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On Soz

Finans diinyasi, teknolojik geligmelerin ve kiiresel ekonomideki
dalgalanmalarin etkisiyle koklii bir dontisiimden ge¢mektedir. Dyjitallesme,
finansal sistemlerin isleyisini yeniden sekillendirirken, geleneksel yapilar ve
yaklagimlar yerini daha yenilik¢i ve dinamik modellere birakmaktadir. Para ve
Sermaye Piyasalars Uzerine Avastrmalar baghkl bu eser, bu doniisiim siirecini
farkli boyutlariyla ele almayr amaglayan kapsamli bir akademik g¢aligma
olarak okuyucularla bulugmaktadir. Kitap, merkeziyetsiz finans (DeFi)
kavrami {izerine yapilan bibliyometrik analizlerle, finansal teknolojilerin
mevcut sistemler tizerindeki etkilerini degerlendirerek baglamakta ve finansal
piyasalarin geleneksel yatirim araglarinin gelecegine dair kritik 6ngoriiler
sunmaktadir. Ayrica, Tiirkiye 6zelinde katilim bankaciligi ve dijital bankacilik
uygulamalarini inceleyen boliimler, finansal hizmetlerin siirdiiriilebilirlik ve
kapsayicilik perspektifiyle nasil doniigtiigiine dair Snemli ipuglari vermektedir.

Eserde yer alan diger boliimler, kiiresel risk ve belirsizliklerin Bitcoin
piyasast iizerindeki etkisini derinlemesine analiz ederken, bireysel finansal
davraniglara yonelik cahigmalara da yer vermektedir. Ozellikle iiniversite
ogrencilerinin  finansal tutum ve davramglarimin  finansal somiirii ile
iligkisini ele alan aragtirmalar, bireylerin finansal okuryazarlik diizeylerinin
sosyal ve ekonomik etkilerini irdelemektedir. Bu kitap, finansal piyasalar,
bireysel yatirnm davraniglar1 ve teknolojinin sektore etkileri {izerine
caligan akademisyenler ve 6grenciler igin bir kaynak niteligindedir. Finans
diinyasinin dinamik yapisini anlamak ve bu doniigiim stirecinde yol gosterici
bir perspektif kazanmak isteyen tiim okuyuculara ve akademisyenlere bu
degerli eserin ilham vermesi dilegiyle...
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Bolum 1

COVID-19 Pandemisi Sonrasindaki Para Arzi,
Politika Faizi ve Enflasyon Degisimleri: Amerika
Birlesik Devletleri, Birlesik Krallik, Cin, Euro
Bolgesi, Japonya ve Hindistan Ornekleri 8

Cagr1 Hamurcu'

Ozet

COVID-19 pandemisinin tiim diinyada yarattig etkiler ok gesitli sekillerde
kendisini gostermis ve halen devam etmektedir. Pandemi, ekonomi ve finans
diinyasinda da 6nemli etkiler meydana getirmistir. Bu etkiler ile baga ¢ikmaya
calisan tlkeler, para politikas: enstriimanlart arasinda yer alan para arzi ve
politika faizi uygulamalarini kullanmaktadirlar. Cahymanin ilk boliimiinde,
para arzi, politika faizi ve enflasyon kavramlari temel 6zellikleri ile agiklanmaya
caligilmugtir. Ikinci boliimiinde, para arzi, politika faizi ve enflasyon iligkisini
inceleyen son dénemde yapilan 6nemli galigmalara ve bu galismalardan elde
edilen bulgulara yer verilmigtir. Amerika Birlesik Devletleri, Birlesik Krallik,
Cin, Euro Bolgesi, Japonya ve Hindistan galiymada incelenen iilkeler olarak
belirlenmistir. 2020-2024 yillar1 arasinda ele alinan {ilkelerdeki M1 para arz1
miktari, politika faizi ve enflasyon degisimleri grafiksel olarak incelenmigtir.
Yapilan incelemede, M1 para arzi miktar1, politika faizi ve enflasyon
degisimleri ve bu degiskenler arasindaki iligkiler yorumlanmaya ¢aligarak,
tilkelerin bu siiregteki performanslari degerlendirilmeye ¢alisilmistir. Ayrica,
para politikalarinin belirlenmesi siirecindeki 6nemli hususlar 6neriler seklinde
caligmada sunulmustur. Caliymanin para arzi, politika faizi ve enflasyon
kavramlarinin anlagilabilmesine ve pandemi sonrast donemde uygulanan para
politikalarinin nasil sekillendiginin ve etkilerinin degerlendirilmesi agilarindan
katkilar saglayabilecegi diistiniilmektedir.

1 Dog. Dr., Aksaray Universitesi, Ortakdy Meslek Yiiksekokulu, Finans, Bankacilik ve
Sigortacilik Boliimii, cagri.hamurcu@gmail.com, ORCID ID: 0000-0002-3248-6733
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1. Para Arz, Politika Faizi ve Enflasyon Kavramlar1

1.1. Para Arz1

Bir ekonomide herhangi bir zamanda mevcut olan parasal varhiklarin
tamamina para arzi denir. Bireylerin, ailelerin ve igletmelerin kisa vadeli
vatirimlar veya 6demeler igin kullanabilecegi giivenli kaynaklarin toplami
para arzi olarak tanimlanir (Federalreserve, 2024).

Madeni paralar ve banknotlardan olugan fiziksel paralar ile finansal
kurumlardaki ¢ek ve tasarruf mevduatlar1 gibi likit varliklar igeren para
arzi, farkll likidite seviyelerini yansitan Olgiitlere ayrilmaktadir (Mishkin,
2019). M0, M1, M2 ve M3 gibi isimleri olan parasal biiyiikliik tanimlar1
bulunmaktadir.

MO: En kiigiik ve en likit 6lgii olan M0’a genellikle “parasal taban” olarak
da isimlendirilir (Finnegan, 2019). Yalnizca banka digindaki, halkin elindeki
kagit paray1 ve madeni paralari igeren para arzi olan M0’a, ATM’lerde veya
banka kasalarinda tutulan nakit paralar dahil degildir (Mishkin, 2019).

MI1: Nakit (dolagimdaki para) ve vadesiz mevduat gibi yiiksek likiditeye
sahip varliklar1 igerir (TCMB, 2024). M1, M0’1n ardindan ikinci en yiiksek
likiditeye sahip para arzina kargilik gelmektedir. M1, dolagimdaki paranin,
ticari bankalardaki vadesiz mevduatlarin ve diger likit mevduatlarin toplami
olarak tanimlanir ve genellikle “dar para” olarak isimlendirilir (Finnegan,

2019).

M2: M1 parasal biyiikliigiine ilave olarak vadeli mevduatlarin
toplamindan olugur (TCMB, 2024). M2 parasal biiyiikliiklerinin igerisinde
MT’e ilave olarak, M1’de yer alanlar kadar likit olmayan diger varliklar yer
alir. M2’nin likiditesi, M1’e kiyasla daha diisiiktiir.

M3: M2 parasal biiyiikliigiine ilave olarak repodan saglanan ve para
piyasast fonlar1 ile ihra¢ edilen 2 yila kadar vadeli menkul kiymetlerin
toplamindan olugmaktadir (TCMB, 2024). M3 en genis tanimli para arzini
ifade etmektedir. M3, likidesi en diigiik olan para arzi biiyiikliigiine kargilik
gelmektedir.

Merkez bankalar1 para arzinin kontrolii sayesinde, enflasyonu, igsizligi
ve ckonomik biiylimeyi istenilen hedeflere ulagtirmaya galisarak, temel
iglevlerini yerine getirmektedirler (Blanchard, 2021).

1.2. Politika Faizi

Merkez bankalar: tarafindan belirlenen politika faiz orani, ekonomideki
diger faiz oranlari igin bir Olgiit gorevi gorerek borglanma maliyetlerini,



Cagjrs Homuren | 3

yatirim kararlarini ve genel ekonomik aktiviteyi etkilemektedir (Bernanke,
2007).

Genigletici para politikast aracilig ile uygulanan diisiik politika faizleri,
bor¢lanmayi ve yatirimi tegvik ederek para arzini artirir. Daralticr (sikilagtiricr)
para politikas1 daha yiiksek politika faizleri uygulayarak, bor¢lanmay1 azaltir,
para arzint sikilastirir ve enflasyonu dizginler. Merkez bankasi, politika
faizlerini GSYTH biiyiimesi, enflasyon ve igsizlik gibi gostergelere gore
ayarlar (Taylor, 1993).

Politika faizi genellikle merkez bankalarinin diizenli olarak gergeklestirdigi
toplantilarda agiklanir. Diinyanin dort bir yanindaki para politikas: komiteleri
veya kurullari, enflasyonu kontrol etmek, ekonomik biiyiimeyi tegvik etmek
ve finansal istikrar1 korumak gibi belirli ekonomik hedeflere ulagmak igin faiz
oranlarini belirlemekten ve para politikasinin diger yonlerini belirlemekten
sorumludur (Financial Source, 2024). Bu olusumlar igin iilkelere gore
kullanilan isimler agagida listelenmistir.

* Amerika Birlesik Devletleri: Federal Open Market Committee
(FOMC) of Federal Reserve

* Birlesik Krallik: Monetary Policy Committee (MPC) of Bank of
England

* (Cin: Monetary Policy Committee of Bank of China

* Euro Bolgesi: Governing Council of European Central Bank (ECB)
* Japonya: Policy Board of Bank of Japan

* Hindistan: Monetary Policy Committee (MPC) of Bank of India

Her komite veya kurul, faiz oranlari, parasal genisleme ve zorunlu
kargiliklar gibi politika araglar1 tizerinde miizakere yapan merkez bankasi
yetkilileri ve dig uzmanlardan olusur. Bu komite veya kurumlarin yapist
ve kapsamu her iilkenin ekonomik ve kurumsal gergevesine gore degisiklik
gostermektedir. (Apel v.d., 2015).

1.3. Enflasyon

Fiyatlar genel diizeyinde meydana gelen siirekli artig olarak
tanimlanmaktadir (Frisch, 1977). Enflasyon ile mal ve hizmetlerin genel fiyat
diizeyinin zaman iginde yiikselerek paramin satin alma giicli azalmaktadir.
Genellikle tiiketici fiyat endeksi (TUFE) veya gayrisafi milli hasila (GSMH)
deflatorii gibi endekslerle olgiilmektedir. Enflasyon hizi, birim zaman bagina
fiyat seviyesinde meydana gelen goreceli (veya yiizde) artig orani olarak
tanimlanir (Koopmans, 1942).
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Talep enflasyonu, toplam talep, genellikle artan tiiketici harcamalari
veya devlet harcamalar tarafindan koriiklenen toplam arzi astiginda ortaya
cikar. Maliyet enflasyonu, {icretler veya hammaddeler gibi artan {iretim
maliyetlerinden kaynaklanmaktadir. Yerlegik enflasyon, isletmelerin ve
iscilerin enflasyon beklentilerine gore fiyatlar1 ve iicretleri ayarladiginda
ortaya gikan enflasyondur (Mishkin, 2019).

Ilmli diizeydeki bir enflasyon ekonomik biiyiimeyi tegvik edebilirken,
agirt yiiksek enflasyon (hiperenflasyon) veya negatif enflasyon (deflasyon)
ekonomileri istikrarsizlagtirabilmektedir (Blanchard, 2021).

1.4. Paranin Dolagim (Tedaviil) Hiz1

Paranin Miktar Teorisi, reel giktilara kargilik gelen bir biiylime olmaksizin
para arzindaki bir artigin enflasyona yol agabilecegini soylemektedir
(Friedman, 1989). Ayrica, politika faizlerini yiikseltmek de para arzini
ve enflasyonist baskilar1 azaltirken, talebin arzi agmasi durumunda faiz
oranlarinin diigiiriilmesi enflasyonu tegvik edebilen etkiler yaratabilmektedir
(Taylor, 1993).

M*V=P*Y denklemi, Irving Fisher, 1911°de yaymlanan Paranin Satin
Alma Giicii adh kitabinda yer verilen ve kokeni klasik ekonomiye dayanan
bir ekonomik teori olan paranin miktar1 teorisinin temel bir bilesenidir.
Degisim denklemi (equation of exchange) olarak da ifade edilen bu esitlik,
bir ekonomideki toplam para miktarinin belirli bir donemde bu paranin
harcanma sayisiyla garpiminin o donemdeki mal ve hizmetlere harcanan
toplam nominal tutara yani nominal gelire esit olmasi gerektigini belirtir.
Denklemdeki degiskenlerin kisa tanimlar1 gu sekildedir (Mishkin, 2019):

M: Para Arzi (money suply)

Ekonomide dolagimda olan toplam nominal para miktarin temsil eder.
Buna para birimi, madeni paralar ve diger likit araglar dahildir.

V: Pavanan Dolasim (‘Tedaviil) Hize (transactions velocity of money)

Belirli bir zaman diliminde mal ve hizmet satin almak igin bir birim
paranin kullamildigi ortalama siklik olarak tanimlanir ve bu tanim bir
yilda para biriminin kag kez el degistirdiginin bir gostergesi olarak
degerlendirilmektedir.

P: Fiyat Diizeyi (price level)
Genellikle, Tiiketici Fiyat Endeksi (TUFE) gibi endekslerle 6lgiilen, mal

ve hizmet fiyatlarinin ortalama diizeyine ifade etmekte ve enflasyon veya
deflasyon egilimlerini gostermektedir (Mishkin, 2019).
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T: Toplam divetim giktise (aggregate output)

Ekonomik faaliyet hacmi olarak da ifade edilmektedir. Bir ekonomide
tiretilen mallarin fiziksel miktarii gostermektedir. Ilk basta bir yilda
gergeklestirilen islem sayist (T) kullanilirken, 6l¢iimdeki zorluklar nedeniyle
Y olarak kullanilmigtir.

Denkleme gore, bir ekonomideki toplam parasal harcamayr (M*V)
ekonomik iglemlerin nominal degeri (P*Y) dengelemektedir. Para politikasi
paranin miktarina, fiyatina ve hizina ait endekslerin davranmigiyla ilgili bir
konu olarak ifade edilmektedir (Barnett, 1980).

M*V: Para arzi (M) ile paranin dolanim hizim1 (V) birlestirerek
dolagimdaki satin alma giiciinii temsil etmektedir.

P*Y (nominal value of transactions in the economy): Fiyat diizeyi (D)
carp1 toplam fiziksel {iretim miktart (Y) olarak olgiilen, ekonomide {iretilen
nihai mal ve hizmetlere yapilan toplam harcama miktarinin toplam degerini
gostermektedir. Toplam harcama P*Y, ayn1 zamanda ekonominin toplam
nominal geliri veya nominal GSYIH olarak da diisiiniiliir.

M*V=P*Y denklemi, para arzznin (M) veya paranin dolagim hizindaki
(V) degisikliklerin fiyat diizeyini (P) veya ekonomik faaliyet hacmini (Y)
etkiledigini varsayar. Denkleme gore, M’deki bir artig, V ve Y sabit kalirsa,
P’deki artiga yol agar. V’deki bir artis, M ve Y sabit kalirsa, P’de bir artig
ile kendisini gosterir. Paranin dolagim hizindaki artiy durumu, piyasalarda
ihtiya¢ duyulan likidite talebinin artmasi anlamina gelmekte ve bu siireg
kendisini enflasyon artig1 olarak gostermektedir (Egilmez, 2018).

2. Literatiir Aragtirmasi

Bu boliimde, para arzi, politika faizi ve enflasyon iligkisini inceleyen son
donemde yapilan 6nemli ¢aligmalara ve bu ¢aligmadan elde edilen bulgulara
yer verilmektedir.

Knicker v.d. (2024) tarafindan yapilan ¢alismada, salgin donemindeki
soklarin (tecritler, tedarik zinciri kesintileri ve enerji fiyatlarindaki artiglar)
ckonomik etkileri ve bunlarin 2020°den 2023’e kadar enflasyon dinamikleriyle
etkilesimi analiz edilmektedir. Para politikasinin enflasyonu kontrol etmedeki
bagarisinin biiyiik Olgiide beklentilerin sabitlenmesine bagh oldugunu ortaya
koyan aragtirma, ekonomik krizler sirasinda optimal politika tepkilerini
sekillendirmede mali destegin yani sira iicret ve fiyat endekslemesi gibi
yapisal faktorlerin 6nemini vurgulamaktadir.

COVID-19 nedeniyle para politikasi tedbirlerinde yaganan degisiklikleri

ve bunlarin makroekonomik degiskenler tizerindeki etkileri Rathnayaka v.d.
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(2024) tarafindan incelemigtir. Elde edilen sonuglar, OECD iilkelerinde
pandemi doneminde diisiik faiz politikasina yonelik hakim egilimin ortaya
giktigini, bu politika yaklagimmin hem tiretim artigini hem de enflasyon
oranlarini diigiiriirken, ayn1 zamanda Kovid-19 donemi boyunca igsizlik
oranlarini da artirdigini gostermektedir. Para politikalarinin, Kovid-19 salgini
gibi derin bir ekonomik gokun ardindan toparlanmay: kolaylastirmada gok
onemli bir rol oynadig: ¢aligmada belirtilmektedir.

Christl v.d. (2024) tarafindan yapilan aragtirmada, 2020 yilinda Avrupa
Birligi'nde COVID-19 salgininin hane halkr harcanabilir geliri ve hane halki
talebi lizerindeki etkisini analiz edilmigtir. Bazi tilkelerin digerlerinden 6nemli
Olgiide daha fazla etkilendigi Avrupa Birligi iiye devletlerinde, COVID-19
salgininin igglici piyasalart {izerindeki etkisinde heterojenligin oldugu
yoniinde kanitlarinin bulundugu, ¢ogu tiye devletin, piyasa gelirlerinde biiyiik
bir diisgiis yagadig1 ve bunun yiikiinii daha yoksul hane halkinin gektigi, vergi-
fayda sistemlerinin, pandeminin harcanabilir gelire ve hane halki talebine
aktarilmasini 6nemli olgiide hafiflettigi ve parasal dengeleme stratejilerinin
hanelerin 6nemli bir kisminin salgin sirasinda likidite kisitlamas1 yagamasini
onledigi ifade edilmektedir.

COVID-19 salginina kargt uygulanan algilmadik para ve maliye
politikasinin 2021-2023 enflasyon artigina katkida bulunup bulunmadigr Wu
v.d. (2024) tarafindan aragtirilmugtir. Bulgular, para ve maliye politikalarinin
genel olarak artan talep yoluyla pozitif enflasyonist baski olusturdugunu,
ancak bu donemde isleyen temel ekonomik mekanizmanin enflasyonu
diisiiriicii arz yonlii etki yarattigini gostermektedir.

COVID-19 pandemi siirecinde uygulanan genigletici para politikasinin
Tiirkiye, Avrupa Birligi ve Amerika Birlesik Devletleri ekonomileri iizerine
etkileri Aktar (2024) tarafindan incelenmigtir. M3 para arzindaki artigin
enflasyonu en ¢ok arttirdigr iilkenin Tirkiye, pandemi baglangicinda
igsizligin en hizli arttigy tilkenin Amerika Birlesik Devletleri oldugu, zaman
icinde Amerika Birlesik Devletleri Merkez Bankasi1 FED (The Federal
Reserve System) tarafindan uygulana sikilagtirma politikalariyla igsizligin
diigiiriildiigi, pandemi sonrasinda siki para politikalar1 uygulamalarinin
enflasyonu kontrol altina aldigi ve politika faizlerinde diistiriilmenin
yapilabilecegine dair sinyallerin algilandigi ve Avrupa Birligi’de enflasyon
kontrol alinmasmna ragmen igsizlik oranindaki yiiksekligin devam ettigi

bulgular1 paylagilmaktadr.

COVID-19 doneminde Amerika Birlesik Devletleri para politikasinin
gelismekte olan piyasa ekonomilerindeki dig bor¢ ve kredi biiyiimesi
tizerindeki etkisi Prabheesh v.d.’nin (2024) ¢aligmasinda analiz edilmistir.
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Kiiresel para politikasinin, bu tilkelerde dig borg ve kredi kullanilabilirliginin
belirlenmesinde hayati bir rol oynadigy, yasanan kiiresel parasal geniglemenin,
dig borg birikmesine yol agtig1 ve zayif yurt igi para politikas1 aktariminin
kredi biiyiimesi istikrarini engelledigi sonuglart ortaya konmaktadir.

FED ve Avrupa Merkez Bankasi gibi 6nemli merkez bankalarinin para
politikalarinin, fiyat istikrar1 ve ekonomik biiylime tizerindeki etkisi Fabris
(2024) tarafindan aragtirilmigtir. Geniglemeci para politikalarinin kiiresel
enflasyona, makroeckonomik ortamda yasanan degisim ise para politikasi
arayiglarinda bir dontisiime ve politika faiz oranlarimin hizli bir gekilde
yiikselmesine neden olmug oldugu; FED’in Avrupa Merkez Bankasindan
gosterdigi hizli tepkinin bir sonucu olarak Amerika Birlegik Devletlerr’deki
enflasyonun Euro bolgesine gore daha diistik ger¢eklestigi ve bu yaklagimlarin
daraltic1 politikalarin devam edeceginin igaretleri oldugu bu ¢aligmanin
bulgularindan anlagilmaktadir.

Glebocki Keefe’nin (2024) galigmasinda, gelismekte olan piyasalardaki
sermaye giriglerinde diiglislerin oldugu, parasal genislemeden kaynaklanan
deger kaybi baskisinin yasandigi, gelismis ekonomilerdeki parasal
geniglemenin yurt igi politikalara gore daha biiyiik ve anlaml bir etkisinin
oldugu, finansal sistemlerdeki geligmisligin ve merkez bankas1 bagimsizliginin,
parasal genislemenin doviz kurlar: tizerindeki etkisinin azaltilmasina neden
oldugu ifade edilmektedir.

Schrank (2024), faiz oranlar1 ve para arz ile olglilen para politikasinin
finansal piyasalar {izerindeki etkisini analiz ederek, krizin para politikasinin
finansal piyasalar tizerindeki etkisi lizerindeki etkisini incelemistir. Faiz
orani ve para arzi artiglarinin hisse senedi ve devlet tahvili getirilerinin
artmasina yol ag¢tigi, krizin giddetinin biiyiikligi ile faiz oram ve para
arzt degisikliklerinin finansal piyasalar tizerindeki etkisinin arttigi, para
politikasinin kriz donemlerinde farklr olarak kullanabilecegi ve yatirimcilarin
para politikalarinin finansal piyasalar tizerindeki etkisinin 6nemini dikkate
alarak hareket etmesinin 6nemli oldugu bu ¢aligmada belirtilmektedir.

Geligmis ve gelisjmekte olan ekonomilerdeki temel makroekonomik
degisiklikleri agiklamak igin faiz oranlar1 ve para arzinin goreceli bilgi igerigi
Serletis ve Dery (2024) tarafindan incelenmistir. Caligma, hem geligmig
(G7) hem de gelismekte olan (EM7) ekonomilerde faiz oranlarinin (para
piyasasi, devlet tahvili ve politika faizleri) dongiisel oldugunu, para arzinin
ise dongtisel olmadigini, G7 iilkelerinde faiz oranlarinin ve EM7 iilkelerinde
ise para arzinin reel ¢ikti iizerinde daha belirleyici oldugu, gelismekte olan
ckonomilerdeki para politikasinin gelismis ekonomilere kiyasla daha az
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dongiisel olmaya devam ettigi ve bu durumun ekonomik dalgalanmalardaki
yeteneklerini sinirladigi bulgularina yer verilmektedir.

3. Yontem

Caliymada Amerika Birlegik Devletleri, Birlesik Krallik, Cin, Euro Bolgesi,
Japonya ve Hindistan’in COVID-19 pandemisi sonras1 2020 yili ile 2024
yili arasindaki donemde M1 para arzi, politika faizi ve enflasyon verilerine
ait grafikler kullanilarak, degiskenlerin zaman igerisindeki degisimleri ve
kargiliklt iligkileri yorumlanmugtir. Grafikler, ekonomik gostergeler, doviz
kurlari, borsa endeksleri, devlet tahvili getirileri ve emtia fiyatlarina iliskin
tarihsel veriler sunan TradingEconomics.com web sitesinden yapilan
sorgulamalar yolu ile elde edilmistir.

4. Bulgular

COVID-19 pandemisi sonras1 2020 yili ile 2024 y1ili arasindaki donemde
Amerika Birlesik Devletleri, Birlesik Krallik, Cin, Euro Bolgesi, Japonya
ve Hindistan 6zelinde gergeklesen M1 para arzi, politika faizi ve enflasyon
degisimlerine ait elde edilen grafikler verilmektedir.

4.1. Amerika Birlesik Devletleri (USA)
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—_—
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— M1 Para Arzi —— Enflasyon Politika Faizl

Sekil 1. Amerika Birvlesik Devietleri M1 Para Avz, Politika Faizi ve Enflasyon Degisim
Grafigi
Not: Degiskenlerve ait grafikler;, bitps://tradingeconomics.com web sayfasmdan, yapilan
sorgular ile elde edilmistin.
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Para arzi (MI), hiikiimetlerin parasal tegvik Onlemleri uyguladig
COVID-19 salgininin ilk agamalarina kargilik gelen 2020 civarinda keskin
bir artiy gostermekte, zirveye ulagtiktan sonra, para arzinin bilyiime oran
dengelenmis, ancak 2021 boyunca ve 2022’nin baglarinda yiiksek kalmistir.
2022nin sonlarinda ve sonrasinda para arzi biraz azalmaya baglamugtir.
Enflasyon 2021 yilina kadar nispeten diistik kalmig ve ardindan 6nemli 6lgiide
yikselmigtir. Bu, muhtemelen COVID-19 sonras: para arzindaki artiga ve
tedarik zinciri kesintilerine gecikmis bir yamit olarak degerlendirilebilir.
Enflasyon 2022 civarinda zirve yapmis ve muhtemelen parasal sikilagtirma
onlemlerinin yiirtirliige girmesiyle 2022°nin sonlarinda ve 2023’te diigmeye
baglamistir. FED’in ekonomik biiyiimeyi tegvik etmeye yonelik destekleyici
politikalarinin bir pargasi olarak pandemi sirasinda (2020-2021) faiz oranlar1
sifira yakin seyretmis; 2021’in sonlarinda baglayan ve 2022°de hizlanan FED,
yiikselen enflasyonla miicadele etmek igin faiz oranlarini agresif bir sekilde
artirmug ve oranlar 2023 yilina kadar yiiksek kalmugtir.

2020-2021°de M1°deki hizl artig, dolagimdaki daha fazla para yaratarak,
mal ve hizmetlere yonelik talebin artmasina yol agarak fiyatlar1 artirarak
muhtemelen 2022°de enflasyonist baskilara katkida bulunmug olabilir.
2022°deki enflasyonun ¢iktigr tepe nokta, para arzindaki zirveden sonra
meydana gelmig ve parasal genigleme ile enflasyonist etkileri arasinda bir
zaman gecikmesi oldugunu gostermektedir. FED’in 2021’in sonlarinda
baglayan faiz artirnmlari, 2023’te baglayan enflasyondaki diistisle ayni
zamana denk gelmistir. Daha yiiksek faiz oranlari, bor¢lanmay1 daha pahali
hale getirmig, harcamalar1 ve yatirnmlar1 azaltarak sonugta enflasyonu
baskilamugtir. Faiz oranlar1 yiikseldik¢e para arzi azalmaya baglamis, daha
yiiksek oranlar bor¢lanmay1 engelleyerek ekonomideki likiditeyi azaltmugtir.

Ozet olarak, 2020-2021 doéneminde para arzindaki (M1) keskin artus,
2022°deki enflasyon artigina katkida bulunmugtur. FED’in faiz oranlarini
agresif bir gekilde yiikseltme tepkisi enflasyonu diigiirmeye yardimct olmus,
ancak ayni zamanda para arzindaki biiyiimeyi de sinirlamugtir. Bu dinamik,
merkez bankalarinin enflasyonu kontrol etmek yerine ekonomik biiyiimeyi
artirmak ile kars karstya oldugunu gostermektedir.
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4.2. Birlesik Krallik (UK)
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Sekil 2. Bivlesik Krallik M1 Para Avz, Politika Faizi ve Enflasyon Degisim Grafigi

Not: Dejiskenlerve ait grafikles;, bitps://tradingeconomics.com web sayfasmdan, yapilan
sorgular ile elde edilmigtir.

Birlesik Krallik’ta para arzi, 2020°de hizli ve 6nemli bir artig gostermigtir.
Bu durum muhtemelen COVID-19 pandemisine yamit olarak parasal ve
mali tegviklerin bir yansimasi olarak gergeklesmigtir. M1 para arz1 2021yl
boyunca istikrarli bir gekilde artmaya devam etmis ve 2022’nin baglarinda
zirveye ulagmistir. Bu tepe noktasinin ardindan, para arzi 2022’de azalmaya
baglamig ve bu egilim daha siki para politikalarinin bir yansimasi seklinde
2023’ kadar siirmiistiir. Enflasyon 2020 ve 2021°de nispeten diigiik
seyretmig, ancak 2022’de keskin bir gekilde yiikselmeye baglamig ve o yilin
sonlarinda zirveye ulagmigtir. Bu enflasyonist artig, parasal genislemenin
gecikmeli etkisiyle tutarli olarak para arzindaki artis1 takip ediyor geklinde
goriinmektedir. Ingiltere Merkez Bankasr’nin faiz oranlarim yiikseltmesinin
ve para arzi bilylimesinin yavaglamasiyla 2023’te enflasyon diismeye
baglamistir. Faiz oranlar1 2020°den 2021°e kadar sifira yakin seyretmis, bu
da Ingiltere Merkez Bankasr’nin pandemi sirasinda ekonomiyi canlandirma
cabalarmnin sonucu olarak degerlendirilmektedir. 2022°den itibaren faiz
oranlari, enflasyondaki artigla ayn1 zamana denk gelecek sekilde keskin bir
sekilde artig gostermistir. Kalici goriinen enflasyonla miicadele etmek igin
faiz artirrmlar1 2023 yili boyunca stirdiiriilmistiir.
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2020-2021 doneminde MI’deki keskin artig, daha fazla likiditenin
toplam talebi artirmasi nedeniyle 2022’de daha yiiksek enflasyona yol
agmugstir. Enflasyon, para arzinin zirve yaptigr anlardan sonra yiikselmistir. Bu
durum parasal genislemenin fiyat seviyelerine yansitilmasindaki gecikmeyi
vurgulamaktadir. 2022°de baslayan faiz oranlarindaki artig, 2023’te
enflasyonda nihai olarak yagsanan diigiisle aym1 zamana denk gelmistir.
Daha yiiksek oranlar bor¢lanmayi frenlemig, harcamalar1 azaltmig ve fiyat
artiglarini yavaglatmistir. Bununla birlikte, enflasyon nispeten yiiksek kalmaya
devam etmis ve bu da yerlesik enflasyonist baskilar1 tam olarak ele almanin
zorluklarini bir ifadesi olarak yorumlanmaktadir. 2022-2023’te M1’deki
daralma, faiz oranlarindaki artisla uyumluluk gostermektedir. Daha yiiksek
oranlar, ucuz kredi mevcudiyetini azaltici, parasal geniglemeyi yavaglatici ve
fazla likiditeyi frenleyici etkiler meydana getirmektedir.

Biiyiik Britanya’da, COVID-19 salgimi sirasinda para arzindaki keskin
artig, 2022°de gozlemlenen enflasyonist artiga katkida bulunmustur. Ingiltere
Merkez Bankas’nin 2022’den itibaren yaptigi agresif faiz artirnmlan
enflasyonun kontrol altina alinmasina yardimer olmugtur. Ancak bu durum
ayni zamanda para arzinin daralmasina da neden olmustur. Grafik, para
politikas1 araglarinin etkilegimini ve bunlarin enflasyon ve ekonomik faaliyet
tizerindeki gecikmeli etkilerini gostermektedir.

4.3. Cin
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Sekil 3. Cin M1 Para Avz, Politika Faizi ve Enflasyon Degisim Grafigi

Not: Degiskenlere ait grafikler, bitps://tradingeconomics.com web sayfasindan, yapilan
sorgular ile elde edilmistin.
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Para arzi, Cin’de 2020 boyunca 2024’lin baglarina kadar nispeten sabit
kalmigtir. 2024°te para arzinda ani ve keskin bir artig meydana gelmig ve
bu durum, 6nceki trendlere kiyasla farkli bir yapr sergilemektedir. Enflasyon
2020°de daha yiiksekken, 2021°de keskin bir diisiis yasayarak sifira yakin
bir noktaya ulagmig oldu. 2022 ve 2023 boyunca enflasyon nispeten diisiik
kalirken bu stiregte dalgali bir seyir gostermektedir. 2024 yilina kadar, para
arzindaki keskin artiga ragmen enflasyon ¢ok az artig gostermig ve bu da
enflasyonist baskilarin bastirildiginin kaniti olarak degerlendirilmektedir.
Faiz oranlari, sadece kiigiik dalgalanmalar disginda donem boyunca sabit
kalmigtir. Oranlar nispeten diigiik seyrederken, bu durum Cin’deki para
politikasinin muhtemelen ekonomik biiyiimeyi desteklemek i¢in uyumlu
oldugunu gostermektedir.

2024’te para arzindaki onemli artiga ragmen, enflasyon diigiik kalmig
ve bu da diger faktorlerin (6rnegin, zayif talep, yapisal sorunlar veya agirt
kapasite) potansiyel enflasyonist baskilar1 dengelediginin kaniti olarak
degerlendirilebilmektedir. Bundan daha onceki donemlerde, istikrarli bir
para arzi olmasina ragmen enflasyon diigmiis ve bu da zayif tiiketici talebi
veya tedarik zinciri ayarlamalar gibi deflasyonist giiglerin oyunda oldugunu
gostermektedir. Diigiik enflasyon donemlerinde bile faiz oranlarinin istikrari,
merkez bankasinin agresif bir gekilde enflasyonu hedeflemek yerine ekonomik
aktiviteyi desteklemeye 6ncelik verdigini gostermektedir. 2024 yilinda para
arzindaki keskin artig, faiz oranlarinda buna kargilik gelen bir ayarlama
yapilmadan ger¢eklesmistir. Bu durumun, merkez bankasinin parasal
kogullar1 sikilagtirmadan ekonomiye likidite enjekte etmek igin yaptig1 bir
cabayi igaret ediyor olabilecegi diigtintilmektedir.

Cin’in istikrarl faiz oranlari ve 6nemli likidite enjeksiyonlari ile karakterize
edilen para politikasi, enflasyonla miicadele etmek yerine ekonomik istikrar1
tegvik etmeye odaklanildigini gostermektedir. Para arzindaki 6nemli artiglara
ragmen diisiik seyreden enflasyon, zayif talep veya arz yonlii kisitlar gibi fiyat
artisgin1 sinurlayan yapisal faktorlere isaret etmektedir. Bu grafik, benzersiz
ckonomik kogullar nedeniyle para arzi, enflasyon ve faiz oranlar1 arasindaki
geleneksel iligkilerin daha az belirgin oldugu Cin’in ekonomik dinamiklerinin
karmagikligini gostermektedir.
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4.4. Euro Bolgesi
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Sekil 4. Euro Bolgesi M1 Pava Arzi, Politika Faizi ve Enflasyon Degisim Grafigi

Not: Degiskenleve ait grafikles;, bttps://tvadingeconomics.com web sayfasmdan, yapilan
sorgular ile elde edilmigtir.

Euro bolgesindeki M1 para arzi, 2020-2022 déneminde, muhtemelen
COVID-19 pandemisine yanit olarak uygulanan parasal gevseme politikalar1
ve mali tegvik onlemleri nedeniyle hizla biiylimiigtiir. 2022’nin ortalarindan
itibaren bu bolgedeki M1 para arzi, merkez bankalarmnin para politikasini
sikilagtirmasiyla ayni zamana denk gelerek diigmeye baglamugtir. Enflasyon
2022’nin baglarina kadar diisiik seviyede veya sabit kalmig, ardindan 6nemli
olgiide yiikselmis ve 2022°nin ortalarinda zirve yapmugtir. Bu durum, tedarik
zinciri kesintileri, yiiksek enerji fiyatlar: ve pandemi sonrast talep artiglarindan
kaynaklanmig olabilir. Enflasyon 2022°nin sonlarinda ve 2023’te diismeye
baglamig ve bu siireg enflasyonist baskilarda bir azalmanin oldugunu isaret
etmektedir. Politika faiz orani, 2022°nin sonlarina kadar sifira yakin veya
cok diisiik seviyelerde kalmigtir. Merkez bankasinin yiikselen enflasyonla
miicadele etmek igin faiz artirimlari yapmasiyla artmaya baglamistir. 2023%in
ortalarindan sonlarina kadar, faiz oranu, siki para politikasini yansitan nispeten
istikrarl bir yiiksek seviyeye ulagmistir.
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2020-2021°de para arz1 (M1) artarken, muhtemelen talep yonlii baskilarin
pandemi sirasindaki ekonomik aksakliklarla dengelenmesi nedeniyle
enflasyon diisiik kalmigtir. Bununla birlikte, parasal genislemenin gecikmeli
etkisi ve diger faktorler, 2022 yilinda enflasyonda keskin bir yiikselige katkida
bulunmugtur. 2023’te M 1 biiylimesinin diigiiriilmesi, enflasyondaki takip eden
diisigle uyumludur. 2022°de enflasyon yiikseldiginde, merkez bankas: faiz
oranlarini agresif bir gekilde yiikselterek yanit vermistir. Burada, daha yiiksek
faiz oranlarinin borg¢lanmay1 ve harcamalar azaltmas: ve boylece enflasyonu
sogutmasi amaglanmaktadir. 2023’te enflasyon diigerken faiz oranlari istikrar
kazanmugtir. Bu durum, merkez bankasinin agir1 sikilagtirmadan kaginmaya
yonelik temkinli yaklagimini gostermektedir. 2022°nin ortasindan sonra
MJI’deki diigiig, artan faiz oranlarina kargilik gelmektedir. Daha yiiksek
oranlar, borglanmay1 daha maliyetli ve daha az g¢ekici hale getirdiginden,
kredi yaratmay1 caydirmakta ve para arzi biiylimesini azaltmaktadir.

Euro Bolgesi’nde enflasyon, parasal genisleme ve diigiik faiz oranlarinin
ardindan yiikselmigtir. Merkez bankasi enflasyonu kontrol altina almak
igin faiz oranlarmi yiikselterek para arzinda daralmaya yol agmugtir. Bu
degiskenlerin karsihkli bagimliligi, merkez bankalarinin kargilagtign klasik
Odiinlesimlerin bir yansimasi olarak enflasyon kontroliinii, para arzi ve
ckonomik biiytime ile dengelemek zorunda olduklarini géstermektedir.

4.5. Japonya
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Sekil 5. Japonya M1 Pava Avza, Politika Faizi ve Enflasyon Degisim Grafiji

Not: Degiskenlere ait grafikler, hitps://tradingeconomics.com web sayfasimdan, yapilan
sorgular ile elde edilmistin.
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2020’den 2023%in ortalarna kadar istikrarli bir sekilde artis gosteren
MI para arzi, devam eden parasal rahatlamay: yansitmaktadir. 2023%in
sonlarinda M1, muhtemelen ekonomik kogullar gelistikge yavaglama veya
hafif¢e diigme belirtileri gostermektedir. Japonya’da enflasyon, Japonya’nin
tarihsel olarak diigiik enflasyon ortamuyla tutarli olarak 2020-2021°de sifira
yakin, hatta negatif seyretmistir. Enflasyon 2022°de yiikselmeye baglamug ve
2023’te zirve yaparak, ardindan 2023’iin sonuna ve 2024°¢ dogru biraz iliml
hale gelmigtir. Faiz orani, Japonya Merkez Bankasi’'nin ekonomik biiytimeyi
desteklemek ve deflasyonist baskilarla miicadele etmek igin ultra diigiik faiz
oranlarini koruma politikasini yansitarak donem boyunca sabit kalmistir.

2020-2022 doneminde MI’deki artig, enflasyonun deflasyonist
seviyelerden miitevazi bir gekilde pozitif bolgeye gecilmesiyle ayni zamana
denk gelmistir. Bu gelismeler, parasal genislemenin talebin canlanmasina
katkida bulundugunu, ancak Japonya’nin yaglanan niifus ve diigiik biiyiime
potansiyeli gibi yapisal faktorler nedeniyle enflasyonun baglangicta sessiz
kaldigini gostermektedir. 2023 yilinda enflasyonda goriilen zirve, Japonya’nin
destekleyici para politikasiyla birlikte kiiresel arz yonlii baskilarin bir yansimasi
olarak da diisiiniilebilir. 2022-2023’te yiikselen enflasyona ragmen, Japonya
Merkez Bankas: faiz oranini degistirmemis, bu da Japonya’nin biiyiimeye
oncelik verdigini ve kisa vadede daha yiiksek enflasyona tolerans gosterdigini
isaret etmektedir. Bu yaklagimlar, merkez bankalarinin enflasyonla miicadele
etmek i¢in faiz oranlarini agresif bir sekilde artirdig1 diger bir¢ok ekonomiyle
geligkiyi igaret etmektedir. Ancak, Japonya’daki M1 para arzindaki istikrarl
artiy, diigiik borglanma maliyetleri ve likidite enjeksiyonlarinin para arzi
biiylimesini desteklemesi nedeniyle degismeyen faiz oranlariyla uyumluluk
gostermektedir.

Japonya’nin para politikasi, deflasyondan kaginma ve biiyiimeyi tegvik
etme ¢abalarini yansitan istikrarl faiz oranlar1 ve artan para arzi ile uyumlu
kalmigtir. Enflasyon 2022-2023’te yiikselmis, ancak kiiresel egilimlere gore
tlimh kalarak, yapisal ve dig etkilerin bir karigimini gostermektedir. Diger
ckonomilerin aksine, Japonya merkez bankasi kendine has ekonomik
zorluklarini ve Onceliklerini vurgulayarak artan enflasyona ragmen para
politikasini sikilagtirmamayi segmistir.
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4.6. Hindistan
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Sekil 6. Hindistan M1 Para Arz, Politika Faizi ve Enflasyon Degisim Grafigi

Not: Dejiskenlerve ait grafikles;, bitps://tradingeconomics.com web sayfasmdan, yapilan
sorgular ile elde edilmigtir.

M1 Para Arzi 2020’den 2024°¢ kadar genel bir yiikselis egilimi
gostermektedir. Bu durum, ekonomide artan likiditeye isaret etmektedir.
Bununla birlikte, para arzimin arttigr veya azaldigi donemleri akla getiren
dalgalanmalarin oldugu da grafikten anlagilmaktadir. 2023’teki zirve, bu
donemde para arzinda 6nemli bir genigleme oldugunun gostergesi olarak
degerlendirilmektedir. Keskin yiikseligler ve diigtislerle karakterize edilebilen
enflasyon grafiginin oldukga degisken bir yapr sergilemekte oldugu
goriilmektedir. Bu durum, hizli fiyat artiy donemlerini ve ardindan daha
yavag fiyat artist ve hatta deflasyon donemlerini isaret etmektedir. 2020 ve
2023’teki zirvelerin, muhtemelen gesitli ekonomik faktorlerden kaynaklanan
yiksek enflasyon donemlerini gosterdigi anlagilmaktadir. Politika Faizi
grafigi 2022 ortalarina kadar nispeten istikrarli bir trend izledikten sonra
keskin bir yiikselisi isaret etmektedir. Bu durum, merkez bankasinin belli
bir noktaya kadar nispeten diisiik faiz politikasini siirdiirdiigiinii, sonrasinda
faiz oranlarint artirarak para politikasini sikilagtirdigini gostermektedir. Bu
durum, enflasyonist baskilara veya diger ekonomik faktorlere bir yanit olarak

degerlendirilebilir.
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Grafikler, M1 Para Arz1 ile enflasyon arasinda potansiyel pozitif bir
korelasyon oldugunu 6ne stirmekte ve bu da para arzindaki artiglarin daha
yiiksek enflasyona katkida bulunabilecegini gostermektedir. Ayrica enflasyon
ile Politika Faizi arasinda negatif bir korelasyon gozlenmekte ve bu durum
merkez bankasinin ortak bir para politikasi aract olarak artan enflasyonla
miicadele igin faiz oranlarini artirabilecegini igaret etmektedir.

5. Sonug

COVID-19 pandemisinin tiim diinyay1 gesitli sekillerde kendisini
gostermig ve ekonomi ve finans diinyasinda da onemli etkiler meydana
getirmigtir. Ulkeler gelistirdikleri gesitli stratejilerle meydana gelen ve gelecekte
olusmasi beklenen olumsuzluklarla miicadele etmeye ¢aligmaktadirlar. Bu
anlamda bakildiginda iilkeler, para politikas: enstriimanlarindan yararlanarak
para arz1 ve politika faizi stratejileri gelistirmektedirler. Zaman igerisinde
degisim gosteren bu politikalarin en 6nemli hedeflerinden birisi de istenilen
enflasyon hedeflerine ulagmak olmaktadir. Caliymada incelenen degiskenlere
ait grafikler, bu konuda iilkelerin performanslarinin ve stratejilerindeki
onemli noktalari, farkliliklar: ve benzerlikleri ortaya koymaktadr.

Para politikasinin giiglii bir ara¢ olmasina ragmen sirlamalarinin
oldugu ve ihtiyath kullaniimasi gerektigi, iyi yonetilen bir para politikasinin
ekonomik istikrara ve refaha katkida bulunabilecegi, ancak yanlig yonetilen
bir politika 6nemli ekonomik sorunlara yol agabilecegi Friedman (1995)
tarafindan ¢aligmasinda ifade edilmektedir.

Tim {ilkeler, COVID-19 salgini, tedarik zincirindeki aksakliklar ve
artan enerji fiyatlar1 gibi kiiresel faktorlerden etkilenmis, Merkez bankalar
enflasyonla miicadele etmek ve ekonomilerini istikrara kavugturmak igin faiz
artirimlarini ve diger parasal araglar1 kullanmiglardir.

Tiim {ilkeler, ekonomik aktiviteyi canlandirmak i¢in COVID-19 salgin
sirasinda genigletici para politikalart uygulamig ve bu durum M1 para arzinin
artmasina neden olmustur. Ozellikle 2022 ve 2023 yillarinda tiim iilkelerde
yiksek enflasyon donemleri yaganmig ve bu durum, tedarik zincirindeki
aksakliklar, artan enerji fiyatlar1 ve bastirilmig talep gibi faktorlerden
kaynaklanmistir. Enflasyonla miicadele amaciyla tiim tilkeler talebi azaltmay1
ve fiyatlar: istikrara kavugturmayr amaglayarak faiz artirnmi da dahil olmak

tizere parasal sikilastirma tedbirlerini hayata gegirmistir.

Ulkelerin her birinin farkl ekonomik yapilarinin ve zorhuklarinin olmast,
uyguladiklar: politikalar arasinda da farklilagma ile kendini gostermistir. Para
arz1 agisindan bakildiginda, tiim iilkelerin M1 para arzini artirdig1 ancak artig
miktarlarinin tlkelere arasinda farklilik gosterdigi anlagilmaktadir. Amerika
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Birlesik Devletleri ve Ingiltere gibi bazi iilkelerde digerlerinden daha &nemli
parasal genislemeler meydana gelmistir. Enflasyonist baskilarin giddeti ile
faiz artinmlarinin zamanlamasi ve biiytikliigii de iilkeler arasinda degigiklik
gostermigtir. Amerika Birlesik Devletleri gibi bazi iilkeler daha agresif
sikilagtirma tedbirleri uygularken; Japonya’nin yaglanan niifusu ve deflasyonist
baskilar para politikasini etkilemigtir. Amerika Birlesik Devletleri, COVID-19
siireci ve sonrasinda mevcut tiim para politikasi araglarinin kullanmus, varlik
alimlar1 ve borg verme programlart da dahil olmak tizere ekonomik destek ve
piyasa miidahaleleri gibi genellikle maliye politikastyla iligkili sorumluluklar
da tistlenmistir (U.S. House of Representatives, 2024). Ayrica iilkelerin
kiiresel ekonomiye entegrasyon derecesi kiiresel soklara maruz kalmalarini
ve bunlara tepki verme yeteneklerini etkileyebilmektedir. Bu iilkelerin
gelecekteki ekonomik goriiniimiiniin, kiiresel ekonomik kogullar, jeopolitik
riskler ve i¢ politika kararlar1 dahil olmak tizere gesitli faktorlere bagl olarak
sekillenecegi ongoriilmektedir.

Gabgmanin  para arzi, politika faizi ve enflasyon kavramlarinin
anlagilabilmesi ile pandemi sonrast donemde para politikalarinin nasil
sekillendiginin - ve etkilerinin ~ degerlendirilmesi  agilarindan  katkalar
saglayabilecegi diistiniilmektedir.

Para politikalar1  belirlenirken, hiikiimet harcamalarinin  ve vergi
politikalarinin ekonomik biiyiimeyi ve enflasyonu etkileyebilecegi, iiretkenligi,
rekabet giiciinii ve yenilikgiligi artirmay1 amaglayan politikalarin uzun vadeli
ekonomik performans tizerinde 6nemli katkilarinin olabilecegi, yaslanan
niifus ve iggiiciine katihm oranlarinin ekonomik biiytimeyi ve iggiicli piyasasi
kosullarini sekillendirebilecegi ve siyasi istikrarsizlik, ticari anlagmazliklar ve
jeopolitik gerilimlerin ekonomik giiveni ve yatirimi etkileyebilecegi gibi
taktorlerin goz 6niinde bulundurulmasinin 6nemli oldugu unutulmamalidir.
Bu sekilde belirlenen politikalar, iilkeleri finansal ve ekonomik anlamda daha
ileri seviyelere tagtyabilecektir.
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Bolim 2

Turkiye’deki Bankalarin Etkinlik Analizi

Naci Yilmaz!?

Ozet

Ulke ekonomisinde etkinlige dayali banka performanslarini degerlendirmek,
sadece banka sahipleri ve yoneticilerini degil, ashinda tiim toplumu
ilgilendirmektedir. Banka faaliyetlerinin etkinliginin bilimsel bir sekilde
incelenmesi, banka sahipleri ve yoneticileri kadar, iilke geneli ve ulusal
ckonomiyi de ilgilendirdiginden, ashnda devlet ve vatandaglar i¢in de son
derece 6nemlidir. Bankacilik sektoriindeki kamu ya da 6zel bankalarin
hangilerinin daha etkin, hangilerinin daha az etkin olduklarini bilmek,
bankacilik sektoriine ilgi duysun ya da duymasin her vatandasin finansal
piyasalarla ilgili bilgi edinme hakki agisindan yasamsaldir. Ticari faaliyet
gosteren mevduat bankalarinin etkinlige dayali performanslart, minimum girdi
ile maksimum ¢ikt1 elde etme yeteneklerine baghdir. Calismada, Tiirkiye’de
faaliyet gosteren mevduat bankalarimin sermaye, sube sayilari, ¢alisan
sayilari, sahip olduklari mevduatlar “girdi” olarak, piyasa payi, aktif karlilig
(ROA) ve 6zsermaye karliligi (ROE) ise “cikt1” olarak degerlendirilmistir.
Calismanin amact, Tiirkiye’de faaliyet gosteren 22 mevduat bankasinin 2021-
2023 donemindeki etkinliklerine dayali olan finansal performanslarini, sabit
getiri varsayimin kabul eden girdi yonelimli Veri Zarflama Analizi (VZA)
ve Malmquist Toplam Faktor Verimlilik Endeksi (MTFVE) yontemleriyle
incelemek, kargilagtirmak ve incelenen bankalar arasinda etkinlige dayali bir
performans siralamasi olugturmaktir. Boylece, Tiirkiye’de faaliyetlerinde
etkin olan bankalarin hangileri olduklarini en giincel verilerine bakarak ortaya
cikararak, bankacilikla ilgilenen tiim paydaglarin banka seciminde ve ¢esitli
banka analizlerinde daha objektif karar vermelerine, saghkli degerlendirme
yapmalarina 151k tutabilmektir.

1 Dog. Dr., Dogus Universitesi, Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi, ingilizcc Iktisat Boliimi,
nyilmaz@dogus.edu.tr ORCID No: 0000-0003-0107-6448.

2 Bu caligmamn ¢ok farkh bir 6zeti, Bilecik Seyh Edebali Universitesi tarafindan 16-18
Mayis 2024 tarihleri arasinda diizenlenen “4.Bankacihik Kongresi”nde Kongre Ozet Bildiri
Kitapgiginda (s.62) yayimlanmustir.
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1.Girig

Siirdiiriilebilir ekonomik kalkinma igin finansal piyasalarin ve kurumlarin
etkin ve verimli galigmalar1 gerekir. Finansal piyasalarda faaliyet gosteren
tinansal kurumlar arasinda bankalar ve 6zellikle de mevduat bankalar: aktif
toplamlari ve islem hacimleri bakimindan 6nemli bir paya sahiptirler. Mevduat
bankalarinin finansal verimliliklerinin olgtilmesi, bir tlkenin ekonomik
kalkinma hedefinin siirdiiriilebilir olup olmadigini gostermesi agisindan son
derece 6nemlidir. Bu nedenle yeterince etkin ve verimli olmayan bankalarin
onceden belirlenmesi ve performanslarini artirict tedbirler alinmasi gok
onemlidir. Calismanin amaci, Tiirkiye'de faaliyet gosteren mevduat
bankalarinin finansal etkinliklerini birbirleriyle kargilagtirmali bir gekilde
analiz etmektir. Her 10 yilda bir karsilagilan finansal krizlerden bankalarin
sikintiya diigmeden kurtulabilmesi igin etkin ve verimli ¢aligmalar1 gereklidir.

Caliymanin  birinci  bolimde konuya iliskin  6nceki aragtirmalarin
agiklandig literatiir kismi yer almaktadur. Tkinci boliimde galigmanin metodu
olan sabit getiri varsayimini kabul eden girdi yonelimli Veri Zarflama Analizi
(VZA) agiklanmaktadir. Ugiincii boliimde uygulama yapilarak, Tiirkiye’deki
mevduat bankalarimin 2021-2023 yillarindaki finansal agidan etkinlikleri
incelenmektedir. Son boliimde ulagilan sonug ve degerlendirmeler yer
almaktadr.

2. Literatiir

Bankalarin etkinliklerini ve verimliliklerini karsilastirmak igin literatiirde
birbirinden oldukga farkli olan ¢ok kriterli karar verme (CKKYV) teknikleri
kullanilmig olmakla birlikte VZA yontemiyle yapilan galigmalarin sayisi bir
hayli fazladir. Bu ¢aligmalarin kisa bir 6zeti agagida sunulmaktadir:

Siminovic ve digerleri (2023) Sirbistan ve Karadag’daki ticari bankalarin
2017-2022 yillart arasindaki goreceli etkinliklerini girdi ve ¢iktt yonelimli iki
modelli DEA yontemiyle 6lgmiiglerdir. Calisma, Sirbistan ve Karadag’daki
bankalarin gozlemlenen beg yillik donemde farkli verimlilik gosterdiklerini
ortaya koymustur.

Yilmaz ve Yakut (2023) Borsa Istanbulda kayith gida, igecek, tiitiin
sektoriinde yer alan 26 sirketin 2018-20 yillar1 arasindaki finansal
verimliliklerini, alt1 girdi, Gi¢ giktr kriterli, sabit olgek getirisine dayalh VZA
ve bulanik VZA yontemleriyle degerlendirmislerdir. Sabit 6lgek getirisine
dayali VZA yontemine gore etkin sirket sayisi ti¢ yil iginde 16’dan 20’ye
¢tkmugtir. Bulamk VZA yonteminin kullanildigr analize gore, VANGD ile
KNEFRT en etkin sirketlerdir.
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Dirik ve Kandil Goker (2022) Tiirkiye’deki 23 mevduat bankasinin
faaliyet etkinliklerini 2 agamali network Veri Zarflama Analizi (VZA)
yontemi kullanarak o6lgmiiglerdir. Aragtirma sonucunda 2020 yilinda
sektordeki etkinsizligin genellikle tiretimden kaynaklandig: ortaya ¢ikmustir.
Ayrica standart VZA yonteminin etkinlik skorunu oldugundan fazla
gosterdigi sonucuna varmuglardir.

Antunes ve digerleri (2022) Cin’de faaliyet gosteren 39 ticari bankanin
2010-2018 arasindaki verimliliklerini VZA ve yeni RENNA yontemleriyle
kargilagtirmuglardir. Bulgular, incelenen Cin bankalarinin 2015 yilina kadar
banka verimlilik skorlarinin devamli arttiktan sonra 2015-2018 arasinda
diistiigiinii gostermistir.

Ozbey ve Akan (2021) Tiirkiye’de faaliyet gosteren 17 mevduat
bankasinin 2000-2018 arasindaki etkinliklerini VZA yontemiyle analiz
etmiglerdir. Cikt1 yonelimli BCC alt yontemiyle yapilan analizde faiz gideri,
personel gideri, faiz dig1 giderler girdi, faiz ve faiz dig1 gelirler ise ¢ikt1 olarak
secilmistir. Analiz sonucunda, bankalar etkinlik skorlar1 agisindan 6zel, kamu
ve yabanci bankalar geklinde siralanmugtir.

Zor ve Cam (2021) Tirkiye'deki 5 katlim bankasinin 2016-2020
arasindaki etkinliklerini Malmquist TEVE ve VZA yontemlerini kullanarak
dlemiiglerdir. Ozkaynaklar ve elde edilen fonlar girdi, net donem kart ve
krediler ¢ikti olarak segilmistir. Girdi odakli Ol¢ege gore degisken getiri
(VRS) varsayimina dayali VZA analizine gore Ziraat Katilim, Kuveyt Tiirk,
Vakif Katilim incelenen tiim yillarda teknik yonden etkindirler.

2020 yilindaki ¢aligmalarinda Sahin ve Ozdemir, Tiirkiye’de faaliyet
gosteren 23 ticari bankanin 2005-2019 arasindaki etkinliklerini VZA ve
Malmquist TEVE yontemleriyle analiz etmiglerdir. Girdi olarak personel
ve sube sayisi, faiz ve faiz dig1 giderler, ¢ikt1 olarak faiz ve faiz dig1 gelirler
secilmigtir. Caligma sonucunda, yabanci bankalarin, kamu ve yerli 6zel
bankalara gore daha etkin olduklar1 ortaya gikmugtir.

Basri ve digerleri (2018) Malezya’daki 16 katihim bankasinin 2008-2015
arasinda verimliliklerini VZA ve Malmquist Toplam Faktor Verimliligi
yontemleriyle analiz etmiglerdir. Analiz sonucunda, yerli katihm bankalarinin
yabanci sermayeli katilim bankalarindan daha etkin olduklar1 ortaya ¢ikmustir.

Duranay (2017) Tiirkiye’de faaliyet gosteren 27 mevduat bankasinin
2016 yilindaki verimliliklerini = sabit getirili gikt1 yonelimli VZA yontemiyle
analiz etmis ve 19 mevduat bankasinin tam etkin oldugu ortaya ¢tkmugtur.
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Dinger ve Goral (2017) sehirleri, konaklama kapasitesi kullanimi etkinlik
diizeylerine gore, VZA ve TOPSIS yontemleri ile siralamuglardir. Caligma
sonucunda Konya siralamada en iistte yer almugtir.

Ponomarenko ve digerleri (2017) Ukrayna’daki bankalarin 2016 yilindaki
etkinliklerini VZA yontemiyle oOlgmiiglerdir. Caligmada referans banka
se¢imi ve banka hayat dongiisii kavramlar1 kapsaminda, finans, miisteriler, ig
stiregleri ve personel geligimleri kriter olarak segilmiglerdir.

Kutlar ve digerleri (2014) Tirkiye’de faaliyet gosteren 23 bankanin
2003-2012 arasindaki verimliliklerini VZA yontemiyle kargilagtirmiglardir.
CCR modeli ile yapilan analizde 2003 yilinda 3 banka teknik etkinsizken
2012 yilinda 6 bankaya yiikselmistir. Tahsis etkinliginde 2003’de beg banka
etkinken 2012°de bu say1 dorde inmistir.

Akyiiz ve digerleri (2013) Borsa IstanbuPda kayith 11 mevduat
bankasinin  2007-2011 donemindeki etkinliklerini  VZA  yontemiyle
ol¢miislerdir. Ozsermaye, mevduat, faiz gideri girdi, faiz geliri, net kar ¢iktt
olarak secilmistir. Yapilan etkinlik siralamasinda banka7 birinci, banka9
ikinci, banka2 tiglincii olmusgtur.

3. Metodoloji

Cahgymada Tiirkiye Bankalar Birligi resmi sitesinde (www.tbb.org)
yaymmlanan 2021-2023 donemine ait “Aktif Biiyiikliiklerine Gore Banka
Swralamasi.xls” baghkli dosyadaki finansal veriler kullamlmigtir. Faaliyet
gosteren 53 bankadan mevduat kabul etmeyen yatirim ve kalkinma bankalar1
ile fiilen mevduat kabul etmeyen diger ticari bankalar hari¢ tutularak
Tiirkiye’de faal 22 mevduat bankasi analize dahil edilmistir.

3.1.VZA-Veri Zarflama Analizi (DEA-Data Envelopment Analysis)

Bu analiz yontemi ilk kez Farrellin (1957) verimli sinir {izerine yazdig
ve bir firmanin verimliliginin birden fazla girdisini agiklayabilecek basit bir
Olgiisiinii tanimladigi makalesinden ilham alan Charnes ve digerlerinin (1978)
caligmasiyla literatiire kazandirilmigtir.  Veri zarflama analizi, ¢oklu girdi ve
goklu giktilarin kullanimimnin kargilagtirmalar1 zorlagtirdigi organizasyonel
birimlerin goreceli performansini 6lgmek igin dogrusal programlama tabanl
bir tekniktir. Bu sinira gore verimliligi hesaplamak igin veriler iizerinde
parametrik olmayan pargali bir sinir olugturmayi igerir. Veri zarflama analizi,
belirli bir 6rneklemdeki gesitli karar verme birimlerinin (DMU) goreceli
verimlilik puanlarint hesaplar (Eriki ve Osagie, 2014). DEA, tiim DM U’larin
verimlilik sinirinin tizerinde veya altinda olmasini gerektirir. DEA, verimsiz
DMU’lar igin, girdi ve gikiglarin her biri igin verimsizligin kaynagini ve
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seviyesini tanimlar. DEA terimi, ampirik olarak gézlemlenen tiim DMU’lar1
kapsayan teorik verimli bir sinirdan tiiretilmistir (Repkovd, 2014). DEA
modelinin yapisi, girdilerin en aza indirilmesi veya giktilarin en st diizeye
citkarilmasi geklinde olabilir. Girdi odakli hedef, ¢ikt1 seviyelerini korurken
girdileri en aza indirmeyi amaglarken, ¢ikt1 odakli hedef, girdileri artirmadan
giktr seviyelerini en st diizeye ¢ikarmayr amaglar. DEA modelinin iki ana
formu vardir: Charnes ve ark., (1978) taratindan kurulan Cooper, Charnes ve
Rhodes (CCR) modeli ve Banker, Cooper ve Charnes (BCC) modeli. BCC
modeli, Banker ve ark., (1984) taratindan olusturulan CCR modelinin bir
modifikasyonudur. Temel DEA modeli, operasyonlarin 6l¢egi ile verimlilik
arasinda anlaml bir iliski olmadigini varsayan CCR modelidir. Olgege gore
sabit getiri (CRS) varsayar ve genel teknik verimlilik (TE) saglar. Ancak bu
varsayim, yalnizca tiim DMU’lar optimal bir 6lgekte galistyorsa gegerlidir.
BCC modeli, CCR modelinin bir uzantisidir, Slgege gore degisken getiri
(VRS) varsayar ve saf teknik verimlilik (PTE) saglar. Saf teknik verimlilik,
oOlgek verimliliginin (SE) etkileri olmadan teknik verimliligin 6l¢iilmesidir.
Olgek verimsizliginin varligi, herhangi bir DMU igin TE ve PTE puanlari
arasinda bir fark oldugunda tespit edilebilir (Sufian, 2007; Repkovd, 2014).

Bu aragtirmada sabit getiri varsayimina dayali girdi yonelimli CCR modeli
uygulanmigtir. Girdi yonelimli CCR modelinin matematiksel gosterimi

soyledir (Yun ve ark., 2004);

Amag iglevi:
Maksimizemi= Ez: 14 Vo (1)
Kisitlar: Zizlﬁk}’kj - X7 vixij=0;j=1..n (2)
i 3)
Kosullar: g = ¢ ; k=1,..,p (4)
Viz e ; i=1,....m (5)

m: girdi adedi
p: cikt1 adedi
2: 1. siradaki girdi adedi
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k: k. siradaki ¢ikt1 adedi

wk : Karar vericinin k. ¢iktiya verdigi 6nem derecesi
yko : Karar vericinin sagladig k. ¢ikti miktari

i : Karar vericinin 1. girdiye verdigi 6nem derecesi

xt0 : Karar vericinin sagladigy 1. girdi miktar1

3.2. MTFVE-Malmquist Toplam Faktor Verimliligi Endeksi

Etkinlik analizinde degisimi 6l¢mek i¢in bu endeks diizenlenmistir. Caves
ve digerleri (1982) VZAvya dayali Malmquist Toplam Faktor Verimliligi
Endeksini iki vektor (x,y) arasindaki toplam faktor verimliligindeki degismeyi
ortak bir teknolojiye uzaklik fonksiyonu olarak 6l¢gmiiglerdir. Cikt: yonelimli
uzaklik iglevi (D *) su sekilde formiile edilmistir;

D (x,y) =min{d:(y/6)€ S} (6)
D (x,y) = Cikt1 Yonelimli uzaklik iglevi,

S = Etkinlik sinir1, yani x girdisi ile tiretilebilecek maksimum y ¢iktilarinin
kiimesidir.

Birbirini izleyen iki dénem (t ve t+1) i¢in ¢ikti yonelimli MTFVE
agagidaki gekilde hesaplanir (Fare ve digerleri, 1994:80):

" (xt r xt+1 t+1) _ D{)t (Kt+1, yt+1}KDOt+1 {xt+1, yt‘l'l}
AR ) Dty DT I (<, yh)

Denklemde D * (x, y) iki donem arasindaki teknolojik uzakhg: gosterir.
MTFVE degeri olan 2, 1’den biiylikse donemde endekste artig, kiigiikse bir
diisiis vardir. Endeks degeri s0yle de yazilabilir;

" (xt t xt‘l’l t+1> _ DoHl[xtﬂ, }’t+1} DDt [Xt+1, yH'].} < DDt (Kt, }"t} 8>
0 X5 ») DLk vH D FIETL, y T ¥ TFIGE

Esitligin  sagindaki ilk terim iki donem arasindaki teknik etkinlik
degisimini verir. Tkinci terim ise teknolojik degismeyi igaret eder. Boylece iki
etkenin (teknik etkinlik ve teknolojik degisme) toplam faktor verimliligine
etkisi ayrigtirilmig olur.

[ § {KI'TJ.J v ['T'J.}

Teknik Etkinlik Degigimi = —@ BT 3D

©)
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B o D 7L y©L  p It yh)
Teknolojik Degisim = J [ DDDt L L 5o X DD?H = 35 ] (10)

Bu iki faktorden ilki, karar vericilerin etkinlik sinira yakinlagma siirecini
isaret ederken, ikincisi bu sinirin zamanla gosterdigi degismeyi gosterir (Fare
ve digerleri, 1994:80; Tarim ve Cingi, 2000: 26):

4. Uygulama

Bankacilikta etkinlik ve verimlilik ol¢limiiniin 6nemine ve bu Ol¢limiin
nasil yapilacagmna iligkin temel problemi belirledikten sonra yapilacak
uygulamada oncelikle karar birimlerinin ve girdi-gtkt1  faktorlerinin
belirlenmesi gereklidir. Bu uygulama ile Tiirkiye’de faaliyet gosteren 22
mevduat bankasinin 2021-2023 yillarindaki sermaye, sube sayilari, ¢aligan
sayilari, sahip olduklar1 mevduatlar “girdi” olarak, piyasa pay, aktif karlilig
(ROA) ve Ozsermaye Karlihg (ROE) ise “cikti” olarak degerlendirilmistir.
Analizde segilen girdi ve ¢ikt1 faktorleri asagida Tablo 1’de gosterilmektedir:

Tablo 1. Givdi ve Ciktr Faktovier

Girdi Faktorleri Girdi Kodu Rasyo
Girdi 1 (I1) E/A Toplam Ozkaynaklar/Toplam Aktifler
Girdi 2 (12) BTR Sube Sayisi/Net Kar
Girdi 3 (I3) PTR Personel Sayisi/Net Kar
Girdi 4 (14) DTL Mevduatlar/Krediler
Cikt1 Faktorleri Cikt1 Kodu Rasyo
Cikt 1 (O1) DPiyasa Pay1 Banka Aktif Toplami /Sektor Aktif Toplami
Cikt1 2 (O2) ROA Net Kar/Total Aktifler
Cikt1 3 (03) ROE Net Kar/Toplam Sermaye

Bu degerlendirme yapilirken literatiirde 6nceki ¢aligmalardan (Budak,
2011; Akyiiz ve digerleri, 2013; Cingi ve Tarim, 2000; Basri vd, 2018;
Duranay, 2017;Sahin ve Ozdemir, 2020; Antunes vd, 2022; Dirik ve Kandil
Goker, 2022) yararlanilmugtir.

Bankalarin 2021-2023 donemine ait girdi ve gikt1 olarak gruplandirilan
faktor degerleri Tiirkiye Bankalar Birliginin (TBB) web sayfasindan
alinmugti. Mevduat bankalarinin aktif biiyiikliikleri ve aktif biyiiklik
siralamalar1 2023 yilsonu itibariyla agagidaki tabloda gosterilmigtir:
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Tiblo 2. Tiirkiye’deki Mevduat Bankalavinim Aktif Biiyiikliik Swralamas: (2023)

Toplam Aktif

' Aktifler Biiyiikliik
Banka Ismi Banka Kodu | Kurulug Yili | (milyon TL) | Siralamast
Ziraat Bankasi ZRT 1863 3,800,385 1
Vakiflar Bankast VKF 1954 2,796,634 2
Is Bankas ISB 1924 2,453,783 3
Halk Bankas1 HLK 1938 2,195,287 4
Garanti Bankasi GRT 1946 1,930,055 5
Akbank AKB 1984 1,789,174 6
Yapi1 ve Kredi Bankas1 | YKB 1944 1,738,651 7
Denizbank DNZ 1997 1,007,709 8
QNB Finansbank QNB 1987 987,817 9
Turk Ekonomi Bankas:1 | TEB 1927 406,919 10
ING Bank ING 1984 140,520 11
HSBC Bank HSBC 1990 139,906 12
Fibabanka FIBA 1984 103,558 13
ICBC Turkey Bank ICBC 1986 99,950 14
Odea Bank ODEA 2011 83,710 15
Sekerbank SKR 1953 81,368 16
Burgan Bank BURG 1991 80,442 17
Alternatifbank ALTR 1991 65,027 18
MUEFG Bank Turkey .  |MUFG 2012 53,178 19
Deutsche Bank DEUT 1988 15,171 20
Intesa Sanpaolo S.p.A. |INTE 2013 8,319 21
Bank of China Turkey | CHI 2017 3,777 22
Toplam 21,133,181

Kaynak: TBB, Banka ve Sektir Bilgileri, Istatistik ve Veri Sovgulama, “Tablo 1.
31.12.2023 Ttibarvyla Aktif Biiyiikliiklevine Gove Banka Swalamast.xls. (https://www.
tbb.ory.tr/tv/bankacilik/banka-ve-sektov-bilgileri/istatistiki-raporlar/59).

Tablo 2’ye gore 2023 yili sonunda Tirkiye’de faaliyet gosteren ve
mevduat kabul eden bankalar iginde en yiiksek aktif biiyiikliigiine sahip
olan banka bir kamu bankas1 olan Ziraat Bankasr’dir. Onu sirasiyla yine bir
kamu bankast olan Vakiflar Bankasi ve zel bir banka olan Is Bankas takip
etmektedir. Aktif biyiikliik siralamasinda en sonda olan banka sermayesi Cin
Halk Cumhuriyeti’ne ait olan Bank of China Turkey bankasidir. Caligmada
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banka biiyiikliigii ile etkinlik arasinda herhangi bir iliskinin olup olmadig: da

arastirilmaktadir.

TBB web sayfasinda yer alan dosyalardan mevduat bankalarinin son 3

yila iligkin finansal gostergelerinden toplam aktifler, krediler, mevduatlar,

toplam sermaye, 6denmis sermaye, net kar, sube sayis1 ve personel sayisi

bilgileri bir araya getirilmistir. Ornek olarak 2023 verileri asagidaki Tablo

3’te gosterilen bigimde diizenlenmigtir.

Tablo 3. Tiirkiye'deki Mevduat Bankalarimm Temel Finansal Gostergeleri (2023)

Banka
ZRT
VKF

ISB

HLK
GRT
AKB
YKB
DNZ
QNB

ING
HSBC
FIBA
ICBC
ODEA
SKR
BURG
ALTR
MUEG
DEUT
INTE
CHI

Total

Toplam
Aktifler

3,800,385
2,796,634
2,453,783
2,195,287
1,930,055
1,789,174
1,738,651
1,007,709
987,817
406,919
140,520
139,906
103,558
99,950
83,710
81,368
80,442
65,027
53,178
15,171
8,319
3,777
21,133,181

Krediler
1,971,572
1,519,112
1,172,291
1,270,545
1,066,131
870,106
903,586
500,458
598,048
209,885
75,847
47.121
52,233
34,546
37,444
42,569
46,243
32,527
33,961
6,429
6,522
84
11,271,522

Mevduatlar
2,935,323
1,961,761
1,662,179
1,872,848
1,383,704
1,218,108
1,036,470

602,993
632,050
284,746
100,348
108,471
68,445
44,327
58,232
52,929
40,679
25,048
20,429
3,087
1,671
770
14,115,806

_ Toplam
Ozkaynaklar

331,249
171,428
267,797
128,406
244,797
211,195
178,852

89,843
81,618
35,045
14,868
11,537
10,426
4769
6,111
7,604
7,390
5,863
32371
4,149
3,741
2,334
1,921,228

Odenmis
Sermaye
84,600
9,916
10,000
7,185
4,200
5,200
8,447
5,696
3,350
2,204
3,486
652
1,358
860
3,289
1,860
3,050
2214
528

470

677
1,051
190,677

Net Kar
89,851
25,046
72,265
10,112
87,332
66,479
68,009
27,878
33,172
11,727

1,698
4127
3,970
1,323
1,710
2,446
2,560
1,885
1,363
2,083
697
348
548,914

Sube
Sayist

1,769
944
1,088
1,079
804
705
780
641
436
444
120

40
39

41
240
29

24

1

1

1

1
9,497

Personel
Sayist

25,904
17,263
21,167
22,219
18,965
12,864
15,009
12,720
11,747
8,333
2,236
1,523
1,940
723
1,284
3,703
1,104
796
84

118

32

44
189,113

Kaynak: TBB, Banka ve Sektor Bilgileri, Istatistik ve Veri Sorgulama, “Tnblo 1.
31.12.2023 Ttibaryyla Aktif Biiyiikliklerine Gove Banka Swalamasi.xls. (https://www.
thb.ovy.tv/tr/bankacilik/banka-ve-sektor-bilgileri/istatistiki-raporiar/59). Not: Son iki
stitun harig degerler Tiivk Livasidw:
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Yukaridaki Tablo 3’te yer alan degerlerden ve onceki 2 yila (2021 ve
2022) ait verilerden yararlanarak analizde kullanilacak olan girdi ve ¢ikt1
taktorlerinin donemsel ortalamalar1 Tablo 1 de formiilleri gosterilen
finansal rasyolar geklinde elde edilmistir. Boylece agagidaki Tablo 4’te yer
alan, ti¢ adet ¢ikt1, dort adet girdi faktorii olmak iizere toplam 7 adet faktor
olugturulmustur. Buradaki varsayim 3 adet ¢ikt1 tiretebilmek igin 4 adet girdi
faktoriintin kullanilmig olmasidir.

Tablo 4: Bankalarm Givdi ve Cikts Faktorleri (2021-2023 Donemsi)

CIKTI FAKTORLERI GIRDI FAKTORLERI
Banka o1 02 03 1 12 I3 14
ZRT | 0.173 | 0.015 | 0.180 | 0082 | 0.114 | 1598 | 1.360
VKF | 0.126 | 0.009 | 0.150 | 0.059 | 0.101 | 1817 | 1.157
ISB | 0111 | 0.029 | 0249 | 0.113 | 0.041 | 0.788 | 1.255
HLK | 0.105 | 0.006 | 0.093 | 0.057 | 0285 | 5699 | 1.298
GRT | 0.089 | 0.038 | 0302 | 0.121 | 0.030 | 0.646 | 1.229
AKB | 0.083 | 0.037 | 0.288 | 0.123 | 0.027 | 0470 | 1.261
YKB | 0.085 | 0.034 | 0.321 | 0.101 | 0.034 | 0.662 | 1.082
DNZ | 0.041 | 0.024 | 0249 | 0.095 | 0.085 | 1542 | 1.122
QNB | 0.045 | 0.024 | 0324 | 0.072 | 0.050 | 1268 | 1.071
TEB | 0.021 | 0.026 | 0306 | 0.083 | 0.105 | 1.990 | 1.307
ING | 0008 | 0.018 | 0.140 | 0.124 | 0.089 | 1.678 | 1172
HSBC | 0.007 | 0.025 | 0.327 | 0.075 | 0.036 | 0.996 | 2.026
FIBA | 0.005 | 0.028 | 0.322 | 0.080 | 0.047 | 1846 | 1.283
ICBC | 0.005 | 0.013 | 0272 | 0.044 | 0.132 | 2470 | 1.030
ODEA | 0.005 | 0012 | 0.169 | 0.070 | 0.105 | 2.484 | 1.487
SKR | 0.005 | 0.020 | 0242 | 0.076 | 0.397 | 5915 | 1.267
BURG | 0.004 | 0.020 | 0235 | 0.082 | 0.048 | 1441 | 0972
ALTR | 0.004 | 0016 | 0208 | 0.070 | 0.150 | 3.340 | 0.914
MUFG | 0.003 | 0.018 | 0.293 | 0.060 | 0.002 | 0.157 | 0.645
DEUT | 0.001 | 0.081 | 0.384 | 0200 | 0.002 | 0277 | 0518
INTE | 0.002 | 0.041 | 0219 | 0204 | 0.002 | 0.051 | 0.486
CHI | 0.000 | 0.087 | 0.130 | 0.670 | 0.004 | 0.168 | 3.445

Kaynak: TBB, Banka ve Sektor Bilgileri, Istatistik ve Veri Sorgulama, 2021-2022 ve
2023 yillarina ait “Aktif Biiyiikliiklerine Gore Banka Swralamasi.xls. dosyalarmdan
(https://www.tbb.ovyg.tr/tr/bankacilik/banka-ve-sektor-bilgileri/istatistiki-raporiar/59)
olusturulmustur.
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Ustteki tablonun analiz edilmesi sonucunda, girdi ve cikti faktorlerinin
2021-2023 ydlarindaki ortalama, maksimum, minimum degerleri
hesaplanmug ve bu degerler agagidaki Tablo 5’te gosterilmistir.

Tnblo 5: Faktiovierin Ortalama, Maksi , Ming Degerieri (2021-2023)
Ciktr 1 Cikt1 2 Cikt1 3 Girdi 1 Girdi 2 Girdi 3 Girdi 4
Piyasa Payt ROA ROE E/A BTR PTR DTL
ORTALAMA 0.042 0.028 0.246 0.121 0.086 1.696 1.245
MAX 0.173 (ZRT) | 0.087(CHI) |0.384(DEUT) | 0.670(CHI) | 0.397(SKR) | 5.915(SKR) | 3.445(CHI)
MIN 0.000(CHI) | 0.006(HLK) | 0.093(HLK) |0.044(ICBC) |0.002(INTE) |0.051(INTE) | 0.486(INTE)

Yukaridaki tabloya yakindan bakildiginda, maksimum ve minimum
degeri verilen her bir faktor bazinda hangi bankanin listede yer aldig:
goriilebilmektedir. Mesela, ROA faktoriinde maksimum deger 0.087
olurken, bu degere sahip olan banka CHI kodlu bankadir. Ayni faktoriin
minimum degeri 0.006 iken, bu degere sahip olan banka HLK bankasidir.
Boylece, etkinlik analizinde bu maksimum ve minimum degerlerinin etkisi
hakkinda bir 6ngorii saglanmaya galigiimaktadhr.

Analizde kullamilacak veriler elde edilip diizenlendikten sonra DEA analizine
baglanmugtir. Bunun igin DEAP Version 2.1 programi kullanilmugtir. Girdi
odakli Olgege gore sabit getirili gok agamali DEA analizi igin DEAP Version
2.1 programinin Eg2-ins.txt isimli Talimat dosyasina agagidaki tercihler yazilir.

Tiblo 6: Verilerin Programa Girvisi ve Yontem Segimi

EG2-dta.txt DATA FILE NAME
Eg2-out.txt OUTPUT FILE NAME
22 NUMBER OF FIRMS

NUMBER OF TIME PERIODS

NUMBER OF OUTPUTS

NUMBER OF INPUTS

0=INPUT AND 1=OUTPUT ORIENTATED
0=CRS AND 1=VRS

0=DEA(MULTI-STAGE), 1=COST-DEA, 2=MALMQUIST-DEA
=DEA(1-STAGE), 4=DEA(2-STAGE)

WO O O B W

Tercihler yapildiktan sonra ¢alistirilan DEAPEXE dosyast ile mevduat
bankalarinin 2021-2023 donemindeki ortalama etkinlik skorlar1 6zeti elde
edilmigtir. Bankalarin bilango biiytikliikleri siralamasina gore teknik etkinlik
skorlar1 Tablo 7’de gosterilmigtir:
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Tablo 7: Toplam Aktif Swrasima Gove Bankalarmn Teknik Etkinlik Skoriar:

(2021-2023)

Banka Aktif Biiytikliik Sirasi Etkinlik Skoru (2021-
(2023) 2023)
ZRT 1 1.000
VKF 2 1.000
ISB 3 1.000
HLK 4 0.863
GRT 5 1.000
AKB 6 1.000
YKB 7 1.000
DNZ 8 0.728
QNB 9 1.000
TEB 10 0.902
ING 11 0.384
HSBC 12 1.000
FIBA 13 1.000
ICBC 14 1.000
ODEA 15 0.515
SKR 16 0.760
BURG 17 0.710
ALTR 18 0.681
MUFG 19 1.000
DEUT 20 1.000
INTE 21 1.000
CHI 22 0.929
ORTALAMA 0.885

Yapilan analiz sonucunda aragtirmaya dahil edilen mevduat bankalarinin
2021-2023 yillar1 arasindaki teknik etkinlik skorlarinin ortalamasinin 1
degerininaltinda (0.885) oldugu goriilmiistiir. Boylece biitiinsel bakildiginda,
sektoriin tam etkin olmadigl sonucuna ulagimaktadir. Tablo 7’ye gore
aragtirmaya dahil edilen 22 mevduat bankasindan 13 tanesi teknik etkinlige
tam olarak sahiptir. Bu bankalar teknik etkinligin gergeklestigini gosteren
1.000 skoruna sahiptirler. Etkin oldugu degerlendirilen bankalar arasinda
ZRT, VKE I$B, GRT, AKB, YKB, QNB, HSBC, FIBA, ICBC, MUFG,
DEUT ve INTE bankalar1 yer almaktadir. Aktif biyiikliigii siralamasinda
ilk iki sirada yer alan 2 kamu bankas1 ZRT ve VKF tam etkin bulunmustur.
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Bu sonug, “Teknik etkinlik ile banka biiyiikliigii ve sahiplik yapist arasinda
dogrusal bir iligki var midir?” sorusunu akla getirmigtir. Bununla birlikte,
aktif biiytikliik bakimindan 4.sirada olan HLK Bankasinin tam etkin olmayigi
ve hatta ortalamanin da altinda bulunmasi, aktif biiytikliik ile etkinlik arasinda
dogrusal iligkinin her zaman gergeklesmeyebilecegini ispatlamaktadir. Ayrica,
bir kamu bankas: olan HLK Bankasinin etkinlik siralamasinda tist siralarda
yer bulamamasi da banka sahipligi ile etkinlik arasinda dogrusal iliskinin
varlig1 ve giicli konusunda giiphe uyandirmaktadir. Teknik etkinlige sahip
olan 13 bankanin sermaye sahipligine baktigimizda her gruptan (kamu, 6zel
yerli ve yabanci bankalar) bankanin listede yer aldigini gérmekteyiz.

Ayrica girdi odakli Malmquist Toplam Faktor Verimliligi Endeksine
dayali veri zarflama analizi de yapilmistir. Bu analizde elde edilen sonuglar
asagida 6zetlenmistir: Oncelikle Malmquist Endeks yillik ortalamalar 6zetine
gore, 22 bankanin 2022 etkinlik skoru 2.248 ve 2023 skoru 1.057 olarak
gergeklestigi bulgulanmistir. Bu verilere bakarak son yilda etkinlik artiginda
yavaglama oldugunu soyleyebiliriz.

Malmquist Endeks banka ortalamalarimin  6zetine gore, 2021-
2023 donemindeki ortalama etkinlikteki degisim skoru 1.542 olarak
ger¢eklegmistir. Bu donemde 10 banka (ZRT, DNZ, ICBC, ODEA, $KR,
BURG, ALTR, MUFG, DEUT, INTE) bu ortalamanin iistiinde bir etkinlik
artig1 gergeklegmistir.

En yiiksek skora sahip bankalar sirasiyla DEUT (2.836 skor), ALTR
(2.625 skor) ve ODEA (2.167 skor) olmustur. En diigiik skora sahip
bankalar ise en diisiikten yukar: dogru ING (1.009 skor), HLK (1.095 skor)
ve CHI (1.133 skor) olarak saptanmugtir. 2022 yilinda incelenen bankalarin
2021 yilina gore ortalama toplam faktor etkinligindeki (tfpch)artiy orani
(2.248-1.000=1.248, 1.248%100=%124,8) yiizde 124.8 olmustur.
Bu donemde en yiiksek toplam faktor etkinlik artigt ALTR bankasinda
% 449.9 ile gergeklesmistir. Bu artiga %133.9 teknik etkinlik (techch)
ve %150 oOlgek etkinlik (sech) artiglart sebep olmustur. Bununla birlikte
ilgili bankanin degisken maliyetler varsayimina dayanan pure etkinligi
(pech) artmamug ve hatta kiiglik oranda (%6) azalmistir. Buna kargin,
CHP'nin toplam faktor etkinlik artigi diger bankalarla kargilagtirildiginda
% 49,8 ile en diigiik diizeyde gergeklegmistir. Bu artiy tamamen teknik
etkinlik artigindan kaynaklanmigtir. Bankalarin Malmquist Toplam Faktor
Verimliligi Endeksine dayali veri zarflama analiz sonuglar1 agagidaki Tablo
8de gosterilmektedir.
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2023 yilinda 22 bankanin bir 6nceki yila gore ortalama toplam faktor
etkinligindeki artig orani gok kiigiik (%5,7) kalmistir. Bu donemde en yiiksek
toplam faktor etkinlik artisgt DEUT de %101.3 ile gergeklesmistir. Bu artiga
tamamiyla teknik etkinlik artigt neden olmustur. Bankanin pure etkinligi ve
Olgek etkinligi degismemistir. Buna kargin, ING’in toplam faktor etkinligi
bir onceki yila gore % 42,7 azalmig ve diger bankalarla kargilagtirildiginda
en olumsuz sonucu gostermigtir. Bu sonugta ol¢ek etkinligindeki %31.1
oraninda azalig ve teknik etkinlikteki %15.6 oranindaki azalig etkili olmustur.

5. Sonug ve Degerlendirme

Mevduat bankalarmin  performanslarini  belirleyen  teknik  etkinlik
kavrami, minimum girdiyle maksimum g¢ikt1 elde edebilme yetenegi seklinde
tanimlanabilir. Bu ¢aliymada Tiirkiye’de aktif 22 mevduat bankasinin 2021-
2023 yillar1 arasindaki teknik etkinlikleri girdi yonelimli ve sabit getirili, gok
agamal veri zarflama analizi (VZA) ile VZAya dayali Malmquist Toplam
Faktor Verimliligi Endeksi yontemleriyle kargilastirilmakta ve bankalarin
etkinliklerine iliskin bir siralama olusturulmaktadir. Veri zarflama analizi,
goklu girdilerin ve ¢oklu ¢iktilarin dikkate alindigi, mukayeseleri zor olan
organizasyonel birimlerin goreceli performansini 6lgmek i¢in kullanilan
dogrusal programlama tabanl bir tekniktir.

Aragtirmada Tiirkiye’deki 22 mevduat bankasinin 2021-2023 yillarindaki
sermaye, sube sayilari, ¢aligan sayilari, sahip olduklar1 mevduatlar “girdi”
olarak, piyasa payi, aktif karlihgi ve 6zsermaye karliligi ise “qikt1” olarak
degerlendirilmigtir. VZA uygulamasina gore, sube sayisinin net kara oranini
gosteren finansal rasyo en yiiksek 6nem derecesine sahiptir.

Yapilan analiz sonucunda aragtirmaya dahil edilen mevduat bankalarinin
2021-2023 yillar1 arasindaki teknik etkinlik skorlarinin ortalamasinin tam
etkinligi gosteren 1.00 degerinin altinda ve 0.885 oldugu hesaplanmustir.
Boylece Tiirkiye’deki mevduat bankalarimin  biitiin  olarak tam etkin
olmadig1 sonucuna ulagilmigtir. Bununla birlikte, incelenen 22 mevduat
bankasindan 13 tanesi tam teknik etkinlige sahiptir. Bu bankalar teknik
etkinligin gergeklestigini gosteren 1.000 skoruna sahiptirler. Etkin oldugu
degerlendirilen bankalar arasinda ZRT, VKE LSB, GRT, AKB, YKB, QNB,
HSBC, FIBA, ICBC, MUFG, DEUT ve INTE bankalar1 yer almaktadir.
Aktif biiytikliigii siralamasinda tist siradaki 2 kamu bankasi olan ZRT ve VKF
tam etkindir. Bu sonug, “Teknik etkinlik ile banka biiytikligii ve sahiplik
yapisi (kamu/6zel) arasinda dogrusal bir iliski var midir?” sorusunu akla
getirmistir. Bununla birlikte, aktif biiyiikliik bakimindan 4.sirada olan HLK
bankasinin tam etkin olmayist ve hatta ortalamanin da altinda bulunmasi,
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aktif biiyiikliik ile etkinlik arasinda yiiksek ve pozitif bir iligkinin olmadigin
isaret etmektedir. Ayrica, bir kamu bankasi olan HLK Bankasinin etkinlik
siralamasinda iist siralarda yer bulamamasi da banka sahipligi ile etkinlik
arasinda pozitif bir iliskinin var olmadigini gostermektedir. Teknik etkinlige
sahip olan 13 bankanin sermaye sahipligine baktigimizda her gruptan (kamu,
ozel, yerli ve yabanci banka) bankanin listede yer aldig1 gozlenmigtir.

Etkinligin zaman igindeki gelisgimini o6lgmek igin uygulanan girdi
yonelimli VZAya dayali Malmquist Toplam Faktor Verimliligi Endeks
analizi sonuglarina gore, 2023 yilinda etkinlik artiginda yavaglama oldugu
bulgulanmigtir. Bu dénemde 10 banka (ZRT, DNZ, ICBC, ODEA, $KR,
BURG, ALTR, MUFG, DEUT, INTE) ortalamanin iistiinde bir etkinlik
artigt gerceklesmistir. Incelenen bankalarin genel olarak 2023 yilinda etkinlik
artiginda yavaglama oldugu soylenebilir. En yiiksek skora sahip bankalar
sirastyla DEUT, ALTR ve ODEA olmustur. En diisiik skora sahip bankalar
ise kiigiikten biiylige dogru ING, HLK ve CHI seklinde siralanmaktadir.
Incelenen bankalarin bir 6nceki yila oranla, ortalama toplam faktor
etkinliginde 2022 yilinda bir artig olmugtur. Bu donemde en yiiksek etkinlik
artist ALTR bankasinda gergeklegmistir. Bu artiga 6lgek etkinlik artis1 teknik
etkinlik artisindan daha ytiiksek etkili olmugtur. Buna karsin, CHI bankasinin
toplam faktor etkinlik artig1 diger bankalarla kargilagtinldiginda ¢ok diigiik
diizeyde gergeklesmistir. Bu artig tamamen teknik etkinlik artigindan
kaynaklanmuigtir.

Bununla birlikte, etkinlik analizinde kullamilan kriterlere, kriter
agirliklarina, kullanilan etkinlik 6lgtim tekniklerine, inceleme donemine ve
incelenen banka tiirlerine bagl olarak etkinlik siralamasinin degisebilecegini
soylemek miimkiindiir.
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Bolum 3

Merkeziyetsiz Finans (DeFi) Kavrami Uzerine
Yapilan Caligmalarin VOSviewer Veritabani ile
Bibliyometrik Analizi

Ahmet Oner!

Ozet

Bu ¢aligma, merkeziyetsiz finans (DeFi) kavraminin bilimsel literatiirdeki
geligimini ve bu alanda yapilan arastirmalarin genel bir haritasini ¢ikarmayi
hedeflemektedir. 2010-2024 yillar1 arasinda Web of Science veri tabaninda
yayimlanan akademik ¢aligmalar, VOSviewer programi kullanilarak
bibliyometrik analiz yontemleriyle incelenmistir. Analiz, DeFi’nin 6zellikle
2008 kiiresel finans krizinin ardindan hizla biiyiiyen bir konu oldugunu ortaya
koymaktadir. Blokzincir teknolojisinin gelisimi ve seffaf, arac1 gerektirmeyen
finansal hizmetlere olan talep, DeFr’nin temel yapi taglarini olusturmaktadr.

Calismada, DeFinin akademik alandaki 6nemi farkli perspektiflerden ele
alinmustir. Yazar, iilke, kurum ve kaynak diizeyindeki analizler, DeFi’nin
yaygimlastigi cografyalari, etkili arastirmacilart ve oncti kurumlart ortaya
koymugtur. Ozellikle ABD, Cin ve Ingiltere gibi iilkelerin, bu alandaki
aragtirma ve yayin faaliyetlerinde lider oldugu tespit edilmistir. Imperial
College London, University of Basel ve University of Luxembourg gibi
iniversiteler hem en fazla yayin yapan hem de en ¢ok atif alan kurumlar
arasinda yer almistir. En etkili yazarlar ise Arthur Gervais, Kaihua Qin ve Liyi
Zhou olarak belirlenmigtir. Ayrica disiplinler arasi bir yapiya sahip olan DeFi
caligmalarinin, bilgisayar bilimleri, ekonomi, isletme, telekomiinikasyon ve
kamu yonetimi gibi alanlarda yogunlastig: goriilmektedir.

Analiz sonuglari, bibliyometrik yontemlerin, DeFi literatiirtiniin dinamiklerini
anlamak ve akademik is birligi aglarimi belirlemek i¢in etkili bir ara¢ oldugunu
ortaya koymustur. Caliymada, yazarlarin ortak ¢alismalari, atif baglantilar:
ve lilkeler arasindaki ig birligi aglar1 detayl bir gekilde incelenmigtir. Ayrica,
bibliyografik eslesme ve ortak atif analizleri, bu alandaki literatiiriin temel

1 Ogr. Gor. Dr., Erzincan Binali Yildirim Universitesi Kemah M.Y.O,
ahmet.oner@erzincan.edu.tr, ORCID: 0000-0002-5751-0568

) O d. || htps:/doi.org/10.58830/0zgur.pub576.c2365 43
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taglarini olugturan kaynaklari ve yazarlari tanimlamaya yardimcr olmustur.
Son olarak, bulgular DeFi’nin finansal sistemlerdeki doniisiimii hizlandiran
bir paradigma oldugunu ve geleneksel finansal araglarin 6tesinde yeni firsatlar
sundugunu gostermektedir.

1. Giris

Bilgi, insanlik tarihi boyunca en 6nemli araglardan biri olarak goriilmiistiir.
Ozellikle bilimsel aligmalar, bilginin en giivenilir ve kabul géren formu olarak
insanligin hayal bile edemedigi ilerlemelere kapr agmistir. Auguste Comte,
bilimi bilginin en yiiksek seviyesi olarak tanimlamistir. Giiniimiizde bilgi
teknolojilerindeki hizli gelismeler, bilgiye erisimi kolaylagtirmig ve erisilebilir
veri miktarmi 6nemli olgiide artirmistir. Ancak bu durum, bilgi kirliligi
ve dogruluk sorunlarini da beraberinde getirmistir. Bu nedenle, verilerin
sistematik bir sekilde simiflandirilmast ve analiz edilmesi, ihtiyag duyulan
dogru ve giivenilir bilgiye ulasmak agisindan kritik bir 6neme sahiptir.
Bu baglamda, bibliyometrik analiz gibi yontemler, biiyiik veri yiginlarini
diizenleyerek anlamli ve kullanilabilir bilgiye doniistiirmede etkili araglar
sunmaktadir (Zeren ve Kaya, 2020: 37). Pritchard (1969), bibliyometriyi
bir disiplinin dogasin1 ve gelisimini anlamak igin yazili iletisim ortamina
matematiksel ve istatistiksel yontemlerin uygulanmasi olarak tanimlamugtir.
Broadus (1987) ise bibliyometriyi, yayinlanmug eserlerin ya da bibliyografik
birimlerin nicel olarak incelenmesi seklinde ifade etmistir. Norton (2001)
daha basit bir tanimla, bibliyometriyi metinler ve bilginin 6l¢limii olarak
agiklamigtir. Grant vd. (2000) ise bibliyometriyi, aragtirmacilarin ¢aligma
alanlarini analiz etmelerine, akademik g¢iktilar1 degerlendirmelerine ve
aragtirma sonuglarini incelemelerine imkan taniyan modern ve etkili bir arag
olarak tanimlamiglardir.

Bibliyometrik analiz, bir alanin mevcut durumunu anlamak i¢in kullanilan,
sistematik literatlir taramasindan farkli olarak daha gok nicel ve yapisal veriler
sunan bir yontemdir. Bu yaklagim, gorsellestirme yazilimlart araciligryla
akademik egilimleri takip etmeyi kolaylagtirmakta ve ilgili aragtirma alanindaki
dinamikleri daha net bir sekilde ortaya koymaktadir. Bibliyometrik analiz,
tilke, yazar, {iniversite ve dergi tretkenliklerini incelemenin yani sira giiglii
ve zayif aragtirma alanlarini, literatiirdeki bogluklar, ig birligi aglarini ve bir
alandaki ¢aligmalarin etkilerini nicel olarak degerlendirmek igin kullanilan bir
yontemdir. Ayrica, potansiyel firsatlar1 belirlemek ve akademik giktilardan
elde edilen yaygin etkileri analiz etmek agisindan da Onemlidir. Tiim
sinirliliklarina ragmen bibliyometri, sistematik literatiir incelemesinin 6n
agamasi olarak kullanilabilmesi ve aragtirmalara saglam bir temel olugturmas:

nedeniyle giiniimiizde genis bir ilgi gérmektedir (Dirik vd., 2023: 168).
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Merkeziyetsiz finans (DeFi), blokzincir teknolojisi {izerine inga edilmis ve
herkese agik bir finansal ekosistemi ifade etmektedir. Bu sistem, geleneksel
finansal hizmetleri mevduat, kredi, sigorta ve borsa iglemleri gibi arac
kurumlara ihtiya¢ duymadan gergeklestirme imkani sunmaktadir. Kripto
paralar, NFT ler ve metaverse uygulamalari gibi yenilikler de merkeziyetsizlige
olan talep dogrultusunda blokzincir altyapisi lizerinde sekillenmektedir.
Giiniimiizde, tek bir merkeze bagh kalmaksizin deger transferi yapmak ve
yatirimlari aract kurumlara komisyon 6demeden yonetmek, merkeziyetsiz
uygulamalarin  biiylimesini hizlandiran 6nemli etkenler arasinda yer
almaktadir (Parlar, 2022: 168). DeFi, bankalar, araci kurumlar ve devletler
gibi merkezi otoritelerin yerini, islemleri akilli sozlesmeler araciligiyla
yuriiten bir sistemle almaktadir. DeFi'nin en 6nemli avantajlarindan biri,
finansal hizmetlerin blokzincir iizerinde tamamen seftaf, herkese agik ve
merkeziyetsiz bir gekilde sunulmasidir. 2008 kiiresel finans krizinin ardindan
geleneksel finans sistemlerine duyulan giivenin azalmasi, DeFi’nin alternatif
bir ¢6ziim olarak daha fazla ilgi gérmesine zemin hazirlamistir (Gézkonan,
2024: 138).

DeHi, finansal hizmetlerin olugturulma, dagitilma ve kullanilma bigimini
yeniden tanimlayan bir paradigma olarak goriilmektedir. Bu yaklagim,
finansal hizmetlerin bankalar, arac1 kurumlar, borsalar veya sigorta sirketleri
gibi merkezi aktorlere bagimli olmadan sunulabilecegi fikrine dayanur.
Bunun yerine, finansal iglemler, yazilim araciligiyla esler arasi bir ag tizerinde
merkeziyetsiz bir gekilde gergeklestirilir ve boylece karg1 taraf riski ortadan
kaldirilir (Schdr, 2021: 153). DeFi’nin temel hedefi, kullanicilarin bireysel
olarak birbirleriyle dogrudan finansal etkilesim kurmasimni saglamaktr.
Bu etkilesimler, bor¢ alip vermek, varlik ticareti yapmak, yatirimlari
gesitlendirmek, pasif gelir elde etmek veya sigorta hizmetlerinden aracisiz
taydalanmak gibi farkl yollarla gergeklestirilebilir (Chohan, 2021: 1).

Caliymada, merkeziyetsiz finans alanyazinindaki akademik ¢aligmalarin
bibliyometrik analizlerinin gergeklestirilmesi amaglanmistir. Bu dogrultuda
ilerleyen kisimlarda merkeziyetsiz finans ile ilgili kavramsal ¢ergeve ele
alinarak literatiirdeki ¢aligmalara yer verilmistir. Ardindan, ¢aligmanin
yontemi kisminda veri seti ve metodoloji tanmitilmig ve bulgular boliimiinde
analizden elde edilen sonuglar degerlendirilmistir. Son olarak, sonug
boliimiinde ¢aligmanin bulgular: tartisilmig ve 6nerilerde bulunulmustur.

2. Kavramsal Cergeve

Caligmanin bu boliimiinde, “merkeziyetsiz finans” kavramimnin tarihi,
ozellikleri, bilesenleri ile ilgili tanimlar ve iliskili kavramlar ile ilgili bir
alanyazin taramasi bulunmaktadur.



46 | Merkeziyetsiz Finans (DeFi) Kavrami Uzerine Yopilan Calsmalarin VOSviewer Veritabans...

2.1. Merkeziyetsiz Finans

Merkeziyetsiz finans (DeFi), son yillarda en sik tartigilan konulardan biri
haline gelmigtir. Literatiir incelendiginde, merkeziyetsiz finansin 6zellikle
2008 finansal krizinin ardindan dikkat gekmeye basladig1 ve bu konuya olan
ilginin her gegen yil arttig1 goriilmektedir. Son yillarda DeFi platformlar:
siber saldirilara maruz kalmig ve bu durum, DeFi yatirrmcilarinin milyonlarca
dolar kaybetmesine neden olmustur. Ancak tiim bu kayiplara ragmen, bu
platformlarda milyarlarca dolarhik varhgin kilitli oldugu bilinmektedir.
Merkeziyetsiz finans ekosistemine 0zgii temel riskler, merkeziyetsiz finans
etrafindaki tartigmalarin merkezinde yer almaya devam etmektedir (Aydaner
ve Okuyan, 2024: 1).

Blokzincir teknolojisi, 6zellikle finans sektoriinde biiyiik bir doniistimi
baglatmig ve bankalar ile diger finansal kuruluglar bu teknolojiyi hizmetlerini
gelistirmek igin kullanmaya baglamistir. Bu yenilik, finans diinyasim
daha geffaf ve verimli hale getirme potansiyeline sahiptir. Ayni zamanda,
merkeziyetsizlik ve artan geffaflik sayesinde borg verenler ile borg alanlarin
tiglincii taraflara ihtiya¢ duymadan dogrudan etkilegim kurabildigi esler arasi
bor¢ verme platformlarinin ortaya ¢ikmasina olanak tanimugtir (Basly, 2024).
Merkeziyetsiz finansin en biiyiik yeniliklerinden biri, merkezi platformlarin
yerine merkeziyetsiz sistemler getirerek giiven ihtiyacini minimize etmesidir.
Bu sistemler, “giivene dayali olmayan sistemler” olarak adlandirilir; ¢iinkii
fonlarin saklanmasi ve iglemlerin gergeklestirilmesi igin hi¢bir merkezi
otoriteye bagimli olunmaz. Merkeziyetsiz yapilar, bireylerin hizmet ticretleri
ve islem kogullar1 tizerindeki etkisini azaltirken, bu unsurlarin arz ve talep
dengesi ile geffaf bir gekilde belirlenmesini saglar. Ayrica, bu sistemlerin
herkese agik olmast, bireylerin bankalar gibi geleneksel oyuncularin tistlendigi
borg verme gibi rolleri dogrudan iistlenebilmesine imkan tanir (Amler vd.,

2021: 182).

Merkeziyetsiztinans (DeFi) uygulamalari, blokzincir mimarisini kullanarak
dijital varliklar tizerindeki islemleri giivenli bir gekilde ger¢eklestirmeyi
ve bilgileri akilli sozlegsmeler aracihigiyla saklamayr miimkiin kilmaktadr.
Geleneksel bankaciliktan farkli olarak, DeFi kullanicilart herhangi bir araciya
ihtiya¢ duymadan dogrudan uygulamalarla etkilesim kurabilmektedir. Bu
uygulamalarin agik kaynak kodlu protokollerle gelistirilmesi, kullanicilarin
karar alma siireglerine katilmalarina olanak tanimaktadir. DeFi, finansal
rtinlerin ticaretinin yapildigr ve merkeziyetsiz uygulamalar (dApps)
aracihigiyla tiim islemlerin seffaf bir sekilde gerceklestirildigi bir platformdur.
Islemler, akilli sézlesmeler, DeFi yazilim protokolleri ve dApps kullanilarak
yiriitiilmektedir (Jensen, von Wachter ve Ross, 2021: 47). Akilli s6zlesmeler,
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blokzincir tabanli dijital ciizdanlar1 kontrol eden ve taraflar arasindaki
anlagmalar1 otomatik olarak uygulayan yazilim programlaridir. Ote yandan,
DeFi yazilm protokolleri, blokzincir tizerinde yiiriitiilecek islemleri ve
gorevleri organize eden kurallar ve standartlar seti olarak tanimlanmaktadir
(Mohan, 2022: 3).

Aquilina vd. (2024) merkeziyetsiz finansin genel itibariyle dort ana
bilesenden olustugunu ifade edilmektedir. Bunlar;

e Blokzincirler (Blockchains): Islemlerin kaydedilip degistirilemez hale
geldigi bir dijital defter sunar. DeH, giiniimiize kadar, tiim katilimcilara
agik olan ve dogrulayicilar araciligiyla islemlerin gilivenilirligini ve
seffafligini saglayan halka agik (“izinsiz”) blokzincirler iizerine inga
edilmigtir.

* Akl sozlegmeler (Smart Contracts): Blokzincir iizerinde depolanan
ve belirli kogullar saglandiginda otomatik olarak ¢aligan bilgisayar
programlaridur.

* DeFi protokolleri (DeFi Protocols): Birden fazla akilli s6zlegsmenin bir
araya gelmesiyle olugur ve bir DeFi {irtintine iliskin sartlari, kurallary
ve standartlari tanimlar.

* DAppler (Decentralized Applications):  Kullanicilarin  temel
protokollerle etkilesim kurmasini saglayan grafiksel arayiizlerdir.

DeFnin  bir¢ok avantaja firsata ya da tehditlere sahip oldugu
soylenebilir. Avantajlarina bakildiginda, finansal katilimi genisletebilmekte;
izin gerektirmeyen inovasyonu tegvik edebilmekte; aracilart ortadan
kaldirabilmekte; iglemlerin degistirilemezligini saglayabilmekte; sanstire
karg1 diren¢ gosterebilmekte; tiim katihmecilar igin aym kurallarin
gegerli olmasini saglayabilmekte; internet erisimi olan herkesin iglemleri
denetlemesine olanak taniyabilmekte; sinir otesi iglemleri daha ucuz hale
getirebilmekte; giiven gerektirmeyen finansal aracilig destekleyebilmekte ve
diinya genelinde katilimi tegvik edebilmektedir (Chen ve Bellavitis, 2020:
2). Ayrica, merkeziyetsiz finans, finansal katilimi artirarak krediye erigim
imkani sunmaktadir. Bu sayede, kredi ge¢migine sahip olmayan bireyler ve
kiigiik igletmeler de kredi alabilmektedir. DeFi sistemleri, kredi skorlamasi
kullanmadigr ve miigteri tanima (KYC) gerekliliklerini yerine getirme
zorunlulugu olmadig: i¢in daha kapsayicidir. Merkeziyetsiz finansin en
onemli avantajlarindan biri, geleneksel finansal sisteme kiyasla daha uygun
maliyetli bir alternatif sunmasidir. Bu maliyet avantaji, sistemin tamamen
blok zinciri tizerinde ¢aliymasi, banka veya araci hizmetleri igin {icret
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alinmamas ve tiim iglemlerin egler arast (peer-to-peer) yiiriitiilmesi gibi
faktorlere dayanmaktadir (Salami, 2020: 3).

Merkeziyetsiz finans (DeFi), bir¢ok firsat sunmaktadir. Bunlarin
baginda artan verimlilik gelir. Merkeziyetsiz finans, finansal islemlerde
verimliligi artirabilir ve bu, giiven gerekliliklerini akilli s6zlesmelerle
degistirerek miimkiin hale gelir. Dijital varliklarini tokenlar geklinde takas
etmek isteyen iki taraf, DeFi ortaminda tigiinci bir tarafa veya finansal bir
aractya ihtiya¢ duymaz. Bunun yerine, dijital varliklarin transferi tokenlar
kullanilarak iki taraf arasinda dogrudan gergeklestirilebilir. Diger verimlilik
avantajlar1 arasinda, token transferleri sayesinde iglem hizinin artmasi,
islem maliyetlerinin azalmas1 ve iglincii taraf denetimlerine duyulan
ihtiyacin azalmasi bulunmaktadir. Merkeziyetsiz finans (DeFi), birgok firsat
sunmaktadir. Bunlarin baginda artan verimlilik gelmektedir. Merkeziyetsiz
tinans, finansal iglemlerde verimliligi artirabilir ve bu, giiven gerekliliklerini
akall sozlesmelerle degistirerek miimkiin hale gelmektedir. Dijital varliklarini
tokenlar seklinde takas etmek isteyen iki taraf, DeFi ortaminda iiglincii
bir tarafa veya finansal bir araciya ihtiya¢ duymamaktadir. Bunun yerine,
dijital varhiklarin transferi tokenlar kullanilarak iki taraf arasinda dogrudan
gergeklestirilebilmektedir.  Diger verimlilik avantajlar1 arasinda, token
transferleri sayesinde iglem hizinin artmasi, iglem maliyetlerinin azalmasi
ve tglincti taraf denetimlerine duyulan ihtiyacin azalmasi bulunmaktadir
(Schir, 2021: 169).

DeFi’nin temeli olarak teknolojinin merkeziligi, tamamen yeni riskleri de
beraberinde getirmektedir. Bunlar (Zetzsche, 2020: 190-191);

e DeF, hangi bigimde olursa olsun, teknolojiye bagimlilik ve
baglantililik nedeniyle teknolojik giivenlik risklerini artirmaktadir.
Bu durum, ‘giiclii form’ DeFi, ‘zayif form’ DeFi veya merkezi bir
yapiya (ornegin bulut sistemine) dayali DeFi olsun fark etmeksizin
gegerlidir. Bir diger risk ise, finansal diizenlemelerde ulusal giivenlik
ve finansal istikrar faktorlerinin giderek daha fazla i¢ i¢e ge¢mesinden
kaynaklanmakta ve bu durum, potansiyel olarak yetersiz diizenlemelere
yol agabilmektedir. Son olarak, kritik finansal piyasa altyapisindaki ve
altinda yatan teknoloji sektoriindeki artan yogunlagma, siber saldirilara
zemin hazirlayan bir teknoloji-monokiiltiiriinii giigclendirmektedir. Bir
agda tespit edilen ve siber saldir1 igin kullanilan bir zayitlik, bagka bir
aga sizmak igin de kullamilabilir. Finansin merkeziyetsizligi nedeniyle
ortaya ¢itkan karsihkli bagimliliklar eklendiginde, sonug potansiyel
olarak oldukga tehlikeli hale gelebilir.
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* DeH, diinya ¢apinda birgok sunucuyu birbirine baglar ve bu sunucular,
farkli kuruluglar tarafindan sahiplenilir, igletilir, giincellenir ve gesitli
sekillerde etkilenir. Ag vyapisi, dagitik defterler gibi manipiilasyon
risklerini azaltabilirken, ayn1 zamanda iki diger siber risk tiiriinii de
artirmaktadir. Tlk olarak, aga erigim noktalarinin sayisi artmustir. Her
erigim noktasi, yonetilmesi gereken bir siber riski beraberinde getirir.
Ikinci olarak, bir¢ok sunucu birbirine baglidir ve bu baglantililiktan
yeni riskler ortaya ¢ikabilir.

* Eger finansal altyap: saglayan bir teknoloji operasyonu zorluklarla
kargilagirsa, merkezi bir sistemdeki bir varlik igin teknik veya finansal
destek saglamak ¢ok daha kolaydir, ¢iinkii bu destek, altyapiy saglayan
varligin operasyonel zorluklari, uzun vadeli bir ¢6ziim bulunana kadar
¢6zme imkinina sahip olmasini saglamaktadir. Merkeziyetsiz bir agda
ise bu tiir destek saglamak ¢ok daha zor olabilmektedir. Ornegin, bu
tiir teknik veya finansal destek, acil likidite yardimi, “son ¢are kredi
saglayicis1” hizmetleri, mevduat garanti programlari veya dolayl
olarak, 6zel ¢6ziim planlar1 araciligryla iflas korumasi gibi yontemlerle
saglanabilmektedir.

3. Literatiir Taramasi

Bose vd. (2019) merkeziyetsiz finans ekosistemine iliskin finansal
piyasalardaki ~ sistematik  riskler  degerlendirilmigtir.  Caligmada,
blokzincir teknolojisinin finansal siirdiiriilebilirligi saglama konusundaki
potansiyellerini ve zorluklarini derinlemesine analiz edilmigstir. Ayrica,
mevcut finansal ekosistemdeki uygulamalardan kaynaklanan olasi riskleri
agikliga kavusturmuglardir. Bunun yani sira, merkeziyetsiz blokzincir
uygulamalarinin finansal sistemde gok daha biiyiik bir rol oynamaya hazir
oldugunu vurgulamiglardir. “DeFi” terimi, “Decentralized” (merkeziyetsiz)
ve “Finance” (finans) kelimelerinden tiiretilmig olup, merkeziyetsiz finans ile
ilgili tiim iglemleri ifade eden literatiirde sik¢a kullanilan bir ifadedir.

Qin vd. (2021), yasal, eckonomik, giivenlik, gizlilik ve piyasa
manipiilasyonunu alanlar1 agisindan  merkezi ve merkeziyetsiz finans
arasindaki yapisal farklar1 belirlemek amaciyla yaptiklart galigmada o6zellikle;
varliklarin kimler tarafindan kontrol edildigi, sistemlerin ne kadar seffaf ve
hesap verebilir oldugu ve kullanicr igin gizlilik agisindan hangi protokollerin
mevcut oldugu gibi konularda 6nemli farkliliklar oldugunu belirtmislerdir.

Schar (2021), yapmis oldugu caliymada ozellikle merkeziyetsiz finans
ekosisteminin firsatlarini ve potansiyel risklerini agiklamaya g¢aligmistir.
Yapilmig olan incelemeler sonucunda, merkeziyetsiz finansin Ozellikle
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pratiklik, seffaflik, erigilebilirlik agisindan merkezi finanstan avantajli oldugunu
belirtmigtir. Ancak kodlama hatalarindan dogabilecek agiklardan dolay1
akalli sozlesme agiklarindan ve kullanicilarin kullandiklar: uygulamalardaki
sistem giivenlikleri gibi agilardan ve illegal aktivitelerden kaynakl risklerin
bulundugunu ancak bu tiir risklerin giderilmesi durumunda merkeziyetsiz
tinansin gelecekte birgok alanda etkili olabilecegini belirtmistir.

Schwiderowsk vd. (2022), alismalarinda 51 merkezi olmayan finans
varligi iizerinde tweetlerin, sosyal gostergelerin, belirsizligin ve dikkat
endekslerinin etkisini aragtirmiglardir. Panel veri analizi yapilan ¢aligmada,
S&P 500 endeksi, VIX endeksi, altin getirisi, kripto para verileri ve konu
ile ilgili sosyal medya sayisal verileri kullanilmigtir. Caligma sonucunda
sosyal medya ilgisinin kripto piyasalarinda daha fazla belirsizlige yol a¢tiginu,
kripto yatinmcilarinin pozitif fiyat hareketlerinde daha fazla siirii davranigi
sergiledigini, S&P 500 endeksinin kripto piyasasini olumsuz yonde
etkiledigini ve altin fiyatlarinin kripto piyasasint olumlu yonde etkiledigini
bulmuslardir.

Merkezi olmayan finans alanindaki ilk sistematik literatiir incelemelerinden
birini Meyer vd. (2022), yapmugtir. Hakemli dergilerde yayinlanmig olan 83
merkeziyetsiz finans ile ilgili yayini belirleyerek, analiz etmiglerdir. Finansal
akall sozlegmeler, blok zincir, kripto paralar ve finansal mobil uygulamalar
gibi belirledikleri kriterlere dayanarak yaptiklari analizler sonucunda, 83
makaleden 55’inin yalnizca 2020°de ve 2021’in ilk yarisinda yaymlanmug
oldugunu ve yine 83 makaleden 50’si konferanslar aracihigiyla yayinlandigini
belirtmiglerdir. Bu durum o6zellikle merkeziyetsiz finans iizerine yapilan
caligmalarin son donemlerde oldukga arttigini gostermektedir. Merkeziyetsiz
finans alanin Ozellikle yeni bir alan oldugunu ve orneklem sayisinin
artmasiyla birlikte bu alan iizerine yapilacak aragtirmalarin daha saglikh
olacagini belirtmislerdir. Ayrica merkeziyetsiz finans alaninda ki mevzuatin
da gelistirilebilecegini belirtmislerdir.

Bennet vd. (2023), yapmug olduklar1 galigmada sistematik literatiir
incelemesi yaparak merkeziyetsiz finans piyasalarinda finansal varliklarin
tivatlandirilmasinda  yatirnmer  dikkati, duygu durumu, beklentiler ve
onyargilar gibi faktorlerle davranigsal finans agisindan irdelemiglerdir.
Bu piyasalarda varlik fiyatlamasinin geleneksel finans teorilerinden ziyade
davranigsal finans tarafindan daha iyi agiklandigini belirtmiglerdir.

Sun vd. (2024), merkezi olmayan otonom organizasyonun ger¢ekten
ne kadar merkeziyetsiz oldugunu incelemek amaciyla yapmis olduklar
caliymada birtakim finansal ag ve Twitter verileri kullanilarak bir ampirik
analiz yapmuiglardir. Analiz sonucuna gore bu sistemde merkezi yonetimin
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oldukga var oldugunu vurgulamis ve merkeziyetsiz finans yatirnmcilarina
performans ve merkeziyetsizlik arasinda bir tercih yapilmasi gerektigini
belirtmislerdir.

Nguyen ve Nguyen (2024), merkeziyetsiz finansin ne kadar
benimsendigini belirlemek amaciyla teknolojik, sosyal, ekonomik, kiiltiirel
ve politik faktorler, kripto para birimi ve merkezi olmayan finansin
benimsenmesi tizerindeki nedensel etkilerini belirlemek i¢in Bulanik Kiime
Niteliksel Karsilagtirmali Analizi yapmuglardir. 43 iilke {izerine yapilan
caligmada teknolojik ve politik faktorlerin blok zincir benimsenmesinde diger
faktorlere gore daha az etkili oldugu sonucuna varmiglardir. Ayrica diigiik
gelirli veya gelismekte olan iilkelerin kripto para birimleri ve merkeziyetsiz
finansi yliksek Olgiide benimsediklerini belirtmislerdir.

Liebau, (2024), yapmis oldugu ¢aliygmada merkeziyetsiz finansin,
gelecekte finansal hizmetler sektorii tizerindeki etkisini ve sektoriin ileride
ihtiyag duyabilecegi yetkinlikleri aragtirmiglardir. Sektorden, akademiden ve
diizenleyici kurumlardan 109 uzmanin katihmyla yapilan anketi ¢aligmasina
gore, merkeziyetsiz finansin risk yonetimi ve iglevsellik gibi kritik alanlar
yeniden gekillendirme potansiyeline sahip olabilecegi vurgulanmaktadir.
Ancak ¢aligmada, 6zellikle veri yonetimi ve gizlilik ile giivenlik alanlarinda
ele alinmasi gereken kritik sorunlarin oldugu belirtilmistir.

4. Veri Seti ve Metodoloji

Caligmanin bu boliimiinde, Web of Science veri tabani kullanilarak
Merkeziyetsiz finans konusundaki akademik ¢aliymalar degerlendirilmistir.
Bu dogrultuda, ¢aligmamin amaci, kullanilan analiz yontemleri ve elde
edilen bulgulara iligkin detaylar sunulmugtur. Merkeziyetsiz finans
alaninda gergeklestirilen bibliyometrik analizlerin sonuglari, bu alanda
gelecekte aragtirma yapmayi planlayanlara faydali bir kaynak saglama amaci
tagimaktadir.

Literatiirde ~ gesitli  bibliyometrik analiz  araglarimin  kullanildigs
goriilmektedir. Bu c¢aliymada, daha iglevsel oldugu degerlendirilen
VOSviewer programi ile analizler gergeklestirilmigtir.  VOSviewer,
literatiirdeki yenilikleri ve gelismeleri kegfetmek isteyen aragtirmacilar igin
rehber niteliginde bir arag olarak goriilmektedir. Ayn1 zamanda gorsellik, gok
boyutlu analiz ve haritalama imkanlari sunarak veri setlerinin daha detayh bir
sekilde incelenmesine olanak tanimaktadir. Bu ¢alismada kullanilan veriler,
Web of Science veri tabanindan elde edilmistir. Bibliyometrik analizler gibi
caligmalar i¢in bu veri tabaninin tercih edilmesi, arastirmanin giivenilirligini
artirmada 6nemli bir rol oynamaktadir. Ayrica, Web of Science, st diizey veri
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analizlerine olanak taniyan gesitli kontrol mekanizmalarint da igermektedir.
Bu veri tabani, farkli disiplinlerden birgok nitelikli ve giivenilir ¢aligmay1
biinyesinde barindirmaktadir (Dirik vd., 2023: 173).

Cahyma kapsaminda, 28.11.2024 tarihinde, “Merkeziyetsiz finans”
anahtar kelimesiyle Web of Science’da “tiim alanlar” segilerek gergeklestirilen
analizde 439 galiyma oldugu goriilmiistiir. 2010-2025 yillar1 arasinda farklh
disiplinlerden 236 makale, 188 bildiri,14 derleme, 4 kitap boliimii, 3 editoryal
yazi, 10 erken goriiniimde aragtirma ve 1 kitap elestirisi tiirii ¢aligmaya
ulagilmigtir. Disiplinlere gore ¢aliymalarin ¢ogu, Bilgisayar bilimi bilgi
sistemleri (175), bilgisayar bilimi teori yontemleri (157), igletme finansmani
(123), bilgisayar bilimi disiplinlerarast uygulamalar (121), bilgisayar
bilimi yazilim miihendisligi (43), ekonomi (43), telekomiinikasyon (40),
kamu yonetimi (32), yonetim (30) ve isletme (28) alanlarina ait oldugu
goriilmektedir. Kullamlan veri seti ortak yazar, atif, dergi, iilke, kurum ve
kaynak analizleri kapsaminda ele alinmugtir.

5. Bulgular

Bu boliimde merkeziyetsiz finans kavramina ait bilgiler gorsellerle
agiklanmugtir.

5.1. Ortak Yazar Analizi (Co-authorship of Authors)

Ortak yazarlik analizi kullanilarak, en az bir yayin ve en az bir atif kriterine
dayali olarak, en ¢ok i birligi yapan ve birbirleriyle en giiglii baglantilara sahip
yazarlar belirlenmig ve bir ag haritast olusturulmustur. Analiz sonucunda, en
yogun baglantiya sahip yazarlar arasinda yapilan incelemede, tek bir kiime
igerisinde toplanmig 1234 yazar ve 771 baglanti tespit edilmistir. En gok
atif alan yazarlarin (211 auf ile Arthur Gervais, 166 atf ile Kaithua Qin ve
166 atf ile Liyi Zhou) en ¢ok atif alan birinci ve ikinci yazarin benzer olarak
en yiiksek baglantiya sahip isimler arasinda oldugu belirlenmistir. Bununla
birlikte en fazla sayida galigma yapan yazarlarin en baglantili yazarlar arasinda
swrastyla birinci ve ikinci sirada oldugu goriilmektedir (Arthur Gervais ve
Kaihua Qin ).
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Sekil 1: Yozarvlarm Ortak Caliysmalarms Gosteven Yozar Baygjlar:

5.2. Yazarlara Gore Atif Analizi (Citation of authors)

Yazar atif analizi i¢in en az bir yayin ve en az bir atif alma kriterine dayal
bir ag haritast olusturulmugtur. Bu analizde, baglantili 68 birim {izerinden
yapilan incelemeler sonucunda 9 kiime, 277 baglant1 ve 295 toplam baglant1
giicii belirlenmigstir. En fazla atif alan yazarlar sirasiyla 211 atifla Arthur
Gervais, 166 atifla Kaihua Qin ve 166 atifla Liyi Zhou olmustur. Ayrica,
bu {i¢ yazar arasinda en fazla atf alan ilk iki isim, toplam baglanti giicii
agisindan da ilk Gigte yer almigtir.
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Sekil 2: Yozarlarm Atif Baglar:
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5.3. Ulkelere Gore Atif Analizi (Citation of Countries)

Yayimnlarin mengei {ilkelerine gore aldiklari atiflar1 incelemek igin, bir
iilkenin en az bir eser yayimlayip en az bir atif almasi kriteriyle bir ag haritas:
olugturulmustur. Bu kapsamda, birbirleriyle iliskili 54 6ge tizerinden yapilan
analizde, 12 kiime, 331 baglant1 ve 1128 toplam baglant1 giicii belirlenmigtir.
En ¢ok atif alan iilkeler sirastyla Ingiltere (682 atif), ABD (588 atif) ve Cin
(581 atif) olmugtur. Toplam baglant1 giicli agisindan siralama ayni kalirken,
yayimmlanan eser sayisina gore siralama ABD (121 yayin), Cin (74 yayin) ve
Ingiltere (46 yayin) seklinde gergeklesmistir.

Jagars
st
s
soclfind. o e G .
“ihen, nE T i e
i pir
; gy ¢ —
..... L
- Pl & -
- |
i T
el catia 2 B
e e

Sekil 3: Ulkelere Gove Atsf Baglary

5.4. Kurumlara Gore Atif Analizi (Citation of Organizations)

Kurumlar arasi atiflara gore ag haritasi olusturmak amaciyla bir kurumun
en az 1 eser yaymnlamasi ve atif almasi 6lgiitii kapsaminda iligkili olan 437 6ge
ile analiz gergeklestirilmistir. Imperial Coll London (14 eser), Ucl (13 eser),
Swiss Fed Inst Technol (12 eser) ¢aligmayla temsil edilmekte ve en ¢ok atifi
olan ¢aliymalarin adres kurumlari Imperial Coll London (358 atf), Univ
Luxembourg (189 atif), Univ Basel (162 atif), olmugtur. En gok eser iireten
kurumlardan ilk {i¢ igerisinde yer alan bir kurum en fazla atif alan kurumlar
arasinda da ilk tigte yer almaktadir. Toplamda 24 kiime, 1304 baglant ve
toplam baglant: giicii 1628 olarak tespit edilmigtir.
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Sekil 4: Kurumlara Gorve Atf Baglar:

5.5. Kaynak Atif Analizi (Citation of Sources)

Kaynaklarin atif almasina gore ag haritast olugturulmas: amaciyla
en az 1 eser yaymlanmug ve 1 atif almig kisit1 altinda 101 o6ge ile analiz
gergeklestirilmistir. Analizde 17 kiime 236 baglant1 ve 273 toplam baglanti
giici oldugu tespit edilmistir. En ¢ok atif alan kaynaklar Federal Reserve
Bank of Review (158 atif), Journal of financial Regulation (140 atif) ve
International Review of Financial Analysis (104 atif) olmustur.
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Sekil 5: En Stk Atif Alan Kaynak Baglar:
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5.6. Metinlerin Bibliyografik Eslesme Analizi (Bibliographic
Coupling of Documents)

Bibliyografik eglesme, iki bagimsiz kaynagin ayni ¢aligmaya atifta
bulunmasi durumunu ifade eder. En az bir atif alma kriterine gore segilen ve
baglant1 kurulan 236 birimle yapilan analizde, 11 kiime, 6817 baglant1 ve
12993 toplam baglant1 giicli belirlenmistir. En fazla bibliyografik eslesmeye
sahip ¢aligmalar 157 alintr ile Schaer (2021), 130 alint1 ile Zetzsche (2020)
ve 98 alint1 ile Allen (2022) olarak 6ne ¢ikmugtir. Toplam baglanti giiciiniin
en yliksek oldugu ¢aligmalar ise Gramlich (2023), Li (2022b) ve Xu (2023a)
olarak kaydedilmigtir.
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Sekil 6: Eserlevin Bibliyografik Eslesme Baglar:

5.7. Yazarlarin Bibliyografik Eslesme Analizi (Bibliographic
Coupling of Authors)

En az bir eser yayimlamig ve en az bir atif almig olma kriterine gore
segilen, birbiriyle baglantili 733 birim {izerinde yapilan analiz sonucunda
17 kiime, 87476 baglant1 ve 388111 toplam baglant1 giicii tespit edilmistir.
Bibliyografik eslesmelerde en ¢ok atif alan yazarlar ise 211 alint1 ve 11830
baglant1 giiciiyle Arthur Gervais, 166 alinti ve 11713 baglanti giiciiyle
Kaihua Qin, ile 166 alint1 ve 11293 baglant1 giicliyle Liyi Zhou olmustur.
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Sekil 7: Yozavlarm bibliyografik eslesme baglar

5.8. Yazarlarin Ortak Atif Analizi (Co-citation of Co-authors)

Bir yayinda birden fazla kaynaga yapilan atiflar “ortak atif” (co-citation)
olarak adlandirilir. Minimum 10 atif sartiyla 204 6ge tizerinde gergeklestirilen
analiz sonucunda, toplamda 5 kiime, 9809 baglant1 ve 39985 baglant: giicii
belirlenmigtir. Analizde en sik ortak atif alan yazarlar ise sirasiyla Nakomoto,
S (116 atf), Qin, Kh (91 atf) ve Buterin, V (81 atif) olmustur.

Sekil 8: Ortak atif yapilan yazariar avas: baglar
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5. Sonug ve Oneriler

Bu galiymada, merkeziyetsiz finans (DeFi) alanindaki akademik literatiir,
bibliyometrik yontemlerle detayli bir sekilde analiz edilmistir. Elde edilen
bulgular, DeFi’nin bilimsel ve finansal literatiirde hizla biiyliyen bir konu
oldugunu gostermektedir. 2008 kiiresel finans krizinin ardindan geleneksel
finansal sistemlere duyulan giivenin azalmasi, DeFi’nin bir alternatif olarak
yiikselmesine zemin hazirlamigtir. Ozellikle blokzincir teknolojisi, akill
sozlesmeler ve merkeziyetsiz uygulamalar (dApps) gibi yenilikgi bilesenlerin,
bu alandaki ¢aligmalarin temelini olugturdugu goriilmektedir. DeFi’nin temel
avantajlar1 arasinda, finansal iglemlerdeki seftaflik, maliyetlerin diistirtilmesi
ve aracilara duyulan ihtiyacin ortadan kaldiriimas: gibi ozellikler yer
almaktadir. Bununla birlikte, DeFi sistemleri hala bazi temel zorluklarla kargt
kargiyadir. Siber giivenlik tehditleri, diizenleme eksiklikleri ve kullanicilar igin
teknik karmagiklik gibi unsurlar, bu sistemlerin daha genis kabul gérmesinin
ontindeki engellerdir.

Analiz sonuglarina gore, DeFi alaninda en ¢ok atif alan iilkeler Ingiltere
(682 atif), ABD (588 atif) ve Cin (581 atif) olarak 6ne ¢ikmaktadir. Bu
tilkelerdeki tniversiteler ve aragtirma kurumlari, Imperial Coll London
(358 atif), Univ Luxembourg (189 atif), Univ Basel (162 atif) bu alandaki
bilimsel iiretimin 6nemli bir boliimiinii gergeklestirmistir. Ozellikle Imperial
College London ve University of Basel gibi kurumlar, hem yaymn sayis
hem de atif alma oranlar1 agisindan lider konumdadir. Bireysel diizeyde ise
Arthur Gervais, Kaithua Qin ve Liyi Zhou gibi yazarlar, bu alandaki en etkili
aragtirmacilar arasinda yer almaktadir. Tiirkiye’de ise Aydaner ve Okuyan
(2024)’in galigmalar1 6n plana ¢ikmaktadir. Imperial Coll London (14 eser),
Ucdl (13 eser), Swiss Fed Inst Technol (12 eser) ¢aliymayla temsil edilmekte
ve en ¢ok atifi olan ¢aligmalarin adres kurumlart olmustur. En ¢ok atif alan
kaynaklar Federal Reserve Bank of Review (158 atif), Journal of financial
Regulation (140 atif) ve International Review of Financial Analysis (104
atif) olmugtur. Aralarinda en gok bibliyografik eglesme bulunan ¢aligmalar
157 alint1 ile Schaer (2021), 130 alint1 ile Zetzsche (2020) ve 98 alinti
ile Allen (2022) olmustur. En fazla bibliyografik eslesme olan yazarlar
211 alint1 ile Arthur Gervais (11830 baglant1 giicii), 166 alint1 ile Kaihua
Qin (11713 baglant1 giicii) ve 166 alint1 ile Liyi Zhou (11293 baglanti
giici) olmustur. En fazla ortak atf yapilan yazarlar Nakomoto, S (116),
Qin Kh, (91) ve Buterin V. (81) olarak tespit edilmigtir. Merkeziyetsiz
finansin yillara gore dagilimi incelendiginde en ¢ok yayimin 2024 (154
caliyma), 2023 (124 aligma) ve 2022 yillarinda (108 ¢alisma) oldugu
tespit edilmistir. DeFi alanindaki yayinlar, daha ¢ok bilgisayar bilimleri,
ckonomi ve igletme gibi disiplinlerde yogunlagmistir. Bu durum, DeFi’nin
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disiplinler aras1 bir konu olarak degerlendirildigini ve farkli bakig agilarini
bir araya getirdigini gostermektedir. Ayrica, literatiirde yer alan ¢aligmalarin
bibliyografik eslesme ve ortak atif analizi sonuglari, yazarlar ve kurumlar
arasinda giiglii ig birligi aglarinin bulundugunu ortaya koymaktadir. Genel
olarak, merkeziyetsiz finans ekosistemi, finansal katilimi artirma, daha seftaf
ve erigilebilir bir finansal sistem sunma potansiyeline sahip olmasina ragmen,
sistemin stirdiiriilebilirligi igin giivenlik, olgeklenebilirlik ve diizenleyici
uyum gibi konularin ele alinmasi gerekmektedir. Bu baglamda, akademik
caligmalarin derinlesmesi, uygulayicilar ve politika yapicilar igin kritik bir
bilgi kaynag sunmaktadir.

DeFrnin  giivenlik, diizenleme ve siirdiiriilebilirlik  konularinda
kargilastig1 zorluklar, gelecek galigmalar i¢in odaklanilmasi gereken 6nemli
alanlardir. Siber saldirilar ve kullanici fonlarinin giivenligi, bu sistemlerin
biiylimesini sirlayan ana engeller arasinda yer almaktadir. Caligmanin
bulgularinda ortaya ¢ikan is birligi aglarinin genisletilmesi, DeFi alanindaki
bilgi iiretimini daha kapsamli hale getirebilir. Ozellikle gelismekte olan
tilkelerden aragtirmacilarin da bu aglara dahil edilmesi tegvik edilmelidir.
DeFrnin geleneksel finansal sistemlere entegre olabilmesi igin politika
yapicilar ve diizenleyiciler tarafindan bu sistemlerin kapsamli bir sekilde
ele alinmasi gerekmektedir. Bu konuda multidisipliner aragtirmalarin
onemi biiyiiktiir. DeFi’'nin yayginlagmasi, kullanicilar arasinda giiven inga
edilmesini gerektirmektedir. Bu nedenle, egitim programlari ve bilgilendirme
kampanyalar1 araciligryla DeFi’nin avantajlar ve riskleri hakkinda toplumsal
tarkindaligin artirilmasi 6nerilmektedir. Bu sonug ve 6nerilerin, merkeziyetsiz
finans ekosisteminin daha giivenli, kapsayict ve siirdiirtilebilir bir yapiya
kavugmasi igin yol gosterici olacagr diigiintilmektedir.
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Bolum 4

Finansal Piyasalarda Geleneksel Yatirim Araglari

ve Gelecegi!

Aslan Aydogdu?
Hafize Meder Cakur?

Ozet

Finansal piyasalar, modern ekonomilerin temel yapi taglarindan biridir ve
tasarruf sahipleri ile sermaye ihtiyact duyan aktorleri bir araya getirerek
ekonomik faaliyetlerin siirekliligini desteklemektedir. Bu piyasalar, geleneksel
olarak hisse senetleri, tahviller ve doviz gibi araglarla tanimlanirken,
dijitallesme ve teknolojik yeniliklerle daha karmagik ve kiiresel bir yapiya
doniigmiistiir. Geleneksel yatirim araglari, diisiik riskli yatirim tercih eden
bireylerden uzun vadeli getiri arayan kurumsal yatirimcilara kadar genis
bir yelpazede kullanici bulmus ve likidite, bilgi saglama ve risk paylagimi
gibi iglevlerle finansal sistemin siirdiiriilebilirligini desteklemistir. Ancak,
son yillarda kripto para birimleri, tiirev iiriinler ve blockchain tabanli dijital
varliklar gibi yenilik¢i araglar, geleneksel yatirim araglarina ciddi bir rakip
olarak ortaya ¢ikmistir. Bu gelismeler, geleneksel araglarin modern piyasa
dinamiklerine uyum saglamasini ve yenilik¢i yaklagimlarla desteklenmesini
zorunlu kilmaktadir. Dijitallesme  stireglerine entegrasyon, blockchain
teknolojisinin kullanimi ve finansal okuryazarlik programlar1 gibi adimlar,
bu araglarin etkinligini artirabilir. Gelecegin finansal piyasalarinin, geleneksel
ve modern araglarin bir arada bulundugu hibrit bir yapiya evrilecegi
ongoriilmektedir. Bu baglamda, geleneksel yatirim araglarinin dijitallesme
stireclerine uyum saglamasi, piyasalarin siirdiiriilebilirligi ve yatirimei
giiveninin artirtlmast agisindan kritik bir 6neme sahiptir. Boylece, finansal
piyasalar hem bireysel hem de kurumsal yatirimcilara daha genis olanaklar
sunmaya devam edebilir.

2

3

Bu ¢aligma, birinci yazarin ikinci yazar damgmanhiginda hazirladigi doktora tezinden
dretilmistir.
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1.Girig

Finansal piyasalar, ekonomilerin igleyisinde kilit bir rol oynayan,
kiiresellesen diinyada ekonomik istikrari, biiyiimeyi ve sermaye akigini
saglayan onemli yapi taglaridir. Bu piyasalar, tasarruf sahipleri ile sermaye
ihtiyaci duyan aktorleri bir araya getirerek ekonomik faaliyetlerin hizlanmasin
ve yatirrmlarin gesitlenmesini miimkiin kilar. Finansal piyasalar, geleneksel
olarak hisse senetleri, tahviller, doviz ve emtia gibi araglarla tanimlansa
da; giintimiizde bu yapilar hizla geligen teknoloji ve dijitallesme sayesinde
kapsamlarini genigleterek daha karmagik ve dinamik bir yaprya dontigmiistiir.

Geleneksel yatirim araglari, finansal piyasalarin tarihsel gelisiminde her
zaman merkezi bir 6neme sahip olmustur. Hisse senetleri, tahviller ve hazine
bonolari gibi araglar, yatirnmcilar i¢in hem getiri saglama hem de risk yonetimi
agisindan giivenilir segenekler sunmugtur. Bu araglarin piyasa likiditesi, bilgi
saglama ve risk paylagimu gibi islevleri, finansal sistemlerin siirdiiriilebilirligi
agisindan kritik bir 6neme sahiptir. Ancak, finansal piyasalarin bu geleneksel
yapist dijitallesme ve yeni yatirim trendleri ile evrilmeye basglamug; 6zellikle
kripto paralar ve tiirev riinler gibi modern araglar, geleneksel araglarla
rekabet eden yeni yatirim imkanlar: yaratmistir.

Finansal piyasalarin bugiinkii yapisi, ekonomik ihtiyaglarin ve teknolojik
ilerlemelerin bir {riinii olarak sekillenmistir. Giiniimiizde piyasalar, ulusal
sinirlarin 6tesine gegerek kiiresel bir erigime ulagmis ve yatirrmer davraniglar
ile stratejileri tizerinde kokli degisimlere neden olmustur. Bu degigimlerin
bir yansimasi olarak, sermaye piyasalar1 ve para piyasalari gibi temel
ayrimlar, yeni finansal iiriinlerin eklenmesiyle daha genis bir perspektifle
degerlendirilmektedir. Geleneksel yatirim araglariin yaninda yer alan
kripto para birimleri ve diger dijital varliklar, yatirnmcilarin portfoylerini
gesitlendirmelerine olanak saglamakta ve finansal piyasalardaki risk
yonetiminde yeni bir paradigmaya isaret etmektedir.

Bu baglamda, finansal piyasalardaki evrim, geleneksel yatirim araglarinin
giiniimiizdeki roliinii ve O©nemini yeniden degerlendirmeyi gerekli
kilmaktadir. Hizla degisen piyasa kosullari, yatirim araglarinin gesitlenmesi
ve yatirimct profilindeki degisiklikler, finansal sistemlerin gelecegi i¢in yeni
sorular ve firsatlar dogurmustur. Gliniimiizde finansal piyasalar, ulusal
sinirlart agarak evrensel bir nitelik kazanmugtir. Bu piyasalar, yatirimcilarin
tasarruflarini yatirim yaparak en verimli gekilde degerlendirmeyi amagladiklar
genig bir piyasa hdline doniigmiistiir. Son yillarda, finansal piyasalarin
bu denli geniglemesi ve ekonomideki etkin rolii, yatirimcilarin rasyonel
kararlar dogrultusunda hareket ederek biiyiik kazanglar elde etmelerine
olanak saglamigtir. Bu durum hem bireysel hem de kurumsal yatirnmcilarin
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yatirrm yapma aliskanliklarini degistirmelerine neden olmustur. Sermaye
piyasalarina, kripto para piyasalarina ve benzer piyasalara olan ilgi arttik¢a
piyasalara dair bilgi ve 6ngoriilebilirligin 6nemi de artmaktadur.

Bu ¢aligma, finansal piyasalarin temel iglevleri ve yapisi ele alinarak,
geleneksel yatirim araglarinin finansal ekosistemdeki 6nemi ve gelecegi
tizerine bir perspektif sunmayr amaglamaktadir.

2. Finansal Piyasa ve Finansal Piyasanin Siniflandirilmasi

2.1. Finansal Piyasa Kavram

Bazi ekonomik birimler fonlara gereksinim duyarken bazi ekonomik
birimler de harcamalarinin iizerindeki gelirlerini yatirrmlara doniistiirme
gereksinimi duymaktadir. Herhangi bir ekonomik faaliyet iginde 3 (iig)
tarkli ekonomik birim bulunmaktadir. Bunlar; Sekil 1’de verilmistir.

Hane Halki

Ekonomik
Birimler

Sirketler

Devletler

Sekil 1: Ekonomilk Bivimler

Kaynak: Sekil yazariar tavafindan hazwlanmastw:

Belirlenen 3 (ii¢) ekonomik birimin her biri, 6zgiin gelir ve gider
yapilarmna sahiptir. Bu birimlerin her biri, siiregelen ekonomik faaliyetlerini
devam ettirebilmek adina gelir-gider dengesini koruma ¢abasi igerisindedir.
Bununla birlikte, zaman zaman bu birimlerin harcamalar1 gelirlerini agarken;
diger zamanlarda ise gelirleri harcamalarini tistlenebilmektedir. Bu durum,
ckonomik birimlerin periyodik olarak gelir ve gider dengesini saglama
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egilimini gostermektedir. Ozetle, bu birimlerin finansal durumlari, bazi
donemlerde fon fazlaligina isaret ederken; diger donemlerde fon ihtiyacina
biiriinebilmektedir. Fon fazlasi1 bulunan birimler ile fon eksikligi yasayan
birimler arasindaki bu dinamik, finansal piyasalarda fon arzi veya talebi
olusumunu tetiklemekte ve boylece belirli bir piyasa yapisinin ingasina katki
saglamaktadir. Dolayisiyla, fon gereksinimi olan birimler ile fonu talep eden
birimlerin fiziksel olarak bir araya geldigi ve kargilikli olarak alg ve satiglarin
vapildigr ortamlara “piyasa” denilmektedir. Diger bir ifadeyle, genellikle
piyasa denildigi zaman ilk akla gelen alic ile saticinin fiziksel olarak bir araya
geldigi ortam olarak ifade edilmektedir (Aydin vd., 2010: 42; Karan, 2022:
4). Ancak, giiniimiizde gerek teknolojinin, gerekse internetin geldigi seviye,
alic1 ve saticilarin her zaman igin fiziksel olarak belirli bir ortamda yiiz ytize
gelme zorunlulugunu ortadan kaldirmugtir. Burada agiklanmak istenen,
tiziksel olarak bir araya gelmekten ziyade, alim ve satim isteklerinin bir araya
gelmesidir. Bu isteklerin bir araya gelebilmesi igin ise finansal piyasalara
ihtiya¢ duyulmaktadir. Agagidaki Sekil 2’de fon fazlas1 veren birim (sirketler
vb.), fon agig1 veren birim (yatirimcilar vb.) ve finansal sistemin isleyisi
gosterilmistir.

Fon Fon
Fon Fazlas1 Menkul Kiymet . Menkul Kiymet Fon A‘%‘é‘
. Finansal Veren Birim
Veren Birim . 1
(Sirket) —— Piyasalar 3 (Yatirime1)

Sekil 2: Finansal Sistemin Isleyisi
Kaynak: Giinal (2019: 21).

Temel olarak piyasalar alim-satima konu olan geyin 6zelligine gore; reel
(mal) piyasalar ve finansal piyasalar olmak tiizere iki ana gruba ayrilmaktadir
(Atict, 2018: 51). Reel piyasalar, hem iirtinlerin ve hizmetlerin, hem de
bu irtinleri ve hizmetleri tiretmek i¢in kullanilan iiretim faktorlerinin bir
araya getirildigi, alm ve satimin yapildig piyasalardir (Aydin vd., 2010:
42). Finansal piyasalar ise fon arz ve talebinin bulugtugu piyasalardir (Karan,
2022: 4). Diger bir ifadeyle, tasarruf sahipleri (fon arz edenler) ile yatirim
yapmak isteyenlerin (fon talep edenlerin) bir araya geldigi piyasalardan
olugmaktadir. Finansal piyasalar, sadece fon saglayanlar ve fon talep
edenlerden olugmamaktadir ve ayn1 zamanda fon akimlarini kolaylastiran ve
diizenleyen finansal kurumlar ve kuruluglar, bu fon akimlarinda kullanilan
finansal varhiklar, piyasalarin diizenlenmesini ve adil, seffaf, giiven iginde
igleyisini saglayan hukuki ve idari kurullar ile kurumlar gibi unsurlarin
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bir araya geldigi bir sistem olarak degerlendirilmelidir. Bu dogrultuda
finansal sistem, finansal piyasalari igine alan genis bir kavram geklinde ifade
edilmektedir (Aydin vd., 2018: 37). Sekil 3’te goriildiigii gibi, finansal
piyasalart olugturan 4 (dort) temel unsur bulunmaktadir:

Fon Arz
Edenler

Finansal
Piyasalar

Sekil 3: Finansal Piyasalar Olusturan Temel Unsurvlar

Kaynak: Sekil yazariar tavafindan bazwlanmagsto:

2.2. Finansal Piyasanin Fonksiyonlar1

Finansal piyasalar, ekonominin temel sistemini olusturan merkezi
unsurlardir. Dolayisiyla, finansal piyasalar, ekonomik sistem iginde piyasa
likiditesi, bilgi saglama ve risk paylagimi olmak iizere ii¢ temel fonksiyonu
yerine getirmektedir (Cecchetti ve Schoenholtz, 2017: 55-56):

Piyasa likiditesi fonksiyonu: Tasarruf sahiplerine ve borglulara likidite
imkéani sunmak geklinde tanimlanur. Likidite ise bir varligin deger kaybetmeden
hizli bir gekilde nakde c¢evrilebilme yetenegi olarak tanimlanmaktadir.
Finansal varliklarin ucuz ve kolay bir gekilde alinip satilabilmesi genellikle
finansal piyasalar ve buna destek olan kurumsal yapilar sayesinde miimkiin
olmaktadir. Finansal piyasalar, alim ve satim iglemlerinin maliyetini
minimize ederek likiditeyi artirmayr amaglamaktadir. Bu duruma 6rnek
olarak; ABD’nin sermaye piyasast verilebilir. Milyarlarca dolarhk giinlik
islem hacmi, diigiik islem maliyetleri ve yiiksek likidite seviyelerine sahip
olmas1 ABD hisse senedi piyasasinin ne kadar likit oldugunu gostermektedir.



68 | Finansal Piyasalardn Geleneksel Yotwrum Araglary ve Gelecesi

Bilgi sagjlama fonksiyonu: Finansal piyasalar aracihigiyla piyasadaki
sirketlerle ilgili her tiirlii bilgiye kolay bir sekilde ulagilabilir kilmak,
toplayabilmek ve iletebilme olanag:i seklinde ifade edilebilir. Diger bir
ifadeyle, finansal varlik ihrag edenler, ilgili tiim bilgileri bir araya getirerek
ve fiyat degisikliklerini 6zet bir sekilde diger taraflara ileterek katilimcilart
bilgilendirir. Ornek vermek gerekirse; A firmasinin gelecekteki biiyiime ve
karlilik beklentilerinin pozitif olmasi, A firmasinin hisse senetlerinin degerini
yiikseltebilir. Ayni sekilde, bir bor¢lunun tahvilinin 6deme yapma olasiliginin
yiiksek olmasi, o tahvilin degerini artirabilir.

Risk paylasmme fonksiyonu: Finansal araglar riski transfer edebildigimiz
araglardir ve finansal piyasalarda bu transferi yapabildigimiz yerlerdir.
Finansal piyasalar risk ve getiri dengesini yonteme imkani sunmaktadir.
Tedbirli bir yatirimci, hisse senetleri, tahviller, kripto para, altin ve nakit gibi
cesitli varhiklardan olugan bir portfoy olusturabilir. Tyi bir sekilde tasarlanmig
bir portfoy, bireysel olarak tek tek elde tutulan hisse senetleri veya tahvillerden
daha diisiik toplam risk tagiyacaktir. Bu portfoy optimizasyonu yapmak
igin yatirimci, finansal piyasalarda gesitli finansal varhiklart alip satarak
gesitlendirme yapmaktadir. Finansal piyasalar olmadan, riskin dagitilmasi
ve paylagiimasit miimkiin olmazdi. Kisaca piyasasinin olmadig1 bir ortamda
tiyattan bahsetmek miimkiin degildir.

2.3. Finansal Piyasalarin Siniflandirilmasi

Farkl kriterlere gore finansal piyasalar gesitli sekillerde siniflandirilabilir.
Finans literatiiriinde genellikle kullanilan smiflandirmalar agagidaki gibi
siralanabilir:

2.3.1 .Para Piyasasi-Sermaye Piyasas1

Finansal piyasalar, bu piyasalarda iglem goren finansal varliklarin vade
yapilarina bagl olarak para ve sermaye piyasast olmak tizere ikiye ayrilir. Para
piyasalart ile sermaye piyasalari arasinda net bir ayrim olmamakla birlikte,
genel olarak bir yildan daha kisa siireli finansal araglarin islem gordiigii
piyasalar para piyasasi olarak ifade edilmektedir. Kisaca para piyasasi, kisa
stireli fon arz eden ve talep edelerin karsilagtig1 piyasa olarak tanimlanir. Bir
yildan daha uzun siireli finansal araglarin alinip satildig yani iglem gordiigii
piyasalar ise sermaye piyasast olarak adlandirilmaktadir (Uzunoglu, 2020:
29). Borsa Istanbul (BIST) bir sermaye piyasast olarak nitelendirilirken, ticari
bankalarin olugturdugu piyasalar ise para piyasasi seklinde ifade edilmektedir
(Karan, 2022: 20). Tablo 1’de para piyasasi ile sermaye piyasast arasindaki
temel farkliliklar 6zetlenmistir.
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Tablo 1. Sevmaye Piyasast ile Pava Piyasasy Avasmdaki Temel Farklar

Farklar Para Piyasast Sermaye Piyasasi
Kisa vadeli fon arz ve talebin Orta ve uzun vadeli fon arz ve
Vade o . o .
kargilagtigt piyasalardir. talebin karsilastig1 piyasalardir.
Gegici ozellikteki nakit Sabit yatirim ve net igletme
Fonksiyon  sorununu gidermek amaciyla sermayesi ihtiyaci i¢in
bagvurulmaktadir. bagvurulmaktadir.

Fon kaynaklar siirekli olmayan Fon kaynaklart siireklilik gosteren

Fon resmi, ticari ve vadeli olmayan
gergek tasarruflardir.

mevduattir.

Ara Ticari senetler vb. menkul Hisse senedi ve tahvil vb. menkul
§ kiymetlerdir. krymetlerdir.

Kisa vadeli fon arz ve talebi soz Uzun vadeli fon arz ve talebi soz
Faiz konusu oldugu igin risk ve faiz konusu oldugu igin risk ve getiri

orani diigiiktiir. orani veya faiz orani yiiksektir.

Kaynak: Kovkmaz ve Ceylan (2007: 10).

2.3.2. Birincil Piyasa-ikincil Piyasa

Firmalar Dbiiyiiditkge sermaye gereksinimleri de Onemli Olgiide
artmaktadir. Bu ihtiyaci karsilamak i¢i belirli bir asamada ayrintilari
daha sonra verilecek olan organize bir borsada hisse ihraci yoluyla “halka
agilmaya” karar verebilir. Bu ilk ihrag; ilk halka arz veya halka arz olarak
adlandiriimaktadir. Bu ilk ihragta firmanin ihrag ettigi hisse senetlerini
satin alanlar, firmanin varliklarina yaptigi yatirnmin finansmanina destek
olmaktadir. Diger bir ifadeyle, firmanin reel aktif yatirrmini desteklemis
olurlar. Bunun kargiliginda alicilar firmanin kismi sahipleri haline gelir ve
gelecekteki bagarisina veya basarisizhigina da ortak olurlar (Brealey vd.,
2023: 37). Yeni bir hisse senedi ihract hem firmanin elindeki nakit miktarini
hem de halkin elindeki hisse senedi sayisini arttirmaktadir. Boylece, bir
firmanin hisse senetlerinin ilk kez ihrag edildigi piyasalara “birincil piyasa”
denilmektedir. Ancak, finansal piyasalar firmalarin yeni nakit toplamasina
yardimct olmanin yani sira, yatirimcilarin kendi aralarinda da hisse senedi
alim ve satim imkini saglamaktadir. Birey, nakit para elde etmek igin
elinde bulundurdugu hisse senedini sattiginda hisse senedinin sahibi de
degismektedir. Hisse senetlerinin bu gekilde alim ve satiminin gergeklesmesi
ikincil iglemler olarak tanimlanmakta ve bu islemlerin gergeklestigi piyasalar
da “ikincil piyasa” seklinde ifade edilmektedir (Brealey vd., 2023: 37-38).
Ozetlemek gerekirse birincil piyasada hisse senedinin ilk halka arzi, ikincil
piyasada ise bu ilk halka arzin sonrasinda bahsi gegen hisse senedinin
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yatirimeilar arasinda el degistirmesi s6z konusudur. Ornegin; BIST hem
ilk halka arzlarin yapildig: birincil piyasa, hem de halka arz yapilmig olan
hisse senetlerinin yatirnmcilar tarafindan almnip satildigr bir ikincil piyasa

konumundadir (Ross vd., 2022: 19).

2.3.3. Organize Piyasalar-Tezgih Ustii (Organize Olmayan)
Piyasalar

Belirli bir fiziksel mekanda belli iglem kurallarina ve iiyelere sahip olan ve
sadece kendisine kote edilmig menkul kiymetlerin alinip satildig1 piyasalara
“organize piyasa” ya da “orgiitlii piyasa” denilmektedir. Tezgah tstii (Over the
counter) piyasalarda ise bir¢ok finansal kurum, telefon, faks ve bilgisayarlar
gibi iletisim araglariyla birbirine baglanarak veya iletigim kurarak organize
olmayan bir piyasa yapisim olusturmaktadir (Karan, 2022: 20). New
York Menkul Kiymetler Borsasi (NYSE), BIST ve Tokyo Borsasi organize
piyasalardir. Kapaligarst piyasasi ile Londra para piyasast ise birer organize
olmayan piyasalardir. Amerika Birlesik Devletleri’'ndeki NASDAQ Borsasi
ile kripto para borsalar1 ise elektronik ortamda faaliyet gosteren organize
olmayan piyasalara 6rnek olarak verilebilir. Ayrica, birgok alic1 ve satic1 belirli
bir kurum veya kurulusa tabi olmadan da bilgisayar gibi araglarla birbirileri
ile iglem yapmaktadir (Cecchetti ve Schoenholtz, 2017: 59).

2.3.4. Spot Piyasalar-Tiirev (Vadeli) Piyasalar

Finansal varliklarin alm ve satim islemleri, aninda teslimat ile
yapilabilecegi gibi; onceden belirlenen gelecekteki bir tarihte teslim edilmek
tizere de diizenlenebilir. Aninda teslimat yapilan piyasalara “spot piyasalar”
denilirken, ileri bir tarihte teslimatin yapilacag piyasalara ise “tiirey piyasalar
veya “vadeli piyasalar” adi verilmektedir. Tiirev piyasasinda iglem goren
tinansal tiirev araglar igerisinde vadeli islem s6zlesmeleri (futures) ve opsiyon
sozlesmeleri, 6zellikle nem arz etmektedir. Bu araglar, piyasanin likiditesini
ve risk yonetim mekanizmalarini destekleyici temel unsurlardir (Giirsoy,
2012: 34-35). BIST ile Londra Borsast (FTSE) spot piyasalara 6rnek olarak
verilebilir. Chicago Mercantile Exchange (CME), Londra Uluslararas:
Finansal Vadeli Islem ve Opsiyon Borsast (London International Financial
Futures and Options Exchange) ve Chicago Board of Trade ise tiirev

)

piyasalara 6rnek olarak verilebilir. Son olarak, iilkemizde tek organize tiirev
(vadeli) islem piyasast olan ve Borsa Istanbul’da faaliyet gosteren piyasa ise
Vadeli Islemler ve Opsiyon Pazar1 (VIOP)’dir (Karan, 2022: 21). Asagidaki
Sekil 4’te niteliklerine gore finansal piyasa gesitlerine yer verilmistir.
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Vade Yapilarina Gore
1. Para Piyasas1
2. Sermaye Piyasasi

Orgiitlenme Sekline Gore Islem Durumuna Gére

Finansal

1.0Organize Piyasa Pivasalar 1. Birincil Piyasa
2. Tezgah Ustii Piyasa ’ 2. Ikincil Piyasa

Teslimat ve Odeme Sekline Gore
1. Spot Piyasa
2. Tiirev (vadeli) Piyasa

Sekil 4: Finansal Piyasa Swmiflandwdmas:

Kaynak: Sekil yazariar tavafindan bazwlanmastw:

Ekonomik kalkinma diizeyi ile finansal piyasalar arasinda giiglii bir
etkilesim s6z konusudur. Ornegin; sirketler, finansal kaynaklara erigim
saglayarak biiyiime ve gelisme hedeflerini gergeklestirmeyi amaglamaktadir.
Bu siiregte, sermaye piyasalari, kredi olanaklar1 ve diger finansal araglar
aracitigiyla  elde edilen kaynaklar, sirketlerin  pazar pozisyonlarini
giigclendirmelerine ve rekabet avantajlarini artirmalarina olanak tanimaktadir.
Dolayisiyla, sirketler ulusal piyasalardan uluslararasi piyasalara agilmak,
yatirim yapmak ve ihracatlarini gergeklestirmek i¢in daha uygun maliyetli ve
gesitli Ozelliklere sahip finansal enstriimanlara ulagmayr amaglamaktadirlar.
Biiyliyen ve gelisen sirketlerin bir bolimii zamanla halka agilarak
kurumsal bir yapiya geger ve kendilerine fon saglayan tasarruf sahiplerini
de gelecekte hedefledikleri bagariya ortak ederler. Tasarruf sahipleri, reel
sektor igin kaynak saglarken ayni zamanda finansal piyasalarda gelir elde
etme firsat1 bulmaktadirlar. Ayn1 zamanda, finansal kurumlarin gelisimiyle
sermaye kazanci elde etme firsat1 da artmaktadir. Boylece, geligmis finansal
kurumlar, sermayenin genis kesimlere yayilmasini destekleyerek bir bakima
“sermayenin demokratiklesmesini” saglamaktadir (Atict ve Giirsoy, 2015:
1062).
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2.4.Yatirrm Kavrami ve Geleneksel Yatirim Araglar1 ve Ozellikleri

2.4.1 Yatirim Kavrami

Yatirrm kavramui baglamma gore gesitli anlamlar igerebilen bir kavram
olup; genis bir alan1 kapsamakta ve kullanildig1 baglama gore farkli anlamlar
tagimaktadir. Daha agik bir gekilde ifade etmek gerekirse yatirim kavraminin
anlami; ekonomiden finansa, igletmecilikten bireysel finans yonetimine
kadar birgok agidan gesitlilik gostermektedir. Bu gesitlilik nedeniyle yatirim
kavramina bir¢ok tanim yapilmistir. Genel olarak yatirim; elde edilen paranin
bir kismini ayirarak, mal ve hizmet tretimi igin girketlerin aktiflerinin
degerlenmesinde harcamast olarak ifade edilirken; bireyler agisindan ise
vatirim, gelecek kaygsi ile kazanglarinin belirli bir kismini ayirarak yapilan
tasarrufun ilave kazang¢ saglamak i¢in degerlendirilmesidir. Baska bir
tanima gore yatirim; bir varlik veya kaynagin belirli bir zaman iginde deger
artigindan kazang elde etmek veya gelecekte fayda elde etmek igin kullanilma
islemidir. Yani bugiin belirli bir miktar para, mal veya hizmeti belirli bir
hedef dogrultusunda kullanarak gelecekte daha fazla fayda veya kazang
saglamay1 hedeflemektir. Finans agisindan yatirim; kazang saglamayan nakit
varliklarin daha az likit varliklara doniigtiiriilerek kazang elde etmek amaciyla
yonlendirilmesidir (Canbulat, 2009: 2). Ozetle yatirim; gelecekte elde
edilecek olan bir degeri kazanmak amaciyla bugiin elde edilen bir degerden
tasarruf etmek veya harcamada bulunmak, fedakirlik etmek anlamina
gelmektedir. Yatirimin en temel tanimu ise daha fazla kazang elde etmek igin
belirli bir miktar parayr bir faaliyete baglamaktadir. Bu baglamda yatirrm
stireci; yatirnmcinin hangi yatirim araglarina ne zaman ve ne biiyiikliikte
yatirrm yapacagma dair kararlarimi nasil verdigini igermektedir (Karan,
2022: 3). Yatirnm kavrami baglamina gore ¢esitli anlamlar igerebilen esnek
bir kavramdir.

Birbirinden farkli yatinm tanimlamalari yapilmast aymi zamanda
gesitli yatirim tiirlerinin belirlenmesi ve farkli yatirim siiflandirmalarinin
yapilabilmesi olanag saglamaktadir. Hattts (1975)’ gore yatirimlar, yatirim
olanaklar1, mevcut firsat ve imkanlar, kaynaklar ve politikalar gibi faktorlere
bagl olarak farkli gsekillerde belirlenebilecegi gibi; farkli sekillerde de
isimlendirilebilmektedir. Genel anlamda yatirimlar; reel ve finansal yatirimlar
olmak {izere iki ana gruba ayrilmaktadir. Reel yatirnmlar; mali olmayan
varliklar seklinde ifade edilmektedir. Reel yatirimlar; tasarrufa ayrilan fonun
tiziki olarak somut bir sekilde degerlendirilmesini igermektedir. Fiziki
yatirimlar ise arsa, gayrimenkul ve makine gibi fiziksel mallar1 kapsamaktadir.
Finansal yatirimlar ise finansal yatinm araglarini kapsamaktadir. Finansal
yatirrmlar ayni zamanda mali olmayan varlik yatinmlari seklinde de
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ifade edilmektedir. Genel olarak, finansal yatirim araglari iki kategoriye
ayrilmaktadir: Birincisi gelecekte alacak hakki saglayan senetler, ikincisi ise
ortaklik hakki saglayan senetlerdir. Ornegin hisse senetleri yatirimeisina
ortaklik hakki saglarken, tahviller ise alacak hakki saglamaktadir. Ancak,
bu finansal yatirim araglarimin birbirinden farkli tiirleri bulunmaktadir.
Ayrica bazi finansal varliklar ise melez bir 6zellik gostermektedir. Sekil 5te
goriildiigii gibi finansal varliklarin temel olarak yerine getirdigi iki ekonomik
rol bulunmaktadr.

1. Fon fazlasina sahip olanlar, fon gereksinimi
duyan kisi veya sirketler tarafindan ihrac edilen
finansal wvarliklara yatinm yapmak isteyenlere
fon akisimi saglamaktadir.

\

2. Elde edilecek nakit akisinin riskini paylasmak
amaciyla aym: zamnda fon transferi mali
olmayan varliklar araciligiyla elde edilecek nakit
girisini fon arayanlarla fon saglayanlar arasinda
tekrardan dagitilabilmektedir.

Y

Sekil 5: Finansal Vaviiklarm Ekonomilk Rolleri

Kaynak: Sekil yazar tavafindan hazwrlanmastwr:

Yukaridaki ifadelerden anlagilacagy tizere, bir kisi finansal varliklara sahip
oldugu zaman bu varhgin getirdigi haklara sahip olmanin yani sira varhkla
iligkilendirilmis olan belirli riskleri de kismen veya tamamen tstlenmek
durumunda kalabilir. Bu noktada, finansal varliklar yatirimcilart bu risklere
karg1 koruma potansiyeli de sunmaktadir (Karan, 2022: 3).

2.4.2. Geleneksel Yatirim Araglar1 ve Ozellikleri

Yukarida da ifade edildigi gibi finansal piyasalarin en temel islevi; fon
fazlasina sahip kigiler veya kurumlar ile fon agig1 yasayanlar arasinda kaynak
aktarimi saglamaktir. Bu piyasalara kaynak saglayanlar, aktardiklar1 kaynak
kargihiginda, fon talep edenlerden elde ettikleri araglara “finansal avaglar” veya
“Yatwum araglary” denilmektedir. Bu baglamda finansal araglar, ihrag eden
igin bir “yiikiimliiliik” niteligi tagirken, satin alan igin ise bir “varhik” 6zelligi
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tagimaktadir. Birgok menkul kiymet finansal ara¢ niteligine sahip iken,
finansal araglarin menkul kiymet niteliklerine sahip olmasi gerekmeyebilir

(Babuggu, 2018: 65-66). Finansal araglar1 birbirinden farkl kilan baglica
ozellikleri su sekilde siralamak miimkiindiir:

Finansal Avacmn Ismi: Her finansal aracin temel 6zelliklerini tanimlamak
i¢in genellestirilmig bir adi bulunmaktadir. Bu yiizden ayn1 niteliklere sahip
tinansal araglar ayni1 adla ve farkli niteliklere sahip finansal araglar ayr1 adlarla
isimlendirilmektedir. Bu niteliklere sahip bir finansal araci ¢ikaran kurum
veya kurulug, aracin siiresi ve sahibine sagladigi hak ve sorumluluklar olarak
ifade edilebilir.

Vade: Finansal araglar igin vade; bir finansal aracin satin alindig tarihten
itibaren ihra¢ edenin nihai sorumlulugu yerine getirecegi (geri 6deme
yapacagl) ve araci iade edecegi tarihe kadar beklenmesi gereken tarih
veya siireyi ifade etmektedir. Bununla birlikte, baz1 finansal araglar belirli
bir siireye sahip iken, bazilarinda siire sonsuzdur. Ornegin, tahvil, bono
ve mevduat ciizdani vb. finansal araglarin tizerlerinde geri 6deme vadeleri
belirtilerek ihra¢ edilmektedir. Ancak pay senedi, yatirim fonu belgesi vb.
tinansal varhiklarin tizerlerinde geri 6deme vadesi belirtilmemekte, yani
sonsuz vade niteligi tagimaktadir. Bu ve benzeri senetler el degistirdiginde
alim ve satim tarihleri vade arasindaki siire olarak degerlendirilmektedir.

Paraya Cevrilebilivlik (Likidite): Likidite, bir varligin istenildiginde
nispeten ger¢ek degerine yakin veya diisiik bir kayipla ve hizh bir sekilde
nakde gevrilebilmesi geklinde ifade edilebilir. Bu kapsamda bir finansal arag,
degerinden 6nemli 6lglide kayip olmadan, en kisa siirede veya kolayca nakde
doniigebiliyorsa likiditesi yiiksektir. Ornek olarak; mali durumu iyi olan
sirketin hisse senetleri ve borglanma araglarinin likiditesi, mali durumu kotii
olan bir girketin benzer araglarina gore daha yiiksektir.

Halk ve Sorumluluk: Finansal araglar kategorisine bagli olarak
yatirimeisina sahiplik yani ortaklik hakki, alacaklilik hakk: ve belirli bir varlig
kullanma (intifa) hakk: gibi haklardan yararlanma olanagi sunmaktadir.
Bir finansal arac1 yoneten, ihrag¢ eden ve ortaya ¢ikmasini saglayan igin ise
aracin gesidine bagli olarak farkli sorumluluklar getirmektedir. Ornegin; pay
senedini elinde bulunduran bir yatirnma sirkete ortak olurken, tahvil vb.
araglar1 elinde bulunduran bir yatirimciya ise alacaklilik hakkini vermektedir.

Finansal Avacwm Vergilendirmesi: Finansal enstriimanlar yatirim
amagcl kullanildiklar i¢in bu araglari sahiplenen kisi veya kurumlar kazang
elde etmektedirler. Yatirnmcilarin elde ettigi kazancin vergilendirilmesi
gerekmektedir. Ancak belirli {ilkeler bir kisim finansal enstriimanlar igin
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vergi avantaji hatta muafiyeti saglayabilmektedir veya benzer araglara kiyasla
daha diigiik vergi oranlar1 uygulayabilirler.

Riskin Tabmin Edilebilirligi: Genel olarak finansal araglar, taraflardan
biri igin haklar saglarken, diger tarafa da belli ylikiimliiliikler getirdiginden
dolay1 finansal aracin tiiriine gore bu ytikiimliiliiklerin yerine getirilmemesi
en biyiik risk unsurudur. Ornek olarak; finansal aracin gesidine bagli
olarak hisse senedinde sirketin iflas etmesi veya kir payr dagitmama riski
bulunurken, tahvil gibi alacakliik hakki saglayan araglarda ise en biiyiik
risk girketin vadesinde faiz ve anaparayr 6deyememe riskidir. Finansal
araglarin vadesinin uzamasi halinde nakit akiglarinin gergeklesmeme olasiligi
artmaktadir ve Dolayisiyla risk seviyesi de artmaktadir.

Para Birimi: Finansal enstriimanlar gesitli uluslarin para birimleri
ile ihrag edilebilmektedir. Yani, Tiirkiye’de yerlesik bir kigi veya kurum
tarafindan ¢ikarilan tahvil, TL cinsinden ¢ikarilabildigi gibi; dolar ya da euro
para cinsinden de gikarilabilmektedir.

Boliinebiliv Ozelligi: Finansal enstriimanlarin en az hangi miktarda
paraya cevrilebilirligini gostermektedir. Finansal enstriimanlar ne kadar
boliinebiliyorsa o kadar tercih edilmektedir.

2.4.3. Geleneksel Yatirim Arag Tiirleri

Genel olarak, finansal piyasalar yedi ayri kategori altinda incelemek
miimkiindiir. $ekil 6’da goriildiigii tizere finansal piyasalar; para piyasalari,
sermaye piyasalari, doviz piyasalari, altin piyasalari, opsiyon piyasalari, swap
piyasalar1 ve forward ve futures piyasalarinin yani sira kripto para piyasalari
gibi piyasa tiirleri igeren genis bir yelpazeyi kapsamaktadir.
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Sekil 6: Finansal Piyasa Tiivleri

Kaynak: Sekil yazaviar tarafindan hazwlanmastor:

Finansal piyasalarin farkli gekillerde simiflandirilmasina ragmen para ve
sermaye piyasalari finansal piyasalarin biiyiik bir boliimiinii olugturmaktadir.
Bu baglamda finansal araglarin vadesi dikkate alinmaktadir. Kisa vadeli
finansal araglarin alimp satildigy piyasalara “para piyasass” olarak ifade
edilirken; uzun vadeli finansal araglarin ticareti yapildig: yerlere ise “sermaye
piyasast” denilmektedir (Aydin, 2016: 58). Para ve sermaye piyasa araglar1 bu
baghkta anlatilirken kripto para piyasalari ise ¢agdag yatirim araglari baghg:
altinda anlatilmaktadir.

2.4.3.1 Para Piyasass Arvaglar

Finansal piyasanin bir alt piyasast olan para piyasasi; kisa siireli finansal
enstriimanlarin alinip satildigr piyasalardir. Bu piyasalarda kisa vadeli fon
tazlasina sahip olanlar ile kisa vadeli fon agigina sahip olanlar karg1 kargiya
gelmektedirler. Fon fazlasina sahip olan bu tasarrufu kargihiginda bir 6diil
talep etmektedir. Diger bir ifadeyle, faiz talep etmektedir. Fon agigina
sahip olan ise tasarruf agigini bir miktar bedel 6deyerek, yani faiz 6deyerek
kapatmak istemektedir (Uzunoglu, 2020: 29). Kredi ve mevduat islemlerinin
yani sira para piyasalarinda ikincil piyasada islem goren para piyasasi araglari
da vardir. Menkul kiymet olarak adlandirilabilecek bu araglar genellikle en
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tazla bir yil vadelidir. Bu menkul kiymetler, ihra¢ asamasinda belirlenmig
vadeler ve faiz oranlarina sahip olup; vadesi dolmadan 6nce ikincil piyasada
almip satilabilmektedir. Piyasada alimp satilabilen menkul kiymetlerin
vadesi dolmadan 6nce iglem gorebilmesi, bor¢lanan taraflar igin esneklik
saglamaktadir. Bu tiir araglar kiigiik miktarlarda ihra¢ edildiginden dolay1
daha genig bir kesimin piyasaya katilmasina imkan tanimaktadir (Uzunoglu,
2020: 95-96). Ancak, para piyasalarinda vade kisa oldugu ig¢in yapilan
yatirnmlarda getiri ve risk seviyesi de diigiiktiir. Para piyasast hem organize
hem de tezgih istii (organize olmayan) piyasa olarak igleyebilmektedir.
Organize para piyasalart belirlenmis kurallara sahip olup bir piyasa
diizenleyicisi tarafindan igletilmekte ve denetlenmektedir. Daha esnek
kurallara sahip tezgah istii piyasalar ise katihimcilarin kendi iglem kurallarin
belirledigi piyasalardir (Babuggu, 2018: 67). Genel olarak finansal sisteme
donen geligmis bir para piyasasinda yaygin olarak kullanmilan ana menkul
kiymetleri su gekilde 6zetlemek miimkiindiir:

Vadeli Mevduat: Gelecekteki gereksinimlerini kargilamak veya kazang
elde etmek isteyen tasarruf sahiplerinin tasarruflarini belirli bir vade boyunca
bankalara emanet ettigi glivenilir bir finansal arag olarak 6n plana ¢ikmaktadir.
Vadeli mevduatlar, az riskli ve diizenli kazang elde etmek isteyen tasarruf
sahiplerinin tercih edebilecegi bir segenektir. Bankalar belirli bir vadede
veya vadesiz olarak miigterilerinden topladiklart mevduat ile yarattiklart
kaynag1, bankacilik iglemleri aracigiyla kredi ve benzeri yollarla ekonomiye
kazandirmaktadir. Ayrica, mevduatlar bankalarin en temel finansal kaynagini
olusturmaktadir.

Mevduat Sertifikase: Finansal kurumlarin sunmus oldugu bir yatirim
aracidir. Mevduat sertifikasi, sahibinin belirtilen vade sonu gelmeden 6nce
sertifika tizerinde yazili olan miktar1 kullanma imkani bulunmayan finansal
bir belge niteligi tagimaktadir. Diger bir ifadeyle, belirli bir miktarin bir
vade boyunca bankaya yatirilmasi ve vade sonunda anapara ile birlikte
faizin geri 6denmesi esasina dayanmaktadir. Genel olarak bu tiir sertifikalar
“hamiline yazily mevduat” olarak ifade edilmektedir. 1980 yilinda Tiirkiye’de
hayata gegen Mevduat Sertifika Uygulamasi, 30 Ocak 1997 tarihli teblig ile
yasaklanmugtir (Babugcu, 2018: 67).

Haozine Bonosu: Ulkelerin gelir ve giderlerinin eszamanlt olmadig1 bir
gercektedir. Bu nedenle, hiikiimetler kisa vadeli finansman ihtiyaglarini
kargilamak amaciyla farkli kaynaklara bagvurmaktadir. Bu kaynaklar
arasinda hazine kaynaklari, merkez bankast kaynaklari, dig bor¢lanma
veya i¢ borglanma se¢enekleri bulunmaktadir. Dolayisiyla, hiikiimetler bu
kaynaklardan yararlanabilirler. Merkez bankasindan devamli kaynak temin
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etmek, genellikle enflasyonist bir segenektir, yani bu durum enflasyon riskini
artirabilir. Dig piyasalardan borglanmak ise bir hazirlik siireci gerektirirken
uluslararasi piyasalardaki kredibilitenin de yiiksek olmasini gerektirmektedir.
Dolaysiyla, i¢ piyasadan borglanmak hiikiimetler tarafindan en ok tercih
edilen bir yontem olarak 6n plana ¢ikmaktadir. Bu amagla hiikiimetler kisa
vadeli finansman saglamak iizere hazine bonosu gibi menkul kiymetleri ihrag
etmektedir (Giinal, 2019: 27).

Hazine bonolart; her yil biitge kanunlarina dayali olarak hiikiimetin
nakit ihtiyacini finanse etmek igin ¢ikardig kisa vadeli menkul kiymetlerdir
(Ozarslan, 2018: 195). Diger bir deyisle, kisa vadeli devlet bor¢lanma
senetleri olarak bilinen hazine bonolar1 para piyasasinin 6nemli araglarindan
biri olup; bir yildan daha kisa vadeli devlet bor¢lanma senedi olarak
ifade edilmektedir. Yani 13 hafta (91 giin), 26 hafta (182 giin), 39 hafta
(273 giin) ve 52 hafta (364 giin)’lik vadelerle ihra¢ edilmektedir (Karan,
2022: 424). Bu bonolar, hamiline yazi olarak ihale yoluyla ve iskontolu
olarak satilmaktadir. Iskonto yontemiyle satilan bu arag, 6deme ve likidite
riskinin olmadig: kabul edilen bir finansal aragtir ve risksiz bir yatirim araci
olarak kabul gormektedir. Bu yiizden diigiik bir getiri saglamasi beklenir.
Ozellikle, merkez bankalarimin para politikalarini sekillendirmede 6nemli bir
rol oynayan bu arag, Tirkiye’de nominal degeri 1000 TL olan bir aragtir.
Devletin borglanma gereksinimi olmasa bile, finansal piyasalara miidahalede
bulunmak amaciyla da hazine bonosu ihrag edilebilmektedir (Karan, 2022:
28). Hazine bonolarinin faizi, ihale aninda mevcut arz ve talebe bagh olarak
belirlenmektedir. Bu bonolar sahibi tarafindan baska birine devredebilen
hamiline yazili menkul kiymetlerdir (Turhan ve Ceylan, 2007: 26). Hazine
bonolari, birincil piyasada ihra¢ edildikten sonra ikincil piyasasinin hem
derin hem de canli olmasi yani her an likiditeye ¢evrilebilir olmasi nedeniyle
oldukga cazip yatirnm araglaridir. Ayni zamanda devlet giivencesi altinda
olmas, kisa vadeli ve likit olmasi nedeniyle repo islemlerinde kargilikli olarak
kullamilabilmektedir. Tkincil piyasada alinip satilabilme 6zellikleri nedeniyle
cazip oldugu igin iilkemizde hazine bonosuna en ¢ok bankalar yatirim
yapmaktadir. Bu da hazine bonolarinin gitgide cazibesini artirmaktadir

(Giinal, 2019: 27).

Finansman Bonosu: Finansman bonosu, ekonomik aktorlerin kisa vadeli
fon gereksinimlerini kargilamak ve para piyasalarinda likidite saglamak igin
ithrag ettigi 6nemli bir finansal arag tiirtidiir. Sadece giivenilir, {inlenmig ve
belli bir itibara sahip sirketler ve finansal kurumlar tarafindan ihrag edilen bu
arag, hazine bonolarindaki gibi devlet garantisi olmayan kisa vadeli bor¢lanma
aracidir (Gtinal, 2019: 28). Finansman bonosu, ihragcilarin borglu sifatiyla
Sermaye Piyasast Kurulu’na (SPK) kaydetmek koguluyla ve iskonto esasina
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gore ihrag ederek daha sonra satigini gergeklestirdigi emre veya hamiline yazili
menkul kiymet niteligindeki degerli bir evraktir (Aksoy ve Tanriéven, 2007).
Finansman bonosu vadesi 2 aydan az, 12 aydan fazla olmamak koguluyla
iskonto yontemiyle ihra¢ edilmektedir ve iskonto orani ihra¢gi tarafindan
ozgiirce belirlenmektedir. Sirketler, likidite ihtiyaglarini karsilamak veya bir
yatirima fon saglamak amaciyla; bankalardan borg almak yerine finansman
bonosu ihrag etme yoluna gitmektedir. Yatirnmcilar ise kisa vadeli oldugu
i¢in faiz riskine karg1 bir korunma amagh satin almaktadir. Halka arz edilmek
kosuluyla ihrag edilen finansman bonolarinin satiginda kullanilacak iskonto
oranlari, vadeye uygun olarak yillik bazda hesaplanmakta ve satigin yapilacagi
ortamlarda ihragg1 tarafindan duyurulmaktadir (Ozarslan, 2018: 196).

Finansman bonolarinin ikincil piyasalar1 yeterince geligmemistir ve
yatirimcilar finansman bonolarini genellikle vade sonuna kadar ellerinde
tutmay1 tercih etmektedir. Finansman bonolari, hazine bonolarinda oldugu
gibi hiikiimet garantisi tagimamaktadir. Bu nedenle, finansman bonosu
ihrag edecek sirketler igin uluslararasi derecelendirme (rating) kuruluslarinin
verdigi notlar biiylik 6nem tagimaktadir. Ciinkii, yiiksek derecelendirme
notuna sahip olan girketlerin finansman bonolarinin riski daha diigiik
olacagindan ihra¢ halinde talebi de yiiksek olacaktir. Sirketler genellikle
bir yatirrm kurulusunun yardimiyla finansman bonosunu ihra¢ etmekte ve
bu aracilik i¢in de belli bir {icret (komisyon) 6demektedir. Bunun yani sira
finansman bonusu ¢ikaran birgok sirket, vadesinde 6deme konusunda zorluk
yagamamasi adina bir agik kredi (line of credit) anlagmasi yapmaktadir.
Ancak, bu agik kredi anlagmasinin kullanilmasi zorunlu degildir. Bunula
birlikte, finansman bonusunun geri 6demesi bir tiir giivence altina alinmug
olmaktadir (Giinel, 2019: 28). Biitiin diinyada gitgide daha fazla kabul
gormekte olan finansman bonolari, 1980°h yillarin sonlardan itibaren
lilkemizde de kullanilmaya baslanmistir (Aydin, 2016: 59). Ozetle, esneklik
saglayan vade yapilar1 ve yatirrmcilarin risk istahlarina gore farkli se¢enekler
sunmasi nedeniyle finansman bonolari, sirketler i¢in 6nemli bir finansal arag
olarak on plana ¢itkmaktadir.

Yeniden Satmm Alma Anlasmasr (Repo): Repo, son yillarda en hizlh
gelisen para piyasasi araglarindan biri olarak 6ne ¢ikmugtir. Repo; geri
satin alma anlagmasinin (repurchase agreement) kisaltiymig hali olup; para
piyasalarindaki 6nemi giderek artmaktadir. Bir tarafin 6nceden belirlenmis bir
tarihte ve belirli bir fiyat iizerinden menkul kiymetleri geri alma taahhiidiine
dayali olarak satmay1 kabul ettigi bir finansal sozlesmedir. Genellikle giinlitk
veya haftalik periyotlar geklinde gergeklestirilen repo islemlerinde, repo
yapan taraf, tasarruf sahibine geri alma taahhiidiiyle hazine bonosu veya
devlet tahvili gibi bir finansal araci satmaktadir (Karan,2022: 28; Ross vd.,
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2022: 663). Ornek olarak; bugiin kisa vadeli nakit gereksinimi olan bir
banka, gelecekteki bir tarihte daha yiiksek bir fiyattan geri alma taahhiidiiyle
bir firmaya hazine bonosu satabilir (Baye ve Jansen, 1995: 44).

Temel olarak repo iglemi, menkul kiymetlerle teminat altina alinan bir
tiir kredi sozlesmesidir. Eger borg alan taraf vade sonunda taahhiidii yerine
getirmezse repo iglemine konu olan miktar teminat olarak kullanilan menkul
kiymetler ile kargilanacaktir. Repo islemlerinde genellikle en giivenilir ve
riski diigitk olan hazine kagitlar1 kullamilirken, ayni zamanda finansman
bonolari veya 6zel sektor tahvilleri gibi diger araglar da tercih edilmektedir.
Repo igleminin tam tersini gergeklestirmekte miimkiindiir. Belli bir tarihte
ve belirli bir fiyattan menkul kiymetleri geri satma taahhiidiiyle alim iglemi
olan bu tiir isleme “ters repo” veya “reverse repo” adi verilmektedir. Ozii
itibariyle, farkli bir perspektiften bakildiginda ayni iglem hem yeniden satin
alma (repo) hem de ters repo olarak ifade edebilmektedir Repo islemlerinde
vade segenekleri, genel olarak 1 (bir) gece (overnigth) gibi kisa bir siireden
baglayarak (Ross, 2022: 663), 1 ile 15 giin olabildigi gibi; 1 aylik, 3 aylik ya
da 6 aylik gibi uzun siireler de olabilmektedir (Giinal, 2019: 29).

Repo iglemleri, yaygmn olarak bankalar, tasarruf kuruluglar, diger
finansal kurumlar ve finansal olmayan kuruluglar arasinda mevcut iletigim
ag1 tizerinden gergeklestirilirken, geligmig piyasalarda da bu tiir islemlerin
yapildig1 goriilmektedir. Ornek olarak; BIST biinyesindeki Tahvil ve Bono
piyasasinda bu ve benzeri islemler yapilmaktadir ve ikincil piyasada ise hazine
kagit islemleri gergeklestirilmektedir (Giinal, 2019: 29). Ayrica menkul
kiymet, hazine bonosu, devlet tahvili ve Varliga Dayali Menkul Kiymet
(VDMK) gibi yatirim araglar, finansal kuruluslar tarafindan karsilik olarak
repo iglemlerinde kullanilmaktadir (Karan, 2022: 28).

Banka Kabulleri: Senet veya polige; sirketler tarafindan ticari amaglarla
kullanllan kisa vadeli degisim enstriimanlaridir. Kredi ile satilan mal
veya hizmet kargihiginda alacagin giivence altina alinmasi igin 6deme
yiikiimliiligiinii belgeleyen ve resmi bir taahhiit niteliginde olan bir senet
alinmaktadir. Eger senet, kegidecinin (senedi diizenleyen) bankasi tarafindan
giivence altina alindiysa yani s6z konusu senet igin 6deme yapilmadig1 veya
vade Oncest iskonto edildigi durumda banka senedin tutarini kargilayacagina
dair taahhiitte bulunduysa bu senet “banka kabulii” (Banker’s Acceptances)
olarak adlandirilmaktadir (Turhan ve Ceylan, 2007: 29).

Banka kabulleri; “kabul bankasi (accepting house)” seklinde faaliyet
gosteren bir banka ya da benzer bir firmanin giivencesini tagiyan ve belirli
bir siire icinde 6denmesi gereken poligeyi veya kambiyo senetlerini temsil
eden finansal bir aragtir. Banka kabulleri, ticaret finansmaninda etkili bir
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yontem olarak kullanilmaktadir ve genellikle 30-180 giin arasinda olan kisa
vadeli diizenlemelerin yani sira, 270 giline kadar olan vadelerde de tercih
edilmektedir. Bu da isletmelerin ticari faaliyetlerini desteklemek ve finanse
etmek amaciyla bu enstriimani ne kadar sik tercih ettigini ve hangi vadelerde
daha fazla talep edildigini anlamamiza yardimci olmaktadir. Firmanin
ihtiyaci olan finansmami saglamak igin diizenlenen kambiyo senedi bir
“banka” tarafindan kabul edildikten sonra, bu senet yine bir bagka banka
tarafindan bir miigteriye satilmaktadir. Dolayisiyla, ihtiyag olan kaynak,
banka tarafindan finanse edilmis olmaktadir. Kaynagin faiz orani ise banka
ile miigteri arasindaki iligkiye bagli olarak belirlenmektedir. Bankanin “kabul
ettyi” senedi satin alan miisteri, bankanin giivencesini temel alarak iglem
yapmaktadir. Dolayisiyla, bu nitelik, bu tiir senetlerin ikincil piyasada daha
kolay nakde gevrilebilir olmasina katki saglamaktadir (Uzunoglu, 2020: 96).

Yukarida anlatilan para piyasasi araglari diginda; kiymetli maden bonolari,
bankalar arasi para piyasasi fonlari, eurodolar mevduati, pazarliga dayal
mevduat sertifikalar1 gibi para piyasasi araglar1 bulunmaktadir. Para piyasasi
araglari ve ihrag eden kurum ve kuruluslar agagidaki Tablo 2’de 6zetlenmistir.

Tablo 2: Para Piyasast Avaglars ve Thrag Eden Kurum/Kuruluglar

Para Piyasas1 Araclari Ihrag Eden Kurum/Kuruluslar
Vadeli Mevduat Bankalar
Mevduat Sertifikalar: Tasarruf kurumlart ve Bankalar
Hazine Bonolari Hiikiimetler

. Finansal Firmalar1 Bankalar ve Diger
Finansman Bonolar1

Firmalar
Kabul Kredileri Bankalar
Yeniden Satin Alma Anlagmas: (Repo) Sirketler ve Finansal Kurumlar
Eurodolar Mevduat Uluslararasi Bankalar
Bankalar Arasi Para Piyasas: Fonlar Mevduat Kurumlari

Kaynak: Giinal (2019: 27).

Para piyasast araglari, finansal kurum/kuruluslar tarafindan nakit
gereksinimi kargilamak ve kazang elde etmek amaciyla genellikle tercih
edilen finansal araglardir. Para piyasalarinda genel olarak kurumlar iglem
yaptiklarindan dolay1 ortalama islem maliyeti yliksek olmaktadir. Ayrica, para
piyasasinda iglemler modern iletisim aglari {izerinden gergeklestirilmektedir.
Para piyasast araglari, finansal piyasalarin etkin igleyigini desteklemekte ve
kurum veya kuruluglarin nakit yonetimini optimize etmelerine yardimci
olmaktadir.
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Son olarak para piyasasi, yatirimcilar agisindan nakit, diigiik risk ve kisa
vadeli yatirim firsatlart sunan 6nemli bir finansal piyasadir. Yatirimeilar,
burada islem yaparak kisa vadeli nakit gereksinimlerini giderebilir, diigiik
riskli yatirnm araglariyla portfoylerini gesitlendirebilir ve sermayelerini
verimli bir gekilde degerlendirebilirler. Ayrica, para piyasasi araglari sayesinde
yatirimcilar, nakit gereksinimleri dogrultusunda hizl ve etkili bir sekilde islem
yapabilmektedir. Bu yilizden para piyasasi yatirrmcilar agisindan giivenilir bir
nakit kaynag1 ve diisiik riskli yatirim segenekleri sunan 6nemli bir finansal
aragtir. Dolayisiyla, biitiin bunlar yatirimcilar igin para piyasasinin 6nemli
oldugunu gostermektedir.

2.4.3.2. Sermaye Piyasas Araglar:

Sermaye piyasast; 12 aydan daha uzun vadeli borg senetlerinin ve hisse
setlerinin alinip satildig piyasa olarak ifade edilmektedir. Diger bir deyisle,
orta ve uzun vadeli fon akiglarinin iglendigi piyasalardir. Sermaye piyasasi
enstriimanlarinin degerleri, para piyasasi enstriimanlarina kiyasla daha biiyiik
dalgalanmalara sahiptir ve daha yiiksek diizeyde risk tagmaktadir. Sermaye
piyasasinda vadenin uzun olmasi sebebiyle risk yiikselmekte ve buna bagh
olarak para piyasas: araglarina kiyasla hem getiri hem de faiz oranlar1 da
daha yiiksek gergeklesmektedir. Ayrica, bu enstriimanlarin vadeye bagh
olarak likiditeleri de diigiiktiir. En yaygin olarak kullanilan sermaye piyasasi
enstriimanlar ise hisse senetleri ve tahviller gibi uzun ya da sonsuz vadeli
olarak islem goren menkul kiymetlerdir (Giinal, 2019: 30).

Uygulamada, para ve sermaye piyasalarini kesin sinirlarla ayirrmanin kolay
olmadigini ifade etmek gerekir. Ciinkii birgok finansal kurum hem para hem
de sermaye piyasasinda faaliyet gostermektedir. Ornegin, para piyasasinin
en temel aktorii olan ticari bankalar sermaye piyasasinda da belirgin bir rol
oynamaktadir (Aydin, 2016: 61).

Sermaye piyasasi denetleyen, diizenleyen araci kurum ve kuruluglar ve
piyasa aktorleri bulunmaktadir. Bunlar; Sermaye Piyasast Kurulu (SPK),
Borsa Istanbul (BIST), Borsa Uyeleri (Aract kuruluslar), Takas ve Saklama

Kurulusu olan Takasbank A.S, yatirrmcilar ve girketler bigiminde belirtilebilir.

Genellikle sermaye piyasalar1 geligmis ve organize piyasalardir ve iglemler
belli kuralara gore ger¢eklestirilmektedir (Gtinal, 2019: 30). Sermaye
piyasalarinin geligmislik diizeyi, menkul kiymet ¢esitliligi ve islem hacmi gibi
taktorlere bagl olarak degerlendirilmektedir (Babusgu, 2018: 70).

Hisse Senetleri: Hisse senetleri veya pay senetleri; anonim girketlerin,

sermayesi paylara boliinmiig komandit sirketlerin ve yasal olarak kurulmug
iktisadi kuruluglarin ihrag ettigi, ortaklik i¢indeki sermaye payini temsil eden,
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yasal gerekliliklere uygun sekilde diizenlenen ve sahibine ortaklik haklar
tantyan yasal olarak kiymetli evrak 6zelligine sahip evraklardir (Ozarslan,
2018: 184). Bagka bir tanima gore hisse senetleri; isletmelerdeki hissedarlik
durumunu kanuni gekil sartlarina uygun olarak belgeleyen ve sirket
sermayesinin esit paylarindan bir boliimiinii temsil eden kiymetli evraklaridir
(Kaya, 2013: 14).

Isletmeler, uzun vadeli finansman gereksinimlerini karsilamak amaciyla
hisse senetleri ihrag etmektedir. Bir igletmenin hisse senedine sahip olmak,
miilkiyet veya ortaklik hakkini saglamaktadir. S6z konusu bu ortaklik, hisse
senedi yatinmcisina riighan hakki, yonetime katilma hakki, oy kullanma
hakki, bilgi alma hakk: vb. imkanlar saglamaktadir. Hisse senetlerine yapilan
yatirimin amact ya da beklentisi, sirket gelirinden pay almak ve/veya sermaye
kazancai elde etmektedir. Ancak, hisse senedi tahvillerden daha risklidir.
Clinkii igletme herhangi bir sorun yasadiginda yatirnmeilar veya hissedarlar ile
tahvil sahipleri arasinda 6ncelik hakki tahvil sahiplerinindir. Ayrica, temettii
almak daha az garantili iken, sermaye kazancinin da bir garantisi yoktur. Bu
risklere ragmen hisse senedine yatirim yaparak biiyiik miktarlarda kazang
elde edilebilir. Oysaki tahvile yatirnm yapildiginda yiiksek kazang saglama
thtimali diigtiktiir (Mishkin ve Eakins, 2018: 334).

Giintimiizde hisse senedi piyasasi, genis halk kitlelerinin kiigtik
tasarruflarini bir araya getirerek biiyiik girketlere sagladig: birikimleriyle hizl
ve biiyiik bir ekonomik gelisimin temelini olusturmaktadir. Ayn1 zamanda,
hisse senedi piyasas: tiretim araglarinin ve ekonomik igletmelerin sahipligini
genis halk kitlelerine dagitarak ekonomik refahin genis bir kesime yayilmast,
bir diger ifade ile daha adil ve dengeli bir gelir dagilimi imkani sunmaktadir.
Bireyler ve tasarruf sahipleri, hisse senetleri yoluyla yaptiklari yatirimlarda,
faize kiyasla enflasyona karst daha direngli getiriler elde edebilirler. Hisse
senetlerinin degeri, genellikle enflasyon oranlart ile birlikte artig gosterme
egilimi gostermektedir, bu da yatrimclara tasarruflarini enflasyonun
olumsuz etkilerine kargi koruma firsat1 sunabilir. Dolayisiyla, hisse senetleri,
yatirimcilara enflasyon riskine kargt koruma saglayan ve uzun vadeli yatirim
firsatlar1 sunan 6nemli bir finansal enstriiman olarak kabul edilmektedir.

Tahviller: Tahvil uzun vadeli bir menkul kiymet tiirli olup; yatirimcisina
sabit bir kazang saglamaktadir. Devletlerin, 6zel sirketlerin, yerel yonetimlerin
ve kamu kurum/kuruluglarinin orta ve uzun vadeli finansman elde etmek
amactyla ihrag ettikleri borg senetlerine tahvil denilmektedir. Tahviller
sermaye piyasalarinin en onemli finansal araglarindan biri olarak diinya
genelinde sikga kullanilmaktadir. Ulkemizde ise 6zellikle 1970l yillardan
itibaren 6zel sektor kuruluglart tarafindan tahvil ihrag edilmeye baglanmig
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ve zamanla 6nemli bir piyasa haline gelmigtir. 1990-2005 dénemi boyunca
devlet tahvillerinin yiiksek faiz 6demeleri nedeniyle 6zel sektor tahvillerinin
ontine gectigi goriilmiistii. Ancak 2005 yilindan itibaren 6zel sektor
tahvilleri yeniden bu piyasada yer bulmaya veya iglem gérmeye baglamistir.
Giintimiizde Tiirk sermaye piyasasinda, ozellikle birincil piyasada, hazine
bonosu ve tahvillerin hisse senedi piyasasina kiyasla daha aktif oldugu
gozlemlenmektedir (Karan, 2022: 401).

Isletmeler, 6zsermaye paylarini satmak yerine borglanarak finansman
elde etmek amaciyla tahvil ihrag edebilmektedir. Bu baglamda isletmeler
tahvil ihrag ederek borglanmaktadir ve bu tahvilleri alanlara diizenli olarak
taiz 6demeleri yapma ve vade sonunda anaparayr geri 6deme taahhiidii
vermektedirler. Tahvil yatinmcilari ise, ¢ikarilan tahvil igin ihraggiya odiing
para vermekte ve vadesi geldiginde anapara ile birlikte faiz orani nispetinde
getiri elde etmektedir (Sevil, 2018: 112).

Tahviller, diger finansal enstriimanlarla karsilagtirildiginda yatirimcilar
i¢in belirli avantajlara sahiptir. Tahviller pay senetlerine nazaran her zaman
sabit getiri garanti ettiginden dolay1 daha az risk tagimaktadir ve riskten
kaginan yatirnmlar igin cezbedici bir segenektir. Firmalar agisindan ise,
genellikle tahvil ¢tkarma maliyetinin pay senedini ¢tkarma maliyetine kiyasla
daha az olmasi ve faiz 6demelerinin vergi matrahindan indirilebilmesi
nedeniyle ortalama finansman maliyetini  diisiirmektedir.  Ozellikle,
enflasyonist donemlerde, tahvil ihracr ile fon ihtiyaglarini kargilayan firmalar,
paranin satin alma giiciindeki azalisindan dolayi karh olabilirler. Ote yandan,
tirma vade sonunda tahvil faizini ve anaparasini 6deyemediginde iflas riskiyle
karg1 kargtya kalmaktadir. Firmanin tasfiye edilmesi durumunda ise tahvil
sahiplerinin alacaklarini tahsil etme konusunda 6ncelik haklar1 bulunmaktadir
(Sevil, 2018: 112-113).

Yatirimct, tahvil ihrag eden kuruluga bir borg sozlesmesiyle baglh olup, iki
taraf arasindaki bu iliski anapara 6dendikten sonra sona ermektedir. Bununla
birlikte, tahvil yatirnmcist alacakliik haklarindan dolayr tahvil ¢ikaran
firmanin kir veya zararina istirak etmez. Bu yiizden tahvil, yatinmcilar igin
daha giivenilir bir finansal aragtir. Bunun yani sira ikincil piyasalarin geligmis
olmasi, diger iglemlerde kullamilabiliyor olmasi, disponibl deger olarak
bankalar tarafindan kullanilabiliyor olmasi ve reeskont faizlerinde vergi
indirilebilmesi sebebiyle yatirimcrya farkh firsatlar saglamaktadir (Aksoy ve
Tanri6ven, 2007).

Tahviller farkl sekillerde ihra¢ edilmektedir. En yaygin olarak rastlanan
tahvil ¢esidi, yatirimeisina ti aylik, altiaylik veya yillik periyotlarla faiz 6demesi
yapan ve vade sonunda tizerinde belirtilen degeri 6denmekte olan tahvillerdir.
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Bu tiir tahvillere, kopun 6demeli tahviller denilmektedir (Aydin, 2016: 63).
Bununla birlikte tahviller 12 aydan daha uzun vadeli olan bir tiir menkul
kiymet olup; vade yapilarina gore iki kategoriye ayrilmaktadir. Eger vadeleri
12 aydan daha kisa ise ve devlet tarafindan ¢ikariliyorsa hazine bonosu, 6zel
sektor araciligiyla ¢ikariliyorsa finansman bonosu olarak adlandirilmaktadir.
Ayrica tahviller, ihrag edilme sekillerine, ihrag edildikleri kuruma, sundugu
hak ve niteliklerine gore gesitli gekillerde isimlendirilmektedir. S6z konusu
bu tahvil ¢esitleri agsagidaki Sekil 7’de verilmigtir.

Devlet Tahvilleri ve Ozel Sektor
Tahvilleri

Teminath Tahviller

Pirimli Tahviller, Basabag
Tahv1lelcr ve Iskontulu Tahviller

Nama ve Hamiline Tahviller

i]cramiyeli Tahviller

Garantili ve Garantlslz Tahviller

Hisse Senedine Cevrilebilir
Tahviller

[ Sabit ve ch1§kcn Faizli Tahviller ]

\

Kaynak: Sekil yazariar tavafindan olusturulmustur.

Sekil 7: Tahvil Tiirleri

Sekil 7°de gortildiigii tizere birbirinden farkli tahvil tiirleri bulunmaktadir.
Hisse senetleri ile kargilagtirildiginda yatirimer igin daha diigiik risk tagryan
bu finansal arag, sabit veya degisken faiz oranlariyla ihrag edilebilmektedir.
Ozellikle gelismis sermaye piyasalarina sahip iilkelerde, tahviller farkh
sekillerde uygulanmistir. Anonim igletmeler, halkin ilgisini ¢ekebilmek ve
bagarili tahvil ihraci yapabilmek igin tahvil yatirrmcilarina faiz gelirlerine
ek olarak alacak haklar1 ve giivencelerinin yani sira ek hak ve avantajlar
da sunmaktadir (Karan, 2021: 403). Sonug¢ olarak; tahviller sermaye
piyasalarinda gesitlilik ve esneklik saglayarak yatirnmcilarinin portfoylerini
dengeli hale getirmelerine olanak saglayan 6nemli araglardir. Sabit veya
degisken faiz oranlariyla ve farkl: sartlarda ¢ikarilabilen tahviller, yatirimcilara
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gesitli risk ve getiri tercihlerine uygun segenek firsatlarin1 sunmaktadir. Bu
yiizden, sermaye piyasalarinin temel araglarindan biri olarak tahviller hem
kurumsal hem de bireysel yatirnmcilar agisindan farkli imkanlar saglayan
onemli finansal araglardur.

Gayrimenkul Sertifikalari: SPK tarafindan diizenlenen kurallara gore
“belirli bir gayrimenkul projesini gergeklestivmeyi distlenenler tavafindan, insa
edilecek veya edilmekte olan gayrimenkul projelevinin finansmanmda kullanilmak
tizerve ihrag edilen menkul kyymetlerdir” Gayrimenkul sertifikalari, gayrimenkul
projelerinin baglamasi veya devam etmesi durumunda firmalarin bagimsiz
boliimlerini kiigiik birimlere ayirarak sertifikalar halinde satigin1 yapma,
yeterli sayida sertifika alan kigilere tapu devri yoluyla bagimsiz boliim
sahipligi hakki tanima ve yeterli sayida sertifikaya sahip olmayan sertifika
sahiplerine potansiyel deger artigindan yararlanma firsat1 sunan bir sermaye
piyasast aracidir. Gayri menkul sertifikalart; ayn1 nominal degere sahip ve
hamiline yazili olarak ¢ikarilmaktadir ve BIST de iglem gormektedir.

Yatinmcimn finansal enstriiman sebebiyle zarar goérmesini engellemek
amactyla, ihragginin yiikiimliliklerini yerine getirmeme riskini ortadan
kaldirmak igin belirlenen cezai gart miktarinin ihragg tarafindan bir bankaya
yatirllmast zorunludur ve bu miktar, banka tarafindan ihra¢gi namina
degerlendirilir. Yatirnmci, gayrimenkul sertifikasi satin alarak belirli bir
gayrimenkul projesine katilmaktadir. Vade sonunda bitmis projeyle ilgili
olarak ihraggidan asli edimin (esas yiikiimliiliik) veya nakdi edimin (nakdi
kargihk) yerine getirilmesini isteme hakkina sahiptir. Ayrica, gayrimenkul
sertifikasi yatirnmcilara, sertifika bedelini 6demek suretiyle ilgili gayrimenkuliin
tamamina veya belirli bir boliimiine sahip olma firsat1 saglamaktadur.

Yeterli miktarda gayrimenkul sertifikas1 olmayan yatirnmcilar ise, ilgili
gayrimenkul {izerinde pay sahibidir olup ve bu pay ortak tapu iizerinde
goriiniir hale gelmektedir. Bu baglamda esas yiikiimliiliiglin yerine
getirilmesiyle Dbirlikte tamamlanmig olmaktadir. Yatirnmcinin bir diger
segenegi ise elinde bulunan sertifikayla sahip oldugu gayrimenkuliin
piyasa satig degeriyle sertifika bedeli arasindaki farki isteyebilir olmasidir.
Dolayisiyla, bu nakdi edinim yerine getirilmis anlamina gelir. Bu sertifikanin
ikincil piyasasi olan bir finansal arag olarak kabul edilmektedir (Babuscu,
2018: 79). Ozetle, gayrimenkul sertifikalar1 yatirimeilarina esneklik ve
gesitli segenekler sunarak, gayrimenkul projelerine yatirim yapmalarimni ve
bu projelerin ingast tamamlandiktan sonra gelir elde etmelerini saglayan,
dinamik ve 6nemli bir finansal yatirim aracidur.

Kar Zavar Ortaklik Belgeleri: Yurtigi ve yurt diginda satilmak {izere
cikarilan kar zarar ortaklik belgeleri, hissedarlarin fon gereksinimlerini
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kargilamak igin tasarlanmig menkul kiymet tiirlerinden biridir. S6z konusu
bu belgelerin ihrag¢ edilmesinin temel amaci; sermaye piyasasinda gesitliligi
artirmak ve degisime olanak saglamaktir. Kar zarar ortaklik belgeleri; hisse
senedi Ozelligini tagimasa da kar ve zarara katilma hakk: ile ortaklik hakki
sunmaktadir. Bununla birlikte bu belgeler, sahiplerine yonetimde oy hakk:
tammamaktadir. Kar zarar ortaklik belgeleri, tahvillerde oldugu gibi vadeli
olarak ihrag edilmekte olup, vade sonunda anaparayla birlikte kar pay1 iadesi
yapmaktadir. Bu tiir belgeler, ayn: zamanda katilma intifa senetleri ve oydan
yoksun hisse senetleri gibi hisse senedi benzeri finansal enstriimanlar olarak

kabul edilmektedir (Kaya, 2013: 19).

Bu sermaye piyasasi araglarinin yani sira finansal piyasalarda yatimcilara
genis bir yelpazede gesitli segenekler sunulmaktadir. Bu segenekler arasinda
Sekil 8’de verilen sermaye piyasast araglar1 bulunmaktadir:

Varliga ve

Ipotege

, Dayali

Ipotek Menkul
Tem'math Kiymetler Gelire
ve Varlik Endeksli
Teminatli enotler
Senetler

Sermaye
Piyvasas1
Araclar:

Tirev
Sozlesmeler

Senetleri

Kira
Sertifikalar

Yatirim
Fonuna
Katilim
Belgeleri

Sekil 8. Farkly Sermaye Piyasast Avaglar:

Kaynak: Sekil yazariar tavafindan bhazwlanmastw:

Sermaye piyasasi araglari, finansal piyasalarda yatinmcilara genis bir
yelpazede firsatlar sunarak portfoylerin gesitlendirilmesini ve yatirim
stratejilerinin olugturulmasini saglamaktadir. Bu sermaye piyasasi araglari
cesitli risk ve getiri beklentilerine uygun alternatifler sunmaktadir. Ornegin;
gelire endeksli senetler, diizenli gelir elde etmek isteyen yatirimcilar igin
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uygun bir segenek olabilirken; varantlar, ytiksek risk igtahina sahip yatirnmeilar
i¢cin spekiilatif olanaklar saglayabilmektedir. Gayrimenkul sertifikalari,
gayrimenkul projelerine yatirrm yapma firsati sunarken; ipotek teminath
ve varlik teminatl menkul kiymetler ise yatirimcilara teminath bir portfoy
yapma imkanint saglamaktadir. Kira sertifikalari, yatirrmecilara gayrimenkul
gelirlerine ortak olma firsati sunarken; tiirev veya vadeli sozlesmeler ve
yabanci sermaye piyasast enstriimanlari karmagik yatirim  stratejilerinin
bir iriinii olarak degerlendirilebilir. Sermaye piyasasindaki bu gesitlilik;
yatirimcilara, yatirim risklerini dagitmak veya en diisiik seviyeye indirmek,
firsatlar1 degerlendirmek ve tasarruflarini hem etkin hem de verimli sekilde
yonetmek ve yatirima doniigtiirmek igin alternatifler sunmaktadir.

3. Finansal Piyasalar ve Gelecegi: Geleneksel Yatirim Araglar:
Perspektifinde Bir Degerlendirme

Finansal piyasalar, modern ekonomilerin en 6nemli dinamiklerinden biri
olarak, sermaye akigini kolaylagtirma, ekonomik kalkinmay1 destekleme ve
risk yonetimi mekanizmalarini optimize etme gibi islevleriyle kritik bir role
sahiptir. Tarihsel olarak, bu piyasalar, tasarruf fazlasi olan ekonomik birimler
ile fon agig1 yagayan ekonomik aktorleri bir araya getiren bir platform islevi
gormiis; boylelikle ekonomik faaliyetlerin stirekliligine katkida bulunmustur.
Ancak, finansal piyasalarin giiniimiizde kazandigi karmagiklik, bu alanin
gelecegine yonelik degerlendirmelerde geleneksel yatirim araglarinin roliiniin
yeniden diigiiniilmesini gerekli kilmaktadir. Hisse senetleri, tahviller, hazine
bonolar1 gibi geleneksel yatiim araglari, finansal sistemlerin temel yapi
taglart olarak iglev gormiig ve farkli yatirimer profillerine hitap etmigtir. Bu
araglar, diigiik riskli yatirim arayan bireylerden uzun vadeli getiri hedefleyen
kurumsal yatirnmcilara kadar genig bir yelpazede kullanici bulmustur.
Ornegin, tahviller ve hazine bonolari gibi sabit getirili enstriimanlar, riskten
kaginan yatirrmcilar igin giivenli bir liman sunarken; hisse senetleri, sermaye
kazanci ve temettii geliri gibi avantajlar sunarak daha ytiksek getiri arayiginda
olanlart cezbetmistir.

Geleneksel yatirnm araglarmin bir diger Onemli 6zelligi, finansal
sistemde likidite saglamalaridir. Ozellikle organize piyasalarda iglem goren
bu enstriimanlar, yatirrmcilara varhiklarini ihtiyag duyduklart anda nakde
doniigtiirme imkan: tanimaktadir. Bu durum hem piyasa etkinligini artirmakta
hem de yatirimcr giivenini pekistirmektedir. Bununla birlikte, bu araglarin
bilgi asimetrisini azaltma ve piyasa katilimcilar1 arasinda geffafligr artirma gibi
kritik iglevleri de bulunmaktadir. Yatirim araglar1 tizerine saglanan bilgi akist,
fiyatlamada etkinligi ve kaynak dagiliminda verimliligi desteklemektedir. Son
yillarda, finansal piyasalarin dijjitallesmesi ve yeni teknolojik uygulamalarin
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piyasaya entegrasyonu, yatirimcilarin tercihlerinde 6nemli degisimlere neden
olmugtur. Kripto paralar, tiirev tiriinler ve blockchain tabanh dijital varliklar
gibi yenilikgi yatirim araglari, geleneksel yatirim araglarmna ciddi bir rakip
olarak ortaya ¢itkmigtir. Bu durum, geleneksel yatirim araglarinin roliinii ve
gelecekteki konumunu yeniden degerlendirmeyi zorunlu kilmaktadir.

Dijitallesme ile birlikte ortaya ¢ikan bu modern araglar, yatirnmcilara
yiksek getiri ve esneklik gibi avantajlar sunarken, ayni zamanda yiiksek
oynaklik ve regiilasyon eksikligi gibi 6nemli riskleri de beraberinde
getirmektedir. Geleneksel araglar, bu baglamda, nispeten daha diigiik
oynaklik ve giivenli yatirrm imkanlar1 ile daha genig bir yatirimar kitlesine
hitap etmeye devam etmektedir. Ancak, modern piyasa trendlerinin
etkisi altinda, geleneksel araglarin yenilikgi yaklagimlarla desteklenmesi ve
yatirrmcilarin degisen beklentilerine uyum saglamasi bir gereklilik haline
gelmigtir. Geleneksel yatirim araglarinin finansal piyasalarin gelecegindeki
roliinii degerlendirirken, bu araglarin siirdiriilebilirligi ve geligimi i¢in
stratejik bir bakis agis1 geligtirilmesi gerektigi agiktir. Oncelikle, bu araglarin
piyasa erigimini artirmak ve yatirimeilar igin daha cazip hale getirmek adina,
dijitallesme siireglerine entegre edilmesi 6nemlidir. Ornegin, blockchain
teknolojisi ile menkul kiymetleri tokenlestirmek, geleneksel araglara modern
bir boyut kazandirabilir. Ayrica, finansal egitim ve farkindalik programlari
ile yatirrmcilarin finansal okuryazarlik seviyelerinin artirilmasi, geleneksel
araglarin etkin kullanimini destekleyebilir. Bu baglamda, yatirimcilarin risk-
getiri dengesi konusunda bilinglendirilmesi ve piyasalardaki degisimlere
karg1 adaptasyonlarinin saglanmasi kritik bir 6nem arz etmektedir.

Geleneksel yatirim araglari, finansal piyasalarin temellerini olugturan ve bu
piyasalarin etkin isgleyisine katkida bulunan vazgegilmez unsurlardir. Ancak,
bu araglarin finansal ekosistemdeki roliinii koruyabilmesi i¢in modern piyasa
dinamiklerine uyum saglamasi ve yenilik¢i yaklagimlar ile desteklenmesi
gerekmektedir. Gelecegin finansal piyasalari, geleneksel ve modern araglarin
bir arada bulundugu hibrit bir yapiya dogru evrilebilir. Bu baglamda,
geleneksel yatirim araglarinin dijitallesme  siireglerine entegre edilmesi ve
yatirimcilarin bu araglara olan giiveninin artirilmasi, piyasa siirdiirtilebilirligi
agisindan kritik 6neme sahiptir. Finansal piyasalarin gelecegi, bu doniigiim
stirecinin nasil yonetilecegine bagl olarak sekillenecektir.

4. Sonug

Finansal piyasalar, modern ckonomilerin en dinamik ve stratejik
bilesenlerinden biridir. Bu piyasalar, sermaye akiglarin1 yonlendiren,
ckonomik kalkinmayi destekleyen ve risk yonetimi gibi kritik islevleri yerine
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getiren yapilar olarak one ¢ikar. Geleneksel anlamda finansal piyasalar; hisse
senetleri, tahviller, doviz ve emtia gibi gesitli yatinm araglarimi biinyesinde
barindirir ve bireylerden uluslararasi kurumlara kadar genis bir katilima
yelpazesi igin firsatlar sunar. Bu baglamda, finansal piyasalarin tarihsel
geligimi, kiiresel ekonomiye etkileri ve gelecege yonelik ongoriileri hem
akademik literatiiriin hem de pratik finansal analizlerin temel konularindan
biri olmugtur. Son yillarda, dijitallesmenin hiz kazanmasit ve yenilikgi
teknolojilerin ~ finansal  sistemlere entegrasyonu, finansal piyasalarin
dinamiklerini 6nemli 6l¢iide degistirmistir. Blok zinciri teknolojisi, yapay
zekd ve buyilik veri analitigi gibi unsurlar, geleneksel yatirnm araglarinin
isleyigine yeni boyutlar kazandirmakta ve piyasalarin yapisinda doniigiime yol
agmaktadir. Bu degisimler, yalmizca finansal islemlerin hizini ve verimliligini
artirmakla kalmamakta, ayni zamanda yatirimei davraniglarini ve piyasalarin
temel igleyis mantigini da yeniden sekillendirmektedir. Ozellikle kripto
varliklar ve merkeziyetsiz finans (DeFi) uygulamalar1 gibi yeni nesil finansal
iriinler, geleneksel yatirim araglariyla rekabet eder hale gelmigtir.

Geleneksel yatirim araglari, koklii yapilar1 ve gorece diigiik oynaklik
seviyeleri nedeniyle hala giivenilir birer yatirim araci olarak kabul edilmekte,
ancak bu araglarin gelecegi, piyasalardaki dijjitallesme  egiliminden
etkilenmektedir. Ozellikle hisse senetleri ve tahviller gibi araglar, dijital
platformlarda islem gorme siiregleriyle daha erigilebilir hale gelirken, risk
yonetim stratejilerinde de degisiklikler ortaya ¢ikmaktadir. Bu doniigiim,
yatirrmcilarin risk ve getiri arasindaki dengeyi yeniden degerlendirmelerine
neden olmakta ve finansal piyasalarin gelecegine yonelik stratejik ongoriiler
gelistirilmesini  gerekli kilmaktadir. Gelecegin finansal piyasalarinda,
geleneksel ve modern yatirnm araglarinin bir arada bulundugu hibrit bir
yap1 kaginilmaz goriinmektedir. Bu hibrit yapi, yatinmcilara daha genig bir
riin yelpazesi ve risk-getiri dengesini optimize etme imkani sunacaktir.
Ornegin, geleneksel araglar, diisiik oynaklik ve giivenilirlik ozellikleriyle
yatirrmcilarin - risklerini  yonetmelerine katki saglarken; dijital araglar,
yiiksek getiri ve likidite imkanlariyla bu portfoyleri tamamlayabilir. Sonug
olarak, finansal piyasalarin gelecegi, geleneksel ve modern araglarin uyum
iginde galigtigr bir ekosisteme dogru evrilmektedir. Bu siiregte, diizenleyici
otoritelerin, yatirimcilarin ve finansal piyasa aktorlerinin ig birligi, piyasalarin
stirdiiriilebilirligini saglamada belirleyici olacaktir. Geleneksel araglarin bu
yeni dinamiklere entegre edilmesi, yalnizca bireysel ve kurumsal yatirrmcilarin
degil, kiiresel ekonominin de yararma olabilir. Bu nedenle, bu araglarin
yenilikgi yaklagimlarla desteklenmesi ve finansal sistemin modernlesmesine
katkida bulunmalari, stirdiiriilebilir bir finansal gelecek i¢in 6nemlidir.
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Bolum 5

Turkiye’de Katilim Bankaciligr ve Dijital
Bankacilik

Halil Ibrahim Ilter!

Ozet

Diinya genelinde yasanan ekonomik krizler ve ortaya ¢ikan ihtiyaglar,
alternatif finansal sistemlere yonelimi artirmistir. Islami finans, faizsiz, etik
ve sosyal sorumluluk temelli yapisiyla bu alternatiflerden biri olarak dikkat
cekmektedir. Tiirkiye, 1980’lerde Tslami finansla tamgmis ve 1983’te Ozel
Finans Kurumlart adiyla bu sistemin temelleri atilmistir. 2005 yilinda
yapilan diizenlemelerle, bu kurumlar katihm bankas: statiistine kavugmusgtur.
Tirkiye’deki katihm bankacihigy sektorii, 2008 kiiresel krizinin ardindan
toparlanarak biiylimiig, yeni bankalarin katilimiyla gelisimini stirdiirmiistiir.

Son yillarda dijital bankacilik, sektoérde 6nemli bir yer edinmigtir. Tiirkiye’de
katihm bankaciligr dijitallesme siireci hizla ilerlemis, dijital miisteri sayist
ve iglem hacmi artmugtir. 2020°de 3,3 milyon olan dijital miisteri sayisinin
2024te 6,1 milyona gikmast beklenmektedir. 2020°de 593,7 milyar TL olan
islem hacmi ise 2024°te 6,8 trilyon TEye ulagacaktir. Ayrica dijital bankacilikla
gerceklestirilen islem adedi de 6nemli bir artig gostermistir. Tiirkiye’deki
katitm bankalar1, dijital platformlara yaptig1 yatirimlarla biiyiime kaydetmis
ve sektordeki potansiyelini giiglendirmistir. Gelecekte dijital bankaciligin
daha da yayginlasmas: beklenmektedir.

1. Giris

Bankacilik sektorti, bilgi teknolojilerindeki hizli gelismelerin ve kiiresel
ckonomik dinamiklerin etkisiyle 5nemli bir doniigiim yagamaktadir. Ozellikle
dijitalleyme, geleneksel bankacilik uygulamalarini yeniden sekillendirmis,
hizmet sunumunda daha hizli, erisilebilir ve maliyet etkin ¢oziimleri miimkiin
kilmigtir. Finansal sistemin 6nemli bir bilegeni olan katim bankaciligr da
bu doniigiim siirecinde kayda deger bir gelisgim gostermistir. Etik ve sosyal

1 Aragtirma Gorevlisi, Erzincan Binali Yildirim Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi,
halil.ilter@erzincan.edu.tr, 0000-0003-4672-818X
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sorumluluk ilkeleri temelinde faaliyet gosteren katiim bankalari, dijital
bankacilik teknolojilerini benimseyerek hem operasyonel verimliliklerini
artirmig hem de miisteri tabanlarini genigletmigtir.

Tiirkiye’de katihm bankaciligr, 1980’lerin ortasinda “Ozel Finans
Kurumlar1” adi altinda baglamig, 2005 yilinda yapilan diizenlemelerle
“Katilim Bankas1” statiisiine kavugmustur. Sektor, 6zellikle 2010°lu yillardan
itibaren dijitallesme siireglerine hizli bir gekilde uyum saglayarak, geleneksel
bankacilik sistemine giiglii bir alternatif olusturmugtur. Dijital bankacilik
uygulamalar1 sayesinde, iglem hacmi, miisteri sayisi ve islem adedi gibi
temel gostergelerde onemli artiglar kaydedilmis, katilim bankacihigi sektorii
bankacilik ekosisteminde 6nemli bir aktor haline gelmistir.

Bu ¢ahgma, Tirkiye’deki katilim bankaciliginin dijital bankacilik
alanindaki gelisimini ve mevcut durumunu analiz etmeyi amaglamaktadur.
(Galigmada, dijital miigteri sayisi, toplam iglem hacmi ve islem adedi gibi kritik
gostergeler lizerinden, sektordeki dijitallesmenin etkileri degerlendirilmistir.
Bu baglamda, Tiirkiye’de katilim bankaciiginin dijitallesme siirecine katki
saglayan faktorler, kargilagilan zorluklar ve gelecekteki potansiyel geligim
alanlar1 ele alinarak, dijital bankacihigin sektor tizerindeki etkisi kapsamli bir
sekilde incelenmistir.

Aragtrmanin  bulgulari, katthm  bankacihginin  dyjital  bankacilik
uygulamalarini etkin bir gekilde kullanarak miisterilere daha fazla erigim
sagladigim1 ve sektorde Onemli bir biiyiime trendi yakaladigini ortaya
koymaktadir. Bununla birlikte, islem hacminde yasanan artig, katilim
bankalarinin dijital kanallar iizerinden ekonomik biiytikliikte giderek daha
tazla s6z sahibi oldugunu gostermektedir. Dijitallesme siirecindeki bu bagari,
hem Tiirkiye’deki katilim bankaciligi sektoriiniin potansiyelini hem de dijital
bankaciligin sektordeki 6nemini vurgulamaktadir.

2. Literatur

Katilm bankaciligs, Islami prensiplere uygun faaliyet gosteren bir
bankacilik tiirtidiir ve dijital doniisiimle hizla degismektedir. Kayahan
ve Giilal (2024), Tirkiye’deki katilim bankalarinin 2020-2023 donemi
dijitalleyme stirecini analiz etmis ve uzaktan misteri edinim oranlarinin
%148 arttigin belirlemigtir. Caligma, dijitallesmenin katilm bankaciligin
daha yaygin hale getirebilecegini ve konvansiyonel bankalarla rekabeti dijital
alanda giiglendirebilecegini ortaya koymaktadir.

Giiney (2023) ¢aligmasinda, Tiirkiye’deki katilim bankalarinin djjitallegme
stirecini 2020-2023 donemi verileriyle incelemektedir. Caligmanin bulgulari,
Covid-19 pandemisinin etkisiyle dijital hizmetlerin arttigini, aktif bireysel
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ve kurumsal miigteri sayilarinin 6nemli 6lgiide yiikseldigini gostermektedir.
Caligmada, dijitallesmenin gelistirilmesiyle katiim bankalarmin sektorde
daha etkin hale gelecegi 6ngoriilmektedir.

Akytiz (2023) yaptig1 ¢aliymada dijitallesmenin  yayginlagmasiyla
internet ve mobil bankacilik Girtinlerinin kullanim siklig, ¢esitliligi ve islem
hacmi artisini incelemigtir. Bu ¢alismada, internet ve mobil bankacilik
uygulamalarinin - bankacilik sektorii {izerindeki etkileri mercek altina
almmisti. 2011(Q1)-2023(Q2) doneminde, bankacilik sektoriiniin
performansi Entropi agirlikli Topsis yontemiyle Ol¢iilmiis ve bu performans
ile dijital bankaciik uygulamalari arasindaki iligki korelasyon analiziyle
degerlendirilmigtir.  Analiz sonuglari, internet ve mobil bankacilik
uygulamalarinin bankacilik sektoriiniin performansini pozitif ve anlamli
bir gekilde etkiledigini ortaya koyulmustur. Ele alinan tiim donemlerde bu
uygulamalarin sektor performansini olumlu yonde destekledigi goriilmiistiir.

Covid-19 pandemisi, bankacilik sektoriinde dijitallesmenin hizlanmasina
neden olmugtur. Pandemi siirecinde miisterilerin bankalara fiziksel erigimi
zorlagirken dijital bankacilik iglemleri artmugtir. 2020 Mart ayinda 2,6 milyon
olan djjital miigteri sayis1, 2022 Aralik ayinda 4,7 milyona, toplam iglem
hacmi ise 331,7 milyar TEden 2,9 trilyon TLye yiikselmistir. Dijitallesmenin
katihm bankalarinin  karliig: iizerindeki etkisini aragtirmayr amaglayan
Caliy (2023) gahigmasinin giktilarini dijitallesmenin bankalarin maliyetleri
diigiiriirken gelirlerini artirma potansiyeline sahip oldugu olugturmaktadir.

Ahmetogullart  (2023) c¢aligmasinda, dijjital bankaciigin bankacilik
sektoriindeki finansal performans {izerindeki etkilerini incelemektedir.
Tiirkiye Katilm Bankalar1 Birligi, BDDK ve Merkez Bankasi verileriyle
yapilan aragtirmada, 2020-2023 dénemine ait geyreklik veriler kullanilmugtir.
Dijital bankacilikla ilgili mobil bankacilik miigteri sayis1 ve islem hacmi,
internet bankaciligr miigteri sayisi ve iglem hacmi bagimsiz degigkenler olarak
ele almmugtir. Caliymanin sonuglari, mobil bankacilik miigteri sayis1 ve iglem
hacminin kirliligr olumlu etkiledigini, ancak internet bankaciligi miigteri
sayisinin karhlik tizerinde anlamli bir etkisi olmadigini gostermektedir.

Akbag ve Duran (2023) yaptiklar ¢aligmalarinda, teknolojik gelismelerin
bankacilik sektorii tizerindeki etkilerini ve dijital bankacihigin evrimini
incelemektedir. Dijitallesmenin, bankalarin siireglerini ve sistemlerini
dontigtiirerek hizli adaptasyonu zorunlu kildigr vurgulanan aragtirmada
ozellikle dijitallesmenin  katilim  bankaciligr {izerindeki etkilerini, bu
bankalarin dijital ortamlarla entegrasyonunu ve siirdiiriilebilirlik ile denetim
stireglerini ele alinmaktadir. Dijital bankaciligin geleneksel bankacilik ve
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Katilm Bankacihigy tizerinde 6nemli bir etkisi oldugu ve bu doniigiimiin
bankalarin rekabet giicii i¢in kritik oldugu sonucuna varilmugtir.

Akbas (2023) ¢aligmasinin amacini, katthm bankalarinin kurulugsundan
bugiine kadar olan gelisimini ve mevcut durumunu giincel verilerle
ortaya koymak olarak belirlemigtir. Kamu yatirimlariyla 2023 yilinda
sektorde %8 tizerinde bir aktif biiyiikliige ulagan Katilim Bankalari, tiim
bankacilik iglemlerini gergeklestirebilmekte ve fon toplamada ortaklik
prensibini kullanirken, kullandirmada ise murabaha yontemi %60 oraninda
uygulanmaktadir. 2025 biiyiime hedeflerine paralel olarak, dijitallesme
ve bankacilik hizmetlerinin gesitlendirilmesiyle sektor igindeki paylarini
artirarak 6nemli bir aktor olmaya devam edeceklerdir.

Dijital doniigiim, 21. yiizyilda ekonomik faaliyetlerin  yeniden
sekillenmesine zemin hazirlayarak yeni bir donemin baglangicini isaret
etmigtir. Dijital ekonomi, finansal kuruluslar ve sektor aktorleri igin
dijitallesmeye uyum saglamay1 bir gereklilik haline getirmistir. Ozellikle
Covid-19 pandemisi siirecinde fiziksel hareketliligin kisitlanmasi, evde
kalma politikalar1 ve uzaktan ¢aliyma uygulamalari, dijital ekonominin
hizla biiylimesine ve yayginlagmasina katki saglamigtir. Bu baglamda,
bankacilik sektorii de dijitallesme siirecine hizli bir sekilde uyum saglamugtir.
Tiirkiye’de Tslami bankaciligin nemli bir bileseni olan katihm bankacihg,
djjital doniistime uyum saglama noktasinda 6nemli ilerlemeler kaydetmistir.
Yildirim ve Yidirnm (2022) tarafindan gergeklestirilen bir ¢aligmada,
Tiirkiye’nin Islami bankacilik sektoriinde dijital doniisiim agisindan 6nemli
bir 6rnek teskil ettigi belirtilmis ve katilim bankalarinin dijital adaptasyonuna
iliskin giincel gostergeler detayl bir gekilde incelenmistir.

21. yiizyihn baglarindan itibaren hizlanan djjitallesme, bankacilik
miisterilerinin  beklentilerini  degistirirken  geleneksel bankalarin  bu
ihtiyaglar1 kargilamada yetersiz kaldigr goriilmistiir. 2008 kiiresel finans
krizinin ardindan subesiz dijital bankalar (Neobanklar) ortaya ¢ikmig ve
kisa siirede genis miigteri kitlelerine ulagmugtir. Tiirkiye’de de bu model
dikkat gekmis, 2021°de BDDK tarafindan uzaktan kimlik tespiti ve subesiz
dijital bankacilik lisanslartyla ilgili diizenlemeler yapilmugtir. Beybur (2022)
caliymasinda literatiirdeki boslugu doldurarak subesiz dijital bankaciligin
Tirk bankacilik sektoriine etkilerini incelemeyi ve sektor icin Oneriler
gelistirmeyi amaglamaktadir.

Ahmetogullar1 ve Arabaci (2022) gahymalarinda, Marmara Bolgesi’ndeki
katilim bankast miigterilerinin dijital bankaciligi kullanma niyetini, teknoloji
kabul modeli ve finansal yetenekler ¢ercevesinde degerlendirmistir. Algilanan
tayda, kullanim kolayligi, giiven, finansal maliyet ve pandemi kaygisinin
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bu niyete etkileri incelenmis, ayrica kullanim niyetinin kullanim diizeyine
etkisi aragtirimigtir. 334 kisilik bir 6rneklemle gergeklestirilen aragtirmada,
ANOVA, korelasyon ve yapisal esitlik modeli analizleri yapilmugtir. Yapilan
analizler neticesinde, genisletilmis teknoloji kabul modeli degiskenlerinin
dogrulandigin1 ve pandemi kaygisinin diizenleyici bir rol oynadigini
gostermistir. Algilanan fayda, giiven ve finansal maliyet avantajinin dijital
bankacilik kullanim niyetinde 6nemli faktorler oldugu belirlenmistir.

Katilm bankalari, 1984’te Tiirkiye’de faaliyetlerine baglamig, 2016’da
kamu katim bankalarinin katihmiyla giiglenmis ve 2025te sektordeki
paylarini %15°% ¢ikarmayr hedeflemektedir. Rekabet¢i ortamda miigteri
kazanmak ve korumak igin yenilikgi ¢oziimler gelistirmeleri gerekmektedir.
Uluyol (2022), pandemi siirecinde katilim bankalarinin dijital bankacilik
uygulamalarindaki gelisimi ele alarak literatiire katkida bulunmustur.

FinTek (“Financial Technology™), finans sektoriindeki yenilikgi teknolojik
hizmetleri ifade eden bir kavramdir ve hem globalde hem de Tiirkiye’de finans
ve bankacilik sektoriinde biiylik doniigiimlere yol agmaktadir. Tiirkiye’deki
katilim bankalar1 da bu degisimleri takip eden finansal aktorler arasinda yer
almakta, ancak geleneksel bankalarin gerisinde kalarak pazar payi, miisteri
sayist ve karlilik agisindan zorluklar yagamaktadir. Canbaz ve Erbag (2021),
katihm bankalarinin FinTek alanindaki uygulamalarini analiz ederek bu
teknolojilerin sektore sagladigr katkilarr incelemigtir. Aragtirma, katilim
bankalarinin tahsilat, sanal POS, para transferleri ve hesap hizmetleri gibi
alanlarda yogunlagtigini ve bu uygulamalarin karlilik ile miigteri portfoyiinii
genigletmede etkili oldugunu gostermistir.

3. Tiirkiye’de Islami Finans ve Katilim Bankaciligt

Diinya genelinde konvansiyonel finansal sistemin karsilagtigi krizler ve
ortaya gikan ihtiyaglar, alternatif finansal sistemlerin geligtirilmesini zorunlu
hale getirmigtir. Bu baglamda, Islami finans sistemi, 6zellikle Islam dinine
mensup niifusun yogun oldugu iilkelerde talep gbren bir sistem olarak
dikkat ¢ekmektedir. Konvansiyonel finans sistemine alternatif sunan bu yapi,
faizsiz, etik ve sosyal sorumluluk temelli ilkeleri ile geleneksel sistemlerden
ayrigmaktadir.

Tiirkiye, Cumhuriyet doneminden itibaren konvansiyonel finans
sistemini benimsemis ve bu sistemle biitiinlesmis bir sekilde caligmustir.
Ancak, Islami finans uygulamalariyla tamgmasi daha geg bir donemde,
1980’ yillarin ortasinda miimkiin olmustur. Bu dénemde Tirkiye’deki
siyasi ve ekonomik kosullar, Islami finansin uygulanmasini kismen geciktirse
de 1983 yilinda alinan Bakanlar Kurulu karart ile “Ozel Finans Kurumlari”
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ad altinda bu sistemin temelleri atilmugtir. Ozel Finans Kurumlari, Tslami
finans ilkelerine uygun sekilde faaliyet gostermek tizere kurulmusg ve katilim
bankalarinin onciilii olarak kabul edilmigtir. 2005 yilinda yapilan Bankacilik
Kanunu degigikligi ile bu kurumlar “katilim bankasi” unvani almug, yetki ve
kapsamlar1 genisletilmistir. Bu sayede, Islami finans ilkelerine sadik kalarak
her tiirlii bankacilik faaliyetini gergeklestirebilir hale gelmislerdir.

Konvansiyonel finans sistemi, kiiresel gapta yaganan ekonomik krizlerden
biiyiik Ol¢iide olumsuz etkilenmis ve bu durum hem diinya genelinde hem
de Tiirkiye’de Islami finans sistemine olan ilginin artmasina neden olmustur.
Bu ilgi dogrultusunda, Islami finans ilkelerine uygun alternatif finansal
trtinler ve kurumlar daha fazla ragbet gormeye baglamugtir.

Islami finans, literatiirde farkli gekillerde tammlanmakta olup, bu
alandaki kurumlarin geleneksel finansal yapilardan temel farki, faaliyetlerini
Islam hukukunun (Seriat) temel ilkelerine uygun sekilde yiiriitmeleridir. Bu
cergevede, Islami finansin yalmizca faizsiz bankacilik olarak tanimlanmasinin
yeterli olmadigi goriilmektedir. Islami finans sisteminde, 7iba (faiz ya
da haksiz kazang), belirsizlik (gharar), asir1 risk ve spekiilatif iglemlerden
kaginilmakta; bunun vyerine adalet, etik degerler ve dini prensipler
dogrultusunda faizsiz finansman modellerine odaklanilmaktadir. Tslami
finansin One ¢ikan iki temel unsuru bulunmaktadir. Birincisi, risk paylagimi
ilkesidir. Bu anlayiga gore, bor¢ veren, borglunun iistlendigi riske ortak
olmalidir. Sabit ve 6nceden belirlenmig faiz oranlari, bor¢ verene garanti
bir getiri sagladigt ve borglu iizerindeki yiikii orantisiz gekilde artirdig:
igin sOmiiriicli, sosyal agidan verimsiz ve ekonomik anlamda siirdiiriilemez
olarak degerlendirilmektedir. Bunun yerine, kar-zarar paylagimina dayal
finansman yontemleri tercih edilmektedir. Ikincisi, ekonomik ve sosyal
kalkinmanin tegvik edilmesidir; bu durum, belirli ticari uygulamalar ve
zekat (hayir amagh bagis) gibi mekanizmalarla desteklenmektedir. Tslami
finans kurumlarinin birgogunda, faaliyetlerin dini prensiplere uygunlugunu
degerlendiren ve yeni finansal araglarin kabul edilebilirligi konusunda goriis
bildiren danigma kurullar1 bulunmaktadir. Geleneksel finans kurumlarinda
boyle bir yapinin bulunmamasi ve kar maksimizasyonunun oncelikli amag
olarak benimsenmesi, Islami finansin temel ayirt edici ozelligi olarak
degerlendirilmektedir. Buna kargin, Islami finans taaliyetleri, dini ilkeler ve
etik bir gergeve temelinde yiriitiilmektedir (Warde, 2000; Sari, 2022 ss.
200-201)

Tiirkiye’de Islami finansin gelisimiyle birlikte, yalnizca katihm bankalar
degil, ayn1 zamanda faizsiz finansman saglayan diger kurumlar da sektore
dahil olmugtur. Bu kurumlar, gelenecksel finans sistemine alternatif
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olarak gelistirilen triinleri piyasaya sunmus ve bu iiriinlerin tanitimi ve
pazarlamas1 konusunda yogun ¢aba sarf etmistir. Bu {riinlerden biri olan
sukuk (Islami tahvil), Tiirkiye’de ilk kez 2012 yilinda Hazine ve Maliye
Bakanlig1 tarafindan ihale yoluyla kullanima sunulmugtur. Yapilan bu ilk
sukuk ihraglar1 kapsaminda, toplamda ii¢ ithale gergeklestirilmis ve 3 milyar
TL ile 1,5 milyar dolarhik sukuk ihrag edilmistir. Bu ihraglar, Islami finans
sisteminin Tirkiye’deki uygulamalar1 agisindan 6nemli bir doniim noktasi
olmugtur.

Sonug olarak, Tslami finans hem kiiresel ekonomik krizlere dayanikliligt
hem de etik ve sosyal sorumluluk temelli yapisiyla Tiirkiye’de giderek daha
fazla ilgi gormektedir. Katihm bankalarinin ve sukuk gibi finansal tirtinlerin
yayginlagmasi, Tirkiye’nin bu alandaki potansiyelini ve oOnciiliigiinii

giiglendirmigtir.

Tiirkiye’'de Katiim Bankaciigi, 40 yillik bir gegmige sahiptir. Bu
seriiven, 1984 yilinda OFK (Ozel Finans Kurumu) statiisiiyle faaliyetlerine
baglayan Albaraka Tiirk Katihm Bankasi ve Faisal Finans kuruluglar ile
baglamustir. 2001 yilinda Ozel Finans Kurumlarini temsil etmek ve sektoriin
gelisimini desteklemek amaciyla Tiirkiye Katilim Bankacilig: Birligi (TKBB)
kurulmustur. 2005 yilinda gergeklestirilen diizenleme ile Ozel Finans
Kurumlari, “Katilm Bankasi” adiyla faaliyet gostermeye baglamis ve bu
degisiklik sektorde 6nemli bir kilometre tagi olmugtur. 2008 global ekonomik
krizinin yansimalarini takip eden siiregte, katilim bankacilig1 sektorii 2010
yilindan itibaren toparlanmaya baglamig ve gelisimini stirdiirmiistiir. Bu
stiregte; 2015 yilinda Ziraat Katiim, 2016 yilinda Vakit Katilim ve 2019
yilinda Emlak Katihm Bankas: sektore dahil olmustur, bu geliymelerin
akabinde 2022 yilinda iki yeni Katilim Bankasi olan Hayat Finans Katilim
Bankas1 ve TOM Katilim Bankas: djjital katilim bankalar1 olurken Diinya
Katilm geleneksel bankacilik usuliiyle faaliyetlerine baglamiglardir. (TKKB,
2024).



100 | Tiirkiye’de Katum Bankacilyis ve Dijital Bankacilik

. Albaraka Emlak  TKBB Damsma Kurulu .
Hayat Portfiiy Katilny 018 TURIB Emtfia Piyasas
Finans - Vet ( ) . -
Gayrimenkul
KT . Ftiliue R Sertifikas
L ] Zirazt . 15125_ 7 FFinans L )
Katthm Knmdlrl_aswn Katlim Endeksine BIST 2. El g
Katilim = = Dayali Borsa Suluk 3
Fncklilik D'iirllyaBEpkam Kiiresel Yatnm Form Piyasasi =
Asya Emcklilik Gelistirme Merkezi ' Bireysel z
. : _ Eellilik =
e Dimya * TOMEKatulm Katilim Endeksi o
Katlim .
Kira Sertinkas
.
> Albaraka g
Kurumlarini R’ . U
F jm;";e ]'gu‘k Katilun B
ar =}
Bankas)" B . . . g
adin almasi Kuveyt %
Kathm Tik Katilim =
Bankas: Bankas ﬁ
L] LI § E
TKBB ~ Famuly Finans -E
Ihlas Finans Asya mu
fi Anadol *
nadolu . . =]
Kuveyt Tiirk Finans Tevenk Leara Tstisna £
- - - L - FE
=
1 [ o
Al_mrk Faisal Finans Muraba Karz-1 Hasen ..E
- - - [
b 22}
E
G
i
KURUMLAR TURUNLER

Sekil 1.: Tiivkiye Katidun Bankacilyj Ekosistemi
Kaynak: (TKKB, 2024)

Tiblo 1.: Tiirkiye’de Hizmet Veren Katiun Bankalar:

alBara kaob

Albaraka Tirk Katim Bankasi, 1984
yilinda kurulugunu tamamlamug olup 1985
yilmin - bagindan  itibaren faaliyetlerine
devam etmektedir.

KUVEYTTURK

KATILIM BANKASI A.5.

Kuveyt Tirk Katihm Bankasi,, 1989
yilinda Ozel Finans Kurumu statiisiinde
kurulmug ve 1999 yilinda Bankacilik
Kanunu kapsaminda Katiim Bankas:
statiisii ile faaliyetlerine devam etmektedir.
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Tirkiye ™
Finans "

1991 yilinda yerli sermaye ile kurulan
Anadolu Finans ile 1985-2001 yullart
arasinda Faisal Finans Kurumu adiyla
faaliyet gosteren Family Finans, 2005
yilinda birleserek Tiirkiye Finans adiyla
hizmet vermeye baglamistir.

2§ Ziraat Katiim

2014 yilinda kurulus izinlerini tamamlayan
Ziraat Katulim Bankas1 2015 yilinda ilk
kamu sermayesiyle agilan Katilim Bankasi
olarak faaliyete baglamugtir.

>

VAKIF KATILIM

2015 yilinda anonim girket olarak kurulan
Vakif Katilim, 2016 yilinda ikinci kamu
sermayesine sahip Katilim Bankasidir.

€ EmlakKatiim

1926 yihinda Emlak ve Eytam Bankas:
adiyla kurulan banka, Tirkiye Emlak
Kredi Bankasi, Tek Bank ve Tiirkiye
Emlak Bankas: adlartyla faaliyetlerine
devam etmistir. 25 Subat 2019 tarihinde
ise Tiirkiye Emlak Katilim Bankas1 adiyla
yeniden faaliyete ge¢mistir.

Finans

W% Hayat
O Ho

Hayat Finans, 21 Nisan 2022de
BDDK’dan izinleri alarak faaliyetlerine
baglamugtir. *

TOM-

4 Agustos 2022°de kurulan TOM Katilim
Bankasi, 30 Mart 2023 tarihinde faaliyet
iznini alarak dijital perakende bankacilik
alaninda hizmet vermeye baglamigtir.*

=

DinyaKatiim

2003 yilinda BDDK tarafindan TMSF’ye
devredilen Adabank A.S., ihale yoluyla
AHL Abhlatg Finansal Yonetim A.S.ye
satilmigtir. 23 Kasim 2023’te BDDK
karariyla katiim bankasina doniigtiiriilen
Adabank, 28 Kasim 2023 tarihli Resmi
Gazete karartyla bu statiiyli kazanmig ve
26 Aralik 2023 itibariyla faaliyetlerini
Diinya Katllim Bankasi A.§. adiyla
stirdiirmeye baglamustir.

* Yalnzca Mobil bankacilt hizmeti vevmektedivier.

Kaynak: (TKBB, 2024)
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2024 yili 3. Ceyrek itibari ile iilkemizde faaliyetlerine devam eden toplam
9 Katihm bankas1 mevcuttur. Bu bankalardan Hayat Finans Katilim Bankas1
ve TOM Katiim Bankas: faaliyet hizmet ve iiriinlerine dijital platformlar:
iizerinden devam ederken diger 7 Katilim Bankasi faaliyetlerine fiziki gubeleri
ve dijital bankacilik uygulamalari tizerinden devam etmektedir. Son iki yil
igerisinde toplamda 3 katiim bankasinin da Tiirkiye Katiim Bankacihig
ckosistemine katilmig olmasi sektoriin iilkemizde gelisgim gosterdiginin ve
gelecek projeksiyonlarinin olumlu sekilde degiseceginin habercisi olabilir.

Sekil 2.: Tiivkiye Katdun Bankacilyjr Aktif Miktariar: ve Sektor Pay:

2.486.022
%849 %847 B
8.1

%55 o con /{
S S .
% 51 ;%
wa7a %486 %505

212.560

426285

90.765 102.591 120.070

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2079 2020 20217 2022 2023 2024

*Veriler 2024 yul1 icin Eyliil ayma aittir.
Kaynak: (TKBB,2024)

2024 Eyliil ayr itibari ile 2021 yili itibari ile aktif biiylikliigiin gozle
goriiliir net bir gekilde artigina paralel olarak, bankacilik sektorii igerisindeki
katihm bankaciligr payr 2018 yili itibari ile biiylime trendini 2023 yilinda
sabit tutarken 2024 y1l sonu beklentisi sektor payinin tekrar pozitit anlamda
degismesidir. Ulkemizde yasanan enflasyonist ortam ve politika faiz
uygulamalar1 katilim bankaciligi sektor payinda yasanan bu duraganlig:
agiklayabilir.

4. Dijjital Bankacilik

Bilgi teknolojilerindeki yenilikler ve teknolojik gelismeler, bankacilik
sektorii de dahil olmak tizere tiim sektorlerde etkili olmugtur. Bankacilik
sektoriinde rekabetin artmast ve istikrarli biiylimenin saglanmasi, finans
sektoriinde yenilikgi fikir ve uygulamalarin ortaya ¢ikmasini zaruri hale
getirmigtir. 2008 kiiresel krizinin ardindan hizlanan finansal yenilik siireci,
etkin olmayan finansal aracilik ve piyasa yapisina alternatif olarak, finansal
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hizmetlerin yeni araglarla daha etkili bir gekilde sunulmasini saglayan
degisimler olarak tamimlanmaktadir (Yetiz ve Unal, 5.120, 2020).

Finansal teknolojilerdeki geligmeler, bankalarin organizasyon yapisina
yeni birimlerin eklenmesini, bilgi akig sistemlerinin standartlagmasini,
operasyonel etkinligin artmasini, tekrarlayan iglemlerin - 6nlenmesini,
daha kisa siirede daha fazla iglem yapilmasini, maliyetlerin diigmesini ve
globallegmeyi miimkiin kilmaktadir (Isin, s.108, 2006).

Bu geligmeler dogrultusunda, miigteri memnuniyetini en {iist diizeyde
tutmayr amaglayan bankalar, finansal teknoloji uygulamalarini yakindan
takip ederek islem hizi, zaman yonetimi ve maliyet etkinligi agisindan rekabet
avantajlar1 saglamaya baglamigtir. Bankacilik sektorii, miisteri memnuniyeti
ve kar hedeflerini gergeklestirmek amaciyla, yenilikgi finansal tirtinlerin kabul
edilmesini ve yayginlagmasini destekleyen teknolojilerden yararlanmistir. Bu
stireg, dijital bankaciik kavraminin ortaya ¢ikmasina zemin hazirlamigtir
(Ozkan, 2003, 5.73).

Dijital bankacilik kavramina iliskin farkli tanimlamalar bulunmaktadir.
Bunlardan birine gore dijital bankacilik, maliyetleri diisiirmek, finansal
hizmetleri daha kullanici dostu hale getirmek ve erigsimi yeni yontemlerle
saglamak gibi amaglarla, bankacilik sektoriinde ve banka faaliyetlerinde
mevcut teknolojik olanaklarin kullanilmasi sonucu ortaya ¢ikan iiriin ve
hizmetlerin tamamini kapsar. Bir diger tanimda, dijital bankacilik, bankacilik
islemlerinin herhangi bir banka subesine ihtiya¢ duyulmadan internet, mobil
cihazlar ve ATM gibi teknoloji tabanli kanallar araciligiyla gergeklestirilmesine
olanak taniyan bir platform olarak ifade edilir. Basel Bankacilik Denetim
Komitesi ise dijital bankaciligi, “bankacilik iiriin ve hizmetlerinin elektronik
kanallar tizerinden saglanmas1” seklinde tanimlamaktadhr.

Bankalar, miigterilerine iiriin ve hizmet pazarlamasinda ¢esitli yazilm ve
teknolojilerden faydalanmaktadir. Banka ve kredi kartlari, mevduat tiriinleri,
kredi bagvurulari, para transferleri, sigorta islemleri ve kurum tahsilatlart
gibi hizmetler igin ¢ok sayida teknolojik program kullamilmaktadir. Ayni
sekilde, i¢ organizasyon faaliyetlerinde de bu durum gortilmektedir; ige
alim siiregleri, performans ve yetkinlik degerlendirmeleri, ticret ve prim
sistemleri ile egitim planlama ve takibi gibi bir¢ok alanda farkli yazilim ve
teknolojilerden yararlanilmaktadir.

Bankacilik iiriin ve hizmetlerinin bilgi teknolojileri vasitasiyla miisterilere
ulagtirilmasini saglayan dagitim kanali olgusu, finansal hizmetlere erigsimi
kolaylagtirmasi, hizmet kalitesini artirmasi ve verimliligi saglamasi agisindan
onemli bir yere sahiptir. Bu kapsamda, internet bankacilig1 bankalar tarafindan
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kullanilan en 6nemli dagitim kanallarindan biridir. Fiziki gube bankaciligina
kiyasla maliyet avantajlari sunan internet bankacilig1, uzun siiredir aktif olarak
kullanilmakta ve bankalar, fiyatlandirma ve iicretlendirme politikalarryla
miisterilerini bu kanala yonlendirme stratejileri gelistirmektedir. Internet
bankaciliginin yani sira, mobil bankacilik da siklikla tercih edilen diger bir
onemli dagitim kanalidir. Bununla birlikte, ATM’ler ve gagri merkezleri
de miisterilere zaman ve mekan agisindan sagladiklar1 avantajlar nedeniyle
giderek daha yaygin olarak kullaniimaktadir (Kartal, 2017, s. 23-24).

Bankacilik tiriin ve hizmetlerinin bilgi teknolojileri araciligiyla miigterilere
sunulmasini saglayan dagitim kanali kavrami, finansal hizmetlere erigimi
kolaylagtirmasi, hizmet kalitesini artirmasi ve verimliligi saglamasi agisindan
biiyiik bir 6neme sahiptir.

Bu dagitim kanallar1 arasinda internet bankaciligi 6n plana ¢ikmaktadir.
Fiziki gube bankaciligina kiyasla 6nemli maliyet avantajlar1 sunan internet
bankacilig1, uzun stiredir aktif olarak kullaniimakta ve bankalar, fiyatlandirma
ve lcretlendirme politikalariyla miisgterilerini bu kanala yonlendirmeye
¢aligmaktadir.

Internet bankaciliginin yaninda, mobil bankacihik da giiniimiizde stkga
tercih edilen bir diger 6nemli kanaldir. Bununla birlikte, ATM’ler ve ¢agr1
merkezleri de miigterilere zaman ve mekan agisindan sagladiklar1 avantajlar
sayesinde giderek daha fazla kullanilan kanallar haline gelmistir.

Giiniimiizde bagarili olmak isteyen bankalarin, teknolojiyi etkili bir
sekilde kullanmanin yani sira, miigterilerden alian ticret ve komisyonlar
konusunda rekabetgi ¢Oziimler sunabilmesi, iiriin geligtirmede teknoloji
odakli bir yaklagimi benimsemesi ve yiiksek katma degerli yenilikgi triinler
sunabilmesi gerekmektedir. Ayrica, alternatif dagitim kanallarini etkin
ve etkili bir gekilde kullanabilen, degisim ve doniigiim siireglerini etkili ve
etkin bir gekilde yonetebilen ve ig akiglarini bu stireglere entegre edebilecek
bir yapiya sahip olmalar1 kritik bir éneme sahiptir. Ozetle, miisterilerinin
istedikleri zamanda, istedikleri yerde ve istedikleri gekilde bankacilik
hizmetlerine erisimini saglayabilen bankalar, rekabet avantaji elde ederek
bagariya ulagacaktir.

Giintimiizde bankacilik sektoriinde, tiim islemlerin ve bilgi aktarimini
en geligmis teknolojiler kullanilarak, her an, her yerde ve hatasiz bir sekilde
miisterilere sunulmasi zorunluluk haline gelmistir. Bu baglamda, sektoriin
yeni donemi, “dijital bankacilik” kavrami ile tanimlanmaktadir.
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4.1. Tiirkiye Katilim Bankacilig1 Dijital Bankacilik Goriiniimii

Yillar

2020

2021

2022

2023

2024*

Sekil 2. :Tiivkiye Katilumn Bankacilyj Dijital Bankacilik Goviindimii

Dijital Misteri Sayisi Toplam iglem Hacmi Toplam iglem Adedi
3.3 Milyon 593,7 Milyar 103,5 Milyon

4 Milyan 1 Trilyon & 135.6 Milyon

47 Milyon 2.9 Trilyon & 125,5 Milyon

54 Milyon 3,2 Trilyon & 137.8 Milyon

6.1 Milyon 6,8 Trilyon & 16,8 Milyar

*2024 verileri Eyliil Ay: itibarvylado:
Kaynak: (TKBB,2024)

Sekil 2, Tirkiye’deki katilim bankaciiginin dijital bankacihik alanindaki
gelisimini yillar itibartyla gostermektedir. Veriler incelendiginde, dijital
miigteri sayisi, islem hacmi ve iglem adedi agisindan 6nemli bir artig oldugu
goriilmektedir.

1.

Dijital Miisteri Sayis1: 2020 yilinda 3,3 milyon olan dijital miigteri
sayis;, 2024 tahmininde 6,1 milyona ulagarak ©6nemli bir artig
gostermektedir. Bu, dijital bankaciigin giderek daha fazla tercih
edildigini ve katlim bankalarimin dijital hizmetlere olan talebin
arttigin1 gosteriyor. Miigteri sayisindaki artig, dijitallesmenin katilim
bankaciligina entegrasyonunun basarili oldugunu ve miisteri kitlesinin
hizla biiytidiigiinii ortaya koymaktadir.

. Toplam i§lem Hacmi: Islem hacmi, 2020’te 593,7 milyar b iken,

2024te 6,8 trilyon bye ¢ikarak biiylik bir artiy gostermistir. Bu,
dijital bankaciligin kullaniminin arttig1 ve katilim bankalarinin dijital
kanallar Gizerinden biiyiik islem hacimleri gergeklestirdigi anlamina
gelmektedir. Ozellikle 2022 ve 2023°teki artislar, dijital bankacihgin
finansal biiyiikliigiini ve etkinligini vurgulamaktadr.

. Toplam Islem Adedi: Islem adedi, 2020’te 103,5 milyon iken,

2023’te 137,8 milyon olmug ve 2024 tahmininde de 16,8 milyar olarak
gosterilmigtir. Bu artig, dijital bankaciligin iglem hacminde sadece
bityiime saglamakla kalmayip, aym1 zamanda miisteri bagina iglem
sikhiginin arttigini ve bankalarin daha fazla islem gergeklestirdigini
gosteriyor. Ancak 2024 tahminindeki islem adedi, 6nceki yillara kiyasla
diigiik kalmaktadir. Bu, dijital bankaciligin iglem hacmi agisindan daha
biiyiik bir arti yagasa da iglem adetinin belki de daha biiyiik iglemlerle
yogunlastigini isaret edebilir.
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Tiirkiye’deki katilim bankacilik sektorii dijitalleme konusunda hizh
bir gelisim gostermektedir. Dijital miisteri sayisindaki hizli artig, dijital
bankaciliga olan talebin arttigini ve bankalarin dijital platformlara yatirrm
yaparak miisterilerine daha fazla erigim sagladigini gostermektedir.
Tiirkiye’deki Katilim Bankaciiginin dijital bankacilik kanallarinda yapilan
bir¢ok iglemden (EFT, Havale, finansal sorgu araglar1 vb.) iicret almama
politikalar1 bu artiglar1 desteklemis olabilir. Ayrica, islem hacminin biiyiik
bir artiy gostermest, dijital bankaciligin ekonomik biiyiikliikte de 6nemli bir
yer edindigini isaret eder. Ancak, islem adedindeki degisim dikkat edilmesi
gereken bir faktor olup, daha biiyiik islemlerin gergeklestirildigi bir yap1
ortaya ¢ikmug olabilir.

5. Sonug

Bu galismada, Tiirkiye’de Islami finans ve Katihim Bankacilig1 sektoriiniin
dijital doniigtim siireci incelenmig ve dijital bankaciigin sektordeki etkileri
ele alinmugtir. Tiirkiye, ozellikle 1980lerin ortalarinda Islami finans
uygulamalariyla tanigmig ve bu siiregte, faizsiz finansal iiriinler ve Katilim
Bankacilig1 gibi alternatif finansal yapilar 6nemli bir gelisim gostermistir.
2005 yihinda yapilan diizenlemeler ile katilm bankalari, konvansiyonel
bankaciliga alternatif sunan bir model olarak hukuki zemine oturmus ve
sektordeki varliklarini giiglendirmistir.

Dijital doniigiim, katilim bankacilig: sektoriinde 6nemli bir rol oynamig
ve sektor, dijitallesme siireci ile biiyiik bir bityiime kaydetmistir. Ozellikle
dijital miigteri sayisindaki artig, iglem hacminde gozlemlenen biiyiik yiikselig
ve diyjital bankacilikla gergeklestirilen iglem adetlerinin ¢ogalmasi, katilim
bankaciiginin dijital platformlart etkin bir gekilde kullanarak biiyiimesini
stirdiirdiigiinii gostermektedir. Dijital bankacihigin yayginlagmasi, sadece
bankalarin operasyonel verimliligini artirmakla kalmamig, ayni zamanda
miisterilerin bankacilik hizmetlerine daha hizli ve kolay erigmesini saglamistir.

Tiirkiye’de katithm bankacilign sektorii, dijital platformlara yaptig
yatirimlar ve dijital bankacilik hizmetlerini yayginlagtirma ¢abalar ile 6nemli
bir agama kaydetmigtir. 2024 yili itibariyla dijital misteri sayisimin 6,1
milyona ulagmasi, sektorde dijitallesmenin 6nemli bir gii¢ haline geldigini
ortaya koymaktadir. Ayrica, islem hacminin 6,8 trilyon TLye ulagmasi,
katihm bankalarmnimn dijital bankacilikta elde ettikleri bagarinin somut bir
gostergesidir. Ancak islem adedindeki artigin gorece daha diigiik kalmasi, daha
biiyiik iglemlerin tercih edildigini ve bankalarin djjital platformlar tizerinden
daha biiyiik hacimli finansal islemleri hedef aldigini igaret etmektedir.
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Sonug olarak, Tiirkiye’deki katilim bankacilig1 sektorii dijital dontigiimde
onemli bir mesafe kat etmis ve gelecekte dijital bankaciligin daha da
yayginlagmasi beklenmektedir. Dijitallesme siirecinin bagarih bir sekilde
entegrasyonu, katilim bankaciliginin rekabet giiciinii artirarak sektordeki
potansiyelini daha da gii¢lendirecektir. Bu baglamda, sektore yonelik
gelecekteki diizenlemeler ve yatirimlar, dijital bankaciligin daha verimli ve
kapsaml1 hale gelmesine katki saglayacaktir.
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Bolim 6

Kiiresel Risk ve Belirsizlikler ile Bitcoin
Piyasasinin Etkilegimi

Kiibra Saka Ilgin'

Ozet

Bu ¢alisma, Agustos 2020- Eyliil 2024 donemine ait aylik verileri kullanarak
kiiresel risk ve belirsizlikler ile Bitcoin piyasasi arasindaki kargilikli etkilesimi
aragtirmaktadir. Bu kapsamda, ii¢ biiyiik kiiresel risk ve belirsizlik endeksi
olan Kiiresel Jeopolitik Risk Endeksi, Diinya Belirsizlik Endeksi ve Kiiresel
Ekonomik Politika Belirsizligi Endeksi kullanimistir. Bulgular, Bitcoin
fivatlar ile kiiresel risk ve belirsizlik endeksleri arasinda negatif bir baglant:
oldugunu ortaya ¢ikararak, yiiksek belirsizlik ortaminin Bitcoin fiyatlarinda
diistisle sonuglandigini gostermektedir. Ayni sekilde Bitcoin fiyatlarimin da
kiiresel jeopolitik risk haricinde diger belirsizlik endeksleri iizerinde negatif
etkiye sahip oldugu belirlenmigtir. Caligma Bitcoin’in kiiresel jeopolitik risk,
diinya belirsizligi ve kiiresel ekonomik politika belirsizligi soklar: altinda
bir ¢esitlendirici etkisi olacagini gostermistir. Bu caligmanin kiiresel risk ve
belirsizlik kosullart altinda yatirimeilara portfoylerini olugturma, hiikiimetlere
ise kripto para piyasalarina yonlendirme ve bu piyasalar1 denetime tabi tutma
konusunda degerli bilgiler sundugu ifade edilebilmektedir.

1. Giris

Ekonominin temelini olusturan arz talep iligkisinin kripto para
piyasalarinda da gegerli oldugu ve diger varliklardaki gibi isledigi ifade
edilebilir. Arz1 kisith Bitcoin’e olan talep artigi Bitcoin fiyatlar1 iizerinde
pozitif yonlii bir etki olusturmaktadir. Savaglar, uluslararas: siyasi ve ticari
gerginlikler, merkez bankasi politikalarindaki degisiklikler, kiiresel ekonomik
krizler, pandemi gibi kiiresel ekonomiyi derinden etkileyebilen 6nemli
olaylar yatirnmcilarin giivenli liman arayigina girmesini ve kripto paralara
olan talebi artirmaktadir. Bu tiir olaylarin kiiresel ekonomik ve jeopolitik

1 Dr Ogretim Uyesi, Erzincan Binali Yildinm Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi
Finans ve Bankacilik Boliimii, kubra.saka@erzincan.edu.tr, ORCID ID: 0000-0001-5797-9617
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risk ve belirsizlikleri artirdigl ve yatirimcilari resmi otoriteden bagimsiz
merkeziyetsiz yatirim araglarina yonlendirdigi ifade edilebilmektedir.
Belirsizlik ortamlarinda kripto paralara olan talep artist da bu piyasalarin
yikselmesine, fiyatlarinin artigina yol agabilmektedir. Dinamik yapidaki
Bitcoin fiyatlarini etkileyen oldukga fazla faktor olmasinin yani sira kiiresel
risk ve belirsizliklerin bu faktorlerin baginda geldigi ifade edilebilmektedir.

Son otuz yilda kiiresel risk ve belirsizliklerin artmasina yol agan 6nemli
olaylar meydana gelmigtir. Bunlar; 11 Eyliil saldirilari, II. Korfez Savasi,
ABD tarihinin en biiyiik iflas1 olarak anilan 158 yillik yatirnm bankasi olan
Lehman Brothers’in iflasi, Euro borg krizi, Ingilterc’nin Brexit (Avrupa Birligi
tyeligi referandumu) lehine oyu, 2016 ABD (Amerika Birlegik Devletleri)
bagkanlik se¢imi, ABD-Clin ticaret gerginlikleri, COVID-19 salgini, Omicron
varyanti, Rusya-Ukrayna Savagi, kiiresel enflasyon krizi ve ABD para
politikalari, jeopolitik gerginlikler ile Silicon Valley Bank, Signature Bank
ve Credit Suisse’nin ¢oOkiisii, 2024 ABD bagkan segimleridir (Ahir, Bloom
ve Furceri, 2022: 4; Policy Uncertainty, World Uncertainty Index Monthly
Dataset Figure). Son birkag yilda Bitcoin fiyatlarinda da meteorik bir artug,
kripto para piyasalari ile kiiresel politika belirsizlikleri arasinda dikkate deger
bir entegrasyon ve baglilik yasanmistir. Bu donemde yagsanan belirsizlikler
ornegin Avrupa borg krizi, ABD-Clin ticaret savagi ve COVID-19 pandemisi
sirasinda Bitcoin fiyatlart da makroekonomik gostergelere benzer inig gikiglar
sergilemistir. Bu gostergeler Bitcoin ile makroekonomik goriiniim arasindaki
baglantinin kanitlarindandir (Hung, Huynh ve Nasir, 2024: 3811). Bitcoin’in
belirsizlikler kargisinda deger kazanmasi yatirimcilarin Bitcoin’i belirsizlikler
karsisinda bir siginak olarak gormesini ve Bitcoin’e olan talebin daha da
artmasina zemin hazirlamgtir (Bouri, Gupta, Tiwari ve Roubaud, 2017:
93). Bunun yani sira belirsizlikler kargisinda Bitcoin piyasasinda yaganabilen
deger kaybinin ise Bitcoin’in yatirnmlardaki gesitlendirici etkisini goz ontine
serdigi seklinde ifade edilebilmektedir. Kiiresel ekonomide artan belirsizlik
ortami, ckonomik ve finansal istikrarsizlik, jeopolitik riskler kargisinda
portfoy ¢esitlendirmesinin saglayacagr faydadan da mahrum kalmamak
adina yatinmcilar enflasyona ve belirsizliklere kargi koruma saglayabilen
alternatif varliklara yoneltmistir (Fasanya, Oliyide, Adekoya ve Agbatogun,
2021: 1). Bitcoin’in bu gorevi iistlenebilen, belirsizliklere kargi korunma
arac1 ve giivenli liman olma 6zelligini ya da belirsizlik goklar1 kargisindaki
gesitlendirici etkisini aragtiran ¢aligmalarin son birkag yil ile sinirli olmasi
galigmanin motivasyonunu olusturmustur.

Bu ¢aligmada Kkiiresel risk ve belirsizliklerin kripto para piyasalarini en
iyl temsil ettigi disiiniilen Bitcoin piyasast ile olan etkilesiminin analiz
edilmesi amaglanmistir. Kiiresel jeopolitik ve ekonomik olay ve kosullarla
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iligkili risklerden kaginma ve bunlari agmada Bitcoin’in rolii incelenmistir.
Bu dogrultuda ii¢ adet 6nemli kiiresel belirsizlik endeksi olan Kiiresel
Jeopolitik Risk Endeksi (GEOR), Diinya Belirsizlik Endeksi (WUI) ve
Kiiresel Ekonomik Politika Belirsizligi Endeksi (GEPU) ‘nin iglem hacmi en
yiiksek kripto para piyasasi olan Bitcoin piyasasina etkileri ve Bitcoin piyasa
hareketleri kargisindaki tepkileri aragtirilmugtir.

2. Literatiir

Belirsizliklerin ekonomi ve finans piyasalari tizerindeki etkileri hakkinda
uzun siiredir devam eden tartigmalara ragmen belirsizliklerin Bitcoin de dahil
olmak iizere kripto para birimleri iizerindeki etkileri hakkindaki aragtirmalar
son birkag y1l ve genellikle yabanct literatiir ile sinirlidir. Bu galigmalar agagida
Ozetlenmistir.

Aysan, Demir, Gozgor ve Lau (2019), kiiresel jeopolitik riskler
endeksinin 18 Temmuz 2010- 31 Mayis 2018 doneminde giinliik Bitcoin
getirileri ve fiyat volatilitesi lizerindeki tahmin giiclinii aragtirmigtir. Bayes
Grafiksel Yapisal Otoregresit (BSGVAR) modeli ile ger¢eklestirilen analiz
sonucunda jeopolitik risklerin Bitcoin’in hem getirileri hem de volatilitesi
tizerinde tahmin giicline sahip oldugu belirlenmistir. Siradan en kiigiik
kareler (OLS) tahmin sonuglarina gore Bitcoin fiyat volatilitesinin jeopolitik
riskler ile pozitif, getirilerinin ise jeopolitik riskler ile negatif iligkilidir. Fakat
Kantil-Kantil (QQ) tahminleri degiskenlerin daha yiiksek kantillerinde her
iki iligkinin de pozitif oldugu goriilmiistiir. Bu bulgu, Bitcoin’in kiiresel
jeopolitik risklere karst bir korunma araci olarak kabul edilebilecegi seklinde
yorumlanmustir.

Su, Qin, Tao, Shao, Albu ve Umar (2020), jeopolitik riskler ve Bitcoin
fiyatlar1 arasindaki kargihikli etkilesimi Kayan Pencere Granger Nedensellik
testi ile incelemiglerdir. Analiz sonucunda Jeopolitik risklerden Bitcoin
fiyatlarina dogru pozitit ve negatit etkiler; Bitcoin fiyatlarindan jeopolitik
rislere dogru ise pozitif etki oldugu belirlenmigtir. Jeopolitik risklerden Bitcoin
fiyatlarina dogru olan pozitif etki Bitcoin’in jeopolitik risklerden kaginmak
igin gelistirilen bir varlik olarak kabul edilebilecegini gostermektedir. Bitcoin
fiyatlarindan jeopolitik risklere dogru olan pozitif etki ise Bitcoin piyasasinin
kiiresel jeopolitik ortami daha dogru ve kapsamli bir gekilde analiz etmek
igin kullanilabilecek oncii bir gosterge oldugunu gostermektedir.

Sahin (2020), Bitcoin fiyatina etki eden faktorleri Ocak 2012- Kasim
2019 donemi igin MARS (Cok degiskenli uyarlanabilir regresyon uzanimlarr)
metodu ile aragtirirken bu faktorlere 6nemli kiiresel risklerden olan jeopolitik
riskler ve finansal baski endeksini de dahil etmistir. Analiz bulgulari jeopolitik
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risk de dahil olmak {izere ele alinan tiim faktorlerin Bitcoin fiyatlari iizerinde
etkili oldugunu gostermigtir. Bu bulgu Tiirkiye’deki jeopolitik risk ortaminda
yatirrmcilarin riskten kaginmak amaciyla Bitcoin’e yoneldikleri seklinde
yorumlanmistir.

Colon, Kim, Kim ve Kim (2021), jeopolitik risk ve kiiresel ekonomik
politika belirsizliginin en iyi 25 kripto para birimi tizeirndeki etkisini panel
OLS regresyon analiziile Nisan 2013- Agustos 2019 donemi igin aragtirmugtir.
Analiz sonucunda kripto para piyasasinin jeopolitik risklere kargt giiglii bir
koruma gorevi gorebilecegi fakat boga piyasasi sirasinda ekonomik politika
belirsizligine kars1 bu etkinin zayif oldugu ifade edilmistir. Dolayisiyla kripto
para piyasasinin belirsizlik tiirtine gore farkli sekilde, heterojen tepki verdigi
gortilmiigtiir.

Bouri, Gupta ve Vo (2022), kripto paralardaki (Bitcoin, Ethereum,
Ripple, Litecoin ve Stellar) fiyat sigramalarimin jeopolitik riskteki
dalgalanmalarla iligkili olup olmadigini Nisan 2013- Ekim 2019 dénemi igin
GARCH (Otoregresif Kogullu Degigen Varyans) ve lojistik regresyon analizi
metodu ile aragtirmigtir. Analiz sonuglari incelenen tiim kripto paralarin fiyat
davranislart sigramali olmakla birlikte yalnizca Bitcoin’in fiyat sigramalarinin
jeopolitik risk endeksindeki sigramalara bagl oldugunu gostermistir. Bu
sonug sadece Bitcoin’in jeopolitik riske kargt bir koruma araci oldugunu
desteklemektedir.

Long, Demir, Bedowska-Sdjka, Zaremba ve Shahzad (2022), kripto
paralarin fiyatlandirilmasinda jeopolitik riskin roliinii kesitsel regresyon
analizi yontemi ile aragtirmigtir. Kripto paralarin diigiik jeopolitik risk
kargisinda yiiksek jeopolitik risk durumuna gore daha iyi performans
gosterdigi bulgusuna ulagilmugtir.

Singh, Bansal ve Bhardwaj (2022), Cin, Fransa, Rusya, ingiltere, ABD
(Amerika Birlesik Devletleri) ve Almanya’daki ekonomik politika belirsizligi
ve jeopolitik risk ile Bitcoin getirileri arasindaki zaman-frekans iligkisini
Temmuz 2016- Haziran 2021 donemi igin dalgacik analizi yontemini
kullanmiglardir. Cogu {ilkenin her iki belirsizlik endeksinin de Bitcoin
getirileri ile kisa ve uzun donemde kargilikli bagimlilik iliskisi oldugu ve iligki
yoniiniin ¢ogu iilke igin pozitif oldugu sonuglar elde edilmistir.

Kamal ve Wahlstrom (2023), Subat 2022’de Rusya-Ukrayna Savagr’nin
yaganmasi sirasinda meydana gelen iki 6nemli olaya kripto para piyasasinin
verdigi tepkiyi saatlik verileri kullanarak aragtirmigtir. Analiz bulgular1 savag
sirasinda yaganan jeopolitik belirsizliklerin kripto para piyasasindaki getiriler
tizerinde negatif etkiler olugturdugu bulgusu elde edilmistir.
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Nouir ve Hamida (2023), Cin ve ABD jeoplolitik riskleri ile ekonomik
politika belirsizliklerinin Bitcoin volatilitesini nasil etkiledigini Agustos
2010- Eyliil 2021 donemi igin ARDL (Otoregresif Gecikmesi Dagitilmug)
model ve Kantil regresyon analizi ile aragtirmigtir. ABD ekonomik politika
belirsizliginin Bitcoin volatilitesi iizerinde kisa donemli anlamli pozitit; Cin
jeopolitik belirsizliginin ise uzun donemli negatit etkisi oldugu belirlenmistir.

Chen, Chiu, Chung ve Lien (2024), jeopolitik riskler, ekonomik politika
belirsizligi, parti catigmasi endeksi gibi gesitli finansal piyasa belirsizlikleri ile
Bitcoin piyasasi arasindaki risk aktarimlart Nisan 2012-Ekim 2022 donemi
igin OLS ve Kantil regresyon analizleri ile arastirilmugtir. Bitcoin getiri ve
volatilitesinin jeopolitik risk ve parti gatigmast risklerinden pozitif etkilendigi
ve bu etkilerin finansal stres donemlerinde giiglii oldugu belirlenmistir.
Bitcoin’in politik belirsizligi azaltan korunma ve giivenli liman 6zelligine
sahip oldugu sonucuna ulagilmigtir.

Hung, Huynh ve Nasir (2024), Ocak 2014- Aralik 2022 déneminde alt1
biiyiik belirsizlik endeksinin (Kiiresel ekonomik politika belirsizligi, Hisse
senedi piyasast volatilitesi, Twitter tabanli ekonomik belirsizlik, Jeopolitik
risk endeksi, Kripto para politikasi belirsizligi endeksi ve Kripto para fiyat
belirsizligi endeksi) Bitcoin piyasasi tizerindeki etkilerini dalgacik doniigiimlii
nedensellik analizi ile aragtirmugtir. Bitcoin fiyatlar: ile belirsizlik endeksleri
arasinda negatif iliski varhigr dolayisiyla Bitcoin’in belirsizlik soklart altinda
gesitlendirici etkisini goz 6niine sermistir.

Li, Luo ve Guo (2024), 19 Aralik 2017- 16 Ekim 2023 doneminde
Bitcoin’in iklim belirsizligi, jeopolotik risk, ekonomik politika belirsizligi,
ham petrol volatilitesi ve piyasa volatilitesi arasindaki iliskiyi zamanla
degisen Granger nedensellik ve dalgacik zamanla degisen parametre
vektor otoregresyonu yontemleriyle incelemistir. Bitcoin’in uzun donemde
jeopolitik risk, ekonomik politika belirsizligi, piyasa volatilitesi ve petrol
volatilitesi endeksleri ile pozitif bir iliski gosterdigi ve korunma varligr olarak
kullanilabilecegini belirlemistir. Tklim politikast belirsizligi ile de Bitcoin’in
uzun donemli iligkili oldugu fakat iklim politikasi belirsizligine karg: giivenli
liman 6zelligi gostermedigi bulgusu elde edilmistir.

Bu ¢alismanin kiiresel risk ve belirsizlik endeksleri ile Bitcoin piyasasi
arasindaki karsilikli etkilesimi aragtirarak yabanci literatiire destek olacag: ve
yerli literatiire 6nemli katki saglayacag: diistiniilmektedir.

3. Veri Seti

Caliymada Agustos 2020- Eylil 2024 doneminde gozlenen kiiresel
risk ve belirsizlikler ile Bitcoin piyasasi arasindaki etkilegimin incelenmesi
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amaglanmigtir. Bu ama¢ dogrultusunda Kiiresel Jeopolitik Risk Endeksi
(GEOR), Diinya Belirsizlik Endeksi (WUI), Kiiresel Ekonomik Politika
Belirsizligi Endeksi (GEPU) ve Bitcoin Fiyat (BTCUSD) aylik verileri
kullanilmigtir. Tiim serilerin dogal logaritmalar1 alinarak veri setleri analize
dahil edilmigtir. Risk ve belirsizlik endeksleri ‘Policy Uncertainty’ veri
tabanindan; Bitcoin fiyat verileri ise Investing veri tabanindan elde edilmistir.

GEOR, jeopolitik gerilimler, eylemler ve tehditlere iligkin 10 adet
kiiresel gazetenin makale sayisina odaklanarak hesaplanmaktadir (Vurur
ve Ozdemir, 2023: 164). Daha énce Ahir, Bloom ve Furceri tarafindan
gelistirilen ve 1996°dan beri ¢eyreklik olarak 143 iilke igin de ayr1 ayri
hesaplanan iilkelere 6zgii WUI endeksleri i¢in EIU (Economist Intelligence
Unit) iilke raporlarinda yer alan ‘belirsizlik’ ve tiirevlerinin frekans sayimlari
kullanilmaktadir. EIU raporlar1 her iilkedeki 6nemli siyasi ve ekonomik
gelismeleri, siyasi, politik ve ekonomik kogullarin analizlerini ve tahminlerini
ele almaktadir. Bu galiymada da ele alinan kiiresel Diinya Belirsizlik Endeksi
WUI ise 2008 yilindan itibaren aylik olarak 71 iilke i¢in diinya belirsizlik
endekslerinin GSYTH (gayrisafi yurtigi hasila) agirlikli ortalamasi alinarak
kiiresel WUI endeksi hesaplanmaktadir (Ahir, Bloom ve Furceri, 2022: 10;
https://www.policyuncertainty.com/wui_quarterly.html ). GEPU endeksi 21
iilkenin ulusal ekonomik politika endekslerinin GSYTH agirliklt ortalamas
alinarak hesaplanmaktadir. Her ulusal EPU endeksi de ekonomi, politika ve
belirsizlik ile ilgili ii¢ terimi i¢eren kendi iilke gazete makalelerinin goreceli
sikhgint  yansitmaktadir (- https://www.policyuncertainty.com/global
monthlyhtml ).

Incelenen zaman serilerinin  zamana bagh grafikleri Sekil 1°de
sunulmaktadir.
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Sekil 1. Zoman Servilevinin Grafikleri

Sekil 1 incelendiginde, 2020 yili sonlarinda BTC fiyatinin tim
zamanlarin en yiiksek seviyesine hizli bir gekilde tirmandig goriilmektedir.
Bu durumun COVID-19 sirasinda BTC talebindeki artiga bagh oldugu ifade
edilebilmektedir. 2021 yilinda ufak dalgalanmalarla birlikte yine yiiksek
seyreden BTC fiyatlar1 2022 yilinda ciddi anlamda gerilemigtir. 2023 yili
bagindan itibaren de tekrar yiikselige gecerek, 2024 baslarinda tarihi zirvesini
yagadigr goriilmektedir. BTC fiyatlarindaki artigin yaganan savaglar, siyasi,
ticari ve ekonomik gerginlikler gibi olaylarin belirsizlikleri artirmasi ve
yatirimcilarin otoriteden bagimsiz BTC gibi yatirim araglarina yonelmesine
baglanabilmektedir. GEOR Jeopolitik risk endeksinin 2022 yil1 Subat ayinda
Rusya-Ukrayna Savagr’'nin bagladigi donemde inceleme donemindeki tarihi
zirvesini yasadigi sdylenebilir. Ortadogu’da devam eden ABD-Iran gatigmast
ile Israilin Filistin’i isgali ve ABD’nin hem Israil’i destekleyici politika
izlemesi hem de Rusya-Ukrayna Savagrna dahil olmasinin bu dénemde
kiiresel jeopolitik riski artirdigy ifade edilebilmektedir. WUI Diinya Belirsizlik
Endeksi’nin COVID-19 salgiminin etkilerinin siirdiigii 2020 yili sonlarinda
onemli diizeyde artiy gosterdigi ve 2022 yili Subat ayinda Rusya-Ukrayna
Savagr’nin bagladigi donemde inceleme donemindeki tarihi zirvesini yagadig



118 | Kiiresel Risk ve Belirsizlikler ile Bitcoin Piyasasinin Etkilesimi

ifade edilebilir. Bunun yani sira ABD ve Cin arasinda siiregelen ticari
gerginlikler, 2021 yili sonunda ortaya ¢ikan Omicron varyanti, 2022 yil
son ¢eyreginde yaganan enflasyon krizi ve ABD para politikalari, 2023 yil
ortalarinda yaganan jeopolitik gerginlikler ile Silicon Valley Bank, Signature
Bank ve Credit Suisse’nin ¢okiisii, 2024 yili son ¢eyreginde gerceklesecek
olan ABD bagkan se¢imleri ve yaganan jeopolitik risklerin WUI endeksinde
yaganan sigramalarin ve gozlenen kiiresel belirsizliklerin sebepleri oldugu
soylenebilmektedir. COVID-19 salgininin 6nemli oranda arttigr 2020 yili
son geyreginde GEPU endeksinin de zirve yaptigi goriilmektedir. Rusya-
Ukrayna Savagrnin, ABD-Cin ticari gerginliginin, kiiresel enflasyon krizi
ve ABD para politikalar1 gibi ¢ogu etkenin Kiiresel Ekonomik Politika
Belirsizligi Endeksi tizerinde de 6nemli etkileri oldugu ve dalgalanmalara yol
agtig1 ifade edilebilmektedir.

4. Yontem ve Bulgular

Calismanin analizinde Oncelikle zaman serisi analizlerinin 6n kosulu
olan serilerin duraganhiginin test edilmesi ve gerekirse saglanmasi amaciyla
standart birim kok testlerinden PP (Philiphs-Perron) birim kok testi
uygulanmigtir. Degiskenlerin duraganliklari kontrol edilerek saglandiktan
sonra VAR (Vektor Otoregresyon) modeli olusturulmus ve VAR analizi
kapsaminda degiskenler arasindaki etkilesimin yonii ve ne kadarmin hangi
degiskenden kaynaklandigy ile ilgili yorum yapabilmek amaciyla Etki-Tepki
Analizi ve Varyans Ayrigtirmasi gergeklestirilmigtir.

Caligmanin analizi igin 6ncelikle modelde kullanilacak olan degiskenlerin
duraganlik sinamasi yapilmistir. Tablo 1, PP Birim Kok Testi sonuglarini
gostermektedir.

Tablo 1. PP Birim Kok Testi

Degisken Seviye p olasilik 1.Fark p olasilik

degeri degeri

LBTCUSD -2.132923 0.5151 -5.411346 0.0000

LGEOR -2.874206 0.1795 -7.580763 0.0000

LWUI -2.241058 0.4566 -8.199173 0.0000

LGEPU -3.064942 0.1260 -9.553204 0.0000
Kritik %]1 -4.156734
Degerler %5 -3.504330
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Tablo 1 incelendiginde tiim degiskenlerin seviye degerlerinde birim kok
icerdigi yani duragan olmadigy fakat farklari alindiginda duraganlastiklar
belirlenmigtir. Buradan hareketle tiim degiskenlerin farkta duragan (I(1))
olduklari ifade edilebilmektedir.

Degiskenler duraganlagtirldiktan sonra model igin uygun gecikme
uzunlugu belirlenerek VAR modeli olusturulmustur. Tablo 2, kurulacak olan
VAR modeli igin gesitli bilgi kriterlerine gore en uygun gecikme uzunlugunu
gostermektedir.

Tablo 2. VAR Modeli Igin Uygun Gecikme Uzunlug Belirl i
Gecikme |LogL LR FPE AIC SC HQ
0 -12.31984 |NA 2.39¢-05 |0.709558 |0.868570 |0.769125
1 58.87191 |126.9070* |2.18¢-06* |[-1.690083*[-0.895021%|-1.392248*
2 62.92174 |6.514941 |(3.72¢-06 |-1.170510 |0.260600 |-0.634408
3 73.87270 |15.71225 |4.84e-06 |-0.950987 |1.116173 |-0.176617
4 83.63198 |12.30518 |6.90e-06 |-0.679652 |2.023558 |0.332987

*, ilgili kriteve gore en wygun gecikme uzunlugunu ifade etmektediv. LR, Likelihood
Ratio kriterini; FPE, Final Prediction Evvor kriterini; AIC, Akaike kritevini; SC,
Schwarz kriterini ve HQ, Hannan-Quin kviterini ifade etmektedin.

Tablo 2°de goriildiigii tizere olusturulacak olan VAR modeli igin uygun
gecikme uzunlugu I’dir. Bu dogrultuda VAR(1) modeli olugturulmustur.
Modelin tahmin edilmesinin ardindan modelin duraganligi ve hata terimlerine
ait degisen varyans ve otokorelasyon testlerinin de yapilmas: gerekmektedir.
VAR modelinin duraganhg: ve istikrarli yapiya sahip olup olmadigi AR
Karakteristik Polinomunun Ters Koklerinin birim ¢ember iginde olup
olmadigina gore belirlenmektedir. Sekil 1, kurulan VAR (1) modeline iliskin
AR Karakteristik Polinomunun Ters Koklerini gostermektedir.
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Inverse Roots of AR Characteristic Polynomial
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Sekil 1. Modele Ait AR Kavakteristik Polinomunun Ters Koklers

Sekil 1 incelendiginde AR Karakteristik Polinomunun ters koklerinin
birim ¢ember i¢inde oldugu ve dolaysiyla modelin duragan ve istikrarli bir
yapiya sahip oldugu anlamina gelmektedir. Tablo 3’te ise modeldeki hata
terimlerine ait otokorelasyon (LM testi) ve degisen varyans (White) test
sonuglar1 sunulmugtur.

Tablo 3. Otokovelasyon ve Degisen Varyans Testleri

LM Testi White Testi
Gecikme LM Test p Olasilik Ki-kare Serbestlik p Olasilik
Istatistigi Degeri Derecesi Degeri
1 7.782927  10.9553 71.88399 80 0.7296

Tablo 3 incelendiginde LM ve White testlerine ait p olasilik degerleri
0.05’ten biiytlik oldugu igin VAR(1) modeline ait otokorelasyon ve degisen
varyans problemlerinin olmadig: ifade edilebilmektedir.

VAR modelleri dogrudan  yorumlanamadig:
degiskenlerdeki bir birimlik soka karsihk degiskenlerin etkilenme yonii ve
diizeyi etki tepki analizleri ile belirlenmektedir. Degiskenlerde meydana
gelen soklarin ne kadarimin kendi gecikmeli degerlerinden ne kadarinin
ise diger degiskenlerden kaynaklandigi ise Varyans Ayristirmasi analizi ile

icin  modele ait

incelenmektedir.

Sekil 2, 3 ve 4 Bitcoin fiyatlarim1 bagimh degisken olarak esas alarak
olusturulan etki tepki fonksiyonlarini gostermektedir. Sekil 5, 6 ve 7°de ise
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kiiresel risk ve belirsizlikleri bagimli degigken olarak esas alarak olusturulan
etki tepki fonksiyonlar1 gosterilmektedir. Sekil 2, 3 ve 4teki grafiklerin
Bitcoin fiyatlarimin risk ve belirsizliklere tepkisini; Sekil 5, 6 ve 7’deki
grafiklerin ise kiiresel risk ve belirsizliklerin Bitcoin fiyatlarina tepkisini ifade
ettigi belirtilebilmektedir.
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Sekil 2. Bitcoin Fiyatlavinwmn Kiivesel Jeopolitik Risk Sokuna Tepkisi

Sekil 2 incelendiginde, kiiresek jeopolitik risk endeksinde meydana gelen
bir birimlik sokun Bitcoin fiyatlarinda 6nce hizla artan oranda negatif bir
etki daha meydana getirdigi, sonra nispeten azalan oranda negatif etki
olusturdugu fakat tiim inceleme donemi igin negatif etki meydana getirdigi
belirtilebilmektedir. Bu baglamda Bitcoin fiyatlarinin kiiresel jeopolitik
risklere olan tepkisinin uzun dénemde negatif oldugu ifade edilebilir.
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Sekil 3. Bitcoin Fiyatlarmmn Diinya Belivsizligi Sokuna Tepkisi
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Sekil 3 incelendiginde, Diinya Belirsizlik Endeksi'nde meydana gelen
bir birimlik gokun Bitcoin fiyatlarini 3 donem boyunca hizla artan oranda
negatif etkiledigi, 3 ve 4. donemler arasinda daha az oranda bir artigla negatif
etkiledigi ve diger donemlerde nispeten daha dengeli bir gekilde negatif
etkiledigi ifade edilebilmektedir. Bu sonuglara gore, Bitcoin fiyatlarinin
Diinya’da yaganan belirsizliklere tepkisinin inceleme donemi itibariyle

negatif oldugu ifade edilebilir.
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Sekil 4. Bitcoin Fiyatlarmmn Kiivesel Ekonomik Politika Belirsizligi Sokuna Tepkisi

Sekil 4 incelendiginde, Kiiresel Ekonomik Politika Belirsizligi Endeksi’nde
meydana gelen bir birimlik sokun Bitcoin fiyatlarini 2 donem hizla artan
oranda negatif etkiledigi, 2 ve 4. donemler arasinda daha az oranda bir artigla
negatif etkinin siirdiigii ve bu déonemden sonra negatif etkinin daha dengeli
bir gekilde devam ettigi belirtilebilmektedir. Bu bulgulara gore de, inceleme
doneminde Bitcoin fiyatlarimin kiiresel ekonomik politika belirsizliklerine
olan tepkisinin negatif oldugu ifade edilebilir.
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Sekil 5. Kiivesel Jeopolitik Risklevin Bitcoin Fiyat Sokuna Tepkisi
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Sekil 5 incelendiginde, Bitcoin fiyatlarinda meydana gelen bir birimlik
sokun kiiresel jeopolitik risk endeksini 2 donem negatif etkilerken inceleme
donemi kalaninda pozitif etkiledigi goriilmektedir.
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Sekil 6. Diinya Belivsizlifinin Bitcoin Fiyat Sokuna Tepkisi

Sekil 6 incelendiginde, Bitcoin fiyatlarinda meydana gelen bir birimlik
sokun Diinya Belirsizlik Endeksini inceleme donemi boyunca negatif
etkiledigi goriilmektedir.
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Sekil 7. Kiivesel Ekonomik Politik Belivsizligin Bitcoin Fiyat Sokuna Tephisi

Sekil 7 incelendiginde, Bitcoin fiyatlarinda meydana gelen bir birimlik
sokun Kiiresel Ekonomik Politika Belirsizlik endeksini inceleme donemi
boyunca negatif etkiledigi goriilmektedir.
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Etki-tepki analizinden sonra belirsizlik endekslerinin bitcoin fiyat
degisiklikleri hangi oranda etkiledigini belirlemek amaciyla Varyans
Ayrigtirmast uygulanmugtir. Tablo 4, ¢aligmada kurulan VAR modeline
iliskin Varyans Ayristirmast sonuglarini gostermektedir. Burada yalnizca
Bitcoin fiyatlarinin bagimli degisken olarak ele alindig1 varyans ayrigtirmasi
sonuglar1 incelenmektedir.

Tablo 4. LBTCUSD igcin Varyans Ayristirmast

Standart
Periyot Hata LBTCUSD LGEOR IWUI LGEPU
1 0.182689 100.0000 0.000000 0.000000 0.000000
2 0.247643 96.88733 0.291822 1.487121 1.333728
3 0.292268 93.61931 1.311309 2.550090 2.519294
4 0.325977 90.64663 2.912737 3.194412 3.246220
5 0.352421 87.98372 4.797047 3.581575 3.637655
6 0.373455 85.63415 6.720344 3.815963 3.829544
7 0.390220 83.59962 8.531074 3.958332 3.910977
8 0.403534 81.87009 10.15172 4.044373 3.933814
9 0.414037 80.42408 11.55320 4.095567 3.927150
10 0.422257 79.23278 12.73503 4.125129 3.907056

Tablo 4 incelendiginde, Bitcoin fiyatlarindaki degisikliklerim %79.23’Lik
kisminin kendi gecikmeli degerlerinden, %12.73’lik kismumin  Kiiresel
Jeopolitik Risk Endeksi’nden, %4.12’sinin Diinya Belirsizlik Endeksi’nden
ve % 3.90’mimn ise Kiiresel Ekonomik Politika Belirsizligi Endeksi’nden
kaynaklandig1 belirlenmistir.

5. Sonug ve Degerlendirme

Bu ¢aligmada Agustos 2020- Eyliil 2024 doneminde gozlenen kiiresel
risk ve belirsizlikler ile Bitcoin piyasast arasindaki etkilesim incelenmigtir.
Caliymanin analizinde gergeklestirilen etki tepki analizleri kiiresel risk ve
belirsizlikler ile Bitcoin fiyatlarinin karsilikli olarak birbirini etkiledigini
gostermigtir. Bitcoin’in  kripto para piyasast iizerindeki hakimiyeti ile
jeopolitik, ekonomik ve finansal belirsizlige kargi korunma, giivenli liman
yetenegi ve yatirnmlardaki ¢esitlendirici etkisi goz oniine alindiginda bu
sonucun olagan oldugu ifade edilebilmektedir.

Bitcoin fiyatlarinin kiiresel jeopolitik risklerdeki sigramalara bagl olmasi,
takat bu etkinin negatif igaretli olmas1 bu donemde Bitcoin’in Rusya-Ukrayna
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Savagi, Ortadogu’da devam eden ABD-Iran catigmas ile Tsrail’in Filistin’i
isgali, devam eden ABD-Clin ticaret savag gibi artan kiiresel jeopolitik risk
donemlerinde gesitlendirici olarak yatirim portfoylerinde yer alabilecegine
isaret etmektedir. Long vd. (2022), Kamal ve Wahlstrem (2023), Nouir ve
Hamida (2023), Hung vd. (2024) de caligma ile paralel olarak Bitcoin’in
kiiresel jeopolitik risk soklar1 altindaki gesitlendirici etkisini savunmaktadr.
Buna gore son yillarda Bitcoin piyasalarinin kiiresel jeopolitik risklerden
olumsuz etkilenmeye ve deger kaybetmeye basgladig: ifade edilebilir. Diger
taraftan, Bitcoin fiyatlarindan kiiresel jeopolitik risk endeksine dogru
inceleme donemi genelinde olumlu bir etki vardir, bu da Bitcoin piyasasinin
kiiresel jeopolitik ortami daha dogru ve kapsaml bir sekilde analiz etmek
igin kullanilabilecek Oncii bir gosterge oldugunu gostermektedir (Su vd.
(2020)). Bu nedenle, ciddi kiiresel jeopolitik riskler igeren durumlarda,
yatirimcilar  kiiresel jeopolitik riskin daha yiiksek oldugu donemlerde
yatirrmlarin1 optimize etmek igin Bitcoin piyasasindan faydalanabilirler.
Hiikiimetler de gegerli kiiresel jeopolitik risk endeksini dikkate alarak Bitcoin
piyasasina egilimin artmast amaciyla gifreleme teknolojisindeki geligmeleri
tegvik edebilir, denetimlerini gliglendirebilirler.

Bitcoin fiyatlarinin Diinya Belirsizlik Endeksi’ndeki soklara bagl olmasi,
fakat bu etkinin negatif igaretli olmas1 bu donemde Bitcoin’in COVID-19
salgini, Rusya-Ukrayna Savagi, ABD ve Cin arasindaki ticari gerginlikler,
Omicron varyanti, enflasyon krizi ve ABD para politikalari, Silicon Valley
Bank, Signature Bank ve Credit Suisse’nin ¢okiigii, ABD bagkan segimleri
ve ortaya ¢ikan jeopolitik riskler gibi artan kiiresel belirsizlik donemlerinde
gesitlendirici olarak yatirim portfoylerinde yer alabilecegini ifade etmektedir.
Bitcoin fiyatlarimin Kiiresel Ekonomik Politika Belirsizlik Endeksi’ndeki
soklara bagl olmasi ve bu etkinin negatif igaretli olmasi ise bu donemde
Bitcoin'in COVID-19 salgini, Rusya-Ukrayna Savagi, ABD-Cin ticari
gerginligi, kiiresel enflasyon krizi ve ABD para politikalar1 gibi artan kiiresel
ckonomik politika belirsizligi donemlerinde ¢esitlendirici olarak yatirim
portfoylerinde yer alabilecegini gostermektedir. Diger taraftan Bitcoin
fiyatlarinin da Diinya Belirsizlik Endeksi ve Kiiresel Ekonomik Politika
Belirsizligi Endeksi tizerinde negatif etki olugturmasi da Bitcoin piyasasinin
kiiresel belirsizlik ortamini daha dogru ve kapsamli bir gekilde analiz etmek
igin kullanilabilecek 6ncti bir gosterge oldugunu gostermektedir. Bu nedenle,
yatirrmcilarin - kiiresel belirsizliklerin - daha diisiik oldugu donemlerde
yatirimlarindan elde edebilecekleri faydayr artirmak i¢in Bitcoin piyasasina
yonelebilecekleri ifade edilebilir. Caligmanin bir diger bulgusu da; Bitcoin
fiyatlarinin kiiresel risk ve belirsizliklerden etkilenme diizeyi bakimindan
siralama yapildiginda Kiiresel Jeopolitik Risk, Diinya Belirsizlik ve Kiiresel
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Ekonomik Politika Belirsizlik Endeksleri olmasidir. Kiiresel Jeopolotik Risk
Endeksr’nin daha yiiksek bir oranla, Diinya Belirsizlik ve Kiiresel Ekonomik
Politika Belirsizligi Endekslerinin ise hemen hemen yakin oranla Bitcoin
tiyatlar1 iizerinde etkili oldugu belirlenmigtir.

Caligmanin bulgular1 genel anlamda son yillarda kripto paralarin 6zellikle
de Bitcoin’in kiiresel risk ve belirsizlik endekslerinden olumsuz etkilendigi
ve deger kaybetmeye bagladigi yoniindeki ¢aligmalar (Long vd. (2022),
Demirci ve Karaath (2023), Hung vd. (2024) ile paralellik gostermekte
ve Bitcoin’in belirsizlik goklar1 altinda gesitlendirme etkisi oldugunu
vurgulamaktadir. Nitekim Bitcoin’in son donemlerde kiiresel soklardan
olumsuz etkilendigi gelencksel para birimleri gibi deger kaybi yasadigi
ifade edilebilir. Bitcoin piyasasindan kiiresel belirsizlik endekslerine dogru
olan negatif etkiden dolayr da hiikiimetlerin yatirnmcilar1 Bitcoin piyasasina
olan talep artigina tegvik etmelerinin kiiresel belirsizlikler {izerinde etkili
olabilecegini diigiindiirmektedir.
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Bolum 7

Universite Ogrencilerinde Finansal Tatum ve
Davraniglarin Finansal Somtirti ile Iligkisi

Turgut Karabulut!

Salim Sercan Sari1?

Ozet

Bireylerin ekonomik refahi ve yasam kalitesi tizerinde olumsuz etkileri olan
tinansal istismar konusunda yashlar iizerine yapilan ¢ahiyma sayisi fazla
olmasma ragmen literatiirde farkli yas gruplarinda bu konuya dair sinrh
caligmaya rastlanmugtir. Mevcut ¢aligmada, tiniversite 6grencilerinin finansal
tutum ve davraniglari ile finansal somiirii arasindaki iligkinin belirlenmesi
amaglanmigtir. Bu dogrultuda goniillii olarak katilan 639 6grenciye anket
uygulanmustir. Elde edilen veriler frekans analizi, bagimsiz t-testi, tek yonlii
varyans analizi ve korelasyon analizine tabi tutulmustur. Calisma sonucunda
finansal tutum, davranig ve somiirii arasinda diisiik seviyede, pozitif yonlii
ve istatistiksel olarak anlamlr iliski bulunmugtur. Ayrica 6grencilerin cinsiyet,
ailelerinin yagadiklar1 yer ve ailelerinin aylik ortalama gelirine gore finansal
tutum, davranis ve somiirii konusundaki goriigleri arasinda anlamli farkliliklar
tespit edilmistir.

1.Giris

Yillardir 6nemli bir sosyal sorun olarak kabul edilen konulardan biri de
yaghlara yonelik kotti muamelelerdir. Ulusal Aragtirma Konseyr’nin (2003)
raporunda yaslilara yonelik niifus tabanli anketler ve farkli yaghilara yonelik
kotii muamele tiirleri igin risk ve koruyucu faktorler iizerine ¢aligmalar yer
almistir (Beach vd., 2010: 744). Yash yetiskinlerin finansal becerilerin ve
finansal yarginin potansiyel kaybi ve finansal somiiriiyli tespit edememe
ve dolayisiyla Onleyememe seklinde iki yonlii kirilganligi bulunmaktadir

1 Dog. Dr., Erzincan Binali Yildirim Universitesi, Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi, i§lctme
Bolimi, tkarabulut@erzincan.edu.tr, ORCID: 0000-0001-8434-3614.

2 Dog. Dr., Erzincan Binali Yildirim Universitesi, Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi, i§lctmc
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(Lichtenberg, 2016: 15). S6z konusu iki kirilganlktan biri olan yagh
yetiskinlerin finansal sOmiiriisii, bugiine kadar psikoloji alanindan pek ilgi
gormeyen olduk¢a 6nemli bir sosyal sorundur. Finansal somiirii, yagam
stiresinin herhangi bir agamasinda meydana gelebilmesine ragmen literatiirde
yash yetiskinler arasinda yaygin olmasi yash yetiskinlerin dolandiriciiga
daha duyarli oldugundan kaynaklanmaktadir (Wood ve Lichtenberg,
2017: 3). Giderek yayginlagan finansal somiiriiniin maliyetlerine ek olarak,
finansal somiirii gogu zaman magdurlarinin ruh saghginin bozulmasiyla da
sonuglanabilmektedir (Hall vd., 2022: 2).

Finansal somiirii teriminin temsil ettigi eylemlerin genis gesitliligi g6z
ontine alindiginda, finansal somiiriiniin degisken olarak finansal suiistimal,
finansal yash istismari, finansal dolandiricilik, ekonomik veya maddi
suiistimal, finansal kotii muamele, kigisel veya ticari finansal yagl istismari
ve somiirii olarak adlandirildigr goriilmektedir. Bu terimler genellikle tekil
bir anlam ima ederek birbirinin yerine kullanilmaktadir. Finansal somiiriiyt
tanimlamak igin kullanilan terimlerin gesitliligi, bu tiir eylemleri neyin
karakterize ettigi konusunda kafa karigikligina neden olmaktadir (Jackson,
2015: 64). Finansal somiirii, bagka bir birey tarafindan fonlarin, miilkiin
veya kaynaklarin uygunsuz kullanimi olarak tanimlanmaktadir. Bunlara
dolandiricilik, sahtecilik, zimmete para gegirme, komplo, sahtecilik, kayitlart
tahrif etme, zorla miilk transferleri veya varliklara erigimin reddedilmesi
dahil edilmektedir (Peterson vd., 2014: 1616). Yaslilarin finansal somiiriiye
karg1 savunmasiz olmasinin nedenleri arasinda birbiriyle iligkili {i¢ etken
bulunmaktadir. Tlk etken saglik ile ilgilidir. Yaglanma siireci, yaglilarin
finansal somiiriilmesinin risklerini artiran biligsel, fiziksel ve saglik ile ilgili
degisikliklere yol agabilmektedir. Tkinci etken kiimesi finansal ve emeklilik
egilimleriyle ilgilidir. Yaghlarin yasamlar1 boyunca biriktirdikleri servet veya
varliklar onlar1 finansal somiiriiniin hedefi haline getirebilmektedir. Son
etken ise ilk iki etkenle baglantili oldugu kabul edilen, yash niifusun hizla
artmasina neden olan demografik egilimlerdir. Yaglanma egilimi, yashlarin
finansal agidan somiiriilmesi sorunlarina ve yaghlara yonelik diger istismar
bigimlerine 6zel bir 6nem kazandirmaktadir (Deane, 2018: 1).

Finansal somiirti diger istismar bigimleri gibi daha once gelistirilmis
Olgekleri olmayan, vyaghlara yonelik kotii muamelenin  benzersiz  bir
kategorisidir (Conrad vd., 2010: 758). Yaghlara yonelik istismarlar igerisinde
yer alan finansal sOmiirii, arastirmacilar tarafindan ¢ok az sistematik ilgi
gormiistiir. Yaghlara yonelik istismarin gesitli tiirleri arasindaki finansal
sOmiirii en az ¢aligilmig, en az anlagilmig ve belki de tespit edilmesi en zor
olan olarak kabul edilmektedir. Finansal somiirii, savunmasiz bir yetigkinin
parasinin veya malinin bagka bir kiginin kir1 veya avantaji igin yasadist veya
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uygunsuz kullanilmasi veya bir yaglinin parasinin, malinin veya varliklarinin
yasadigt veya uygunsuz kullanilmasidir. Uygulamada, gesitli nedenlerle
tanimlanmasi, tespit edilmesi ve dogrulanmasi zor olabilmektedir. Baglangig
genellikle kademeli ve sinsi olup, mesru islemleri taklit edebilen ve zamanla
tirmanabilen ince bir aldatmaca bulunmaktadir (Conrad vd., 2011: 305).

Finansal somiirii tiirleri arasinda bir aile {iyesinin borg para alip asla geri
O6dememesi, yagh bir akrabanin emekli maaginin bir kismini almasi, kiginin
adin1 hesaplara eklemesi veya hesap agmasi, paray: veya varliklart dogrudan
veya ortak imza sahibi olarak almasi, miilkiyet tapularini devretmesi ve yash
kiginin izni olmadan bagka birinin ¢eklerini, banka/kredi kartlarini kullanmas:
yer almaktadir (AlleyYoung, 2019: 2). Finansal somiirii toplumun her
kesiminden insani etkilemektedir ve yagl yetiskin niifusun artmasiyla birlikte
daha da yayginlagmasi beklenmektedir (Alley-Young, 2019: 1). Yaghlara ve
diger yetiskinlere yapilabilecek finansal somiiriiyli 6nlemek ve buna yanit
vermek i¢in finansal kurumlar benzersiz bir konumda bulunmaktadir. Sik
sik kurbanlarla veya faillerle temas kurmaktadirlar. Bir¢ok finansal kurum
miigterilerini gahsen tanimaktadir. Ayrica, finansal kurum personeli siklikla
fonlarin yagh kisiden faile nasil gectigini gozlemleme firsatina sahiptirler
(Consumer Financial Protection Bureau, 2019: 8).

Finansal somiirii ve benzeri finansal istismar tiirleriyle her yastan aile
bireyinin kargilagma ihtimali bulunmaktadir. Aile bireylerinin bu tiir
aile davraniglarini anlama ihtiyaci giderek artmasma ragmen, ailelerin
finansal yonetim tutumlar1 ve davraniglarina odaklanan son zamanlardaki
aragtirmalarin sayis1 oldukga azdir. Birgok ailenin finansal kaynaklarini
yonetmede zorluklarla kargilagtigi goriilmektedir (Godwin ve Carroll,
1986: 77).

Rabiner vd. (2004) ¢aligmalarinda  finansal somiiriiniin anlagilmasina
rehberlik edebilecek bir kavramsal modeli tanimlamayr amaglamiglardir. Bu
dogrultuda, politika yapicilar, uygulayicilar, kolluk kuvvetleri ve diger ilgili
kigilerin, yash bireyler arasinda finansal somiirii riskini azaltmak igin farkl
stratejileri daha iyi gelistirmelerine, uygulamalarina ve degerlendirmelerine
yardimci olabileceklerdir. Beach vd. (2016) ¢ahiymalarinda daha diigiik
algilanan sosyal destekle birlikte daha genig sosyal aglara sahip olan yagh
yetigkinlerin  finansal somiirii bildirme olasithinin  yiiksek oldugunu
belirtmiglerdir. Hall vd. (2022) ¢alismalarinda sosyodemografik faktorler
ile finansal stres ve kaynak oOl¢iimlerinin finansal somiirii ile 6nemli iligkiler
gosterdigini bulmuglardir. Soydag (2023b) 6lgek uyarlamas: ¢aligmasinda
ingilizce gelistirilmis olan finansal somiirti 6lgegini Tiirkiye’ye uyarlamistir.
Soydag (2023a) caliymasinda finansal okuryazarlik diizeyinin arttik¢a
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bireylerin finansal somiiriiye maruz kalmalarinin azaldigini ortaya gikarmugtir.
Hall ve Lichtenberg (2024) caliymalarinda giiglendirme merkezli finansal
kogluk miidahalelerinin yagh yetigkin popiilasyonlarinda finansal somiiriiniin
bagariyla ele alinabilecegini belirtmiglerdir.

Finansal tutum, bireylerin hem finansal yonetim, hem finansal biitgeleme,
hem de karar alma agisindan tutum ve davraniglarini belirlemelerine yardimei
olacaktir (Yogansnumurtivd.,2021: 650). Tatumlar, iginde yagadiginiz diinya
hakkindaki zihin durumunuzun, goriiglerinizin ve yargilarinizin bir ol¢iisiidiir.
Degerlerinizle ilgili aldiginiz bir pozisyonu yansitmakta ve degerlerden ¢ok
daha esnek hareket etmektedirler. Ornegin, bir aile cocuklara ¢ok yiiksek bir
deger verebilmekte ve onlari yetigtirme ve firsatlar saglama konusunda gok
olumlu bir tutuma sahip olabilmektedir (Pankow, 2003: 1). Finansal tutum,
finansal konulara yonelik kigisel egilim olarak tanimlanmaktadir. Onemli olan,
onceden plan yapma ve tasarruf hesabr tutma yetenegidir (Rai vd., 2019:
3). Finansal davranis ise finansal tutumlardan etkilenebilmektedir. Finansal
tutumlar, finansal kararlar alirken bireylerin davranig yontinii belirlemektedir
(Moko vd., 2022: 184-185). Finansal davranig, daha iyi finansal kararlar
almak i¢in bireylerin finansal bilgiyi ustaca kullanip kullanmadiklarin
Olgmektedir. Genellikle, finansal bilginin olumlu sonuglar: insanlarin finansal
olarak ne kadar olumlu davrandiklarina baghdir (Kadoya ve Khan, 2020:
4). Finansal davranig, para yonetimiyle ilgili herhangi bir insan davranig
olarak tanimlanabilmektedir. Yaygin finansal davraniglar arasinda nakit, kredi
ve tasarruf davraniglari bulunmaktadir (Xiao, 2008: 70). Finansal davranig
bireylerin tasarruf, yatirnm ve finansal durumlarinin farkinda olmasi,
kredilerin anlamli kullanimi olarak da kullanilan bir kavramdir (Glivemli ve
Meydan, 2019: 172). Parayla ilgili dogru segimleri yapabilecek ve imkanlar:
dahilinde yagayabilecek finansal kapasiteye sahip olanlarin finansal sikintilarla
kargilagma olasiliklar1 daha diigiiktiir ve saglikli finansal davraniglar sergileme
olasiliklar1 daha yiiksektir (Chinen ve Endo, 2012: 778).

Kiiresellesme ¢ag1, diinyadaki iilkelerde birgok degisikligi beraberinde
getirmekte ve insanlarin giinliik yagam ihtiyaglarini kargilamak igin finansal
davraniglarinda olumlu ve olumsuz etkiler olusturmaktadir. Bireylerin
tiim ihtiyag ve arzularmin sinirli olmamasi, tiiketimci yagam tarzina neden
olan faktorlerden biridir. Bireyler, ihtiyaglarmi ve isteklerini kargilamak
i¢in kullamilan geliri elde etmek igin ¢alismalidirlar. Kazanilan gelir, etkili
ve verimli bir gekilde kullanilmak iizere diizgiin bir sekilde yonetilmelidir
(Ameliawati ve Setiyani, 2018: 811).

Finansal tutum ve davranuslar tizerinde yapilan ¢aligmalar incelendiginde
Hira (1997) calismasinda finansal karar alma kaliplarinin yag gruplari
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arasinda 6nemli Olgiide degistigini belirtmistir. Bhushan ve Medury (2014)
caligmalarinda bireylerin finansal okuryazarlik seviyesini artirmak igin
olumlu finansal davraniglar ve uygun finansal tutumlar geligtirmenin 6nemli
oldugunu vurgulamiglardir. Alkaya ve Yagh (2015) g¢aliymalarinda finansal
tutum ile finansal davranig arasinda iligki oldugunu ve 6grencilerin olumlu
finansal davranig ve tutumlar gosterdikleri sonucuna ulagmiglardir. Cogkun
(2016) ¢alismasinda 6n lisans 6grencilerinin finansal okuryazarlik algilarinin
finansal davraniglar1 ve tutumlarini nasil etkiledigini frekans analiziyle
gostermigtir. Arifin (2018) ¢alismasinda finansal tutum, finansal davranig
ve finansal yeteneklerin galiganlarin finansal memnuniyetleri iizerinde pozitif
bir iligkiye sahip oldugunu gostermislerdir. Giivemli ve Meydan (2019)
caligmalarinda 6grencilerin finansal davranig ve finansal tutum diizeylerinin
yiksege yakin degerlerde seyrettigini belirtmiglerdir. Widyakto vd. (2022)
caligmalarinda finansal tutumlarin 6grencilerde finansal davranig kalitesini
artiracagl ortaya koymuslardir. Yazgan ve Yildirnm (2022) ¢alismalarinda
Z kugag1 genglerde finansal risk toleransindaki degisimin finansal tutum ve
davransglarietkiledigini belirtmiglerdir. Yilmazve Sevim (2021) ¢aligmalarinda
tiniversite 0grencilerinin finansal davranglari ile finansal tutumlar: arasinda
pozitif yonlii anlamli dogrusal bir iliskiyi ortaya koymusglardir.

Finansal davraniglar demografik 6zellikler, finansal stres faktorleri,
finansal bilgi, risk toleranst gibi degiskenlerden etkilenebilmektedir. Onceki
caligmalar incelendiginde demografik ozellikler ile finansal davranig arasinda
olast iligkiler oldugu goriilmektedir (Joo ve Grable, 2004: 32). Buradan
hareketle mevcut ¢aligmada finansal tutum ve davraniglar ile finansal somiirii
arasindaki iligkiyi incelemek amaglanmistir. Yaghilarla birlikte toplumun
diger bir kesimi olan iiniversite 6grencilerinin de gesitli finansal sorunlar
bulunmaktadir. Universite ogrencilerinin finansal sorunlarint bilmenin,
egitimcilerin tiniversitedeyken paralarini yonetmeleri i¢in uygun programlar
gelistirmelerine ve isgiiciine girmeden once onlara temel finansal yonetim
becerileri kazandirmalarina yardimcr olabilecegi varsayilmaktadir (Masud
vd., 2004: 83). Universite 6grencilerinin finansal sorunlar1 arasinda yer
alabilecek finansal somiiriiyii yagamalar ise finansal tutum ve davraniglarinin
degismesine yol agabilir.

Birgok galigmanin finansal tutum ve davranigin gesitli yonlerini aragtirdigs
ve bu caliymalardan iiniversite Ogrencilerine odaklananlarinda oldugu
goriilmektedir. Universite dgrencilerinin finansal sémiiriisii bu ¢alismanin
temel odak noktasidir. Bu 6grencilerin yagayabilecekleri finansal somiirii
ile finansal tutum ve davraniglar1 arasindaki iliskiyi aragtirmak onemlidir.
Universite 6grencilerinin yasadiklari finansal sémiiriiyii bilmenin, onlarin
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finansal tutum ve davraniglarini ona gore gelistirmelerine yardimci olabilecegi
varsayllmaktadir.

Finansal somiirii, finansal tutum ve finansal davranig iizerine ¢ok sayida
caliyma olmasina ragmen, finansal tutum ve finansal davranigi tiniversite
Ogrencilerinin yagayabilecekleri finansal somiirii ile arasindaki baglantiyl
inceleyerek ele alan yetersiz ¢alisma ve literatiir bulunmaktadir. Bu nedenle
mevcut ¢aligma ile tiniversite 6grencilerinin finansal tutum ve davramiglarinda
finansal somiiriiniin 6nemine dayanarak, literatiirdeki bogluk doldurmaya
calisiimaktadir. Finansal somiirii ile finansal tutum ve davraniglar arasindaki
iligkiyi incelemeyi amaglayan galigmalara ihtiyag duyulmaktadur.

2. Yontem

Aragtirmanin evrenini Erzincan Binali Yildirim Universitesinde 6grenim
gore 25008 ogrenci olusturmaktadir. Orneklemin evreni temsil kabiliyeti
agisindan rasgele ornekleme yontemine gore gerekli olan hesaplamalar
yapilmis ve yeter say1 394 olarak tespit edilmistir. Orneklem sayisi, N=25008
ve a=0,05 alinarak agagidaki gibi hesaplanmugtir (Saracel vd, 2002:28).

N 25008
- 1+(N*a?) - 1+(25008*0,057 )

n

Veri toplama araci olarak, Sarigiil (2015) tarafindan gelistirilen finansal
tutum ve davranig 6lgegi ile Lichtenberg vd. (2021) tarafindan gelistirilen
ve Soydag (2023b) tarafindan da Tiirkgeye uyarlanan finansal somiirii olgegi
birlestirilerek finansal tutum, davramig ve somiirii anketi kullanidmustir.
Ayrica 6grencilerin cinsiyet, yag, siif, not ortalamasi, ailesinin yasadig: yer,
ailesinin aylik ortalama geliri, tiniversite egitimi devam ederken galiyma
durumlar1 ve iiniversite egitimi devam ederken kredi/burs alma durumu
olmak iizere demografik Ozellikleri de sorulmustur. Caligmada kullanilan
anketin giivenirligi incelendiginde, Cronbach Alpha katsayis1 0,887 ¢ikarak,
yiiksek derecede giivenilirlige sahip oldugu bulunmugtur. Arastirma
sorularinin garpiklik ve basiklik degerleri -1 ile +1 arasinda yer aldig: tespit
edilmig olup, bu da normallik varsayiminin saglandigini gostermektedir
(Koklii vd., 2021:57-58). Finansal tutum, davranig ve somiirii boyutlarinda
demogratik 6zelliklere gore farklilagmalar olup olmadigi bagimsiz t testi, tek
yonlii varyans analizi (ANOVA) ile test edilmistir. Ayrica, finansal tutum,
finansal davranig ve finansal somiirii arasindaki iliski ise korelasyon analizine
tabi tutulmustur.
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3. Bulgular
Tablo 1. Demografik Bilgiler

Cinsiyet Frekans | % GANO Frekans | %
Kadin 424 66,4 1,99 ve alti 64 10,0
Erkek 215 33,6 |2,00-2,99 331 51,8
Yas 3,00 ve tizeri 167 26,1
18 ve alti 58 9,1 Belirtmek Istemiyor 77 12,1
19 102 16,0 | Yasanilan Yer
20 139 21,8 |Biiyiikschir 146 22,8
21 115 18,0 | Schir 229 35,8
22 94 14,7  |Tlge 151 23,6
23 ve tizeri 131 20,5 Koy 113 17,7
Smifiniz Aile Ortalama Gelir
1 251 39,3 | 17000% ve altt 308 48,2
2 212 33,2 |17001% - 33000b 209 32,7
3 63 9,9 33001b - 500000 82 12,8
4 113 17,7 | 50001% ve tizeri 40 6,3
Calisma Durumu Kredi/Burs Alma
Evet 110 17,2 |Evet 412 64,5
Hayir 529 82,8  |Hayir 227 35,5

Tablo 1’e bakildiginda ankete katilan 639 6grencinin cinsiyet, yag, sinif,
ortalama (GANO), ailelerinin yagadiklar1 sehir, ailelerinin aylik ortalama
geliri, tiniversitede okuduklar1 sirada ek bir iste galiyma durumlar ve
tiniversitede okuduklar1 sirada burs alma durumlarina iligkin bilgiler yer
almaktadir.

Tablo 2. Cinsiyete Give Finansal Tutum, Davranas ve Somiivii Goriisleri

Cinsiyet Ortalama Standart Sig.
Sapma
Kadin 3,311 0,502
Finansal Tutum 0,001
Erkek 3,166 0,593
Kadin 3,500 0,510
Finansal Davranig 0,064
Erkek 3,419 0,540
Kadin 3,057 0,444
Finansal Somiirii 0,031
Erkek 3,146 0,574
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Tablo 2’ye gore 6grencilerin cinsiyetlerine gore finansal tutum ve finansal
somiirli sorularina verdikleri cevaplarin ortalamalar1 arasinda farkliliklar
oldugu tespit edilmistir (sig.=0,001; 0,031<0,05). Finansal davranig
sorularina verdikleri cevaplarin ortalamalari arasinda ise farklilik olmadigt
tespit edilmistir (sig.=0,064>0,05). Buna gore kadin 6grencilerin finansal
tutumlarinin erkek 6grencilere gore daha ytiksek oldugu, erkek 6grencilerin
ise finansal somiiriilerinin kadin Ogrencilere gore daha yiiksek oldugu
belirlenmistir.

Tablo 3. Universite Egitimi Devem Edevken Calisma Durumlarma Giove Finansal
Tutum, Davranas ve Somiivii Goviisleri

CGaligma Durumu|  Ortalama Standart Sapma Sig.
Hayir 3,275 0,537

Finansal Tutum 0,187
Evet 3,201 0,544
Hayir 3,484 0,511

Finansal Davranig 0,238
Evet 3,419 0,568
Hayir 3,074 0,498

Finansal Somiirti 0,143
Evet 3,150 0,465

Tablo 3’ gore Ogrencilerin ¢aliyma durumlarina gore finansal tutum,
finansal davranis ve finansal somiirii sorularina verdikleri cevaplarin
ortalamalar1 arasinda farkliliklar olmadig tespit edilmistir (sig.=0,187;
0,238; 0,143>0,05).

Toblo 4. Universite Ejitimi Devem Edevken Burs Alma Durumlarma Giove Finansal
Tutum, Davrans ve Somiivii Goviisleri

Burs Alma Durumu | Ortalama | Standart Sapma | Sig.
Hayir 3,211 0,510

Finansal Tutum 0,073
Evet 3,291 0,552
Hayir 3,427 0,573

Finansal Davranig 0,116
Evet 3,498 0,489
Hayir 3,084 0,491

Finansal Somiirii 0,917
Evet 3,088 0,494

Tablo 4’e gore Ogrencilerin burs alma durumlarina gore finansal tutum,
tinansal davraniy ve finansal somiirii sorularina verdikleri cevaplarin
ortalamalar1 arasinda farklihiklar olmadig: tespit edilmistir (sig.=0,073;
0,116; 0,917>0,05).
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Tablo 5. Yasa Gore Finansal Tutum, Davranas ve Somiivii Goriisleri

Yas Ortalama Standart Sapma Sig.
18 ve alt 3,267 0,496
19 3,302 0,575
. 20 3,301 0,495
Finansal Tutum 0,062
21 3,319 0,590
22 3,275 0,558
23 ve uzeri 3,130 0,496
18 ve alt 3,330 0,532
19 3,424 0,559
Finansal 20 3,482 0,448 0,193
Davranig 21 3,510 0,584
22 3,539 0,541
23 ve uzeri 3,484 0,480
18 ve alu 2,979 0,488
19 3,040 0,534
Finansal Somiirii 20 3,161 0,457 0,231
21 3,086 0,514
22 3,086 0,556
23 ve tizeri 3,095 0,422

Tablo 5% gore 6grencilerin yaglarina gore finansal tutum, finansal davranig
ve finansal sOmiirii sorularina verdikleri cevaplarin ortalamalar1 arasinda
farkliliklar olmadigy tespit edilmistir (sig.=0,062; 0,193; 0,231>0,05).

Tablo 6. Swunflava Gove Finansal Tutum, Davrans ve Somiivii Goriisleri

Sinuf Ortalama Standart Sapma Sig.
3,279 0,528
2 3,274 0,549
Finansal Tutum 0,572
3 3,273 0,554
4 3,198 0,535
1 3,482 0,525
2 3,449 0,575
Finansal Davranig 0,495
3 3,418 0,430
4 3,526 0,449
1 3,107 0,531
. 2 3,063 0,478
Finansal Somiirti 0,600
3 3,038 0,376
4 3,114 0,489




138 | Universite Ogrencilevinde Finansal Tistum ve Davvanglarim Finansal Somiirii ile liskisi

Tablo 6’ya gore 6grencilerin siniflarina gore finansal tutum, finansal
davranig ve finansal somiirii sorularina verdikleri cevaplarin ortalamalari
arasinda  farkhiliklar olmadigr tespit edilmistir (sig.=0,572; 0,495;
0,600>0,05).

Tiablo 7. Ortalamalava Gore Finansal Tutum, Davranas ve Somiivii Goviigleri

GANO Ortalama Standart Sapma | Sig.

1,99 ve alt 3,304 0,648

. 2,00 - 2,99 3,285 0,530
Finansal Tutum - 0,473

3,00 ve tizeri 3,214 0,556

Belirtmek Istemiyor 3,237 0,424

1,99 ve altt 3,487 0,631

Finansal 2,00 -2,99 3,473 0,487
- 0,970

Davranig 3,00 ve {izeri 3,479 0,579

Belirtmek Istemiyor 3,448 0,437

1,99 ve alt1 3,179 0,590

. . 12,00-2,99 3,083 0,462
Finansal Somiirii - 0,434

3,00 ve tizeri 3,061 0,561

Belirtmek Istemiyor 3,084 0,351

Tablo 7’ye gore 6grencilerin ortalamalarina gore finansal tutum, finansal
davranig ve finansal somiirii sorularina verdikleri cevaplarin ortalamalar:
arasinda farkliiklar olmadigi tespit edilmistir (sig.=0,473; 0,970;
0,434>0,05).

Tablo 8. Ailelevinin Yasadiklar: Yeve Gove Finansal Tutum, Davvanas ve Somiivii

Goriisleri
Ailenin Yagadigi Yer | Ortalama | Standart Sapma | Sig.
Biiyiiksehir 3,349 0,473
i Sechir 3,323 0,574
Finansal Tutum ; 0,018
Tlge 3,181 0,522
Koy 3,260 0,560
Biiyiiksehir 3,541 0,484
) Schir 3,592 0,496
Finansal Davranig - 0,001
Tlge 3,409 0,562
Koy 3,397 0,483
Biiytiksehir 3,070 0,403
Sehir 3,141 0,492
Finansal Somiirii ; 0,283
Tlge 3,046 0,503
Koy 3,108 0,537
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Tablo 8’e gore 6grencilerin ailelerinin yagadiklar yere gore finansal tutum
ve finansal davranig sorularina verdikleri cevaplarin ortalamalar1 arasinda
farkhiliklar oldugu tespit edilmigtir (sig.=0,018; 0,001<0,05). Finansal
somiirii sorularina verdikleri cevaplarin ortalamalar1 arasinda ise farklilik
olmadig tespit edilmigtir (sig.=0,283>0,05). Buna gore ailesi biiyiiksehirde
yagayan Ogrencilerin finansal tutumlarinin ailesi ilgede yasayan ogrencilere
gore daha yiiksek oldugu, ailesi gehirde yasayan Ogrencilerin ise finansal
davraniglarinin ailesi ilge ve kdyden yasayan ogrencilere gore daha yiiksek
oldugu belirlenmistir.

Tablo 9. Ailelevinin Ortalama Aylik Gelivlerine Gore Finansal Tutum, Davrans ve
Somaivii Goriisleri

Ailenin Ort. Geliri Ortalama Standart Sapma |  Sig.
170004 ve alt1 3,329 0,542
17001% - 330005 3,236 0,545

Finansal Tutum 0,009
33001t - 500006 3,132 0,493
50001% ve tizeri 3,156 0,506
17000% ve alti 3,557 0,507

Finansal 17001% - 330001 3,421 0,535 0.001

Davramg 3300186 - 500008 3,325 0,498 ’
50001% ve tizeri 3,400 0,511
17000% ve alt1 3,096 0,498

) 17001% - 330000 3,091 0,523

Finansal Somiirti 0,557
33001t - 500000 3,019 0,408
50001% ve tizeri 3,137 0,447

Tablo 9’a gore ogrencilerin ailelerinin aylik ortalama gelirlerine gore
finansal tutum ve finansal davranig sorularina verdikleri cevaplarin ortalamalar:
arasinda farkliliklar oldugu tespit edilmistir (sig.=0,009; 0,001<0,05).
Finansal somiirii sorularma verdikleri cevaplarin ortalamalar1 arasinda ise
farklilik olmadig: tespit edilmistir (sig.=0,557>0,05). Buna gore ailesinin
aylik ortalama geliri 17000b ve alt1 olan 6grencilerin finansal tutumlarinin
ailesinin aylik ortalama geliri 330011 - 50000% olan 6grencilere gore daha
yiiksek oldugu belirlenmistir. Benzer sekilde ailesinin aylik ortalama geliri
17000% ve alti olan O6grencilerin finansal davraniglarinin ailesinin aylik
ortalama geliri 330015 - 50000 ve 500001% ve tizeri olan 6grencilere gore
daha yiiksek oldugu belirlenmigtir.
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Tablo 10. Finansal Tutum, Finansal Davranas ve Finansal Somiirii Avasmdaki Tligki

Finansal Tutum

Finansal Davranig

Finansal Somiiri

Finansal Tutum 1,000 0,381 0,310
Finansal Davranig 0,381" 1,000 0,358
Finansal Somiirti 0,310 0,358 1,000

Tablo 10’a gore finansal tutum, davranig ve somiirii arasinda pozitif
yonlii, diistik seviyeli ve istatistiksel olarak anlaml bir iliski tespit edilmistir.

4. Sonug

Ogrencilerin finansal tutumlar1 okul ve ailede gordiikleri eylemlerden
etkilenebilmektedir. Bir birey iyi bir finansal yonetim ortamindaysa, o zaman
otomatik olarak finansal kararlarini da iy1 yonetebilecektir (Yogansnumurti
vd., 2021: 652). Bir iilkenin refahinin temel itici giiglerinden biri, bireylerin
tercih edilen finansal davramiglarina dayanmaktadir. Beklenen finansal
davranislar, finansal bilgiyle oldukga iliskilidir. Bu nedenle, tiniversite egitimi,
geng yetigkinleri finansal konularda egiterek finansal tutum ve davraniglarini
sekillendirmek igin kritik bir rol oynamaktadir (Coskun ve Dalziel, 2020: 1).

Mevcut ¢aligma, finansal somiirii ile ilgili bilgi boglugunu kapatmaya,
finansal tutum ve davraniglarin finansal somiirii ile iliskili oldugunu
gostermeye dair bir anlayig gelistirmeye katkida bulunmaktadir.

Ankete katilan 639 Ogrencinin  vermig olduklart cevaplara gore
degerlendirmeler yapilmigti. Bu 6grencilerden 110°u (%17) {niversite
egitimi sirasinda gelir elde etmek amaciyla ¢alistiklarini belirtmiglerdir.
Bununla birlikte 412 (564,5) Ogrenci ise burs ve/veya kredi aldigim
bildirmistir. Ayrica ailelerinin aylik ortalama gelirinin 33000b ve altinda olan
517 (%81) ogrenci oldugu tespit edilmistir.

Arastirma sonucunda kadin 6grencilerin finansal tutum ve davraniglarinda
erkek 6grencilere gore yiiksek bir ortalamaya sahip olduklar: gosterilmistir.
Ayrica kadin 6grencilerin  erkek Ogrencilere gore finansal sOmiirii
ortalamalarinin da daha diigiik oldugu tespit edilmigtir. Ailelerinin ayhk
ortalama gelirinin 33000 ve altinda olan 6grencilerin 33000b ve tizeri
olan 6grencilere gore finansal tutum ve davraniglarinin daha yiiksek oldugu
tespit edilmistir. Bu da geliri diigiik olan Ogrencilerin finansal konularda
daha dikkatli davrandigimi gostermektedir. Son olarak ogrencilerin vermis
olduklar1 cevaplara gore finansal tutum, davranig ve somiirii arasinda pozitif
yonlii, diigiik seviyeli ve istatistiksel olarak anlamli bir iligki tespit edilmistir.
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Bu sonug literatiirde yer alan Soydag (2023a) ¢aliymasiyla benzerlik
tagimaktadir.

Bulgular, tiniversite ogrencilerini daha fazla finansal tutum ve davranis
beceriler gelistirerek finansal somiirtiden kaginmalarina motive edebilecek
pratik ¢ikarimlar ortaya koymaktadir. Universite &grencilerinin finansal
somiiriiden kaginmalari finansal tutum ve davraniglarini yénetmeye yonelik
daha olumlu tutumlar1 besleyecek ve daha iddiali kararlar almalarini
saglayacaktir. Sonug olarak ellerinde bulunan ekonomik kaynaklarini daha
verimli bir gekilde kullanarak yagam kalitelerini artirabileceklerdir.

Bu aragtirmanin temel katkisi, tiniversite Ogrencilerinin finansal
somiirtiden kaginmalarinin finansal tutum ve davraniglarini olumlu etkileme
olasiliginin daha yiiksek oldugunu gostermektir. Finansal somiirii ve benzeri
kotii muamelelerin finansal tutum ve davraniglari etkiledigi diistiniilmektedir.
Dolayisiyla iiniversite Ogrencileri 6zelinde bireylerin finansal tutum ve
davranglarini artirabilmeleri igin finansal konularda firsatlar1 kagirmamalar:
ve olumsuz durumlara miidahale edebilmeleri gerekmektedir.
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Bolim 8

Fintek ve Temel Fintek Urtinleri

Taha Kartal'

Ozet

Giiniimiizde teknolojini geldigi nokta ile birlikte finansal piyasalar ve tirtinlerde
bu gelismeler ile birlikte degismekte ve gelismektedir. Finansal teknolojiler
(Fintek), finansal hizmetleri kolaylagtirmak, hizlandirmak ve daha erigilebilir
hale getirmek amaciyla teknoloji ve finansin birlesimiyle ortaya ¢ikmistir. Bu
boliimde genel anlamda finansal teknolojinin (fintek) ne oldugu ve finansal
teknoloji iirlinlerinden bahsedilmistir. Fintek, dyjitallesen finansal piyasalarda
islem maliyetlerini diigiirmiis, yeni i modellerinin olusmasina olanak saglamug
ve bireylerin piyasalara erigimini artirmistir. Temel fintek iiriinleri arasinda
blok zinciri teknolojisi, robo-danigmanlar ve hisse alim-satim uygulamalari
gibi tiriinler bulunmaktadir. Ozellikle blok zinciri teknolojisi ve kripto paralar,
bankalara bagimlilig1 azaltan yenilik¢i 6deme ¢oziimleri sunmaktadir. Dijital
ciizdanlar, elektronik ortamda kolay finansal islemler yapilmasini saglamakta
ve dijital ekonomilere gegisi desteklemektedir. Yakin gelecekte de finansal
teknolojilerin yeni giivenlik sistemleriyle giivenilirligin daha da artacagi ve
yapay zeka ve bulut sistemi depolama alanlart sayesinde daha fazla verinin
iglenilip tiiketicilerin beklentilerine uygun yeni hizmetlerin ve iiriinlerin
gelistirilebilecegi beklenmektedir.

1. Giris

Giiniimiiz finansal piyasalarinda her ne kadar teknolojik gelismeler
yardimiyla dijitallesme biiyiik bir oranda artmug olsa da 1970’lere kadar
hisse senetleri ve tahviller gibi bir¢ok finansal yatirnm araglarinin alim-
satim iglemleri fiziki mekanlar gerektirmekteydi. Finansal varliklar, alicilar
ve saticilar sozlii bir sekilde teklif ve teklif fiyatlar1 kullanarak eglestiren
bir mekanizma olan “agik gagr1” sistemi araciiiyla ve aracilar yardimiyla
dogrudan alinip satiliyordu. Borsalar bir¢ok sehirde bulunuyordu ve genelde
bunlardan biri iilkedeki baskin borsa oluyordu. Ancak bu durum yirminci

1 Aras. Gor., Erzincan Binali Yildirim Universitesi IIBE, taha.kartal@erzincan.edu.tr,
ORCID ID: 0000-0002-8491-8446
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yizyihn ikinci yarisinda degigmistir.  1960’lardan  bilgisayar kullanimi
yayginlagmaya baglamisti ve bu alanda yeni sistemler olusturulmaya
baglannugtir. Ornek olarak, 1969°da tanitilan ve dijital borsa tabanli akici
tiyat teklifi teknolojisi iizerine inga edilen Instinet ticaret sistemi, tamamen
elektronik bir tezgah {iistii sistemde birbirleriyle dogrudan menkul kiymet
ticareti yapabilen biiyiik kurumsal yatirnmcilar igin olduk¢a avantajhi bir
sistemdi. Fiziksel, analog ticaretin elektronik ticaretle degistirildigi ilk
piyasalardan biri, 1971°de tamamen otomatik tezgah {istii (OTC) ticaretin
ger¢ege doniistiigii NASDAQ’t1. Instinet’in 6nceki sistemine benzer sekilde,
NASDAQ kesinlikle dyjital bir ticaret alani olusturmugtur. Buna kargilik
olarak New York Borsasi, 1976’da miisterilerin veya yatiimcilarin bir
broker kullanmak yerine emirlerini dogrudan belirlenmis bir piyasa yapiciya
gondermelerine olanak saglayan belirlenmis emir doniigiim sistemini (DOT)
tanitmigtir. Ancak, bu sistem maksimum 500 hisse gibi kiigiik hacimlerle
siurhydi. Emir yiiriitiildiigiinde, kullanict ger¢ek zamanli olarak iglemin
onay raporunu alirdr. Sistemin temel avantaji hizdaki artigtr. 1984’te sistem,
islemlerin hem hizint hem de dogrulugunu artiran SuperDOT sistemi olarak
giincellendi ve bu gibi sistemler siirekli olarak geliserek giiniimiiz sistemleri
olusmugtur (Frommel, 2022).

Son yillarda, bankacilik ve finansal hizmetler alani, degisen diizenlemeler
ve yeni dijital teknolojilerin hizla geligmesi sonucunda bir¢ok degisiklige
ugramugtir.  Teknolojik  gelismeler ve halihazirda  kullanilan  finansal
sistemlerin dijitallesmesi, genel maliyetlerin diismesinde ve finansal verilere
erigim ve kullanilabilmesi agisindan 6nemli gelismelere sebep olmustur. Bu
geligmeler islem maliyetlerini diigtirmiig ve yeni ig modellerinin geligmesine
ve yatirimcilarin finansal piyasalara daha rahat girig yapmasina yol agmugtir.

Sekil 1. Finans Sektoriinde Dijital Teknolojiler
*Kaynak: Grigorieva, (2022); Zhdanovich (2021).
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Sekil I’de ayrintili olarak gosterilen, finans sektoriinde dijital teknolojilerin
kullaniminin ii¢ temel alanini vurgulamaktadir. Bu alanlar fintek, regtek ve
suptek seklinde ifade edilebilir. Finansal hizmetler sektoriinde yenilikleri
tanitmak i¢in 6nemli alanlardan biri olan finansal teknolojilerin (Fintek)
genel anlamda, finansal hizmetlerin saglanmasini ve kullanimini iyilestirmeyi
ve otonom hale getirmeyi amaglayan yeni teknolojileri tanimlamak seklinde
ifade edilebilir. Oziinde, fintek hem sirketler hem de tiiketiciler tarafindan
finansal yonetimin verimliligini artirmak i¢in kullanilabilir. Giiniimiizde,
fintek, finansin agisindan gesitli sektorleri ve endiistrileri igerir. Genel olarak,
finansal teknolojilerle ilgili yenilikler, finansal sektordeki hizh dijitallesmenin
temeli haline gelmistir (Grigorieva, 2022; PWC, 2016).

2. Fintek (Finansal Tekonoloji)

Ozellikle yaklasik son otuz yildir, finansal hizmet sektorii, dijital doniisiim
bir diger ifadeyle finansal teknolojilerin (fintek) ortaya ¢ikist ve gelisimi ve
buna bagl olarak diizenleyici reformlardan giiglii bir sekilde etkilenmektedir.
Bu agidan, finansal teknolojilerin giiniimiiz finansin birgok alani izerindeki
kapsamini ve etkilerinin neler oldugunu incelemek oldukga 6nemlidir (Eric,
2022; Blakstad ve Allen, 2018; Arner vd., 2015). Ayrica, dijitallesmenin
artmasiyla finansal piyasalara olan etkileri géz Oniine alindiginda, dijital
ckonominin gelisme diizeyinin borsalar veya bankalar gibi kurumlarin
tizerindeki etkisinin anlagilmasi, finans piyasalarinin gelecekteki durumunu
tahmin etmede yardimar olabilir (Chen vd., 2022). Bu nedenle ¢aligmanin
bu boliimiinde 6zellikle finansal teknolojilere deginilecek ve etkilerinin neler
oldugu agiklanmaya ¢aligilacaktir.

Teknolojik gelismeler, hayatin her alaninda oldugu kadar finansal
piyasalar iginde finansal iiriinlerin ve hizmetlerin ¢ok daha yaygin bir sekilde
kullanilabilmesi ve yeni finansal {iriinlerin olugturulmasi-gelistirilmesi
agisindan oldukg¢a onemlidir. Bir diger ifadeyle finansal piyasalar, yaganan
teknolojik gelismeler ile birlikte siirekli olarak gelismektedir. Ozellikle internet
erisimi, yapay zeka, bulut teknolojisi ve mobil cihaz gibi teknolojilerin siirekli
gelismesi finansal araglarin kullanig bigimlerini 6nemli olgiide etkilemekte
ve kolaylagtirmaktadir. Finansal teknolojileri ifade eden “Fintek” kavrami
da finans sektoriiniin dijitallesmeye baglamasi ile ortaya ¢ikmistir (Altundal,
2020). Fintek, finansal hizmetlerin daha hizli ve daha kolay verilmesi amaciyla
finans ve teknolojinin bir araya gelmesi olarak tanimlanabilir. Yani teknolojik
gelismelerden faydalanarak, sunulan finansal hizmetleri daha kullanic1 dostu
haline getirilmesi ve bu finansal hizmetlere erigmek isteyen tiiketicilere veya
yatirimcilara yeni ve daha pratik yollar saglanmasidir. Finteki, son yillarda
giindeme getiren faktorlerden en 6nemlileri ise internet kullanimi, mobil
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uygulamalardaki hizli artiglar ve gelismeler gelmektedir (Deloitte, 2017).
Ancak finteklere olan ihtiya¢ 6zellikle Covid — 19 pandemisi doneminde
alinan tedbirlerden dolayr oldukg¢a artmistir. 2022 yili baglarinda pandemi
sonrast normallesme siirecine girilmesiyle birlikte dijitallesme hiz kesmeye
baglamis ve kiiresel ¢apta para kithigina yol agmistir. (T.C. Cumhurbaskanlig:
Finans Ofisi, 2023).

Fintek, ihtiya¢ duyulan bir¢ok finansal hizmete kolay bir gekilde
erigilmesini saglayarak finansal sistemdeki bogluklar1 doldurmaya yardimci
oldugu veya finansal hizmetlerin verimliligini artirdigr soylenebilir.
Fintek, asimetrik bilgi sorununu azaltarak, iglem maliyetini diisiirerek ve
tinansal hizmetler sunumundaki ayrimcilig1 azaltarak finansal kapsayicilig
saglamaktir (Rajaiah vd., 2022). Ozellikle bankalar, bankacihik islemlerini
tyilestirmek ve basitlestirmek amaciyla fiziksel hizmet kanallardan
uzaklagip dijital/mobil alanlara dogru gegis yapmak igin yeni uygulamalar
gelistirmekte ve giincellemektedirler. Fintek firmalar tarafindan gelistirilen
ve banka platformlariyla kolayca entegre edilebilen bu yazilimlar bankalarin
miisterilerine daha genis bir segenek yelpazesi sunmasina yardimer olmaktadr.
Bu yazilimlarin siirekli olarak giincellenmesiyle bankalarin yeni teknolojiler
igin gerekli ar-ge maliyetlerini biiyiik 6l¢iide azalmaktadir (PwC, 2016).

3. Temel Fintek Uriinleri ve Hizmetleri

3.1. Blok Zinciri Teknolojisi, Kripto Paralar ve Dijital Ciizdan

Blok zinciri teknolojisi, Ozellikle 2009°’dan bu zamana o6ne ¢ikan
bir tiir fintek yeniligidir. Odeme giivenligini ilgili taraflardan bagimsiz
olarak saglayan bir elektronik 6deme sistemi olarak islev gormektedir.
Ozellikle dijital varliklar olan bitcoin gibi kripto para birimleri, blok zinciri
teknolojisinin en yaygin uygulamalarindan biridir (Chen vd., 2019). Blok
zinciri teknolojisinin dogast ve altta yatan teknolojik yapisi nedeniyle 6nemli
avantajlar1 bulunmaktadir. Blok zinciri, verilerin silinemez bir sekilde
kayitlandig1 bloklarin kriptografik karma kodu kullanilarak baglandig: esler
arast bir agdaki yine baglantili bloklarin bir koleksiyonudur, bu nedenle tek
bir baglanti noktas: yoktur. Egler aras1 agda birkag eslesme noktasi bagarisiz
olsa bile, diger eslesme noktalar1 ¢alismaya devam edecektir. Dolayisiyla
bu durum blok zincirinin islevini daha giivenilir ve siirdiiriilebilir hale
getirmektedir. Blok zincirinin ikinci 6nemli 6zelligi, ¢esitli uygulamalarda
kullanilmasini saglayan dijital bir teknoloji olmasidir. Blok zincirinin bir diger
onemli 6zelligi seffafliktir, blok zinciri iglemleri izlenebilir ve bu islemler blok
zincirinin tim kullanicilart tarafindan gortlebilir. Degistirilemezlik, blok
zincirinin bir diger 6énemli 6zelligidir. Blok zincirindeki islemler tizerinde
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veya blok zincirinde herhangi bir degisiklik yapmak neredeyse imkansizdir.
Ancak, son zamanlarda blok zinciri degisiklikleri i¢in ok nadir bazi durumlar
bulunmugtur. Birgok teorisyen, yakin gelecekte blok zinciri teknolojisi
kullanilarak finansal hizmetlerin bozulacagini belirtmektedir (Rabbani vd.
2020).

Fintek’in 6deme hizmetlerindeki en biiyiik yeniligi ise kripto paralardur.
Belki de en iyi1 bilinen kripto para veya dijital para birimi, 2009’da piyasaya
stiriilen Bitcoin’dir. Bankacilik sisteminden bagimsiz olarak kigiden kigiye
islemlere izin vermektedir. Bitcoin sanal bir para birimidir, yani siber alemde
elektronik bir ciizdanda saklanan dijital bir bilgisayar kodudur. Bazilari
Bitcoin’i bir para birimi olarak goriirken, kimi ise Bitcoin’i veya diger dijital
para birimlerini finansal birer yatirim aract olarak gormektedir. Bitcoin ve
diger dijital paralar, bankalarin yerini alan kriptografik tabanl dijital kayit
defterlerine dayali miilkiyet, giivenlik ve dogrulama sistemleri ile merkezi
olmayan bir kontrol bi¢imine sahiptir. Gergeklegen tiim islemler, blok zincir
olarak bilinen halka agik bir defterde veya sistemde dijital olarak saklanir.
Bu durum ise, iglemleri dogrulamak igin banka gibi giivenilir bir finansal
aractya olan ihtiyaci ortadan kaldirmaktadir. Merkezi olmayan kontrol
bi¢imi ayrica, kontroliin hiikiimetler tarafindan uygulanmasini gereksiz hale
getirmektedir (Thakor, 2020). Giiniimiizde, kripto paralarin ¢ogalmasindan
dolay1 6zellikle tekel 6zelligi tagtyan Bitcoin yerine artik birgok kripto para
birimi dijital piyasalarda iglem gormektedir (Karabulut ve Sari, 2022).

Dijital ciizdan platformlari, bireylerin akilli telefonlar, bilgisayarlar ve
diger destekleyici cihazlar ile elektronik ortamlarda finansal iglemlerini
gergeklestirmesine olanak tanir. Dijital ciizdanlarin, web sitelerinden
aligveris yapmak veya magaza igi islemler yapmak gibi bir¢ok kullanimi
alan1 mevcuttur. Giiniimiiz ekonomisi, giinliik iglemlerin dijital ciizdan
kullanilarak gergeklestirildigi nakitsiz bir ekonomiye doniismektedir. Birgok
e-ticaret girketi kendilerine ait dijital clizdan 6deme sistemleri gelistirmistir.
Internet aracihgiyla dijitallesmenin gelismesi, kiiresellesmenin ve 6deme
sistemlerinin manuel iglemlerden gevrimigi iglemlere gegisini ilerletmistir.
Dolayisiyla, dijital ciizdanlara ve dijital para birimlerine olan giiven daha da
artmigtir (Muhtasim vd., 2022; Yang vd., 2021; Miruna, 2019).

3.2. Kredi, Mevduat ve Sermaye Artirma Hizmetleri

P2P kredilendirme, aract bir banka kullanmadan bor¢ verenleri borg
alanlarla dogrudan eslestiren ¢evrimici hizmetler araciligiyla bireylere veya
isletmelere kredi saglanmasina yarayan bir sistemdir.
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P2P kredi verme siirecinin isleyisine deginecek olursak, oncelikle
bor¢lanmak isteyen kigi kredi bagvurusunda bulunur. P2P platformu risk
siniflandirmasi ile birlikte 6n bir kredi analizi yapar ve bor¢lanmak isteyen
tarafa bir kredi notu atar. Daha sonra yatirrmcilar (potansiyel kredi verenler)
belirledikleri kredi miktarlari ve faiz oranlariyla listelenmek igin teklif verir.
Daha sonra platform, nitelikli kredi verenlerin tekliflerini borglanmak
isteyen taraflar ile eslestirir. P2P platformu krediye kendisi yatirim yapmaz,
bu nedenle bor¢ (mevduat ve ikincil borg) ve 6z sermaye (banka tarafindan
yatirilan sermaye) ile finanse edilen bir banka kredisi durumunda oldugu
gibi taleplerin boliinmesi s6z konusu degildir. Bu anlamda, krediyi veren
vatirimcilarin sagladigi tiim para yatirimer sermayesi olarak diigiiniilebilir.
Bu nedenle, P2P kredilendirmenin aracisiz olmasindan kasit, yatirimcilar ve
borg¢lular arasinda niteliksel varlik doniigiimii saglamak igin kendi sermayesini
taahhiit eden bir bankanin olmadigidir. Ayrica, bankalar gibi kredi hizmetleri
saglayan ancak kendilerini mevduatla finanse etmeyen, fintek kullanan golge
bankalar da bulunmaktadir. Yani, bu golge veya sanal bankalar, esasen
ticari bankalarla ayni kredi hizmetlerini saglar ancak mevduatla finansman
saglamaz. P2P platformlar1 gibi kredi verme siirecinde bilgi teknolojisinden
kapsamli bir sekilde yararlanirlar ancak aracisiz bir gekilde bor¢lanmak
isteyenler ile kredi verenleri eglestirmeye ¢aligmazlar. (Thakor, 2020).

3.3. Yatirimlar i¢in Robo-Danigsmanlar ve Hisse Alim-Satim
Uygulamalar:

Robo-danigmanlar yatirim kararlarina, yardimei olmak igin, her bireyin
yatirim stratejisini yatirrm hedeflerine ve risk profiline gore tanimlayarak
baglar. Robo-danigmanlar potansiyel misterilere yatirnmin amaci ve
yatirrmdan beklenenler hakkinda sorular sorar. Daha sonra bu sorular,
misterinin risk alma derecesini belirlemek i¢in sorulan nesnel ve 6znel
sorularla tamamlanir. Nesnel risk 6lglimii igin sorulan sorular, miisterinin
gelirini ve emeklilige kadar gegen yillar1 ieren bilgileri kapsar. Oznel
sorular ise Ornegin, miisterinin bir piyasa diisiisiine nasil tepki verecegini
veya piyasadaki dalgalanmalara karg1 ne kadar rahat oldugu gibi sorulardr.
En sonunda, Robo-danigmanlar emeklilik, biiyiik harcamalar igin birikim
yapma veya giderleri kargilamak amaciyla bir gelir akig1 olugturma gibi gesitli
hedefler i¢in yatirim stratejileri sunar. (Lam, 2016).

Yatirnmcilar igin gelistirilen mobil uygulamalar, finansal islemlerin
diizgiin bir sekilde yiiriitiilmesi igin diizenleyici kanunlar altinda araci
kurumlar ve finansal damgmanhk firmalari tarafindan  gelistirilen
uygulamalardir. Yatirnmcilar tarafinda kullanigh ve giivenilir bulunmalar:
sebebiyle olduk¢a yogun olarak kullamlmaktadir. Yatirnmcilar bu
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uygulamalarda yatirim iglemlerini daha kolay, hizli ve maaliyeti diigiik bir
sekilde gergeklestirmektedirler (Nair vd., 2022; Cen, 2021). Dolayisiyla,
yaymmlanan raporlara gore, diinya genelinde 2019-2020 doneminde yatirim
uygulamasi yiikleme orani yaklagik %140 oraninda artmustir (Emizentech,
2021).

3.4. Kitle Fonlamasi

Kitle fonlamasi, kitle kaynak kullanimi kavramindan tiiremistir ve is
projeleri veya firmalar i¢in kitlelerden, finansal destek ve ¢oziim aramak
seklinde tanimlanabilir. Odiil tabanl, bagis tabanli, borg tabanli ve yatirim
tabanli kitle fonlamasi olarak siniflandirilabilir (Magdy, 2024; Navaretti vd.,
2017):

Odiil Tabanly Kitle Fonlamasi: Katkida bulunanlar, genellikle tercihlerine
gore sekillendirilmig tirtinler veya hizmetler gibi 6diiller karsiiginda projeleri
desteklerler.

Baygis Tabanh Kitle Fonlamas:: Katkida bulunanlar, bagkalarina yardim
etmek veya kamuoyundaki itibarlarini artirmak igin bagis seklinde yardimda
bulunurlar.

Bor¢ Tabanh Kitle Fonlama: Katkida bulunanlar veya bor¢ verenler,
verdikleri kredilerden faiz yoluyla kazang saglarlar.

Yatwrum Tabanl Kitle Fonlamas:: Girisimciler sirket hisse senetlerini veya
tahvil benzeri yatirim araglarini gevrimigi platformlar araciligiyla halka arz
ederek katilimcilarin kar elde etmelerine olanak tanur.

4. FinteK’in Gelecegi

Geligen teknolojik olanaklar sayesinde, fintek, daha 6nce geleneksel olarak
hizmet alamayan veya yetersiz hizmet alan toplumlara gereken hizmetleri
saglayarak finansal sisteme erigimi genisletmeyi basarmistir. Ancak giderek
artan bir gekilde, fintech girisimlerinin sundugu daha hizl, daha ucuz, daha
kullanigh ve kullanici dostu hizmet modelleri mevcut bankacilik sistemini
stirekli olarak degistirmektedir. Geleneksel olarak lisansh kredi kuruluglarina
ozgii alani olan 6deme hizmetleri ve krediler gibi finansal {riinler artik
fintek girketleri tarafindan da sunulmaktadir. Bu durum ise kiigiik ve yeni
gelisen sirketlere daha fazla finansal iiriin gesitliligi saglamaktadir. Firmalarin
dyjitallestirilmis, hibrit ve sektorler arasi is modelleri iizerine kurulu finansal
trtinlere erigimi artirtyor ve dolayisiyla geleneksel bankalara ve kredi
saglayicilara genellikle kapali olan pazarlara erismelerini imkan taniyor.
Ayrica, kismen hizli bir gekilde miisteri geri bildirimi alma ve sunduklar
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hizmetlerde e§ zamanh ayarlamalar yapma yoluyla daha fazla seffaflik ve
tyilestirilmis risk yonetimi sunmaktadir (Mention, 2019).

Fintek alaninda, 6zellikle son donemlerde 6deme giivenligini ve kolayligini
artirmak amaciyla parmak izi tarama ve yiiz tarama gibi biyometrik kimlik
dogrulamayontemleri gelisim gostermektedir. Ayrica, 6demelerini ertelemeye
yarayan gimdi satin al sonra 6de hizmetleri giin gegtik¢e daha popiiler hale
gelmektedir. Bir diger 6nemli geligme ise, biitgelemeyi, fatura 6demelerini ve
yatirim kararlarini otomatik bir sekilde yapilmasini saglayarak tiiketicilerin
sermayelerini daha etkili bir sekilde yonetmelerine yardimci olan yapay zeka
destekli finansal asistanlarin kullanimidir (Celestin ve Sujatha, 2024).

Yapay zekd ve makine 6grenimi, Ozellikle 6deme ortaminda Onemli
gelismelere sebep olmaktadir. Yapay zeka teknolojileri, 6zellikle dolandiricilik
tespiti ve risk yonetiminde, dijital 6demeleri daha giivenli ve daha verimli
hale getirmektedir. Ayrica, makine 6grenimi algoritmalar, iglemleri optimize
etmek, 6deme deneyimlerini kullanic1 davranigina gore kigisellegtirmek igin
kullanilmaktadir. Yapay zekd ve makine 6greniminin 0deme sistemlerine
entegrasyonu, igletmelerin ozellikle siber giivenligini artirmaya ve
miisterilerine sorunsuz bir 6deme deneyimi sunmaya ¢aligmalariyla biiyiimeye
ve gelismeye devam edecektir. Bahsedildigi gibi ilerleyen zamanlarda,
ozellikle yapay zekd kullaniminmin artmasiyla ve sanal depo alanlari olan
bulut sistemlerinin geligmesiyle birlikte finansal sektorlerde de giivenligin
artacagy, veri toplama iglemleri sayesinde tiiketicilere daha uygun finansal
imkanlarin saglanacag ve tiiketici profillerinin daha kolay olusturulabilecegi
beklenmektedir.

5. Sonug

Finansal teknolojiler (Fintek), teknolojinin geligmesiyle birlikte finansal
hizmetler ve piyasalar iizerinde koklii degisiklikler yaratmugtir. Bu ¢alisma,
tintekin ortaya ¢ikigi, temel iiriinleri ve hizmetleri ile gelecekteki potansiyel
gelismeleri tizerine kapsamli bir inceleme sunmaktadir. Blok zinciri, dijital
ciizdanlar, kripto paralar, robo-danigmanlar ve kitle fonlamasi gibi yenilikgi
tintek tiriinleri, finansal hizmetlerin daha hizli, daha ucuz ve daha erisilebilir
hale gelmesini saglamistur.

Ozellikle Covid-19 pandemisiyle hiz kazanan dijitallesme, geleneksel
finansal sistemlere olan bagimlilig1 azaltmig ve bireylerin finansal hizmetlere
erigimini genigletmistir. Bunun yani sira, dijital teknolojilerin artan etkisiyle
fintek sektorii, kullanicilarin giivenlik ihtiyaglarini kargilayan ve daha
kigisellestirilmis hizmetler sunan ¢oziimler gelistirmektedir.
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Gelecekte, yapay zekd, biyometrik giivenlik sistemleri ve bulut tabanl
teknolojilerin entegrasyonu 1ile fintek sektoriiniin daha da biiytimesi
beklenmektedir. Bu gelismeler, yalnizca bireyler ve igletmeler igin degil, aym
zamanda kiiresel finansal sistemler igin de verimlilik, seffaflik ve giivenlik
anlaminda yeni firsatlar sunacaktir.

Sonug olarak, fintek sektorii hem bireysel hem de kurumsal diizeyde
finansal hizmetlerin doniigiimiinde merkezi bir rol oynamaya devam
edecektir. Yenilik¢i yaklagimlar ve teknolojik gelismeler 15181inda, finansal
teknolojilerin 6niimiizdeki yillarda daha kapsayici ve etkili ¢oziimler sunmasi
ongoriilmektedir.
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Bolim 9

Yesil Tahviller ve Stirdiiriilebilir Finansin Sermaye

Piyasalarindaki Roli

Seda Turnacigil®

Ozet

Stirdiirtilebilir finans, ekonomik faaliyetler yerine getirilerken sosyal gevresel
ve yonetigim konularinin da dikkate alindigy bir yaklagimdir. Bu kapsamda
yesil tahviller siirdiiriilebilir finansin en 6nemli araglarindan biri olarak 6ne
¢tkmaktadir. Tklim degisikligi, karbon emisyonlarinin azaltilmasi ve gevresel
projelerin desteklenmesi gibi kiiresel sorunlarla miicadelede, geleneksel
finansal araglarin yetersiz kaldig1 noktalarda yesil tahviller 6nemli bir boslugu
doldurmaktadir. Ozellikle Paris Tklim Anlagmas’nin hedefleri dogrultusunda,
kiiresel olgekte yesil finansmana duyulan ihtiyag artmig ve yesil tahviller, bu
doniistimiin en etkili araglarindan biri haline gelmistir. Cevresel projeleri
finanse etmek amaciyla ilk kez 2007 yilinda Avrupa Yatirnm Bankasi
tarafindan ihrag edilen yesil tahviller kiiresel 6lgekte hizla biiyiiyen bir piyasa
haline gelmistir. Yesil tahvillerden elde edilen fonlar yenilenebilir enerji, enerji
verimliligi, stirdiiriilebilir altyap:1 projeleri ve karbon salinimini azaltmaya
yonelik yatirnmlarda kullanilmaktadir. Bu tahvillerin Green Bond Principles
(GBP) gibi uluslararasi standartlar ile diizenlenmesi ve seffaf bir raporlama
mekanizmasina sahip olmasi, yatinmer giivenini arttirmaya yardimei
olmakta, tahvil ihracinda seffaflik ve hesap verebilirligi saglamaktadir.
Tiirkiye de, siirdiiriilebilir finans alaninda gelimekte olan bir pazar olarak,
ozellikle yesil tahvil ihracinda nemli adimlar atmistir. Ozellikle enerji ve
sanayi sektoriinden firmalar ve bankalar yurtdisi piyasalara yonelik tahvil
thraglar1 gergeklestirmistir. Bu ¢alismada da, yesil tahvillerin stirdiiriilebilir
finans gergevesinde gelisimi, kargilagtig1 zorluklar incelenmis bunun yaninda
Tiirkiye’deki potansiyeli hakkinda da bilgi verilmistir.

1
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1.Girig

Siirdiiriilebilir finans, ekonomik kalkinma hedeflerini ¢evresel sosyal
ve yonetisim konulariyla uyumlu hale getiren finansal yaklagimlar olarak
tanimlanabilir. Son donemlerde etkisi daha fazla hissedilen iklim degigiklersi,
dogal kaynaklarin azalmasi ve gevresel bozulma gibi zorluklar, finansal
sistemlerin bu sorunlara ¢6ziim iiretecek sekilde yeniden sekillendirilmesini
gerekli kilmigtir. Bu baglamda, stirdiiriilebilir finans araglar1 arasinda yer
alan yesil tahviller, 6zellikle ¢evresel siirdiiriilebilirligi destekleyen projelerin
finansmaninda kritik bir rol oynamaktadir. Yesil tahviller, ihrag edilen
tonlarin yalmzca yenilenebilir enerji, enerji verimliligi, stirdiirtilebilir ulagim
ve benzeri gevre dostu projelerde kullanilmasini taahhiit eden finansal
araglardir (Climate Bonds Initiative (CBI), 2023). Yesil tahviller yalnizca
gevresel faydalar saglamamakta, ayni1 zamanda yatirimcilara igin uzun vadeli
getiri ve risk yonetimi agisindan cazip bir se¢enek sunmaktadir.

Insan yagamimn = siirdiiriilebilirligini giivence altina almak igin,
stirdiiriilebilirligin finansal agidan desteklenmesi biiyiik bir gerekliliktir.
Bununla birlikte, siirdiiriilebilirlik i¢in gerekli finansman, geleneksel
finansman yontemlerinden oldukea farkli dinamikler igermektedir. Sadece
finansal kaynaklarin saglanmasi yeterli olmayip, projelerin teknik ve hukuki
uygunluklarinin  titizlikle denetlenmesi zorunludur. Ayni zamanda, bu
projelerin stirdiiriilebilirlik diizeyini degerlendirmek amaciyla, 6zel metrikler,
performans gostergeleri ve raporlama sistemlerine ihtiyag¢ duyulmaktadir.
Siirdiirtilebilirlik finansmani, basglangigta uluslararasi kalkinma bankalarinin
destegiyle hayata gegirilmig, zaman iginde ticari bankalardan leasing
sirketlerine kadar genis bir finansal alana yayilmistir. Giinlimiizde ise
stirdiiriilebilirlik yalmzca bir sosyal sorumluluk alani olarak degil, aym
zamanda bir is firsat1 olarak degerlendirilmektedir. Bu anlayig ger¢evesinde,
yalnizca siirdiirtilebilirlik odakli ¢alisan finansal kuruluslarin olugturuldugu
gozlemlenmektedir (EU High-Level Expert Group on Sustainable Finance,
2018).

2.Siirdiiriilebilir Finansin Onemi ve Kiiresel Egilimler

Siirdiiriilebilir kalkinma kavramu, 20. yiizyilin sonlarinda Diinya Cevre ve
Kalkinma Komisyonu tarafindan, ekolojik sorunlarin ¢6ziilmesi ve toplumsal
stirdiiriilebilirlige dikkat ¢ekilmesi amaciyla ilk kez kullaniimigtir. Komisyon,
stirdiiriilebilir kalkinmay1 “Gelecek kugaklarin kendi ihtiyaglarini kargilama
kapasitesini tehlikeye atmadan, bugiinkii nesillerin ihtiyaglarini kargilayan
kalkinma” olarak tanimlamugtir. Bu kavram, 1987 yilinda yayimlanan Ortak
Gelecek Raporu’nda ve 1992 yilinda Giindem 21 Belgesi’nde ana temalardan
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biri olmustur. Ortak Gelecek Raporu’nda siirdiiriilebilir kalkinma yaklagimi
iki temel kavram tizerine odaklanmaktadir: Bunlardan ilki, dogal kaynaklarin
ve gevrenin korunmasi; ikincisi ise gelisjmekte olan {ilkelerde yagayan
bireylerin temel ihtiyaglarinin kargilanmasidir (Han & Kaya, 2015, 253-
254).

Siirdiirtilebilir ~ kalkinma  ¢gergevesinde, yesil biiylime  hedefleri
dogrultusunda gevresel sorunlarin 6nlenmesi ya da en aza indirilmesi igin
yesil ekonomi ve sifir atik gibi yaklagimlar tizerinde durulmaktadir. Yesil
ekonomi, siirdiiriilebilir kalkinma hedeflerine ulagmay1 destekleyen bir
ekonomik model olarak tanimlanabilir. Bu yaklagim, insan faaliyetlerinin
dogaya verdigi zarart azaltmayi, insan uygarliklari ve canli yagaminin
devamhligini saglamayr amaglamaktadir. Doga ile uyumlu bir ¢ergevede
dretim ve tiiketim iligkilerini temel alan bu ekonomik model, yalnizca
ckonomik boyutlar1 degil, ayn1 zamanda politik, toplumsal ve ekolojik
unsurlari da igermektedir (Yalgin, 2016, 750). Boyle bir biiyiime yaklagiminin
onemine deginmek igin dogal sermayeyi ihmal eden ve tahribata yol agan
diger ekonomik biiylime siireglerinin uzun vadede stirdiiriilebilirligini
yitirdigini fark etmek yeterli olacaktir. Bu tiir biiylime modellerinde, fiziksel
sermaye mallariin artigt devam ederken dogal sermaye hizla azalmakta ve
toplumlarin toplam sermaye stokunda bir diigii yasanmaktadir (Kaynak,
2014,56). Cevre ilizerinde enerji, kaynak tiiketimi ve finansal sektoriin
etkisi oldukga biiytiktiir. Bu etkinin azaltilabilmesi i¢in stirdiirtilebilir finans
anlayig1 gergevesinde finans sektoriiniin gevreye duyarl girigim ve politikalar
dogrudan ya da dolayli olarak desteklemesi gerekmektedir (Kanberoglu ve
Kara, 2016,316). Son 35 yildir finansal unsurlarin siirdiiriilebilir kalkinma
stireglerine dahil edilmesiyle birlikte finansal araglar, bu alanda 6nemli bir
yere sahip olmug ve dolayisiyla bu kalkinma politikalarini desteklemistir.
Bankalar, sosyal giivenlik kurumlari, sermaye piyasalar1 ve diger finansal
kuruluglar, strdiiriilebilir kalkinmaya katkida bulunan baghca finansal
sektorler arasindadir. Stirdiiriilebilir kalkinmanin ve ¢evre dostu girigimlerin
finansmani, toplumsal bir sorumluluk olarak degerlendirilmekte ve bu
alandaki firsatlar1 degerlendiren 6zel sektor yatirimlarinin 6nemi giderek
artmaktadir (Escarus, 2018,3).

Yesil finansal araglar, ozellikle de yesil tahviller hem geligmis hem de
gelismekte olan {iilkeler tarafindan 6nemli bir yatirim araci olarak kabul
edilmekte ve bu alandaki hacimleri her gegen giin artmaktadir. Siirdiirtilebilir
kalkinmanin, yalnizca stirdiiriilebilir ekonomik modellerin uygulanmasiyla
miimkiin olabilecegi g6z Oniinde bulunduruldugunda, yesil tahvillerin
cevresel ve dogal yagam tizerindeki olumsuz digsalliklar1 azaltma ve ortadan
kaldirma noktasinda kritik bir rol oynadigi agiktir. Tklim degisikligiyle



160 | Yesil Talwiller ve Siirdiiriilebilir Finansin Sermaye Piyasalarmdaki Rolii

miicadelede en 6nemli zorluklardan biri, gerekli finansmanin saglanmasidir.
Ancak burada kritik olan nokta, sadece finansman saglamak degil, bu
kaynaklarin etkin ve dogru bir sekilde kullanilmasidir. Bu baglamda, yesil
finansman 6ne ¢ikmakta ve yatinmlara siirdiiriilebilir yontemlerle fon
saglamamin kapisini aralamaktadir. Tklim degisikliklerine karst duyarliligs
yiiksek ve portfoy ¢esitlendirmesini onceliklendiren bireysel ve kurumsal
yatirrmcilarin yegil tahvil piyasasina yonelmesi, piyasanin hem hacmini
hem de gelismiglik diizeyini artirmaktadir. Bu yonelim, yatirimcilara gelir
elde etme firsatlarini da genisletmektedir. Piyasanin bilinirliginin artmasiyla
birlikte, daha fazla yatinmci yesil tahvil piyasasinda iglem yapmaya
baglamakta ve bu durum yeni yatirimcilarin piyasaya katihmini tegvik
etmektedir. Yeni katilimcilarin mevcut yatirnmcilarla birlikte hareket etmesi,
piyasanin biiyiikliigiinii istikrarli bir gekilde artirmakta ve bu siire¢te hem
vatirimcilarin kazanglari yiikselmekte hem de gevre dostu ekonomik yapinin
gelisgimine katki saglanmaktadir (Giines,2023,1260).

3.Tahvil Cegitleri Iginde Yesil Tahviller

Tahviller, devletler veya anonim sirketler tarafindan orta ve uzun vadeli
finansman saglama amaciyla ¢ikarilan ve vadesi bir yili agan borg¢lanma
araglaridir. Bu finansal enstriimanlar, yurt iginde halka arz edilerek ya da
halka arza ihtiya¢ duyulmaksizin yatirimcilara sunulabilecegi gibi, uluslararasi
piyasalarda da ihrag edilerek alicilarla bulusturulabilmektedir (SPK, 2016,4).

Yesil tahviller, ¢evresel digsalliklart belirli bir 6l¢tide igsellestirerek ¢evre
dostu yatirimlart artirmay1 hedeflemektedir. Bu yaklagim, dar bir kapsamin
otesine gegerek hem piyasalarda uzun vadede siirdiirtilebilir bir yap1
olusturmay1 hem de toplum i¢in avantaj saglayan yeni bir bor¢lanma modeli
gelistirmeyi amaglamaktadir. Uzun vadeli gevresel faktorleri goz oniinde
bulundurarak sermayenin gevre dostu projelere yonlendirilmesiyle, sermaye
tahsisinin daha verimli hale getirilmesi ve fonlama maliyetlerinin azaltilmasi
beklenmektedir. Diger tahviller gibi, yesil tahvil de yatinmcilardan borg
sermaye piyasasi araciigiyla sermaye toplamak igin sabit gelirli bir finansal
aragtir. Genellikle, tahvil ihra¢ eden kigi yatinmcilardan belirli bir stire
boyunca (vade) sabit miktarda sermaye toplar, tahvil vadesi doldugunda
sermayeyi (anapara) geri 6der ve bu arada kararlagtirilmug bir faiz miktarini
(kapon) oder. Yesil tahvil, ihra¢ eden veya bagka bir kurulug tarafindan
ctiketlenerek, yani “yesil” olarak belirlenerek, yesil tahvillerin gelirlerinin
(yani anaparanin) geffaf bir gekilde kullanilmasi ve yalmzca gevresel faydasi
olan “yesil” projeleri, varliklar1 veya i faaliyetlerini finanse etmek veya
yeniden finanse etmek igin taahhiitte bulunulmasiyla normal tahvilden
ayrihir. Devlet tahvilleri, hiikiimetlerin fon ihtiyacini karsilamalarina olanak
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tanirken, diigiik risk profilleri nedeniyle yatirimcilar igin giivenli bir yatirim
alternatifi sunmaktadir. Bu tahvillerin faiz oranlari, piyasalardaki arz-talep
dengesi dogrultusunda belirlenmekte ve ekonomik geligmelere bagl olarak
degisiklik gosterebilmektedir. Son yillarda, bireysel ve kurumsal yatirimeilar,
iklim degisikligi ve ¢evre dostu yaklagimlar dogrultusunda, geleneksel devlet
tahvillerine alternatif olusturabilecek yesil tahvil piyasasina yonelmektedir.

Yesil tahviller, yalmzca gevre duyarhligr tasiyan yatirrmeilarin degil, aym
zamanda iklim degisikligiyle miicadele kapsaminda hiikiimetlerin belirledigi
politikalarin ve iklim kaynakl risklerin igletmeler agisindan sundugu firsatlarin
farkinda olan yatinmailarmn da ilgisini geken, siirdiirtilebilir yatirimlar
arasinda 6nemli bir arag haline gelmistir. 2015 Paris Iklim Anlagmast
cergevesinde, iklimle uyumlu bir ekonomik diizene gecis hedefiyle saglanan
kiiresel 1 birligi, yesil tahvil piyasasinin uluslararasi diizeyde biiytimesini
desteklemigtir. Bu piyasa, gok ¢esitli yatinmcr gruplarmi —uluslararasi
ihraggilar, yatirnm fonlar1, emeklilik fonlari, sigorta sirketleri, kiigiik ve
orta Olgekli isletmeler ile bireysel yatirnmcilar dahil- kendine gekerek hizl
bir geligim gostermektedir. Ttalya, Ingiltere, Meksika ve Cin gibi iilkelerde
borsalar, yesil tahvil piyasasinin gelisimini tegvik etmek amaciyla 6zel pazar
segmentleri olugturmusgtur. Bu segmentler, finansal kaynaklarin artirilmasina
olanak saglayarak yesil tahvillerin likiditesini, seffathigin ve giivenilirligini

desteklemektedir (Reboredo, 2018, 38-39).

Son yillarda iklim degigikliginin etkilerinin evrensel boyutlarda kendini
gostermesi, strdiiriilebilir kalkinma ve vyesil finans alanlarinin 6nem
kazanmasma neden olmugtur. Yesil tahviller 6zellikle yenilenebilir enerji,
enerji verimliligi ve atik yonetimi gibi alanlarda kullaniimaktadir. Ornegin
uluslararast Yenilenebilir enerji Ajans1 (IRENA) raporuna gore, yenilenebilir
enerji finansmanina olan ihtiyag her gegen giin artmakta, yesil tahvil
ihraglar1 da bu ihtiyaglar1 kargilamada kullanilmaktadir. esil tahviller, iklim
degisikligini azaltma ve ¢ini azaltma ve gevresel siirdiiriilebilirligi destekleme
konusunda 6nemli bir finansman araci olmaktadir. 2030 yilina kadar, iklim
degisikligiyle miicadeleye yonelik yeni altyapr projeleri igin kiiresel talebin
yaklagik 90 milyar dolar seviyesinde olacagi ve bu miktarin bir kisminin yesil
tahvillerle finanse edilebilecegi 6ngoriilmektedir. Iklim Ekonomisi tarafindan
hazirlanan son analiz, bu alandaki gelisim potansiyelinin oldukga yiiksek
oldugunu ve pazarin dinamik bir sekilde biiylidiigiinii ortaya koymaktadir
(Mihalovits ve Tapaszti, 2018, 303-305).

Yesil Tahvil Prensipleri (GBP), yesil tahvil ihraglarinda uygulanacak
standartlarin olusturulmasina yonelik olarak hazirlanan ve goniilliiliik esasina
dayanan dort temel bilegen {izerine inga edilmistir. Bunlar:
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e Gelirlerin Kullanimi (Use of Proceeds),

* Proje Degerlendirme ve Se¢me Siireci (Process for Project Evaluation
and Selection),

* Gelir Yonetimi (Management of Proceeds) ve
* Raporlama (Reporting) seklinde siralanmaktadir.

GBP’ye yapilan 2021 giincellemeleri ile bu bilegenlere destekleyici nitelikte
iki 6neri daha eklenmistir: Yesil Tahvil Cercevesi (Green Bond Frameworks)
ve Dig Goriig (External Reviews) (ICMA, 2021).

Dort temel bilegenin ilki olan gelirlerin kullanimi, tahvil ihraglan
sonucunda elde edilen fonlarin, belirlenmis bir proje ya da projelerde
kullanilmasini ifade etmektedir. Bu projeler, tahvil ihraci sirasinda hazirlanan
yasal dokiimanlarda net bir sekilde tanimlanmali, gevresel faydalar1 agikga
belirtilmeli ve miimkiinse bu faydalarin Olgiilebilir verilerle desteklenmesi
saglanmalidir (ICMA, 2021). Ikinci bilesen olan proje degerlendirme
ve se¢gme siireci, ihraggilarin, yatinmcilara tahsis edilecek fonlarin hangi
kriterlere gore degerlendirilecegini ve segilecek projelerin “yesil” niteliklerini
nasil belirlediklerini agiklamay1 gerektirir. Bu siiregte i¢ degerlendirme
mekanizmalarinin detaylandirilmast énemlidir. Ugiincii bilesen olan gelir
yonetimi, tahvil ihraglarindan elde edilen fonlarin, ayr1 bir hesapta veya
porttoyde takip edilmesini ve bu fonlarin yesil projelere tahsisi sirasinda
hangi stireglerin igletildigini agiklamaktadir. Gelir yonetimi, ¢ alt baghk
altinda ele alinabilir: fonlarin izlenmesi, belirlenen projelere yapilan tahsisatin
kaydedilmesi ve kullanilmamug fonlarla ilgili stireglerin belirlenmesi (ADB,
2021). Son bilesen olan raporlama ise, ihragginin saglanan fonlarin kullanimi
ve bu kapsamda yapilan harcamalar hakkinda giincel bilgileri yatirnmcilarla
diizenli olarak paylagmasini ierir. Onemli bir gelisme yaganmasi durumunda,
uygun bir siirede giincelleme yapilmasi ve raporlamanin en az yillik bazda
gergeklestirilmesi bu bilegenin gereklilikleri arasindadir. Bu siireg, seffafligi
artirarak yatirime giivenini saglamayi hedeflemektedir.

Genel olarak Ozetlenecek olursa yesil tahviller ve diger konvansiyonel
tahviller arasindaki temel farkhilik tahvil gelirlerinin kullanim alanlarindan
kaynaklanmaktadir diger tahviller genel finansman ihtiyaglarini kargilamak
amactyla ihrag edilirken, yesil tahviller yalmzca gevresel fayda saglayacak
projelerin finansmaninda kullanilmak tizere tasarlanmistir. Bunun yaninda
yesil tahvillerin ihract Green Bond Principles (GBP) gibi uluslararas
standartlar ¢ergevesinde gergeklestirilir. Bu standartlar, fonlarin gevresel
stirdiiriilebilirlik projelerine tahsis edilmesini, geffaf raporlama ve denetim
stireglerini zorunlu kilarak yatirimer giivenini artirir. Buna kargilik, normal
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tahvillerin kullanim alanlarinda boyle bir gevresel sinirlama veya raporlama
yukiimliiliigii  bulunmamaktadir yesil tahviller siirdiiriilebilir kalkinma
hedeflerine ulagmayi saglarken, ¢evresel duyarlihig: yiiksek yatirrmeilar igin
bir yatirim firsati sunmaktadir. Diger tahvillerin finansman alani1 daha genig
olmakla beraber cevresel fayda saglayacak projelere yonelik bir taahhiit

igermemektedir.

3. Kiiresel Yesil Tahvil Piyasasi: Trendler ve Istatistikler

Climate Bonds Initiative (CBI) verileri yesil tahvil ihracinda lider
konumda olan bolgelerin  Avrupa, Kuzey Amerika ve Asya bolgeleri
oldugunu gostermektedir. Bunlar arasinda da Avrupa’min toplam ihraglarin
%50’sinden fazlasini gergeklestirmesi onu siirdiiriilebilir finansin merkezi
haline getirmigstir. Asya bolgesinde ise Cin kiiresel yesil tahvil piyasasinda
biiyiik paya sahiptir ve 6zellikle yenilebilir enerji ile ilgili yatirim projelerinin
finansmanu igin genig ¢apli ihraglar yapmaktadir.

UsSD Billions

Grafik 1. Yesil tahvil ibvag eden bolgeler ve ihvag tutariar
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Kaynak: CBI,2024

Karbon saliniminin azalmasi ve enerji verimliligine yonelik yatirim
projelerinin finansmani igin tahvil ihra¢ eden ve yesil tahvilde diinya lideri
olan diger iilke ABD’dir. Ayrica, uluslararas: finans kuruluglar: ve bankalar
da piyasanin 6nemli aktorleri arasindadir. CBI’nin raporlarina gore, bu
ithracatlarin biiyiik kismi yenilenebilir enerji, enerji verimliligi, temiz ulagim
ve siirdiiriilebilir su yonetimi gibi projelere yoneliktir.
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Grafik 2. Yesil tahvil ibvag saydavimm yillar icindeki degisimi
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2023 yilinda kiiresel uyumlu yesil tahvil ihraglarinin yarisindan fazlas:
(%53) Avrupa kaynakli olup, toplam hacim 309,6 milyar ABD dolar1 olarak
kaydedilmigtir. Bu deger, 2022 yilinda ulagilan 250,8 milyar ABD dolar1
seviyesine kiyasla %23’lik bir biiylimeye igaret etmektedir. Hacmin %39u,
bagta egemen yesil tahvillerin yeniden ihraglariyla 18,3 milyar GBP (22,5
milyar ABD dolar1) ekleyen Birlesik Krallik olmak {izere, en biiyiik on ihrag¢i
tarafindan gergeklestirilmigtir. 2023’te ilk kez Arnavutluk, Kibris, Kuzey
Makedonya ve Karadag gibi iilkelerden yesil tahvil ihraglar1 yapilmugtir.
Asya-Pasifik bolgesi, uyumlu yesil tahvil ihraglari agisindan Avrupa’dan
sonra en verimli ikinci bolge olmug ve toplam hacmin tigte birine (189,4
milyar ABD dolar1) katkida bulunmugtur. Bu tutarin %44’ Cin kaynaklidir.
Afrika kitasi, 2022’ye kiyasla %326 oraninda yillik ortalama biiylime ile
dikkat g¢ekici bir artiy gostermis ve 2 milyar ABD dolar1 tutarinda yesil
tahvil ihra¢ hacmi kaydedilmistir. Afrika Kalkinma Bankasi (521 milyon
ABD dolar1) ve Kenya Giig ve Aydinlatma Sirketi (300 milyon ABD dolar1)
kitanin en biiyiik ithraggilart arasinda yer almugtir. Ayrica, Afrika’daki ihragg
sayis1 2022°de dortten 2023’te 11% yiikselmistir. Genel olarak 2023 yilinda
toplam 2.743 uyumlu yesil tahvil ihra¢ edilmistir; bu say1, 2022°deki 3.848
adede kiyasla %29 oraninda bir diisiis anlamina gelmektedir. Ozellikle ABD
kaynakli tahvil anlagmalarinda %49’luk bir gerileme gozlemlenmis ve say1
2.422°den 1.231’e diigmiistiir. Bu azalma, ABD’de daha az sayida kiigiik
olgekli thragginin piyasaya giris yaptigini gostermektedir (CBI,2023,5)

Tiirkiye’de ise ilk yesil tahvil thraci, 2016 yilinda Tiirkiye Sinai Kalkinma
Bankas1 (TSKB) tarafindan gergeklestirilmistir. Bu kapsamda, TSKB

uluslararast piyasalarda 300 milyon dolar tutarinda, 5 yil vadeli bir yesil
tahvil ihracini bagartyla tamamlamistir. 2017 yilinda banka, diinyada ilk kez
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sermaye benzeri siirdiiriilebilir tahvil ihracini gergeklestirmistir (Yagcilar
& Yimaz, 2022). Bu ilk ihracin ardindan genel olarak bankalarin yesil
tahvil ihraci yaptigi goriilmektedir. Tirkiye’de ise bankalarin yani sira
enerji ve sanayi sektorleri de yesil tahvil ihracina katilmugtir. Tiirkiye’deki
yesil tahvil standartlarinin nispeten yeni yayimlandig: dikkate alindiginda,
mevcut ihracatlarin biiyiik bir kismmin yurtdisi piyasalara yonelik oldugu
ve genellikle Dublin Borsasr’nda islem gordiigii anlagilmaktadir. Bu durum,
Tiirk firmalarinin uluslararas: rakipleriyle benzer bir yol izledigini ortaya
koymaktadir. Ornegin, yesil tahvil cergeveleri incelendiginde, bu gercevelerde
yalnizca finanse edilecek projelerin  degil, ayni zamanda sirketlerin
stirdiiriilebilirlik konusundaki ¢aligmalarinin da yer aldigi goriilmektedir
(Oval1,2024,70).

Toblo 1. Tiirkiye’de Isletmelerin Thrag Ettigi Yesil Tahviller

. . Thrag tutar1 | Islem Gordiigii
Firma Thrag Yili (Milyon) Piyasa Vade
Argelik AS 2021 426 EUR | Euronext - Dublin| 2026
L.C. Hazine ve 2023 | 2500 USD Frankfurt 2030
Maliye Bakanlig:
Yapt ve Kredi 2020 50USD  |Euronext — Dublin| 2024
Bankas1
Aydem
Yenilenebilir 2021 750US8D Trace - Euronext 2027
Enerji
Tiirkiye Ts .
2019 50U0SD Euronext - Dublin| 2029
Bankas1
Akbank 2020 50U0SD Euronext - Dublin| 2024
Tiirkiye Is .
2021 13USD Euronext - Dublin| 2026
Bankas1
Tiirkiye Garanti 2019 50USD | Euronext - Dublin| 2024
Bankas1
Herhangi bir
. QNB 2021 50USD piyasada islem 2024
Finansbank . .
gormemektedir.
Enerjisa Enerji 2022 80TRY Borsa Istanbul 2024
Vestel Elektronik 2020 7TRY Borsa Istanbul 2022
Vestel Elektronik 2020 7TRY Borsa Istanbul 2021

Kaynak: Oval1,2024,70
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Tiirkiye’nin yesil projeler igin uluslararast piyasalardan diigiik faizli
finansman saglayabilmesi adina, yesil tahvilin etkin bir finansman araci
olarak kullanimt biiyiik 6nem tagimaktadir. Ozellikle yesil tahvil piyasasinin
olusturulmast ve bu piyasanin gelisimini destekleyecek diizenlemelerin
hayata gegcirilmesi, Tiirkiye’nin kiiresel yesil tahvil piyasasindan daha fazla
pay alabilmesi igin kritik bir gereklilik olarak 6ne gikmaktadir. Bu adimlar,
hem vyegil finansmana erigimin kolaylagtirlmast hem de siirdiiriilebilir
kalkinma hedeflerinin desteklenmesi agisindan stratejik bir 6neme sahiptir
(Kandir ve Yakar,2017,171)

4. Yatirimei ve Thraggt Perspektifinden Yesil Tahviller

Yesil tahviller hem ihraggillar hem de yatirnimailar agisindan  gesitli
avantajlar ve dezavantajlar sunmaktadir. Bu avantajlar, yesil tahvillere yonelik
talebin artigina katkida bulunurken, dezavantajlar ise yesil tahvil piyasasinin
gelisimini engelleyen ve ¢oziilmesi gereken 6nemli sorunlar olarak one
¢ikmaktadir.

Yatirnmcilar agisindan bakildiginda yesil tahvillerin pek ¢ok faydas:
bulunmaktadir. Bilindigi gibi yesil tahviller ¢evre dostu projelere yatirrm
sagladigindan, ¢evresel siirdiirtilebilirligin saglanmasi bu konuda duyarh
vatrimcilar i¢in cazip bir teklif sunmaktadir. Cevresel digsalliklarin
azaltilmasina yardimci olmak da gevresel agidan olumlu bir etki yaratmaktadir
(Climate Bonds Initiative, 2020).

Yesil tahviller yoluyla yatinmailar risk ayarli finansal getirileri ¢evresel
faydalarla dengeleyebilmektedir. Yesil tahviller geleneksel tahvillere kiyasla
genel olarak farkl sektorlerdeki gevre projelerine odaklanmasi yatirimcilarin
porttoy riskini azaltmalara ve siirdiirtilebilir yatirimlara olanak tanimaktadir
(Reboredo, 2018). Bunun yaninda ¢evre odakli projeler uluslararas: kuruluglar
tarafindan desteklenmesi yesil tahvillere olan giiveni arttirabilmekte ve yesil
tahvilleri daha diigiik riskli yatirim araci haline getirebilmektedir (Nacem

vd., 2021).

Bunun yaninda bazi ihraggilarin yanhg yonlendirmeleri yatirimcilar
yamiltarak yatirimcilar igin finansal ve itibari agidan risk yaratmaktadir. Tahvil
pazarindaki standartlarin eksik olmasi greenwashing riskini arttirmaktir
(Kanberoglu ve Kara, 2016). Geleneksel tahvil piyasalarina kiyasla yesil tahvil
piyasalart daha yeni ve kiigiik bir pazar oldugundan likidite eksikligi sorunu
yaratabilir. Kiigiik ve yeni (ve potansiyel olarak daha az likit) olan pazar,
kii¢iik tahvil boyutlari, standartlagtirma eksikligi, aragtirmada karmagikliklara
ve her zaman yerine getirilemeyebilecek ekstra 6zen gosterme ihtiyacina yol
acabilmektedir(OECD,2016,2-21)
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Thra¢ eden kurum agisindan bakilacak olursa yesil tahvil ihracinin
kurumlara marka degerini yiikselterek itibar artig1 saglamak, ¢evre konularina
duyarli farkli bir yatirimer kitlesine ulagmak, hatta diisiik faiz oraniyla ihrag
edilebildigi i¢in fonlama maliyetlerini diigiirmek gibi faydalari olabilmektedir.
(Yalgin, 2016, Naeem vd., 2021). Diger taraftan yesil tahvillerin ihrag
stireglerinin geleneksel tahvillere kiyasla daha karmagik olmasi, projelerin
cevresel faydalarinin degerlendirilmesi, diizenleyici gereklilikleri ek yiik
yaratabilmektedir. Daha 6nce de belirtildigi gibi yesil tahvil piyasalari gelisme
agamasinda olan dar bir piyasa oldugundan tahvillerin satig1 zorlagabilir.

5.Yesil Tahvil Piyasasinda Karsilasilan Zorluklar

Yesil tahviller her ne kadar siirdiiriilebilir finans ve iklim degisikligi
ile miicadelede kritik bir 6neme sahip olsa da bu piyasanin biiyiimesinin
oniinde engel olan gesitli zorluklar da mevcuttur. Bunlardan ilki “yesil”
taniminin belirsizligi ve tilkeler ve kurumlar arasindaki standartlarin birbiriyle
uyumlu olmamasidir (OECD,2022). Bu, hem yatirnm yapanlarin hem de
ihrag edenlerin hangi projelerin yesil tahvil finansmani i¢in uygun oldugu
konusunda kafa karigiklig1 yaratmaktadir. Bu durum “greenwashing” olarak
bilinen, yesil tahvil gelirlerinin aslinda siirdiiriilebilir olmayan yatirimlarda
kullanilmast riskini de arttirmaktadir. Bu konuda Fitch Ratings raporu yesil
tahvil piyasasindaki projelerin %151 stirdiiriilebilirlik kriterlerini kargilamakta
sorun yasadigini gostermektedir (Fitch Ratings, 2023).

Yesil tahvillerin geleneksel tahvillere gore, gerekli sertifikasyon, ¢evresel etki
degerlendirmesi ve izleme gerekliliklerinden kaynaklan geleneksel tahvillere
gore yiiksek maliyetlerle ihra¢ edilmesi bu piyasada yasanan diger zorluktur.
Ayni gekilde mevcut sistemde proje finansmaninin etkinligini izlemek igin
gerekli mekanizmalar yeterince gelistirilmemistir. Yesil tahvillerden elde
edilen gelirlerin nasil kullanildigina dair raporlama zorunlulugu, piyasanin
cesitli bolgelerinde farkli uygulamalarla kargilanmaktadir. Bu durum,
yatirnmcilarin geffafhk konusunda tereddiit yagamasina neden olmaktadir
(ICMA, 2023).

Yesil tahvil piyasalarinda kargilagilan diger zorluk ise yatirimer tabaninin
sinirlt olmasi, siirdiirtilebilir finansman konusunda farkindaligin diigiik ve
bu sebeple yesil tahvillere olan ilginin az olmasidir. Bu durum hem bireysel
hem de kurumsal yatirimailar igin yesil tahvil piyasasina erigimde sinurliliklar
yaratmaktadir. Yesil tahvil piyasasinda likidite eksikligi, yatirimeilarin tahvil
ticareti yapmasini zorlagtiran bir bagka engeldir. Geleneksel tahvillere kiyasla
yesil tahvil piyasast daha az derinlige sahiptir ve bu durum yatirnmcilarin
piyasa risklerini yOnetmelerini zorlastirmaktadir (CBI, 2023).Farkl
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cografyalardaki yesil tahvil standartlarinin uluslararasi diizenlemeler ile
uyumlu hale getirilmesi, yegil tahvil gelirlerinin kullanim alanlarinin
izlenerek raporlama ve izleme mekanizmalarinin kurulmasi, yatirnmcilarin
stirdiiriilebilir finans konularna ilgisini ¢ogaltmak ve likiditeyi arttirmak
i¢in finansal tegviklerin arttirilmas gibi 6nlemler bu piyasadaki sorunlarin
giderilmesi igin etkili ¢6ziim yollarindan birkagidir.

6.Sonug ve Oneriler

Yesil tahviller, siirdiiriilebilir kalkinma hedeflerinin finansmani noktasinda
giiniimiizde giderek 6nem kazanan yenilikgi finansal araglar arasinda yer
almaktadir. Yapisal olarak geleneksel tahvillere benzese de yesil tahvillerin
finansman sagladig1 projelerin gevresel ve sosyal fayda saglamaya yonelik
olmasidir temel farkliliktir. Bu tahviller, 6zellikle iklim degisikliginin etkilerini
azaltmak, diisiik karbonlu ekonomik modellere gegisi hizlandirmak ve dogal
kaynaklarin etkin kullanimini desteklemek gibi siirdiirtilebilir kalkinma
hedeflerine ulagmak i¢in gerekli olan yatirnmlar1 fonlama potansiyeline
sahiptir.

Son yillarda, uluslararasi kuruluglar, 6zel sektor ve kamu otoritelerinin
yesil tahvillere olan ilgisinde belirgin bir artiy gozlenmektedir. Yesil
tahvil piyasasimin hizli bir bilyiime gostermesi, siirdiiriilebilir finansin
onemini bir kez daha vurgulamaktadir. Ornegin, 2023 yilinda yesil tahvil
ihraglarinin kiiresel ¢apta 309,6 milyar ABD dolarina ulagarak %23’Lik
bir biiyiime kaydetmesi, bu finansal aracin gevresel hedeflere ulagmada ne
denli etkili oldugunu gostermektedir (ICMA, 2023).Yesil tahvil piyasasinin
bityiimesi ve geligimi, yalnizca gevresel duyarhiligr yiiksek bireysel ve
kurumsal yatinmcilarin artan ilgisiyle siirl kalmamakta, ayni zamanda
hiikiimetlerin, uluslararasi kuruluglarin ve gesitli diizenleyici yapilarin
sundugu destek ve tegviklerle de giliglenmektedir. Ancak bu piyasanin daha
etkin ve siirdiiriilebilir bir yapiya kavugabilmesi i¢in bazi engellerin ortadan
kaldirilmas1 gerekmektedir. Bu engeller arasinda, yesil projelerin tanimina
yonelik kiiresel Olgekte ortak bir standardin eksikligi, piyasanin likidite
sorunu ve yatirimcilarin biling diizeyindeki tutarsizliklar 6ne ¢ikmaktadir.
Bu ¢ergevede, yesil tahvillerin bagarisini artirmak adina uluslararas: diizeyde
kabul goren taksonomilerin olusturulmasi, diizenleyici mekanizmalarin
gelistirilmesi ve piyasa katilimcilari arasindaki farkindaligin artirilmasi biiyiik
onem tagimaktadir.

Sonug olarak, yesil tahvil piyasasinin giiglendirilmesi, siirdiiriilebilir
kalkinma hedeflerinin gergeklestirilmesini kolaylagtirarak, iklim degisikligiyle
miicadelede somut adimlar atilmasini saglayacaktir. Ozellikle gelismekte
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olan iilkelerde yesil finansman araglarinin yayginlastirilmasi, diisiik karbonlu
ckonomi modellerine gegis stirecini hizlandirirken, bu ekonomilerin
uluslararasi finans kaynaklarina erisimini de kolaylagtiracaktir. Tiirkiye gibi
yiikselen ekonomiler igin yesil tahvil piyasasinin geniglemesi, siirdiiriilebilir
kalkinma projelerine hem yerel hem de kiiresel anlamda onemli katkilar
sunacaktir. Bu baglamda, yesil tahvil piyasasinin daha etkin hale getirilmesi
i¢in tiim paydaglarin ig birligi iginde hareket etmesi ve uzun vadeli stratejik
politikalar gelistirmesi kaginilmaz bir gereklilik olarak 6ne ¢ikmaktadir.
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