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On Soz

Kiiresel ekonominin dinamikleri, son yillarda dijitallesmenin ve teknolojik
yeniliklerin etkisiyle koklii bir doniigiim stirecinden ge¢mektedir. Finansal
piyasalar bu doniisiimiin merkezinde yer almakta; dijital finans uygulamalari,
blokzincir teknolojisi, kripto paralar, finansal teknolojiler (FinTech) ve
stirdiirtilebilir finans anlayisi, finansin dogasini yeniden sekillendirmektedir.
Artik finans yalnizca ekonomik bir alan olmaktan ¢ikmus, teknolojinin, veri
analitiginin ve dijital etkilesimin yogun bigimde hissedildigi disiplinlerarasi
bir yapiya biirtinmiistiir.

Bu kitap, finansal sistemin gecirdigi bu degisimi ¢ok yonlii bicimde
ele almayr amaglamaktadir. Farkli aragtirmacilarin katkilariyla hazirlanan
boliimler; finansal piyasalarin igleyisindeki giincel egilimleri, dijital finansin
yarattig1 yenilikgi firsatlart ve beraberinde getirdigi riskleri teorik ve ampirik
yaklagimlarla irdelemektedir. Kitapta yer alan ¢aligmalar hem akademik hem
de uygulamali diizeyde finans literatiiriine katki sunmay1 hedeflemekte;
politika yapicilar, finans sektorii profesyonelleri ve aragtirmacilar igin degerli
bir bagvuru kaynagi olmayr amaglamaktadir.

Birinci boliimde farkli varlik smiflarinda risk ve getiri: Borsa, altn,
doviz ve kripto paralar tartigilmaktadir. Tkinci boliimde, siirdiiriilebilirlik
baglaminda kripto paralar ve enerji piyasalart iliskisi incelenmektedir.
Ugiincii boliim, finTek ve portfoy yatirimlari ele almaktadir. Dérdiincii
sukuk piyasalarinda vergi rejimleri ve tesvik politikalari: Onde gelen Tslami
finans yargi bolgelerinin kargilastirmalr bir ¢aligmasini tartigmaktadir.

Bu eserin ortaya ¢ikmasinda katki sunan tiim yazarlarimiza, editor
kuruluna ve yayima hazirhik stirecinde emegi gecen herkese tegekkiir ederim.
Kitabin, dijital doniigiimiin finans tizerindeki etkilerini anlamak ve gelecegin
finansal yapisina iligkin yeni perspektifler gelistirmek isteyen tiim okuyuculara
faydali olmasini diliyorum.
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Bolum 1

Farkli Varlik Simiflarinda Risk ve Getiri: Borsa,
Altin, Doviz ve Kripto Paralar

Emrah Oget!

Ozet

Bu ¢alisma, Borsa Istanbul sektor endeksleri, gram altin, USD/TRY kuru
ve kripto varliklarin risk-getiri performanslarini  kargilagtirmali  olarak
incelemektedir. Bulgular, ulagtirma endeksinin yiiksek yillik getiriyle 6ne
ctkmasina ragmen yiiksek risk tagidigini; bankacilik ve gida endekslerinin daha
dengeli bir goriiniim sundugunu ortaya koymustur. Altin, en yiiksek Sharpe
orant ile kiiresel olgekte giivenli liman ozelligini siirdiirtirken, USD/TRY
diigiik risk diizeyiyle sagladigy istikrarli getiri ve endekslerle sinirli korelasyonu
sayesinde portfoylerde koruma (hedge) islevi gormektedir. Kripto varliklar
ise yiiksek getiri potansiyeline ragmen volatil yapilart nedeniyle sinirl bir
performans gostermigtir. Caligmanin 6nemi, farkli varlik gruplarinin risk
profillerini birlikte degerlendirmesi ve portfoy ¢esitlendirmesi agisindan
yatirimeilara yol gosterici sonuglar sunmasindan kaynaklanmaktadir. Elde
edilen bulgular, hem bireysel yatirrmcilar hem de portféy yoneticileri igin risk
yOnetimi ve strateji gelistirme siireglerinde dikkate alinabilecek niteliktedir.

1.Giris

Kaynaklarin sinirli oldugu ekonomik ve finansal alanlarda yatirimailar,
sahip olduklar1 fonlar1 optimum gekilde degerlendirmek ve finansal risklerle
karg1 kargtya kalmamak amaciyla gesitli varliklara yonelmektedir (Yildiz,
2016: 84). Bu baglamda, farkli varlik sinuflarinin risk ve getiri profilleri,
portfoy ¢esitlendirmesi ve stratejik yatirim kararlari agisindan kritik 6neme
sahiptir. Hisse senetleri, emtialar, doviz ve kripto varliklar gibi finansal
araglar, farkli donemlerde yatirinmcilara hem getiri hem de risk yonetimi
olanaklar1 saglamaktadir.

1 Dr Ogr. Uyesi, Zonguldak Biilent Ecevit Universitesi, emrahoget@beun.edu.tr,
ORCID ID: 0000-0002-7659-4357
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Farkl varlik siniflarinin risk ve getiri profilleri, piyasalarin genel igleyisini
ve yatirim araglarinin birbirine gore performansini anlamak agisindan 6nemli
bir pencere sunmaktadir. Her varlik sinifi kendi dinamikleri ve oynaklik
ozellikleriyle 6ne gikarken, ekonomik ve piyasa kogullarina verdikleri tepkiler
de farklilik gostermektedir. Bu nedenle, hisse senetlerinden altina, dovizden
kripto paralara kadar olan genig yelpazede yapilan kargilagtirmalar, yatirim
araglarinin performansini daha kapsaml bir gekilde degerlendirmeye imkan
tanir. Boylece, hangi araglarin donemsel olarak daha yiiksek getiri sagladigi ve
hangi araglarin daha istikrarli oldugu gibi temel farkliliklar ortaya konabilir.

Bu baglamda caligmamizda Borsa Istanbul sektor endekslerinden gida,
bankacilik ve ulagtirma endeksleri analiz kapsamina alinmugtir; gida sektorii,
talebinin fiyat dalgalanmalarina karg1 inelastik olmasi ve kriz gibi olaganiistii
durumlardan en az etkilenmesi nedeniyle secilmigken (Yaman, Korkmaz ve
Agikgoz, 2017: 188), bankacilik sektorii ise ilke ekonomileri igin kritik bir
rol oynadigindan ve giiclii bir bankacilik sektoriiniin ekonomik istikrarin
saglanmasinda temel oldugundan (Kanat, 2019: 136) caligmaya dahil
edilmigtir. Nitekim gelismekte olan {ilkelerde bankacilik sektoriine iliskin
¢ok sayida performans analizi yapiliyor olmasi, sektoriin iilke ekonomisi
agisindan 6nemini ortaya koymaktadir (Acar, Erkog ve Yilmaz, 2015; Daver,
2020; Paksoy ve Kiigiiker, 2024). Bu nedenle, banka endeksinin risk-getiri
performansinin  incelenmesinin, yatirnmcilar ve portfoy yoneticileri igin
anlaml bilgiler sunmasi beklenmektedir. Ulagtirma endeksi ise, sektoriin
ckonomik faaliyetlerdeki kritik rolii ve lojistik ile ticaretin siirdiiriilebilirligi
tizerindeki etkisi nedeniyle analiz kapsamina alinmugtir. Ulagtirma endiistrisi,
pandemi sonrast toparlanma donemleri de dahil olmak iizere ekonomik
taaliyetlerin yiriitiilmesi ig¢in hayati 6neme sahiptir (Cruz ve digerleri,
2024: 79). Altn, giivenli liman olarak kabul edilmesi ve belirsizlik
donemlerinde portfoyleri riskten koruma ozelligi nedeniyle analize tabi
tutulurken (Seker, 2022: 4), USD/TRY kuru yatirimcilar igin risk yonetimi
ve portfoy gesitlendirmesi agisindan dikkate alinmasi gereken bir faktor
olarak degerlendirilmistir. Kripto varliklarin ise, yiiksek volatilite ve getiri
potansiyelleri nedeniyle portfoy ¢esitlendirmesinde 6nemli bir rol oynayacagi
ifade edilmektedir (Jayawardhana ve Colombage, 2024).

2.Literatiir

Kripto para ve geleneksel yatirim araglarinin performansini inceleyen
caligmalar, yatirnmcilarin risk-getiri tercihlerine ve portfoy c¢esitlendirme
stratejilerine 6nemli bilgiler sunmaktadir. Literatiirde, farkli donemlerde ve
farkli yatirim araglari tizerinde yapilan galigmalar, kripto paralarin yiiksek
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volatiliteye sahip olmasina ragmen portfoy performansini artirabilecegini
gostermektedir.

Mahessara ve Kartawinata (2018), Bitcoin, hisse senetleri ve altinin
2014-2017 donemindeki performansini kargilagtirmigtir. Caligmada Sharpe,
Treynor ve Jensen yontemleri kullanilarak performans degerlendirmesi
yapilmig ve sonuglar, Bitcoin’in hem Sharpe hem Treynor hem de Jensen
degerleri agisindan diger iki yatinm aracina gore daha yiiksek getiri
sagladigini gostermistir. Bulgular, Bitcoin’in bu donemde en iyi yatirim araci
oldugunu ortaya koymaktadir.

Oncii ve Ektik (2021), ¢aligmalarinda 2018 yil sonu itibariyle islem
hacmi en yiiksek ii¢ kripto para, en yiiksek islem hacmine sahip iig¢ doviz
kuru, yaygin olarak kullanilan ti¢ endeks ve islem hacmi en yiiksek ii¢ emtia
analiz edilmistir. Analizler, kripto paralarin yiiksek oynakliga sahip olmasina
ragmen, portfoy igerigine katildiklarinda gosterdikleri zit korelasyon
sayesinde portfoyiin risk-getiri performansini olumlu yonde etkiledigini ve
yiksek getiri saglayabilecegini gostermektedir.

Som ve Kayal (2022), Bitcoin’in volatilitesini kuyruk riski (tail risk) ve
farkli risk Olgtim yontemleri gergevesinde analiz etmis ve portfoylere dahil
edilmesinin etkilerini incelemistir. Caligmada, Bitcoin’in optimize edilmig
porttoylere dahil edilmesinin genellikle faydali oldugu, bazi tlkelerde ise
altin yerine degil, altin ile birlikte portfoyde bulundurulmasinin daha uygun
oldugu belirlenmistir.

Giinaydin (2022), Temmuz 2017 itibariyla piyasa degeri en yiiksek 15
kripto paranin getiri dagilimlarini ve performanslarini incelemistir. Caligmada
birim risk bagina getiri Olglitleri kullanilarak performans degerlendirmesi
yapilmig ve sonuglar, Bitcoin ve Ethereum’un diger kripto paralara kiyasla
daha yiiksek birim risk-getiri sagladigini gostermistir. Ayrica farkli risk
diizeltmelerine dayali performans olgiitleri ile yapilan siralamalarin genel
olarak benzer sonuglar verdigi ve S&P 500 endeksinin kripto paralara kiyasla
daha yiiksek performans gosterdigi gozlemlenmistir.

Meiryani, Marco ve Ayuanda (2023), Bitcoin, Altin ve S&P500 endeksi
igin 2019-2022 doneminde aylik kapanig verilerini kullanarak yatirim
performanslarini kargilagtirmistir. Caligmada risk ve Sharpe orani agisindan
bu ti¢ yatirim araci arasinda anlamli farkliliklar bulunmus, en yiiksek ortalama
getiriyi Bitcoin’in sagladig, altinin ise ozellikle kriz donemlerinde giivenli
liman ozelligini korudugu belirlenmistir. Hisse senetleri (S&P500) ise
gorece daha diistik risk profiliyle orta diizeyde bir performans sergilemistir.
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Yanida, Pratiwi ve Nugrahani (2023), Bitcoin’in risk, getiri ve yatirim
performansini hisse senetleri (IHSG) ve dolar gibi geleneksel yatirim
araglart ile kargilagtirmugtir. Ocak 2020-Aralik 2022 donemindeki aylik
kapanig fiyatlar1 kullanilarak yapilan analizlerde Sharpe, Treynor ve Jensen
yontemleri uygulanmistir. Bulgular, Bitcoin’in yiiksek volatilite nedeniyle
hem yiiksek hem de dalgali riskler tagidigini, ancak ayn1 zamanda yiiksek getiri
potansiyeli sundugunu gostermektedir. Buna kargilik, ITHSG hisse senetleri
ve dolar daha diisiik fakat daha istikrarli getirilere sahip olup, yatirimciya
daha diisiik ve daha 6ngortilebilir risk sunmaktadir. Performans analizlerinde
ise Sharpe yontemi ile Bitcoin en yiiksek performansi gosterirken, Treynor
yontemi ile IHSG hisseleri ve Jensen yontemi ile dolar daha iyi performans
sergilemistir. Bu sonuglar, kripto para yatirimlarimnin yiiksek getiri potansiyeli
tagimasina ragmen 6nemli 6lglide risk ve volatilite i¢erdigini, yatirimcilarin
risk profillerine uygun kararlar vermesi gerektigini ortaya koymaktadir.

Kanuri, Hanby ve Calk (2024), Bitcoin ve Ethereum’un kuruluglarindan
itibaren risk/getiri performansini on geleneksel varlik sinifi ile kargilagtirmugtir.
Caligmada, her iki kripto varligin da altin, kiiresel hisse senetleri, geligmis ve
gelismekte olan iilke hisse senetleri, emtia, enerji, ABD ve kiiresel tahviller
ile ABD ve kiiresel gayrimenkul karsisinda yiiksek risk ve yiliksek mutlak
getiri sagladigi belirlenmistir. Bitcoin ve Ethereum’un kiimiilatif getirilerinin
ok yiiksek oldugu, dolayisiyla yatirimcilara 6nemli kazang sagladigi, ancak
geleneksel varliklara kiyasla aylik agag1 yonlii sapmalarinin da oldukga yiiksek
oldugu goritilmiistiir. Bulgular, kripto varliklarin yiiksek risk—ytiksek getiri
yatirim alternatifleri oldugunu gostermektedir.

Laksana (2024), Bitcoin, altin ve BCA hisse senetlerinin 2013-
2022 donemindeki giinliik kapanig fiyatlarii kullanarak getiri, risk ve
performanslarim kargilagtirmigtir. Caligmada getiriler agisindan ii¢ yatirim
araci arasinda anlamli bir fark bulunmazken, risk ve performans 6lgtimlerinde
farkliliklar tespit edilmistir. Kruskall-Wallis testi sonuglarina gore, BCA
hisseleri ortalama getiri agisindan en yiiksek sirada yer alirken, risk agisindan
Bitcoin’in ardindan ikinci sirada, altin ise iiglincii sirada konumlanmustir.
Performans agisindan ise Bitcoin birinci, BCA hisseleri ikinci ve altin ise son
sirada yer almugtir.

Oktavia vd. (2025), Bitcoin, LQ45 hisseleri ve altinin 2018-2023
donemindeki  getirilerini, risk profillerini ve yatirnm performansini
kargilastirmugtir. Analiz sonuglari, bu tig varlik sinifi arasinda hem getiriler hem
de riskler agisindan anlamli farkliliklar oldugunu gostermistir. Performans
Olgiimleri agisindan Sharpe, Treynor ve Jensen yontemleri kullanilmig ve her
ti¢ yontem de Bitcoin, hisse senetleri ve altin arasinda kayda deger farkliliklar
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ortaya koymustur. Bulgular, Bitcoin’in yiiksek getiri saglarken daha dalgali
risk profiline sahip oldugunu, hisse senetleri ve altinin ise daha stabil fakat
nispeten daha diigiik getiri sundugunu ortaya koymaktadir.

Kripto para birimlerinin geleneksel emtia portfoyleriyle birlikte
degerlendirilmesine yonelik olarak Cetin, Islamoglu ve Erer (2025), tarimsal
emtialar, yumugak emtialar ve metallerden olugan portféylerin Bitcoin,
Litecoin, Dash ve Ripple gibi likit kripto paralarla gesitlendirilmesinin
etkilerini incelemigtir. 2017-2022 dénemine ait giinliik veriler kullanilarak
ARMA ve DCC-GARCH modelleriyle yapilan analizler, kripto paralarin
diigiik korelasyon 6zelligi sayesinde portfOy riskini azalttigini ve yatirimciya
riskten korunma imkani sagladigini ortaya koymustur. Caligma sonuglari,
kripto paralarin portfoy performansini artirarak gesitlendirme stratejileri
agisindan 6nemli bir yatirim araci olabilecegini gostermektedir.

Senol, Tekin ve Yilditm (2025), Borsa Istanbul sektor endeksleri
(bankacilik, ticaret, hizmetler ve sanayi) ile altin ve petroliin performansini
kargilastirmig  ve portfOy stratejileri agisindan risk ve ¢esitlendirme
etkilerini incelemislerdir. Bulgular, altin ve petroliin endeksler i¢in
onemli oynaklik alicilart oldugunu ve portfoylerde korunma araci olarak
degerlendirilebilecegini gostermektedir.

3.Veriler ve Yontem

Caligmada kullanilan veri seti, Borsa Istanbul sektor endeksleri (XBANK,
XGIDA, XULAS), gram altin (Altin/TRY), Amerikan Dolar1 kuru (USD/
TRY) ve kripto varliklar (BTC/TRY, ETH/TRY) olmak tizere yedi farkli
finansal varlig1 kapsamaktadir. Seriler giinliik logaritmik seriler seklinde
derlenmig olup, investing.com platformundan saglanmistir.

Analiz kapsaminda 6ncelikle tanimlayicr istatistikler hesaplanarak serilerin
dagilimsal ozellikleri ortaya konmustur. Ardindan, varliklar arasindaki
iliskileri degerlendirmek amaciyla korelasyon matrisi olugturulmug ve farkl
varlik gruplar1 arasindaki etkilesim diizeyi incelenmistir.

Yatirnm performanslarinin olgtilmesinde yilliklandirilmig ortalama getiri,
volatilite ve Sharpe orani esas alinmigtir. Ortalama getiriler 252 islem giinii
ile, volatilite degerleri ise giinliik volatilitenin karekok 252 katsaysi ile
carpilmasi yoluyla yilliklandirilmugtir. Sharpe oranlari, risksiz getiri oraninin
sifir kabul edildigi varsayimi altinda gergeklestirilmistir. Son agamada,
varliklarin yillik risk-getiri profilleri grafiksel olarak gosterilmistir.
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4.Bulgular

Bu béliimde, Borsa Istanbul sektor endeksleri, gram altin, USD/TRY
ve secili kripto varliklarin giinliik getirileri, volatilite degerleri ve yillik
risk—getiri profilleri tablolar ve grafikler araciigiyla sunulmustur. Sunulan
veriler, farkli varlik siniflarinin performans diizeylerini, oynaklik 6zelliklerini
ve birbirleriyle olan iligkilerini kargilastirmali olarak ortaya koymakta ve
analiz kapsamindaki finansal araglarin genel davramigini kavrama imkan
saglamaktadir.

Tablo 1. Varlik getivilerine ait tanumlayiwc istatistikler

Std. Gozlem
Ortalama Sapma Medyan  Min. Maks. Carpiklik Basiklik  Sayisi

XBANK 0.0016 0.0261 0.0005 -0.1042 0.0949 -0.0529 26.135 1416
XGIDA  0.0015 0.0182 0.0023 -0.097 0.0899 -0.8929 41.326 1416
XULAS  0.0022 0.0253 0.001 -0.1284 0.0945 0.0208  26.355 1416
Gr. Alun  0.002 0.0141 0.0018 -0.1932 0.1066 -18.626 329.035 1416
USD/TRY 0.0014 0.0111 0.0008 -0.195 0.1192 -25.919 908.315 1416
BTC/TRY 0.0033 0.0373 0.0018 -0.3894 0.1761 -10.018 126.155 1416
ETH/TRY 0.0039  0.0591 0.0027 -0.5467 0.7226 0.41 349.241 1416

Tablo I’den goriildiigii tizere, kripto varliklar yiiksek standart sapma ve
genig getiri araliklariyla en oynak grubu olusturmaktadir. BIST endeksleri
ise daha sinirh dalgalanma gostermistir. Carpiklik degerleri gida, altin,
USD/TRY ve BTCde negatiftir; bu varliklarda agag1 yonlii hareketler daha
baskindir. ETH pozitif ¢arpiklik degeriyle ayrigmakta, bankacilik ve ulagtirma
endeksleri ise simetriye daha yakindir. Basiklik degerleri 6zellikle USD/TRY,
altin ve kripto varliklarda oldukga yiiksektir, bu da u¢ gozlemlerin etkisini
ortaya koymaktadir. Genel olarak tablo, farkli varliklarin risk profillerinin
sadece ortalama getiri ve volatiliteyle degil, dagilimin yonii ve ug deger
yapistyla da ayristigini gostermektedir.
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Tablo 2. Finansal Vaviklarm Giinliik Logoritmik Getivilevine Ait Kovelasyon Matrisi

USD/ BTC/ ETH/
TRY TRY  TRY

XBANK 1 0,525015 0,511743 -0,10179 -0,14756 0,062106 0,067799

XBANK XGIDA XULAS ALTIN

XGIDA 1 0602651 -0,03805 -0,04137 0,132598 0,145645
XULAS 1 -0,06484 -0,04582 0,073993 0,085573
ALTIN 1 0,68375 0,18347 0,135825
USD/

TRY 1 0,118703 0,072747
BTC/

TRY 1 0761751
ETH/ )
TRY

Tablo 2’de yer alan korelasyon matrisi incelendiginde, BIST sektor
endeksleri arasinda gorece yiiksek pozitif iligkiler oldugu goriilmektedir.
Altin ile USD/TRY arasinda 0.68 diizeyinde giiglii pozitif korelasyon
bulunmakta, bu da Tiirkiye’de kur hareketlerinin altin fiyatlarini dogrudan
etkiledigini gostermektedir. BIST endeksleri ile altin ve doviz arasindaki
korelasyonlarin diisiik ve negatif olmasi, portfoy ¢esitlendirmesi agisindan
fayda saglamaktadir. Kripto varliklar geleneksel piyasalarla diigiik korelasyona
sahipken, kendi aralarinda oldukga giiglii bir iligki gostermektedir. Bu bulgu,
kripto varliklarin birbirine yakin hareket ettigini, ancak diger varliklarla zayif
iliski iginde oldugunu ortaya koymaktadir.

XBANK

25000 —— XGIDA »\
— XULAS
Altin (GALITRY)
—— USDITRY |
— BTCITRY
20000 —— ETHITRY n
|
glmnn “ 'Mlm Hr'h I‘
g. J w " | 'JJ
ALY
& 10000 Mﬁ,-' '['

5000

o 200 400 600 800 1000 1200 1400
Tarih

Grafik 1. Varliklara iliskin kiimiilatif performans endeksleri
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Not. Grafik, giinliik logaritmik getirilerden hesaplanan kiimiilatif
performans endekslerini gostermektedir. Seriler 2020 yili baginda 100°¢
esitlenmis, boylece farkl olgeklerdeki varliklarin donemsel performanslari
kargilagtirilabilir hale getirilmigtir.

Grafik 1 incelendiginde, donem boyunca en yiiksek getirinin ETH/TRY de
gerceklestigi, BTC/TRY nin de benzer sekilde yukar: yonlii hareket ettigi
goriilmektedir. USD/TRY ve Altin/TRY daha istikrarh bir artig gostermis,
ancak kripto varliklara kiyasla daha sinirli kalmistir. BIST endeksleri ise
biiyiik dalgalanmalardan uzak, gorece yatay bir seyir izlemistir. Bu gortiniim,
kripto varliklarin yiiksek kazang potansiyeliyle birlikte dalgali bir yapiya
sahip oldugunu, d6viz ve altinin giivenli liman niteligini korudugunu, BIST
endekslerinin ise geleneksel piyasa egilimlerine paralel hareket ettigini ortaya
koymaktadir.

Tablo 3. Varliklavimn Yillik Getivi, Volatilite ve Shavpe Ovanlar:

VARLIKLAR Ortalama Getiri Risk Sharpe Oram
XBANK 0,391381 0,414158 0,945004
XGIDA 0,374428 0,288191 1,299236
XULAS 0,549197 0,401776 1,366924

GOLD 0,493542 0,224561 2,197807
USD/TRY 0,344105 0,176528 1,949298
BTC/TRY 0,836554 0,592299 1,412384
ETH/TRY 0,972845 0,938577 1,036511

Not. Getiviler giinliik logavitmik getiviler iizevinden hesaplanmastw:. Sonuglar
yorumlanabilivligi avtwrmak ve favkl vavidklarm kavsidastuilmasina kolaylastuwmak
amacwyla yiliklastwimasto: Bu kapsamda ortalama getiviler 252 islem giinii ile,
volatilite ise kavekok 252 katsayise ile carpilmastw: Sharpe ovanlar: visksiz getivi sifir
varsayune altinda hesaplanmastowr:

Tablo 3’ten ¢ikan sonuglar yatirim araglarinin birbirinden farkli risk—
getiri Ozelliklerine sahip oldugunu ortaya koymaktadir. Ulagtirma endeksi
yiksek yillik getirisiyle 6ne ¢ikarken, buna paralel olarak en yiiksek risk
seviyesini de tagimaktadir. Bankacilik ve gida endeksleri daha dengeli bir
goriiniim sergilemis, Ozellikle gida endeksi daha diigiik getiri kargiliginda
daha istikrarli bir performans sunmustur. Altin en yiiksek Sharpe oraniyla
giivenli liman 6zelligini korumug, USD/TRY kuru ise diigiik riskle birlikte
sagladigy istikrarli getiri sayesinde dikkat ¢ekmistir. Kripto varliklar yiiksek
getiri potansiyeli barindirmasina ragmen oynaklik nedeniyle daha diisiik
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performans gostermistir. Genel olarak bakildiginda, geleneksel, giivenli
liman ve yeni nesil araglarin farkl risk profillerine hitap ettigi gortilmiistiir.
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Grafik 2. Yillsk Risk-Getiri Grafiji (Sharpe Ovanma Give Olgeklendivilmis)

Not. Grafik, vavliklarm yiliklasturimas ovtalama getivilevi ile yillik volatilite
degerlerini gostermektedir. Noktalarin biiyiikliigii, Sharpe ovanmna gore
olgeklendirvilmistin.

Grafik 2, varliklarin yillik risk ve getiri degerlerini gorsel olarak
kargilagtirmakta ve aralarindaki farklihiklart daha belirgin bi¢imde ortaya
koymaktadir. Ozellikle altin ve USD/TRY diisiik risk seviyelerine ragmen
one ¢ikan biiyiikliikleriyle dikkat g¢ekerken, kripto varliklarin sag tarafta
yogunlagmasi yiiksek oynakliklarini gorsel olarak yansitmaktadir. Bu
goriiniim, farkl yatirim araglarinin tagidigs risk profillerini tablo sonuglarini
destekler bi¢imde somutlagtirmaktadir.

5.Tartigma ve Sonug

Elde edilen bulgular, finansal varliklarin risk—getiri 6zelliklerinin oldukga
heterojen bir yapiya sahip oldugunu gostermektedir. Kripto varliklarin
yiksek volatilite ve genis getiri araliklartyla 6ne ¢ikmasi, literatiirde sikga
vurgulanan “yiiksek risk—yiiksek getiri® dinamigini teyit etmektedir (Oncii
ve Ektik, 2021; Yanida, Pratiwi ve Nugrahani, 2023; Oktavia, 2025). Bu
sonug, kripto varliklarin kisa vadeli yatirimcilar agisindan cazip olsa da uzun
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vadeli yatinm stratejilerinde Onemli risk unsurlart barindirdigini ortaya
koymaktadir.

BIST scktor endeksleri arasindaki yliksek korelasyon, piyasadaki
sistematik faktorlerin sektorleri benzer sekilde etkiledigine isaret etmektedir.
Buna karsilik, altin ve USD/TRY gibi varliklarinin BIST endeksleri ile diigiik
korelasyona sahip olmasi, portfoy cesitlendirmesi agisindan yatirimcilara
onemli avantajlar saglamaktadir. Ozellikle altin ve d6viz, riskten korunma
aract olarak ©ne ¢ikarken, kripto varhiklarin geleneksel varliklardan
ayrigan korelasyon yapisi, onlari alternatif bir ¢egitlendirme unsuru olarak
degerlendirmeyi miimkiin kilmaktadir.

Risk—getiri analizleri ise ulagtirma endeksinin yiiksek getirisi ile birlikte
yiksek risk tagidigini, bankacilik ve gida endekslerinin daha dengeli bir
performans sundugunu gostermistir. Altinin en yiiksek Sharpe oraniyla 6ne
¢tkmasi, literatiirde siklikla vurgulanan giivenli liman ozelligini destekler
niteliktedir (§eker, 2022; Meiryani, Marco ve Ayuanda, 2023). Benzer
sekilde, USD/TRY nin diigiik risk diizeyi ile sagladigy istikrarli getiri de
yatirimcilar i¢in korunma ve istikrar unsuru olarak dikkat ¢ekmektedir.

Bu sonuglar, yatirnmcilarin risk algilarina ve portfoy tercihlerine gore
farklt stratejiler gelistirmeleri gerektigini ortaya koymaktadir. Ornegin,
riskten kaginan yatirimcilarin altin ve doviz gibi giivenli liman varliklarina
yonelmesi rasyonel gortiniirken, daha risk istahi yiiksek yatirimcilar kripto
varliklar ve ulagtirma endeksi gibi yiiksek getirili araglari tercih edebilecektir.

Caligmanin bulgulari, finansal varliklarin farkl risk profilleri sundugunu
ve yatirimcilar igin ¢esitlendirme stratejilerinin 6nemini bir kez daha
vurgulamaktadir. Kripto varliklar, yiiksek getirileriyle dikkat g¢ekmekle
birlikte volatilite nedeniyle tek bagina giivenilir bir yatinm araci olarak
degerlendirilemez. Altin ve USD/TRY ise diigiik risk ve yiiksek Sharpe
oranlariyla portfoylerde dengeleyici ve giivenli liman iglevi gérmektedir.
BIST endeksleri ise daha geleneksel ve orta riskli yatirim alternatifleri olarak
one ¢ikmaktadir.

Sonug olarak, yatirnmcilarin farkli risk—getiri profillerine sahip bu
varliklart bir arada degerlendirerek portfoy gesitlendirmesi yapmalari, hem
risklerin azaltilmasi1 hem de getirilerin optimize edilmesi agisindan kritik
oneme sahiptir. Bu baglamda galiyma, hem bireysel yatirrmcilar hem de
porttoy yoneticileri i¢in yol gosterici niteliktedir.
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Bolim 2

Stirdiirtlebilirlik Baglaminda Kripto Paralar Ve
Enerji Piyasalar1 Iliskisi!

Dilara Geng?

Muhammet Ozcan?

Ozet

Bitcoin madenciligi, ozellikle fosil yakit kaynaklarindan 6nemli miktarda
enerji gerektiren bir dijital varhk olusturma siirecidir ve bu da yiiksek karbon
emisyonlarina ve gevresel siirdiiriilebilirlik endigelerine yol agmaktadir.
Madencilik igin kullanilan enerji tiiketiminin yiiksek olmast siirdiiriilebilirlik
agisindan sera gazi emisyonlariin biiyiik bir kismini olusturan karbon
emisyonlarinin  artmasina neden olabilecegi diisiiniilmektedir. Bitcoin
madenciligini hem finansal etkileri hem de stirdiirtilebilirlik izerindeki etkisi
agisindan degerlendirmek ¢ok 6nemlidir. Bu gergeve de Bitcoin madenciliginin
karbon emisyonu ve siirdiiriilebilirlik endeksi iizerinde bir etkiye neden olup
olmadig aragtirilmugtir.

Cahiymada bagimli degisken Bitcoin fiyati (BTC), bagimsiz degigkenler
olarak Emisyon (CO,) diizeyi ve Siirdiiriilebilirlik endeksine (MSCI) ait
01.01.2018 — 01.01.2023 zaman araligim kapsayan aylik verilere ARDL
Smur Testi uygulanmugtir. Analiz sonuglarina gore: Uzun dénemde MSCI
degiskeni ile Bitcoin fiyat1 arasinda negatif yonlii bir iligki saptanirken, Analiz
sonuglarina gore, emisyon degiskeni ile Bitcoin fiyati arasinda istatistiksel
olarak anlamli bir iliski tespit edilememigtir. MSCI endeksi ile Bitcoin fiyati
arasindaki negatif iliski siirdiiriilebilirlik baglaminda hangi tlke borsasina,
hangi hisse senedine yatirim yapilip yapilmayacag: konusunda yatirimeilari
etkilemesi ve madencilik faaliyetlerinin siirdiiriilebilmesi igin ¢evre dostu

1 Bu cahiyma “Siirdiiriilebilirlik Baglaminda Kripto Paralar ve Enerji Piyasalar1” isimli yiiksek
lisans tezinden tiiretilmistir. Bu ¢aliyjma Atatiirk Universitesi BAP birimi tarafindan SYL-
2022-10496 numarali projeyle desteklenmistir.

2 S.orumlu Yazar, Atatiirk Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii, i§letme ABD Yiksek Lisans
Ogrencisi, dilaraagncd@gmail.com, ORCID ID: 0000-0002-2628-1205

3 Doc. Dr. , Atatiirk Universitesi, Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi, muhammetozcan@atauni.
edu.tr, ORCID ID: 0000-0003-2083-2683
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enerji kaynaklarinin kullanimi, donanim iyilestirmeleri, madencilik merkezi
yer secimi ve iilkelerin destekleyici bazi yaptirnmlar uygulamast hem
enerji piyasalart hem de gevresel etkiler agisindan daha anlamli olacagi
diistiniilmektedir.

1. GIRIS

Insanhik tarihinin en Gnemli buluglarindan biri olan “para” mal ve
hizmetlerin elde edilmesi igin kullanilan bir olgudur (Canbaz ve Berkun,
2021:100). Parann tarihi uygarlik tarihi kadar eskilere dayanir (§enbayram,
2019: 74). Giinlimiiz Diinyasinda ekonomik yagamin vazgegilmezi olan ve
finansal sisteminde temeli olarak bilinen para, tarih boyunca gesitli degisliklere

ugramug ve farkli zamanlarda farkli iglevleri yerine getirerek gesitli sekillerde
ifade edilmigtir (Bakir, 2021: 8).

20. yiizyilda, finansal teknoloji ve internet alanindaki gelismeler, bagta
sanal ortamda iirlin ve hizmetlerin alim satim1 olmak iizere gesitli parasal
islemleri kolaylagtirdi. Finansal teknolojideki gelismis uygulamalar, gesitli
para tiirleri hakkindaki tartigmay1, mevcut paranin sanal aleme aktariimasinin
otesine tagimistir (Gokpinar, 2021: 212).

21.yiizyilin ilk geyreginde ortaya ¢ikan kripto paralar, paranin evriminin
geldigi son nokta olarak adlandirilabilinir. Dyjital paranin alt bir kategorisini
teskil eden kripto paralar, 20. ylizyilin sonlarina dogru hiz kazanan teknolojik
gelismelerin bir iiriinii olarak ortaya ¢ikmigtir. Ayni zamanda kripto paralar
yeni bir ekonomik ve finansal sisteminde dogusuna neden olmaktadir.

Kripto para birimleri, 2008 yilinda kimligi belirsiz bir kisi veya grup
tarafindan Satoshi Nakamoto takma adiyla ortaya konulan “Bitcoin: A Peer-
to-Peer Electronic Cash System” baglikli makale ile literatiire girmistir. Kripto
para birimleri, merkezi konumlar arasinda takas edilebilen ve kriptografik
teknikler kullanilarak giivenligi saglanan bir tiir dijital para birimidir.
Kripto paralarin fiziksel varligi ve merkezi bir otoritesi bulunmamakta;
buna karsilik, hizl, diigiik maliyetli ve giivenli para transferleriyle finansal
islemlerde avantaj saglamaktadir (Evlimoglu ve Giimiig, 2018: 172); (Sahin,
2018: 899, 900).

Bitcoin, ortaya ¢ikisindan bu yana hizh fiyat hareketleri, olusturdugu
volatilite ve spekiilatif yapis1 nedeniyle tiirevi olan kripto paralar arasinda en
cok ilgi ¢ekeni ve kripto para piyasasinda hakim durumda olmasi nedeniyle
birgok yatinmcinin ilgisini gekmistir. Bitcoin degerinde meydana gelen
hareketlilik, Bitcoin’e olan talebin artmasina neden olurken bu durum daha
fazla Bitcoin iiretilmesine yol agmugtir. Bitcoin tiretimi madencilik siireci ile
ger¢eklesmektedir ve enerji yogun bir siiregtir. Madenciler, yeni Bitcoin’leri
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dolagima sokmak ve islemleri dogrulamak igin enerji kullanir. Bitcoin’in
degeri yiikseldikge, madencilerin gelirleri de artar, bu da daha fazla kisiyi
gekerek madencilik ekipmanlarina ve enerjiye yapilan yatirimlarin artmasini
saglar. Bu durumun dogal bir sonucu olarak da madencilik siirecinde
kullanilan enerji titketiminin artmasi beklenmektedir.

Bu galigmanin temel amaci, Bitcoin madenciligi sonucunda ortaya ¢ikan
enerji tlketiminin siirdiiriilebilirlik boyutuyla degerlendirilmesidir. Bu
kapsamda, Bitcoin fiyati, emisyon diizeyi ve stirdiiriilebilirlik endeksi (MSCI)
arasindaki kargilikli iligkiler incelenmig; 61 gozlemden olugan aylik frekansta
bir ekonometrik zaman serisi kullanilarak analiz ger¢eklestirilmistir.

Caligma dort boliimden olugmaktadir. Birinci boliimde, paranin tanimu,
tarihsel geligimi ve para tiirleri {izerinde durulmug, kripto paralar ayrintili
bi¢imde ele alinmustir. Tkinci boliimde, kripto paralarin temelini olugturan
blok zincir teknolojisi agiklanmugtir. Ugiincii boliimde, aragtirmamn ana
odagi olan kripto para madenciliginin enerji tiiketimi ve enerji piyasalari ile
olan iligkisi tartigilmigtir. Dordiincii boliimde ise ¢aligmanin amaci, kapsamu,
onemi ve literatiire katkis1 ortaya konulmusg; uygulamada kullanilan veri seti,
degiskenler ve izlenen yontem adim adim agiklanmuistir.

2. LITERATUR TARAMASI

Kogoglu ve digerleri (2016) Bitcoin’in verimliligi, likiditesi ve oynaklig
tizerine yapmig olduklar1 “Bitcoin Piyasalarmimn Verimliligi, Likiditesi ve
Oynakligr” baglikli makalelerinde, Bitcoin’in alinip satildigi sekiz farkli borsay:
incelemiglerdir. Aragtirma sonuglari, Bitfinex (USD), Bitstamp (USD)
ve Btce (USD) Bitcoin borsalarinin koentegrasyon sergiledigini, ancak
Okcoin (CNY) borsasinin bu 6zelligi s6z konusu borsalarla paylasmadigin
gostermektedir. Ayrica, Bitcoin piyasalart arasinda herhangi bir baglanti veya
korelasyon bulunmadigini da belirlemiglerdir.

Azimov ve Alkan (2019) kiiresel ekonomiyi 6nemli 6lgiide etkileyebilecek
kapasiteye sahip iilkeler olan Cin ve Rusya’nin finansal gostergeleri ile
finansal piyasalarda hem yatirim hem de 6deme igin kullanilan baslica kripto
para birimi olan Bitcoin’in dolar cinsinden degeri arasindaki korelasyonu
aragtirdr. Bu iilkeler igin Eyliil 2013’ten Eyliil 2018’ kadar aylik siklikta
verilerle zaman serileri olugturuldu ve egbiitiinlesme testi ile incelemiglerdir.
Sonug olarak degiskenler arasinda eg biitiinlesik iliski oldugunu tespit
etmiglerdir.

Sahin (2020) yilinda yaptig1 ¢aligmada, Altin ve ABD Dolarnin yan
sira Finansal Stres Endeksi ve Jeopolitik Risk Endeksi gibi kiiresel risklerin
Bitcoin {izerindeki etkisini analiz etmistir. Caligma, Ocak 2012’den Kasim
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2019a kadar ayhk verileri ile MARS yontemi kullanilarak yapilmugtir.
Sonug olarak ele almnan degiskenlerin belirli kogullarda Bitcoin degerini
etkileyebilecegi goriilmiistiir.

Oztiirk, Arslan, Kayhan ve Uysal (2018) Yeni bir hedge enstriimam
olarak Bitcoin: Bitconomi adli ¢aligmalarinda, 2013 01 ve 2018 01
arasindaki verilerden yararlanilmigtir. Altin, Nasdaq, S&P 500, NIKKEI
225, Bloomberg Emtia Endeksi (BEE), Petrol (CrudeOil) ve ABD 10 Yillik
bono faizinin BTC/USD ile uzun dénemli iligkisi Johansen Esbiitiinlesme
Testi ile tespit edilmeye ¢alisilmistr. Bitcoin’in altun haricinde diger
geleneksel finansal ve emtia varliklarindan bagimsiz bir hareket gosterdigi
ortaya ¢ikmugtir.

Tungel ve Giirsoy (2020), 2010-2020 donemine ait giinliik Bitcoin
fiyatlar;, BIST100 endeksi ve VIX korku endeksi verilerini kullanarak
degiskenler arasindaki nedensel iligkiyi incelemistir. Caligmada, oncelikle
serilerdeki olas1 yapisal kirilmalari dikkate alabilmek amaciyla Zivot-Andrews
birim kok testi uygulanmug, ardindan nedensellik iliskilerini incelemek tizere
Toda—Yamamoto nedensellik analizi gergeklestirilmistir. Elde edilen bulgular,
Bitcoin fiyatlar1 ile diger degigkenler arasinda istatistiksel olarak anlaml
bir nedensellik iliskisi bulunmadigini gostermektedir. Buna kargin, VIX
endeksinden BIST100 endeksine dogru tek yonlii bir nedensellik iligkisinin
varlig1 ortaya konulmustur.

Soyaslan (2020), 21 Nisan 2011-11 Subat 2020 doneminde Bitcoin
ile Borsa Istanbul endeksleri arasindaki iligkileri incelemistir. Bulgular,
Bitcoin ile BIST100 arasinda %5 diizeyinde uzun donemli bir esbiitiinlesme
oldugunu, ancak BIST Bankacilik ve BIST Teknoloji endeksleriyle uzun
donemli bir iligki bulunmadigini gostermektedir. Kisa donemde ise higbir
endeksle anlaml bir nedensellik iligkisi tespit edilmemistir.

Dilek ve Furuncu (2019), “Bitcoin Madenciligi ve Cevresel Etkileri”
baghkli ¢aligmalarinda Bitcoin madenciligi ve blok zincir teknolojisini
gevresel perspektiften ele almiglardir. Caligmada, Bitcoin madenciliginin
yiiksek enerji tiiketimiyle kiiresel 1sinma ve iklim degisikligini artirabilecegi
belirtilmistir. Ozellikle, komiir ve termik santrallerden elde edilen enerjinin
kullaniminin hidrokarbon tiiketimini ve CO[] emisyonlarini artirarak, kiiresel
isinmayt1 hizlandirdigs, hava kirliligini artirdigi ve 6liim oranlarinda yiikselise
yol agabilecegi belirtilmistir. Sonug olarak, Bitcoin madenciligindeki artigin
enerji titketimini yiikselterek g¢evresel ve sosyal maliyetleri beraberinde
getirdigi ortaya konulmustur.
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Ren ve Lucey (2022) Temiz ve Kirli Kripto Piyasalar1 Farklt M1 Hareket
Ediyor? Adh ¢alismalarinda; Enerji kullanim seviyelerine gore kripto paralar
“styah/kirli” ve “yesil/temiz” olarak kategorize edilmis ve aralarindaki stirii
davranig1 aragtirilmugtir. Sonug olarak temiz kripto para birimlerine yapilan
yatirimlarin, kirli kripto para birimleri ile birlikte siirli davranist sergiledigi
iddia edilmistir.

Felek, Karademir ve Ceylan (2023) 2017:01-2022:01 déneminde Bitcoin
(BTC) ile Karbon Emisyonu (CO:) arasindaki iligkiyi dogrusal olmayan
esbiitiinlesme analiziyle incelemigtir. Bulgular, uzun dénemde BTC ile CO:
arasinda egbiitiinlesme bulundugunu ve Granger nedensellik testine gore
Bitcoin’den CO2’ye dogru tek yonlii nedensellik oldugunu gostermektedir.

Syzdykova (2023) yilinda yaptig1 ¢aligmasinda; Bitcoin madenciliginin
gii¢ tiiketiminin ortaya konulmas: igin ilgili literatiir incelenerek Bitcoin
madenciliginin enerji tiiketimi ve ¢evresel boyutlart degerlendirilerek
aragtirmaci tarafindan bazi 6nerilerde bulunulmustur. Bitcoin madenciligi
diigiik karbonlu enerji kullanilarak gergeklestirilir ve gevre dostu politikalarla
eslestirilirse Bitcoin madenciliginin aslinda yesil oldugunu ileri stirmiistiir.
Bir diger onerisi ise kripto para madencilik iftliklerinden gevre vergisinin
alinmasidr.

Ji, Bouri, Roubaud ve Kristoufek (2019) Enerji, kripto para birimi ve
biiyiik emtia piyasalar1 arasinda karsilikl bilgi bagimliligr adl ¢aligmalarinda,
onde gelen kripto para birimlerini (Bitcoin, Ethereum, Ripple, Stellar ve
Litecoin) ve {i¢ emtia grubunu (enerji, metaller ve tarimsal emtialar)
kapsayan 15 Agustos 2015 ile 27 Eyliil 2018 aralig: giinliik fiyat verilerini
kullanmuglardir. Sonug olarak kripto para birimlerinin emtia piyasalar: ile
pozitif bir iliskisi oldugu ortaya konulmustur.

Derbali, Jamel, Ltaifa ve Elnagar (2020) ¢aligmalarinda, Bitcoin ve
baglica enerji emtialari1 (Ham Petrol WTI, Brent Petrol ve Dogal Gaz)
arasindaki yayilma etkilerini ampirik olarak ele almiglar.18 Temmuz 2010 ile
30 Haziran 2018 arasindaki donemde Bitcoin ve {i¢ enerji emtiasi arasindaki
yayilma etkilerini incelemek igin asimetrik ¢ok degigkenli bir VAR-BEKK-
AGARCH modeli kullanmugtirlar. Ayrica minimum varyans optimal
porttoyiinde DCCnin (dinamik kogullu korelasyonlar) ampirik portfoy
yonetimi etkilerinide ele almislardir. Ampirik bulgularinda, Bitcoin ve enerji
emtia piyasalar1 arasinda giiglii anlamli DCC’ler oldugunu gosteriyor. Kisa
siireli volatilite dogalgaz’dan Bitcoin’e sigrarken, Bitcoin’in enerji endeksleri
tizerinde uzun vadeli volatilite etkileri oldugu sonucuna ulagmiglardir.


https://www.sciencedirect.com/topics/economics-econometrics-and-finance/cryptocurrency
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Kilig, Giirsoy ve Ergiiney (2021) Bitcoin elektrik tiiketimi ile enerji
piyasalar1 arasindaki volatilite yayilimi: segili tlkelerden kanitlar adh
caligmalarinda, Bitcoin madenciligi ele almig ve madenciligin harcadigt
enerjinin Bitcoin’nin dogrudan ve dolayl olarak elektrik titkketimini olugturan
faktorleri ortaya konulmustur. Ayrica, en fazla Bitcoin iireten tii¢ iilkenin
(Cin, Rusya ve ABD) enerji piyasalarini inceleyerek, bu tilkelerin elektrik
kullaniminin  Bitcoin ile nasil bir korelasyon gosterdigini aragtirmistir.
Arastirma, 22 Mayis 2017°den 10 Subat 2021’e kadar haftahik verileri
kullanarak gergeklestirildi. CCC-GARCH modelini kullanarak, Cambridge
Bitcoin Elektrik Tiiketim Endeksi’nin (CBECI) S&P 500, MOEX ve SSE
enerji endekslerine gore volatilite degisikliklerini incelemiglerdir. CCC-
GARCH model analizinden elde edilen bulgulara gére, MOEX enerji kurumu
ve CBECI yonetimi arasinda iki yonlii bir volatilite baglantist oldugu, S&P
500 ve SSE enerji endeksleri arasinda ise tek yonlii bir volatilite iligkisi
oldugu gosterilmistir. Sonuglara gore, Rusya ve Cin’deki enerji sirketleri
Bitcoin’in elektrik kullanimi nedeniyle daha diigiik degerlemelere sahipken,
ABD ve Rusya’daki enerji sirketleri Bitcoin kullanimi nedeniyle daha yiiksek
degerlemelere sahiptir.

Baur ve Oll (2019) 2009:01-2019:01 doneminde aylik verilerle Bitcoin
tiyatlar: ile enerji gostergelerini ii¢ gecikmeli VAR modeliyle incelemistir.
Bulgular, Bitcoin madenciliginin enerji sirketleri iizerinden fiyatlara
yansidigini, Bitcoin ile komiir fiyatlar: arasinda giiglii bir iliski bulundugunu,
petrol ile iligkinin ise zayif ve ¢ogunlukla anlamsiz oldugunu gostermektedir.

3. SURDURULEBILIRLIK BAGLAMINDA KRIPTO
PARALAR VE ENERJI PIYASALARI ARASINDAKI ILISKI

3.1. Yontem ve Veriler

Bu ¢ahiymada, Bitcoin (BTC) ile Emisyon (CO2) diizeyi ve
Siirdiiriilebilirlik endeksi (MSCI) arasinda var oldugu disiiniilen iligkinin
ARDL es biitiinlesme analizi ile aragtirilmasidir.

Bu aragtirmanin 6nemi ise, Bitcoin’nin enerji kullaniminin gevresel
etkilerinin ortaya konulmasi ve siirdiiriilebilirlik agisindan finansal piyasalar
tizerinde Bitcoin degerindeki degisikliklerin bir etkiye sebep olup olmadigina
dair ¢ahiymalara ihtiyag¢ duyulmasidir. Bu ¢alismada analiz kapsaminda
stirdiiriilebilirlik baglaminda diinyanin 6nde gelen borsa endekslerinden
MSCI endeksi segilmigtir. Endeks segilirken gdz 6niinde bulundurulan
olgiit, MSCI endeksinin, gelismis piyasalar, gelismekte olan piyasalar ve
oncii piyasalar dahil olmak tizere ¢ok gesitli kiiresel hisse senedi piyasalarini
kapsamasidir. MSCI, diinyanin dort bir yanindaki yatirmmeilar ve varhk
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yoneticileri tarafindan yatirnm portfoylerini 6lgmek ve yonetmek igin kistas
olarak yaygin bir gekilde kullanilan endekslerden biridir. MSCI ayrica bir dizi
porttOy analitigi ve risk yonetimi araglart sunar. Bu araglar, yatinmcilarin ve
varlik yoneticilerinin risk ve performansi analiz etmesine ve degerlendirmesine
yardimci olur. Caligma kapsaminda siirdiiriilebilirlik baglaminda ele alinan
bir diger degigken ise Emisyon (CO,) diizeyidir. Bitcoin madenciliginin
yogun bir sekilde enerji tiiketmesi ve madencilik i¢in kullanilan 6zel
donanimlarin yiiksek islem giiciine ihtiya¢ duymas: ve donanimlarin siirekli
caligmasi, Bitcoin madenciliginin sera gazi emisyonlarinimn biiyiik bir kismini
olusturan karbon emisyonunun artmasina neden olabilecegi ve bu siiregte
ortaya ¢ikabilecek ¢evresel etkiler olabilecegini diigiindiirtmesidir.

Kripto paralarin se¢iminde ise ortaya ¢iktigi giinden beri hizh fiyat
hareketleri, olusturdugu volatilite ve spekiilatif yapis1 nedeniyle tiirevi olan
kripto paralar arasinda en gok ilgi ¢ekeni ve kripto para sektoriine hakim olan
Bitcoin segilmistir.

Caliymada kullanilacak veriler 2018-2023 yillar1 arasindaki giinliik
verilerle sinirlandirilmigtir. Analiz verilerinin tarih sinir giinliik veri olmak

tizere 2018 1.Ay1ile 2023 1. Ay1 seklindedir. Caligmada kullanilan veriler “tr.
investing.com ve https://ccaf.io/” web sitelerinden elde edilmistir.

3.2.VERI SETi VE METODOLOJi

Aragtirmanin bu boliimiinde, kullanilan arastirma modeli, modele dahil
edilen degiskenler ve veri analizinde bagvurulan ekonometrik zaman serisi
yontemlerine iliskin ayrintili bilgilere yer verilmektedir.

3.2.1.Arastirma Modeli

Aragtirma kapsaminda ¢Oziimlenmesi amaglanan ekonometrik model

esitlik 1°deki gibi ifade edilebilir.
Log(BITCOIN,) = a+pB,Log (EMISYON, ) +B,Log(MSCI, ) +¢, (1)

Esitlik (1)’deki taltindisi,zaman boyutunu (aylik frekans) ifade etmektedir.
o terimi denklemin sabitini, € ise saf rassal yiiriiyiig siireci izledigi varsayilan
hata terimini gostermektedir. Degisken adlarinin bagindaki “Log” ibaresi, bu
degiskenlerin modele logaritmik dontigiimleriyle dahil edildigini belirtir.* f1

4 Farkli bitytikliikte degigkenlerin ayn1 modelde yer almasi tahmin parametrelerinin ¢ok biiyiik
veya ¢ok kiigiik katsayilar ile hesaplanmasina neden olmaktadir. Bu sebeple s6z konusu
degiskenlerin dogal logaritmalart alinmak suretiyle donemler arasindaki farklarin yiizde (%)
fark olmasi saglanarak hesaplanan parametrelerin de % degisim olarak ifade edilebilmesi
saglanmustir. (Wooldridge, 2013)


https://ccaf.io/
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ve B2, modelde yer alan bagimsiz degiskenlerin bagimli degisken iizerindeki
etkilerini gosteren temel katsayilardir. Bu parametreler, ekonometrik analiz
stirecinde tahmin edilmekte olup, her bir bagimsiz degiskenin bagimh
degisken tizerinde yoniinii (pozitif ya da negatif) ve biyiikligini (etki
diizeyini) ortaya koymaktadir.

3.2.2. Degiskenler

Aragtirmada kullanilan degigkenlere iligkin tanimlar ve veri kaynaklar
Tablo 4.1’de sunulmustur. Tabloda yer alan BITCOIN degiskeni, kripto
para piyasalarinin en yiiksek islem hacmine sahip para birimi olan Bitcoin’in
fiyatlarini temsil etmektedir. EMISYON degiskeni, kiiresel dlgekte karbon
salinimlarini ve enerji titkketimiyle iligkili ¢evresel maliyetleri yansitmaktadir.
MSCI Siirdiiriilebilirlik Endeksi ise ¢evresel, sosyal ve yonetisim (ESG)
kriterlerine dayali siirdiiriilebilirlik performansini 6lgmektedir.

Tablo 4.1. Degisken Tanumlar:

Simge Degisken Kaynak

BITCOIN Bitcoin Fiyati https://www.investing.com/
EMISYON Emisyon Diizeyi https://www.investing.com/
MSCI Siirdiiriilebilirlik Endeksi  https://ccaf.io/

Tablo 4.1’de yer alan degiskenlere iligkin veriler, tabloda belirtilen
kaynaklardan aylik frekansta derlenmig ve 2018 Ocak donemi ile 2023 Ocak
donemi arasimni kapsayacak gekilde toplanmistir. Bu kapsamda, toplam 61
gozlemden olugan ekonometrik bir zaman serisi elde edilmistir.

3.2.3. Veri Analizi

Arastirma kapsaminda toplanan verilerin aylik frekansta olmalari sebebiyle
ilk agamada degigkenlerde ortaya gikabilecek mevsimsel etkilerin incelenmesi
amactyla mevsimsel F testi ve Kruskal Wallis testleri ger¢eklestirilmigtir. Zira
frekansli zaman serilerinde mevsimsel etkilerin sahte regresyon kuskusu
barindirdig: bilinmektedir (Yamak ve Erdem, 2017: 16).

Mevsimsel etki iceren EMISYON degiskeni X-12 Census yontemi
kullanilarak mevsimsellikten arindirilmistir (Phillips ve Wang, 2016).

Zaman serisi regresyon modellerindeki degiskenlerin duraganlik elde
etmesi igin belirli kosullar mevcuttur. Tki veya daha fazla duragan olmayan
degisken arasinda olusturulan bir regresyon modeli, sahte regresyon modeli
olarak smiflandirihr. Akyol Ozcan, K. (2023, s. 159) Sahte regresyon
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orneklerinde degerlendirilen modeller genellikle olumlu sonuglar verir.
Bununla birlikte, yliksek R2 ve istatistiksel olarak anlaml parametrelere
ragmen, hesaplanan parametreler ¢ogunlukla anlamli degildir. Bunun temel
nedeni, degiskenlerin birbirleriyle iligkili olmasi degil, duragan olmayan
degiskenlerin tesadiifen paralel hareket gostermesidir. Sahte regresyon,
tamamen ilgisiz iki duragan olmayan degisken arasinda oldugu kadar, iligkili
makroekonomik ve finansal serilerde de ortaya ¢ikabilir (Seviitekin ve Cinar,
2017: 559).

Degiskenlerin duraganhk diizeylerini tespit etmek amaciyla Augmented
Dickey—Fuller (ADF) birim kok testi, Phillips—Perron (PP) testi ve yapisal
kirilmalar dikkate alan ADF birim kok testi uygulanmugtir (Dickey ve Fuller,
1979: 427, 431; Phillips ve Perron, 1988). ADF testi, temelinde standart
Dickey—Fuller testine dayanmaktadir ve serilerde otokorelasyon sorununu
gidermek amaciyla modele gecikmeli fark terimleri eklenerek gelistirilmigtir.

Standart Dickey—Fuller yaklagimi, agagida Denklem (2)’de gosterilen
rassal yiirliyiig siirecinin birinci farkina dayalidir:

Ye=9Yote (2)

Esitlik (2)’nin her iki tarafindan y,, ¢ikarildiginda Denklem (3) elde
edilir:

Ye= Y = ¢Yt—1 “Ya tE (3>

Denklem (3) yeniden diizenlendiginde, sabitsiz ve trendsiz ADF modeli
olan Denklem (4) ortaya ¢ikar:

¢yt:(¢—l)yt_1+8t ve 8=¢—1 <4>
Dolayisiyla sabitsiz ADF modeli Denklem (5)’teki gibi ifade edilebilir:®

Ay, =0y, +¢, (5)

Sabit terimli ve trend terimli ADF modelleri ise sirasiyla Denklem (6) ve
(7)de gosterilmektedir:

Ay, =p+0y, , +¢, (6)

Ay, =p+pt+3y, , +¢, (7)

5  DF regresyonlarinda yer alan sabitsiz model zaman serisi ckonometrisi uygulamalarinda
genellikle kullanilmamaktadir. (Mert & Caglar, 2019, s. 284)



22 | Siirdiiriilebilivlik Bagflamndn Kripto Paralar Ve Enerji Piyasalar: Tligkisi

Bu baglamda, eger seride birim kok meveutsad =¢@—1=0 olacakutr.
(¢=1Aksi durumda, yani seri duragan ise d=¢—1<0 olarak tahmin
edilmektedir.(¢<1). Dolayisiyla sifir hipotezi ve alternatif bir hipotezi su
sekilde olacaktir;

H,: 6=0 (Seride birim kok vardir, seri duragan digidir.)
H,: 6<0 (Seride birim kok yoktur, seri duragandur.)

Standart DF testi AR(1) siirecini kullanir; ancak, seride daha yiiksek
dereceli korelasyonlar mevcut oldugunda hata terimleri (e_t) duraganhiklarini
kaybederler. Genigletilmig Dickey-Fuller (ADF) testi, AR(p) stirecini
kullanarak, p-dereceli gecikmeli terimleri denklemlerine dahil ederek ve
denklem 8, 9 ve 10°daki sabit olmayan, sabit ve trend modellerini buna gore
degistirerek AR (1) siireciyle baglantil yiiksek dereceli korelasyon sorununu

ele alir.
p
Ay, =8y, + > BAy, +¢, (8)
i=1
p
Ay, =pn+0y,, + ZBiAYt—i T& 9)
i=1
p
Ay, =p+PBt+3y,, + D PAy, +g, (10)
i=1

ADF testinde kullanilan t; istatistiginin asimptotik dagilimi, denkleme
eklenen gecikmeli fark terimlerinden bagimsizdir. ADF birim kok testi igin
test hipotezleri Standart DF testi ile aymidir. ADF testinde uygun gecikme
uzunlugunun segilmesinde Onerile kriter “Schwarz Bilgi Kriterinden”
faydalanilmas: 6nerilmektedir (Cil, 2018:296).

Phillips ve Perron (1988) birim kok hipotezlerinin stnanmasi esnasinda
serisel korelasyonu kontrol altinda tutan parametrik olmayan bir yontem
onermektedirler. Phillips—Perron (PP) yontemi 5, 6 ve 7°deki denklemlerin
tahmininden sonra ¢, istatistiginin denklem 11 yardimiyla modifiye edilmesi
sayesinde asimptotik dagilimin serisel korelasyondan etkilenmemesini

saglamaktadir.
|
) (TS,
t; =1, f_ - ys (11)
0 2f/2
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Denklemde yer alan 5 tahminci, t; standart test DF test istatistigi,
S; standart hata, s test regresyonu standart hatasi, y, hata varyansinn
tahmincisi, f; sifir frekansta kalinti spektrumu tahmincisidir. (k bagimsiz
degisken sayis1 olmak tizere y, = (T - k)82 /T seklinde hesaplanmaktadir.)

Phillips—Perron (PP) birim kok testi igin sifir ve alternatif hipotezler
Standart DF ve ADF testi ile aynidir. PP testi i¢in Kernel tabanli yaklagimlar
ve band genigliginin Newey-West istatistigi dogrultusunda belirlenmesi
onerilmektedir (Mert ve Caglar, 2019: 101).

Zaman serilerinde gozlemlenebilen yapisal kirtlmalarin, standart birim
kok testlerinin sonuglarini yamltici hile getirebilecegi literatiirde genis
bigimde vurgulanmaktadir. Bu nedenle, yapisal kirilma igeren seriler igin
gelistirilmig yapisal kirilmali birim kok testlerinin uygulanmasi 6nem arz
etmektedir. Bu dogrultuda, ADF testine ek olarak yapisal kirilmalarr dikkate
alan DF testi de kullanilmustir.

Serilerdeki yapisal kirilmalar dort farkli bigimde ortaya ¢ikabilmektedir.
Yapisal kirilmali birim kok testinde ise kirllmanin tiiriine bagl olarak dort
temel model kullanilmakta olup, bu modeller Denklem (5), (6), (7) ve
(8)de gosterilmektedir. Tlgili modeller su sekilde dzetlenebilir:

Model 0: Trendsiz seride seviye kirilmasi

Y, =K, +6DU, (T, )+, (12)
Model 1: Trendli seride seviye kirtlmasi

Y, :u0+Bt+¢9DUt(Tb)+y: (13)
Model 2: Trendli seride trend ve seviye kirilmas:

Y, =, +B, +6DU, (T,)+yDU, (T, )+, (14)
Model 3: Trendli seride trend kirilmasi

Y. =, +B, +7DT (T, )+, (15)

Burada DU, (Tb) kirllma zamani i¢in olugturulmug seviyede kirilma
kukla degisken, DT, (Tb) kirilma zamani igin olusturulmusg trend kirilmasi
kukla degiskeni, y, ise denklemlerin hata terimleri olup seriler trendden
arindirilmig serilerdir. Yaklagim iki agamalidir. Birincisi yukaridaki esitlikler
yardimiyla seri trendden arindirilir. Tkinci asamada ise asagidaki test
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denklemleri ile birim kokiin varligi aragtirihr. (Yamak & Erdem, 2017, s.
101)

Model 0,1 ve 2 igin;

Yo =20 WD (Tb ) +oy,; + Zi:0 CAY L+ (16)
Model 3 i¢in;

Y: = OtYf_i + zio CiAYf_i 1 (17)

Yapisal kirilma igeren serilerde standart ADF birim kok testi ile kirtlmalt
birim kok testlerinin bulgular1 ¢elistiginde, rejim degisimlerini agik¢a
modele dahil eden kirilmal testlerin sonuglart daha giivenilir kabul edilir.
Ayrica, serilerde yapisal kirilma giiphesini gidermek amaciyla, kirilmalt
birim kok testlerine dahil edilen kirilma kuklalarinmn (dummy degiskenlerin)
istatistiksel anlamliliklar1 incelenebilir.  Kirilma tarihleri digsal olarak
belirlenebilecegi gibi, ozellikle birden fazla kirilmanin s6z konusu oldugu
serilerde kirilma donemlerinin se¢imi igin Dickey—Fuller “minimum t”
yaklagimi da kullanilabilmektedir.

Uygulanan birim kok testleri sonucunda EMISYON  degiskeninin
diizeyde duragan (I(0)) oldugu; diger degiskenlerin ise diizeyde duragan
olmayip birinci farklart alindiginda duraganlasug: (I(1)) gozlenmistir.
Geleneksel yaklasimda duragan olmayan serilerin  farklar1 alinarak
kullanilmas: yaygin olmakla birlikte, fark islemi uzun doénem iligkisine
dair bilgiyi ortadan kaldirdigindan bu tiir bir kullanimin uzun dénem
analizleri i¢in uygun olmadig1 erken donemde ortaya konmustur (Granger
ve Newbold, 1977). Modern ekonometride ise duragan olmayan seriler
arasindaki iligkilerin egbiitiinlesme analizleriyle incelenmesi 6nerilmektedir.
Esbiitiinlesme kavrami, Engle ve Granger tarafindan literatiire kazandirilmug
olup, iktisadi agidan uzun donemli denge iliskilerini agiklamada 6nemli
bir aragtir. Bu yaklagima gore, iki veya daha fazla zaman serisi ayri ayri
duragan olmasa da, yani stokastik trend igerseler dahi, aralarindaki belirli
bir dogrusal kombinasyon duragan olabilir. Boyle bir durumda seriler, uzun
vadede ortak bir denge noktasina dogru birlikte hareket ederler. Dolayisiyla
esbiitiinlesme, kisa donemde seriler arasinda sapmalar olsa dahi, sistemin
zaman igerisinde belirli bir dengeye yakinsadigini gostermektedir. Bu durum,
ekonomik degiskenlerin uzun dénemde birbirine bagh hareket ettigini, farkl
dinamiklere ragmen uzun doénemli bir iliskiyi korudugunu ifade etmektedir
(Harris ve Sollis, 2003: 22).
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Bu aragtirmada gerek degiskenlerin farkli derecede duragan olmalar
gerekse kiiciik 6rneklem etkinliginin yiiksek olmasi sebebiyle ARDL eg
biitiinlesme yonteminden faydalanilmugtir.

ARDL snir testi yaklagimi iki asamal bir prosediirden olugmaktadr. Tlk
agamada, modelde yer alan degigkenler arasinda uzun doénemli bir iliskinin
varligi sinanmaktadir. Tkinci asamada ise, uzun dénem esbiitiinlesme iligkisine
sahip oldugu tespit edilen serilerin kisa ve uzun donem katsayilar1 tahmin
edilmektedir. Yontemin anlagilabilirligini artirmak amaciyla, iki degiskenli
bir aragtirma modeli gergevesinde sinir testi yaklagiminda uzun donem
iligkinin sinanmasi igin agagidaki denklem tahmin edilmektedir (Pesaran ve
Shin, 2001).

AY, =B, +B, Y, +B, X, + Zpl:éiiAYtl + Zq;‘kiAXti +1, (18)
Esitlikteki;
p= bagimli degiskendeki optimal gecikme say1s
q =bagimsiz degiskendeki optimal gecikme sayisi
By s By By O;ve  katsayilan
A = Degiskenin farkini ifade eder.

Degiskenler arasindaki es biitlinlesme iligkisi igin sifir hipotezi su
sekildedir;

H,:B,=p,=0

Hesaplanan test istatistigi, belirlenen alt siir degerinden kiiglik
oldugunda, egbiitiinlegme iligkisinin bulunmadigini ifade eden sifir hipotezi
reddedilemez. Buna karsilik, test istatistigi tist simr degerini agtiginda, sifir
hipotezi reddedilerek degiskenler arasinda egbiitiinlesme iliskisinin var
oldugu sonucuna ulagilir. Test istatistiginin alt ve {ist sinr degerleri arasinda
yer almas1 durumunda ise egbiitiinlesmenin varhigina veya yokluguna dair
kesin bir yargiya varilamamakta, karar belirsiz kalmaktadur.

Seriler arasinda egbiitiinlesme iliskisinin varligi belirlendikten sonra,
ARDL(p,q) modeli tahmin edilmektedir. ARDL(p,q) modelinin genel
formu agagidaki gibi ifade edilmektedir:

p p
Y, =B, + D8+ D AX +u, (19)
i=1

i=1
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Bu modelde bagimsiz degiskenlere iliskin uzun donem katsayilari su
sekilde hesaplanmaktadr:
NN N
A RS RATS"
i
1-6,+6,+...9,

(20)

Uzun donem katsayilarimin tahmin edilmesinin ardindan, kisa donem
dinamiklerini elde edebilmek i¢in Hata Diizeltme Modeli (ECM)
kurulmaktadir:

p q
AY, =B, +B,EC,_, + Z&simgi + ZkiAXH U, (21)

i=1 i=1

Denklemdeki EC, hata diizeltme terimini ifade etmektedir. Bagimsiz
degiskenlerden bagimli degiskene dogru nedensellik iliskisinin varligini
sinamak i¢in bu terimin istatistiksel olarak anlamli ve 0 ile —2 araliginda yer
almasi gerekmektedir.® Bagka bir ifadeyle, hata diizeltme katsayisinin anlaml
bulunmast ve [0,—2] araliginda deger almasi, bagimsiz degiskenlerden
bagimli degiskene dogru bir nedensellik iliskisinin mevcut oldugunu
gostermektedir. Ayrica  ARDL modelinin otoregresif kisminda temel
varsayimlarin gegerliligi de test edilmistir. Bu kapsamda, seride otokorelasyon
bulunup bulunmadigini stnamak amaciyla Breusch—Godfrey Otokorelasyon
Testi, sabit varyans varsayimini incelemek igin ise White Heteroskedastisite
Testi uygulanmugti. Modeldeki fonksiyonel formun dogrulugunun testi
igin Ramsey Reset testi kullanilmugtir. Hata terimlerinin piir rastsal ylirtiyiig
stirecine sahip olup olmadiginin incelenmesi amaciyla hata terimleri
ortalamalar1 ve Jarque-Berra normal dagilim test istatistikleri incelenmig
ve modelde herhangi bir varsayim sapmasina rastlanmamistir. Son olarak
modelde tahmin edilenkatsayilarin istikrar kogullarinin incelenmesi amaciyla
Cusum ve Cusum Kare testlerinden faydalanilmugtir.

3.2.4.Bulgular

Aragtirmanin bu kisminda veri analizi sonucu elde edilen bulgular

paylagilmigtir.

6 Genel Hata Diizeltme Modellerinde, hata diizeltme teriminin -1 ile 0 araliginda olmas:
beklenmektedir. Ancak ARDL modellerinde bu terim igin kabul edilen aralik 0 ile -2 arasindadhr.
Hata diizeltme katsayisinin O ile -1 arasinda yer almasi, denge sapmalarinin periyodik bir
bicimde diizeltildigini; -1 ile -2 araliginda olmas ise sapmalarin dalgalt (oscillatory) bir sekilde
uzun donem dengeye yakinsadigini gostermektedir. (Alam & M.Quazi, 2003, s. 16-17)
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Aragtirmada yer alan degiskenler i¢in hesaplanan betimsel istatistikler

Tablo 4.2°deki gibidir.

Tablo 4.2. Degjisken Betimsel Istatistikleri
Istatistik BITCOIN EMISYON MSCI
Ortalama 20288.180 30635.430 186.799
Medyan 10818.600 28396.000 196.820
Maksimum 61309.600 61325.000 255.460
Minimum 3437.200 2024.000 97.280
Standart Sapma 16805.490 15612.130 41.714
Carpiklik (S) 0.213 0.079 -0.424
Basiklik (K) 1.859 2.108 2.203

3.770 2.087 3.438
Jarque-Bera

[0.152] [0.352] [0.179]
Gozlem Sayisi 61 6l 61

**¥*X(%1), **(%5), * (%10) anlamlilik diizeyinde anlamliliklar: ifade eder, Javque-
Bera Normal Dagilum Testi Logavitmik Degjiskenler Uzerinden Gergeklestivilmigtir.

BITCOIN degiskeni, minimum 3437.200 ve maksimum 61309.600
degerleriarasinda degismekte olup, 20288.180 ortalama etrafinda 16805.490
standart sapma ile dagilmaktadir. Degigkenin logaritmik doniigiimii, Jarque—
Bera testi sonuglarina gore normal dagilima uygunluk gostermektedir (J.B
= 3.770, Sig. > 0.10). EMISYON degiskeni ise minimum 2024.000 ile
maksimum 61325.000 degerleri arasinda yer almakta; 30635.430 ortalama
ve 15612.130 standart sapma etrafinda dagilmaktadir. Logaritmik formda
yapilan Jarque-Bera testi, degiskenin normal dagilima uygun oldugunu
gostermektedir (J.B = 2.087, Sig. > 0.10). MSCI degiskeni, minimum
97.280 ve maksimum 255.460 degerleri arasinda degismekte olup, 186.799
ortalama etrafinda 41.714 standart sapma ile dagilmaktadir. Logaritmik
doniigiim sonras1 yapilan Jarque-Bera testi, degiskenin normal dagilim
varsayimint sagladigini ortaya koymaktadir (J.B = 3.438, Sig. > 0.10).

3.2.4.2. Mevsimsellik Testleri

Degiskenlerdeki mevsimsel etkilerin incelenmesi amaciyla yapilan F ve
Kruskal Wallis testi bulgular1 tablo 3’te sunulmustur.
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Tablo 4.3. Mevsimsel Etki Testleri

Degisken F Test Kruskal Wallis Test Sig.”

BITCOIN  F(11,49)=1.698 $2(11)=17.246 Sig.=0.999
EMISYON  F(11,49)=2.433** ¥2(11)=33.772%% Sig.=0.039
MSCI F(11, 49)=0.873 x*(11)=10.876 Sig.=0.873

XXX X% pe * sembollevi swaswyla %1, %5 ve %10 anlamlik diizeylerinde istatistiksel
olarak anlamiy sonuglar: ifade etmektedin.

Tablo incelendiginde, BITCOIN degiskeni i¢in ay ortalamalarinin
birbirine esit oldugunu ifade eden sifir hipotezinin (y*(11)=17.246,
Sig.>0.10) %10 anlamlilik diizeyinde reddedilemedigi goriilmektedir.
Bagka bir ifadeyle, BITCOIN degiskeninde istatistiksel olarak anlamli bir
mevsimsel etki bulunmamaktadir.

EMISYON degiskeni igin yapilan mevsimsel etki testleri incelendiginde
%5 anlamhlik diizeyinde ay ortalamalarmin egit oldugu yoniindeki sifir
hipotezinin reddedilip, en az bir ayin digerlerinde manidar bir gekilde farkl
ortalamaya sahip oldugu yoniindeki alternatif hipotezin kabul edildigi
goriilmektedir. (y*(11)=33.772, Sig.<0.05). Bagka bir ifadeyle, s6z konusu
degisken igin yapilan analizler sonucunda %5 anlamhlik diizeyinde istatistiksel
olarak anlamli bir mevsimsel etkinin mevcut oldugu ortaya konulmustur.
Buna kargilik, MSCI degiskeni igin ay ortalamalarinin birbirine esit oldugu
yoniindeki sifir  hipotez (¥*(11)=10.876, Sig.>0.10) %10 anlamhlik
diizeyinde reddedilememistir. Diger bir ifadeyle, MSCI degiskeninde
istatistiksel olarak anlamli bir mevsimsel etki bulunmamaktadir. EMISYON
degiskeni igin saptanan mevsimsel etki X-12 Census yontemi ile arindirmaya
tabi tutulduktan sonra degiskenlerin logaritmalar1 alinarak analizlere devam
edilmistir.®

3.2.4.3. Birim Kok Testleri

Degiskenlerin duraganhk durumlarinin incelenmesi amaciyla uygulanan
ADF ve PP birim kok testlerine ait bulgular tablo 4’teki gibidir.

7 Anlamlilik degeri (Sig.) Kruskal Wallis testine aittir.

8 Degiskenlerin logaritmalar1 alinmadan 6nce mevsimselliklerinin incelenmesi gerekmektedir.
Zira logaritmik dontigim sonucu mevsim endeksleri degisirken mevsimsellik testleri de
yanilabilmektedir. (Yamak & Erdem, 2017, s. 16)
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Tablo 4.4. ADF ve PP Birim Kok Testi Bulgular:

ADF PP
Degisken . Trend Ve . Trend Ve
Sabit Sabit Sabit Sabit
-1.169WM -1.771M -1.199% -1.786%
Log(BITCOIN)
[0.681] [0.706] [0.669] [0.699]
-6.4170%xx  _6.3610x**x 6 45]Bx*xx  _5,39613*x*
A Log(BITCOIN)
[0.000] [0.000] [0.000] [0.000]
. -4.6290%xx 6 1880x** 4 6943 x*xx G J59Ixx*
Log(EMISYON)
[0.000] [0.000] [0.000] [0.000]
-1.342M -1.1790 -1.305% -1.135t
Log(MSCI)
[0.605] [0.906] [0.622] [0.914]
-7.9750%xx 8 1710xxx 7 975{lxxx g J7]{xxx
A Log(MSCI)
[0.000] [0.000] [0.000] [0.000]

XX (W), ** (%5), * (%10) Anlamlilik Diizeyinde H, Hipotezlerinin Reddedildigini
Ifade Etmektedir

Tablo 4.4 incelendiginde, Log(BITCOIN) degiskeni i¢in ADF testinin
sabitli (t=-1.169, Sig.>0.10) ve sabit-trendli (t=-1.771, Sig.>0.10)
spesifikasyonlarinda, %10 anlamhlik diizeyinde duragan olmamay1 ifade
eden sifir hipotezlerinin reddedilemedigi goriilmektedir. Benzer bigimde,
PP testinde de sabitli (t=-1.199, Sig.>0.10) ve sabit-trendli (t=-1.786,
Sig.>0.10) spesifikasyonlarda ayni sonuca ulagilmigtir. Dolayisiyla, ADF
ve PP testlerine gore Log(BITCOIN) degiskeni diizeyde duragan degildir.
Ancak birinci farki alindiginda, ADF testi sabitli (t=-6.417, Sig.<0.01)
ve sabit-trendli (t=-6.361, Sig.<0.01); PP testi ise sabitli (t=-6.451,
Sig.<0.01) ve sabit-trendli (t=-6.396, Sig.<0.01) modellerde sifir
hipotezini %1 anlamlilik diizeyinde reddetmektedir. Bu bulgular, degiskenin
birinci farkinda duraganlagtigini gostermektedir (Log(BITCOIN) ~ I(1)).

Log(EMISYON) degiskeni igin uygulanan ADF testi, sabitli (t=-4.629,
Sig.<0.01) ve sabit-trendli (t=-6.188, Sig.<0.01) spesifikasyonlarda sifir
hipotezini %1 diizeyinde reddetmigtir. PP testi de benzer sekilde sabitli (t=-
4.694, Sig.<0.01) ve sabit-trendli (t=-6.159, Sig.<0.01) modellerde ayn1
sonucu vermektedir. Bu sonuglar, Log(EMISYON) degiskeninin diizeyde
duragan oldugunu gostermektedir (Log(EMISYON) ~ 1(0)).

Log(MSCI) degiskeni igin ADF testi, sabitli (t=-1.342, Sig.>0.10)
ve sabit-trendli (t=-1.179, Sig.>0.10) modellerde sifir hipotezini
reddedememistir. PP testinde de sabitli (t=-1.305, Sig.>0.10) ve sabit-trendli



30 | Siirdiiviilebilirlile Baglammda Kripto Paralar Ve Enerji Piyasalars Iliskisi

(t=-1.135, Sig.>0.10) spesifikasyonlarda benzer sonuglar elde edilmistir.
Bu bulgulara gore, Log(MSCI) degiskeni diizeyde duragan degildir. Ancak
birinci farki alindiginda, ADF testi sabitli (t=-7.975, Sig.<0.01) ve sabit-
trendli (t=-8.171, Sig.<0.01); PP testi ise ayn1 gekilde sabitli (t=-7.975,
Sig.<0.01) ve sabit-trendli (t=-8.171, Sig.<0.01) spesifikasyonlarda sifir
hipotezini reddetmektedir. Bu durum, degigkenin birinci farkinda duragan

hale geldigini gostermektedir (Log(MSCI) ~ I(1)).

Degiskenlerde goriilen yapisal kirilmalar nedeniyle klasik birim kok
testlerinde ortaya ¢ikabilecek tutarsizliklar nedeniyle degiskenlerin duraganhk
diizeylerinin yapisal kirilmalar: dikkate alan yapisal kirilmalit ADF birim kok
testi ile de incelenmesine karar verilmistir. Yapisal kirtlmali ADF birim kok
testi bulgular1 4.5’teki gibidir.

Tablo 4.5. ADF And PP Unit Root Tests

Yapisal Kirilmali ADF Birim Kok Testi

Spesifikasyon
Degisken Kirilma Spesifikasyonu

Sabit Trend Ve Sabit

. Sabit Ve
Sabit Trend Trend

-3.076M -3.171® -3.2320 -3.8720
Log(BITCOIN)

[0.642] [0.856] [0.569] [0.605]

-6.8720xxx 7 2660**x  _7,02200%*% .7 5)3(Ox*x
A Log(BITCOIN)

[0.000] [0.000] [0.000] [0.000]

. -6.7860xx* 7. 0250*xx  .6.5930xxx 7 1230x*x

Log(EMISYON)

[0.000] [0.000] [0.000] [0.000]

-2.008©® -2.783© -3.943© -2.2130
Log(MSCI)

[0.982] [0.955] [0.196] [0.964]

-10.5710%*% - .10.366O***  -82760***  .]1(.345)**x*
A Log(MSCI)

[0.000] [0.000] [0.000] [0.000]

**X(%1), ** (W5), * (%10) Anlamllsk Diizeyinde H, Hipotezlevinin Reddedildigini
Ifade Etmektedin

Tablo incelendiginde Log(BITCOIN) degiskeni igin sabitli modelde
sabit kirilmali (t=-3.076, Sig.>0.10), sabit ve trendli modelde sabit
kirilmah (t=-3.171, Sig.>0.10), sabit ve trendli modelde trend kirilmal
(t=-3.232, Sig.>0.10), sabit ve trendli modelde sabit ve trend kirilmalt
(t=-3.872, Sig.>0.10) spesifikasyonlarin timii igin duragan digilig
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ifade eden sifir hipotezlerinin %10 anlamlilik diizeyinde reddedilmedigi
goriilmektedir. Degisken birinci farki igin ise sabitli modelde sabit kirtlmali
(t=-6.872, Sig.<0.01), sabit ve trendli modelde sabit kirilmali (t=-
7.266, Sig.<0.01), sabit ve trendli modelde trend kirilmali (t=-7.022,
Sig.<0.01), sabit ve trendli modelde sabit ve trend kirilmah (t=-7.523,
Sig.<0.01) tiim spesifikasyonlarda sifir hipotezi %1 anlamlihk diizeyinde
reddedilmigtir. Bu sonug, ADF ve PP birim kok testleriyle uyumlu olarak
Log(BITCOIN) degiskeninin diizeyde duragan olmadigini, ancak birinci
farkinda duraganlagtigini gostermektedir. (Log(BITCOIN)~I(1))

Log(EMISYON) degiskeni igin sabitli modelde sabit kirilmali (t=-6.786,
Sig.<0.01), sabit ve trendli modelde sabit kirilmali (t=-7.025, Sig.<0.01),
sabitve trendli modelde trend kirilmali (t=-6.593, Sig.<0.01), sabit ve trendli
modelde sabit ve trend kirilmali (t=-7.123, Sig.<0.01) pesifikasyonlarin
tiimiinde sifir hipotezi %1 anlamhlik diizeyinde reddedilmistir. Dolayisiyla,
ADF ve PP testleriyle uyumlu sekilde Log(EMISYON) degiskeninin
diizeyde duragan oldugu sonucuna ulagilmaktadir. (Log(EMISYON)~I(1))

Log(MSCI) degiskeni igin sabitli modelde sabit kirllmali (t=-2.008,
Sig.>0.10), sabit ve trendli modelde sabit kirilmali (t=-2.783, Sig.>0.10),
sabit ve trendli modelde trend kirilmali (t=-3.943, Sig.>0.10), sabit
ve trendli modelde sabit ve trend kirilmali (t=-2.213, Sig.>0.10)
spesifikasyonlarin tiimi igin duragan digihg ifade eden sifir hipotezlerinin
%10 anlamhlik diizeyinde reddedilmedigi goriilmektedir. Degisken birinci
farki igin ise sabitli modelde sabit kirilmali (t=-10.571, Sig.<0.01), sabit
ve trendli modelde sabit kirilmali (t=-10.366, Sig.<0.01), sabit ve trendli
modelde trend kirilmali (t=-8.276, Sig.<0.01), sabit ve trendli modelde
sabit ve trend kirilmali (t=-10.345, Sig.<0.01) tiim spesifikasyonlarda sifir
hipotezi %1 diizeyinde reddedilmistir. Bu sonug, ADF ve PP testleriyle
paralel olarak Log(MSCI) degigkeninin diizeyde duragan olmadigini, ancak
birinci farkinda duragan hale geldigini gostermektedir. (Log(MSCI)~I(1))
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3.2.4.4. Korelasyon Ve Sagilim Grafikleri
Degiskenler arasindaki korelasyon matrisi tablo 4.6’daki gibidir.

Tablo 4.6. Degiskenler Avast Kovelasyon Matvisi

Log(BITCOIN)  Log(EMISYON)  Log(MSCI)

1.000
Log(BITCOIN)
0.553%** 1.000
Log(EMISYON)
[0.000]
-0.215* -0.021 1.000
Log(MSCI)
[0.095] [0.870]

XXX X% pe * sembollevi swaswyla %1, %5 ve %10 anlamlik diizeylerinde istatistiksel
olarak anlamlyj ifade etmektedi. [Koseli pavantezler ise ilgili katsaydarmn
anlamliik (olasilik) degerlevini gostermeltedin.|

Tablo 4.6ya gore, Log(BITCOIN) ile Log(EMISYON) arasinda %1
diizeyinde anlamli, orta derecede pozitif bir korelasyon bulunmaktadir
(0.5<R,<0.7, Sig.<0.01). Buna karsilik, Log(BITCOIN) ile Log(MSCI)
arasinda %10 anlamlilik diizeyinde istatistiksel olarak anlamli, negatif yonlii
ve diisiik diizeyde bir korelasyon iligkisi tespit edilmigtir (0.2<R,,<0.4,
Sig.<0.10). Ote yandan, Log(EMISYON) ile Log(MSCI) arasinda
istatistiksel olarak anlamli herhangi bir korelasyon iliskisine rastlanmamugtir
(Sig.>0.10).
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Degiskenler arasi sagilim grafigi Grafik 4.2°deki gibidir.

124 y R=0.553%** R=-0.215*%
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Grafik 4.2. Degiskenler Avast Sagilun Grafigi

Grafik incelendiginde Log(BITCOIN)ile Log(EMISYON) arasindaki
pozitif orta diizeyde korelasyon ve Log(BITCOIN)ile Log(MSCI) arasindaki
negatif diisiik korelasyonlar dikkat ¢ekerkenLog(EMISYON) ile Log(MSCI)
arasinda dogrusal veya dogrusala yakin bir iligki gézlemlenmemektedir.

3.2.4.5. Model Thhminleri

Aragtirma modellerinde yer alan degiskenlerin tamaminmn duragan
olmamasi sebebiyle eg biitiinleyme analizlerinin yapilmasina karar verilmistir.
Diger yandan degiskenlerden bir tanesinin diizeyde duragan digerlerinin ise
diizeyde duragan olmayan fakat birinci devresel farkinda duraganlagan bir
degisken olmast lizerine farkli derecede duragan olan degigkenler arasindaki eg
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biitiinlegme iligkilerinin incelenmesine olanak saglayan ARDL eg biitiinlesme
yonteminin kullanilmasina karar verilmistir. ARDL eg biitiinlesme analizinin
bir diger avantaji ise kiigiik Orneklem etkinlik o©zelliklerinin diger eg
biitlinlesme analizlerine gore daha iyi oldugu bilinmesidir.

ARDL eg biitiinlesme analizi otoregresif denklem tahmininde yer alan
degiskenler gecikmelerinin se¢imi amaciyla farkli gecikmelerdeki Akaike
Bilgi Kriterleri kargilagtirilmig optimal (en kiigiik) Akaike Bilgi Kriterine
sahip otoregresif model segilmigtir. Akaike Bilgi Kriteri kargilagtirmalarini
igeren grafik grafik 3’teki gibidir.
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Grafik 4.3. Optimal Gecikmeler Igin Akaike Bilyi Kriteri Karsiasturmalary

Grafik incelendiginde en disiik Akaike bilgi kriterine sahip
modelin ARDL(1,0,2) oldugu goriilmektedir. Yani, bagimli degisken
Log(BITCOIN) igin 1 gecikme, bagimsiz degisken Log(EMISYON) i¢in
gecikmesiz, Log(MSCI) igin ise 2 gecikmeli model optimaldir. ARDL
model igin otoregresif model ile kisitl ve kisitsiz hata diizeltme modellerine
dair agilimlar ekte sunulmustur.
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ARDL model bulgular1 4.7°deki gibidir.

Tblo 4.7. ARDL Model Bulgular:

Otoregresif Model
Degisken B S.H t Sig.
Log(BITCOIN, ) 0.847 0.055 15.375%** 0.000
Log(EMISYON,) 0.050 0.045 1.102 0.276
Log(MSCI,) 0.163 0.286 0.571 0.570
Log(MSCI, ) -0.232 0.378 -0.616 0.541
Log(MSCI, ) -0.378 0.306 -1.234 0.223
Sabit Terim 3.185 0.859 3.709*** 0.001
TREND 0.003 0.002 1.323 0.192
Tanisal Istatistikler
White F(28, 30)=0.442 Sig.=0.987
LM F(2,49)=0.749 Sig.=0.488
Ramsey Reset F(1, 50)=0.050 Sig.=0.945
Hata Terimleri J.B=0.105 Sig.=0.948
F Sunur Testi (H: Es Biitiinlesme Yoktur.)

Anlamlilik  I(0) I1(1)

%1 7.057 8.243
F=6.210m %5 5.190 6.200

%10 4.350 5.283
Uzun Donem Katsayilar1
Degisken B S.H t Sig.
Log(EMISYON) 0.325 0.285 1.140 0.260
Log(MSCI) -2.923 1.108 -2.638**  0.011
Hata Diizeltme Modeli Ve Kisa Donem Katsayilar:
Degisken B S.H t Sig.
Sabit Terim 3.185 0.724 4.399*** 0.000
TREND 0.003 0.002 1.945* 0.057
ALog(MSCI) 0.163 0.270 0.606 0.548
ALog(MSCI, ) 0.378 0.296 1.277 0.207
ECM_, -0.153 0.035 -4.403***  0.000

***(%1), **(%5), *(%10) anlamlilsk diizeyinde H, hipotezinin veddini ifade eder,

Tabloda otoregresif model {iizerinden test edilen tanisal istatistikler
incelendiginde White degisen varyans testine gore (F(28, 30)=0.442,
Sig.>0.10) %10 anlamlilik diizeyinde degisen varyans sorunu olmadigy,
LM otokorelasyon testine gore (F(2, 49)=0.749, Sig.>0.10) ise yine %10
anlamlilik diizeyinde 2.dereceden otokorelasyon sorununa rastlanmadigi
soylenebilir. Modelin fonksiyonel formunun dogruluguna dair yapilan
Ramsey Reset Testi dogrultusunda modelde herhangi bir fonksiyonel form
hatasina rastlanmamistir. (F(1, 50)=0.050, Sig.>0.10). Son olarak hata
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terimleri incelendiginde sifir ortalama ile normal dagilim gosteren piir rastsal
ylriiyiig stirecinde sahip olduklar: goriilmiistiir.( e~N(u, %))

Otoregresif model tizerinden gergeklestirilen varsayim smnamalarinda
herhangi bir varsayim sapmasi gortilmediginden uzun donem eg biitiinlesme
iligkisinin incelenmesi amaciyla F sir testi istatistikleri incelenmigtir.
Hesaplanan F istatistigi (6.200<F=6.210<8.243) degerlendirildiginde,
%]1 diizeyinde esbiitiinlesme hipotezi reddedilemezken, %5 diizeyinde
reddedildigi goriilmektedir. Daha agik bir ifade ile degiskenler arasinda %5
anlamlihk diizeyinde istatistiksel olarak 6nemli bir uzun donem dengesi
saptanmigtir.

Uzun donem denge iligkisinin istatistiksel olarak anlamli olmast iizerinde
uzun donem katsayilarinin incelenmesine gegilmistir.

Log(EMISYON) igin hesaplanan uzun dénem katsayisimn %10
anlamlibk diizeyinde istatistiksel olarak ©6nemsiz oldugu goriilmistiir.
(p=0.325, Sig.>0.10). Daha agik bir ifade ile ele alinan donem boyunca
Log(EMISYON) degiskeninin Log(BITCOIN) degiskeni iizerinde bir
etkisi saptanamamugtir.

Log(MSCI) degiskenin Log(MSCI) degiskeni {izerindeki uzun dénem
etki tahmin katsayisinin ise %5 anlamhilik diizeyinde istatistiksel olarak
anlaml ve negatif oldugu goriilmektedir. (B=-2.923, Sig.<0.05). Daha agik
bir ifade ile ¢aligma donemi i¢in uzun donemde Log(MSCI) degiskeninin
artmas1 Log(BITCOIN) degiskeninin azalmasina, azalmasi ise artmasina
neden olmaktadir.

Hata diizeltme mekanizmasinin iglevselligi incelendiginde hata diizeltme
teriminin %1 anlamhlik diizeyinde istatistiksel olarak anlamli negatif
ve mutlak degerce 1’den kiigiik oldugu goriilmektedir. (ECM=-0.153,
Sig.<0.01). Daha agik bir ifade ile hata diizeltme mekanizmasinin periyodik
bir gekilde islevsel oldugu ve uzun donem denge sapmalarinin dénemler
boyunca periyodik olarak tekrar dengeye getirildigi soylenebilir. Uyarlama
katsayis1 olarak da isimlendirilen katsayr biiytikligii incelendiginde uzun
donem sapmalarinin yaklagtk 7 donem (ay) sonra tamamen tekrar hata

terimleri tarafinda dengeye getirildigi sdylenebilir.(1/0.153=6.54)

Kisa donem katsayilari incelendiginde optimal regresif modelde gecikme
icermeyen Log(EMISYON) degiskeni igin kisa donem katsayilarinin
hesaplanmadigl, Log(MSCI) igin hesaplanan kisa donem katsayilarinin ise
%10 anlamlilik diizeyinde istatistiksel olarak anlamsiz oldugu goriilmektedir.
(Sig.>0.10). Daha agik bir ifade ile degiskenler arasinda kisa donemde
istatistiksel olarak anlamli bir iligkinin saptanamadig1 soylenebilir.
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Modelde  hesaplanan  katsayilarin  istikrar ~ kogullarini  saglayip
saglamadiginin incelenmesi amaciyla Cusum ve Cusum Kare testlerinden
faydalanilmugtir. Cusum testi istatistikleri grafik 4.4’teki gibidir.

CUSUM *5 Anlamhlik

2019 2020 2021 2022 2023

CUSUM KARE %45 Anlamlilik I

2019 2020 2021 2022 2023

Grafik 4.4. Cusum ve Cusum Kare Test Istatistikleri

CUSUM ve CUSUM Kare test istatistiklerinin tiim donemler i¢in %5
anlamlilik sinirlari igerisinde kaldigy tespit edilmistir. Bagka bir ifadeyle, bu
testlerin sonuglara gore modelde tahmin edilen katsayilarin %5 anlamlilik
diizeyinde istikrar kogulunu karsiladigr ve modelin yapisal agidan giivenilir
oldugu soylenebilir.

4. SONUC

Caliymada elde edilen bulgular sonucunda, MSCI endeksi arttiginda
Bitcoinin bundan olumsuz etkilendigi ortaya ¢ikmugtir. Bunun da temel
sebebinin ¢evresel kaygilarin artmasi sonucunda yatirnmcilarin - MSCI
endeksine ilgisinin artmug olabilecegi ve bu durumunda Bitcoin degerini
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olumsuz yonde etkiliyor olmasi distintilebilir. Ayn1 zamanda MSCI
endeksinin siirdiiriilebilirlik baglaminda hangi iilke borsasina veya hangi hisse
senedine yatirim yapilip yapilmayacagi konusunda giiglii bir referans noktasi
olusturmast MSCI endeksinden yararlanmak isteyen BTC yatirimcilarinin
yatirim yaparken MSCI endeksine bakarak yatirim yapip yapmama karari
vermelerine yardimer olabilir.

Caligmada elde edilen bir diger sonug ise Emisyon (CO,) diizeyi ile
Bitcoin arasinda bir iliskinin varhigindan s6z edilememesidir. Bunun da asil
sebebi bir sistemin ne kadar enerji tiikettigi ve ne kadar emisyon ortaya
cikardigini hesaplamanin gergekte o kadar da kolay olmamasidir. Kripto
varlik analisti Nic Carter’in yazdigi haber yazisinda bu durum su sekilde
ele alinmigtir; Bitcoin madenciligi yapan bilgisayarlarin kullandig1 enerji
titketimini belirlemek nispeten daha kolay olsa da enerji karigiminin yani
enerjinin kaynaginin belirlenmesi o kadar da kolay degildir. Bitcoin’in enerji
tilketimini tahmin etmeye ¢alisirken sadece hashrate’ine (yani, Bitcoin
madenciligi ve iglemleri islemek igin kullanilan toplam birlegik hesaplama
giicline) bakilarak bulunabilecegini ama Emisyon diizeyinin bu kadar
basit bir yolla bulunamadigini ifade etmistir.” Cambridge Alternatif Finans
Merkezi (CCAF) madenci konumlarinin anonimlestirilmig bir veri kiimesini
bir araya topladig: bilinse de bu verilere dayanarak, CCAF madencilerin
iilkelere ve bazi durumlarda illere gore kullandiklari enerji kaynaklarin
tahmin edebilir. Ancak veri kiimeleri tiim madencilik havuzlarini igermedigi
ve giincel olmadigy igin, bu da bizi Bitcoin’in gergek enerji karigimi hakkinda
hala biiyiik Olgiide karanlikta biraktigi sonucunu ortaya koyabilir. Ayni
zamanda New Mexico Universitesinden Benjamin A. Jones’in “Kripto
madenciligin gevreye etkisi” iizerine yaptigi caliymada ¢ogunlukla fosil
vakitlarin kullanmildigini ancak tilkeden iilkeye mevsimden mevsime gevreye
olan etkinin degisiklik gosterdigini sOylemis ve bu nedenle birbirinden
gok farkli tahminler ¢iktigini belirtmigtir.’® O yilizden Bitcoin’in fiyatinin
Emisyon diizeyi ile iliskisinin net bir gekilde ortaya konulabilmesi igin
enerjinin kaynaginin net bir gekilde ayrigtirilmasi ve Bitcoin madenciliginin
enerji tiiketimini etkileyen diger faktorlerinde analiz kapsamina alinip daha
detayh veriler 1181nda analiz edilmesi gerektigi diigiiniilmektedir.

Bitcoin madenciligi, kiiresel Olgekte gergeklestirilebilmekle birlikte
genellikle ucuz ve bol enerji kaynaklarina sahip tilkelerde yogunlagmaktadr.
Uzun yillar boyunca Cin, diigiik maliyetli enerji arz1 nedeniyle madencilik
faaliyetlerinin merkezinde yer almigtir. Ancak son donemde Cin hiikiimetinin

9 Yilmaz, E. (2021). Yesil Haber.
10 T24, (11.10.2021).
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Bitcoin madenciligine yonelik kisitlayict politikalari, bu tabloyu 6nemli
oOlciide degistirmigtir.

Caliymamizin bulgulariyla birlikte degerlendirildiginde, emisyon diizeyi
ile Bitcoin fiyat1 arasindaki iliskinin n6tr olmasi, Cin’in aldig1 6nlemlerin
piyasalarda ozellikle Cin merkezli madencilik faaliyetleri agisindan olumsuz
yansimalar dogurabilecegini diisiindiirmektedir. Bu durum, hem bolgesel
enerji tiiketim dengelerini hem de kiiresel kripto para piyasalarinin cografi
dagilimini etkileyebilecek potansiyele sahiptir. Ciinkii her yeni teknolojik
atilm iilkeler ve piyasalar agisindan yeni bir etkinin ortaya ¢ikacaginin bir
gostergesidir. Bitcoin piyasasimin ortaya ¢ikmasi da iilkeler ve piyasalar
agisindan  Ozelliklede enerji piyasalar1 agisindan  farkli etkilerin  ortaya
¢tkmasina sebep olacaktir. Bu durumu bir Ornekle agiklayacak olursak,
Bitcoin piyasasina en yakin ve en ¢ok referans verilen gergek diinya analogu
“altin piyasas1” dir. Altin piyasasinda altinin g¢ikarilmasi yani madenciligi
i¢in harcanan elektrik enerjisi ile Bitcoin madenciligi igin harcanan elektrik
enerjisi ortak tiiketim 6zellikleri gosterirler ve harcanan enerji birbirine yakin
seyreder. Bunun gibi aslinda gevresel etkisi olan birgok sektor bulunmaktadir.
Bitcoin piyasasinin siirdiiriilebilirligini ve madencilik faaliyetlerinin devamini
saglamak icin, Bitcoin madenciliginin agir1 enerji tiikettigi iddialarindan
kaynaklanan yaptirnmlart 6nlemek ¢ok 6nemlidir. Bu, yenilenebilir enerji
gibi ¢evre dostu enerji kaynaklarina gegerek ve daha iyi enerji verimliligi
icin donanimi 1iyilegtirerek bagarilabilir. Ayrica, madencilik merkezleri,
dogal sogutmay1 kullanmak ve enerji titketimini azaltmak igin soguk iklim
bolgelerinde veya bol enerji kaynaklarina sahip bolgelerde kurulmalidir. Son
olarak, Bitcoin protokolii ve altyapisindaki iyilestirmeler {ilkeler tarafindan
desteklenmelidir, ¢iinkii bu hem enerji piyasalar1 hem de 6ne siirtilen iddialar
agisindan daha iyi olacaktir. Bu sayede, enerji tiiketimi ve ¢evresel etkiler
daha dengeli bir gekilde dagitilabilir.

Gelecekte yapilacak galigmalarda daha genis veya farkli bir veri donemi
ile Kripto para piyasasini temiz ve kirli kripto paralar olarak ayrigtiran ve
cevresel etkilerin daha detayl bir analizini ortaya koyan gesitli gostergelerin
kullanildig1 bir ¢aliyma yapilmasi onerilebilir.
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Bolum 3

FinTek ve Portfoy Yatirimlari

Yasar Alptiirk!

Mert Baran Tungel®

Ozet

Dijitallesme ve teknolojik yenilikler, finansal sistemlerin igleyisini koklii bigimde
doniistiirerek sermaye piyasalarina yeni bir yon ve ivme kazandirmugtir. Bu
doniistimiin merkezinde yer alan Finansal Teknolojiler (FinTek), yatirim karar
alma stireglerini, sermaye hareketlerini ve finansal aracilik mekanizmalarini
koklii bicimde yeniden sekillendirmektedir. Bu baglamda, gelismekte olan
iilkelerde FinTek’in portfoy yatirimlari iizerindeki etkisinin analiz edilmesi,
dijitallesmenin finansal piyasalar {izerindeki yansimalarini anlamak agisindan
onemlidir. Caligmada, 2011-2021 doénemine ait yillik veriler kullanilarak
gelismekte olan iilkelerde FinTek skorlari ile portfoy yatirimlar arasindaki
iligkiler Emirmahmutoglu ve Kose (2011) panel nedensellik testiyle
incelenmistir. Elde edilen bulgulara gore panel diizeyinde FinTel’ten portféy
yatirrmlarina dogru anlamli bir nedensellik iliskisi bulunamamugtir. Ancak tilke
bazinda sonuglar incelendiginde, yalnizca Filipinler’de FinTek’ten portfoy
yatirimlarina tek yonlii bir nedensellik iliskisi tespit edilmistir. Bu bulgu,
Filipinler’in son yillarda hizla biiyiiyen dijital finans ekosistemiyle uyumludur.
Sonuglar, dijital altyapinin giiclendirilmesi, FinTek uygulamalarinin sermaye
piyasalariyla entegrasyonunun saglanmasi ve yatirimer giivenini artiracak
diizenlemelerin gelistirilmesi gerektigini gostermektedir.

1. Giris

Son vyillarda finans teknolojileri, sermaye piyasalarindan bireysel
yatirimcilarin karar alma stireglerine kadar birgok alanda koklii degisimlere
yol agmugtir. Finansal teknolojilerin, mobil internet, bulut bilisim, biyiik
veri, arama motorlar1 ve blok zinciri gibi alanlarda kaydettigi gelismeler,

1 Dr Ogr. Uyesi, Kahramanmaras Siitgii Imam Universitesi, yasaralpturk@ksu.edu.tr, ORCID:
0000-0003-0063-4479

2 Dr. Ogr. Uyesi, $irnak Universitesi, mbtuncel@sirnak.edu.tr, ORCID: 0000-0001-8554-
8080
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finans sektoriiniin igleyisini derinlemesine doniistiirmiistiir (Chen vd.
2017, s. 1). Ogzellikle portfoy yatirimlari, finans teknolojilerinin sundugu
dijital kolayliklar sayesinde daha erisilebilir, hizli ve veri odakli bir yapiya
kavusmugtur. Bu doniigiimiin temelinde ise dijitallesme yer almaktadir.

Dijitallesme, finansal hizmetlerin iizerinde son derece giiglii bir etkiye
sahipti. Bu durumun baglica nedenlerinden biri, biiyiik Olgiide finansal
irtinlerin, bilgi temelli yapiya sahip olmasidir. Ornegin, 6deme islemleri
veya kredi sozlesmeleri ¢ogu durumda herhangi bir fiziksel bilesen
icermemektedir. Ayrica ¢evrimi¢i 6demeler ya da hisse senedi alim satimi
gibi birgok siireg, miigteri damgmanhigi gibi sinuirli istisnalar diginda, fiziksel
etkilesim gerektirmeksizin tamamen dijital ortamda gergeklestirilebilmektedir
(Puschmann, 2017, s. 69). Internet tabanli hizmetlerin hizla biiylimesi,
geleneksel finans sektoriinde koklii  degisimlere yol agmugtir. Finans
teknoloji sirketleri ise faaliyet alanlarini gevrimigi 6deme sistemleri ile sinirl
tutmayip, para piyasast fonlari, kredi hizmetleri, ¢evrimigi yatirim fonlar1 ve
internet tabanli 6zel bankacilik gibi daha gelismis finansal hizmetlere dogru
genigletmistir (Shim ve Shin, 2016, s. 168). Finans sektoriinde gorece yeni
bir kavram olan FinTek, finansal hizmet kuruluslarinin benimsedigi yenilikgi
teknolojileri tanimlamak amaciyla literatiirde ve uygulamada sik¢a tercih
edilen bir terim haline gelmistir (Gai vd. 2018, s. 262).

“Finansal” ve “teknoloji” kavramlarinin birlesiminden tiiretilen FinTek,
internet, mobil teknolojiler ve veri analitigi gibi yenilikgi araglar aracihigiyla
geleneksel finansal hizmet sunum bigimlerini yeniden sekillendirmistir
(Sezal, 2020, s. 234). FinTekin genel kabul gormiis ortak bir tanim
bulunmamaktadir (Dorfleitner vd. 2017, s. 5). Ancak FinTek’in akademik
literatiirdeki tanimlarinda sik¢a vurgulanan ortak noktalar dikkate alinarak,
kavram su sekilde tanimlanabilir (Schueffel, 2017, s. 45); “FinTek, finansal
faaliyetleri dyilestirmek igin teknolojiyi kullanan yeni bir finans sektoriidiir”.
Kokeni 1990’1 yillara dayanan FinTek, teknolojinin finans alaninda yenilikgi
¢oziimler iiretmek amaciyla kullanilmasidir (Arner vd. 2015, s. 3). Kisaca
tinansal teknoloji olarak da ifade edilebilir (Menat, 2016). FinTek, girdi,
mekanizmalar ve gikti olmak tizere ii¢ temel boyuttan olugmaktadir. FinTek’in
kavramsal gergevesi bu boyutlari ile Sekil 1°de detayli olarak gosterilmektedir
(Zavolokina, vd. 2016, s. 9).
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* Teknoloji *Yeni hizmetler
*Organizasyon *Yeni uriinler
*Para akist *Yeni siirecler

*Yenilik yapmak
*Finansa BT uygulamak
*Rekabet yaratmak

-
*Olusturmak, degistirmek, iyilestirmek
*Yeni 15 modellert

Sekil 1. Finlek’in Kavramsal Cereevesi

FinTek kavraminin tarihi her ne kadar eskiye dayansa da ig modellerini
yenilikgi teknolojiler tizerine inga eden finansal kuruluglar, 2008 krizi
oncesinde sektorde oldukga sinirli sayida yer almaktaydi. Ancak, yeni nesil
bilgi teknolojileri ile birlikte, 2008 krizinin ardindan tiim diinyada pek
gok FinTek girketinin ortaya g¢ikmasi igin elverigli bir ortam dogmustur.
Bu stiregte FinTek i3 modellerinde gesitlenme yaganmis, geleneksel finansal
hizmetler segmentlere ayrilarak yeniden tanimlanmig ve sektOr ¢arpict bir
rekabet ortamiyla kargt kargtya kalmistir (Cankat ve Tagseven, 2023, s. 23).
Sekil 2°de FinTeK’in evrimi sunulurken, gelisim siireci ise ii¢ donem halinde
degerlendirilmektedir (Erden ve Topal, 2021, s. 70):

* FinTek 1.0 (1866-1967) dijital uygulamalara gecis ve iletigim
altyapisinin kurulmasi,

* FinTek 2.0 (1967-2008) internet bankaciligi, kredi karti ve ATM’lerin
yayginlagmasi,

* FinTek 3.0 (2008 sonrasi) ise kiiresel kriz sonrasi finansal hizmetler
ile teknolojinin birlegerek hizla olgunlagmasi ve yeni tirtin-hizmetlerin
ortaya gikmasiyla karakterize edilmektedir.

Fiziksel ortama dayali  Analog teknolojiler Dijital teknolojiler
| | | Bankacilik BT | Fintech
| | | | >
~1500 ~1860 ~1960 ~2008 Zaman

Sekil 2: FinTek’in Gelisim Siireci
Kaynak: Alt vd. (2018).
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FinTek’in faaliyet alani, basglangigta mobil 6demeler, para transferleri,
P2P ve kitlesel fonlama ile sinirliyken, zamanla blokzincir, kripto paralar ve
robo-danigmanlik gibi daha yeni uygulama alanlarina dogru genislemistir
(Goldstein vd. 2019, s. 1648). FinTek gilinlimiizde bes temel alani
kapsamaktadir (Giglio, 2021, s. 610);

1. “Finans ve yatwimlar

2. I operasyonlar ve visk yonetimi

3. Odemeler ve altyap,

4. Veri giivenligi ve pavaya doniistiirme
5. Miisteri ava yiizii”

FinTek, asimetrik bilgi sorunlarini gidermek amaciyla verilerin daha etkin
kullanilmasini saglamaktadir. Ozellikle makine 6grenmesi ve biiyiik veri gibi
yapay zeka tekniklerinin finans alaninda uygulanmasi, finansal kapsayicilig
artirirken, finansal hizmetlerin maliyetlerini de diisiirebilir (Gambacorta
vd., 2023, s. 834). FinTek, finans sektoriinde dijital yenilikleri ve teknoloji
destekli i3 modeli doniiglimlerini kapsamaktadir. Bu yenilikler sektor
yapilarini bozarak sinirlart belirsizlestirebilmekte, aracilik mekanizmalarini
doniigtiirmekte ve girisimcilik igin yeni firsatlar sunmaktadir. Ayni zamanda
tinansal hizmetlere erigimi demokratiklestirirken gizlilik, diizenleme ve
denetim agisindan birtakim riskler barindirmaktadir (Philippon, 2016, s. 2).

FinTek, her ne kadar kapsayiciligi artirma potansiyeline sahip olsa da
yeni teknolojilere farkli erisim ve kullanim diizeyleri s6z konusu oldugunda
yatirrmcr gruplart arasindaki ayrimcilign da giiglendirebilir (Gambacorta
vd., 2023, s. 835). FinTek, finans diinyasinda yeni bir donemin habercisi
olmakla birlikte heniiz tam anlamiyla yayginlagmamuig ve tiim sorunlara kesin
bir ¢6ziim sunamamaktadir. Gelistirici yonlerinin yani sira yikicr etkiler de
barindiran bu olgunun, dikkatli bir gekilde uygulanmasi gerekmektedir. Bu
baglamda, FinTek’in uygulanmasinda dikkat edilmesi gereken noktalar su
sekilde 6zetlenebilir (Das, 2019, s. 24);

1. Kaliteli veri sorunu

Agin1 bilgi yiiklemesi

Biiyiik olan veri daha iyidir diigiincesi
Korelasyonu nedensellikten ayirmak

Pahali FinTek altyapist ve devamlilik

S gk N

Giliven ve benimseme stireci
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7. Agirt ve yanhs yonlendirilmig otomasyon sorunu

Riskli yanlar1 bulunsa da FinTek, modern finans diinyasinda goz ard:
edilemeyecek bir zorunluluk haline gelmistir. Bu durum ozellikle yatirim
stireglerinde kendini gostermekte, yatirnm kararlarmin alinmasinda dijital
¢oziimlerden yararlanmayr kagimilmaz kilmaktadir. Dijital  yatirimlar
hem bireysel hem de kurumsal yatirimciarin karar alma  siireglerini
giiglendirmekte ve yatirnm islemlerini teknolojik araglar kullanarak kendi
baglarina gergeklestirmelerini miimkiin kilmaktadir (Gomber vd. 2017,
s. 545). Yatrimlar bilgi teknolojilerinin gelisimi agisindan kritik bir rol
oynamaktadir. Ayni sekilde bilgi teknolojileri de yatirim siiregleri igin giderek
daha fazla 6nem arz etmektedir. Bu noktada, bilgi teknolojilerinin geligimine
en biyiik katkiyr saglayan yatirnm tiirlerinden biri portfdy yatirnmlaridir
(Miti¢ ve Pavlovi¢, 2023, s. 642).

Porttoy yatirimlari, 6demeler bilangosunda sermaye hesabinin altinda
yer alan ve dogrudan yabanci yatirimlarin ardindan gelen dolayli finansal
yatirimlari ifade etmektedir. Tahvil, hisse senedi ve diger finansal varliklardan
olusan bu yatirimlar, agirlikli olarak finansal istikrarsizlik siireglerinde kisa
vadeli sermaye hareketlerinin yogunlagmas: nedeniyle literatiirde siklikla

“sicak para” olarak da adlandirilmaktadir (Sugdzii ve Yagar 2020, s. 199).

Geleneksel portfoy yatirimlart ve yonetim siireglerinde yatirimcilarin
bilgiye erisgim ve analiz yapma imkanlar1 sinirhiyken, FinTek uygulamalar:
sayesinde yatinm kararlarinin hem hizi hem de dogrulugu artmaktadir.
Bu durum, yatinmclarin bilgiye ulagimini  kolaylagtirarak — risk-getiri
dengelerini daha etkin bigimde yonetmelerine olanak saglamaktadir. Ayrica,
FinTek’in yatirim kararlarina sagladigi katkilarin, ozellikle kiiresel sermaye
hareketlerinin son derece dinamik oldugu portfoy yatirimlart alaninda daha
giiclii bir gekilde hissedildigi diigtiniilmektedir. Bu baglamda, FinTek’in
portfoy yatirimlari tizerindeki etkilerini incelemek, yalnizca yatirimcilarin
stratejilerini anlamak agisindan degil, aym1 zamanda finansal piyasalarin
gelecegini sekillendirecek dinamikleri ortaya koymak bakimindan da 6nem
arz etmektedir.

Pek ¢ok aragtirmaci FinTek olgusunu, tarihsel gelisimini ve kavramsal
boyutlarint incelemis olmakla birlikte, ¢aligmalarin biiyiik boliimii FinTek
devrimine ve 6zellikle bankacilik sektorii tizerindeki etkilerine yogunlagmugtir
(Giglio, 2021, s. 601). Ancak literatiirde FinTek ile portfoy yatirimlar
arasindaki iligkiyi dogrudan ele alan ¢aligma tespit edilememistir. Bu ¢aligma,
s6z konusu iligkiye odaklanarak literatiirdeki bu 6nemli boglugu doldurmay1
amaglamaktadir. Caligmanin bundan sonraki boliimiinde 6ncelikle FinTek
literatiirii ayrintili bigimde ele alinarak, mevcut aragtirmalarin bulgular
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tartistlacaktir. Ardindan, aragtirmada kullanilan veri seti, degiskenler ve
ckonometrik yontemler detayll olarak agiklanacak, sonraki boliimde, elde
edilen ampirik bulgular sunulacak ve yorumlanacaktir.

2. Literatiir Arastirmasi

Mevcut literatiir incelendiginde, FinTek ile portfoy yatirimlar: arasindaki
iligkiyi dogrudan ele alan bir galigmaya rastlanmamaktadir. Bunun temel
nedenlerinden biri, portfoy yatirimlarinin ¢ok boyutlu yapist ve {ilkeler
arast farkhiliklardan kaynaklanan veri kisitlaridir. Dolayisiyla, bu boliimde
porttdy yatirimlarina iligkin literatiir boglugu dikkate alnarak, FinTek ile
gesitli makroekonomik degiskenler arasindaki iligkileri inceleyen galigmalar
degerlendirilmigtir. Bu yaklagim, FinTek’in makroekonomik diizeyde nasil bir
etki yarattigini anlamaya ve portfOy yatirimlari tizerindeki olas1 yansimalarina
dolayl yoldan g1k tutmaya imkin vermektedir. Incelenen caligmalarda
agirlikli olarak ekonomik biiyiime, finansal gelisme, finansal kapsayicilik ve
bankacilik performans: gibi makro degiskenler ele alinmig, bu degiskenler
tizerinden FinTek’in ekonomilerde oynadig: rol ortaya konulmustur.

FinTek yatirimlarimnin ve dijital finansal kapsayiciligin ekonomik biiytime
tizerindeki etkileri farkli iilke Ornekleri iizerinden incelenmistir: Narayan
(2019) Endonezya’da FinTek ile ekonomik biiyiime arasinda pozitif
korelasyon tespit ederken, orta vadede FinTek’in ekonomik biiyiimeyi
destekleyici bir rol oynadigini belirlemistir. Sadigov vd. (2020), FinTek
geligimi ile dijitallesme arasindaki pozitit' korelasyonun kisi bagina diigen
GSYIHyi artirdigini tespit etmistir. Daha spesifik bir baglamda, Ezeilo
(2020), 6deme tabanli FinTek ¢oziimlerinin Sahra Alti Afrika’da biiyiime
tizerinde pozitif etkiye sahip oldugunu gostermistir. Mergham ve Mansour
(2021) ise FinTek’in Arap iilkelerinde finansal sektoriin gelismesine katki
sagladigini, ekonomik biiytimeyi tegvik ettigini ve kisi bagina gelirin artmasina
destek oldugunu belirlemistir. Kanga vd. (2021) 137 iilkede 1991-2015
yillar1 arasinda gergeklestirdikleri galigmalarinda FinTek’in yayginlagmasi
ve finansal katthmin, GSYIH iizerinde hem kisa vadeli hem de uzun
vadeli dogrudan etkiler oldugunu tespit etmistir. Badwan ve Awad (2022)
FinTek’in Filistin’de ekonomik biiyiime ve finansal gelismeyi destekledigini
belirtmigtir. Huang vd. (2023) FinTek’in Singapur’da ekonomik biiyiimeyi
yonlendiren kritik bir unsur oldugunu belirlemistir.

Isabetli Fidan ve Giiz (2023), yiiksek gelirli iilkeler 6rneginde (ABD,
Almanya, Avustralya, Fransa, Ingiltere, Israil ve Kanada) FinTek yatirimlarinin
GSYIH iizerinde olumlu etkiler yarattigini, ancak ayni donemde Singapur
i¢in bu iliskinin olumsuz yonde gergeklestigini ortaya koymustur. Liu ve Chu,
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(2024), 193 iilke iizerinde gergeklestirdigi ¢alismasina Covid-19 donemini
incelemis ve FinTek’in biiylime {izerindeki olumlu etkisi pandemi sirasinda
daha belirgin hale geldigini ortaya koymustur. Bir diger genis iilke katiliml
caliymada ise Cevik (2024) 198 iilke iizerinde yaptig1 analizler sonucunda
FinTek ile ekonomik biiyiime arasindaki iliskinin gelismis ekonomilerde
daha giiglii, gelismekte olan iilkelerde ise istatistiksel olarak daha anlaml
oldugunu bulmugtur. Alnawati ve Isgiiven (2025) FinTek ve ekonomik
biiytime iligkisini Tirkiye Ozelinde incelemis, FinTek’in makroekonomik
biiyiime iizerindeki katkisinin sinirli kaldigini belirlemigler.

Cin tizerine odaklanan ¢aligmalar ise daha ayrintili sonuglar sunmaktadir.
Zhang vd. (2020) Cin’de FinTek gelisimi ile hanehalki gelirleri arasinda
pozitif korelasyon oldugunu tespit ederken, ayni zamanda FinTek’in gelir
esitsizliginin azalmasii da destekledigi tespit edilmigtir. Liu vd. (2021)
Cin’de dyjital finansal katilimin artmasinin biiyiime tizerinde anlaml bir katki
sagladigini vurgulamugtir. Benzer sekilde, Ahmad vd. (2021) djjital finansal
kapsayiciigin Cin’in ekonomik biiytimesini 6nemli olgiide destekledigini
ortaya koymugtur. Song ve Appiah-Otoo (2022), Cin’de ekonomik
biiyiime ile FinTek arasinda karsilikli nedensellik bulundugunu belirlemistir.
Ding vd. (2022), dyjital finansal kapsayiciligin Cin’in ekonomik biiyiimesini
olumlu yonde etkiledigini belirlemistir. Li vd. (2019), literatiirde finansal
teknolojilerin  ekonomik biiylime iizerindeki olumlu etkilerine yonelik
bulgularin aksine, Cin’de FinTek ile ekonomik biiyiime arasinda dogrudan
bir iligki tespit edememigtir.

Literatiirde FinTek’in finansal gelisme ile iligkisini inceleyen gesitli ¢alis-
malar bulunmaktadir; Chien vd. (2020), 81 {ilke iizerine yaptiklar1 arastir-
mada bilgi ve iletisim teknolojilerinin (BIT) finansal gelismeyi destekledi-
gini, ancak bu etkinin gelir gruplari, bolgeler ve BIT kullanim diizeylerine
gore farklilik gosterdigini ortaya koymus; ozellikle diigiik kullanim diizey-
lerinde pozitif, yiiksek diizeylerde ise negatif etkiler yaratabilecegini tespit
etmigtir. Muganyi vd. (2022), Cin orneginde FinTek ile finansal geligme
arasinda pozitif bir iliski oldugunu ortaya koymusgtur. Aduba vd. (2022) ise
60 iilke {izerinde yaptiklari ¢aligmada FinTek penetrasyonunun, diigiik finan-
sal kapsayicilik ve zayif finansal performans endeksine sahip ekonomilerde
finansal kalkinmayr yonlendiren 6nemli bir unsur oldugunu belirlemistir.
Lavrinenko vd. (2023) ise AB iilkelerinde FinTeK’in finansal geliyme tize-
rindeki etkilerini incelemis, ozellikle finansal piyasalarin derinligi verimliligi
tizerinde pozitif etkiler bulurken, finansal kurumlara erigim ile ters yonlii
bir iliski saptamugtir. Elde edilen bu sonug, dijitallesmenin bazi kesimler igin
erigim engeli olugturabilecegine isaret etmektedir.
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FinTek’in bankacilik sektorii iizerindeki etkileri, son yillarda hem akademik
yazinda hem de uygulamada yogun ilgi gormektedir. Farkl tilkelerde yapilan
ampirik galigmalar, FinTek’in bankalarin performans: tizerindeki etkisinin
tilke kogullar, donemsel dinamikler ve FinTekK’in kullanim diizeyine gore
farkliik gosterdigini ortaya koymaktadir. Bu baglamda, literatiirde One
¢ikan bazi galigmalar 6zetlenmistir: Lien vd. (2020), Vietnam’da bankacilik
sektoriinde FinTek’in roliinii incelemig ve FinTek’in sektor agisindan
kritik bir 6neme sahip oldugunu vurgulamigtir. Bashayre ve Wadi (2021),
2012-2018 doénemi verilerini kullanarak Urdiin’deki 13 ticari bankayi
inceledikleri galigmalarinda FinTek’in banka performansi iizerinde pozitif
bir etkiye sahip oldugunu belirlemistir. Chen vd. (2021), COVID-19
pandemisi baglaminda FinTek fiiriinlerinin Cin’deki ticari bankalarin
performansi tizerindeki etkilerini aragtirmig ve FinTeK’in yalnizca finansal
gostergeler {izerinde degil, ayni zamanda finansal olmayan performans
unsurlar tizerinde de 6nemli etkiler yarattigim ortaya koymugstur. Wang
vd. (2021) ise FinTek’in bankacilik sektorii iizerindeki potansiyel etkilerini
degerlendirmis ve FinTek’in bankalarin performansini ve rekabet giiciinii
artirdigini tespit etmigtir. Buna kargiik Zhao vd. (2022), Cin 6rneginde
FinTek’in bankalarin karhiligini ve varlik kalitesini azalttigini, ancak sermaye
yeterliligini ve yonetim verimliligini artirdigini ortaya koymustur. Dasilas
ve Karanovi¢ (2025), 2010-2019 donemi verilerini kullanarak Birlesik
Krallik bankacilik sektoriinde FinTek’in etkilerini analiz etmis ve FinTek’in
bankalarin karliligini artirict bir unsur oldugunu gostermistir. Benzer sekilde,
Kayed vd. (2025) de 2010-2019 donemi igin Urdiin’de faaliyet gosteren
13 ticari bankada FinTek entegrasyonunun banka karliligini anlaml sekilde
artirdigini bulmustur. Ancak, Phan vd. (2020) Endonezya’da yaptiklar
caliymada genel kabuliin aksine FinTek’in banka performansi tizerinde
olumsuz etkiler yarattigin1 ve bu bulgunun farkli saglamlik testleriyle de
desteklendigini ortaya koymustur.

Literatiirde FinTek’in ele alindigi bir diger 6nemli alan ise finansal
kapsayicihktir.  Finansal —kapsayicilik, FinTeK’in etkilerini  inceleyen
birgok ¢alismada temel bir degisken olarak kullaniimigti. Demir vd.
(2020), 140 iilke igin yaptiklar1 ¢aligmada FinTek, finansal kapsayicilik
ve gelir egitsizligi arasindaki dogrudan ve dolayl iligkileri incelemis;
FinTek’in esitsizligi dogrudan azaltmasa da finansal kapsayiciligr artirarak
dolayli yoldan azalttigini ortaya koymustur. Morgan (2022), ASEAN
iilkeleri ve Hindistan’da FinTeK’in Ozellikle dijital 6demeler yoluyla
kapsayicihgr artirdigini gostermigtir.  Asif vd. (2023) ise Hindistan’da
FinTek isletmelerinin 6zellikle orta simf {izerinden finansal kapsayicilig
giiclendirdigini belirtmistir. Sant’Anna ve Figueiredo (2024), FinTek’in
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finansal kapsayicilik ve istikrar igin giiglii bir ara¢ oldugunu ancak etkilerinin
otomatik olarak olumlu olmadigina, risklerin dengelenmesi i¢in saglam
politikalar, giiglii denetim ve finansal egitimin gerekliligine dikkat ¢ekmistir.
Adhikari vd. (2024), FinTek’in resmi finansal hizmetlere erigimi artirarak
kapsayicilign tegvik ettigini, ancak bu siiregte dijital finansal okuryazarhigin
kritik bir aract rol oynadigini vurgulamugtir. Vukovi¢ vd. (2024), BRICS
ckonomilerinde FinTeK’in kapsayiciligi destekleyen o6nemli bir unsur
oldugunu ortaya koyarken, Miftari vd. (2024) Balkan iilkelerinde 6zellikle
dijital 6demeler tizerinden kapsayiciigin arttigini tespit etmistir. Amnas vd.
(2024) Hindistan’da FinTeK’in bireylerin resmi finansal hizmetlere erigimini
kolaylagtirdigini bulgulamugtir. Giincel ¢aligmalardan Olaoye vd. (2025),
FinTek’in finansal kapsayiciligr artirarak gelir esitsizliginin azalmasina katki
sagladigini, Badra vd. (2025), FinTek’in 6zellikle geligmekte olan bolgelerde
kapsayiciligr artirmada kritik bir rol oynadigini, Cevik (2025) ise FinTek’in
tinansal kapsayicilik tizerindeki etkisinin kullanilan araglara gore degistigini
belirtmigtir.

3. Veri Seti, Metodoloji ve Bulgular

3.1 Veri Seti

Bu ¢aligmada, gelismekte olan iilkelerin FinTek skorlar1 ile s6z konusu
iilkelere gelen portfoy yatirimlari arasindaki iliskiler 2011-2021 dénemine
ait yillik veriler kullamlarak Emirmahmutoglu ve Kose (2011) panel
nedensellik testi ile incelenmigtir. Caligmada, iilkelerin FinTek skorlarina
sadece 2011-2021 araliginda ulagildigy igin zaman kisiti bulunmaktadir.
Caligmada kullanilan degiskenlere iliskin bilgiler Tablo 1°deki gibidir

Tablo 1: Calismadn Kullanidan Degiskenlere Iliskin Bilgiler

Degiskenler Galisma g 41 orin Elde Edildigi Web Sitesi
Donemi
Finansal Teknolojiler (FinTek) https://doi.org/10.1080/00036846
(2011-2021) .2024.2313600
Portfoy Yatirimlari (PY) www.finnet.com

FinTek verilerini temsilen Zheng vd. (2024) tarafindan gelistirilen FinTek
endeksi esas alinmustir. Tlgili endeks, iki asamali temel bilegenler analizi (PCA)
yontemiyle olugturulmug olup, saglamligi OLS regresyonu ve iki agamali
sistem GMM tahmin teknikleriyle sinanmugtir. Bu endeks, gelismekte olan
iilkelerde ©l¢lim yontemleri, boyutlar ve FinTek gostergeleri bakimindan
giivenilir ve tutarli sonuglar ortaya koymasi nedeniyle literatiirde olugturulan
ilk bilesik FinTek endeksi olma 6zelligini tagimaktadir. Degiskenlere iliskin
tanimlayici istatistikler Tablo 2°’de sunulmugtur.
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Tablo 2: Tanvmlayic: Istatistikler

FinTek PY
Ortalama 0.266555 3.35E+08
Medyan 0.239000 -96222348
Maksimum 0.643000 5.47E+10
Minimum 0.038000 -1.65E+10
Standart Sapma 0.134121 7.66E+09
Carpiklik 0.534351 3.476843
Basiklik 2.692028 25.59183
J-B Istatistik 5.669443 2560.913
J-B Olasilik 0.000000 0.000000

Tablo 2°deki tanimlayici istatistikler incelendiginde, FinTek degiskeninin
ortalamast (0.26) civarinda olup, minimum ve maksimum degerler
arasindaki farkin oldukga diisiik oldugu goriilmektedir. Bu durum, serinin
gorece dar bir bantta hareket ettigini gostermektedir. Carpiklik degeri pozitif
(0.53) oldugundan dagilim saga garpiktir. J-B olasiliginin 0.000 gikmasi ise
serinin normal dagilmadigini gostermektedir. PY degiskeninde ise ortalama
3.35E+08 iken, medyanin negatif olmasi seride nemli bir asimetri oldugunu
ortaya koymaktadir. Minimum ve maksimum degerler arasindaki genis
aralik, degiskenin gok yiiksek oynakliga sahip oldugunu gostermektedir. J-B
istatistigi ve olasiligi da (0.000) degiskenin normal dagilimdan uzaklagtigini
dogrulamaktadir.

3.2 Metodoloji ve Bulgular

Caligmada, gelismekte olan tilkelerin FinTek skorlari ile portfoy yatirimlar:
arasindaki iligkiyi analiz etmek amaciyla $ekil 3’te 6zetlenen ekonometrik
yontemler uygulanmugtir.
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Sekil 3: Metodolojik Akss Semast

3.2.1 Yatay Kesit Bagimlilig:

Ekonometrik  prosediiriimiiz  yatay = kesit bagimlihigi testleriyle
baglamaktadir. Metodolojik gergevenin dogru bir gekilde ilerlemesi igin kritik
bir 6neme sahip olan yatay kesit bagimlilig1 testi sonuglari, segilecek birim
kok testleri, egbiitiinlesme testleri ve nedensellik testlerinin belirlenmesi
agisindan 6nemli bir faktordir. Caligmada, yatay kesit bagimliligini test
etmek amaciyla, veri setinin Ozelliklerine uygun olan (T:11 N:10) Breusch
and Pagan (1980) LM, Pesaran (2004) Scaled LM ve Pesaran et al. (2008)
Bias-Corrected Scaled LM testleri kullanilmigtir. LM, Scaled LM ve Bias-
Corrected Scaled LM testlerine iligkin istatistikler sirastyla Denklem 1-3’te
belirtildigi sekilde hesaplanmaktadr.

(1)

H Mz

Y (5 -1) @)

Scaled LM = ;
N(N - 1) i=1 j=i+l
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NN (T—k)p2 -y,
Bias — Corrected Scaled LM = [N(N#—IJZZ( )pu Horij (3)

Denklem 1-3’te yer alan k agiklayici degisken sayisini, T zaman boyutunu,
N vyatay kesit boyutunu, i ve j mekansal bilegenleri ifade etmektedir
(Breusch and Pagan, 1980; Pesaran, 2004; Pesaran et al., 2008). Yatay kesit
bagimlihigina iligkin sonuglar Tablo 3’te sunulmustur.

Tablo 3. Yatay Kesit Bagunlidyje Testi Sonuglar:

Bias-Corrected
LM Scaled LM
Degiskenler Scaled LM

Istatistik Olasitlik  Istatistik  Olasilik  Istatistik  Olasilik

FinTek 443.4787"" 0.0000 42.00334"" 0.0000 41.50334"" 0.0000
PY 61.02462"" 0.0000 1.689143"" 0.0912 64.87402"" 0.0000

H,: Serilerde Yatay Kesit Bagimlilig: Yoktur.

Tablo 3’te yer alan 3 farkli yatay kesit bagimlilig:r testi sonuglari
incelendiginde hem FinTek degiskeninde hem de portféy yatirimlar
degiskeninde yatay kesit bagimliliginin oldugu goriilmektedir. Bu durum,
iilkeler arasinda goklarin ve gelismelerin birbirini etkiledigini gostermektedir.

3.2.2 Homojenlik / Heterojenlik

Birim kok, esbiitiinlesme ve nedensellik testlerinin segimindeki bir diger
kritik faktor, serilerinin egim katsayilarinin heterojen mi yoksa homojen
mi olduguna iliskin soruya yanit bulmaktir. Serilerde ve modellerde egim
katsayilarinin homojenligini/heterojenligini test etmek amaciyla A" ve A™_adj
testleri kullanilmaktadir. Kullanilan testlere iliskin test istatistikleri denklem
4 ve 5’te belirtildigi sekilde hesaplanmaktadir.

~ N'S—k
A=JN| —22%
f( \/ﬁJ (4)

N'S-E(Z,)
Var(Z,)

R, =N (5)

Denklem 4-5te, diizeltilmis Swamy istatistigini S, yatay kesit
boyutunu N, N/T oranin ise k ifade etmektedir. Ayrica Z, sonlu ortalama
ve varyansa sahip rassal bagimsiz degiskenleri temsil etmektedir (Pesaran
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and Yagamata (2008). Egim katsayis1 homojenligine iliskin sonuglar Tablo
4’te sunulmusgtur.

Tablo 4. Delta Testi Sonuglar:

A X,d,-
Degiskenler
Istatistik Olasilik Istatistik Olasilik
FinTek 1.258%** 0.104 1.276%** 0.101
PY 2.006%** 0.022 2.352%%* 0.009

H,: Seriler Homojendir.

Tablo 4te yer alan egim katsayis1 homojenligine iligkin sonuglar
incelendiginde degiskenlerimizden FinTek’in homojen PY degiskenin ise
heterojen yapida olduklar1 goriilmektedir. Bu bulgu, tilkeler arasinda farkli
ckonomik dinamiklerin ve yapisal 6zelliklerin etkili oldugunu gostermekte
olup, analiz stirecinde hem homejenligi hem de heterojenligi dikkate alabilen
ckonometrik yaklagimlar tercih edilmigtir.

3.2.3 Panel Birim Kok Testi

Duragan seriler (birim kok igermeyen), ortalamalarina geri donme
egilimi gosterir; ortalama, varyans ve kovaryans degerleri zaman iginde sabit
kalir. Ayrica, serinin degerleri arasindaki farklar yalnizca gozlemler arasindaki
zaman araliklarina baghdir (Gujarati, 2004).

Panel veri analizinde birim kok smamalari, yatay kesit bagimliligin
dikkate almayan birinci nesil testler ve yatay kesit bagimhligini dikkate
alan ikinci nesil testler araciligiyla gergeklestirilebilmektedir. Bu galiymada
ise, veri setindeki serilerin yatay kesit bagimliligi gostermesi nedeniyle,
serilerin duraganlik yapisi ikinci nesil testlerden Pesaran (2007) CADF testi
kullanilarak analiz edilmigtir. CADF testinde ilk agamada, paneli meydana
getiren her bir kesit igin CADF test istatistikleri hesaplanmaktadir. Ardindan
bu istatistiklerin ortalamasi alinarak panel geneli igin CIPS test istatistigi elde
edilmektedir (Yalginkaya ve Kaya, 2017)

Panel CADF birim kok testine iligkin test istatistikleri denklem 6’da
belirtildigi sekilde hesaplanmaktadir.
Ay, =a;+by, +cy,, +dAy +e, (6)

Denklem 6’da gozlemlerin t zamandaki ortalamasini y,, birimlere
ozgii hatayi e, sabit etki katsayilarini a, b, ve ¢, temsil etmektedir. CIPS test
istatistigi ise denklem 7°deki gibi hesaplanmaktadir (Pesaran, 2007).
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1 N
CIPS =— ) CADF, 7
~ 2.CADF, ?)

i=1

Panel CADF testine iliskin sonuglar Tablo 5’te sunulmugtur.

Tablo 5. Panel CADF Bivim Kok Testi Sonuglar:

Sevi 10 Sevi 11
Degiskenler eflye 19 e\’nye (I
Istatistik Olasilik Istatistik Olasilik
FinTek -1.937 0.256 -2.556%* 0.021
PY -1.671 0.545 -2.431%% 0.041

H,: Birim Kok Vardur.
Not: Kritik degerler, Kritik degerler, panelin tamamu igin Pesaran (2007) ‘den elde
edilmistir.

Tablo 5’teki Panel CADF test sonuglari, degiskenlerin diizey degerlerinde
duragan olmadigini; ancak birinci farklar1 alindiginda duragan hale
geldiklerini, yani ortalama ve varyanslarinin zaman iginde sabitlendigini
ortaya koymaktadir.

3.2.4 Panel Nedensellik Testi

Caliymanin  degiskenleri arasindaki nedensellik baglantisin1  ortaya
koymak amaciyla, 6n inceleme agamasinda gergeklestirilen birim kok, yatay
kesit bagimlilig1 ve homojenlik/heterojenlik testlerinden elde edilen bulgular
esas alinmigtir. Bu metodolojik gergeve dogrultusunda, Emirmahmutoglu
ve Kose (2011) panel nedensellik testi uygulanmigtir. Emirmahmutoglu ve
Kose (2011) panel nedensellik testi, temelde zaman serileri analizinde siklikla
kullanilan Toda-Yamamoto nedensellik testinin yaklagimina dayanmaktadir.
Bu yontem, serilerin duraganhik diizeyleri ya da aralarindaki egbiitiinlesme
iligkilerini dikkate alma zorunlulugu olmaksizin nedensellik iligkilerinin
incelenmesine imkan tanimaktadir. Emirmahmutoglu ve Kose (2011) panel
nedensellik test istatistikleri denklem 8 ve 9°daki gibi hesaplanmaktadir.

k;+dmax;

Xie =M+ Aﬂxi,t—l ot A7‘kxi—k1 + Z Aijxi,t—j te, (8)

Jj=k;+1

k; +dmax;

Vie =M + Ailyi,z—l ot Aikyi,t—kl + z Aijyi,t—j te,
Jj=k;+1 (9)
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Emirmahmutoglu ve Kose (2011) panel nedensellik testinden elde edilen
sonuglar Tablo 6°daki gibidir.

Tablo 6. Emirmabmutoglu-Kose (2011) Panel Nedensellik Testi

FinTek > PY
N ks senluge st TYae K
Banglades 1 2.268 0.132 X
Senegal 2 0.312 0.856 X
Katar 2 0.497 0.780 X
Ermenistan 1 1.231 0.267 X
Giiney Afrika 1 0.000 0.985 X
Panama 2 1.685 0.431 X
Kamerun 2 0.183 0913 X
Filipinler 2 9.841%** 0.007 v
Arnavutluk 2 0.517 0.772 X
Urdiin 2 1.286 0.526 X
Panel Fisher Istatistigi Panel Anlamlilik Degeri
21.038 X
0.395

Not: *** jsareti %1, ** isareti %5 ve * isareti ise %10 anlamlilik diizeyinde H,
hipotezinin gegerli oldugunu gostermektedir.

H,: Degiskenler Arasinda Nedensellik ili§kisi Yoktur.
H,: Degiskenler Arasinda Nedensellik Iligkisi Vardir.

Tablo 6’daki Emirmahmutoglu ve Kose (2011) panel nedensellik testi
sonuglari, tilke bazinda yalnizca Filipinler’de FinTek ile portfoy yatirimlari
arasinda nedensellik iligkisi bulundugunu, ancak panel geneli igin herhangi
bir nedensellik iligkisinin tespit edilmedigini gostermektedir.

4. Sonug ve Politika Onerileri

Giiniimiizde djjitallesme ve teknolojik gelismeler, finansal sistemlerin
igleyisini koklii bi¢imde degistirmekte ve sermaye piyasalarma yeni bir
dinamizm kazandirmaktadir. Bu doniisiimiin en 6nemli unsurlarindan biri
olan FinTek, yatirim kararlarindan sermaye akiglarina kadar pek ¢ok stireci
yeniden sekillendirmektedir. Bubaglamda, gelismekte olaniilkelerde FinTek’in
portfdy yatirimlari iizerindeki etkisini incelemek, finansal piyasalardaki
yapisal doniigiimii ve dijitallesmenin yatirnm egilimleri iizerindeki roliinii
anlamak agisindan biiyiik 6nem tagimaktadr.
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Bu galigmada, gelismekte olan iilkelerin FinTek skorlari ile bu iilkelere
yonelen portfoy yatirimlar arasindaki iligki, 2011-2021 donemine ait yillik
veriler kullanilarak Emirmahmutoglu ve Kose (2011) panel nedensellik
testi araciligiyla incelenmistir. Analiz sonuglarina gore, FinTek skorlarindan
portfdy yatirimlarina dogru panelin geneli i¢in anlamli bir nedensellik
iligkisine rastlanmamus, ancak tilke bazinda yapilan degerlendirmede yalnizca
Filipinler’de FinTek gelismelerinden portfdy yatirimlarina dogru tek yonli
bir nedensellik iligkisi tespit edilmistir.

Bu bulgu, Filipinler’in dijjital finans ekosisteminde son yillarda yaganan
giiglii doniigiimle Ortiigmektedir. Nitekim iilkede dijital bankacilik sektorii
son yillarda hizla biiyiimiig, ilke 700 milyon ABD dolarin1 agan yatirim
¢ekmis ve hem mevduat hem de kredi hacmini iki katina ¢ikarmustir.
Filipinler Merkez Bankas1 (BSP) tarafindan lisanslanan GoTyme, Maya, OF
Bank, Tonik, UnionDigital ve UNO olmak iizere alt1 dijital banka yalmzca
gevrim i¢i hizmet vermekte ve FinTek tabanl faaliyet gostermektedir. Bu
biiyiime sonucunda dijital bankalarin toplam mevduattaki payr %1,2’ye,
kredilerdeki pay1 ise %0,9’a ulagmugtir. Ayrica, 2025 yilina kadar %15-
20 oraninda biiylime Ongoriilen dijital ekonominin temel itici giigleri
e-ticaret, FinTek ve dijital altyapr yatirimlari olarak 6ne ¢ikmaktadir. Tim
bu geligmeler, iilkeye yonelik uluslararast sermaye giriglerini artirmakta ve
Filipinler’t Giineydogu Asya’nin dijital finans merkezi haline getirmektedir.
Diger gelismekte olan iilkelerde ise benzer bir nedensellik iliskisinin
gozlemlenmemesi, FinTek sektoriiniin hentiz yeterince olgunlagmamug
olmasina, dijital altyapr eksikliklerine ve sermaye piyasalarinin derinliginin
sinirlt olmasina baglanabilir.

Sonuglar, akademisyenler, arastirmacilar ve politika yapicilar agisindan
onemli ¢ikarimlar sunmaktadir. Politikacilar dijital doniigiim ve sermaye
piyasast entegrasyonunu  giiclendirerek sermaye girisini  artirabilir,
vatirimcilar dijital altyapr ve regiilasyon diizeyine gore daha bilingli kararlar
alabilir; aragtirmacilar ise FinTek—sermaye iligkisini iilke ve sektor bazinda
derinlemesine inceleyebilirler.

Elde edilen bulgular dogrultusunda, s6z konusu gelismekte olan
iilkelerde dijital altyapinin giiglendirilmesi, FinTek uygulamalarinin sermaye
piyasalartyla entegrasyonunun saglanmasi ve yatirimei giivenini artiracak
diizenleyici gergevelerin olusturulmast gerekmektedir. Ayrica, finansal
okuryazarhigin gelistirilmesi ve dijital yatirim araglarinin yayginlagtirilmast,
bireysel yatirnmcilarin sermaye piyasalarina erigimini kolaylagtiracaktir.

Gelecek ¢aligmalarda, FinTeKin portféy yatrimlar itizerindeki etkisi
sektorel diizeyde ele alinarak hangi sektorlerde daha belirgin sonuglar
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dogurdugu incelenebilir. Ayrica, veri erigiminin saglanmasi halinde analiz
donemi 2022 sonrasi donemi de kapsayacak sekilde genisletilerek dijital
bankacihigin hizla artan etkileri degerlendirilebilir. Bunun yaninda, FinTek
gelismelerinin dogrudan yabanci yatirimlar, finansal istikrar ve ekonomik
biiylime {iizerindeki etkilerini kargilagtirmali olarak inceleyecek olan
aragtirmalar, dijital finansin makroekonomik yansimalarini daha kapsaml
bigimde ortaya koyabilir. Son olarak, degiskenler arasindaki uzun dénemli
iligkileri analiz etmek isteyen aragtirmacilar igin egbiitiinlesme testlerinin
uygulanmasi 6nerilmektedir.
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Chapter 4

Tax Regimes and Incentive Policies in Sukuk

Markets: A Comparative Study of Leading

Islamic Finance Jurisdictions 3

Fikri Kaplan'

Abstract

This study aims to analyse the role of tax regimes and incentive mechanisms
in the development of the sukuk market, one of the main instruments of
Islamic finance. The study analyses Malaysia, Saudi Arabia, Indonesia and
the United Arab Emirates, which are among the prominent examples of
sukuk markets on a global scale. In this study covering the period 2001-
2021, the tax policies, financial incentives provided for investors and issuers,
and regulatory frameworks in these countries are analysed comparatively.
Structural differences between countries were revealed through tables created
with the support of the literature, and the relationship between the level of
development of the sukuk market and tax regulations was evaluated.

The findings show that tax advantages and special regulations play a critical
role in the deepening of the sukuk market. As seen especially in the examples
of Malaysia and the UAE, practices preventing double taxation, stamp duty
exemptions and issuance facilities have supported the growth of the sukuk
market. On the other hand, limited or inconsistent regulations in some
countries stood out as a restrictive factor in the development of markets.
The study reveals that tax regimes should be in line with Islamic finance
principles, transparent and incentivising in order to ensure stable growth in
the sukuk market.
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Introduction

The evolution of financial systems has not only been limited to traditional
instruments, but has also diversified to include ethical, religious and structural
alternatives. Islamic finance, one of these alternatives, has become a financial
model that attracts attention both in Muslim countries and in global financial
markets with its structure based on interest-free banking principles. Sukuk
(Islamic bonds), one of the main instruments of Islamic finance, is among
the capital market products that comply with Sharia law and is positioned
as an important instrument especially in terms of infrastructure investments,
public financing and long-term borrowing needs of the private sector.

The sustainable development of the sukuk market is directly dependent
not only on the principles of religious compliance, but also on structural
elements such as the regulatory framework, tax policies and state-sponsored
incentive systems. In this context, the tax regime adopted by countries for
the sukuk market plays a critical role in increasing or limiting the interest
of investors. In particular, factors such as double taxation, stamp tax, VAT
exemptions are among the main factors affecting the cost of sukuk issuances.
In addition, various incentive mechanisms implemented by governments
determine the attractiveness of the sukuk market for both local and
international investors.

In this study, four countries that stand out in terms of the structural
and regulatory foundations of the sukuk market - Malaysia, Saudi Arabia,
Indonesia and the United Arab Emirates - were selected as the sample.
These countries are in an important position on a global scale in terms
of the development of the Islamic finance ecosystem and the volume of
sukuk issuances. The aim of the study is to comparatively analyse the tax
regulations and incentive policies implemented in these countries between
2001 and 2021 and to reveal their contribution to the development process
of sukuk markets. With the help of tables created in line with the information
obtained from the literature, similarities and differences between countries
were systematically evaluated.

Accordingly; the study aims to provide implications for policy makers,
regulatory authorities and investors by analysing the role of tax and incentive
policies in the development of sukuk markets at both theoretical and practical
levels. It also aims to fill an important gap in the literature by contributing
to the understanding of the structural reforms necessary for the sustainable
growth of Islamic finance.
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1. Tax Aspects of Sukuk Implementation

There are many factors affecting the demand for sukuk as a financial
instrument. Tax regulations are one of these factors. Tax regulations regarding
sukuk, which has not yet completed its development phase and is considered
a new instrument, is also in the development phase. With the spread of
sukuk, Muslim countries as well as non-Muslim countries have started to
integrate legal regulations regarding the taxation of this financial instrument
(Mohammed, 2014). However, the unique structure and functioning of
sukuk brings along some debates on taxation. At the heart of these debates
is the issue that the functioning of sukuk is different from traditional bonds.
This situation necessitates that sukuk should be subjected to a number of
treatments different from traditional bonds in terms of tax regulations for
the development and spread of sukuk (Ulusoy & Ela, 2018: 190).

It is necessary to examine the taxation of sukuk in terms of two segments:
the holder and the issuer of this financial investment. In this context, one
of the two aspects to be considered in taxation is the taxation of the gains
related to the sukuk in the hands of the holder; the other is the issue of
whether the payments made to the investor in terms of the issuer will be
deducted from the tax (Franco & Sallustio, 2017: 2).

The most important issue in the taxation of sukuk-based earnings is
whether the difference between traditional bonds and sukuk is taken into
account. Sukuk requires the establishment of a special purpose entity and
involves multiple transfers since it is based on the underlying asset. Tax
systems that ignore this functioning give rise to tax liabilities depending
on the transfer of ownership at each transfer stage of the underlying asset.
This situation brings about different taxes (withholding, capital gains, VAT,
corporate, stamp, wealth tax, etc.) at each stage of the process (Ulusoy
& Ela, 2018: 190). Although this specific structure of sukuk differs from
traditional bonds, it is still treated as bonds in many countries (Financial
Services Agency, 2019). This situation weakens the ability of sukuk to
compete with traditional bonds and puts it in a disadvantageous position.
In this respect, in order for sukuk to compete with traditional bonds, they
should not be considered in the same position in terms of taxation and in
this context, competitiveness equality should be ensured. In the event that
tax neutrality is ensured, the orientation of potential issuers and investors
towards sukuk will increase (COMCEC, 2019: 2).

One of the problems encountered in establishing the necessary legal
framework for Sukuk is the different treatment between profit and interest.
In terms of taxation, interest and dividend payments have different
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consequences. Because in traditional bonds, interest payments offered by
issuers to buyers are deducted from the taxable income of the party paying
the interest. However, the amount paid to the buyer in sukuk is not interest,
but dividend, i.e. profit share. In this context, the payment made, i.e. profit,
will be subject to tax (Franco & Sallustio, 2017: 2).

As a result, in order to provide market players with more access to the
sukuk market, to expand the volume of sukuk, to attract domestic and foreign
issuers to the sukuk market, some regulations such as separating traditional
bonds from sukuk, establishing a legal framework specific to this financing
instrument, granting positive rights in terms of exceptions and exemptions,
and granting the right to expense deduction in dividend payments will be
important steps to support sukuk to be a competitive and reliable financing
source (COMCEC, 2019: 3040).

1.1. Financial Ecosystem and Taxation Regime for Sukuk Market

The Islamic finance market has entered a very rapid growth trend on a
global scale and this trend has provided an important financing opportunity
for almost every country. In order to seize the opportunities for the
development of Islamic finance markets at the global level, many countries
have implemented incentive policies for the development of Islamic
instruments. At this point, sukuk is one of the most prominent Islamic
tinance products. This instrument, which started to take place in the capital
market in the 1970s, has shown an impressive growth performance from the
relevant period to the present day (Abdelrahman, 2019: 2). It is possible
to evaluate the fact that the growth performance is more prominent in
countries with a predominantly Muslim population as an extension of Islamic
sensitivities. However, it would not be correct to evaluate the development
in the sukuk market only on this scale. The accuracy of this discourse will
be understood when developments in the sukuk market in countries where
Muslim populations are not concentrated, such as Luxembourg, the UK
and the USA, are taken into consideration. Therefore, sukuk has become an
instrument that has succeeded in becoming an alternative financing product
for traditional investors. However, when its share in the financial system is
analysed, it is seen that it is not yet in a position to compete with traditional
financing instruments. The main reasons for this situation are that it is a
relatively new instrument, requires a different legal and regulatory framework
from conventional financial instruments due to its unique structure, and has
a complex nature in terms of taxation. It is known that even the countries
at the forefront of the sukuk market have some deficiencies in the above-
mentioned areas. Therefore, for the development of the sukuk market and its
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competition with conventional capital instruments, the financial ecosystem
and taxation regime should include supportive regulations.

In order for the sukuk market to grow, the basic prerequisites for the
securities market must first be established. Even if domestic Islamic financial
institutions exist, it is not possible for sukuk markets to grow unless there
is a favourable environment to support structured instruments such as
sukuk. At this point, it is necessary to establish a securitisation process in the
context of converting illiquid assets into securities that can be traded. In this
context, supportive securities regulations are required, including offering and
approval processes that will ensure the effective issuance of sukuk (Kusuma
& Silva, 2014:10).

In order for the sukuk market to continue its development, it is important
that the taxation regime is supportive as well as the legal and regulatory
framework, which are the basic building blocks of the financial ecosystem
(COMCEC, 2018). A supportive or non-prohibitive taxation framework
will allow sukuk to compete with traditional instruments (Kusuma & Silva,
2014:10). The unique structure of sukuk necessitates a supportive taxation
regime. This is because Islamic bonds involve real assets and transfers of
these assets rather than operating on an interest basis. Legal structures that
are not designed to address this will tax every transfer and this will create
an unsustainable situation for those involved in the sukuk transaction. The
main reason for this is that the ownership of the asset covered by the sukuk
requires repeated transfers from one party to another. This situation will
cause additional taxes and additional costs each time. Therefore, in the
absence of special provisions for sukuk, a disadvantageous structure will
emerge. A typical example at this point is an icara sukuk structure. The first
transfer of asset ownership may trigger capital gains, sales tax, retention tax
and stamp duty. Each transfer of ownership, which will occur at least twice,
will trigger the aforementioned taxes, unlike traditional bonds, which are
taxed only on capital gains (Mohammed, 2014).

When it comes to tax regulations, one of the most important elements
required for sukuk is to ensure an equivalence between sukuk and traditional
bond taxation. If the tax system favours one of them, an unfair market will
be created where the development of the disadvantaged financial instrument
is impossible. Most tax systems around the world are structured to handle
conventional bonds. However, as the success of sukuk and Islamic finance
has become more evident, more countries have started to integrate sukuk
into their tax laws. Western countries, not wanting to miss the investment
opportunities offered by the vast resources concentrated in Muslim regions,
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have started to update their tax systems and financial regulations to include
Shariah-compliant financial instruments (Mohammed, 2014). At this
point, it is seen that some countries include sukuk within the existing tax
framework, while some countries proactively create new rules for sukuk
(Kusuma & Silva, 2014:20).

2. Methodology

This study was conducted using a comparative qualitative research
method to analyse the impact of tax regimes and government incentives
on the development of sukuk markets, one of the important instruments
of Islamic finance. The sample of the study is limited to Malaysia, Saudi
Arabia, Indonesia and the United Arab Emirates, four countries where
sukuk markets are strong both historically and in terms of volume. These
countries constitute an appropriate sample for the purpose of the study
due to both the amount of sukuk issuance and the development of Islamic
finance infrastructures at the institutional level.

Within the scope of the study, the twenty-year period between 2001-2021
was examined; this periodic preference is important in terms of covering
the time period when sukuk markets started to institutionalise and tax and
incentive regulations developed in the relevant countries. In the research, the
legislation of the ofticial regulatory bodies, central banks, tax authorities and
capital market regulations of the relevant countries were scanned in detail
and comparative tables were created. In addition, international organisations
(IESB, IME World Bank), country-based reports, academic articles and
sectoral analyses were used as literature support.

The data were collected through document analysis and then systematically
categorised through content analysis. The information obtained was
compared in terms of tax policies (e.g. income tax exemptions, stamp tax
exemptions, double taxation agreements) and direct/indirect incentive
mechanisms (e.g. public issuance supports, legal facilities, sharia compliance
mechanisms) applied by countries towards sukuk markets and presented in
tables. Thus, the similarities, differences and structural impact areas between
countries are clearly demonstrated.

Although the study does not include a quantitative econometric
analysis, it aims to evaluate the effects of regulatory and fiscal policies on
the development of sukuk markets from a qualitative and comparative
perspective. Thanks to this approach, countries’ practices that support sukuk
markets have been made more visible and future policy recommendations
have been developed.
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3. Findings

3.1. Malaysia

Malaysia is one of the most exemplary countries in the field of Islamic
finance. Although the country has approximately 2 per cent of the global
Muslim population, it has more than 20 per cent of global Islamic financial
assets (WB, 2020:19). It is possible to see Malaysia’s leadership in many
studies on the Islamic finance sector. For example, Malaysia ranks first in
the Islamic Finance Development Indicator (IFDI), which measures the
development of Islamic finance in 136 countries (ICD, 2022: 12), and
second after Saudi Arabia in the Islamic Finance Country Index (IFCI),
which was developed by Edbiz Consulting in 2011 and examines the role
of countries according to Islamic banking and financing status (Cambridge
GIFR, 2022: 56). Another main indicator of Malaysia’s success in Islamic
finance is its global dominance in the field of sukuk. As a matter of fact, the
country has 55% of global sukuk issuance as of 2021 (IFM, 2021: 80).

Table 1: Sukuk Potential in Malaysia (2001-2021)

Indicators Regarding Sukuk

Evaluation Criteria Worldwide Ranking
Issuance
Total
Number |Issuance . 12001
Export Type of Issued |Amount Sh(:i);)e) n 2021 2019 | 2020 | 2021

Short Term Global Sukuk  4.066 436,423 | 78.46 1 1 |1 1
Issuance

International Sukuk Issuance| 214 102,053 | 26.73 1 1 1 1
Domestic Sukuk Issuance (8,361 775,357 | 63.07 1 1 |1 1
Total Sukuk Issuance 8,575 877,410 | 54.46 1 1 |1 1

Source: IFM (2021). Sukulk Report 2021: 53-80. Retvieved firom https://www.iifin.net/
sukulk-veports on April 28, 2028.

As can be seen in Table 1, Malaysia is the leading country in the sukuk
market on a global scale. Although the share of the country, which was
the sole representative of this market in the early 2000s, has declined as a
result of the activities carried out by other countries in this field, it is still
the country with the highest sukuk issuance as of today. When the data in
Table 1 are analysed, it is seen that the country ranks first in all relevant
indicators. When the last three-year periods are evaluated separately, it is
seen that Malaysia maintains its leadership in terms of the acceleration in
the recent period as well as in the long term. The total value of more than
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8,500 issuances in the relevant period exceeded USD 877 million. In 2021,
a total of 775 sukuk issues worth approximately USD 77 million were issued
(ITEM, 2022: 84).

Looking at the distribution of sukuk issuances according to sukuk
types, it is seen that the most popular and accepted sukuk structures are
commodity murabahah (tawarruq) and mudaraba types (Lexology, 2022).
In 2020, murabahah ranked first with a share of 61.05% in the distribution
of sukuk issued according to their types. Following Murahaba, the highest
share is Hybrid sukuk with 23.66%. Mudaraba ranked third with 10.52%.
As of the same period, the sukuk types with the lowest share are ijara sukuk
with 0.18%, vakala sukuk with 0.56% and musharaka sukuk with 4.3%,
respectively (ITEM, 2021:185.)

One of the points to be mentioned regarding the sukuk market in Malaysia
isits leadership in sustainable sukuk issuance. As a matter of fact, the first green
sukuk in the world was launched in Malaysia on 27 June 2017. The sukuk
issued was categorised as a green Islamic bond as its proceeds were used to
finance an environmentally sustainable infrastructure project (construction
of renewable energy generation facilities). This innovative channel was
created to address the global financing gaps in the field of green financing
and was introduced under the sustainable and responsible investment (SRI)
sukuk framework. The SRI framework is the result of collaboration between
SC, BNM and the World Bank Group to develop an ecosystem to facilitate
the growth of green sukuk and provide innovative financial instruments to
tackle global infrastructure needs and green finance (Lexology, 2022). As
of November 2021, Malaysia is one of the only countries in the ASEAN-6
countries (Malaysia and its five ASEAN neighbours, namely Indonesia, the
Philippines, Singapore, Thailand and Vietnam) SRI realised 56 percent of
the sukuk issuance (D’Cruz and Aziz, 2022).

3.1.1. Taxation Regime for the Sukuk Market in Malaysia

One of the main reasons behind the leadership of Malaysia, the world’s
most important sukuk issuer, is the tax incentives offered to sukuk. The
country, which ranks first in many indicators in the field of sukuk, is also the
first country to offer tax incentives for sukuk (Ozcan & Elitag, 2015: 579).

In fact, it would not be wrong to state that tax regulations were not
at sufficient levels for Islamic financial instruments, including sukuk, to
compete with other traditional instruments in Malaysia until 2003 (Hassan
& Majid, 2022: 371). However, the growth volume experienced in the sukuk
market has led the Malaysian government to take steps in this regard. Tax
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regulations have started to be made at the point of growth and sustainability
of this financing instrument, which is considered an important part of future
economic development plans. In this context, firstly, regulations for neutral
taxation were taken in order for sukuk to compete with traditional financing
instruments, and then, since it is a new instrument, positive privileges were
started to be recognised against other financial instruments (Mohammed,

2014).

There is no special tax legislation on Islamic financial products and sukuk
in Malaysia. Therefore, conventional and Islamic financial products are
governed under the same taxation regime. However, there are tax incentive
mechanisms for sukuk in various tax laws (D’Cruz & Aziz, 2022). The
most important of these is the regulations made under the Income Tax Law.
Enacted in 2003, special incentives were provided in favour of Sukuk issuers,
originators, Special Purpose Vehicles (SPV) and investors (Hassan & Majid,
2022: 374). According to the amendment made in the Malaysian Income
Tax Act (1967/2003), profits from Islamic financial transactions such as
sukuk income are subject to the same treatment as conventional transactions
such as interest. Section 2(7) of the Malaysian Income Tax Act. Section
2(7) of the Malaysian Income Tax Act states that “Any reference in this Act
to intevest shall, with the necessary modifications, apply to gains or profits rveceived
and expenses incurved in lien of intevest in transactions conducted in accordance
with the Shariah”. According to this article, the legislator aims to ensure tax
neutrality between sukuk income and interest income in the country (Okur,
2020: 59). In this respect, it is understood that Malaysia, which has the
world’s largest sukuk market, has early grasped the importance of neutral
taxation (Ulusoy & Ela, 2018: 194). The only regulation made by the
Malaysian government in the Income Tax Act based on sukuk transactions is
not limited to neutrality. Table 2 shows the tax incentives provided for sukuk
in the Income Tax Act.
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Table 2: Tax Incentives Based on Sukuk Transactions I

O IG Incentives Legislation
Beneficiary &
Deduction of expenses or additional expenses Income Tax
incurred in the issuance of Sukuk from the tax (Expenditure
base: Deduction on Sukuk
. Sukuk issuances based on mudaraba, and Retail Sukuk
musharakah, istisna, murabaha and tawarruq Issuance Structured
Issuer issued within the scope of Shariah principles and |in Accordance with
deduction of additional expenses from the tax Wakalah Principle)
base until 2020 Rules 2021- PU.
. Until 2025, the expenses of a sukuk (A)5
or retail sukuk structured under the Wakalah
principle will be deducted from the tax base
- To ensure neutrality with conventional Income Tax Act
financing instruments, gains, profits and 1967 (Revised
expenses incurred on the disposal of an asset or | 1971) - Section 2(7)
Issuer L .
lease approved by the originating organisation | and (8)
(SC) are exempt from tax, provided they comply
with Shariah principles
. . Income Tax Act
- Any source and income of an SPV established .
L . 1967 (Revised
Issuer/ solely for the purpose of issuing Islamic .
. - o 1971) - Section 601
Special securities (other than asset-backed securities) is
. Income Tax
Purpose | treated as a source and income of the company/ (Exemption)
Vehicle founder. Income derived by the SPV from the (No léf)
(SPV) quscli)arrrllceetaoxf Islamic securities is exempt from Order 2007 - PU.
’ (A) 180
- Effective from 2016 to 2023, a tax deduction is | Income Tax
. provided for expenses incurred for the issuance | (Deduction of
Sustainable . . .
and or offering of SRI sukuk approved or authorised | Expenditure on
. by or submitted to the SC. The deduction Issue or Offering
Responsible . . .
applies to SRI sukuk where ninety per cent of of Sustainable
Investment . . .
SRI) Sukuk the proceeds from the issuance or offering of and Responsible
( issucr the SRI sukuk are used solely for the purpose of | Investment Sukuk)
financing SRI projects specified by the SC in the | (Amendment) Rules
guidelines. 2021 PU. (A) 2
- In order to comply with Shariah principles in | Income Tax (on
the issuance of Islamic securities, the company | Islamic Securities
Founder/ | establishing the SPV is entitled to a discount on | Issuance Costs
Originator | the cost of sukuk issuance. Related Discount)

Rules 2007 -
PU. (A) 176
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- Profits paid to non-resident companies under
RM-denominated sukuk (except convertible
loan stock) approved by the SC are exempt from

Income Tax Act
1967 (Revised

1971)- Schedule 6
Investor .
income tax. -
Exemption from
Tax: Section 33A
- Profits paid to any person in respect of sukuk | Income Tax Act
(other than convertible loan shares) approved 1967 (Revised
by the SC and not originating in Malaysia are 1971)- Schedule 6
Investor .
exempt from income tax. -
Exemption from
Tax: Section 33B
Income Tax Act
- Profits paid to any individual, trust and fund 1967 (Revised
. 1971)
Investor | under sukuk (except convertible loan stock)
. - Schedule 6 -
approved by the SC are exempt from income tax. Exemption from
Tax: Section 35
- The income of companies that are managed in | Income Tax
accordance with Shariah principles and approved | (Exemption) (No.7-
by the SC and provide fund management 8- 5) Instruction
Fund . . L .
services to domestic and foreign investors is 2021
Management . . .
. exempt from tax until 2023. This exemption
Companies

also applies to organisations providing fund
management services within the scope of SRI
sukuk.

Source: SC. Incentives. Retrieved 28 April, 2025 from https://www.sc.com.my/

development/icm/incentives.

As can be seen in Table 2, there are various tax incentives for sukuk
transactions, primarily for issuers, source institutions and investments.
These tax incentives are mainly in the form of deductions on expenses
incurred for sukuk issuance. On the other hand, with the amendments made
to the Malaysian Income Tax Law in 2001 and 2003, various exemptions
were granted for the Real Estate Gains Tax arising from sukuk transactions.
Within the scope of the relevant regulation detailed in Table 3, gains accrued

from the disposal of any liable asset related to the issuance of private debt
securities on Islamic principles are exempt from Real Estate Gains Tax. This
exemption also applies to the disposal of any taxable asset related to Sukuk
(Okaur, 2020: 59).
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Table 3: Tax Incentives Based on Sukuk Transactions IT

Incentive . S
Beneficia Incentives Legislation
ry
Any person is exempt from payment of real Property
estate gains tax in respect of gains accrued Profit
Issuer on the disposal of any chargeable asset in Tax (Exemption)
connection with the issue of private debt (No.3) Instruction
securities under Islamic principles. 2003
Taxable gains accrued on the disposal of any | Property
chargeable asset are exempt from payment of | Profit
Issuer real estate gains tax. Tax (Exemption)
Order
2001 - PU. (A) 227

Source: SC. Incentives. Retvieved 28 April, 2025 firom https://www.sc.com.my/

As can be understood from the statements above, in the Malaysian tax
system, interest income and sukuk income are taxed on the same basis, but
asset transfers realised in sukuk transactions exempt from real estate income
tax. The reason for this is that sukuk transactions in Islamic Finance based
on asset transfers are disadvantageous against conventional transactions.

development/icm/incentives.

This regulation aims to ensure tax neutrality (Okur, 2020: 59).

Another incentive mechanism for sukuk issuances in Malaysia is the
regulations made under the Malaysian Stamp Duty Act of 1949 (D’Cruz &
Aziz, 2022). Table 4 shows the incentive mechanisms provided under stamp

duty.
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Table 4: Tax Incentives Based on Sukuk Transactions IIT

Incentive

ety Incentives Legislation

All documents relating to the issue of bonds Stamp Tax
approved by the SC, the offer to subscribe (Exemption)

Issuer or purchase or invitation to subscribe or (No.23)
purchase, and the transfer of such bonds are Order 2000 - PU.
exempt from stamp duty. (A) 241
To ensure neutrality with conventional Stamp Act -
financing schemes, any tax levied on the Schedule
additional instrument pursuant to a financing |1

Issuer scheme approved by the SC is exempt from “General

stamp duty provided that the scheme complies | Exemptions”
with Shariah principles and the instrument in
question complies with those principles.

All of the following documents issued on Stamp Duty
or after 1 January 2001 for the purpose of (Exemption)
securitisation transactions are exempt from (No.12) Order
stamp duty: 2001

. A special purpose vehicle any

instrument which operates to transfer, convey,
convey, assign, authorise, authorise, enforce or
perfect any legal or equitable right or interest
in or to, or title or alteration or mortgage to,
any asset in favour of or in favour of a special
purpose vehicle.
Issuer / Founder | © Any instrument that operates to
/SPV of an asset- | create or effect any charge, assignment,
backed sukuk | deed of trust or letter of credit or any other
instrument or document for the purpose of
raising credit.
. Any instrument which operates to
transfer, convey, assign, delegate, authorise,
give effect to or complete the disposition of
any of the rights relating to the recovery of
rights from a special purpose vehicle to or in
favour of the person from whom the rights
were acquired.
. Any other document or document to
which a special purpose vehicle is a party.

Source: SC. Incentives. Retvieved 28 April, 2025 firom https://www.sc.com.my/
development/icm/incentives.

Considering the tax incentives mentioned above, it is seen that important
incentive mechanisms have been established for special purpose organisations,
institutional investors and individual investors for the dissemination of sukuk
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in Malaysia. One of the main points that distinguishes Malaysia from other
countries in terms of incentives for sukuk is the incentive mechanism offered
tor green sukuk to support environmental projects . The support mechanism
for green sukuk, a new and sustainable instrument of the country, which
has a voice in the international market in terms of sukuk issuance, is an
important step towards expanding and diversifying the sukuk volume.

3:2. Saudi Arabia

In Saudi Arabia, which adopts the absolute monarchy form of government
and applies Islamic Sharia law, the financial sector is also governed according
to Islamic principles. Saudi Arabia, one of the bogeyman countries of the
Islamic finance sector, ranks first in the Islamic Finance Country Index
(DDCAP, 2019: 56). In the Islamic Finance Development Index, it ranks
second after Malaysia (ICD, 2022: 12). These indicators in the field of
Islamic finance are also reflected in the Islamic capital market. As a matter
of fact, Sukuk, the most important component of the Islamic capital market,
is considered among the leading debt financing instruments for economic
and industrialisation steps in Saudi Arabia (Alsaced, 2012: 12). The country
has approximately 14 per cent of global sukuk issuance. In terms of this
indicator, it ranks second in total global sukuk issuance after Malaysia (IFM,
2022: 84).

Table 5: Sukuk Potentinl in Saudi Avabia (2001-2021)

Evaluation Criteria Indicarors Regarding Sukuk Worldwide Ranking
Issuance
Total
Issuance | Issuance . 2001
Export Type Count | Amount (Sg/loz;re n 5001 2019 | 2020 | 2021

Short Term Global
Sukuk Issuance 6 1,301 023 8
International Sukuk 88 80,353 | 21.05 3 2 |3 2
Issuance
Domestic Sukuk 220 136,402 | 11.10 2 2 |4 2
Issuance
Total Sukuk Issuance 308 216,755 | 13.45 2 2 |2 2

Source: IFM, 2022: 39-84.

As seen in Table 5, a total of 308 sukuk issuances were made in
Saudi Arabia in the relevant period. The total value of these issuances is
approximately USD 217 Million. Looking at 2021 specifically, 47 issuances
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worth approximately USD 42 million were realised. Here, what distinguishes
Saudi Arabia from countries that have a say in the sukuk market is the low
number of issuances. The country, which ranks second in terms of its share
in total sukuk issuances, has issued less than countries such as Gambia,
Indonesia, Bahrain and Turkey, which follow it at this point (IIFM, 2022:
83). However, the total value of the issuances has the highest amount after
Malaysia. Therefore, it is understood that sukuk issuances are realised at
high prices. One of the striking points in the table is that sukuk issuances are
long-term. In other words, the share of short-term sukuk issuances is quite
low.

3.2.1. Taxation Regime for the Sukuk Market in Saudi Arabia

Despite the huge Islamic investment funds in Saudi Arabia, there is no
legislation specifically regulating the implementation of Islamic sukuk (Al-
Shamrani, 2014: 107). This situation is also valid in terms of tax regime. In
this context, there is no separate or special taxation regime for Islamic finance
products and structures in Saudi Arabia. In fact, in terms of the general tax
regime, there are practices close to the zero tax regime, similar to other Gulf
countries. However, considering the taxes associated with sukuk in other
countries, it is useful to draw a general framework in terms of income tax,
corporate tax, stamp tax (applied in the country) and VAT in the country.

Income tax in Saudi Arabia varies according to citizenship status. Income
tax is collected only from persons who are not Saudi citizens or who cannot
be recognised as residents of the country. Therefore, there is no income tax
liability for the citizens of the country (these persons are held responsible
for Zakat, which is one of the compulsory taxes of Islam, provided that they
meet certain conditions) (Sarisoy, 2011: 264). When the taxation of income
derived from capital gains for non-residents is analysed, an exemption
provision is encountered. In this context, according to Article 10 of the
Income Tax Law, capital gains derived from the disposal of securities traded
on the stock exchange are exempt from tax (Income Tax Law, 1950: Art.
10).

As in the case of income tax, taxation in the corporate tax is based on
the distinction between foreign and domestic investors. In this context, the
corporate tax rate for foreign investors is 20%. Domestic investors are taxed
at the rate of 2.5% under the name of Zakat. In terms of capital gains, an
advantage is offered for dividend withholding . In this context, a reduced
withholding tax rate (5%) is applied for dividend payments to non-resident
beneficiaries (PwC, 2012: 19).
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VAT, another tax that is important for Sukuk, is a tax that has been in
effect as of 2018. While the VAT rate was 5% until 2020, the rate was
increased to 15% after the relevant date. There is no special regulation for
Islamic finance products in terms of VAT. In this context, Islamic financial
products are subject to the same VAT rate as a conventional financial product
(Lexology, 2023).

3.3. Indonesia

Indonesia, one of the leading countries in the field of Islamic finance,
has the largest Muslim population in the world. The country ranks behind
Malaysia and Saudi Arabia in the Islamic Finance Development Index (ICD,
2022: 12), and behind Saudi Arabia and Saudi Arabia in the Islamic Finance
Country Index (IFCI).

It ranks third after Malaysia (Cambridge, GIFR, 2022 p. 56). As of
2021, its share in global sukuk issuance is approximately 9%. In this respect,
it is criticised in the literature for lagging behind its peers in the Islamic
finance sector despite having one of the largest Muslim populations in the
world (Balibek, 2017:10).

Tnble 6: Sukuk Potentinl in Indonesia (2001-2021)

Evaluation Criteria Indicators Regarding Sukuk Worldwide Ranking
Issuance
Total
Issuance | Issuance . 12001
Export Type Count | Amount Sh(a:;:) n|o0 2019 | 2020 | 2021

Short Term Global 135 14,207 |2.55 5 3 |4 5
Sukuk Issuance

International Sukuk 27 24203 |6.34 4 5 |7 5
Issuance

Domestic Sukuk 607 |124,092| 10.09 |3 3 |2 3
Issuance

Total Sukuk Issuance 634 148,295 |9.20 3 3 |4 3

Source: IFM, 2022: 39-84.

Looking at the distribution of sukuk issuances by sukuk types, it is seen
that jjarah sukuk is the most dominant type of sukuk issued in the Indonesian
market. Approximately 68% of the corporate sukuk in circulation were
issued under this type (ADB, 2021: 58). One of the important points for
the sukuk market in the country is innovative sukuk issuances. Indonesia is
one of the leading countries in terms of sustainable sukuk issuances. At this
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point, there have been significant developments in the field of green and
blue sukuk in the country. Indonesia attaches great importance to the use of
green sukuk in line with its commitment to reduce carbon emission levels
and build more environmentally friendly projects (Rusydiana and Irfany,
2021: 101). The issuance of this type of sukuk is almost the same as other
Government Sukuk. Existing Government Sukuk are mostly used to finance
infrastructure. In green sukuk, the infrastructure (underlying assets) to be
used as the basis for issuance must meet the green infrastructure criteria.
Another alternative in this type is blue sukuk. The concept of Blue Sukuk is
not very different from Green Sukuk. The difference is that Blue Sukuk is
more focused on financing the marine economy (Rusydiana & Irfany, 2021:
102). The first green sukuk issuance in the country was carried out on 1
March 2018. The volume of this issuance was IDR 16.75 trillion (USD 1.25
billion), with all proceeds going exclusively to eligible green projects based
on the Green Bond and Green Sukuk Framework. This issuance was made
in wakalah type with a profit rate of 3.75% and a maturity of 3 years (ADB,
2021:26). Following the first issuance, a large number of green bonds/green
sukuk were issued by both the state and companies. In particular, most of
the issuances by the government are green sukuk. The country ranks first
among ASEAN countries in terms of the amount of green bond issuance
(Prisandy & Widyaningrum, 2022: 263).

3.3.1 Taxation Regime for the Sukuk Market in Indonesia

Indonesia, which ranks at the forefront of the sukuk market on a global
scale, is one of the countries that has been subjected to criticism in terms
of the taxation regime for sukuk. While many other countries dominating
the market encourage the development of Islamic Capital Markets by
providing tax exemptions for both demand and supply side, the Indonesian
government applies the principle of tax neutrality. In other words, the
government subjects Islamic financial products to the same taxation regime
as conventional financial products. This policy makes it difficult for Islamic
Capital Markets to compete with conventional capital markets (CFA, 2022:
20).

The most important step taken in terms of ease of taxation for the
sukuk market in Indonesia is the tax incentives provided to non-resident
investors with the regulations introduced in 2020. As an extension of the
development of Islamic finance in recent years and the importance given to
foreign investors in this process, the Indonesian Government enacted the
first Omnibus Law (Law No. 11 of 2020, also referred to as the Job Creation
Law) on 2 November 2020, which includes the taxation of bond interest
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for non-resident investors. Regulations on the relevant implementation
were also published on 2 February 2021 (Government Regulation No.
9/2021) and 18 February 2021 (Ministry of Finance Regulation No. 18/
PMK.03/2021) (ADB, 2021: 55). With these regulations, reduced income
tax rates were determined for the taxation of sukuk income (Hassan &
Majidd, 2021: 375).

It has been decided to apply the income tax rate of 15% for domestic
taxpayers and 20% for foreign taxpayers for the taxation of income derived
from bond interest in the country as 10% for income derived from sukuk
as of 2021. This revised rate is effective from 1 August 2021 and applies
to interest from government, quasi-government and corporate bonds and
bills, including those issued through private investment, as well as profit
sharing from Sharia-compliant instruments of such issuers or ofterors.
The reduction of the standard withholding tax rate from 20 per cent to 10
per cent represents a concession for non-resident investors and reflects the
Government of Indonesia’s policy objective to broaden the investor base,
including through active participation of non-residents in the bond market
(ADB, 2021: 55). The areas that will benefit from the reduced tax rate
are infrastructure, real estate, asset-backed securities and investment funds
registered by the Financial Services Authority (OJK) (jdih.kemenkeu.go.id).
Outside these areas, sukuk and other financial instruments are subject to
similar taxation treatments within the scope of the neutral taxation approach
(COMCEC, 2018: 133).

The country, which does not include any tax incentives for sukuk in other
taxes other than income tax, is criticised in many sources on the grounds
that the tax incentives offered in the field of Islamic finance, especially
sukuk, are not sufficient compared to other sectors. In the report published
by the Fiscal Policy Agency of the Ministry of Finance of Malaysia (Badan
Kebijakan Fiskal Kementerian Keuangan Republik Indonesia) on the results
of the field research on sukuk, it makes recommendations for the urgent
implementation of tax incentives related to sukuk. At this point, it has been
stated that the type of Sukuk that should be considered primarily is Sukuk
Ijarah (icire sukuk), where there is double tax due to the application of
value added tax (Hassan & Majidd, 2021: 374). Similarly, in the Indonesian
Islamic Economy Master Plan (2019-2024) published by the Ministry, the
inadequacy of tax incentives is shown as one of the five main problems
in front of the development of sukuk (Indonesian Ministry of National
Development Planning, 2018: 204).



Fikri Kaplan | 85

3.4. United Arab Emirates

The United Arab Emirates (UAE), home to the first commercial
Islamic Bank to adopt Islamic principles in all its activities (Duabai Islamic
Bank - 1975) and many of the most valuable and powerful banks in the
Gulf countries, is among the leading countries in Islamic finance. Dubai
in particular is regarded as the regional centre for Islamic finance and the
leading financial centre in the Middle East (PWC, 2012: 18). The country
sixth in the Islamic Finance Development Index after Malaysia, Saudi Arabia,
Indonesia, Bahrain and Kuwait (ICD, 2022: 12). In the Islamic Finance
Country Index, the country ranks ninth after Saudi Arabia, Malaysia,
Indonesia, Iran, Pakistan, Sudan, Bangladesh and Brunei (DDCAP, 2019:
49-56). Despite hosting the first Islamic bank and strong Islamic financial
institutions, the country has been criticised for not achieving sufficient
success in sukuk issuances due to the late maturity of the capital market
(Dhaidan, 2019: 12). As of 2021, the UAE has approximately 6% of global
sukuk issuance. In this respect, it ranks seventh in global sukuk issuance
(IFM, 2021: 80).

Table 7: Sukuk Potential in the United Arab Emivates (2001-2021)

Indicators Regarding Sukuk

Evaluation Criteria Worldwide Ranking
Issuance
Share
Issuance | Issuance | . 2001
Export Type Count ount In('(l;(c)))tal 2021 2019 | 2020 | 2021
Short Term Global 1 100 0.02 13 i i i

Sukuk Issuance

International Sukuk 145 93564 | 2451 5 3 | 4

Issuance
Domestic Sukuk 17 | 8631 | 070 | 10 | - | 13 |-
Issuance
Total Sukuk Issuance 162 [102,195| 6.34 4 5 |5 7

Source: IFM, 2022: 39-84.

As mentioned earlier, the UAE is in the background in the sukuk market
compared to equivalent Islamic countries. It is possible to see this situation
in Table 7. As a matter of fact, as of 2021, the country ranks seventh in
total global sukuk issuance . One of the noteworthy points at this point
is that the country’s ranking in terms of this indicator has been declining
in recent years. While it ranked fourth in the average of the 2001-2021
period, it dropped to fifth place in 2019 and fell to seventh place in 2021.
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As can be seen from Table 7, domestic sukuk issuances in the UAE are at
very low levels. The country’s low debt to the domestic market is shown as
the main reason for this situation. As of 2021, the UAE is not included in
the ranking made by ITFM due to low domestic sukuk issuance. Finally, one
of the events that can be clearly observed in the table is the country’s place
in the ranking in terms of international sukuk issuance. As a matter of fact,
the most positive ranking is realised in terms of this item. However, it is also
observed that there has been a decline here in recent years.

With the impact of recent initiatives on Sustainable and Responsible
Investment (SRI) in Islamic Capital Markets, the United Arab Emirates
has been making an intensive effort to develop green sukuk to finance
renewable and clean energy projects. The Dubai Energy Supreme Council
announced a partnership with the World Bank to develop a green energy
strategy, including a sukuk financing instrument. The United Arab Emirates
Securities and Commodities Authority has recently developed reforms to
incorporate green sukuk into the regulatory framework. Sustainable sukuk
issuances in the country are expected to increase in the coming periods

(Mohamed Ali, 2016: 143).

3.4.1. Taxation Regime for the Sukuk Market in the United Arab

Emirates

In the United Arab Emirates (UAE), a constitutional federation, each
emirate retains autonomy over its oil resources, fiscal policies and debt
issuance, and manages its own budget. A significant portion of the country’s
GDP is based on oil revenues. This situation causes the UAE to differentiate
from other countries in terms of the need for public revenues and the tax
system. Considering the taxes applied in the country, it is seen that a zero tax
regime is adopted in many areas (COMCEC, 2018: 110).

Although the UAE Constitution authorises the federal government to
tax, the federal government did not use this authority for a long period of
time. Until 2017 , no systematic taxation scheme was established at the
emirates level, except for corporate taxation covering limited sectors and
subjects (foreign banks and oil companies) (DIFC, 2009: 76). The general
decline in oil prices in recent years and the associated financing needs have
led the country to enact many taxes that constitute the building blocks of
today’s modern taxation. In this context, SCT was introduced in 2017,
VAT in 2018 and corporate tax in 2023 to be implemented on a federal
scale. Currently, basic taxes such as individual income tax, motor vehicle tax,
inheritance and transfer tax are not applied (FTA, 2023).
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When we look at the taxation on capital market instruments and sukuk
in particular, it is seen that as an extension of the existing tax system, tax
obligations in other countries are not encountered. No stamp, registration,
transfer, withholding or other similar taxes are paid on the issuance of a debt
instrument (including Islamic financial instruments) in the UAE (DLA,
2023: 37).

Looking at the importance of post-2017 tax regulations in terms of sukuk,
it is seen that new taxes other than corporate tax exclude sukuk from the
scope. In this context, the SCT, which first came into force, does not include
a tax obligation for the sukuk market, as it does not cover any resources
other than products harmful to human health and the environment. In terms
of VAT, it is seen that Islamic financial products that are approved to be in
compliance with Islamic Sharia, and therefore sukuk, are counted among
the tax-exempt items (FTA, 2023). In terms of taxation of sukuk income,
it was stated that individual investors are not subject to any tax. In terms of
corporate earnings, the new corporate tax law stipulates that Islamic finance
operations will be taxed at a rate of 9%. Dividend/interest payments related
to sukuk and other securities are allowed to be deducted from tax (IFAC,
2023). As a result, it would not be wrong to consider the state of the tax
system in the country before 2017 as a natural incentive mechanism for
sukuk. In the post-2017 regulations, it is seen that incentive mechanisms
have been established in VAT and corporate tax.

4. Conclusion And Discussion

This study aims to analyse sukuk, one of the main instruments of the
Islamic finance system, through tax regimes and incentive policies affecting
its development in four Islamic finance pioneer countries (Malaysia, Saudi
Arabia, Indonesia and the United Arab Emirates). By comparatively
analysing the regulations implemented in these countries in the period
covering the years 2001-2021, the structural relationship between the depth
of sukuk markets and fiscal policies was evaluated.

The findings of the analysis show that tax exemptions, transparent
regulatory frameworks and investor-friendly incentives play a critical role in
the sustainable development of sukuk markets. Malaysia, in particular, has
achieved its pioneering position in the development of the sukuk market
largely thanks to its early tax reforms and proactive government policies.
Income tax and stamp duty exemptions brought sukuk issuances on an equal
footing with conventional debt instruments and provided liquidity to the
market. In addition, Malaysia has developed an eftective Sharia supervision
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mechanism for sukuk compliance and a financial infrastructure that supports
the investment environment.

Similarly, the United Arab Emirates has implemented comprehensive
incentive packages, tax free zones and flexible issuance regulations to create
an attractive environment for international investors in the sukuk market.
This has facilitated the country to become a centre for global sukuk issuance
and Islamic capital markets. In addition, the legal regulations established
within the framework of Dubai’s global Islamic finance vision have been
supportive of the sukuk market.

In the cases of Saudi Arabia and Indonesia, the development process
observed in the sukuk market has been more gradual and controlled.
Despite the high weight of Islamic finance in the system in both countries,
tax incentives have been limited from time to time or have been uncertain
for market actors. Especially in Indonesia, the institutionalisation of Sharia
compliance mechanisms and more systematic tax exemptions had a positive
impact on the pace of development of the sukuk market. Saudi Arabia, on
the other hand, has recently increased incentives for the sukuk market within
the scope of its Vision 2030 strategy and aims to deepen the market with
public sukuk.

The findings of the study are also in line with the literature. Various
studies emphasise the importance of not only religious compliance but also a
competitive tax environment, liquid markets and institutional arrangements
for the development of sukuk markets (Cizel, 2020; Al-Amine, 2012;
IESB, 2021). When sukuk markets are subjected to the same tax burden as
conventional bond markets, they lose their investor preference, hence special
regulations are needed to increase the efficiency of these markets.

In this context, countries need to establish both sharia-compliant and
competitive tax systems in order to further deepen sukuk markets. In
addition, mechanisms to reduce the cost of sukuk issuance will encourage
issuers, while tax transparency and legal stability will increase investor
confidence.

As a result, the success of the sukuk market is possible not only with
religious principles, but also with rational fiscal policies and effective
incentive strategies. The study reveals that this integrated approach is
indispensable for the sustainability of Islamic finance. In future research, it is
recommended to conduct micro-level impact analyses for these policies and
to examine the causal relationships between financial performance indicators
and sukuk growth.
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Bolum 5

Turkiye’de Faaliyette Bulunan Dijital Katilim
Bankalar1 ve Klasik Katilim Bankalarimin
Finansal Performanslarinin CRITIC Ve ARAS
Yontemleriyle Degerlendirilmesi: 2024 Yili
Ornegi 3

Selahattin Bektas!

Ozet

Bu caliymanin amact 2024 yih i¢cin Tirkiye’de bankacilik faaliyetinde
bulunan dijital katithm bankalarinin ve klasik katilim bankalarmin finansal
performanslarint degerlendirmektir. Bu dogrultuda galigmada 5 adet finansal
performans kriteri ve 2 adet dijital katilim bankas: ve 2 adet subelesmis (klasik)
katithm bankas1 secilmistir. Segilen kriterler Toplam Varliklar, Toplanan
Fonlar, Oz kaynaklar, Krediler ve Cari Vergi Borcu olarak segilmistir. Katilim
bankalar1 ise TOM Katihm Bankasi, Diinya Katilim Bankasi, Hayat Finans
Katilim Bankas: ve Tiirkiye Emlak Katthm Bankas: olarak belirlenmistir.
Calismanin uygulama kisminda finansal performans analizi yapabilmek igin
iki farkli CKKV yontemi kullanilmigtir. Bu yontemlerden biri CRITIC
yontemidir. CRITIC yontemi vasitast ile finansal performans kriterlerinin
onem agirhk dereceleri hesaplanmistir. Tkinci olarak kullanilan yontem ise
ARAS yontemidir. ARAS yontemi ile ise Alternatiflere iligkin nihai performans
bagar1 skorlar1 hesaplanmig ve siralama yapilmigtir. Calismadan elde edilen
sonuglara bakildiginda ise CRITIC yonteminde galismada en 6nemli agirliga
sahip kriter olarak cari vergi borcu kriteri tespit edilmistir. Caligmaya etkisi
bakimindan en 6nemli ikinci kriterin ise toplam varliklar kriter oldugu yine
yapilan analiz neticesinde saptanmugtir. Caligmaya etkisi bakimindan en
onemli tiglinci kriterin ise toplanan fonlar kriterinin oldugu bulgulanmustir.
ARAS yonteminden elde edilen analiz sonuglarina bakildiginda ise 2024
yilinda Tirkiye’de bankacilik faaliyetinde bulunan katihm bankalar arasinda
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en bagarili bankanin Diinya Katilim bankast oldugu tespit edilmigtir. Yine
elde edilen sonuglara gore en iyi ikinci finansal performansa sahip bankanin
Hayat Finans Katiim Bankasinin oldugu saptanmistir. Finansal performans
bakiminda son sirada yer alan bankanin ise TOM Katilim Bankasinin oldugu
bulgulanmustir.

GIRIS

Internet ve dijitallesme alaminda yaganan gelismeler basta finans
sektorti olmak iizere birgok sektorii etkilemistir ve etkilemeye de devam
etmektedir. Dijitallesme alaninda yaganan gelismeler, bankacilik sektoriiniin
geleneksel hizmetlerini degistirmeyi ve gelistirmeyi zorunlu hale getirmistir.
ATM, telefon bankaciligy, internet bankaciligi, pos, sanal pos, mail order
gibi hizmetler giiniimiizde gelencksel bankacilik hizmetlerinin farkli bir
anlayiga dogru evrildiginin en belirgin 6zellikleridir. Bu ve buna benzer
hizmetler yalnizca geleneksel bankaciliginin hizmet anlayiginda degisiklige
sebep olmamig bununla birlikte rekabet anlayigii da  degistirmistir.
Dijital teknolojilere hizli adapte olan bankalar karliliklarini ve miisteri
yelpazelerini genigletirken, adapte olamayan bankalarin ise rekabet giiciinii
kaybetmektedir. Dolayisiyla bankacilik sektoriinde faaliyet gosteren tiim
kurumlarin djjital doniigiim ve internet teknolojilerini benimsemeli ve bu
alanda yasanan gelismeleri ivedilikle takip etmelidir.

Dijitallesme alaninda yasanan gelismeler yalnizca bankacilik hizmetlerde
bir doniiglime neden olmamis, bankacilik sektoriiniin yeniden doniigiimiine
katki saglayarak dijital bankacihigin ortaya ¢ikmasma katki saglamistir.
Ozellikle Tiirkiye’de son yillarda faaliyet géstermeye baslayan dijital bankalar
bankacilik sektoriinde yeni bir donem baglatmigtir. Dyjital bankacilik,
bireylere banka gsubelerine gitmeden dijital teknolojiler aracihigiyla iglem
yapabilme imkini sunan, subesiz bankacilik tiirii olarak tanimlanabilir.
Dijital bankacilik, sektorde rekabeti farklhilastirarak Onemli pazarlama
tekniklerinden biri olarak kabul edilebilir. Bankacilik sektorii ve bireyler
agisindan kargilikli olarak avantaj saglayan bu hizmet, banka miisterilerine
zaman, enerji ve maliyetler agisindan bir avantaj saglarken bankalarda iglem
maliyetlerini azaltma imkani saglamaktadir (Demirci Aksoy, 2021: 206).
Dolaysiyla dijital bankacilik olgusunun, tiim bankalar tarafindan 6nem
gosterilmesi gereken bir konudur.

Islami bankacihk veya faizsiz bankacilik olarak da bilinen katilim
bankaciligi, tasarruflarimi finansal sistemde faizsiz olarak degerlendirmek
isteyen, Ozellikle dini hassasiyetleri 6n planda olan Miisliiman bireyler
tarafindan tercih edilen bankacihik tiiriidiir (Tekin, 2020: 1629). Tiirkiye’de
yaklagik olarak 40 yildir faaliyet gosteren katilim bankaciligi finansal sektorde
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kayda deger gelismeler gostermigtir. Bu kisa zaman diliminde geleneksel
bankacilik sistemiyle rekabet edebilecek duruma gelen katihm bankacilig
djjital doniigiim ve internet teknolojileri alaninda ki geligmelere oldukga hizl
adapte olmay1 basarmugtir. Oyle ki giiniimiizde katilim bankacihg geleneksel
bankacilikla her anlamda rekabet edebilir bir seviyeye gelmistir. Katilim
bankacilig1 bu rekabetgi yapisini yalnizca dijital doniigiim alaninda degil aym
zamanda dijital bankacilik alaninda da geligtirmistir. Katilim bankalarinin
karhilhiklarini, rekabetgi giiciinii, miisteri memnuniyetini arttiran ve daha
bir¢ok alanda avantaj sunan djjital bankalarin gosterdigi finansal performans
finansal alanda merak konusudur. Ciinkii bu bankalarin gosterdigi finansal
performanslar katim bankaciiginin rekabet giiciiniin siirdiiriilebilirligi
konusunda ipuglar1 sunmaktadir. Bu ¢alismada da dijital bankacilik olarak
faaliyet gosteren katiim bankalar1 ve subelesmis olarak faaliyet gosteren
katihm bankalarinin performanslari kargilagtirmali olarak incelenmistir. Bu
amagla yeni kurulan iki adet dijital katihm bankas: ve iki adet subelegmig
katim bankas1 se¢ilmigtir. Dijital katihm bankasi olarak Hayat Finans ve
T.O.M. Bank, subelegmis olarak ise Diinya Bankas1 ve Emlak Katilim bankasi
analiz edilmistir. Analiz siirecinde 2024 y1li baz alinmig ve CRITIC ve ARAS

yontemleri kullanilmugtir.
Caligmanin literatiire beklenen katkasi;

Dijital Katihm Bankalarinin  ve Subelesmis katilim  bankalarinin
mukayeseli bir gekilde performanslarini incelemesi.

Literatiirden anlagildigs {izere CKKV yontemlerini klasik katilim bankalar:
i¢in kullanan CKKV yontemleri ile dijital bankalarinin performanslarinin
degerlendirilmesi

LITERATUR TARAMASI

Finansal performans analizi bankacilik sektoriinde her zaman 6nemini
korumustur. Degisen ekonomik konjonktiir ve finansal iklim bankacilik
sektoriinde finansal performansi etkileyen anahtar faktorlerdir. Dolayisiyla
Tiirkiye’nin kirilgan ekonomik kogullar1 altinda bankacilik sektoriinde finansal
performans ol¢timlerinin farkl tarihsel siireglerde farkli analiz yontemleriyle
stirekli olarak incelenmesi gerekmektedir. Bu baglamda dijital bankacilik
sektoriinde faaliyet gosteren bankalarin da finansal performanslarinin
incelenmesi finans literatiiriine derinlik ve zenginlik kazandiracaktir.
Asagidaki tabloda bankacilik sektoriinde yapilan performans analizine dair
literatiir yer almaktadir.



94 | Tiirkiye’de Fanliyette Bulunan Dijital Knatilum Bankalars ve Klasik Katilim Bankalarnmn...

Tablo 1: Litevatiir Tavamast

degerlendirilmistir.

Yazar (lar) Donem Konu Yontem Sonug
Elde edilen bulgular, ticari
bankalarin  finansal rasyolarini
Yunanistan’da ki iyilestirmek amaciyla  miigteri
. ticari ve kooperatif P ortfo'yleriniw . t?nemli 6l§ﬁde
(I(osmld(.)u.& 2003- | bankaciliklarinin CAMEL- |Torma - € giliminde  oldugu m
Zopounidis, gOstermistir. Kooperatif
2004 | performanslart VZA .
2008) e verimlilikleri bankalarin sonuglar1 ise tutarl
zfnc\e]lenmi ir degildir. Pazar paym Gnemli
sar Olglide bankalar oldugu gibi mali
durumlar kotiilesen bankalar da
bulunmakeadir.
Tiirk bankacihik
sektbriinde faaliyet En vyiiksek performansi gosteren
(Esmer & Bagci, | 2005- | gosteren katilim TOPSIS |ilk iki banka Bank Asya ve
2016) 2014 | bankalarinin R
performanslar Tiirkiye Finanstir.
analiz edilmigtir.
24 tilkeden 114 Hem iilke kokenli hem de maliyet
(Wanke vd., 2010- | Islami bankanin TOPSIS- |yapisiyla  ilgili  degiskenlerin
2016) 2014 | verimliligi analiz VZA verimlilik {izerinde etkili oldugu
cdilmistir. tespit edilmistir.
Tiirkiye’de . .
verlesik katilim En iyi pcrformans gosteren banka
(Giindogdu, | 2010- | bankalarinin Gri iligkiler Tﬁk‘i’s F‘f;“ifn Iﬁ‘:‘l‘thilgagl‘;fl’
2018) 2017 | finansal Analizi |1 <OT Pertonmiansa safip bafia
erformanslart ise Albaraka Tiirk olarak tespit
ber . edilmigtir.
belirlenmistir.
Tiirkiye’de
bulunan yerli ve ) .
vabanet sermayeli 2010-20.17 yillart arasinda yerli
bankalarnmn sermayeli  bankalar  yabanci
(Karaca vd., 2010- sermayeli bankalara gore daha iyi
finansal CAMELS . o
2019) 2017 performanslan performans gostermistir.
karsilagtirlmustir.
;g;:i;d; lizil?:f Kanlm  bankalarmnin  rekabet
(Sahin & Tetik, 2011- bankasinin TOPSIS | ghcunt arturmast igin git clii bir
2019 . finansal yapiya sahip olmalar1
2020) performanst analiz .
cdilmigtir. gerekmektedir.
E\Irllcrlfl)glaclzlys Ta(rizi Hem Islami hem de konvansiyonel
(Wasiaturrahma | 2013- | ve konvansiyonel VZA f’zg:ala,r_igeicg]a};z y:t.ilrlll.lll%l. SZ
vd., 2020) 2017 | bankalarin cacar YURSCR © ursa Verimig! ¢
performanslart aym (?ra'nda yiiksek olacag: tespit
incelenmistir. cdilmigtir
lg\/tl;:tlércelzfaahyet Incelenen zaman  periyodunda
bankalarn finansal AHP- |en iyi performansi Commercial
(Abdel-Basset | 2014- erformanslart VIKOR- | International Bank gosterirken,
vd., 2021) 2019 llzar Jastrrmals TOPSIS- |en kot performansa  sahip
01a§ak§ COPRAS | bankalar Faisal Islam bankas: ve

Bank Audi olmugtur.
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Katilim
bankalarinin
performanslart
uluslararast
(Suudi Arabistan,
(Elmas & Malezya, Tirkiye  Katulm  bankaciligy
. 2012- | BAE, Kuveyt, ; L
Yetim, 2019 | Bahreyn VC“ TOPSIS | sektorii siralamada 5. sirada yer
2021) Tiirkiv almistur.
tirkiye) boyutta
kargilagtirmalt
olarak
incelenmistir.
Tiirkiye’de
bankacilik
STkF?nlnllln Incelenen donem arahginda
(Kadooglu z(fslmtcci)fnakr)lili ik | enyiiksek performanst Ziraat
Aydin vd., 2012- VE: orta t')lgekii MULTI- | Bankas1 gostermistir. Ikinci
2023) 2021 bankalarom. risk MOORA | sirada ise Tiirk Ekonomi Bankas:
> yer almaktadir.
bazli performans /
Olgtimii
yapilmuigtir.
Borsa Istanbul’da S ..
(imassc | 2009 |Fooln22 | TOPSis | B Y P
Yakut, 2021) 2018 l;:?fl;ir;ﬁ?;r;sal E\IZTI"FIS(;{PI Adabank, Birlesik Fon Bankasi e
incelenmigtir. CITIBANKqr:
Tiirkiye’de katihm 2016 yilinda en iyi performansi
bankalarinin gosteren banka Vakif Katilim
. finansal Bankasi, 2017 yilinda Kuveyt
(Yetiz, 2021) 22%1169_ performanslari TOPSIS | Tiirk, 2018 ve 2019 yilinda ise
analiz edilmigtir. Tiirkiye Finans olmustur.

Tablo 1’de ilgili ¢algmaya ait literatiir gosterilmistir. Literatiir
incelendiginde bankacilik performansina iliskin yapilan galigmalarin,
konvansiyonel bankacilik ve Islami bankacilik alaminda yogunlastigt
goriilmektedir. Dijital bankacihigin heniiz yeni bir fenomen olmasindan
dolay1 bu alandaki veriler heniiz yeni olgunlagmaya baglamigtir. Dolayistyla
kisith verilerle yapilacak olan ¢aliymalar bu alanda degerli ¢ikarimlarin
dogmasina katki saglayacaktir. Bu agidan galigma, literatiire katki saglama
ve dijital bankaciligin ge¢mis performanslarinin degerlendirilmesi agisindan
onem tagimaktadir.

VERI SETI VE YONTEM

Bu ¢aligmada 2024 yilna iligkin Tiirkiye’de faaliyet gosteren 2 adet
dyital katthm bankasinin ve segilmig 2 adet subelesmis (klasik) katilim
bankasinin finansal performanslarinin karsilagtirilmas: amaglanmaktadir. Bu
minvalde aragtirmada TOM Katilim Bankasi, Hayat Finans Katilim Bankas:
Diinya Katilm Bankas: ve Emlak Katilm Bankasi karar alternatiflerini
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olusturmaktadir.  Finansal ~performans analizini = gergeklestirebilmek
ve alternatifleri karsilastirmak i¢in 5 adet finansal performans kriteri
belirlenmigtir. Bu kriterler ise Toplam Varliklar, Toplanan Fonlar, Oz
kaynaklar, Krediler, Cari Vergi Borcu seklinde belirlenmistir. Ayrica
caligmanin analizinin yapiminda 2 adet Cok Kriterli Karar Verme Yontemi
(CKKYV) kullanilmigtir. Bu yontemler CRITIC ve ARAS yontemleridir.
Tablo 2’de ¢aligmada kullanilan performans kriterlerine iligkin bilgiler
gosterilmigtir.

Tablo 2: Calismada Kullanilan Kriterleve Yonelik Tantwct Bilgiler

Kriter Kod Kriter Yonii Kaynak
Toplam Varhiklar K1 Maksimum
Toplanan Fonlar K2 Maksimum
Oz kaynaklar K3 Maksimum
Krediler K4 Maksimum
Cari Vergi Borcu K5 Minimum
Bankalar Kod
- Bankalarin Web Sitelerinde
Diinya Katlm Al yaymladiklari finansal raporlar
Bankasi
Hayat Finans
Katilim Bankas1 A2
TOM Katilim
Bankasi A3
Tiirkiye Emlak A4

Katilim Bankas1

CRITIC YONTEMI

CRITIC yontemi, Cok Kriterli Karar Verme Yontemlerinden biri olup,
karar verme stirecinde, segilmig olan kriterlerin 6nem agirliklarininin objektif
olarak belirlenmesi i¢in ortaya konulmug bir yontemdir (Akgakanat vd.,
2018: 5). Bu yontem literatiire, Diakoulaki vd. (1995) tarafindan yapilan
caligmayla kazandirilmugtir. Iginde okga kriter barindiran Gok Kriterli Karar
Verme problemleri igin, kriterlerin degerlendirilmesi yapilirken objektif bir
bigimde agirhiklandirma hesaplamasi yapan bir yontemdir (Diakoulaki,
1995). S6z konusu yontemin diger yontemlerden farki ise, 6znel olarak
uzman gorlgleriyle elde edilen sonuglarin aksine, belirlenen kriterlerin
standart sapmalarin ve korelasyonunun entegre bir sekilde kullanildig:
objektif bir metot olmasidir. CRITIC yontemi 5 ayr1 agamadan olugmaktadr.
(Aygin, 2019: 76).
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Tablo 3: CRITIC Yintemi Adumnlar:

Ay [* %z e ¥
A L¥my Fmz o X (1) (Karar Matrisi)
x[___x_m:'n
T = X—L"—jmu_xjmm ......... i=12,..,n (2)
T B
LT x_;ij“—xjm"“ . i=12,..,n (2) (Nromalize Karar Matrisi
b = EL‘:L[?’U _f}] (g —7%) jk=12..n
Y- EL O - ® L .
\[ =10y =) % i O = ) (3) (Iligki Kat Say1 Matrisi)
Tl
;= o -;(1-%] j=12..n 4
[y -5) e
P = m—1 (4) ( Degerleri)
i
wW. = .o
TN (5) (Kriterlerin Nihai Onem Agirhiklarr)

ARAS YONTEMI

ARAS yontem Zavadskas ve Turskis’in 2010°da literatiire kazandirdigi
bir CKKV metodudur (Zavadskas ve Turskis, 2010). Bu metot, karar
birimlerinin performans seviyelerini belirlemesinin yani isira her bir karar
alternatiflerinin ideal alternatif oranini da gostermektedir (Dadelo vd., 2012:
68). Bir ornek yardimiyla agiklamak gerekirse, kriter degerlerinin 100 oldugu
varsayimu altinda, kriterlere gore degerlendirmede karar alternatiflerindeki
en biiylik skorun 90 oldugu varsayimi altinda, kriterin optimallik degeri
90 olur. Bu ozellik sayesinde diger CKKV ler iginde farkini koyan ARAS
metodu, oransal derecelendirme anlaminda en uygun metot olarak ifade
edilebilir (Ecer, 2016: 32; Arsu, 2021: 21). ARAS metodunun uygulama
agamasi 6 adimda gergeklesmektedir (Zavadskas ve Turskis, 2010: 163-165;
Ecer, 2019: 373-374).
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Xo1  Xoz2

X111 X12
X= : :

xml xmz

Xon
Xin

xm’."l

(6) Karar Matrisi

1=0,1,....m

X,; =minx,
0 i Y (7) Fayda Yonlii Dontigtiirme
_ X,
Xij = p” !
Zx,j
=0
_ 1/x.
Xij = "{ !
Zx,j
i=0 (8) Normalizasyon
z W, = 1
=
Xy = Xij = W, (9) Agirhikl Normalizasyon
5= %
i=1 i=0,1,...m; j=12,...n (10) Si Degerleri
S
K,=—
So

(11) Performans Skorlar1
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CRITIC YONTEMI ANALIZ SONUCLARI

Tablo 4: Karar Matrisi

Maks Maks Maks Maks Min
2024 K1 K2 K3 K4 K5
Al 34635157 | 23824709 7342090 23029459 299,527
A2 12524275 9482970 2652767 7497860 69,127
A3 6865724 3383780 1668523 1568201 51,615
A4 227741777 | 166656681 | 18184862 | 115574772 | 2185238

Kaynak: Yozarm hesaplamalor:.

Tablo 4’te goriilecegi lizere CRITIC yonteminin ilk adimi olan karar
matrisi bu matrise iligkin kriterlerin yonleri ve elemanlarina iligkin degerler
yer almaktadir.

Tuablo 5: Normalize Karar Matrisi

2024 K1 K2 K3 K4 K5
Al 0,126 0,125 0,344 0,188 1,000
A2 0,026 0,037 0,060 0,052 1,000
A3 0,000 0,000 0,000 0,000 1,000
A4 1,000 1,000 1,000 1,000 0,000

Kaynak: Yazarm hesaplamalar:.

Tablo 5ten anlagildigr iizere CRITIC yOnteminin ikinci adimi olan
normalize karar matrisi ve s6z konusu matrise iligkin elemanlar gosterilmistir.
Normalize matris degerleri 0-1 arasinda yer almalidir.

Tablo 6: Korelasyon Matrisi

2024 K1 K2 K3 K4 K5
K1 1,000 1,000 0,976 0,998 -0,994
K1 1,000 1,000 0,975 0,998 -0,994
K1 0,976 0,975 1,000 0,987 -0,945
K1 0,998 0,998 0,987 1,000 -0,985
K1 -0,994 -0,994 -0,945 -0,985 1,000

Kaynak: Yaozarm hesaplamalor.

Tablo 6°da goriildiigii tizere CRITIC yonteminin kendine has adimi olan
iligki katsayr matrisi ve bu matrise iligkin hesaplanan degerler raporlanmistur.
S6z konusu matrisin diger bir ismi ise korelasyon matrisidir.
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Tablo 7: (1-Kovelasyon) Matrisi

2024 K1 K2 K3 K4 K5
K1 0,000 0,000 0,024 0,002 1,994
K1 0,000 0,000 0,025 0,002 1,994
K1 0,024 0,025 0,000 0,013 1,945
K1 0,002 0,002 0,013 0,000 1,985
K1 1,994 1,994 1,945 1,985 0,000
Kaynak: Yozarm hesaplamalar:.
Tablo 7°de CRITIC yonteminin sondan bir oOnceki agamasi olan

(1-korelasyon)

matrisi ve bu matrise iligkin hesaplanan degerler yer

almaktadir. Bu adimda CRITIC yontemini diger yontemlerden ayiran
adimlardan biridir.

Tablo 8: Kriterlerin Onem Agwliklar ve Swalamalar

2024 K1 K2 K3 K4 K5
0,478 0,476 0,458 0,467 0,500
0,965 0,962 0,920 0,935 3,959
0,125 0,124 0,119 0,121 0,512
Sira 2 3 5 4 1

Kaynak: Yozarmn hesaplamalar:.

Tablo 8de CRITIC yontemi vasitasiyla performans kriterleri igin
hesaplanan 6nem agirhk degerleri gosterilmistir. Buna gore analizde yer
alan kriterlerin en 6nemlisinin K5 kriteri oldugu anlagilmaktadur. Tkinci en

onemli ve tigiincii en 6nemli kriterin ise sirastyla K1 ve K3 kriterleri oldugu

goriilmektedir.

ARAS YONTEMI ANALIZ SONUCLARI

Tablo 9: Karar Matrisi

2024 K1 K2 K3 K4 K5
Al 34635157 | 23824709 | 7342090 | 23029459 | 299,527
A2 12524275 | 9482970 | 2652767 | 7497860 69,127
A3 6865724 | 3383780 | 1668523 | 1568201 51,615
A4 227741777 | 166656681 | 18184862 | 115574772 | 2185238

ngig‘gfl 227741777 | 166656681 | 18184862 | 115574772 | 51,615

Kaynak: Yozarm hesaplamalar:.
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Tablo 9°da ARAS yonteminde kullanilan karar metrisi ve elemanlari
gosterilmigtir. Kullanilan matris ve degerleri CRITIC yontemindeki ile
aynidir. Fakat buradaki tek fark ARAS yonteminin kendine has bir adimi
olan optimal degerlerinde yer almasidir.

Tablo 10: Fayda Yonlii Doniistiiviilmiis Kavar Matrisi

2024 K1 K2 K3 K4 K5
Al 34635157 | 23824709 7342090 23029459 0,003
A2 12524275 9482970 2652767 7497860 0,014
A3 6865724 3383780 1668523 1568201 0,019
A4 227741777 | 166656681 | 18184862 | 115574772 0,000

ODP%IEEJ 227741777 | 166656681 | 18184862 | 115574772 0,019

Kaynak: Yozarm hesaplamalar:.

Tablo 10°da ARAS yontemine iligkin ikinci adim olan fayda yonlii
doniigtiirtilmiis karar matrisi ve bu matrise iliskin degerler yer almaktadir.
Bu matrisin olugturulmasinin gerekgesi ise karar matrisinde maliyet yonlii
kriterler varsa onlar1 fayda yonlii yaparak tek bir normalize igleminden
gegirmek igindir.

Tablo 11: Normalize Karar Matrisi

2024 K1 K2 K3 K4 K5
Al 0,068 0,064 0,153 0,087 0,059
A2 0,025 0,026 0,055 0,028 0,256
A3 0,013 0,009 0,035 0,006 0,343
A4 0,447 0,450 0,379 0,439 0,000

Olg’;‘g::l 0,447 0,450 0,379 0,439 0,343

Kaynak: Yozarm hesaplamalar.

Tablo 11’de goriilecegi tizere ARAS yontemine ait normalize matris ve
s6z konusu matrise iliskin hesaplanan degerler raporlanmistir. Bu matristeki
degerlerinde CRITIC yontemindeki gibi 0-1 arasinda deger alacak sekilde
hesaplanmas gerekmektedir.
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Tablo 12: Agwlikls Normalize Kavar Matrisi

2024 K1 K2 K3 K4 K5
Al 0,008 0,008 0,018 0,011 0,030
A2 0,003 0,003 0,007 0,003 0,131
A3 0,002 0,001 0,004 0,001 0,175
A4 0,056 0,056 0,045 0,053 0,000

Olngg“e‘fl 0,056 0,056 0,045 0,053 0,175

Kaynak: Yozarm hesaplamalar:.

Tablo 12°de goriildiigii iizere ARAS yontemine iligkin agirlikli normalize

karar matrisi ve s6z konusu matrise iliskin hesaplanan degerler raporlanmustir.

Tablo 13: Alternatiflerin Performans Degerleri ve Basar: Swalamalar:

2024 Si Ki Sira
Al 0,075 0,196 4
A2 0,147 0,382 3
A3 0,183 0,475 2
A4 0,210 0,545 1
Optimal Deger 0,385 1,000

Kaynak: Yozarm hesaplamalar:.

Tablo 13’ten anlagildig: tizere ARAS yonteminin son adimi olan karar
alternatiflerine iliskin performans skorlar1 ve bu skorlara iliskin karar
alternatiflerine ait 2024 yil igin bagar1 siralamalari gosterilmigtir. Buna gore
2024 yili igin dijital ve klasik katilim bankalar: arasinda finansal performans
bakimindan en basarili olan banka A4 alternatifidir. Sirasi ile A3 ve A2 ve Al
alternatifleri 2024 yilinda finansal performans manasinda en bagarili ikinci ve
tiglincii ve dordiincii bankalar olarak tespit edilmigtir.

SONUG

Dijital bankacilik, internet teknolojilerinde ve dijitallesmedeki gelismelere
bagli olarak son yillarda olduk¢a 6nemli bir fenomen haline gelmistir. Dijital
bankacilik 6zellikle finansal kapsayiciligin ve finansal derinligin artmasinda
bununla birlikte bankacilik sektoriinde 6nemli bir kalem olan maliyetlerin
azaltilmasinda hayati bir rol oynamaktadir. Subesiz bankacilik deneyiminin
popiiler olmaya baglamasiyla birlikte, bu bankacilik deneyiminin finansal
alanda gosterecegi performans merak konusu olmustur. Bu galigmanin
amaci 2024 y1li igin Tiirkiye’de bankacilik faaliyetinde bulunan dijital katilim
bankalarinin ve segilmig klasik katilim bankalarinin finansal performanslarini
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incelemektir. Bu dogrultuda ¢alismada 5 adet finansal performans kriteri ve
4 adet (2’s1 dijital ve 2’si klasik) katilm bankasi segilmistir. Segilen kriterler
Toplam Varliklar, Toplanan Fonlar, Oz kaynaklar, Krediler ve Cari Vergi
Borcu olarak segilmistir. Dijital katilim bankalar1 ise TOM Katilim Bankast,
Diinya Katihm Bankasi, Hayat Finans Katiim Bankas1 ve Tiirkiye Emlak
Katilim Bankasi olarak belirlenmistir.

Caligmanin uygulama kisminda finansal performans analizi yapabilmek
igin iki farkli CKKYV yontemi kullanilmigtir. Bu yontemlerden biri CRITIC
yontemidir. CRITIC yontemi vasitast ile finansal performans kriterlerinin
onem agirhk dereceleri hesaplanmistir. Tkinci olarak kullamlan yontem
ise ARAS yontemidir. ARAS yontemi ile ise Alternatiflere iliskin nihai
performans bagar1 skorlar1 hesaplanmug ve siralama yapilmistur.

Caligmadan elde edilen sonuglara bakildiginda ise CRITIC yonteminde
caliymada en 6nemli agirliga sahip kriter olarak K5 kriteri tespit edilmistir.
Caligmaya etkisi bakimindan en 6nemli ikinci kriterin ise K1 kriter oldugu
yine yapilan analiz neticesinde saptanmugtir. Caligmaya etkisi bakimindan en
onemli tigtincii kriterin ise K2 kriterinin oldugu bulgulanmistir.

ARAS yonteminden elde edilen analiz sonuglarina bakildiginda ise 2024
yilinda Tirkiye’de bankacilik faaliyetinde bulunan djjital katilim bankalar:
ve klasik katiim bankalar1 arasinda en bagarili bankanin A4 alternatifinin
oldugu tespit edilmistir. Yine elde edilen sonuglara gore en iyi ikinci
finansal performansa sahip bankanin A3 alternatifinin oldugu saptanmustir.
Finansal performans bakiminda son sirada yer alan bankanin ise A2 oldugu
bulgulanmugstir. Finansal performans bakiminda son sirada yer alan bankanin
ise Al alternatifinin oldugu bulgulanmugtir.

CRITIC ve ARAS vyonteminden elde edilen bulgular en 6nemli
kriterlerin cari vergi borcu, toplam varliklar ve toplanan fonlar oldugunu
gostermektedir. Bu baglamda hem gsubelesmis hem de dijital bankalarin
finansal performanslarini arttirmak ig¢in bu kriterleri g6z oniinde
bulundurmalar1 gerekmektedir. Banka performans siralamasina bakildiginda
ise 2024 y1l1 i¢in en bagarili performansi gosteren bankalarin sirasiyla; Emlak
Bank, T.O.M. Bank, Hayat Finans ve Diinya Katilim oldugu goriilmektedir.
Performans siralama sonuglar1 dogrultusunda dijital bankaciligin subelegmis
banka performanslartyla rekabetgi bir diizeye geldigi anlagilmaktadir. Bu
durumun ana sebepleri arasinda miigteriler bazinda kolay ulagilabilirlik
ve zaman tasarrufu; bankalar bazinda ise maliyet avantajlar1 gosterilebilir.
Bu galiyma kisith alternatifler ve kisith bir zaman diliminde yapilmistir.
Dolayisiyla farkli yontem ve farkli zaman dilimlerinde yapilacak ¢aligmalarda
farkli sonuglar elde edilmesi muhtemeldir.
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Bolim 6

Varant Piyasalarinin Davranigsal ve Biligsel
Temeller1: Fiyatlama, Diizenleme ve Geligmekte
Olan Piyasa Perspektifleri 3

Mubhsin Uslu!
Murat Yildirim?

Ozet

Bu caliyma, davramigsal finans perspektifinden  hareketle varant
piyasalarmin biligsel, psikolojik ve yapisal dinamiklerini kavramsal bir
gergevede incelemektedir. Varantlar, yatirnmcilara dayanak varliklarin fiyat
hareketlerinden kaldirag etkisiyle faydalanma imkéni saglayan ve hem risk
yonetimi hem de spekiilatif amaglarla kullanilan menkul kiymetlestirilmig
tiirev araglardir. Aragtirma, literatiirdeki kuramsal ve ampirik galigmalari
sentezleyerek varant piyasalarinin rasyonel modellerin Otesinde, yatirimei
davraniglartyla sekillenen dinamik bir yap: sergiledigini gostermektedir.
Bulgular, fiyatlama siirecinin yalmizca matematiksel modellerle degil, aymi
zamanda yatinmcilarin biligsel sinirliliklar, agir1 giiven, kayiptan kaginma ve
dikkat 6nyargsi gibi psikolojik faktorlerle belirlendigini ortaya koymaktadir.
Bu yoniiyle caligma, davranigsal ve biligsel degiskenlerin birlikte ele alinmadigi
mevecut literatiirdeki parcali yaklagimlara elestirel bir bakis sunmakta ve finansal
karar alma siirecinin ¢ok boyutlu bir biligsel sistem olarak degerlendirilmesi
gerektigini Gnermektedir. Ozellikle gelismekte olan piyasalarda diisiik finansal
okuryazarhk ve yiiksek bireysel katilim orani, davramigsal etkilerin fiyatlama
hatalar1 ve volatilite itizerindeki etkisini gii¢lendirmektedir. Bu nedenle,
gelecekteki aragtirmalarin davranigsal parametreleri nicel modellerle kalibre
ederek psikolojik kaynakl: fiyatlama sapmalarini ampirik olarak dogrulamas;
politika diizeyinde ise davranigsal finans ilkelerinin yatirimer egitimi, iiriin
tasarimi ve piyasa gozetimi siireglerine entegre edilmesi onerilmektedir.
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1. Girig

Varantlar, yatirnmcilara belirli bir fiyattan bir dayanak varligi satin
alma veya satma hakki (ancak yiikiimliligii degil) tamiyan menkul
kiymetlestirilmig opsiyonlar1 temsil eden, tiirev iriinlerin karmagiklig: ile
bireysel spekiilasyonun kesigiminde yer alan 6zgiin finansal araglardir. Chen
(2020), varantlarin klasik opsiyonlardan farkli olarak genellikle ihragg kurum
tarafindan olugturulan ve borsada islem goren bagimsiz menkul kiymetler
oldugunu belirtmektedir. Bu yoniiyle varantlar, hem kurumsal finansman
stratejilerinde 6zkaynak artirimi aract olarak hem de yatirimailar agisindan
kaldiraglt yatirim enstriimant olarak islev goriir. Ilk olarak yirminci yiizyilin
baglarinda ABD’de ihrag edilen varantlar, baglangigta kurumsal finansman
aract iken zamanla kiiresel sermaye piyasalarinda yaygin sekilde iglem goren
yapilandirilmig {riinlere doniigmiigtiir (Galai ve Schneller, 1978; Veld,
2003). Geligmis piyasalarda bu genisleme hem diizenleyici uyarlamalar
hem de teknolojik doniigiimler tarafindan yonlendirilirken, gelismekte
olan ekonomilerde varantlar, kaldirag etkisinin cazibesini erisilebilir katilim
olanaklariyla birlestiren gegis niteliginde bir arag olarak goriilmektedir (Li ve

Zhang, 2011; Chang vd., 2013).

Tiirkiye’de ve benzer gelismekte olan piyasalarda, varant piyasasinin
evrimi, 2010’lu yillardaki finansal derinlegme siireciyle paralellik gostermistir.
Bu siireg, 2010 yilinda araci kurulug varantlarimin piyasaya siiriilmesi
ve ardindan Sermaye Piyasasi Kurulu (SPK) tarafindan gergeklestirilen
diizenleyici standartlagtirma ile sekillenmistir (Tagctyan, 2011; Kadioglu,
2021). Tirkiye’deki erken donem akademik galigmalar, agirlikli olarak bu
araglarin hukuki ve yapisal yonlerine odaklanmustir (Oz ve Akdag, 2010;
Ozpeynirci ve Kalayci, 2013). Buna kargin, ampirik ¢ahigmalar, Black—
Scholes ve Constant Elasticity of Variance gibi modeller aracihgiyla
tiyatlama etkinligini incelemistir (Karakus ve Zor, 2014; Zor, 2013). Ancak
tim bu ¢abalara ragmen, varant ticaretine iliskin davramigsal ve biligsel
agiklamalar yeterince aragtirlmamustir; oysa uluslararas: literatiir, bireysel
yatirrmcilarin biligsel yanliliklarinin fiyatlama ve volatilite tizerinde 6nemli
etkiler olusturdugunu gostermektedir (Bartram ve Fehle, 2007; Baule vd.,
2018).

Kiiresel Olgekte, varantlar, duyum arayist egilimleri yiiksek ve yiiksek
riskli, asimetrik getiri yapilarina ilgi duyan yatirimcilara hitap eden “piyango
benzeri” menkul kiymetler olarak kavramsallagtirilmistir. Asya piyasalarinda,
ozellikle Hong Kong ve Tayvan orneklerinde yapilan c¢aligmalar, varant
yatirrmeilarinin agirt ozgitiven, agirt iglem sikligr ve siirii davranigt gibi
egilimler sergiledigini ortaya koymustur (Chan ve Wei, 2001). Bu
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davransslar, genellikle rasyonel beklentilerden sapma gosterir ve Kahneman
ve Tversky’nin (2013) beklenti teorisi ¢ergevesiyle uyumlu sinirli rasyonaliteyi
yansitir. Ancak, gelismekte olan ekonomilerde elde edilen ampirik kanitlar
pargal niteliktedir ve davranigsal yaklagimlar ile piyasa mikro yapisi analizini
biitiinciil bigimde birlestiren ¢aliymalar oldukga sinirhdir.

Davranigsal finans ile biligsel psikoloji, koken olarak birbirine bagh
olmakla birlikte farkli diizlemlerde igleyen iki disiplindir. Biligsel psikoloji,
bireylerin dikkat, bellek, alg1 ve karar siireglerini mikro diizeyde incelerken;
davranigsal finans, bu bireysel biligsel egilimlerin piyasa diizeyinde yatirim
kararlarina ve fiyat dinamiklerine nasil yansidigini makro olgekte analiz
eder. Bu nedenle davranigsal finans, psikolojiden aldigi kavramsal altyapiy1
ckonomik modellerle biitiinlestirir. Bu  kesisim, kaldiragli ortamlarda
yatirrmcr  davraniglarini anlamada  giigliit bir bakis agis1  sunmaktadir.
Agirt Ozgiiven, kayiptan kaginma, ¢ipalama etkisi ve zaman indirgeme
gibi unsurlar bir arada, yatirnmcilarin riski ve firsati nasil algiladiklarini
bigimlendirmektedir. Varantlar baglaminda, bu tiir biligsel 6nyargilar, boga
piyasalarinda agir1 fiyatlama ve vade sonlarina dogru asir1 oynakhk gibi
piyasa etkinligi bozulmalarini artirabilmektedir; bu durum Li ve Zhang
(2011) ile Zhou ve Wang’in (2020) ¢aliymalarinda da ortaya konulmustur.
Ancak, bu bulgularin sistematik bigimde biitiinlestirildigi ya da gelismekte
olan piyasalar arasinda davranigsal belirleyicilerin karsilagtirildigi derleme
caligmalar oldukga azdir. Tirkiye 6zelinde, varant islemlerinin davranigsal
boyutu yalnizca siirh bigimde ele alinmugtir. Anket temelli aragtirmalar,
yatirrmcilarin - genellikle kaldirag etkilerini  yanhs degerlendirdiklerini,
zaman degeri kaybini kiiciimsediklerini ve korunma amaci yerine kisa vadeli
spekiilasyon egilimi sergilediklerini ortaya koymaktadir (Giindogdu, 2012;
Arasan vd., 2016; Cakar, 2023). Benzer sekilde, opsiyonlar ve borsada islem
goren tiirev araglar gibi benzer {irlinler tizerine yapilan deneysel bulgular,
risk algis1 ve finansal okuryazarlik eksikliklerinin, optimal olmayan portfoy
sonuglarini beraberinde getirdigini gostermektedir (Demiral ve Basci, 2015;
Yigiter vd., 2023). Bu bulgular, gelismekte olan piyasalarin ift yonlii bir
zorlukla karg1 karsiya oldugunu gostermektedir.

Bu arada, fiyatlama literatiirii — yontemsel agidan titiz olmasina ragmen
— genellikle davranigsal farkhiliklart goz ardi etme egilimindedir. Yalnizca
matematiksel yanlg fiyatlama veya ortiik volatiliteye odaklanan ampirik
analizler, ¢ogu zaman rasyonel beklentiler ve siirtiinmesiz piyasalar
varsayimina dayanir (Kremer ve Roenfeldt, 1993; Gléria vd., 2024).
Ancak, teorik ve piyasa fiyatlar1 arasindaki gozlenen sapmalar, ayni olgiide
yatirimct duyarlihgindan, temsiliyet sezgilerinden ve bilgi asimetrisinden de
kaynaklanabilir (Longstaff, 1990; De Roon ve Veld, 1996). Bu nedenle,
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kapsamli bir sentez, nicel fiyatlama modellerinin nitel davranigsal yapilarla
biitiinlestirilmesini gerektirmektedir.

Geligmekte olan piyasalar, bu tiir aragtirmalar i¢in ozellikle verimli bir
zemin sunmaktadir. Dijital iglem platformlarinin yayginlagmasi, sinrh
tinansal egitim diizeyi ve kaldiragl tiriinlerin hizli benimsenmesi, davranigsal
etkileri daha da gii¢lendirmektedir (Aksu ve Sakarya, 2016). Malezya, Cin
ve Tiirkiye’den elde edilen bulgular, varant iglem kararlarinin siklikla tarihsel
fiyat seviyelerine yapilan ¢ipalama etkisi, onaylama yanhilig1 ve gevrimigi
topluluklar tarafindan tegvik edilen siirii dinamikleri tarafindan etkilendigini
gostermektedir (Wong ve Chan, 2008; Chan vd., 2012). Sonug olarak,
biligsel ve sosyal faktorler, yapilandirilmig triinlerin nasil algilandigr ve
islem gordiigii tizerinde giderek daha fazla belirleyici hale gelmekte, bu
da disiplinler arasi bir derleme galigmasina duyulan ihtiyaci agik¢a ortaya
koymaktadr.

Bir diger 6nemli ancak yeterince aragtirilmamug alan, yatirrmer korumasi ve
politika tasarimidir. Geligmekte olan ekonomilerdeki diizenleyici gergeveler,
biiylik olctide davranigsal miidahalelerden ziyade agiklama yiikiimliiliikleri
ve vergilendirme konularina odaklanmistir (Oz ve Akdag, 2010). Buna
kargihik, Avrupa diizenleyici kurumlari, davramigsal yaklagimlari giderek
titketici koruma diizenlemelerine entegre etmeye baglamig; karmagik finansal
araglarin geffafhigr ve biligsel erisilebilirligi iizerinde 6zellikle durmustur.
Tiirkiye ve benzer piyasalar, davranigsal bulgularin ampirik sonuglarini
diizenleyici yapilarla iligkilendiren benzer politika uyarlamalarindan 6nemli
oOlgiide fayda saglayabilir.

Bu g¢aliyma, davramgsal finans perspektifinden hareketle varant
piyasalarinin biligsel, psikolojik ve yapisal dinamiklerini kavramsal bir
ger¢eve i¢inde incelemeyi amaglamaktadir. Temel hedef, yatirimcilarin karar
alma siireglerinde etkili olan biligsel 6nyargilar, duygusal tepkiler ve sezgisel
degerlendirmelerin varant fiyatlamasi tizerindeki roliinii agiklamaktir. Bu
dogrultuda, gelismis ve gelismekte olan piyasalarda gozlenen davranigsal
ortintiiler kargilagtirmali bigimde ele alarak piyasa etkinligiyle biligsel
siirhliklar arasindaki iliski tartigtlmaktadir. Caligma, konuyla ilgili yapilmig
kuramsal ve ampirik aragtirmalarin sistematik olarak incelendigi bir derleme
tasarimiyla yiirtitiilmustiir. Literatiir bulgulari, varant piyasalarinin psikolojik
temellerini ortaya koymak ve rasyonel modellerin 6tesinde davranigsal etkileri
vurgulamak amaciyla sentezlenmistir. Bu yoniiyle aragtirma, hem akademik
literatiire davranigsal-finansal bakig agistyla katki saglamayr hem de politika
yapicilar igin davramgsal temelli piyasa diizenleme yaklagimlarina teorik bir
zemin sunmay1 hedeflemektedir.
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2. Kavramsal Cerceve

2.1. Varantlarin Yapisal Ozellikleri ve Ekonomik Mantig1

Varantlar, sahibine belirli bir tarihte veya 6ncesinde, 6nceden belirlenmis
bir kullanim fiyatindan dayanak varligi satin alma (alim—call) veya satma
(saim—-put) hakki tamiyan, ancak yikiimliilik getirmeyen menkul
kiymetlestirilmis opsiyonlardir (Veld, 2003). Hisse senedi varantlart
dogrudan sirketler tarafindan kurumsal finansman amaciyla ihrag edilirken,
aract kurulug varantlar1 yatirrm bankalar1 ve benzeri finansal kurumlarca
ikincil piyasalarda islem gormek tizere ¢ikarilmaktadir (De Roon & Veld,
1996). Yapilandirilmig ve turbo varantlar, “knockout” veya kaldirag
carpani gibi bilegenlerle yatirnmcilara daha yiiksek risk-getiri profili sunarak
spekiilatif gekiciliklerini artirmigtir (Wong & Chan, 2008). Tiirkiye’de varant
piyasasi, Sermaye Piyasas1 Kuruluw’nun Seri: III, No: 37 Tebligi (2010) ile
diizenlenmig ve aract kurulug varantlar1 bireysel yatirimcilarin erigimine
agilmigtir (Kadioglu, 2021). Bu simflandirma yalnizca teknik bir ayrim
degil, ayn1 zamanda finansman araglar ile spekiilatit yatirim enstriimanlari
arasindaki iglevsel farki da yansitir (Zor, 2013).

Varantlarin ekonomik mantigi, esasen kaldirag etkisi ve asimetrik
getiri fonksiyonu tizerine kuruludur. Dayanak varligin fiyatindaki kiigiik
degisimler, varantin degerinde orantisiz biiytikliikte dalgalanmalara yol
agabilir; bu nedenle varantlar yiiksek riskli fakat potansiyel olarak yiiksek
getirili araglardir (Li & Zhang, 2011). Ekonomik teori, bu asimetrik yapiy1
spekiilatif ¢ekiciligin temel nedeni olarak kabul eder (Hanke ve Potzelberger,
2002). Ancak, gelisjmekte olan piyasalarda yatinmcilar kaldirag etkisini
cogunlukla yalnizca “yiiksek getiri” beklentisiyle yorumlamakta, kayip
riskini goz ard1 etmektedirler (Giindogdu, 2012). Bu durum, varantlarin
finansal okuryazarlik seviyesi diisiik piyasalarda, kisa vadeli momentum
stratejilerinin bir araci haline gelmesine neden olmaktadir (Arasan vd.,
2016). Avrupa piyasalarinda likidite ve seffaflik 6n planda olup arac1 kurulug
ve turbo varantlar yaygindir (Baule vd., 2018), oysa Asya piyasalarinda
bireysel yatirimci yonlii yiiksek islem hacimleri 6ne ¢tkmaktadir (Chang vd.,
2013). Tiirkiye piyasasi, kisa elde tutma siireleri ve yiiksek bireysel katilim
bakimindan Asya modeline yakin bir profil sergilemektedir (Aksu & Sakarya,
20106).

2.2. Davranigsal Finans Perspektifinden Varant Piyasasi

Davramgsal finans yaklagimi, yatinmer kararlarinin yalmizca rasyonel
optimizasyona degil, ayn1 zamanda sezgisel kisayollar ve biligsel 6nyargilara
dayandigini 6ne siirer (Tversky ve Kahneman, 1974). Temsiliyet, erisilebilirlik
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ve ¢ipalama gibi sezgisel siiregler, 6zellikle kaldiragl tiirev tiriinlerde yatirimei
davraniglarini belirgin bi¢imde etkiler. Kaldiragh varant piyasalarinda, biligsel
onyargilar agir1 iglem hacmi, stiri davranist ve piyango benzeri getiriler
sunan yiiksek riskli araglara yonelme bi¢iminde gozlenmektedir. Risk algist,
hisse senetlerinden farkli olarak, oynaklik, kaldirag ve zaman degeri kaybi
arasindaki dogrusal olmayan etkilesimle gekillenir. Deneysel bulgular,
yatirimeilarin zaman degeri kaybini kiigtimsedigini ve yiiksek getiri olasiligini
abarttigini ortaya koymaktadir (Zhou & Wang, 2020). Tirkiye ve Asya
piyasalarinda bu durum, kisa vadeli varantlarin siirekli agir1 fiyatlanmasina
neden olmaktadir (Zor, 2013).

Finansal karar verme siireci, biligsel psikolojideki cift iglem kurami
cer¢evesinde agiklanabilir. Hizli ve sezgisel (Sistem 1) diigiinme, varant gibi
yiiksek riskli enstriimanlarda baskin hale gelirken; analitik (Sistem 2) siiregler
genellikle geri planda kalir (Lo, 2017). Beklenti teorisi, bireylerin kayiplar
kazanglara gore daha agir degerlendirdigini ve kayiplar kargisinda risk
arayigina yoneldigini gosterir (Kahneman & Tversky, 2013). Bu psikolojik
egilim, smurli rasyonalite (Simon, 2013) ile birlestiginde, yatirimcilarin
kararlarint gogu zaman marka itibari, gegmis fiyat hareketleri veya medya
etkisi gibi sezgisel ipuglarina dayandirmalarina yol agar. Bu biligsel kisithlik,
etkin piyasa hipotezine aykir1 olarak kalici yanhs fiyatlamalar1 ve irrasyonel
islem tepkilerini tetiklemektedir.

2.3. Piyasa Mikro Yapisi, Karmagiklik ve Kiiltiirel Farkliliklar

Davramigsal yaklagimlar, piyasa mikro yapisi analizleriyle birlestiginde
varant piyasalarindaki likidite ve oynaklik dinamiklerini agiklamakta giiglii
bir ara¢ sunar (Baule vd., 2018; Bartram ve Fehle, 2007). Yatirimci
duyarliligy, ahg-satig farklarini ve iglem derinligini dogrudan etkiler; iyimser
donemlerde alim (call) varantlarmna, kotiimser donemlerde ise satim (put)
varantlarina yonelik iglem hacimleri artar (Longstaff, 1990). Borsa Istanbul
verileri, piyasa yapici kotasyonlarinin ve emir dengesizliginin ortiik volatilite
tizerinde anlamh etkiler yarattigini gostermektedir (Karakus & Zor, 2014).
Hong Kong ve Singapur gibi piyasalarda goriilen oynaklik kiimelenmeleri ise
yalnizca bilgi asimetrisinden degil, ayni zamanda yatirimcr davraniglarindaki
psikolojik farkliliklardan kaynaklanmaktadr.

Varantlar ayn1 zamanda yapilandirilmig finansal iriinler ailesinin bir
pargasidir ve bu iirtinlerdeki karmagiklik, yatirimcilarin getiri mekanizmasini
dogru degerlendirmesini  zorlagtirmaktadir.  Agirt  {riin - karmagikligs,
algilanan geffaflig1 azaltarak yatirnmcilart sezgisel karar verme egilimine iter.
Geligmekte olan piyasalarda, teknik dilde yazilmig diizenleyici agiklamalar
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biligsel agir1 yiiklenmeye yol agmakta ve riskin yanlig degerlendirilmesini
derinlestirmektedir. Ampirik kanitlar, sadelestirilmig gorsel agiklamalarin
yatirimcilarin varant getirilerini daha dogru anlamalarina yardimer oldugunu
gostermektedir. Bu baglamda biligsel erigilebilirlik diizeyinin artirilmast,
yatirimct koruma politikalart agisindan kritik 6neme sahiptir.

Kiiltiirel faktorler de yatirinmer davraniglarini gekillendirmede belirleyici
bir rol oynamaktadir. Kolektivist kiiltiirlerde siirii davramigi egilimi daha
giigliidiir; bireysel giiven egigi ise daha diigiiktiir. Tiirkiye piyasasi, Asya
piyasalarina benzer bigimde ¢evrimigi yatirim topluluklarinin etkisiyle kisa
vadeli spekiilatif davraniglarin arttig bir yapi sergilemektedir (Cakir, 2023).
Norockonomik bulgular, kiiltiirel baglamin risk altindaki karar verme
stireglerinde sinirsel aktivasyon kaliplarini dahi etkiledigini gostermektedir.
Bu nedenle davranigsal finans modellerinin, yerel kiiltiirel ve biligsel faktorleri
dikkate alacak bigimde uyarlanmasi gerekmektedir.

2.4. Biligsel-Davranigsal Sentez ve Piyasa Uygulamalar:

Varant piyasalarinm  biitlinciil analizi, davramgsal finans ile biligsel
psikoloji  kuramlarinin kesigiminde miimkiin olmaktadir. Black-Scholes
modeli (BSM) gibi klasik fiyatlama ¢ergeveleri, rasyonel varsayimlara
dayansa da, ampirik kanitlar yatirnmer duyarhligs, asir1 6zgiiven ve sezgisel
islem davramiglarinin kalicr fiyat sapmalarina yol agabildigini gostermektedir
(Veld, 2003; Lauterbach ve Schultz, 1990; Li ve Zhang, 2011). Bununla
birlikte, bu sapmalarin yalnizca davranigsal faktorlerle degil, ayni zamanda
yapisal piyasa kogullarryla — ozellikle likidite yetersizlikleri, yiiksek volatilite
donemleri ve genigleyen alig—satis farklariyla — da iliskilendirilebilecegi
belirtilmektedir (Coval ve Shumway, 2001). Dolayisiyla piyasa etkinligi,
hem yatirimailarin bilgiyi isleme dogrulugu ve kaldirag yorumlama bigimleri
gibi biligsel bilesenlere, hem de piyasanin iglem derinligi ve mikro yapisal
dinamiklerine bagl olarak sekillenmektedir.

Son yillarda, davranigsal katsayilarin nicel fiyatlama modellerine entegre
edilmesi yoniinde egilimler giiglenmistir (Gléria vd., 2024; Zhou & Wang,
2020). Bu hibrit yaklagimlar, yalnizca modelin agiklayici giiciinii artirmakla
kalmayip, aymi zamanda finansal diizenleyicilere davranigsal yaklagimlari
karar siireclerine dahil etme imkani sunmaktadir. Ozellikle gelismekte olan
piyasalarda, davramigsal-biligsel tabanli bu ger¢evelerin benimsenmesi hem
akademik literatiire katki saglamakta hem de yatirimei koruma politikalarinin
etkinligini artirmaktadir. Bu biitiinlesik bakig, varant iglem ekosisteminin
yalnizca teknik degil, aym1 zamanda psikolojik ve kiiltiirel boyutlariyla da
anlagilmasina olanak tanimaktadir.
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3. Varant Iglemlerinde Davranigsal Boyutlar

Varant piyasalarinda yatirnmer davraniglarinin analizi, klasik fiyatlama
modellerinin 6tesine gegerek psikolojik etkenlerin piyasa dinamiklerine
nasil  yansidigini  incelemektedir.  Ozellikle perakende  yatirimeilarin
agirhikta oldugu gelismekte olan piyasalarda, davranigsal onyargilar ile
biligsel karar verme mekanizmalar arasinda giiglii ve karsihikli bir etkilesim
bulunmaktadir. Bu boliim, dort alt boyut kapsaminda — agir1 giiven, kayip
istahsizhigl / gergeveleme, sans ve heyecan arayig, ile bilgi isleme yiikii —
varant piyasalarina iligkin literatiirii sistematik bi¢imde tartiymaktadir.

3.1. Asir1 Giiven ve Agirt Islem Davranigt

Asir1 giiven, yatirimcilarin kendi bilgi, analiz ve yeteneklerini oldugundan
fazla degerlendirme egilimini ifade eder ve bu durumun dogal sonucu
olarak asir1 iglem yapma davranigi ortaya ¢ikar. Ampirik aragtirmalar, farkl
piyasalarda agir1 giivene sahip bireylerin daha sik alim-satim yaptiklarini,
ancak yiiksek islem maliyetlerine ragmen net getirilerinin diigiik olabildigini
gostermektedir. Varant piyasas1 Ozelinde, Abreu (2019), yatinmcilarin
agirt gliven egilimiyle varant iglemlerini artirdigini ve buna kargilik basit
hisse senedi yatirimlarini azalttiklarini tespit etmistir. Benzer bigimde,
Abreu ve Mendes (2020) bulgulari, agir1 giiven diizeyi ile varant yatirimi
yogunlugu arasinda istatistiksel olarak anlamli bir iliski bulundugunu ortaya
koymaktadir. Bu egilim, varant piyasasinda likidite artiglarina ve volatilite
yiikseliglerine katkida bulunarak piyasa istikrarini zayiflatabilecek bir
davranigsal mekanizmaya igaret etmektedir.

3.2. Asirt Giiven — Niifus Ozellikleri ve Piyasa Baglami

Varant piyasalarinda asir1 giiven davranigi, yalmizca bireysel psikolojik
egilimlerle sinirh degildir; ayni zamanda demografik ve kiiltiirel degiskenlerle
de giiglii bigimde etkilesim halindedir. Abreu (2019) caligmasi, geng ve
daha diigiik egitim diizeyine sahip erkek yatirimcilarin, varant iglemlerine
daha yiiksek olasilikla katildiklarini ve bu grubun agir1 giiven ile kumar
egilimlerinin birlikte gortildiigiinii ortaya koymustur. Bireysel yatirimci
duyarliigini Olgerken varant piyasasini bir duyarlilik gostergesi olarak
kullanmig ve bu piyasanin davramigsal analizler i¢in uygun bir gozlem alani
sundugunu vurgulamistir. Bu demografik ¢ergeve Tiirkiye baglaminda
da benzer sonuglar dogurabilir; zira Tiirkiye’deki varant yatirimcr profili,
agirlikli olarak geng ve deneyimsiz bireylerden olugmaktadir (Cakir, 2023).
Dolayisiyla bu baglam, agir1 giiven ile demografik faktorlerin etkilesiminin,
varant piyasasinda volatilite ve iglem hacmi tizerindeki etkilerini anlamada
kilit bir analitik degisken olarak ele alinmasi gerektigini gostermektedir.
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3.3. Kayip Istahsizlig1 ve Beklenti Cergevesi (Prospect Framing) ile
Varant Yatirimlari

Kayipistahsizligs, bireylerinzararlarikazanglardandahagiiglii hissettiklerini
one siiren temel bir davramigsal finans kavramidir (Kahneman ve Tversky,
2013). Varant yatiimlarinda, ozellikle kisa vadeli ve yiiksek kaldiragh
pozisyonlarda, yatirnmcilar kayiptan kaginma egilimiyle pozisyonlarini
erken kapatma veya riskten kaginma davranigi sergileyebilmektedir. Merkle
(2020) caliymasinda, yatirimcilarin zarar algilarimi kiigiimsedikleri ve bu
nedenle yiiksek riskli pozisyonlarda dengesiz davraniglar gosterdikleri
vurgulanmugtir. Benzer bigimde, Liu ve arkadaslar1 (2014), ¢evrim igi islem
verilerini kullanarak kayip istahsizhig1 etkilerinin yatirimer davramiglarini
sistematik bi¢imde gekillendirdigini ortaya koymusgtur. Tiirkiye baglaminda,
Zor (2013), yatinmailarin volatilite algisinda kayiplari agir1 vurguladiklarini
ve buna bagli olarak zamanlama hatalar1 yaptiklarini belirtmigtir. Ayrica,
deneysel bulgular, yatinmcilarin ayni kazang veya zarar senaryosunun farkli
gergevelerle sunulmasi durumunda kararlarinin anlamli bigimde degistigini
gostermektedir (Mazilu, 2024).

3.4. Cerceveleme, Zihinsel Muhasebe ve Dar Cergeveleme (Narrow
Framing)

Dar gergeveleme ve zihinsel muhasebe, yatinmcilarin karar verme
stireglerini sinirlayan temel biligsel mekanizmalardir. Tversky ve Kahneman
(1974) yaklagimina gore, yatirimcilar farkli varant pozisyonlarini birbirinden
izole bigimde degerlendirme egilimindedir ve bu nedenle toplam portfoy
etkilesimini goz ardi edebilirler. Bu baglamda yatirimci, bazi varant
pozisyonlarint “tek bir oyun” gibi algilayabilir ve diger portfoy bilesenlerini
karar siirecine dahil etmeyebilir.

Tirkiye’de, Arasan vd. (2016) taratindan yiiriitiilen anket ¢aligmalarinda,
yatirrmcilarin pozisyonlarini ayri ayri degerlendirme egilimi gozlenmistir.
Benzer bi¢imde, Kadioglu (2021), yatirimcilarin gesitli varantlar1 bagimsiz
islem kararlariyla ele alma egiliminde olduklarini tartigmaktadir. Bu biligsel
gergevenin varant piyasasinda nasil igledigini anlamak, 6zellikle volatilite
beklentileri ve pozisyon biiylikliigii tercihleri agisindan kritik bir rol
oynamaktadir.

3.5. Kumar ve Heyecan Arayis1 (Gambling ve Sensation-Seeking
Motivasyonlarr)

Varantlar, “piyango benzeri” 6zellikleri nedeniyle yatinmcilar tarafindan
sikhikla spekiilatif davranmiglarin araci olarak tercih edilmektedir. Abreu
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(2019) ile Abreu ve Mendes (2020) galigmalarinda, kumar (gambling)
motivasyonunun, varant yatirimlarinin belirleyici etkenlerinden biri oldugu
vurgulanmaktadir. Bu motivasyon, yiiksek getiri beklentisi ile diigitk
olasilikli kazanma arzusunun birlesmesi sonucunda, yatirimcilarin riskli
pozisyonlara yonelimini artirmaktadir. Ayrica, bu tiir karmagik triinlerin
spekiilatit’ gekiciliginin, duyarlilik teorisi gergevesinde agiklanabilecegi de
belirtilmektedir.

Tiirkiye baglaminda, varantlar 6zellikle gen¢ yatirnmcilar arasinda kisa
vadeli kazang hedefiyle tercih edilmektedir (Cakir, 2023). Bu motivasyon,
volatilite ve yiiksek likidite donemlerinde yatirnmailarin “oyun” odakli bir
zihniyet gelistirmelerine yolagmakta ve bu durum, rasyonel yatirim davranigini
golgeleyen spekiilatif egilimlerin gili¢lenmesine neden olabilmektedir.

3.6. Bilgi Isleme ve Biligsel Yiik (Cognitive Load)

Yiiksek kaldiragli ve zaman degerine duyarli varant {rtinleri, yatirimei
{izerinde 6nemli bir bilgi isleme yiikii olugturmaktadir. Uriinlerin karmagikhg:
arttika, yatirimeilarin dogru karar verebilmek igin daha fazla biligsel kaynak
kullanmalar1 gerekir; bu durum da genellikle basitlestirici sezgisel yollara
yonelmeye — Ornegin unutma veya gipalama etkisine bagvurmaya — neden
olur.

Arastirmalar, karmagik yapilandirilmig finansal iriinlerde yatirimei
algisinin sikhikla hatali olabilecegini, buna kargilik yatirimer egitiminin ve
biligsel destek mekanizmalarinin bu yiikii azaltabilecegini gostermektedir.
Tiirkiye literatiiriinde, Ozpeynirci ve Kalayar (2013), muhasebe
uygulamalar1 baglaminda varant iglem kayitlarinin yiiksek diizeyde karmagik
oldugunu vurgularken; Karakug ve Zor (2014), fiyatlama modellerinin
islem platformlarindaki kullanic1 arayiizii baskisimi  tartigmaktadir.  Bu
bilgi yiikii, ozellikle kisa vadeli ve volatil donemlerde yatirrmcilarin karar
kalitesini diigiirerek, irrasyonel davranig Oriintiilerinin gili¢lenmesine yol
agabilmektedir.

3.7. Biligsel Onyargilar Arast Etkilesim ve Davranis Kaliplart

Bu dort davramgsal boyut — agir1 giiven, kayip istahsizligi, kumar/
heyecan arayis1 motivasyonu ve bilgi yiikii — birbiriyle dinamik bir etkilegim
icindedir. Ornegin, agirt giiven egilimi, yiiksek biligsel yiikle birlestiginde,
yatirrmcilarin piyasa sinyallerini yanl yorumlamasina yol agabilir; buna
kargin kayip istahsizligi, yatirimeilarin giivenli pozisyonlarini erken kapatma
davranmigini tetikleyebilir. Kukacka ve Barunik (2013), heterojen ajan
modellerinde, asir1 giiven, stirii davranig1 ve piyasa duyarhiligr arasindaki
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etkilesimleri analiz ederek, bu siireglerin piyasa kirilmalarini ve ani volatilite
artiglarint  simiile etmiglerdir. Bu tiir karma modeller, ozellikle pazar
tedirginligi donemlerinde, varant piyasasinda gozlenen ani dalgalanmalari
ve likidite bozulmalarini agiklamada giiglii bir analitik ger¢eve sunmaktadir.

Ayrica, Beklenti Teorisi’nin ortaya koydugu risk arayis1 ve kararsizlik
dontistimleri (Liu vd., 2014), bu davranigsal etkilesimleri agiklamak i¢in
teorik kopriiler saglamaktadr. Ozetle, varant piyasasinda agir1 giiven, kayip
istahsizlig1 ve gergeveleme, sans/heyecan motivasyonu ve bilgi yiikii gibi
davranigsal bilesenler hem yatirimer kararlarini hem de piyasa dinamiklerini
belirgin bigimde sekillendirmektedir. Bu bilesenlerin etkisi yalnizca bireysel
psikolojiyle smnurli kalmayip, ayni zamanda demografik 6zellikler, egitim
diizeyi, platform tasarimi ve piyasa deneyimi gibi unsurlarla da etkilegim
i¢cinde ortaya ¢ikmaktadir.

4. Davranigsal I¢goriilerin Varant Fiyatlamasi ve Piyasa Etkinligine
Entegrasyonu

Davranigsal finansin geleneksel fiyatlama teorisiyle biitiinlestirilmesi,
varant piyasast dinamiklerinin anlagilmasinda kritik bir ilerleme olarak
degerlendirilmektedir. Klasik degerleme modelleri — 6zellikle Black—
Scholes—-Merton (BSM) gergevesi — rasyonel yatirimcilar, kesintisiz iglem
ve siirtlinmesiz piyasalar varsayimlarma dayanir (Veld, 2003). Ancak,
teorik fiyatlar ile piyasa fiyatlar1 arasindaki ampirik farkliliklar, yatirnmcilarin
olasilik, volatilite ve zaman degeri algilarinin duygusal ve biligsel onyargilar
tarafindan garpitildigini tutarli bigimde gostermektedir (Li ve Zhang, 2011;
Hanke ve Potzelberger, 2002). Bu nedenle, davranigsal varant fiyatlama
modelleri, bu sapmalar agiklamak {izere mevcut stokastik siireglere yatirimei
duyarlihg, dikkat ve asir1 tepki gibi psikolojik parametreleri dahil etmeyi
amaglamaktadir (Zhou ve Wang, 2020).

Giincel aragtirmalar, yatirnmcr duyarlihi@inin ve giiriiltiicii  yatirimer
davraniglarinin  (noise trading) tiirev piyasalardaki fiyatlama siiregleri
tizerinde belirleyici bir rol oynadigimi ortaya koymaktadir. Giiriiltiicii
yatirmcilar, bilgiye dayal islem yapmaktan ziyade duygusal ve sezgisel
tepkilere dayanan kararlarla hareket ederek piyasa oynakligini artirmakta
ve gegici fiyat sapmalarina neden olmaktadir (Uslu & Yildirim, 2024, s.
10). Bu tiir davranugsal etkiler, 6zellikle kaldiragh varant piyasalarinda daha
da belirgin hale gelir; ¢iinkii kaldirag etkisi, beklentilere olan duyarlilig
artirarak piyasa fiyatlarini yatirnmer psikolojisine kargt daha hassas kilar.
Nitekim aragtirmalar, yatirnmcr duyarlii@inin ortiik volatiliteyi ve opsiyon
yanlig fiyatlamasini anlamh bigimde etkiledigini gostermektedir (Han ve
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Kumar, 2021; Brown ve Cliff, 2005). Bu durumda, iyimser donemlerde alim
varantlarinin agirt degerlenmesi, kétiimser donemlerde ise satim (put) varant
primlerinin sigmesi gozlenir (Gloria vd., 2024). Ortaya ¢ikan bu asimetriler,
davranigsal volatilite egrisi olarak adlandirilmakta ve modelin 6ngordiigii
volatiliteden sapmalarin yalnizca yapisal faktorlerden degil, yatirimcilarin
biligsel ve duygusal onyargilarindan da kaynaklandigini gostermektedir.
Ayrica, Hong Kong ve Almanya varant borsalarindan elde edilen ampirik
bulgular, Google arama hacmi ve medya tonunun arbitraj yoklugu
varsayimindan gegici sapmalarla anlamh bigimde iligkili oldugunu ortaya
koymaktadir (Chen vd., 2001). Bu biitiinciil kanitlar, varant fiyatlamasinda
gozlenen etkinlik bozulmalarinin temelinde yatirnmer duyarlihigy, giiriiltiicii
islem davranuslari ve biligsel yanliliklarin dinamik etkilesiminin bulundugunu
agikga gostermektedir.

Davranigsal unsurlarin fiyatlama modellerine entegrasyonu, ayni zamanda
hesaplamali diizeyde de geligim gostermistir. Aragtirmacilar, duyarlihik
ayarli diftizyon modelleri ve heterojen ajan simiilasyonlar: gelistirerek,
giiriiltiicii yatinmcilarin 6nyargilarinin piyasa diizeyinde etkinsizlik yaratma
bigimlerini nicel olarak 6lgmeye ¢aligmiglardir (Kukacka ve Barunik, 2013).
Bu modellerde yer alan ajanlar; 6zgiiven diizeyi, dikkat siiresi ve 6grenme
hiz1 gibi degigkenler agisindan farkliik gostermekte olup, bu faktorler agir1
giiven ve sinirl rasyonalite teorileriyle dogrudan uyumludur.

Bu modeller Tiirkiye ve Malezya gibi gelismekte olan varant piyasalarina
uygulandiginda, daha giiglii volatilite kiimelenmeleri ve hata diizeltme
hizinda yavaglama egilimleri gozlemlenmistir. Bu bulgular, davranigsal
degiskenlerin, piyasa olgunlagmamighginin dolayll gostergeleri olarak
kullanilabilecegini ortaya koymaktadir. Davranigsal katsayilarin degerleme
modellerine entegre edilmesi, model dogrulugunu 6nemli 6lglide artirmistir.
Ornegin, duyarlilik ayarl stokastik volatilite modelleri, perakende yatirimei
katihminin yiiksek oldugu donemlerde, varant fiyat hareketlerini tahmin
etmede klasik Black—Scholes—-Merton (BSM) modelinden daha yiiksek bir
performans sergilemektedir. Benzer sekilde, Beklenti Teorisi temelli ve kiigiik
olasiliklar1 agir1 agirliklandiran fayda fonksiyonlari, piyasalarda gozlenen
fiyatlama davramiglarina daha yakin sonuglar iiretmektedir. Kayip istahsizhig
ve Oznel olasiik agirhklandirmasi degigkenlerinin risk-ntr degerleme
stireglerine dahil edilmesiyle, bu modeller spekiilatif araglara yonelik yatirimer
talebindeki asimetrileri daha dogru bigimde yakalayabilmektedir. Dolayisiyla,
psikolojik faktorlerin modele dahil edilmesi, varant degerlemesini yalmzca
matematiksel bir siire¢ olmaktan ¢ikararak, ¢ok boyutlu davranigsal bir
sistem haline dontistiirmektedir.
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Piyasaetkinligi,davranigsal paradigmalaraltindayenidentanimlanmaktadir.
Klasik etkinlik tiirleri — zayif, yar1 giiglii ve giiglii form etkinlik — artik
giderek daha fazla, duyurular sonras: siiritklenme, agir1 volatilite ve agir1
tepki dongiileri gibi davranigsal anomaliler temelinde degerlendirilmektedir
(Shiller, 2020). Varant piyasalarinda, bu anomaliler genellikle diizenleyici
miidahaleler veya tiriin askiya almalar1 6ncesinde ortaya gikan fiyat balonlar
bi¢iminde kendini gostermektedir. Ornegin, Asya ve Avrupa borsalarindan
elde edilen ¢aligmalar, siirii davramgi ve spekiilatif patlamalarla iligkili
dongiisel yanlg fiyatlamalar1 ortaya koymaktadir (Abreu, 2019; Baule vd.,
2018). Bu ¢ergevede, davranigsal piyasa etkinligi, bilginin piyasaya duygu ve
bilis stizgecinden gegerek yansidigini kabul eder; dolayisiyla gergek etkinlik
mutlak degil, kosullu bir olgudur (Daniel ve Hirshleifer, 2015).

Geligmekte olan varant piyasalari, davranigsal entegrasyonun test edilmesi
agisindan son derece verimli bir aragtirma alani sunmaktadir. Kurumsal
derinligin sinirl, buna karsiik bireysel yatirrmcr hakimiyetinin yiiksek
oldugu bu piyasalarda, davramgsal giirtiltii belirgin bigimde gozlenmektedir.
Tiirkiye’de yapilan ampirik analizler, ortiik ve teorik volatilite arasindaki
sapmalarin, yatirnmcilarin arama yogunlugu ve iglem sikligr ile anlaml
diizeyde iliskili oldugunu ortaya koymaktadir — bu degiskenler sirasiyla
dikkat yanhlig1 ve agir1 giiven gostergeleridir (Cakir, 2023). Benzer sekilde,
Sermaye Piyasast Kurulu (SPK) raporlari, sosyal medya kaynakl yatirimer
cogskusu sonrasinda alim varanti faaliyetlerinde tekrar eden spekiilatif
artiglar yasandigini bildirmekte ve bu durum, kolektif bilig stireglerinin fiyat
dinamikleri {izerindeki belirleyici roliinii pekistirmektedir. Bu bulgular,
davranigsal finansin yalnizca piyasa etkinsizliklerini agiklamakla kalmayip,
ayn1 zamanda piyasa psikolojisine uyarlanmug yerel fiyatlama modellerinin
gelistirilmesine rehberlik etmesi gerektigini savunan yaklagimi giiglii bigimde
desteklemektedir.

Davranigsal olarak biitiinlestirilmig bu ¢ergevede, piyasa etkinligi artik
dinamik ve baglamsal bir olgu haline gelmektedir. Rasyonel beklentiler
varsayimi yerine, varant piyasasi, psikolojik geri besleme dongiilerinin
volatilite ve likidite kaliplarini irettigi karmagik uyarlanabilir bir sistem olarak
modellenebilmektedir (Lo, 2017). Bu yaklagimda, davranigsal parametrelerin
— Ornegin yatirimcr duyarliigr endeksleri, dikkat olgiitleri ve biligsel yiik
gostergeleri— ekonometrik modellere entegrasyonu, agiklayicr  giicti
artirmakta ancak temel ekonomik teorinin varsayimlarini diglamamaktadir.
Bu hibrit paradigma, yatinmcr davranmiginin daha gergekgi bir bigimde
modellenmesine olanak tanimakta; ayni zamanda diizenleyici uyarlamalara
ve finansal egitim politikalarina yon vererek, bilgi eksikliklerinden ¢ok
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biligsel yanlig algilamalar1 hedefleyen davranigsal temelli ¢6ziimler igin teorik
bir temel sunmaktadir.

5. Davranigsal Yaklagimlarin Piyasa Diizenlemesi ve Yatirimci
Korumasit Uzerindeki Etkileri

Varant iglemlerinde davranigsal ve biligsel onyargilarin giderek artan
bigimde taninmasi, finansal piyasalarin nasil diizenlendiginin ve yatirimcilarin
nasil  korunmasi gerektiginin yeniden degerlendirilmesini  zorunlu
kilmaktadir. Klasik diizenleyici gergeveler, etkin piyasa hipotezi (EMH) ve
rasyonel yatirimcr varsayimlari izerine inga edilmistir; ancak bu yaklagimlar
gogu zaman, karar verme siireglerinde duygularin, sezgisel kisayollarin
ve smurli rasyonalitenin roliinii goz ardi etmektedir (Lo, 2017). Varant
piyasalarinda, kaldirag ve tirtin karmagikligi, yatirrmeilarin davranigsal yanls
degerlendirmelerini artirmakta ve bu onyargilarin etkilerini biiyiitmektedir.
Yanhs fiyatlama, spekiilatif balonlar ve agir1 iglem hacmi gibi olgularin
tiimii, yatirimei agirt giiveni, kumar motivasyonlar: ve bilgi asimetrileriyle
iligkilendirilmigtir  (Abreu, 2019). Bu dinamikler, davramgsal olarak
bilgilendirilmig bir diizenleme anlayiginin gerekliligini vurgulamaktadir. Bu
yeni paradigma, psikoloji ve biligsel bilimlerden elde edilen bulgular1 finansal
yOnetigim siireglerine entegre etmeyi amaglar, boylece piyasa diizenlemeleri
yalnizca bilgi agikligina degil, aym1 zamanda insan davramginin biligsel
sinirlarina da duyarl hale gelir.

Avrupave uluslararasi diizenleyici kurumlar, davranigsal yaklagimlara dayal
denetim yaklagimini benimsemeye baglamigtir. Avrupa Menkul Kiymetler ve
Piyasalar Otoritesi (ESMA) ile Uluslararas1 Menkul Kiymet Komisyonlar1
Orgiitii  (IOSCO), artik iiriin  tasarimi, pazarlama ve bilgilendirme
protokollerine davranigsal testlerin dahil edilmesini 6nermektedir. Bu
kapsamda gelistirilen davranigsal denetimler, karmagik finansal {irtinlerin
biligsel erigilebilirligini ve duygusal gergevelemesini degerlendiren yenilikgi
bir diizenleyici arag¢ olarak one ¢ikmaktadir. Bu reformlarin temel amaci,
varantlar gibi yapilandirilmig finansal iriinlerin yalnizca “kagit tizerinde
seffaf” olmasini degil, ayni zamanda profesyonel olmayan yatirnmeilar igin
biligsel olarak anlagilabilir hale gelmesini saglamaktir. Boylece, diizenleme
telsefesi “bilgi agikhgindan” — “bilgi kavrayigina” dogru evrilmekte; bu
doniigiim, yatirnmer koruma anlayiginda koklii bir paradigma degisimini
temsil etmektedir. Tiirkiye gibi gelismekte olan piyasalarda ise, profesyonel
olmayan bireysel yatinmcilarin (perakende yatirimeilarin) piyasa katilimeilar
i¢indeki payinn yiiksek olmasi, davramgsal riskleri ozellikle belirgin hale
getirmektedir. Ampirik bulgular, bir¢ok yatirnmcinin kaldira¢ ve zaman
degeri kaybini yanlig yorumladigini ve bunun sonucunda siirekli diigitk
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performans sergiledigini gostermektedir (Cakir, 2023). Buna kargin, mevcut
agiklama yiikiimlilikleri biiyiik olgiide hukuki bir ¢ercevede kalmakta;
triinlerin biligsel olarak anlagilabilirligi yerine teknik ozelliklerin ayrintili
beyanina odaklanmaktadir. Bu nedenle, davranigsal denetim yaklagimi
Tiirkiye agisindan halen Oneri diizeyinde olup, uygulanabilirlik ve etki
alaninin belirlenmesi igin ampirik aragtirmalara ihtiyag bulunmaktadr.

Davramgsal yaklagimlar yerel diizenlemelere entegre edilmesi — Ornegin,
getiri  diyagramlarinin = sadelestirilmesi, etkilesimli egitim araglarinin
saglanmast ve iglem 6ncesi “anlama testlerinin” uygulanmasi — yatirimcilarin
karar kalitesini 6nemli olgiide artirabilir. Bu tiir 6nlemler, yalmzca bireysel
yatirimcilar: korumakla kalmayip, ayn1 zamanda giiriiltii ticaretini azaltarak
piyasa igleyisinin istikrarina da katki saglamaktadir. Bir diger politika
yansimasi, finansal okuryazarlik ve diirtiisel yonlendirme miidahaleleriyle
ilgilidir. Davramgsal iktisat, iyi tasarlanmug “diirtiiler” aracihigiyla, bireylerin
se¢im Ozglrliigiinii kisitlamadan yatirim sonuglarini iyilegtirmenin miimkiin
oldugunu gostermektedir (Thaler ve Sunstein, 2021). Varant piyasasi
baglaminda, bu tiir diirtiiler; varsayilan risk uyarilari, yiiksek kaldiragh
islemler igin istege bagh bekleme siireleri veya islem platformlarina entegre
edilmis anhik kayip olasilig1 uyarilar1 bigiminde uygulanabilir.

Kore ve Singapur’da gergeklestirilen saha deneyleri, bu tiir miidahalelerin
agir1 iglem ve spekiilatif kayiplar1 yaklagik %20 oraninda azalttigini ortaya
koymugstur. Bu bulgular, davramgsal politika araglarinin, 6zellikle geng ve
teknolojiye hakim yatirimcr kitlesine sahip piyasalarda, geleneksel finansal
egitim programlarini tamamlayict bir iglev gorebilecegini gostermektedir.
Davramigsal yaklagimlar, yalmizca yatirimcr korumasi agisindan  degil,
ayni zamanda piyasa gozetimi ve sistemik istikrar bakimindan da 6nemli
yansimalar tagimaktadir. Diizenleyici kurumlar, biiyiik veri ve yapay zeka
(AI) teknolojilerini kullanarak, yatirrmcr duyarliligina dayali anomalileri
ger¢ek zamanl bigimde tespit edebilmektedir. Sosyal medya ve finansal
forumlardaki metin tabanl duyarhilik analizleri, tiirev piyasalarda spekiilatif
balonlar1 ve siirii davranigi dinamiklerini belirlemede bagariyla uygulanmustir.
Bu tiir teknolojiler, diizenleyici otoriteleri, anormal bireysel yatirimer katilim
artiglar1 veya esglidiimlii iglem desenleri gibi piyasa manipiilasyonunun 6nciil
gostergeleri konusunda uyarabilir. Dolaysiyla, davranigsal gostergelerin
piyasa gozetim algoritmalarina entegre edilmesi, erken uyari sistemlerini
tepkisel bir yapidan oOnleyici bir mekanizmaya doniigtiirme potansiyeline
sahiptir. Daha genis bir politika perspektifinden bakildiginda, davranigsal
finansin diizenleyici etikle uyumlagtirilmasi, paternalizm ve bireysel 6zerklik
arasinda 6nemli tartigmalart giindeme getirmektedir. Elestirmenler, asir1
miidahaleci diirtiisel yonlendirme uygulamalarinin yatirrmer 6zgiirliigiini
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kisitlayabilecegini 6ne stirerken; destekleyiciler, karmagik finansal ortamlarda
bu tiir miidahalelerin yatirimei refahi i¢in zorunlu oldugunu savunmaktadir.

Burada denge, seffaf ve kamita dayali miidahalelerle saglanmali;
davranigsal diizenleme, zorlayic1 degil, diizeltici bir nitelik tagimalidir. Bu
baglamda Tiirkiye’nin diizenleyici otoriteleri — Ornegin Sermaye Piyasasi
Kurulu (SPK) — Avrupa Menkul Kiymetler ve Piyasalar Otoritesi (ESMA)
ile Birlesik Krallik Finansal Davranmig Otoritesi tarafindan uygulananlara
benzer bigimde bir “davramigsal risk gergevesi” benimseyebilir. Bu gergeve,
ozellikle biligsel testler ve satig sonrast geri bildirim dongiilerine odaklanarak,
yatirrmer davraniglarini izleyen ve piyasa etigini giiglendiren biitiinciil bir
diizenleme yaklagimi saglayabilir.

Son olarak, davranigsal diizenleme ile yatirrmcr egitiminin kesigimi,
stirdiiriilebilir piyasa geligiminin temel tasini olusturmaktadir. Piyasa
profesyonellerine  yonelik davramigsal egitim programlari, etkilesimli
yatirimei simiilatorleri ve ampirik olarak test edilmis iletigim stratejileri, yanlig
algilamalar1 azaltarak finansal dayanikliligs artirabilir. Finansal katilimin hizla
genigledigi gelismekte olan ekonomilerde, davranmigsal tasarim ilkelerinin
egitim materyallerine entegre edilmesi, bigimsel finansal okuryazarlik ile
pratik kavrayig arasindaki farki kapatabilir. Davranigsal olarak bilgilendirilmig
diizenlemenin nihai amaci, yatirimcilar: yalnizea risklerden korumak degil,
ayn1 zamanda uyarlanabilir finansal bilis gelistirmektir. Bu biligsel yetkinlik,
bireylerin belirsizlik kosullarinda farkindalik ve 6zdenetimle hareket
etmelerini saglayarak daha direngli ve bilingli bir yatirim kiiltiirii olugmasina
katkida bulunur.

6. Sonug ve Gelecek Yonelimler

Davranigsal ve biligsel perspektiflerin finans arastirmalarina giderek
daha fazla entegre edilmesine ragmen, varant iglemleri iizerine yapilan
literatiir kuramsal, ampirik ve politik boyutlar bakimindan hald dengesiz
bir goriiniim sergilemektedir. Mevcut ¢aligmalarin 6nemli bir kismu,
varant fiyatlamasini ya klasik stokastik modeller aracihgiyla ya da tekil
davranigsal degiskenler {izerinden incelemis, ancak biitiinciil bir agiklayict
ger¢eve ortaya koyamamugtir. Bu pargalanmig yaklagim, psikolojik ve
bilgi temelli degiskenlerin birlikte fiyatlama etkinligi, islem yogunlugu ve
volatilite desenlerini nasil sekillendirdigi sorusunu biiyiik 6lgiide yanitsiz
birakmaktadir.

Bu ¢alima, varant piyasalariin davranigsal ve biligsel temellerini
incelemis; rasyonel fiyatlama modelleri ile yatirnmcr psikolojisi arasindaki
dinamik etkilesimi agiklamayr amaglamigtir. Bulgular, varant piyasalarinin
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yalnizca matematiksel siireglerle degil, ayn1 zamanda yatirimcilarin sezgisel
karar verme bigimleri, asir1 giiven, kayip istahsizigi ve biligsel yiik gibi
faktorlerle sekillendigini gostermektedir. Gelismekte olan piyasalarda
bu etkenlerin etkisi daha belirgindir; ¢linkii finansal okuryazarlik diizeyi
ve piyasa olgunlugu smirli, bireysel yatirimcr yogunlugu ise yiiksektir.
Dolayisiyla, varant fiyatlamasi ve piyasa etkinligi ekonomik temeller kadar
psikolojik onyargilara da duyarhdir.

Mevcut literatiir, 6nemli kavramsal ilerlemelere ragmen halen pargali ve
yontemsel olarak dengesiz bir goriiniim sunmaktadir. Ozellikle davramgsal
degiskenlerin piyasa mikro yapisi verileriyle biitiinlestirildigi ¢aligmalar
yetersizdir. Bu baglamda gelecekteki aragtirmalarin  birincil  yonelimi,
davranigsal parametreleri (6rnegin agir1 giiven, dikkat yanliligi, kayiptan
kaginma) nicel modellerle kalibre etmek ve fiyatlama hatalarinin psikolojik
kaynaklarini ampirik olarak dogrulamaktir. Yiiksek frekansl iglem verileri,
makine Ogrenmesi teknikleri ve duyarliik gostergeleri bu tiir analizler
igin giiglii araglar saglayabilir. Ayrica, kiiltiirel ve kurumsal baglamin
davranigsal finans modellerine entegrasyonu 6nem tagimaktadir. Tirkiye,
Asya ve Avrupa piyasalar1 arasinda yapilacak kargilagtirmali ¢aligmalar,
yatirimcel  psikolojisinin - kiiltiirel farklihklar kargisinda nasil  evrildigine
dair genellenebilir sonuglar sunabilir. Kuramsal diizeyde ise finansal karar
verme siirecini tekil 6nyargilar yerine ¢ok boyutlu bir biligsel sistem olarak
modelleyen ¢ergeveler gelistirilmelidir. Bu yaklagim, duygusal, sezgisel ve
gevresel degiskenler arasindaki etkilegimleri agiklayarak finansal davranigin
dinamik dogasini daha gerg¢ekgi bigimde temsil edecektir.

Politika diizeyinde, davramigsal yaklagimlarin diizenleme ve yatirimc
egitimi stratejilerine sistematik bigimde entegre edilmesi biiylik 6nem
tagimaktadir. Yatirnmcilarin karar kalitesini artirmak amaciyla, {iriinlerin
biligsel olarak daha anlagilir bigimde tasarlanmasi, risklerin gorsel ve sade
bigimde iletilmesi ve iglem 6ncesinde farkindaligy artiran kisa bilgilendirme
testlerinin uygulanmasi Onerilmektedir. Ayrica diizenleyici kurumlarin
biiyiik veri ve yapay zeka tabanli duyarlihik analizlerini piyasa gozetimine
dahil etmesi, spekiilatif balonlar1 6nleyici erken uyar1 mekanizmalarinin
gelistirilmesine katki saglayabilir. Bu tiir uygulamalar, davranigsal finans
ilkelerinin  yalnizca akademik c¢ergevede kalmayip piyasa istikrarini ve
yatirime korumasini giiglendiren araglara dontigmesini saglayacaktir.

Sonug olarak, varant piyasalari, davranigsal finansin hem teorik hem de
uygulamali potansiyelini test etmek i¢in ideal bir laboratuvar sunmaktadir.
Bu alandaki ilerlemeler, finansal modellerin psikolojik gergekgilikle yeniden
yapilandirilmasini, yatirimcilarin  biligsel  yetkinliklerinin  gelistirilmesini
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ve piyasa istikrarmnin insan davranigi temelinde stirdiiriilebilir bigimde
giiclendirilmesini miimkiin kilacaktir. Disiplinler aras1 bu yaklagim,
yalnizca piyasa davramiglarini degil, finansal rasyonalitenin dogasimi da
yeniden tanimlayan davranigsal finans paradigmasinin genislemesine katki
saglamaktadir.
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