulamalarindan
yalnizca teknik altyapr bakimindan degil; ayni zamanda finansal iliskilerin
dogasma iligkin varsayimlar, etik oncelikler ve yonetisim mekanizmalar
agisindan da belirgin bigimde ayrigmaktadir. Bu ayrisma, agagidaki temel
boyutlar altinda incelenmektedir.

1.1.1. Faiz (Riba) Yasag: ve Risk Paylagim

Konvansiyonel Fintek modelleri, biiyiik 6l¢iide bor¢lanma ve faiz temelli
finansal iligkilerin dijital ortamda daha hizli, diigiik maliyetli ve 6l¢eklenebilir
hile getirilmesine odaklanmaktadir. Bu yaklasimda temel amag, kredi verme
stireglerini otomatiklestirmek ve bor¢ veren agisindan getiri belirsizligini
asgariye indirmektir. Buna kargihk Islami Fintek, faizi mutlak bigimde
reddetmekte ve finansal iligkileri bor¢—alacak mantig yerine ortaklik temelli
bir yapi lizerinden kurgulamaktadir. Bu gergevede finansal iglemler, risk ve
kar paylagimina dayali s6zlesmeler araciligiyla yapilandirilmaktadir.

Islami P2P finansman platformlari, bu yaklagimin somut 6rneklerini
sunmaktadir. S6z konusu platformlar, mudaraba (emek-sermaye ortakligr)
ve mugaraka (sermaye ortakligi) gibi sozlesmeleri kullanarak yatirimar ile
girisimci arasinda riskin ve potansiyel getirinin paylagilmasini esas almaktadir
(Er, 2023). Bu modelde yatirimciya 6nceden belirlenmis ve garanti edilmig
bir getiri taahhiit edilmemektedir. Elde edilecek kazang, finanse edilen
ticari faaliyetin bagarisina ve ekonomik performansina bagh olarak ortaya
¢ikmaktadir. Dolayistyla Islami Fintek ¢ergevesinde finansman, riskin
tek tarafli olarak borgluya yiiklendigi bir mekanizma olmaktan ¢ikmakta;
taraflarin sonuglara birlikte katlandigr daha dengeli bir iliski bigimine
doniismektedir.

1.1.2. Varliga Dayali Islem Yapisi (Asset-Based / Asset-Backed

Financing)

Islami Fintek uygulamalari, spekiilatif iglemlerden (maysir) ve asiri
belirsizlikten (gharar) kaginmayi temel bir ilke olarak benimsemektedir.
Bu yaklagim, finansal islemlerin reel ekonomi ile giiglii bir bag igerisinde
yuriitiilmesini zorunlu kilmaktadir. Dolayisiyla gergeklestirilen her finansal
islemin, somut bir varliga, hizmete veya agik bicimde tanimlanmig bir
ekonomik faaliyete dayanmas gerekmektedir.
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Bu ilke, Islami Fintek’i konvansiyonel finansal teknolojilerden ayiran
temel yapisal farklardan birini olusturmaktadir. Konvansiyonel Fintek
ckosisteminde yaygin olarak kullanilan tiirev {iirtinler, yiiksek kaldiragh
pozisyonlar ve fiyat hareketlerine dayali spekiilatif iglemler, Islami finans
ilkeleriyle bagdasmamaktadir. Bu nedenle s6z konusu iiriinler, Islami
Fintek uygulamalarinda ya ciddi bigimde sinirlandirilmakta ya da tamamen
yasaklanmaktadir (Khan ve digerleri., 2022a).

Varhiga dayali islem zorunlulugu, 6zellikle blokzincir tabanli finansal
yeniliklerde belirgin  hale gelmektedir. Sukuk tokenizasyonu gibi
uygulamalarda, dijital tokenin yalnizca teknik bir kayit veya soyut bir deger
temsil etmesi yeterli goriilmemektedir. Aksine, tokenin arkasinda mutlaka
tiziksel, hukuki veya ekonomik olarak tanimlanabilir bir varligin bulunmasi
gerekmektedir. Bu durum, dijital varliklarin Islami finans cergevesinde
megruiyet kazanabilmesi igin teknolojik yenilik ile fikhi ilkeler arasinda
kurulan hassas dengeyi agik bigimde ortaya koymaktadir.

1.1.3. Etik ve Sosyal Filtreleme Mekanizmalar1

Islami Fintek, finansal faaliyetleri yalnizca kérliik kriteri iizerinden
degerlendirmemekte; etik ve sosyal filtreleme mekanizmalarint karar alma
stirecinin merkezine yerlestirmektedir. Bu yaklagim, yatirim ve finansman
kararlarinin sadece ekonomik getiri potansiyeline gore degil, ayn1 zamanda
toplumsal fayda ve ahlaki uygunluk kriterlerine gore sekillendirilmesini
gerektirmektedir. Bu kapsamda, alkol, kumar, silah sanayi veya domuz eti
gibi Islam hukukunda haram kabul edilen sektorlere yonelik finansman agik
bi¢imde yasaklanmaktadir (White & Case LLD, 2025).

Etik filtreleme mekanizmast, Islami Fintek uygulamalarinda ¢ogu zaman
algoritmik kurallar, negatif’ sektor listeleri ve Seriat Danigma Kurullar
tarafindan onaylanmug yatirim evrenleri aracihigiyla hayata gegirilmektedir.
Bu durum, djjital finansal platformlarin yalnizca teknik degil, ayn1 zamanda
normatifkararlar daiiretenyapilar hiline gelmesine yolagmaktadir. Dolayistyla
Islami Fintek, finansal teknolojilerin deger-nétr araglar oldugu varsayimini
sorgulamakta ve teknolojiyi belirli etik sinirlar iginde konumlandirmaktadir.

Bunun yani sira, zekat, sadaka ve vakif gibi sosyal finans araglarinin
dijital platformlar aracihgiyla etkinlestirilmesi, Islami Fintek’in kapsayicilik
yaklagimini belirgin bi¢imde genisletmektedir. Bu araglar, yalnizca goniillia
sosyal sorumluluk uygulamalari olarak degil, bireyler ve kurumlar agisindan
dini bir vyiikiimliiliigiin dijital ortamda yerine getirilmesini saglayan
mekanizmalar olarak ele alinmaktadir (Arab Regional Fintek Working
Group, 2021). Bu yoniiyle Islami Fintek, sosyal finansi sistemin ¢evresel
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bir unsuru olmaktan ¢ikararak, finansal mimarinin asli bilesenlerinden biri
hiline getirmektedir.

1.1.4. Kullanic1 Kabuliinde “Dini Giivence” Unsuru

Teknoloji Kabul ve Kullanim Birlesik Teorisi (UTAUT) c¢ergevesinde
yapilan ampirik ¢alismalar, konvansiyonel Fintek kullanicilarinin biyiik
olgiide performans beklentisi ve kullanim kolayhigr gibi islevsel faktorlere
odaklandigini ortaya koymaktadir. Bu kullanic1 grubunda teknolojinin hiz,
maliyet avantaji ve kullanim pratikligi 6n planda tutulmaktadir. Buna kargilik
Islami Fintek kullamcilart agisindan giiven kavrami, yalmizca teknolojik
givenilirlik ile simrlt degildir. Giiven, ayn1 zamanda platformun Seriat
ilkeleriyle uyumuna iligkin algilarla dogrudan iliskilidir.

Bu baglamda kullanicilar, djjital platformun sundugu teknik etkinligi
degerlendirmenin Otesine ge¢mektedir. Platformun dini ve etik degerlerle
ne ol¢iide uyumlu oldugu, yani religious-value alignment diizeyi, kullanict
kabuliinii belirleyen temel unsurlardan biri haline gelmektedir (Hussin ve
digerleri., 2025). Ozellikle faizden kaginma, islemlerin seffafligi ve Seriat
Damigma Kurullarinin varligr gibi unsurlar, kullanicilarin zihninde giiven
ingasinin 6nemli bilegenleri olarak 6ne ¢ikmaktadr.

Bu durum, Islami Fintek platformlarinda Seriat uyumuna iliskin agik ve
dogrulanabilir bilgilendirmenin kritik bir rol oynadigini gostermektedir.
Seriat sertifikalar1, damigma kurulu kararlarnm yayimlanmasi ve {iriin
yapilarma iligkin ayrintii agiklamalar, kullanici kabuliinii ve platforma
duyulan uzun vadeli baglilig1 giiclendiren unsurlar arasinda yer almaktadir.

1.1.5. Yonetisim ve Denetim Mekanizmalari

Islami Fintek girisimleri, konvansiyonel fintek girisimlerinden farkh
olarak, i3 modellerinin ve algoritmalarinin Seriat kurallarina uygunlugunu
denetleyen kurumsal yonetisim yapilarina ihtiyag duymaktadir. Bu gereklilik,
Islami Fintek’in yalnizca finansal ve teknolojik bir faaliyet alan1 degil, ayni
zamanda normatif bir sistem iginde igleyen bir yap1 oldugunu gostermektedir.
Bu baglamda Seriat Damigma Kurullari, iirtin geligtirme stirecinin erken
agamalarindan itibaren devreye girmekte ve hem finansal sézlesmelerin hem
de dijital mimarinin fikhi uygunlugunu degerlendirmektedir (Nawi, 2025).

Seriat Danigma Kurullarinin rolii, gogu zaman iiriiniin nihai agamasinda
verilen bir onayla sinirll degildir. Aksine bu kurullar, algoritmik karar
mekanizmalari, sozlesme akiglari, gelir paylagim oranlar1 ve veri kullanim
stiregleri gibi teknik unsurlar tizerinde de gozetim fonksiyonu tistlenmektedir.
Bu durum, yazilim gelistirme siireglerine normatif bir denetim katmani
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cklemekte ve Islami Fintek’i klasik fintek gelistirme dongiilerinden
ayrigtirmaktadir.

So6z konusu yonetigim yapisi, iirtin gelistirme siirecinin  uzamasina
ve ek uyum maliyetlerinin ortaya ¢ikmasina yol agabilmektedir. Ancak
bu maliyetler, Tslami Fintek ekosistemi agisindan yalmizca bir kisit olarak
degerlendirilmemektedir. Aksine, Seriat Danigma Kurullar: tarafindan verilen
tetva ve kararlar, girisimin mesruiyetini tesis eden temel unsurlar arasinda
yer almakta; yatinmailar, diizenleyiciler ve kullanicilar nezdinde giivenin
kurumsallagmasina katki saglamaktadir. Bu yoniiyle Seriat yonetigimi, Islami
Fintek girisimleri igin rekabetgi bir dezavantajdan ziyade, uzun vadeli giiven
ve siirdiiriilebilirlik saglayan stratejik bir unsur olarak degerlendirilmektedir.

2. Islami Fintek Ekosistemi ve Oncii Sirketler

Bir 6nceki boliimde Islami Fintek kavraminin normatif temelleri ele
alinmugtir. Ayrica bu yapinin konvansiyonel Fintek uygulamalarindan hangi
yonleriyle ayristigi ve bu ayrigmanin yonetigim, etik ve kullanic1 davranist
tizerindeki etkileri tartigilmigtir. Ortaya konan kavramsal gergeve, Islami
Fintek’in yalnizca teorik bir ideal olmadigin1 gostermektedir. Aksine, bu alan
somut ig modelleri ve kurumsal yapilar araciligiyla gekillenen dinamik bir
ckosisteme kargilik gelmektedir. Bu boliimde, s6z konusu ilkelerin kiiresel
Olgekte nasil uygulamaya doniigtiigli incelenmektedir. Bu dogrultuda 6nce
kiiresel Tslami Fintek piyasasiun genel goriiniimii, biiyiikliigii ve baslica
dikeyleri ele alinacak; ardindan ekosistemin farkli alanlarini temsil eden
oncii sirketler ve bu sirketlerin i modelleri sistematik bir gergeve iginde
degerlendirilecektir.

2.1. Kiiresel Islami Fintek Piyasasinin Genel Gériiniimii

DinarStandard ve ortaklarinin hazirladigi Global Islamic Fintek (GIFT)
Raporu, Islami fintek ekosistemini Islam Isbirligi Teskilati iilkeleri ve bu
tilkeler digindaki finans merkezlerini kapsayan biitiinciil bir gergevede ele
almakta ve 2021 itibariyla Islami fintek iglem hacmini yaklagik 79 milyar
ABD dolar1 olarak tahmin etmektedir. Bu biiytikliigiin 2026 yilinda 179
milyar ABD dolarina ulagacagi ve bilegik yillik biiyiime oraninin yaklagik %18
civarinda gergeklesecegi ongoriilmektedir (DinarStandard & Elipses, 2022).
Katar Finans Merkezi (QFC) ile DinarStandard’in ortak raporu, 2022/24
donemi igin benzer gekilde yiiksek bir biiyiime patikasina isaret etmekte ve
Suudi Arabistan, Iran, Malezya, BAE, Endonezya ve Tiirkiye’yi islem hacmi
ve yonetilen varhiklar agisindan ilk alti1 pazar olarak siralamaktadir (QFC &
DinarStandard, 2024).
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Bu raporlarda Tslami finansal teknoloji (Fintek) sirketleri, iiriin ve ig
modellerine gore 6demeler, varlik yonetimi ve robotik danigmanlik, mevduat
ve bor¢ verme, kitle fonlamas1 ve P2P finansman (kigiler arasi1 finansman),
sosyal finans (zekat, vakif, sadaka), Islami sigorta (Takaful / Insurtech) ve
olanak saglayan teknolojiler (bilgi, yapisal diizen, ¢6ztimleme) gibi alanlara
ayrilmaktadir (DinarStandard & Elipses, 2022; Growth Market Reports,
2025). Bu dikeyler, hem Islami finansin klasik iiriin mimarisi hem de
genel fintek literatiirtinde kullanilan iglem tiirti ve deger Onerisi temelli
siniflandirmalar ile uyumludur.

Ote yandan, Islami fintek ekosisteminin yalnizca nicel biiyiikliik izerinden
degil, ayn1 zamanda regiilasyon, Seriat yonetigimi, teknolojik altyap1 ve cografi
yayilim gibi boyutlar iizerinden incelenmesi gerekmektedir. GIFT Endeksi,
bu amagla tilkeleri fintek yetenek havuzu, diizenleyici gergeve, altyap1 ve pazar
biiyiikliigii gibi gostergelere gore siralamakta; Malezya, Suudi Arabistan ve
BAE’yi 6nde gelen ekosistemler olarak konumlandirirken, Birlesik Krallik gibi
finans merkezlerinin de hizla yiikseldigini vurgulamaktadir (DinarStandard
& Elipses, 2022).

Bu baglamda, asagida ele alinan 10 sirket, Islami fintek ekosistemini
dikey ve bolgesel agidan temsil eden, Olgekli ve tekrarlanan bigimde “6nde
gelen/ana oyuncu” olarak raporlarda yer alan orneklerdir (Growth Market
Reports, 2024).

2.2. Alanlara Goére Islami Fintek Siniflandirmasi ve Ornek
Sirketler

Bir 6nceki alt boliimde kiiresel Islami fintek piyasasinin genel biiyiikliigii,
cografi yogunlagmasi ve temel dikeyleri ortaya konulmugtur. Bu makro
cergeve, Islami fintek ekosisteminin homojen bir yapidan ziyade, farkls is
modelleri ve deger Onerileri etrafinda sekillenen ¢ok katmanli bir yapiya
sahip oldugunu gostermektedir. Bu nedenle, ekosistemin daha saglikli analiz
edilebilmesi igin girketlerin faaliyet alanlarina gore siniflandiriimasi ve her bir
alanin temsilci 6rnekler tizerinden incelenmesi gerekmektedir. Asagidaki alt
basliklarda, Tslami fintek ekosisteminin baslica dikeyleri ele alinmakta; her
dikey, hem sektorel rolii hem de segilmig girket 6rnekleri tizerinden analitik
bi¢imde degerlendirilmektedir.

2.2.1. Dijital bankacilik ve Yeni Nesil Bankalar: Al Rajhi Bank ve
Nomo

Dijital bankacilik, Tslami fintek ekosisteminde hem islem hacmi hem de
sistemik onem bakimindan merkezi bir yere sahiptir. Suudi Arabistan merkezli
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Al Rajhi Bank, toplam varlik biiyiikliigii, miisteri says1 ve mobil bankacilik
kullanim oranlar1 itibartyla diinyanin en biiyiik Islami bankalarindan
biridir ve son yillarda ana bankacilik sisteminin altyapisimi yenileyerek,
mobil uygulama ve fintek igtirakleri lizerinden dijitallesme stratejisini
derinlestirmigtir (Alzalabani & Nair, 2013; QFC ve DinarStandard, 2024).
Bankanin Neoleap sirketi ve benzeri istirakleri, 6deme hizmetleri, ciizdan
¢oziimleri ve kigisel finans yonetimi modiilleri ile fintek ekosistemine agilan
kapi niteligindedir.

Birlegik Krallik merkezli Nomo sirketi ise Kuveyt'teki Boubyan Bank ve
Bank of London and the Middle East (BLME) grubunun djjital bankacilik
girisimi olarak, Korfez Isbirligi Konseyi bolgesindeki varlikli bireylere
Ingiltere’de Seriat uyumlu hesap, tasarruf ve gayrimenkul finansmani
drtinleri sunmaktadir. Nomo sirketi, kendisini “tamamen dijital uluslararas:
Islami banka” olarak tamimlamakta ve mobil uygulama iizerinden goklu
para birimli hesap, kart ve sinir Otesi transfer hizmetleri saglamaktadir
(Datalntelo, 2024).

Bu iki 6rnek, Islami dijital bankacihik sektoriiniin hem ig pazar (Al Rajhi)
hem de sinir Otesi varlik yonetimi (Nomo) odakli i3 modellerini temsil
etmektedir. Her iki durumda da lisanshi banka statiisii, fintek ¢oztimlerinin
sistemik finansal mimari ile entegrasyonunu miimkiin kilmaktadir. Ancak
ayn1 zamanda regiilasyon ve Seriat yonetigimi agisindan daha yogun gozetim
anlamna gelmektedir.

2.2.2. Varlik Yonetimi ve Robo-danigmanlik Sirketleri: Wahed ve
Manzil

Islami varlik yonetimi ve robo-danismanlik dikeyi, 6zellikle perakende
vatirimcilarin - diiglik  tutarlarla  sermaye piyasas: iriinlerine erigimini
kolaylagtirmas1  bakimindan finansal kapsayicilik  literatiiriinde  6ne
¢tkmaktadir. Wahed Sirketi, bu alanda kiiresel gapta 6ne ¢ikan bir oyuncu
olarak, sundugu hisse senedi, sukuk, altin ve nakit portfoylerinin Seriat
uyumunu saglamak igin, Islami finansal kurumlar i¢in Muhasebe ve Denetim
Kuruluglar1 anlamina gelen ve uluslararasi standartlar1 belirleyen AAOIFI
tarafindan belirlenen kati filtreleri algoritmik yontemlerle kullanmaktadir
(Growth Market Reports, 2024).

Manzil sirketiise, Kanada merkezli yapistitibartyla 6ncelikle helal mortgage
triinleri ile taninmakla birlikte, Aghaz Investments’in satin alinmasi sonrasi
robo-danismanlik is kolunu giiglendirmistir. Ozellikle, Kuzey Amerika’daki
Miisliiman hanehalklarina hem konut finansmani hem de yatirim ¢oziimleri
sunan biitiinlesik bir fintek modeli gelistirmistir (Datalntelo, 2024). Bu
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yapi, konut finansmani soézlesmeleri ile portfoy yonetimi iiriinlerinin ayni
Seriat yonetigim gergevesi altinda sunulabildigi bir platform mimarisine
isaret etmektedir.

Her iki sirket igin de “fintek” unsuru, yatinm kararlarinin dijital
arayiizler, otomatik risk profilleme ve diigiik marjh ticretlendirme tizerinden
Olgeklenebilmesinde ortaya ¢ikmaktadir. GIFT raporuna gore robo-
danigmanlik ve varlik yonetimi, gelecekte en hizli biiyiimesi beklenen alanlar
arasindadir (DinarStandard & Elipses, 2022).

2.2.3. Kitle Fonlamasi1 ve P2P Kobi Finansmam Sirketleri: Ethis
Grup ve Beehive

Kitle fonlamasi ve P2P (kisiler arasi borg verme), hem girisim ve KOBI
kesimlerinin finansman agigini hedeflemekte hem de bireysel yatirimcilara
proje temelli yatirim firsatlar1 sunmaktadir. Ethis Group, Malezya, Endonezya
ve Umman’da lisansli platformlar1 (Ethis Indonesia, Ethis Malaysia, EthisX)
iizerinden gayrimenkul projeleri, KOBI kredileri ve sosyal etki projelerini
murabaha, mugaraka ve mudaraba gibi sozlegsmelerle fonlamaktadir
(DinarStandard ve Elipses, 2022).

Beehive sirketi ise BAE merkezli bir P2P borg verme platformu olup,
ozellikle KOBT’lere yonelik finansman iiriinleri ile tamnmaktadir. Sirket,
hem konvansiyonel hem de Seriat uyumlu iiriinler gelistirmis; son donemde
P2P portfoyiinii giderek daha fazla Islami iiriinlere yonlendirmistir (Ali ve
digerleri, 2019; Datalntelo, 2024).

Bu iki 6rnek, bor¢ verme/kitle fonlamasi alaninda ortam temelli
aracilik modelinin Tslami finans ilkeleri ile nasil uyumlastirilabilecegini
gostermektedir. Proje degerlendirme, derecelendirme ve geri 6deme takibi
stiregleri tamamen dijitallestirilmektedir. Seriat kurullar1 hem yapilandirma
hem de sonradan gozetim fonksiyonlar: tstlenmektedir. Diizenleyiciler,
bu tiir ortamlar1 genellikle “kitle fonlamasi lisanst” veya “kigiler aras
bor¢ verme lisans” seklinde, bankacilik digi finansal kuruluglar olarak
konumlandirmaktadir.

2.2.4. Odeme Sistemleri: PayHalal Sirketi

Odeme sistemleri alani, GIFT ve diger pazar raporlarinda hem iglem
hacmi hem de sirket sayisi itibariyla en biiyiik kesimlerden biri olarak
one ¢ikmaktadir (Growth Market Reports, 2024; MarketIntelo, 2025).
PayHalal, Malezya merkezli bir 6deme kopriisii olarak, kart, FPX, dijital
ciizdan ve Islami “Simdi Al Sonra Ode” (BNPL) iiriinleri {izerinden bagtan
sona Seriat uyumlu bir 6deme altyapist sunmaktadir. Sirket, islem akiginda
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faiz, agir1 belirsizlik ve kumar gibi unsurlari bertaraf ettigini; iglem verisini
kural motoru aracihigyla tarayarak Seriat ilkelerine aykar1 olabilecek igerikleri
tiltreledigini vurgulamaktadir.

PayHalal 6rnegi, Islami finansal teknoloji literatiiriinde risk ve uyum
modiillerinin 6demeler katmanmna entegre edilmesi bakimindan dikkat
cekicidir. Klasik Odeme Hizmeti Saglayicilarindan farkli olarak, burada
dolandiricilik 6nleme ve kara para aklamayr onleme modiillerinin yaninda
Seriat uyum modiilleri de bulunmaktadir (Rasyidah ve digerleri, 2025).
Boylece 6deme altyapisi, hem diizenleyici hem de dini normlara e zamanh
olarak referans veren karma bir kontrol mekanizmasi kazanmakta, bu da Islami
isletmeler ve hac/umre igleticileri igin cazip bir deger teklifi olusturmaktadir.

2.2.5. Sosyal finans, Vakif ve Djjital Emtia Tasarrufu Sirketleri:
Finterra ve HelloGold

Sosyal finans (zekat, vakif, sadaka) ve altina dayali tasarruf tiriinleri, Islami
finansin tarihsel kokleri ile dijital ¢agin ihtiyaglarini birlestiren nispeten
yeni alanlardir. Finterra, ozellikle Vakif Zinciri (Waqf Chain) platformu ile
vakif projelerinin blok zinciri iizerinde tokenizasyonu, fonlanmas: ve gelir
dagitimmin yonetimi gibi siiregleri dijitallegtirmektedir (Growth Market
Reports, 2024). Literatiirde, Finterra siklikla vakaf varliklarinin yonetiminde
seffaflik ve hesap verebilirlik sorunlarina teknolojik bir yamit olarak ele
alinmaktadir (Mutmainah & Huda, 2021).

HelloGold ise, geffaf fiyatlandirma ve fiziki altina dayali tasarruf hesaplari
ile mikro tasarruf sahiplerini hedefleyen bir dijital altin platformu olarak
konumlanmugtir. Sirket, Amanie Advisors tarafindan Seriat uyumlu olarak
onaylanmig olup mobil uygulama araciigiyla ¢ok diisiik tutarlardan altin
birikimi yapilmasina olanak tanimaktadir (Ezahar ve digerleri, 2020).

Bu iki 6rnek, sosyal finans ile bireysel tasarruf tiriinlerinin dijitallestirilmesi
bakimindan “Islami fintek’in 6zgiin katki alanlar”ndan  biri olarak
degerlendirilebilir. Vakif Zinciri ile vakif projelerinin tokenizasyonu,
geleneksel vakif miiessesesinin likidite ve kurumsal yonetigim sorunlarini
azaltmay1 hedeflemektedir. HelloGold sirketi ise altin gibi klasik tasarruf
araglarinin mikro yatirimailar igin erigilebilirligini artirmayr amaglamaktadir.

2.2.6. Destekleyici Teknolojiler: IslamicMarkets.com

IslamicMarkets.com, dogrudan kredi veya yatirnm {riinii sunmayan,
ancak Islami finans profesyonellerine veri, ¢6ziimleme ve egitim saglayan
bir kurumdan kuruma (B2B) ortamudir. Bu ortam, kiiresel Islami finansal
kurumlar igin Seriat uyumlu aracilik ve teknoloji saglayan DDCAP (DDCAP
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Group)’in stratejik yatirimi ile biiyiiyerek sukuk piyasalari, Islami fonlar ve
kurum haberleri i¢in kapsamli bir veri tabani, rapor dizisi ve egitim igerigi
sunmaktadir (MarketIntelo, 2024).

Bu yapi, Islami Fintek ekosisteminde “destekleyici teknoloji” roliinii
tistlenmekte; yani diger finansal kurum ve FinteKlerin iiriin gelistirme,
piyasa gozetimi ve risk ¢oziimleme stireglerini desteklemektedir. API temelli
veri servisleri ve gosterge paneli ¢oziimleri, Fintek literatiiriinde sik¢a
tartistlan “Agik Finans” (Open Finance) ve “Hizmet Olarak Bankacilik”
(Banking-as-a-Service) egilimleri ile uyumludur. Dolayistyla IslamicMarkets,
Fintek’in yalnizca son kullaniciya yonelik degil, ayn1 zamanda altyapr ve bilgi
ckonomisi boyutuna da igaret etmektedir.

2.3. Islami FinteK’lerin Bolgesel Dagilimi1 ve Ekosistem
Dinamikleri

GIFT raporuna gore Islami FinTek faaliyetleri iki eksen etrafinda
yogunlagmaktadir: Korfez Isbirligi Konseyi/Ortadogu ve Giineydogu Asya
(0zellikle Malezya ve Endonezya). Yukarida adi gegen sirketler bu dagilimla
uyumludur: Al Rajhi Bank, Beehive ve Nomo Korfez Isbirligi Konseyi
merkezli faaliyet gostermektedir (Alzalabani ve Nair, 2013; Ali ve digerleri,
2019). Ethis, PayHalal, Finterra ve HelloGold sirketleri ise Giineydogu
Asya’da konumlanmaktadir. Wahed ve Manzil sirketleri ise Kuzey Amerika/
AB pazarlarma agilan TIslam Isbirligi Teskilati dist oyuncular olarak
konumlanmaktadir (Dar, 2002; Tanin ve digerleri, 2023). IslamicMarkets.
com’un Birlesik Kralllk merkezli yapisi, Londra’nin Islami sermaye
piyasalarinda “bilgi odag:” roliinii pekistirmektedir (QFC ve DinarStandard,
2024).

Islami FinTek faaliyetlerindeki bolgesel farkhlagma ii¢ temel diizeyde
incelenmektedir. Birincisi, diizenleme ve lisanslama rejimleridir: Malezya ve
Birlesik Arap Emirlikleri (BAE) gibi tilkeler, kitle fonlamast, kisiler aras1 borg
verme ve dijital bankacilik i¢in ayrintili ve deneme ortamu (sandbox) destekli
cerceveler sunarken, diger yargi alanlarinda Islami FinTek sirketleri hala
genel FinTek diizenlemeleri altinda faaliyet gostermektedir. Tkincisi, Seriat
yonetigimi farkliliklaridir: Malezya gibi merkezlerde merkezi Seriat kurullart
standartlar1 belirlerken, Korfez Isbirligi Konseyi (KIK) iilkelerinde banka
ve kurum bazli Seriat kurullar1 6n plandadir. Ugiinciisii ise pazar yapisi ve
hedef kitledir: KIK iilkelerinde yiiksek gelirli bireyler ve biiyiilk KOBTler
hedeflenirken, Giineydogu Asya’da daha genig tabanli finansal kapsayicilik
ve mikro KOBT’ler hedef kesim olarak 6ne ¢ikmaktadur.
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3. Islami FinteK’ler ile ilgili literatiir Taramas1

Hasan, Hassan ve Aliyu (2020), fintek teknolojilerinin Islami finans sistemi
tizerindeki etkilerini sistematik bir literatiir taramasi yoluyla incelemektedir.
Caliyma, fintek uygulamalarini 6deme sistemleri, kitle fonlamasi, P2P
finansman, robo-danigmanlik ve blokzincir tabanl ¢oziimler gibi alt baghiklar
altinda simiflandirmaktadir. Yazarlar, fintek’in Islami finans agisindan temel
potansiyelinin, iglem maliyetlerini azaltma, geffafligi artirma ve finansal
kapsayiciligi genigletme kapasitesinden kaynaklandigini vurgulamaktadir.
Bununla birlikte, Seriat uyumu, veri giivenligi ve diizenleyici belirsizliklerin
onemli sirlayict faktorler oldugu belirtilmektedir. Caligma, mevcut
literatiirde ampirik aragtirmalarin sinirlt olduguna dikkat ¢ekerek, ozellikle
kullanict davranigi, risk yonetimi ve diizenleyici gergeveler iizerine daha fazla
nicel aragtirmaya ihtiyag oldugunu ortaya koymaktadir.

Rabbani ve digerleri (2020), fintek, blokzincir ve Islami finans
literatiiriinii kapsayan genig Olgekli bir derleme sunmaktadir. Calisma,
Islami fintek’i hem teknolojik hem de normatif bir doniisiim siireci olarak
ele almakta; blokzincirin Seriat uyumlu sozlesmelerin izlenebilirligi ve
seffafligt agisindan sundugu imkanlar1 tartigmaktadir. Yazarlar, kripto
varliklar ve akilli s6zlesmelerin Islami finans ilkeleriyle uyumunun halen
tartismali oldugunu ve fikhi yorum farklihklarinin literatiirde 6nemli bir
ayrigma yarattigin belirtmektedir. Makale, diizenleyici kurumlar ile Seriat
danigma kurullar1 arasinda daha giiclii bir koordinasyon ihtiyacina vurgu
yapmaktadir. Sonug olarak ¢aligma, Islami fintek aragtirmalarinin kavramsal
diizeyde yogunlastigini, ampirik ve politika odakli galigmalarin ise gorece
sinirl kaldigini gostermektedir.

Alshater ve digerleri (2022), Scopus veri taban kullanarak Islami fintek
literatiiriinii bibliyometrik ve igerik analizi yontemleriyle incelemektedir.
Caliyma, yaymn egilimlerini, yazar aglarini, en etkili dergileri ve temel
aragtirma temalarini sistematik bigimde ortaya koymaktadir. Bulgular, Tslami
fintek literatiiriiniin 6zellikle 2018 sonrasinda hizli bir bityiime gosterdigini
ve ¢aligmalarin biiyiik 6lglide finansal kapsayicilik, kullanici benimsemesi,
diizenleyici ¢ergeve ve P2P finansman temalarinda yogunlagtigini
gostermektedir. Yazarlar, literatiirde cografi olarak Giineydogu Asya ve
Orta Dogu odakl bir yigilma oldugunu, Afrika ve Avrupa baglamindaki
caligmalarin sinirh kaldigini belirtmektedir. Caligma, alanin heniiz gelismekte
olan bir aragtirma sahasi oldugunu ve teorik derinlik ile metodolojik
gesitliligin artirlmasi gerektigini vurgulamaktadir.

Dawood ve digerleri (2022), Islami fintek alanindaki is modelleri,
egilimler ve kargilagilan zorluklart PRISMA temelli sistematik literatiir
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taramast ile incelemektedir. Caligma, 6zellikle diizenleyici belirsizlikler, Seriat
uyumunun standardizasyonu ve tiiketici korumasi konularinin literatiirde
en sik vurgulanan sorunlar oldugunu ortaya koymaktadir. Yazarlar, fintek
inovasyonlarinin Tslami finans agisindan 6nemli firsatlar sundugunu kabul
etmekle birlikte, bu firsatlarin etkin bi¢imde degerlendirilebilmesi igin giiglii
bir yonetisim altyapisina ihtiyag duyuldugunu belirtmektedir. Incelenen
caligmalarin biyiik boliimiiniin kavramsal veya nitel oldugu; nedensel
ampirik analizlerin ise smurl kaldig: tespit edilmektedir. Makale, politika
yapicilar ve diizenleyici kurumlar igin yol gosterici bir ¢ergeve sunarak
literatiirde 6nemli bir sentez iglevi gormektedir.

Ali ve digerleri (2021), algilanan risk, algillanan fayda ve giiven
degiskenlerinin fintek benimseme niyeti iizerindeki etkisini Islami finans
baglaminda incelemektedir. Yapisal esitlik modellemesi (SEM) kullanilan
caliymada, giivenin fintek kullanim niyetinde merkezi bir rol oynadigi
sonucuna ulagilmaktadir. Bulgular, algilanan faydanin kullanim niyetini pozitif
yonde etkiledigini; algilanan riskin ise bu etkiyi giiven araciigiyla dolayli
bi¢imde zayiflattigint gostermektedir. Yazarlar, Islami fintek kullancilarinin
yalnizca teknolojik iglevsellige degil, ayni zamanda etik ve Seriat uyumuna
iligkin gliven sinyallerine duyarli oldugunu vurgulamaktadir. Caligma,
kullanic1 davramglarini agiklamada klasik teknoloji kabul modellerinin Tslami
baglamda dini ve normatif degiskenlerle genisletilmesi gerektigini ortaya
koymaktadr.

Khan ve digerleri (2022b), UTAUT ¢ergevesini kullanarak Islami finansal
teknolojilerin  benimsenme niyetini belirleyen faktorleri ampirik olarak
analiz etmektedir. Caligma, performans beklentisi, ¢aba beklentisi ve sosyal
etki gibi degigkenlerin kullanim niyeti tizerinde anlamli etkiler yarattigini
gostermektedir. Ayrica dini uyum ve giiven degiskenlerinin modele dahil
edilmesiyle agiklayiciligin arttigr tespit edilmektedir. Yazarlar, Tslami fintek
driinlerinin  benimsenmesinde teknolojik avantajlarin tek bagina yeterli
olmadigini; kullanicilarin Seriat uyumuna iligkin algilarinin kritik 6nemde
oldugunu vurgulamaktadir. Bulgular, &zellikle Islami fintek girisimleri
i¢in pazarlama ve iirlin tasariminda giiven inga eden unsurlarin 6n plana
¢ikarilmasi gerektigini gostermektedir.

Dwijayanti (2022), Islami fintek P2P lending platformlarinin KOBT’lerde
tinansal kapsayicilik ve finansal okuryazarhik tizerindeki roliinii kavramsal
olarak incelemektedir. Caliyma, P2P finansman modellerinin geleneksel
bankacilik sistemine erigimi sinirli olan isletmeler i¢in alternatif bir finansman
kanali sundugunu savunmaktadir. Yazar, djjital platformlar sayesinde iglem
maliyetlerinin azaldigin1 ve finansmana erigim siireglerinin hizlandigim
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belirtmektedir. Bununla birlikte, kullanicilarin finansal okuryazarlik diizeyinin
diigiik olmast durumunda risklerin artabilecegi vurgulanmaktadir. Caligma,
Islami P2P fintek modellerinin kapsayici biiyiime potansiyeline sahip
oldugunu ancak diizenleyici denetim ve egitim politikalariyla desteklenmesi
gerektigini ortaya koymaktadir.

Takidah ve Kassim (2022), Endonezya’daki Islami P2P lending
uygulamalarini §eriat uyumu agisindan inceleyen nitel bir analiz sunmaktadir.
Caligma, sozlesme yapilari, platform uygulamalart ve Seriat danigma
kurullarinin roliinii detayli bi¢gimde ele almaktadir. Bulgular, bazi P2P
uygulamalarinda sozlegsme karmagikligr ve bilgi asimetrisinin Seriat uyumu
agisindan riskler dogurabilecegini gostermektedir. Yazarlar, uyumun yalnizca
Seriat kurulunun onay1yla sinirli kalmamasi, stireg boyunca etkin bir gbzetim
mekanizmast kurulmast gerektigini savanmaktadir. Calisma, Islami fintek
platformlarinda yonetisim ve i¢ denetim yapilarimin giiglendirilmesinin
onemine dikkat ¢ekmektedir.

Marhadivedigerleri (2024), Seriatuyumlu P2P finansman platformlarinda
kullanicilarin devam niyetini incelemektedir. Caligmada, marka sematikligi ve
dijital finansal okuryazarligin diizenleyici rolii analiz edilmektedir. Bulgular,
kullanicilarin platforma yonelik biligsel ve duygusal baglarinin, kullanimin
stirekliligi tizerinde anlaml etkiler yarattigini gostermektedir. Ayrica dijital
finansal okuryazarlik diizeyinin yiiksek oldugu kullanic1 gruplarinda devam
niyetinin daha giiclii oldugu tespit edilmektedir. Caligma, Islami fintek
literatiiriinde sikhikla ihmal edilen “siirdiiriilebilir kullanim” kavramina
onemli bir katki sunmaktadir.

Benmamoun ve Sobh (2024), Wahed Invest 6rnegi iizerinden Islami robo-
danigmanlik uygulamalarini yapay zeka etigi perspektifinden incelemektedir.
Caligma, algoritmik yatinm kararlarimin  geffatligi, agiklanabilirligi ve
Seriat uyumu arasindaki iligkiyi tartigmaktadir. Yazarlar, robo-danigmanlik
sistemlerinin yatirimei gikarlarini koruyacak bigimde tasarlanmasinin etik bir
zorunluluk oldugunu savunmaktadir. Ayrica algoritmalarin yatirim evrenini
belirlerken kullandig: filtrelerin Seriat ilkeleriyle tutarlhiliginin diizenli olarak
denetlenmesi gerektigi vurgulanmaktadir. Caligma, Islami fintek literatiiriinde
etik ve yapay zeka kesigimine odaklanan nadir akademik katkilardan biridir.

Rabbani ve digerleri (2021), COVID-19 sonrasi dénemde Islami
fintek’in ekonomik toparlanmadaki roliinii incelemektedir. Caligma, agik
sosyal inovasyon yaklagimini benimseyerek Islami fintek ¢oziimlerinin kriz
donemlerinde finansal dayaniklihg: artirabilecegini savunmaktadir. Yazarlar,
dijital bagis platformlari, P2P finansman ve mikrofinans uygulamalarinin
sosyal refahi destekleyici etkilerine dikkat gekmektedir. Bulgular, Islami
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fintek’in yalnizca kir odakli degil, ayn1 zamanda sosyal amagh bir finansal
mimari sunabilecegini gostermektedir. Caligma, Islami fintek’in kriz
donemlerindeki islevine dair literatiire 6nemli bir katki saglamaktadir.

Aysan ve Unal (2021), Islami finans literatiiriinde fintek ve blokzincir
konularinin bibliyometrik analizini sunmaktadir. Caliyma, anahtar kelime
aglari, atifiligkileri ve yayin egilimlerini inceleyerek alanin entelektiiel yapisini
ortaya koymaktadir. Bulgular, fintek ve blokzincir temalarinin Islami finans
literatiiriinde gorece yeni ancak hizla biiyiiyen aragtirma alanlar1 oldugunu
gostermektedir. Yazarlar, caligmalarin biiyiik boliimiiniin kavramsal nitelikte
oldugunu ve ampirik aragtirmalarin sinurl kaldigini belirtmektedir. Caligma,
gelecekteki aragtirmalar igin metodolojik gesitliligin artirilmast gerektigini
vurgulamaktadir.

4. Sonug

Bu galigma, Islami fintek kavramim normatif, teknolojik ve kurumsal
boyutlartylaele almistir. Caligmanin temel amact, Islami fintekin konvansiyonel
fintek uygulamalarindan hangi yonleriyle ayrigtigini ortaya koymaktr.
Analiz bulgulari, Tslami fintekin yalnizca finansal teknolojilerin Islami finans
sistemine cklemlenmesinden ibaret olmadigini gostermektedir. Aksine,
bu alan finansal inovasyonlarin etik, hukuki ve dini ilkeler dogrultusunda
yeniden yapilandirildigr 6zgiin bir doniigiim siirecine igaret etmektedir.
Bu yoniiyle Islami fintek, teknoloji temelli bir verimlilik arayiginin Stesine
ge¢mektedir. Ayni zamanda normatif bir finansal mimari sunmaktadir.

Calismada vurgulandigi {iizere, faiz yasagr Islami fintekin temel
ilkelerinden biridir. Risk ve kir paylasimi bu yapinin merkezinde yer
almaktadir. Varliga dayali finansman ve spekiilasyondan kaginma da temel
yapi taglar1 arasinda bulunmaktadir. Bu ilkeler, dijital platformlarin tasarimini
dogrudan etkilemektedir. Ayn1 zamanda algoritmik karar mekanizmalarinin
sekillenmesinde belirleyici rol oynamaktadir. Makasidii’s-geria gergevesi bu
yaklagimi daha da genisletmektedir. Bu gergeve, Islami fintekin yalnizca
yasaklardan kagmnan bir yapr olmadigini gostermektedir. Ayni zamanda
sosyal adaletin giiglendirilmesini hedeflemektedir. Finansal kapsayiciigin
artirilmasi ve etik deger tiretimi de bu hedefler arasinda yer almaktadir.

Blokzincir, yapay zekd, akilli sozlesmeler ve veri analitigi gibi ¢agdas
teknolojiler Tslami finansal araglarla entegre edilmektedir. Bu entegrasyon
operasyonel etkinligi artirmaktadir. Ayni zamanda Islami normatif ¢ercevenin
dijital ortamda siirdiiriilebilirligini miimkiin kilmaktadir. Bununla birlikte
etik filtreleme mekanizmalari 6nemli bir rol oynamaktadir. Dini giiven temelli
kullanicr iligkileri de ayirt edici unsurlar arasindadir. Seriat denetimine dayah
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yonetisim yapilari ise Islami finteki konvansiyonel fintekten acik bigimde
ayirmaktadir.

Sonug olarak Islami fintek, teknoloji, finans ve dini normlarin
kesisiminde yer almaktadir. Bu alan kendine 6zgii kurallara sahiptir. Ayni
zamanda belirli hedefler ve yonetisim mekanizmalar1 etrafinda geligen
dinamik bir ekosistemdir. Bu ekosistemin gelecekteki basarisi birgok faktore
baglhidir. Teknolojik yeniliklerin hiz1 bu faktorlerden biridir. Bununla birlikte
normatif tutarliligin korunmasi da kritik 6neme sahiptir. Kurumsal giivenin
stirdiiriilebilir bigimde tesis edilmesi ise belirleyici bir rol oynamaktadir.
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Bolum 5

Yesil Finans ve Stirdiirtilebilir Yatirnmlarin Yeni
Dinamikler1

Asli Afsar!
Elif Gover?

Ozet

Geleneksel finans teorilerinin temelinde yatan kir maksimizasyonu hedefi,
giiniimiizde hem ekonomik kazang saglanmasi hem de gevresel ve sosyal yarar
elde edilmesini hedefleyen ¢ok boyutlu bir yaklagim ile yer degistirmistir. Bu
boliimde, yesil finans ve siirdiiriilebilir yatirimlarin finansal sistem {izerindeki
etkileri detayli bi¢imde ele alinmaktadir. Literatiir, kurumsal yesil tahvillerin
ve ESG uygulamalarinin isletmelerin gevresel performansint olumlu yénde
etkiledigini, uzun vadeli yatirrmer kararlarini artirdigini ve finansal istikrari
destekledigini gostermektedir. Yesil tahviller, isletmeler igin stratejik bir
stirdiiriilebilirlik aract olmakta ve ESG derecelendirmeleri isletmelerin
seffaflik ve siirdiiriilebilirlik kiiltiiriinii gelistirmektedir. Tiirkiye ve kiiresel
capta yapilan aragtirmalar, iklim risklerinin bankacilik sektorii ve isletme
finansal gostergeleri iizerindeki etkilerini gostermektedir. Ayrica yapay
zeka ve dijital teknolojilerin ESG kriterlerine entegrasyonu, veri toplama,
raporlama ve risk analiz siireglerinin faaliyetlerini artirarak finansal kararlarin
giivenilirligini desteklemektedir. Yesil krediler ve siirdiiriilebilir yatirim araglari
ise cevresel performansi artirirken, yatirimer davraniglart ve sermaye akiglarini
bicimlendirmektedir. Uluslararasi diizenlemeler ve politika 6ncelikleri,
stirdiiriilebilir finans araglarmin aktif’ kullanimini desteklemekte ve finansal
piyasalarda yesil doniigiime fayda saglamaktadir. Literatiir, siirdiiriilebilir
yatirimlarin ekonomik biiyiime, sosyal refah ve ¢evresel siirdiiriilebilirlik ile
iliskili oldugunu ortaya koymaktadir. Bu ¢aligma, yesil finans ve siirdiiriilebilir
yatirim pratiklerinin hem kurumsal yonetim hem de sistemik diizeydeki
stratejik 6nemini kapsamli bir sekilde incelemektedir. Bulgular, gelecek
donem finansal politikalarr ve kurumsal stratejilerin siirdiiriilebilirlik odakl
doniisiimiine bilimsel bir gergeve ve vizyon sunmaktadir.
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1. Girig

Giiniimiizde siirdiirtilebilir gelisme veya kalkinma; gevresel, finansal ve
ekonomik olarak kargimiza ¢ikan temel kavramlar haline gelmistir (Clark
vd., 2015; Friede vd., 2015). Biyolojik gesitlilikte kayiplar, kiiresel iklim
degisikligi, dogal kaynaklarin hizli tiiketimi ve dolayisiyla hava, su ve toprak
kirliligin artmas1 yalmzca gevresel sorunlar olarak degerlendirilmemektedir.
Bu sorunlar ekonomik ve finansal riskler olarak kargimiza gtkmaktadir. Bu
perspektifle bakildiginda finansal sistem kisa vadeli kar odakli olmaktan ¢ikip
uzun vadeli siirdiirtilebilirlik bakig agisi ile yeniden yapilanmistir.

Yesil finans ve siirdiiriilebilir yatirnmlar, ekonomik biiyiime ve ¢evresel
kalkinma arasindaki dengeyi kurmakta ©nemli bir arag olarak One
¢tkmaktadir. Yesil finans, siirdiiriilebilirlik ile yatirim kararlarini ayni noktada
bulusturmaya ¢aligarak sermaye akimlarini temiz siirdiiriilebilir enerji
kaynaklarini ve gevre dostu projeleri hayata gegirmeyi amaglar. Siirdiiriilebilir
yatirimlar ise yalnizca finansal kazang saglamakla kalmaz; sosyal ve gevresel
yarar saglamay1 da hedefler. Ozellikle ESG (Cevresel, sosyal ve yonetigim)
skorlarina dayali yatirnm stratejileri, geleneksel finansin aksine modern
tinansin yap1 taglarindan biridir.

Son yillara bakildiginda, uluslararas1 boyutta finans piyasalarinda yesil
tahviller, siirdiiriilebilir yatirrm fonlar1 ve karbon piyasalarinin iglem hacmi
artiy gostermistir. 2022 yiliyla birlikte kiiresel yesil tahvil ihraci yaklagik
500 milyar USD seviyesine ulagmis ve onceki yillara oranla %40’k bir
artiy gostermigtir (Climate Bonds Initiative, 2023). Bu artig, yatirimcilarin
finansal karar alirken merkezlerine siirdiiriilebilirligi yerlestirdigini ¢ok net
gostermektedir. Kurumsal yatirnmcilar ve fon yoneticileri portfoylerini sadece
getiriyi optimize edecek sekilde degil, ¢evresel ve sosyal etkileri dikkate alarak
yeniden diizenlemektedir.

Yesil finansin 6nemini kanitlayan diger unsur ise uluslararast politika
cerceveleridir. 2015 yilinda imzalanan Paris Tklim Anlasmasi ve Birlegmis
Milletler ~ Siirdiirtilebilir Kalkinma Amaglari, siirdiirtilebilir = finansin
uluslararasi diizeyde politika ve yatirim stratejilerinin temel yapi tagi olmasini
saglamistir. Bu siireg, finansal kurumlarin gevresel tehditleri yonetmeye,
yatirrmlar1 temiz ve siirdiirtilebilir enerji kaynaklarina yonlendirmeye ve
gevre dostu finansal tiriinler geligtirmeye tegvik etmistir.

Geleneksel finans teorilerinin temelinde yatan kar maksimizasyonu
hedefi, giiniimiizde birgok etkeni dahil eden ¢ok boyutlu bir yaklagim ile
yer degistirmisgtir. Bu yeni teori, yatirnmcilarin hem ekonomik kazang
saglamasini hem de gevresel ve sosyal yarar elde etmesini hedeflemektedir.
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Ozellikle yesil tahviller, cevre odakli kredi tiirleri ve siirdiiriilebilir yatirim
fonlart, mali sistemin evrimini somut araglar olarak 6rnek olusturmaktadir.

Bu ¢aligmanin temel amaci, yesil finans ve siirdiirtilebilir yatirnmlarin
kavramsal ve uygulamal taraflarini ele almak, literatiirdeki giincel bulgulart
incelemek ve gelecege yonelik politika Onerilerini ortaya ¢ikarmaktadir.
Caligma, siirdiiriilebilir finansin ekonomik, gevre ve sosyal etkilerini bir
arada degerlendirerek sunmay1 ve modern finansin gelisgimini akademik bir

bakis agkisiyla degerlendirmeyi hedeflemektedir.

2. Yesil Finansin Temel Kavramlar: ve Kuramsal Kokeni

Yesil finans, siirdiirtilebilirlik amaglari dogrultusunda sermaye akiglarinin
yonlendirilmesini hedefleyen bir dizi finansal arag, politika ve uygulama
biitiintidiir. Bu kavram; risk degerlendirmesi yapilirken, yatirim stratejileri
belirlerken, kredi verme kriterleri olugtururken kullanihr. Dolayisiyla
“yesil” olarak nitelendirilen finansal iiriinlerin yalnizca ihraciyla sinirh
kalmaz. Yikselisi ise ekonomik ve politik olmak tizere iki temel gerekgeye
dayandirilabilir. Birincisi, negatif digsalliklar ve kamu mallarinin eksikligi
piyasada basarisizliklarin gevresel problemlere ¢oziim iiretmekte yetersiz
kalmasi; ikincisi ise iklim degisikligi sebebiyle ekonomik sistemde riskleri
tetiklemesidir. Bunlar géz 6niine alindiginda, finansal araglar olasi piyasa
basarisizliklarina ¢oziim bulma ve gegis maliyetlerini dagitarak stirdiiriilebilir
yatirimlara yonlendirme iglevi goriir (Technical Expert Group on Sustainable
Finance, 2020).

Yesil finans teorisi, klasik ¢evre iktisadi (digsalliklarin igsellestirilmesi),
piyasa miikemmelligi elestirileri ve paydag yaklagimina dayanmaktadir.
Siirdiiriilebilir ger¢evede finansal karar alma, yalnizca beklenen risk ve
getiri analizlerine ¢evresel ve sosyal degiskenlerin eklenmesi degil, uzun
vadeli deger yatirnm ve risklerin dogasinin da katarak bir finansal model
olusturulmast gerekmektedir. Bu yaklagim, yatinmcr davraniglarinin ve
portfOy se¢im sistemlerinin yeniden tanimlanmasint mecbur kilar. IPCC ve
merkez bankalarinin iklim riskine dair uyarilar ile ekonomik arka plan da
desteklenmektedir (ECB, 2021; IPCC, 2022).

2.1. Yesil Finansal Uriinler ve Piyasalar

Yesil finansin uygulamalar1 birgok iirlin ve piyasa mekanizmasindan
olusmaktadir. Yesil tahviller, yesil krediler, stirdiiriilebilirlik yatirim fonlar1 ve
karbon piyasalarin bunlardan baghcalaridir (Climate Bonds Initiative,2023;
Flammer, 2021; Xu, 2024).
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1. Yesil Tahviller

Yesil tahviller, enerji verimliligi, yenilenebilir enerji ve ¢evresel projeler igin
temel saglar. Tiirkiye’de Sinai Kalkinma Bankasi ve 6zel bankalar bu araglara
onciiliik etmis, kiiresel 6lgekte ise AB ve ABD piyasalarindaki uygulamalar
model olmugtur (Giinay, 2025; Dumlu ve Keles,2023).

2. Yesil Krediler

Bankalar ve finansal kurumlar ile siirdiiriilebilir gevre dostu projelere
diigiik faizli veya tegvikli krediler verilir. Cin’deki yesil kredi politikalari, 6zel
sektoriin bu projelere yatirima yonlendirerek ekonomik biiyiimeye katkida
bulunmugtur (Zheng ve Zhang, 2021).

3. Surdurtlebilir Yatirim Fonlar:

ESG ile uyumlu isletmelere yatirnm yapan fonlardir. Bu fonlar ¢evresel
ve sosyal etkenleri dikkate alarak uzun vadede deger yaratmayr amaglar
(Friede vd., 2015; Flammer,2021). Fon yoneticileri, igletmelerin gevresel
performansini, sosyal sorumluluk projelerini ve yonetigim kalitesini analiz
ederek portfoy olusturur.

4. Karbon Piyasalar1 ve Emisyon Ticaret Sistemleri

Isletmelerin karbon emisyonlarini azaltmasim saglayan piyasalardir. AB
Emisyon Ticareti Sistemi (EU ETS), karbon fiyatlandirilmasinda 6nemli
bir 6rnektir ve isletmeleri diigiik karbonlu projelere tegvik eder. Cin Karbon
Piyasast ve Avrupa Birligi Emisyon Ticareti Sistemi bu mekanizmanin
orneklerindendir (Elitag ve Cetin, 2011; ECB Occasional Paper No. 333,
2023).

Sekil 1. Favkly Yesil Avaglarm Tutaviar: (Milyar Euro)

(outstanding amounts of different green instruments; EUR billions)

W 2015 u 2018
2017 W 2020
1,600
1,400
1,200
1,000
BOO
600
400
B - _
0 — — ——
ESG funds Green bonds Catastrophe bonds Emission-related derivatives

Kaynak: ECB, Climate-velated visk and financial stability, 2021.
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Sekil 1’de kiiresel ESG fonlarinin, Euro bolgesinde yerlesik ihraggilar
tarafindan ihrag edilen yesil tahvillerin, kiiresel felaket tahvillerinin ve emisyon
tiirevlerinin tutarlar1 yer almaktadir. Bu araglar, yatirimcilar igin firsat ve risk
yonetim aract olarak stirdiirtilebilirligi ayn1 paydada birlestirmektedir.

2.2. Siirdiiriilebilir Yatirnmlarin Boyutlar1 ve Stratejileri

Siirdiiriilebilir yatirim uygulamalari birgok stratejik segimi kapsar: harig
tutma yaklagimi (negatif tarama), siirdiiriilebilirlik liderlerini se¢me (pozitif
tarama), finansal analizlerde ESG unsurlarini dahil etme, yenilenebilir enerji
gibi tematik yatirimlar ve etki yatirimi gibi. Her bir stratejik segim ise farkli
risk-getiri ve etki profili ortaya ¢ikarir (Clark vd., 2015; Ferrer vd., 2021).
Ornegin, harig tutma yaklagimi kisa vadede portfoy riski bakimindan sinirh
etkiler olustururken, etki yatirimlari direkt ¢evresel sonuglar ortaya ¢ikarmayi
hedefleyip genellikle likit varliklara yonelir. Literatiir birbirinden bagimsiz
caligmalarin analizleri, genellikle ESG uyumlu olusturulmus stratejilerin
finansal performans {izerinde olumluya doniik sonuglar verdigini ancak farkli
yorumlandigini gostermektedir (Friede vd., 2015).

Grafik 1. 2016-2022 Dinemi Stratejiye gove Siivdiiviilebiliv Yatwun Vaviiklar:

(Milyar ABD Dolary)
Impact/community investing
| B
Positive/besl-in-class screening
u
Sustainability themed investing
|
MNorms-based screening
I
Negative/exclusionary screening
I
ESG integration
[
Corporate engagamant and
shareholder action
$0 $5,000 $10,000 $15,000 $20,000 $25,000 $30,000
Total asset values ($Billions USD)
2016 ® 2018 8 2020 ® 2022

Kaynak: GSIA, 2022.

Grafik I’de 2016, 2018, 2020 ve 2022 vyillarinda kiiresel olgekte
benimsenen ¢esitli siirdiiriilebilir yatirim stratejilerinin toplam varlik degerleri
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(milyar ABD Dolar) karsilagtirilmigtir. Veriler, kiiresel stirdiirtilebilir yatirim
ortaminin basit diglama (negatif tarama) yaklagimlarindan, sirketlerin temel
deger ve risk analizine derinlemesine entegrasyonu (ESG entegrasyonu) gibi
daha biitiinciil yaklagimlara dogru net bir gegis oldugunu gostermektedir. Bu
degisim, piyasalarin siirdiiriilebilirligi artik sadece bir ahlaki zorunluluktan
ziyade, uzun vadeli finansal risk ve firsat yonetimi olarak gordiigiini isaret
etmektedir.

Sekil, stirdiiriilebilir yatirnma olan ilginin yillar igindeki degisimini
ve hangi stratejilerin baskin oldugunu agik¢a gostermektedir. En biiyiik
paya sahip siirdirtilebilir yatinm stratejisi ESG entegrasyonudur. Yatirim
kararlarina ESG faktorlerinin dahil edilmesinin en baskin yaklagim oldugunu
gostermektedir. Ancak, 2020’den 2022’ye goreceli biiylime devam etse
de, 2018 ile 2020 arasindaki keskin sigramadan daha yavag bir tempoda
ilerlemistir. Negatif/diglayici tarama, ESG entegrasyonundan sonra ikinci en
biiyiik strateji olmugtur. Ancak, 2022’de 6nemli bir diisiig goriilmektedir.
Bu, yatinmailarin sadece belirli sektorleri veya sirketleri diglamaktan (negatif
tarama), daha kapsamli ve olumlu bir yaklagim olan ESG entegrasyonuna
dogru kaydigini gosteren kritik bir degisimdir. Kurumsal etkilesim ve paydag
eylemi stratejisi, 2016°dan 2022°ye kadar istikrarl bir gekilde yiikselmis ve
hala 6nemli bir stratejidir. Bu, yatirnmcilarin sadece portfoylerini ayarlamakla
kalmayip, ayni zamanda sirket yonetimlerini aktif olarak etkileme gabalarinin
da 6nemli bir yer tuttugunu gostermektedir. Normlara dayali tarama da
2020°de zirve yaptiktan sonra 2022°de gerileme gostermistir. Bu, uluslararasi
normlara aykir girketlerin elenmesi stratejisinin, genel siirdiiriilebilir yatirrm
ckosistemi i¢indeki 6neminin azaldigim diigiindiirmektedir.

2.3. Dijitallesme ve Fintech’in Rolii

Dijitallesme ve fintech yenilikleri, ESG raporlamasinin seffaf ve hizh
olmasini saglar. Yatirnmcilar, dijjital platformlar ile ¢evresel performans
verilerini inceleyerek yatirim kararlarina hiz kazandirabilir. Ornegin, Cin’de
ESG veri sistemleri, yesil kredilerin ve tahvillerin performansini takip ederek
vatirimcilar ve finansal kurumlar igin geffaf ve giivenilir bilgi sunmaktadir
(Xu, 2024). Boylelikle stirdiirtilebilir yatirimlara ulagabilme artmaktadir.
Ayrica dijitallesme, yatirimcilarin kiiglik 6lgekli yesil projelere dahil olmasini
saglayarak stirdiiriilebilir finansin yayginlagmasina olanak tanur.

2.4. ESG, Surdiiriilebilir Finans ve Etki Yatirimi ili§kisi

ESG kavrami li¢ ana baghktan olugmaktadir: ¢evresel (E), sosyal (S) ve
yonetisim (G). Cevresel baghigr altinda karbon emisyonlari, enerji kullanima,
atik yonetimi ve biyolojik ¢esitlilik gibi faktorleri kapsamaktadir. Sosyal
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ise ig¢i haklari, saglk-giivenlik ve tedarik zinciri yonetimini, yonetigim
ise etik politikalar, yonetim kurulu yapisi, giivenilirlik ve geffafligr igerir
(OECD, 2020). MSCI ve Sustainalytics gibi ESG puanlama saglayicilart
gesitli veri kaynaklart ve metodolojiler kullanmaktadir. Bu sebeple sinirli
kalan kargilagtirilabilirlik verilerin uyumsuzluguna dikkat ¢ekmektedir. Bu
farkhiliklar, sonuglarin incelemelerde heterojenlik ortaya ¢ikarmasinin baglica

nedenlerindendir (Berg vd., 2022).

Giincel egilim, ESG sonuglarinin sadece ge¢mise doniik raporlama degil,
ayni zamanda gelecege yonelik risk olgiimleri (stres testleri, yasam dongiisii
analizi) ile desteklenmesi seklindedir (Pavlidis, 2025). Bu baglamda, merkez
bankalarinin ve diizenleyici kurumlarin finansal istikrar analizlerinde ESG
skorlarini dahil etme ¢abalariyla uyugmaktadir.

ESG performans: yiiksek isletmeler, uzun vadeli deger yaratma
potansiyeline, yatirnmcilarin daha giivenle yaklagtigr goriiliir. Etki yatirimi
ise finansal getiriyle beraber sosyal ve g¢evresel yarar saglamayr amaglar.
Ornegin; karbon notr projelerine yatirim yapmak isteyen bir yatirimei
katkida bulundugu gevresel yararin yaninda uzun vadede finansal getiri
de elde etmis olur. Dolayisiyla, ESG ve etki yatirimu, yesil finansin hayata
gegirilmesini ve etkisini artiran temel bir yaklagimdir.

Arastirmalar, ESG olgiitlerine uyumlu igletmelerin piyasa oynakligina
kargt daha saglam oldugunu ve kriz donemlerinde yatirnmecr giivenini
sagladigimi gostermektedir (Flammer, 2021). Bu durum, ekonomide bir
istikrar saglandigini yani siirdiiriilebilir finansin yalnizca gevresel yarar
saglamadigini gostermektedir.

2.5. Karbon Piyasalarinin Kurumsal ve Ekonomik Yapisi

Karbon piyasalari, zorunlu emisyon ticaret sistemleri (ETS) ve goniillii
karbon piyasalart olmak iizere ikiye ayrilmaktadir. Emisyon ticaret sistemleri
sinirlanmig tavan-kota sistemi ile sera gazi emisyonlarini belirlerken, firmalara
izinleri; ticaret, yatirim ve iklim degisikligine uyum stratejileri i¢in ekonomik
sinyaller gonderir. Goniillii karbon piyasalari ise isletmelerin veya projelerin
belgelenmis projelerle karbon emisyonu azaltimini denklestirdigi pazarlardir
(Elitag ve Cetin, 2011; ECB Occasional Paper No. 333, 2023). Bu noktada
Gold Standart ve Verra gibi dogrulama standartlarinin giiven tegkil etmesi
¢ok 6nemlidir. Karbon fiyatlandirmasinin faaliyeti, fiyatin devamlilig, piyasa
derinligi ile dogrudan iligkilidir.
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2.6. Siirdiiriilebilir Biiyiime ve Finansal Sistem Arasindaki
Etkilesim

Yesil finans, stirdiirtilebilir ilerleyisi destekleyen bir kavram olarak iki
tarafl etki gosterir:

(i) Sermaye yonlendirme: Yenilik ve istthdam olugturmak igin, kamu
ve Ozel sermayeyi daha az karbon emisyonu iireten altyap: ve teknolojilere
¢ekmek,

(i1) Risk doniiglimii: sistem zayifliklarinin azaltilmasinin, finansal sistemin
iklim sebebiyle fiziksel riskler ve gegis risklerinin fiyatlanabilmesi sayesinde
olmasidir. Makroekonomik diizlemde yesil finans politikalar1 (taksonomiler,
CO, fiyatlandirmasi, yesil kamu-6zel ortakliklari) uzun vadede yatirim
isteklerini, istthdam yapisini ve kaynak aligverigini etkiler (Technical Expert
Group on Sustainable Finance, 2020). Bu etkilesimin sonuglar1 politika
yapicilar tarafindan goz 6niinde bulundurulmalidir.

Merkez bankalar1 ve araci kurumlar, iklim riskinin finansal istikrardaki
etkilerini analiz ederek bankacilik sistemi stres testleri ve rehberlik belgeleri
yayimmlamistir; boylece yesil finans uygulamalarinin, finansal istikrar dahilinde
birlestirilmesinin 6nemini gostermektedir.

2.7. Diizenleyici Cerceve ve Uluslararas: Standartlar

Uluslararasi gergevede AB Taksonomisi, finansal piyasada ortak bir dil
olusturmak igin siirdiiriilebilir finans igin teknik 6lgiitler belirlemistir. OECD,
UNEP, IMF gibi kurumlar da benzer bi¢gimde iklim uyumlu bir finansal
sistem igin raporlar ve politika teklifleri tiretmektedir (Fetting, 2020). Bu
standartlar, yesil yeterlilik gergevesinin seftafligini artirip yesil aklama riskini
azaltma olasiligina sahiptir; ancak teknik Olgiitlerin uygulanmasi ve lokal
kosullara uyarlanmasi iilkelerce farkliliklar ortaya ¢ikartmaktadir. Bu sebeple
politikalarin tasariminda ulusal hacim, veri altyapist ve pazar olgunlugu
dikkate alinmalidur.

2.8. Olgiim, Izleme ve Raporlama

Yesil finansin faaliyeti, dogru Olgiim ve geffat raporlama ile direkt
iliskilidir. ESG skorlamalari, karbon yogunlugu gosterge paneli, yagam
dongiisii analizi (LCA) ve bilim temelli hedefler girigimi (SBTi) gibi
yontem bilimleri, yatinmcilar ve politika diizenleyiciler tarafindan yaygin
kullanilmaktadir (Technical Expert Group on Sustainable Finance, 2020;
Xu, 2024). Bu yontemlerin gergevesi veri kalitesi, kargilagtirlabilirlik ve
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dogrulama maliyetleri ile saptanmaktadir. Dolayistyla kiiresel uyumluluk igin
veri standartlarinin iyilestirilmesi onceliklidir.

2.9. Elestiriler, Sinirliliklar ve Arastirma Bosluklar:

Teorik gergevenin elestiri boyutu ii¢ ana baghkta yogunlasir: yesil aklama
riski, ESG skorlarinin metodolojik uyusmazliklar1 ve karbon piyasalarinin
istikrarsizligr.  Yesil aklama, siiflandirlmig iriinlerin - gergek  gevresel
faydalarina iliskin giiven problemi yaratirken; ESG skorlarinin farkli
saglayicilar ile uyugmamast kargilagtirmali analizleri giiglendirir. Ayrica
goniillii karbon piyasalarinin nitelik denetimi ve fiyat istikrar1 gibi konular
¢oziime ulagmamugtir. Bu baghklar uygulama ve akademik aragtirma igin
onceliklidir (Zumente ve Lace, 2021; Flammer, 2021).

3. Literatiir Taramasi

Siirdiiriilebilir finans alanindaki son dénem g¢aligmalari, gevresel, sosyal
ve yonetisim (ESG) faktorlerinin finansal sonuglar ve yatirimer kararlart
tizerindeki kritik roliinii vurgulamaktadir. Friede vd. (2015) tarafindan
yapilan kapsamli bir meta-analiz, ¢evresel ve sorumluluk basarisinin uzun
vadede finansal getirileri olumlu etkiledigini ve ESG etkenlerinin yatirimci
kararlarinda hayati bir rol oynadigini ortaya koymaktadir. Benzer sekilde,
Clark vd. (2015) raporu, kurumsal siirdiiriilebilirlik uygulamalarinin sermaye
maliyetleri iizerinde pozitif bir etki yarattigini, yatirrmer giivenini artirdigini
ve uzun vadede istikrarl finansal sonuglar sagladigini belirtmektedir. Goel
vd. (2022) ise gelismekte olan piyasalarda ESG faaliyetlerinin ekonomik
biiyiime ve finansal sistem esnekligi itizerindeki etkilerini incelemistir.
Zumente ve Lace (2021) ile Gong vd. (2025) ¢alismalar1 da yiiksek ESG
skoruna sahip igletmelerin daha siirdiirtilebilir uygulamalar sergiledigini ve
uzun vadeli mali istikrar sagladigini gostermektedir. Tsang vd. (2024), ESG
derecelendirme ajanslarinin roliinii analiz ederek kurumsal ihlallerin erken
tespitinin igletmelerin uyum siireglerini iyilestirdigini ve finansal riskleri
azalttigini  belirtmigtir. Global Sustainable Investment Alliance (GSIA)
2023 raporu, uluslararas: siirdiirtilebilir yatirnm egilimlerinde ESG merkezli
fonlarin ve yesil tahvillerin hizla biiytidiigiinii teyit etmektedir.

Kurumsal yesil tahviller 6zelinde, Flammer (2021) uluslararas: yesil
tahvil ihraglarinin igletmelerin ¢evresel performansmna olumlu etki ettigini
ve uzun vadeli yatirimar ilgisini artirdigini saptamugtir. Caligmada, yesil
tahvillerin geleneksel tahvillere gore kargilagtirmali getiri-fark iligkileri
analiz edilmig ve bunlarin igletmeler igin stratejik bir siirdiirtilebilirlik araci
oldugu sonucuna varilmigtir. Tiirkiye baglaminda Dumlu ve Keleg (2023),
yesil tahvil ihract yapan igletmelerin piyasa degerinde anlamli artiglar
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gozlemlemistir. Yazicioglu ve Bagtan Toke (2022) ile Giinay (2025) de
bu araglarin stirdiiriilebilir kalkinma hedeflerine katkisini ve firma itibari
ile yatirrmar giiveni iizerindeki 6nemini vurgulamaktadir. Climate Bonds
Initiative (2023) raporu, kiiresel yesil tahvil piyasasinin ihrag, yatirimer talebi
ve likidite agisindan detayli bir analizini sunmaktadir. Ferrer vd. (2021),
yesil finansal araglarin geleneksel varlik siniflariyla iligkilerini analiz ederek,
bu araglarin piyasa risklerinin yonetiminde ve portféy optimizasyonunda
onemli bir rol oynadigini gostermigtir. Yilmazcan (2025) ise yesil finansin
uzun vadeli yatirnm perspektifini ekonomik biiyiime, sosyal refah ve gevresel
stirdiiriilebilirlik ile iligkilendirmektedir.

Iklim risklerinin finansal sistem iizerindeki etkileri hem uluslararasi
hem de Tiirkiye 6zelindeki galigmalarin odak noktasidir. European Central
Bank (2021 ve 2023) raporlari, iklim ve biyogesitlilik risklerinin finansal
istikrar tizerindeki potansiyel sonuglarint modellemis ve finansal sistemin bu
risklere karg1 gii¢lendirilmesi igin politika Onerileri sunmustur. Tiirkiye’de
Ozdemir Altimgik ve Yildiz (2025), bankalarin iklim risklerine uyum
kapasitesinin sermaye yeterliligi gibi finansal gostergeleri anlamli yonde
etkiledigini belirterek, iklim riski yonetiminin sistematik riskleri azaltic1 bir
rol oynadigini gostermistir. Turnacigil (2025) ise Tiirkiye’de ozellikle gegis
risklerinin bankalarin finansal gostergelerini anlamli bigimde etkiledigini
ortaya koymugtur. Dogan vd. (2025), Tiirkiye’deki igletmelerin finansal
performansinda gegis ve fiziksel risklerin karlilik, piyasa degeri ve nakit akigt
gibi gostergelerde onemli etkiler yarattigini tespit etmistir. Ulu ve Bagg
(2025) Tiirkiye’deki bankalarin iklimle alakali raporlama geffafligini analiz
ederek, bankalarin TCFD uyumlu raporlama alanlarini faaliyete gegirme
konusunda gelisime ihtiyag duydugunu belirtmistir.

Diizenleyicigergeveler ve teknolojidesiirdiiriilebilir finansin doniigiimiinde
merkezi bir yere sahiptir. Fetting (2020), Avrupa Yesil Mutabakatr’nin diigiik
karbonlu ekonomi hedefleri dogrultusunda finansal piyasalarin siirdiiriilebilir
yatirimlara yonlendirilmesindeki roliinii ve yesil taksonomi gibi reformlarin
onemini vurgulamigtir. Technical Expert Group on Sustainable Finance
(2020) raporu, AB’de siirdiiriilebilir ekonomik faaliyetlerin siniflandirilmasi
igin detayll bir ¢er¢eve sunmaktadir. Paris Anlagmasi (2015), kiiresel
iklim degigikligiyle miicadele igin uluslararasi diizeyde baglayict bir zemin
olusturmaktadir. Yesil kredi uygulamalar1 baglaminda Zheng ve Zhang
(2021), Cin ekonomisi iizerinden yesil kredilerin gevresel performans
tizerinde olumlu etkileri oldugunu ve ekonomik biiylimeye katkida
bulundugunu saptamugstir. Elitag ve Cetin (2011) Tiirkiye 6rneginde karbon
ticareti ve karbon bankacilig1 kavramlarini incelemigtir. Yapay zekanin (YZ)
stirdiiriilebilir finansla entegrasyonu da ele alinmistir: Pavlidis (2025), YZ
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tabanli karar alma stireglerinde etik, seffaflik ve hesap verebilirlik ilkelerini
gozeten uygulama standartlarinin gelistirilmesinin 6nemini vurgularken;
Xu (2024), YZ sistemlerinin ESG veri toplama, raporlama ve risk analizi
adimlarinda dogrulugu ve hiz kapasitesini artirdigini belirtmektedir. Giilbagi
(2025) ise kiiresel ticaretteki ¢evresel zorlamalarin yesil finans ve karbon
fiyatlamasi ile azaltilabilecegini Onermigtir. Son olarak, United Nations
Department of Economic and Social Affairs (2022) raporu, Siirdiirtilebilir
Kalkinma Hedefleri (SDG) dogrultusunda kiiresel ilerlemeyi degerlendirmig
ve bazi alanlarda 6nemli bogluklarin siirdiigiinii belirtmistir.

Bu kaynaklarin analizleri, yesil finansal araglarin ve ESG uygulamalarinin,
salt bir kurumsal sorumluluk aract olmanin 6tesinde, finansal performansi,
risk yonetimini ve uzun vadeli yatirrm giivenini dogrudan etkileyen
stratejik ve temel bir faktor olarak finans sisteminin merkezine yerlestigini
gostermektedir.

4 Kiiresel ve Ulusal Perspektifler

Siirdiiriilebilir finansin uluslararas: ve ulusal baglamda gelisimi, finansal
sistemin gevresel riskleri dogru bigimde fiyatlamas1 ve yesil yatirimlara
yonlendirilmesi agisindan Onem tagimaktadir. Yesil Mutabakat ve AB
Taksonomisi, liye iilkelerin notr karbon hedeflerine ulagmasina destek veren
temel sinirlar1 olugturur. AB Yesil Mutabakati, 2019 yilinda agiklanmig ve
2050 yilina kadar AB ekonomisinin iklim nétr ilk kita olmasini hedeflemigtir
(Fetting, 2020). Bu mutabakat, yalniz gevresel hedefleri agiklamakla kalmayip
finansal piyasalari siirdiirtilebilir yatirimlara tegvik etmeyi de amaglamaktadr.
AB Taksonomisi, ekonomik etkinliklerin gevresel siirdiiriilebilirlik tarafindan
siniflandirilmasini saglayarak yatirimcilara projelerin gergekten siirdiirtilebilir
olup olmadiklarin1 anlamalarinda yardim eder (TEG,2020). Taksonomi,
gevresel hedefler, finansal raporlama standartlarini ve uyum kriterlerini igerir.
Ornegin, karbon emisyonlarini azaltan projeleri ile ulagim ve enerji sektorleri;
yatirimcilarin oncelik verdigi alanlar olarak betimlenmistir. Taksonominin
hayata gegirilmesiyle birlikte, AB iilkelerinde yesil tahvil ihrac1 2022 yilinda
yaklagik 120 milyar euroya kadar ulagmus, gegen yila oranla %40°’hk bir artig
oldugu goriilmektedir. Bu gelisme, yatirimcilarin sisteme giivenini artirmig
ve finansal piyasalarin biiylimesine katkida bulunmugtur (Climate Bonds
Initiative,2023).

Asya ve ABD ornekleri, yesil finansin farkli mali ve siyasal igleyislerde nasil
gelistigini ortaya koymaktadir. Diinyanin en biiyiik karbon piyasalarindan
birine sahip olan Cin, yesil kredi sistemleri ile 6zel sektor yatirimlarini tegvik
etmektedir. Cin 6zellikle ulagim ve enerji sektorlerine yonelmig ve 2022
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yili verilerine gore yesil tahvil ihract 60 milyar USD seviyesine ulagmistir
(Climate Bonds Initiative,2023). Cin’in karbon piyasas1 ve yesil kredi
sistemleri, Ozel sektorii de siirdiiriilebilir projelere tegvik ederek ekonomik
biiyiime ile arasinda koprii olugturmusgtur (Zheng ve Zhang, 2021).

ABD’de 0Ozel sektoriin yesil tahvil ve sitirdiiriilebilir yatirnm fonlarina
yonelmesini federal ve eyalet bazh tegvikler saglamistir. California ve New
York gibi eyaletler, yesil ¢evrenin korunmasina katkida bulunmak igin enerji
verimliligi ve karbon ticareti projeleri igin diizenlemeler gelistirmistir (Goel
vd., 2022). 2023 yilinda ABD’de yesil tahvil piyasasinda hacim 50 milyar
USD’ye ulagmig ve bu sonuglar yatinmcr talebinin arttigini dolayisiyla
piyasanin hizla biyiidiigiinii gostermektedir. Tiim bu 6rnekler, yesil finansin
mali ve politik baglamlarin diginda kiiresel 6lgekte benimsendigini ortaya
koymaktadir (Climate Bonds Initiative,2023).

Tiirkiye de pek ¢ok iilke gibi finansin gelisimi konusunda 6nemli adimlar
atmigtir. Bu adimlara Bankacilik ve Denetleme Kurumu (BDDK) ve Sermaye
Piyasas1 Kurulu (SPK) tarafindan siirdiiriilebilir finans raporlamasi ve yesil
tahvil ihract konusundaki diizenlemeler 6rnek gosterilebilir (Giinay,2025;
Yilmazcan, 2025). Tlk yesil tahvil Tiirkiye Sinai Kalkinma Bankast (TSKB)
tarafindan sadece yesil ve siirdiiriilebilir projeler igin kullanilmak tizere 2021
yilinda ihrag edilmigtir (Dumlu ve Keles, 2023). Yesil finansa katki saglamak
amacryla faiz indirimli yesil krediler, devlet destekli garanti sistemleri ve
enerji verimliligi projelerinde kullanilacak 6zel fonlarda yer almaktadir
(Yazicioglu ve Bagtan Toke, 2022; Giinay, 2025). SPK tarafindan yaymlanan
stirdiiriilebilirlik raporlama rehberleri, isletmelerin gevresel performanslarini
yatirrmcilar ile paylagilmasini zorunlu hale getirmis ve piyasada seftaflik
saglamistir (Yilmazcan, 2025). Tiirkiye, AB Taksonomisinden yola gikarak
kendi Yesil Taksonomisini geligtirmig bununla beraber ulusal siirdiirtilebilirlik
stratejisini uygulanir duruma getirmistir (Giinay,2025). Bu  stratejiyle
enerji, ulagtirma ve sanayi sektorlerinde ¢evresel performansin Sl¢limii ve
raporlanmasi zorunluluk olmustur. Finansal kurumlar ise ESG uyumlu
yatirim stratejileri gelistirmeye tesvik edilmistir (Yazicioglu ve Bagtan Toke,
2022; Yilmazcan, 2025). Yesil yatirimlarin devlet tarafindan desteklenmesi,
Tiirkiye’de siirdiiriilebilir finansin hizla geligmesine imkan saglamistir.

5. Surduriilebilir Yatirmmlarin Yeni Dinamikleri

Siirdiirtilebilir yatirimlar, dijitallesme, fintech, karbon notr ve ESG
planlar1 ile yeni bir dinamik elde etmektedir. Siirdiiriilebilir yatirimlarin
en 6nemli unsurlarindan biri dijitallesmedir. Blockchain tabanli yesil tahvil
platformlar1 sayesinde karbon kredilerinin takibi artmakta ve yatirimci
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giiveni saglamlagmaktadir. Yapay zeka ve veri analitigi, ESG risklerinin
derecelendirilmesini, portfdy optimizasyonu ve yatirimct planlarini
destekleyerek yesil finansin faaliyetini artirmaktadir. Dijital finansal araglar,
yatirimcilarin gevre risklerini kolayca degerlendirmesine ve sermaye akigini
stirdiiriilebilir projelere aktarmasina olanak tanimaktadir.

Kurumsal yatinmcilar, ESG kriterlerini goz oniinde bulundurarak
portfoylerini  yeniden diizenlemektedir. Biiyiikk fonlar, uzun vadeli
stirdiiriilebilir  kazanglar i¢in ESG uyumlu girketlere yatirilmaktadir.
Aragtrmalar, ESG uyumlu hazirlanmig portfoylerin uzun vadede daha
istikrarli kazang sagladigini ve kriz donemlerinde daha dayanikli oldugunu
belirtmektedir. Kurumsal yatinmcilar, ulagmak istedikleri n6tr karbon
hedefleri igin aktif yatirim stratejilerine yonelmekte ve gevresel etkiyi 6zel
sistemler gelistirmektedir. Bu durum, siirdiirtilebilir finansin sadece gevresel
fayda saglamadigim1 ayni zamanda yatinmcilar igin ekonomik avantajlart
ortaya ¢ikaracagini gostermektedir.

Karbon nétr hedefler, isletmeleri ve politika yapicilart yesil inovasyon
ve teknolojilere yatirrm yapmaya yonlendirmektedir. Yenilenebilir enerji,
elektrikli ulagim ve stirdiiriilebilir tiretim yontemleri, yatirimcilarin dikkatini
ceken baghklar arasinda yer almaktadir. Tsletmeler, 6zel ESG sistemleri
kullanarak karbon notr stratejilerini raporlar ve yatirnmcilar bu verileri
kullanarak en dogru karar1 almaya ¢aligmaktadir. Bu yaklagim, yenilikgi
yesil teknolojilerin ilerleyigini hizlandirmakta ve siirdiiriilebilir yatirimlarin
etkisinin artmasini saglamaktadir.

Fintech ve dijital platformlar sayesinde bireysel yatirimcilarin yesil finans
piyasalarda varlik gostermesi artar ve dolayisiyla siirdiiriilebilir sermaye
akigt genis bir tabana yayilmug olur. Izleyen on yil igerisinde, siirdiiriilebilir
yatirnmlarin toplam piyasada paylarinin hizlica artmasi, finansal sistemin
gevre risklerini etkili bigimde fiyatlamasini ve kiiresel ekonomi ile hedeflerin
paralel hale gelmesine olanak tantyacaktir.

Uluslararas1 doga finansmani ger¢evesinde, UNEP’in State of Finance for
Forests 2025 raporu, orman finansmaninin 2023’te 84 milyar USD seviyesinde
seyrettigini ve 2030’a kadar yillik en az 300 milyar USD’ye ulagmasi
gerektigini belirterek doga ve biyogesitlilik yatirimlarinin siirdiirtilebilir
finansin ayrilmaz bir pargast haline geldigini ortaya koymaktadir. Bu
raporda, ozel sektOriin orman finansmanimna katkisinin 7,5 milyar USD
olarak sinurlt kaldigin1 ve mevcut yatirnmlarin potansiyelin gerisinde kaldigi

vurgulanmaktadir (UNEP, 2025).
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Daha spesifik dinamiklere bakildiginda, biiyiik Avrupa igletmelerinin
stirdiiriilebilir yatirnmlarin  2023’te  yaklagtk 250 milyar EUR  kadar
yiikseldigini ve bu tutarin bir 6nceki yila gore %34 artig gosterdigini ortaya
koymaktadir. Strdiiriilebilir yatirimlarin sadece gevre odakli projeler ile
kalmay1p, gecig stratejileri ve verimlilik artirict yatirim alanlarina yonlendigini
gostermektedir. Bu, siirdiiriilebilir finansin piyasada benimsendigini ve
sermayenin doniigiimiinii ortaya koymaktadir (Platform on Sustainable
Finance, 2025).

Bir diger 6nemli rapor verilerine bakildiginda ise, Diinya Bankas1 Grubu,
2024 yilinda yaklagik 42,6 milyar USD iklim finansmani saglamugtir. Bu
miktar, enerji verimliligi ve temiz enerji yatirimlarini kapsayan galigmalarla
onceki yila gore %10’luk bir artig ortaya koymusgtur. Bu artus, siirdiiriilebilir
yatirimlarin finansmaninin yalnizca politikaya degil, yatirimlara da yansidigini
gostermektedir (World Bank Group, 2024).

Siirdiirtilebilir - yatinm  fonlarinin. En  giincel verilere bakarsak,
stirdiiriilebilir fonlarin 2023 sonunda kiiresel ¢apta toplam 2,56 trilyon
USD varlik altinda toplandig: ve toplam fon varliklarinin iginde &10’luk
kisimda yer aldigi goriilmektedir. Bu sonuglar, siirdiirtilebilir yatirimlarin
piyasa derinligini ve yatirnmcilarin stirdiiriilebilir varliklara yoneldigini
desteklemektedir (OECD, 2025).

6. Politika Onerileri ve Gelecege Bakis

Siirdiiriilebilir finans, giiniimiizde sadece ¢evresel amaglara hizmet eden
bir ara¢ olmanin ¢ok 6tesine gegerek, kiiresel boyutta ekonomik ve jeopolitik
yapinn degisimini hizlandiran bir alan olmugtur. Finansal istikrar, ekonomik
biiyiime, yOnetigim, kiiresel uyum vb. boyutlar1 biitiinciil bir yaklagimla
irdelemeyi gerektirir (Goel vd, 2022; Yilmazcan, 2025).

Enerji piyasalari sayesinde tedarik zincirleri ve sermaye akimlari tizerindeki
jeopolitik riskler, yesil finansin stratejik onemi anlagilmistir. Yenilenebilir
enerji yatirimlari, tlkelerin enerji ithalatina bagimhligini aza indirgeyerek
ckonomik riskleri azaltirken; enerji depolama, hidrojen ekonomisi gibi
alanlar, yeni bir ekonomik rekabet ortaminin olugmasina sebep olmaktadir.
Yesil teknolojilerin yerli tiretim olmasi ise ekonomik iistiinliigli saglamaktadr.
Dolaysiyla, siirdiiriilebilir finans uygulamalar1 sadece ¢evresel ve finansal
amaglar1 degil; makroekonomik saglamlik ve jeopolitik giivenlik amaglarini
da goz 6niinde bulundurmalidir.
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6.1. Siirdiiriilebilir Finansin Jeopolitik ve Makroekonomik Boyutu

Enerji piyasalari sayesinde tedarik zincirleri ve sermaye akimlar1 tizerindeki
jeopolitik riskler, yesil finansin stratejik 6nemi anlagilmistir (Giilbag, 2025).
Yenilenebilir enerji yatirnmlari, {ilkelerin enerji ithalatina bagimliligini
aza indirgeyerek ekonomik riskleri azaltirken; enerji depolama, hidrojen
ekonomisi gibi alanlar, yeni bir ekonomik rekabet ortaminin olugmasina sebep
olmaktadir. Yesil teknolojilerin yerli iiretim olmasi ise ekonomik tistiinliigii
saglamaktadir. Dolaysiyla, siirdiirtilebilir finans uygulamalar1 sadece gevresel
ve finansal amaglar1 degil; makroekonomik saglamlik ve jeopolitik giivenlik
amaglarini da goz oniinde bulundurmalidir (European Central Bank, 2021;
ECB Occasional Paper No. 333, 2023).

6.2. Finansal Kurumlarin Stratejik Yaklagimu

Finansal kurumlar, stirdiiriilebilirligi sadece ESG puanlarini analiz etmek
olarak degil “etki baglantili finans” yaklagimina yonelmelidir (Clark vd.,
2015). Bu yaklagim yatirnmlarin gevre ve sosyal etkilerini 6lgerek finansal
kurumlarin siirdiirtilebilirlik faaliyetlerini somutlastirir, yesil aklama riskini
azaltir ve karar alma agamasini gergek etki tizerinden yonlendirir (Friede vd.,
2015; Gong vd., 2025). Fintech, bu baglamda yesil finansin yayginlagmasini
ve ulagilabilirligini destekler (Pavlidis, 2025). Blockchain tabanl karbon
dongiisii izleme sistemleri, yapay zeka yardimuyla siirdiiriilebilirlik incelemesi
ve karbon portfoyii performansi analizi gibi araglar, risk yOnetimini
destekler ve yatirim kararlarini daha dogru hale getirir (Xu, 2024). Ayrica
iklim riski uzmani ve stirdiiriilebilirlik uzmani gibi profesyonel bireylerin
yonetim kurullarinda yer almasi stratejik kararlarin denetlenebilirligini artirir
(European Central Bank, 2021; Ozdemir Altimgik ve Yildiz, 2025).

6.3. Yatirimci Davraniglar: ve Veri Varlik Siniflart

Yatirrmcilarin ~ stirdiiriilebilir ~ finansal  varhiklara yonelme istekleri
sadece risk ve getiri dengesine degil; etik degerler, sosyal normlara da
dayanmaktadir (Friede vd., 2015; Zumente ve Lace, 2021). Dolayistyla
politika ve varlik tasarimlari, yatirime psikolojisini goz 6niinde bulundurarak
sekillendirilmelidir  (Tsang vd., 2024). Gelecege yonelik yatirimei
portfoylerinde doganin temele alindigi ¢oziimler, biyogesitlilik kredileri,
enerji depolama sistemleri gibi yeni varlik siniflarinin itibari artacaktir. Bu
alanlar hem siirdiiriilebilirlige katki hem de finansal getiri bakimindan 6nemli
yatirim firsatlari ortaya ¢ikarmaktadir (Climate Bonds Initiative, 2023).
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6.4. Gelecege Yonelik Arastirma ve Politika Gelistirme

Siirdiiriilebilir yatirim ve yesil finans alanlarinda hala literatiirde 6nemli
bogluklar bulunmaktadir. Tklim riskinin enflasyon, faiz ve para politikasina
etkileri, merkez bankalarmin siirdiiriilebilirlik hedefleri ile fiyat istikrari
hedeflerini dengeleme metotlari, biyogesitlilikte azalmanin finansal sistem
tizerindeki etkileri, jeopolitik risk ile yesil finans ve sermaye akimi arasindaki
baglantilar, blockchain tabanli karbon platformlarinin mali istikrara etkisi,
stirdiiriilebilir kredi derecelendirme modellerine entegrasyonu ve yesil
doniigiimiin isgiicli piyasasina etkileri akademik literatiirde ve politika

diizenlemede oncelikli aragtirma alanlar1 olarak 6ne ¢ikmaktadir (Pavlidis,
2025).

Siirdiiriilebilir finans, bu gok boyutlu alanda sadece karbon azaltimi ve
ESG puanlamasina bagh kalmayip, finansal istikrar ekonomik biiyiime ve
gelecege yasanilabilir bir diinya birakmay1 hedefleyen bir vizyon sunar (Goel
vd, 2022; Yilmazcan, 2025). Ozel sektor, kamu ve politika diizenleyiciler
arasinda biitiinciil bir yaklagimi destekleyerek yesil finansi uzun vadeli
ekonomik fayda saglamaktadir.

7. Sonug

Siirdiiriilebilir yatirimlar ve yesil finans, kiiresel ekonominin en 6nemli
degisim alanlarindan biri haline gelmigtir. Bu galigma, siirdiiriilebilir finansin
ana kavramlar1 arasindaki iligkiden Dbaglayarak, literatiirdeki bulgular,
uluslararasi ve ulusal diizenlemeler ile giincel yatirnm dinamiklerini kapsaml
bir sekilde ele almugtir. Analizler, yesil finansin sadece gevresel yarar saglamakla
kalmayip, finansta dengeli ilerleyisi sagladigini, yatirimer giivenini artirdigini
ve ckonomik biiylimede siirdiiriilebilirligin bir yapr tagt haline geldigini
gostermektedir.

Kavramsal ¢ergeve sonucunda, yesil finansin temel bilesenleri, ESG
unsurlari, yesil tahviller, stirdiiriilebilir fonlar ve karbon piyasalari, giincel
tinansal siiregte merkezi bir rol iistlenmeye devam etmektedir. Literatiir
taramasi, ESG skoru yiiksek igletmelerin uzun vadeli deger yaratmada
diger isletmelere gore avantajli oldugunu ve siirdiiriilebilir yatirnmlarin kriz
donemlerinde riske daha dayanikli oldugunu belirtmektedir. Bu bulgular,
yatirimcilar ve politika yapicilar igin siirdiirtilebilir finansin mali ve stratejik
onemini dogrudan ortaya koymaktadir.

Uluslararas ve ulusal gergeveden analiz edildiginde, Avrupa Birligi’nin
Yesil Mutabakati ve Taksonomisi, siirdiirtilebilir yatirimlarin standartlagmasini
saglayarak hem yatirimcr giivenini artirmig hem de yesil tahvil piyasalarinin
geligimini hizlandirmigtir. Asya ve ABD 6rneklerine bakildiginda ise yesil
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finansin farkli ekonomilerde ve politik siireglerde nasil gelistigini ve finansal
piyasalarda siirdiiriilebilir yatirnmlara yoneltmekteki rolii goriilmektedir.
Tiirkiye’de yesil tahvil ihraci, Yesil Taksonomi ve siirdiirtlebilirlik
planlamalari, iilke ekonomisinde yesil finansin kurumsallagmasi agisindan
onemli bir basamak olugturmugtur. Bu uygulamalar, ulusal ve uluslararasi
gergevede finansal sistemlerin etkili bigimde fiyatlanabilmesine olanak
saglamaktadir.

Siirdiiriilebilir yatirimlarin yeni dinamikleri, fintech yenilikleri, dijitallesme
ve gelisen teknolojiler ile sekillenmektedir. Blockchain tabanli ¢oziimler
ve dijital platformlar, yatinmalarin siirdiiriilebilir  projelere ulagmasini
kolaylagtirmig ve ESG raporlanmasinda seffaflik saglamugtir. Yatirrmeilar ESG
taktorlerini goz 6niinde bulundurarak portféylerini yenilemekte ve karbon
notr hedeflerine yonelik stratejiler gelistirmektedir. Bu siireg, yenilenebilir
enerji ve yesil inovasyon yatirimlarinin yayginlagmasina katki saglamaktadir.

Politika 6nerileri ve gelecege yonelik bakis, siirdiiriilebilir finansin etkisini
artirmak i¢in biiylik bir 6neme sahiptir. Politika diizenleyiciler, finansal
kurumlar ve yatirnmcilar arasindaki biitiinctil hareket, yesil yatirimlarin
yayginlagmasini desteklemektedir. Siirdiiriilebilir bityiime ve finansal ilerleyig
arasindaki iligki, devlet destegi ve diizenlemeler ile giiglendirilmelidir.
Gelecekteki aragtirmalarda, ESG faktorlerinin finansal performansa etkisi,
dijitalleymenin sistem tizerindeki rolii karbon n6tr hareketinin ekonomik
gostergelere etkisi gibi baghklarda yogunlagacaktir. Bu aragtirmalar, sistem
igerisinde rolii olan politika yapicilarin, finansal kurumlarin ve yatirimcilarin
daha bilingli kararlar almasina katkida bulunacaktir.

Sonug olarak, yesil finans ve stirdiiriilebilir yatirimlar ¢evresel, ekonomik ve
sosyal agidan 6nemli bir rol oynamaktadir. Giiniimiizde sik¢a kargilagtigimiz
stirduriilebilir terimler finansal sistemin temel oturtulmasi, ekonomik
biiyiime ve yatirimer giiveni igin 6nemli bir alan haline gelmektedir. Mevcut
literatiir, hayata gegirilen uygulamalar ve politika diizenlemeleri, yesil finansin
gelecekte ekonomik sistemin temelini olugturacagim ve siirdiirtilebilir
kalkinma hedeflerine ulagmada merkezde yer alacagini gostermektedir.
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Bolim 6

Yesil FinTech: Finansal Teknoloji ile Cevresel
Stirdiiriilebilirligin Kesisim Noktasi

Ismail Fatih Ceyhan'

Ozet

Bu calisma, kiiresel stirdiirtilebilirlik hedeflerine ulagmada kilit bir rol
oynayan Yesil FinTech’in potansiyelini, zorluklarini ve etik gerekliliklerini
incelemektedir. Yesil FinTech, iklim hedeflerinin finansal teknolojinin
uygulanmasi yoluyla hayata gecirilmesi olarak tanimlanmaktadir. FinTech,
yesil tahvil ve krediler gibi siirdiiriilebilir finansman araglarinin verimliligini,
erisilebilirligini ve olgeklenebilirligini artirarak, islem maliyetlerini ve siiresini
diisiirmekte, boylece kurumsal yesil teknoloji inovasyonunu tegvik etmektedir.
Ozellikle yapay zeka finansal kurumlara, siirdiiriilebilirlik raporlarini analiz
etme, ESG (Cevresel, Sosyal ve Yonetigsim) performansini tahmin etme, gevre
dostu yatirimlari tesvik etme ve gevresel riskleri degerlendirme gibi imkanlar
saglamaktadir. Blokzincir, yesil finansman konusunda seffaflig1 ve giiveni
artirarak, karbon kredilerinin izlenmesini ve yesil tahvil gelirlerinin takip
edilmesini saglamaktadir. Ayrica, dijital kredi platformlar: ve kitle fonlamasi
gibi FinTech yontemleri, yesil projelerin finansmanindaki zorluklar: azaltarak,
stirdiiriilebilir  yatirrm firsatlarina  erigimi  kolaylagtirmaktadir.  Boylece
finansal hizmetlerin yetersiz hizmet alan topluluklara ulagtirilmasiyla finansal
kapsayicilik artirlmaktadir. Bununla birlikte, Yesil FinTech’in uygulanmasinda
onemli zorluklar ve etik kaygilar mevcuttur. Emisyon hesaplamalarinda veri
bosluklari, farkli ESG gergeveleri arasindaki tutarsizliklar ve yesil taniminin
standartlagtirilmamas1  temel sorunlardir.  Ayrica, algoritmik O©nyargi,
otomatiklestirilmis yesil Girtin Onerilerinde insan denetiminin eksikligi ve
yesil yikama endiseleri etik zorluklar: olugturmaktadir. Kirsal alanlarda sinirh
internet baglantisi, cihaz erigim sorunlari ve dijital okuryazarlik eksikligi ise
dijital ugurum ve erisilebilirlik problemlerini derinlestirmektedir. Algoritmik
adaletin saglanmasi ve etik veri kullanimimnin temel bir gereklilik oldugu
vurgulanmaktadir.

1 Dr Ogr. Uyesi, Bartin Universitesi, [IBE Isletme, ifceyhan@gmail.com, 0000-0002-4314-
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1. Girig

Iginde bulundugumuz dénemin en 6nemli ekonomik zorluklarindan
birinin siirdiiriilebilir biiyiime oldugu kiiresel ¢apta kabul edilen bir olgudur.
Bu zorluk, smurli dogal kaynaklarin hizla artan niifus ve tiiketim talepleri
kargisinda nasil daha verimli ve adil kullamilacag: sorusunu giindemin
merkezine yerlestirmektedir. Bu baglamda karbondioksit salinimlarini
azaltmak vb. uygulamalar diinyanin gelecegi igin kritik bir hedeftir. Zira
kontrolsiiz sekilde artan emisyonlar, iklim krizlerini tetikleyerek uzun vadede
kiiresel tedarik zincirlerini, tarimsal iiretimi ve genel ekonomik istikrari
dogrudan tehdit etmektedir. Bu durum havay: kirleten emisyonlara sebep
olan enerji kaynaklarina dayali ekonomiden, karbon nétr ekonomiye gegisi
ve inovasyon yoluyla sera etkisini azaltan bir doniiglimii gerektirmektedir
(Galharret ve Wang, 2011). Bu doniigiim, sadece gevresel bir tercih olmanin
otesinde, enerji iiretiminden sanayi siireglerine kadar her alanda koklii bir
paradigma degigimini ve yeni iy modellerinin benimsenmesini zorunlu
kilmaktadir. Onceki yapisal doniigiimlerde oldugu gibi bu siiregte de
tinansal sistemin 6nemli bir rolii olacaktir. Kiiresel siirdiiriilebilir kalkinmaya
gegiste dinamo gorevi iistlenecek olan finansal sistemin tiim potansiyelinin
kullanilmas1 gerekmektedir. Sermayenin kirletici endiistrilerden gevre dostu
projelere ve yenilenebilir enerji yatinmlarina dogru kanalize edilmesi, bu
potansiyelin hayata gecirilmesindeki en belirleyici adimdir. Bilhassa karbon
notr bir ekonomiyle finansal sistemin uyumlagtirilmas: bu gegisin kritik
bir sorunudur (Batten v.d., 2016). Dolayisiyla siirdiirtilebilir bir diinyaya
gegls i¢in siirdiiriilebilir finans anahtar olarak kabul edilmektedir (Esposito
v.d., 2019). Bu siiregte siirdiiriilebilir finans ile beraber yesil finans, iklim
finansmani, karbon finans1 vb. kavramlar ortaya ¢ikmistir. S6z konusu
kavramlar, teorik tartigmalarin 6tesine gegerek yesil tahviller, siirdiirtilebilirlik
endeksli krediler ve karbon piyasalar1 gibi somut araglarla kiiresel piyasalarda
giderek artan bir hacme ulagmugtir.

Iklim degisikligiyle miicadele ve siirdiiriilebilirlik hedeflerine ulagma
zorunlulugu, kiiresel ekonominin temel unsurlaridir (Broby ve Yang, 2025).
COP28 gibi kiiresel zirvelerde karbon emisyonlarini azaltma yollarinin
vurgulanmasi, bu konunun aciliyetini gostermektedir (Nwigwe vd., 2024).
Finans sektOriiniin, siirdiiriilebilir kalkinma amaglarini (SDG’ler) ilerletme ve
gevresel kaynak yonetimini iyilegtirme rolii kritiktir (Johri ve Singh, 2024).

Siirdiiriilebilir finans, geleneksel finansal analize ek olarak ESG (Cevresel,
Sosyal ve Yonetisim) unsurlarini da dahil etmeyi gerektirir (Kashif et al.,
2024). Sirdiiriilebilirlige gegisin hizlandirilmasinda ve sermayenin etkin
kullanilmasinda finans sektOriiniin ¢ok 6nemli bir rolii bulunmaktadir
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(Akpinar Kilig, 2025). Yesil finans ise, temiz enerji ve gevre koruma gibi
cevresel olarak siirdiiriilebilir girisgimleri finanse etmeyi hedeflemektedir
(Arner vd., 2020). Siirdiiriilebilir finansin bu dinamik etkisi, FinTech’in
sagladig1 olanaklarla giderek daha fazla baglantili hale gelmektedir (Siddik
vd., 2023b). FinTech’in, yenilenebilir enerji projeleri ve enerji verimli
teknolojilere yatirnm yapilmasini kolaylagtirmasi, karbon noétr hedefler
igin kritik 6neme sahiptir (Al-kasasbeh vd., 2024). Ciinkii FinTech’in,
finansal hizmetleri verimlilik, erisilebilirlik ve giivenlik agisindan gelistirme
potansiyeli yiiksektir (Almagqtari vd., 2025; Ghose vd., 2025).

Literatiirde yapilan ampirik ¢aliymalarda FinTech’in karbon notr
hedeflerine etkisinin farkli sonuglar1 oldugu goriilmektedir. Cin’de
yapilmig bir ¢aliymada FinTech benimsenmesindeki her bir puan artiginin
karbondioksit seviyelerinde %0.18lik bir azalmaya neden olmasi, pozitif
etkiyi desteklemektedir (Pu vd., 2024). Hindistan’da yapilan bir ¢aligmada da
FinTech’teki %1’lik bir artigin, ekolojik ayak izini %0.042 oraninda azalttigina
dair bulgular elde edilmistir (Uzar ve Eyuboglu, 2025). Diger bir ¢aligmada
da FinTech seviyesindeki artigin, igletmelerin karbon performansini pozitif
olarak etkiledigi de tespit edilmigtir (Siddik vd., 2023a). Yesil finansmanin,
FinTech ve finansal kapsayiciligin enerji verimliligi iizerinde olumlu bir etkisi
oldugu sonucuna ulagilmigtir (Udeagha ve Muchapondwa, 2023).

Ote yandan Bati Afrika gibi bazi bolgelerde yesil teknolojilerin kullanimi
konusunda yetersiz egitim veya motivasyon nedeniyle, FinTech’in karbon
emisyonlarini artirdigina dair zit bulgular da mevcuttur (Nwigwe vd., 2024).
Diger bir ¢aliyma sonucuna gore kripto para birimleri gibi teknolojilerin
yiksek elektrik tiiketimi ve gevresel etkisi de risk olugturmaktadir (Karaki
vd., 2023). Ayrica, FinTech ilerlemesiyle hizlanan finansallagmanin gevrenin
kalitesine zarar verdigi de iddia edilmektedir (Pu vd., 2024).

Yesil FinTech, finansal teknolojinin uygulanmasi yoluyla yesil iklim
hedeflerinin hayata gegirilmesi olarak tanimlanmaktadir (Broby ve Yang,
2025). Bu teknolojinin, siirdiiriilebilir gelecege gecisi yonlendirmede
oynadigy kritik roliin vurgulanmas: gerekmektedir (Kashif vd., 2024). “Yesil
FinTech” terimini ¢evreleyen tanimlayici ve degerlendirici belirsizligin, hesap
verebilirligi engelledigi ve yesil aklamay: kolaylastirdigy ileri siirtilmektedir.
Bu nedenle, kavramsal netligin saglanmasi, paydaslar ve diizenleyiciler igin
biiyiik 6nem tagimaktadir (Broby ve Yang, 2025). Bu dogrultuda ¢aligmanin
amact Yesil FinTech’in mevcut durumunun ve potansiyelinin incelenmesidir.

Caligmanin bundan sonraki boliimleri §oyle olugturulmugtur: 2. boliimde
stirdiiriilebilirligin saglanmasinda finansal boyut tartigilmakta, 3. boliimde
Yesil FinTech kavrami detayl olarak ele alinmakta, 4. boliimde Yesil FinTech
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kullanimi 6niindeki zorluklar ve engeller agiklanmakta, 5. boliimde Yesil
FinTech’in geligimi i¢in politika 6nerileri sunulmakta ve 6. boliimde yer
alan sonug ve degerlendirmeler ile ¢aligma sonlandirilmaktadir.

2. Siirdiiriilebilirligin Finansal Boyutu

2.1. Yesil Finans Mekanizmalar1

Literatiirde, FinTech yetenekleriyle giderek daha fazla entegre olan birkag
temel yesil finans aract tanimlanmaktadir (Khan vd., 2024):

e Dijital platformlar, yesil tahvillerin ihracini, dagitimint ve ikincil
ticaretini  kolaylagtirir.  Blockchain tabanli tokenizasyon kismi miilkiyet
ve iyilestirilmig likidite saglarken, akilli sozlesmeler gelir takibi ve etki
raporlamasini otomatiklestirir.

* FinTech, siirdiiriilebilirlikle baglantili tahviller ve krediler i¢in otomatik
ESG taramasi, ger¢ek zamanl siirdiiriilebilirlik performans: izleme ve
dinamik fiyatlandirma mekanizmalari saglar.

¢ Dijital kayitlar ve blokzincir platformlari, karbon kredilerinin seftaf ve
degistirilemez bir gekilde izlenmesini saglayarak ¢ift sayma risklerini azaltir
ve piyasa biitiinliiglinii artirir.

* Fiziksel varliklarin (6rnegin giines enerjisi tesisleri, enerji verimliligi
projeleri) tokenlestirilmesi, varliga dayal siirdiirilebilir triinler igin
yeni finansman modellerinin olugmasma imkan saglayarak bu varliklarin
likiditesini artirr.

e Siirdiiriilebilirlikle baglantil dijital kredi platformlari, kredi is akiglarina
cevresel kriterler ekleyerek yesil projeler icin kredilendirme tercihleri ve
otomatik siirdiirtilebilirlik performansi izleme imkani sunar.

2.2. Surdiirulebilirlik Temali FinTech Yenilikleri

Dijital finans, ¢esitli mekanizmalar araciligiyla iklim eylemini yeniden
sekillendirmektedir (Olugbenga, 2025). Dijital siireglerin kolaylagtirmasiyla,
yenilenebilir enerji projelerinin onaylanmasi ve finansmani igin gereken
zaman ve maliyet azalmakta, ayrica iklimle ilgili faktorleri yatirrm ve kredi
kararlarina dahil etmektedir. Bu kapsamda yesil finansman konusunda
blokzincir teknolojisi seffafligi ve giliveni artirma potansiyeli ve ayrica
uygulamada yesil tahvil gelirlerinin degistirilemez sekilde izlenmesi, karbon
kredisi kayitlarinda seffafhk ve yesil finans islemlerinin diinya ¢apinda
gergeklestirilmesinde kullanilmaktadir (Khalegi vd., 2024).
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Siirdiiriilebilirlik  hedeflerine yonelik ¢ok sayida FinTech yontemi
uygulanmaktadir. Bunlardan bazilar1 ve sagladigi kolayliklar asagida yer
almaktadir (Rayun vd. 2025):

Dijital Kredi Platformlarr:

* Yesil projelerin finansmanindaki zorluklarr azaltir

* Kredi kararlarinda otomatik ESG taramasi saglar

* Yenilenebilir enerji projeleri igin daha hizli onay ve 6deme saglar
Kitle fonlamas1 ve eglerarast kredi:

* Siirdiiriilebilir yatirim firsatlarina erigimi kolaylagtirir

* Toplum odakl yenilenebilir enerji finansmani saglar

* Yesil projeler i¢cin minimum yatirim limitlerini azaltir
Kullandik¢a Ode (PAYG) Modelleri:

* Gelismekte olan piyasalarda sebekeden bagimsiz olarak giines enerjisi
kullanimini kolaylagtirir

* Mobil 6deme sistemlerini dagitilmig enerji erisimiyle entegre eder

* Enerji Giretim verilerine bagli performans tabanli finansmani miimkiin
kalar

Platform Bankacilig:
* Yesil finansal tirtinlere erisimi kisith miigterilere erigim saglar
* Dyjital bankacilik arayiizlerine siirdiiriilebilirlik olgiitlerini entegre eder

* Bireysel yatirimcilar i¢in otomatik etki raporlamasini kolaylastirir

2.3. FinTech ve Surdurilebilir Finanstaki Etkileri

FinTech ve dijitallesme, siirdiiriilebilir finans ve gevresel hedeflere
ulagmada geleneksel yontemlerin Otesine gegen ¢ok boyutlu ve giiglii
mekanizmalar sunmaktadir. Bu olumlu etkileri dort temel baglikta incelemek
miimkiindjiir:

2.3.1. Finansal Akisin ve Yesil Yatirimlarin Tesvik Edilmesi

FinTech, vyesil projelerin finansmanma yonelik sermaye akigini
kolaylagtirarak, stirdiiriilebilir finansman araglarinin daha etkin kullanilmasini
saglamaktadir:

* Erisilebilirligi ve Verimliligi Artirma: FinTech, yesil tahviller ve yesil
krediler gibi siirdiirtilebilir finansman araglarinin verimliligini, erigilebilirligini
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ve Olgeklenebilirligini artirmaktadir. Ayni1 zamanda, iglem maliyetlerini ve
islem siiresini diigiirerek yesil finansmanin gelismesine katki saglamaktadir
(Broby ve Yang, 2025).

* Yesil Inovasyonu Destekleme: FinTech’in benimsenmesindeki artis,
kurumsal yesil teknoloji inovasyonunu (kurumsal yesil teknoloji yenilikgiligi)
tegvik ederek sirketler iizerindeki finansal zorluklar1 ve kurumsal finansman
kisitlamalarini - hafifletmektedir  (Tanchangya vd, 2025). Boylelikle,
teknolojinin ilerlemesi yoluyla daha temiz ve daha enerji verimli yontemlerin
gelistirilmesine imkan vermektedir (Farzana vd., 2024).

* Yenilenebilir Enerji Yatirnmlari: FinTech, yenilenebilir enerji projelerine
ve enerji verimli teknolojilere yatirrm yapilmasini kolaylagtirmasi nedeniyle
karbon no6tr hedefler igin kritik 6neme sahiptir (Al-kasasbeh vd., 2024).

2.3.2. Seffafligin, Hesap Verebilirligin ve Yonetisimin
Giiglendirilmesi

Dijital teknolojiler o6zellikle yapay zeka ve blokzincir, siirdiirtilebilir
tinansmanin kritik unsurlari olan seftaflig1 ve denetlenebilirligi artirmaktadir:

* ESG Entegrasyonu ve Yesil Aklama ile Miicadele: Yapay zeka ve biiyiik
veri analitigi, ESG (Cevresel, Sosyal ve Yonetisim) verilerinin otomatik
olarak degerlendirilmesini ve raporlanmasini saglayarak, yatirim kararlarinin
stirdiiriilebilirlik hedefleriyle uyumunu kolaylagtirmaktadir (Pu vd., 2024).

e Blokzincir ve Denetlenebilirlik: Blokzincirin  merkezi olmayan
yapist giivenlik, denetlenebilirlik ve degistirilemezlik gibi temel faydalarla
sistemlere giliven katarak ve karbon muhasebesinde seffafligi artirarak
emisyon ticaretinin akigini iyilestirme potansiyeli tagimaktadir (Mishra ve

Kaushik, 2023).

* Akilli Sozlesmeler: Akilli sozlegmelerin kullanilmasi, ¢evresel sonuglart
izleme ve fonlar1 otomatik olarak dogru projelere yonlendirmedeki potansiyeli
artirmaktadir (Almaqtari vd., 2025).

¢ Bilisim Teknolojileri Yonetigimi: Etkili ve gliglii BT Yonetigimi, FinTech
benimsenmesini pozitif olarak etkilemektedir. Risk yonetimini gelistirerek ve

FinTech ¢oztimlerinin stratejik ve diizenleyici uyumunu saglayarak kurumsal
riskleri azaltmaktadir (Almagqtari, 2024).

2.3.3. Operasyonel Verimlilik ve Kaynak Tiiketiminin Azaltilmasi

Dijitallesme ve FinTech, fiziksel stiregleri ortadan kaldirarak ve sistemleri
optimize ederek gevresel ayak izini dogrudan kiigiiltmektedir:
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s Kagitsiz Tslemler: FinTech, kagitsiz islemlerin desteklenmesi yoluyla
geleneksel bankaciliktaki fiziksel altyapiya olan bagimlihg: azaltarak, kagit
tilketimini ve ulagimdan kaynaklanan karbon ayak izini distirmektedir
(Kasowaki ve William, 2024).

* Verimli Kaynak Kullanimi: Dijital teknolojiler, kaynaklarin daha verimli
kullanilmasin1 ve gevresel etkilerin azaltilmasini miimkiin  kilmaktadir.
Nesnelerin Interneti (IoT) cihazlar1 ve sensorler gibi akilli teknolojiler
kaynak kullanimmin dogru bir sekilde izlenmesini ve kontrol edilmesini
saglayarak tarim ve sanayide faaliyetleri optimize edebilmektedir (Uzar ve
Eyuboglu, 2025).

* Enerji Tiiketiminin Optimizasyonu: Uretken Yapay Zek, biiyiik
miktarda finansal veriyi igleyen veri merkezlerinde kaynak kullanimini ve
enerji tiikketimini optimize ederek gevresel katkilar1 artirabilir (Zada vd.,
2024). Ayrica, bulut tabanli finansal platformlar, enerji verimliligine sahip
olan veri merkezlerini kullanarak operasyonel verimliligi artirmakta ve
cevresel maliyetleri diiglirmektedir (Bharany vd., 2022).

2.3.4. Finansal Kapsayicilik ve Tiiketici Davraniglarinda Olumlu
Etkiler

FinTech’in finansal kapsayicihigi artirmasi, ozellikle gelismekte olan
ekonomilerde siirdiiriilebilir kalkinma hedeflerine ulagmay1 desteklemektedir:

* Finansal Kapsayicilik: Finansal kapsayiciligin yoksullugu hafifletmeye
ve ekonomik biiyiimeyi tegvik etmeye yardimcr oldugu belirtilmektedir.
FinTech, finansal kapsayiciigr destekleyerek, ozellikle dezavantajli ve
geleneksel bankacilik erigimi siurli olan gruplar igin finansal hizmetlere
erigim imkani saglamaktadir (Ghose vd., 2025).

* Cevresel Farkindalik ve Davranis Degisikligi: FinTech platformlari,
titketicilere harcama aligkanliklarinin gevresel etkileri ile ilgili somut bilgiler
sunarak, daha siirdiiriilebilir segimleri tegvik eden davranmigsal degisimlere
olanak tanimaktadir (Tan vd., 2023). Bu araglar, bireylerin karbon ayak
izlerini hesaplamalarmna ve azaltmalarma yardimcr olurken, gevre dostu
alternatifler hakkinda 6neriler sunmaktadir (Ashfaq ve Zada, 2021). Bununla
beraber FinTech’in gevresel ayak izini azalttig1 ve gevresel kaliteyi artirdig: da
tespit edilmistir (Udeagha ve Ngepah, 2023).

3. Yesil FinTech Kavrami

Yesil FinTech, finansal teknoloji (FinTech) ile gevresel siirdiiriilebilirligin
birlesimini temsil eder ve dijital araglar1 kullanarak sermayeyi diisiik karbonlu
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ve iklime direngli faaliyetlere yonlendirir. Yeni gelisen bu alan, blokzincir,
yapay zeka, nesnelerin interneti (IoT), mobil platformlar ve yesil yatirimlar,
karbon araglar1 vb. stirdiiriilebilir finansal hizmetler igin ilgili teknolojileri

kapsmaktadir (Rayun vd., 2025).
Daha spesifik olarak, Yesil FinTech su sekilde anlagilabilir:

e Siirdiiriilebilir finansal {rtinlerin erigilebilirligini, verimliligini ve
seffafligini artirarak yegil finansmani kolaylagtiran kolaylagtirici teknolojidir.

* Yaratici teknolojik kavramlart ¢evre koruma hedefleriyle biitiinlestiren
bir inovasyon ekosistemidir.

o Tslem maliyetlerini azaltan ve siirdiiriilebilir kalkinma hedefleri ile
uyumlu enerji doniigiimleri ve iklim degisikliginin etkilerinin azaltilmasi igin
sermayeye hareket alani saglayan piyasa doniigiim mekanizmasidir (Yan vd.,
2022).

Yesil FinTech, siirdiiriilebilirlikle ilgili asagida yer alan bir¢ok sorunun
¢oziimlenmesi amaciyla kullanilan kritik uygulamalardir:

* Dijital defterler ve blok zinciri teknolojileri, yesil finans akiglarinin ve
cevresel etkilerin degistirilemez bir sekilde izlenmesini saglayarak geffafligin
artirtlmasina katkida bulunur.

* Otomasyon ile aracilik faaliyetlerini ortadan kaldirarak, siirdiiriilebilir
yatirimlar i¢in islem maliyetlerini azaltir.

* Dijital platformlar, daha 6nceleri yesil projeler i¢in erisilemeyen sermaye
kaynaklarina ulagmayi saglar.

* Mobil ve dijital teknolojiler, siirdiiriilebilir finansal hizmetleri yetersiz
hizmet alan topluluklara ulagtirarak finansal kapsayiciligt artirir.

* Yapay zeka ve biiyiik veri analitigi ile veriye dayal karar verme imkani
sunarak, daha detayli ESG degerlendirmesi ve iklim riski yonetimi saglar
(Olugbenga, 2025).

Bir girigimin giivenilir bir Yesil FinTech olarak nitelendirilmesi igin
saglamasi gereken gostergeler sunlardir (Broby ve Yang, 2025):

e Cevresel hedeflere yonelik Olgiilebilir iklim veya siirdiirtlebilirlik
sonuglarinin var olmasi gerekir.

* Blokzincir ve yapay zeka gibi vyenilik¢i finansal teknolojilerin
uygulanmasi gereKkir.

* Cevresel faydalara iliskin dogrulanabilir, sayisallagtirilabilir verilerin ve
metriklerin bulunmasi gerekir.
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o Tlgili Cevresel-SosyalYonetigimsel (ESG) diizenleme cergevelerine
uygun olmas: gerekir.

* Veri gizliligi ve etik kullamim standartlarina uygun olmasi gerekir.

* Sertifikalandirma ve {giincli taraf dogrulama gibi giivencelerin
kullanilarak yesil aklama riskini azaltmasi gerekir.

Sonug olarak iklim eylemi igin politika baskis1 ve hizli FinTech yayiliminin
bir araya gelmesi, Yegil FinTech’i kiiresel siirdiiriilebilirlik hedeflerine,
ozellikle SDG 7 (Uygun Fiyath ve Temiz Enerji), SDG 13 (Iklim Eylemi) ve
SDG 17 (Hedefler igin Ortakliklar) ulagsmada potansiyel bir oyun degistirici
olarak konumlandirmugtir (Olugbenga, 2025).

Yesil FinTech’in doniigiim siireci birkag farkli agamada izlenebilir:

1. Asama (2015 Oncesi): Temel Olugturma

Yesil tahviller ve ESG fiirtinleri gibi erken donem vyesil finans araglar
oncelikle geleneksel finans kurumlarinda ve sinirl teknolojik entegrasyonla
ortaya ¢ikmugtir.

2. Asama (2015-2018): Dijital Giiglendirme

Paris Anlagmasi ve siirdiiriilebilir kalkinma hedeflerinin kabulii, FinTech’in
hizli yayilmasiyla ayn1 zamana denk gelerek gevrimigi platformlar ve mobil
uygulamalar araciligiyla mevcut yesil finans mekanizmalarinin dijital olarak
giiclenmesine yol agmistur.

3. Asama (2018-2023): Tnovasyonun Hizlanmast

Tokenize varliklar, yenilenebilir enerji kaynaklar1 igin kitle fonlamasi, blok
zinciri tabanli karbon ticareti ve yapay zeka destekli ESG puanlamasi gibi
dyjital tabanli mekanizmalar ortaya ¢tkmustir (Zhuang, 2025). Bu donemde
gelismisg ve gelisjmekte olan piyasalarda FinTech uygulamalarinda hizh bir
biiylime gortilmiistiir.

4. Asama (2023 sonrasi): Olgunlagma ve Entegrasyon

Yesil FinTech uygulamalari daha sofistike hale getirilmistir.  Bu
uygulamalarin  birlikte  ¢ahgabilirlik, standardizasyon ve kamitlanmug
modellerin 6lgeklendirilmesi tizerine odaklaniimaktadir (Rayun vd., 2025).
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3.1. Yesil FinTech’i Destekleyen Temel Teknolojiler ve Uygulama
Ornekleri

3.1.1. Yesil Finans Araglarinda Yapay Zeka ve Makine Ogrenimi
Kullanim

Yapay zekayla girketlerin ESG degerlendirmesi ve puanlamasi yapilabilir.
Bunun igin, sirketlerin siirdiiriilebilirlik raporlarini analiz etmek amaciyla
dogal dil igleme (NLP) kullanilmaktadir. Bu dogrultuda makine 6grenimi
modelleri ile girketlerin ESG performansi tahmin edilmektedir. Ayrica
haberler ve sosyal medyada yer alan girketle ilgili ESG tartigmalar1 otomatik
olarak tespit edilmektedir. Diger yandan, sirketlere yonelik ¢evreyle ilgili
kurumsal haberlerin duygu analizi yapilmaktadir.

Yesil krediler i¢in kredi riski analizi de yapay zekayla yapilmaktadir. Bunun
i¢in, gevresel risk faktorlerinin dahil edildigi tahmin modelleri kullanilmaktadr.
Bu dogrultuda yenilenebilir enerji  projelerinin  uygulanabilirliginin
degerlendirilmesi otomatik olarak gergeklestirilmektedir. Ayrica sirketler igin
iklim riskine gore ayarlanmig kredi puanlamasi yapilabilmekte veya portfoy
diizeyinde iklim stres testi uygulanabilmektedir.

Talep tahmini ve optimizasyonu yapay zeka ile yapilmaktadir. Ornegin
yenilenebilir enerji tiretimi tahmini yapilabilir. Bunun igin, enerji tiiketim
modeli analizi uygulanabilir. Yesil tahvil ihraglari i¢in en uygun zaman tespit
edilmekte ve siirdiiriilebilir triinler igin dinamik fiyatlandirma uygulamasi
gergeklestirilmektedir.

Yapay zekayla dolandiricilik tespiti ve yesil aklamay1 6nleme ¢aligmalar:
da yapilmaktadir. Bu amagla siirdiiriilebilirlik raporlarinda anomali tespiti,
gevresel etki verilerinin dogrulanmasi, tutarsiz ESG raporlamalarinin
otomatik olarak kirmizi bayrakla isaretlenmesi seklinde uygulamalar

gergeklestirilmektedir (Gupta vd., 2025).

3.1.2 Yesil Finansta Blokzincir Kullanimi1

Blokzincir ile karbon kredisi ihracinin, transferinin ve iptalinin degismez
sekilde izlenebilir olmasiyla karbon kredisi kayitlarinin giivenilirligi saglanur.
Bu dogrultuda, dagitik defterler sayesinde ¢ift sayimin onlenmesi, karbon
dengeleme projelerinin seffat bir sekilde teyiti yapilir. Ayrica karbon kredisi
islemlerine iligkin ger¢ek zamanli piyasa verilerini izlemek blokzincirle
miimkiin hale gelir.

Ek olarak blokzincir ile yesil tahvil gelirlerinin takibi de kolaylagmaktadur.
Uygun bulunan yesil projelere 6demeyi otomatiklestiren akilli sozlegmeler
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yazilabilir. Fon tahsisi igin geffaf raporlamalarin ortaya ¢ikmasina firsat verir.
Otomatik etki olglimiine ve yatirimcilarin ger¢ek zamanl proje verilerine
erigimi ve dogrulamasi saglanir.

Tedarik zincirlerinin izlenebilir hale gelmesi de blokzincir ile miimkiin
olup, gevresel ayak izlerinin bir ugtan bir uca takibiyle tiiketicilerin iiriinlerin
stirdiiriilebilirlik ~ bilgilerine erisimi kolaylagmaktadir. Buna ek olarak
stirdiiriilebilir kaynak kullanimi iddialarinin dogrulanmasi amaciyla gergek
zamanl veriler igin IoT sensorleriyle entegrasyon saglanmaktadir.

Sonug olarak blokzincir ile kiiresel diizeyde yesil finansman saglanmasina
katkida bulunmaktadir. Boylelikle uluslararast yesil yatirimlar igin iglem
maliyetlerini azaltabilmekte ve birden fazla diizenlemeye otomatik uyum
saglayabilmektedir. Tokenlestirme yoluyla likiditenin artirilmasiyla biyiik
yesil varliklarin kiigiik miktarlarda miilkiyetini edinebilmek de blokzincirle
miimkiin olmaktadir (Khalegi vd., 2024).

3.1.3. Mobil Platformlar ile Siirduriilebilir Yatirimlar

Mikro yatiim platformlar1 sayesinde, yesil tahviller ve fonlar igin
asgari yatirnm limitleri ortaya ¢ikmaktadir. Ayrica siirdiriilebilir yatirrm
oyunlagtirilabilmekte ve topluluk temelli yatirimi miimkiin kilan sosyal
ozellikler saglanabilmektedir. Gergek zamanli gevresel etki takibi ve raporlama
bu platformlarla kolaylagmaktadir.

Giines enerjili ev sistemleri ile mobil 6deme entegrasyonu sayesinde
kullandik¢a 6de enerji sistemlert ortaya ¢ikmugtir. Boylelikle enerjt
tretimine dayali esnek 6deme planlari, uzaktan izleme ve bakim uyarilari
yapilmaktadir. Ek olarak 6deme ge¢migi araciligiyla kredi olugturma imkani
da bulunmaktadr.

Yeni topluluk finansman modelleri ortaya ¢ikmugtir. Ornegin mobil
uygulamalarla yenilenebilir enerji projeleri igin kitle fonlama platformlar:
olusturulmakta ve boylelikle kooperatif miilkiyet yapilari kolaylagtirilmaktadir.
Topluluklar igin giines enerjisi aboneligi gibi modeller ve enerji verimliligi
tyilestirmeleri igin egler arasi kredi verme imkani da saglanmaktadur.

Ayrica karbon kredileri igin dijital clizdanlar olugturularak mobil cihazlar
aracihigiyla bireysel karbon ayak izi takibi, karbon dengelemesi satin alma
ve emeklilik uygulamalar1 geligtirilmektedir. Ek olarak otomatik karbon
dengelemesi igin 6deme sistemleriyle entegrasyon saglanmug ve siirdiirtilebilir
davransslar igin 6diil programlari tiretilmistir (Rayun vd., 2025)
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3.1.4. ESG Degerlendirmesi I¢in Bityiik Veri Analitigi Kullanilmas:

Ormanlarin titkenmesinin takibi i¢in uydu goriintiileri, kurumlarin
cevre uygulamalarma iliskin sosyal medya duyarhlik analizleri, Kapsam
3 baglaminda emisyon hesab1 igin tedarik zinciri verileri ve ve fiziksel
risk degerlendirmesi igin hava durumu verileri gibi biiylik verilerin
entegrasyonuyla ESG degerlendirmeleri yapilmaktadir.

Ayrica, yatirnm portfoylerinin  siirdiiriilebilirlik analizi i¢in toplam
karbon ayak izi ve Paris Anlagmasi hedefleriyle uyum puani verileri de
kullanilmaktadir. Ek olarak gegis risk ve firsatlarinin belirlenmesi ve iklimle
ilgili yol haritas1 gelistirmeleri igin senaryo analizleri uygulanmaktadir.

Yesil fintech uygulamalar1 kapsaminda iklim riski taramasi, finansal
karar alma siireglerinin siirdiiriilebilirlik boyutunu giiclendiren temel
araglardan biri olarak 6ne ¢ikmaktadir. Bu gergevede, sel, kuraklik ve agir
hava olaylar1 gibi fiziksel risklerin veri bazli analizlerle degerlendirilmesi
finansal varliklarin iklim kaynakli kirilganliklarinin tespit edilmesine olanak
saglamaktadir. Bunun yani sira, iklim politikalarindaki degisimler ve diigiik
karbonlu teknolojilere gegis siireciyle baglantili gegig riskleri, Yesil FinTech
¢oziimleri aracihi@iyla dinamik olarak izlenmekte ve Olgiilmektedir. Ayrica,
iklimle iligkili dava risklerinin takip edilmesi, finansal kuruluglarin hukuki
yikiimliiliiklerini 6ngorebilmelerine katki sunarken, iklim performansina
bagl itibar risklerinin analizi ise yatirnmci giiveninin korunmasi ve
kurumsal siirdiiriilebilirligin saglanmasi agisindan kritik bir unsur olarak
degerlendirilmektedir.

Yesil fintech ekosisteminde etki olglimii ve dogrulama siiregleri
stirdiiriilebilir finans uygulamalarinin giivenilirligini ve geffafhigini artiran
kritik bilegenler arasinda yer almaktadir. Bu kapsamda dijital platformlar
aracihigiyla 6nlenen sera gazi emisyonlarinin otomatik olarak hesaplanmasi,
gevresel performansin nicel gostergelerle izlenmesini miimkiin kilmaktadir.
Aymi zamanda, finansal faaliyetlerin Birlesmis Milletler Siirdiiriilebilir
Kalkinma Amaglarrna (SDG) olan katkilarinin sistematik sekilde takip
edilmesi, yatirnmlarin sosyal ve c¢evresel etkilerinin biitiinciil olarak
degerlendirilmesine olanak saglamaktadir. Yesil tahvil ve benzeri stirdiiriilebilir
bor¢lanma araglarina iligkin etki raporlarnin fintech tabanh dogrulama
mekanizmalartyla denetlenmesi, raporlama siireglerinde hesap verebilirligi
giiclendirmektedir. Buna ek olarak, ¢evresel sonuglarin uzun vadeli analizine
imkan taniyan veri analitigi ve yapay zeka destekli ¢oziimler, siirdiiriilebilir
finansman kararlarinin stratejik bir perspektifle sekillendirilmesine katki
sunmaktadir (Zhuang, 2025).
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3.1.5. Nesnelerin Interneti ve Akills Teknolojiler

Nesnelerin interneti ve akilli teknolojilerin kullanildigr FinTech uygulama
ornekleri agagida verilmektedir (Gupta vd., 2025).

Nesnelerin Interneti’ne (IoT) dayali akilli gebeke yonetimi uygulamalar,
Yesil FinTech ekosisteminde enerji sistemlerinin dijitallesmesini ve finansal
stireglerle baglantisini kolaylagtiran bir unsur olarak degerlendirilmektedir.
IoT sensorleri ve akilli sayaglar araciligiyla enerji talebinin ger¢ek zamanlh
olarak izlenmesi, tiiketim verilerinin yiiksek frekansh ve giivenilir bigimde
toplanmasini miimkiin kilmakta ve bu veriler finansal analiz ve fiyatlama
mekanizmalarinin daha etkin tasarlanmasina katki saglamaktadir. Yenilenebilir
enerji kaynaklarinin sebekeye entegrasyonu siirecinde IoT destekli otomatik
yiik dengeleme sistemlert, iiretim ve tiiketim arasindaki dalgalanmalart anlik
olarak dengeleyerek arz giivenligini artirmaktadir. Ayrica, sebeke altyapisina
entegre edilen IoT cihazlarindan elde edilen verilerin 6ngoriicii analitik
modellerle islenmesi, bakim ve onarim faaliyetlerinin proaktif bigimde
planlanmasini  saglayarak operasyonel maliyetlerin azaltilmasina olanak
tanimaktadir. Yenilenebilir enerji tiretiminin anhk kullanilabilirligine dayal
dinamik fiyatlandirma uygulamalar1 ise IoT tabanli veri akiglar1 sayesinde
daha hassas gekilde kurgulanmakta ve enerji piyasalarinda hem finansal
verimliligi hem de stirdiiriilebilirligi destekleyen bir yap1 ortaya koymaktadr.

Endiistriyel tesislere entegre edilen IoT sensorleri sayesinde sera gazi ve
diger kirletici emisyonlar siirekli ve yiiksek dogrulukla izlenebilmekte, elde
edilen veriler dijital platformlar tizerinden anlik olarak analiz edilebilmektedir.
Bu veri altyapisi, diizenleyici otoriteler igin gercek zamanli raporlama
imkini sunarak mevzuata uyum siireglerinin seftafhigini ve izlenebilirligini
artirmaktadir. Emisyon limitlerinin agilmasi durumunda otomatik uyari
mekanizmalarinin devreye girmesi hem operasyonel risklerin yonetilmesine
hem de olasi cezai yaptirimlarin 6nlenmesine katki saglamaktadir. Ayrica
IoT tabanl emisyon verilerinin karbon ticaret sistemleriyle entegre edilmesi,
dogrulanmig ve giincel veriye dayali karbon kredisi hesaplamalarini
miimkiin kilarak, emisyon azaltimmin finansal olarak tegvik edildigi piyasa
mekanizmalarinin etkinligini giiglendirmektedir.

IoT destekli performansa dayal finansman modelleri, yenilenebilir enerji
yatirimlarinda finansal geri dontiglerin operasyonel performansla dogrudan
iligkilendirilmesini miimkiin kilan yenilik¢i bir Yesil FinTech yaklagimi
olarak ©ne ¢ikmaktadir. Giineg ve riizgar enerjisi projelerine entegre
edilen IoT sensorleri araciligiyla enerji tiretim verilerinin siirekli ve gergek
zamanl olarak izlenmesi, projelerin fiili performansinin yiiksek dogrulukla
olgiilmesini saglamaktadir. Bu performans verilerine dayali olarak finansman
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geri 0demeleri ve nakit akiglar1 otomatik bigimde ayarlanabilmekte, boylece
yatirimcilar ile proje gelistiricileri arasindaki bilgi asimetrisi 6nemli olgiide
azaltilmaktadir. Ayrica, uzaktan izleme imkani sunan IoT tabanl sistemler,
saha ziyaretlerine duyulan ihtiyact minimize ederek izleme ve dogrulama
maliyetlerini  diigtirmektedir. Ekipman arizalarna yonelik erken uyari
mekanizmalariin devreye alinmasi ise iiretim kesintilerinin 6nlenmesine
katki saglamakta ve projelerin uzun vadeli finansal siirdiiriilebilirligini
desteklemektedir.

Binalara entegre edilen akilli sayaglar araciligiyla kullanim siiresine dayali
tiyatlandirma modellerinin uygulanmasi, enerji titketiminin zaman boyutunu
dikkate alan daha verimli ve adil maliyet yapilarinin olusturulmasina olanak
tanimaktadir. IoT sensorleri ve otomasyon sistemleri sayesinde 1sitma,
sogutma ve aydinlatma siiregleri bina doluluk oranlar1 ve gevresel kogullara
bagl ve otomatik olarak optimize edilmektedir. Bu durum hem enerji
verimliligini artirmakta hem de igletme maliyetlerini diigiirmektedir. Ayrica,
IoT tabanlt enerji verilerinin yesil bina sertifikasyon sistemleriyle entegre
edilmesi, ¢evresel performansin olgiilebilir ve dogrulanabilir hale gelmesine
katki sunmaktadir. Enerji tiiketimine iliskin anlik geri bildirimlerin dijital
platformlar tizerinden kiracilarla paylagilmas: ise kullanict farkindaligini ve
katihmint artirarak, siirdiirtilebilir titketim davraniglarinin tegvik edilmesini
miimkiin kilmaktadir.

4. Yesil FinTech Kullanimi Oniindeki Zorluklar ve Engeller

4.1 Diizenleyici Cergevelerde Onemli Bogluklar

Yapilan aragtirmalar diizenlemelerin eksik veya yetersiz olmast Yesil
FinTech’in 6l¢eklendirilmesindeki baslica engel oldugunu ortaya koymaktadir
(Rayun vd., 2025; Khan vd., 2024).

4.1.1. Tokenize Edilmis Yesil Araglar Acisindan Bosluklar

Diizenleyici ¢ergevelerin pargali veya eksik olmast Yesil FinTech
uygulamalarinin - 6lgeklendirilmesinde temel bir engel olusturmaktadir.
Tokenize edilmig yesil tahviller ve karbon kredilerinin hukuki niteligine
iligkin belirsizlikler, bu araglarin geleneksel finansal {irtinlerle benzer sekilde
degerlendirilmesini  zorlagtirmaktadir. Ayrica menkul kiymetlerle ilgili
mevzuatin farkli yargi bolgeleri arasinda uyumsuz olmast, sinir 6tesi iglemlerde
hukuki riskleri artirarak piyasa derinliginin olugmasini engellemektedir. Dyjital
varliklara yonelik yatirrmer koruma mekanizmalarinin yeterince geligmemig
olmasi, piyasa giivenini zayiflatmakta ve kurumsal yatirimcilarin bu alana
yonelik igtahini sinirlamaktadir. Bununla birlikte, tokenize edilmis gevresel
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varliklarin vergilendirilmesine iliskin agik ve standartlagmig diizenlemelerin
bulunmamasi, bu araglarin muhasebelestirilmesi ve raporlanmast siireglerinde
ilave belirsizlikler yaratarak Yesil FinTech ekosisteminin siirdiirtilebilir
biiylimesini olumsuz etkilemektedir.

4.1.2. Merkeziyetsiz Finans (DeFi) Acisindan Bosluklar

Yesil fintech ekosistemi igerisinde merkeziyetsiz finans (DekFi)
uygulamalarinin  giderek artan roliine ragmen, bu alanin diizenleyici
cergevesindeki belirsizlikler 6nemli yapisal sorunlar yaratmaktadir. Merkezi
olmayan platformlara yonelik agik ve baglayict lisanslama gerekliliklerinin
bulunmamasi, piyasa giris kosullarinin netlesmesini engellemekte ve
diizenleyici denetimin etkinligini sinirlamaktadir. Bununla birlikte, DeFi
protokollerinde sorumluluk ve hesap verebilirlik yapilarinin belirsizligi,
sistemsel risklerin  kime atfedilecegi konusunda hukuki bogluklar
dogurmaktadir. Smnurli diizeyde kalan tiiketici koruma mekanizmalari,
ozellikle yesil finans amacgh gelistirilen DeFi uygulamalarinda yatirimer
giivenini  zayiflatmaktadir. Ayrica, kara para aklamanin ve terorizmin
finansmaninin 6nlenmesine iligkin uyum siireglerinde yasanan zorluklar, DeFi
tabanli yesil finans ¢oztimlerinin geleneksel finans sistemiyle entegrasyonunu
ve Olgeklenmesini olumsuz yonde etkilemektedir.

4.1.3. Dijjital Karbon Piyasalar1 A¢isindan Bosluklar

Standartlagtirilmig  dogrulama ve izleme protokollerinin yetersizligi,
karbon kredilerinin gevresel Dbiitiinliigliniin ve kargilagtirilabilirliginin
saglanmasini  giiglestirmektedir. Buna ek olarak, farkli yargr bolgeleri
arasinda karbon kredilerinin kaydina iligkin gerekliliklerin tutarsiz olmasi,
veri biitlinliigii ve izlenebilirlik agisindan yapisal sorunlar yaratmaktadir.
Smur Gtesi karbon kredisi islemlerine yonelik agik ve uyumlagtirilmig
kurallarin  bulunmamasi, uluslararasi karbon ticaretinin Ol¢eklenmesini
ve dijital platformlar tizerinden vyiiriitiilen islemlerin hukuki giivenligini
zayiflatmaktadir. Ote yandan, goniillii karbon piyasalarinin  denetim
kapasitesinin sinirl kalmasi, piyasa katilimcilari agisindan giiven sorunlarina
yol agmakta ve dijital karbon piyasalarinin uzun vadeli stirdiirtilebilirligini
olumsuz etkilemektedir.

4.1.4. Veri Gizliligi ve Verilerin Korunmasi A¢isindan Bosluklar

Yesil fintech uygulamalarinin veri yogun yapisi, veri gizliligi ve kisisel
verilerin korunmasmna iligkin diizenlemeleri bu alanin temel yonetigim
sorunlarindan biri héline getirmektedir. Stirdiiriilebilirlik raporlamasinda ve
cevresel performans Ol¢limiinde artan geffaflik gereklilikleri, veri gizliligini
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onceleyen diizenlemelerle zaman zaman ¢atigmakta ve uygulamada denge
kurulmasini zorlagtirmaktadir. Ayrica, smur Otesi veri akigina getirilen
kisitlamalar, Yesil FinTech platformlarinin kiiresel olgekte veri paylagimi
ve analiz kapasitesini sinirlamaktadir. Cevresel ve iklimle iligkili verilerin
miilkiyetineiligkin belirsizlikler, buverilerinkimler tarafindan, hangikosullarda
ve ne amagla kullanilabilecegine dair hukuki tartigmalar1 derinlegtirmektedir.
Avrupa Birligi genelinde kisisel verilerin korunmasini amaglayan Genel Veri
Koruma Yonetmeligi (GDPR) ve benzeri diizenlemeler, bireylerin veri
haklarini giiglendirmekle birlikte, ¢evresel veri paylagimini ve veri bazl Yesil
FinTech ¢6ziimlerinin 6lgeklenmesini sinirlayan ek uyum yiikiimliiliikleri
dogurmaktadir.

4.2. Veri Kullanilabilirligi ve Standartlagtirmastyla Iigili Sorunlar

4.2.1. Veri Kalitesiyle Ilgili Sorunlar

Yesil FinTech uygulamalarinin etkinligini sinirlayan temel zorluklardan
biri, ESG verilerinin kalitesine iliskin yapisal sorunlardir. Farkli ESG veri
saglayicilart arasinda gozlenen metodoloji ve kapsam farkhiliklari, aynifirma
veya proje i¢in tutarsiz sonuglarin ortaya ¢ikmasina neden olmakta ve
kargilagtirilabilirligi zayiflatmaktadir. Firmalarin kendi beyanlarina dayanan
gevresel verilerin bagimsiz dogrulama mekanizmalarinin sinirli olmast, veri
giivenilirligi konusunda &nemli riskler dogurmaktadir. Ozellikle Kapsam 3
emisyonlarinin hesaplanmasina iligkin veri bogluklari, tedarik zinciri kaynakl
emisyonlarin biitiinciil bigimde 6lgtilmesini giiglestirmektedir (Ghgprotocol,
2025). Buna ek olarak, gelismekte olan piyasalarda tarihsel gevresel verilerin
yetersizligi, ileri diizey analitik modellerin ve risk degerlendirme araglarinin
etkin kullanimini sinirlamaktadir. Etki 6lgtimii ve raporlamasinda kullanilan
metodolojiler arasindaki tutarsizliklar ise Yesil FinTech ¢Oziimlerinin
giktilarinin gilivenilirligini ve politika yapicilar ile yatinmailar nezdindeki
kabul edilebilirligini olumsuz etkilemektedir (Mishra vd., 2025).

4.2.2. Standartlastirmayla Ilgili Sorunlar

Yesil FinTech ekosisteminde veri standardizasyonuna iliskin sorunlar,
tarkli ESG ¢ergeveleri arasindaki yapisal ayrigmalar nedeniyle daha da
belirgin hale gelmektedir. ESG raporlamasinda yaygin olarak kullanilan
GRI, SASB ve TCFD gibi gergeveler onemli rehberlik sunmakla birlikte,
yaklagimlarinin kapsam, 6nemlilik ve odak noktalar1 bakimindan farkhlik
gostermesi, uygulamada rekabetgi ve pargali bir yap1 ortaya ¢ikarmaktadir.
Bu durum, Yesil FinTech platformlarinin ¢oklu raporlama standartlarina
uyum saglama maliyetlerini artirmaktadir. Buna ek olarak, ESG verilerinin



TIsmail Fatih Ceyban | 93

tarkli formatlarda tiretilmesi ve paylagilmasi, veri setlerinin birbiriyle uyumlu
sekilde entegre edilmesini giiglestirmektedir. “Yesil” faaliyetlerin tanimina
iligkin taksonomilerin {ilkeler ve kurumlar arasinda tutarhilik géstermemesi,
stirdiirtilebilir finans {irlinlerinin simflandirilmasinda  belirsizliklere yol
agmaktadir. ESG derecelendirme sistemleri arasindaki metodolojik farkliliklar
ise firmalar ve projeler arasinda anlaml kargilagtirmalar  yapilmasini
sinirlamaktadir.  Benzer sekilde, iklim riskinin 6lglimiinde kullanilan
gostergelerin standartlastirilmamig olmasi, Yesil FinTech ¢oziimlerinin risk
analizi ve fiyatlama fonksiyonlarinin giivenilirligini olumsuz etkilemektedir
(Yan vd., 2022).

4.3. Yesil Yikamayla (Green-washing) Ilgili Duyulan Endiseler

Cevresel etkisi sinurlt veya Olgiilemeyen finansal tirtinlerin “yesil” olarak
etiketlenmesi durumunda, fintech platformlarinin sahip oldugu otomasyon
kapasitesi, bu tiir yaniltict iddialarin genig 6lgekli ve hizli bigimde yayilmasina
istemeden de olsa araciik edebilmektedir. ESG puanlama siireglerinde
kullanilan veri setlerinin eksik veya farkli olmasi, algoritmik 6nyarg: riskini
artirarak firmalarin gevresel performansinin gergegi yansitmayan sekilde
derecelendirilmesine yol agabilmektedir (Yang ve Lee, 2024). Buna ek
olarak, otomatiklestirilmig yesil {iirlin Oneri sistemlerinde yeterli insan
denetiminin bulunmamasi, hatali veya abartili stirdiiriilebilirlik iddialarinin
kullanicrya sunulmast riskini artirmaktadir. Tokenize edilmis ¢evreyle ilgili
finansal varliklarda yesil iddialarinin dogrulanmasinin teknik ve hukuki
agidan zor olmasi, seffaflik ve hesap verebilirlik sorunlarini daha da belirgin
hile getirmektedir. Son olarak, yesil finans {iiriinlerinde inovasyon hizinin
diizenleyici kesimlerin denetim kapasitesini agmasi veri bazli Yesil FinTech
¢oziimlerinde giivenilirligin ve piyasa disiplininin zayiflamasina neden

olmaktadir (Rayun vd., 2025).

4.4. Djjital Ugurum ve Erisilebilirlik Problemleri

Bazi gruplarin yesil finansman avantajlarindan mahrum kalmasi,
avantajlarin  kentsel ve yiiksek gelirli kesimlerde yogunlagmasi, enerji
yoksullugunun devam etmesi gibi sorunlar Yesil FinTech’in yayginlagmasi
oniinde var olan problemlerdendir. Bu problemlerin nedenlerinden bazilari

agagidaki gibidir (Olugbenga, 2025):

* Kiursal alanlarda sinurli internet baglantisi, giivenilir olmayan elektrik
tedariki, mobil ag kapsama alaninin yetersizligi, yiiksek veri erisim maliyeti
gibi altyapi eksikliklerinin bulunmasi
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e Akilli telefon yaygmhgmnmn biyiik farkliliklar gostermesi, diigiik
gelirli niifus i¢in satin alma engelleri, uygulamalarin iglevselligini sinirlayan
diisiik cihaz ozellikleri, daha karmagik platformlar igin bilgisayar erigiminin
olmamasi vb. nedenlerle cihaz erigiminin kisitl olmasi

* Teknoloji engelleriyle daha da artan sinirl finansal okuryazarlik diizeyi,
uygulama arayiizlerinde dil engellerinin bulunmasi, yaga bagl olarak dijital
becerilerde eksikliklerin olmasi, dijital finansal hizmetlere duyulan giiven
cksikligi vb. nedenlerle dijital okuryazarlik diizeyinin diigiik kalmas:

* Birgok bolgede kadinlar arasinda akilli telefon sahipliginin daha
diisiik olmasi, kadinlarin finansal ozgiirliigiine yonelik kiiltiirel engellerin
bulunmasi, dijital okuryazarlikta cinsiyet farklarinin bulunmasi, {riin
tasarimlarinin  kadinlarin  ihtiyaglarini  kargilayamamasi  gibi  cinsiyet
esitsizliklerinin bulunmasi

4.5. Olgeklenebilirlikle Tigili Sorunlar

Olgeklenebilirlik ile ilgili sorunlar teknik, kurumsal ve is modelinin
Olgeklenebilirligi ile ilgili sorunlar geklinde ti¢ baglikta ele alinabilir.

4.5.1.Teknik Olgeklenebilirlik

Teknik oOlgeklenebilirlik bir sistemin, uygulamanin veya agin artan ig
yikiinii, kullanic1 sayisini veya veri miktarini; performansini diigiirmeden
veya mimarisinde 6nemli degisiklikler yapmadan ne kadar iyi yonetebilecegini
ifade eder. Yesil FinTech’ler agisindan teknik Ol¢eklenebilirlik ile ilgili sorunlar
agagidaki problemlerden kaynaklanir (Khalegi vd., 2024):

* DLT teknolojisinde verimsizlik nedeniyle ¢ogu blokzincir ags, biiyiik
Olgekli karbon piyasalarinin iglem hacimlerini kaldiramamaktadir.

e Standartlarin eksik olmasi platformlar arasi entegrasyonu engelleyerek
birlikte ¢aligabilirlik problemine neden olmaktadir.

e FinTech ¢oziimlerini mevcut finansal altyapiya baglamada yasanan
zorluklar nedeniyle eski sisteme entegrasyon sorunlari ortaya ¢tkmaktadir.

* Dagitik sistemlerle saldir1 yiizeyinin artmasi nedeniyle siber giivenlik
endigeleri dogmaktadir.

Is kaniti blok zinciri (PoW) gibi baz1 teknolojilerin enerji tiiketimleri
nedeniyle ¢evresel ayak izi yiiksek olmaktadir.
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4.5.2. Kurumsal Olgeklenebilirlik

Kurumsal o6lgeklenebilirlik  bir organizasyonun yalnizca teknolojik
altyapisinin degil, ayni1 zamanda ig siireglerinin, insan kaynaklarinin, yonetim
yapisinin ve genel ig modelinin de biiyiiyen talebi, karmagiklig1 ve i hacmini
etkin bir gekilde yonetebilme yetenegini ifade eder. Yesil FinTech’ler agisindan
kurumsal Olgeklenebilirlik ile ilgili sorunlar agagidaki problemlerden
kaynaklanir (Olugbenga, 2025):

* Net diizenleme gergeveleri olusturulmamasi nedeniyle olgeklendirmeye
yatirim yapma konusunda tereddiit edilmektedir.

* Birbiriyle rekabet eden ¢ok sayida standart ve platform nedeniyle
piyasanin ¢ok pargali olmast oOl¢eklendirme konusunda kafa karigiklig
olusturmaktadir.

* Geleneksel finans kurumlari giiven ve benimseme agisindan direng
gostermektedir.

* Hem finans hem de teknoloji uzmanhgina sahip profesyonel ¢alisan
eksikligi bulunmaktadur.

¢ Altyapiya yonelik yiiksek tutarl ilk yatirim igin kullanilacak sermaye
bulunamayabilmektedir.

4.5.3. Is Modelinin Olgeklenebilirligi

Is modelinin 6lgeklenebilirligi, bir isletmenin, operasyonel maliyetlerinde
orantisiz bir artig olmadan hizli biiytime ve daha fazla miisteri ile pazar
payr kazanma yetenegini ifade eder. Bu, temel olarak her ek satis veya
miigteri igin girket i¢i ¢abanin (insan giicii, zaman, yeni kaynak yatirimr)
katlanarak artmamas1 anlamina gelir. Yesil FinTech’ler agisindan i modelinin
Olceklenebilirligi ile ilgili sorunlar asagidaki problemlerden kaynaklanir
(Khalegi vd., 2024):

* Baz1 modellerde 6lgeklendirme konusunda karhilik sorunlar nedeniyle
birim ekonomisi yetersiz kalmaktadir.

* Birag veya platformun, disaridan siirekli gaba harcamadan kendi kendine
biiylimeyi siirdiirebilmesi i¢in ulagmasi gereken kritik sayida kullanict veya
projeye ihtiya¢ bulunmaktadir.

* Bazi tokenize edilmis yesil varhiklar igin piyasalarin dar olmasi piyasalarda
likiditeyi olumsuz etkilemektedir.

* Yesil yatinmlar igin ikincil piyasalarin sinirli olmasi nedeniyle ¢ikis
stratejisi agisindan tereddiit olugturmaktadir.
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5. Yesil FinTech’in Gelisimi I¢in Politika Onerileri

5.1. Devlet Diizenlemeleri

Yesil FinTech ekosisteminin = giivenilir ve Olgeklenebilir bigimde
geligebilmesi igin devletlerin gerekli dijital altyapiy tesis etmesi ve kapsayici
diizenleyici gergeveler olugturmasi biiyiik 6nem tagimaktadir (Olugbenga,
2025).

Bu kapsamda, djital ugurumun azaltilmasi amaciyla yeterli hizmet
alamayan bolgelere genis bant altyapisinin yayginlagtirilmasi, Yesil FinTech
¢oziimlerine egit erigimin saglanmasina katki sunacaktir. Ulusal dijital kimlik
sistemlerinin  kurulmasi, kullanici dogrulama siireclerini kolaylagtirarak
hem finansal kapsayiciligi artiracak hem de gevresel veri temelli finansal
islemlerde giiven unsurunu giiglendirecektir. Agik bankacilik gergevelerinin
etkin bi¢imde uygulanmasi, finansal verilerin giivenli ve standartlagtirilmug
sekilde paylagilmasina imkan taniryarak Yesil FinTech uygulamalarinda
inovasyonu tegvik edecektir. Buna ek olarak, karbon kredileri, yenilenebilir
enerji sertifikalar1 ve benzeri ¢evresel varliklar i¢in kamuya agik dijital kayit
sistemlerinin olusturulmasi, geffafligi ve izlenebilirligi artirarak yesil finans
piyasalarina duyulan giiveni pekigtirecektir.

Giivenilir Yegil FinTech piyasalarinin gelistirilmesi igin diizenleyici sandbox
(korumalr alan) mekanizmalaryla, Yesil FinTech yeniliklerinin gercek piyasa
kosullarina yakin ancak kontrollii bir ortamda test edilebilmesini saglayan
giivenli alanlarin olusturulmast hem teknolojik hem de gevresel risklerin
onceden degerlendirilmesine olanak tanimaktadir. Sandbox uygulamalari
gergevesinde belirli diizenlemelerden gegici ve smurli siireli muafiyetler
taninmasi, girisimlerin inovatif ¢oziimleri daha diigiik uyum maliyetleriyle
gelistirebilmesini saglayacaktir. Aymi zamanda, diizenleyici otoriteler ile
yenilikgi aktorler arasinda ig birligine dayali 6grenme siireglerinin tegvik
edilmesi, Yesil FinTech alaninda diizenleyici kapasitenin ve teknik bilginin
es zamanl olarak gelijmesine katki sunacak ve Sandbox siireglerinde
bagartyla tamamlanan pilot uygulamalar i¢in tam lisanslama yolunun agik
bigimde tanimlanmast ise belirsizligi azaltarak, Yesil FinTech girisimlerinin
Olgeklenmesini ve piyasa giiveninin gii¢glenmesini destekleyecektir.

Yesil FinTech ekosisteminin siirdiiriilebilir bigimde gelisebilmesi igin
kamu-o6zel sektor ortakliklari, finansal, teknolojik ve kurumsal kapasitenin
bir araya getirilmesini saglayan stratejik politika araglari arasinda yer
almaktadir. Bu kapsamda, Yesil FinTech altyapisina yonelik kamu ve 6zel
sektoriin ortak yatirim yapmasi, yiiksek baglangic maliyetleri ve uzun geri
doniig siireleri nedeniyle 6zel sektoriin tek bagina tistlenmekte zorlandigt
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projelerin  hayata gegirilmesini kolaylagtiracaktir. Piyasaya yeni girecek
Yesil FinTech girigimleri igin tasarlanan risk paylagim mekanizmalari,
yenilikgi i3 modellerinin erken agama belirsizliklerini azaltarak girisimcilik
taaliyetlerini tegvik edecektir. Ayrica, devlet destekli yesil dijital platformlarin
kurulmasi, gevresel verilerin, finansal hizmetlerin ve piyasa oyuncularinin
bir araya geldigi ortak bir ekosistem olugturarak Olgek ekonomilerinin
ortaya ¢ikmasina katki sunacaktir. Buna ek olarak, kamu-6zel is birligiyle
ylriitiilen kapasite geligtirme programlar1 hem diizenleyici kurumlarin hem
de piyasa aktorlerinin teknik bilgi ve becerilerini giiglendirerek Yesil FinTech
piyasalarinin kurumsal dayanikliligini artiracaktir.

Devletin ayn1 zamanda kendi operasyonlarinda Yesil FinTech ¢oztimlerini
aktiftbicimde kullanmasi, bu teknolojileringiivenilirliginive uygulanabilirligini
ortaya koyarak piyasada talep olusturucu bir rol iistlenmektedir. Kamu
projelerinde dijital olarak desteklenen yesil finansman araglara o6ncelik
verilmesi, siirdiiriilebilirlik hedeflerinin finansal siireglere entegre edilmesini
giiglendirecek ve kamu harcamalarinin gevresel etkisini azaltacaktir. Bu
yaklagim, aymi zamanda 6zel sektor agisindan giiglii bir gosterge etkisi
olusturacak, boylece Yesil FinTech ¢oziimlerinin benimsenmesini tegvik
ederek Ol¢eklenme siirecini hizlandiracaktir.

5.2. Uluslararas1 Is birligi

Yesil FinTech’in uluslararas 6lgekte etkin ve likit piyasalara kavugabilmesi
i¢in iilkeler arasinda diizenleyici ve kurumsal boliinmenin 6nlenmesinin
biiyitk 6nemi bulunmaktadir. Bu baglamda, karbon piyasalarina iligkin
kayit sistemlerinin uyumlagtirilmasi, sinir tesi islemlerin giivenli ve verimli
big¢imde vyiiriitiilmesi agisindan temel bir gereklilik olarak 6ne ¢ikmaktadir.
Yarg:r bolgeleri arasinda birbiriyle uyumlu dijjital karbon kayitlarinin
olusturulmasi, veri biitiinliiglinii ve izlenebilirligini  giiglendirecektir.
Standartlagtirilmig  dogrulama protokollerinin  benimsenmesi, karbon
kredilerinin gevresel biitiinliigiiniin uluslararast diizeyde tutarli bigimde
degerlendirilmesini miimkiin kilacaktir. Ayrica, karbon kredilerinin kargilikli
olarak taninmasina yonelik diizenlemeler piyasa derinligini artirarak likidite
sorunlarinin azaltilmasina katki sunacaktir. Ortak veya birlikte ¢alisabilir
blokzincir altyapilarinin gelistirilmesi ise karbon kayitlarinin giivenli, seffaf
ve degistirilemez gekilde tutulmasini saglayarak, dijital karbon piyasalarinda
uluslararas: gliven tesis edilmesine yardimcr olacaktir (Khalegi vd., 2024).

Farkli yarg: bolgelerinde kullamilan yesil faaliyet tanimlarinin, Avrupa
Birligi Taksonomisi, ASEAN Taksonomisi ve benzeri gergeveler arasinda
uyumlu hale getirilmesi siirdiiriilebilir finans {irtinlerinin siniflandiriimasinda
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belirsizlikleri azaltacaktir. Ortak raporlama standartlarinin benimsenmesi,
Yesil FinTech platformlart araciligiyla iiretilen ESG verilerinin tutarh ve
kargilagtirilabilir gekilde sunulmasini miimkiin kilacaktir. Bununla birlikte,
kargilagtirilabilir ESG o6lgiitlerinin gelistirilmesi, yatirimcilarin ve politika
yapicilarin gevresel performans: nesnel bi¢imde degerlendirmesine katki
saglayacaktir. Yesil projelere iligkin paylagilan ve birlikte galisabilir veri
tabanlarinin  olugturulmas: ise veri seffafligini artirarak, Yesil FinTech
uygulamalarinin ~ 6lgeklenmesini  ve uluslararast  sermaye akiglarinin
hizlanmasini destekleyecektir.

Ozellikle tokenize edilmis yesil menkul kiymetlere yonelik koordineli
bir diizenleyici gergevenin olusturulmasi, bu araglarin farkli yarg
bolgelerinde tutarl olacak bi¢imde siniflandirilmasini ve islem gormesini
miimkiin kilacaktir. Sinir 6tesi uygulama ve denetim mekanizmalarinin
giiglendirilmesi, diizenleyici arbitraj risklerini azaltarak dijital yesil varlik
piyasalarinin biitiinliigiinii koruyacaktir. Buna ek olarak, yatirimcr koruma
standartlarinin  uluslararas1  diizeyde uyumlagtirilmasi, piyasa giivenini
artirarak kurumsal yatirmmcilarin Yegil FinTech tabanli dijital varliklara
olan ilgisini destekleyecektir. Dijital yesil varliklarin vergilendirilmesine
iligkin muamelelerin uyumlagtirilmasi ise, muhasebe, raporlama ve vergi
yikiimliiliiklerine iligkin belirsizlikleri azaltarak bu piyasalarin 6lgeklenmesini
ve likiditesini olumlu yonde etkileyecektir.

Yesil  FinTech’in  uluslararasi  olgekte  genigleyebilmesi  ve  simir
Otesi entegrasyonunun saglanabilmesi igin teknoloji = standartlarinin
uyumlagtirilmast da zorunluluktur. Bu baglamda, Yesil FinTech platformlar:
arasinda birlikte galisabilirligi saglayacak ortak protokollerin gelistirilmesi,
farkli sistemler ve piyasa aktorleri arasinda veri ve iglem akiginin sorunsuz
olarak gergeklesmesine imkan verecektir. Standart veri aligverigi formatlarinin
benimsenmesi, gevresel ve finansal verilerin tutarh, kargilagtirilabilir ve
yeniden kullanilabilir gekilde paylagilmasina olanak taniyacaktir. Bununla
beraber, siber giivenlik standartlarinin uluslararasi diizeyde uyumlagtirilmasi,
Yesil FinTech altyapilarinin  operasyonel dayanmikliigini artirarak  veri
ihlalleri ve sistemsel risklere kargi koruma saglayacaktir. Agik ve ortak API
ozelliklerinin tanimlanmasi ise yenilik¢gi uygulamalarin mevcut finansal
ve gevresel sistemlerle entegre edilmesini kolaylagtirarak, Yesil FinTech
ckosisteminde inovasyonun hizlanmasina katkida bulunacaktir.

5.3. Tesvik Mekanizmalari

Yesil FinTech platformlart araciigiyla 6zel sermayeyi harekete gegirmek
i¢in gesitli tegvikler Onerilmektedir. Bu kapsamda Yesil FinTech girisimlerine
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yonelik dogrudan siibvansiyonlarin saglanmasi, yeni projelerin finansal
stirdiirtilebilirligini  destekleyerek piyasa girig engellerini azaltacaktir.
Teknoloji gelistirme hibeleri verilmesi ¢evresel veri analitigi, dijital raporlama
altyapilar1 ve yegsil finansal tirtin tasarimi gibi alanlarda yenilik¢i ¢oziimlerin
ortaya cikmasini tegvik etmektedir. Ozellikle yeterli hizmet alamayan
piyasalarda hayata gegirilecek pilot projelere verilecek mali destekler,
Yesil FinTech ¢oziimlerinin kapsayiciligini artirmakta ve farkli ekonomik
baglamlarda uygulanabilirligini test etme imkani sunmaktadir. Buna ek
olarak, kapasite gelistirme finansmani saglanmasi, hem girisimlerin teknik
ve yonetsel yetkinliklerini gii¢lendirecek hem de yatirimailar, diizenleyiciler
ve kullanicilar arasinda Yesil FinTech ekosisteminin olgunlagmasina katki
saglayacaktir (Olugbenga, 2025).

Karma finansman mekanizmalar1 ise kamu sermayesinin 6zel sektoriin
gergeklestirecegi Yesil FinTech yatirnmlarinin risk profilini diigiirerek yenilikgi
projelere yatirim istahini artiracaktir. Yesil dijital kredilerde ilk zararin telafisi
igin garanti verilmesi, kredi riskinin bir boliimiinii kamunun iistlenmesini
saglayarak finansmana erigimi kolaylagtiracaktir. Altyapr yatirimlari igin
imtiyazli finansman olanaklar1 sayesinde vyiiksek sermaye gerektiren
dyjital ve cevresel projelerin uzun vadeli ve uygun maliyetli kaynaklarla
desteklenmesine imkan verilmis olacaktir. Ayrica, sinir Gtesi yesil yatirrmlarda
doviz kuru riskine kargt koruma mekanizmalarinin saglanmasi, uluslararasi
sermaye akiglarini tegvik ederek Yesil FinTech ¢oziimlerinin kiiresel olgekte
oOlgeklenmesini destekleyecektir.

Yesil FinTech platformlar: tizerinden kullandirilan yesil kredilere yonelik
devlet destekli garanti mekanizmalari, finansal kuruluglarin siirdiirtlebilir
projelere kredi tahsis etme istegini artiracaktir. Buna ilaveten yenilenebilir
enerji yatirnmlarina yonelik krediler igin saglanan bu garantiler, riskin
gesitlendirilerek uzun vadeli finansman maliyetlerinin distiriilmesine katki
sunacaktir. Ayrica, Yesil FinTech ¢oziimlerine dayali projeler igin ihracat
kredisi desteklerinin saglanmasi, bu teknolojilerin uluslararas1 pazarlara
agilmasini tegvik edecektir. Biiyiik olgekli ve sermaye yogun yesil projeler
i¢in sunulan devlet garantileri ise yatirimei giivenini giiglendirerek, kamu ve
ozel sektortin birlikte tistlenebilecegi stratejik projelerin hayata gegirilmesini
kolaylagtiracaktir.

Vergisel tegvikler de Yesil FinTech ekosisteminde etkili politika araglar
arasinda yer almaktadir. Yesil fintech yatirimlarina yonelik vergi indirimleri
saglanmasi, girisimler ve yatirnmcilarin net getiri beklentisini artirarak
sermayenin toplanmasini tegvik edecektir. Yesil dijital varliklarin normal gelir
vergisinden daha diisiik bir oranda vergilendirilmesi, tokenize edilmis yesil
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finansal araglarin yatirrmcr ¢ekme potansiyelini artiracaktir. Bu anlamda,
katma deger vergisi muafiyetleri de hizmetlerin kullanim maliyetlerini
diigiirerek piyasa yayginligimi artiracaktir. Ayrica, Yesil FinTech altyapisi
yatirrmlar i¢in hizlandirilmig amortisman uygulanmasina izin verilmesi,
sermaye geri 6deme siirelerini kisaltarak uzun vadeli dijital ve gevresel altyap1
yatirimlarini destekleyecektir.

Yesil FinTech ekosistemi igin tamamlayict politika araglar1 arasinda
finansal olmayan tegvikler de etkili olmaktadir. Yesil fintech firmalarina
yonelik hizli ve kolaylagtirilmig lisanslama siireglerinin uygulanmasi, yenilikgi
is modellerinin kisa zamanda piyasaya sunulmasina imkan taniyacaktir. Yesil
tintech ¢oziimlerinin piyasada goriiniirliigiinii artirmak amaciyla sertifikasyon
ve Odiill programlart diizenlenmelidir. Devlet ihalelerine oncelikli erigim
imkan1 saglanmast, istikrarl bir talep zemini olusturarak ol¢eklenme stirecini
destekleyecektir. Buna ek olarak, kamu kurumlar1 ve kalkinma kuruluglari
tarafindan sunulan teknik yardim ve mentorluk programlari, girigimlerin
yonetsel ve teknik kapasitesini giiglendirerek Yesil FinTech ekosisteminin
stirdiiriilebilirligine katki saglayacaktir.

6. Sonug
Yesil

FinTech finansal siirdiiriilebilirlik baglaminda blokzincir yapay zeka gibi
uygulamalardan destek almaktadir. Yesil FinTech ile ilgili olarak, siirdiiriilebilir
tinans tizerinde kiiresel gapta 6nemli ve olumlu bir etkiye sahip oldugu ancak
teknolojinin tek bagina siirdiiriilebilirlik saglamadigi soylenebilir.  Ayrica
etkinliginin ise dayandigi kurumsal ve etik baglama bagl oldugu da ifade
edilmelidir. Yesil FinTech finansal siirdiiriilebilirlik baglaminda blokzincir
yapay zeka gibi uygulamalardan destek almaktadir.

Blokzincirin merkezi olmayan yapisi, gilivenlik, denetlenebilirlik ve
degistirilemezlik gibi temel faydalar saglamaktadir. Blokzincirin, karbon
muhasebesinde geffaflig1 artirarak emisyon ticaretinin akigini iyilestirme
potansiyeli mevcuttur. Akilli sozlesmelerin  kullanilmast ise, gevresel
sonuglart izleme ve fonlar1 otomatik olarak dogru projelere yonlendirmedeki
potansiyeli artirmaktadir. Yapay zeka finansal kurumlara, gevresel riskleri
degerlendirme ve azaltma imkani saglamaktadir. ESG verilerinin otomatik
olarak degerlendirilerek raporlanmasi, yatirnm kararlarinin siirdiirtilebilirlik
hedefleriyle uyumunu kolaylagtirmaktadir. Yapay zekanin yesil aklamay1
onleyici uygulamalar1 ve ekoloji dostu yatirimlar: tegvik etme rolii 6nem
kazanmustir.
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Yesil FinTech ayrica, yesil tahviller ve yesil krediler gibi siirdiirtilebilir
finansman araglarinin verimliligini, erigilebilirligini ve olgeklenebilirligini
artirmaktadir.  Ayrica, islem maliyetlerini ve iglem siiresini diigiirerek
stirdiirtilebilir finansi ilerletmekte ve kurumsal finansman igin kisith imkanlari
artirarak kurumsal yesil teknolojilerin inovasyonunu tegvik etmektedir.

Ancak yapay zeka sistemlerinin, kredi puanlama ve yatirnm tavsiyeleri
gibi alanlarda 6nyargili davranma potansiyelini azaltmak igin etik gergeveler
olusturulmast bir zorunluluktur. Algoritmik adaletin ger¢eklestirilmesi ve
imkani az olan gruplarin finansal hizmetlere erisiminin saglanmasi gereklidir.
Ayrica, etik veri kullanimu ve veri gizliligi ihlallerinden kaginilmasi vb. yapay
zekanin kullaniminda temel etik kurallar olmalidir.

Giiglii bir biligim teknolojisi yonetisimi, FinTech’lerin benimsenmesini
pozitif olarak etkilemektedir. Béylece risk yonetimi ile, FinTech ¢oziimlerinin
diizenleyici uyumu saglanarak kurumsal riskler azaltilir. FinTech’in basarili
bir sekilde uygulanmas: igin diizenleyici sanal deneme ortamlarmin da
desteklenmesi gerekmektedir. Finansal kurumlarin, diizenlemelere uyumu
saglamak i¢in ESG kriterlerinin degerlendirilmesini otomatiklestirmesi
onerilmektedir.

Diger taraftan hane halklarinin ve firmalarin yesil teknolojileri kullanmalar:
i¢in egitim ve finansal tegviklerle motive edilmesi 6nemlidir. Diizenleyicilerin
ve politika yapicilarin FinTech’in pozitif etkilerini artirip, potansiyel riskleri
ve etik sorunlar1 ortadan kaldirirken net politikalar uygulamasi zorunludur.
Dijital altyap1 yatirnmlart FinTech kullanim riskleri hakkinda bilgilendirmeyi
de beraberinde getirmelidir. Ayrica, yesil aklamayla miicadele amaciyla etik
ve sorumlu kullanima dair denetimin giiglendirilmesi gerekmektedir.

Yeni aragtirmalarda Yesil FinTech ile ilgili sonuglarin saha testleri ve
paydag katilmi yoluyla deneysel olarak dogrulanmasi onerilmektedir.
Bununla beraber tekolojilerin entegrasyonunun siirdiirtilebilirlik izerindeki
etkileri daha derinlemesine aragtirilmalidir. Ayrica, kiiresel bir bakis agisiyla
farkli diizenleyici ortamlarin Yesil FinTech-karbon noétr iligkisi tizerindeki
etkilerinin incelenmesi de gelecek aragtirmalar igin 6nerilmektedir.
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Bolum 7

Geleneksel Finansin Sinirlart ve Davranigsal
Yaklagimin Yiikselisi: Karar Alma Stireglerinde
Biligsel Sapmalarin Roli 8

Sercan Kirik!

Ozet

Geleneksel finans teorilerinin temelini olusturan Etkin Piyasalar Hipotezi
(EPH) ve rasyonel yatirnmcr varsayimlari, finansal piyasalarda gozlemlenen
karmagik fiyat hareketlerini ve sistematik sapmalar1 agiklamada yetersiz
kalmaktadir. Bu baglamda gelisen davramgsal finans disiplini, yatirimeilarin
sinirli rasyonel olduklarini ve karar alma siireglerinde biligsel 6nyargilar ile
duygusal faktorlerin etkili oldugunu savunmaktadir. Bu galigmada, davranigsal
finansin teorik temelleri, sinirl rasyonalite kavrami ve piyasa anomalilerinin
davranigsal kokenleri kapsamli bir sekilde incelenmistir. Caligma kapsaminda;
tirma karakteristiklerine dayali anomaliler, takvim etkileri ve fiyat anomalileri
siniflandirilarak, bu sapmalarin arkasindaki agir1 giiven, temsil edilebilirlik ve
muhafazakarlik gibi psikolojik mekanizmalar tartigimustir. Ayrica, ulusal ve
uluslararast literatiirde yer alan giincel ampirik bulgular ve makine 6grenmesi
tabanli modern anomali tespit yontemleri degerlendirilmistir. Sonug olarak,
arbitrajin sinirlart ve yatirimer duyarlilign cergevesinde, piyasa etkinliginin
teorik ongoriilerin aksine zayif oldugu ve anomalilerin kalict bir nitelik
tagidig1 vurgulanmugtir.

1. Giris

Finansal piyasalarin igleyisini ve varlik fiyatlarinin olusumunu agiklamada
uzun yillar hakim paradigma olan Geleneksel Finans, yatirimcilarin rasyonel
oldugu ve piyasalarin etkinisledigi varsayimina dayanmaktadir. Ozellikle Etkin
Piyasalar Hipotezi (EPH), fiyatlarin mevcuttaki tiim bilgileri yansittigini ve
normaliistii getiri elde etmenin miimkiin olmadigini 6ne siirmektedir. Ancak,
piyasalarda yaganan agir1 volatilite durumlari, fiyat balonlar1 ve sistematik

1 Doktora Ogrencisi, Hitit Universitesi Lisansiistii Egitim Enstitiisii, sercankirik91@gmail.
com, ORCID: 0000-0003-2528-2617.
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sapmalar Rasyonel Beklentiler Teorisinin piyasa dinamiklerini agiklamada
yetersiz  kaldigini  gostermektedir. Bu durum, yatirnmcr davramglaring
psikolojik ve sosyolojik olarak degerlendiren Davramigsal Finans disiplinin
onemli hale gelmesine neden olmugtur.

Davranigsal finansin dogus noktasi olarak kabul edilen Simon’un
(1955) gahgmasinda, yatinmcilarin tam rasyonel degil smnurli rasyonel
oldugu ifade edilmigtir. Sinirli rasyonalite gergevesinde yatirimcilar, bilgi
isleme kapasitelerinin ve zamanlarimin kisith olmasi nedeniyle, hevristik
ad1 verilen zihinsel kestirmelere bagvurmaktadirlar. Hevristikler karar alma
stirecini hizlandirsa da biligsel onyargilar yaratarak sistematik hataya neden
olmaktadir.

Bu ¢aligma, davramigsal finansin teorik temellerini, smnurli rasyonalite
kavramini ve bu psikolojik mekanizmalarin piyasa anomalilerine doniigiim
stirecini kapsamli bir sekilde incelemeyi amaglamaktadir. Caligma kapsaminda;
tirma karakteristiklerine dayali anomaliler, takvim etkileri ve fiyat anomalileri
siniflandirilarak, bu sapmalarin arkasindaki psikolojik kokenler (yatirimci
duyarhligi, pismanliktan kagcinma vb.) tartistlmaktadir. Ayrica, geleneksel
teorinin 6ngordiigli arbitraj mekanizmasinin risk ve maliyetler (arbitrajin
sinirlart) nedeniyle fiyat hatalarmni diizeltmede neden vyetersiz kaldigt
irdelenmektedir. Caliymada ayrica, modern finans literatiiriindeki giincel
ampirik bulgular ve makine 6grenmesi tabanl anomali tespit yontemleri de
degerlendirilerek literatiire katki saglanmasi hedeflenmektedir.

2. Davranigsal Finans, Biligsel Sapmalar ve Piyasa Anomalileri:
Kuramsal Bir Yaklagim

Sermaye piyasasi fiyatlarini her zaman beklenen gelecek nakit akiglarinin
bugiinkii degerine esitlenmesini varsayan Geleneksel Finans (GF) Modelinin,
piyasa olaylarimi agiklamada yetersiz kalmasi davramgsal finansin ortaya
¢tkmasina neden olmugtur (Baker ve Wurgler, 2007). Geleneksel teoriler
vatirimcilarin  rasyonel davrandigini, piyasaya iliskin tam bilgiye sahip
oldugunu ve faydalarin1 maksimize etmeye ¢alistiklart varsayimlar: tizerinde
dururken; davramigsal finans ¢aligmalar1 bu modeli yatirrmer duyarlilig ve
arbitrajin sinirlar1 gibi daha gergekgi varsayimlara dayandirmaktadirlar.

Ozellikle yatrimailarin biligsel 6nyargilarinin ve psikolojik etkenlerin
etkisi altinda kalarak karar vermeleri, yani ‘sinirhi rasyonalite’ gercegi,
piyasalarda teorik modellerin = 6ngordiigiinden  farkli  fiyatlamalara
(anomalilere) yol agmaktadir. Bu boliimde, finansal karar alma siireglerinde
psikolojik faktorlerin rolii, bu faktorlerin yol agtigr biligsel sapmalar ve bu
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sapmalarin piyasa diizeyindeki yansimasi olan anomalilerin teorik altyapisi
incelenecektir.

2.1. Davranigsal Finansin Temelleri ve Sinirli Rasyonalite

Davramigsal finans alanmindaki ¢aligmalar, GF’yi iki temel varsayim
tizerine inga edilmis alternatif bir modelle zenginlestirmeye ¢aligmaktadirlar.
Bunlardan ilki yatinmalarin duyarlib@idir. Yatinmcinin duyarli olmasi
gelecekteki nakit akiglar1 ve riskleri hakkinda, gergek¢i olmayan inanglar
gelistirmesidir. Yatinmcr bu durumda gergeklikten uzaklagip, duygusal
davranmaktadir. Tkinci varsayim ise duygularla hareket eden yatirimecilara
karg1 pozisyon almanin maliyetli ve riskli olmasidir. Bu nedenle, rasyonel
yatirimcilar veya diger bir ifade ile arbitrajcilar, fiyatlar: temel degerlere cekme
konusunda GF modelinin 6ngordiigii gibi agresif davranmamaktadirlar
(Baker ve Wurgler, 2007). Gelencksel finans ve davranmigsal finansin
birbirinden ayrildig1 noktalar Tablo 1’de verilmigtir.

Tablo 1: Gelencksel Finans ve Davvanassal Finansm Kavsilastwilmase

Kargilagtirma Geleneksel Finans Davranigsal Finans
Kriteri
Yatirimer profili Rasy(.)nf.:ldm Faydasint S%r.nrh rasyoneldir. Duygusal ve
maksimize etmeye ¢aligir. biligsel hatalar yapar.

Yatuumailar tam bilgiye sahiptir Bilgi isleme kapasitesi sinirlidir,

Bilgiye erigim o PP kestirimler (hevristikler)
ve bilgi maliyetsizdir. tcallanilir.
Eivat olusumu Fiyatlar tiim bilgileri yansitir Fiyatlar duyarliliktan etkilenir,
Y $ (etkin piyasalar). yanls fiyatlamalar olugabilir.

Arbitraj riskli ve maliyetlidir

Piyasa dengesi | Arbitraj risksizdir ve fiyat (arbitrajin siirlarr). Hatalar

(arbitraj) hatalarini aninda diizeltir. Kalier olabilir.
. Risk ve getiri arasinda rasyonel | Risk algis1 referans noktalarina
Risk algis1 e . .
bir iligki vardur. ve duygulara gore degisir.
K.arar. alma Beklenen Fayda Teorisi. Beklenti Teorisi ve biligsel
stireci sapmalar.

Davramgsal finansin, yukaridan asagiya (top-down) yaklagimi, bu
duyarliligin 6lgtimiine odaklanir ve bunun hisse senedine olan etkilerini inceler.
Yatirimci duyarliligindan her hisse senedi esit derecede etkilenmemektedir.
Ozellikle;

* Yeni ve kiigiik,
* Yiiksek volatiliteye sahip olan,

* Temettii 6demeyen,
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* Finansal sikint igerisindeki,
* Agir1 biiyiime potansiyeline sahip

tirmalarin hisse senetleri daha fazla etkilenmektedir ve bu hisse senetlerinin
bu derece duyarli olmasi arbitraj imkanint da ortadan kaldirmaktadir (Baker
ve Wurgler, 2007).

Geleneksel Finans ve Etkin Piyasalar Hipotezine (EPH) gore fiyatlar
piyasadaki tiim bilgileri yansitmakta, risk almadan ortalamanin iistiinde
getiri elde edilememekte ve arbitrajla denge saglanmaktadir (Kiyilar ve
Akkaya, 2020). Arbitraj; ayni veya esasinda benzer ozellikler tastyan bir
menkul kiymetin, fiyat farkliliklarindan yararlanmak igin iki farkli piyasada
eszamanli olarak alinip satilmasi anlamina gelmektedir (Sharpe ve Alexander,
1990). Arbitraj sermaye gerektirmemekte ve risk tagimamaktadir. Bir
arbitrajc1, daha ucuz bir menkul kiymeti alip daha pahali olan1 sattiginda,
gelecek nakit akiglart sifir olacaktir ve karmni baglangigta almig olur. Menkul
kiymet piyasalarinin analizinde 6nemli bir rol oynayan arbitraj, fiyatlar: temel
degerlere getirmek ve piyasalar1 etkin tutma agisindan son derece 6nemlidir.
Gergekte ise tiim arbitraj iglemleri sermaye gerektirir ve riski barindirir.
Bu sermaye gereksinimi kisa vadede zarara yol agma riski tagimaktadir. Bu
nedenle arbitraj, ¢ogunlukla risk arbitraji olarak adlandirilir (Shleifer ve
Vishny, 1997).

Arbitraj farkli amagla kullanilmaktadir. Fiyatlarin yanlis oldugu zamanlarda
bu durumu diizelterek kir elde etmeyi amaglamaktadir (Alburaythin,
Fifield ve Paramati, 2025). Arbitrajcilar alim satim yaparak bir yandan fiyat
tarkliliklarini giderirken diger yandan da piyasaya likidite saglarlar (Gromb
ve Vayanos, 2002). Rasyonel yatinmcilar irrasyonel yatirnmcilarin neden
oldugu yanhs fiyatlamalara kargi islem yapmaktadirlar. Ancak bu rasyonel
yatirrmeilar finansal kisitlamalar ve vekalet sorunlart ile kargi kargiya kaldig:
igin yanls fiyatlar1 ortadan kaldiramazlar. Modern davranigsal finans
literatiirinde bu durum arbitrajin sinirlar1 olarak adlandirilir (Alburaythin
vd., 2025). Arbitraj1 sinirlandiran faktorler su sekilde siralanabilir:

a. Temel risk: Fiyatlarin gergek degerinin altinda veya iizerinde iglem
gormesi ve piyasanin etkinliginin bozulmasidir. Diger bir ifade ile bir
menkul kiymetin satin alinmasinin ardindan piyasaya gelen olumsuz bir
bilgi ile olusan risktir (Kiyilar ve Akkaya, 2020). Arbitrajcilar nihai getiri
gerceklesene kadar arbitraj stratejisini stirdiirseler bile temel bir riske maruz
kalmaktadirlar (Abreu ve Brunnermeier, 2002).

b. Soylenti taciri vishi: Karamsar yatirimcilarin gelecek hakkinda daha da
karamsar olmasi nedeniyle yanls fiyatlanan bir menkul kiymetin kisa donemde
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de daha da kotiilesme durumu soylenti taciri riskini olugturmaktadir (Kiyilar
ve Akkaya, 2020). Soylenti tacirlerinin faaliyetleri gegici fiyat hareketlerine
yol agabilir. Eger fiyatlar gergek fiyatlardan uzaklagirsa bu durum arbitraj
porttoyiiniin degerini gegici olarak diigiiriir (Abreu ve Brunnermeier, 2002).

c. Islem maliyetleri: Arbitraj firsatlart alim-satimlarda olusan fiyat farki,
komisyon, geri alimlardaki teminatlar i¢in Odenen primler, 6diing alma
maliyetleri ve yanlig fiyatlamayr tespit etmek igin harcanan maliyetler
sonucunda cazibesini yitirmesidir (Kiyilar ve Akkaya, 2020).

d. Senkronizasyon riski ve ertelenen arvbitraj: Rasyonel arbitrajcilarin,
diger arbitrajcilarin ortak bir arbitraj firsatin1 ne zaman degerlendirecekleri
konusundaki belirsizlikten kaynaklanmaktadir. Rasyonel arbitrajcilarin yanlg
fiyatlandirmay1 derhal diizeltmek yerine piyasayr zamanlamasi ertelenen
arbitraja neden olmaktadir (Abreu ve Brunnermeier, 2002).

Davramigsal finans, aymi zamanda bireylerin yatirnm karari verirken
irrasyonel karar vericiler oldugu ger¢egine dayanmaktadir. Sinurli rasyonalite,
yatirmcilarin biligsel 6nyargilarinin ve psikolojik etkenlerin etkisi altinda
kalarak karar verebileceklerini 6ne siirer (Konak ve Tiirkoglu, 2022).

Geleneksel finans teorileri, piyasanin tam bilgiye sahip oldugunu ve bu
bilgiler 1s18inda faydalarini maksimize ettiklerini varsaymaktadir. Sinirh
rasyonalite kavramini ortaya koyan Simon (1955), bireylerin biligsel
kapasitelerinin ve zamanlarmn kisith olmasi nedeniyle tam rasyonel
olamayacaklarini bunun yerine smurli rasyonel davranarak tatmin edici
kararlara yoneldiklerini 6ne stirmiigtiir. Ardindan Tversky ve Kahneman
(1974), sinurli rasyonaliteye sahip bireylerin belirsizlik altinda karar verirken
karmagik istatistiki hesaplamalar yerine kestirimler (hevristik) kullandigini ve
bunu ise sistematik 6nyargilara yol agtigini ifade etmistir. Finansal karar alma
baglaminda ise Kahneman ve Tversky (1979) Beklenen Fayda Teorisi’nin
aksine, yatirimcilarin risk algisinin referans noktalarina gore degistigini
gostermistir. Bu baglamda smnurli rasyonalite, modern finans literatiiriinde
piyasa anomalilerini agiklayan temel bir dayanak noktas: haline gelmistir

(Barberis ve Thaler, 2003).

2.2. Biligsel Sapmalarin Yatirim Kararlarina Etkisi

Hevristikler ve biligsel onyargilar bireylerin alacag: yatirnm kararlarinin
tizerinde etkilidir. Hevristikleri; mevcudiyet, temsililik ve diizeltme-
dayanak (¢ipalama) hevristigi olarak ii¢ gruba ayirmak miimkiindiir. Biligsel
onyargilar ise agir1 giiven, dogrulayici 6nyargi/onaylama yanliligi, optimizm
onyargisi, geri goriiy Onyargisi/sonradan anlama, zihinsel mubhasebe,
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kayiptan kaginma, siirli davranigi, pigmanliktan kaginma ve Barnum Etkisi
olarak gruplandirilabilir.

2.2.1. Hevristikler

Hevristik, sahip olunan bilginin ve zamanin simurli oldugu kosullarda
gesitli problemlerin ¢6ziimiinde bagvurulan zihinsel bir aragtir. Yatirimcilarin
piyasaya gelen bilgileri hizlica degerlendirip, karar almasi gerekmektedir.
Bu gibi durumda hevristikler kullanilmaktadir. Ancak, kullanimi pratik ve
faydali olmasina ragmen yatirimcilara hatali kararlar da verdirebilir (Hayta,
2014).

a. Mevcudiyet hevristigi: Bir olayin olasiligini bireylerin hafizasinda bulunma
diizeyine veya hatirlanma derecesine gore yargilayan yamltici kestirme
yollardir (Tversky ve Kahneman, 1974). Bu durum bellekten bilginin segici
olarak alinmast durumudur (S§enkesen, 2009). Mevcudiyet hevristigi ¢arpici
bilgilerin etkisine kapilma, finansal piyasalara flag haber olarak gelen bilgiler
ile agir1 tepkiye neden olma, bireylerin yasadigi tecriibelerin risk algisini
etkilemesi ile yatirim kararlar1 Gizerinde etkili olabilmektedir (Hayta, 2014).

b. Temsililik hevristigi: Bu kavram, herhangi bir seye ait mevcut istatistikleri
kullanmak yerine onu bagka bir seye benzeterek referans noktas: olarak alma
durumudur. Bu benzetme ve temsil durumu ciddi hatalar dogurmakta ve
beyinde algilanma gekli ¢arpitilarak durumda etkili olan faktorleri goz ard
edilmesine yol agmaktadir. Temsililik hevristigi; fiyatlarin temel degerlerden
uzaklagmasi, belirsizlik ve asir1 giiven iliski ve piyasa anomalilerine katkis
ile yatirnm kararlarin etkilemektedir (Hayta, 2014; Bihari, Dash, Muduli,
Kumar, Mulat-Weldemeskel ve Luthra, 2025).

¢. Diizeltme-dayanak (¢ypalama) hevristigi: Bireylerin yargilarini belirli bir
referans noktasma bagladigi ve bunun sonucunda ¢arpik deger algilarina
yol agtig1 durumlarda ortaya ¢ikmaktadir (Noch ve Rumasukun, 2024).
Bireyler bu referans noktasini belirlerken gegmis deneyim ve gozlemlerini
kullanmaktadirlar. Herhangi bir tahmin istenildiginde bireyler, siklikla akla
gelen rakamlar1 baz alarak agagi veya yukari yonlii bir ¢ikarim yaparlar
(Tversky ve Kahneman, 1974). Referans noktasi almasi, satin alma fiyatlarina
odaklanilmasi, bir finans uzmaninn fiyat hakkindaki goriisii ve yeni bilgiye
uyumun reddedilmesi ile yatirim kararlarini etkilemektedir (Hayta, 2014;
Rehman, Hussain, Ali ve Ahmad, 2025).

2.2.2. Biligsel Onyargilar

Bireylerin yatirim kararlarinda irrasyonel davranmasi biligsel onyargilar
olarak adlandiriimaktadir (Hayta, 2014). Biligsel onyargilar yalmzca



Sercan Kk | 113

egitimsiz yatirimcilarda degil, tiim yatirnmcilarda gozlenmektedir. Genel
olarak; bilginin kaydedilmesi, diizeltilmesi ve iglenme geklinden kaynaklanan
algida yanilsamalar veya karar probleminin formiile edilmesi siirecindeki
olumsuzluklardan kaynaklanmaktadir (Kiigiiksille ve Usul, 2012).

a. Asm giiven: Asint giiven igerisindeki yatirimcilar piyasa fiyatlart
hakkindaki 6ngoriilerini, yatirnmlart yonetme konusundaki yeteneklerini
ve piyasayl anlama durumlarimni abartmaktadirlar (Rehman vd., 2025).
Yiikleme onyargist (basarilar: kigisel yeteneklere, kayiplart digsal faktorlere
baglama), bilgi yanmilsamasi (daha fazla bilgiye sahip olmanin tahmin
dogrulugunu artiracagina inanma) ve kontrol yanilsamasi (sansa bagh
olaylar1 kontrol altinda tutabilecegine inanma) agir1 giiveni artiran {i¢ neden
olarak tanimlanabilir (Kiigiiksille ve Usul, 2012). Asir1 giiven yatirimcilarin
kendisine inanmalarindan dolay1 ¢ok sik ve zararina iglemler yapmasina,
porttoylerde yetersiz gesitlendirmeye ve risk algisini azaltarak daha fazla
islem yapilmasina olanak sagladigindan yatirim kararlar tizerinde etkilidir
(Kigiiksille ve Usul, 2012; Hayta, 2014; Dhungana, Bhandari, Ojha ve
Sharma, 2022; Bihari vd., 2025).

b. Dogrulayic onyargs/onaylama yanhlyj: Yatirnmeilar kendiyle ayni goriigii
savunan bilgiyi arasgtirirken, kendi fikrinin aksini iddia eden bilgilerden uzak
durmaktadirlar. Bu durum yatirnmcilarin hem bilgiyi edinme davraniglarini
hem de bu bilgiyi yorumlamalarimi etkiler. Inangta 1srarhlik olarak da
adlandirlmaktadir (Hayta, 2014).

c. Optimizm onyargise: Tyimserlikten sapma olarak da adlandirilan bu
kavram bireylerin bir sonucun ger¢eklesmesine yonelik arzularinin o sonucun
ger¢eklesmesine dair umutlarini artirp iyimser davranmasi durumudur
(Riaz ve Igbal, 2015). Bu durumda kisiler olumlu olaylarin bagina gelme
olasiligini oldugundan daha yiiksek, olumsuz olaylar1 ise daha uzak gortirler.
Optimizm Onyargis1 bireylerin bilgilerini abartmasi, riskleri diisiik tahmin
etmesi, olaylar1 kontrol edebilecegini varsaymasi ve hatali tahminler almasina
neden olacagindan yatirim kararlari iizerinde etkisi bulunmaktadir (Hayta,
2014).

d. Geri goviis onyargsy/sonvadan anlama: Bireylerin onlar1 kayba ugratan
hisseleri olay gergeklestiginde degil Oncesinde tespit edebilecekleri ve
bu durumdan kagmabilecekleri yamilgisidir. Bu biligsel sapma pismanlik
duygusuyla iligkilidir. Yatinmcilar bu durumdan kaginabilme ihtimallerini
gergeklestirebilseydi daha iyi sonuglar elde edeceklerini bildiklerinden zararin
realize edilmesi beraberinde pigmanlik acisini da getirmektedir (Statman,
2008). Piyasalarin tahmin edilebilir oldugu yanilsamasi ile agir1 giiven i¢inde
olma hali yatirim kararlarinin etkilenmesine yol agmaktadir (Ede, 2007).
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e. Zibinsel mubasebe: Bireyler ve hanehalklar1 tarafindan finansal
faaliyetleri diizenlemek, degerlendirmek ve takip etmek amaciyla kullanilan
biligsel islemler biitiiniidiir (Thaler, 1999). Bireyler paranin nereden geldigi,
nerede muhafaza edildigi ve nasil harcandigina bakarak gruplandirma egilimi
gosterirler. Bu kavram, bireylerin aldig: finansal kararlarin sonuglarini nasil
degerlendirdikleri ile ilgilenmektedir. Yatinm kararlar1 Gizerindeki etkisi
diisiik riskli portfoy olugturmak igin segilecek menkul kiymetler arasindaki
korelasyondan faydalanmay: zorlagtirmasi, diisiik gesitlendirme ve asir1 risk
almast ile iligkilidir (Hayta, 2014).

f Kaysptan kagmma: Insanlarin esdeger miktardaki kazanglart elde etmek
yerine kayiplardan kaginma egilimini ifade eder. Beklenti Teorisinin varsayimi
altinda, kayiplarin bireyler iizerindeki psikolojik etkisi kazanglarinkinden daha
yiiksektir. Bu durum siklikla irrasyonel yatirim kararlarina yol agar (Rehman
vd., 2025). Yatinmcilar sermayelerinin bilyiimesinden ziyade sermayenin
korunmasina 6zen gosterirler. Kayiplar1 onlemek igin risk alirken, kazanglar
korumak i¢in temkinlidirler. Bu durum yatirim kararlarini etkilemektedir.
Ayrica kayiptan kaginma pigmanliktan kaginma ile birlikte yatirim kararlarini
etkileyen en giiglii faktorlerdendir (Bihari vd., 2025; Kiigiiksille ve Usul,
2012).

g. Siivii davramg: Yatrimceiarin kendi analizlerini yapmaksizin diger
yatirrmcilarin  yatinm  kararlarini takip ettikleri bir grup aliskanhigidir.
Yatirnmcilarin siirii davranigi gosterdigi durumlarda trendler abartili hale
gelebilir ve bu durum spekiilatif balonlarin olugmasina zemin hazirlar
(Rehman vd., 2025). Finansal piyasalarda fiyat balonlarina ve gokiislere
neden olmast, piyasaya iligkin bilgi edinmek yerine birbirlerini taklit ettikleri
i¢in piyasa etkinligini ortadan kaldirmasi ve duygulara dayali kararlarin
diisiik getiriye neden olmasi ile yatinm kararlar1 {izerinde ciddi etkileri
bulunmaktadir (Hayta, 2014; Rehman vd., 2025).

h. Pismanliktan kagmma: Yatirnmcilarin olumsuz bir sonugtan dogacak
pismanlik duygusunu yagamamak i¢in korku duymas: ve karar almaktan
kaginmasidir (Sattar, Toseft ve Sattar, 2020). Bu duygu gelecekteki eylemleri
etkilemektedir (Bihari vd., 2025). Yatirrmcilarin bu duyguyu yagamamak
i¢in kaybeden yatirimlarini uzun siire elde tutma egilimi géstermesi ve yine
fiyatlar diiserken satis yapmakta yavag davranmasi gibi nedenler ile yatirim
kararlar1 etkilenmektedir (Hayta, 2014; Sattar vd., 2020).

i. Barnum Ethisi: Forer Etkisi olarak da bilinen bu durum, yatirnmailarin
herkese uygulanabilecek genel ve yoruma agik iddialarin veya bilgilerin (burg
tahminleri gibi) sadece kendi ile ilgili olduguna inanmasidir. Yatirimcilar bu
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genel bilgileri kisisellestirmesi yatirim kararlarini etkilemektedir (Bihari vd.,
2025).

2.3. Piyasa Anomalilerinin Davranigsal Agiklamalar1

Finans teorisinde piyasa etkinligi kavrami operasyonel etkinlik (faaliyet
islem etkinligi) ve bilgi (fiyat) etkinligi olarak iki grupta incelenmektedir.
Operasyonel etkinlik, yatinmcilarin  iglem  maliyetlerinin = minimize
edilmesini ifade ederken; bilgi etkinligi, piyasada yer alan tiim mevcut bilgi
ve beklentilerin fiyatlara tam ve anlik olarak yansimig olmasidir (Mandaci,
2018, 5.84). Finans literatiirii genellikle bilgi etkinligine odaklanmugtir. Bir
piyasanin etkin sayilabilmesi i¢in menkul kiymet fiyatlarinin mevcut bilgiyi
barindirmasi ve piyasaya ulagan yeni bilgilerin fiyatlarda hizli bir degisim
yaratmasi gerekmektedir.

Etkin piyasalar, mevcut durumdaki bilgilerin biitiin yonleriyle ortaya
konuldugu piyasalardir (Fama, 1970). Fama’ya (1970) gore piyasalardaki
tiyat hareketleri rastgele olusur, tesadiifi dagilim gosterir ve ge¢mis verilerle
tahmin edilememektedir (Bayraktar, 2012). Eger hisse senedi fiyatlari
sistematik olarak tahmin edilebiliyorsa, bu durum piyasa etkinliginin ihlali
anlamina gelir (Mandaci, 2018).

EPH’nin dayandig1 temel varsayimlar sunlardir (Fama, 1970):

* Yatirnmcilar rasyoneldir ve faydalarini maksimize etmeye ¢aligirlar.
* Yatirnmcilar tam bilgiye sahiptirler ve bilgiye erigim maliyetsizdir.
* Fiyatlar mevcut ve beklenen tiim bilgileri igermektedir.

* Herhangi bir kisi, herhangi bir bilgiyi kullanarak normaliistii getiri
elde edememektedir.

* Yeni bilginin fiyatlara yansimas: anlik ve gecikmesizdir.

Etkin piyasalar zayif, vyari-giicli ve giigli olmak iizere {i¢ gruba
ayrilmaktadir (Fama, 1970). Zayif formda etkin olan bir piyasada, hisse
senedi fiyatlar1 gegmis fiyat, hacim ve kisa vadeli faiz oranlar1 gibi tiim
piyasa verilerini yansitmaktadir ve bu nedenle ge¢mis piyasa verilerini
kullanarak yatirimcilar normaliistii gelir elde edemezler (Mandaci, 2018).
Yari-giigli formda menkul kiymet fiyatlar1 halka agik tiim bilgileri tam
olarak yansitmaktadir. Yari-giiclii form, zayif formu kapsamaktadir. Ciinkii,
zayif formdaki tiim bilgiler halka agiktir (Reilly ve Brown, 2012). Giiglii
formda etkin piyasalarda ge¢mis fiyat bilgileri, halka agiklanan tiim bilgiler
ve bunlarin yaninda firma igi bilgileri de fiyatlara yansimaktadir (Siimer ve
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Aybar, 2016, 5.77-78). Giiglii form, yari-giiglii formu kapsamaktadir. Bu
durumda biitiin formlar birbirlerinden bagimsiz degildirler.

EPH’ye gore, risk faktorleri hari¢ tutuldugunda piyasalarda sistematik
olarak normaliistii getiri elde etmek miimkiin degildir. Ancak daha sonra

yapilan galigmalarda, hipoteze ters diigen durumlar gozlenmistir. Anomali
olarak adlandirilan bu sapmalar firma oOzellikleri, takvim etkileri veya
gegmig fiyat hareketlerine dayali olarak gruplandirlabilir (Mandaci, 2018).

Literatiirde 6ne ¢ikan temel anomaliler sunlardir:

Firma karakteristiklerine dayali anomaliler (kesitsel anomaliler);

Firma buyiiklig etkisi: Kiigiik firmalarin riske gore diizeltilmig
getirilerinin, biiyiik firmalardan daha fazla oldugu goriilmiistiir (Banz,
1981).

Thmal edilmis firma etkisi: Kiigiik firmalarin 6zellikle biiyiik kurumsal
yatirimcilar tarafindan goz ardi edildigi ancak, kiigiik firmalarin yiiksek
riskine karsin yiiksek oranda getiri elde ettigi ortaya konulmugtur
(Arbel ve Strebel, 1983).

Fiyat/kazang (F/K) anomalisi: Diigiik fiyat/kazang¢ oranina sahip bir
porttoyiin yiiksek fiyat/kazang oranina sahip bir portfoyden daha ¢ok
getiri saglamaktadir (Basu, 1977).

Piyasa degeri/defter degeri anomalisi (Deger anomalisi): Fama ve
French (1992), yaptiklar1 galigmalarinda yiiksek piyasa degeri/defter
degeri oranina sahip bir portfoyiin daha fazla getiri sagladigini tespit
etmiglerdir. Yatirnmcilarin gegmigte kotii bir performans gosteren hisse
senedinin siirekli kotiiye gidecegini varsaymalari (temsililik sapmast)
ve bu hisseleri agir1 cezalandirmalar: (agir1 tepki) sonucunda fiyatlar
ger¢ek degerin altina diigmektedir. Hata fark edildiginde fiyatlar
ortalamaya donme egilimi gosterir.

Fiyat ve teknik anomaliler;

Kar agiklamalari/duyurulart: Tyi bir bilango agiklayan firmalarin hisse
senedi fiyatlarinin yiikselmeye devam ettigi gozlenmistir (Latane,
Tuttle ve Jones, 1969). Yatinmalarin sl dikkatinden dolay:
bilginin fiyatlara yansimasi zaman almaktadir.

Momentum etkisi: Hisse senetlerinin gegmig kisa ve orta vade
performanslarina devam etme egiliminde olmasidir (Jegadeesh ve
Titman, 1993). Davranigsal finans bu durumu, yatinmcilarin yeni
gelen bilgiye karst muhafazakarlik onyargisi nedeniyle yavas tepki
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vermesi ve yetersiz tepki sonucu fiyatlarin trend olusturmas: ile
agiklamaktadir (Barberis, Shleifer ve Vishny, 1998).

* Agiri tepki ve ortalamaya doniig: Gegmigte ¢ok fazla kaybettiren hisse
senetlerinin gelecekte piyasanin iistiinde getiri elde etme durumdur
(De Bondt ve Thaler, 1985). Bu durum yatirimcilarin son olaylara
agirt agirhik vermesi ve fiyatlart temel degerden uzaklagtirmas: (agirt
tepki) ile agiklanur.

Takvim anomalileri (zaman serisi anomalileri);

* Haftanin giinii ve tatil etkisi: Ariel (1987) ve diger ¢aligmalarda,
cuma giinleri ile tatil Oncesi giinlerde getirilerin yiikseldigini, pazartesi
giinleri ise getirilerin diigtiigiinii veya negatif oldugunu ortaya
koymuslardr.

* Ay igi etkisi: Ayin ilk iki haftasimin getirilerinin son iki haftanin
getirilerinden daha ytiksek olmas1 durumudur (Ariel, 1987).

* Ocak ay1 anomalisi: Ocak ayinda ortalama getirinin, diger aylara gore
yiiksek oldugu ve boylece ocak ayinda normaliistii getiri elde edildigi
tespit edilmistir (Rozeff ve Kinney, 1976).

Sonug¢ olarak yukarida siralanan piyasa anomalileri, yatirimcilarin
sistematik biligsel hatalarinin fiyatlara yansimasidir. EPH’nin One siirmiig
oldugu rasyonel arbitraj mekanizmasi, risk ve maliyet kisitlar1 (arbitrajin
sinirlar1) nedeniyle bu fiyat hatalarini diizeltmekte yetersiz kalmakta, bu da
anomalilerin piyasalarda uzun siire varhigini korumasina neden olmaktadr.

Literatiirde piyasa etkinligi, anomaliler ve yatirimcr davraniglar {izerine
secilmig galigmalardan bazilar1 Tablo 2°de verilmistir.
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Tiblo 2: Literatiivde piyasa etkinligi, anomaliler ve yatwrimcr davranisior:

Yazar Amag Veri Seti Yontem Bulgular
Han, Firma 1963-2016 Kisa ve uzun Trend temelli
Huang karakteristiklerine  |donemine ait ABD  |vadeli hareketli yeniden
ve Zhou  |dayalianomalilerin  [hisse senedi piyasas: |ortalamalara dayali  |dengelemenin,
(2021) performansinin, verileri ve sekiz trend yonetimli anomalilerin
portfoy yeniden farklt anomali serisi |stratejiler ile CAPM | getirilerini ve Sharpe
dengeleme kullanidmistir. alfa ortalamalarina  |oranlarint belirgin
stratejileriyle dayalu stratejiler bigimde artirdig
iyilestirilip kargilagtirilmistir. gortilmiistiir.
iyilestirilemeyecegini
aragtirmuglardir.
Muravyey, | Varlik fiyatlama 162 anomali sinyali |Ham getiriler, 6zellik | Kisa satig maliyetleri
Pearson anomalilerinin igin portfoy getirileri |eslestirmeli anormal  [hesaba katildiginda
ve Pollet | getirilerinin, kisa ve 2006 sonrast getiriler ve kisa satig  |anomali getirilerinin
(2025) satig maliyetleri doneme ait hisse maliyeti senaryolart  |gogu istatistiksel
dikkate alindiginda | borglanma ticreti gok boyutlu olarak  |6nemini kaybetmig
uygulanabilir verileri kullanilmustir. |analiz edilmistir. ve siirdiiriilebilir
olup olmadigint tazladan getiri
incelemektir. iiretilemedigi
goriilmiigtiir.
Batta Ocak ay1 etkisinin [ Kendi ampirik Kapsaml literatiir | Kiiresel entegrasyon
(2023) tarihsel gelisimini, | verisi yoktur; gesitli | taramasi yontemiyle |ve piyasa
bolgesel farklarint  |ilke piyasalarina mevcut teoriler verimliliginin
ve nedenlerini iliskin 6nceki (vergi satigy, likidite  |artmasiyla Ocak
inceleyerek teorik galigmalarin bulgulari [vb.) tartigilmustur. etkisinin birgok
yaklagimlari derlenmigtir. piyasada zayifladigt
kargilagtirmali analiz veya kayboldugu
ctmektir. sonucuna varimugtir.
Ozarslan  [BIST100 2013-2018 Doénemsel Ocak ay1 getirilerinin
Saydar endeksinde Ocak ay1 |donemine ait BIST  |anomalileri diger aylara gore
(2021) anomalisinin varligini { 100 aylik kapanis dogrulamak igin yiiksek oldugu ve
ve EPH ile geligen  |fiyatlar1 verisi kargilagtirmal sinurl da olsa bir
donemsel getirileri | kullanidmgtir. ortalama analizleri ve |takvim anomalisi
incelemektir. istatistiksel anlamlilik |bulundugu
testleri uygulanmugtir. | goriilmiistiir.
Turaboglu |BIST 100 ve BIST  |BIST 100 (1989~  |Literatiirde az Ocak, Haziran ve
ve Tiim endekslerinde  |2015) ve BIST kullanilan “Giig Eyliil aylarinda
Topaloglu |aylara iliskin Tiim (1998-2015)  |Orant Yontemi” istatistiksel olarak
(2017) anomalilerin varhgmi [ endekslerinin ile aylik getiriler anlaml yiiksek
uzun bir veri ayhik getiri verileri  |arasindaki sistematik |getiriler tespit
arahgyla ssnamaktir. | kullamlmustur. farkhlagma test edilmis ve donemsel
edilmigtir. anomalilerin kalict
oldugu goriilmiistiir.
Bayraktar | Kiigiik firma etkisi ve [2020 yilin ilk DPiyasa getirisi ile Piyasa degeri diigiik
(2020) ihmal edilmig firma  |yarisinda belirli kargilagtirmali ve takibi siurlt
etkisinin BIST’te sektorlerden anormal getiri hisselerin kisa
anormal getiri {iretip |segilen 61 hisse analizleri yontemi  |dénemde pozitif
tiretmedigini test senedinin giinlitk uygulanmustir. normal iistii getiri
etmektir. fiyat hareketleri sagladig ortaya
kullanilmustir. konmustur.
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Kumar, Bu galisma, 1963-2015 Birlesik yanhs Piyasa anomalilerinin
Motahari |11 6nde gelen dénemine ait veriler | fiyatlama olglitii yanhs fiyatlama
ve Taftler  |anomali stratejisine | kullanilmugtir. kullanilarak anomali | bileseniyle
(2023) dayanan birlesik portfoylerinin iligkili getiri
bir yanls fiyatlama performanst ongoriilebilirliginin,
olgiitii kullanarak degerlendirilmistir.  |daha yiiksek
idiosenkratik idiosenkratik
carpiklik ile getiri carpikliga sahip
ongoriilebilirligi firmalar arasinda
arasindaki iligkiyi daha giiglii oldugu
incelemeyi ortaya konulmugtur.
amaglamaktadhr.
Konak ve  |Ay’in dort evresinin  [1997-2014 Volatilite yapist Yeni Ay déneminde
Duman BIST 100 endeksi  |d6nemine ait giinliik [GARCH(1,1) pozitif, Dolunay
(2018) tizerindeki endeks kapanig modeliyle analiz déneminde negatif
getiri etkilerini verileri kullanilmigtir. |edilmigtir. getiri egilimi
incelemektir. saptanmug ve zayif
form etkinliginin
gegerli olmadigt
gOriilmiistiir.
Enow Segili endekslerde 2019-2024 donemi  |Ocak ay1 getirileri | Ocak ayinda
(2024) Ocak etkisini verileri kullamilmustir. |ile diger aylarin gergeklesen getiriler
aragtrmigtir. getirileri arasindaki  |ile diger aylarin
farki aragtirmak getirileri arasinda
igin F-test istatistigi  |anlamh bir fark
kullanilmistir. bulunmanmugtir.
Sektioglu  |Borsa Istanbul'da 2002-2023 Gii¢ Oramt (Power | Caligma, BIST 100
(2025) Ocak ay1 donemini kapsayan  |Ratio) Yontemi endeksinde Ocak ay1
anomalisinin ile BIST 100 Endeksi  |ve Donemsel anomalisinin varhgin
Bilesik Onci ayhik getirileri ve Karsilastirma Analizi |dogrulamustir. Bilegik
Gostergeler Endeksi |OECD Bilesik Oncii |kullanilmgtir. Oncii Gostergelerin
arasindaki iliskiyi Gostergeler verisi (CLI) yiikseldigi
aragtirmigtir. kullanilmustir. doénemlerde Ocak
ay1 etkisinin daha
belirgin oldugu
saptanmigtir.
Konak Kredi notu 2009-2014 -15ile +15 giin Kredi notu
(2016) duyurularinin BIST  |dénemine ait 67 penceresinde olay duyurularinin
Banka Endeksi’ndeki |kredi duyurusu verisi |¢aligmasi yontemiyle |kisa vadede
hisse getirileri kullanilmustir. anormal getiriler anlamli anormal
iizerindeki etkisini hesaplanmugtir. getiriler iirettigi
degerlendirmektir. ve bilginin fiyata
aninda yansimadigi

gOriilmiistiir.
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Gordon,  |Caligma, modern 1965-2022 dénemi  |CAPM alfa degerleri |Modern dénemde
Schneider  |ticaret teknolojisi igin farkl veri setleri |hesaplanarak tema  |tema portfoylerinin
ve Strauss  |doéneminde kullanilmistir. portfoylerinin performansinda
(2025) anomalilerin performansi dramatik bir diigiis
performansina degerlendirilmistir. | gozlenmis ve sadece
odaklanarak VIX ve duyarlihk tig tema (diisiik risk,
inceleme yapmay1 degiskenleri tizerine |karlihk ve kalite)
amaglamaktadir. kogullu analizler anlamh CAPM
yapilmustur. alfalar1 kazanmugtir.
Momentum diginda,
kogullu analiz
modern dénemde
iyi performans
gOsteren tema setini
genigletmemistir.
Konak Tiirkiye’deki 2000 sonrast Olay galismast Segim donemlerinde
ve Giiner  |segimlerin BIST 100 |gergeklestirilen 12 |yontemiyle 15 ile  |negatif anormal
(2016) endeksinin kisa vadeli | farkli segime ait +15 giinliik fiyat getiriler olustugu ve
getirileri tizerindeki | veriler kullanilmustir. [ hareketleri analiz pivasa etkinliginin
ctkisini aragtirmaktir. edilmigtir. gegici olarak
zayifladigy tespit
edilmigtir.
Konak FTSE 100 2001-2009 Birim kok testleri, | Fiyatlarin rassal
ve Seker  |endeksinin zayif form | d6nemine iliskin GARCH(1,1) yiirtiyiis izledigi
(2014) piyasa etkinligini test | giinliik veriler modeli ve BDS testi | ve piyasanin zayif
etmektir. kullanimigtir. uygulanmustir. formda etkin oldugu
sonucuna varimigtir.
Erkan Geleneksel Norofinans ve Literatiir taramasina | Testosteronun
ve Kavas  |finansin rasyonel davranussal finans dayali teorik analiz  |risk alma igtahin
(2022) insan varsaymmint alanindaki temel ve degerlendirme artirdigy, kortizoliin
sorgulayarak, teorik galigmalar ve | yapilmustir. ise riskten kagmmaya
biyolojik faktorlerin  |literatiir taramast neden oldugu;
(hormonlarin) kullanidmigtir. dolaysiyla yatirnmer
finansal karar alma kararlarinin salt
siiregleri ve risk algist rasyonel degil,
tizerindeki belirleyici biyolojik siireglere
roliinii ortaya bagli oldugu
koymakir. sonucuna varilmigtir.
Tiirkoglu  |ABD borsalarindaki {2010-2020 GARCH(1,1) Ingiltere diginda
ve Konak | pazartesi donemine ait ABD  |modeli ile volatilite  [anlamli bir aktarim
(2021) anomalisinin ve gesitli Avrupa dinamikleri ve bulunamamus,
Avrupa borsalarma | borsalarinin ginliik | gegiskenlik test uluslararasi piyasa
gecikmeli etkisi getiri verileri edilmigtir. gegiskenliginin sinrk
olup olmadigint kullamlmigtir. oldugu goriilmiistiir.
incelemektir.
Konak ve  |Borsa Istanbul'da Kathm Tiim Duyuru tarihini Endekse déhil
Tiirkoglu  |Katthm Endeksi’nin | Endeksi’'ne dahil 127 |baz alan (-20/+20  |olmanin kisa vadeli
(2022) olugturulmasinin firmanm 12 Kasim | giin) olay getiriler {izerinde
hisse fiyatlarina 2021 tarihli giinliik  |galismast yontemi  |anlambl etkileri
ctkisini incelemektir. |kapamyg fiyatlart uygulanmustir. oldugu ve piyasanin
kullanilmigtir. yar giiglii formda
etkin olmadig1 ortaya

konmustur.
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Yang, Gao, |Belirsizligin 2019-2023 Benchmark Ekonomik politika
Li (2025) |yatimmer duyarliigs  |donemi igin STAR  |regresyon modelleri | belirsizligi ile
ile etkilesiminin Market'te halka ve aracilik etki halka arz diisiik
Cin hisse senedi arz yapan sirketleri  |modelleri ve F/K fiyatlandirma
piyasasindaki icermektedir. oran, devir hizi oranlart arasinda
anomalileri nasil ve tersine doniig anlamh negatif bir
ctkiledigini ampirik anomalileri gibi iligki bulunmustur.
olarak aragtirmay1 spesifik anomaliler | Yiiksek belirsizlik
amaglamaktadir. analiz edilmistir. donemlerinde,
yeni hisse senedi
listelerine iligkin ilk
giin getirisi 6nemli
ol¢iide azalmaktadir.
Konak ve  |Fraktal Piyasa 2014-2024 R/S analizi ile Hurst |Piyasanin uzun
Tiirkoglu  |Hipotezi’nin Borsa  |doneminde islem iistelleri hesaplanarak | hafiza 6zelligi tagicig
(2024) Istanbul’da gecerli  |hacmi en yiiksek uzun hafiza varhgr | ve fraktal yapinin
olup olmadigin: test |ve en diisiik aragtirilmugtir. gegerli oldugu tespit
ctmektir. ilk 10 sirketin edilmistir.
giinliik getirileri
incelenmigtir.
Tiirkoglu | Islami ve geleneksel [2014-2021 Fama-French Hibrit modelin
ve Konak | portfoyleri etkileyen |d6nemine ait modeli, yapay sinir | faktorleri daha
(2025) faktorleri belirlemek | BIST Tiim ve aglar1 ve genetik yiiksek dogrulukla
icin hibrit bir model |BIST Katilim 50 algoritma tabanh belirledigi ve
onermekir. endekslerindeki hibrit modelle yapay zeka destekli
36 portfoy verisi kargilagtiriimugtir. modellerin basarist
kullanilmigtir. ortaya konmustur.
Medetoglu |Davramgsal finans ~ [2016-2022 En Kiigiik Kareler ~ |Hava sicakhigt
ve Kavas  [baglanminda digsal dénemine ait (EKK) Yontemi ile  |ve bulutluluk
(2022) cevresel fakeorlerin | giinlitk BIST TUM  |regresyon analizi oranlarinin endeks
(hava durumu), (XUTUM) kapanig  |yapilmugtir. getirileri {izerinde
yatimer duyarlihgi | fiyatlar ve Istanbul ili istatistiksel olarak
ve hisse senedi meteorolojik verileri anlamlr bir etkisi
getirileri izerindeki | kullanilmugtir. oldugu; bu durumun
ctkisini Borsa piyasa etkinligini
Istanbul 6zelinde zayiflatan bir anomali
incelemektir. olusturdugu tespit
edilmistir.
Konak ve  |BIST 100 2012 -2022 Gelencksel One-Class SVM ile
Tiirkoglu  |endeksindeki donemini kapsayan  |yontemlerden farkli | 138 adet anomali
(2023) fiyat hareketlerini BIST 100 olarak One-Class tespit edilmig;
makine 6grenmesi  |endeksi giinliik SVM, Rastgele Rastgele Orman
yontemleriyle kapans fiyatlart Orman (Random (%99,6) ve Karar
analiz ederek kullanilmustir. Forest) ve Karar Agaa (%99,2)
anomali noktalarin Agaci algoritmalart | modelleri yiiksek
tespit etmek ve ile anomali tespiti  |dogruluk oranlarina
piyasa etkinligini ve siuflandirma ulagmugtir. Bulgular,
sorgulamaktir. yapilmustur. BIST 100'de etkin
pivasa hipotezinden
sapmalar oldugunu

gostermektedir.
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Tiirkoglu | BIST 100 BIST 100 endeksinin | Geleneksel Uygulanan
(2024) endeksindeki fiyat  [2004-2024 istatistiksel algoritmalarin
harcketlerini analiz ~ |d6nemi igin glinliik  |yontemlerden farkli | piyasadaki sok
ederek piyasadaki kapansg fiyatlari olarak One-Class ve dalgalanma
anomalileri kullanilmgtir. SVM, Rastgele donemlerini
tespit etmek ve Orman (Random  |"anomali" olarak
pivasa etkinligini Forest) ve Karar bagartyla ayirt ettigi,
makine 6grenmesi Agac1 (Decision piyasanin tam
perspektifiyle Tree) algoritmalart  |etkin olmadig: ve
siamaktir. kullanilarak anomali |makine 6grenmesi
tespiti yapilmugtir. yontemlerinin
finansal gézetimde
ctkili oldugu
sonucuna varimstir.

Tablo 2°deki ¢aligmalar genel olarak degerlendirildiginde; son yillarda
ozellikle makine 6grenmesi tabanli yontemlerin (Tiirkoglu, 2024; Konak
ve Tiirkoglu, 2023) anomali tespitinde geleneksel yontemlere gore daha
bagarili sonuglar verdigi ve piyasa etkinliginin zamanla degisen (adaptif) bir
yapi sergiledigi gortilmektedir.

3. Yatirimc1 Duyarliligi, Kolektif Davranig ve Fiyat Dinamikleri

Geleneksel finans teorileri, yatinmcilarin rasyonel oldugu ve piyasalarin
etkin igledigi varsayimina dayanirken, davramigsal finans yaklagimi
bu varsayimlart sorgulayarak yatirimcilarin  irrasyonel — davraniglar
sergileyebilecegini ve psikolojik-sosyolojik faktorlerin yatirim kararlarini
etkileyebilecegini 6ne stirmektedir (Ciftgi, 2017).

Davramigsal finans, yatinmcilarin kararlarini psikolojik bir bakig agisiyla
nasil verdiklerini incelemektedir. Yatirnmcilar karar verirken, duygular: veya
ruh halleri bu karar1 etkilemektedir (Blajer-Golebiewska, Wach ve Kos, 2018;
Lucey ve Dowling, 2005). Yatirimcr duygusu, bir yatirimcinin gelecekteki
borsa faaliyetlerine iliskin iyimserligi/karamsarligi (Baker ve Wurgler, 2006)
veya yatirimcilarin inanglarini olugturma bigimi (Barberis vd., 1998) olarak
tanimlanabilmektedir (Lopez-Cabarcos, Perez-Pico, Vazquez-Rodriguez ve

Lopez-Perez, 2020).

Yatirrmer duyarliliginin olgiilmesi ve piyasa fiyatlamasina etkisi, finansal
aragtirmalarda 6nemli bir yer tutmaktadir. Bandopadhyaya ve Jones (2016)
caliymasinda, yatirmcr duyarhligindaki degigimlerin varhik fiyatlarinda
degisikliklere yol agabilecegi ve kisa vadeli fiyat hareketlerinin agiklanmasinda
vatirimct duyarliliginin temel faktorlerden daha iyi bir agiklayici olabilecegi
one siiriilmektedir.
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3.1. Yatirimci1 Duyarlilig:

Baker ve Wurgler (2006) tarafindan one siiriildiigli tizere yatirimci
duyarliligy, yatirimcilarin gelecekteki hisse senedi piyasasina iligkin iyimserligi
veya kotiimserligi olarak tanimlanmaktadir. Yiiksek yatirnmcr duyarhiligy,
yatirimcilarin hisse senedi piyasasinin gelecek performansi konusunda daha
tyimser (yiikselis beklentisi iginde) olduklarina isaret eder.

Baker ve Wurgler (2007) borsa tarihinde yaganan krizlerin, agiklanmas:
gii¢ gibi goriinen hisse senedi fiyatlarinda dramatik bir seviye veya degigimine
isaret ettigini One sirmektedir. Bu gergevede, rasyonel yatirimcilarin
sermaye hareketleriyle piyasayr yonlendirdigini 6ngoren standart finans
yaklagiminin, bahsi gegen olaylarin nedenlerini izah etmekte kisith kaldig
iddia edilmektedir. Barberis vd. (1998) yatirnmcilarin inanglarini nasil
olusturduklarina dair mevcut istatistiksel kanitlarla tutarli olan bir model
onerdikleri ¢aligmalarinda elde ettikleri bulgular Tversky ve Kahneman’in
(1974) temsililik olarak bilinen 6nemli davranigsal sezgiye iliskin sonuglariyla
paralellik gostermektedir.

3.2. Kolektif Davranis (Siirii Davranisi)

Son yillarda yaganan bir¢ok finansal kriz sonrasinda, ‘stirii davramgr’
kavramu finans literatiiriinde olumsuz bir ¢agrisim kazanmugtir. Yatirimcilar
ve fon yoneticileri, yeterli bilgi birikimine ve kapsaml risk-getiri analizine
sahip olmaksizin riskli yatirimlara yonelen, ancak ilk olumsuz sinyalle birlikte
hizla giivenli varliklara gegis yapan aktorler olarak betimlenmektedir. Piyasa
gozlemcileri, siirii davramiginin volatiliteyi artirdigina, piyasa istikrarini
bozduguna ve sistemik riskleri yiikselttigine dair endiselerini sikhikla dile
getirmektedir (Bikhchandani ve Sharma, 2000).

Siirii davranugi, yatirnmeilarin kendi bagimsiz temel analizlerini goz ardi
ederek diger piyasa katilimcilarinin yatirim kararlarim taklit etme egilimi
olarak tanimlanmaktadir ve bu durum piyasa etkinliginin azalmasina
yol agmaktadir (Fityani ve Arfinto, 2015). Rahayu, Putra, Oktaverina ve
Ningtyas (2021) siirii davraniginin diinya genelindeki neredeyse tiim hisse
senedi piyasalarinda yaygin olarak gozlemlendigini ortaya koymaktadir. Stirti
davranigina yol agan faktorler agagida verilmigtir.

* Bilgi ve duyarhilik faktorleri: Hisse senetlerine yonelik olumsuz haber
duyarliliklari, zayif bilgi ortami, diigiik kaliteli finansal agiklamalar,
yogun bilgi akis1 olan donemler.

* Kurumsal ve profesyonel faktorler: Analistlerin tegvik yapilari ve
kariyer kaygilar1.
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* Piyasa ve risk faktorleri: Piyasa riski ve firma diizeyinde belirsizlik,
genel piyasa belirsizligi, asir1 piyasa kogullari, volatilite riski, disiis
trendindeki piyasa kogullari.

* Makroekonomik faktorler: Ekonomik ve finansal krizler, artan faiz
oranlari, para birimi deger kaybu.

e Firma ozellikleri: Kiiglik 6lgekli hisse senetlerinin daha fazla siirii
davranigina maruz kalmasidir.

3.3. Fiyat Dinamikleri

Fiyat dinamiklerinin ve piyasa dengesinin anlagilmasinda, islemleri
gergeklestiren piyasa katilimcilarinin davraniglari ve piyasa likiditesi belirleyici
bir rol oynamaktadir. Davranigsal finans ve piyasa mikroyapisi izerine yapilan
teorik galigmalar, yatirnmer duyarlihg ile likidite arasinda giiglii bir iligki
oldugunu 6ne stirmektedir. Dahasi, yiiksek yatirimer duyarhiliginin likiditeyi
artirma olasilig1 oldukga yiiksektir. Bu siirecin fiyatlara yansimasini anlamak
igin, oOncelikle likiditenin piyasa katilimcilarinin davranglartyla iligkisini
incelemek gerekir; zira duyarlilik, bu katilimcilarin kararlarini yonlendirerek
likiditeyi ve dolayisiyla fiyat olusum siirecini etkileyebilir. Varlik fiyatlarinin
zaman igindeki seyri, piyasanin derinligi ve likidite kogullarindan bagimsiz
diisiiniilemez. Bu baglamda, literatiirdeki teorik ¢alismalar yatirimer
duyarlilig: ve likiditenin i¢ ige gegtigini gostermektedir.

Davranigsal finans ve piyasa mikroyapisi lizerine yapilan teorik ¢aligmalar,
yatirrmer duyarlih@ ile likidite arasinda giiglii bir iliski oldugunu 6ne
stirmektedir. Dahasi, yiiksek yatirimer duyarhliginin likiditeyi artirma olasiligt
oldukga fazladir. Varlik fiyatlarinin zaman igindeki seyri, piyasanin derinligi
ve likidite kosullarindan bagimsiz diigiiniilemez. Bu baglamda, yatirimci
duyarlibiginin  likiditeyi nasil etkileyebilecegini anlamak igin, oncelikle
likiditenin gesitli piyasa katilimcilarinin davraniglariyla nasil iligkilendiginin
incelenmesi gerekmektedir; zira duyarhlik, bu katilimcilarin davraniglarina
yon vererek likiditeyi etkileyebilmektedir (Liu, 2015). Yatirrmer duyarliiginin
piyasa dinamiklerine etkisi Tablo 3’te verilmistir.
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Tablo 3: Yatwumct Duyavidyjimmn Piyasa Dinamiklerine Ethisi

Piyasa Etki yonii Bulgular Kaynaklar
Dinamigi
Likidite ve | Pozitif (+) | Yatinmer duyarlihgr arttiginda piyasa iglem | Liu (2015)
Islem hacmi hacminin de arttigr goriilmiistiir. Bu,
duyarliligin likiditeyi artirma kanallarindan
biri olarak tanimlanmugtir.
Piyasa Pozitif (+) | Yaturimcilarin "umutlu” tutumu, ekonomik | Ahmed
Getirisi kosullar kotii olsa bile piyasa getirilerini ve Ullah
yukari yonlii etkilemektedir. (2013)
Hisse Senedi |Pozitif (+) | Yatirimer duyarhhigr arttik¢a oynaklik Jiang ve Jin
Oynakligt (risk) artmaktadir. Bu etki hem zamansal | (2021)
(Volatilite) birikimli (temporal cumulative) hem
de mekansal yayilmali (spatial spillover)
ozellik gosterir.
Hisse senedi | Pozitif (+) | Cok degiskenli yontemle olusgturulan Yang
Fiyati duyarlilik endeksi, vadeli fiyat degisimlerini | (2021)
pozitif yonde etkiler. Duyarhlik arttik¢a
fiyatlar artma egilimindedir.
Hisse Senedi | Pozitif (+) | Calisma, PCA ile olusturulan irrasyonel Ph ve
Oynakligt duyarlilik endeksinin, piyasada "asir Rishad
(Volatilite) oynakligin" nedeni oldugunu saptamistir. | (2020)
Bu durum, irrasyonel davraniglarin piyasa
riskini artirdigr anlamina gelir.
4. Sonug

Bu ¢aligmada, finansal piyasalarda gozlemlenen fiyat hareketlerinin ve
yatirrmcr kararlarinin, Geleneksel Finansin kati rasyonalite varsayimlari
yerine Davranigsal Finans perspektifiyle daha tutarli bir gekilde agiklandig:
sonucuna ulagimigtir. Elde edilen bulgular, yatirnmcilarin karar alma
stireglerinde biligsel Onyargilar ve duygusal faktorlerin etkisi altinda kalarak
sinirl rasyonel davraniglar sergilediklerini dogrulamaktadr.

Teorik ve ampirik incelemeler sonucunda; piyasa etkinliginin teorik
ongoriilerin aksine zayif oldugu ve anomalilerin kalict bir nitelik tagidigy
goriilmiigtiir. Yatirnmcilarin agirt gliven, temsililik ve muhafazakarhk gibi
psikolojik egilimleri, varlik fiyatlarinin temel degerlerinden sapmasina
neden olmaktadir. Ozellikle siirii davramgi gibi kolektif hareketler, piyasa
volatilitesini artirarak spekiilatif balonlara zemin hazirlamaktadir.

Geleneksel  Finansin  dengeleyici  giici  olarak  goriilen
mekanizmasinin, gergek piyasa kosullarinda risksiz ve maliyetsiz olmadig1

arbitraj

tespit edilmigtir. Temel risk, islem maliyetleri ve senkronizasyon riski gibi
taktorler arbitrajin sinirlarini olugturmakta; bu durum rasyonel yatirimeilarin
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fiyat hatalarini diizeltmesini engelleyerek anomalilerin uzun siire piyasada
kalmasina yol agmaktadir. Yatirrmcr duyarlihiginin piyasa likiditesi ve fiyat
dinamikleri tizerinde belirleyici bir rol oynadigy; yiiksek yatirimer duyarlihig
islem hacmini ve likiditeyi artirirken, ayni zamanda varhik fiyatlarinin agiri
degerlenmesine neden oldugu tespit edilmigtir.

Son olarak, literatiir taramasi ve modern yontemlerin incelenmesi
neticesinde, makine Ogrenmesi algoritmalarinin  piyasa anomalilerini
tespit etmede gelencksel istatistiksel yontemlere kiyasla daha bagarili
oldugu goriilmiistii. Bu durum, piyasa etkinliginin test edilmesinde ve
anomali tespitinde yapay zekd destekli yeni yaklagimlarin 6nemini ortaya
koymaktadir. Ozetle, finansal piyasalarin tam anlamiyla etkin olmadig,
vatirimct psikolojisi ve arbitraj kisitlar1 gergevesinde sekillenen karmagik bir
yapi sergiledigi sonucuna varimustir.
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Bolim 8

Bankacilik Sektoriinde Siber Giivenlik: Tehditler,
Riskler ve Diizenleyici Yaklagimlar

Zeyno Konca'

Ozet

Finansal hizmetlerde dijjital doniigimiin - hiz  kazanmasi, bankacilik
faaliyetlerinin  kapsamini ve erigimini genigletirken siber risklere olan
maruziyeti de 6nemli 6lglide artirmugtir. Dijital kanallar izerinden yiiriitiilen
islemlerin yayginlagmasi, siber riskleri teknik bir giivenlik sorununun Gtesine
tagtyarak finansal istikrar1 ve kullanic1 giivenini etkileyebilen bir tehdit alani
hiline getirmistir. Bu ¢aligmada siber risk, siber tehdit ve siber giivenlik
kavramlari finansal sistem perspektifinden ele alinmakta; 6zellikle bankacilik
sektoriinde karsilagilan siber tehdit tiirleri ve bu tehditlerin dogurdugu riskler
kavramsal bir ¢ercevede incelenmektedir. Calisma, siber tehditlerin bankacilik
sektoriinde operasyonel siireklilik, veri biitiinliigii ve 6deme sistemleri
tizerindeki etkilerini ortaya koymakta; siber giivenligin finansal sistemin
giivenilirligi agisindan tagidigt 6nemi tartigmaktadir. Ayrica uluslararasi
kuruluglar tarafindan gelistirilen siber giivenlik ve siber dayaniklilik odakl
diizenleyici yaklagimlar ile bu yaklagimlarin Tiirkiye’de bankacilik sektoriine
yonelik ulusal diizenlemelere yansimalart degerlendirilmektedir. Bulgular,
siber giivenligin yalnizca finansal kurumlarin diizenleyici uyum alani olarak
degil, dijjital finansal hizmetleri kullanan bireyler ve isletmeler agisindan
dogrudan sonuglar doguran bir giiven unsuru olarak ele alinmas: gerektigini
gostermektedir.

1. Giris

Dijitallesme, bankacilik sektoriinde yalmzca hizmet sunum bigimlerini
degil, riskin dogasini ve finansal istikrarin kirilganhk kanallarini da kokli
bigimde doniistiirmektedir. Bu doniigiimle birlikte siber glivenlik, bankacilik
sektorii agisindan yalnizca teknik bir biligim meselesi olmaktan ¢ikarak, bir
yonetigim ve operasyonel dayaniklilik alanina dontigmiistiir.

1 Ogr. Gor. Dr., Sivas Cumhuriyet Universitesi, Zara Veysel Dursun UBYO. Finans ve Bankacilik
Boliimii, zeynokonca@cumhuriyet.edu.tr, 0000-0003-2303-322X
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Biiyiik veri analitigi ve yapay zeka temelli dijital teknolojilerdeki
hizli gelismelerle birlikte kullanimi giderek yayginlagan dijital bankacilik
taaliyetleri, rekabet giictinii korumak ve miigteri hizmet etkinligini artirmak
isteyen bankalar1 kapsamli bir dijital doniisiim ve siirekli yenilik siirecine
yoneltmektedir. Odeme hizmetleri, fon transferleri, kredi siiregleri ve miigteri
etkilesimleri giderek dijital kanallar, bulut bilisim altyapilar1 ve uygulama
programlama araytizleri (API) lizerinden yiiriitiilmekte; bu durum bankacilik
faaliyetlerinin hizini ve erisilebilirligini artirmaktadir. Bununla birlikte dijital
doniigiim, bankacilik faaliyetlerinin saldir1 yiizeyini genisleterek bankalar
daha karmagik siber risklere maruz birakmakta; bilgi sistemlerine yonelik
tehditler stratejik bir risk unsuru haline gelmektedir (Gai vd., 2018).

Dijital doniigiim, bankalarin operasyonel verimliligini artirarak fiziksel
subelere bagimliligr azaltmakta ve gelismig veri analitigi sayesinde risklerin
daha erken tespit edilmesine olanak tanimaktadir. Bununla birlikte bankalarin
i modelleri ve orgiitsel yapilarinda ortaya ¢ikan bu doniisiim, i¢ kontrol
mekanizmalar1 ve kurumsal yonetigim agisindan yeni belirsizlikleri de
beraberinde getirmektedir. Bu durum uyum maliyetleri ve batik yatirimlar
yoluyla risk maruziyetini artirabilmektedir. Dijital doniisiim, bankacilik
sektoriinde riskleri e zamanli olarak sinirlayan ve yeniden iireten ¢ift yonlii
bir siire¢ olarak degerlendirilmektedir (Chen vd., 2023).

Bankacilikta dijital doniigtim, kredi 6ncesi, kredi stireci ve kredi sonrasi
agamalarda otomasyon ve veri temelli karar mekanizmalar1 aracihigiyla
risk yonetimi maliyetlerini 6nemli Olglide azaltmakta; gelismis kredi
degerlendirme sistemleri, erken uyart mekanizmalar1 ve dijital tahsilat
platformlar1 sayesinde operasyonel verimliligi artirmaktadir. Bu geligmeler,
bankalarin riskleri daha hassas bicimde Ol¢gmesine ve daha dengeli bir risk
alma yaklagimi benimsemesine imkan tanirken, dijital teknolojilerin ig
biiyiimesi ve siire¢ inovasyonu amaciyla kullanimi ticari bankalar1 diger
finansal sektorlere kiyasla daha yiiksek ve cesitlenen risklerle karst kargiya
brrakmaktadir. Nitekim literatiir, bankacilikta dijitallesmenin risk alma
davranis1 tizerindeki etkisinin tek yonlii olmadigini; dijitallesmenin bilango
i¢i faaliyetlerde riskleri azaltirken, servet yonetimi tiriinleri ve diger bilango
dig1 islemler yoluyla, 6zellikle fiyat rekabeti ve uzun vadeli tiriinler iizerinden
risk alma egilimini artirabildigini ortaya koymaktadir. Bu bulgular, bankalarin
dijital doniigiim siirecinde yalnizca bilango igi risklere degil, bilango dig1
risklerin izlenmesine de odaklanmasi gerektigini; diizenleyici otoritelerin
ise dijitallesmeyle birlikte ortaya ¢ikan yeni risk tiirlerini kapsayan, daha
giincel ve kapsamli bir gozetim gergevesi gelistirmesinin zorunlu oldugunu
gostermektedir (Wang vd., 2024).
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Siber giivenlik, dijital sistemlerin, aglarin ve verilerin gizlilik, biitiinlik ve
erigilebilirligini koruyan temel bir unsur olarak glintimiiz dijital diinyasinda
kritik bir konuma sahiptir. Toplumun teknolojilere olan yiiksek bagimlilig
ve bulut bilisim, mobilite, e-ticaret ve ¢evrimigi hizmetler gibi dijital
teknolojilerin yaygin bigimde benimsenmesi, biiylik hacimli hassas verilerin
korunmasini zorunlu kilmakta ve giiglii siber giivenlik ¢oziimlerine olan
ihtiyaci artirmaktadir. Bununla birlikte siber giivenlik, yalnizca bireysel
verilerin korunmasiyla sinirli olmayip, ulusal ekonomilerin gilivenligi ve
istikrar1 ile de dogrudan iligkilidir. Siber suglarin giderek daha karmagik
hale gelmesi, bu tehditle ancak sistemler, kurumlar ve toplumlar arasindaki
kolektif bir yaklagimla miicadele edilebilecegini ortaya koymaktadir.
Tanimlama, tespit etme ve iyilestirme siireglerinin uyum iginde isledigi
kapsaml1 bir siber giivenlik mimarisinin tesis edilmesi son derece 6nemlidir

(Mahato vd., 2024).

Bu galigmanin amaci, bankacilik faaliyetleri ¢ergevesinde siber risklerin
tagidig1 niteligi ortaya koymak ve siber giivenlik ile siber dayaniklilik
kavramlarini ortak bir analitik ger¢eve i¢inde degerlendirmektir. Bu kapsamda,
bankacilik faaliyetlerinin dijitallesmesiyle birlikte belirginlesen siber tehditler
ele alinmakta; uluslararas: standartlar ve ulusal uygulamalar dogrultusunda
bankalar agisindan etkili bir siber dayaniklilik yaklagimimnin hangi unsurlar
tizerine inga edildigi incelenmektedir. Calisma, teknik ayrintilara odaklanan
bir siber giivenlik rehberi sunmaktan ziyade, bankacilik faaliyetleri ve
finansal istikrar perspektifinden kavramsal ve analitik bir degerlendirme
ortaya koymay1 hedeflemektedir.

2. Siber Risk Kavrami ve Finansal Etkileri

Siber risk, bilgi ve teknoloji varliklarina yonelik operasyonel riskler olarak
tanimlanmakta ve bu risklerin bilgi ile bilgi sistemlerinin gizliligi, biitiinliigii
ve erigilebilirligi tizerinde sonuglar dogurdugu kabul edilmektedir. Siber
riskler yalnizca hedef alinan kurumu degil, ayn1 zamanda karg: taraflar1 ve
tiglincli taraflart da etkileyebilmekte; ¢ogu durumda kiigiik ve bagimsiz
kayiplar geklinde gergeklegse de bazi senaryolarda diisiik olasilikli ancak
yiiksek etkili sistem kesintilerine yol agabilmektedir. Ayrica siber riskler her
zaman kotii niyetli saldirilardan kaynaklanmamakta; yazilim giincellemeleri,
sistem arizalar1 veya dogal afetler gibi digsal soklar da is siirekliligini bozarak
siber riskin gergeklesmesine neden olabilmektedir. Bu tiir kesintiler, sisteme
karg1 giivensizligi tetikleyerek kisa vadede bulagici etkilere sebep olabilmekte
ve finansal istikrar tizerinde olumsuz sonuglar yaratabilmektedirler (Bouveret,
2018).
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Siber risklerin ortaya ¢ikmasinda teknik zafiyetler veya dig tehditlerin
yani sira igletme igi yonetsel karar siiregleri de belirleyici olmaktadir. Chen
vd. (2024), ABD’de faaliyet gosteren firmalar {izerinde yaptiklart kapsamli
caliymada, yoneticilerin kisa vadeli finansal hedeflere odaklanmalarinin siber
giivenlik riskini anlamli bi¢imde artirdigini ortaya koymaktadir. Caliyma
bulgulari, aragtirma-gelistirme, yazilim, bakim ve galigan egitimi gibi takdire
bagli harcamalarda yapilan olagandist kesintilerin, veri ihlali yaganma
olasiligin yiikselttigini gostermektedir. Anderson vd. (2012), siber suglarin
ekonomik etkisinin yalnizca dogrudan parasal kayiplarla sinirli olmadigini;
savunma harcamalari, iglem hacmindeki daralma ve giiven kaybi gibi dolaylh
unsurlar aracihigiyla finansal sistem {izerinde daha genis ve kalict sonuglar
dogurdugunu ifade etmektedir.

Siber risklerin etkisinin en yogun yasandigi kurumlardan olan bankalarin
geleneksel sube merkezli faaliyet yapisinin mobil ve internet bankaciligt
odakli bir modele evrilmesiyle birlikte suistimale agik yeni siire¢ ve hizmet
alanlar1 ortaya ¢ikmugtir. Bankacilik faaliyetleri hem miigteri giivenligi hem
de kurumsal giivenlik agisindan her gegen giin farklilagan ve karmagiklagan
risklerle kargi karstya kalmaktadir. Bu yeni risk unsurlarinin yarattig
kirilganliklar, siber risk kavrami gergevesinde ele alinmakta ve bilgi sistemleri
ile teknolojik varliklar1 etkileyen risklerin finansal ve itibari sonuglarryla
birlikte degerlendirilmesini gerekli kilmaktadir. (Bouveret, 2018).

Bankacilik faaliyetleri gergevesinde siber riskler, sistemlere izinsiz erigim
yoluyla ya da megru goriinen bilgi parcalarinin birlestirilmesi yoluyla
ortaya ¢ikabilmektedir. Banka hesap numaralarn tek bagina dogrudan fon
transferine imkan vermese de finansal kurum ad1 veya yonlendirme numarasi
gibi tamamlayic1 bilgilerle birlikte kullanildiginda, sahte 6deme talimatlari
olugturma, yetkisiz otomatik transfer girisimleri ve sahte ¢ek diizenleme
gibi ¢ok cesitli dolandiricilik faaliyetlerine zemin hazirlayabilmektedir. Bu
durum, bankacilik faaliyetlerinde siber risklerin tekil bilgi ihlalinden ziyade
bilgi kiimelenmesi yoluyla arttigini gostermektedir (ITRC, 2025).

Siber riskin finansal sistem {zerinde vyarattigi kirnlganhklar, bu
riskin kaynaginda yer alan tehdit tiirleri dikkate alinmadan tam olarak
anlagilmamaktadir. Bu nedenle siber riskin olusumunda belirleyici rol
oynayan siber tehditlerin yapisinin ve yayginlik diizeyinin incelenmesi 6nem
arz etmektedir.

3. Bankacilik Sektoriiniin Maruz Kaldig: Siber Tehditler

Siber tehditler, bilgisayar aglar1 ve bilgi sistemlerine yonelik olarak
verilerin yok edilmesi, bozulmasi veya yetkisiz bigimde ele gegirilmesini
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amaglayan kotii niyetli girisimler olarak tanimlanmakta; bu tehditler web
siteleri, bilgisayar sistemleri ve ¢evrimigi platformlar gibi farkli kaynaklardan
ortaya g¢ikabilmektedir. Bu tehditlerin temel amaci, ¢evrimigi kanallar
aracihigiyla hassas bilgilerin izinsiz bi¢imde elde edilmesidir (Sekhar ve
Kumar, 2023). Finansal kurumlar, miisteri kazanimi, islem gerceklestirme
ve diizenleyici uyum gibi temel operasyonlarini giderek artan olgiide dijital
altyapilar tizerinden yiiriittiikge, gelismig siber tehditlere kargt daha kirillgan
hile gelmektedir (Katuri, 2025).

Bilgi teknolojilerinin finansal sistem faaliyetlerinin merkezine yerlegmesi,
bu sistemleri siber tehditlere kargi daha hassas bir yapiya dontistiirmiistiir.
OFR (2025) raporu, 6zellikle biiyiik 6lgekli veri ihlalleri ve sistem kesintileri
gibi siber olaylarin, finansal istikrar {izerinde hem operasyonel aksakliklar
hem de giiven kaybr yoluyla belirgin etkiler yarattigini ortaya koymaktadr.
Raporda, finansal sistemin kesintisiz igleyisinin  dogrudan teknoloji
altyapisinin giivenilirligine bagh oldugu vurgulanmakta; genis ¢apl siber
saldirilar veya teknik arizalarin, yalnizca ilgili kurumun faaliyetlerini sekteye
ugratmakla kalmayip, 6deme sistemleri, fon transfer aglar1 ve piyasa isleyisi
tizerinde zincirleme etkiler dogurabildigi belirtilmektedir. Bu sebeple
finansal istikrarin korunmasi agisindan siber risklerin yonetiminde teknik
savunma onlemlerinin yani sira, saldir1 sonrasi siireglerin hizla ve giivenli
bigimde normale dondiiriilebilmesini ifade eden operasyonel dayanikliligin
da artirilmasi gerekmektedir (OFR,2025).

Finans sektorii dijital teknolojilerdeki hizli gelismelere paralel olarak
gevrimigi bankacilik uygulamalari, dijital 6deme sistemleri ve fintek tabanl
¢oziimlerin yayginlagtigi kapsamli bir doniigiim yagamaktadir. Bu doniistim,
islemlerin hizin1 ve hizmetlere erigimi artirirken; ayni zamanda finansal
altyapilarin gizlilik, biitiinlitk ve siirekliligini hedef alan siber tehditlerin
artmasina neden olmustur. Avrupa Birligi Siber Giivenlik Ajansi (European
Union Agency for Cybersecurity-ENISA), finans sektoriiniin yiiksek hacimli
finansal ve kigisel veri iglemesi nedeniyle siber saldirganlar agisindan yiiksek
degerli hedef konumunda bulundugunu ve bu nedenle s6z konusu tehditlerin
hem operasyonel riskler hem de finansal istikrar agisindan 6nemli sonuglar
yaratabilecegini vurgulamaktadir. Kurum tarafindan hazirlanan ve Avrupa
finans sektoriine yonelik siber tehditlerin ele alindigr Threat Landscape:
Finance Sector 2024 raporunda, finans sektoriinii hedef alan baglica tehditler
agagidaki gibi siralanmugtir:

1- Dagitik Hizmet Engelleme (DDoS) Saldirilari: DDoS saldirilari,
hedeflenen sistemin hizmet verme kapasitesini agir1 talep ile baskilayarak
finansal hizmetlere erisimi kesintiye ugratmayr amaglayan saldir1 tiirleridir.
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Bu saldirlar ozellikle yogun trafik olugturarak sunucularin ¢okmesine
veya yanit veremez hale gelmesine neden olur ve bankacilik islemlerinin
stirekliligini riske sokar.

2-Veri ile Tligkili Tehditler: Veri ile iliskili tehditler, hassas finansal
ve kisisel veri varliklarinin agiga ¢ikmasina, ele gegirilmesine veya kotiiye
kullanilmasina yol agan olaylar1 kapsar. Bu tehditler, siber suglular tarafindan
tinansal ¢ikarlar igin istismar edilmekte ve bankalarin miigteri giivenini
zedeleme potansiyeli tagimaktadir.

3-Sosyal Miihendislik Saldirilari: Sosyal miihendislik tehditleri,
kullanicilart manipiile ederek gizli bilgilerin agiklanmasini veya yetkisiz iglem
yapilmasini saglamaya ¢aligan yontemleri igerir.

4-Dolandiriciik  (Fraud): Dolandiricilik  temelli  tehditler, siber
saldirganlarin finansal kazang elde etmek amaciyla kimlik veya banka
bilgilerini kotiiye kullanmalarini ifade eder.

5-Fidye Yazilimi (Ransomware): Fidye yazilimlari, sistem veya verileri
sifreleyerek erisimi engelleyen ve sifre ¢oziimii i¢in fidye talep eden kotii
amagh yazilim saldirilarint kapsar.

6-Zararli Yazilimlar (Malware): Malware, bankacilik sistemlerine
ve kullanicr cihazlarina zarar verebilen, bilgi galabilen veya kontrolii ele
gecirebilen kotii amagh yazilimlar: ifade eder.

7Tedarik Zinciri Saldirilari: Tedarik zinciri saldirilari, bankalarin
kritik hizmetlerini saglayan iglincii taraflarin sistemlerine yoneliktir ve
bu zafiyetlerin istismar1 yoluyla daha genis bankacilik altyapilarina erigim
saglanabilir.

8-Diger Tehditler: Raporun kapsamina giren diger tehditler, yukaridaki
kategorilere dogrudan uymayan ancak finansal sistemlere zarar verebilecek
teknik ve taktikleri igermektedir (ENISA, 2024).

ENISA tarafindan Temmuz 2024-Haziran 2025 doneminde ger¢eklesen
yaklagik 4.900 segilmis ve dogrulanmig olaya dayanarak hazirlanan bir
diger raporda Avrupa Birligi genelinde siber tehdit ortaminin giderek daha
karmagik, gok aktorlii ve politik baglamdan etkilenen bir yapiya doniistiigii
goriilmektedir. Rapora gore siber saldirilarda en sik kullanilan ve sekil 1°’de
yer alan ilk sizma yontemi olan kimlik avi-oltalama (phishing), kotii amagh
e-postalar (malspam), sesli dolandiricilik (vishing) ve kotii amagli reklamlar
(malvertising) dahil olmak iizere vakalarin yaklagtk %60’1n1 olusturarak
baskin ilk sizma vektorii olmustur. Giivenlik agiklarinin istismart ise ilk erigim
vektorlerinin %21,3%ini olusturmug; bu vakalarin %68’inde zararli yazilim
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(malware) kullanimi gergeklegmistir. Diger yandan 2024 yili iginde Avrupa
Birligi’nin ag ve bilgi sistemlerinin giivenligini artirmaya yonelik temel siber
giivenlik diizenlemesi olan NIS Direktifi kapsaminda raporlanan yiiksek
etkili olaylarin %11’inin finans sektoriinde ger¢eklestigi belirtilmektedir. Bu
bulgular, finansal altyapinin siber olaylar agisindan sistemik 6nem tagtyan bir
alan oldugunu gostermektedir. Finans sektorii iginde ise saldirilarin biiyiik
oOlgiide bankacilik alt sektoriinde yogunlastigi, bankacilik sektoriine yonelik
saldinlarin finans sektoriindeki toplam olaylarmn %21,6’sin1 olusturdugu
raporlanmugtir (ENISA, 2025).

Sekil 1: Siber Saldwilardn En Stk Kullandan Ilk Sizma Yontemleri

m Kimlik Avi m i Tehditler m Zararh Uygulamalar

Botnet B Giivenlik Aaklan

Kaynak: ENISA, (2025). Threat landscape: Finance sector 2025. Publications Office
of the European Union.

Darem vd. (2023), bankacilik ve finans sektoriinii hedef alan siber
risklerin analizine yonelik olarak kapsamli bir siber tehdit ¢ergevesi ortaya
koymustur. Bu gergeve, siber tehditlerin finansal kurumlar tizerindeki etkisini,
tehditlerin dogasini ve temel Ozelliklerini dikkate alarak yapilandirilmistir.
Cergeve kapsaminda siber tehditler, smiflandirma olgiitlerine bagh olarak
teknik tehditler ve teknik olmayan tehditler olmak tizere iki ana grupta ele
alinmaktadir. Bunun yaninda, siber tehditlere karg: gelistirilen kargi 6nlemler
gergevenin tamamlayic1 bir bileseni olarak tanimlanmakta; bu 6nlemler
teknik kontrollerin yani sira hukuki ve diizenleyici diizenlemeler ile orgiitsel
ve yonetsel uygulamalar: da kapsamaktadir.

Finans sektorii i¢inde siber tehditlerin en ¢ok etkiledigi alan olan
bankacilik sektoriinde siber giivenlik tehditleri hem teknik altyapidan hem
de kullanic1 etkilegimlerinden kaynaklanan riskleri igermektedir. Dijital
bankacilikta siber tehdit, hesap sahibinin bilgisi veya onayr olmaksizin
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sistemlere erigmeyi hedefleyen her tiirlii kotii niyetli faaliyeti kapsamaktadir.
Bu tehditlerin baginda, verilerin gifrelenmeden saklanmasi veya iletilmesi
gelmekte olup, agik bigimde bulunan veriler siber saldirganlar tarafindan
kolaylikla ele gegirilebilmekte ve ciddi giivenlik ihlallerine yol agabilmektedir.
Bunun yani sira, kullanici cihazlart Gizerinden gergeklestirilen dyjital islemler
sirasinda bulagabilen zararl yazilimlar, ag tizerinden aktarilan hassas bilgileri
hedef alarak dijital bankacilik sistemlerinin biitiinliigiinii tehdit etmektedir.
Bankalarin hizmet gesitliligini artirmak amaciyla yararlandigy tigtincii taraf
hizmet saglayicilar, ATM sifresi, CVV veya tek kullanimlik sifre gibi bilgilerin
paylagimi yoluyla dolandiricilik ve vyetkisiz erigim risklerini artirmakta;
sahtecilik (spoofing) ve kimlik avi saldirilari ise banka web sitelerini taklit
eden platformlar ile e-posta, telefon ve kisa mesaj gibi iletigim kanallar1
tizerinden hassas finansal bilgilerin ele gegirilmesine olanak tanimaktadir.
Mevcut bulgular, siber suglarin 6nemli bir boliimiiniin ATM, banka kart: ve
internet bankacilig iglemleriyle iligkili oldugunu gosterirken, biiytik 6lgekli
bankalarda dahi izinsiz para transferlerinin gergeklestigine igaret etmektedir
(Sekhar ve Kumar, 2023).

Siber saldirilarda kullanilan bir diger yontem de sifir tiklama (zero-click)
saldirilar1 olup, kullanicidan herhangi bir islem gerektirmeden, uygulama
ve igletim sistemi zafiyetlerinin istismar1 yoluyla gergeklestirilebilmesi
nedeniyle bankacilik agisindan niteliksel bir risk artisini temsil etmektedir.
Bu tiir saldirilar, mobil bankacilik uygulamalarinin ¢alistigi ug cihazlarin
kullanicr farkindaligina dayali giivenlik varsayimlarini gegersiz kilabildigini
gostermektedir. Bu durum, bankacilikta siber giivenligin = yalmzca
kimlik dogrulama ve kullanici davramigina odaklanan bir ¢ergevede ele
alinamayacagini; u¢ cihaz giivenligi, uygulama katmani izolasyonu ve
saldir1 sonrasi tespit kapasitesini igeren daha biitiinlegik bir siber dayaniklilik
yaklagimini zorunlu kilmaktadir (Nisha ve Kulkarni, 2022).

Dijitallesmenin hiz kazanmasiyla birlikte siber saldirilarin operasyonel
stireklilik, veri biitiinliigli ve finansal istikrar iizerindeki potansiyel etkileri
daha belirgin hale gelmig; bu durum koruyucu, oOnleyici ve iyilestirici
mekanizmalarin  6nemini artirmustir.  Siber tehditlerin  gesitlenmesi  ve
karmagiklagmasi, finansal kurumlarin bu tehditlerin etkilerini sinirlandirmaya
yonelik sistematik yaklagimlar gelistirilmesini de zorunlu kilmaktadir. Ortaya
cikan siber tehdit profili kargisinda finansal kurumlarin siber giivenligi
kurumsal diizeyde yapilandirilmug bir risk yonetimi yaklagimiyla ele almasi
gerekmektedir.
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4. Bankacilik Sektoriinde Siber Giivenlik Yaklagimlar:

Siber giivenlik, bilgisayar ve elektronik iletisim sistemleri ile bu sistemler
tizerinden {tretilen ve iletilen bilgilerin kullanilabilirlik, biitiinlik, gizlilik,
kimlik dogrulama ve inkar edilemezlik ilkeleri dogrultusunda korunmasina,
muhtemel zararlarin 6nlenmesine, sinirlandirilmasina ve giderilmesine
yonelik tedbirler biitiiniinii ifade etmektedir (NIST,2021).

Dijital kanallarin kullaniminin her gegen giin artmasindan kaynakl olarak
siber giivenligin kurumsal ve sistemik diizeyde tagidigi nem, 6zellikle finansal
kuruluglarin maruz kaldig: siber olaylarin sikhigi ve yol agtigi ekonomik
kayiplar tizerinden daha agik bi¢imde ortaya ¢ikmaktadir. Siber giivenlik
olaylarimin yaklagik begte biri finansal kuruluglar tarafindan raporlanmug
ve onemli diizeyde dogrudan kayiplar bildirmistir. Bu kayiplar 2004-2024
yillar1 arasinda yaklagitk 12 milyar ABD diizeyine ulagmistir (IME2024).
Kimlik Hirsizlig1 Kaynak Merkezi (Identity Theft Resource Center -ITRC)
tarafindan yayimlanan 2025 yil ilk yar1 veri ihlali raporuna gore, s6z konusu
donemde toplam 1.732 veri ihlali raporlanmig olup, bunlarin 387’si finansal
hizmetler sektoriinde gerceklesmigtir. Bu bulgu, bankacilik ve finansal
kurumlarin siber saldirilar agisindan en yiiksek risk altinda bulunan sektorler

arasinda yer aldigini gostermektedir (ITRC, 2025).

Siber giivenlik ihlallerinin etkileri, yalnizca ihlale ugrayan firmayla sinirh
kalmayip ayni sektordeki diger kuruluslara da yansiyabilmektedir. Islam
ve arkadaglar1 (2022), bir firmada gergeklesen siber ihlalin, rakip firmalar
agisindan yatirimer belirsizligini artirarak piyasa tepkilerine yol agabildigini
ve bu etkinin yonetsel yapilarla iligkili oldugunu ortaya koymaktadir. Benzer
sekilde, Kelton ve Yang (2024) yatirimcilarin bu tiir ihlalleri degerlendirirken
davranigsal sezgilere bagvurdugunu ve oOzellikle finansal olarak kirillgan
firmalar igin bulagicilik etkilerinin daha giiglii oldugunu gostermektedir.

Finansal sistemin etkin ve istikrarl isleyigi bakimindan 6nem arz eden
siber giivenlik tehditlerinin yonetimi, Merkez Bankalar1 ve denetleyici
otoritelerin gozetim ve diizenleme yetkileri kapsaminda kilit bir sorumluluk
alan1 olarak 6ne ¢tkmaktadir. Bu otoritelerin rolii; tekil finansal kuruluglarin
giivenligi ve saglamlig: ile finansal altyapilarin ve finansal piyasalarin
gozetimini kapsamaktadir. Siber giivenligin risk agisindan artan 6nemi,
finans sektoriindeki kuruluglar tarafindan dijital teknolojilerin giderek daha
fazla benimsenmesinin ve dijital altyapilarin geniglemesiyle es zamanh
olarak finansal iiriin ve hizmetlerin dijitallesmesinin bir yansimasidir. Finans
sektoriinii hedef alan siber saldirilarin sayisindaki ve karmagikligindaki artig,
bu risklerin kritik niteligini giiclii bigimde ortaya koymakta; ozellikle siber
uzayda meydana gelen tekil bir bagarisizhgin zincirleme etkiler yaratarak
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tinansal istikrar1 olumsuz etkileyebilmesi olasiligina, yani sistemik siber risk
olaylarina odaklanilmasina yol agmaktadir (Forscey vd., 2022)

Giiniimiizde finans ve bankacilik hizmetlerinin ve bilgilerin biiyiik 6l¢tide
bulut ortaminda yer almast nedeniyle, kritik finansal verilerin yapay zeka
tabanli, Olgeklenebilir ve esnek bir erigim kontrol sistemi ile korunmasi
gerekmektedir. Finansal kuruluglar, sifreleme, iki faktorlii kimlik dogrulama
ve yetkilendirme gibi yerlesik giivenlik Ozelliklerine sahip sistemler
kullanabilmektedir. Ancak tiiketici ve kurum bilgilerini korumada erigim
kontrolleri, altyap: ve fiziksel varliklardan daha biiyiik bir 6neme sahiptir.
FinTech’in gelisimi ile Nesnelerin Interneti (IoT), Biiyiik Veri, blokzincir,
yapay zeka ve makine 6grenmesi gibi diger teknolojiler, bankacilik ve finansal
hizmetler sektoriinde eg zamanl olarak gelisjmektedir Modern bankaciligin
en zorlayic1 sorunlardan biri, miigteri verilerinin giivenliginin saglanmasi
olmugtur. Finans sektoriinde siber saldirilar giderek daha ciddi bir hal
almaktadir. Siber giivenlik ve siber sug kavramlar: birbiriyle iligkilidir. Sahip
olduklar bilgilere nasil erisildigine ya da bu bilgilerin nasil degistirildigine
bagl olarak bilgisayarlar hem hedef hem de arag rolii iistlenebilmektedir.
Teknolojik geligmeler bankacilik iglemlerinin kolayligini biiyiik 6l¢tide artirmag
olsa da, ayn1 zamanda ¢ok sayida yeni siber glivenlik sorunu da ortaya ¢ikmug
ve bu sorunlar en iist seviyeye ulagmugtir. Her ne kadar bu suglarla miicadele
etmek i¢in gesitli prosediirler uygulaniyor olsa da, tiim bilgi sistemlerinde
halen ¢ok sayida zayiflik bulunmaktadir. Finansal kurumlarin, siber suglarla
miicadelede kullanilabilecek tahmin modelleri gelistirmesi gerekmektedir.
Kotii niyetli faaliyetleri tespit edebilmek igin sistemlerin siirekli, etkin gekilde
izlenmesi, igletilmesi ve iglemlerin takip edilmesi zorunludur. Bu durum,
ancak bilgi giivenligini saglamak amaciyla siber dayanikliliga sahip geligmis
teknolojilerin kullaniimasiyla miimkiin olmaktadir (Khan vd.,2023).

Yapay zeka, milyonlarca olay kisa siirede analiz edebilmesi ve gok gesitli
siber tehditleri ey zamanh olarak izleyebilmesi sayesinde, siirekli evrilen siber
saldirilara kargt ongoriiye dayal analitik ve istihbarat iiretme kapasitesine
sahip bir teknoloji olarak 6ne ¢ikmaktadir. Bu Ozellikleri sayesinde,
potansiyel tehditlerin ger¢eklesmeden 6nce tespit edilmesine ve uygun kargt
onlemlerin zamaninda devreye alinmasina imkan tammaktadir. Yapay zeka,
giderek siber giivenlik mimarisinin ayrilmaz bir bileseni hiline gelmekte
olup giivenlik siireglerinin otomatiklestirilmesinde ve insan uzmanlarin
karar alma siireglerinin desteklenmesinde farkli kullanim alanlarinda yaygin
bi¢imde kullanilmaktadir. (Kaur vd.,2023)

Bankacilikta siber giivenligin artirilmasmna yonelik kullanilan 6nemli
araglardan biri de biyometrik yontemlerdir. Parmak izi taramalar1 ve yiiz
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tanima gibi biyometrik yontemler, kullanicilarin  fiziksel 6zelliklerine
dayali olarak taninmasini saglayarak islem yetkilendirme siireglerinde
kullanilmaktadir. Baz1 bankalar, biyometrik dogrulamay1 ¢ok faktorlii kimlik
dogrulama sistemleriyle birlikte uygulayarak giivenlik seviyesini yiikseltmeyi
hedeflemektedir. Bu teknolojiler, internet bankaciligi hizmetlerinde yetkisiz
erigim ve siber sug risklerini azaltmaya yonelik bir giivenlik katmani olarak

degerlendirilmektedir (Khan vd, 2023).

Bankacilik sektoriinde bilgi giivenliginin saglanmasinin bir diger onemli
unsuru da siber giivenlik farkindaligidir. Ust yonetimin agik destegi ve
sahiplenmesi, yeterli biitge tahsisi, belirlenen giivenlik politikalarina tutarl
bigimde uyum ve kurum genelinde benimsenmis bir siber giivenlik kiiltiirii,
farkindaligin etkin bigimde yerlesmesini saglayan baglica unsurlardir.
Calisanlarin giinliik operasyonlar sirasinda aldiklarr kararlarin bilgi giivenligi
tzerindeki etkilerini yeterince gozetmemesi, kurumsal diizeyde net bir
yonlendirme ve politika gergevesi olugturulmasini gerekli kilmaktadir. Bu
gergevede, kurum iginde gelistirilen giiglii bir siber giivenlik kiiltiirii, bilgi
sistemleri yonetiminin etkinligini artirmakta ve insan kaynakl giivenlik
zafiyetlerinin azaltilmasina katki saglamaktadir (Al-Alawi ve Al Bassam,
2019).

Kullaniailar agisindan degerlendirildiginde mobil bankacilik ortaminda
kullanilan modern giivenlik mekanizmalarinin  benimsenmesi, agirlikl
olarak algilanan fayda, kullanim kolaylig1 ve giiven unsurlari etrafinda
sekillenmektedir. Bu baglamda biyometrik kimlik dogrulama yontemleri,
ozellikle parmak izi tanima gibi uygulamalar, pratiklik saglamalar1 ve kullanici
etkilesimini azaltmalar1 nedeniyle 6ne ¢ikmaktadir. Benzer sekilde, yapay zeka
tabanli kisa mesaj uyarilari ve anlik bildirim sistemleri, ger¢ek zamanli izleme
ve hizli miidahale imkani sunmalar: sayesinde mobil bankacilik giivenliginde
yaygin bi¢imde tercih edilen araglar arasinda yer almaktadir. Buna karsilik,
teorik olarak yiiksek giivenlik seviyesi sunmasina ragmen gok faktorlii kimlik
dogrulama (MFA) uygulamalarinin kullaniminin sinirh kaldigi; bu durumun
biiyiik 6lgiide farkindalik eksikligi ve uygulamaya iliskin bilgi yetersizliginden
kaynaklandigy goriilmektedir. Giiglii parola politikalar1 giivenlik agisindan
gerekli kabul edilmekle birlikte, parolalarin hatirlanmasindaki giigliikler
ve yazil olarak saklanma egilimi, bu yontemin kendi iginde yeni giivenlik
zafiyetleri iiretebildigini gostermektedir. Genel olarak degerlendirildiginde,
giivenlik araglarinin teknik varligindan ziyade bu araglarin nasil ¢alistigina ve
nasil uygulanmasi gerektigine iliskin bilginin, benimseme diizeyi iizerinde

belirleyici oldugu anlagilmaktadir (Riasat vd., 2025).
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5. Siber Giivenlikle Tlgili Diizenleyici Cerceve

Siber giivenlik stratejilerinin tanimlanmasi konusunda son yillarda belirli
ilerlemeler kaydedilmis olmakla birlikte, bu alanda 6nemli yapisal bogluklar
varhigini siirdiirmektedir. Ulusal diizeyde ve finans sektoriine odaklanan
siber giivenlik stratejileri giderek daha fazla 6nem kazanmig ve birgok
yargt alani bu tiir stratejiler gelistirmistir. Artan siber giivenlik riskleriyle
etkin bigimde baga gikabilmek igin diizenleyici ve denetleyici kapasitenin
giiglendirilmesi acil bir 6nceliktir. Bu kapsamda, belirlenen bogluklara dayal
hedefli ve risk temelli bir yaklagimin benimsenmesi, daha etkili sonuglar
saglayacaktir. Bununla birlikte, insan kaynagi, teknik altyap: ve finansal
imkanlara iliskin kaynak kisitlarinin, siber risklere yonelik kapsamli bir
denetim gergevesinin olugturulmasinda optimal olmayan ilerlemeye yol
agtig1 degerlendirilmektedir. Ayrica, kotii niyetli aktorlerin siber saldirilar
gerceklestirmek {izere giderek daha etkin bi¢imde ig birligi yaptigi bir
ortamda, denetleyici otoritelerin yalnizca kendi i¢ kapasitelerini artirmalari
yeterli degildir. Finansal istikrarin korunabilmesi i¢in denetleyici kurumlarin
diger diizenleyici otoriteler ve ilgili kamu kuruluslariyla koordinasyonlarini
giiclendirmeleri kritik 6nem tagimaktadir. Siber risk denetiminin etkinliginin
artirilabilmesi amaciyla, yerinde inceleme yapma kapasitesinin gelistirilmesi,
uzaktan denetimin mevcut seviyelerin Otesine taginarak yogunlagtirilmasi ve
denetim kapsaminin kritik tigtincii taraflar1 da igerecek bigimde genigletilmesi
gerekmektedir (Ravikumar, 2025).

Tablo 1. Finansal Sistemde Siber Diizenlemelerin Uluslaravas: Uynmunn
Kolaylastwan Calismalar

siber Dayaniklilik &nlemlerinin Etkinliginin

Test Edilmesi Siber Olay Yonetimi

Operasyonel Dayanikhlik
C7TEnEi QdakiSe minTEme| Unstirisn BCBS: Operasyonel Dayanikil
G7-Siber Tatbikat Programlannin Temel Unsurian BCBS: Siber

020)

i Taraf Siber Risk Yonetimi
*Saglam Siber Dayanikhlik Cercevesi

yasa Altyapilan igin
2016)

urlan (2016)
117)

Ortak Siber Terminoloji

FSB SiberTerim i1 (2018, 2023)

7
ve DegerlendirmeRehberi

Kaynak: Crisanto, J. C., Unebara Pelegrini, . ve Prenio, ]. (2023). Banks’ cyber
security: A second genevation of vegulatory approaches (FSI Insights on policy
implementation No. 50). Financial Stability Institute.
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Finansal sistemde siber giivenlige iligkin uluslararasi standartlar, ilke setleri
ve diizenleyici ¢aliymalarin sayisi ve kapsami belirgin bigimde artmuistir.
Tablo 1, Finansal Istikrar Kurulu'nun (ESB) bankacilik sektoriinde siber
giivenlige yonelik ikinci nesil diizenleyici yaklagim ¢ergevesinde geligtirdigi ve
finansal sistemde siber diizenlemelerin uluslararasi uyumunu kolaylagtirmay1
amaglayan temel ¢alisma alanlarini gostermektedir. Cergeve; sistemik siber
dayaniklihik yaklagimlari, operasyonel dayaniklilik ilkeleri, {igiincii taraf
ve dig kaynak kullanimina bagli siber risk yonetimi, siber olay yonetimi
ve raporlama mekanizmalari, ortak siber terminolojinin olugturulmasi
ve siber Onlemlerin etkinliginin test edilmesi gibi birbirini tamamlayan
bilesenlerden olugmaktadir. Bu bilesenler, CPMI-IOSCO, G7, BCBS ve FSB
tarafindan yayimlanan rehberler ve ilkeler dogrultusunda sekillendirilmis
olup, finansal kuruluglarin siber riskleri tutarli, kargilagtirilabilir bir sekilde
degerlendirmesine olanak saglamaktadir (Crisanto vd., 2023).

Geleneksel siber giivenlik yaklagimlari, biiyiik 6lglide saldirilarin
onlenmesine odaklanmuig ve bilgi sistemlerinin dig tehditlere karg korunmasini
temel amag olarak benimsemigtir. Ancak giiniimiiz tehdit ortaminda,
gelismis ve kalict siber saldirilarin tamamen Onlenmesinin  miimkiin
olmadig giderek daha fazla kabul gormektedir. Bu baglamda, literatiirde ve
diizenleyici ¢ergevelerde “siber dayaniklhilik” kavrami 6n plana ¢ikmugtir. Siber
dayaniklilik, bankalarin siber olaylar1 yalnizca 6nleme kapasitesini degil, ayni
zamanda bu olaylar1 erken tespit etme, etkilerini sinirlama ve kritik bankacilik
faaliyetlerini miimkiin olan en kisa stirede yeniden siirdiirebilme yetkinligini

ifade etmektedir (Kopp vd., 2017).

Bank for International Settlements (BIS) ve International Organization
of Securities Commissions (IOSCO) tarafindan hazirlanan rehber finansal
piyasa altyapilarinin siber dayanikliliklarini giiglendirmelerine yonelik olarak
yonetigim, tanimlama, koruma, tespit ile miidahale ve toparlanma gibi beg
temel risk yonetimi kategorisi ve siber dayaniklilik gergevesinin tamamina
yaylmasi gereken ii¢ iist diizey bilegen (test etme, durumsal farkindalik
ve 6grenme-evrilme) sunmaktadir (Tablo 2). Rehberde ayrica dayaniklilik
hedeflerine ulagabilmek i¢in bu yatirnm alanlarmin birlikte ele alinmast,
etkili olabilmesi ve beklenen sonuglar1 tiretebilmesi igin ise bu faaliyetleri
destekleyen kullanic1 farkindahigr egitimleri gibi tamamlayic1 varhiklara
yatirim yapilmasi da 6zellikle tavsiye edilmektedir (Committee on Payments
and Market Infrastructures (CPMI) & International Organization of
Securities Commissions (I0SCO), 2016).
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Tablo 2. Finansal Piyasa Altyapiar: igin Siber Dayaniklilik Cergevesi

Bilesen Agiklama
e Siber risk yonetimine iligkin stratejik yaklagimin ve rol-sorumluluklarin
Yonetigim . P
yonetim kurulu ve {ist yonetim diizeyinde tanimlanmasi
Kritik iglevlerin, bilgi varliklarinin, sistemlerin ve dig bagimliliklarin
Tanimlama . L . .
belirlenmesi ve 6nceliklendirilmesi
Bilgi varliklariin gizlilik, biitiinliik ve erisilebilirligini saglamak tizere
Koruma . . ..
uygun giivenlik kontrollerinin uygulanmasi
. Olas1 siber olaylara isaret eden anormal faaliyetlerin zamaninda
Tespit . . : .
izlenmesi ve belirlenmesi
Miidahale ve Siber olaylarin etkisinin smirlandirilmas: ve kritik operasyonlarin
Toparlanma giivenli bi¢gimde yeniden baglatilmasi
Test Etme Slbvcr day.altnkhh'k gergevesinin etkinliginin diizenli testler yoluyla
degerlendirilmesi
Durumsal Tehdit ortaminin izlenmesi, tehdit istihbaratimin kullanilmasi ve
Farkindalik paydaslarla bilgi paylagimi
Ogrenme ve Degisen siber risklere uyum saglayacak sekilde siirekli iyilestirme ve
Evrilme kurumsal 6grenmenin tesvik edilmesi

Kaynak: CPMI & 10SCO, 2016, Guidance on cyber vesilience for financial market
infrastructures. BIS & IOSCO.

Uluslararas1 kuruluglar tarafindan gelistirilen bu ilke ve gergeveler,
siber giivenlige iligskin kiiresel bir referans noktast olugturmakla birlikte,
her {ilkenin kendi finansal yapisi ve diizenleyici 6ncelikleri dogrultusunda
ulusal mevzuata yansitilmaktadir. Tiirkiye’de bankacilik sektoriine yonelik
siber giivenlik ve bilgi sistemleri diizenlemeleri, Bankacilik Diizenleme ve
Denetleme Kurumu (BDDK) tarafindan belirlenen mevzuat gergevesinde
sekillenmektedir. BDDK diizenlemeleri uyarinca bankalar, bilgi sistemlerinin
giivenligini saglamak, bilgi varhiklarini yetkisiz erigim, bozulma, kayip ve
kesintilere karst korumakla yiikiimliidiir. Bu kapsamda bankalarin; bilgi
sistemleri risklerini tanimlayan, olgen, izleyen ve kontrol altina alan yazih
politika ve prosediirler olusturmasi, bu siiregleri i¢ kontrol ve risk yonetimi
sistemlerine entegre etmesi zorunlu tutulmaktadir. Diizenlemelerde,
bankacilik faaliyetlerinde kullanilan bilgi sistemlerinin gizlilik, biitiinlik ve
erigilebilirlik ilkeleri dogrultusunda isletilmesi gerektigi agikga belirtilmekte;
miigteri bilgilerinin ve bankacilik sirlarinin korunmasi temel yiikiimliiliikler
arasinda sayilmaktadir. Ayrica bilgi sistemlerine iligkin risklerin diizenli
olarak degerlendirilmesi ve bu degerlendirmelerin yonetim kurulu diizeyinde
izlenmesi mevzuat kapsaminda 6ngoriilmektedir.
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BDDK mevzuati, bankalarin bilgi sistemleri kaynakli kesintilere ve
siber olaylara kars: is siirekliligi ve felaket kurtarma planlari hazirlamasini
ve bu planlar1 diizenli olarak test etmesini zorunlu kilmaktadir. Bankalarin,
bilgi sistemlerinde meydana gelen 6nemli olaylar1 kayit altina almasi,
olaylara miidahale siireglerini tamimlamas: ve gerekli hallerde diizenleyici
otoriteyi bilgilendirmesi gerekmektedir. Ayrica dig hizmet alimi yoluyla
kullanilan bilgi sistemleri ve hizmet saglayicilar da bankanin risk alani iginde
degerlendirilmekte; bu hizmetlerin giivenligi, siirekliligi ve denetlenebilirligi
bankanin sorumlulugunda kabul edilmektedir. Diizenlemeler, bilgi
sistemleri ve siber risk alaninda i¢ denetim faaliyetlerinin yiiriitiilmesini,
kontrol eksikliklerinin raporlanmasint ve giderilmesini zorunlu kilarak
bankacilik sektoriinde operasyonel ve dijital dayaniklihigin tesis edilmesini
hedeflemektedir (BDDK,2020).

Bankacilik sektoriinde siber dayanikhligin yalmizca teknik kontrollerle
saglanamayacagl, diizenleyici ¢ergevelerde de agik bigimde ortaya
konmaktadir. BDDK tarafindan yayimlanan Bilgi Sistemlerine Tligkin Sizma
Testleri dokiimani, bankalarin bilgi sistemlerine yonelik zafiyetleri periyodik
ve senaryoya dayali testlerle tespit etmesini zorunlu kilmakta; sizma testlerini
teknik bir faaliyet olmanin Otesinde, risk yonetimi ve iist yonetim gozetimi
altinda yiiriitiilmesi gereken kurumsal bir siireg olarak tanimlamaktadir. Bu
yaklagim, siber risklerin 6nlenebilir oldugu kadar kaginilmaz da olabilecegi
varsayimina dayanmakta ve bankalarin siber olaylar kargisinda yalnizca
korunma degil, hazirhik ve toparlanma kapasitelerini de test etmelerini
amaglamaktadir (BDDK,2012).

01.04.2021 tarihli Resmi Gazete’de yayimlanan Uzaktan Kimlik Tespiti
Yonetmeligi, bankacilik iglemlerinde siber risklerin daha islem 6ncesi agamada
siirlandirilmasint hedeflemektedir. Yonetmelik, uzaktan miister: edinimi
stireglerinde kimlik tespitinin ger¢ek zamanl goriintiilii goriisme yoluyla
yapilmasini, miigterinin fiziksel varliginin ve kimlik belgesinin orjjinalliginin
dogrulanmasini zorunlu kilmaktadir. Ayrica, kimlik tespiti siirecinin sesli ve
goriintiilii olarak kayit altina alinmasi ve bu kayitlarin denetlenebilir sekilde
saklanmasi1 Ongoriilerek, olast uyugsmazliklar ve siber dolandiricilik vakalar:
kargisinda izlenebilirlik ve inkar edilemezlik giiglendirilmigtir. Kimlik
dogrulama ile elektronik ortamda kurulan sozlesme arasinda teknik bagin
korunmasina iligkin hiikiimler ise, kimlik hirsizlig1 ve yetkisiz islem baglatma
risklerine karg1 diizenleyici bir giivenlik katmani olugturmaktadir (BDDK,
2021).

BDDK’nin 2023/1 sayili genelgesi ise elektronik bankacilik kanallarinda
kimlik dogrulama ve iglem giivenligini, Bankalarin Bilgi Sistemleri
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ve Elektronik Bankacilik Hizmetleri Hakkinda Yonetmelik (BSEBY)
hiiktimleri ¢ergevesinde ele almakta ve bankalarin, internet ve mobil
bankacilik iglemlerinde en az iki bilesenden olugan giiglii kimlik dogrulama
mekanizmalart kullanmasini zorunlu kilmaktadir. Diizenlemede, finansal
sonu¢ doguran iglemler i¢in misteri onaymin gosterilen tutar ve alic
bilgilerine 6zgii bigimde alinmasi, bu onayn teknik olarak dogrulanabilir ve
inkar edilemez sekilde kayit altina alinmasi gerektigi vurgulanmakta; boylece
islem giivenligi ile sorumluluk atamasinin saglanmasi amaglanmaktadir.
Ayrica, elektronik ortamda s6zlesme kurulmasi ve servis modeli bankacilig
kapsaminda arayiiz saglayicilar {izerinden sunulan hizmetlerde, kimlik tespiti
ve islem giivenligine iligkin yiikiimliiliiklerin servis bankasi ve arayiiz saglayici
tarafindan birlikte yerine getirilmesi gerektigi diizenlenmektedir. Genelge,
bankacilik faaliyetlerinde siber giivenligin hukuki sorumluluk, miigteri onayi
ve kurumsal yOnetisim boyutlar1 da olan bir risk alani oldugunu ortaya
koymaktadir (BDDK, 2023).

6. Sonug

Finansal sistemde djjital kanal kullaniminin hizla yayginlagmasi, siber
riskleri bankacilik ve finansal kurumlar agisindan yalnizca operasyonel bir
tehdit olmanin yani sira finansal istikrar1 etkileyebilecek sistemik bir risk
unsuru hiline getirmistir. Son yillarda yaganan biiyiik Olgekli siber olaylar
ve siber saldirilar 6deme sistemleri, veri biitiinliigii, operasyonel stireklilik
ve piyasa giiveni iizerinde genig ¢apl etkiler yaratmaktadir. Bu sebeple siber
giivenligin finansal sistemin dayaniklilig1 agisindan stratejik bir 6ncelik olarak
ele alinmasi bir zorunluluk haline gelmisgtir.

Uluslararasi kuruluglar tarafindan gelistirilen rehberler ve ilke setleri, siber
risklerin yonetiminde ortak bir referans gergevesi sunmakla birlikte, giderek
daha fazla ikinci nesil diizenleyici yaklagimlara yonelindigi goriilmektedir. Bu
yaklagimlar, teknik kontrollere ek olarak sistemik siber dayaniklilik, tigtincii
taraf risk yonetimi, siber olaylara hazirlik ve raporlama mekanizmalari ile
test ve degerlendirme siireglerini bir arada ele almaktadir. Siber giivenlik
giiniimiiz kosullarinda artik kurumsal yonetigim ve risk yonetimi siireglerinin
ayrilmaz bir pargasi haline gelmektedir.

Kiiresel  egilimler, wulusal diizeyde  diizenleyici  gergevelerin
sekillendirilmesinde de belirleyici olmaktadir. Ttrkiye’de bankacilik sektoriine
yonelik siber giivenlik diizenlemeleri, BDDK tarafindan yayimlanan
mevzuat ve rehberler araciligiyla uluslararasi standartlarla uyumlu bigimde
yapilandirilmigtir. Bu diizenlemeler, bankalarin bilgi sistemleri giivenligini
giigclendirmeyi, siber olaylara kargi hazirlik diizeyini artirmayr ve denetim
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stiregleri yoluyla risklerin siireklilik arz eden bir bi¢imde izlenmesini
amaglamaktadir. Bu yoniiyle ulusal mevzuat, kiiresel siber dayaniklilik
yaklagiminin yerel finansal sistemin ihtiyaglara uyarlanmig bir yansimasi
niteligindedir.

Artan dijitalleyme ve karmagiklagan siber tehdit ortamui, siber giivenligi
yalnizca finansal kurumlar agisindan degil, ayn1 zamanda bu kurumlarin
sundugu djjital hizmetleri kullanan bireysel ve kurumsal kullanicilar
agisindan da hassas bir gliven unsuru héline getirmistir. Siber olaylar; finansal
kurumlarda operasyonel aksamalar ve ekonomik kayiplar yaratmanin yani
sira, kullanicilar bakimindan maddi zararlar, kisisel verilerin ihlali, kimlik
hirsizlig: ve dijital hizmetlere duyulan giivenin zedelenmesi gibi ¢ok boyutlu
sonuglar dogurmaktadir.

Sonug olarak, artan dijitallesme ve karmagiklagan tehdit ortami
kargisinda siber giivenligin, bankalar i¢in dinamik ve siirekli gelisen bir risk
yonetimi siireci olarak ele alinmast gerekmektedir. Oniimiizdeki dénemde
siber risklerin etkin bi¢imde yonetilebilmesi; uluslararasi standartlarla
uyumlu, ulusal mevzuatla desteklenen ve kurumsal yonetisim yapilartyla
biitiinlegmis bir siber dayanikhlik yaklagtiminin benimsenmesine baghdir.
Bunun yani sira kullanicilarin dijital ortamlarda kargilagabilecekleri riskleri
tantyabilmesi, giivenli finansal davraniglar gelistirebilmesi ve sunulan
koruma mekanizmalarint dogru bigimde kullanabilmesi de Onemli bir
husustur. Dolayisiyla siber giivenlik politikalarina kurumsal siber dayaniklilik
uygulamalari ile kullanicilarin dijital finansal okuryazarligini gii¢lendirmeye
yonelik farkindalik ve egitim siireglerinin de dahil edilmesi siber risk kaynakli
zararlarin azaltilmasinda etkili olacaktir.
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Chapter 9

Global Banking Shocks and Their Transmission
to the Turkish Equity Market: Sectoral Evidence
from BIST 3

Inci Merve Altan!

Abstract

In March 2023, Silicon Valley Bank (SVB), specializing in banking services for
technology startups and financing nearly half of venture-backed technology,
went bankrupt. SVB’s bankruptcy was followed by the bankruptcies of major
banks Silvergate Bank, First Republic Bank, Signature Bank, and Credit
Suisse Bank. A series of bank failures and past crisis experiences have increased
concerns about the risk of financial contagion across the global economy, and
SVB’s collapse has drawn attention to the resilience of the global banking
system and financial markets. Given that predicting the contagion impact of
the crisis is crucial for both investors and the national economy, examining the
impact of SVB on sectors listed on the BIST is crucial for Tarkey. Therefore,
this study aims to examine the impact of SVB’s bankruptcy on the banking,
insurance, food and beverage, I'T, tourism, and services sectoral indices listed
on the BIST. An event analysis was conducted for the period January 2, 2023,
to August 18, 2023. The findings show that the SVB bankruptcy did not
have a homogeneous impact on sector indices. As of the event date, sectors
other than the banking sector showed negative cumulative abnormal returns.
In the post-event period, significant differences emerged between sectors;
cumulative abnormal returns were more negative in the IT and tourism
sectors, recovery took longer in the insurance sector, and the banking sector
reached positive cumulative abnormal returns the quickest.
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1. Introduction

Banks, one of the main elements of the economy, play an active role
in creating the loans needed in the market, capital, and therefore liquidity.
Although it triggers economic growth by raising funds and supporting credit
formation, it causes risks to spread between countries and sectors; therefore,
it is a source of concern for companies and policymakers. There will be more
uncertainty regarding the availability of bank loans for businesses seeking
tunding if bank strength declines. Considering the aforementioned issues,
in the worst-case scenario of bankruptcies, it is inevitable that companies
affiliated with the bank will affect the entire economy (Aharon, Ali & Naved,
2023; Freixas & Rochet, 2008).

The increasing integration of the global financial system means that
banking-related shocks originating in one country can quickly spread to
other countries and markets. Sudden liquidity problems, particularly those
faced by systemically important banks, can threaten the financial stability of
both developed and developing markets and create contagious effects. The
bankruptcy of Silicon Valley Bank (SVB) in March 2023, which specializes
in banking services for technology startups, is a noteworthy case study due
to its different dynamics compared to traditional banking crises. Indeed,
following the bankruptcy of SVB, which financed approximately half of
venture capital-backed technology companies, large-scale banks such as
Silvergate Bank, First Republic Bank, Signature Bank, and Credit Suisse
also ceased operations. Thus the banking panic that began in the US quickly
spread to major banks in Europe, and the bankruptcy of SVB caused a global
banking crisis. After this globally growing banking crisis, attention turned
to its impact on financial markets and the reactions of financial markets
to current banking shocks (Acharya, et al., 2023; Hayes, 2023). Because
investors with uninsured deposits in these banks lost confidence in investing
their deposits in long-term securities due to the high interest rates during
this period, the conditions were created for the banking crisis to spread to
the capital markets (Acharya, et al., 2023).

SVB’s bankruptcy led to losses on stock exchanges, particularly in the
UK, but also in Hong Kong, South Korea, Australia, and Japan, and many
technology startups in China faced financing problems. The approximately
7% decline in the European Banking Index highlighted the impact of this
banking-related shock on market value (Aharon et al., 2023; Hayes, 2023).
All these developments show that the SVB bankruptcy raises significant
questions about the resilience of the global banking system and financial
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markets (Martins, 2023; Aharon et al., 2023; Hayes, 2023; Pandey, Hassan,
Kumari & Hasan, 2023; Yadav, Rao, Abedin, Tabassum & Lucey, 2023).

Understanding how global banking shocks affect emerging nations is
crucial for investor behavior and financial stability. However, the existing
literature focuses mostly on developed-country markets; empirical evidence
on how unexpected global banking failures are priced at the sectoral level in
rising nations such as Turkey is scarce. Unlike previous studies that examined
the SVB failure from the perspective of intra-bank financial failure, this
study focuses on the sectoral impacts of a global banking shock on Turkish
equity markets. Specifically, there is no study yet that directly examines the
effects on BIST sectoral indices. Considering the strong contagion effects
observed in the global financial crisis, analyzing the impacts of international
banking shocks on BIST is of great importance to both academic literature
and policymakers. Therefore, the main objective of this study is to examine
the short-term effects of the SVB failure on sectoral indices traded on the
BIST using an event study method. Accordingly, this study will examine
how a shock originating from the global banking sector affected BIST on a
sectoral basis.

The study offers three main contributions to the literature. Firstly, this
study is one of the limited number of empirical studies examining the impact
of the globally resonant SVB bankruptcy on the BIST and its sectoral indices.
Secondly, using the event study method, market responses are analyzed at
the sectoral level, and evidence is presented on how the effects of banking-
related shocks on equity markets difter across sectors. Thirdly, by addressing
the contagion mechanism of global banking failures in an emerging market
context, the study provides findings that complement existing literature,
which predominantly focuses on developed country markets. In this respect,
the results offer important implications for investors and policymakers in
assessing the impact of global banking shocks on local markets.

In the study, firstly, the effect of bank collapses and the effect of SVB’s
bankruptcy on banks and financial markets were explained, and in the
second part, a conceptual framework was formed from the studies on SVB’s
bankruptcy. In the third chapter, how the main sectors operating in the BIST
reacted to the bankruptcy of the SVB was analysed using the event study
method, and its findings were included. Finally, in the conclusion part, the
findings are interpreted and future studies are shed light on.
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2. Literature

Banking crises limit the activities of households and companies, reduce
investment and consumption, and disrupt the functioning of the credit and
payment systems. Thus, it affects all developed and developing countries.
There are many studies in the literature that try to understand banking crises
and examine the transmission channels of crises (Cinko & Ak, 2009; Dungey
& Gajurel, 2015; Clarke & Dercon, 2019; Himino, 2021; Ozili, 2023;
Metrick & Schmelzing, 2023; Ozili, 2024; Huberdeau-Reid & Pennacchi,
2025; Amoah et al., 2025).

SVB went bankruptin 2023, and there were countless further bankruptcies
that followed. Many academic research have been conducted on these
bankruptcies. Studies have mostly concentrated on these problems since the
effects of the SVB’s failure on the financial markets and banking sector are
crucial for both researchers and policymakers (D’Ercole, 2023; Aharon et
al., 2023; Martins, 2023; Pandey, Hassan, Kumari & Hasan, 2023; Acharya,
etal., 2023; Oefele, Baur & Smales, 2023; Yadav, Rao, Abedin, Tabassum &
Lucey, 2023; Lan, 2024; McClane, 2025; Feldberg, et al., 2025). Some of
these studies are summarized below.

Naveed, Ali, Gubareva & Omri (2024), in their study using the event
study method, examined the reactions of the forex, energy, metal, and
cryptocurrency markets to the collapse of the SVB. They found that, while
the cryptocurrency and energy markets reacted unfavorably, the forex and
metal markets performed well both during and after the incident. They
did note that the bitcoin market generated good anomalous returns. They
also emphasized the dangerous consequences of the SVB failure, citing the
possibility of contagious repercussions extending to international financial
markets. Similarly, Ofele et al. (2023) looked at how the 2023 banking crisis,
which was brought on by SVB’s insolvency, affected the stablecoin market
in the cryptocurrency space. They find that investors distinguish between
money market mutual funds and stablecoins and balance portfolio returns
with safe assets. Warren (2025) examined how Silvergate Bank managed its
balance sheet to maintain liquidity and protect its ability to absorb significant
and unpredictable outflows from depositors of its crypto clients following
SVB and subsequent bank failures.

In their another study employing the event study approach, Ali, Naveed,
Gubareva, and Vo (2024) found that banks in the United States and Europe
saw negative returns as a result of SVB’s failure, but banks in China were
mostly unaffected. They also discovered that the SVB bankruptcy had a

negative influence on the stock prices of banking businesses in the United
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States and Europe, but a favorable impact on the stock prices of technology
companies in the same countries. Similarly Martins (2025) examined how
the US banking sector responded to the collapses of SVB and Credit Suisse.
Analysis of the abnormal returns generated by the announcement of the
bank collapses revealed a negative impact on the largest publicly traded
United States banks.

Tabash, Sheikh, Shawkat, and Hoon (2025) investigated the cumulative
abnormal returns (CAR) and abnormal returns (AR) of worldwide Sharia-
compliant and non-Sharia sectors following the collapse of the SVB. They
discovered that non-Sharia-compliant sectors experienced lower cumulative
anomalous losses than Sharia-compliant sectors, and that the worldwide
non-Sharia-compliant banking sector was more significantly impacted by
the SVB collapse. They argued that the most economical risk mitigation
strategy given protracted volatility in most non-Sharia-compliant industries
was to take short positions in Sharia-compliant energy companies.

Yadav et al. (2023) investigated how the bankruptcy of SVB aftected the
top nine stock indices globally. According to their findings, the collapse of
a sizable financial institution like the SVB might have a considerable effect
on international equities markets and cause contagion effects. Aharon et
al. (2023) examined how the collapse of SVB affected international equity
markets in the Middle East, Europe, Africa, and Latin America on the day
of the collapse and for some time afterward, and found a significant negative
reaction in financial markets. Based on their findings, they warned investors
that a major negative event like the bankruptcy of SVB may not always yield
the desired benefits. Similar to this, Pandey et al. (2023) also looked at how
the SVB’s bankruptcy affected international stock markets. According to
their research, developed markets have a larger bankruptcy effect because of
their greater economic connection with the world economy. They also stated
that the effect of bankruptcy did not affect all countries equally and that
countries with stable and strong banking systems were difterentiated. Martins
(2023) examined the reflection of SVB and Credit Suisse’s bankruptcy on
the stocks of listed banks in Europe. These two bank collapses have caused
bank stocks to respond quite negatively. He cited systemic contamination,
knowledge asymmetries, and uncertainty as the causes of the overall decline
in the banking sector.

When the studies on the bankruptcy of the SVB are examined, it can be
said that the studies are especially concentrated on the capital market. In the
studies, it is seen that the effect of bankruptcy is examined in terms of stock
markets, sectors, and stocks. However, among the studies available, there is
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no research that examines how the bankruptcy of SVB affected BIST and
the sectors within BIST. In this direction, in the next part of the study, the
effect of the bankruptcy of the SVB on the main sectoral indices operating
in the BIST was analysed with the event study method, which is frequently
used in literature.

3. Model and Findings

Usually, the event study method is applied to examine how financial
markets react to unforeseen events like bankruptcies, crises, and elections
(Yilmaz & Elmas, 2019; Pandey, et al. 2023). The event study method is a
method that focuses on abnormal returns and the eftect of these returns on
market value. For this reason, in the study, event analysis was used to examine
the effect of the bankruptcy of SVB on the banking (XBANK), insurance
(XSGRT), food and beverage (XGIDA), IT (XBLSM), tourism (XTRZM),
and service (XUHIZ) sectoral indices in BIST. Data were obtained from the
internet address investing.com (2023). March 10, 2023, when the SVB went
bankrupt, when rapid deposit withdrawals took place, and was taken over by
the FDIC, was chosen as the event day. Accordingly, daily data from January
2, 2023 to August 18, 2023, were used in the analysis method. In order to
obtain more real results in average and abnormal return calculations, the
event window is kept long. 117 trading days from t-45 (January 2, 2023) to
t + 109 (August 18, 2023) are taken into account. The average return of the
window estimate is used to calculate the expected return in the period t-45
to t-1. The abnormal return is calculated by deducting the expected return
from the relevant sector’s stock market return. The formulation of abnormal
return is given in (1) (Irfan, Tahir & Yadav, 2021; Yadav et al., 2023).

AR= R -E(R) (1)

In equation (1), AR shows the abnormal return, R, shows the daily
return of the sectors, and E(R) shows the expected return. By dividing the
standard error of the window estimate, denoted by SE, by the abnormal
return on the relevant day, the t-statistic, which displays the importance of
the abnormal return, is generated. Its formulation is given in (2).

_ AR

AR="=, SE=
SE

o AR,

In (2)

Equation (3) is used to determine the cumulative abnormal return
expressed in CAR after calculating the abnormal return and t-statistics.
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T
CAR=) AR, (3)
=0
The values for the effect of the bankruptcy of the SVB obtained from
the equations (1) and (2) on the banking, insurance, food and beverage, IT,
tourism, and service sector indices in BIST are given in Figure 1 for easy
traceability.

xunz [

Figure 1. Abnormal Return on SVB Bankruptcy of Sectoral Indices

In Figure 1, when the SVB went bankrupt, BIST’s insurance and IT
sectors had negative abnormal returns; banks, food and beverage, and
service sectors are seen to have positive abnormal returns.

The data is given graphically in Figure 2 for easy tracking. The t-statistics
of the cumulative abnormal return values produced by equation (3) in the
event window spanning from t-45 to t+109 are significant at the 15% level.
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Figure 2. Cumulative Abnormal Returns of Sectors

When Figure 2 is examined, it is seen that the banking, insurance, food
and beverage, information technology, tourism, and services sectors included
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in the analysis before SVB’s bankruptcy had negative cumulative returns;
however, a relatively upward trend in returns is observed approximately one
week before the event date. It is noteworthy that, with the exception of
the banking sector, all other sectors had negative cumulative returns on the
event date. When examined after the event, it is striking that the information
technology and tourism sectors suffered the greatest losses from SVB’s
bankruptcy; the insurance sector took the longest time to recover from the
effects of the bankruptcy; and conversely, the banking sector recovered the
quickest and achieved positive cumulative returns most quickly.

4. Conclusions

Following the bankruptcy of SVB, one of America’s largest commercial
banks and funding nearly half of the venture capital-backed technology
sector, other large-scale banks such as Silvergate Bank, First Republic Bank,
Signature Bank, and Credit Suisse also went bankrupt. Even the collapse
of SVB in the US triggered financial panic among top banks in Europe.
Facing a global banking crisis, concerns increased about the possibility of
its effects spreading financially to the wider economy. The SVB bankruptcy
underscored the robustness of the global banking system and financial
markets.

Considering the financial globalization, it is very important for both
investors and countries to foresee the contagion effect of any crisis. In this
case, it is very important for Turkey to examine the impact of SVB on capital
markets and sectors. In this direction, it is aimed at examining the effect of
the bankruptcy of the SVB on the sectoral indices traded on the BIST. To
this end, the effects of SVB’s bankruptcy on the banking, insurance, food
and beverage, information technology, tourism, and service sectors on the
BIST were analyzed using an event study method. Accordingly, daily data
from January 2, 2023, to August 18, 2023, were used in the event analysis
method. In order to obtain more real results in average and abnormal return
calculations, the event window is kept long. 117 trading days from t-45
(January 2, 2023) to t + 109 (August 18, 2023) are taken into account.

According to the analysis findings, at the time of the bankruptcy event of
the SVB, BIST Insurance and the IT sector had negative abnormal returns;
banks, food and beverage, and service sectors were seen to have positive
abnormal returns. This findings highlights the difference in the impact of
global banking crises on BIST sectors.

According to the cumulative abnormal return findings, all sectors
included in the analysis—banking, insurance, food and beverage, IT,
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tourism, and services—had negative cumulative abnormal returns prior to
SVB’s bankruptcy; however, there was a relatively positive trend in returns
approximately one week prior to the event. It is noteworthy that, with the
exception of the banking sector, all other sectors had negative cumulative
returns on the day of the event. According to post-event findings, the sectors
that suffered the greatest losses from SVB’s bankruptcy were the IT and
tourism sectors; the insurance sector had the longest recovery period from
the effects of the bankruptcy; and conversely, the banking sector recovered
the quickest and achieved positive cumulative returns. The findings of this
study are generally consistent with the existing literature, which reveals that
the SVB bankruptcy did not create a one-sided and homogeneous impact on
tinancial markets (Pandey et al., 2023; Ali, Naveed, Gubareva & Vo, 2024;
Tabash, Sheikh, Shawkat & Hoon, 2025). Based on all these findings, it can
be said that investors should pay attention to portfolio diversification during
periods of global banking-related crises, and policy structures should take
precautions against contagion effects during these periods.

While most existing studies on SVB’s bankruptcy focus on developed
country markets and bank-specific analyses, this study presents unique
findings on how the banking shock stemming from SVB’s globally impactful
bankruptcy was priced sectorally in an emerging market. However, the
limitation of this study stems from its focus on the short-term effects of SVB’s
bankruptcy on BIST sector indices. Future studies could examine the long-
term effects of SVB’s bankruptcy using cointegration analyses. This would
allow for comparisons and international assessments by conducting short-
term or long-term analyses for both developed and developing countries.
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Boliim 10

Makine Ogrenmesi Yontemleri ile Finansal
Basarisizlik Tahmini: Imalat Firmalarindan
Kantlar

Fahrettin Soker!

Ozet

Bu ¢alisma, aga¢ tabanli makine 6grenme yontemlerini kullanarak Borsa
Istanbulda islem goren imalat sektorii firmalarmnin finansal basarisizligim
tahmin etmeyi ve en bagarili yontemi belirlemeyi amaglamaktadir. Tahmin
stirecinde Rastgele Orman (Random Forest - RF) ve Agir1 Gradyan Artirma
(Extreme Gradient Boosting - XGB) modelleri kullanilmig, 204 firmanin
2023-2024 donemi verileriyle finansal basarisizlign tahmin edilmistir.
Tahmin sonuglarinda RF modelinin daha bagarili performans sergiledigi,
ayrica modellerin tahminine en ¢ok katkiyr sunan degiskenin Esas Faaliyet
Kér / Kisa Vadeli Borglar orani oldugu tespit edilmigtir. Sonuglar finansal
bagarisizlik tahminlerinde iki farkli aga¢ tabanh makine 6grenmesi yonteminin
performansini imalat sektoriinden verilerle ortaya koymakta ve tahminlerde
kisa vadeli borglar1 6deyebilme kapasitesi olarak esas faaliyet karliligini 6ne
cikarmaktadir.

1. Giris

Finansal basarisizlik, bir firmanin cari yiikiimliliklerini vadesinde
O0deyememesi olarak tanimlanir (Beaver, 1966, s. 71; Zeytinoglu & Akarim,
2013, s. 107). Bagarisizlikla sonuglanan siirecte ortaya ¢ikan finansal yapidaki
bozulmalar, firmalarin faaliyetlerini siirdiirebilme yetenegi konusunda
endigelere yol agmaktadir (Ayvaz & Erkan, 2023, s. 376). Basarisizlikta,
kreditorlerin alacaklarini tahsil edememeleri ve hissedarlarin sahip olduklar:
paylarin degerlerini kaybetmeleri gibi durumlar ortaya gikabilir (Yaman
& Korkmaz, 2021, s. 593). Dahasi, firmalarin iflas etmesine veya tasfiye
stirecine girmesine neden olabilir (Zeytinoglu & Akarim, 2013, s. 107).

1 Ogr. Gor. Dr., Kahramanmarag Istiklal Universitesi, fahrettin.soker@istiklal.edu.tr, ORCID:
0000-0002-3763-5419
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Bu sebeple firmalarin finansal basarisizliginin tahmin edilmesi yoneticilerin,
yatirimcilarin ve hissedarlarin karar alma stiregleri i¢in kritik 6neme sahiptir
(Xu & Wang, 2009, s. 366).

Finansal basarisizligin tahminiyle yoneticiler bagarisizlik ihtimaline kars:
bor¢lanma, maliyet yonetimi gibi konularda 6nceden iyilestirici 6nlemler
alabilir. Yatinmcilar ise iflas riski ve finansal sikintinin olusturdugu kritik
duruma gore kararlarim sekillendirerek, yiiksek riskli firmalara yapilacak
yatirrmlarda daha saglikli kararlar alabilir (Yaman & Korkmaz, 2021, s.
593). Dolayisiyla finansal bagari/bagarisizlik tahminleri firma ve paydaglar
igin risklerin azaltilmasina ve kaynaklarin daha etkin kullaniimasina imkan
saglar.

Bir firmanin ciddi kayiplar yagamasi ve/veya varliklarina oranla orantisiz
yiikiimliiliiklere sahip olmas1 durumunda ortaya ¢ikan finansal bagarisizligin
yaygin olarak belirlenen nedenleri ve belirtileri arasinda kotii yonetim,
piyasada bagarili bir sekilde faaliyet gostermede yaganan zorluklar gibi
sorunlar yer almaktadir (Gestel vd., 2006, s. 380). Dolayistyla bir firmanin
basarisizlig1 aniden ortaya ¢itkmamakta, dengesiz bir finansal yapi, likidite
ve 6deme giiciinde bozulma gibi faktorler firmayr basarisizlik sarmalina
stirliklemektedir (Zizi vd., 2020, s. 1). Boylece finansal bagarisizlik tahmin
modellerinde, genellikle cesitli finansal oranlar degisken olarak segilmekte
ve bu durum finansal oranlarin finansal bagarisizigin olasi nedenini temsil
ettigini ifade etmektedir (Xu & Wang, 2009, s. 366). Bu baglamda Altman
(1968), finansal oranlar1 kullanarak Z skoru gelistirmis ve bu skor ¢esitli
tinansal oranlar aracihigiyla firmalarin iflas olasiligini belirlemeye ¢alisarak
tinansal bagarisizlig1 anlama ve tahmin etmeye yonelik ilk ve ncii sistematik
yaklagimlardan biri olarak literatiirde yerini almistir (Giilal vd., 2023, s. 661).
Son yillarda ise makine 6grenmesi tekniklerinin finans alanindaki tahminlerde
onemli gelisim gostermesi, finansal bagar1 veya basarisizligin tahmininde bu
yontemlerin kullanilmasinin 6niinii agmug ve basarili sonuglarin elde edildigi
belirlenmigtir (Soydas, 2021; Aker & Karavardar, 2023; Giilal vd., 2023).
Makine 6grenmesi yontemleri dogrusal, agag tabanli, sinir aglar1 gibi birgok
yontemi iginde barindirmakta, siniflandirma ve regresyon problemleri igin
verilerden 6grenip 6grendigini test ederek ¢oztimler sunmaktadr.

Bu caligmada Borsa Istanbul’da islem goren imalat sektorii firmalarinda
agac tabanli makine 6grenmesi yontemleri ile finansal basarisizlik tahmini
yapilmugtir. Tahmin siirecinde makine 6grenmesi modelleri kapsaminda
Rastgele Orman (Random Forest - RF) ve Asir1 Gradyan Artirma (Extreme
Gradient Boosting - XGB) modelleri kullanilmug, 204 firmanin 2023 yilina ait
tinansal verileriyle 2024 yilindaki finansal basarisizligin tahmin edilmesinde
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en bagarili olan modelin tespit edilmesi amaglanmistir. Boylece ¢aligmada
finansal bagarisizhik tahminlerinde iki farkli aga¢ tabanli makine 6grenmesi
yonteminin bagarist imalat sektoriinden verilerle ortaya konmaktadir.

Caligmanin igerigi ise su sekildedir. Ilk boliimde finansal basarisizlik
konusunda kavramsal ger¢evenin de oldugu giris boliimii yer almakta, ikinci
boliimde literatiir taramasina yer verilmekte, tigiincii boliimde ¢aligmanin
metodolojisi, dordiincii boliimde bulgular, beginci boliimde ise sonug yer
almaktadir.

2. Literatiir Taramasi

Literatiirde firmalarin finansal bagarisizhiginin  tahmininde makine
ogrenmesi yontemleri birgok aragtirmaya konu olmakta ve son yillarda su
aragtirmalara rastlanabilmektedir.

Hesar1 (2018) BIST’te iglem goren firmalarin 2009-2014 donemi
verilerini kullanarak karar agaglar1 (C&R, QUEST ve CHAID karar agac),
Yapay Sinir Aglar1 (YSA), diskriminant analizi ve lojistik regresyon analizi
yontemleriyle firmalarin 1 yil 6ncesinden finansal basari/bagarisizhigin
tahmin etmistir. Tahmin sonuglarinda en yiiksek performansa C&R agaci
modelinde ulagilmigtir. Yiiriik ve Eksi (2019), YSA ve Destek Vektor
Makineleri (DVM) modelleriyle 2008-2016 yillar1 arasinda BIST’te islem
goren imalat firmalarinin finansal bagarisizhigini 1, 2 ve 3 yil 6ncesine kadar
tahmin etmigstir. Tahmin sonuglarinda YSA'nin biitiin tahminlerde DVM’den
daha iyi performans sergiledigi belirlenmistir.

Horak vd. (2020), Cek Cumbhuriyeti'nde faaliyet gosteren sanayi
firmalarinda 2013-2017 donemi verileriyle finansal basarisizligi YSA ve DVM
modellerini kullanarak tahmin etmistir. Tahmin sonuglarinda ¢ok katmanl
algilayici yaklagimiyla olusturulan sinir aglart modelinin daha iyi sonuglar
verdigi belirlenmigtir. Aksoy ve Boztosun (2021), BIST’te islem goren 86
imalat firmasinin finansal bagarisizligin1 2010-2012 doénemindeki verileriyle
YSA, Siniflandirma ve Regresyon Agaglar1 (CART), DVM ve K-En Yakin
Komgular (KNN) algoritmas: yontemlerini kullanarak 1 ve 2 yil 6ncesinden
tahmin etmistir. Caligma sonucunda bu modellerin 1 ve 2 yil 6ncesinden
finansal bagarisizig1 tahmin etmede yiiksek siniflandirma dogruluguna sahip
oldugu, 1 yil 6ncesinden en iyi siniflandirma dogrulugunu CART modelinin,
2 y1l 6ncesinden ise DVM modelinin sagladig: belirlenmistir.

Soydag (2021) BIST’te iglem goren 178 imalat firmasinin 2015-2019
yillar1 arasindaki finansal verileriyle Altmaz Z skoru ve makine 6grenmesi
yontemlerini kullanarak finansal bagarisizhigt 1 yildan 5 yila kadar 6ncesinde
tahmin etmistir. Tahmin sonuglarinda Rastgele Orman modelinin oldukga
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iyi sonuglar verdigi belirlenmistir. Ozparlak ve Ozdemir Dilidiizgiin (2022)
ABD’de 2018-2020 yillar1 arasinda faaliyette bulunan saghk sektorii
tirmalarinin finansal bagarisizligini YSA ile tahmin etmistir. Sonuglar YSA'nin
yiiksek siniflandirma basarisina sahip oldugunu gostermistir.

Aker ve Karavardar (2023), Tiirkiye’de faaliyet gosteren 328 KOBI’nin
2015-2018 yullar1 arasindaki finansal verilerinden yararlanarak finansal
basarisizligr 1, 2 ve 3 yil 6ncesinden tahmin etmek igin Altman Z skorunu,
Springate S skorunu ve YSA modelini kullanarak en bagarili modeli tespit
etmeyi amaglamigtir. Caligma sonucunda YSA modelinin en yiiksek dogru
siiflandirma oranina ulagarak en bagarili model oldugu belirlenmistir.
Maté vd. (2023), Pakistan’daki firmalarin finansal basarisizhigini 2016-
2021 doneminde AdaBoost, Karar Agaglari, Gradyan Artirma (Gradient
Boosting), Lojistik Regresyon, Naive Bayes, Rastgele Orman ve DVM ile
tahmin etmistir. Tahmin sonuglarinda Naive Bayes haricinde diger modellerin
daha basarili sonuglar verdigi belirlenmistir.

Ceyhan (2023), yaptigi caligmada BIST te islem goren 28 firmanin 2022
yili verileriyle Naive Bayes, J48, Rastgele Orman, Lineer Regresyon, Rastgele
Karar Agact (Random Tree) modelleri kullanarak finansal bagarisizlik tahmini
yapmugtir. Rastgele Orman modelinin en iyi smiflandirma dogruluguna
ulagtig belirlenmistir. Erdem ve Bakir (2023), Tiirkiye’de 2010-2018 yillart
arasinda Makine ve Ekipman imalat sektortinde faaliyet gosteren firmalarin
finansal bagarisizligini, yeniden ornekleme yontemiyle elde edilen 3 farkl
veri setini kullanarak XGB modeli ile tahmin etmistir. Sonuglarda SMOTE
algoritmasi kullanilarak olugturulan veri seti ile 2018 yili finansal bagarisizig
tahmin etmek i¢in yapilan XGB modellemesinde en yiiksek siniflandirma
dogruluguna ulagildig: belirlenmistir. Giilal vd. (2023), BIST Sanayi endeksi
firmalarinin finansal bagarisizligini K-Means algoritmasi, Altman Z skoru
ve S skoru kullanarak 2011-2021 yillart arasinda tahmin etmigtir. Tahmin
sonuglart K-Means algoritmasimin diger yontemlere gore daha dogru
kiimeleme sonuglar1 verdigi belirlenmigtir.

Yapa ve Coskun (2024), Tarim, Ormancilik ve Balikgilik sektoriinde
2009-2019 yillar1 arasinda faaliyet gosteren firmalarin verileriyle Rastgele
Orman, Lojistik Regresyon, YSA ve KNN yontemlerini kullanarak yaptig
finansal basarisizlik tahmininde, Rastgele Orman modelinin yiiksek
seviyede dogruluk, kesinlik ve hassasiyet oranma ulagtigini belirlemistir.
Iparraguirre-Villanueva ve Cabanillas-Carbonell (2024) ¢ok sayida firmanin
finansal basarisizliklarini 16 farkli makine 6grenmesi modelleri ile tahmin
etmigtir. Tahmin sonuglarinda Stacking Classifier (SCC), Rastgele Tabanh
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Smuflandirict (RCV), Karar Agaci Siniflandiricist (DTC) modellerinin daha
iyi performans gosterdigi belirlenmistir.

Literatiirdeki galigmalarda Yapay Sinir Aglari, Destek Vektor Makineleri
gibi makine 6grenmesi modellerinin yani sira aga¢ tabanli modellerinde
sikhikla finansal bagarisizigin tahmininde kullanildigr gortilmektedir. Bu
caliymada aga¢ tabanli modellerden Rastgele Orman ve XGB modelleri
kullanilmaktadir. Literatiir bu modeller agisindan incelendiginde tahminlerde
bagarili performans elde edildigi belirlenmektedir (Soydas, 2021; Erdem &
Bakur, 2023; Ceyhan, 2023; Maté vd., 2023; Yapa & Coskun, 2024).

3. Metodoloji

3.1. Veri Seti ve Degiskenler

Imalat sektorii firmalarinda finansal basarisizligin tahmin edildigi bu
caligmada Borsa Istanbulda islem goren 204 imalat firmasinin 2023 ve 2024
yilindaki yillik finansal tablolarina ait verileri kullanilmugtir. Veriler Finnet
tizerinden elde edilmis, verilerle olusturulan degiskenlere iliskin agiklamalara
Tablo 1’de yer verilmistir. Caligmada analizde kullanilan makine 6grenmesi
modellerinde firmalarin 2024 yilindaki finansal basarisizligi, 2023 yilina ait
veriler ile tahmin edilmistir. Bu siiregte firmalarin 2024 yilindaki finansal
bagarisizliginin tespiti igin Altan ve Demirci (2022, s. 407)’nin literatiir
incelemeleri ile belirledigi finansal bagarisizlik oOlgiitlerinden ve Aksoy ve
Boztosun (2021, s. 62)un galiymasinda kullandig: 6l¢iitlerden yararlanilarak
son 2 yil net karliliga, nakit ve nakit benzerlerindeki net artiga, son yil %10°dan
yiksek aktif biiyiikliigii ile %10°dan yiiksek 6z sermaye biiytikligiine ve
pozitif net isletme sermayesine sahip olma 6lgiitleri firmalarin finansal bagar1
oOl¢iitii olarak kullanilmustir.

Tablo 1. Analizde Kullanilan Degiskenler

Degiskenler Agciklamalar

Son 2 yil net karlilik ile nakit ve nakit benzerlerindeki net artiga, son
yil %10dan yiiksek aktif bitytikliigiine, %10°dan yiiksek 6z sermaye
biyiikliigiine ve pozitif net igletme sermayesine sahip olma 6lgiitlerini

FB saglayan firmalarin bagarili, bu Slgiitleri saglamayan firmalarin bagarisiz
olarak belirlenmesi sonucunda basarisiz firmalar i¢in 1, basaril firmalar
i¢in 0 degerinin atandigt Finansal Basarisizlik (FB) kukla degiskenini
ifade etmektedir.

Doénen varliklarin kisa vadeli borglara oranm ifade eden Cari Orami

(CO),

Doénen varliklarin toplam varliklara oranini ifade eden Donen Varlik
Oranin1 (DV),

CO

DV




170 | Makine Ogrenmesi Yontemieri ile Finansal Basarsizhk Tobmini: Imalat Firmalavmdon...

BKM Briit kirin net satiglara oranini ifade eden Briit Kar Marjini (BKM),

EFKM Esas. faaliyet kirinin net satiglara oranini ifade eden Esas Faaliyet Kar
Marjim1 (EFKM),

NSB Net satiglardaki yillik yiizdelik biiylimeyi (NSB)

BS Toplam borglarin 6z sermayeye oranini (BS),

EFKB Esas faaliyet karinimn kisa vadeli borglara oranini (EFKB),

KVBV Kisa vadeli borglarin toplam varliklara oranin1 (KVBV)

Net satiglarin toplam varliklara orani ile hesaplanan Toplam Varlik Devir
Hizimi (VD),

PD Pay senedi Piyasa Degeri ile Defter Degeri oranini (PD) belirtmektedir.

VD

3.2. Yontem

Bu galiymada finansal basarisizigin tahmin edilmesi igin agag¢ tabanl
makine 6grenmesi modelleri kapsaminda Rastgele Orman (Random Forest)
ve Agirt Gradyan Artirma (Extreme Gradient Boosting - XGB) modelleri
kullanilmugtir. Bu modeller bilimsel Python gelistirme ortami olan Spyder
IDE kullanilarak analiz edilmistir.

3.2.1. Rastgele Orman (Random Forest)

Istatistikte ve makine &grenmesi alanlarinda tercih edilen karar agaci
tabanli yontemlerden biri olan Rastgele Orman (Random Forest - RF)
Breiman (2001) tarafindan gelistirilen bir yontemdir. RE torbalama
ve rastgele degisken segimi yoluyla egitilen farkli regresyon agaglarinin
kombinasyonundan olusan bir tahmin modelidir (Wang vd., 2018, s. 13).
RF°de temel prensip birkag temel 6greniciyi bagimsiz olarak olugturmak
ve ardindan sonuglarin ortalamasini alarak bir birlestirici elde etmektir
(Wang vd., 2019, s. 3). Bu tahmin yaklagimi biiyiik hata riskini azaltmakta
ve RF tahminlerini bilesen agaglarinin herhangi birinden daha dogru
hale getirmektedir (Wang vd., 2018, s. 13). Genel olarak bu yontem,
tahminler yapmada olduk¢a dogru, karmagik bir veri setine uygulanabilen,
yiiksek boyutlu verileri iglemede verimli, eksik degerleri yiiksek dogrulukla
tahmin edebilen ve giris parametrelerinin hedef degisken tizerindeki
onem diizeylerini belirleyebilen esnek ve pratik bir yontemdir (Alawi
vd., 2024, s. 7). RF yonteminde ilk egitim verisinden rastgele ornekleme
yapilarak birden fazla yeni egitim verisi olusturmakta, daha sonra degisken
kiimesi rastgelelestirmesi eklenerek her yeni egitim veri kiimesi igin tiim
degiskenlerden olusan kiimeden rastgele ornekleme ile rastgele degisken
kiimesi elde edilmekte, sonrasinda her aga¢ bolme noktalarinda rastgele
degisken kiimesindeki degiskenler altinda en iyi boliinmeyi arayarak
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biiylimekte ve tiim agaglar gelistirildikten sonra tahminleme igin ortalama
almarak agaclar birlestirilmektedir (Wang vd., 2018, s. 13).

3.2.2. Asir1 Gradyan Artirma (Extreme Gradient Boosting)

Asirt Gradyan Artirma (Extreme Gradient Boosting - XGB) Chen ve
Guestrin (2016) tarafindan 6nerilen ve Gradient Boosting (GB) modelini
baz alarak olugturulan bir makine 6grenmesi yontemidir. Friedman (2001)’in
onerdigi agag tabanli bir model olan GB modeli, siniflandirma ve regresyon
problemleri igin zayif tahmin modelleri toplulugu big¢imindeki bir modeli
kullanmaktadir (Larestani vd., 2022, s. 6). Yontemin temel mantig1, bir dizi
zayif temel siniflandiriciyr giiglii bir siniflandiricida birlegtirmektir (Rao vd.,
2019, s. 635). Yontemde temel Ogrenici sirayla olusturularak birlestiricinin
sapmast azaltilmaya ¢aligihr (Wang vd., 2019, s. 3). XGB’nin algoritmas: da
zayif 6grenenlerden olusan bir kiimenin tiim tahminlerini eklemeli egitim
stratejileri araciligiyla giiglii bir 6grenen gelistirmek igin birlestiren “Boost”
fikrinden tiiretilerek agir1 uyum sorununu Onlemeyi ve ayni zamanda
algoritma galhigirken harcanan iglem giicli ve zaman gibi tahmin maliyetlerini
en aza indirmeyi amaglamaktadir (Fan vd., 2018, s. 230). Yontemde model
karmagikhiginin diizenlenmesi igin kayip fonksiyonuna diizenli bir terim
eklenir ve hata-varyans dengesinden bakildiginda, GB modeline gore bir
avantaj olarak diizenli terimler modelinin varyansi azaltilir boylece agiri
uyum sorunu onlenir (Wang vd., 2019, s. 4).

3.3. Performans Olgiitleri

Bu galigmanin temel amaci dogrultusunda finansal bagarisizligi tahmin
etmede RF ve XGB modelleri karsilagtiriimaktadir. Dolayisiyla tahminlemede
en iyi performansi saglayan modeli belirlemek hedefiyle performans olgiitii
olarak Accuracy (Dogruluk), F1 skoru ve ROC-AUC (Receiver Operating
Characteristic - Area Under the Curve) oOl¢iitleri kullanilmistir.

Dogruluk olgiitii  siniflandirma  tahminlerinin  degerlendirilmesinde
tahmini degerler ile gercek degerlerin ne kadar eslestigi gostermekte (Olu-
Ajayi vd., 2023, s. 9) ve yapilan dogru tahminlerin toplaminin, yapilan
toplam tahmin sayisina orani ile hesaplanmaktadir (Egwim vd., 2021, s.
10). Dogruluk olgiitiiniin hesaplandigr denklem agagida gosterilmektedir
(Olu-Ajayi vd., 2023, 5. 9).

TP+TN
TP+TN+FP+FN L

Denklem 1’de TP ve TN (Dogru Pozitif ve Dogru Negatif) tahmin edilen
ve gergek degerler arasindaki dogru simiflandirilmalar: temsil etmekte, FP ve

Accuracy =
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FN (Yanlig Pozitif ve Yanliy Negatif) ise tahmin edilen ve gergek degerler
arasindaki yanhs siniflandirmalart ifade etmektedir.

F1 skoru, pozitif tahminlerinin dogrulugunu olgen kesinlik (precision) ile
siiflandirici tarafindan dogru sekilde tespit edilen pozitif 6rneklerin oranini
gosteren duyarliligin (recall) harmonik ortalamasini temsil eder ve agagida
yer alan denklem 2 ile hesaplanmaktadir (Michalkova & Ponisciakova, 2025,
ss. 7-8; Egwim vd., 2021, s. 10). Hesaplamada, bire yakin puan en iyi, sifira
en yakin puan ise en kotii puan olarak kabul edilmektedir (Olu-Ajayi vd.,
2023,5.9).

Precision = Recall

F1 Score =2 — 2
! Precision + Recall (2)

ROC-AUC, bir siniflandiricinin genel performansinin en iyi gostergesi
olarak kabul edilen ROC egrisinin altindaki alan1 (AUC) belirtmekte,
miikemmel dogrulugu gosteren maksimum AUC degeri 1, minimum AUC
degeri ise 0,5 olarak gergeklegsmektedir (Egwim vd., 2021, ss. 10-11).

3.4. Model Gelistirme

Caligmada analiz stirecinde kullanilan RF ve XGB modellerinde firmalarin
2024 yilindaki finansal bagarisizhig1 2023 yilina ait veriler ile tahmin edilmistir.
Modellerde FB degiskeni hedef degisken olarak, CO, DV, BKM, EFKM,
NSB, BS, EFKB, KVBV, VD ve PD degiskenleri ise girdi degiskenleri
olarak kullanilmistir. Modellerde, verilerin %801 egitim verisi, %20’si ise
test verisi olarak belirlenmistir. Modellerdeki parametre araliklar1 da tablo
2’de yer almaktadir. Tablo 2°deki parametre araliklarinin optimizasyonu
Accuracy (Dogruluk) dikkate alinarak 10 kath ¢apraz dogrulamanin oldugu
“GridSearchCV?” yontemi ile gergeklestirilmigtir.

Tablo 2. Model Parametreleri

Parametre Araliklar:
n_estimators’: [200, 300, 400],
max_depth’ [1, 2, 3],

En iyi Parametreler

n_estimators’: 200,
max_depth’: 3,

min_samples_split’: [4, 6, 8],

3
3
3
3
3
3

min_samples_split’: 4,

3
9
3
C
9
3

RE min_samples_leaf’: [2, 3], min_samples_leaf’: 3,
max_features™ [0.4, 0.5], max_features’ 0.5,
max_samples’: [0.5, 0.6], max_samples’: 0.5
‘n_estimators’: [200, 300, 4007, ‘n_estimators’: 400,
‘max_depth’ [1, 2, 3], ‘max_depth’ 1,
‘min_child_weight: [4, 6, 8], ‘min_child_weight: 8,

'X'GB 9 - b A < - bl 5
gamma’: [2, 3], gamma’: 3,

colsample_bytree: [0.4, 0.5],
‘subsample’: [0.5, 0.6]

colsample_bytree’: 0.5,
‘subsample’: 0.5
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4. BULGULAR

4.1. Tanimlayic1 Istatistikler

Caligmada analizlerde kullanilan degigkenlere ait tanimlayici istatistiklere
Tablo 3’te yer verilmigtir. Tablo 3 incelendiginde analize alinan degiskenlerin
204 gozlemden olustugu, degiskenlerden FB’nin ortalama 0,44 oldugu
goriilmektedir. Dolayisiyla analize alinan firmalarin %44’simin basarisiz,
%56’smnin bagarih  oldugu  belirlenmektedir.  Finansal — bagarisizlig
tahmin etmek igin kullanilan degiskenler 6zet olarak ortalama itibariyle
degerlendirildiginde CO’nun (Cari Oran) 2’ye yakin, DV’nin (D6nen Varlhik
Orani) %49, BKM’nin (Briit Kar Marj1) 0,22, EFKM’nin (Esas Faaliyet
Kar Marj1) 0,09, NSB’nin (Net Satiglardaki Biiytime) %39, BS’nin (Toplam
Borcun Oz Sermayeye Orani) 0,96, EFKB’nin (Esas Faaliyet Karimin Kisa
Vadeli Borglara Orani) 0,33, KVBV’nin (Kisa Vadeli Borglarin Toplam
Varliklara Orani) %32, VD nin (Toplam Varlik Devir Hiz1) 0,89 ve PD’nin
(Piyasa Degeri Defter Degeri Orani) 2,07 oldugu belirlenmektedir.

Toblo 3. Tanwmlaywcs Istatistikler

FB CO DV BKM EFKM NSB BS EFKB KVBV VD PD

Ort. 0,44 1,99 049 0,22 0,09 039 096 0,33 0,32 0,89 2,07

Medyan 0,00 1,51 0,50 0,20 0,09 041 0,68 0,22 0,30 0,82 1,38

Maks. 1,00 15,7 0,97 0,80 036 192 549 276 0,79 290 18,1

Min. 0,00 023 0,07 -024 -052 -0,74 0,08 -1,28 0,03 0,07 0,21

Gozlem 204 204 204 204 204 204 204 204 204 204 204

4.2. Model Tahmin Sonuglar1

Tablo 4’te analize alinan firmalarin finansal bagarisizhginin tahmin
edildigi RF ve XGB modellerine ait dogruluk, F1 skoru ve ROC-AUC
olgiitli sonuglart yer almaktadir. Sonuglar degerlendirildiginde egitim ve test
degerlerinin yakin oldugu goriilmekte ve bu durum modellerin genelleme
kabiliyetine sahip oldugunu gostermektedir. Test degerleri itibariyle
model performanslar1 kargilastirldiginda dogruluk olgiitii sonuglarindan
RF modelinde %78,05 oraninda siniflandirma bagaris1 performansi elde
edilmekte, XGB modelinde ise %70,73 oraninda siniflandirma bagarisi tespit
edilmektedir. F1 skoru itibariyle RF modelinin 0,7568 ile XGB modelinden
(0,70) daha iyi oldugu, ROC-AUC o6lgiitii itibariyle ise yine RF modelinin
0,8478 ile XGB modelinden (0,7754) daha iyi oldugu belirlenmektedir.
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Tablo 4. Model Performans Sonuglar:

Performans Olgiitii  Rastgele Orman (RF) Agirt Gradyan Artirma

(XGB)

Egitim 0.8098 0.7423
E— Dogruluk

Test 0.7805 0.7073

Egitim 0.7737 0.7000
E— F1 Skoru

Test 0.7568 0.7000

Egitim 0.8951 0.8094
B — ROC-AUC

Test 0.8478 0.7754

Sekil 1I’de ise model tahminlerinde kullanilan degigkenlerin 6nem diizeyleri
yer almaktadir. Bu diizeyler incelediginde finansal basarisizlik tahmininde
her iki modelde de en ¢ok katkiy1 saglayan degisken olarak EFKB (Esas
Faaliyet Karinin Kisa Vadeli Borglara Orani) degiskeninin ilk sirada oldugu
goriilmektedir.

RF Modeli XGB Modeli

bty [——

Sekil 1. Degjisken Onem Diizeyleri

5. Sonug

Finansal bagarisizigin tahmininde makine 6grenmesi yontemlerinden
RF ve XGB modellerinin performansinin kargilagtirildigt bu galiymada elde
edilen model tahmin sonuglarinda RF modelinin daha bagarili siniflandirma
dogruluguna sahip oldugu ve bu bagarinin F1 skoru ve ROC-AUC 6lgiitleriyle
desteklendigi belirlenmigtir. Ayrica finansal basgarisizlik tahmininde en gok
katkiyr saglayan degiskenin Esas Faaliyet Karmin Kisa Vadeli Borglara orani
oldugu tespit edilmigtir. Bu durum finansal basarisizlik tahmininde, kisa
vadeli borglar1 6deyebilme kapasitesi olarak firmalarin esas faaliyetlerinden
elde edilen karhiligin 6ne ¢iktigini gostermektedir.
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Sonuglar, finansal bagarisizligin tahmininde aga¢ tabanli makine
ogrenmesi modeli kullanim1 agisindan RF modelinin etkili oldugunu, ayni
zamanda bu tahminlemede Esas Faaliyet Kar1 / Kisa Vadeli Borglar oraninin
one ¢ikan degisken oldugunu imalat sektoriinden giincel verilerle ortaya
koyarak literatiire katki saglamaktadir. Son olarak bu ¢aligmada iki farkl agag
tabanl makine 6grenmesi yontemi kullanilmig ve yalnizca imalat firmalarinda
finansal basarisizlik tahmini yapilmistir. Caligmanin sinirliligini olugturan bu
durumdan hareketle gelecek ¢aligmalara, farkli makine 6grenmesi modelleri
ile farkli sektorlerinde dahil edildigi tahminlerin yapilmasi 6neri olarak
sunulabilmektedir.
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