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On Soz

Finans konular1 daima ekonomi akademisyenlerinin, ekonomi ve igletme
gibi boliimlerde egitim alan 6grencilerin, is insanlarinin, politikacilarin ve
siradan bireylerin en ok ilgi duyduklari konularin baginda gelir. Finans igin,
belki de ekonomi konularinin en popiiler olan1 desek abartmig olmayiz.
Finans, reel ekonominin igleyisi, yatirimlarin finanse edilmesi, risk yonetimi
ve stirdiiriilebilir biiyiime igin hayati fonlarin (sermayenin) uygun maliyetle
saglanip etkin kullanilmasiyla, adeta viicuttaki kan dolagimina benzer sekilde
kritik bir rol oynar.

Finansla ilgili konular degisime ve rekabete en fazla gereksinim duyan,
bunun yaninda degisimin ve doniigiimiin ¢ok hizli yagandig: disiplinlerdir.
Bu degisim ve rekabet ulusal sinirlarin digina tagmug olup, kiiresel bir boyuta
ulagmistir. Dolayistyla son derece dinamik bir konu olan finans alant siirekli
gelisen, yeni iriin ve hizmetlerin bag dondiirticii bir hizla ortaya ¢iktig: bir
alan olarak dikkat ¢ekmektedir.

Mart 2026 doneminde Ozgiir Yayinevi tarafindan gikarilan Giincel
Gelismeler Perspektifinde Finans Caligmalar: isimli kitap ¢aligmasi sirastyla
su ¢alismalardan olusmaktadir:1.Boliimde Bankalarin Temettii Politikasinin
Finansal Performansa Etkisi, 2. Boliimde Kripto Varlik Regiilasyonlarinin
Piyasaya Etkileri, 3. Boliimde Golge Bankacilik ve Finansal Sistem: Tehditler,
Dinamikler ve Regtilasyon, 4. Boliimde Blockchain Solutions For Corporate
Greenwashing: Causes, Mechanisms and Practical Implications, 5. Boliimde
Istatistiksel Arbitraj Stratejileri ve Varlik Fiyatlamaya Etkileri baghkl
caligmalar yer almaktadir. Bu ¢aligmada, finans diinyasinin son donemindeki
gelismelerine 191k tutmayr umuyoruz. Bu kitabin yayma hazirlanmasinda
sonsuz emegi ve yazarlara olan desteginden &tiirii Dr. Ogr. Uyesi Kiirsad
Ozkaynar hocamiza tesekkiirii bir borg biliriz.
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Bolum 1

Bankalarin Temettu Politikasinin Finansal

Performansa Etkisi

Ferit Karahan!

Ecrin Sark?

Ozet

Kér dagiim politikasi, finansal yonetimin temel karar alanlarindan biri
olup isletmenin elde ettigi net kirin hangi oranda paydaslara temettii
olarak dagitilacagina ve hangi oranda igletmede tutulacagina iligkin kararlari
kapsamaktadir. Bu politika araciligiyla sirket degerinin ve piyasa degerinin
artirlmast hedeflenmektedir. Bu boliimde, BIST Banka Endeksi’nde iglem
goren dokuz bankaya ait on bir hisse senedi tizerinden nakit olarak dagitilan
temettii oranlarinin finansal performanslart tizerindeki etkisinin incelenmesi
amaglanmugtir.  Bankalarin  finansal tablolarindan elde edilen veriler
kullanmilarak nakit temettii 6demelerine dayali temettii oranlar1 hesaplanmus;
finansal performans gostergeleri olarak ise Gzsermaye karliigi (ROE) ve
aktif’ karlihigi (ROA) oranlart kullanilmistir. Degiskenler arasindaki iligkiyi
belirlemek amaciyla korelasyon analizi ve basit dogrusal regresyon yontemi
uygulanmustir. Analiz bulgularina gore Garanti BBVA, AlbarakaTiirk katihim
bankasi ve Tiirkiye Halkbankasr’'nin temettii oranlarinin aktif kirlihik tizerinde
etkili oldugu belirlenmistir. Ayrica Is Bankasr’nin A, B ve C grubu paylart ile
Akbank’in temettii oranlarinin hem 6zsermaye karliligr hem de aktif karlilig
tizerinde anlamh etkiler yarattig: tespit edilmistir. Bunun yaninda ICBC
Turkey Bank’in temettii oranlarinin ise 6zsermaye karlilig: {izerinde etkili
oldugu sonucuna ulagilmugtir.

1

2
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1. Girig

Kiiresellegme ile sermeye piyasalarinin geligimi hiz kazanmugtir. Geligen
sermaye piyasalarindan yararlanmak isteyen igletmeler, borsaya kote olarak
menkul kiymetlerinin halka arzini gergeklestirebilmektedirler. Bu menkul
kiymetler arasinda bulunan hisse senetleri, ihrag eden sirkete ihtiyag duydugu
fonun bulunmasini saglarken, hisse senedinin alimini yapan ortaklara kar pay1
Odemesi ve sermaye kazanci imkani saglamaktadir.

Fon gereksinimlerini pay senedi ihraci yoluyla kargilamak isteyen sirketler,
yatirimcilart gekmek amaciyla hem kendi menfaatlerini hem de ortaklarin
menfaatlerini saglayacak bir kar dagitim politikas: belirlemektedirler.

Kar dagitim politikasi, iglemelerin donem sonunda elde ettikleri net karin
hangi oranda ortaklara ve yedek akgelere ayrilacag: ya da karin dagitilmayacagini
belirten bir politikadir.

Kar dagitimi politikasi ile sekillenen kar payr oranlari, isletmenin finans
yoneticileri tarafindan dikkat edilmesi gereken en 6nemli hususlardandir.
Finans yoOneticisi, kir payr oranini belirlerken bagl oldugu isletmenin
biiyiime ya da olgunlagma agamasinda bulundugunu dikkate almaktadirlar.
Dolaysiyla, biiyiime agamasinda bulunan bir igletme yiiksek kar payr dagitimi
gergeklestirdiginde yatirim firsatlarimi kagirarak, igletmenin biiyiimesi
igin gerekli olan otofinansman giiciinii azaltir. Ayrica yatirim firsatlarinin
kaybedilmesi, igletmenin gelecek donemlerde saglayacag: kari yitirmesine
neden olmaktadir. Karin elde edilememesi sonucu igletmenin piyasa degeri
diigebilmektedir.

Isletmelerin kir dagitimi ile amagladiklari, hisse senedi talebini arttirarak
piyasa degerini arttirmaktir. Hisse senedine olan talebi arttirmak i¢in dogru
bir politika izlenilmesi gerekmektedir. Dogru kelimesi ile kastedilen igletme
ortaklarini memnun edecek bir politika olugturulmasidir.

Isletme ortaklarinin beklentileri farklilik gosterebilmektedir. Bazi ortaklar
sermaye kazanci elde etmek isterken bazi ortaklar temettii getirisi elde etmek
isterler. Sermaye kazanci elde etmek isteyen ortaklar, igletmelerin karli net
bugiinkii degere sahip yatirimlara yonelmesini isteyerek, karlarin igletme
biinyesinde birakilmasini temettii geliri elde etmeye tercih ederler. Bu sayede
isletme bor¢lanmadan yatirimlarini gergeklestirerek piyasa degerini attirir. Bu
tiir ortaklar piyasa degerinin artig1 ile sermaye kazanci elde ederler. Temettii
geliri beklentisi igerisinde olan ortak ise, otofinansmani tercih etmeyerek
isletmeden yiiksek kir pay1 hedeflemektedirler.

Caligmada BIST Bankacilik endeksine kayitli olan bankalarin nakit 6denen kar

paylarinin finansal performans iizerindeki etkisinin aragtirilmasi amaglanmugstir.
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Buradan hareketle ¢aligmanin teorik boliimiinde, kar dagitim politikast ile ilgili
kavramlar, kir dagitim politikasini etkileyen faktorler ve konu ile ilgili literatiir
aragtirmasina yer verilmigtir. Ayrica ¢aligmanin uygulama kisminda, BIST
Bankacilik endeksinde bulunan bankalarin finansal tablolarindan nakit temettii
oranlari, 6z sermaye karlilik oranlar1 ve aktif karhilik oranlar1 hesaplanmig olup,
korelasyon ve regresyon analizine tabii tutulmustur.

2. Kar Pay1 Kavramu

Pay senedine sahip olan ortaklarin pay senedini elde etmek amaciyla
isletmeye 6dedikleri sermaye kargiliginda isletmeden tahsil ettikleri getirilere
kar payr denilmektedir. (Aydin, Bagar ve Coskun, 2014: Omag’dan 2016)
Diger bir ifade ile ortaklarin igletmeye yaptiklar: yatirim kargiliginda donem
sonunda belirlenen oran iizerinden net kardan 6denen artik deger seklinde

de agiklanabilir (Okka, 2015: Omag’dan 2016).

Ik tanimdan yola ¢ikarak pay senedi getirisinin bir unsuru olarak kir
paylar1 kabul edilmektedir (Tennent, 2013: Omag’dan 2016). Kar paylarindaki
degisimler ve pay senedi fiyatlarindaki degisimler incelenerek pay senedi getirisi
hesaplanabilmektedir. Kisaca pay senedi getirisinin 6nemli belirleyicilerinden
bir tanesi kr pay1 politikasidir (Toroslu ve Durmug, 2002: Omag’dan 2016).

Tkinci tamimda ise, kir payr dagiiminin isletmenin net kar saglama sartina
bagli oldugudur. Diger bir 6zellik ise, kir payinin artik deger iizerinden
O0denmesidir. Buna bagl olarak isletmelerin zorunlu kargiliklar1 ayrildiktan
sonra kar payr dagitimi yaptig1 esasina dayanmaktadir. Bu durum igletmenin
nakit miktarini azaltarak dagitilacak kar paylarin etkilemektedir (Drake ve
Fabozzi, 2010: Omag’dan 2016).

3. Kar Dagitim Politikas1

Kar dagitim politikast, isletmelerin mali y1l boyunca elde ettikleri net kari
dagitilmamug karlar, yedek akgeler ve ortaklar arasindaki dagilimini belirlemekte
olan bir politikadir. Ayn1 zamanda kar dagitim politikalar: isletmelerin
finansman ve yatirim kararlar1 ile bir iliski icerisindedir. Isletmelerin yatirim
amaciyla kaynak saglamalar1 sinirli ise, kar dagitimu igletmelerin yatirimlara
harcayacaklari tutari azaltmaktadir. Eger Isletme yeni kaynak bulmakta giigliik
¢ekmiyor ise yapilan kir dagitimi bir finansman karar1 olmaktadir. Dolayisiyla
isletmeler sermaye artirimi ve kari igletme biinyesinde birakarak finansman
ihtiyaglarini kargilamaktadirlar (Agikoglu, Biiker ve Sevil, 2007, s. 307).

Kar dagitimi, igletmelerin piyasa degerini, biiyiime hizini ve ortaklarinin
gelirlerini etkilemekte olan 6nemli bir karardir. Bu sebeple, mevcut net karin
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hangi oranda dagitilacag1 veya otofinansmanin ne 6lgiide yapilacag: isletme
yonetimine diigen en 6nemli kararlardan birisidir (A.g.e.).

4. Kar Dagitim Politikasin1 Etkileyen Faktorler

Kar dagitim politikasini etkileyen bir ¢ok faktor bulunurken en 6nemli
olarak goriilenleri bu baglik altinda agiklanmaya galigilmugtir.

4.1. Firmanin Likidite Durumu

Isletmeler agisindan kir pay1 6demeleri nakit ¢ikisina neden olan bir
iglemdir. Likiditesi ve nakit durumu yiiksek olan igletmeler, kir payr dagitimina
daha olumlu yaklagmaktadir. Bliyiime agamasinda olan igletmelerin yatirim
firsatlarinin daha ¢ok olmasi nedeniyle fon ihtiyaglart artmaktadir (Ceylan,
2003, s. 233). Dolayisiyla bu evrede olan igletmelerin yiiksek likiditesi olmasi
durumunda, ¢aligma sermayelerini ve sabit varliklarini finanse etmek amaciyla
daha tutucu bir kar dagitim politikast benimseyebilirler. Diger taraftan olgunluk
agamasinda olan igletmelerin likiditesi yiiksek ve yatirim firsatlarinin daha az
olmasi nedeniyle yiiksek oranda kir pay1 dagitimi gergeklestirebilirler (Pandey,
2015,s. 398).

Belirsizligin yogun oldugu donemlerde kérl igletmeler likidite durumlarini
azaltmamak amaciyla yiiksek oranda kar pay1 dagitmayabilirler (Ceylan, 2003,
s. 233). Bu bakimdan dolay1 igletmeler kir dagitim kararini belirlerken likidite
durumunu dikkate almalar1 gerekir (Sayilgan, 2006, s. 336).

4.2. Borglarin Odenmesi Zorunlulugu

Isletmeler sahip olduklari borglar1 finansal karakteristiklerinden
dolay1 6demek zorundadir. Kér payr 6demeleri isletmeler igin nakit ¢ikist
gerektirdiginden otiirii finansal yapinin bozulmasina neden olabilmektedir.
Finansal yapinin bozulmas ile isletmeler vadesi gelen borglarinin ana para
ve faiz 6demelerini yapmakta zorlanabilir. Bundan dolay: isletmeler mevcut
borglarini ddeyebilmek amaciyla yeniden borglanarak finansal risklerini
arttirabilirler. Ayrica igletmeye borg saglayan kuruluslar verdikleri borglar:
garanti altina almak amaciyla igletmelerin daha diigiik oranlarda kir dagitmasini
ve bu vasita ile de finansal yapilarinin gii¢lendirilmesini isterler. Borg veren
kuruluglarin bu talepleri kar dagitim kararini etkilemektedir (Asikoglu, Biiker
ve Sevil, 2009, s. 329-330).

4.3. Finansal Kaldirag Seviyesi

Borg oranlar1 6zkaynaga gore yiiksek olan igletmeler, sagladiklar: karlar:
ortaklara dagitmadan igletme biinyesinde birakmak isterler. Boylece vadesi



Ferit Kavahan | Ecvin Sark | 5

gelen borglarin faizleri ve anaparasi 6denerek igletmelerin sermaye yapisi
giiclendirilir. Gliglenen sermaye yapist ile isletmelerin kredi degerligi artar ve
sermaye maliyetleri diiser (Berk, 2000, s. 322).

4.4. Enflasyon

Kar pay1 dagitim politikasini etkileyen onemli faktorlerden birisi de
enflasyondur. Fiyatlarin artmasina bagh olarak igletmelerin galigma sermayesi
gereksinimleri de artmaktadir. Diger taraftan sabit varliklarin yenilenmesi
amactyla amortisman olarak ayrilan fonlar yeterli gelmemektedir. Bu sebeple,
igletmeler kazang giiglerinin devamlilig1 ve fon gereksinimlerini kargilamak igin
bir kaynaga ihtiya¢ duyarlar. Tsletmeler kazang giiglerini ve sermaye yapisini
ayni diizeyde tutabilmek amaciyla artan fon gereksinimlerini dagitilmayan
karlarla kargilamaya yonelebilirler (Ceylan, 2003, s. 235).

Diger bir durum olarak ellerinde fazladan nakit bulunduran igletmeler,
paranin satin alma giiciiniin azalmasiyla parasal varliklarinin degerinde
yaganacak diisiig ile zararli ¢ikabilmektedir. Enflasyon ortaminda parasal
olmayan varliklar reel degerini koruyup, nominal degerinde bir artigsa neden
olmayacaktir (Usta, 2005, s. 59).

4.5. Karlarin Istikrart

Isletmelerin karlar1 yillara gore degigim gosterebilmektedir. Yaygin olarak,
karlarin artmasi ile daha yiiksek kar pay: dagitilirken, kirlarin azalist ile de daha
diigiik kar payr dagitimi gergeklestirilmektedir. Ancak karlarin gegici olarak
artmast, yoneticilerin kar payr dagitim oranini arttirma kararini vermesini
gerektirmeyebilir. Yoneticiler karlarin gegici oldugunu diistiniiliiyorsa, kar
payin arttirmak yerine var olan kir payz iizerinden 6demeyi gergeklestirirler
(Astkoglu, Biiker ve Sevil, 2009, s. 330).

Gegmis donemlerde karlari istikrarli olan igletmeler, gelecek doneme
yonelik daha saglikli bir tahmin etme olanagina sahiptirler. Bu sebeple, satig ve
karlarinda istikrar yagayan igletmeler, karlarinda dalgalanma yasayan igletmelere
gore yiiksek oranda kar payr dagitimi gergeklestirirler. Karlarinda belirsizlik
yasan igletmeler, karlarinda artig oldugu yillarda gelecek donemleri giivenceye
almak amaciyla karlarinin biiyiik boliimiinii yedek ak¢eye ayirmaktadirlar.
Dolayisiyla diigiik kar diizeyine sahip olunan yillarda ayrilmig olan yedek
akgeleri kar dagitiminda kullanmaktadirlar (Akgiig, 1998, s. 786).

4.6. Biiyiime ve Yatirim Firsatlari

Biiyiime agamasinda olan igletmeler, yatirim firsatlarinin ¢ok olmasi
nedeniyle yatirrm projelerine daha isteklidirler. Bu durum yatirimlara daha
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¢ok nakit ayirmalarina yol agarak, kar payr dagitim oranlarini daha diistik
diizeyde tutmalarini saglayacaktir. Olgunluk agamasinda olan igletmelerin
yatirim firsatlarinin az olmasi ve istikrarl kar saglamalar1 nedeniyle biiyiime
agamasinda olan isletmelere gore daha yiiksek miktarda kir payr dagitimi
gerceklestirirler (Okka, 2009, s. 542).

Isletmeler biiyiime amaglart dogrultusunda yatirim maliyetleri bugiinkii
degere gore daha diisiik olan yatirimlara isletme biinyesinde birakilan
dagitilmamis karlari yonlendirerek piyasa degerini arttirmayr hedeflemektedirler.
Bu durumda kir dagitim miktar1 kisitlannug olacaktir (Ozdemir, 1997, 5. 420).

4.7. Vergi Faktorii

Isletmelerin dagitmus olduklari kirlar ile dagitmayip igletme biinyesinde
birakilan karlar arasinda farkli vergi oranlar1 bulunmaktadir. Ayrica ortaklarin
tabi olduklar1 gelir dilimi iizerinden vergi oran1 ve hisse senedi deger artig
kazanglarinin vergilendirilip vergilendirmeme durumu kar pay: politikasini
etkilemektedir. Dagitilmamug kérlarin, dagitilan karlara gore daha diigtik
diizeyde vergilendirilmesi ve ortaklarin i¢inde bulunduklar1 gelir diliminden
dolay1 dagitilan kar paylarinin yiiksek oranda vergilendirilmesi durumda ytiksek
vergi 0demek istemeyen ortaklar kir payr dagitiminin gergeklestirilmemesini
istemektedirler (Asikoglu, Biiker ve Sevil, 2009, s. 331).

4.8. Sinurlayici Sartlar

Isletmeye borg saglayan kuruluglarin beklentileri isletmenin finansal sikinti
igerinde olmamasidir. Dolayisiyla isletmenin finansal bir sikint1 igerisinde
iken yiiksek miktarda kir pay1 dagitimi borg veren kuruluglarin istemeyecegi
bir durum olmaktadir. Boylece yoneticiler borglandiklart kuruluglarin
sinirlandirmalarint kabul ederek kir payr dagitimini daha az tutarda yaparlar
(Bernard, Healy ve Palepu, 2000, s. 664).

Simnrlayici gartlar, bono, tahvil sozlesmelerinde, kiralama sozlesmelerinde itfa
fonlarinin temini amaciyla, imtiyazh hisse senedi ihracinda, banka kredilerinde
yer almaktadir (Okka, 2015, s. 475).Isletmenin yapnus oldugu uzlasilar, cari
varlik dengeleri ve dagitilmayan karlar igin belirlenmis minimum seviyenin
korunmasini saglar (Bernard, Healy ve Palepu, 2000, s. 664).

4.9. Yasal Kurallar

Yasalarda yer alan hiikiimler dogrultusunda kar payr dagitim kararinin
alinma yetkisi sirket genel kuruluna verilmigtir. Genel kurul kar pay1 dagitim
karar1 verirken ilk olarak kanun hiikiimlerini dikkate almaktadir. Daha sonra
kanun ¢ergevesinde olugturulmug ana sézlesme hiikiimleri uygulanmaktadir.
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Kar dagiiminin tabi oldugu yasal diizenlemeler, Tiirk Ticaret Kanunu ve
Sermaye Piyasas1 Kanun’da yer almaktadir. Sermaye Piyasasi Kanunu halka
agik sirketler hakkinda diizenlemeleri igermektedir (Asikoglu, Biiker ve Sevil,

2007, s. 308).

TTK’da kar dagitimmnin yapilabilmesi igin 3 ilkeden bahsedilir. Net kar
ilkesi, kar paylarinin donem net kir1 ve ge¢gmis donemde ayrilan yedek
akgeler tizerinden dagitilabilecegi belirtilmektedir (Aydin, Basar, ve Coskun,
2010, s. 45). Esas sermayenin korunmast ilkesine gore gegmis ve cari donem
boyunca elde edilen kar ve ayrilan yedek ak¢e olmadikga kar payr dagitiminin
gergeklestirilemeyecegidir. Isletmenin borglarim 6deme giiciine sahip olmast
ilkesi ise, net aktifi bor¢ tutarina gore daha diisiik olan igletmeler kar payi
dagitamazlar. Sermaye Piyasas1 Kanunu gergevesinde, birinci temettii oraninin
isletmelerin esas sozlesmelerinde gosterilmesi ve Sermaye Piyasasi Kanunu’nda
belirtilen orandan az olmamasi gerekmektedir. (Agikoglu, Biiker ve Sevil,
2007, s. 308).

4.10. Kontrol

Her donem vyiiksek kar payr dagitimi gergeklestiren igletmeler gelecekte
karli yatirim firsatlarini degerlendirmek amaciyla yeni hisse senedi ihracina
yonelebilirler (Ceylan, 2003, s. 234). Isletmeler yeni hisse senedi ihraciyla fon
gereksinimlerini kargilamay1 hedeflerken ileride ortaklik yapisinin bozulmasina
ve ortaklarin girket tizerindeki kontrol yetkilerinin yavagga azalmasina sebebiyet
vermektedirler. Bu durumu dikkate alan igletmeler, fon ihtiyaglarini borglanarak
kargilamaktadirlar. Fakat alinan borg isletmenin finansal riski arttirip sermaye
maliyetini yiikseltmektedir (Okka, 2010, s. 476).

Isletme yonetim ve kontrol giiciinii kaybetmek istemeyen ortaklar, kirh
yatirim firsatlarinimn degerlendirilmesi amaciyla kir payr dagitiminin daha az
yapilmasini istemektedir (Ceylan, 2003, s. 235).

4.11. Sektorde Rekabet

Halka agik igletmeler analistlerin, denetim otoritelerinin ve diger igletmelerin
siirekli olarak gozetimi altindadirlar. Bu sebeple, kar dagitimu ile ilgili bir karar
verirken sektor diginda bir karara varamazlar. Sektorden bagimsiz hareket
etmeleri neticesinde olumsuz elestirilere maruz kalabilirler (Agikoglu, Biiker
ve Sevil, 2009, s. 332)

4.12. Faaliyet Riski

Faaliyet riski, girketin faaliyetleri sonucunda yasadigi kaybi olarak
tanimlanmaktadir (Al-Najjar & Hussainey, 2009, s. 10). Diger bir ifade
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ile faaliyet riski, girketlerin faaliyetleri ile ilgili gelirlerini olumsuz etkileyen
etmenlerin tiimiidiir. Bu etmenler, igletmeye 6zgii olabilecegi gibi olumsuz
ckonomik durum ve yogun rekabet kogullarinin neden oldugu digsal etmenlerde
s0z konusu olabilmektedir. Bundan dolayi, sirketlerin faaliyetleri sonucunda
elde ettikleri gelirlerin istikrarli bir gekilde ilerlemesi, sirketin nakit akiglarini
ve sirket karlihigini etkilemektedir. Dolayisiyla faaliyet riski igletmelerin kar
dagitim politikalarin etkilemektedir (Gokbulut, Korkmaz ve Yildiz, 2014,
s. 188).

Kar payt 6demelerini durdurmak istemeyen isletmeler, faaliyet riski ile
kargilagtiklarinda veya karsilasma ihmalinin olacagi 6ngoriisiiyle kar dagitim
oranint diigiik tutmayi tercih ederler (Giirsoy, 2014, s. 624).

4.13. Sermaye Piyasalarindan Yararlanma Imkint

Isletmeler fon gereksinimlerini en uygun sekilde sermaye piyasalarindan
kargilamaktadirlar. Tsletmeler uzun siireli fon gereksinimlerini hisse senedi ihrag
ederek veya tahvil satig1 yaparak kargilarlar. Piyasada taninmug diizenli biiyiime
stirecinde olan istikrarli isletmeler, kiigiik ve yeni igletmelere gore daha hizli ve
kolay bir gekilde fon saglayabilirler (Asikoglu, Biiker ve Sevil, 2007, s. 311).

5. Kar Dagitim Politikas: ile ilgili Temel Finans Teorileri

Kar dagitim politikas, igletmelerin elde ettikleri karin ne kadarini ortaklara
temettii olarak dagitacaklarini ve ne kadarmni igletmede tutarak yeniden
yatirima yonlendireceklerini belirleyen 6nemli finansal kararlardan biridir.
Finans literatiiriinde temettii politikalarinin firma degeri tizerindeki etkisini
agiklamak amaciyla gesitli teoriler gelistirilmigtir.

5.1. Temettii Iliskisizlik Teorisi (Dividend Irrelevance Theory)

Franco Modigliani ve Merton H. Miller tarafindan gelistirilen temettii
iliskisizlik teorisine gore, mitkemmel sermaye piyasalarinin varligr durumunda
temettii politikasi sirket degerini etkilemez. Bu yaklagimda piyasalarin etkin
oldugu, islem maliyetlerinin bulunmadigy, vergilerin olmadig1 ve yatirimcilarin
tiim bilgilere esit sekilde erigebildigi varsayilmaktadir. Bu kogullar altinda
yatirimcilar temettii gelirleri ile sermaye kazanglari arasinda kayitsizdir.
Yatirimcilar temettii 6demesi yapilmadiginda kendi paylarini satarak gelir
elde edebilir veya yiiksek temettii 6deyen bir sirketten aldiklar: temettiiyii
yeniden yatirim yaparak ayni sonucu elde edebilirler. Bu nedenle firmalarin
temettii politikalar firma degerini degistirmez; firma degeri esas olarak yatirim
projelerinin karlihigina baghdir (Modigliani & Miller, 1961).
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5.2. Eldeki Kus Teorisi (Bird-in-the-Hand Theory)

Eldeki kug teorisi, temettii 6demelerinin firma degeri tizerinde olumlu bir
etkisi oldugunu savunan yaklagimlardan biridir. Bu teori Myron J. Gordon
ve John Lintner tarafindan geligtirilmistir. Teoriye gore yatirrmcilar gelecekte
elde edilmesi beklenen sermaye kazanglarina kiyasla bugiin elde edilen
temettii gelirlerini daha glivenli gormektedir. Bunun temel nedeni gelecekteki
kazanglarin belirsizlik igermesidir. Yatirimcilar igin “eldeki bir kus, daldaki iki
kugtan iyidir” yaklagimi gegerlidir. Bu nedenle yiiksek temettii dagitan girketler
yatirimcilar tarafindan daha az riskli olarak algilanabilir ve bu durum girketin
piyasa degerini artirabilir. Bu teoriye gore temettii 6demeleri yatirimeilarin risk
algisin1 azaltarak sermaye maliyetinin diigmesine katki saglayabilir (Gordon,
1963; Lintner, 1962).

5.3. Vergi Tercihi Teorisi (Tax Preference Theory)

Vergi tercihi teorisine gore yatirimcilarin temettii politikalarina yonelik
tercihleri vergi uygulamalarindan etkilenmektedir. Cogu iilkede temettii
gelirleri ile sermaye kazanglari farkli vergi oranlarina tabi olabilmektedir. Eger
temettii gelirleri daha yiiksek oranlarda vergilendiriliyorsa yatirimcilar temettii
yerine sermaye kazanci elde etmeyi tercih edebilirler. Bu durumda yatirrmeilar
diigiik temettii dagitan veya karini igletmede tutarak biiylimeye yonlendiren
sirketleri tercih edebilir. Dolayisiyla sirketler temettii politikalarini belirlerken
yatirnmcilarin vergi avantajlarini dikkate almak durumunda kalabilirler. Bu
teori temettii politikalarinin yatirrmer davraniglari ve piyasa degerleri tizerinde
vergi sistemi aracihigiyla dolayl bir etki yaratabilecegini ifade etmektedir
(Brennan, 1970).

5.4. Sinyal Teorisi (Signaling Theory)

Sinyal teorisi, temettii 6demelerinin sirket yoneticileri ile yatirnmeilar
arasindaki bilgi asimetrisini azaltan bir ara¢ oldugunu ileri stirmektedir.
Sirket yoneticileri firmaya iliskin gelecekteki karlilik beklentileri hakkinda
yatirimcilardan daha fazla bilgiye sahiptir. Bu nedenle temettii kararlar
yatrimeilara sirketin finansal durumu hakkinda bir sinyal génderebilir.
Ornegin temettii oraninin artirilmast, sirketin gelecekte giiglii nakit akiglarina
sahip olacagina dair olumlu bir sinyal olarak yorumlanabilir. Buna kargilik
temettii 6demelerinin azaltilmasi veya kesilmesi piyasa tarafindan girketin
finansal performansinda bir zayiflama olduguna dair olumsuz bir sinyal
olarak algilanabilir. Bu nedenle temettii politikalar1 yatirimcr beklentilerini
sekillendirebilen 6nemli bir bilgi iletim mekanizmasi olarak degerlendirilmektedir
(Bhattacharya, 1979).
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5.5. Miisteri Etkisi Teorisi (Clientele Effect Theory)

Miigsteri etkisi teorisi, farkl yatirimer gruplarinin farkh temettii politikalarini
tercih ettigini ileri sirmektedir. Baz1 yatirnmcilar diizenli nakit akis1 elde etmek
amacryla yiiksek temettii 6deyen girketleri tercih ederken, bazi yatirimcilar
ise temettii yerine sermaye kazanci elde etmeyi tercih edebilir. Ornegin
emekliler veya diizenli gelir arayan yatirnmcilar yiiksek temettii dagitan
sirketlere yonelirken, biiylime odakli yatirrmeilar karin igletmede tutuldugu
sirketleri tercih edebilir. Bu nedenle firmalar zaman iginde belirli bir yatirimei
kitlesine hitap eden temettii politikalar1 gelistirebilirler. Sirketlerin temettii
politikalarini degistirmeleri durumunda yatirimer yapisinin da degisebilecegi

ifade edilmektedir (Allen & Michaely, 2003).

6. Literatiir Ozeti

Agik Tagar ve Demir (2019), Borsa Istanbul’da islem gormekte olan
Aksa Akrilik Kimya Sanayi Anonim Sirketinin kar dagitim politikalarinin
firma finansal performansi tizerindeki etkisini aragtirmak amaciyla 6denen
kir dagitim paylart ve vergi oncesi kirlilik trendleri analiz edilmistir. Ayrica
bu yillar arasindaki aktif karlilik ve 6zsermaye karlilik oranlar1 hesaplanip
aralarindaki iligki korelasyon ve regresyon analizi ile aragtirilmigtir. Aragtirma
sonucunda, girketin kar dagitim politikasinin girketin finansal performansini
olumlu etkiledigi sonucuna ulagilmugtir.

Kuzu ve Celik (2020), BIST 30 endeksinde faaliyet gosteren 25 igletmenin
2005-2019 yillarr arasindaki finansal verileri incelenip, kar dagitimin finansal
performans tizerinde etkisi olup olmadig aragtirilmugtir. Caligma sonucunda,
hisse senedi getirisi ile hisse bagina kazang, kar pay1 dagitim orani ve 6zsermaye
karlihig ile anlaml iligki bulunmug olup faiz amortisman vergi 6ncesi kar ile
temettii verimi arasinda anlaml bir iliski bulunamamugtir.

Topaloglu N. (2021), BIST 50 endeksinde iglem goren reel sektor
firmalarinin 2000-2019 yillar1 baz alinarak, pay senedi volatilitesi ile kar
pay1 politikalar1 arasindaki iligskinin incelenmesi amaciyla panel veri analizi
kullanilmig olup aragtirmada kir pay1 6deme orani ve kir pay1 getirisi bagimsiz
degisken, pay senedi volatilitesi ise bagimli degisken olarak ¢aliymada ele
alinmistir. Arastirma sonucunda, pay senedi volatilitesi ile kir payr 6deme
orani arasinda pozitif yonlii bir iliski, pay senedi volatilitesi ile kir pay1 getirisi
arasinda negatif yonlii bir iligki tespit edilip, kar pay1 politikalarinin pay senedi
volatilitesini etkiledigi sonucuna ulagilmigtir.

Karagayir ve Saglam (2017), BIST Temettii Endeksi’nde yer alan firmalarin
2012-2016 yillar1 arasindaki verileri kullanilarak, nakit kar dagitimini etkileyen
unsurlarin finansal oranlar ile aragtirilmasi amaglanmugtir. Analiz kapsaminda
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aktif karlilik, piyasa degeri/defter degeri, 6z sermaye karliligs, finansal kaldirag,
toplam borg oran1 ve nakit oran bagimsiz degisken olarak ele alinirken nakit
temettii oranlar1 bagimh degisken olarak aragtirmaya dahil edilmistir. Aragtirma
sonunda aktif karlilik, nakit oran, nakit temettii oranini pozitif ve anlaml
etkilerken finansal kaldirag derecesi ise nakit temettii dagitim oranini negatif
ve anlaml olarak etkiledigi sonucuna ulagilmistir.

Dilek Aydin (2021), Bu ¢aligma BIST Temettii Endeksi’nde iglem goren
finans dig1 firmalarin 2011-2015 yillar1 arasinda temettii politikalarinda etkili
olan faktorlerin analiz edilmesi amaglanmugtir. Bagimli degisken olarak, firma
temettii politikasini incelemek igin temettli dagitim orani segilmistir. Bagimsiz
degisken olarak ise cari oran, 6zsermaye karlilig1 oran1 (ROE), aktif karlilik
orani (ROA), borg/6zkaynak orani ve kisa vadeli borg/toplam bor¢ oranlari
se¢ilmistir. Sonug olarak, temettii orani ile cari oran, 6zsermaye karlilig:
orant (ROE) ve aktif karlilik oran1 (ROA) arasinda anlamli pozitif bir iligki
bulunurken, bor¢/6zkaynak orani ve kisa vadeli borg/toplam borg oraninin
temettl politikas {izerindeki etkisi negatif anlamsiz seklinde bulunmustur.

Ertag ve Karaca (2010), Aragtirmada BIST 30 Endeksi’ne kayitl olan
firmalarin kar dagitim donemlerinde ile kar dagitim kararinin alinmasi arasinda
gegen siirenin firma degerine bir etkisinin olup olmadig: aragtirilmugtir. 30
giinliik ve 60 giinliik kar dagitim takvimi belirlenmig olup, 30 giinliik hisse
senedi takibi anlamli bulunmustur. Sonug olarak, hisse senetlerinin kar dagitim
tarihleri kar dagitim ilanindan ne kadar kisa siire igerisinde yapilirsa firmanin
piyasa degerini arttiracaktir.

Zor ve Kiigiik §. (2019), Kar payr dagitim duyurularinin hisse senetlerinin
piyasa fiyatlari tizerindeki etkisini incelemek amaciyla, BIST 100 Endeksi’nde
bulunan sirketlerin 2014-2016 yillar1 arasinda yapilmig 279 bildirim veri seti
olarak ¢aligmaya dahil edilmis olup olay analizi ile incelenmistir. Kar pay1
Odemesi yapilmayacagin bildiren girketler tarafindan duyurularin hisse senedi
fiyatlari tizerinde negatif anormal bir getiriye neden oldugunu gostermektedir.
Nakit kar payr 6demesi yapacagina dair bildiri yapan girketlerin duyurular:
da aymi gekilde negatif anormal bir getiriye neden olmakla birlikte anormal
getirinin daha yiiksek oldugu sonucuna ulagilmugtir.

Pekkaya (2006), BIST 30 Endeksi’nde islem goren 19 sirketin dagittigy
ve dagitmadigr kar miktarinin girket degerini ne olgiide etkiledigi regresyon
analizi ile aragtirmayr amaglanmgtir. Caligmanin sonunda, girket degeri ile
otofinansman arasinda pozitif anlaml bir iliskinin varligindan s6z edilirken
sirket degeri ile kir dagitim miktar1 arasinda net bir kaniya ulagilamayip,
kar dagitim miktar1 bazi girketlerin degerini olumlu etkileyip baz girketlerin
degerini olumsuz etkiledigi sonucuna ulagilmugtir.
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Celik (2013), Caligmasinda BIST imalat sektoriinde faaliyet gostermekte
olan girketlerin 2006-2011 donemlerindeki verileri kullanilarak ve probit,
logit modelleri ile yasam dongiisii teorisinin Tiirkiye’de gegerliliginin test
edilmesini amaglamugtir. Calisma bulgulari Tiirkiye’de yagam dongiisii teorisinin
gecerliligini destekler niteliktedir. Ek olarak, nakit orani ve karhilig yiiksek
olan girketlerin kar pay: 6deme egilimi daha yiiksektir.

Erdag (2017), BIST 30 endeksinde iglem gormekte olan 12 farkli sektore
ait diizenli kar pay1 dagitimi yapan girketlerin kar dagitim politikasini belirleyici
isletmelere 6zgii faktorlerin analiz edilmesi amaglanmistir. Bu dogrultuda, 2010-
2015 tarihleri arasindaki veriler kullanilarak panel veri analizi uygulanmistir.
Aragtirmada kar pay1 dagitim orani ile igletme biiyiikliigii, hisse senedi piyasa
degeri, hisse bagina kazang ve nakit oran arasinda pozitif yonlii bir iligki
varken, kir payr dagitim orani ile isletme yasinin karesi ve finansal kaldirag
orani arasinda negatif yonlii bir iliski oldugu sonucuna ulagilmugtir.

Sit (2021), BIST 25 Temettii Endeksi’nde yer alan firmalarin 2010-2021
yillart arasinda uyguladiklar: temettii politikalarinin firma degeri tizerinde
etkisinin olup olmadigin1 Durbin-H Panel Esbiitiinlesme Testi ve CCE Katsay1
Tahmincisi yontemleri kullanilarak aragtirilmasi amaglanmigtir. Caliymada
bagimsiz degigken olarak temettii orani, bagimli degigken olarak ise piyasa
degeri\defter degeri kullanilmigtir. Analiz sonucunda, uzun vadede temettii
O0deme orant ile piyasa degeri\defter degeri degiskenleri arasinda egbiitiinlesik
bir iligki oldugu ve temettii kararlarinin firma degerini etkiledigi goriilmektedir.

Zeren (2017), Kar payr dagitiminin firma degeri tizerinde yarattigy etkiyi
incelemek amaciyla BIST Temettii 25 Endeksi’nde 2001-2017 yillar1 baz
almarak firma degeri ve nakdi kar payr dagitim oranlari arasindaki iligki
panel esbiitiinlesme testleri ve DOLS/FMOLS esbiitiinlesme tahmincileri
ile aragtirilmistir. Analiz sonucunda, firma degeri ve kir payr dagitimi arasinda
anlaml bir iligki bulunamamugtir. Aragtirma Literatiir bulgulariyla desteklenerek
Tirkiye piyasalarinin etkin olmayigindan 6tiirtit MM kar pay: ilintisizligi
yaklagimi kabul edilmeyip, miigteri etkisi yaklagiminin gegerli oldugu sonucuna
ulagilmistur.

Siisay ve Tanriéven (2018), BIST 100 Endeksi’nde finansal ve sportif sektor
diginda iglem goren sirketlerin 2010-2017 araligindaki verileri kullanilarak kar
payr dagitimimin pay fiyatina etkisi Wilcoxon Signed Rank Test ile incelenmigtir.
Kar pay1 dagitimlarinin pay senedi tizerinde bir etkiye sahip oldugu ve bu
etkide nakit kar pay1 dagitiminin diger kar payr dagitim tiirlerine gore daha
etkili oldugu sonucuna ulagimistir.
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7. Arastirmanin Amaci ve Yontemi

BIST Banka endeksinde de islem gérmekte olan bankalarin yillar igerisinde
nakit dagitilan temettii 6demelerinin finansal performanslarina etkisinin
incelenmesi amaglanmugtir. Temettii 6demelerinin gostergesi olarak temettii
oranlari, finansal performans gostergeleri olarak ise 6z sermaye karlilik oranlar
ve aktif karlilik oranlari ilgili bankalarin finansal tablolarindan incelenip
finansal oran analizi yapilmistir. Elde edilen oranlar arasindaki iliskinin yoniinii
belirlemek igin korelasyon testi ardindan ilgili bankalarin temettii oranlarinin
finansal performans oranlarina etkisi Basit dogrusal regresyon analizi ile R
Studio istatistik programinda incelenmigtir.

Tablo 1. Finansal Performans Gostergeleri ve Hesaplanma Yontemleri

Gostergeler Formiil

Aktif Karhilik Orani Net Donem Kari/ Toplam Aktifler

Oz Sermaye Karlilik Orani Net Dénem Kari/ Oz Sermaye

Temettii Orani Nakit Dagitilan Kar Payi/ Net Dénem
Kan

BIST Banka endeksinde 12 pay senedi iglem gormesine ragmen, aragtirmaya
Tiirkiye Sinai Kalkinma Bankasi aragtirma kapsami diginda tutulmug ve 11
pay senedi 9 banka aragtirmaya dahil edilmistir.

Tablo 2. Ver: Seti

Banka Unvanlar1 Toplam Incelenen Yil
Tirkiye Garanti Bankas: 22 yil
Akbank 31yl
Albaraka Tiirk Katihm Bankas: 10 yil
Tirkiye Halk Bankas: 12 yil
Tiirkiye Is Bankast C Pay Senedi 29 yil
Tiirkiye Is Bankast A Pay Senedi 30 yul
Tiirkiye Is Bankast B Pay Senedi 29 yil
Sekerbank 5yl
Tiirkiye Vakiflar Bankas: 12 yil
ICBC Turkey Bank 11 yil
Yapi ve Kredi Bankas: 17 yil

Caligmada, finansal performans oranlarinin ve temettii oranlarinin veri seti
olusturulurken nakit temettii 6demelerinin yapildigs ilgili yillar baz alinmistir.
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7.1. Korelasyon Analizi

Caligmada yer alan bagimli degigkenler (6z sermaye karhilik orani, aktif
karlilik orani) ile bagimsiz degigken (temettii orani) korelasyon analiz sonuglart
Tablo 3’te verilmistir.

Tablo 3. Kovelasyon Testi Analiz Sonuglar:

Temettii Oran1 - Oz | Temettii Orani- Aktif

sermaye karlilik orani karlilik orant
Garanti BBVA 0,743 0,734
Akbank 0,674 0,617
Albaraka Tiirk Katilim Bankas: 0,418 0,634
Tiirkiye Halk Bankasi 0,482 0,674
Tiirkiye i§ Bankasi C Pay Senedi 0,693 0,593
Tiirkiye Is Bankast A Pay Senedi 0,51 0,508
Tiirkiye Is Bankasi B Pay Senedi 0,601 0,604
Sekerbank -0,232994 -0,5358663
Tiirkiye Vakiflar Bankas: 0,2947478 0,4109398
ICBC Turkey Bank 0,729 0,487
Yapi1 ve Kredi Bankas: 0,440043 0,1769451

Garanti Bankas: temettii oranlari ile 6z sermaye karlilik oranlar1 ve aktif
karlilik oranlart arasinda pozitif yonlii yiiksek diizeyde bir iliskiye rastlanilmugtir,
Ayrica ICBC Turkey Bank temettii oranlari ile 6z sermaye karlilik oranlart
arasinda yiiksek diizeyde pozitif yonlii iligkinin oldugu soylenebilir. Akbank
temettii oranlari ile 6z sermaye karlilik oranlar1 ve aktif karlilik oranlar1 arasinda
pozitif yonli orta diizeyde bir iligkinin varhgindan bahsedilebilir. Albaraka
Tiirk Katihm Bankas: ve Halk Bankasi temettii oranlarinin aktif karlilik oranlar
ile orta diizeyde pozitif yonlii iligkiye sahip oldugundan bahsedilirken, Ts
bankas1 C-A-B pay senetlerinin temettii oranlar1 ile 6z sermaye ve aktif karlilik
oranlari arasinda pozitif yonlii orta diizeyde bir iligkiye ulagilmigtir. $ekerbank
temettii oranlar1 ile 6z sermaye karlilik oranlari arasinda diigiik diizeyde negatif
korelasyon, temettii oranlari ile aktif karlilik oranlar1 arasinda negatif orta
diizeyde korelasyon bulunmustur. Tiirkiye Vakiflar banaks: temettii orani ile
0z sermaye karlilik orani arasinda diigiik diizeyde korelasyon, temettii orani ile
aktif karlilik oran arasinda orta diizeyde korelasyona rastlanilmigtir. Son olarak
Yap1 ve Kredi Bankas: temettii orani ile 6z sermaye karlilik orani arasinda orta
diizey korelasyona, aktif karlilik orani ile diigiik korelasyon iligkisi bulunmgtur.
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7.2. Basit Dogrusal Regresyon Analizi

Basit dogrusal regresyon, bagimli degisken ile bagimsiz degisken
arasindaki iliskiyi 6lgen bir yaklagimdir. Basit dogrusal regresyon modelinin
olusturulabilmesi i¢in bagimsiz degiskenin birden fazla olmamasi beklenmektedir
(Kilig, 2013, s. 90).

Basit dogrusal Regresyona ait hipotezler agagida agiklanmug olup, Regresyon
analiz sonuglar1 Tablo 4°de belirtilmistir.

Hipotez 1:

H,: Bankalarin temettii oranlarinin 6z sermaye karlilik oranlari izerinde
etkisi yoktur

H: Bankalarin temettii oranlarinin 6z sermaye karlilik oranlari iizerinde
etkisi vardir.

Hipotez 2:

H,: Bankalarin temettii oranlarinin aktif karlilik oranlar1 tizerinde etkisi
yoktur

H;: Bankalarin temetti oranlarinin akeif karlilik oranlart tizerinde etkisi

vardir.

Tablo 4. Basit Dogrusal Regresyon Ozet Tablosu
Model R2 Diizeltilmis R2 F r

0,552 0,529 24,620 0,075
2. 0,539 0,516 23,380 0,000
3. 0,455 0,436 24180 0,032
4 0,381 0,359 17.830 0,000
5. 0,175 0,074 1,692 0,230
6. 0,402 0,327 5.374 0,044
7. 0,233 0,156 3.034 0112
8. 0,454 0,400 8.326 0,016
9. 0,480 0,461 24.920 0,031
10. 0,351 0,327 14,620 0,001
11. 0,261 0,234 9,869 0,004
12. 0,259 0,232 9,763 0,004
13. 0,361 0,338 15,270 0,001
14. 0,365 0,341 15,510 0,001
15. 0,054 -0,261 0,172 0.706
16. 0,287 0.04954 1,208 0,352
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17. 0,087 -0,004 0,951 0,352

18. 0.1689 0,086 2,032 0,185

19. 0,531 0,479 10,190 0,011

20. 0,238 0,153 2,803 0,128

21. 0,194 0,140 3,602 0,077

22. 0,031 -0,033 0,485 0,512
p: 0,05

Tablo 4’te yer alan Model 1 Garanti BBVA bankasinin kar dagitim oranlarinin
ozsermaye karlilik oranlar tizerindeki etkisini, Model 2 ise ayni1 bankanin
temettii oranlarinin aktif karlilik oranlari tizerindeki etkisinin aragtirilmasi
amaciyla gelistirilen basit dogrusal regresyonu ifade etmektedir. S6z konusu
iki modelin p degerleri incelendiginde, bankanin kar dagitim oranlarinin
ozsermaye karlilik orani izerinde etkisi olmadigina ulagilmis olup (p=0,075),
H, hipotezi kabul edilmigtir. Diger taraftan temettii oranlarinin aktif karliik
oranlari iizerinde bir etkisi oldugu (p= 0,000) sonucuna ulagiimig ve boylece
H, hipotezi kabul edilmis olup, bankanin bagimli degiskeni olan aktif karlilik
oranini temettii oraninin %53,9 diizeyinde agikladig: tespit edilmistir.

Model 3 ve Model 4’te ise Akbank’in kar dagitim oranlarinin sirasiyla
ozsermaye ve aktif karlilik orani tizerindeki etkisi incelenmistir. Bankanin
temettii oranlarinin 6z sermaye karlilik oranini ve aktif karlilik oranini
etkiledigi (p=0,032 p=0,000), dolayisiyla her iki modelde de H, hipotezi
kabul edilmistir. Son olarak temettii oranlarinin, 6z sermaye karlilik oranlarini
%45,5 aktif karlilik oranlari ise %38,1 diizeyinde agikladigina ulagilmigtir.

Model 5 ve Model 6 Albaraka Tiirk Katilim Bankasi temettii oranlarinin,
sirastyla 6zsermaye ve aktif karlilik orani tizerindeki etkisinin incelenmesi
amaciyla gelistirilmig basit dogrusal regresyon analizini ifade etmektedir. Tablo
4’te s6z konusu modeller incelendiginde, bankanin temettii oranlarinin 6z
sermaye karlilik oramini etkilemedigi (p=0,230) boylece H hipotezinin kabul
edilebilecegi, temettii oranlarinin aktif karlilik oranlarini etkiledigi (p=0,44)
ve H, hipotezinin kabul edilebilecegine ulagilmigtir. Bu dogrultuda, bankanin
temettli oranlarinin aktif karhilik oranlarini %40,2 diizeyinde agikladigina
ulagilmaktadir.

Model 7 ve Model 8 Tiirkiye Halk Bankasr’'nin kar dagitim oranlari ile
ozsermaye ve aktif karhilik oranlar1 iizerindeki etki incelenmistir. Bankanin
kar dagitim oranlarinin 6zsermaye karlilik orani tizerinde etkisi olmadigt
(p=0,112) ve H hipotezinin kabul edilecegi, temettii oranlarinin aktif karliik
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oranlarmna etkisi oldugu (p=0,016) ve H, hipotezinin kabul edilebilecegi
yoniinde bulgulara rastlanilmigtir. Temettii oranlarinin aktif karlilik oranlarin
%45,4 diizeyinde agikladig1 sonucuna ulagilmugtir.

Model 9 ve Model 10 Is Bankasi C pay senedinin kar dagitim oranlarinin
sirastyla 6z sermaye ve aktif karlilik oranlar: izerindeki etki incelenmistir.
Modellerin p degerlerinin (p= 0,31, p=0,001) olmasi, bankanin ¢ pay senedi
temettli 6demelerinin 6z sermaye karlilik oranlarini ve aktif karlilik oranlarini
etkiledigine yonelik bir isaret olup, H, hipotezleri kabul edilmistir. temettii
oranlarinin 6z sermaye karlilik oranlarini %48 ve aktif karlilik oranlarin %35,1
diizeyinde agikladig: tespit edilmigtir.

Model 11 ve Model 12 I Bankast A pay senedinin kar dagitim oranlarinin
sirastyla 6z sermaye ve aktif karlilik oranlarini tizerindeki etkisinin incelendigi
basit dogrusal regresyonu ifade etmektedir. Kurulan iki modelde de temettii
oranlarinin 6z sermaye karlilik oranlarini ve aktif karlilik oranlarini etkiledigi
dolayisiyla H1 hipotezlerinin kabul edilebilecegi yoniinde bulgulara
rastlamilmugtir (p=0,004, p=0,004). Ayrica temettii oranlarinin Oz sermaye
karlilik oranlarini %26,1 ve aktif karliik oranlarini %25.9 diizeyinde
agikladigina ulagimistir.

Model 13 ve Model 14 Ts Bankast B pay senetleri temettii oranlarinin
sirastyla 6z sermaye ve aktif karlilik oranlar iizerindeki etkisinin incelendigi
modelleri olugturmaktadir. Temettii oranlarinin 6z sermaye karlilik oranlarini
ve aktif karlilik oranlarini etkiledigi (p= 0,001, p=0,001) sonucuna ulagilmig
olup H, hipotezleri kabul edilmistir. temettii oranlarinin 6z sermaye karlilik
oranlarint %36,1 ve aktif karlilik oranlarin1 %36,5 diizeyinde agikladig: tespit
edilmigtir.

Model 15 ve Model 16 Sekerbank temettii oranlarinin sirasiyla 6z sermaye
ve aktif karlilik oranlar1 iizerindeki etkisi incelenmistir. S6z konusu bankanin
kar dagitim oranlarinin 6z sermaye ve aktif karlilik oranlari tizerine bir etkisi
olmadigina ulagilmig ve H hipotezleri kabul edilmigtir. (p= 0,706, p=0,352)

Model 17 ve Model 18 Tiirkiye Vakiflar Bankas1 temettii oranlarinin 6z
sermaye ve aktif karlilik oranlar1 izerindeki etkisi incelenmigtir. Kar dagitim
oranlarinin 6z sermaye ve aktif karlilik oranlar1 tizerinde bir etkisi olmadig1
yoniinde bulgulara ulagilmig (p= 0,352, p=0,185) ve H, hipotezleri kabul
edilmistir.

Model 19 ve Model 20 ICBC Bank Turkey temettii oranlarinin 6z sermaye
ve aktif karlilik oranlar1 Gizerindeki etki regresyon analizi ile incelenmistir.
Kar dagitim oranlarinin 6z sermaye karlilik oranlar iizerinde etkisi oldugu
sonucuna ulagmigilmig (p=0,011) ve H, hipotezi kabul edilmistir ve kar
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dagitim oraninin 6z sermaye karlilik oranin1 %53,1 diizeyinde agikladig tespit
edilmistir. Ayrica kar dagitim oranlarimin aktif karlilik oranlari tizerinde bir
etkisi olmadig1 gbzlemlenmis ve HO hipotezi kabul edilmigtir. (p=0,128)

Model 21 ve Model 22 Yap: Kredi Bankas: kar dagitim oranlarinin
ozsermaye ve aktif karhilik oranlar1 tizerindeki incelenmigstir. Sonug olarak
bakanin kar dagitim oranlarinin 6zsermaye ve aktif karlilik oranlarina etkisi
olmadig anlagilmig, bu dogrultuda HO hipotezleri kabul edilmistir. (p=
0,077, p= 0,512)

8. SONUG

Isletmeler faaliyetlerini siirdiiriilebilir bicimde devam ettirebilmek ve
bityiimelerini saglamak amaciyla kar elde etmeyi hedefler. Elde edilen karin
ne kadarinin igletmede birakilarak i¢ finansmanda kullanilacagi ve ne kadarinin
ortaklara dagitilacag ise kar dagitim politikast ile belirlenmektedir. Isletmeler,
bu politikayi stratejik hedefleri dogrultusunda olugturarak yatirimcilarin hisse
senetlerine olan talebini artirmayi ve béylece firma degerini maksimize etmeyi
amaglamaktadir.

Bu galigmada BIST Banka Endeksi’nde islem goren Garanti BBVA, Akbank,
Albaraka Tiirk Katilim Bankasi, Tiirkiye Halk Bankasi, Tiirkiye 1§ Bankasi (A, B
ve C paylari), Sekerbank, Tiirkiye Vakiflar Bankasi, ICBC Turkey Bank ve Yap1
ve Kredi Bankasr’nin temettii oranlarinin finansal performans tizerindeki etkisi
incelenmigtir. Bankalarin nakit temettii dagittiklar: yillar esas alinarak temettii
oranlart ile finansal performans gostergeleri olan 6zsermaye karlilig1 (ROE) ve
aktif karhiligr (ROA) oranlar1 hesaplanmug ve bu degiskenler arasindaki iligki
korelasyon ve basit dogrusal regresyon analizi ile test edilmistir.

Elde edilen bulgulara gore Garanti BBVA, AlbarakaTtirk Katilim Bankasi ve
Halk Bankasr’nin kar dagitim oranlarinin yalnizca aktif karliliklari tizerinde etkili
oldugu goriilmiistiir. Is Bankasrnin A, B ve C paylari ile Akbank’in temettii
oranlarinin hem 6zsermaye hem de aktif karlilig1 etkiledigi belirlenmigtir.
ICBC Turkey Bank’in temettii oranlarinin ise yalnizca 6zsermaye karlilig
tizerinde etkili oldugu, Sekerbank ve Tiirkiye Vakiflar Bankasr’nda ise temettii
oranlarinin finansal performans gostergeleri iizerinde anlamli bir etkisinin
bulunmadig: tespit edilmistir.
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Bolim 2

Kripto Varlik Regiilasyonlarinin Piyasaya
Etkiler1

Naci Yilmaz!

Ozet

Kripto para ve dijital varhk piyasalarma iligkin literatiir, bu alanin diizenleyici
kararlar, piyasa tepkileri, kriz donemleri ve kurumsal yapilar bakimindan son
derece gok boyutlu bir goriiniim sergiledigini ortaya koymaktadir. Bulgular,
diizenleyici miidahalelerin islem hacmi, fiyatlar ve yatirrmcr davraniglari
iizerinde etkili oldugunu, ancak bu etkinin her durumda aymi yonde
ger¢eklesmedigini gostermektedir. Bazi durumlarda kisitlayict kararlar yerel
piyasalarda daralmaya yol agarken iglemlerin bagka iilkelere kaymasina ve fiyat
dinamiklerinin kiiresel 6lgekte yeniden sekillenmesine neden olmaktadir. Buna
kargilik bazi galigmalar, diizenlemelerin yatirimer kagigt veya ticaret hacmi
tizerinde sanildig1 kadar giiglii bir etki yaratmadigini ileri siirmektedir. Kriz
donemlerine odaklanan aragtirmalar ise dijital varlik piyasalarinda oynakligin
arttugini, bazi kripto varliklarda balon davraniglarinin belirginlestigini, ancak
sabit degere sahip varliklarda ayni egilimin goriilmedigini ortaya koymaktadir.
Bu durum, kripto varliklarin risk ve fiyat istikrar1 agisindan homojen bir
yap1 gostermedigini diisiindiirmektedir. Literatiir ayn1 zamanda hukuki ve
muhasebesel agidan 6nemli belirsizliklerin stirdiigiinii, kripto varliklarin
tek bir hukuki veya muhasebe kategorisine kolayca yerlestirilemedigini
vurgulamaktadir. Merkeziyetsiz finans ve blokzincir tabanli yapilar, finansal
erisim, diigitk maliyet ve seffaflik gibi avantajlar sunarken; giivenlik agiklari,
hukuki bogluklar ve denetim sorunlari gibi ciddi riskler de tagimaktadir. Ulkeler
arast kargilagtirmalar, kripto varhiklara yonelik diizenleyici yaklagimlarin
oldukga farklilagtigini, destekleyici politikalarin benimsenmeyi artirabildigini,
agirt  kisitlayicr  yaklagimlarin ise yenilik kapasitesini - sinirlayabildigini
gostermektedir. Sonug olarak literatiir, kripto piyasalarinda hukuki netlik,
yatirimei korumast, piyasa giivenligi ve uluslararasi uyumu birlikte gozeten
dengeli diizenleme ihtiyacini agik bicimde ortaya koymaktadr.

1 Dog. Dr., Dogus Universitesi, Tktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi, Ingilizce Tktisat Boliimii,
nyilmaz@dogus.edu.tr ORCID No: 0000-0003-0107-6448.
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1.Girig

Kripto para birimleri, blokzincir teknolojisi ve merkeziyetsiz finans
uygulamalari son yillarda finansal sistemin en dikkat ¢ekici doniistim alanlarindan
biri haline gelmigtir. Geleneksel finansal yapilardan farkli olarak dijital varliklar;
sinir Otesi iglem kapasitesi, aracilari azaltan yapis, diigiik islem maliyetleri ve
teknolojik yenilik potansiyeli sayesinde hem yatirnmcilar hem de diizenleyici
kurumlar agisindan yeni firsatlar ve yeni riskler dogurmaktadir. Bu doniigiim
yalnizca 6deme sistemleri veya yatirim araglariyla sinirli kalmamakta; ayni
zamanda piyasa yapisi, yatirimci davraniglari, hukuki siniflandirma, muhasebe
uygulamalar1 ve finansal istikrar iizerinde de 6nemli etkiler yaratmaktadir.
Ozellikle kripto varlik piyasalarinin hizh biiytimesi, bu alanin ekonomik, hukuki
ve kurumsal boyutlariyla birlikte degerlendirilmesini zorunlu hale getirmistir.

Literatiirde, kripto para piyasalarinin diizenleyici miidahalelere duyarl
oldugu, ancak bu duyarliligin her zaman ayni yonde ve ayni siddette
ger¢eklesmedigi gortilmektedir. Bazi ¢alismalar, diizenleyici kararlarin iglem
hacmi, fiyatlar ve yatirimer hareketliligi tizerinde dogrudan ve giiglii etkiler
yarattigini ortaya koyarken; bazi aragtirmalar bu etkilerin daha sinirli kaldigini
ileri stirmektedir. Bu farklilik, kripto varlik piyasalarinin tek boyutlu bir
yapiya sahip olmadigini, aksine iilkelere, piyasa kosullarina, varlik tiirlerine
ve diizenlemenin niteligine gore degisen karmagik bir igleyige sahip oldugunu
gostermektedir. Bunun yaninda pandemi ve benzeri kriz donemlerinde kripto
piyasalarinda oynakhigin, spekiilatif hareketlerin ve fiyat balonlarinin artmast,
bu piyasalarin finansal kirilganliklar kargisindaki hassasiyetini daha goriiniir
hale getirmigtir.

Kripto varliklara iliskin tartigmalar yalnizca piyasa etkileriyle sinirh degildir.
Hukuki statii, muhasebelestirme esaslari, yatirimei korumasi, sug gelirlerinin
onlenmesi, vergi uygulamalar ve tiiketici haklar1 gibi konular da bu alanin
temel sorun bagliklar1 arasinda yer almaktadir. Birgok iilkede kripto varliklarin
hukuki niteligine iliskin agik ve biitiinciil bir rejim heniiz olugmamig; muhasebe
standartlar1 bakimindan da ortak ve evrensel bir uygulamaya ulagilamamastir.
Ayrica merkeziyetsiz finans uygulamalari, geleneksel aracilik yapilarinin diginda
yeni bir finansal mimari Onerirken, giivenlik agiklari, denetim eksikligi ve
hukuki belirsizlikler nedeniyle ilave risk alanlar1 da yaratmaktadir. Bu nedenle
kripto varliklar ve dijital finans ekosistemi, yalmzca teknolojik bir yenilik degil;
ayni zamanda ekonomik, hukuki ve diizenleyici bir doniigiim alani olarak ele
alinmalidir.

Bu galigmanin amaci, kripto para ve dijital varlik piyasalarina iligkin literatiirti
diizenleyici etkiler, piyasa dinamikleri, kriz donemleri, hukuki belirsizlikler ve
kargilagtirmali iilke uygulamalari gergevesinde degerlendirmektir. Bu kapsamda
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caligma, kripto varlik piyasalarinin diizenlemeler kargisindaki tepkilerini,
farkli diizenleyici modellerin benimsenme ve piyasa istikrari {izerindeki
etkilerini, ayrica hukuki ve kurumsal altyapinin mevcut sorunlarini tartigmayi
hedeflemektedir. Boylece, kripto varliklarin finansal sistem igindeki yerini daha
net kavramaya katki saglamak ve gelecekte gelistirilecek diizenleyici gerceveler
igin kavramsal bir zemin olugturmak amaglanmaktadir.

2. Literatiir Taramasi

Kripto para ve dijital varlik piyasalarina iliskin literatiir, bu alanin diizenleyici
kararlar, piyasa tepkileri, kriz donemleri ve kurumsal yapilar bakimindan son
derece gok boyutlu bir goriiniim sergiledigini ortaya koymaktadir. Bulgular,
diizenleyici miidahalelerin iglem hacmi, fiyatlar ve yatirimer davraniglar
tizerinde etkili oldugunu, ancak bu etkinin her durumda ayn1 yonde
ger¢eklesmedigini gostermektedir. Bazi durumlarda kisitlayict kararlar yerel
piyasalarda daralmaya yol agarken iglemlerin bagka iilkelere kaymasina ve fiyat
dinamiklerinin kiiresel 6lgekte yeniden sekillenmesine neden olmaktadir. Buna
kargilik bazi ¢aligmalar, diizenlemelerin yatirimer kagist veya ticaret hacmi
tizerinde sanildig1 kadar giiglii bir etki yaratmadigini ileri siirmektedir. Kriz
donemlerine odaklanan aragtirmalar ise dijital varlik piyasalarinda oynakligin
arttigini, bazi kripto varliklarda balon davraniglarinin belirginlestigini, ancak
sabit degere sahip varliklarda ayn1 egilimin goriilmedigini ortaya koymaktadir.
Bu durum, kripto varliklarin risk ve fiyat istikrar1 agisindan homojen bir
yap1 gostermedigini diisiindiirmektedir. Literatiir ayn1 zamanda hukuki ve
muhasebesel agidan 6nemli belirsizliklerin stirdiigiinii, kripto varliklarin
tek bir hukuki veya muhasebe kategorisine kolayca yerlestirilemedigini
vurgulamaktadir. Merkeziyetsiz finans ve blokzincir tabanlt yapilar, finansal
erigim, diigiik maliyet ve seffaflik gibi avantajlar sunarken; giivenlik agiklari,
hukuki bogluklar ve denetim sorunlari gibi ciddi riskler de tagimaktadir. Ulkeler
arasi kargilagtirmalar, kripto varliklara yonelik diizenleyici yaklagimlarin oldukga
farklilagtigini, destekleyici politikalarin benimsenmeyi artirabildigini, asir
kasitlayict yaklagimlarin ise yenilik kapasitesini simirlayabildigini gostermektedir.
Sonug olarak literatiir, kripto piyasalarinda hukuki netlik, yatirrmer korumas,
piyasa giivenligi ve uluslararast uyumu birlikte gozeten dengeli diizenleme
ihtiyacini agik bi¢imde ortaya koymaktadir.

Borri & Shakhnov (2019)’a gore, Cin’in Bitcoin ticaretine yonelik
kisitlamalari, kripto para piyasalarinda onemli uluslararasi etkiler yaratmistir.
Epidemiyolojik analiz yontemiyle yapilan inceleme, bu kisitlamalarin Cin
igindeki islem hacminde biiyiik bir diigiise yol agarken, Kore, Japonya ve
ABD borsalarinda iglem hacminin ve Bitcoin fiyatlarinin goreli olarak
arttigini ortaya koymustur. Bu durum, diizenleyici miidahalelerin yalnizca
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yerel piyasalarda degil, kiiresel 6lgekte de ticaret hacmi ve fiyat dinamiklerini
sekillendirdigini gostermektedir. Dolayisiyla, kripto para ticaret hacmi ve
tiyatlar {izerindeki etkiler, diizenleyici kararlarin sinir 6tesi yansimalariyla
birlikte degerlendirilmelidir.

Ozdemir (2021)’e gore, COVID-19 pandemisi, dijital varlik piyasalarinda
finansal kirilganliklar artirmig ve kripto para fiyatlarinda balon olugumlarina
zemin hazirlamistir. Istatistiksel testlere dayanan ampirik analizler, pandemi
doneminde Bitcoin, Ethereum, Ripple ve Stellar gibi 6nde gelen kripto
varliklarda tekrarlayan fiyat balonu davranislarinin goézlemlendigini ortaya
koymaktadir. Buna kargilik, degeri sabitlenmis bir kripto varlik olan Tether’de
benzer bir balon egilimine rastlanmamugtir. Bu bulgular, kripto para piyasalarinda
fiyat istikrarinin varlik tiirtine gore farklilagtigini ve 6zellikle kriz donemlerinde
oynakligin belirgin bigimde arttigini gostermektedir.

Diilger & Ozkan (2021)’a gore, Bitcoin basta olmak iizere kripto para
birimleri, geleneksel para ve ticaret anlayigin1 6nemli 6lglide donitistiirmekte;
ancak devletlerin farkli tutumlarina ragmen bu varliklarin kullanimini kapsayan
uluslararasi diizeyde baglayici bir hukuki diizenleme heniiz bulunmamaktadr.
Tiirkiye 6zelinde yapilan hukuki ve diizenleyici analizler, kripto paralarin ne
ulusal ne de uluslararas: diizeyde agik ve kapsamli bir yasal rejime tabi oldugunu
ortaya koymaktadir. Bu durum, kripto paralarin hukuki niteliginin belirlenmesi
ve Ozellikle hirsizlik sugu gibi ceza hukuku baglamindaki degerlendirmelerinin
belirsizligini korumasina yol agmaktadir. Dolayisiyla, kripto paralarin mevecut
hukuk sistemi igindeki konumu, hem 6zel hukuk hem de ceza hukuku agisindan
doktrinsel ve uygulamaya yonelik tartigmalarin merkezinde yer almaktadir.

Feinstein & Werbach (2021)’a gore, kripto para diizenlemelerinin bu
diizenlemelerin yatirrmeilarin ilgili yargi bolgelerinden kagmasina ya da yeni
girigler yapmasina yol agmamaktadir. Ampirik veri analizine dayali yontemlerle
bu ¢aligma, diizenlemelerin ticaret hacmi veya yatirimcei hareketliligi iizerinde
belirgin bir etki yaratmadigini ortaya koymustur. Bu sonuglar, sermaye
kagig1 veya piyasa iizerinde sogutucu etkiler yaratma endigelerinin abartili
oldugunu ve diizenlemelerin ticaret faaliyetlerini dogrudan sekillendirmedigini
gostermektedir. Dolayisiyla, kripto para diizenlemelerinin ticaret izerindeki
etkileri sinirl kalmakta ve piyasa dinamikleri diizenlemelerden bagimsiz olarak
islemeye devam etmektedir.

Tekelioglu (2022)’na gore, Alman Medeni Kanunu AB Dijital Igerik
Direktifine uyum saglamak amaciyla degistirilmis ve bu kapsamda Direktifin
getirdigi yeni kavramlar ile diizenlemeler i¢ hukuka aktarilmistir. Yapilan
hukuki analizler ve mevzuat incelemeleri, s6z konusu degisikliklerin Ocak
2022 itibaryla yiirtirliige girdigini ve dijital igeriklere iliskin hukuki ¢er¢evede
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onemli yenilikler ortaya koydugunu gostermektedir. Bu diizenlemeler, Alman
Medeni Kanunu’nda dijital igeriklere iliskin hukuki rejimin kapsamini ve
uygulanabilirligini giiglendirmeyi amaglamaktadir.

Linden & Shirazi (2023)’ye gore, Avrupa Birligi’nde kripto varlik
piyasalarina iligkin 6nerilen diizenleme, finansal hizmetler sektoriinde kripto
varliklarin benimsenmesini kayda deger 6lgiide hizlandirma potansiyeline
sahip goriinmemektedir. Bu ¢aligmada politika analizi ve literatiir taramasi
yontemleri kullanilarak diizenlemenin olasi etkileri incelenmistir. Bulgular, s6z
konusu diizenlemenin finans sektoriinde kripto varliklarin yaygin kullanimini
onemli 6lgiide tegvik etmeyecegini ortaya koymaktadir. Sonug olarak, 6nerilen
AB diizenlemesinin kripto varliklarin benimsenmesi tizerindeki etkileri
degerlendirilmis ve bu diizenlemenin sektorde dontigtim yaratma kapasitesinin
sinirl oldugu vurgulanmustir.

Kizil et al. (2023), kripto para birimlerinin Tiirk Muhasebe Standartlar
(TMS) ve Tiirkiye Finansal Raporlama Standartlar1 (TFRS) kapsaminda tek
bir muhasebe sinifi altinda degerlendirilemedigini gostermektedir. Yapilan
caligmalar, kripto paralarin kullanim amacina bagl olarak nakit, stok, finansal
duran varlik, menkul kiymet, maddi olmayan duran varlik, diger donen
varliklar veya nazim hesaplar kapsaminda muhasebelestirilebilecegini ortaya
koymaktadir. Ancak mevcut bulgular, kripto paralarin muhasebelestirilmesine
iliskin evrensel ve standart bir yontemin heniiz bulunmadigini gostermektedir.

Bestas (2023)’a gore, blokzincir teknolojisine dayali merkeziyetsiz finans
(DeFi), geleneksel finansal aracilara ihtiya¢ duymadan finansal hizmetlerin
sunulmasini saglamaktadir. Literatiir incelemeleri, DeFi sistemlerinin
hukuki yap1, ekonomik isleyis, giivenlik ve kullanict mahremiyeti agisindan
merkezi finans sistemlerinden farklilastigini ve bu alanlarda bazi avantajlar
sundugunu gostermektedir. Bu nedenle, merkezi ve merkeziyetsiz finans
arasindaki farklar 6zellikle hukuki, ekonomik, giivenlik ve gizlilik boyutlarinda
belirginlesmektedir.

Ahsan vd. (2023), kripto para diizenlemelerinin piyasa iizerindeki etkilerini
olay ¢aligmas1 yontemiyle inceleyerek, diizenleyici duyurularmn kripto varliklarin
anormal getirileri tizerindeki farkli sonuglarini ortaya koymaktadir. Bulgular,
Bitcoin ve Ether i¢in diizenleyici agiklamalarin anlamli derecede negatif
anormal getiriler yarattigini, ancak XRP igin boyle bir etkinin gbzlenmedigini
gostermektedir. Ulkelerin gelir diizeyi, teknolojik hazirlik ve inovasyon
potansiyeli gibi yapisal 6zellikleri, bu anormal getirilerin biiytikligiini
etkileyen faktorler olarak 6ne gtkmaktadir. Dolayisiyla, kripto para piyasalarinda
diizenleyici duyurularin etkileri, yalmzca varlik tiiriine gore degil, ayn1 zamanda
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diizenlemeyi yapan iilkenin ekonomik ve teknolojik 6zelliklerine bagli olarak
farklilagmaktadur.

Frediani (2024), kripto para piyasalarinda dengeli diizenleme ihtiyacim
ele alarak, yeniligin korunmasi ile risklerin 6nlenmesi arasindaki hassas
dengeyi irdelemektedir. Cesitli yarg: bolgelerindeki finansal diizenlemelerin
kargilagtirmali analizi yoluyla, farkli diizenleyici yaklagimlarin kripto
piyasalar1 iizerindeki etkileri degerlendirilmigtir. Bu kargilagtirmali inceleme,
diizenlemelerin yalnizca piyasa giivenligini artirmakla kalmayip ayni zamanda
inovasyonun siirdiiriilebilirligini de desteklemesi gerektigini ortaya koymaktadir.
Dolayisiyla, kripto para piyasalari igin finansal diizenlemelerin kargilagtirmal
analizi, hem diizenleyici ¢ergevelerin etkinligini hem de kiiresel 6lgekte uyum
ithtiyacin1 vurgulamaktadir.

Sufian vd. (2024)’in ¢alismasinda, Malezya ve Endonezya’nin kripto
para birimlerine yonelik diizenleyici yaklagimlar1 kendine 6zgii nitelikler
tagirken, Singapur’un modeli bolgesel Ol¢ekte en iyi uygulamalar igin bir
kiyas noktast olarak 6ne ¢ikmaktadir. Bu ¢aligmada Giineydogu Asya’daki
kripto para diizenlemeleri kargilagtirmal nitel analiz yontemiyle incelenmistir.
Bulgular, Singapur’un ilerici diizenlemelerinin kripto para benimsenmesini
en etkin bi¢imde tegvik ettigini, buna kargin Malezya ve Endonezya’nin farkl
zorluklarla kars1 kargiya olduklarini gostermektedir. Sonug olarak, diizenleyici
gergevelerin etkinligi degerlendirilmig ve her tilkenin kendi ekonomik ve
kurumsal kogullarina uygun ¢oztimler gelistirmesi gerektigi vurgulanmigtir.

Budisteanu (2024 )’e gore, kripto para birimlerinde yeniligi tegvik ederken
tiiketicileri ve finansal biitiinliigii korumak igin dengeli bir diizenleyici yaklagim
kritik 6Gneme sahiptir. Bu ¢aligmada kripto para diizenlemeleri nitel kargilagtirmalt
analiz yontemiyle incelenmistir. Bulgular, diizenlemelerin {ilkeler arasinda
biiyiik farkliliklar gosterdigini ortaya koymaktadir; 6rnegin Japonya’nin yenilik
dostu yasalar1 kripto para kullanimini desteklerken, Moldova’nin tam yasag1
benimsemeyi tamamen engellemektedir. Sonug olarak, kripto para diizenleyici
gergeveleri ve politika yaklagimlarinin kargilagtirilmasi, kiiresel 6lgekte dengeli
ve etkin diizenleme ihtiyacini agik¢a ortaya koymaktadir.

Xiong & Luo (2024) galiymasinda, kripto para diizenlemelerinin kiiresel
Olgekte karmagik yapisini inceleyerek, farkli yarg: bolgelerinde benimsenen
tutum, yaklagim ve onlemlerdeki gesitliligi ortaya koymaktadir. Uluslararasi
diizenleyici gergevelerin kargilagtirmali analizi yoluyla yiiriitiilen aragtirma,
kripto para piyasalarina yonelik diizenlemelerde 6nemli kiiresel farkliliklarin
bulundugunu gostermektedir. Bu bulgular, kripto para diizenlemelerinin
yalnizca ulusal diizeyde degil, ayn1 zamanda kiiresel 6lgekte de heterojen
bir yapiya sahip oldugunu ve bu gesitliligin kiiresel diizenleme egilimlerini
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anlamak agisindan kritik oldugunu ortaya koymaktadir. Dolayisiyla, kripto
para diizenleyici gergevelerinin karsilagtirmali analizi, kiiresel diizenleme
dinamiklerini kavramak ve gelecekteki politika tasarimlarina yon vermek
i¢in temel bir arag olarak degerlendirilmektedir.

Yilmaz (2024)’a gore, merkeziyetsiz finans (DeFi), finansal hizmetlere
erigimi artirmast, kiiresel kullanim imkani sunmasi, maliyetleri diigiirmesi ve
seffatlign desteklemesi bakimindan 6nemli firsatlar sunmaktadir. Kapsaml
literatiir incelemelerine dayanan galigmalar, DeFi sistemlerinin bu avantajlarina
kargin yiiksek oynaklik, hukuki belirsizlikler ve giivenlik riskleri gibi gesitli
tehditler de barindirdigini ortaya koymaktadir. Ayrica, DeFr’nin merkezi
tinansal sistemin diginda kalmasi, diizenleme ve denetim agisindan ilave
sorunlara yol agabilmektedir. Bu ¢ercevede, DeFi ekosistemi hem 6nemli
firsatlar hem de dikkatle yonetilmesi gereken riskler igeren bir yap1 olarak
degerlendirilmektedir.

Wronka (2024), Birlesik Krallik ve Almanya’nin kripto varlik diizenlemelerine
yonelik yaklagimlarinin kargilagtirmali analizi yapmustir. ki tilke farkh onceliklere
dayali stratejiler gelistirmistir. Ingiltere’nin esnek diizenleyici yaklagimi, yeniligi
tegvik ederek sektOriin bityiimesine katki saglarken; Almanya’nin daha ihtiyath
ve kat1 kurallar1 yatirnmer giivenini artirmigtir. Bununla birlikte, her iki yargt
bolgesinde de diizenleyici bosluklar ve uygulama zorluklart devam etmektedir.
Bu farkliliklar, kripto varlik piyasalarinin diizenlenmesinde tek tip bir modelin
bulunmadigini ve diizenleyici gergevelerin piyasa tizerindeki etkilerinin iilkeden
iilkeye degistigini ortaya koymaktadir. Dolayisiyla, kargilagtirmali hukuki
analiz, kripto varlik diizenlemelerinin piyasa dinamikleri tizerindeki etkilerini
anlamak agisindan kritik bir ara¢ olarak degerlendirilmektedir.

Nabhani vd. (2025)’e gore, dijital para birimlerinin ekonomik kalkinma
potansiyelinden yararlanabilmek ve ortaya ¢ikan zorluklar1 yonetebilmek igin
kapsamli, esnek ve uluslararasi diizeyde koordine edilmis diizenleyici gergeveler
gereklidir. Bu ¢aligmada kargilagtirmali hukuki ve diizenleyici analiz yontemi
kullanilarak bir vaka incelemesi yapilmistir. Bulgular, Korfez Isbirligi Konseyi
(KIK) iilkelerinin, 6zellikle Umman’in, gelismis ekonomilere kiyasla dijital
para birimlerine yonelik daha temkinli bir diizenleme yaklagimi benimsedigini
gostermektedir. Sonug olarak, dijital para birimlerinin diizenleyici gergeveleri
ve bu gergevelerin kargilagtig zorluklar analiz edilerek, bolgesel farkliliklarin
kiiresel uyum ihtiyacint ortaya koydugu vurgulanmaktadir.

Staley & Amankwa (2025)’e gore, gelismekte olan piyasalarda, ozellikle
Tiirkiye, Arnavutluk ve Hindistan gibi tilkelerde destekleyici politika ortamlari,
finans sektorlerinde daha ileri diizeyde blokzincir uygulamalarinin geligmesine
katki saglamaktadir. Bu ¢aligmada kargilagtirmali politika analizi yontemi
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kullanilarak diizenleyici yaklagimlarin etkileri incelenmistir. Bulgular, blokzincir
teknolojisine yonelik destekleyici politikalarin finans sektoriinde daha ytiksek
benimsenme oranlariyla iligkili oldugunu, buna karsin kisitlayici politikalarin
benimsemeyi engelledigini gostermektedir. Sonug olarak, diizenleyici
politikalarin blokzincir teknolojisinin finans sektoriindeki yayginlagmasi
tizerinde belirleyici bir etkiye sahip oldugu ortaya konulmustur.

Laucius (2025)’a gore, Avrupa Birligi’nin Kripto Varlik Piyasalari
Diizenlemesi (MiCAR), kripto varliklar i¢in hukuki netlik ve istikrar saglayarak
proaktif bir diizenleyici yaklagim sunarken, Amerika Birlesik Devletleri’nin
uyguladigr yaptirim temelli yaklagim, hukuki 6ngoriilebilirlik ve geleneksel
yasalarin yeni teknolojilere uyarlanmasi agisindan gesitli zorluklar ortaya
¢ikarmaktadir. Bu ¢aligmada kargilagtirmali hukuki ve diizenleyici gergeve
analizi yontemi kullanilmigtir. Bulgular, AB’nin MiCA diizenlemesinin kripto
varliklar i¢in daha 6ngoriilebilir ve istikrarl bir ortam olugturdugunu, buna
kargilik ABD’nin reaktif yaptirim odakl yaklagiminin belirsizlikleri artirdigini
gostermektedir. Sonug olarak, kripto varliklarin diizenlenmesine yonelik farkli
gergevelerin kargilagtirilmasi, kiiresel 6lgekte diizenleyici uyum ve etkinlik
acisindan onemli ¢ikarimlar sunmaktadir.

3. Kripto Varliklarin Diizenleme Agisindan Kritik Ozellikleri

Kripto varlik ekosisteminin diizenleme agisindan degerlendirilmesi, gesitli
boyutlarda farkl risk ve belirsizlikleri ortaya koymaktadir. Oncelikle, kimlik ve
KYC (Know Your Customer: Miigterini Tan1) stireglerinin gogunlukla ciizdan
temelli ve kimlik dogrulamasiz olmasi, kara para aklama, terér finansmani ve
yaptirim ihlali risklerini artirmaktadir (Bestas, 2023; Yilmaz, 2024; Diilger &
Ozkan, 2021). Gozetim boyutunda ise merkezi bir otoritenin bulunmamasi ve
agtk kaynak kodlu yapilar, sorumlu muhatap belirleme ve lisans rejimi agisindan
belirsizlik yaratmaktadir (Bestas, 2023; Yilmaz, 2024). Uriinler diizeyinde
bor¢ alma-verme ve tiirev benzeri iglemler, mevcut tiirev, menkul kiymet ve
mevduat hukukuyla kesigmekte ve diizenleyici ¢ergevede karmagik sorunlar
dogurmaktadir (Bestas, 2023; Yilmaz, 2024; Kizil et al., 2023). Son olarak,
piyasa yapisi yiiksek oynaklik ve balon olugumlariyla karakterize edilmekte; bu
durum yatirimci korumasi ve sistemik risk tartigmalarini giindeme tagimaktadir
(Yilmaz, 2024; Ozdemir, 2021). Bu unsurlar, kripto varliklarin mevcut finansal
diizenleme rejimleriyle etkilesiminde hem firsatlar hem de ciddi diizenleyici
zorluklar barindirdigini gostermektedir.

Tablo 1, kripto varlik piyasalarinin teknik ve kurumsal 6zellikleri ile
diizenleme ihtiyaci arasindaki dogrudan iliskiyi gostermektedir. Tabloya gore
kripto varliklarin diizenlenmesini gliglestiren temel unsur, bu piyasalarin
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geleneksel finansal sistemden farkli bir yapiya sahip olmasidir. Her bir
boyut, diizenleyici ¢er¢evenin neden klasik finans kurallariyla tam olarak
kapsanamadigini ortaya koymaktadr.

Oncelikle kimlik ve KYC boyutunda, kripto iglemlerinin ¢ogunlukla
cizdan temelli yiiriitiilmesi ve birgok yapida kullanici kimliginin dogrudan
dogrulanmamasi, diizenleyiciler agisindan 6nemli bir risk alani yaratmaktadir.
Bu durum, kara para aklama, terérizmin finansmani ve yaptirim ihlalleri gibi
suglarla miicadeleyi zorlastirmaktadir. Bagka bir ifadeyle, islemlerin dijital ve
sinir Otest niteligi, finansal seffafligr artirmak yerine bazi durumlarda iz stirmeyi
ve sorumlu kigiyi tespit etmeyi giiglestirebilmektedir.

Gozetim boyutunda ise merkezi bir otoritenin bulunmamast ve agik kodlu
altyapinin yayginhigi, kripto ekosisteminde “sorumlu muhatap” sorununu
ortaya ¢ikarmaktadir. Geleneksel finansal sistemde bankalar, aract kurumlar
veya 6deme kuruluglar1 gibi lisansli ve denetlenebilir aktorler varken, kripto
yapilarda bu sorumlulugun kime ait oldugu her zaman net degildir. Bu nedenle
lisans rejimi, denetim yetkisi ve hukuki sorumluluk alanlarinda belirsizlik
ortaya gikmaktadir.

Urtinler boyutunda, kripto piyasalarinda sunulan borg alma-verme, staking,
tiirev benzeri iglemler ve getiri vaat eden yapilar, mevcut hukuk dallartyla
kesigsmektedir. Bu durum, bir kripto iiriiniiniin menkul kiymet mi, tiirev arag
mi, mevduata benzer bir iiriin mii oldugu sorusunu giindeme getirmektedir.
Dolayisiyla diizenleme sorunu yalnizca yeni bir teknoloji meselesi degil,
ayni zamanda mevcut finans hukuku kategorilerinin yeniden yorumlanmasi
meselesidir.

Son olarak piyasa yapis1 boyutunda, yiiksek oynaklik ve balon egilimleri
kripto varlik piyasalarini yatirimer korumasi agisindan hassas hale getirmektedir.
Ani fiyat hareketleri, spekiilatif davranislar ve piyasa manipiilasyonu ihtimali,
ozellikle kiigiik yatirnmeilar igin ciddi zarar riski dogurmaktadir. Ayrica piyasanin
biiyiimesi halinde bu oynaklik, daha genis 6lgekte sistemik risk tartigmalarini
da beraberinde getirebilir.

Genel olarak tablo, kripto varliklarin diizenlenmesinde temel sorunun
yalmzca yasaklama ya da serbest birakma tercihi olmadigini; kimlik dogrulama,
gozetim, Uriin siniflandirmasi ve yatirimei korumasi eksenlerinde ¢ok katmanl
bir diizenleyici gergeve ihtiyacinin bulundugunu gostermektedir.
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Tablo 1: Kripto Varliklarm Temel Ozellikleri ve Diizenleme Etkileri

Boyut Kripto Varlik Ozelligi Diizenleme Agisindan Sonug
Kimlik & Ciizdan temelli, gogunlukla KYC  Kara para aklama, teror
KYC yok finansmani, yaptirim ihlali riski
Gozetim Merkezi otorite yok, agik kod Sot:urplu muhatap ve lisans rejimi
belirsiz

I Borg alma/verme, tiirev benzeri Tiirev, menkul kiymet, mevduat
Urtinler . . ..

islemler hukuku ile kesigim

Yatirimei korumast, sistemik risk

Piyasa yapist  Yiiksek oynaklik, balonlar tartigmast

4. Kripto Varliklarin Diizenlenmesine Iliskin Yaklagimlar

Kripto varliklarin kiiresel diizenlenmesine iligkin kargilagtirmalr analizler,
dort temel yaklagimin 6ne giktigini gostermektedir. Bu yaklagimlar;

1-  Geriye doniik diizenleme

2- Ogzel kripto yasalar1

3-  Kisitlayici/yasakgr tutumlar

4-  Herhangi bir diizenlemenin yapilmamas:

Tk yaklagimda (Geriye doniik diizenleme), meveut menkul kiymet, bankacilik
ve AML kurallar1 kriptoya uyarlanmakta; ABD, Birlegik Krallik ve AB’nin
uygulamalar1 bu gergevede degerlendirilmektedir (Frediani, 2024; Wronka,
2024; Pratama, 2025). Tkinci yaklasgimda (Ozel kripto yasalart), kriptoya 6zgii
diizenlemeler gelistirilmekte; AB’nin MiCAs1 ile Japonya, Isvicre, Arnavutluk
ve Singapur’un kapsamli ulusal yasalar1 bu gruba girmektedir (Frediani, 2024;
Xiong & Luo, 2024; Pratama, 2025; Staley & Amankwa, 2025; Sufian vd.,
2024). Ugiincii olarak (Kisitlayici/yasak¢1 tutumlar), iigiincii yaklagimda,
iilkeler kripto faaliyetlerini yasaklamakta veya ciddi kisitlamalar getirmektedir;
Cin ve Moldova bu yaklagimin tipik 6rnekleridir (Xiong & Luo, 2024; Pratama,
2025; Nabhani vd., 2025; Budisteanu, 2024). Bunun diginda en az 71 iilke
heniiz 6zel bir diizenleme gelistirmemig olup, bu durum diizenleyici arbitrajt
artirmakta ve tiiketici korumasimi zayiflatmaktadir (Xiong & Luo, 2024). Bu
tipoloji, kripto piyasalarinin kiiresel 6lgekte farkli diizenleyici rejimlere tabi
oldugunu ve piyasa istikrari ile yatirimer giiveni tizerinde dogrudan etkiler
yarattigini ortaya koymaktadir.
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5. Kripto Varliklarin Diizenlenmesinin Piyasalara Etkileri

Diizenlemelerin piyasa fiyatlarina etkisine dair sinirli sayida ampirik
caliyma vardir. Bu ¢aligmalardan farkli sonuglar ortaya ¢tkmaktadir. Bu ampirik
caligmalardan birinde, kripto varlik diizenlemelerine yonelik haberlerin ardindan
kripto paralardan 6zellikle Bitcoin ve Etherium igin anormal deger kayiplari
yagandigin1 ama XRP varliginda ise bu etkinin kiiciik oldugunu gostermektedir.
Etkinin ¢api, iilkelerin milli gelir diizeylerine ve yenilik kapasitelerine gore
de degismektedir. Bu yiizden, yasal diizenlemelerin {ilkelerin geligmiglik
diizeyleriyle ilgili oldugu ortaya ¢ikmaktadir (Ahsan vd.., 2023). Bagka
bir ampirik analiz, diizenlemelerin kripto varliklarda iglem yapanlar1 belirli
iilkelere girmeye veya ¢ikmaya sistematik olarak yonlendirmedigini ortaya
koymustur. Sermaye kagigina iligkin kaygilarin abartili oldugu ortaya ¢ikmigtir
(Feinstein & Werbach, 2021). Ancak gok giiglii ve hedefli kisitlamalarin piyasa
oyuncularini etkileyebilecegi ortaya ¢ikmistir. Ornegin, Cin’in 2017-2021
yullart arasindaki baskilari, yurtici iglem hacimlerinde 6nemli bir diigiise yol
agmugtir. Cikan sermaye Kore, Japonya ve ABD piyasalarina yonelmigtir. Ayrica
piyasalar arasinda goreli fiyat farklar1 da olugmustur. Bu sonug, diizenlemelerin
kisitlayict hale gelmesiyle sinir 6tesi sermaye hareketi arasindaki giiglii bag:
ortaya koymustur (Borri & Shakhnov, 2019). Genel olarak, kat1 yasaklar
ve sert kisitlamalar daha diisiik yerel yenilik ve faaliyetle iliskilendirilirken,
agik ve destekleyici kurallar (6rnegin Singapur, MiCA kapsaminda baz1 AB
tiyeleri, blokzincir igin Tirkiye/Arnavutluk) blok zincir ve kriptonun daha
tazla benimsenmesine yol agmaktadir. Kripto varligin benimsenmesi, tilkenin
ekonomik kapasitesi ve kurumsal kalitesiyle de iligkilidir (Pratama, 2025;
Staley & Amankwa, 2025; Sufian vd., 2024).

Tablo 2, kripto varlik piyasalarina yonelik diizenleyici yaklagimlarin bolgelere
gore belirgin bigimde farkhilagtigini ve bu farklilasmanin piyasa sonuglari
tizerinde dogrudan etkili oldugunu gostermektedir. Avrupa Birligi 6rneginde
MiCA gergevesi, uyumlu lisanslama, tiiketici korumasi ve kara para aklamayla
miicadele yiikiimliiliikleri araciligiyla piyasaya daha yiiksek diizeyde hukuki
kesinlik ve ongortilebilirlik kazandirmay1 amaglamaktadir. Bununla birlikte, bu
yaklagimin kurumsal benimsemeyi destekleme potansiyeli bulunsa da, etkisinin
sinirl ve kademeli oldugu, yani tek bagina dramatik bir piyasa genislemesi
yaratmadig anlagilmaktadir. Buna kargilik ABD’de pargali, uygulama odakli ve
teknoloji tarafsiz diizenleme anlayist, yenilikgiligin siirmesine imkin tanimakla
birlikte, piyasa aktorleri agisindan hukuki belirsizlik tiretmekte ve fiyatlar ile islem
hacimlerinde olay bazli dalgalanmalara neden olabilmektedir. Dogu Asya 6rnegi
ise diizenleme tercihlerinin piyasa cografyasini yeniden sekillendirebildigini
ortaya koymaktadir: Cin’in yasaklayici yaklagim yurtiginde iglem hacminde sert
daralmalara yol agarken, Japonya ve Singapur gibi lisanslama temelli daha agik
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rejimler diizenlenmis faaliyetleri kendi finansal merkezlerine ¢ekebilmektedir.
Geligmekte olan piyasalarda ise destekleyici ve daha net diizenleyici gergevelerin
blokzincir ve kripto varlik kullaniminin derinlegmesiyle iligkili oldugu, buna
kargilik kisitlayici rejimlerin benimsenme hizini yavaglattigi goriilmektedir.
Dolaysiyla tablo, kripto varlik piyasalarinda diizenlemenin yalnizca riskleri
sinirlayan bir arag degil, ayni zamanda piyasanin yoniinii, derinligini ve cografi
dagilimini belirleyen stratejik bir unsur oldugunu ortaya koymaktadir.

Tiblo 2. Kripto Varliklarm Diizenlenmesinde Farkl Bolgesel Yaklasmmlar

Bolge / Ornek sDeuki;enleme Gozlemlenen / beklenen piyasa etkileri
Uyumlu Daha fazla hukuki kesinlik; kurumsal
AB (MiCA lisanslama, benimsemeyi miitevazi bir gekilde destekleyebilir,
(MIiCA) tiiketici ancak dramatik bir hizlandiric1 degildir (Frediani,
korumasi, AML  2024; Van Der Linden & Shirazi, 2023).
Hukuki belirsizlik, fiyatlar/hacimlere vaka
Pargalanmug, bazinda soklar: Yenilik d di K rish
ABD uygulanan azinda soklar; Yenilik devam ediyor ancak risk
. alnda (Frediani, 2024; Pratama, 2025; Laucius,
teknoloji tarafsiz
2025).
Cin yasagn Cin'in yasaklar1 igeride .hacnn goku§u1.1c ve
. Japonya/ ygrtd1§1nda yayilan chllere yol agryor; Japonya/
Dogu Asya \S/m ap ury Singapur diizenlenmis faaliyetleri ¢ekiyor (Borri
1N&ap & Shakhnov, 2019; Pratama, 2025; Sufian vd.,
lisanslama
2024).
Geligmekte olan
pazarlar (6rnegin Destekleyici ve daha net gergeveler, daha derin
Tiirkiye, Destekleyici ve  blockchain/kripto kullanimuyla iligkilidir;
Arnavutluk, kasitlayict kasitlayici rejimler benimsemeyi geciktirir (Staley
Hindistan vs. & Amankwa, 2025).

Kenya, Nijerya)

Sonug olarak, kripto varlik diizenlemelerindeki netlik ve agikligin, kripto
varlik iglem hacmini artirmaktadir. Agik vergi, lisanslama ve kara paranin
aklanmasin1 6nlenme kurallari, gorece muhafazakar olsa bile, varliklarin
ticaretine duyulan giiveni ve resmi sektoriin piyasaya katilimini artirmaktadir
(Frediani, 2024; Wronka, 2024; Sufian vd., 2024). Kripto varlik islemlerine
getirilen kisitlamalar ve agir yasaklarin islem hacmini tamamen sonlandirmadig:
goriilmektedir. Yasaklar, yut i¢i piyasalar1 daraltarak kripto varlik iglemlerini
yurtdisi, rakip platformlara yonlendirmektedir. Bu durum, islemlerin
denetlenmesini zorlagtirmaktadir (Xiong & Luo, 2024; Borri & Shakhnov,
2019). Kripto varlik islemlerine iligkin diizenleme haberleri genellikle kisa
vadeli negatif getirileri tetiklemekte olsa da, uzun vadeli ticaretin lokasyonu ve
yenilikler, genel kurumsal kaliteye ve yatirimcinin korumasina iliskin geftaflik
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arasindaki dengeye bagl olmaktadir (Feinstein & Werbach, 2021; Ahsan vd.,
2023; Staley & Amankwa, 2025).

6. Tartisma ve Sonug

Caligma kapsaminda incelenen literatiir, kripto varlik ekosisteminin
diizenleme bakimindan klasik finansal piyasalardan ayrisan yapisal ozellikler
tagidigin1 ve bu nedenle tek boyutlu bir diizenleyici yaklagimin yetersiz kaldigin
gostermektedir. Clizdan temelli ve gogu zaman KYC’siz iglem yapist, kara para
aklama, teror finansmani ve yaptirim ihlali risklerini yiikseltirken; merkezi
bir otoritenin bulunmamasi ve agik kodlu altyapilar “sorumlu muhatap” ve
lisans rejimi olugturma sorununu derinlegtirmektedir. Ayrica bor¢ alma—verme,
staking ve tiirev benzeri iirtinlerin yayginlagmasi, kripto varliklarin menkul
kiymet, tiirev ve mevduat hukuku gibi farkli norm alanlariyla kesigmesine yol
acarak hukuki siniflandirma ve gozetim tasarimini karmagiklagtirmaktadr.
Piyasa yapisinin yiiksek oynaklik ve balon dinamikleriyle karakterize edilmesi
ise yatirrmci korumasi ve olasi sistemik risk tartigmalarini giiglendirmekte;
ozellikle kriz donemlerinde (6r. pandemi) bu kirillganliklarin daha goriiniir
hale geldigi anlagilmaktadir. Bu gergevede bulgular, kripto varliklara yonelik
diizenlemelerin yalnizca inovasyonu tegvik eden veya sinirlayan bir tercih
degil; kimlik dogrulama, piyasa gozetimi, liriin tanimlamasi ve tiiketici
korumasint birlikte igeren gok katmanl bir kurumsal mimari gerektirdigini
ortaya koymaktadr.

Diizenlemelerin piyasalara etkisine iligkin sonuglar ise baglama duyarh ve
heterojendir. Ampirik ¢aligmalar, diizenleyici duyurularin 6zellikle biiyiik kripto
varliklarda kisa vadeli negatif fiyat tepkileri ve anormal getiriler yaratabildigini,
ancak etkinin varlik tiiriine ve diizenlemeyi yapan iilkenin ekonomik/teknolojik
kapasitesine gore farklilagtigim gostermektedir. Bununla birlikte diizenlemelerin
her kosulda yatirimer kagigint veya kalici hacim kaybini otomatik olarak
dogurmadigy; piyasa faaliyetlerinin ¢ogu zaman diizenlemelerin niteligine
(netlik, 6ngoriilebilirlik, uygulanabilirlik) ve tilkenin kurumsal kalitesine bagl
olarak yeniden konumlandig anlagilmaktadir. Bolgesel kargilagtirmalar, AB’de
MiCA benzeri uyumlu ve 6ngoriilebilir gergevelerin hukuki kesinligi artirarak
kurumsal benimsemeyi kademeli bigimde destekleyebilecegini; ABD’deki
pargali ve yaptirim temelli yaklagimin ise belirsizlik iireterek vaka bazli soklara
yol agabildigini ortaya koymaktadir. Cin 6rneginde goriilen hedefli ve sert
kisitlamalarin yerel hacmi diigtirtirken iglemleri sinir 6tesine tagimasi, yasaklarin
faaliyeti tamamen sonlandirmak yerine denetimi zorlastiran bir “yer degistirme”
etkisi yaratabilecegine isaret etmektedir. Dolayisiyla galigmanin genel sonucu,
kripto varlik piyasalarinda siirdiiriilebilir gelisim igin diizenleyici hedefin
“yasaklama—serbest birakma” ikileminden ziyade; hukuki netlik saglayan,
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AML/KYC ve lisanslama mekanizmalarini gii¢lendiren, yatirimct korumasi
ile inovasyon tesvikini dengeleyen ve miimkiin oldugunca uluslararasi uyumla
desteklenen bir gergeve inga etmek olmasi gerektigidir.

Kripto varlik iglemlerinde firsatlar ve tehditler vardir. O yiizden
diizenlemelerde denge saglanmalidir. Erisilebilirlik, sinir-6tesi kullanim,
diisiik maliyet, seffaflik ve finansal kapsayicilik (Bestas, 2023; Yilmaz, 2024)
kripto varlik iglemleriyle ilgili olan firsatlar olarak kargimiza ¢ikmaktadir.
Buna kargilik, Yiiksek oynaklik ve balonlasma (Ozdemir, 2021), hukuki rejim
bogluklari, siber ve akilli s6zlesme riskleri, piyasa manipiilasyonu, merkezi
finans sisteminin diglanmasi ise tehditler olarak ortada durmaktadir (Bestas,

2023; Yilmaz, 2024).

Literatiir, kripto varliklar ve merkeziyetsiz finans i¢in hem yatirimci/
finansal istikrar1 koruyan hem de inovasyonu bogmayan hibrit bir diizenleme
mimarisi gerektigini gostermektedir. Mevcut menkul kiymet, bankacilik ve
titketici hukuku kurallarinin segici sekilde uygulanmasi ve bunlari tamamlayan,
teknolojiye dayali yeni gerceveler olusturulmalidir.

Bu ¢aligma literatiir temelli bir degerlendirme sundugundan, gelecekte
yapilacak aragtirmalarin 6zellikle diizenleyici duyurularin farkli kripto varlik
tiirleri tizerindeki etkilerinin olay ¢aligmalari ile kargilagtiriimasi, MiCAR
gibi yeni diizenlemelerin benimsenme, yatirimc giiveni ve piyasa istikrari
tizerindeki ampirik etkilerinin 6lgiilmesi, DeFi ekosisteminde giivenlik riskleri
ile diizenleyici bogluklar arasindaki iliskinin incelenmesi, Tiirkiye’de kripto
varliklarin hukuki niteligi, vergilendirilmesi ve muhasebelestirilmesi konusunda
uygulamaya doniik model 6nerilerinin gelistirilmesi yararli olacaktir.

Tim bulgular birlikte degerlendirildiginde, kripto para ve dijital varlik
piyasalarimin gelecegi agisindan ii¢ temel ¢ikarim 6ne gikmaktadur. Tlki, hukuki
netlik olmadan piyasa giiveninin kalic1 bigimde saglanamayacagidir. Tkincisi,
agir yasaklayicr yaklagimlarin piyasa faaliyetlerini ortadan kaldirmak yerine
baska iilkelere kaydirabilecegidir. Ugiinciisii ise, dengeli ve 6ngoriilebilir
diizenlemelerin hem inovasyonu destekleme hem de riskleri sinirlandirma
bakimindan daha etkili oldugudur. Bu nedenle en islevsel politika gergevesi;
yatirimcr korumasi, finansal biitiinliik, teknolojik yenilik, muhasebesel
standartlagma ve uluslararast uyumu bir arada gozeten ¢ok boyutlu bir yaklagim
olmahdur.
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Bolum 3

Golge Bankacilik ve Finansal Sistem: Tehditler,
Dinamikler ve Regtilasyon

Tamara Fettahlioglu'

Ozet

Golge bankacilik, geleneksel bankacilik faaliyetleri diginda, yiiksek kaldiragli ve
mevduat kabul etmeyen araci kurumlarin olugturdugu bir finansal sistemdir.
Bu sistem 2008 kiiresel finansal krizinde en Onemli etkenlerden birisi
olarak finansal istikrar: tehdit etmistir. Birgok aragtirma golge bankaciligin
finansal krizlerin ortaya ¢ikmasinda ve yayilmasinda etkili oldugunu ortaya
koymaktadir. Golge bankacilik faaliyetleri, geleneksel bankacilikla ig ige

geemistir ve kesin sinirlar ¢izmek miimkiin degildir.

Finansal Istikrar Kurulu (Financial Stability Board FSB), golge bankaciligin
sistematik risklerini azaltmaya yonelik diizenleme ¢aligmalarini  beg
temel alanda belirlemistir. Bunlar; gelencksel bankacilik sistemi ile golge
bankacilik arasindaki bulagma etkisini azaltma, para piyasast fonlarindan
kagis riskini azaltma, menkul kiymetlestirme islemlerinin seffaflagtirilmasi ve
standartlagtirilmasi, repo ve diger menkul kiymet 6diing verme iglemlerinden
kaynaklanan riskleri bertaraf etme ve diger golge bankacilik kuruluslarinin
faaliyetlerinden kaynaklanan sistematik riskleri belirlemek ve ortadan
kaldirmaya ¢aligmak seklinde ifade edilebilir.

Piyasalarda finansal istikrart saglamak amaciyla gesitli kuruluglar faaliyet
gostermektedir. Mali piyasalarda 6ne ¢ikan kuruluglar arasinda merkez
bankalari, diizenleyici ve denetleyici kuruluglar siralanabilir. Diinyada ve
iilkemizde merkez bankalar1 golge bankaciligin yaratmis oldugu istikrarsizlig
diizenleyici onlemler almaktadir. Bu konuda FSB’ de Onemli ¢aligmalar
yuriitmektedir. Finansal istikrarin korunmasi agisindan, golge bankacilik
faaliyetlerinin etkin bir sekilde yonetilmesi ve denetlenmesi zorunludur.
Bu caligma, golge bankaciligin finansal sisteme yonelik tehditlerini, temel
dinamiklerini ve regiilasyonun bu tehditlerle miicadeledeki roliinii ortaya
koymay1 amaglamaktadir. Ayrica regiilasyon stratejileri gelistirmeye yonelik
oneriler sunmay: hedeflemektedir.

1 Kahramanmarag Stitgii 1marr}'Uniycrsitcsi, Sosyal Bilimler MYO, Yonetim ve Organizasyon
Bol,, Kahramanmaras / TURKIYE, tamarafettahli@gmail.com, https://orcid.org/0000-
0002-8017-2456

@88 ) hipsfoi.or/10.58830)0zgunpub1225.04916 39
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1. Girig

21.Yizyihn baglarinda, geleneksel bankaciligin golgesinde, kendine 6zgii
bir finansal sistem ortaya ¢ikmugt1. Bu sistem, para piyasalarinda uzun vadeli,
likit olmayan krediler veren ve kisa vadeli borglanan yiiksek kaldiragh ve
mevduat kabul etmeyen bir dizi kurumdan olugmaktaydi. Bu kurumlar; 6zel
sermaye fonlari, hedge fonlari, para piyasasi fonlari, aract kurumlar ve 6zel
amagl finansal araglar gibi kuruluslar iglevsellik agisindan geleneksel bankalara
benzerlik gosteriyor olsa da neredeyse hi¢ diizenlenmemis, denetlenmemig
veya sigortalanmamug bir gekilde faaliyet gosteriyordu. Bu kurumlarin sermaye
tutma, likidite yonetimi, kaldirag kontrolii ve raporlama standartlar1 agisindan
tedbir gereksinimiyle karg1 karstya kalmamalari, yeni finansal sistemin ayirt
edici 6zelligi olarak goriililyordu (Ordonez, 2010: s. 1).

Son yirmi beg yilda katlanarak biiyiiyen bu sistem, bir yildan kisa bir siire
iginde aniden ortadan kayboldu. Sistemin ¢okiisii, Agustos 2007°de basglad1 ve
“mevduat sahiplerinin” artan iskonto oranlari talep etmesiyle repo piyasasinda
yaganan bir panikle karakterize edildi (Gorton ve Metrick, 2009:4). Gorton
(2009)’ a gore mevcut kredi krizinin merkezinde yer alan “golge bankacilik
sistemi”, aslinda gergek bir bankacilik sistemidir ve bankacilik panigine kargt
savunmasizdir. Nitekim, Agustos 2007°de baglayan olaylar bir bankacilik
panigidir. Bankacilik panigi, bankacilik sisteminin yiikiimliiliiklerini yerine
getirememesi ve iflas etmesi nedeniyle ortaya ¢ikan sistemik bir olaydir.

Plantin (2014)’ e gore ABD bankacilik sistemi artik esit 6neme sahip iki
bilesenden olugmaktadir: geleneksel bankalar ve “golge bankacilik sistemi”.
Bu ifade, geleneksel bankalarin iglevini yerine getiren finansal kurumlarin
pozisyonunu agiklamaktadir. Bu kurumlar, banka denetimine tabi olmadan,
para benzeri yiikiimliiliikler ihra¢ ederek kredileri finanse ederler. Adrian ve
Shin (2009) ise golge bankacilig1, makroekonomiye olumsuz etkileriyle finansal
sistemin biiyiik bir boliimiiniin igleyisini bozan, finansal istikrar1 tehdit eden
bir risk faktorii olarak sistemik riskin bir kaynagidir seklinde ifade etmigtir.
Bernanke vd., (2011) golge bankacihigin ticari bankacilik sektoriiyle benzer
kredi saglama faaliyetlerinde bulundugunu, ancak geleneksel diizenleyici gergeve
ve denetim mekanizmalarindan muaf olarak faaliyet gostermesi nedeniyle
tinansal sistemde sistemik risk yaratma potansiyeline sahip olabilecegini ortaya
koymaktadr.

Bu dogrultuda kiiresel finansal krizden 6nce golge bankacilik faaliyetlerinin
hacminde goze garpan bir artis yasandigi ve golge bankaciligin finansal
sistemdeki sistemik riskin temel belirleyicileri arasinda yer aldig1 gortisii 6ne
gtkmugtir (Senel,2025:702).
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2008 finans krizinin, kiiresel finans krizini siddetlendiren etkenlerden biri
olmasi, golge bankacilig akademisyenlerin dikkatinin odagi haline getirmistir.
“Golge bankacilik” terimi, kaldiragh banka disi yatirim kanallari, araglari
ve yapilarini topluca tanimlamak igin McCulley (2007) tarafindan ortaya
atlmugtir. Kiiresel finansal krizin baglangicindan bu yana, akademisyenler ve
politika yapicilar bu terimi benimsemigtir (Pozsar, 2008; Adrian ve Shin, 2009;
Gorton ve Metrick, 2010; FSB, 2011; Pozsar ve digerleri, 2012). Pozsar vd.
(2012) golge bankalar1 “merkez bankas: likiditesine veya kamu sektorii kredi
garantilerine erigimi olmayan, kredi, vade ve likidite doniigiimii ger¢eklestiren
tinansal aracilar” olarak tanimlamaktadir.

Bununla birlikte birgok ¢aligma, golge bankaciliginin tanimini elegtirmis
ve bu kredi araciliginin daha dar bir tanimini sunmug olmalarina ragmen ayni
terimi kullanmaya devam etmiglerdir. Pozsar vd., (2010, s. 4), bu terimin
yanlig oldugunu, “finansal sistemin bu kadar biiyiik ve 6nemli bir pargasi igin
belki de kiigtimseyici” oldugunu belirterek golge bankaciligi, dikey olarak
entegre bir finansal aracilar ag1 olarak tanimlamiglardir. Bu sistemde, kredi
araciligt menkul kiymetlegtirme ve varlik destekli ticari senetler (ACBP), varlik
destekli menkul kiymetler (ABS), teminath borg yiikiimliiliikleri (CDO) ve geri
alim (repo) anlagmalar1 gibi teminath finansman yoluyla ger¢eklesmektedir.
Benzer sekilde, Mehrling vd., (2013, s. 2), golge etiketinin “uygun denetim
ve diizenleme” ile diizeltilebilecegini diisiinenlere karst “yasadigilik kokusu™
yaydigini savunmaktadir. Ancak, bu faaliyetlerin “sermaye piyasasi kredilerinin
para piyasast fonlamas1” oldugunu ve bu yeni finansal araciligin, kendi sartlar
dahilinde temel bir kredi kanali olarak anlagilmasi gerektigini savunmaktadirlar
Mebhrling vd., (2013). Bu bakimdan, dar bir tanimla, golge bankacilik,
agagidakileri gergeklestiren kredi aracilik faaliyetleri olarak tanimlanabilir.

1. Ters vade doniisiimii (uzun vadeli, riskli araglar: kisa vadeli para piyasasi
araglarina doniigtiirme),

2. Teminat madenciligi (varlik niteligindeki menkul kiymetleri bulup
teminata doniigtiirme) ve

3. Likidite dontigiimii (likit varliklari likit olmayan varliklar: finanse etmek
i¢in kullanma) entegre bir finansal aracilar zinciri i¢inde ¢esitli finansal islemler
yoluyla ger¢eklestirilir (Lysandrou & Nesvetailova, 2015; Pozsar et al., 2010;
Pozsar & Singh, 2011).

Golge bankacilik, geleneksel bankaciligin tamamlayicisi olarak faaliyet
gosterir, Ozellikle yiiksek riskli ve yiiksek getirili yatirnm alanlarinda (6rn.
hedge fonlari, 6zel sermaye fonlar1) hizmet sunar. Son dénemlerde finans
sektoriinde endige kaynag: haline gelen golge bankacilik, geleneksel banka
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fonlarinin yerine gegerken, ayni zamanda finansal istikrar1 tehdit eden hizmetler
sunmaktadir. Bu sektoriin diizenleyici denetimden kismen muaf olmas: ve
yiiksek riskli yatirimlari igermesi, temel tehdit kaynaklarini olugturmaktadir

(Yalgin ve Okur,2024:208).

Golge bankaciligin finansal istikrar tizerindeki etkisi, sektoriin biiytikliigii
ve karmagiklig: ile mevcut diizenleyici gergevelerin yetersizligi nedeniyle
halen tartigmalidir. Dolayisiyla, golge bankaciligin finansal istikrar tizerindeki
potansiyel etkilerini derinlemesine anlamak ve buna uygun diizenleyici gergeve
gelistirmek 6ncelik haline gelmistir. Finansal istikrarin garantilenmesi agisindan,
golge bankacilik faaliyetlerinin etkin bir sekilde denetlenmesi ve yonetilmesi
zorunludur. Literatlir taramalar1, golge bankaciligin finansal krizlerin ortaya
¢tkmasinda ve yayilmasinda 6nemli bir rol oynadigini ortaya koymaktadir.

Bu ¢alisma, golge bankaciligin finansal sisteme yonelik tehditlerini, temel
dinamiklerini ve regiilasyonun bu tehditlerle miicadeledeki roliinii derinlemesine
incelemeyi amaglar. Caligma, golge bankaciligin nedenleri, sonuglar1 ve mevcut
diizenlemelerin sinirhliklarini analiz ederek, daha etkili regiilasyon stratejileri
gelistirmeye yonelik oneriler sunmay1 hedefler. Bu sayede, finansal istikrarin
korunmasina ve golge bankaciligin olumsuz etkilerinin en aza indirilmesine
katkida bulunmayr amaglamaktadir.

2. Golge Bankaciligin Tanimi1 ve Kapsami

Golge bankacihigy, kiiresel finans krizinin ortaya ¢ikisgindaki 6nemli rolii
nedeniyle dikkat ¢ekmig ve kisa siirede finans literatiiriinde yerini almugtir.
Golge bankacihigr kavrami ilk kez McCulley (2007) tarafindan kaldiragh
banka dig1 yatirim kanallarini, araglarini ve yapilarini toplu olarak tanimlamak
amaciyla ortaya atilmistir.

Golge bankalar1 geleneksel bankacilik faaliyetlerini (borg verme, yatirim
yapma vb.) ger¢eklestirirken, geleneksel bankalarin tabi oldugu kat1 diizenleyici
ger¢evenin diginda kalan, fiziksel sube veya vezne yapilarina sahip olmayan
finansal varliklart ifade eder(Roubini & Mihm, 2011, ss. 85, 87).

Pozsar vd.,(2010) finans literatiiriinde golge bankacilig1 farkli bir bakig
agistyla tammlamuglardir. Tlk farkli bakis agist olarak bilinen ¢aligmalarinda
golge bankacilik kavramini kullansalar da bunun ifadenin dogru olmadigini
savunmuglardir. Nitekim onlara gore, golge bankaciligi, finansal sistemin
biiyiik ve 6nemli bir pargasr i¢in kiigiiltiicti bir anlam tagimaktadir.

Golge bankacilik, geleneksel ticari bankacilik diizenlemesine tabi olmayan bu
nedenle yasal olarak kontrol edilemeyen ve yeterince denetlenemeyen finansal
faaliyetleri kapsayan bir bankacilik tiiriidiir. Golge bankacihigin geleneksel
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bankacilik diizenlemesine tabi olmamasi bu bankaciligin “Golge”(Karanlik)
bankacilik olarak tanimlanmasina neden olmaktadir(Kodres,2013:42).

Geleneksel bankacilik faaliyetleri diginda gerceklesen finansal islemlerin biiyiik
gogunlugu, golge bankacilik faaliyetleri kapsaminda degerlendirilmektedir.
Finansal Istikrar Kurulu (Financial Stability Board, FSB) tarafindan yapilan
tanim, bu alanda en yaygin kabul goren tanimdir. Bu tanima gore, golge
bankacilik; geleneksel bankacilik sisteminin diginda kalan, gesitli kuruluglar
aracihigiyla gergeklestirilen kredi aracilik faaliyetlerini i¢ermektedir
(FSB,2012:1).

Aracilik iglemlerinin dort temel yonii sunlardir:

* Vade doniigiimii: Kisa vadeli fonlar1 elde ederek daha uzun vadeli
varliklara yatirim yapmak;

* Likidite doniigtimii: Vade doniisiimiine benzer bir kavram olup, nakit
benzeri ylikiimliiliikleri kullanarak satilmasi daha zor varliklar (6rnegin
krediler) satin almak;

* Kaldirag: Yatinmdaki potansiyel kazanglar1 (veya kayiplart) artirmak igin
para 6diing almak gibi teknikleri kullanarak sabit varliklar satin almak;

e Kredi riskinin transferi:

Borglunun temerriide diigme riskini alip kredinin kaynagindan bagka
bir tarafa devretmek Bu tanima gore, golge bankalar, varliklarini geri satin
alma anlagmalar1 (repo) kullanarak finanse eden araci kurumlari da igerir. Bir
geri satin alma anlagmasinda, fonlara ihtiya¢ duyan bir kurulug bu fonlar1
toplamak i¢in bir menkul kiymet satar ve menkul kiymeti belirli bir fiyattan
belirli bir tarihte geri satin almay1 (yani borcu geri 6demeyi) taahhiit eder.
Yatirimcilarin fonlarini bir araya getirerek ticari senet (kurumsal borg senetlert)
veya ipotek teminatlt menkul kiymetler satin alan para piyasasi yatirim fonlari
da golge banka olarak kabul edilir. Ticari senet satan ve elde edilen gelirleri
hane halklarina kredi saglamak i¢in kullanan finansal kuruluglar da (birgok
tilkede finans sirketleri olarak adlandirilir) golge banka olarak kabul edilir

(Kodres, 2013:42).

3. Golge Bankaciligin Dinamikleri

Geleneksel bankacilik sistemlerinin sinirlart diginda faaliyet gosteren ve
finansal aract hizmetleri sunan ¢esitli kurum ve faaliyetler, golge bankacilik
kapsaminda degerlendirilmektedir. Bu yap: finansal piyasalardaki belirgin
varligina kargin, tam anlamiyla denetlenebilir bir diizenleyici gergeve igerisinde
bulunmamaktadir. Bu durum geftaflik ve risk yonetim siireglerinde belirli
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sorunlara yol agmaktadir. Golge bankaciligin temel tagtyicilari arasinda sermaye
piyasasi fonlari, finansal tiirevler, varlik yonetimi (varlik gotham) ve fon
saglayict kurumlar yer almaktadir, bu bilesenler nakit ve varlik transferlerini
gergeklestirirken, aktif ve pasif yonetimi bakimindan geleneksel bankacilikla
benzerlik gostermekle birlikte, denetim ve diizenleme agisindan belirgin
tarkliliklar sergilemektedirler (Giiglii, 2024:26).

Golge bankaciligin finansal sistem igindeki fonksiyonelligi, birden fazla
boyutu i¢ermektedir. Bu boyutlar arasinda, finansal piyasalarin akici igleyigine
katkida bulunmak, cesitli riskleri paylagmak ve likidite saglama gibi kritik roller
bulunmaktadir (Pozsar, Adrian, Ashcraft, & Boesky, 2012:2-4). Geleneksel
bankaciliktan farklilagan bir 6zellik olarak, golge bankacilik kurumlari daha
esnek teminat yapilar1 ve diizenleyici gergevenin daha az baskici oldugu
ortamlarda faaliyet gosterir. Bu esneklik, s6z konusu kurumlarin sermaye ve
varlik yapilarini optimize etmelerine, boylece ¢esitli finansal tiriin ve hizmetleri
daha etkili bir gekilde sunmalarina olanak tanir. Bu siirecte, kisa vadeli likidite
ihtiyaglarmin kargilanmasi ve farkli risk dagitim mekanizmalar: gelistirilmesi
yoluyla, finansal istikrarin korunmasina ve ekonomide siirdiirtilebilir bityiimenin
tesvik edilmesine katkida bulunmaktadirlar (Giiglii, 2024:1-4).

Finansal Istikrar Kurulu (ESB), golge bankaciligi “diizenli bankacilik
sisteminin (tamamen veya kismen) diginda yer alan kuruluglar: ve faaliyetleri
igeren kredi araciligr” seklinde tanimlamaktadir. Literatiirde, bu faaliyetlerin
genellikle pargalara ayrilarak incelendigi goriilmektedir. Yapilan ¢aligmalarda her
bir kurum veya arag tiirii ayr1 ayr1 tanimlanarak, analiz edilmektedir. Boylece
spesifik kuruluglara 6zgii olan uygulamali diizenlemelere odaklanabilmek
miimkiin hale gelmektedir. Bu yaklagimin amaci somut ve uygulanabilir
¢oziimler ortaya koymaktadir (Wymeersch, 2017:3).

Golge bankacihik kavraminin tanimint en iyi agiklayan Finansal Istikrar
Kurulu (FSB) ve diizenleyici alana daha yakin olan Avrupa Komisyonu’dur.
ESB, golge bankaciligi dar ve genig bir tanima gore tanimlamugtir (FSB, 2011).
Bu kurulugun hedefi, golge bankaciligini “dayanikh piyasa tabanli finansman™a
doniigtiirmektir (FSB, 2015). Kavram zaman iginde degigsmig ve bankalar
harig tiim finansal sisteme yayilma egilimi gostermisgtir.

Dar tanima gore, golge bankacilik, gesitli kredi aracilik bigimlerini ifade
etmektedir: toplu yatirim araglari: Para piyasasi fonlar1 (MMF), hedge fonlari,
yatirim fonlar1 veya genellikle bankacilik kurumlariyla iligkili ve ihtiyath
konsolidasyona dahil edilen diger finansal kurumlar (OFI).
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FSB’ nin genig tanimina gore, Diger Finans Kurumlar1 (OFTler) sunlari
igerir:

-Menkul kiymetlestirme amagli Ozel Amagli Araglar (SPV)
- Varlik Temelli Ticari Kagit Kanallar1 (ABCP)

- OTC tiirevleri i¢in zorunlu takas

- Kisa satig diizenlemesi ve iglem kayit kuruluglar
- Finans sirketleri

- Yapilandirilmig finans araglari

- Kredi Hedge fonlar1

- Arac kurumlar

- Gayrimenkul yatirim ortaklig

- Giiven sirketleri

- Emekli Fonlar

- Sigorta Sirketleri.

Avrupa Komisyonu (2012), orijinal “Golge Bankaciligina Tligkin Yesil
Kitap”inda ilk yaklagimini ortaya koymus ve agagidaki finansal kurumlari ve
faaliyetleri golge bankaciligina ait olarak tanimlamistir:

- Ozel amagh kuruluslar, 6zellikle menkul kiymet araglar

- Yatirim fonlari, ozellikle ETFler

- Para piyasasi fonlari

- Kredi sunan veya banka benzeri iglevler yerine getiren finans sirketleri
- Reasiirans dahil sigorta girketleri

Faaliyetler kategorisi altinda ise:

- Menkul kiymetlegtirme

- Menkul kiymet 6diing verme ve repo iglemleri yer almaktadir.

Bunlarin yani sira listeye; Sigorta, Borsa Yatirim Fonlar1 (ETF) ve varlik
yonetimi gibi alanlarda eklenmistir.

Geleneksel bankacilik faaliyetleri ile golge bankacilik faaliyetleri arasinda
sinir gizmek oldukga zordur hatta miimkiin degildir. Bunun nedeni bankalarin
golge bankacilik olarak degerlendirilen faaliyetlerde bulunmasi veya bu tirtinleri
tireten kurumlarin bazilarinin arkasinda yer almasi yani onlar1 finanse etmesinden
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kaynaklanmaktadir. Bu nedenle, finansal sistemin golge bankacilik boliimiinde
olusan riskler, bankalarin bilangosunu etkileyerek veya bankalarin ilk ve en
biiyitk magdurlar1 oldugu bir giiven krizi yaratarak bankacilik diinyasini da
i¢ine almaktadhr.

3. Golge Bankacililik Kuruluslar: ve Sistemik Risk

2008 mali krizi sirasinda, golge bankacihiginin geligimi, finansal istikrara
yonelik tehdit olugturmug, finansal sistemin biiyiik bir boliimiiniin igleyisini
bozmus ve ekonominin kiiresel dl¢iide olumsuz etkilenmesine sebep olan
sistemik riski tetiklemistir (Bellavite Pellegrini vd.,2022:1). Pozsar vd. (2010,
2013) ve Tucker (2010), golge bankaciliginin biiytikliigiiniin kiiresel finansal
krizin patlak vermesinden 6nce ani bir artig gosterdigini ve golge bankaciliginin
tinansal sistemik riskin ana belirleyicilerinden biri olarak degerlendirilmesi
gerektigini belirtmislerdir. Bankacilik sektoriindeki sistemik risk, tipik olarak
bankalar arasi kredi ve tiirev iglemler yoluyla risklerin birikmesi ve yayilmasi
sonucu ortaya ¢ikan sistemik bir ¢okiig potansiyeli olarak tanimlanabilir (Pan

& Fan, 2024:5).

2008 krizi sonras1 golge bankacilik sistemine giderek artan devlet ve merkez
bankalar1 miidahaleleri gergeklesmistir. Bu miidahaleler, itibari para yaratimina
ihtiyag duyan bir sistem ortaya gikarmug ve finansal birikimi uluslararasilagmug
ve kirilgan bir yapiya dogru siiriiklemistir. Merkez bankalari, geleneksel
bor¢lanma ihtiyacindan ote, golge bankacilik kurumlarinin borglanma
ihtiyaglarina cevap vermekle yiikiimlii hale gelmistir. Bu durum, sistemik riskin
artmasiyla birlikte, genig miidahaleleri zorunlu kilmigtir. Sonug olarak, golge
bankacilik yiikiimliiliiklerinin kargilanamamasi, muazzam likidite ihtiyacin
dogurmug ve uluslararasi olgekte likidite gereksinimini giindeme getirmistir
(Gliglii,2024:28).

Golge bankacilik sisteminin geleneksel bankalarin tabi oldugu diizenleme
ve denetlemelere tabi olmamasi, geffaflik eksikligine neden olmug ve bu
durum 2008 de ekonomide ¢okiig etkisi yaratmugtir. Bunun yani sira golge
bankalarin yiiksek borglanma ile faaliyet gostermeleri ve kisa vadeli kaynaklarla
uzun vadeli varliklar: finanse etmeleri 6zellikle belirsizlik ortamlarinda vade
uyumsuzluklarina yol agmustir.

Bu sistem ani nakit krizlerine yol agarak repo piyasalarinda panik satiglara
neden olmugtur. Sonunda, ytiksek kaldiragh finans kuruluglarinin ugradig:
kayiplar, onlar1 risk maruziyetlerini sinirlamaya zorlamig, bankalar agir1 telafi
nedeniyle kredileri kisitlamak mecburiyetinde kalmig ve ekonomi genelinde
bir likidite ve kredi sikintis1 ortaya ¢tkmugtir (Roubini & Mihm,2010: 12).



Tamara Fettabhogln | 47

Golge bankacilik, resmi giivenlik aglarindan (mevduat sigortasi, merkez
bankas1 destegi) bagimsiz, toptan fonlamaya dayanan bir sistemdir. Golge
bankalar, 6nemli vade ve likidite doniigiimleri gergeklestirir ve genellikle kisa
vadeli yiikiimliiliiklerle (ticari senetler, repolar, para fonu yatirimlar1) kendilerini
fonlarlar. Bu yapi, sistemin “kag¢is”a maruz kalmasina ve finansal sistemin
istikrarinin bozulmasina neden olmaktadir. Golge bankacilik faaliyetleri,
karmagik baglantilar araciligiyla normal bankacilik sistemiyle baglantilidir.
Bu baglamda ticari bankalar, golge bankacilik zincirinin pargas: olmakta
veya destek saglamakta, ayrica golge bankalarin finansal iiriinlerine yatirim
yapabilmektedirler. Bu baglamda golge bankanin bagarisizligi, 5nemli bulagma
ve genel finansal sistem istikrarina etki ederek, dongiisel kaldirag artigini,
kusurlu kredi riski transferlerini ve varlik balonu risklerini artirabilmektedir

(Sahin,2024: 427).

4. Diinyada Golge Bankacilik Faaliyetleri

Golge bankacilik faaliyetleri son on yilda, kiiresel finansal araciligin
%25’ni agmugtir. (IME 2014; FSB, 2016; 2017; 2024). Golge bankaciliktaki
bolgesel farklhiliklar biiyiik Olglide finansal derinliklerinin farkliliklardan
kaynaklanmaktadir. Geligmis iilkelerde, genellikle golge bankacilik islemlerini
birden fazla kurulug denetler. Buna kargilik, gelismekte olan ekonomilerde, golge
bankacilik faaliyetleri genellikle bilango digt kalemler veya ikincil yiikiimliiliikler
olarak siniflandirilir. Bu farklilagma, golge bankaciliga giris motivasyonlarini
da sekillendirir. GOlge bankaciliga girismenin temel motivasyonu, golge
bankacilik araglari araciligiyla geleneksel bankalar igin kisa vadeli kar veya
avantaj elde etme arayigidir. Banka vade uyumsuzlugu ve diizenleyici ortam
gibi faktorler, golge bankaciligin biiyiimesinde kritik bir rol oynamaktadir
(Doruk& Onal,2026:2).

Golge bankacilik, diinya genelinde ekonomileri etkileyen farkli uygulamalara
sahiptir. Cin’de, 2011 yilinda yatirim ortaklig: fonlar1 ve varlik yonetim
tiriinleri gibi araglar araciligiyla golge bankacilik faaliyetleri gergeklesmistir;
bunlarin iglem hacimleri sirasiyla 11.8 trilyon ve 4 trilyon Renminbi Yen’dir
(Aypek,2022: 29). Avrupa Birligi’nde, 2010 ve 2011 yillarinda repo piyasasi
ve menkul kiymet ihraci 6nemli golge bankacilik faaliyetleri arasinda yer
almigtir, bunlarin iglem hacimleri sirastyla 480 milyar Euro (2011, 2. geyrek)
ve 9.5 trilyon USD (2010, Aralik) olarak kaydedilmistir (Bouveret, 2011:26).
Ayrica, Hollanda’daki Ozel Finans Kurumlar1 (SFT) gibi yapilar, 2012 yih
itibartyla yaklagik 500 milyar Euroluk iglem hacmine sahiptir (ESB, 2012).
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Grafikl. Kriz sonvas: Golge Bankacilik Sektoviindeki Gelismeler ( trilyon dolar)
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Kaynak: FSB, Global Monitoring Report on Non-Bank Financial Intermediation
(2024).

ESB (2024)’e gore 2023 yilinda, bankacilik dis1 finans kuruluglart (NBFT)
sektoriiniin biiylikliigii %8,5 artarak bankacilik sektoriiniin bityiime hizinin
(%3,3) iki katindan fazla bir artig gostermis ve NBFI’nin toplam kiiresel
tinansal varliklar igindeki pay1r %49,1’e yiikselmistir. NBFI sektoriiniin
biiylimesi biiyiik ol¢iide, 2022°deki 6nemli diisiisiin ardindan toparlanan
piyasa degerine gore degerlendirilen araglarin daha yiiksek degerlemelerine
baglanmistir. Yatirimcilarin NBFI kuruluglarina olan girigleri de artiga katkida
bulunmugtur. Bolgesel diizeyde, NBFI sektoriinde %10un tizerinde meydana
gelen artiglar Brezilya, Cayman Adalari, Japonya, Meksika ve Amerika Birlesik
Devletleri’nde gergeklesmigtir. Cogu geligmis ekonomi (AE) ve gelismekte
olan piyasa ekonomisi (EME) i¢in, NBFI sektoriiniin pay1 yildan yila genel
olarak istikrar1 korumugtur.

2023 yilinda tiim NBFI alt sektorleri, beg yillik ortalamalarinin yaklagik iki
kat1 oraninda biiyiime gostermistir. Diger finansal aract kurum (OFI) varliklart
%9,4 artarken, bunu sirasiyla %6,8 ve %6,7 artiy gosteren sigorta sirketi ve
emeklilik fonu varliklart izlemistir. ESB’nin dar ol¢timiinde siniflandirilan
kuruluglarin finansal varliklari, daha genis NBFI sektor biiyiimesine gore daha
tazla arti gostererek, %9,8 artarak 70,2 trilyon dolar seviyesine ulagmugtir. Tim
ekonomik iglevler 2023 yilinda farkl hizlarda da olsa biiylime gostermistir.
En 6nemli biiyiime, %16,2 ile EF3’te (kisa vadeli fonlamaya bagl aracilik
taaliyetleri, agirlikli olarak araci kurumlar) simiflandirilan kuruluglar tarafindan
yaganmigtir.
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5. Regiilasyon ve Politikalarin Rolii

Son 20 yilda, finansal piyasalar ile reel ekonomi arasindaki etkilesimlerin
artmasi, finansal soklarin yayilma dinamiklerini degistirmistir. Bu siiregte,
finansal piyasalardaki goklar reel ekonomiyi, ya da reel ekonomideki
dalgalanmalar da finansal piyasalar etkileyerek daha genis kapsamli soklara
neden olmaktadir. Bu nedenle hem finansal piyasalarin aktorleri hem de reel
ckonomi paydaglar1 igin finansal piyasalarin istikrar iginde olmast kritik bir
onem tagimaktadir (Yay vd., 2001:61).

“Finansal regiilasyon, diizenleyici otorite tarafindan finansal ajanlarin
kararlarina ve hareketlerine kendi sosyal amag fonksiyonunu maksimize
etmek igin getirdigi kurallar ve kisitlamalardir (Yay vd., 2001: 61).” Finansal
regiilasyonlarin diger diizenleme tiirlerinden ayirt edici 6zelligi, finansal
sistemin giiven, giivenilirlik ve biitiinliik diizeylerini teminat altina almak
amaciyla, sistem igerisinde faaliyet gosteren kurum ve piyasalarin hareketlerini
denetim altina almay1 hedeflemesidir. Ayrica, finansal piyasalarin genel ekonomi
i¢indeki diger piyasalara kiyasla daha yogun bir etkiye sahip olmas: da bu
farkhiligin temel nedenlerinden birini olugturmaktadir. Bu baglamda, finansal
regiilasyonlarin ilk hedefi, sistemin tiim paydaglarinin korunmasi ve bilgiye
esit erisim saglanmasini igermektedir (Nieto, 2001, s. 92).

Finansal sistemin istikrarli bir zeminde faaliyet gostermesi ve finansal
piyasalarin saglikl bir sekilde gelisimini siirdiirmesi, finansal regiilasyonlarin
temel hedefleri arasinda yer almaktadir. Bu hedeflerin gergeklestirilmesi
i¢in, finansal piyasalarin etkinlik diizeyini optimize edecek sekilde, hileli
faaliyetler, aldatic1 uygulamalar ve ahlaki olmayan davraniglarin 6ntine gegilmesi
kaginilmazdir. Bu tiir uygulamalarin engellenmesi yoluyla gergeklestirilen
regiilasyon girisimleri, piyasanin rekabetgi dinamikleri igerisinde kalarak tekelci
fiyatlandirma egilimlerinden uzaklagmasina, ayrica kaynak tahsisi stireglerinde
verimlilik artigina da yol agmaktadir. Finansal regiilasyona duyulan ihtiyacin
temel dayanaklari ise, piyasa mekanizmalarinin ortaya ¢ikardig: bagarisizliklar
ve efektif parasal kontroliin saglanmasina iliskin zorluklardir (Uslu & Tufaner,

2015: 401).

5.1. Sistemik Risk ve Merkez Bankalarinin Roli

Merkez bankalarinin finansal regiilasyondaki énemli rollerinden biri, parasal
kontrolii saglamaktir. Makroekonomik istikrarin temelini olugturan iiretim
ve fiyat istikrarinin saglanmasinda, parasal kontrol kritik bir aragtir (Uslu
& Tufaner,2015: 402). Para arzindaki dalgalanmalar, makro degiskenleri
etkileyerek ekonomide gesitli sorunlara neden olabilir. Merkez bankalari,
parasal taban veya toplam kredi miktarini kontrol altina almak suretiyle, bu
dalgalanmalarin makro degiskenler tizerindeki etkisini dengeler.
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Merkez bankalari, iilkelerin finansal sistemlerini regiile eden, para
politikalarini belirleyen ve ekonomik istikrari saglamaya caligan kurumlar olarak
nitelendirilmektedir (Kabak & Durgun Kaygisiz: 156). Merkez bankalar1 para
politikasinin yan sira tilkenin kredi politikasini yiiriitmekle de gorevli temel
bankalardir (Seyidoglu, 2002: 422). Ulkemizde merkez bankaciligi gorevini
Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankas: (TCMB) yiiriitmektedir (TCMB, t.y.).
TCMB’nin temel gorev ve yetkileri Tablo 1’de yer almaktadir.

Tablo 1: TCMB’nin temel govev ve yetkileri

Giirevler

Yetkiler

Acik Piyasa Islemlerini yiiriitmek (API),
reeskont ve avans islemleri yapmak, altin ve
doviz rezervlerini yonetmek ve mali
piyasalar takip etmek

Tiirkiye’de banknot ihraci imtiyazi tek elden
TCMB’ye aittir

Bankalardaki mevduatin tiir ve vadeleri ile
6zel finans  kurumlarindaki  katilma
hesaplarinin vadelerini belirlemek

TCMB  hiikiimet ile birlikte enflasyon
hedefini tespit eder, buna baghk olarak
birlikte para politikasim belirler

Finansal sistemde istikrar1 saglayici ve para
ve doviz piyasalan ile ilgili diizenleyiei
tedbirler almak

TCMB, para politikasinin uygulanmasinda
tek yetkili merciidir

Bankalarin ve bankaca uygun gdriilecek
diger mali kurumlann yiikiimliiliklerini esas

alarak zorunlu karsiliklar ve —umumi
disponibilite ile ilgili usul ve esaslan
belirlemek

TCMB fiyat ve finansal istikrar saglamak
amactyla belirlenen para politikasmma ek
olarak diger para politikasi araglarim da
dogrudan belirleme ve uygulamaya yetkilidir

Tiirk lirasinn i¢ ve dig degerini korumak icin
gerekli Snlemleri almak, altin ve yabaneci
paralar karsisindaki denkligini tespit etmeye
yonelik kur politikas: belirlemek

Banka olagantistii durumlarda ve TMSF nin
kaynalklarinin ihtiyaci karsilamamas:
durumunda, belirleyici usul ve esaslara gore
bankalardan isteme yetkisine sahiptir

Tiirk lirasmmin yabanci paralar karsisindaki
degerinin  belirlenmesi igin doviz ve
efektiflerin vadeli ve vadesiz alim ve satim
ile d6vizlerin Tiirk lirasi ile degisimi ve tiirev
islemlerini yiirtitmek

Banka, mali piyasalan izlemek amaciyla
bankalar ve diger mali kurumlardan ve
bunlar diizenlemek ve denetlemekle gérevli
kurum wve kuruluglardan gerekli bilgileri
istemeye ve istatistiki bilgileri toplama
yetkisine sahiptir

Tiirk lirasiin hacim  ve  tedaviiliinii
diizenlemek, o6deme ve menkul kiymet
transferi ve mutabakat sistemleri kurmak,
kurulmus ve kurulacak sistemlerin kesintisiz
islemesini ve gézetimini saglamak ve
gereken diizenlemeleri yapmak, édemeler
igin elektronik ortam da dahil olmak iizere
kullanilacak  y6ntemleri wve  araglar
belirlemek

Kaynak: TCMB, 2026.
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Merkez Bankasi Kanunu’na gére, TCMB’nin temel gorevleri arasinda,
mali sistemde istikrar1 saglayici ve diizenleyici 6nlemler almak yer almaktadir
(Kabak & Aydingiilii Sakalsiz, 2023: 267). TCMB’nin mali istikrar ile ilgili
temel gorevleri; mali piyasalar: takip etmek, 6deme ve mutabakat sistemlerini
kurmak, isletmek ve kontrol etmek, mali sistemler ile ilgili konularda hiikiimete
goriis sunmak seklinde siralanabilir (Egilmez, 2014).

5.2. Golge Bankaciligi Diizenlemesinin Onemi ve Finansal Istikrar
Kurulumu (FSB) Cabalar1

2008 kiiresel finansal krizinin yikici etkileri, golge bankaciliginin denetim ve
diizenleme ihtiyacini 6n plana ¢ikarmugtir. Bu baglamda, temel hedef, finansal
istikrar risklerini azaltirken, aracilik faaliyetini engellememektedir.

2011 G20 liderleri zirvesinde alinan karar uyarinca, Finansal Istikrar
Kurulumu (FSB), golge bankaciligin sistematik risklerini azaltmaya yonelik
diizenleme galigmalarini beg temel alanda yogunlagtirmigtir (FSB,2014).

1. Diizenli Bankacilik Sistemi ile Golge Bankacilik Arasindaki Bulagsma
Etkisini Azaltma

o Tkili iligkinin seffaf hale getirilmesi, boylece bankacilik sistemlerindeki
iligki aglarinin daha iy1 anlagilmasi ve izlenmesi.

* Riskli islemlerin sinirlandirilmasi, bu sayede potansiyel finansal risklerin
onceden bertaraf edilmesi.

* Diizenleyici gergevenin giiglendirilmesi, daha etkili bir gozetim ve
denetim mekanizmasinin olugturulmas: amaglanmaktadir.

2. Para Piyasas1 Fonlarindan Kagis Risklerinin Azaltilmasi

* Fonlarin yatirim stratejilerinin yeniden degerlendirilmesi, boylece riskli
varliklara yatirim yapan fonlarin daha dikkatli bir sekilde yonetilmesi.

* Likidite yonetimlerinin giiglendirilmesi, bu sayede fonlarin likidite
krizlerine karg1 daha dayanikli hale gelmesi.

* Diizenleyici gozetim ve denetimin artirilmasi, boylece fonlarin faaliyetleri
daha sika bir gekilde izlenerek, potansiyel risklerin 6nceden tespit edilmesi
ve bertaraf edilmesi saglaniyor.

3. Menkul Kiymetlestirme (Securitization) Islemlerinin
Seffaflastirilmasi ve Standartlastirilmasi

o Tslem siireglerinin standardizasyonu, boylece menkul kiymetlestirme
islemlerinin daha 6ngoriilebilir ve giivenilir hale getirilmesi.
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* Risklerin daha iyi 6lgiilmesi ve raporlanmasi, bu sayede yatirimcilarin
ve diizenleyicilerin potansiyel risklere kargt daha 1yi hazirlanmast.

* Yatirnmcilarin daha iyi bilgilendirilmesi, boylece informed kararlar
alabilmeleri ve menkul kiymetlestirme islemlerinin daha saghkli bir
sekilde igleyebilmesi saglaniyor.

4. Repo ve Diger Menkul Kiymet Odiing Verme Islemlerinden
Kaynaklanan Riskleri Azaltma

o TIslemlerin daha iyi takibi ve raporlanmast, boylece potansiyel risklerin
daha hizli tespit edilmesi ve miidahale edilmesi.

* Risk yonetimlerinin giiglendirilmesi, bu sayede finansal kurumlarin
risklere karst daha dayanikli hale gelmesi.

¢ Diizenleyici gergevenin glincellenmesi, boylece finansal sistemin degisen
kogullarina uygun, giincel ve etkili bir diizenleme ¢atis1 saglanarak,
tinansal istikrarin korunmasi saglaniyor.

5. Diger Golge Bankacilik Kuruluslarinin ve Faaliyetlerinin Neden
Oldugu Sistematik Riskleri Saptamak ve Azaltmak

e Scktoriin kapsamli bir sekilde haritalandirilmasi, boylece golge
bankacilik ekosisteminin tiim bilegenlerinin ve baglantilarinin net bir
sekilde anlagilmasi.

* Risklerin daha 1y1 anlagilmasi ve olgiilmesi, bu sayede potansiyel
tehditlerin daha dogru bir sekilde tanimlanmasi ve 6nceliklendirilmesi.

e Upygulamaya yonelik diizenleyici gergevenin olugturulmasi, boylece
belirlenen risklere kars: etkili ve pratik ¢oziimlerin hayata gegirilmesi ve
golge bankacilik sektoriiniin daha giivenli ve istikrarh bir hale getirilmesi
amaglanmaktadir.

6. Sonug

Kiiresellesen finansal piyasada giderek artan golge bankacilik faaliyetleri
tinansal istikrar1 sarsan etkiler yaratmaktadir. Golge bankacilik faaliyetlerinin
tinansal piyasalarda yatirnmlarin finansmaninda ihtiyag duyulan fonlarin
temininde 6nemli bir kaynak yaratarak geleneksel bankacilig1 tamamlayan
bir yap1 olugturmaktadir. Bununla birlikte bu faaliyetlerin birtakim risklerde
barindirdig1 gézlemlenmektedir.

Bu ¢aligmada incelenen golge bankacilik faaliyetlerinin finansal sisteme
yonelik tehditleri, temel dinamikleri ve regiilasyonlarin bu tehditlerle
miicadeledeki rolii ortaya konmaya ¢ahigilmigtir. Golge bankaciligin, finansal
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krizlerin ortaya ¢ikmasinda ve yayilmasinda 6nemli bir role sahip oldugu
ve finansal istikrar1 tehdit ettigi goriilmiistiir. Golge bankacilik faaliyetleri,
geleneksel bankacilik faaliyetleri ile baglantihidir ve birbirini etkilemektedir.
Golge bankacilik faaliyetlerinin biiylimesi sistemik riskin artmasina neden
olmaktadhr.

Golge bankacilik i¢in yapilan diizenlemeler sistematik riskin azaltilmasi
igin 6nemlidir. Bu nedenle, diizenleyici gergevede giiglendirmeye ihtiyag
vardir. Golge bankacilik faaliyetlerini kapsayan daha giiglii ve etkili bir
diizenleyici gergevenin olugturulmast, seffafligin arttirllmasi ve risk yonetiminin
tyilestirilmesi, sistematik riskin azaltilmasina yardimci olacaktir. Merkez
bankalarinin parasal kontrol yetkilerinin giiglendirilmesi, finansal istikrarin
korunmasina katki saglayacaktir. Sonug olarak, golge bankacilik faaliyetlerinin
devamli izlenmesi ve degerlendirilmesi, muhtemel risklerin erken tespit
edilmesine imkan saglayacaktir. Bu dogrultuda finansal istikrarin saglanmasi
i¢in etkili regiilasyon stratejileri gelistirilmesine yonelik caligmalar yapilmalidir.
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Chapter 4

Blockchain Solutions for Corporate
Greenwashing: Causes, Mechanisms, and
Practical Implications

Salahaddin Aljasem’

Abstract

The Corporate greenwashing has emerged as a major obstacle to achieving
genuine sustainability, as misleading environmental claims weaken trust in
ESG disclosures and distort market and policy outcomes. This book chapter
aims to investigate the economic and institutional foundations of corporate
greenwashing and to advance blockchain technology as a practical solution to
this problem. Anchored in information asymmetry and signaling theory, the
chapter frames greenwashing as a consequence of weak verification systems that
allow firms to issue symbolic sustainability signals without credible enforcement.

The chapter pursues three interrelated objectives. First, it synthesizes the
existing literature to identify the key incentives, mechanisms, and strategic
behaviors that drive firms to engage in greenwashing. Second, it explains
how blockchain’s core characteristics can fundamentally restructure ESG
reporting systems by embedding credibility and verifiability at the data-
generation stage, rather than relying solely on ex post detection. Third, it
reviews empirical and applied evidence on blockchain-enabled solutions,
including ESG reporting platforms, supply-chain traceability systems, and
smart contracts, illustrating how these applications reduce information
asymmetry and limit opportunities for data manipulation.

By positioning blockchain as a foundational digital infrastructure for
sustainability governance, the chapter clarifies its analytical priority relative to
complementary technologies such as FinTech and artificial intelligence. The
chapter concludes with practical implications for policymakers, regulators,
and firms seeking to design credible sustainability frameworks, while
highlighting avenues for future research on scalability, regulatory integration,
and adoption across diverse economic contexts.
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1. Greenwashing From the Perspective of Sustainable Economic
Growth

The concept of sustainability dates to the eighteenth century with the
introduction of “sustainable yield” in forestry for responsible resource
management. However, “sustainable development” rose to prominence as a
central theme in international political and social. In response to this paradigm
shift, companies have undertaken a diverse range of environmental initiatives,
including participation in voluntary government programs, environmental
innovations, environmental pay policies, the use of green labels and trademarks,
and the adoption of various environmental management systems. Furthermore,
firms communicate their sustainability efforts primarily to balance the three
pillars of sustainability, which include environmental, social, and economic
dimensions. Businesses have been producing sustainability reports and
practices since the mid-1990s, and these are gradually taking the place of
more conventional ways of conveying corporate social responsibility (CSR)
(Garcfa-Rivas et al., 2023, p. 1). Recent practices have brought attention to
the significance of Environmental, Social, and Governance (ESG) performance,
showing that non-financial success based on ESG elements has a beneficial
influence on business sustainability. Barko et al. (2022, P. 1) has been argued
that companies neglecting environmental, social, and governance aspects
are likely to engage in unsustainable management, thereby increasing their
risk. ESG frameworks help measure and quantify social initiatives and are
considered tools for controlling sustainability practices. Determine and report
the degree to which companies convey a strong (symbolic) ESG focus without
real (substantial) ESG participation, given the open and ambiguous nature of
sustainability. Information asymmetry results from the lack of reviews for CSR
reports and mandated disclosure standards, which keeps stakeholders from
verifying companies’ statements and gives them carte blanche to participate
in corporate misconduct (Breuer et al., 2024, p. 78).

Chapter Objectives
¢ Identify causes of corporate greenwashing.

* Explain how blockchain’s transparency and immutability can reduce
greenwashing.

* Provide tools for critically assessing sustainability claims and applying
digital solutions for responsible corporate practices.

The origins of the term “greenwashing” The origins of the term
reenwashing” are frequently attributed to journalist and environmenta
“g hing” are frequently attributed to j list and tal

activist Jay Westerveld in 1986 (Spaniol et al., 2024, p. 2). According to
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Webster’s New Millennium Dictionary of English, greenwash is defined as the
“practice of promoting environmentally friendly programs to deflect attention
from an organization’s environmentally unfriendly or less savory activities”
(Merriam, 2024). The Oxford English Dictionary defines “greenwashing”
as an attempt by a corporation or organization to give the impression that it
cares about the environment, even when the nature of its operations is really
harmful to the environment (Oxford, 2024). This definition has been well-
received by various scholars, such as Mitchell & Ramey (2010, p. 41) and
Ramus & Montiel (2005, p. 377). Additionally, Chen & Chang (2013, p. 489)
embraced the term “greenwashing,” which is defined by Greenpeace as “the
act of misleading customers and investors concerning a firm’s environmental
policies or the positive environmental impact of commodities”. Corporate
sustainability initiatives are often met with skepticism, particularly when
there is a perceived disconnect between rhetoric and action. When businesses
have a low level of environmental legitimacy, they might pledge to carry out
environmental practices but not really mean to follow through, which would
separate their sustainability reporting from their commitment to sustainability
(Gull et al., 2023, p. 3958). In a comparable context, Delmas & Burbano
(2011, P 67) claimed that greenwashing happens when a corporation has poor
environmental performance but excellent communication. These companies
give a false impression. Silent corporations do not provide information about
their environmental performance. In contrast, chatty firms utilize publicity
and marketing strategies to communicate favourably about their dedication
to sustainability.

2. Why Do Firms Engage in Greenwashing?

Previous research has identified various motivations for greenwashing.
For instance, Horiuchi et al. (2009, P. 9) proposed five primary elements
that encourage firms to engage in greenwashing: expanding customer
demand for green goods, improving environmentally friendly product
sales, the resilience of green demand during economic downturns, national
economic policies prioritizing environmentally-oriented industries, and a
lax greenwashing surveillance framework. Another study differentiates these
motivations into external environmental and internal organizational causes
(Lyon & Montgomery, 2015, p. 13). The motivations of greenwashing are
defined as external, organizational, and individual (Delmas & Burbano,
2011, p. 68). External reasons involve influences from nonmarket players,
including regulators and Non-Government Organizations (NGOs), and
market actors, such as customer preferences, investment expectations, and
competitive strategies.
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2.1. External Non-Market Factors

A significant driver of greenwashing is the uncertain regulatory environment.
Weak or ambiguous environmental regulations create loopholes that companies
exploit to make unsubstantiated environmental claims. Research indicates that
greenwashing is more widespread among enterprises facing minimal political
scrutiny at the state level and those less reliant on regional and national
regulatory bodies (Delmas & Montes-Sancho, 2010, p. 588). Additionally,
tirms headquartered in countries with weak activist scrutiny and relative
isolation from global influences are likelier to engage in greenwashing (Marquis
et al., 2016, p. 1). The absence of standardized definitions for key terms
such as “sustainable” or “eco-friendly” facilitates subjective interpretations
and deceptive marketing tactics (Hsu, 2011). Moreover, regulations that
emphasize specific processes rather than overall environmental impact enable
companies to highlight certain practices while neglecting the broader footprint
of their operations.
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3 % NGO VA 7
/' Monitoring '/ W
; p /
4 Media Scrutiny

Figure 1- Non-Market External Greenwashing Drivers (Delmas & Burbano, 2011;
Lyon & Montgomery, 2015; Marquis et al., 2016).

Activists, NGOs, and the media pose a danger of public disclosure for
greenwashing, most likely discouraging some corporations from making
overstated environmental claims (Delmas & Burbano, 2011, p. 71).
Activist groups and NGOs can utilize negative media attention to expose
environmentally detrimental practices of companies. Consequently, companies
may resort to misleading environmental claims to deflect criticism and enhance
their public image, despite lacking substantive operational changes. Although
the external environment has a substantial influence on greenwashing actions,
new evidence shows that the emergence of social media adds an extra aspect
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to this interaction. Social media facilitates the detection and punishment of
greenwashing by activists, potentially curbing such practices and influencing
communication strategies among firms (Lyon & Montgomery, 2013, p. 14).

2.2. External Market Factors

Market factors significantly influence the prevalence of greenwashing.
Consumer preferences, investor expectations, and competitive tactics collectively
exert pressures that incentivize companies to mislead stakeholders regarding
their environmental practices. The increasing focus on sustainability among
consumers can be a double-edged sword (Zhu et al., 2012, p. 26). While
it encourages companies to adopt genuine environmental practices, it also
fosters an environment susceptible to greenwashing. According to Gatti et
al. (2021, P. 229) People are less likely to invest in organizations that falsify
promises and participate in manipulative activities than those who selectively
reveal information or mask misbehaviors by emphasizing good practices.
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Market External
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Figure 2- External Mavket Factors (Delmas & Burbano, 2011).

Industry-specific competitive pressures might contribute to greenwashing.
Organizations prefer to compare themselves to enterprises in their area that
people perceive as more trustworthy or effective, and investigation indicates
that this also extends to green practice implementation (Delmas & Toffel,
2008, p. 1049). This indicates that some companies may be speaking about
alleged green practices to avoid falling behind competitors who have already
begun to do so.

2.3. Organizational Factors

Internal organizational dynamics significantly contribute to greenwashing
practices. Mediating factors at the organizational level include company
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features, incentive structures, ethical atmosphere, intra-firm interaction
performance, and organizational inertia (Delmas & Burbano, 2011, p. 72).
Larger, well-known brands tend to attract greater public scrutiny, prompting
caution in making greenwashing claims. Similarly, industries with a history
of poor environmental practices, such as oil and utilities, face heightened
pressure from NGOs and activists, potentially leading to greenwashing as a
defensive strategy. Profitability is also influential; firms with higher margins
can better absorb reputational damage or fines for greenwashing compared
to less profitable competitors. The financial capability of a firm, reflected in
market size and profitability, affects its ability to implement ESG improvements
and influences its ESG performance communication (Delmas & Burbano,
2011, p. 72). Furthermore, research has observed a positive and statistically
significant correlation between the size of an organization’s board and its
greenwashing score (Gidage et al., 2024, p. 21861). Additionally, a firm’s
lifecycle stage impacts its propensity for greenwashing. Younger, growing
tirms might value short-term advantages above long-term environmental
sustainability, thus resorting to greenwashing.

Ethical incentives are the extent to which ethical conduct is rewarded,
and inappropriate conduct is penalized (Trevino et al., 1998, p. 452). As a
result, corporate incentives and ethical contexts can predict a company’s moral
conduct. Greenwashing, an instance of immoral conduct, is more inclined to
occur in brown firms with greedy, rather than benevolent or principled ethical
attitudes (Delmas & Burbano, 2011, p. 74). The hypothesized moderating
impact of loyalty to authority and ethical incentives on greenwashing was
confirmed (Blome et al., 2017, p. 339). Thus, the setup of sustainable goods
and supplier evaluation instruments should precede the application of ethical
incentives. This allows an organization to acquire experience in using green
practices and produce learning effects.

Organizational inertia results from excessive stability, leading to a
slowdown in product manufacturing, technological development, and business
management (Huang et al., 2013, p. 996). The speed at which an enterprise
responds to environmental changes reflects the extent of its organizational
inertia (Mikalef et al., 2021, p. 2). Higher levels of organizational inertia
hinder enterprises from promptly adjusting their structures, allocating sufficient
resources, and undertaking green innovation projects. This inertia is more
prevalent in larger, older firms compared to smaller, newer ones (Delmas
& Burbano, 2011, p. 74). Consequently, inertia impedes a firm’s ability to
adapt to evolving environmental regulations and consumer preferences for
sustainability, potentially leading to the persistence of greenwashing practices
to appear environmentally conscious despite outdated internal practices. High
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inertia restricts a firm’s capacity to allocate resources toward genuine green
initiatives, often diverting them to maintain existing, potentially polluting
operations. Thus, greenwashing may emerge as a more “cost-effective” strategy

to project a sustainable image.
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Figure 3- Organizational Factors (Delmas & Burbano, 2011).

Internal transmissions of information inside a business frequently become
resistant or difficult to get, and inefticient internal transfer of knowledge can
assist in explaining corporate behavior such as less innovation (Szulanski, 1996,
p- 27). Knowledge transfer efforts in organizations might fail for a variety
of reasons, including competitive intent and a lack of staft incentive to share
information (Spraggon & Bodolica, 2012, p. 1275). Genuine environmental
gains may be overshadowed by superficial greenwashing claims in the absence
of good communication between product development, manufacturing,
and marketing teams. For example, a marketing team may exaggerate a
product’s recycled content owing to a lack of clear communication between
the purchasing and packaging departments.

2.4. Individual Factors

In addition to organizational issues, personal decision-making processes
contribute to greenwashing. Psychological research, behavioural decision
theory, and behavioural economics suggest that under circumstances involving
ambiguity and restricted or incomplete knowledge, habits like limited decision
construction, hyperbolic intertemporal discounting, and a positive bias
grow more prominent which is frequently alluded to as restricted reasoning
(Kahneman, 2003, p. 1468). Bounded rationality can intensify optimism bias
by causing individuals to emphasize positive environmental information while
minimizing or ignoring negative information. This can result in a skewed
perception within departments, making greenwashing claims appear more
credible internally, even if they are misleading to external audiences. Research
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indicates that People are more likely to alter their opinions when the new
knowledge provides pleasant news rather than negative news (Garrett &
Sharot, 2017, p. 16). Consequently, departments may readily accept optimistic
greenwashing claims from colleagues, despite contradictory underlying data.
Optimism bias, defined as the tendency to hold unrealistically positive beliefs
about the future, is driven by positively biased belief updating (Kube et al.,
2024, p. 177). This bias manifests in three major ways: overly favorable
self-evaluation, undue optimism about future occurrences and schedules,
and a sense of control (Taylor & Brown, 1988, p. 199). Optimism bias can
lead managers and employees to overestimate the environmental benefits of
existing practices or planned initiatives, resulting in greenwashing as a means
to communicate these overly optimistic assessments to stakeholders, even if
the evidence does not fully support them.
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Figuve 4- Greenwashing Drivers (Delmas & Burbano, 2011).

Hyperbolic discounting refers to a preference for immediate high returns
and a declining rate of time preference (Thaler, 1981, p. 202). Managers driven
by hyperbolic discounting could concentrate on short-term financial benefits
above long-term sustainability initiatives. This can result in greenwashing,
as companies seek to project an image of environmental responsibility while
postponing or neglecting costly green initiatives. The hyperbolic discounting
utility function has been applied to various issues, including growth, self-
regulation, information acquisition, procrastination, and investment in human
capital (Laibson, 1997, p. 443). Hyperbolic discounting can lead to dynamic
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inconsistency, wherein decision-makers possess good long-term intentions but
struggle to resist short-term temptations. Anticipating future environmental
responsibility, firm leaders may initially choose green communication but
later succumb to short-term pressures and resort to greenwashing (Delmas
& Burbano, 2011, p. 76).

3. Solutions to Greenwashing: Blockchain Technology

Recent scholarly investigations have examined the influence of digital
transformation (DT) on corporate greenwashing behavior. Multiple studies have
converged on the finding that DT significantly curbs greenwashing practices,
encompassing those related to ESG disclosures through divers mechanisms,
such as enhancing internal control, alleviating financing constraints, improving
information transparency, and fostering green technology innovation (Z. Li et
al., 2024; Luetal., 2023; Sun et al., 2023; Wang et al., 2024). Furthermore,
heightened investor attention, both from retail and institutional investors,
amplifies the suppressive effect of DT on ESG greenwashing (Sun et al., 2023).

Blockchain, FinTech, and Artificial Intelligence (Al) together form a powerful
trio in combating greenwashing by enhancing transparency, accountability, and
efficiency in corporate sustainability efforts. FinTech solutions, particularly in
sustainable finance, leverage blockchain to ensure that green investments are
tracked and verified, allowing investors to make informed decisions based on
verifiable environmental performance. Al further strengthens this ecosystem
by automating the analysis of vast amounts of corporate data, detecting
discrepancies, and identifying patterns of greenwashing. Combined, these
technologies create an integrated system where environmental claims can be
verified, green investments are accountable, and any misrepresentation of
sustainability practices is swiftly detected and addressed.

From an institutional economics perspective, greenwashing arises from
information asymmetry between firms and stakeholders, in which firms
possess superior knowledge of their true environmental performance and can
strategically distort disclosures. According to signaling theory, sustainability
claims function as signals intended to convey credibility; however, in the
absence of credible verification mechanisms, these signals become susceptible
to manipulation and opportunistic behavior. While AI and FinTech ofter
valuable analytical and financial tools for sustainability monitoring, this chapter
prioritizes blockchain technology due to its structural capacity to directly
address the root causes of greenwashing, particularly data manipulation,
information asymmetry, and weak verification mechanisms. Al primarily
functions as a detection and prediction tool, relying on the quality and integrity
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of existing data, which remain vulnerable to strategic misreporting. In contrast,
blockchain establishes a tamper-proof data infrastructure that ensures ex ante
credibility rather than ex post correction. Therefore, blockchain is treated in
this chapter as a foundational transparency and governance mechanism upon
which other digital technologies can effectively operate.

3.1. Characteristics and Applications of Blockchain Technology

Blockchain is a decentralized and distributed ledger technology that
facilitates the secure, transparent, and immutable recording of transactions
within a peer-to-peer network. Each transaction is incorporated into blocks,
which are cryptographically linked to create a chain, ensuring that any attempt
to alter or tamper with data necessitates the modification of all subsequent
blocks. This inherent security and transparency are attained through consensus
mechanisms such as Proof of Work (PoW) or Proof of Stake (PoS), wherein
nodes distributed across the network validate transactions without the
necessity of a central authority. Consequently; blockchain technology presents
a suitable framework for CSR reporting (Sarajoti et al., 2022, p. 1). The
decentralized nature of blockchain mitigates the risk of single points of failure,
thereby offering potential applications extending beyond cryptocurrencies,
encompassing supply chain management, healthcare, and environmental
sustainability initiatives. Furthermore, blockchain technology facilitates the
tracking of investments, registers exchanges, and establishes a transparent
methodology for managing all documentation requisite for business operations
(Jain et al., 2020, p. 544). It also fosters relationships between investors and
managers, thereby mitigating agency costs within a firm while concurrently
augmenting trust between these stakeholders (Elst & Lafarre, 2017, p. 25).
For further clarification, the primary characteristics of Distributed Ledger
Technology (DLT) can be identified by referencing the attributes delineated
in Table 1.
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Table 1- Chavacteristics of Blockchain.

Attributes Description

The transactions on the system are accessible to everybody and are

Public . ..
accessible for monitoring.

The ledger is distributed across multiple nodes that are often

Shared . .
interconnected over the internet.

Blockchains remove principal-agent separation and provide
Accountability | responsibility without explaining or defending actions utilizing
consensus procedures and incentive alignment.

Blockchain is transparent in capturing and modifying data since it
Transparency verifies and authenticates operations. The ledger cannot contain
fraudulent transactions from other parties or harmful users.

In order to write operations to the network, one must be accepted,
Permissioned which means that they have been granted the ability to submit
transactions.

The primary goal of blockchain technology is to transfer confidence

Autonomy from a single centralised authority to a decentralised network of
participants.
- Records are permanently kept in blocks and cannot be changed
Immutability

until there is an attempt to modify them.

Source: (Azevedo et al., 2023; Mulligan et al., 2024; Rahman et al., 2022)

3.2. Path Forward of Blockchain and Environmental Concerns

Although blockchain technology offers numerous benefits, such as
enhanced transparency, security, and decentralization, it also presents significant
drawbacks, particularly concerning environmental aspects. Consequently, many
studies, such as (Schinckus, 2020, p. 5), advocate for more inquiry into the
sustainability of blockchain technology. The energy consumption required to
power blockchain networks, especially those using PoW consensus mechanisms,
is immense. Bitcoin and Ethereum, for example, have been criticized for
their high carbon footprints, raising concerns about the sustainability of
technology itself. Mining activities in PoW blockchains contribute to significant
greenhouse gas emissions, counteracting efforts to mitigate climate change.
Some newer blockchain platforms, like those using PoS or other consensus
mechanisms, are more energy-efficient, but the environmental debate around
blockchain’s impact remains ongoing. Thus, while blockchain holds promises
for addressing sustainability and preventing greenwashing, its environmental
footprint poses a critical challenge that must be addressed for it to be fully
aligned with sustainable goals.
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A notable case for blockchain technology lies in the enhancement of
transparency in carbon footprint tracking. Blockchain can verify the accuracy of
sustainability claims, thereby mitigating the risk of greenwashing by furnishing
an auditable and trustworthy record of environmental impacts. The traceability,
trustworthiness, synchronized transactions, and cost-effectiveness inherent
to blockchain technology render it a preferable alternative to conventional
corporate practices for promoting ecological sustainability (Mawrides et al.,
2025, p. 5). The inherent data traceability and immutability characteristic
of blockchain technology significantly hinder attempts to conceal or falsify
information. Moreover, blockchain also empowers firms to monitor their
waste (Kouhizadeh & Sarkis, 2018, p. 10), thereby facilitating recycling,
reuse, or appropriate disposal of such waste. The utilization of smart contracts
within blockchain technology addresses the issue of inconsistent information
by mandating consensus from all participants prior to transaction execution.
This ensures symmetry between upstream and downstream partners, while
concurrently preventing corruption and errors (Venkatesh et al., 2020, p. 2).
The past performance of supply chain participants, encompassing metrics
such as on-time delivery or payments, can be recorded on the blockchain to
foster stakeholder confidence and cooperation.

Blockchain technology demonstrates significant potential in mitigating ESG
greenwashing by enhancing transparency and ensuring data integrity within
sustainability reporting. Research suggests that blockchain-based information
systems can offer superior protection against perceived greenwashing compared
to conventional certification methods (Nygaard & Silkoset, 2023, p. 3801).
The utilization of smart contracts within blockchain technology can streamline
and validate ESG data collection and management processes (Richard et
al., 2023, p. 104). The proposed integration of blockchain with Life Cycle
Assessment (LCA) systems demonstrates the potential for automating the
cross-validation of ESG disclosures across entire value chains, thereby enabling
more reliable and comprehensive reporting (Jiang et al., 2022, p. 13).

3.3. Practical Implications of Blockchain in ESG Reporting

Numerous studies have consistently explored blockchain-based approaches
to improving ESG reporting and mitigating greenwashing, employing. For
instance, Jiang et al. (2022, p. 13) integrated Internet of Things (IoT) devices
with blockchain to collect real-time ESG data throughout a product’s life
cycle. The data, recorded on the blockchain, guarantees immutability and
transparency, while smart contracts autonomously verify data sources and
flag discrepancies. This process effectively aids in detecting and preventing
greenwashing. Similarly, Wu et al. (2022, p. 2) proposed a consortium
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blockchain platform for ESG reporting, specifically targeting the Hong Kong
apparel industry. By automating data collection and improving transparency,
their system addresses issues such as manual reporting and data sharing
reluctance. They argue that their platform enhances the credibility of ESG
reporting through incentivizing high-quality disclosures, though they call
for empirical studies to assess its effectiveness in practice. Building on these
approaches, Miranda et al. (2023, p. 12) adopted a design science research
methodology to develop a blockchain-based solution known as ESG Token.
This system is designed to improve transparency, security, availability, and
auditability in ESG reporting. Moreover, the ESG Token creates immutable
records of social investments, while also verifying user identities, thereby
minimizing the risk of greenwashing. This solution emphasizes the secure
and reliable management of ESG data, making it a robust tool for enhancing
accountability in ESG reporting.

In contrast, Shahzad et al. (2023, p. 150) employed quantitative techniques,
such as quantile cross-spectral coherency and connectedness, to explore how
blockchain aftects ESG investments under different market conditions.
Their results suggest that blockchain’s influence on ESG investments is
more significant during bullish market conditions. However, their study
was limited by its focus on a small range of blockchain platforms and ESG
indices, thereby highlighting the need for broader research across different
economic environments. Focusing on transparency and traceability, Sanka et al.
(2021, p. 197) and Alkhateeb et al. (2022, p. 1) both emphasize blockchain’s
decentralized nature as a solution to reduce the potential for data manipulation.
They argue that these characteristics improve the reliability of ESG claims and
complicate greenwashing efforts. Additionally, Alkhateeb et al. (2022, p. 13)
suggested integrating blockchain with Al to further enhance ESG reporting,
while addressing concerns related to energy efficiency. Similarly, Rahman et
al. (2022, p. 73) also focus on blockchain’s security features. By combining
blockchain with Software-Defined Networking (SDN), they aim to improve
privacy and security in ESG reporting.

In a related manner, Tyma et al. (2022, p. 1643) explored the notion of
accountability in ESG reporting by examining how blockchain’s decentralized
structure can enhance transparency and prevent data manipulation. Their study
shows that public and consortium blockchains can make it more difficult for
companies to misrepresent ESG performance, thus reducing greenwashing
opportunities. Moreover, S. Lietal. (2024, p. 1) employed a game-theoretical
model to examine blockchain’s role in China’s green finance sector. Their
findings indicate that blockchain can reduce regulatory intensity by improving
information transparency and verification capabilities, particularly in relation



70 | Blockchain Solutions for Corporate Greenwashing: Causes, Mechanisms, and Practical...

to greenwashing. Nonetheless, they acknowledge the need for future research
to explore blockchain’s application in other governance frameworks and
regulatory environments. On the other hand, Pizzi et al. (2022, p. 545) utilized
a case study of Banca Mediolanum’s adoption of Ethereum-based non-financial
reporting to analyze blockchain’s potential for reducing information asymmetry
between organizations and stakeholders. This study highlights the practical
implications of blockchain in real-world ESG reporting, offering a compelling
case for its use in improving transparency. Similarly, Xu & Tian (2023, p.
27457) developed an organizational model that uses blockchain to track green
credit in the banking sector. Their model emphasizes that blockchain penalties
are stronger disincentives to enterprise default or greenwashing, while banks
are more sensitive to changes in blockchain costs.
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Figure 5- Blockchain Use Cases in ESG Reporting (Alkhateeb et al., 2022; Shahzad et
al., 2023; Wu et al., 2022)

Furthermore, Nygaard & Silkoset (2023, p. 3801) employed structural
equation modeling to analyze how blockchain impacts consumer trust in
the sustainable food sector. Their results reveal that blockchain information
significantlymore than certification systems safeguards consumers against
the threat of greenwashing. However, the authors recognize limitations,
particularly the cross-sectional nature of their study, and suggest expanding
tuture research to other industries.

Despite the growing recognition of blockchain’s potential to enhance
ESG reporting and mitigate greenwashing, much of the existing research is
concentrated on developed economies and technologically advanced sectors.
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There is a significant lack of studies exploring how blockchain can be applied to
ESG reporting in developing regions, particularly those with underdeveloped
financial infrastructures and limited regulatory oversight. Furthermore, the
challenges of scalability, energy consumption, and integration with local
governance systems in these regions have not been adequately examined. This
thesis aims to address these gaps by investigating how blockchain technology
can be tailored to support ESG transparency in developing markets, while
also developing governance mechanisms that ensure authentic ESG reporting
amidst the socio-economic and environmental challenges specific to these
regions.

4. Results

This chapter explores the potential of blockchain technology to mitigate
greenwashing across various sectors. Through a comprehensive review of
existing literature and practical case studies from diverse industries, we
have highlighted the key characteristics of blockchain that contribute to
combating greenwashing. The analysis presented in this chapter strongly
supports the overarching argument that blockchain technology ofters a robust
and innovative solution to address the pervasive issue of greenwashing. The
findings, derived from a synthesis of theoretical frameworks and empirical
evidence, demonstrate how the inherent characteristics of blockchain directly
counter the mechanisms by which greenwashing is perpetrated.

Firstly, the transparency and immutability afforded by blockchain are
paramount in fostering genuine environmental accountability. As highlighted
by Wu et al. (2022), the ability of consortium blockchains to facilitate smart
ESG reporting with token-based incentives underscores the potential for
verifiable and tamper-proof data. This aligns with our observation that
blockchain’s distributed ledger technology creates an unalterable record
of sustainability claims, making it exceedingly difficult for companies to
manipulate or misrepresent their environmental performance. This stands in
stark contrast to traditional reporting mechanisms, which are often susceptible
to selective disclosure and data manipulation, as implicitly acknowledged
by the rise of greenwashing concerns. The studies reviewed, such as those
focusing on supply chain transparency (e.g., Xu & Tian, 2023, regarding
blockchain-enabled enterprise bleaching green regulation), consistently
demonstrate that blockchain can provide an end-to-end audit trail for products
and processes, from raw material sourcing to consumer delivery. This level of
verifiable information allows stakeholders, including consumers, investors,
and regulators, to independently assess the veracity of green claims, thereby
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significantly reducing the information asymmetry that greenwashing thrives
upon.

Secondly, the decentralized nature of blockchain platforms plays a critical
role in enhancing trust and reducing the reliance on centralized intermediaries,
which can sometimes be complicit or lack the capacity to adequately verify
environmental claims. The chapter’s exploration of various industrial applications
revealed that blockchain-based solutions empower multiple stakeholders to
participate in the validation process, thereby distributing accountability and
reducing the risk of single points of failure or corruption. This resonates with
the findings of Barko et al. (2022), who argued that companies neglecting
environmental, social, and governance aspects face significant risks. Blockchain,
by democratizing access to verified sustainability data, enables a more collective
oversight mechanism. For instance, in agricultural supply chains, blockchain
can track certifications and sustainable farming practices directly from the
source, as opposed to relying solely on a company’s self-reported data, which
can be prone to “greenwashing by digitization” as explored by Wang et al.
(2024).

Thirdly, the traceability and verifiability inherent in blockchain technology
are crucial for authenticating environmental initiatives. The examination of
practical applications showed how blockchain can meticulously track the
lifecycle of products, the origin of sustainable materials, and the impact of
environmental projects. This capability directly addresses the challenge of
“bleaching green,” where companies might superficially present themselves as
environmentally friendly without substantive action. By providing verifiable
evidence of environmental performance, blockchain enables a shift from mere
claims to demonstrable proof. This is particularly relevant in areas like carbon
credits, where blockchain can ensure that each credit corresponds to a real,
verified emission reduction and is not double-counted, a problem that has
historically plagued these markets. The ability to link specific environmental
actions to transparent, immutable records fosters genuine accountability and
discourages deceptive practices.

In summation, the findings of this chapter, supported by the referenced
literature, unequivocally establish that blockchain technology ofters a
powerful antidote to greenwashing. Its core characteristics — transparency,
immutability, decentralization, traceability, and verifiability — directly address
the systemic vulnerabilities that allow greenwashing to flourish. The integration
of blockchain into environmental reporting and supply chain management
not only enhances the credibility of sustainability claims but also empowers
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stakeholders with the information needed to make informed decisions and
hold corporations accountable for their environmental impact.

5. Conclusion

Based on the comprehensive analysis presented in this chapter and the
supporting evidence from the literature, we offer the following recommendations
for academics and policymakers across various sectors to effectively mitigate
greenwashing practices:

Develop Standardized Blockchain Architectures for ESG Reporting:
Academic researchers should focus on developing standardized, open
source blockchain architectures specifically designed for ESG reporting.
This includes defining common data schemas, smart contract templates for
sustainability metrics (e.g., carbon emissions, water usage, waste reduction),
and interoperability protocols. This standardization would facilitate widespread
adoption and ensure comparability of sustainability data across different
companies and industries. Future research could build upon the work of Wu et
al. (2022) to explore the optimal design of token-based incentive mechanisms
within these standardized platforms.

Conduct Empirical Studies on Blockchain’s Impact on Greenwashing
Perception and Trust: While theoretical arguments for blockchain’s anti-
greenwashing potential are strong, more empirical research is needed to
quantify its actual impact on consumer perception, investor trust, and regulatory
effectiveness. Academics should design studies that measure changes in public
trust in corporate sustainability claims after the implementation of blockchain-
verified reporting, perhaps using methodologies akin to Wimbush et al. (1997)
in examining ethical climate and behavior but applied to digital transparency.
Longitudinal studies tracking the adoption of blockchain in specific industries
and correlating it with reductions in documented greenwashing incidents
would be particularly valuable.

Explore the Interplay of Blockchain with Other Emerging Technologies:
Research should investigate how blockchain can be synergistically combined
with other advanced technologies, such as Al IoT, and big data analytics, to
turther enhance the fight against greenwashing. For instance, Al could be
used to analyze blockchain-verified data for anomalies or patterns indicative
of greenwashing, while IoT devices could provide real-time environmental
data directly to the blockchain. This interdisciplinary approach could lead to
more sophisticated and robust greenwashing detection and prevention systems.

Address the Challenges of Blockchain Adoption and Scalability in
Sustainability: Academic inquiry should also delve into the practical challenges
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of implementing blockchain solutions for sustainability, including scalability
issues, energy consumption concerns of certain blockchain protocols, regulatory
hurdles, and the need for skilled personnel. Research should propose solutions
and best practices to overcome these barriers, ensuring that blockchain-based
anti-greenwashing initiatives are both effective and sustainable themselves.
This could involve exploring more energy-efficient consensus mechanisms or
developing frameworks for phased blockchain integration.

Investigate the Evolution of Greenwashing in a Blockchain-Enabled
Environment: As blockchain adoption increases, greenwashing tactics may
evolve. Academics should anticipate and research potential new forms of
blockchain-enabled greenwashing or sophisticated attempts to circumvent
transparency. This proactive research, building on insights from Wang et
al. (2024) regarding greening by digitization, will be crucial for developing
countermeasures and ensuring the long-term efficacy of blockchain as an
anti-greenwashing tool.

Develop Clear Regulatory Frameworks for Blockchain-Based
Sustainability Reporting: Governments and regulatory bodies should
prioritize the development of clear, technology-agnostic regulatory frameworks
that recognize and encourage the use of blockchain for sustainability reporting.
These frameworks should define standards for data integrity, security, and
interoperability of blockchain-based environmental claims. This would provide
legal certainty for companies adopting these technologies and facilitate
enforcement against false claims. Drawing lessons from the evolution of
tinancial reporting regulations, similar robust frameworks are needed for ESG.

Incentivize Companies to Adopt Blockchain for Green Claims:
Policymakers should introduce incentives for companies to voluntarily adopt
blockchain technology for verifying their environmental claims. This could
include tax breaks, preferential access to government contracts, or recognition
programs for companies demonstrating verifiable sustainability efforts through
blockchain. Such incentives would accelerate the adoption rate and create a
competitive advantage for genuinely sustainable businesses.

Establish Public-Private Partnerships for Blockchain Piloting and
Rollout: Governments should actively foster collaborations between public
sector entities, private companies, and blockchain technology providers to
pilot and scale up blockchain solutions for combating greenwashing. These
partnerships could focus on specific high-risk sectors (e.g., fashion, food,
electronics) to demonstrate the effectiveness of blockchain in improving supply
chain transparency and reducing misleading environmental claims. This aligns
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with the broader push for sustainable development and responsible resource
management highlighted in the chapter’s introduction.

Invest in Education and Capacity Building: Policymakers should
invest in educational programs and capacity-building initiatives to equip
regulators, industry professionals, and the general public with the knowledge
and skills necessary to understand and utilize blockchain technology for
sustainability verification. This includes training on blockchain fundamentals,
data interpretation, and the implications for greenwashing detection. A well-
informed ecosystem is critical for effective oversight and enforcement.

Promote International Collaboration and Interoperability:
Greenwashing is a global issue, and its mitigation requires international
cooperation. Policymakers should work towards establishing international
standards and protocols for blockchain-based sustainability data to ensure
interoperability across borders and supply chains. This would enable seamless
verification of environmental claims for multinational corporations and prevent
companies from exploiting regulatory arbitrage. This global perspective is
crucial for effective green regulation banking evolution.
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Bolum 5

Istatistiksel Arbitraj Stratejileri ve Varhk
Fiyatlamaya Etkiler1

Mehmet Mazak!

Ozet

Bu boliim, modern finans teorisinin temel taglarindan biri olan arbitraj
kavramindan yola c¢ikarak, istatistiksel arbitraj stratejilerini kavramsal
temelleriyle ele almakta ve s6z konusu stratejilerin varlik fiyatlama
dinamikleri agisindan ne anlam ifade ettigini incelemektedir. Fiyatlarin kisa
vadede ortalamaya dondiigii varsayimimna dayanan ve biiyiik ol¢lide pazar-
notr portfoyler iizerinden kurgulanan bu mekanizma, gelencksel risksiz
arbitraj tanimindan ayrilarak riski ¢ok sayida pozisyona dagitan bir yapiya
biirtinmektedir.

Caliyma kapsaminda baghca strateji  tiirleri olarak ikili islem (pairs
trading), kesitsel ivme (momentum), temel gostergelere dayali deger
ve aykiri (value/contrarian) yatirmmlar, volatilite arbitraji ve ¢oklu faktor
modellerine dayali arbitraj stratejileri kapsamli bir literatiir gergevesinde
tartigtlmaktadir. Stratejilerin ampirik metodolojileri incelenirken; literatiiriin
tarihsel geligimini yansitan mesafe yaklagima, varliklar arasindaki uzun dénemli
dengeyi hedefleyen esbiitiinlesme testleri ve yayilim (spread) dinamiklerini
dogrudan modelleyen stokastik kontrol yaklagimlari ile boyut ve karmagiklig:
ele alan makine 6grenmesi modelleri detaylandirilmaktadir.

Boliim ayrica, istatistiksel arbitrajin salt bir getiri arayiginin otesinde, piyasa
etkinligi tizerindeki birikimli etkisini varhk fiyatlama perspektifiyle analiz
etmektedir. Akademik aragtirmalar sonrasinda geffaflasan anomalilerin,
arbitraj sermayesinin devreye girmesiyle birlikte sistematik bir erime siirecine
girdigi ve istatistiksel arbitraj faaliyetlerinin fiyat kesif siirecini hizlandirdig:
vurgulanmaktadir. Ancak bu siireg, piyasalarin kusursuz bir etkinlige ulastig
anlamina gelmez. Bu asamada, arbitrajin sinirlart kurami merkeze alinarak;
islem maliyetleri, fonlama likiditesi kisitlart ve modelleme risklerinin arbitraj
mekanizmasini nasil kisitladigs tartigilmaktadur.

1 Siileyman Demirel Universitesi, Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi, Finans ve Bankacilik
Bolimiu

@88 A\ hpsjoi.ory/10.58830/0zgunpub] 225.04918 31
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Elde edilen bulgular, piyasa etkinligini var eden temel kuvvetlerden biri olan
istatistiksel arbitrajin, somiirdiigii anomalileri ortadan kaldirarak kendi getiri
marjini daraltigini gostermektedir. Sonug olarak boliim, stratejilerin teorik
getiri potansiyeli ile gercek diinyadaki piyasa siirtiinmeleri arasindaki yapisal
farklara dair aragtirmaci ve uygulayicilar i¢in rasyonel ¢ikarimlar sunmaktadir.

1. Giris: Istatistiksel Arbitraj ve Varlik Fiyatlama Iligkisi

Finans alaninda arbitraj; e zamanl olarak ayni varligin farkl fiyat
seviyelerinden farkli marketlerde alinip satilmasi olarak tanimlanmaktadir.
Bu kapsamda arbitraj islemi teorik olarak riskten muaftir. Arbitrajcr ilgili
varlig: diisiik fiyatlayan piyasadan alip yiiksek fiyatlayan piyasada satarak
risksiz getiri elde eder. Piyasa verimliligi tizerinden diisiiniildiigiinde arbitraj
kritik bir 6neme sahiptir. Ciinkii bu durum varliklarin temel degerlerine
donmesine ve bu sayede piyasa etkinligini saglamaya yardimci olur (Shleifer
ve Vishny, 1997).

Piyasalarin gergek isleyisine bakildiginda teorik modellerde yer alan
etkin piyasalarin her durumda gegerli olmadig1 goriilmektedir. Varliklarin;
sadece kendi degerlerinin farkli piyasalarda farkli fiyatlanmasi degil ayni
zamanda varliklarin kendi aralarinda da fiyat sapmalarinin gozlemlenmesi
arbitraj kavraminin evrilmesine neden olmusgtur. Varliklar aras1 bu etkilesim
nedeniyle fiyatlarda sapma meydana gelmesi istatistiksel arbitraj kavramina
zemin hazirlamigtir. Bu baglamda istatistiksel arbitraj; fiyatlarin kisa vadede
ortalamaya dondiigii varsayimiyla istatistiksel kurallara ve sistematige dayanarak
alim-satim yapilacak varliklar arasinda pazar riskini sifirlayacak gekilde ticaret
kurallarinin gelistirilmesi olarak tanimlanabilmektedir (Avellaneda ve Lee,
2010).

Varlik fiyatlama literatiirii agisindan istatistiksel arbitraj kritik bir 6neme
sahiptir. Arbitraj mekanizmasi yanlg fiyatlanan bu menkul kiymetleri temel
degerlerine dondiirme agisindan fiyat kegif siireglerine katkida bulunur. McLean
ve Pontift (2016) tarafindan yapilan galismaya gore piyasa anomalilerinin
akademik yayin sonras1 %32 oraninda kaybolmas: arbitraj mekanizmasinin
caligarak yanhs fiyatlama siirecine miidahale ettigini dogrular niteliktedir. Varlik
tiyatlama agisindan bir bagka 6nemli konu ise arbitrajin sinirlart kavramidir. Bu
kavram neticesinde arbitrajcilarin takildiklart sinirlar anlamak ve kesfetmek bir
menkul varligin neden ve ne kadar siire ile temel degerlerinden sapabilecegini
anlamamiza 6nemli katkilarda bulunur.

2. Istatistiksel Arbitrajin Kavramsal Temelleri

ABD kokenli yatirnm bankas1 Morgan Stanley analistlerinin gelistirmis
olduklar1 teknikler ile finansal piyasalarda yer edinen istatistiksel arbitraj
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kavrami 80’li yillardan itibaren hayatimiza girmistir (Pole, 2007). Tstatistiksel
arbitraj; en temelde finans piyasalarindaki ikili iglem (pairs trading) stratejisine
dayanmaktadir (Avellaneda ve Lee, 2010). Ele alinan iki finansal iirtin
arasindaki yayilimin (spread) istatistiksel olarak anlamli salinim davraniglarinin
aragtirilmasina ikili iglem stratejileri denir. Ikili islem stratejileri; menkul
kiymetler arasindaki marjin (spread) agildigi/genisledigi durumlarda pahali
olan menkul kiymetin agiga satilip ucuz kalan menkul kiymette uzun pozisyon
alinmast; marjin daraldigi durumda ise bu islemin tam tersinin yapilarak kazang
elde edilmeye ¢aligilmasi olarak adlandirilir (Derman, 2004).

Istatistiksel arbitraj yaklagimlari: temel seviyede vanilya opsiyonlarindaki
ikili iglem stratejilerinden; dinamik, dogrusal olmayan, fraktallar, dalgaciklar ve
sinir aglar1 gibi karmagik tekniklerin kullanildigr modellere kadar uzanmaktadir.
Modellerde varliklar arasindaki oriintiiyii yakalayabilmek amaciyla pargacik
tizigi, akiskanlar mekanigi, olasilik teorisi, istatistik bilimi ve miihendislik
bakig agisinin teorik ve deneysel altyapilart kullaniimig ve test edilmistir.
Yaganan bilimsel gelismeler, ikili islem stratejileri teriminin zamanla yerini
istatistiksel arbitraj terimine birakmasina yol agmustir (Pole, 2007). Istatistiksel
arbitraj yaklagimlari; cesitli stratejileri ve yatirim programlarini kapsamaktadr.
Istatistiksel arbitraj stratejilerinin ortak 6zelliklerine asagida verilmistir
(Avellaneda ve Lee, 2010):

* Alim-satim sinyalleri; temel prensipler tarafindan tiiretilmekten ziyade,
sistematik ve kurallara dayalidir.

* Alim-satim islemleri; sifir beta portfoylerden olusup pazar notr
stratejilerdir.

o Islemlerde; benchmark iistii getiri elde etmenin mekanizmast istatistiksel
yontemlerdir.

Istatistiksel arbitraj stratejilerinde amag; benchmark iistii getiri saglamast
planlanan birgok pozisyon agmak, boylece portfoylerde ¢esitlendirme yapmig
olmak ve pazar ile sifir korelasyona ve diigiik oynaklik seviyesine sahip yatirim
stratejisi iiretmektir. Islem siireleri birkag saniyeden olugabilecegi gibi daha
uzun siireli agik pozisyonlar da olabilmektedir (Avellaneda ve Lee, 2010).

Istatistiksel arbitrajin teorik zeminini anlamak igin ortalamaya doniis
(mean reversion) kavrami ve Ornstein-Uhlenbeck stireci merkezi bir role
sahiptir. Tkili iglem stratejilerindeki temel mantik ortalamaya doniis prensibine
dayanmaktadir. Varlik fiyatlama siirecinin ortalamaya doniig prensibine gore
modellenmesi sonucu agagidaki denkleme ulagilir (Lehoczky ve Schervish,
2018):

A4S, = a(S—S,) di + o(S) AW,
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Modelde S terimi uzun vadeli ortalama varlik fiyatidir. o(S;) terimi ise;
varligin oynaklik seviyesini gostermektedir. a terimi ise; ortalama seviyeye
donme hizi olarak tanimlanir. a > 0 ve W, standart Brownian harekettir. Bu
model ortalamaya dénen Ornstein-Uhlenbeck siirecini temsil etmektedir.
Modele gore; siireg er ya da ge ortalama seviyesine geri donecektir (Onalan,
2009).

Her zaman varlik fiyatlarinin bu gekilde ortalamaya doniig prensibine gore
davranmasi ya da duragan olmasi beklenemez. Fakat ikili islem stratejilerine
gore islem yapan bir tiiccar (trader), varliklar arasindaki fiyat farki veya
agirhiklandirlmig dogrusal kombinasyonu hesaba katarak; iglem agabilmek
i¢in ortalamaya geri donme siirecini izleyen bir ¢ift varlik arayigina girer.
Ikili iglem stratejileri; kirliligi piyasanin yoniine bagl olmayan, pazar notr
stratejisinin bir 6rnegi olarak gosterilir (Lehoczky ve Schervish, 2018).

3. Baglica Istatistiksel Arbitraj Stratejileri

Bu kisimda baglica istatistiksel arbitraj stratejilerinden bahsedilmistir. Tkili
islem stratejileri, momentum, deger ve karsit yatirim stratejileri, volatilite
alim-satimi, mevsimsel alim-satim ve yiiksek frekansli iglemler baglica yatirrm
stratejileri arasinda sayilabilir (Lehoczky ve Schervish, 2018; Chan, 2021).

3.1. Ikili Islem Stratejileri (Pairs Trading)

Iki finansal varliktan olusturulan bir portfdyde, varliklarin beta
katsayilarindan yola gikarak hesaplanan bir oran ile bir varlikta uzun bir varlikta
kisa pozisyon alinmasina ikili iglem stratejileri denir (Vidyamurthy, 2004;
Elliott vd., 2005). Tkili iglem stratejilerinin daha iyi anlagilabilmesi igin pazar-
notr stratejilerine odaklanmak gerekir. Pazar-notr stratejiler; piyasa getirisine
kars1 duyarsiz olan, stratejiden elde edilecek getirinin piyasa getirisiyle iliskisinin
olmadig stratejilerdir. Finansal varliklari fiyatlama modeli (CAPM) temelinde;
pazar-notr stratejiler betasi sifir olan portfoyler olarak tanimlanabilmektedir
(Vidyamurthy, 2004). Ikili islem stratejileri de en temelde pazar-notr stratejiler
olarak tanimlanmaktadir. Pazar-n6tr stratejilerden olusturulan bir portfoy

agagidaki gibi ifade edilebilmektedir (Vidyamurthy, 2004):
4= Ay, + 04
8= pEr, + 058

Pozitif beta degerlerine sahip A ve B portfoylerinin getirileri yukaridaki
gibi gosterilebilmektedir. rA ve rB portfoy getirilerini, BA ve BB portfoylerin
beta katsayisini, rm endeks getirisini ve 0A ve 6B portfoylerin hata terimlerini
gostermektedir. Olugturulan AB portfoyiiniin betas1 (—rfA + BB) olarak
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hesaplanir. Bu betayr sifira esitleyecek r degeri ise BB/BAdir. Segilecek bu r
degeri ile pazar-notr bir strateji olusturulmug olur. CAPM teorisi ¢ergevesinde
hata terimlerinin getiri ortalamasinin sifira yakinsamasi beklenir. Bu noktada
hata terimi zaman serisi davramglarinin ortalamaya donmesini beklemek makul
bir davranistir (Vidyamurthy, 2004). Bu iglemlerin basarisini belirleyen temel
unsur, iki menkul kiymet arasindaki denge noktasinin ve pozisyon almak igin
denge noktasindan uzaklagilan dogru zamanin belirlenmesidir (Blazquez vd.,
2018).

Strateji, belirli oranlarda kisa ve uzun pozisyon alarak olugturulan 2 varlikli
bir portfoyiin yayilimla iligskilendirilmesine dayanir. Varliklar arasindaki yayilim;
varliklarin kote edilmis fiyatlar1 kullanilarak hesaplanir ve bir zaman serisi
olusturur. Tkili islem stratejileri, yaythmin ortalama degerinden 6nemli 6lgiide
uzak oldugu durumlarda yayilimin ortalamaya geri donecegi beklentisiyle
pozisyon agmay1 igerir. Yayilimin ortalamaya yakinsamasi iizerine pozisyonlar
tersine gevrilerek kapatilir ve iglem sonlanir (Vidyamurthy, 2004).

Yaygin gortis, ikili islem stratejilerinin istatistiksel arbitraj stratejilerinin
atast oldugu yoniindedir (Avellaneda ve Lee, 2010). Tlerleyen siirecte istatiksel
arbitraj stratejileri; ortalamaya donen, ivme gosteren, rejim degistiren,
mevsimsel Ozellikler gosteren veya yiiksek frekansh seyreden iglemler basta
olmak tizere birgok farkls stratejiyi kapsar hale gelmistir (Chan, 2021). Fakat
istatistiksel arbitraj stratejileri igerisinde; ikili iglem stratejilerine dayanan
istatistiksel arbitraj stratejileri, en temel yaklagimlardan biri olarak kabul
gormiigtiir (Tokat ve Hayrullahoglu, 2022).

3.2. Ivme Gosteren Stratejiler (Momentum Strategies)

Akademik ¢aligmalar, hisse senedi fiyat hareketlerinin ortalamada rassal
ylriiyiise uygun oldugunu gostermistir. Fakat bu durum belirli 6zel kogullar
altinda varhiklarin; bir dereceye kadar ortalamaya doniis prensibini veya ivme
davranigini sergilemeyecegi anlamina gelmemektedir. Ayrica tiiccarin ilgilendigi
zaman araligina baglh olarak hisse senedi fiyatlar1 hem ortalamaya donen
hem de ivme gosteren davraniglari sergileyebilmektedir. Bir ticaret stratejisi
olusturmak temelde; belirli kogullar altinda ve zaman araliginda hisse senedi
fiyatlarin ortalamaya doniis mii yoksa ivme mi gostereceginin belirlenmesi
ve herhangi bir zaman aninda ilk referans fiyatinin ne olabileceginin tahmin
edilmesi siireglerinden olugmaktadir (Chan, 2021).

Finans piyasalarinda ‘diigiikten al, yiiksekten sat’ terimi oldukga yaygindir.
Ivme gosteren stratejiler ise “yiiksekten al, daha yiiksekten sat’ siirecini takip
etmektedir. Bir sirketin hisse senedi fiyatini aniden yiikselmesini saglayacak,
sirket igin olumlu haber akigt gibi bir digsal ok yasanabilir. Momentum gosteren
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stratejiler bu gibi durumlarda hisse senedi fiyat siirecinin ivme sergileyecegi
ve daha da yiikselecegi fikrine dayanmaktadir (Jacobs ve Levy, 2005).

Aragtirmacilar; zaman zaman varlik fiyatlarindaki ivme hareketlerini,
zaman serilerinde ve yatay kesitlerde ivme hareketleri olarak 2 grup altinda
siniflandirabilmektedir. Zaman serilerinde ivme hareketi, oldukga sezgisel
ve basittir. Bir fiyat serisinin ge¢misteki getirileri, gelecekteki getirilerle
pozitif korelasyon igindedir. Yatay kesitlerde ivme ise, bir fiyat serisinin diger
tiyat serilerine gore goreceli performansini ifade eder. Gegmiste diger fiyat
serilerinden daha 1yi getiri saglayan bir fiyat serisi, muhtemelen gelecekte de
ayn1 performansi gostermeye devam edecektir veya bunun tersi de gegerlidir

(Chan, 2013).

Ivme gosteren stratejiler; ge¢miste iyi performans gosteren varhklarin
gelecekte daha iyi performans gosterecegi fikrini temel almaktadir (Zhang vd.,
2022). Jegadeesh ve Titman (1993) yapmus olduklar: galigmada; gegmiste 1yi
performans gosteren hisse senetlerini satin alan ve gegmiste kotii performans
gosteren hisse senetlerini satan stratejilerin, 3 ila 12 aylik elde tutma siireleri
boyunca 6nemli pozitif getiriler sagladigini belgelemektedir. Bu ¢aligmaya ek
olarak; Moskowitz ve Grinblatt (1999), Jegadeesh ve Titman (2001), George
ve Hwang (2004) yapmug olduklar1 aragtirmalarda hisse senedi piyasalarindaki
ivme (momentum) hareketini destekleyici sonuglara ulagmiglardir.

3.3. Deger ve Aykur: Stratejiler (Value and Contrarian Strategies)

Deger ve aykuri stratejiler temel analiz yontemine dayanmaktadir. Bir
hissenin igsel degeri, fiyat/kazang orani veya piyasa degeri / defter degeri gibi
piyasa degerini gosteren indikatorler ile kargilagtirilir. Piyasaya gore; piyasa
degeri / defter degeri orani diisiik olan hisselerin degeri, diigiik degerlenmig
olarak kabul edilir ve satin alinmaya adaylardir. Piyasaya gore; piyasa degeri
/ defter degeri orani yiiksek olan hisselerin degeri ise agir1 degerli olarak
nitelendirilir ve deger odakls stratejiye gore agiga satig i¢in uygun senetlerdir.
Bu stratejinin aykirt strateji olarak da adlandiriimasinin nedeni; hisse degeri
goreceli olarak diigiik degerlenen hisselerde uzun pozisyon agmayi onerirken;
gozde (favori) olan gorece yliksek degerlenerek prim yapmug hisse senetlerinde
agiga satiy Onermesidir (Jacobs ve Levy, 2005).

Lakonishok vd. (1994) yapmis olduklar1 ¢aliygmada; deger ve aykin
stratejiler; ampirik olarak test edilmigtir. Aragtirmacilar, gegmiste yiiksek getiri
performansi sunan hisse senetlerini gosterig grubu, ge¢mig donemde yiiksek
getiri performansi sunamayan hisse senetlerini ise deger grubu olmak {izere
iki ana sinifa ayirmiglardir. Bu ayrim yapilirken temel analiz yonteminin sayisal
metriklerinden yararlanilmig ve finansal performans rasyolar1 kullanilmistir.
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Aragtirmada deger grubu hisselerinde uzun pozisyon, gosterig grubu hisselerinde
ise kisa pozisyon agilmug ve bu stratejinin; piyasa getirilerinin iizerinde getirilere
yol agtig1 gosterilmigtir. Fama ve French’in (1992) deger grubu hisselerinin;
temel gostergeler (finansal rasyolar) agisindan daha riskli bulundugu ve
beklenen getirinin bu yiizden arttig1 6nermesine karsilik Lakonishok vd.
(1994) galigmalarinda deger grubu hisselerini temel alan stratejinin fazladan
getiriye sahip olmasinin; gosterig grubu hisselerinden daha riskli olmasi ile
iligkili oldugu bir sonuca ulagamamuglardir.

3.4. Volatiliteye Dayal1 Arbitraj Stratejileri

Volatiliteye dayali arbitraj stratejileri, genis anlamda ilgili varhiklar arasindaki
volatilite farkina dayali ticaret stratejileri olarak tanimlanabilmektedir. Ayni
dayanak varliga sahip iki farkli opsiyonun zimni volatilite farki bu duruma
ornek gosterilebilir. Bununla birlikte, terim en yaygin olarak bir varligin
gelecekteki tahmin edilen oynaklig: ile o varliga dayali opsiyonlarin zimni
oynaklig1 arasindaki farktan yararlanan stratejileri tanimlamak igin kullanilir.
Bu strateji genellikle bir opsiyon ve onun dayanak varligindan olugan delta-notr
bir portfoy araciligiyla uygulanir. Boyle bir portfoyiin getirisi, dayanak varligin
gelecekteki getirilerine degil, gelecekteki fiyat hareketlerinin degiskenligine
bagli olacaktir. Bir opsiyonun satin alinmasi fakat dayanak varligin satilmast,
volatilite uzun pozisyon almaktir. Bir opsiyonun satilmasi fakat dayanak varligin
satin alinmast ise volatilite kisa pozisyon almaktir. Uzun volatilite pozisyonu;
dayanak varligin gergeklesen volatilitesinin tam iglem aninda opsiyonun zimni
volatilitesinden daha yiiksek oldugu siirece karhdir (Loggie, 2008).

Finans literatiiriinde tiirev piyasalardaki arbitraj iligkileri kapsamli bir gekilde
incelenmigtir (Ackert ve Tian, 1998; Ammann ve Herriger, 2002; Mayordomo
vd., 2014). Fakat tiirev piyasalarda istatistiksel arbitraj uygulamalarinin piyasa
etkinligine etkisini aragtiran ilk ¢aligma Ammann ve Herriger (2002) tarafindan
yiriitilmustir. Bu ¢aligmada; iki endeksin yiiksek seviyede birbirleriyle
korelasyonun bulunmasi, bu endekslerin volatilite seviyeleri arasindaki iligkinin
hesaplanabilir kilindig diigiincesi temel alinmaktadir. Eger zimni oynakliklar
arasindaki iligki, iki endeksin gergeklesen oynakligi arasinda gozlemlenen
iligkiden 6nemli olgiide farkliysa, opsiyon fiyatlar1 yanhs degerlenmistir ve
etkin piyasalarda bu durum olugmamalidir. Béyle bir durumda, goreceli
zimni oynaklik sapmasindan yararlanmak igin istatistiksel arbitraj stratejisi
uygulanabilmektedir (Ammann ve Herriger, 2002).

3.5. Faktor Modellerine Dayali Arbitraj Stratejileri

Faktor modellerindeki temel amag, hisse senedi getirilerini etkileyen bir
veya birden fazla piyasa faktoriinii pargalara ayrigtirabilmektir. Bu gekilde
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hissenin getirisi; piyasadaki diger hisselerle ortak olan temel faktorler ve
hisseye 6zgii getiri seklinde pargalara ayrilarak agiklanmig olur (Pole, 2007).
Bu alanda, literatiirdeki en 6nemli galigmalardan biri Fama ve French (1993)
tarafindan yapilmugtir. Bu makalede, hisse senedi ve tahvil getirilerindeki
bes ortak risk faktorii tanimlanmugtir. Finansal varlik fiyatlama modeline ek
olarak piyasa degeri faktorii ve defter degeri/piyasa degeri faktorii hisse senedi
piyasalarindaki getirileri agiklamak i¢in kullanilmistir. Tahvil piyasalarindaki
getirileri agiklamak iginse vade ve temerriit risklerine iliskin iki faktor ¢aligmada
incelenmistir. Caligmanin sonucunda Fama ve French 3 faktorlii modelin, hisse
senedi piyasasindaki ortalama getirileri agiklamada giiglii oldugu goriilmiistiir.

Faktor analizi; ¢ok degiskenli bir veri seti {izerinde uygulandiginda, verilerin
m sayida faktor tarafindan regresyonla agiklandig istatistiksel modellerdir (Pole,
2007). Istatistiksel arbitraj stratejilerinde, hisse senedi evreninde stratejinin
uygulanacagi uygun hisse senetlerini bulmak baglica arastirma konularindan
biridir. Faktor modellerine dayali arbitraj stratejileri; tanimlanan faktorlerden
herhangi birinde ortaya ¢ikan yanlig fiyatlamanin tespit edilmesini ve bu yanlig
tiyatlamadan sistematik bigimde yararlanilmasini amaglar. Bu baglamda s6z
konusu stratejiler, istatistiksel arbitraj literatiirii ile varlik fiyatlama teorisi
arasinda kritik bir koprii iglevi gormektedir.

4. Literatiir Taramasi1: Yaklasimlar ve Bulgular

Istatistiksel arbitraj stratejilerine iliskin finans literatiirii 1990’1 yillardan
sonra derinlik kazanmaya baglamustir. Krauss (2017) tarafindan yapilan alan
derlemesi, istatistiksel arbitraj literatiiriine iligkin en etkili ¢aliymalardan biri
olmugtur. Yapilan bu ¢aligmada; mesafe yaklagimu, eg biitiinlesme yaklagimu,
zaman serisi yaklagimi, stokastik kontrol yaklagimi ve makine 6grenmesi
algoritmalarinin da yer aldig1 diger yaklagimlar olmak tizere beg ana grup
olugturulmustur. Istatistiksel arbitraj stratejilerinde model olusturulurken
uygulanan yaklagimlara gore ilgili finans literatiirii, bu bes ana grup altinda
derlenmistir. Yiriitiilen bu ¢aligmada literatiir taramasi; Krauss’un (2017)
yapmis oldugu metodolojiye gore siniflandirilmugtir.

4.1. Mesafe Yaklagimi

Istatistiksel arbitraj stratejilerinde; varliklar arasindaki iliskinin modellenmesi
i¢in formasyon (hazirlik) donemi bulunmaktadir. Mesafe yaklagimi, formasyon
doneminde mesafe ol¢limlerinden yararlanarak uygun gifteleri tespit etmeyi
amaglar. Alim-satim doneminde ise; ticaret sinyallerini yakalamak amaciyla
temel parametrik esik degerleri kullanir. Bu strateji ampirik teste oldukga
uygundur. Mesafe yaklagimi kullanilarak olugturulan ikili iglem stratejilerinin
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tarkli piyasalar ve varlik siniflarinda karli sonuglar verdigi bir¢ok ¢aligmada
tespit edilmigstir (Krauss, 2017).

Gatev vd. (2006) yapmug olduklar1 ¢aligmayla finans literatiiriine mesafe
yaklagimini kazandirmuglardir. Caligma 1962°den 2002’ye kadar tiim likit ABD
CRSP hisse senetlerinin giinliik verileriyle gergeklestirilmistir. Tlk olarak 12 aylik
bir formasyon donemi belirlenmig ve tiim hisselerin kiimiilatif getiri endeksi
olusturulup, fiyatlar ilk giine gére normalize edilmistir. Tkinci olarak, formasyon
doneminde elde edilen normalize fiyat serilerinin birbirleriyle olan karesel
sapmalarin toplamina bakilmug ve en diisiik karesel sapma toplamina sahip fiyat
serileri birbirlerine eslenerek gifteler belirlenmistir. Alim-satim déneminde ise,
cifteler arasindaki yayilim ikiden fazla tarihsel standart sapmayi agarsa islem
acilir ve ortalamaya dontig iizerine kapatilir. Aragtirmanin sonucunda ise yillik
ortalama %11’e varan getiri oranlarina ulagimugtir.

Do ve Faff (2010) ¢aligmalarinda, Gatev vd. (2006) kullanmig olduklar1 ayn1
metodolojiyi ayni hisse senedi evreni igerisinde fakat daha uzun zaman aralig
kullanarak incelemiglerdir. Caliymanin amaci ise ikili iglem stratejilerinden
dogan goreceli deger arbitraj firsatlarinin halen devam edip etmediginin
tespit edilmesidir. Bu nedenle 1962 ve 2009 yillar1 arasina genisletilen veri
seti kiiresel krizin etkilerini de kapsayacak duruma getirilmistir. Caligmanin
sonucunda stratejinin yillik ortalama %?7’e varan getiri sunmaya devam ettigi
goriilmiistiir. Literatiir azalan arbitraj firsatlarinin nedenlerinden biri olarak da
serbest fonlarin rekabete girmelerini gbstermesine ragmen ¢aliymada; azalan
getiri oranlarinin istatistiksel arbitraj stratejilerinin riskleri ile ilgili oldugu
savunulmaktadir. Do ve Faft (2012) yapmuig olduklar1 yeni galigmalarinda;
islem komisyonlar1, piyasa etkisi ve agiga satig iicretleri kontrol edildikten
sonra ikili iglem stratejilerinin ¢ok daha miitevaz: seviyelerde de olsa karli
olmaya devam ettigini gozlemlemiglerdir.

Bu alanda yapilan bir diger ¢alisma ise Chen vd. (2017) tarafindan
yapimigtir. Aragtirmacilar tipkt Do ve Faft (2010; 2012)’nin yaptig1 gibi
Gatev vd. (2006)’da yapilan ¢aligmanin veri setini kullanmuglardir. Ciftelerin
eslesmesinde ise; tarihsel getiri serisinin korelasyonu yontemi kullanilmistir.
Aragtirmanin sonucunda yillik yiizde %9’a varan portfoy getirilerinin; geleneksel
faktor modelleri ile agiklanamayacag ve ikili islem stratejilerinin alfa yaratmada
basaril oldugu sonucuna ulagilmugtir. Literatiirde mesafe yaklagimi metodolojisi
dikkate alindiginda; Gatev vd. (2006) yapmis olduklar1 ¢aligmanin alanda
en fazla atif alan ¢aligma oldugu goriilmektedir (Krauss, 2017). Gelistirmig
olduklari gifte bulma ve ticaret sinyalleri i¢in kullanilan parametrik egik degerler
yontemi alandaki birgok ¢aligmanin temelini de olusturmustur (Bowen vd.,
2010; Broussard ve Vaihekoski, 2012; Jacobs ve Weber, 2016).
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Mesafe yaklagimi, hem kavramsal basitligi hem de genis hisse senedi
evrenlerine kolayca uygulanabilirligi sayesinde istatistiksel arbitraj literatiirtiniin
temel referans noktasini olugturmugtur. Nitekim Gatev vd. (2006)’dan Do
ve Faff (2012)’ye uzanan ¢izgide stratejinin uzun dénem karlilig: teyit
edilmig; ancak bu karliligin sistematik bi¢imde eridigi de gozlemlenmistir.
Mesafe yaklagiminin temel kisiti, iki hisse senedi arasindaki iliskiyi yalnizca
kiimiilatif getiri uzayindaki geometrik yakinlik olarak ele almasi ve bu iligkinin
ekonometrik bir denge mekanizmasina mi yoksa tesadiifi bir korelasyona mi1
dayandigini ayirt etmemesidir. Bagka bir deyisle, mesafe yaklagimi “yakin olan
seylerin birbirine donecegini” varsaymakta; ancak bu doniisiin neden ve ne
zaman gergeklesecegine dair teorik bir zemin sunmamaktadir. Tste bu bosluk;
yayilim dinamigini uzun donemli bir denge iliskisi gergevesinde ele alan ve
istatistiksel olarak sinanabilir bir gifte segim kriterini beraberinde getiren
esbiitiinlesme yaklagimini dogurmustur.

4.2. Esbiitiinlesme Yaklagimi

Esbiitiinlesme yaklagimi, hisse senedi evrenine uygulanacak formasyon
doneminde giftelerin tespiti igin egbiitiinlesme testleri uygulamay1 6nermektedir
(Krauss, 2017). Alim-satim doneminde ise; birgok aragtirmaci birbirlerinden
tarkli yontemler uygulamistir. Egbiitiinlesmeye dayali ikili islem stratejilerinin
temel faydasi, belirlenen ciftelerin ekonometrik olarak daha giivenilir denge
iligkisidir (Krauss, 2017). Vidyamurthy (2004); literatiire egbiitiinlesmeye
dayali ikili islem stratejileri i¢in en ¢ok alinti yapilan galiymayr sunmaktadir.
Aragtirmacinin ¢aligmasi ii¢ adimdan olusmaktadir. Tlk olarak, ciftelerin
olugturulacag hisse senedi kiimesi istatistiksel ya da temel benzerlik 6lgtimlerine
dayali olarak nceden segilmistir. Tkinci olarak; Engle-Granger esbiitiinlesme
testinin uyarlanmig bir modeli uygulanarak eglesen ciftelerdeki alim-satim
tirsatlar1 degerlendirilmistir. Son adimda ise ticaret sinyallerinin esik degerleri
non-parametrik modellerle tasarlanmistir.

Miao (2014) yapmis oldugu ¢aligmada, Mayis 2012°den Temmuz 2013’
kadar zaman araligina sahip yiiksek frekansl veri ile NYSE ve NASDAQ
borsalarinda iglem goren tiim enerji sektorii hisselerini incelemistir. Caligmada;
cifte bulma siirecinde, iki agamali korelasyon ve esbiitiinlesme yaklagimindan
yararlanilmigtir. Olugturulan ticaret stratejisi, hisse senedi giftelerinden olugan
portfoyler igin %56,58’¢ varan kiimiilatif getiri saglamakta, 12 aylik islem
donemi boyunca S&P 500 endeks performansini %34,35 oraninda agmaktadir.
Ayrica 6nerilen ticaret stratejisi aylik 2,67 Sharpe oranina ve yillik 9,25 Sharpe
oranina ulagmugtir.
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Blazquez vd. (2018) ¢aligmalarinda serbest fonlar tarafindan siklikla kullamilan
istatistiksel arbitraj yaklagimlarinin performanslarini karsilagtirmiglardir.
Aragtirmacilar, 2008-2013 tarihleri arasindaki S&P500 bankacilik sektorii
hisselerini ampirik ¢aligmalarina dahil etmiglerdir. Caligma sonucunda;
esbiitiinlesme yaklagimu ile belirlenen cifte se¢imlerinin ve ciftelere ait hata
terimi zaman serilerinin diger yaklagimlara gore daha bagarili oldugu bulgusuna
varilmig ve egbiitiinlesmenin ikili islem stratejilerini yapilandirmada en etkili
yontem oldugu savunulmugtur.

Tokat ve Hayrullahoglu (2022) yapmis olduklari ¢alismada uygun ¢ifteleri
tespit edebilmek igin bir dizi 6n kogula sahip esbiitiinlesme analizi kullanmiglar
ve bu yaklagimi farkli varlik siniflart igin uygulamiglardir. Ticaret sinyalleri
olusturulurken yararlanilan egik degerler Z skoru yontemine gore belirlenmistir.
Ocak 2007 ile Ocak 2021 arasim kapsayan veri setinde hisse senedi evreni S&P
500°den segilmistir. 45 gifteden olusan portfoyiin iglem maliyetleri de dikkate
alindiginda yillik ortalama %15 getiri tirettigi sonucuna varilmustir. Ayrica
stratejinin ay1 piyasast donemlerinde daha iyi performans gosterdigi bulgusuna
ulagilmigtir. Egbiitiinlesme yaklagimina iliskin ¢aligmalar yalnizca hisse senedi
piyasalarinda gergeklesmemistir. Leung ve Nguyen (2019) aragtirmalarini
kripto piyasalar1 tizerine gergeklestirmislerdir. Yapilan istatistiksel analizler
sonucu, Bitcoin, Ethereum, Bitcoin Cash ve Litecoin’den olugan egbiitiinlesik
portfoyler olusturulmug ve kar maksimizasyonu agisindan zarar durdurma
(stop-loss) stratejilerinin kullanilmadig: ticaret sistemlerinin tercih edilmesinin
uygun oldugu sonucuna ulagilmistir.

Esbiitiinlesme yaklagimi, mesafe yaklagiminin getirdigi matematiksel
perspektifi ekonometrik bir denge zeminine tagiyarak istatistiksel arbitraj
literatiirtine teorik bir derinlik kazandirmigtir. Ancak bu teorik yaklagimin
ampirik tistiinliige doniisiip doniigmedigi literatiirde oldukga tartigmalidir.
Ornegin, Rad, Low ve Faff (2016) tiim ABD hisse senedi piyasasini kapsayan
genig orneklemlerinde mesafe yaklagiminin egbiitiinlesmeye kiyasla daha iyi
performas sergiledigi sonucuna ulagilmstir. Ote yandan Huck ve Afawubo
(2015) yalnizca yiiksek likiditeye sahip S&P 500 endeksi bilesenleri tizerinde
yurtittiikleri ¢aligmada tam zitt1 bir bulguya ulagmistir. Huck ve Afawubo’ya
gore, islem maliyetleri ve risk faktorleri kontrol edildiginde mesafe yaklagiminin
agir1 getirisi istatistiksel anlamliligini yitirmekte, esbiitiinlesme yaklagimi ise
istatistiksel anlamli bir getiri sunmaya devam etmektedir. Varlik fiyatlama
teorisi perspektifinden bakildiginda; bu durum piyasa mikro yapist ve
arbitrajin sinirlari ile dogrudan iliskilidir. S&P 500 gibi bilgi asimetrisinin
diigiik ve arbitraj sermayesinin yogun oldugu evrenlerde, basit geometrik fiyat
sapmalarina dayali anomaliler yiiksek frekansli islemlerle hizla somiiriiliirken;
alfa ancak varliklar arasindaki derin yapisal dengesizlikleri tespit edebilen
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esbiitiinlesme gibi modellerle yakalanabilmektedir. Likit piyasalardaki bu
ampirik giicline ragmen, esbiitiinlesme yaklagimi da farkli bir yapisal kisita
sahiptir. Geleneksel egbiitiinlegsme testleri, iki varlik arasindaki uzun donemli
iliskinin dogrusal ve parametrelerinin zaman iginde sabit oldugunu varsayar.
Oysa makroekonomik soklar ve likidite dongiileri, arbitraj spreadlerinin giddetli
rejim degisimlerine ugramasina neden olur. Varlik fiyatlama dinamiklerinin
strekli evrilen yapisi, egbiitiinlesmenin sabit parametreli ve dogrusal
varsayimlarini pratikte yetersiz kilmigtir. Piyasalarin dayattigi bu esneklik
ihtiyact; varliklar arasindaki dogrusal olmayan iliskileri ve degisken ortalamaya
doniig hizlarini bagariyla modelleyebilen copula ve durum-uzayi gibi stokastik
yaklagimlara gecisi zorunlu kilmugtir.

4.3. Stokastik ve Matematiksel Model Tabanli Yaklagimlar

Mesafe ve egbiitiinlesme yaklagimlarinin parametrik kisitlarini agmak amaciyla
istatistiksel arbitraj literatiiriinde stokastik siireglere, copula fonksiyonlarina
ve Kalman filtresine dayanan bir dizi model geligtirilmigtir. Bu yaklagimlar
Krauss (2017) tarafindan ele alinan gahigmada da yer bulmustur. Istatistiksel
arbitraj literatiiriinde yayilhm (spread) dinamiklerini dogrudan stokastik bir
siireg olarak modelleyen galigmalarin 6ncti isimlerinden biri Elliott vd. (2005)
olmugtur. Bu alanda en yaygin kullanilan stokastik ¢ergevelerden biri ise
Ornstein-Uhlenbeck (OU) siirecine dayali yaklagimdir.

Elliott vd. (2005), iki hisse senedi arasindaki yayilimi bir OU siireci olarak
modelleyerek hem yayilimin ne zaman uzun donemli ortalamadan anlaml
bigimde saptigin1 hem de bu sapmanin olasiliksal sinirlarini analitik olarak
tiiretmistir. Bu yaklagim spread serisinin ortalamaya doniig hizini1 ve uzun
donemli denge degerinden sapmayi analiz etmeye yaramaktadir. Benzer bir
ger¢evede; Do, Faft ve Hamza (2006) istatistiksel arbitraj igin durum-uzay
modeline dayali genel bir yaklagim 6nermis ve bu giftlerdeki ortalamaya doniis
davranigim1 ampirik olarak dogrulamiglardir. OU siirecinin analitik zemini;
islem girig ve ¢ikis zamanlamasinin ayrica girig ve gikig egiklerinin belirlenmesi
konusunda olduk¢a 6nemlidir.

Copula fonksiyonlarina dayanan yaklagim ise iki varlik arasindaki bagimlilik
yapisinin kenar dagilimlarindan bagimsiz bi¢gimde modellenmesine olanak
tanimasi1 bakimindan giiglii bir metodolojik alternatif sunmaktadir. Geleneksel
korelasyon ve egbiitiinlesme yontemleri, bagimliligin dogrusal oldugunu ve
Gaussian giirtiltii varsayim altinda ¢ahigtigini ongormektedir; oysa finansal
varlik getirileri gogunlukla kalin kuyruklu dagilimlar sergilemekte ve birlikte
agirt ug olaylar: (tail dependence) yasama egiliminde bulunmaktadir. Liew
ve Wu (2013), gesitli copula fonksiyonlarini ii¢ ABD hisse senedi ¢iftine



Mehmet Mazak | 93

uygulayarak mesafe ve egbiitiinlesme yaklagimlariyla kargilagtirmistir. Caligmada
Gumbel copulasinin bagimlilik yapisini en i1yi modelleyen fonksiyon oldugu
belirlenmig; copula tabanli stratejinin geleneksel yontemlere kiyasla daha
fazla iglem firsat1 ve daha ytiksek getiri tirettigi ampirik olarak gosterilmistir.

Kalman filtresi ve durum uzayr modelleri ise istatistiksel arbitrajda dinamik
hedge rasyosunun zaman iginde giincellenmesi sorununun ¢6ziimiine yonelik
olarak gelistirilmistir. Egbiitiinlesme yaklagiminin temel zayiflig1, formasyon
doneminde sabit olarak tahmin edilen hedge rasyosunun alim-satim doneminde
degismesine ragmen sabit tutulmasidir. Kalman filtresi gergevesinde ise durum
uzayl temsili; yayihmin gozlemlenemeyen durumunu her yeni gozlemle birlikte
giincelleme imkani tanimaktadir.

Stokastik ve matematiksel model tabanl yaklagimlarin istatistiksel arbitraj
literatiirtindeki konumu degerlendirildiginde, bu yontemlerin mesafe ve
esbiitiinlesme yaklagimlarindan metodolojik olarak daha sofistike oldugu
goriilmektedir. OU siireci teorik agidan optimal girig-¢ikis kurallarin tiiretmeye
imkan tanirken, copula yontemi dogrusal olmayan bagimlilik yapilarint ve
asir1 ug olaylari igleyebilmekte; Kalman filtresi ise hedge rasyosunun dinamik
adaptasyonunu saglamaktadir. Bununla birlikte bu yaklagimlarin ortak
bir kisit1 da mevcuttur. Tiim bu yaklagimlar, varliklar arasindaki iligkinin
belirli bir parametrik bigime uydugunu 6nceden varsaymaktadir. Piyasalar
karmagiklagtik¢a ve varliklar arasindaki etkilesimler gok boyutlu hale geldikge
bu parametrik kisit giderek daha belirleyici bir dezavantaja doniigmektedir.
Yiiksek boyutlu 6zellik uzaylarinda veri yogun sinyal iiretimi s6z konusu
oldugunda ise parametrik kisitlardan bagimsiz, dogrudan veriden 6grenen
makine 6grenmesi yaklagimlari1 dogal bir metodolojik ¢oziim olarak 6ne
gtkmaktadr.

4.4. Makine Ogrenmesi Tabanli Yaklagimlar

Istatistiksel arbitraj literatiirii, gifte kombinasyonlarindan en uygun olanlari
bulmak ve basarih bir sekilde ticaret sinyalleri iiretme konusunda ¢ogunlukla
zaman serisi ve stokastik kontrol gibi geleneksel matematiksel yontemleri
kullanmaktadir. Fakat makine 6grenmesi algoritmalarinin verilerden bilgiyi
daha etkili bir gekilde gikarabilmesi beklenmektedir (Zhang vd., 2022). Bu
alanda yapilan ilk baglica galismalar Huck (2009; 2010) tarafindan yapilmugtir.
Huck (2009) yapmis oldugu ¢alismada metodolojiyi 3 adimdan olugturmusgtur.
Bunlar; tahminleme, siralama ve alim-satim adimlaridir. Tahminleme
agamasinda; Elman sinir ag1 yontemi kullanilmig ve 1 haftalik siirelerde hisse
senedi getirileri lizerine tahminleme yapilmigtir. Siralama adiminda; ¢ok
kriterli karar verme tekniklerinden ELECTRE III yaklagimi benimsenmistir.
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Alm-satim adiminda ise; siralama sonucu en {istte yer alan 5 hisse senedinde
uzun pozisyon, en altta yer alan 5 hisse senedinde kisa pozisyon agilmuistir.

Avellaneda ve Lee (2010), Arbitraj Fiyatlama Teoris’'nin (APT) temel
prensiplerini dogrudan algoritmik bir gergeveye tastyarak istatistiksel arbitraj
literatiiriinde metodolojik bir kirilma yaratmugtir. Caligmanin temel stratejisi;
varlik getirilerini ¢oklu faktor modelleri araciligiyla sistematik piyasa risklerinden
arindirmak ve geriye kalan, salt hisseye 6zgii (idiyosenkratik) gegcici yanls
fiyatlamalar1 ortalamaya doniis (mean-reversion) dinamikleriyle somiirmektir.
Stratejinin formasyon doneminde hisse senedi getirilerini sistematik ve kendine
Ozgii bilegenlere (idiosyncratic) ayrigtirmak igin iki yaklagim kullanmustir.
Temel bilegenler analizi (PCA) ve sektor ETFleri yaklagimlart bu ¢aligmanin
metodolojik adimlarint olusturur. PCA ile olusturulan portfoyler; 1997-
2007 yillar1 arasindaki veri setinde yillik 1,44 Sharpe oranina sahiptir. PCA
yaklagimu literatiirde bir¢ok ¢aligmada stratejinin formasyon doneminde gifte
bulma agamasinda da kullanilmaktadir (Guijarro-Ordonez vd., 2021; Gatta
vd., 2023).

Sutherland vd. (2018) Giiney Kore temsili borsa endeksi olan KOSPI
200 {iizerinde ticaret stratejilerini bir¢ok makine 6grenmesi algoritmasi
aracihigiyla test etmislerdir. 2000-2017 yillar1 arasini kapsayan veri seti
tizerinde siniflandirma ve tahminleme olmak tizere 2 ana grupta siniflandirilan
algoritmalarin performansi 6lgtilmiistiir. Caligmada test edilen tiim modeller,
ayn: donemde KOSPI 200 endeksinin 2,4 ila 7,5 kat1 arasinda yillik getiri elde
etmigstir. Toplamda test edilen 10 algoritmadan simiflandirma sinifinin az bir
tarkla daha iyi performans gosterdigi sonucuna ulagilmugtir.

Fischer vd. (2019) makine 6grenmesi yaklagimlarina dayalr istatistiksel
arbitraj stratejilerini dakikalik yiliksek frekansl veri seti tizerinden kripto
piyasalarinda test etmiglerdir. Haziran 2018 — Eyliil 2018 donemini kapsayan
veri setinde; ticaret doneminin sonunda, rastgele orman algoritmast %6 kar
biriktirirken, Bitcoin ve genel piyasa sirasiyla %5 ve %25 zarar elde etmistir.
Huck (2019) yapmuis oldugu ¢aliymada genis bir veri seti kullanarak makine
Ogrenmesi algoritmalarinin istatistiksel arbitraj stratejilerindeki bagarisini test
etmigtir. 1993-2015 yillarr arasini kapsayan galigma en biiyiik 300 ABD hissesi
tizerinde gergeklesmis ve stratejinin 1993-2008 yillar1 arasindaki donemde karlt
bir gekilde devam ettigi gozlemlenmistir. Fakat iglem maliyetleri goz 6niinde
bulunduruldugunda bu getiriler 6nemli dlgiide azalmistur.

Carta vd. (2020)’deki ¢aligmalarinda istatistiksel arbitraj stratejilerini; bir
dizi regresyon algoritmasi ve dinamik varlik segimine dayal genel bir yaklagim
modeli ile 2007-2016 yillar1 arasindaki S&P hisselerinden olugan veri setinde
test etmiglerdir. Stratejinin sonucunda yillik %36,6’ya varan oranlarda getiri
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yakalanmugtir. Zhang vd. (2022) Cin hisse senedi piyasalarinda yapmug olduklar:
caligmada rastgele orman algoritmasinin derin sinir ag1 (DNN), XGBoost,
destek vektor makinesi (SVM) ve LSTM’den daha iyi performans gosterdigini
ortaya koymugtur. Zhan vd. (2022) ise Cin hisse senedi piyasasinda makine
Ogrenimi stratejisinin egbiitiinlesme stratejisine gore daha diigtik riske ve daha
yiiksek getiriye sahip oldugunu bulgusuna ulagmugtir.

Yukarida bahsi gegen dort metodolojik yaklagim istatistiksel arbitraj
mekanizmasinda yaganan gelismeleri 6zetlemektedir. Mesafe yaklagimi
ile varliklar arasindaki istatistiksel sapmalarin arbitrajcilar tarafindan
degerlendirilmesinin 6nii agilmigtir. Daha sonra bu kavramsal zemin
ckonometrik bulgularla desteklenerek esbiitiinlesme yaklagiminin kapisi
aralanmigtir. Sabit parametre sorununu ¢ozebilmek adina stokastik modeller
gelistirilmis ve arbitraj mekanizmasinin dinamik bir boyut kazanilmasina
zemin hazirlanmigtir. Varhiklar arasi istatistiksel iligkinin boyut ve karmagiklik
kazanmasi neticesinde makine 6grenmesi modelleri arbitraj mekanizmasina
dahil olmustur. Tiim bu gelismelere ragmen arbitraj mekanizmasinin agir1
ogrenme, islem maliyetleri, kapasite sinirlart gibi kisitlar neticesinde teorik
getiri ile pratik getiri arasinda anlam farkliliklar bulunmaktadir.

5. Varlik Fiyatlamaya Etkileri

Istatistiksel arbitraj yalnizca bir strateji tiirii degil ayni zamanda varlik
fiyatlama siirecinde piyasa etkinligi, fiyat kesfi, arbitrajin siirlar1 ve alfa
trendleri agisindan 6nemli bir konuma sahiptir. Bu boliimde istatistiksel arbitraj
ve varlik fiyatlama iligkisi incelenecektir.

5.1. Piyasa Etkinligi Uzerindeki Etki

Piyasa etkinligi hipotezi (Fama, 1991), akademik literatiirde siklikla
incelenen ve giindemde olan bir tartigma konusudur. Giiglii bigimde etkin
bir piyasada, herhangi bir bilgi setine dayal ticaret stratejisi anormal getiri
saglayamaz. Bununla birlikte, onlarca yildir finans literatiirtinde tespit edilen
ylizlerce getiri anomalisi bu hipoteze meydan okumaktadir. Cochrane (2011),
bu anomali ¢ogalmasina dikkat ¢ekmis; Harvey, Liu ve Zhu (2016) ise s6z
konusu bu anomalilerin ¢ogunun veri madenciliginin bir iiriinii olabilecegini
ileri stirmiisgtiir. Nitekim Hou, Xue ve Zhang (2020), 452 anomaliyi yeniden
test etmig; bunlarin biiyiik gogunlugunun standart egik degerler altinda
istatistiksel anlamlihgini yitirdigini ortaya koymustur. Bu bulgu, literatiirdeki
anomalilerin 6nemli bir kisminin gergek bir yanhs fiyatlamayi degil, replikasyon
sorunlarini veya iglem maliyeti nedeniyle uygulanamayan kagit tstii firsatlari
yansittigina isaret etmektedir.
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Istatistiksel arbitrajin varlik fiyatlamaya en dogrudan etkisi, gercek yanhs
fiyatlamalar1 yansitan anomalilerin sistematik bi¢imde somiiriilerek zamanla
ortadan kaldirilmasi kanaliyla gergeklesir. McLean ve Pontift (2016), 1926-
2012 yillar1 arasinda yayimlanan 97 getiri anomalisini inceleyerek; akademik
yayinlarin ardindan arbitraj sermayesinin harekete ge¢mesiyle ortalama anomali
bityiikliigiiniin yaklagik yiizde 32 oraninda eridigini belgelemistir.

Ancak bu erime siireci, piyasanin tam bir etkinlige ulagtig1 anlamina gelmez.
Stambaugh ve Yuan (2017), yanls fiyatlama faktorlerine dayal bir Stokastik
Iskonto Faktorii (SDF) yapisi kurarak, anomalilerin énemli bir béliimiiniin
ortak bir yanhs fiyatlama bilegeni etrafinda kiimelendigini gostermigtir. Bu
perspektiften bakildiginda, istatistiksel arbitraj faaliyetleri fiyatlarin temel
degerine daha hizli yakinsamasini saglasa da, yanhs fiyatlamadan dogan
ekstra getiri (prim) tamamen sifirlanamamakta ve piyasadaki kaliciligini
korumaktadir. Bu kalicihigin temel nedeni ise arbitrajin sinirlaridir (limits of
arbitrage). Nitekim Novy-Marx ve Velikov (2022), islem maliyetleri, likidite
daralmalar1 ve kapasite kisitlar1 goz 6niinde bulunduruldugunda, teorikte
karli goriinen bir¢ok anomali stratejisinin fiilen uygulanabilirligini yitirdigini
kanitlamigtir. Dolayisiyla istatistiksel arbitraj, piyasayr kusursuz bir etkinlige
ulastiran teorik bir gii¢ degil; ancak islem maliyetlerinin izin verdigi marjda
caligan ve yanhg fiyatlama primini iglem maliyetleri marjina kadar daraltan
bir fiyatlama mekanizmasidir.

5.2. Fiyat Kesif Siirecinin Hizlanmasi

Istatistiksel arbitrajin piyasa iglevselligine en olumlu katkilarindan biri, fiyat
kegif siirecini hizlandirmasidir. Yanhs fiyatlanmig menkul kiymetleri hedef alan
arbitrajcilar, bu menkul kiymetlerin fiyatlarini temel degerlerine daha hizl
yaklastirarak hem bilgi igerikli fiyatlarin olugmasina hem de kaynaklarin daha
verimli tahsisine katkida bulunur.

Bu mekanizma ampirik diizeyde de belgelenmigtir. Israeli, Lee ve Sridharan
(2017), borsa yatirim fonlarinin (ETF) hisse senedi piyasalarindaki fiyat
kesfine etkisini incelemis; yliksek ETF sahipliginin menkul kiymet bagina bilgi
iretimini azalttigini ve bireysel hisse senedi fiyatlarinin temel degerden sapma
stirelerini uzattigini ortaya koymugtur. Bunun temel nedeni, ETF arbitrajinin
hisseleri tekil girket dinamiklerine gore degil, sepet mantigiyla topluca alip
satmasidir. Bu durum sirkete 6zgii bilginin fiyatlara yansimasini yavaglatir ve
arbitrajin piyasayi etkinlegtirebilmesi igin hangi yapisal arag tizerinden (makro
sepetlere kars: tekil hisseler) yiiriitiildiigiiniin kritik bir 6neme sahip oldugunu
gostermektedir. Buna kargin Bowen vd. (2010), yiiksek frekans ikili iglem
stratejilerinin piyasa likiditesini artirmak suretiyle fiyat kesfine katki sundugunu
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belgelemistir. Bu iki bulgunun bir arada degerlendirilmesi arbitrajin fiyat kegif
etkisinin tek bi¢imli olmadigini kanitlar niteliktedir. Arbitraj mekanizmasinin
fiyat kesif siirecine katkis1 iglem hizina, tiiriine ve hangi araglarin kullamildigina
gore farklilagmaktadir.

Fiyat kesif siirecini hizlandiran en giiglii kuvvetlerden biri, son yirmi
yilda yapisal bir degisim gegiren yiiksek frekansh ticaret (High Frequency
Trading, HFT) alanidir. HFT firmalari; mikrosaniye diizeyinde tepki siireleri,
co-location altyapisi (sunucularin borsa sistemlerine fiziksel yakinligi) ve
dogrudan piyasa erigimi aracihigiyla fiyat esitsizliklerini herhangi bir kurumsal
yatirrmeidan once tespit edip kapatmaktadir. Budish, Cramton ve Shim (2015),
bu siirecin piyasa yapist agisindan koklii sonuglar dogurdugunu gostermistir.
HFT firmalari arasindaki gecikme (latency) yarigi fiyat kesfini hizlandirmakla
birlikte, bu yarigin kendisi piyasaya yapisal bir deger katmayan ve ekonomik
israfa yol agan maliyetli bir rekabete doniigmektedir. Aragtirmacilar, siirekli gift
miizayede sisteminden donemsel toplu miizayede sistemine gegilmesinin hem
verimliligi artiracagini hem de bu hizin yarattig1 haksiz rekabeti 6nleyebilecegini
savunmustur.

S6z konusu gecikme arbitrajinin piyasa mikro yapisi ve likidite tizerindeki
net etkisi ise literatiirde giincel bir tartiyjma konusudur. Bu strateji; farkli
borsalar veya islem platformlar1 arasindaki anhk fiyat farkliliklarini milisaniyeler
iginde tespit edip kapatmayr amaglamaktadir. Menkveld (2013), biiyiik bir
HFT piyasa yapicisinin faaliyetlerini analiz ederek bu tiir yiiksek frekansh
arbitrajin bid-ask spreadlerini daralttigini, dolayisiyla kiiglik yatirimeilar igin
islem maliyetlerini diigiirdiigiinii gostermigtir. Bununla birlikte Kirilenko
vd. (2017), 2010 yilinda ABD hisse senedi piyasasinda yaganan anlik ¢okiigii
(Flash Crash) inceleyen galigmalarinda HFT firmalarinin bu olayda oynadig:
rolii belgelemigtir. Bulgulara gore; piyasa stresinin ani bigimde arttig1 anlarda
HEFT algoritmalar1 envanter riski ve ters se¢im (adverse selection) baskisiyla
kargilagarak piyasadan gekilmis, likidite tam ihtiya¢ duyulan anda saglanamamug
ve fiyat diigiisii kendini besleyen bir dongiiye girmigtir. Bu bulgular, HFT nin
fiyat kesfine katkisinin kogullu oldugunu ortaya koymaktadir. Normal piyasa
kosullarinda fiyat kesfini ve likiditeyi artiran bu yapu, stres donemlerinde fiyat
istikrarsizligini derinlestiren bir kirilganlik kaynagina doniigebilmektedir.

5.3. Arbitrajin Sinurlart: Risk ve Likidite Kisitlar:

Piyasalarin tam anlamiyla etkin olmamasimin ardindaki en giiglii teorik
agiklama, Shleifer ve Vishny’nin (1997) 6ncii ¢aligmasinda kavramsallagtirilan
‘arbitrajin sinirlarr’ kuramidir. Bu kuram, Keynes’in “Piyasalar, sizin 6deme
giiciiniizli koruyabileceginizden ¢ok daha uzun siire irrasyonel kalabilir”
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seklindeki tarihi sezgisini ekonometrik bir zemine tagir. Shleifer ve Vishny’ye
gore; gercek diinyadaki arbitrajcilar kendi paralarini degil, disaridan fon
saglayan yatirnmcilarin sermayesini yoneten temsilcilerdir. Yanhs fiyatlama
stireci; baglangicta diizeltilmek yerine daha da kotiilestiginde, yatirimcilar
panikleyerek fonlarini ¢eker. Bu sermaye ¢ikisi, arbitrajciyr pozisyonunu
zararina kapatmaya zorlar ve teorik olarak risksiz goriinen bir firsati, pratikte
fonlama riski nedeniyle ciddi sermaye kayiplarina yol agabilir.

Gromb ve Vayanos (2010), arbitrajin sinirlar1 kuramini zengin bir teorik
cergeveye oturtarak finansal kirllganhk, teminat kanal ve bulagma mekanizmalart
tizerindeki etkilerini sistematik bigimde incelemistir. Bu ¢aligma; arbitrajcilarin
likidite kisitlariyla kargilagtigi donemlerde farkli piyasalar arasindaki fiyat
sapmalar1 arasinda beklenmedik korelasyonlar ortaya cikabilecegini teorik
olarak gostermistir. Bu fenomen, 2008 finansal krizinde ve 2020 COVID-19
calkantisinda ¢arpic bigimde gozlemlenmistir.

Frazzini ve Pedersen (2014), kaldirag kisitina maruz kalan yatirimeilarin
diisiik beta varliklar1 gereginden yiiksek, yiiksek beta varliklari ise gereginden
diigiik fiyatladigini belgelemistir. Bu yapisal yanlig fiyatlama, ‘beta’ya kargi
bahis’ stratejisinin teorik temelini olugturmaktadir. Stratejinin igleyisi dogrudan
fonlama likiditesi kisitina dayanmaktadir. Kaldirag sinirlartyla karsilagan
arbitrajcilar, diigiik beta varliklarda yeterli pozisyon alamadigindan bu
varliklardaki yanhs fiyatlama kalic1 bir karakter kazanmaktadir. Nagel (2012)
ise likiditenin beklenmedik bi¢imde diistiigii donemlerde ortalamaya doniig
stratejilerinin getirisinin belirgin bigimde yiikseldigini gostermistir. Bu bulgu;
istatistiksel arbitraj stratejilerinin kismen likidite riskine maruz oldugunu ve
bir tiir sigorta primi sunmak suretiyle getiri tirettigini diistindiirmektedir.

5.4. Ampirik Kanitlar: Azalan Alfa Trendi

Istatistiksel arbitraj stratejilerinin uzun dénemli getiri trendine iligkin
ampirik kanitlar, sistematik bigimde azalan bir alfa oriintiisiine isaret etmektedir.
Bu durumun baglica nedenleri arasinda arbitraj fonlarinin sayisindaki artis, HFT
tirmalarinin hiz rekabeti ve maliyet diistigleri ve ayn1 zamanda anomalilerin
akademik yayinlarla halka agik hale gelmesi siralanabilir.

Do ve Faff (2010), mesafe yaklagimina dayali ikili iglem stratejilerinin
yillik ortalama getirisinin 1962-2002 dénemindeki %11 seviyesinden 2002-
2009 doneminde %7’ye geriledigini belgelemistir. Bu gerileme, kiimiilatif
arbitraj baskisinin somut bir yansimasi olarak yorumlanmaktadir. Huck
(2019), makine 6grenmesi tabanl istatistiksel arbitraj stratejilerinin dahi
1993-2008 doneminde karli iken 2008 sonrasinda islem maliyetleri dahil
edildiginde marjinal bir konuma geriledigini gostermistir. Krauss (2017),
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literatiir derlemesinde ikili iglem stratejilerindeki ortalama yillik fazla getirinin
1990’lardan 2010’lara dogru belirgin bigimde azaldigini kaydetmistir.

Bu azalan alfa trendini yalnizca rekabet baskisina baglamak yeterli
degildir. Diizenleyici altyapinin gelismesi, veri seffafliginin artmasi ve piyasa
likiditesinin yapisal olarak derinlegmesi de bagimsiz katkida bulunan etkenlerdir.
Guijarro-Ordonez, Pelger ve Zanotti (2021), yapmis olduklar: ¢aligmada
dogrusal modellere dayal klasik arbitraj stratejileri yerine kullanmig olduklar:
derin 6grenme modelleri ile anlamli alfa yakalamay1 bagarmiglardir. Derin
ogrenme algoritmalar1 bu yeni diizende etkili bir arag olarak 6ne ¢tkmaktadir.
Eggebrecht ve Liitkebohmert (2023), hibrit CNN-LSTM modelinin geleneksel
esbiitiinlesme yaklagimina gore daha dayanikl bir performans sergiledigini
gostermig; bu bulgu, metodolojik yeniligin alfa erimesini geciktirebilecegine
isaret etmektedir.

Tim bu kanitlar bir arada degerlendirildiginde, istatistiksel arbitrajin
varlik fiyatlama dinamikleri tizerindeki islevi Grossman ve Stiglitz’in (1980)
bilgi paradoksunun somut bir yansimasidir. Arbitrajcilar yanhs fiyatlamalar:
somiirerek piyasay1 giderek daha etkin hale getirirken, piyasa etkinlige
yaklastikga bu stratejileri besleyen kir marjlart daralir. Tstatistiksel arbitraj,
piyasa etkinligini var eden temel kuvvet olmakla birlikte siirekli olarak kendi
varolug kogullarini tiiketen dinamik bir mekanizmadir.

6. Sonug ve Degerlendirme

Istatistiksel arbitraj, piyasa verimsizliklerini sistematik bicimde gidermeye
caligan bir strateji olarak onlarca yildir hem akademisyenlerin hem de
uygulayicilarin giindeminde yer tutmaktadir. Morgan Stanley’nin 1980’lerde
gelistirdigi ikili islem tekniklerinden bugiiniin yiiksek frekansl algoritmalarina
uzanan bu doniisiim, yalnizca teknolojik bir ilerlemeyi degil, ayn1 zamanda
piyasa dinamiklerine dair kavrayigimizin derinlesmesini de yansitmaktadir.
Literatiirde ortaya konan anomalilerin, yayimlanmanin ardindan zaman iginde
zayifladig belgelenmis bir bulgudur. McLean ve Pontift (2016) ile Hou
vd. (2020), bu erimenin organize arbitraj faaliyetleriyle dogrudan iliskili
oldugunu gostermistir. Yine bu siireg, piyasalarin tam etkinlige kavustugu
anlamina gelmemektedir. Shleifer ve Vishny’nin (1997) isaret ettigi finansman
riskleri, likidite krizleri ve islem maliyetleri, pratikte arbitrajin 6niine gegen
ciddi kisitlardur. Tste tam bu noktada arbitrajin sinirlart kurami agiklayici bir
gergeve sunarak teorik getiri ile gergek uygulama arasindaki farkliigr ve de
piyasalarin neden tam olarak temizlenemedigini anlamamizi saglamaktadir.
Gelecekteki aragtirmalar agisindan ise en verimli alanlardan biri, anomali 6mrii
ile piyasa mikroyapist arasindaki iliski olarak 6ne ¢tkmaktadir. Ozellikle bireysel
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yatirimcr agirhginin yiiksek oldugu ve agiga satig kisitlarinin siki bigimde
uygulandig gelismekte olan piyasalarda, arbitraj mekanizmasinin nasil igledigi
hala yeterince incelenmemis bir alandir. Farkli varlik siniflarinda ve ytiksek
frekansh veri setlerinde yapilacak ampirik testler de bu boslugu doldurmaya
katk: saglayacaktir. Sonug olarak istatistiksel arbitraj, varlik fiyatlarini temel
degerlerine yaklagtiran 6nemli bir piyasa giicii olmayz siirdiirmektedir. Ancak
bu strateji kendi bagarisinin da kurbanmidir ¢iinkii somiirdiigii fiyat sapmalarini
giderdikge, kendi getiri marjin1 da daraltir. Bu yapisal geligki, istatistiksel
arbitraji hem piyasa etkinligi tartigmalarinin merkezine hem de uygulamacilar
i¢in bir adaptasyon problemine doniistiirmektedir.
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