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On Soz

Finansal Piyasalarin Evrimi V, finansal sistemin biyolojik, davranigsal,
teknolojik ve analitik doniigiimiinii inceleyen ¢ok yonlii bir derleme
niteligindedir.

Kitap, evrimsel kapitalizm ve genetik-finans iligkilerinden baglayarak,
dijitallesme, yapay zeka ve algoritmik analizlerin finansal kararlara etkilerini
tartigmaktadir. Ampirik boliimlerde Tiirkiye finans piyasalarina odaklanilarak,
alin  sertifikalari, sektor bazli oynaklik yayilimlari, bankalarin karhlik
performanslari ve Borsa Istanbul’da ¢ok kriterli karar verme uygulamalari
analiz edilmistir.

Bu yapi, finansal piyasalarin yalmzca ekonomik degil; ayni zamanda
biyolojik, psikolojik ve teknolojik temeller iizerinden evrilen bir ekosistem
oldugunu gostermektedir. Kitap, finans alanindaki akademisyenler,
aragtirmacilar ve politika yapicilar igin biitiinciil bir perspektif sunmaktadir.
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Bolum 1

Evrimsel Kapitalizm: Arz, Talep ve Segilim
Mekanizmalari

Kader Erol!

Ozet

Bu kitap boliimii, kapitalist ekonomik sistemleri, biyolojik evrim teorisinin
kavram ve mekanizmalari 1g1ginda  yeniden yorumlayan “Evrimsel
Kapitalizm” paradigmasini ele almaktadir. Temel tez, piyasa dinamiklerinin,
dogal segilim siiregleriyle temel bir benzesim (analoji) iginde oldugudur.
Bu gergevede, firmalar, {iriinler ve fikirler, ipki biyolojik organizmalar gibi,
rekabetgi bir ¢evrede hayatta kalmak, ¢ogalmak ve evrimlesmek igin siirekli
bir “ekonomik segilim™ baskis: altindadir.

Boliim, ilk olarak “dogal secilim™ ile “piyasa segilimi” arasindaki paralellikleri
kurar. Biyolojik “uygunluk” (fitness) kavraminin ekonomik karsilig
olan “ekonomik uygunluk”, bir firmanin degisen piyasa kogullarina (rekabet,
teknoloji, regiilasyon, tiiketici tercihleri) uyum saglama ve siirdiiriilebilir
performans gosterme kapasitesini ifade eder. Schumpeter’in “yaratici
yikim” teorisi, bu siirecin merkezine yerlestirilir; inovasyonun, eski ve
verimsiz yapilari yikarak ekonomik sistemi yeniledigi, tipki evrimdeki
mutasyon ve se¢ilim dongiisiine benzer gekilde isledigi vurgulanir.

Ikinci olarak, piyasalar birer “ekonomik ekosistem™ olarak ele alnir.
Bu ckosistemde arz ve talep, cevresel segilim baskilart islevi goriir.
Tiiketici tercihleri, kiiltiirel evrim ve memetik teori (fikirlerin yayilimri)
ile gekillenirken, yenilik (inovasyon), ckonomik “mutasyon” roliinii
istlenir. Davramgsal ekonomi ve memetigin kesisimi, pazarlama ve yatirim
kararlarinin rasyonel hesaplardan ziyade, sosyal 6grenme, taklit ve kiiltiirel
yayilma siirecleriyle sekillendigini ortaya koyar.

Bolimiin son kismi, kapitalizmin dogal segilim mekanizmalarinin etik
boyutunu ve toplumsal yansimalarini derinlemesine inceler. Sosyal
Darwinizm elestirisiyle baglayan bu kisim, piyasa rekabetinin “en giigliiniin
hayatta kalmasi” olarak yanhs yorumlanmasinin etik ve bilimsel agidan

1 Dr., Tekirdag Namik Kemal Universitesi, Orcid: 0000-0002-9143-2946, kkizilerol@nku.edu.tr
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sakincalarini vurgular. Bunun yerine, modern evrimsel ekonominin betimleyici
bir model sundugu, normatif yargilar icermedigi belirtilir. Finansal krizler,
“ekonomik tiir temizligi” olarak analiz edilir; dayaniksiz firmalarin elendigi,
sistemin yenilendigi ve adaptif kapasitenin smandigi evrimsel darbogazlar
olarak yorumlanir. Ancak, bu siirecin yikici sosyal maliyetleri (igsizlik,
esitsizlik) goz Oniinde bulundurularak, politika ve regiilasyonun, piyasa
secilimini insani ve etik bir gergevede dengelemedeki hayati roliine isaret
edilir.

Sonug olarak, boliim, gelencksel “Homo Economicus” modelinden,
cevresel degisime uyum saglama yetenegini merkeze alan “Homo
Adaptivus” modeline bir gecis 6nermektedir. Evrimsel kapitalizm, ekonomik
sistemleri statik denge noktalar olarak degil, stirekli 6grenen, uyum saglayan
ve evrimlesen karmagik adaptif sistemler olarak anlamamizi saglayan kapsamli
ve disiplinlerarasi bir ger¢eve sunar.

1. Dogal Secilimden Piyasa Secilimine: Ekonomik Evrimin
Biyolojik Temelleri

Hem evrimsel biyoloji hem de ekonomi, evrim ve rekabetin ¢ok diizeyli,
sistemik dogasini vurgular. Biyolojide uyum, genler, organizmalar ve gevreler
arasindaki karmagik etkilesimleri igerirken; ekonomik uyum ise birbirine
bagl piyasa aktorleri, finansal yapilar ve kurumsal gevrelerin etkilegiminden
kaynaklanir (Lee vd., 2024). Bu benzetme, kapitalist sistemlerin yalmzca
rasyonel aktorlerin etkilesiminden ibaret olmadigini; aksine, biyolojik evrime
benzer bicimde karmagik, ¢ok katmanli ve kendini organize eden sistemler
oldugunu one stirer.

Bu baglamda evrimsel kapitalizm, indirgemeci goriislerin Otesine
gegerek, ekonomik adaptasyonu sekillendiren evrimsel giigler olarak sosyal
normlari, kurumsal diizenlemeleri ve ig birligine dayal stratejileri kapsar. Bu
zenginlestirilmis bakig agsi, biyolojideki epigenetik ve sosyal nedensellige
benzer bigimde, stirdiiriilebilir kapitalizm igin piyasa dinamiklerini ve politika
gelistirmeyi sekillendirmede iist diizey aktorlerin (Ornegin diizenleyiciler,
yatirimei aglart veya gok uluslu sirketler) roliinii vurgular (Lee vd., 2024).

Evrimsel biyoloji dogadaki tiirlerin varliklarini siirdiirebilmek igin
gegirdikleri degigim siireglerini agiklarken; ekonomi ve pazarlama bilimleri
de isletmelerin, iriinlerin ve fikirlerin rekabet ortaminda ayakta kalma
miicadelelerini benzer bir evrimsel mantikla agiklar. Darwin’in dogal segilim
ilkest, gevresel kogullara uyum saglayabilen tiirlerin yagamlarini stirdiirdiigiinii
oOne siirerken; ekonomi literatiiriinde piyasa segilimi, degisen talep kogullarina
en hizl ve etkin bigimde yanit verebilen igletmelerin rekabette avantaj elde
ettigini belirtir (Nelson & Winter, 1982).
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Evrimsel kapitalizmin kavramsal ¢ergevesi, evrimsel biyolojiyi ekonomi ve
pazarlama bilimleriyle giiclii bir bicimde biitiinlestirerek, piyasa ve ekonomik
sistemlerin biyolojik evrime benzer siiregleri nasil somutlagtirdigini ortaya
koyar. Bu disiplinlerarasi tutarlilik, dogal segilim ile firmalarin, iiriinlerin
ve fikirlerin degisen ortamlar ve tiiketici tercihleri tarafindan gekillendirilen
uyarlanabilir sistemler iginde rekabet etmeleri arasindaki benzerliklere
dayanur.

Bu s6ylemin temelinde, biyolojik “uygunluk” (fitness) kavramina paralel
bir ekonomik kargilik olarak ekonomik uygunluk (economic fitness) yer
alir. Ekonomik uygunluk, rekabet avantajinin nasil ortaya gikip siirdiigiinii;
kapitalist piyasalarda inovasyonun, hayatta kalmanin ve dinamizmin hangi
mekanizmalarla desteklendigini agiklayan temel bir ilkedir.

Ekonomik sistemlerde de tipki biyolojik ekosistemlerde oldugu gibi bir
“cesitlilik—segilim—uyum” dongiisii bulunur. Firmalar, organizmalar gibi
kaynaklarin1 optimum big¢imde kullanmaya, gevresel baskilara (rekabet,
regiilasyon, teknolojik degisim vb.) uyum saglamaya caligirlar (Hodgson
& Knudsen, 2010). Pazarlama agisindan bakildiginda, tiiketici davraniglar:
da bir tiir kiiltiirel segilim stireci olugturur; tercih edilen iiriinler memetik
diizeyde yayilirken (Dawkins, 1976), talep gormeyen markalar piyasa
ekosisteminden elenir.

Biyolojik evrim ile ckonomik rekabet arasindaki analoji, evrimsel
ekonomi diistincesinin temelidir. Organizmalardaki genetik etkilesimlerin
tiirlerin hayatta kalma olasiliklarini belirlemesi gibi, piyasalarda da aktorlerin
stratejik etkilesimleri ekonomik yasam dongilerini sekillendirir. Tipki
genetik gesitliligin secilim baskilarina maruz kalmasi gibi, firmalar da pazarin
degisen talepleri, diizenleyici gergeveler ve teknolojik donitigiimler karsisinda
stirekli secilim baskist alindadir (Mundt vd., 2021a; 2021Db).

Bu yaklagim, gen merkezli evrim modellerinden sistem biyolojisine gegisi
yansitarak, organizmalarin uygunlugunun karmagik aglar ve etkilesimlerden
kaynaklandigi anlayigini  ekonomik sistemlere tasir. Boylelikle deger
zincirleri, tedarik aglar1 ve kiiresel finansal akiglar, biyolojik ekosistemlerin
enerji dongiilerine benzer bicimde degerlendirilir (Lee vd., 2024; Mundt
vd., 2021a; 2021b).

Sonug olarak, dogal segilim ile piyasa segilimi arasindaki paralellik,
evrimsel kapitalizmi giiglii bir disiplinlerarasi paradigma olarak temellendirir.
Ekonomik uygunluk, uyarlanabilir tepkisellik ve inovasyon odakli yaratici
yikim, kapitalist ekonomilerde rekabet avantajini ve hayatta kalmayr agiklayan
temel ilkeleri olugturur. Bu siireglerin sistemik ve ¢ok diizeyli boyutlarini
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anlamak, hem stratejik yonetim hem kamu politikas: hem de siirdiiriilebilir
ckonomik kalkinma agisindan kritik i¢goriiler sunar.

1.1. Ekonomik Fitness Kavrami

Evrimsel kapitalizmin temel kavramlarindan biri olan ekonomik fitness
(ekonomik uygunluk), bir isletmenin ¢evresel ve rekabetgi kosullar kargisinda
stirdiiriilebilir performans gosterebilme kapasitesini ifade eder. Bagka bir
deyisle, ekonomik fitness, bir isletmenin adaptasyon yeteneginin olgiisiidiir.
Dogadaki genetik gesitliligin evrimsel avantaj saglamasi gibi, isletmeler
de yenilikgilik, ¢eviklik, finansal dayaniklilik veya miisteri baghhgi gibi
ozellikleriyle avantaj elde ederler (Metcalfe, 1998).

Bu baglamda, iirlin yagam dongiisii, biyolojik tiirlerin evrimsel yagam
dongiisiine benzetilebilir. Uyum saglayabilen iiriinler pazar ekosisteminde
varhigin stirdiirtirken; gevresel degisimlere ve tiiketici egilimlerine uyum
gosteremeyen triinler “ekonomik yok olus” siirecine girer. Boylece, piyasa
dinamikleri dogal segilim siirecine benzer bigimde galisir: tiiketici tercihleri
bir tiir segici bask iglevi goriir.

“Ekonomik uygunluk” kavrami, evrimsel metaforu somut ekonomik
gostergelerle iglevsellestirir.  Uygunluk, pazarlardaki rekabet bagarisini
belirleyen Olgiilebilir firma veya sektor performans kriterleri (iiretkenlik,
inovasyon kapasitesi, pazar pay1 veya tiriin kalitesi gibi) izerinden tanimlanir
(Mundt vd., 2021a; 2021b; Fontanelli, 2023).

Pazar segimi, dogal segilime benzer bigimde igler: daha yiiksek ekonomik
uygunluga sahip firmalar pazar paylarini artirirken, diigiik uygunluga sahip
olanlar geriler veya piyasadan gekilir. Giincel ampirik ¢aligmalar, uygunluk
olglimiinii bireysel firmalardan tiim deger zincirlerine genisleterek, sistemik
bagimliliklarin ekonomik hayatta kalma ve biiyiime {izerindeki etkilerini

vurgulamaktadir (Mundt vd., 2021a; 2021b).

1.2. Piyasa Basaris1 Adaptasyon mudur?

Evrimsel bakig agisina gore piyasa basarisi, yalnizca finansal performansla
degil, cevresel degigimlere adaptasyon kapasitesiyle Olgiilmelidir. Dijital
doniigiim, stirdiirtlebilirlik, yapay zekd entegrasyonu ve yesil finans gibi
olgular, firmalar icin yeni segilim baskilar1 yaratmaktadir. Ornegin, karbon
ayak izini azaltmaya yonelik stratejiler gelistiremeyen sirketler, artan ¢evresel
reglilasyonlar kargisinda dezavantajli hale gelmekte ve rekabet digina
itilmektedir (Beinhocker, 2006).
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Benzer gekilde pazarlamaalaninda daadaptasyon, tiiketici beklentilerindeki
hizli degigimlere yanit verebilme esnekligiyle olgiiliir. Evrimsel pazarlama
yaklagimlari, tiiketicinin duygusal, biligsel ve sosyal uyaranlarina odaklanarak,
davranigsal ekonomiden beslenen adaptif stratejiler gelistirir (Saad, 2011).

Giincel aragtirmalar, pazar bagarisinin firmalarin gevresel degisimlere
(teknolojik yenilikler, kiiltiirel kaymalar, kiiresel belirsizlikler gibi) verdigi
dinamik tepkilerle gekillendigini gostermektedir (Lee vd., 2024). Rekabet
avantaji, artik statik bir iistiinliik degil; firmalarin 6grenme, tepki verme ve
yeniden yapilanma kapasitesinden dogan bir adaptif siirectir. Bu adaptif'siireg,
gesitlilik ve inovasyon arasindaki etkilesim yoluyla, stirdiiriilebilir ekonomik
ve sosyal kalkinmayr miimkiin kilan evrimsel bir yoriinge olugturur (Mundt
vd., 2021a; 2021b).

1.3. Schumpeter’in “Yaratict Yikim” Teorisi Ile Darwinci Segilimin
Paralellikleri

Joseph Schumpeter’in yaratict yikim (creative destruction) teorisi,
Darwinci dogal segilim ile kapitalist inovasyon siiregleri arasinda temel
bir kavramsal koprii kurar (Schumpeter, 1942/2006). Schumpeter’e gore
inovasyon, yerlesik yapilar1 yikarak ekonomik yenilenmeyi ve doniigiimii
ayni anda tegvik eder. Bu mekanizma, kapitalist ekosistemlerde “mutasyon”
ve “secilim” giigleriyle isleyen bir yarat-yik dongiisiinii temsil eder (Mundt

vd., 2021a; 2021b).

Yaratic1 yitkimin “yikic1” boyutu, biyolojik evrimdeki hayatta kalma
zorluklartyla Ortiigiirken; “yaratic” boyutu, uzun vadeli sistemik dayaniklilik
ve adaptif kapasite agisindan yeni ekonomik bigimlerin ortaya gikigini temsil
eder (Lee vd., 2024).

Darwinci segilimde rastlantisal genetik varyasyonlar gevresel baskilara
avantaj sagladiginda tiirler evrim gegirir. Benzer bigimde, piyasa
ekonomilerinde girigimcilerin gergeklestirdigi yenilikler, ekonomide adaptif
avantaj yaratir. Ancak bu avantaj gegicidir; tipki dogadaki gibi, ekonomik
ckosistem siirekli degisim ve yeniden denge arayis1 igindedir.

Schumpeterci dinamikler, modern pazarlama ve finans stratejilerinde
de belirgindir. Yikici yenilik (disruptive innovation) kavrami, evrimsel
doniigiimiin  gagdag ifadesidir (Christensen, 1997). Ekonomik evrim,
dolayistyla yalmizca biiylime siiregleriyle degil, ayn1 zamanda yok olug ve
yeniden dogus dongiileriyle tanimlanmalidir. Bu dongii, kapitalizmin
evrimsel dogasinin kaginilmaz bir sonucudur.
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2. Arz, Talep ve Gen Havuzu: Ekonomik Ekosistemlerin Genetigi

Ekonomik sistemler, tipki biyolojik eckosistemler gibi karmagik,
dinamik ve ¢ok diizeyli etkilesimler ag1 i¢inde evrimlegir. Evrimsel
kapitalizm perspektifinden bakildiginda, piyasalarda arz ve talep iligkileri
bir tiir “cevresel secilim baskisr™ iglevi goriir. Tiiketici talepleri, yatirimei
davraniglar ve teknolojik yenilikler; firmalarin, tiriinlerin ve fikirlerin hayatta
kalma olasiligini belirleyen segilim kuvvetleri olarak iglev goriir (Nelson &
Winter, 1982; Hodgson & Knudsen, 2010). Bu siiregte, ekonomik “gen
havuzu”nu olusturan unsurlar olan firma stratejileri, tiiketici aligkanliklari,
kiiltiire] normlar ve teknolojik paradigmalar, stirekli olarak degisim ve
yeniden segilim siireglerinden geger.

Evrimsel ekonomi, kapitalist sistemleri duragan dengeler olarak degil,
stirekli adaptasyon ve yeniden dengeleme siiregleri olarak ele alir. Piyasa
kosullarindaki dalgalanmalar, tipki dogadaki iklim degisimleri gibi, ekonomik
organizmalarin (firmalarin, yatinmcilarin, markalarin) uygunluk diizeyini
test eder. Dolayisiyla, arz ve talep yalnizca fiyat belirleme mekanizmasi
degil; ayn1 zamanda kapitalist evrimin temel segilim dinamiklerini olugturan
cevresel kuvvetlerdir (Beinhocker, 2006; Lo, 2017).

Arz ve talep, klasik iktisat teorisinde fiyatlarin belirlenmesinde temel
degiskenler olarak goriiliirken, evrimsel ekonomi bu kavramlar: birer
ekolojik baski mekanizmasi olarak ele alir. Bu bakig agisina gore, arz
yonlii faktorler (tiretim kapasitesi, kaynak erigimi, teknoloji diizeyi) ve talep
yonlii faktorler (tiiketici tercihleri, gelir dagilimu, kiiltiirel egilimler) birlikte
ekonomik ortami olugturur. Firmalar, bu ortamda tipk: tiirlerin ekolojik
niglerde oldugu gibi, kendi rekabet alanlarini ve hayatta kalma stratejilerini
belirler (Nelson & Winter, 1982; Hodgson & Knudsen, 2010).

Biyolojik evrimde gevresel degisimlere adaptasyon nasil bir zorunluluksa,
piyasalarda da arz-talep dalgalanmalarina uyum saglayabilme yetenegi
ekonomik varligin 6n koguludur. Dijitallesme, stirdiiriilebilirlik, yesil ekonomi
ve yapay zeka entegrasyonu gibi yeni ¢evresel baskilar, firmalarin stratejik
adaptasyonlarini belirler. Lo’nun (2017) Uyarlanabilir Piyasalar Teorisi
(Adaptive Markets Hypothesis) bu durumu agiklar: finansal piyasalar, tipki
biyolojik sistemler gibi gevresel degisimlere karg: siirekli yeniden kalibrasyon
yapar. Boylece piyasalar duragan bir denge degil, siirekli evrim halinde
yagayan ekosistemler olarak goriiliir.

Bu ¢ercevede, arz ve talep dengesizligi, tipki biyolojik cesitlilikteki
mutasyon baskilar1 gibi, inovasyonu ve stratejik gesitlenmeyi tegvik eder.
Dolaysiyla piyasa dengesizlikleri kriz olarak degil, ekonomik yenilenmenin
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itici giici olarak yorumlanabilir (Beinhocker, 2006). Arz kisitlamalar1 ve
talep dalgalanmalari, kitlik, rekabet ve degisken kaynak bulunabilirligini
dayatarak firmalar1 ve piyasalar1 ekolojik degisimlere tepki veren
organizmalara benzer gekilde uyum saglamaya zorlar (Nelson & Winter,
1982; Hodgson & Knudsen, 2010). Uretim kapasitesini ve inovasyonu
titketici ihtiyaglartyla uyumlu hale getiren firmalar, daha ytiksek “ekonomik
uygunluk” elde ederek, daha az uyumlu aktorlerin geriledigi veya piyasadan
cekildigi siiregleri yonlendirir. Modern uyarlanabilir pazar teorisi, arz ve
talebi, belirsiz ortamlarda 6grenme ve tepki verme yoluyla rekabet avantajini
diizenleyen dinamik gii¢ler olarak konumlandirir (Lo, 2017). Boylece arz
ve talep, biyolojideki dogal secilime benzer sekilde siirekli bir geri bildirim
dongiisii olusturarak adaptasyonu tesvik eder.

2.1. Tiiketici tercihlerinin kiiltiirel evrimle sekillenmesi

Evrimsel ekonomi ve davranigsal finans, ekonomik kararlarin yalnizca
rasyonel fayda maksimizasyonuyla agiklanamayacagini; bu kararlarin kiiltiirel
evrim siiregleriyle de bigimlendigini 6ne siirer (Boyd & Richerson, 2005;
Henrich, 2016). Insan davranigi, genetik kaliim kadar sosyal 6grenme,
taklit ve kiiltiirel aktarim yoluyla sekillenir. Bu nedenle yatirnmcilarin risk
algis1 veya tiiketicilerin marka bagliligi, bireysel tercihlerden ziyade kolektif
biligsel kaliplarin bir sonucudur.

Tiiketici davraniglari, kiiltiirel evrimin en goriiniir alanlarindan biridir.
Reklamcilik, sosyal medya ve dijital aglar araciigiyla yayilan degerler,
normlar ve arzular, kiiltiirel segilim mekanizmalar1 yoluyla bazi {irtinlerin
veya fikirlerin yayginlagmasina neden olurken, digerlerini ortadan kaldirir.
Bu, Dawkins’in (1976) “memetik segilim” kavramiyla uyumludur: fikirler ve
semboller, genler gibi ¢ogalir, elenir ve yeniden bigimlenir.

Yatirrmar psikolojisi de evrimsel temeller tagir. Finansal balonlar, siirii
davranist ve biligsel yanliliklar, kiiltiirel bulagma (cultural contagion)
stiregleriyle agiklanabilir. Ornegin, kripto para piyasalarindaki hizli yayilma
ve ardindan gelen diizeltme hareketleri, yatinmcr davramglarinin kiiltiirel
evrimsel dalgalanmalarmna 6rnek tegkil eder (Lo, 2017; Henrich, 2016).

Yatirrmer duygusu ve tiiketici tercihleri, taklit, sosyal 6grenme ve aktarim
onyargilarindan etkilenen kiiltiirel olarak aktarilan 6zellikler olarak gelisir ve
kiilttirel evrimle derin bir biyolojik analojiyi yansitir (Boyd & Richerson,
2005; Henrich, 2016). Davramgsal ekonomi, sezgisel yontemlerin ve
onyargilarin karar vermeyi nasil destekledigini gosterirken, kiiltiirel evrim,
inanglarin ve davraniglarin popiilasyonlar arasinda nasil yayildigint ve uzun
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vadeli piyasa egilimlerini nasil sekillendirdigini agiklayict bir giigle ortaya
koyar (Akgay & Hirshleifer, 2020; Ak¢ay & Hirshleifer, 2021).

Kazan¢ vyanli taklit ve konformist aktarim gibi sosyal aktarim
mekanizmalari, yatirimer stratejilerinin ve tiiketici tercihlerinin yayilmasini
saglarken, mutasyon baskilar1 gesitlilik ve yeniligi getirir. Bu ikili evrimsel
ve kiiltiirel sistem, piyasalardaki finansal 6zelliklerin ve tiiketici kiiltiirlerinin
kaliciiginin ve gesitlenmesinin temelini olugturur.

2.2. Yenilik ve Mutasyon Kavramlarmin Karsilastirilmasi

Evrimsel kapitalizmin merkezinde, yenilik (innovation) ve mutasyon
arasinda gii¢lii bir analoji bulunur. Darwinci evrimde mutasyonlar yeni
genetik varyasyonlar yaratir; bu varyasyonlarin bir kismi ¢evreye uyum saglar,
bir kismui ise elenir. Schumpeter’in (1942/2006) “yaratict yikim” teorisinde
yenilik, ekonomik sistemde benzer bir iglev goriir: yeni teknolojiler, tirtinler
veya ig modelleri, mevcut yapilar1 doniigtiiriir, bazen de ortadan kaldirir.

Christensen (1997) tarafindan gelistirilen yikict yenilik (disruptive
innovation) kavrami, ekonomik mutasyonun ¢agdag bir kargiligidir. Yenilik,
mevcut pazarlarda “genetik varyasyon” yaratir; bu varyasyon, tiiketici
taleplerinde ve tiretim bigimlerinde derin degisimlere yol agar. Arthur (2009)
ise teknolojik evrimi, biyolojik evrime paralel bir kiimiilatif karmagiklik siireci
olarak tanimlar: her yenilik, 6nceki bilgi birikiminin evrimsel bir uzantisidir.

Bu baglamda, inovasyon yalnizca ekonomik biiyiimenin degil, ekonomik
evrimin motorudur. Mutasyon gibi, rastlantisal degil, yonlendirilmig bir
secilim baskisina tabidir: yatirnmeilar, tiiketiciler ve diizenleyiciler hangi
yeniliklerin hayatta kalacagmni belirleyen segilim giigleridir. Inovasyonlar,
gevresel uyum ve piyasa kabuliine bagl olarak rekabet avantaji saglayabilen
veya basarisizliga yol agabilen evrimsel “mutasyonlar” olarak kapitalist
sistemlerin dinamik evrimini yonlendirir (Christensen, 1997; Arthur, 2009).

2.3. Davranigsal Ekonomi ile Memetik Teorinin Kesisimi

Davramigsal ekonomi, bireylerin ekonomik kararlarinda biligsel onyargilar
ve duygusal tepkilerin roliinii incelerken; memetik teori, fikirlerin ve davranig
bigimlerinin kiiltiirel aktarim birimleri olarak nasil ¢ogaldigini analiz eder
(Kahneman, 2011; Dawkins, 1976; Blackmore, 1999). Bu iki yaklagimin
kesigimi, pazarlama ve finansal iletisimin evrimsel dogasinda yatmaktadir.

Pazarlama, bir anlamda memetik rekabet alamidir. Reklam mesajlari,
sosyal medya trendleri ve marka anlatilar1; insan zihninde yer edinebilme,
taklit edilme ve paylagilma yetenegine gore segilim baskisina ugrar. Bu
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stirecte dikkat, biligsel kolaylik ve sosyal onay gibi psikolojik mekanizmalar,
memetik uygunlugu belirler (Blackmore, 1999; Saad, 2011).

Finansal davranig agisindan bakildiginda da, memetik siiregler yatirim
kararlarini yonlendiren bir “bulagma ekonomisi® yaratir. Ozellikle kriz
donemlerinde, yatirimcilar bilgiye degil, duygusal uyaranlara ve sosyal
sinyallere tepki verirler. Bu, finansal sistemin de tipki biyolojik veya kiiltiirel
sistemler gibi memetik seleksiyona tabi oldugunu gosterir.

Dolayisiyla, davramigsal ekonomi ile memetik teori arasindaki kesigim,
hem ekonomik kararlarin hem de kiiltiirel yayilim siireglerinin evrimsel
dogasimni anlamada yeni bir paradigma sunar. Bu paradigma, ekonomik
sistemleri yalmizca rasyonel ajanlarin etkilesiminden ibaret gormeyip;
fikirlerin, duygularin ve sosyal oriintiilerin evrimsel siireglerle sekillendigi
memetik ekosistemler olarak ele alir (Han vd., 2025).

Davranigsal ekonomi ve memetik teori, fikirlerin, pazarlama mesajlarinin
ve tiiketici davraniglarinin biligsel ve kiiltiirel kanallar araciifiyla nasil
yayilip evrildigini agiklamada birlesir. Dawkins (1976) tarafindan ortaya
atilan ve Blackmore (1999) tarafindan genisletilen memetik teori, memleri
taklit ve sosyal bulagma yoluyla yayilan kiiltiirel ¢ogaltma birimleri olarak
tanimlar. Davranigsal ekonomi, biligsel 6nyargilarin ve sezgisel yontemlerin
bu tiir memlerin alimini ve iletimini nasil etkiledigine dair ampirik temeller
saglayarak pazarlama ekosistemlerini memetik segilim stireglerine yerlestirir.
Pazarlama, dikkat, taklit ve sosyal bulagmanin segilim baskilar1 olarak
hizmet ettigi ve hangi fikir ve davraniglarin geligip zayiflayacagini belirledigi
bir memetik ekosistem gorevi goriir. Bu disiplinleraras: gergeve, tiiketici
kiiltiiriiniin evrimini ve ekonomik sonuglar sekillendirme bigimini agiklar.

3. Kapitalizmin Dogal Secilimi: Hayatta Kalanin Ekonomisi

Kapitalist sistemler, evrimsel bir bakig agisiyla incelendiginde, firmalarin,
titketicilerin ve yatirimcilarin siirekli rekabet halinde bulundugu dinamik
bir segilim ortamu olarak anlagilabilir. Bu perspektif, ekonomik aktorlerin
bagarilarini yalnizca rasyonel planlama ve stratejik yetencklerine bagh
olarak degil, aym1 zamanda ¢evresel degisimlere adaptasyon yeteneklerine
gore degerlendirir (Nelson & Winter, 1982; Hodgson & Knudsen, 2010).
Modern evrimsel ekonomi, biyolojik analojileri etik ve normatif baglamdan
ayrrarak inceler; bu, sik¢a yapilan sosyal Darwinizm yanilgisinin 6niine geger.

Kapitalist dogal secilim perspektifi, ekonomik aktorlerin uyum yetenegini
ve rekabetgi gevreye adapte olma becerisini 6n plana ¢ikarirken, etik ve
toplumsal sorumlulugun 6nemini de goz ardi etmez. Bu baglamda, piyasa
dinamikleri ve rekabet, biyolojik evrimdeki ¢evresel segilim baskilarina benzer
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sekilde islev goriirken, insan toplumu tarafindan gekillendirilen normatif ve
etik gergeveler, ekonomik uyumu yonlendiren kritik faktorler haline gelir
(Beinhocker, 2006; Lo, 2017).

3.1. Sosyal Darwinizm elestirisi

Sosyal Darwinizm, tarihsel olarak “dogal secilim” ve “en giigliiniin hayatta
kalmas1” gibi Darwinci kavramlari, toplumsal ve ekonomik hiyerarsileri
megrulagtirmak igin kotiiye kullanmug ve siklikla ayrimer politikalari ve dogal
diizen kisvesi altinda serbest piyasa kapitalizmini desteklemistir (Asma,
1993; EBSCO, 2008). Spencer ve Sumner gibi savunucular, ekonomik
bagarinin igsel uygunlugun kaniti oldugunu, yoksullugun ise biyolojik agagilik
duygusunu igaret ettigini savunmug ve normatifligi evrimsel agiklamayla
hatali bir gekilde karigtirmiglardir (Vales, 2023). Cagdag aragtirmalar, evrim
teorisinin ahlaki yargilar 6nermeden siiregleri tanimladigini vurgulayarak,
Sosyal Darwinizm’i sozde bilimsel ve etik agidan savunulamaz olarak
kesin bir gekilde itibarsizlagtirmaktadir (Pinker, 2023; Wikipedia, 2025).
“Dogalc1  gerekgelendirme”  yanilgisindan  kaginmak  igin, betimleyici
evrimsel gergeveler ile normatif toplumsal politikalar arasinda ayrim yapmak
esastir. Giiniimiizde evrimsel ekonomi, Darwinci metaforlart elestirel ve
titiz bir bigimde benimseyerek, toplumsal determinizmden uzak, uyumsal
dinamiklere ve ekonomik uygunluga odaklanmaktadir (Aydin, 2020).

Sosyal Darwinizm, Darwinci evrimi toplumsal hiyerarsi ve ekonomik
bagariyla dogrudan iligkilendirerek, gii¢ ve refahin “dogal secilim” yoluyla hak
edildigini savunur (Hofstadter, 1944). Bu yaklagim, 20. yiizyilin baglarinda
politik ideolojiler ve ekonomik doktrinler tarafindan istismar edilmig ve etik
sorunlar yaratmugtir. Ancak evrimsel ekonomi ve kapitalizmin dogal segilim
perspektifi, sosyal Darwinizmden radikal sekilde ayrilir.

Evrimsel ekonomi, segilim mekanizmasini agiklayici bir model olarak
kullanir, normatif bir yarg: aract olarak degil. Kapitalist piyasalarin igleyisi,
firmalarin adaptasyon kapasitesine gore sekillenir; fakat bu, ekonomik
esitsizlik veya yoksullugun dogal veya hak edilmis oldugu anlamina gelmez
(Beinhocker, 2006; Lo, 2017). Sosyal Darwinizm elegtirisi, ekonomik
evrimin biyolojik evrimle birebir ayni olmadigini vurgular: insanlar etik
degerler, sosyal sorumluluk ve politika araciligiyla sonuglar: etkileyebilir.

3.2. Kapitalizmin dogal secilim mekanizmalarinin etik boyutu

Kapitalizmin dogal segilim mekanizmalari, piyasa rekabetini ve
inovasyonu tesvik ederken, ayni zamanda etik ve toplumsal sorumluluk
sorularini giindeme getirir. Bir firmanin basaris1 yalnizca stratejik yeterlilik ve
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adaptasyona degil, ayn1 zamanda tiiketici giiveni, seftaflik ve stirdiiriilebilirlik
gibi etik kriterlere de baghdir (Harrison et al., 2019).

Evrimsel ekonomi baglaminda, etik boyut iki sekilde ele alinabilir:

1. Secim Siireci Etikleri: Firmalar ve iiriinler, piyasada “hayatta
kalma” avantaji elde ederken etik davraniglar1 benimseyebilir veya
benimsemeyebilir. Etik stratejiler, uzun vadede stirdiiriilebilir rekabet
avantaji1 saglayabilir.

2. Toplumsal Adaptasyon: Piyasa aktorleri, toplumun etik beklentilerine
uyum saglayamazsa, tiiketici tercihleri ve regiilasyon mekanizmalar
yoluyla elenir. Bu, kapitalizmin dogal se¢iliminin toplumsal baglamda
bigimlenebilecegini gosterir (Donaldson & Walsh, 2015).

Dolayisiyla kapitalist segilim, etik ve normatif ger¢eveden tamamen
bagimsiz degildir; aksine, modern ekonomik evrim, adaptasyonu yalnizca
finansal performansa degil, ayn1 zamanda toplumsal kabul ve stirdiiriilebilirlige
gore degerlendirir.

Kapitalizmin rekabet baskilar1 dogal segilime benzese de etik zorunluluklar
piyasa dinamiklerini kritik bir sekilde yumusatir. Etik kapitalizm, paydag
degerlendirmelerini, stirdiiriilebilirligi, seffafhig ve esitligi ig uygulamalarina
entegre ederek karhlik ve sorumlulugun bir arada var oldugunu vurgular
(Sustainability Directory, 2025). Cevresel yoneticilige, adil emege ve sosyal
kapsayiciliga oncelik veren firmalar, artan tiiketici ve diizenleyici beklentilere
daha iyi yanit vererek uzun vadeli hayatta kalma olasiliklarini artirir (Lovins,
2004a). Ornegin, Patagonia’min siirdiiriilebilirlige olan baglihg1, degisken
piyasalarda marka sadakatini ve dayamikliigini saglamlagtirmistir. Benzer
sekilde, ESG (Cevresel, Sosyal ve Yonetigim) kriterleri, etik performansin
ekonomik uygunlugu etkiledigi normatif bir degisimi yansitarak yatirimei
kararlarina giderek daha fazla rehberlik etmektedir (Prasad vd., 2024a;
2024b). Seffatlik ve hesap verebilirlik mekanizmalari, rekabet¢i bagarry1
sosyal refahla uyumlu hale getirmeye, digsalliklar1 azaltmaya ve sistemik
stirdiiriilebilirligi tegvik etmeye yardimcr olur (OECD, 2025). Bu etik
katman, piyasanin hayatta kalmasina iligkin indirgemeci yorumlara meydan
okuyarak kapitalizmin evriminin toplumsal ve ekolojik baglamlar i¢inde yer
aldigin1 gostermektedir.

3.3. Gelir esitsizligi, rekabet ve tiirler aras1 benzetmeler

Evrimsel ekonomi ve biyolojik analojiler, ekonomik aktorlerin rekabetini,
tiirler arasi etkilegimlerle karsilagtirir. Firmalar ve bireyler, kaynaklar ve pazar
pay1 igin rekabet ederken, gelir dagihmindaki farkliliklar dogal bir segilim



12 | Evrimsel Kapitalizm: Arz, Talep ve Secilim Mekanizmalar:

sonucu gibi goriilebilir; ancak bu, etik veya normatif olarak megru kilmaz
(Piketty, 2014).

Bu benzetme, su agilardan agiklayicidir:

* Rekabet Dinamikleri: Piyasalarda rekabet, firmalarin stratejik
gesitlenmesi ve inovasyon kapasitesiyle sekillenir. Bagarili firmalar
“uygunluk avantaji” kazanirken, basarisiz olanlar elenir veya kiigiiliir
(Nelson & Winter, 1982).

* Gelir ve Servet Dagilimi: Ekonomik secilim, gelir esitsizligini
dogurabilir; bu siireg, biyolojik ekosistemlerdeki tiirlerin farkl
adaptasyon seviyeleri ile paralellik gosterir. Ancak sosyal politikalar
ve diizenlemeler, esitsizligi azaltma ve ekonomik siirdiiriilebilirligi
saglama mekanizmasi sunar (Atkinson, 2015).

* Ekosistem Analojisi: Firmalar ve tiiketiciler arasindaki etkilesimler,
biyolojik tiirlerin ekolojik nislerdeki rekabetine benzer. Kaynak
sinirlihiklary, yenilik ve adaptasyon gerekliligi, ekonomik aktorleri
stirekli olarak strateji gelistirmeye zorlar (Hodgson & Knudsen,
2010).

Bu gergevede kapitalizmin dogal segilimi, finansal bagari, inovasyon
kapasitesi ve etik uyumun birlegik bir fonksiyonu olarak goriiliir. Rekabet
ve gelir farklihiklari, yalnizca piyasa mekanizmalarinin sonucu degil; ayni
zamanda toplumsal ve etik baglamda yonlendirilebilir evrimsel stireglerdir.

Ekonomik esitsizlik, firmalarin ve bireylerin kaynaklari ve tireme basarisini
giivence altina almak igin ¢esitli uyum stratejileri kullandigr ekosistemlerde
tiirlerin rekabet ettigi evrimsel bir benzetmeyle kavramsallastirilabilir (Wells,
2023). Tir farkhlasmasinin nis uzmanlagsmasi ve rekabetgi diglanmadan
kaynaklanmasigibi, gelir esitsizlikleri de heterojen inovasyon kapasitelerinden,
sermayeye erisimden ve kurumsal donanimlardan kaynaklanir (Oliveira
vd., 2023). Ancak ekolojik sistemlerin aksine, ekonomik ortamlar sosyal
politikalar ve etik normlar tarafindan gekillendirilir ve dagilimi ve firsatlari
etkiler. Kademeli vergilendirme ve giiglii kamu egitimi de dahil olmak iizere
politika olusturma, ekosistem mithendisligine benzer bir iglev gortir, cesitliligi
stirdiiriir ve evrimsel biiyiime ve inovasyon igin hayati 6nem tagiyan yukari
dogru hareketliligi saglar (Australian Parliament, 2025).

Asirt esitsizlik, oligopolistik durgunluga yol agarak rekabet¢i gesitliligi
ve inovasyonu sinirlarken, dengeli esitsizlik, ekosistem dayanikliligin
koruyan biyogesitlilige benzer dinamik rekabeti tegvik eder (Bloch, 1961;
Safarzynska, 2013). Dolayisiyla politika odakli miidahaleler, sistemin uyum
yetenegini koruyan ve kapitalizmin siirdiiriilebilir kalkinma kapasitesini
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destekleyen evrimsel mekanizmalari yansitir. Bagka bir ifadeyle kapitalizmin
dogal secilimi, finansal bagar1, inovasyon kapasitesi ve etik uyumun birlesik
bir fonksiyonu olarak anlagilmalidir. Rekabet ve gelir farkliliklari, yalnizca
piyasa mekanizmalarinin sonucu degil; ayni zamanda etik ve politika
ile yonlendirilebilen evrimsel siireglerdir. Modern kapitalist sistemlerde,
ekonomik aktorler, biyolojik ekosistemlerde tiirler gibi gevresel, sosyal ve
etik baskilara tepki vererek stratejik uyumlarini stirekli giinceller.

4. Finansal Krizlerin “Ekonomik Tiir Temizligi” Olarak Analizi

Finansal krizler, ekonomik ekosistemler i¢inde biyolojik yok olug ve
segilim siireglerine paralel olarak ortaya ¢ikan temel dogal secilim olaylar1
olarak incelenebilir. Dogadaki koklii gevresel degisiklikler, daha zayif
tiirlerin yok olmasma ve daha uyumlu tiirlerin geliymesine yol agabildigi
gibi, finansal krizler de dayanikhlik veya adaptasyon yeteneginden yoksun
ckonomik aktorlerin (firmalar, finansal kurumlar ve iy modelleri gibi)
tasfiyesini hizlandirir (Levin vd., 2021b). Bu yikiat donemler, ekonomik
sistemin verimsizliklerini giderir, kaynaklar1 yeniden tahsis eder ve sistemik
yenilenmeyi saglayarak evrimsel bir iglev goriir. Biiytik Buhran (1929), 1997
Asya finansal krizi ve 2008 Kiiresel Finansal Krizi gibi tarihsel krizler, bu
“ekonomik tiir temizliginin” somut 6rnekleridir. Ozellikle 2008 krizinde,
agirt kaldirag ve riskli modellere sahip baskin finans kurumlari ¢okerken,
ihtiyatl risk yonetimine sahip digerleri hayatta kalmis veya geligmistir; bu
durum, dogadaki “en giicliiniin hayatta kalmas1” mekanizmasina benzer
bir secilim baskisin1 gostermektedir (Claessens vd., 2013). Bu perspektif,
krizleri yalnizca ekonomik bagarisizliklar olarak degil, uzun vadeli ekonomik
saglamlik, inovasyon ve sistemik adaptasyon igin gerekli evrimsel darbogazlar
olarak yeniden gergeveler.

Finansal krizler, evrimsel ekonomi perspektifinden incelendiginde,
ckonomik ekosistemlerde dogal segilim mekanizmalarinin aktif oldugu
dramatik donemegler olarak goriilebilir. Bu krizler, piyasa aktorlerinin
dayaniklilik, adaptasyon kapasitesi ve stratejik esnekliklerini test eder; zayif
firmalar, iy modelleri ve finansal aktorler elenirken, uyum saglayabilenler
hayatta kalir ve biiylime firsatlar1 elde eder (Beinhocker, 2006; Lo, 2017).
Tipki biyolojik sistemlerde tiirlerin gevresel soklara verdikleri tepkiler gibi,
ckonomik sistemlerde de krizler, gesitlilik ve inovasyon yoluyla uzun vadeli
evrimi gekillendirir. Bu baglamda finansal krizler, ekonomik sistemde birer
dogal segilim olay olarak iglev goriir; zayit veya adaptasyon kapasitesi diigiik
aktorlerin elenmesini saglayan bir “ekonomik tiir temizligi” mekanizmasidur.
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Tarihsel Ornekler, bu siireci somutlagtirmaktadir. 1929 Biiyiik Buhran
sirasinda iflas eden bankalar ve firmalar, piyasanin Darwinci bir filtreleme
mekanizmast  gibi igledigini gostermektedir (Kindleberger & Aliber,
2011). Benzer sekilde, 2008 Kiiresel Finansal Krizi, agir1 kaldiragl ve risk
yonetimi zayif finansal kurumlarin elenmesine yol agmis, daha dayanikh ve
seffaf yapilar ise gliglenmistir (Mian & Sufi, 2014). Bu perspektif, krizlerin
yalnizca ekonomik kayip degil; ayni zamanda ekonomik ekosistemin yeniden
vapilandirilmasi ve adaptif giiglerin sinandigy siiregler olarak anlagilmasini
saglar.

Finansal krizler, piyasa ¢esitliligini test eder. Tipki ekolojik sistemlerde
gevresel soklarin tiirlerin dagilimini yeniden belirlemesi gibi, finansal
soklar da firmalarin ve finansal {riinlerin hayatta kalma olasiliklarini
yeniden sekillendirir (Haldane & May, 2011). Bu siireg, inovatif ve uyum
saglayabilen aktorlerin segilmesini saglayarak uzun vadede ekonomik evrimi
besler. Sistemin biitiinsel yapisi, krizlerin giddeti ve yayiliminda belirleyici
bir rol oynar. Yiiksek derecede birbirine bagl bankalar, agir1 kaldirag ve
yenilikgi finansal araglar (tiirevler gibi) sistemik kirilganligi artirir (Adrian
& Brunnermeier, 2016). Krizler, bu kirilganligi agiga ¢ikararak, hangi
firmalarin ve piyasa yapilarinin adaptif kapasiteye sahip oldugunu gosterir.

Adaptif dayaniklilik, yalmzca finansal performansla degil, ayn1 zamanda
risk yonetimi, kurumsal seftaflik ve yonetim kalitesi ile de belirlenir. Omegin,
2008 krizinde Lehman Brothers gibi yiiksek kaldiragh ve kotii risk yonetimi
uygulayan firmalar iflas ederken, JPMorgan Chase gibi daha adaptif kurumlar
hayatta kalmug ve piyasadaki pozisyonlarini giiglendirmistir (Sorkin, 2009).
Bu durum, ekonomik evrimde krizlerin sistemik bir segilim baskis1 olarak
iglevini agikga ortaya koyar.

Baglantililik, yiiksek kaldirag ve geffaf olmayan inovasyon, krizlerin
ortaya g¢ikardig kirilganliklar: artirirken, finansal piyasalar da tipki biyolojik
ckosistemlerdeki bulagici etki gibi, kargilikli bagimlihk aglari araciligiyla
soklar1 yayar (Avrupa Sistemik Risk Kurulu, 2018). Minimum yedeklilik veya
agirt optimize edilmis firmalar, bir sok kargisinda ozellikle savunmasizdir;
bu durum, felaket niteligindeki habitat bozulmalarina maruz kalan uzman
tiirlere benzer (Jones, 2020). Ote yandan, krizler, uyarlanabilir dayaniklilik
yeteneklerini de ortaya ¢ikarir; hizhi 6grenme, yeniden yapilandirma
ve ¢esitlendirme yetenegine sahip kurumlar ve piyasalar hayatta kalma
avantajlar1 gosterir. Kriz sonrasi diizenleyici reformlar ve risk yonetimindeki
inovasyonlar, evrimsel tepkiler olarak degerlendirilebilir; bu reformlar,
sistemik saglamlig1 artirir ve kriz 6ncesi duruma geri donmek yerine “ileriye

dogru sigrama” saglar (Avrupa Sistemik Risk Kurulu, 2018; Tang, 2022a;
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2022b). Bu dayaniklilik, finansal sistemler ve diizenleyici ortamlarin siirekli
ortak evrimini gosterir.

Finansal krizlerin “ekonomik tiir temizligi” etkisi yalmzca piyasa
aktorlerini degil, toplumun genis kesimlerini de etkiler. Issizlik, gelir
esitsizligi ve toplumsal gerilimler, krizlerin kaginilmaz toplumsal sonuglaridir
(Stiglitz, 2010a; 2010b). Evrimsel ekonomi agisindan, bu siiregler dogrudan
normatif bir yargi tagimaz; ancak etik ve sosyal sorumluluk perspektifinden
incelendiginde, piyasanin hayatta kalma odakli mekanizmalari ile toplumsal
refah arasindaki gerilim netlegir.

Bu noktada regiilasyon ve sosyal politikalar, krizlerin etkilerini sinirlayarak
ekonomik tiir temizliginin yikic1 yanlarini dengeleyebilir. Ornegin, ABDde
2008 sonrast uygulanan Troubled Asset Relief Program (TARP), sistemik
¢Okiig riskini azaltmis ve adaptif aktorlerin hayatta kalmasini desteklemigtir
(Blinder & Zandi, 2015). Bu nedenle krizler, ekonomik evrimi
sekillendirirken, toplumsal ve etik baglamda yonlendirilebilir.

Finansal krizler ekonomik “tiir” segiliminin mekanizmalar1 olarak islev
gorse de sosyal ve etik sonuglari derindir. “Temizlik” stireci genellikle
1gsizlik, artan gelir esitsizligi ve toplumsal yerinden edilme gibi ciddi insani
maliyetlere yol agar (Otker-Robe, 2013a; 2013b). Kriz kaynakli daralmalar
sirasinda savunmasiz niifuslar orantisiz yiikler tagir; bu da piyasa adaleti ve
sosyal sorumluluk konusunda normatif sorular ortaya ¢ikarir (Hajdari vd.,
2023). Bu nedenle, krizlerde ekonomik Darwinizm’in betimleyici gergekligi,
koruyucu sosyal politikalari, seffaf yonetisimi ve zarari azaltmak igin adil
yeniden dagitimi savunan etik gergevelerle yumusatilmalidir. Diizenleyici
miidahaleler, sosyal giivenlik aglar1 ve kapsayici toparlanma stratejileri,
dogal ckonomik segilimi sosyal refah zorunluluklartyla uyumlagtirma
mekanizmalarimi temsil eder (World Bank, 2019). Dolayisiyla evrimsel
bakig agis1, verimli piyasa dinamikleri ile savunmasiz paydaglara kargi etik
yikiimliiliikler arasinda denge kurma geregini net bir sekilde ortaya koyar.

Finansal krizlere verilen politika tepkileri, kapitalist ekonomilerin evrimsel
yoriingelerini  gekillendirir. Likidite enjeksiyonlari, kurtarma paketleri
ve faiz orani ayarlamalar1 gibi merkez bankasi miidahaleleri, sert secilim
baskilarini hafifleten, sistemik ¢okiisii 6nleyen ve kritik kurumlar1 koruyan
digsal dengeleyiciler olarak iglev goriir (Claessens vd., 2010). Uluslararasi
finansal koordinasyon, diizenlemeleri uyumlu hale getirerek ve sinirlar
arasinda paylagarak uyum kapasitesini artirir; bu, kiiresel baglantili bir
ckosistemde evrimsel bir avantaj saglar (Goddard, 2009). Dahasi, sermaye
gereksinimlerinin, geffaflik zorunluluklarinin ve ¢6ziim mekanizmalarinin
giiglendirilmesi de dahil olmak {izere kriz sonrasi reformlar, sistemik
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uygunlugu ve dayanikliig:r artirmayr hedefler (OECD, 2009a; 2009b).
Ancak bu miidahaleler, “ahlaki risk” riskini de tasir; daha az uygun aktorleri
koruyarak evrimsel dinamikleri degistirebilir ve optimal diizenleme dengesi
hakkinda tartigmalara yol agabilir (Stiglitz, 2010a; 2010b). Evrimsel ekonomi
perspektifi, politikanin devam eden bir uyum siirecinin pargast olarak
goriilmesini tegvik eder; siirdiiriilebilir ekonomik kalkinmay1 desteklemek
i¢in krizlerden siirekli ders ¢ikarilmas: gerekir.

Finansal krizlerin evrimsel perspektifinden ¢ikarilacak bir diger 6nemli
ders, politika ve regiilasyonun ekonomik segilim siireglerindeki kritik
roliidiir. Merkez bankalar1 ve diizenleyici kurumlar, likidite saglama, kriz
yonetimi ve sistemik riskin azaltilmasi yoluyla piyasanin adaptif kapasitesini
korur (Haldane ve May, 2011). Uluslararasi koordinasyon ve seffaf
regiilasyonlar, ekonomik ekosistemin dayanikhiligini artirarak krizlerin uzun
vadede inovasyon ve gesitliligi destekleyici bir rol oynamasini saglar. Krizler
ayrica piyasa aktorlerinin 6grenme ve adaptasyon siireglerini hizlandirir;
gelecekteki goklara hazirhikli olmak, stratejik gesitlilik, risk yonetimi kiiltiirii
ve etik performans ile yakindan iligkilidir (Aghion vd., 2013). Boylece
tinansal krizler, ekonomik ekosistemin dogal segilim stire¢lerinde hem bir
filtreleme hem de adaptif yeniden yapilandirma araci olarak iglev goriir.

5. Sonug: Homo Economicus’tan Homo Adaptivus’a

Finansal sistemlerin dinamik ve evrimsel dogasi, gelenecksel Homo
economicus paradigmasint ciddi bigimde sorgulamaktadir. Tarih boyunca
ckonomi diigiincesi, bireysel rasyonellik, kir maksimizasyonu ve sl
bilgiye dayali karar mekanizmalar1 ¢ergevesinde sekillendi. Ancak, son
yillarda evrimsel ekonomi ve kapitalizmin dogal segilim mekanizmalari
tizerine yapilan galigmalar, ekonomik aktorlerin bagarisinin yalmzca stratejik
ve rasyonel kararlarla degil, ayn1 zamanda adaptasyon kapasitesi, 6grenme
yetenegi ve ¢evresel degisimlere uyum saglama becerisi ile de belirlendigini
gostermektedir (Beinhocker, 2006; Lo, 2017; Levin vd., 2021a). Bu
baglamda, Homo economicus’un o6ngordiigii tek boyutlu ekonomik
rasyonellik anlayig1 yerini, Homo adaptivus olarak adlandirilan daha esnek,
baglamsal ve ¢evresel faktorleri hesaba katan bir modele birakmaktadir.
Homo adaptivus, yalnizca finansal performans veya kisa vadeli kazanglar ile
ilgilenmez; ayni zamanda toplumsal, etik ve ¢evresel uyumu da karar alma
stirecine entegre eder. Bu yaklagim, ekonomiyi yalnizca piyasa mekanizmalari
ger¢evesinde degil, karmagik, adaptif ve 6grenen bir sistem olarak anlamamizi
saglar.
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Finansal krizler, bu evrimsel perspektifin somut gostergeleri olarak
kargimiza gikar. Biyiik Buhran (1929), 1997 Asya finansal krizi ve 2008
Kiiresel Finansal Krizi gibi olaylar, ekonomik tiirlerin dogal segilim baskisi
alinda nasil sekillendigini ortaya koymaktadir (Claessens vd., 2013;
Kindleberger & Aliber, 2011). Krizler sirasinda zayif, esnekligi diistik veya risk
yonetimi yetersiz aktorler elenirken, uyum saglayabilen firmalar ve finansal
kurumlar hayatta kalir ve biiyiime firsatlar1 elde eder. Bu siireg, ekonomik
sistemde birer “ekonomik tiir temizligi” islevi goriirken, ayn1 zamanda piyasa
aktorlerinin 6grenme, yeniden yapilandirma ve yenilik kapasitesini artirir
(Haldane & May, 2011; Tang, 2022a; 2022b). Dolayisiyla krizler, yalnizca
kayip veya bagarisizlik olarak degil, sistemin adaptif kapasitesinin sinandig1
ve giiglendigi evrimsel darbogazlar olarak anlagilmalidir. Bununla birlikte,
sistemik riskin ve baglantiiligin etkisi, krizlerin yalnizca ekonomik aktorleri
degil, toplumsal refahi da derinden etkiledigini gostermektedir; igsizlik,
gelir esitsizligi ve sosyal gerilimler, bu siireglerin kagimilmaz toplumsal
yansimalaridir (Stiglitz, 2010a; 2010b; Otker-Robe, 2013a; 2013b; Hajdari
vd., 2023).

Evrimsel kapitalizm perspektifi, bu siiregleri yalmzca ekonomik birer olay
olarak gormez; ayni zamanda politika ve regiilasyonun, ekonomik segilim
mekanizmalarini gekillendirmedeki kritik roliinii de vurgular. Kriz sonrasi
miidahaleler, sistemik ¢okiisii Onleyerek adaptif aktorlerin hayatta kalmasini
destekler ve uzun vadeli ekonomik dayanikliligi artirir. Ornegin, ABD’de
2008 sonras1 uygulanan Troubled Asset Relief Program (TARP) ve kriz
sonrasi reformlar, sermaye yeterliligi, seffatlik ve risk yonetimi standartlarini
giiclendirerek ekonomik ekosistemin evrimsel dengesini korumugtur (Blinder
& Zandi, 2015; OECD, 2009a; 2009b). Bu miidahaleler, ekonomik evrimin
normatif boyutunu sekillendirirken, Homo adaptivus’un 6zelliklerini
pekistiren bir baglam olugturur: uyum saglayabilme, etik performans ve
toplumsal sorumlulugu dikkate alma yetenegi.

Kapitalizmin stirdiirtilebilirligi, yalnizca finansal kir veya piyasa verimliligi
ile degil, ayn1 zamanda adaptasyon kapasitesi, etik uyum ve toplumsal
kabul ile ol¢lilmelidir. Evrimsel kapitalizm, ekonomik aktorlerin gesitliligini
ve yenilik kapasitesini tegvik ederken, ayni zamanda etik ve toplumsal
sorumluluk ¢ergevesinde siirdiiriilebilirligi 6n plana ¢ikarir. ESG kriterleri,
stirdiiriilebilirlik girigimleri ve seffaflik mekanizmalari, sadece ekonomik kar1
degil, ayn1 zamanda piyasanin uzun vadeli hayatta kalma kapasitesini artiran
evrimsel faktorler olarak gortlebilir (Prasad vd., 2024a; 2024b; Lovins,
2004b). Boylelikle, kapitalizmin adaptasyon veya yok olug sinavi, ekonomik,
etik ve gevresel faktorlerin biitiinlegik bir degerlendirmesi ile ortaya konur.
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Sonug olarak, Homo economicus’tan Homo adaptivus’a gegis, ekonomi
diisiincesinde paradigmatik bir degisimi temsil eder. Bu doniistim, finansal
ckosistemin dinamik dogasina uygun, karmagik adaptif’ sistem modelleri
gelistirmeyi, krizlerin evrimsel islevlerini anlamayr ve politika ile etik
sorumluluklar1 ekonomik segilim siireclerine entegre etmeyi gerektirir.
Evrimsel kapitalizm, ekonomik diigiincenin siirdiiriilebilirlik, adaptasyon ve
toplumsal sorumluluk boyutlarini dikkate alarak yeniden yapilandirilmasini
saglayan kapsaml bir ¢ergeve sunar ve modern kapitalist ekonomilerin uzun
vadeli dayanikhiligini, inovasyon kapasitesini ve etik biitiinliiglinii artiran
temel bir yaklagim olarak ekonomi literatiirtindeki yerini saglamlastirir.
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Bolim 2

Darwin’den Wall Street’e: Evrimsel Psikoloji ve

Genlerin Isiginda Finansal Karar Alma

Sezen Giingor!

Ozet

Bu kitap boliimii, modern finansal piyasalarda gozlemlenen ve geleneksel
ckonomi teorilerince “irrasyonel” addedilen davranislarin, evrimsel psikoloji
ve genetik bilim 1s1ginda kokenlerini incelemektedir. Temel argiiman, insan
beyninin avci-toplayict atalarimizin fiziksel ve sosyal gevresinde hayatta
kalmak iizere evrimlestigi, ancak bu Tag Devri Beyninin soyut, hizli ve
karmagik modern finansal sistemle bir evrimsel uyumsuzluk (mismatch)
iginde oldugudur.

Boliim, oncelikle ani piyasa diisiislerinde tetiklenen panik satiglar, “savag ya
da kag” refleksinin bir tezahiirii olarak ele alir. Bu refleks, amigdala tarafindan
baglatilan ve hipotalamus-hipofiz-adrenal (HPA) ekseni tlizerinden kortizol
salimmuyla devam eden bir norofizyolojik siiregtir.

Ikinci olarak, boliim finansal davramglardaki bireysel farkhliklarin genetik
temellerini aragtirmaktadir. Genoekonomi alanmna odaklanarak, belirli gen
varyantlarinin risk toleransi, diirtiisellik ve stres tepkisi tizerindeki etkileri
incelenmektedir.

Sonug olarak, boliim, finansal karar alma siireglerinin, yalnizca piyasa
dinamikleriyle degil, ayni zamanda milyonlarca yillik evrimsel siiregle
sekillenmis norobiyolojik ve genetik mimarimizle anlagilabilecegini savunur.
Bu perspektif, yatirimcilarin i¢giidiilerini yonetmeleri, kurumlarin daha
iyi risk yonetimi stratejileri gelistirmeleri ve diizenleyicilerin daha istikrarl
piyasalar tasarlamalari i¢in degerli ¢ikarimlar sunar.

1

Dog. Dr., Tekirdag Namik Kemal Universitesi, Orcid: 0000-0001-8388-6350,
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1. Giris: Tag Devri Akl ile Dijital Piyasalarda Var Olmaya Caligmak

Borsada ekran baginda terleyen bir yatirrmar ile binlerce yil 6nce avci-
toplayict topluluklarda ormanda bir ¢itirti duyup irkilen insan arasinda
diisiindiigtimiizden ¢ok daha fazla benzerlik var. Birinin elinde mizrak,
digerinin elindeyse bilgisayar ekrani var; ama beynin verdigi tepki ayni:
“Tehlike var, harekete ge¢!”

Insan zihni, on binlerce yil boyunca sert ve 6ngoriilemez kosullarda
hayatta kalmak igin evrimlesti. Aglk, yirtict hayvanlar, diigman kabileler...
Hepsi hizli karar vermeyi ve riskten kagmay1 zorunlu kiliyordu. Bugiin
ise aynt beyin, kendisini bambagka bir arenada buldu: modern finansal
piyasalar. Fakat burada kargilagilan tehlike, bir aslan saldiris1 degil; hisse
senetlerinin ani deger kayb, kripto paralarin sert diiglisii ya da faizlerdeki
belirsizlikti.

Bu nedenle finansal kararlarimizin ¢ogu, yiizeyde irrasyonel gibi goriinse
de derinlerde evrimsel bir mantiga dayaniyor. Panik satilar gibi davranislar,
atalarimizin hayatta kalma miicadelesinden bugiine kalan miraslar aslinda.

Ustelik artik sadece psikoloji degil, genetik bilim de bu hikéyeyi destekliyor.
Genomik aragtirmalar, risk toleransimizdan stres tepkilerimize, hatta yatirrm
davraniglarimiza kadar birgok 6zelligin biyolojik altyapisini ortaya koyuyor.
Yani Wall Street'te alinan bir kararin kokleri, aslinda milyonlarca yillik
evrimsel stiregte atiliyor.

1929 yilinda Wall Street’te bir cuma sabahi, hisse senetlerinin degerinin
birkag saat iginde eridigini goren yatirimcilar, ¢aresizlik iginde telefonlarina
sarilmigtt. Hem de simdiki gibi dokunmatik ekrani olmayan, gevirmeli
hatta operatore baglanan cinsten telefonlara sarildilar. Kimi yatirimlarini
kurtarabilmek i¢in elindekileri hizla satmaya ¢aligtyor, kimi ise bankalarin
ontinde uzun kuyruklarda panikle bekliyordu. Diigiinsenize o telefon
baglanana kadar bile ne kadar biiyiik zararlar etmiglerdir. Bu manzara,
2000 yilindaki Dot-Com balonunda da, 2008°deki Mortgage krizinde de
tekrarlandi. Farkli donemler, farkl araglar, farkli piyasa kogullari... Ama
insana dair bir sey hep ayni kaldi: panik ve korku.

Burada asil soru sudur: Eger yatirnmcilar rasyonel olduklar: varsayilan
“homo economicus” ise, neden siirekli ayn1 hatalar1 tekrar ediyoruz? Neden
piyasalarda balonlar sisiyor, panik satiglar yasantyor?

Bu kitap boliimiiniin temel tezi basit ama garpicidir: Modern finansal
piyasalarda sergiledigimiz “mantiksiz” goriinen bir¢ok davramg, aslinda
atalarimizin hayatta kalmasini saglayan ve genlerimize kodlanmig eski
adaptasyonlarin yansimalaridir.
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Bu boliimde igte tam da bu uyumsuzlugu (mismatch) inceleyecegiz.
Panik satiglarin kokeninde “savag ya da kag¢” refleksini ve bireysel yatirimei
farkhiliklarinin genomik temellerini ele alacagiz.

Sonugta gorecegiz ki, finansal kararlarimizin ardindaki gizli mimarlar
yalnizca piyasa verileri ya da ekonomik modeller degil; evrimsel psikoloji ve
genetik yatkinliklarimizdir. Sorun bugiiniin borsalarinda degil, binlerce yil
once atalarimizin savanlarda sekillenen beyinlerindedir.

“Darwin’den Wall Street’e” uzanan bu yolculuk, bize sadece yatirrma
psikolojisini degil, ayni zamanda kendi dogamizi anlamanin da yeni bir
yolunu sunacak.

2. Savas ya da Ka¢ Mekanizmasi ve Panik Satiglar:

Bir distiniin: Oturdugunuz yerde, akilli telefonunuzun ekranina
bakiyorsunuz. Kirmiziya boyali, siirekli agagi inen sayilar ve grafikler...
Kalbiniz hizlanmaya baghiyor, midenizde bir gerginlik, alnimzda hafif bir
ter... Mantiginiz “Sakin ol, bu gegici” dese de, iginizde giderek biiyiiyen
bir ses “HEMEN SAT!” diye bagiriyor. Iste o an, milyonlarca yillik bir
evrimsel yazilim tetikleniyor. Bu, “Savas ya da Kag¢” (Fight or Flight)
mekanizmanizdir ve siz farkinda olmadan, bir magara ayisindan kagmak igin
tasarlanmig bu sistemle modern diinyanin en soyut tehditlerinden biriyle,
hisselerinizin deger kaybetmesiyle, miicadele etmeye ¢aligtyorsunuz.

Insanlarda ve diger memelilerde “savag-ya da-kag” tepkisi, tehdit algisina
kargt hizli, hayatta kalmayr hedefleyen bir organizma cevabidir. Aymi
norofizyolojik sistemler, giiniimiizde ekonomik karar alma baglaminda da
devreye girer; ani piyasa diigiigleri sirasinda gozlenen panik satig egilimleri bu
mekanizmanin finansal davraniglardaki karsihg olarak okunabilir (Cannon,
1915/1932; Dhabhar, 2018).

Savag ya da ka¢ mekanizmasi ve panik satiglar baghgi altinda, atalarimizin
hayatta kalmasini saglayan bu iggiidiisel sistemin, bugiin Wall Street’te ve
diinyanin dort bir yanindaki borsalarda nasil milyarlarca dolarlik mantiksiz
hareketlere yol agtigini inceleyecegiz.

2.1. Beyindeki Ilk Alarm Sistemi: Amigdala, Kortizol ve Tehlike
Algist

Tehdit aninda beynimizdeki ilk tepki, mantiksal diigiincenin merkezi olan
prefrontal korteksten degil, derinlerde yer alan ve ilkel beyin yapimiz olan
amigdaladan gelir. Amigdala, duygusal hafiza ve tehdit degerlendirmesinden
sorumlu, son derece hizli ¢aligan bir alarm sistemidir. Latince “badem”
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anlamma gelen bu yapi, medial temporal lobun derinlerinde yer alan,
basolateral kompleks ve merkezi ¢ekirdek gibi alt birimlerden olusur. Duyusal
uyarilar1 duygusal anlam ve tehdit degeriyle eslestirir; boylece hizli savunma
ya da kagig tepkilerini baglatir. Hayvan ve insan ¢aligmalarinda amigdalanin
korku kosullanmasi, duygusal ogrenme ve tehdit algisinda merkezi rol
oynadig1 gosterilmigtir (LeDoux, 2000; Phelps & LeDoux, 2005).

Basolateral amigdala duyusal girdileri alir ve duygusal kosullanmayi
Ogrenir; merkezi g¢ekirdek ise otonom ve hormonal yamiti (hipotalamus,
beyin sap1) koordine eder. Bu ayrim, amigdalanin hem hizli subkortikal
alarm ¢ikiglarini hem de prefrontal korteks ile etkilesimini anlamada
kritiktir (Hrybouski ve ark.; Pessoa, 2010). Klasik korku kosullanmasi
deneyleri, fMRI ve lezyon ¢aligmalari, amigdalanin tehdit veya beklenmedik
negatif uyaranlara hizli tepki verdigini, duygusal bellegi gii¢lendirdigini ve
prefrontal korteksle etkileserek rasyonel degerlendirmeyi modiile ettigini
gostermektedir (LeDoux, 2000; Phelps & LeDoux, 2005; Pessoa, 2010).
Bu bulgular, hizli ve otomatik alt yolun (low road) karar alma siireglerini
aninda etkileyebildigini ortaya koyar.

Tehdit algisi, amigdaladan hipotalamusa uzanan bir zincirle kortizol
salgisin1 da tetikler. Hipotalamusta kortikotropin-serbestlestirici hormon
(CRH) salmir. Bu, hipofizden adrenokortikotropik hormon (ACTH)
salgilanmasini ve adrenal korteksten glukokortikoidlerin (kortizol) tiretimini
uyarir. Kortizol, dolasimda enerji mobilizasyonunu diizenler, homeostazi
negatif geri bildirimle korur (Aguilera ve Rabadan-Diehl, 2000; Dhabhar,
2018). Akut stres durumlarinda katekolaminlerle birlikte uyanikligr artirir;
ancak kronik kortizol yiiksekligi, prefrontal korteks ve hipokampusta sinaptik
degisikliklere yol agarak biligsel kontrolii zayiflatir (McEwen & Sapolsky,
1995; Dhabhar, 2018).

Amigdalanin hizli reaksiyonu hem otonomik (kalp, solunum) hem de
endokrin (ACTH—kortizol) yanitlar1 baglatir. Strese bagh katekolamin
ve glukokortikoid artigi, prefrontal korteksin ¢aliyma bellegi, planlama ve
kontrol fonksiyonlarin1 bozar; boylece birey daha otomatik, duygusal ve
refleksif karar aglarina yonelir (Arnsten, 2009; McEwen, 1995).

Bu fizyolojik mekanizma finansal piyasalarda da devreye girer. Borsa,
belirsizlik ve ongoriilemezlik agisindan modern bir “savana” gibidir. Ani
fiyat diisiisleri, bir finansal yirtictnin saldirist gibi algilanabilir. Ornegin,
porttoyde ani deger kayb1 ya da olumsuz haber, amigdalay harekete gegirir.
Goriintiileme ve farmakolojik ¢aligmalar, ani duygusal tepkilerin (6r. haksizlik
algis1 veya finansal kayip) amigdala aktivasyonu ile iligkili oldugunu, bu
yapinn baskilanmasinin ise panik ve cezalandirma tepkilerini azalttigini
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gostermektedir (Gospic ve ark., 2011). Bu bulgu, yatirnmcinin “ani fiyat
soku” kargisinda neden hizli ve duygusal satig karar verdigini nérobiyolojik
diizeyde agiklar.

Amigdala acil durum sinyali gonderdiginde hipotalamus-hipofiz-adrenal
(HPA) ekseni aktive olur, stres hormonlar (kortizol, adrenalin) kana karisir.
Kalp atig hizi, kan basinci ve kaslara oksijen akist artar; sindirim yavaglar ve
prefrontal korteks gegici olarak devre digi kalir. Bu, saniyeler iginde tepki
vermemizi saglayan evrimsel olarak mitkemmel bir sistemdir. Ancak modern
tehditler artik fiziksel degil, soyut veriler, grafikler veya haber mangetleridir.
Amigdala bu farki ayirt edemez; yalnizca “tehlike” sinyalini igler. Kortizol
yiikseldiginde rasyonel diigtinme bastirilir ve birey, uzun vadeli stratejisini bir
kenara birakip iggiidiisel kagig diirtiisiine yenik diiger. Bu diirtiiniin finansal
kargilig1 panik satigidir: birey, daha fazla zarar1 6nlemek amaciyla varliklarin
genellikle dip fiyatlardan elden gikarir.

Evrimsel agidan bu refleks hayatta kalmayi kolaylagtirmistir. Dogal segilim,
tehdit karsisinda hizli tepki veren bireyleri avantajh kilmigtir. “Diigiinmeden
hareket etme” egilimi genetik olarak yerlesmistir. Ancak modern finansal
ortamlarda tehditler ¢ogu zaman gegici veya semboliktir. Ani bir diisiis,
gercek bir iflastan ziyade toplu bir korku tepkisinin iiriinii olabilir. Bu
durumda evrimsel olarak faydali “kagis refleksi”, birey i¢in zararli hale
gelir. Milyonlarca yatirimcinin ayni anda satiy yapmasi fiyatlarin daha da
diigmesine, panik biiyilidiikge bireysel ve sistemik kayiplarin artmasina yol
acar. Boylece, adaptif bir sistem gevresel baglam degistiginde maladaptif
sonuglar iiretir.

Panik satig, yatinmcinin tehdit algis1 ve bilgi belirsizligi altinda rasyonel
degerlendirmeyi askiya alarak hizli satisa yonelmesidir. Bu davransg, likidite
baskis1 ve finansal mekanizmalarla (marj ¢agrilari, stop-loss emirleri)
birlestiginde zincirleme etki yaratir (Bikhchandani, Hirshleifer & Welch,
1992). Evrimsel agidan bu siire¢ s6yle 6zetlenebilir: piyasa volatilitesi veya
gii¢lii negatif haber, amigdalada alarm olugturur; HPA ekseni tetiklenir,
kortizol artar, PFC kontrolii azalir. Sonugta risk algis1 bozulur, belirsizlik
daha tehditkar goriiniir ve birey hizli likiditeye yonelir. Birgok aktor ayni
refleksi sergilediginde kitlesel panik satiglar meydana gelir (Arnsten, 2009;
Coates & Herbert, 2008; Kandasamy ve ark., 2014).

Coates ve Herbert'in (2008) saha caligmasi, Londra’daki trader’larin
kortizol diizeylerinin piyasa volatilitesiyle yiikseldigini ve fizyolojik stresin
davranigsal risk tutumlarini etkiledigini gostermistir. Kandasamy ve ark.
(2014) ise uzun siireli kortizol artiginin riskten kaginmayr artirdigini
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deneysel olarak kanitlamistir. Bu bulgular, stres hormonlarinin finansal karar
degiskenligini kismen agikladigini ortaya koymaktadir.

Kisa vadede savag-ya da-kag tepkisinin avantaji agiktir: fiziksel tehditlerde
hizli karar hayatta kalmay: saglar (Cannon, 1915; 1932; Dhabhar, 2018).
Ancak finansal piyasalar gibi sembolik tehdit ortamlarinda ayn1 mekanizma
“yanlis alarm” iretir. Evrimin sekillendirdigi biyolojik sistem, modern
baglamda hatali tepkiler dogurur. Bir zamanlar hayat kurtaran “kag” refleksi,
bugiin finansal yikimin biyolojik kokeni haline gelmistir.

Evrimsel Kalmtdarvmizm Neden Oldugn En Onemli Finansal Krizler:
Dot-com ve 2008 Mortgage Krizi

Insanin savag ya da kag refleksi bireysel diizeyde kaldiginda etkisi
sinirhidir; ancak bu mekanizma kitlesel hale geldiginde piyasa ¢okiigleri ve
tinansal balonlar yaratir. Siirii davramigiyla iligkili Dot-Com Balonu ve 2008
Mortgage Kirizi, bu biyolojik egilimlerin makroekonomik yansimalarinin
en belirgin 6rnekleridir. Insan sosyal bir varliktir; piyasada herkes satarken
“onlar bir sey biliyor olmals” hissi amigdalayi tetikler. Bu, evrimsel olarak
stirliye uyumun bir yansimasidir. Tarihteki tiim biiyiik piyasa ¢okiisleri,
kitlesel panik ve oncesinde kitlesel hurs izleri tagir.

2000’lerin  bagindaki Dot-Com Kirizi, internetin yiikselisiyle sisen
agirt iyimserligin ani bir ¢okiise doniigmesinin ¢arpict ornegidir. 1990]ar,
internetin ticari potansiyelinin kesfedildigi, diigiik faizler ve bol risk
sermayesinin teknoloji hisselerinde biiytik bir cosku yarattigi donemdi.
1995-1999 arasinda internetin yayginlagmasi, Netscape’in halka arzi ve
spekiilatif’ yatinmlar “.com” uzantili sirketlerin degerlerini fahis seviyelere
tagidi. 10 Mart 2000’ de NASDAQ endeksi 5.048,62 puanla zirveye ulagti.
Ancak 2000-2002 arasinda Cisco ve Dell gibi biiyiik sirketlerin satiglari,
yatirrmer panigi ve Fed’in faiz artiglariyla endeks Ekim 2002°de 1.139
seviyesine diiserek degerinin %78ini kaybetti.

Balonun sismesine neden olan temel faktor, teknolojik devrimin
yarattigt FOMO (firsatt kagirma korkusu) etkisiydi. Internetin yasanu
doniigtiirecegi inanci, yatirimeilart temelsiz projelere yoneltti. Disiik faiz
oranlart ve 1997 Vergi Miikellefi Muafiyet Yasasi piyasaya ucuz sermaye
akist sagladi. Yatirnm bankalari, karli halka arzlardan pay alabilmek i¢in
spekiilasyonu tegvik etti. Sirket degerlemesinde kar, nakit akigt ve varlik gibi
klasik gostergeler “eski ekonomi” kalintist sayildi. Bunun yerine “pazar
payr” ve “topluluk olusturma” gibi soyut kavramlar 6ne ¢ikti. Donemin
finans yaynlari, yatirnmcilarin “kar” gibi “antika fikirleri® terk etmesi
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gerektigini savunuyordu. Dot-Com sirketleri, biiyiimeyi kardan onceleyerek
liikks ofisler, abartili reklamlar ve partilerle kaynaklarini hizla tiiketti.

2000 yilina gelindiginde ise siirdiirtilemez degerlemeler ¢oktii. Fed’in
faiz artig1 ve biiyiik satiglar balonu patlatt1. 2002 itibariyla yalnizca teknoloji
sektoriinde 5 trilyon dolar piyasa degeri yok oldu. Pets.com, Webvan ve
Boo.com gibi vyiizlerce sirket iflas ederken, Amazon, eBay ve Google gibi
saglam temelli girketler ayakta kalabildi. Kriz, yatirimcilara spekiilasyonun
tehlikelerini ve rasyonel degerlemenin 6nemini hatirlatt. NASDAQ’un
2000°deki seviyesine ancak 2017°de ulagabilmesi, krizin kalict etkisini
gostermektedir.

Dot-Com balonuna verilen tepkiler ise yeni bir krizin zeminini hazirladi.
Fed’in faizleri tarihin en diigiik seviyelerine (%1,25) ¢ekmesi, 2008 Mortgage
Krizi'ni tetikleyecek konut balonunu dogurdu. Boylece bir krizi 6nlemek
i¢in alinan 6nlemler, bir sonraki felaketin tohumlarini atti.

2008 krizi, ABD konut piyasasinda patlayip kiiresel bir ¢okiise doniigen
sistemik bir felaketti. “Herkesin ev sahibi olabilecegi” politikalartyla
gevseyen finansal diizenlemeler, 2001-2007 arasinda mortgage bor¢larinin
patlamasina yol agti. Aynt donemde konut fiyatlar: iki katina ¢ikti. Gelirini
kanitlamadan yiiksek riskli “subprime” kredilerle ev sahibi olan milyonlarca
kigi, sistemin en zayif halkasini olugturdu (Rauchway, 2018). Bankalar bu
kredileri menkul kiymetlestirip yatirimcilara satti; derecelendirme kuruluglart
ise bu riskli iiriinlere “AAA” notu verdi. 1999°da Glass-Steagall Yasasrnin
kaldirilmastyla ticari bankalar da spekiilasyona katildi (Rauchway, 2018).
Diisiik faiz oranlari ve bol yabanci sermaye, kredi balonunu biiyiittii.

15 Eylil 2008°de 158 yillik Lehman Brothersin iflasi, kiiresel finansal
sistemin ¢okiislinii simgeledi. Banka ¢aliganlarinin egyalariyla binay1 terk
ettigi sahneler, bir donemin sonunu igaret etti. Piyasalar agildiginda panik
tim diinyaya yayild: (Rauchway, 2018). Bu sadece bir bankanin degil,
tinansal sistemin temel varsayimlarinin ¢okiigiiydii: “rasyonel yatirimer”
miti sarsilmistr.

2008 krizinde insanlar, karmagik finansal araglarin risklerini anlamak
yerine siirliye uymay1 tercih etti. Panik satiglar1 ve toplu irrasyonel
davransslar, evrimsel diirtiilerimizin modern finans miithendisligiyle 6liimciil
bir etkilesimini temsil etti. Kriz analizleri, duygusal panik donemlerinin ve
“animal spirits”in piyasa dalgalanmalarini nasil besledigini agik¢a ortaya
koydu. Akerlof & Shiller (2009), ekonomik dalgalanmalarin psikolojik
dinamiklerle beslendigini vurgularken, Coates’in (2012) no6robiyolojik
verileri, hormon diizeylerinin piyasa oynaklig: tizerindeki etkisini kanitlad.
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Boylece finansal krizler, yalnizca ekonomik degil, ayni zamanda biyolojik
stireclerin de iirtini olarak anlagilmaya bagland.

Dot-Com ve 2008 krizleri, evrimsel kalintilarimizin modern piyasa
davraniglarini  nasil  gekillendirdigini gosteren iki tarihsel laboratuvar
niteligindedir. “Savas ya da kag” refleksi, bireysel diizeyde iglevsel olabilir;
ancak milyonlarca beynin ayni anda aymi yone hareket ettigi finansal
ckosistemlerde, bu refleks ekonomik yikima doniigiir. Giiniimiizde yapay
zekd (AI) gibi yeni teknolojilere yonelik agirt iyimserlikler incelenirken,
uzmanlarin Dot-Com balonuna sik¢a atifta bulunmasi bu tarihsel dongiiniin
tarkinda olmamiz gerektigini hatirlatmaktadir. Her ne kadar bugiiniin
balonlar1 nakit zengini teknoloji devleri taratindan finanse edilse de, evrimsel
mirasimiz degismedi: insan hala siiriiye uyan, firsat1 kagirmaktan korkan,
panik anlarinda ise kagmay1 segen bir tiirdiir.

Finansal piyasalarda ani dalgalanmalara verilen tepkilerin biyolojik
kokenleri dikkate alindiginda, bireysel ve kurumsal diizeyde uygulanabilecek
cesitlistratejiler onegtkmaktadir. Oncelikle, trader’lar ve portfoy yoneticilerinin
stres-biyolojisi konusunda egitilmeleri ve karar siireglerinde duygusal
tetikleyicileri tantyabilmeleri, ani piyasa goklar1 kargisinda panik satig riskini
azaltabilir. En giiglii silahimiz, bu i¢giidiilerin varligini bilmektir. “Hissem
diigiiyor ve midemde biv garip bis var. Bu, sadece amigdalamn tepki verdigi
anlamwma geliyor. Sakin olmalyymm.” diyebilmek, ilk ve en 6nemli adimdur.
Bu tiir bir farkindalik, 6zellikle amigdala ve kortizoliin etkileri konusunda
biling kazandirarak, bireylerin kendi fizyolojik durumlarmin farkinda
olmalarini saglar. Ayrica, kronik stresin azaltilmasina yonelik miidahaleler
ve stresli donemlerde kullanilacak karar destek mekanizmalarinin (6rnegin
kontrol listeleri ya da kural tabanl uyar: sistemleri) devreye alinmasi, hizlh
ve duygusal tepkilerin rasyonel karar alma siireglerini golgelememesine
katkida bulunabilir. Coates ve Herbert'in (2008) PNAS’ta yayimlanan saha
caliymasinda goriildiigi gibi, finansal kararlarin hormon diizeylerinden
dogrudan etkilenmesi, stres yonetiminin kurumsal diizeyde ne denli kritik
oldugunu ortaya koymaktadir.

Bunun yani sira, ekip gesitliliginin artirilmasi ve farkli yas, cinsiyet ve
profesyonel profillere sahip bireylerin karar siireglerine dahil edilmesi,
biyolojik homojenligi azaltarak ayni stres kaynaklarinin tiim karar alicilar
tizerinde benzer bigimde etkili olmasini 6nleyebilir. Bu yaklagim, farkli bakag
agilar1 ve biyolojik ¢esitlilik aracihigiyla daha dengeli kararlarin alinmasina
hizmet edebilir.

Onceden plan yapmak ta 6nemli bir 6nlem olabilir. Duygularin yogun
oldugu bir anda rasyonel karar vermeye galiymak neredeyse imkansizdir.
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Bu nedenle, yatinmcilar onceden strateji belirlemelidir: “X hissesi %Y
deger kaybederse, hisse temelleri bozulmamagsa, satmak yerine daha fozla
alacagum.” gibi bir kural, duygusal dalgalanmalar1 agmaniza yardimei olur.

Piyasa diizeyinde ise yapisal Onlemler hayati bir rol oynamaktadir.
Ozellikle ani dalgalanmalarin toplu panik satiglara déniigmesini engellemek
amactyla devre kesiciler (“ircuit breakers), likidite saglayict mekanizmalar
ve marj yonetimi uygulamalari onemlidir. Benzer gekilde, algoritmik
islem mekanizmalarinin  denetlenmesi, panik dalgalarinin yapay olarak
biiylimesini engelleyebilir. Diizenleyici ¢ergevede ise, piyasalardaki duygusal
dalgalanmalarin ekonomik dengeler iizerindeki etkisini azaltacak politika
tasarimlarmna ihtiyag duyulmaktadir. Akerlof ve Shiller’in (2009) “animal
spirits” yaklagimi, ekonomik kararlarin yalnizca rasyonel temellere degil,
ayn1 zamanda duygusal ve psikolojik dinamiklere de dayandigini agikga
gostermektedir. Bu nedenle, piyasa diizenleyicilerinin duygusal davranigsal
kaliplar1 hesaba katmalari, kriz donemlerinde daha istikrarli bir ekonomik
yapi saglanmasina katkida bulunacaktir.

Son olarak unutmamaliyiz ki evrim bize anlik tehditlere odaklanmay1
ogretti. Oysa yatirim, uzun vadeli bir oyundur. Tarihsel olarak, piyasalar
krizlerden sonra toparlanmugtir. Dip noktada panikle satiy yapmak, o
toparlanmanin getirecegi kazanglardan mahrum kalmak demektir.

Aslinda sorunun kokleri, bugiiniin dijital piyasalarinda degil, binlerce
yil 6nceki savanlarda sekillenen beyinlerimizde yatmaktadir. Insan beyni,
300.000 yildir temel olarak ayni yapiya sahiptir (HM Treasury, 2020). Bu
“Tas Devri Beyni”, avci-toplayict atalarimizin ani tehlikelerle dolu, kit
kaynakli diinyasinda hayatta kalmak iizere optimize olmustur (Cytowic,
2024). Ancak bu eski donanim, saniyeler igerisinde milyarlarca dolarin el
degistirdigi, karmagik tiirev iirlinlerle dolu modern finans piyasalartyla baga
¢tkmakta ¢ogu zaman yetersiz kalmakta ve bizi evrimsel gegmigimizden gelen
iggiidiilerle hareket etmeye itmektedir. Darwin, dogal segilimin en uyumlu
olanin hayatta kalmasini sagladigini soylemisti. Modern finansal ekosistemde
“en uyumlu” olan, en giiglii i¢glidiilere sahip olan degil, i¢giidiilerini en
iyl gekilde yonetebilen yatirnmci olacaktir. Afiika savanalavimda bzl
kosan ayaklar bayat kurtarvovdu. Giiniimiiziin dijital bovsalarmnda ise,
sogukkanls ve disiplinli biv kafann yevini highiv sey tutamaz.

3. Genetik Yatkinliklar ve Finansal Davranislar

Molekiiler genetik ve davranigsal finans alanindaki son gelismeler,
genetik yatkinhklarin risk toleransi, diirtiisellik ve stres tepkisi de dahil
olmak iizere bireysel finansal davramg farkliliklarina 6nemli olgiide katkida



34 | Darwin’den Wall Street’e: Evrimsel Psikoloji ve Genlerin Isynndn Finansal Kavar Alma

bulundugunu gostermektedir. Genoekonomi ve davramgsal genetik
alanindaki disiplinlerarasi aragtirmalardan yararlanan bu inceleme, COMT,
DRD4/DRD5 ve SLC6A4 gibi temel genetik belirteglerin finansal karar
alma siireglerini gekillendirmedeki roliinii ele almakta ve aday gen ve genom
capinda iligki galigmalart (GWAS) ile diger kantitatif davranigsal genetik
aragtirmalarindan elde edilen bulgular: birlestirmektedir.

Ampirik kanitlar, finansal Ozelliklerde anlamli, ancak orta diizeyde
bir kalitim oldugunu ve genetik faktorlerin risk tolerans: ve ilgili finansal
davraniglardaki varyansin yaklagik %20-50sini  olugturdugunu ortaya
koymaktadir. Ek olarak, gen-gevre etkilesimleri ve kiiltiirel etkiler, basit
genetik modelleri karmagiklagtirarak finansal karar almanin poligenik ve
baglamsal dogasini vurgulamaktadir. Tiim bu bilgiler ve bulgular bizi
genoekonomi kavramina yonlendirmektedir.

Son donemde sikhikla duymaya bagladigimiz genoekonomi teriminin
tizerinde anlagilmig bir tanimi olmasa da insan genomunun incelenebilmesine
dair teknolojilerdeki son gelismeler, bireysel genlerdeki gesitlilik ve diger
molekiiler bilgiler vasitasiyla, sosyal bilimcilerin ¢alisma alanlart ile ilgili
kalitim derecesi galigmalarini genigletmelerini saglayacaktir. Genoekonominin
ise bu galigmalara birincil katkisi, bireysel davraniglarin genetik farkliliklar:
yonetme veya artirma yollarini belirlemektir.

Benjamin, Chabris vd. (2006), genockonominin igerisinde ti¢ temel
kavramsal katkidan s6z etmektedir.

* Ekonomi, piyasa gii¢lerinin ve davramgsal tepkilerin, genetik
faktorlerin etkisine nasil aracilik ettiklerini anlamak i¢in teorik ve
deneysel bir gergeve sunabilir:

* Genetigin ekonomik analizlere dahil edilmesi, ekonomistlerin 6nemli
nedensel yollar tanimlamasina ve 6l¢gmesine yardimcr olabilir.

e Ekonomi, genetik bilgi tarafindan ortaya konmug politikalarin
analizinde yardimcr olabilir.

Finansal davraniglar igin genetik temellerin aragtirilmasi, molekiiler
biyoloji, davramigsal genetik ve ekonominin giderek artan bir kesigimini
temsil etmektedir. Bireysel tercihler ve ozellikler teorik olarak tercihlerin
evrimi alani ile iligkili iken, ampirik olarak ekonomik 6zelliklerin genetik
temelleri alaninda yer alir ve bu iki alanda yapilmig ¢aligmalara literatiirde
rastlanmaktadir. Ciinkii insan davranislar ve tercihleri ekonomik analizin
temelinde yatmaktadir. Tercihleri anlamak, bireylerin ekonomik tegviklere ve
popiilasyonda ortaya ¢ikan toplu olaylara tepkisini incelenemeye firsat sunar.
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Genockonomi alaninda yapilan galigmalar davranigsal genetik alaninda
yapilan ¢aligmalarin kullandigr yontemlerle yapilmaktadir. Kantitatif ve
molekiiler genetik yontemler her iki alanda da siklikla bagvurulan yontemler
olarak bilinir.

Kantitatif yontemler arasinda aile ¢aligmalari, ikiz galigmalar1 ve evlat
edinme ¢aligmalar1 bagi gekmektedir. Bu yontemlerden birini bile yapmak
hem Orneklem tespiti hem de etik nedenlerle oldukga zorken, bu iig
yontemin veya en az ikisinin birlikte kullanmldig: karma kantitatif ¢aligmalar
da mevcuttur. Aile ¢aligmalar1 belli bir karakteristik 6zellige sahip olan
akrabalarin bu 6zellige sahip olma gansini arttirip arttirmadigint aragtirmak
ve bu 6zellige sahip olmayan akrabalarla kargilagtirmak igin dizayn edilmistir.
Ikiz cahigmalari ise tek ve ¢ift yumurta ikizlerinin davraniglarini anlamak
ve bu davraniglarin olusumunda 6zellikle monozigot da (MZ) denilen
tek yumurta ikizlerinde genetik yapilari birebir ayni iken bireylerin farkli
davransglar sergilemesi 6rnekleriyle genetik ve gevrenin etkilegimini ortaya
koymak agisindan genoekonomi ¢alimlarinda 6nemli bir paya sahiptir.
Evlat edinme galigmalar1 da davranug, kisilik ve psikopatolojideki farkliliklar
agiklayabilmek i¢in oldukg¢a 6nemlidir, ¢linkii evlat edinme galigmalarinda
genetik temeller icin biyolojik aile, ¢evresel etkiler igin ise evlat edinen-
yetistiren aile incelenmektedir. Bir bagka deyisle evlat edinilen ¢ocuklar ile
evlat edinen ebeveynler arasindaki korelasyon ve evlat edinilen gocuklar
ile biyolojik ebeveynler arasindaki korelasyon, caligilan davranig tizerinde
genetik ve gevrenin etkilesimini goreceli olarak vermektedir (Giingor, 2018).

Diger yandan molekiiler genetik yontemler ise baglanti analizleri,
iligkilendirme galigmalar1, mikro dizilim ¢aligmalari, knockout galigmalari
ve genom ¢apinda iligkilendirme ¢aligmalar1 geklinde alt yontemlere
ayrilabilmektedir. Molekiiler genetik aragtirmalart bireylerin DNAlarini
inceleyerek davramigi etkileyen belirli genlerdeki varyasyonlari incelemeye
calisir. Bu oldukga zahmetli ve kompleks bir ¢aligma yontemidir, ¢linkii bir
tek ozellik igin her biri ¢ok kiigiik etkilere sahip birden fazla gen s6z konusu
olabilir (Giingor, 2018).

Bazi kaynaklarda popiilasyon genetigi olarak adlandirilan kantitatif
genetik yontemler genetik faktorlerin etiyolojiye katkisini ve hastaliklarin
kalitm modelini belirlemeye yararken, sitogenetik ve molekiiler genetik
aragtirmalar genlerin kromozomlar tizerindeki yerlerinin saptanmasini,
bagka bir ifadeyle gen haritalamasini1 saglar.

Yapilan tiim davranigsal genetik ¢aligmalarinin temelinde gen x gevre
iligkisi ve etkilesimi yatar. Cevrenin davranigsal genetik agisindan ele alinigini
McGuire ve Dunn (1994) soyle agiklar: “Davransssal genetik, kan bag
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bulunan kisiler arasmdaki benzerliklere katlida bulunan paylasilan cevre ile kan
by bulunan kisiler arasmdaki forkhhikiara katlida bulunan paylasibnayan
cevre avasimda biv ayrim yapmaktadu:”

Cevresel faktorler her zaman insan davramginda bireysel farkliliklar
tizerinde etkilidir ve genler simdiye kadar galigilmig insan davraniglarinin
hemen her boyutunda bireysel farkliliklara katkida bulunur. Finansal
davranig Oriintiilerini anlamak ve bunu genetik bir temele oturtmak adina
yapilan genoekonomi ¢aligmalarinda da gevre ve genetik birlikte ¢aligmaya
dahil edilir.

Genockonomi kavrami, ekonomik davraniglarin genetik temellerinin
sorgulanmas1 da ekonomik tercihlerin ve davramglarin  kalitsalliginin
incelenmeye baglamas ile giindeme gelmigtir. Cronqvist ve Siegel (2015)
tarafindan ikiz ¢aliymasi tasarimiyla gergeklestirilen ¢aliymada, para
biriktirme davramiginin yaklagik %33 kalitsal oldugunun, Cesarini vd. (2009)
Cesarini vd. (2011), Le vd. (2012) ve Zhong vd. (2009) tarafindan yapilan
caligmalarda ise risk tercihlerinin %20-%57 diizeyinde kalitsal oldugunun
tespit edilmesi ve bunlar gibi pek ¢ok aragtirma neticesinde, ekonomik
davraniglarin genetikle ve kalitimla iligkisi merak edilmeye baglamistir.

Diger yandan evrimsel biyoloji, ekonominin dort temel alaninda kullanilir
(Colins, 2015): Tercihlerin evrimi, Ekonomik 6zelliklerin genetik temelleri,
Evrimsel ve ekonomik dinamiklerin etkilesimi ve Ekonomik geligmenin
genetik temelleri.

Bireysel tercihler ve 6zellikler teorik olarak tercihlerin evrimi alant ile iligkili
iken, ampirik olarak ekonomik 6zelliklerin genetik temelleri alaninda yer alir
ve bu iki alanda yapilmig ¢aligmalara literatiirde rastlanmaktadir. Ciinkii insan
davranislari ve tercihleri ekonomik analizin temelinde yatmaktadir. Tercihleri
anlamak, bireylerin ekonomik tegviklere ve popiilasyonda ortaya ¢ikan toplu
olaylara tepkisini incelenemeye firsat sunar.

Dinamik makroekonomik siireglerde evrim ve ekonomik dinamiklerin
etkilegimi ile ilgili teorik ve ekonomik gelismenin genetik temelleri ile ilgili
ampirik galigmalar ise heniiz yolun ¢ok bagindadir.

3.1. COMT geninin risk toleransi ve biligsel esneklikle iligkisi.

COMT  geni, katekol-O-metiltransferaz~ (COMT)  enzimini
kodlayarak ozellikle prefrontal kortekste dopamin ve norepinefrin gibi
norotransmiterlerin uygun seviyede kalmasina yardimci olur. Bu enzim,
prefrontal korteksin yonetsel iglevleri, kisa stireli hafiza, planlama, soyut
diisiinme ve davraniglarin kontrolii gibi biligsel siireglerde etkin ¢aligmasini
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saglar. COMT, iki formda bulunur: membrana bagli MB-COMT beyin
hiicrelerinde, ¢oziiniir S-COMT ise karaciger, bobrek ve kanda tretilir;
S-COMT hormon seviyelerinin diizenlenmesinde rol oynar.

COMT genindeki Val158Met polimorfizmi, valin (Val) ve metionin (Met)
aminoasitlerinin yer degistirmesi ile ii¢ genotip (Val/Val, Val/Met, Met/Met)
olugturur. Val aleli yiiksek enzim aktivitesi ve Met aleli diigiik enzim aktivitesi
ile iligkilidir. Aragtirmalar, diisiik enzim aktiviteli Met tagtyicilarinin prefrontal
korteks ve hipokampal iglevlerinde daha iyi biligsel performans sergiledigini
gostermektedir (Kempton vd., 2008; Varma vd., 2011). Caliymalarda
genotipler hem ii¢ simf (Val/Val, Val/Met, Met/Met) hem de iki siuf (Val
tagtyic1 vs Met tagiyici) olarak degerlendirilmektedir; bu siniflandirmalar,
istatistiksel analiz ve biligsel performans degerlendirmelerinde esneklik saglar.

3.1.1. COMT Geni ve Finansal Risk Alma Davranigt Uzerine
Ampirik Kanitlar

Katekol-O-metiltransferaz (COMT) geninin, ozellikle de Vall58Met
polimorfizminin, finansal ve ekonomik karar alma siireglerini
sekillendirmedeki roliinii inceleyen son ampirik ¢aligmalar, incelikli ve
bazen geligkili bir bulgular biitiinii ortaya koymustur. Bu ¢aligmalar topluca,
COMT'nin risk alma ve baglama bagl degerleme tizerindeki etkisinin
incelikli, baglama 6zgii ve muhtemelen epigenetik ve gevresel moderatorlerle
i¢ i¢e ge¢mis oldugunu ortaya koymaktadir (Giingor, 2018).

COMT Vall58Met, enzim aktivitesi farkhiliklar1 yoluyla prefrontal
kortikal dopamini degistirir: Met, bozulmayr azaltir, dopamini ve iddia
edilen biligsel esnekligi artirir (Quayyum vd., 2015). Karar gorevlerinde bu,
(1) geligmis yonetici iglevler ve uyum saglama, (2) degismis odiil isleme
(ventral striatum, prefrontal aglar) ve (3) modiile edilmis stres tepkisi
(savaggi-endigeci hipotezi) (Goldman-Rakic vd., 2000) anlamma gelir.
Norogoriintiileme, Met alel tagiyicilarinin degerleme ve 6diil beklentisinde
daha fazla adaptif aktivasyona sahip oldugunu, bazen daha fazla ekonomik
risk alma veya ¢ergeveleme onyargisiyla baglantili oldugunu gostermektedir
(Gaovd., 2016). Epigenetik modiilasyon ve metilasyon durumu (Smederevac
vd., 2023; Mitrovic¢ vd., 2024) 6zellik ifadesini daha da karmagik hale getirir.

Klasik ¢alismalar (Hosak, 2007; Mier vd., 2010), Val158Met’in yonetici
islevi, duygusal diizenlemeyi ve 6diil duyarliigini diizenlemedeki roliint
ortaya koymustur. Bu sinirsel/biligsel etkiler, miitevazi iligkiler bildiren erken
aday gen ¢aligmalarinda (Kuhnen ve Chiao, 2009; Witte vd. 2010; Albaugh
vd., 2010) ekonomik davranusla iliskilendirilmistir; bu ¢aligmalarda genellikle
Met aleli tagryicilarinin daha az riskten kaginan, tercihleri degistirmede daha
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esnek ve baglama daha duyarli oldugu bildirilmistir. Linnér vd. (2019)
da dahil olmak iizere genis GWAS’lar, risk toleransi igin yiizlerce lokus
belirlemis, ancak COMT igin tek bagina giiglii etkiler bulamamus ve poligenik
ve gevresel karmagikligr vurgulamistur.

Gao ve ark. (2016) tarafindan yiiriitillen 6nemli bir deneysel ¢aliyma,
COMT varyasyonunun baglama bagli risk tercihlerini diizenledigine dair
norobiyolojik kanitlar saglamugtir. Kazang ve kayip baglamlarinda bir kumar
gorevi gergeklestiren 111 saghkli 6grenciden olusan bir 6rneklemde, Met
aleli tagtyrcilari, Val homozigotlarina kiyasla daha giiglii bir gergeveleme
etkisi (kayip gergevelerinde daha fazla risk alma ve kazang gergevelerinde
riskten kaginma) gostermistir. Fonksiyonel norogoriintiileme, bu davranig
Oriintiisiiniin orbitofrontal korteks ve amigdala arasindaki gelismis fonksiyonel
baglant1 tarafindan aracilik edildigini ortaya koymus ve COMT nin karar
alma stirecinde duygusal ve deger temelli bilgilerin entegrasyonunu
etkiledigini diigiindiirmektedir. Bu ¢aliyma, dopaminerjik diizenlemenin
belirsizlik ve duygu igeren finansal davraniglar: sekillendirebilecegi temel bir
sinirsel mekanizmay1 vurgulamaktadir.

Bu bulgular1 tamamlayarak, Amstadter ve ark. (2012), 223 ¢ocugu Balon
Analog Risk Gorevi (BART) kullanarak incelemistir ve COMT genotipi ile
risk alma arasinda cinsiyete ozgii bir iliski oldugunu bildirmistir. Kadin Met
aleli tagryicilari, Val homozigotlarma gore anlamh derecede daha yiiksek
risk alma egilimi gosterdi ve orta diizeyde bir etki biiyiikliigiine (Cohen’in
d degeri = 0,40) sahipken, erkeklerde boyle bir etki ortaya ¢ikmadi. Bu
ortintii, COMT nin dopaminerjik modiilasyonunun cinsiyete bagli hormonal
ve norobiyolojik faktorlerle etkilesime girebilecegini = diistindiirmekte
ve prefrontal dopamin sisteminin verimliliginin Ostrojen seviyelerinden
etkilendigine dair 6nceki kanitlar1 yansitmaktadir.

Ancak, tim c¢aligmalar bu iliskileri tekrarlamamugtir. Roe ve ark.
(2009), daha kiigiik yetigkin 6rneklemde (n = 67) kumar ve risk tutumu
paradigmalarini  kullanarak aday gen ¢aligmalari yiirtitmiiy ve COMT
genotipi ile risk alma davramgsal olglimleri arasinda anlamli bir baglanti
bulamamigtir. Yazarlar baglamsal ve goreve bagl degiskenligin yani sira
yetersiz istatistiksel giiclin miitevazi genetik etkileri gizleme potansiyeline
dikkat gekmistir. Bu tiir sifir bulgular, poligenik ve gevresel olarak modiile
edilmig karmagik ekonomik davranglar iizerindeki tek gen etkilerini tespit
etmenin metodolojik zorlugunu pekistirmektedir.

Daha genis bir bakig agis1 sunan Molins ve ark. (2022), COMT ve
ckonomik risk tercihlerini aragtiran 23 ampirik ¢aligmanin sistematik bir
incelemesini  gergeklestirmigtir. Bu galigmalarin sentezi, kamit tabaninin
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heterojen ve genellikle tutarsiz yapisini dogrulamugtir. Bazi ¢aligmalar Met
alelini daha fazla risk alma ve daha diisiik riskten kaginma ile iligkilendirirken,
digerleri sifir hatta ters etkiler bulmugtur. Daha da 6nemlisi, baz1 ¢aligmalar
cinsiyeti bir moderator olarak tanimlamig ve ¢ogu kiigiik etki biiyiikliikleri
(d < 0,5) bildirmigtir. Molins ve meslektaglari, COMT nin ekonomik karar
alma tizerindeki etkisinin muhtemelen baglama bagli ve poligenik sistemlere
gomiilii oldugu ve daha biitiinlesik genomik yaklagimlar gerektirdigi
sonucuna varmistir.

Son ¢aligmalar, genetik varyasyonun Otesine gegerek COMT nin
epigenetik diizenlenmesini de ele almistir. Smederevac ve ark. (2023),
monozigotik ikiz tasarimini kullanarak, zarla ¢evrili COMT (MB-COMT)
izoformunun metilasyon modellerini incelemigtir. DNA metilasyonundaki
gift i¢i farkliliklarin, genetik olarak Ozdes bireyler arasinda bile farkl
diirtiisellik seviyeleri, 6z kontrol ve risk alma egilimleriyle iligkili oldugunu
bulmuglardir. Bu bulgular, potansiyel olarak gevresel stres faktorlerinden
veya Ogrenme ge¢miglerinden kaynaklanan epigenetik degisikliklerin
ckonomik baglamlarda davranigsal degigkenlige katkida bulunabilecegini
vurgulamaktadir. Benzer sekilde, Mitrovi¢ ve ark. (2024), MB-COMT
metilasyon seviyelerinin 6z kontrol ve risk toleransi ile iliskili NEO-PI-R
kisilik 6zellikleriyle anlamli bir korelasyon gosterdigini gézlemlemis ve hem
genetik hem de epigenetik faktorlerin finansal karar alma profillerini birlikte
sekillendirdigi fikrini desteklemistir.

Bu ilerlemelere ragmen, COMT ile finansal davraniglar arasinda giiglii
ve tekrarlanabilir bir baglantiya dair genel ampirik destek, meta-analitik
diizeyde zayif kalmaktadir. Hakverdi (2024) tarafindan yapilan meta-analiz,
rs737865 de dahil olmak iizere birden fazla COMT SNP c¢aligmasindan
veri sentezlemis ve olasilik oranlarinin siirekli olarak 1,0 civarinda oldugu,
ckonomik davraniglarla anlamli bir ortak iliski bulamamigtir. Bu kapsaml
nicel sentez, hipotez olugturma agisindan degerli olsa da, tek gen aday1
yaklagimlarinin ekonomik karar almanin karmagik biyolojik mimarisini
yakalamak igin yetersiz olma olasiligini vurgulamaktadir.

Bu literatii, COMTyi finansal davranigin norobiyolojik temellerine
miitevazi ama kavramsal olarak anlamli bir katkida bulunan bir faktor
olarak tasvir etmektedir. Etkilerinin 6ncelikle prefrontal ve limbik devrelerin
dopaminerjik modiilasyonu yoluyla igledigi ve biligsel esnekligi, duygusal
diizenlemeyi ve risk degerlendirmesini etkiledigi goriilmektedir. Bununla
birlikte, kanitlar ayn1 zamanda 6nemli metodolojik heterojenligi, baglamsal
diizenlemeyi ve epigenetik diizenlemenin artan 6nemini de vurgulamaktadir.
Bu bulgularin bir araya gelmesi, dopaminerjik tonun yagam deneyimi, stres ve
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sosyockonomik baglamla nasil etkilegime girerek gergek diinyadaki finansal
karar kaliplarini nasil sekillendirdigini daha dogru bir sekilde modelleyebilen
poligenik ve gen-gevre etkilesim gergevelerinin gerekliligine isaret etmektedir.

3.2. DRD4/DRD5 genlerinin yenilik arayis1 ve agir1 risk alma
egilimiyle baglantisi.

Dopaminerjik sistemin iki 6nemli bileseni olan DRD4 ve DRD5 genleri,
odil beklentisi, yenilik arayigi, diirtiisellik ve 6grenme siireglerinin biyolojik
temellerinde kritik rol oynamaktadir. Bu genler, 6zellikle mezolimbik ve
prefrontal dopaminerjik devrelerde etkili olup, bireylerin ekonomik karar
alma siireglerinde risk toleransi, zaman indirgeme (time discounting) ve
vatirim davranigt gibi temel biligsel egilimlerini gekillendirmektedir (Klein
vd., 2019).

DRD4 geni, ekzon III bolgesinde yer alan degigken sayida ardigik tekrar
(VNTR) polimorfizmi ile dikkat gekmektedir. Bu varyantlar arasinda en ¢ok
incelenen 7-tekrar (7R) aleli, yiiksek diizeyde yenilik arayigi, disa doniiklik
ve risk alma egilimi ile iliskilendirilmistir (Benjamin vd., 1996). DRD?5 ise
daha az ¢alisilmig olmakla birlikte, promotor bolgesinde yer alan mikrosatellit
tekrarlart araciligiyla diirtiisellik ve dikkat eksikligi/hiperaktivite bozuklugu
(DEHB) egilimleriyle iliskilendirilmistir (Gizer vd., 2009).

Bu genlerin finansal kararlar tizerindeki etkisi, dopaminerjik
norotransmisyonun Odiil beklentisi, motivasyonel yonelim ve 6grenme
davranigiyla kesigtigi biligsel eksenlerde belirginlesmektedir. Boylece DRD4/
DRDS5 varyasyonlari, bireylerin risk algisi, beklenen kazanglara tepkiselligi
ve finansal belirsizlik karsisindaki davranig bigimlerini biyolojik diizeyde
etkileyebilmektedir (Kuhnen & Chiao, 2009).

3.2.1. DRD4/DRD5 Genleri ve Finansal Risk Alma Davranis
Uzerine Ampirik Kanitlar

Son yillarda yapilan ampirik aragtirmalar, DRD4 7R allelinin ekonomik
karar alma tizerindeki etkilerini farkli baglamlarda incelemis ve genellikle
bu varyantin riskli finansal davraniglarla anlamli sekilde iliskili oldugunu
gostermistir.

Clochard ve ark. (2023) tarafindan vyiiriitiilen galigmada, 350 yetiskin
tizerinde yapilan ¢ok turlu yatirnm ve risk alma gorevlerinde, DRD4 7R
alleli tagtyicilarinin daha yiiksek diizeyde uyarici (stimulating) ve aragsal
(instrumental) risk alma egilimi gosterdigi, ancak portfoy ¢esitlendirmesi
tizerinde anlamli bir etkisinin bulunmadig: bildirilmistir (d = 0.35-0.38,
p < 0.01). Aragtirmacilar, DRD4 7Rnin risk egilimini etkiledigini, fakat
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yatirim kararlarinin sofistikasyon diizeyini belirlemede sinirli rol oynadigini
belirtmistir.

Benzer bigcimde, Muda ve ark. (2018) tarafindan 113 yatinmc ve
104 yatirnmci olmayan birey iizerinde yapilan ¢aliygmada, DRD4 7R
varyantinin genel risk alma diizeyini dogrudan etkilemedigi, ancak yatirimci
deneyiminin genetik etkinin yoniinii degistirdigi bulunmustur (p < 0.05).
Bu durum, gen-gevre etkilesiminin (GXE) yatirim davraniglarinda belirleyici
oldugunu ve piyasa deneyiminin genetik yatkinhiklar: giiglendirebilecegini
gostermektedir.

Erken dénemden itibaren DRD4{in finansal risk alma iizerindeki etkisini
destekleyen bulgular da mevcuttur. Kuhnen ve Chiao (2009), DRD4 7R
alleli tagryrcilarinin belirsizlik altinda riskli varhiklara yaklagik %25 daha
fazla yatinm yaptiklarimi (d = 0.25, p = 0.04) bildirmistir. Bu sonuglar,
dopaminerjik sistemin risk tercihlerinin biyolojik belirleyicilerinden biri
olabilecegini One stirmiigtiir. Ayrica, Sweitzer ve ark. (2013), yalnizca erkek
katilmcilarda DRD4 7R alleli tagtyicilarinin daha yiiksek risk alma egiliminde
oldugunu gostermig (OR = 2.1, p = 0.02) ve bu genetik etkinin cinsiyete
bagli norobiyolojik faktorlerle etkilesim iginde olabilecegini vurgulamustir.

Bu bulgular farmakogenetik diizeyde de desteklenmektedir. Eisenegger
ve ark. (2011), L-DOPA uygulanmas: sonrasinda yalnizca DRD4 7R
homozigotlarinda riskli kumar davraniglarinin arttigini bildirmigtir. Bu,
dopaminerjik aktivasyonun genotipe 6zgli sekilde finansal risk alma
davranigini modiile edebildigini gostermektedir.

Kiiltiirleraras: ¢aligmalar da DRD#4%lin ekonomik davraniglar iizerindeki
etkilerinin  ekolojik ve sosyo-kiiltiirel baglamlara duyarli oldugunu
gostermektedir. Bu gen-gevre etkilesiminin temelini olugturan psikobiyolojik
mekanizmalar1 aydinlatan 6nemli bir ¢aligma, Kitayama ve digerleri (2014)
tarafindan gergeklestirilmistir. Bu aragtirma, DRD4 geninin (7R veya
2R alelleri gibi) artan dopamin sinyaliyle baglantili polimorfizmlerini
tagtyan bireylerin, iginde bulunduklar: kiiltiiriin hakim sosyal yonelimlerini
(bagimsizlik veya kargilikli bagimlilik) tasiyici olmayanlara kiyasla ¢ok daha
giiclii bir gekilde benimsedigini ortaya koymustur. Dolayisiyla, DRD4
varyantlari, bireyleri genel kiiltiirel normlara kargi daha duyarl hale getirerek,
bu normlarin ekonomik karar alma ve risk tercihleri iizerindeki etkisini

giiclendirebilmektedir.

Yakin zamanda, Kadhima ve ark. (2025) tarafindan Irak 6rnekleminde
yvapilan ¢alijmada (n=180), DRD4 VNTR 7R alleli tagiyicilarinin
problemli kumar ve bagimlilik davraniglariyla anlaml diizeyde iligkili oldugu
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bulunmug, DRD5 varyantlarinin ise yalnizca zayif bir bigimde diirtiisellik
gostergeleriyle baglanti gosterdigi bildirilmigtir (DRD4 OR = 1.24; DRD5
OR < 1.12, ns).

DRD4 genindeki uzun VNTR (6zellikle 7R aleli), dopamin reseptoriiniin
duyarliigini azaltarak 6diil arayigin1 ve novelti (yenilik) duyarhiligini artirir
(Muda vd., 2018). Bu durum, bireyin daha yiiksek dopaminerjik uyarim
elde etmek amaciyla riskli veya heyecan verici davraniglara yonelmesine yol
agar.

DRD5 geninde gozlenen mikrosatellit varyasyonlart ise oncelikle
diirtiisellik, planlama eksikligi ve zaman indirgeme gibi davranigsal
paternlerle iligkilendirilmigtir. Ancak finansal davraniglara dogrudan etkisi,
DRD#¢ kiyasla oldukga sinirhidir (Gizer vd., 2009).

Her iki gen de odil beklentisi ve davranigsal uyum siireglerinde
etkindir. Beyin goriintilleme ve farmakogenetik aragtirmalar, DRD4
genotipinin dopamin agonistleriyle etkileserek risk tercihini sekillendirdigini
gostermektedir (Eisenegger vd., 2010). Bu baglamda, DRD4 ve DRD5
varyasyonlarmnin ekonomik karar verme davraniglarini yalnizca biyolojik
temelde degil, ayn1 zamanda gevresel, kiiltiirel ve biligsel faktorlerle etkilegim
iginde gekillendirdigi agiktir.

DRD4 ve DRD5 dopamin reseptor genleri, finansal davranigin genetik
belirleyicileri arasinda olasiliksal ve baglama duyarl bir role sahiptir. Ozellikle
DRD4 7R aleline sahip bireyler, ortalama olarak daha yiiksek risk ve 6diil
duyarliig: gostermektedir. Ancak bu genetik etkilerin biiytikligii genellikle
kii¢iik ile orta diizey arasindadir ve gevresel faktorler, deneyim, kiiltiir ve
cinsiyet gibi degiskenler tarafindan giiglii bigimde sekillendirilmektedir.

Toplamda ele alindiginda, literatiir DRD4 geninin 6zellikle 7R alleli
aracih@iyla finansal risk alma, yenilik arayis1 ve kesif egilimiyle anlaml
ancak baglama duyarli bir bigimde iligkili oldugunu gostermektedir. DRD5
varyantlarinin etkileri ise tutarsiz ve genellikle zayif bulunmugtur. Bulgular,
dopaminerjik norotransmisyonun, ozellikle prefrontal korteks ve mezolimbik
sistemlerdeki dopamin duyarliiginin, bireylerin risk toleransi, 6diil beklentisi
ve finansal karar alma kaliplarini etkileyebilecegini gostermektedir.

Bu genetik etkilerin, cinsiyet, yatirrm deneyimi, kiiltiirel baglam,
norokimyasal uyarim ve gevresel stres faktorleri gibi degiskenlerle etkilegim
halinde ortaya ¢iktigr goriilmektedir. Dolayisiyla DRD4 ve DRD5’in
ckonomik davramiglar itizerindeki etkileri, biyolojik egilimlerin gevresel
uyaranlarla stirekli etkilesimi sonucu sekillenen dinamik bir norogenetik
sistem iginde degerlendirilmelidir.



Sezen Giingor | 43

Bununla birlikte, genom ¢apinda iligkilendirme galigmalar1 (GWAS) daha
temkinli bir tablo ¢izmektedir. Dreber ve ark. (2009), DRD4 7R aleli ile daha
yiksek finansal yatirim arasinda bir baglant1 bulurken, Czerwonka ve ark.
(2018) ayni1 genetik varyant ile finansal risk alma arasinda anlaml bir iligki
bulamamuistir. Benzer sekilde, Le ve ark. (2023) ise DRD4 7R alelinin risk
toleransi tizerindeki etkisinin gevresel risk seviyelerinden bagimsiz oldugunu
rapor etmigtir. Bu tutarsiz bulgular, GWAS yaklagiminin dogasinda bulunan
bazi metodolojik zorluklardan kaynaklaniyor olabilir. GWAS’ I karmagik
ozelliklerdeki rolii, birkag temkinli nokta ile degerlendirilmelidir:

1. Zayf Etki Biiyiikliikleri: GWAS, her biri fenotipteki varyansin gok
kiigiik bir kismini agiklayan, zayif etkiye sahip bir¢ok geni (odds orani
genellikle 1.5’ten az) tespit eder. Bu, tek bagina bir genin agiklayici
giiciniin sinirl oldugu anlamina gelir. Bu durum GWAS’1in “Common
disease-common variant” hipotezine dayanir. Buna gore karmagik
hastaliklarin/davraniglarin, her biri zayif etkiye sahip bir¢ok yaygin
risk alelinin birikimli etkisinden kaynaklandigini 6ngoriir (Shaffer vd.
2012).

2. Tligki Nedensellik Degildir: GWAS, bir genetik varyant ile bir ézellik
arasinda istatistiksel bir iliski gosterir, ancak bu iliski nedensel
olmak zorunda degildir. Tespit edilen varyant, ¢ogunlukla, heniiz
tanimlanmamig  gergek nedensel varyantla baglantili  (linkage
disequilibrium) bir isaretgidir. Bu durum GWAS1in Genomdaki
varyantlarin fiziksel yakinlhktan otiirti birlikte kalitilma egiliminde
olmas1 (linkage disequilibrium) prensibine dayanir. Ciinkii GWAS,
gogunlukla nedensel olmayan, onunla iliskili “tag SNP”leri bulur
(Witte, 2014).

3. Kayip Kahulabilirlik: Belirli bir 6zellik i¢in bilinen tiim genetik
varyantlarin toplam agikladigr varyans (GWAS’ta bulunanlar), o
ozelligin tahmini genetik komponentinden (kalitilabilirlik) genellikle
daha diigiiktiir. Bu, “kayip kahtilabilirlik” olarak adlandirilir. Bu
durum karmagik Ozelliklerin genetik mimarisinin heniiz tam olarak
anlagilamamasindan, daha nadir varyantlarin veya epigenetik
faktorlerin rol oynamasindan kaynaklanabilir (Shaffer vd, 2012;
Struck vd. 2018).

Son donem literatlir, tek gen modellerinden ziyade ¢oklu gen
etkilesimlerine dayali poligenik yaklagimlarin ekonomik davraniglardaki
varyasyonu agitklamada daha giiglii oldugunu gostermektedir. Bununla
birlikte, DRD4 ve DRD5 genleri, insanin risk alma, yenilik arayigi ve
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finansal karar verme davraniglarindaki biyolojik gesitliligin anlagilmasinda
halen temel referans noktalar1 olmaya devam etmektedir.

Bu biitiinciil yaklagim, dopamin sisteminin bireylerin finansal risk alma
davraniglarini sadece genetik yatkinlikla degil, ayn1 zamanda 6grenme, kiiltiir
ve gevresel adaptasyon siiregleriyle birlikte bigimlendirdigini gostermektedir.

3.3. SLC6A4 (serotonin tastyici geni) ve kayg diizeyi — finansal
stres altinda karar verme.

SLC6A4 geni, serotonerjik sistemin igleyisinde kritik rol oynayan serotonin
tagtyicist proteini (5-HTT) i¢in kodlama yapar. Bu genin promotor bolgesinde
yer alan 5-HTTLPR polimorfizmi, serotonin geri alimini diizenleyen temel
bir genetik varyanttir. S6z konusu polimorfizm, kisa (S) ve uzun (L) olmak
tizere iki ana alel formuna sahiptir. S alelini tagtyan bireylerde serotonin
tagtyicisinin ekspresyonu azalmaktadir; bu durum sinaptik boglukta serotonin
diizeylerinin artmasina, amigdala aktivitesinin ylikselmesine ve gevresel stres
faktorlerine kargi daha yiiksek duygusal duyarliliga yol agmaktadir. Ayrica,
rs25531 adli tek niikleotid polimorfizmi uzun aleli iglevsel olarak ikiye
ayirmakta ve yliksek ekspresyonlu (LA) ile disiik ekspresyonlu (LG) alt
varyantlar1 tanimlamaktadir. Bu biyolojik stiregler, serotonin regiilasyonu ile
duygusal yanllik, kayip korkusu, riskten kaginma ve finansal stres tepkileri
arasinda dogrudan bir koprii kurmaktadir. Dolayisiyla, SLC6A4 geni 6zellikle
belirsizlik, piyasa dalgalanmasi ve ekonomik kriz donemlerinde bireylerin
finansal karar alma stireglerini etkileyen temel biyolojik belirleyicilerden biri
olarak 6ne ¢itkmaktadir (Giingor, 2018).

3.3.1. SLC6A4 Geni ve Finansal Risk Alma Davranigt Uzerine
Ampirik Kanitlar

Son yillarda yapilan galigmalar, bu genin ekonomi ve finansal davranig
tizerindeki etkilerini daha biitlinciil bigimde ortaya koymugtur. Simonyte
ve arkadaglar1 (2023), 353 kisilik genig bir 6rneklem iizerinde yaptiklart
caligmada, S aleli tagtyicilarinin stresli yagam olaylar1 sonrasinda artan kaygi
diizeyine ve belirgin kayip kaginma egilimine sahip olduklarini gostermigtir;
bu etki Ozellikle ekonomik sikinti yasayan bireylerde daha belirgindir.
Qadeer ve arkadaglar1 (2021) ise mahktmlar ve kontrol grubundan
olugan bir 6rneklemde, diisiik ekspresyonlu genotiplerin (S/S, S/LG, LG/
LG) daha yiiksek saldirganlik ve diirtiisel ekonomik davraniglarla iligkili
oldugunu, buna kargin yiiksek ekspresyonlu L/LA alellerinin diirtiiselligi
azalttigini bildirmigtir. Wannemiiller ve galigma arkadaslari (2024), SLC6A4
metilasyonunun ekonomik karar verme tizerindeki etkisini test etmis, ancak
anlaml bir iliski saptayamamug; buna ragmen gevresel stres faktorlerinin
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belirleyici roliinii vurgulamugtir. Nora ve ekibi (2024) tarafindan yiiriitiilen
genis Olgekli bir GWAS meta-analizinde (n = 852.000in {izerinde),
SLC6A4 varyantlarinin kaygi duyarhlig: ve riskten kaginma ile iliskili oldugu
dogrulanmug, ancak toplam varyansin yalmzca kiigiik bir kisminin tek gen
etkisiyle agiklanabilecegi belirtilmigtir.

Hanna ve arkadaglar1 (2025), 302 katlimc iizerinde yiiriittiikleri
caliymada SLC6A4 ile HTRIA genleri arasindaki etkilesimin finansal
tehdit altinda davranigsal tepkileri sekillendirdigini gostermigtir. S aleli
tagtyicilarinin, belirli HTR1A varyantlariyla birlikte degerlendirildiginde,
kriz senaryolarinda artan kayip kaginmasi ve panik satig egilimleri sergiledigi
rapor edilmigtir. Bu bulgu, finansal davraniglarin genler arasi etkilegimler
(GXGQ) tarafindan da bi¢imlendigini ortaya koymaktadir. Benzer bigimde,
Ategyakar ve Duman (2021) tarafindan yiiriitiilen sistematik derlemede S
aleli tagryrcilarinin riskli veya karmagik yatirimlari tercih etme olasihiklarinin
daha diistik oldugu, bunun artan norotisizm ve kaygi diizeyleriyle aracilandigy
bulunmugtur. Rahman ve arkadaglar1 (2017), S/S genotipine sahip bireylerin
daha az deneyim agikhigina ve daha muhafazakir ekonomik tutumlara
sahip olduklarini, bu durumun stres kaynakl riskten kaginmayla baglantili
oldugunu 6ne sitirmiistiir. Beversdorf ve ekibi (2018) ise deneysel stres
altinda biligsel esneklik testlerinde S aleli tagiyicilarinin daha fazla kaginma ve
azalmig esneklik gosterdigini bildirmistir.

Bu giincel bulgular, serotonin tagtyicisi geninin ekonomik davraniglar
tizerindeki etkisinin yalnizca genotip diizeyinde degil, cevresel stresorler
ve noropsikolojik aracilar (6rnegin amigdala aktivitesi, prefrontal kontrol
diizeyi) tizerinden de iglendigini ortaya koymaktadir. Hariri ve arkadaglarinin
(2002) yapugr qigir agict fMRI galigmasi, S aleli tagtyicilarinin korku
uyaranlarina kargi artmig amigdala aktivasyonu sergiledigini gostermis ve
genetik temelli stres reaktivitesi modelinin norobiyolojik temelini atmuistir.
Kuhnen ve Chiao (2013) ise 5-HTTLPR genotipi ile muhafazakar yatirim
davraniglart ve kayip kaginmasi arasindaki iligkiyi saptamug, bu etkilesimin
norotisizm diizeyiyle aracilandigini 6ne siirmiistiir. Armbruster ve ekibi
(2009), gen X gevre etkilegimlerinin stres, korku ve kaygi isleme siireglerini
nasil sekillendirdigini ayrintili bigimde agiklamustir.

Sonug olarak, SLC6A4 geni ve Ozellikle 5-HTTLPR kisa aleli,
duygusal reaktivite, riskten kaginma ve kayip aversiyonu gibi davranigsal
onyargilarin biyolojik temellerini agiklamada 6nemli fakat baglama duyarl
bir biyobelirtegtir. Amigdala hiperaktivitesi ve prefrontal korteksin azalmig
diizenleyici rolii, bu genetik varyasyonun belirsizlik ve kriz donemlerindeki
finansal davraniglarla olan baglantisin1  agiklamaktadir.  Gilintimiizde
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poligenik yaklagimlar tek gen modellerinin yerini almaya baglamig olsa
da, SLC6A4 hilen davranigsal finansin norogenetik temellerini anlamada
merkezi bir konuma sahiptir. Bu gen, yatirnmcr davraniglarinin duygusal
dinamiklerini ¢oztimlemede, finansal danigmanlikta bireysel risk profillerinin
olusturulmasinda ve piyasa psikolojisinin biyolojik farkliliklarini anlamada
degerli bir referans noktasi sunmaktadir.

4. Evrimsel Uyumsuzluk (Mismatch) Paradigmas:

Evrimsel Uyumsuzluk (Mismatch) paradigmas;, modern finansal
piyasalarda yatirnmei davraniglarini anlamak igin giiglii bir teorik gergeve
sunar. Bu gergeve, insan karar alma siireglerini yonlendiren biligsel ve
duygusal mekanizmalarin, milyonlarca yil boyunca atalarimizin gevresel
baskilar1 altinda sekillendigini ve modern finansal sistemlerin benzersiz
karmagikliklar1 kargisinda uyumsuz hale gelebilecegini 6ne siirer. Evrimlegmig
zihinsel yetiler ile hizla degisen finansal ortam arasindaki bu uyumsuzluk,
rasyonel ekonomik davranistan sapmalarin agiklanmasina yardimci olur.

Insanin psikolojik  ozellikleri, oncelikle tarih ©ncesi avei-toplayict
baglamlarda hayatta kalma ve {iireme sorunlarmni ¢ozmek amaciyla
evrimlegmigtir. Bu atasal ortamlar, yiyecek aramak, yirticilardan kaginmak
ve kiigiik gruplar iginde sosyal ig birligi gibi somut riskler ve anlik sonuglarla
karakterize edilmistir. Sonug olarak, riskten kaginma, kayiptan kaginma ve
sosyal uyum gibi biligsel kestirimler ve duygusal tepkiler adaptif olup, iireme
bagarisini ve genlerin aktarilma olasihigin artirmistur.

Bu baglamda, riskten kaginma evrimsel agidan kritik bir islev gormiistiir.
Avci-toplayicilikta belirsiz ve potansiyel olarak felaket sonuglar dogurabilecek
durumlart 6nlemek, kaynaklarin kit oldugu kosullarda hayatta kalma
olasiligini artirmugtir; ¢iinkii kayiplar oliim veya liremeyi engelleme riski
tagtyordu. Ornegin, bir aveinin tiim ¢abalarint biiyiik ama belirsiz bir av
tizerinde riske atmasi, tiim grubun yiyecek giivenligini tehlikeye atabilirdi.
Bu nedenle, temkinli bir yaklagim secilmis ve yiiksek varyansh sonuglardan
kaginma yoniinde fizyolojik ve psikolojik egilimler sekillenmisgtir.

Modern finansal piyasalar ise biiylik Ol¢lide soyut, hizli ve atalarimizin
deneyimlemedigi karmagik kurumlar ve teknolojilerle yonetilmektedir. Hisse
senetleri, tahviller, tiirev Grtinler ve dijital ticaret platformlar: gibi yenilikler,
alisilmadik risk profillerine sahip yeni ortamlar yaratmigtir. Bu ortamlar,
olasiliksal degerlendirmeler, uzun vadeli planlama ve soyut sayisal bilgiler
tizerine karar almayi gerektirmektedir; bu yetenekler ise dogrudan evrimsel
gecmigte mevcut degildi.
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Uyumsuzluk paradigmasi, atasal biligsel mekanizmalarin yiiz yiize, anlik
risk senaryolarinda hayatta kalmak i¢in optimize edilmis olmasina kargin,
modern piyasalarda uyumsuz veya maladaptif hale geldigini One stirer.
Ornegin, bir zamanlar koruyucu olan riskten kaginma, asir1 temkinli yatirim
stratejilerine yol agabilir ve beklenen getirileri diigtirebilir ya da servet
biriktirme firsatlarini kagirabilir. Yatirrmcinin belirsizlik kargisindaki dogal
rahatsizligy, rasyonel portfoy optimizasyonu yerine, piyasa dalgalanmalarinda
varliklart erken satmasina neden olabilir.

Benzer sekilde, sahip olma etkisi (kendi varliklarini oldugundan fazla
degerleme), kayiptan kaginma (kaybi egdeger kazangtan daha yogun
hissetme) ve hiperbolik iskonto (daha biiyiik gelecekteki 6diiller yerine anlik
odiilleri tercih etme) gibi davranmigsal 6nyargilar, evrimsel adaptasyonlardan
kaynaklanmakta ancak giiniimiiz finansal kararlarinda optimal olmayan
sonuglara yol agmaktadir. Finansal piyasalarin hizli ve biiyiik O6lgekli
soyutlamasi, bu atasal kestirimlerin sistematik olarak yanlis ¢aliymasina
neden olabilir ve yatirnmci davramglarinda Ongoriilebilir “irrasyonellik”
desenleri olugturabilir.

Klasik bir ornek, atasal avci-toplayici toplumlarda riskten kaginmadir.
Avci-toplayicilikta hayatta kalmak, aglik veya yirticr risklerinden kaginmaya
baghydr; dolayistyla asirn risk almak tehlikeliydi. Giintimiiz hisse senedi
piyasalarinda ise servet biiylimesi igin belirli bir risk almak gerekir ve
agirt temkinlilik, emeklilik birikimleri gibi uzun vadeli finansal hedefleri
engelleyebilir.

Bir diger ornek, insanlarin olasiliklar: akla kolay gelen 6rnekler tizerinden
degerlendirdigi kullanilabilirlik kestirimidir. Kiigiik 6lgekli toplumlarda
faydal olan bu kestirim, finansal piyasalarda, yatirimcilarin son haber veya
fiyat hareketlerine asir1 tepki vermesine, siirii davranigina ve piyasa balonlari
veya ¢okiislerine yol agabilir.

Evrimsel gegmiste kiiltiirel bilgi aktarimmi artiran sosyal Ogrenme
mekanizmalart da, giinlimiizde yatirnmcilarin  akranlarini veya piyasa
duyarliigini taklit etmesi yoluyla oynakhgi artirabilir ve fiyatlar1 temel
degerlerinden sapmaya zorlayabilir.

Uyumsuzluk paradigmasi, belirli 6nyargi ve kestirimlerin neden var
olmaya devam ettigini ve ne zaman ortaya ¢ikma olasiliklarinin yiiksek
oldugunu teorik olarak agiklayarak davranigsal finansi zenginlestirir. Bu
davraniglarin sadece hatalardan ibaret olmadigini, evrimsel adaptasyonlar
oldugunu anlamak, yatinmcilarin sistematik hatalara yatkin olduklar
kosullar1 aydinlatir. Bu anlayis, maladaptif tepkileri azaltacak strateji ve karar
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mimarilerinin geligtirilmesini tegvik eder. Ornegin, finansal danigmanlar,
kayiptan kaginma etkisini azaltmak veya uzun vadeli birikimleri tegvik
etmek igin segenekleri gergeveleyen ve varsayilan segenekleri (defaoult effect)
kullanan miidahaleler (“nudges”) tasarlayabilir.

Piyasa perspektifinden bakildiginda, yatirrmcr davraniglarinin evrimsel
kokenlerini anlamak, siirekli volatilite, momentum etkileri ve rasyonel
olmayan iglem Oriintiilerinin agiklanmasina yardimcr olur. Piyasalar, evrimsel
sistemler gibi goriilebilir; burada gesitli stratejiler, insan psikolojisinin
evrimlesmis egilimleri ile kurumsal ve teknolojik ortamin etkilesimi sonucu
rekabet eder, uyum saglar ve evrimlegir.

Evrimsel Uyumsuzluk Paradigmasi, finansal karar alma siireglerinde
davranigsal anormalliklerin kokenlerini anlamak igin giiglii ve biitiinlestirici
bir ¢ergeve sunar. Yatirimei davraniglarini evrimsel tarih baglaminda ele alarak,
atasal ortamlardan gelen adaptif Gzelliklerin modern finansal piyasalarda
nasil maladaptif hale gelebilecegini agiklar. Riskten kaginma gibi somut
ornekler, bu ¢atigmay: vurgular ve hem yatirimcilar hem de piyasalar igin
pratik sonuglar1 gosterir. Bu paradigmayr benimsemek, yalmzca davranigsal
finansin teorik temellerini derinlestirmekle kalmaz, ayni zamanda insan
dogasi ile finansal modernite arasindaki boglugu kapatmaya yonelik daha
etkili politika, damigmanhk ve egitim yaklagimlarinin gelistirilmesine de
katkida bulunur.

Bu evrimsel bakig agisi, degisen diinyada finansal davramig ve piyasa
dinamiklerini daha kapsamli ve niiansh bir sekilde anlamak igin kritik bir
adimi temsil etmektedir.

7. Sonug: Wall Street’te Avci-Toplayict Beyin

Insan beyni, milyonlarca yil boyunca, dogrudan, fiziksel ve sosyal nitelikli
avci-toplayict ortamlarinda hayatta kalma ve iireme ile ilgili sorunlari ¢6zmek
tizere evrimlegmistir. Giiniimiizde ise ayn1 beyinler, Wall Street gibi soyut,
karmagik ve hizli tempolu finansal piyasalarda yon bulmaya galigmaktadir.
Bu evrimsel uyumsuzluk, miras aldigimiz zihinsel araglar ile modern
finansal karar alma stireglerinin gereklilikleri arasinda sistematik bogluklar
yaratmaktadir. Ancak modern finans diinyasinda “irrasyonel” olarak
degerlendirilen birgok davranis, aslinda evrimsel baskilarla sekillenmig, derin
bir adaptif mantiga sahip olabilir. Evrimsel psikoloji ve davranigsal genetik
alanindaki son gelismeler, yatirnmer davraniglarinin neden kalict oldugunu ve
bunlarin insan dogasinin biyolojik ve psikolojik temellerine nasil dayandigim
aydinlatmaktadr.
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Evrimsel psikoloji, finansal davraniglari, atasal ortamlarda hayatta kalmay:
artiran ancak modern ekonomik baglamlarda hatali sonuglar dogurabilen
zihinsel kestirimler ve duygusal tepkiler olarak agiklar. Davranigsal genetik
ise risk alma, 6diil duyarliligi ve karar verme tarzlariyla iliskili egilimleri
etkileyen belirli gen varyantlarini tamimlar. COMT, DRD4/DRD5, BDNF ve
SLC6A4 gibi genlerin, bu davraniglarla iligkili dopamin yollarini diizenledigi
gOsterilmigtir.

C)rnegin, belirli COMT polimorfizmlerine sahip bireyler, biligsel esneklik
ve risk toleranst agisindan farklilik gosterir; bu da spekiilatif’ yatirimlara
katilma veya daha temkinli stratejiler izleme egilimlerini etkileyebilir.
DRD#4 varyantlari, yenilik arayist ve kesif davranslariyla iliskilidir; bu da
agirt Ozgiliven veya asiri iglem yapma bigiminde ortaya ¢ikabilir. BDNF geni
ise noroplastisite ve duygusal diizenleme agisindan kritik 6neme sahiptir;
genetik varyantlari, kayip aversiyonu veya finansal kazang ve kayiplara verilen
duygusal tepkileri etkileyebilir (Baker vd. 2023).

Asirt 6zgiiven, kayip aversiyonu ve siirii davranigt gibi irrasyonel olarak
tanimlanan yatirnmer davraniglar, evrimsel adaptasyonlar olarak yeniden
yorumlanabilir. Asir1 6zgiiven, kiigiik topluluklarda yetkinlik ve baskinlik
sinyali vererek sosyal ve iireme avantajlari saglamug olabilir. Kayip aversiyonu
—yani egsdeger kazanglardan ziyade kayiplar1 daha giiglii hissetme egilimi-
hayatta kalma agisindan tehditleri 6nleme zorunluluguyla uyumludur. Stirii
davranis1 ise grup konsensiisiinii izleyerek bilinmeyen tehlikelere maruziyeti
azaltan, evrimsel olarak avantajli bir strateji olarak degerlendirilebilir.

Dijital ¢agda bu atasal davraniglar, etkilerini artiran piyasa yapilariyla
etkilesime girmektedir. Hizli bilgi akig1 ve algoritmik iglem, piyasa oynakligini
artirarak duygusal tepkileri ve 6nyargi temelli kararlart yogunlagtirmaktadr.
Finansal {irtinlerin soyut yapisi, yatirimcilart somut sonuglardan daha da
uzaklagtirmakta ve evrimlegmis bilig ile modern piyasa dinamikleri arasindaki
uyumsuzlugu derinlestirmektedir (Guo, 2022; DSPIM., 2024).

Genomik aragtirmalar, finansal davranuglari etkileyen genlerin mimarisinin
milyonlarca y1l boyunca koruyucu (purifying) segilimle sekillendigini ve temel
diizenleyici islevlerini siirdiirdiigiinii gostermektedir (Lucaci vd., 2022). Bu
genetik istikrar, finansal davramglart etkileyen psikolojik 6zelliklerin derin
biyolojik temellerini vurgulamaktadir. Ornegin, BDNF geninin korunan
bolgeleri, karar verme ve duygusal kontrolle iligkili beyin islevlerinde kritik
bir rol oynadigini gostermektedir.

Ayrica genler ile ¢evresel faktorler arasindaki etkilesim, finansal
davraniglardaki bireysel farkhiliklari belirlemektedir. Ornegin, risk alma
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davranigiyla  iligkili testosteron hormonu bireyler arasinda farklilik
gosterebilir ve gegici olarak yatirim kararlarini etkileyebilir (Baker vd. 2023).
Benzer big¢imde, zihinsel saglik durumu da risk tercihleri ve zaman iskonto
davransslar tizerinde giiglii bir etkiye sahiptir; bu da fizyolojik iyi olus ile
finansal sonuglar arasindaki baglantiyr gostermektedir.

Modern piyasa platformlari, hizi ve soyut yapisi itibariyla atasal yagamin
yavag, sosyal ve duyusal olarak zengin kosullarindan oldukga uzaktir.
Bu evrimsel uyumsuzluk, biligsel simirlamalari ve duygusal reaktiviteyi
artirmaktadir.  Atalarimiza ani fiziksel tehditlerden korunma avantaji
saglayan davramgsal egilimler, giiniimiiz dijital ortamlarinda diirtiisel islem
yapma, panik satig veya elestirel olmayan siirii davranigi bigiminde kendini
gosterebilmektedir (van Vugt, 2022).

Genomik i¢goriilerin  davranigsal finansla biitiinlestirilmesi, finansal
davranigin biyolojik temelli olarak daha derinlemesine anlagilmasina olanak
sunmaktadir. Genetik yatkinliklarin psikolojik ve ekonomik faktorlerle
birlikte ele alinmasi, yatirimcr davraniglarini ve piyasa dinamiklerini daha
dogru bicimde 6ngorebilen modellerin gelistirilmesini miimkiin kilabilir.

Finansal davranigin kapsamli bir teorisi, evrimsel psikoloji ve genomik
bulgular1 ekonomi ve davramigsal finans ile biitiinlestirmelidir. Bu tiir
disiplinler aras1 ger¢eveler, dogustan gelen 6nyargilar ve biyolojik farkliliklar
dikkate alan egitim stratejilerinin gelistirilmesi yoluyla finansal okuryazarhig
tyilestirebilir. Politika tasarimi agisindan ise, karar almanin evrimsel
kokenlerini anlamak, yatirimcilart kendi biligsel zaaflarindan koruyan ve
piyasa istikrarini giiglendiren diizenlemeler gelistirilmesine katki saglayabilir.

Finansal karar alma siireglerini “avci-toplayict beyin” perspektifinden
yeniden yorumlamak, irrasyonel olarak goriilen davraniglarin derin evrimsel
ve genetik kokenlerini ortaya koymaktadir. Biyoloji, psikoloji ve ekonomiyi
birlestirerek, yatirimer davraniglarint daha dogru bi¢imde agiklayan modeller
gelistirmek miimkiindiir. Bu yaklagim, insan dogasinin temel niteliklerini
dikkate alan, daha gergekgi finansal okuryazarlik, danigmanlik ve politika
miidahaleleri gelistirme yolunda 6nemli bir adim sunmaktadir.
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Bolum 3

Davranigsal Finans Alaninda Yapay Zeka
Uygulamalar

Salih Aydin'

Ozet

Yapay zeka finansal piyasalar etkileyen psikolojik faktorleri tespit etmek ve
yorumlamak igin geligmis araglar saglayarak davramigsal finans alanina yeni
bir soluk katmistir. Son yillarda yatinmer kararlarn tizerindeki psikolojik
onyargilarin etkilerini inceleyen davranigsal finans, yapay zekinin veri
analizi ve oriintii tanima alanindaki gelismis yeteneklerinden 6nemli dlgiide
yararlanmaktadir. Yapay zeka algoritmalari, sosyal medya, haber makaleleri
ve finansal raporlar gibi cesitli kaynaklardan gelen biiyiik miktarda veriyi
isleyerek piyasa duyarliligini 6lgebilir ve davranigsal kaliplar: tespit edebilir.
Bu ger¢ek zamanlt analiz, agir1 giiven, siirti davranigi ve kayip kaginma gibi
genellikle piyasa verimsizliklerine yol agan biligsel 6nyargilarin belirlenmesine
yardimer olmaktadir. Bu Onyargilari anlayan yapay zeka sistemleri, piyasa
hareketlerini daha dogru bir sekilde tahmin edebilmektedir. Yapay zeki,
tarafsiz ve veri odakli 6ngoriiler sunarak yatirimcilarin karar alma stireglerini
gelistirir. Yapay zekidan yararlanan robo-damismanlar, insan 6nyargilarim
azaltan kigisellestirilmis yatirim stratejileri sunar. Bu yapay zeka destekli
platformlar, optimum varlik dagilimlar1 ve yeniden dengeleme stratejileri
onererek, yatirimcilarin degisken piyasa kogullarina ragmen disiplinli ve
rasyonel yaklagimlar siirdiirmelerini saglar. Yapay zekanin makine 6grenimi
modelleri, yeni verilerden 6grenerek siirekli olarak gelisebilir ve davranissal
finans dinamikleri hakkindaki anlayiglarini gelistirebilir. Bu uyarlanabilir
ogrenme siireci, yapay zekdnin gelisen piyasa trendlerinin ve psikolojik
kaliplarin 6ntinde kalmasini saglayarak finansal analiz ve ticarette rekabet
avantaji saglar. Sonug olarak, yapay zekianin davranigsal finansa entegrasyonu,
yalnizca piyasa psikolojisi anlayigimizi derinlestirmekle kalmaz, ayn1 zamanda
yatirnmcilara daha bilingli ve rasyonel kararlar almalar igin giiglii araglar
saglar. Yapay zeka teknolojisi ilerledikge, davranigsal finansin karmagikliklarin:
g6zmedeki rolii siiphesiz daha da 6nemli hale gelecek ve diinya gapinda daha
verimli ve istikrarli finans piyasalarina katkida bulunacaktir.

1 Dog. Dr, Artvin Goruh Universitesi, Bor¢ka Acarlar Meslek Yiiksekokulu, Finans-Bankacilik
ve Sigortacilik Boliimii, salihaydin@artvin.edu.tr, 0000-0002-3817-1169
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Giris

Davranigsal finans, bireylerin veya gruplarin karar alma siireglerini ve
bunlarin ekonomik sonuglart nasil etkiledigini inceleyen bilim dalidir. Bu
bilim dali, piyasadaki insan davraniglarini daha kapsaml bir gekilde anlamak
i¢in psikoloji, sosyoloji, sinirbilim ve ekonomi unsurlarini birlestiren
disiplinler arasi bir alandir. Davranigsal finans, insanlarin siklikla irrasyonel
davrandigini ve duygular, sosyal normlar ve biligsel onyargilar gibi gesitli

faktorlerin insan kararlarini etkileyebilecegini kabul etmektedir (Aoujil vd.,
2023: 139367).

Davranigsal finans, geleneksel finansal ¢ergevenin sorunlarini ele
almak tizere gelistirilen, gelismekte olan finans piyasalarinda yeni bir
yaklagimdir. Geleneksel paradigmalarda, bireylerin rasyonel davrandig:
varsaylmistir (rasyonelligin burada iki anlami olabilir: birincisi, bireylerin
Bayes yasasimin tanimladigi gibi, bilgi kargisinda inanglarimi dogru bir
sekilde giincellemeleri ve ikincisi, inanglarina gore norma uygun kararlar
almalaridir). Ancak, anlagilmasinin basitligine ve uygun veriler ve modeller
kullanmilarak dogrulanmasina ragmen, bireylerin alim satim davraniglarinin,
genel piyasa galigmasinin ve kesitsel getirilerin geleneksel paradigma ile
kolayca anlagilamadigy goriilmiistiir. Nitekim davramigsal finans, bazi
finansal olaylarin, bazi insanlarin tamamen rasyonel olmadigi modellerle
daha iyi anlagildigin1 gostermektedir. Dolayisiyla, bazi modellerde bireyler
inanglarini giincelleme olanagina sahip degildir ve bazilarinda da segimleri
norma uymamaktadir (Hojaji vd., 2022: 130).

Psikoloji ve finansi birlestiren bir konu olan davranigsal finans, insan
duygularinin ve biligsel onyargilarin finansal kararlar1 nasil etkiledigini
anlamasi nedeniyle biiyiik ilgi gormiistiir. Davranigsal finans, yatirimeilarin
gesitli psikolojik nedenlerden dolay: siklikla irrasyonel davrandigini kabul
ederken, klasik finans, yatirnmcilarin rasyonel davranacagi varsayimini
benimsemistir. Agir1  Ozgiiven, silirii psikolojisi, ¢ipalama, dogrulama
onyargst ve pismanliktan kaginma, davranigsal finansin yatirimer davranigini
etkiledigini tespit ettigi onyargilardan sadece birkagidir. Bireysel yatirim
hatalarma ek olarak, bu onyargilar piyasa verimsizliklerine, balonlara ve
¢okiiglere neden olabilir. (Kumar ve Jha, 2024: 194-195).

Bu galigmada yatirimcilarin sergiledigi irrasyonel yatirnm davraniglarini
azaltmada  kullanilan  yapay zekd uygulamalarina  deginilmigtir.
Yatirrmcilarin irrasyonel davraniglarda bulunmasi piyasanin saglikli isleyigini
engellemektedir. Bu noktada kullanilan yapay zekd uygulamalar1 ile bu
olumsuz etkinin azaltilmasi istenmektedir.



Salih Aydm | 61

1. Davranigsal Finansta Yapay Zekanimn Yeri

Yapay zeka, ozellikle de iiretken yapay zeka finansal aracilik, varlik
yonetimi, 0demeler ve sigortacilik alanlarini yeniden sekillendirmektedir.
2010’lardan bu yana yapay zekd, makine 6grenimi, kredi riski analizi,
algoritmik ticaret ve kara para aklamayla miicadele uyumlulugu gibi gesitli
alanlarda derin bir etki yaratmugtir. Giintimiizde finans kuruluslari, arka ofis
operasyonlarini kolaylagtirmak, sohbet robotlar1 araciigiyla miigteri destegini
gelistirmek ve 6ngoriicii analizler aracihiiyla risk yonetimini iyilegtirmek igin
yapay zekadan giderek daha fazla yararlanmaktadir. Finans ve teknolojinin
birlesimi, finansal uygulamalara ve aragtirmalara hem zorluklar hem de
firsatlar getiren doniigtiirticii bir gii¢ haline gelmistir (Carletti vd., 2020).

Finans sektoriinde yapay zeka, geligmis veri analizi, risk yonetimi ve
sermaye tahsisi olanaklar1 sunmaktadir. Biiyiik veri devrimi, finansal hizmet
titketicileri (haneler, firmalar ve hiikiimet) i¢in 6nemli refah kazanimlar:
saglayabilmektedir. Ancak, yapay zekanin daha da kotiilestirebilecegi veya
degistirebilecegi finans piyasalarindaki stirtiigmelerden (asimetrik bilgi,
piyasa giicii ve digsalliklar) kaynaklanan piyasa basarisizliklart nedeniyle bu
kazanimlarin tam olarak elde edilememe riski vardir. Yapay zeka sistemleri
yayginlastik¢a, inovasyonun faydalarini finansal istikrari, piyasa biitiinliigiinii
koruma, tiiketicileri koruma ve adil rekabeti saglama gerekliligiyle
dengelemekle gorevli diizenleyiciler igin yeni zorluklar ortaya ¢ikarmaktadr.

Yapay zeka, makinelerin yardimiyla en uygun kararlart almay: saglayan
bir platform olarak kargimiza ¢ikmaktadir. Makineler 6grenmeyi, diigiinmeyi
ve belirlenen hedefleri ger¢ege doniigtiirmeyi saglamada bireylere yardimci
olmaktadir.

Giiniimiizde finans alanindaki en 6nemli sorun finansal kararlar almaktir.
Her birey finansal ihtiyaglarini kargilamak ister ve ayn1 zamanda piyasadaki
paray1 nasil degerlendirecegini de diigiiniir. Yapay zeka, geleneksel finans
yontemlerini kullanirken ve finansal islemleri ele alirken giiglii ve olumlu
kararlar alma konusunda giiveni artirir. Makineler, miisterinin istekleri
dogrultusunda kusursuz ve dogru kararlar alabilmektedir. Yapay zeka, finansal
hizmetler arasinda baglanti kurar ve makinelerin kullanimiyla miisterileri
daha akilli hale gelir (Sharma ve Begde, 2023: 3568-3569).

Yapay zeka, finans piyasasinda 6nemli bir rol oynamaktadir. Yapay zeka,
yatirim igin giivenli fon saglamak amaciyla kisa vadeli menkul kiymetleri
yonetme, finansal dolandiriciliklar tespit etme gibi avantajlar sunmaktadir.
Finans kuruluglari, daha akilli ¢alismak, teknolojiyle artan is verimliligi



62 | Davramgssal Finans Alammdn Yopay Zekd Uygulnmalars

saglamak ve ayni zamanda yapisal gergevesini benimsemek igin finans
alaninda yapay zekayr benimsemisgtir.

Yapayzeka, ozellikle insan karar almasiireglerininanlagiimasindadavranigsal
analiz igin vazgegilmez bir arag haline gelmistir. Geligmis algoritmalar
ve veri analiti§i sayesinde yapay zekd, insan davramglarinda hemen fark
edilmeyebilecek kaliplari, tercihleri ve egilimleri belirleyebilmektedir. Bu,
ozellikle insan tepkilerinin tahmin edilmesinin stratejik planlamayr 6nemli
olgiide iyilestirebilecegi finans, saglk ve pazarlama gibi alanlarda faydalidir.
Ornegin, davranigsal finans alaninda yapay zekd, yatirim kararlarini etkileyen
agirt giiven, stirli davranigi ve riskten kaginma gibi onyargilar: tespit edip
analiz edebilmektedir. Biiyiik miktarda veri toplayip igleyerek ve yapay zeka
sistemleri ge¢mis davraniglardan ders ¢ikararak gelecekteki eylemleri tahmin
edebilmekte ve bu da kuruluglara 6ngori avantaji saglamaktadir. Bu yaklagim,
yalnizca daha kigisellestirilmis etkilesimleri miimkiin kilmakla kalmaz,
ayni zamanda olumsuz onyargilar1 ortadan kaldirmak igin miidahalelerin
gelistirilmesine de yardimcr olur ve sonugta daha iyi, veriye dayali karar
almayt tegvik eder. Yatirnmcilarin getiriyi en iist diizeye ¢ikarmak igin rasyonel
davrandigini varsayan geleneksel finansin aksine, davranigsal finans, agiri
giiven, kayiptan kaginma ve siirii davranigi gibi duygularin ve 6nyargilarin
insanlar1 genellikle irrasyonel seg¢imler yapmaya yonlendirdigini kabul eder.
Bu egilimler, piyasa diigiigleri sirasinda panik satis1 veya balon donemlerinde
popiiler hisse senetlerine agir1 yatirim yapma gibi davraniglara yol agabilir.
Bu onyargilar1 anlayarak, davranigsal finans, piyasalarin bazen neden temel
degerlerden saptigina ve finansal krizlerin neden ortaya ¢iktigina dair 6ngorii
saglamaktadir. Bu anlayig, hem yatirimcilar hem de finans profesyonelleri igin
hayati 6nem tagir, ¢linkii bu 6nyargilarin etkilerini azaltma stratejilerine bilgi
saglayarak daha disiplinli ve etkili yatirnm kararlarinin alinmasina yol agar.
Yapay zekdnin davranigsal finansla entegrasyonu, finansal kararlarin nasil
alindigini ve anlagildigini yeniden sekillendirmektedir. Yapay zekanin genis
veri kiimelerini isleme ve analiz etme yetenegi, yatirrmer davraniglarindaki
kaliplar1 belirlemesine ve aksi takdirde fark edilmeyebilecek 6nyargilari ve
sezgisel yontemleri ortaya ¢ikarmasma olanak tamimaktadir (Podile vd.,

2024: 2).

Davramigsal finans, duygularin ve biligsel 6nyargilarin  yatirmmei
davraniglarini nasil sekillendirdigini ve genellikle mantiksiz kararlara nasil yol
agtigini incelemektedir. Genis veri kiimelerini igleme ve karmagik kaliplar
belirleme konusundaki benzersiz yetenegiyle yapay zeka, bu zorluklara
doniigtiirticti ¢oziimler sunmaktadir. Duygu analizi, makine 6grenimi ve
Ongoriicti modelleme gibi gelismis tekniklerden yararlanan yapay zeka, gizli
davranig egilimlerini ortaya ¢ikararak daha dogru piyasa tahminleri ve veriye
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dayali karar alma siireglerini miimkiin kilmaktadir. Bu entegrasyon, yalnizca
piyasa dinamikleri anlayisini gelistirmekle kalmamakta, ayni zamanda
yatirimcilara onyargilarin tistesinden gelmeleri ve disiplinli finansal stratejiler
stirdiirmeleri igin araglar saglamaktadir. Biiyiik olgekli verileri analiz etme ve
gizli kaliplar1 ortaya ¢ikarma yetenegiyle yapay zeka, bu psikolojik etkenler
hakkinda daha derin bir anlayig saglamaktadir. Yapay zekanin davranigsal
finansla biitiinlestirilmesiyle, piyasa trendlerini daha etkili bir sekilde tahmin
etmek, 6nyargi odakli kararlar1 azaltmak ve kisisellestirilmig, objektif yatirim
stratejileri gelistirmek miimkiin hale gelmektedir. Bu ig birligi, piyasa
verimliligini artirmanin yani sira yatirimeilara karmagik ve degisken finansal
ortamlarda basarili olmalari igin araglar da saglamaktadir. Yapay zeka, genis
ve gesitli veri kiimelerini igleyerek, davramig kaliplarini belirleyerek ve piyasa
duyarlihigini gergek zamanl yorumlayarak bu alana hassasiyet katmaktadir.
Bu giiglii sinerji, yatinmcilarin ve finans kuruluglarinin karmagik piyasa
dinamiklerinde daha yiiksek dogrulukla islem yapmalarini, biligsel
onyargilarin etkisini azaltmalarini ve siirekli geligen bir finansal ekosistemde
rasyonel, veri odakl kararlar almalarini saglamaktadir (Vidhyaa ve Rani,
2025: 193-194).

Makineler insan hatalarindan ve psikolojik etkilerden etkilenmez, bu
da yatinmcilara dogru ve tarafsiz tahmin analizi ve yatirnm stratejileri
saglamaktadir. Yapay zeka destekli karar destek sistemleri, deneyimlere uyum
saglayabilir ve onlardan ders ¢ikararak performans: stirekli iyilestirebilir.
Yapay zeka ve davranigsal finansin birlesimi, biiylik miktarda verinin iglenip
analiz edilmesiyle finansal kararlara yaklagim bigimini degistirmektedir.
Yapay zeka, yatrimcilarin davraniglarindaki kaliplart ortaya ¢ikararak bazi
gizli Onyargilar1 ve sezgisel yontemleri ortaya ¢ikarabilir (Chammaa ve

Haddad, 2025: 4).

Yapay zekayr benimseyen finans kurumlari, aracin derin hesaplama
yetenegini biiyiik veri kiimelerini analiz etmek, dogru sonuglar sunmak ve
elde edilen sonuglara dayanarak tarafsiz kararlar almak igin entegre eder. Bu
nedenle, biiyiik ve karmagik veri kiimeleri tizerinde biiyiik bir kolaylikla veri
analizi yapmak iizere sistemler gelistirirler. Asirt giiven ve yatkinhk etkisi
gibi biligsel 6nyargilardan kaynaklanan insan segimlerinin aksine, yapay zeka
algoritmalar1 agik ve anlagilir mantiksal bakis agilariyla galisir. Biiyiik verileri
karar ve 6ngorii elde etmek i¢in kullanma 6zelligi, sezgisel yontemlere 6zgii
hatalar1 en aza indirerek ¢agdas finans igin benzersiz bir deger sunar.

Finansta yapay zekdnin kullanimi, modelleme yoluyla tahmin yapma
kapasitesine dayanmaktadir. Makine O6grenimi olarak bilinen yapay zeka
kategorisi, ge¢mis verilerdeki kaliplar eglestirmek ve bu kaliplar1 gelecekteki
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piyasa gelismelerine uygulamak igin iyi bir sekilde uyarlanmigtir. Piyasa
dalgalanmalar1, makroekonomik degiskenler ve varlik performansinin bir
olgiitii gibi unsurlar aracihigiyla, yapay zeka destekli modellerin uygulanmasi
yatirrm tahminlerinin kesinligini artirir. Bu modeller ise istatistiksel
yontemlere dayandigindan, insanlarin giivenilmez olma ve keyfi duygular:
takip etme becerisini igermezler. Bu durum, yapay zekinin isin gogunu
tstlendigi ve portfoy yoneticileri ile analistlerin gorevlendirme yaptigt
portfoy yonetimini de etkilemigtir. Uygulama tabanli danigmanlik araglari,
yatirrmcinin hedeflerini, olanaklarini ve piyasa sinyallerini degerlendirerek
verimli portfoyler olugturmak igin yapay sinir aglarimi kullanir. Bu tiir
sistemler, yatinm kararlarinin uzun vadeli hedeflerle uyumlu olmasini
saglayarak duygulardan kaynaklanan mantiksiz kararlarin 6niine geger. Yapay
zeka tarafindan desteklenen portféy yonetiminin optimizasyonu sayesinde,
siirli psikolojisi veya statiiko gibi ¢esitli 6nyargilar azaltilir ¢linki yapay zeka
sistematik ve daha az garpik yatirrm yaklagimlarini tegvik etmektedir.

Ayrica, yapay zeka, biligsel ve bilgisel onyargilarla kisitlanan siirdiiriilebilir
yatirrmlarda yiiksek deger yaratma firsati sunar. ESG veri kiimeleri,
dogalar1 geregi, yapay zeka sistemleri tarafindan kurumsal siirdiiriilebilirlik
profillerinin, geleneksel yaklagimlar1 kullanan analizlerin kapasitesinin
otesine gegen bir gekilde degerlendirilmesini kolaylastirir. Bu Ongoriiler,
yatirrmeinin  geleneksel kotii sektorlerden daha siirdiirtilebilir sektorlere
akallica gegisler yapmasini saglamaktadir. Risk yonetimi, yapay zekanin etkili
bir sekilde uygulanabilecegi bir diger alandir. “Biiyiik ver1” ve gergek zamanl
analiz kullanarak, yapay zeka, borsadaki kosullar1 ve potansiyel riskleri
insanlardan ¢ok once tespit edebilir. Bu tiir sistemler, piyasalardaki balonlar1
tahmin etmeye veya finansal sistemin istikrarini kaybettigine dair igaretleri
belirlemeye yardimer olabilir ve yatirimcilar yatirimlarini koruyarak harekete
gegebilirler. Bu gekilde, mevcut risklere dogrudan maruz kalmayi engelleyen
yapay zeka, spekiilatif balonlarla baglantili son derece mantiksiz eylemleri
azaltabilir (Patel, 2025).

Ozellikle Covid-19 salgint déneminde finansal piyasalarda fiyat tahmininde
vapay zekd ciddi bir rol stlenmigtir. Bu, mevcut finans piyasalarinin
ongoriilemez dogasindan kaynaklanmaktadir. Yapay zeka, makine 6grenimi
ve genig literatiir sayesinde finansa yeni ve benzersiz bir yaklagim sunmus,
borsa getirileri ve oynakliklari i¢cin daha genellestirilebilir sonuglar vaat ederek
finans piyasasi fiyatlarinin daha dogru tahmin edilmesine olanak saglamistir
(Sharma vd., 2020).

Makine 6grenimi sayesinde teknoloji artik yeniden programlanmaya
gerek kalmadan bagimsiz olarak ogrenebildiginden, yapay zekd gelecekte
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finans sektoriinde daha da yayginlagacakti. Bu gelisme, teknolojinin
insanlardan daha ok rasyonel kararlar alma kapasitesine sahip oldugu ve
olacagr anlamina gelmektedir. Yakin gelecekte finans piyasalar1 s6z konusu
oldugunda, yapay zeka tabanli yazilim robotlarinin insanlar yerine faaliyet
gostermesi beklenmektedir. Milyarlarca dolar s6z konusu oldugunda, biiytik
sirketler ve hedge fonlari, kanitlanmis dogruluklar: nedeniyle yapay zekinin
tahminlerine, 6nyargili veya yaniltict olabilen insanlarin tahminlerinden
daha fazla giiveneceklerdir. Bunun sonucunda, yapay zeka yatirim finans
piyasalarinin gelecegidir (Chartier vd., 2021).

Ozetle yapay zekanin finans alaninda uygulanmast ile birlikte igler daha
kolay yiirtitiilebilir ve optimum kararlar alinabilir. Yapay zekanin finans
alanina sundugu katkilar agagidaki gibi siralanabilir:

* Gorev Otomasyonu: Gorevlerin  otomatik ve  komutla
gergeklestirilmesine yardimei olur.

* Finansal Hata Tespiti: Finansal hatalar1 ve varsa finansal
dolandiriciliklar tespit etmeye yardimer olur.

* Sorun Cozme: Makine, finansal sorunlara ¢oziimler sunar ve yapay
zeka teknikleriyle bunlari ¢6zmek igin 6nerilerde bulunur.

* Giivenli Para: Yapay zekanin finans alanindaki en 6nemli faydalarindan
biri, fonlar1 veya paray1 daha giivenli bir hale getirir.

* Hizmet Siiresi: Makineyi uyguladiktan sonra 7/24 hizmet saglar ve
ayrica miigteri hizmetleri ve etkilesiminde yardimei olur.

* Kolay siireg: Makineler, isi tekrar tekrar yapmaya gerek kalmadan
gorevleri sorunsuz ve kolay bir sekilde gergeklestirir.

* Akl Siireg: Siki galiymanin akilli galigmaya doniigmesi nedeniyle
taydalidur.

* Daha Az Insan Kaynakli Finansal Hata: Hizli ve akic1 bir sekilde
iglenir ve insana gore daha az hata yapar.

2. Literatiir Incelemesi

Yapay zekanin finansal piyasalarda yatirrmer davraniglarindan kaynaklanan
irrasyonel yatirrm davraniglarinin ortaya ¢ikardigi olumsuzluklar: gidermede
son yillarda giderek artan bir kullanim alani olusmustur. Literatiirde bu
alanda son yillarda yapilan ¢aligma sayisi da ciddi bir artig gostermisgtir.

Geetha ve Vimala (2012), galiymalarinda Varlik Degerlemesi, Risk
Yonetimi Menkul Kiymetler Ticareti ve Izleme ve Miisteri Iliskileri
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Yonetiminde yapay zekanin roliinii aragtirmigtir.  Ayrica aragtirmacilar
varlik degerleme ve risk yonetiminde yapay zekdnin artilarini ve eksilerini
aragtirdilar. Caligmada makine 6grenimi ve dogal dil igleme gibi yapay
zeka araglarinin yatirimcilara sahtekarhik riskini azaltmada yardimer oldugu
kanitlanmustir.

Mac Aonghusa ve Michie (2020)’e gore dogal dil igleme ve sinir aglar
gibi teknikler sayesinde yapay zeka modelleri, karmagik karar baglamlarini
anlamalarini  geligtirebilir, optimum eylem kurslarint  belirleyebilir ve
hatta gelecekteki sonuglari daha iyi finansal stratejiler ve risk yOnetimi
bilgilendirebilecek yiiksek derecede dogrulukla tahmin edebilir. Bu
uyarlanabilir yetenek, kararlarin hizli ve giivenle alinmasi gereken dinamik ve
belirsiz ortamlarda degerlidir. Yapay zeka, ortak psikolojik hatalar1 hafifleten
kolektif onyargilardan ve yeni algoritmalardan etkilenen pazar hareketlerini
ongoren yeni modeller gelistirebilir, boylece daha az siirprizle daha istikrarl
yatirim stratejileri olugturabilir.

Shanmuganathan (2020), ¢aliymasinda yapay zeka tabanli uygulamalarin
gercek ve potansiyel etkilerine ve davranigsal finansla ilgili teknik sorunlara
odaklanmigti.  Bu ¢aliymada finansal damigmanhk hizmetlerindeki
algoritmalarla ilgili yapay zeka uygulamalarindaki son gelismeler ele
alinmugtir. Son yillarda, dijital teknolojilerin teknik bilgisine sahip yeni nesil
miisterilerin, yatirimlari iizerinde aktif ve siirekli kontrol sahibi olmayi tercih
etmeleri ve birden fazla (¢ogunlukla gevrimigi) kaynaktan gelen bilgilere
giivenmeleri nedeniyle, varlik yonetimi sektoriinde geleneksel finansal
hizmetlerin yerini robo-danigmanlar almugtir. Boylece, robo-danigman,
yatirrmcilarin  portfoylerini yonetmek igin nicel algoritmalar kullanan ve
miisterilerin gevrimigi olarak kolayca erigebildigi otomatik bir yatirim
platformu olarak tanimlanabilir.

Hasan ve digerleri (2022) yapay zekanin bireylerin onyargilarinin
tstesinden gelmelerine ve optimum kararlar almalarina nasil yardimci
olabilecegini agiklamigtir. Makineler, dogru ve tarafsiz 6ngoriicii analiz
ve yatirnm stratejileri saglayan insan hatalar1 ve psikolojik etkilerden
etkilenmezler.

Mogaji ve Nguyen (2022), tilkeler aras1 bir ¢aligma yoluyla yoneticilerin
Finansal Hizmetler pazarlamasinda yapay zekd konusundaki perspektifleri
hakkinda bilgi vermekte ve yapay zekinin finansal hizmetlerde miigteri
katilim1 ve pazarlama stratejilerindeki rolii hakkinda bir dizi tutum ve anlayig
ortaya koymaktadir. Baz1 yoneticiler yapay zekanin pazarlamay1 kolaylagtirma
ve miisteri anlayiglarini gelistirme potansiyelini benimsemislerdir.
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Rachman ve Sukmadilaga (2022), ¢aligmalarinda yatirnm kararlarina
yardimcr olacak ozellikleri ve teknolojik gelismeleriyle donatilmig robo
danigmanligin potansiyel etkisini belirlemek ve insan finans danigmanlarryla
olan iligkisini ve verimliligini kargilagtirmak amaglanmugtir. Bu aragtirmanin
amaci, robo damigmanin gelisim agamasina iliskin soylemi ve finansal
yatinrmda davranigsal boyuta iligkin anlayig1 inceleyerek, yatirimcilarin
yatirim kararlarina yardimei olmak igin finansal danigmanlik hizmetlerine
erigim tercihlerini dogru bir sekilde anlamaktir. Aragtirmanin sonuglari, robo
danigmanlara kiyasla insan finans danigmanlarinin daha ok tercih edildigini
ortaya koyarken, finansal yatinm kararlarinin belirlenmesinde en etkili
kriterin finansal okuryazarlik oldugunu vurgulamaktadir.

Albaooth (2023), ¢alismasinda yatirimcilarin kararlarin iyilegtirmek
amaciyla hisse senedi piyasast davraniglarimi tahmin etmek igin derin
ogrenmeye dayal bir model sunmaktadir. Analiz sonuglar1, 6nerilen modelin
incelenen veri kiimesinin tahmin dogrulugunda %99,98in iizerinde bir
orana ulagtigini gostermektedir. Bu, bireysel yatinmcilarin hisse senedi
piyasalarinin gelecekteki tahminlerini daha iyi hale getirmek igin kararlarin
onemli ol¢iide artirabilir.

Ansari (2024)’e gore yapay zekanin finansal piyasalarda, 6zellikle sistematik
ve yiiksek frekansl ticaret yoluyla hizli yiikseligi, modern finans manzarasini
dontistiirmiistiit.  Yapay zekd odakli algoritmalar, verimsizliklerden
yararlanmak ve kisa vadeli piyasa hareketlerini yakalamak i¢in ¢ok miktarda
veri, hesaplama giicii ve sofistike modellere dayanarak kiiresel borsalarda
ticaret hacimlerine hakimdir. Bu degisim, insan psikolojisinin ve biligsel
onyargilarin  piyasa davranigini nasil etkiledigini anlamaya odaklanan
davranigsal finansin 6nemi hakkinda sorular ortaya koymustur. Yapay zeka
ticaretin daha ayrilmaz hale geldikge, davramigsal finansmanin 6nemini
koruyup koruyamayacagini veya 6nemini azaltmayacagini degerlendirmek
onemlidir.

Ayar (2024), davranigsal finansin temel modelleriyle yapay zekanin
algoritmik ticaret ile olan etkilesimi {izerine degerlendirmeler yapmustir.
Yapay zeka ile algoritmik iglemlerin etkilesimiyle birlikte insan faktorii
minimize edilebilecegi igin piyasada adil fiyatlandirmalar olugacagi, agiri
fiyat dalgalanmalarinin 6niine gegilecegi, bu etkilesimle birlikte krizlerin
omriiniin kisaltilabilecegi ve makroekonomik gostergeler ile kalkinma
stireglerinin olumlu etkilenecegi sonucuna varilmugtir.

Huang ve digerleri (2024), sanal finansal robo-danigmanlarda {iretken
yapay zekinin roliinii inceleyerek, otomasyon vyoluyla kisisellestirilmig
finansal rehberligi gelistirme potansiyelinin altin ¢izmisgtir.
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Podile ve digerleri (2024)’e gore yapay zeka odakli karar destek sistemleri,
performansi siirekli olarak iyilestirerek deneyimlere uyum saglayabilir
ve Ogrenebilir. Yapay zekd ve davramgsal finansin kaynagmasi, biiyiik
miktarda veri iglenerek ve analiz ederek finansal kararlara yaklagma geklini
degistirmektedir. Yapay zeka, yatirimcilarin davraniglarindaki kaliplari ortaya
¢ikarabilir, baz1 gizli Onyargilari ve sezgisel tarama ortaya gikarabilir.

Bayakhmetova ve digerleri (2025), galismalarinda yapay zekanin, finansal
davranislar1 ve karar alma siireglerini doniigtiirerek finansal sistemleri optimize
etmek ve onyargilar azaltmak igin yeni firsatlar sundugunu belirtmislerdir.
Caligma, yapay zeka destekli sistemlerde adalet, seffaflik ve etik sonuglar
garanti altina almak igin algoritmik 6nyargilarin ele alinmasi ve azaltilmasinin
acil ihtiyacint vurgulamaktadir. Ayrica, finansal okuryazarligr gelistirmenin
ve yapay zekd araglarini adil finansal kapsayicilik i¢in uyarlamanin 6nemini
de vurgulamaktadir. Bu bilgiler, daha kapsayici bir kiiresel finansal ekosistemi
desteklemek i¢in yapay zekanin finansal sistemlere etik ve etkili bir sekilde
entegre edilmesini saglayarak, gelecekteki aragtirmalar ve pratik inovasyonlar
igin bir yol haritas1 sunmaktadir.

Leke (2025), ¢aligmasinda muhasebe, denetim ve finansmana odaklanarak
finansal hizmetlerdeki yapay zekd ve makine Ogrenimi uygulamalarini
aragtirmugtir. Yapay zekanin kural tabanli sistemlerden geligmis derin 6grenme
teknolojilerine kadar evrimini izler ve etkisini ti¢ temel alan {izerindeki analiz
eder: muhasebe otomasyonu, denetim riski degerlendirmesi ve finansal
ticaret. Aragtirmalar, sahtekarlik tespiti yanhs pozitiflerinde% 50 azalma,
denetim otomasyonunda% 70 artig ve risk degerlendirme dogrulugunda%
35 artig dahil olmak tizere 6nemli gelismeler ortaya koymaktadir.

Maheshwari ve digerleri (2025), caliymalarinda yapay zekanin yatirim
karar1 alma ve davranigsal 6nyargilar tizerindeki etkisini, 6zellikle de ¢apalama,
temsil, agir1 giiven, kayiptan kaginma ve siirti 6nyargilarina odaklanarak
incelemislerdir. Caliymada yapay zekanin kullanimui ile, ¢apalama ve siirii
psikolojisi gibi Onyargilarin etkili bir sekilde azaltildigini gostermistir. Ancak,
yapay zekdnin entegrasyonuna ragmen, asirt giiven, temsiliyet ve kayip
kaginma gibi onyargilar zihinsel zeka stirecinde varligini stirdiirmektedir.

Meng ve digerleri (2025), caligmalarinda yapay zeka teknolojileri ile
tilketici finansal kararlar1 arasindaki gelisen arayiizii vurgulamaktadirlar.
Caligma, tiiketici finansal davranig aragtirmalarinda yapay zekd uygulamasina
olan ilginin arttigin1 ve 6nemli ilerlemeler kaydedildigini gostermektedir.

Nagrajan ve Thirunavukkarasu (2025) caliymalarinda tarihsel piyasa
verilerini ve makine 6grenimi yoluyla yatirimcr duygu izlemesini igeren
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bir simiilasyon modeli kullanarak davranmig egilimlerini haritalamaktadir.
Caliymada olumsuz bir pazar gokundan sonra risk toleransinda yiizde
yirmi diigiis gosteren kayiptan kaginma ol¢iimii tespit edilmigtir. Ayrica, bu
caligmanin bulgulari, daha dogru tahmin ve portfdy yonetimi elde etmek igin
yatirim tekniklerine psikolojik 6ngorii eklemenin 6nemini vurgulamaktadir.

Ranjan (2025)’e gore davranigsal finans ve teknoloji, ozellikle biiyiik
veri analizi, yapay zeka ve makine 6grenimi kombinasyonu en 6nemli yeni
trendlerden biridir. Yapay zeka algoritmalar1 ve davramgsal veri analizi,
bankalar ve finansal kuruluglar tarafindan miisteri davranigini daha iyi anlamak
igin giderek daha fazla kullanilmaktadir. Bankalar, tiiketici tercihlerini,
davraniglarini ve karar verme modellerini izleyerek Dbireysellestirilmig
hizmetler ve iriinler saglayabilir. Bu, miigteri mutlulugunu ve katilimini
gelistirir. Ornegin, davramgsal finans ilkeleri, yapay zekd giidiimlii robo-
danigmanlar tarafindan kigisellestirilmis finansal danigmanliklar sunarak,
kayiptan kaginma veya agir1 giiven gibi biligsel 6nyargilarin olasiligini
azaltmak i¢in kullanilir.

Yapay zekanin davranigsal finans tizerindeki etkisinin varlig literatiirdeki
caliymalardan da anlagilmaktadir. Vidhyaa ve Rani (2025)c¢ gore
Olgeklenebilir kurumsal yapay zeka destekli davranigsal finans ¢oziimleri
olusturmak, yapilandirilmig bir yaklagim benimsemeyi gerektirir. Bu, gesitli
yapay zeka ve liretken yapay zeka yeteneklerinden yararlanarak gesitli veri
kaynaklarini entegre etmeyi, entegre verileri yapay zeka tabanl duygu analizi
ve ongoriicii analizler araciligiyla almayr ve elde edilen ongoriileri gergek
zamanl miisteri profili olugturma ve portfoy optimizasyonu igin uygulamay1
igerir. Bu biitiinsel yaklagim, yalnizca miigteri deneyimlerini iyilestirmekle
kalmaz, ayni zamanda damigmanlari siradan gorevleri otomatiklestirerek,
zamani optimize ederek ve hatalar1 en aza indirerek giiglendirir. Davranigsal
finans alaninda yapay zekinin bagarili bir gekilde uygulanmast igin atilmasi
gereken bir takim adimlar vardir. Bunlar:

* Dahili verileri erisilebilir hale getirilmesi: Kurumlar igin temel
veri sorusu, degerli verilere sahip olup olmadiklar1 degil, yapay
zekd uygulamalar tarafindan gergek zamanli olarak bulunup erisilip
erisilemeyecegidir. Bunu yapmak igin, gizli ve yanhs etiketlenmis veri
kiimelerinin ig birimleri ve satin alman kuruluslar arasinda birbirine
baglanmasi, temizlenmesi ve standartlagtirilmasi gerekir.

* Harici verilerin entegre edilmesi: Kurumlarin derinlemesine
miigteri 6ngoriileri elde etmek igin tigiincii taraf verilerini kullanmasi
yaygin olsa da, bazi kurumlar bu konuda geride kalmigtir. Davranigsal
tinansin vaatlerini tam olarak gergeklestirmek ve istenen 1§ sonuglarina
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ulagmak i¢in bu kurumlarin dogru harici kaynaklar1 belirlemesi ve
bunlar1 dahili veri depolartyla entegre etmesi gerekir.

e Saglam bir yapay zeka altyapisi tasarlanmasi: Dogru veri
kaynaklarin1 belirleyip kullanmanin yani sira, gecikmeler yapay
zekanin ilgili ongoriileri elde etme yeteneklerini 6nemli 6lgiide
engellediginden, veriler yapay zekd uygulamalarina hizla sunulmalidir.
Kurumlar, gerekli yapay zeka temelini saglamak igin uygun depolama,
ag ve bulut altyapisimi tasarlayip devreye almaldir.

* Finansa Ozel yapay zeki ve iiretken yapay zeki ¢oziimlerinin
benimsenmesi: Miisteri psikografilerini anlamak, son derece
kigisellestirilmis finansal planlar olugturmak ve yiiksek temash miigteri
deneyimleri sunmak, hizli 6l¢eklendirme ve ig degeri elde etmek
i¢in saglam ve Ozel olarak gelistirilmis yapay zekd uygulamalarini
benimsemeyi gerektirir.

* Yapay zekidan elde edilen Ongoriilerin miisterilere sunulmasi:
Davramigsal finans ve miigteri iletigimi igin yapay zeka kullanimi
giiniimiizde bir i¢ iglev olsa da, yiiksek net netlikli kigiler kigisel
etkilesimlerin yani sira self servis yeteneklerine de zamanla ilgi
duyacaktir. Kurumlarin bu beklenen talebi hizli ve sorunsuz bir gekilde
kargilayabilmelerini saglamak i¢in, teknoloji ve uygulama temellerinin
kaginilmaz gelecegi goz Oniinde bulundurarak tasarlanmast ve
mimarisinin olugturulmas: zorunludur.

* Mevzuat endigelerinin giderilmesi: Her yeni teknolojide oldugu
gibi, yapay zeka ¢oziimlerini de uyumlu bir sekilde uygulamak ve ayni
zamanda yapay zeka uygulamalarinin neden oldugu herhangi bir yanlg
yonlendirme veya kayip riskini en aza indirmek zorunludur. Yapay zeka
uygulamalarini uygun sekilde tasarlamanin, dagitmanin ve izlemenin
yani sira, kurumlarin en azindan simdilik yapay zeka uygulamalari ile
miisteri arasinda bir araci bulundurmalari da Onerilmektedir.

Sonug ve Oneriler

Yapay zekd ve davramigsal finansin birlesimi, yatinm karar alma
stireglerinde yeni bir ¢agin habercisi olup, bireylerin ve kurumlarin finans
piyasalarinin  karmagikliklarina  yaklagimini yeniden sekillendirmektedir.
Yatirrmer davraniglarinin ardindaki  psikolojik etkenleri ¢oziimleyerek ve
bunlar1 yapay zekanin benzersiz analitik yetenekleriyle birlestirerek, bu
disiplinler aras1 yaklagim, uzun stiredir devam eden irrasyonel karar alma ve
piyasa oynaklig1 sorunlarini ¢6zme yolunda ilerlemektedir.
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Yapay zeka, biligsel onyargilart ve duygusal tetikleyicileri belirleyerek
yatirimcilara gii¢ vermekle kalmaz, ayn1 zamanda 6ngoriicii analizler, duygu
analizi ve gergek zamanl davraniy modellemesi yoluyla eyleme gegirilebilir
ongoriiler de saglar. Sonug olarak, reaktif finansal stratejilerden proaktif
finansal stratejilere gegisi miimkiin kilar, piyasa dinamiklerinin daha
derinlemesine anlagilmasini saglar ve yatirim sonuglarini iyilestirir.

Déoniigtiiriicii potansiyeline ragmen, yapay zekidnin davranigsal finans
alaninda kullanilmasi, sinirlamalari ve etik etkileri konusunda ayrintili bir
anlayig gerektirir. Hizla geligen bir finansal ortamda seffaflik, adalet ve uyum
saglama yeteneginin saglanmasi igin insan sezgisi ve makine zekas1 arasindaki
etkilesimin dikkatlice yonetilmesi gerekir.

Ozetle, yapay zekimin davramgsal finans alanma entegrasyonu yalnizca
teknolojik bir ilerlemeden ibaret degildir; daha akilli ve daha direngli
yatirim ekosistemleri yaratmak igin insan merkezli ongoriileri hesaplama
giicliyle uyumlu hale getiren bir paradigma degigimidir. Bu yakinsamay1
benimsedikge, daha bilingli, dengeli ve kapsayici finansal kararlar alma firsati
yalnizca bir olasilik degil, somut bir gerceklik haline gelir.

Ancak yapay zeka uygulamalarinin son yillarda bazi bilgileri dogruluklarini
aragtirmadan farkli veri tabanlarindan elde ederek bireylere sundugu
goriilmektedir. Bu hazir bilgi siireci insanlarin aragtirma yapmadan elde
edilen bilgilerle hareket etmesine neden olabilmektedir. Bu sebeple yapay
zekanin finansal piyasalarda ve yatirimer davranglar tizerindeki etkisini
reddetmeden buna ilave olarak finansal okuryazarlig1 artirmanin gerekliligini
unutulmamalidir. Ozellikle dijital finansal okuryazarlik diizeyini artiran
bireyler yapay zekd uygulamalarinin onlara sunacag: firsatlar1 daha kolay
anlayabilecekleri goz 6niinde bulundurulmalidir.
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Bolum 4

Yapay Zeka’nin Finans- Bankacilik Sektoriindeki
Rolii ve Onemi

Ismet Bolat!

Ozet

Finans ve bankacihik sektorii 6zellikle Tiirkiye gibi gelismekte olan tilkelerde
ekonomik biiyiime ve kalkinmanin en temel finansal aktorlerinden biri olarak
kabul edilir. Ve bu sektoriin gelisimi ve yarattigi katma deger tilke ekonomisinin
gelisimi igin ¢ok biiyiik 6nem tagimaktadir. Ulke ekonomisi igin bu kadar
onemli olan bir sektoriin dogal olarak teknolojik gelismeleri de yakindan
takip etmesi gerekir. Ayrica bu sektorde gesitli yapay zeka uygulamalar da
sisteme dahil edilerek etkinlik ve verimlilik artig1 saglanabilir. Verimlilik artis:
saglanmasi durumunda ya benzer girdilerle daha ¢ok ¢ikt: elde edilebilecek ya
da ayni gikt1 diizeyine daha az girdiyle ulagilabilecektir. Bu durumda sektordeki
bankalarin ve diger finansal aktorlerin finansal maliyetleri azalacak ve gorece
olarak karlhiliklart artacaktir. Artan karlilik sektdrdeki finansal aktorleri pozitif
etkileyecek bu durum yatirimlarin artmasmna ve istihdam artigina da olanak
saglayabilecektir. Tiim bu pozitif verilerin saglanabilmesi i¢in yapay zeka’nin
finans ve bankacilik sektoriine entegrasyonu gok 6nemli bir konudur.

Yapay Zeka (YZ), kullanimz son yillarda 6zellikle finans ve bankacilik sektorii
i¢in ¢ok 6nemli bir hale gelmistir. Cesitli yapay zeka programlarinin kullanimi,
maliyetleri diigiirtirken verimliligi arttirmayz, riskleri daha iyi yonetmeyi ve
miigteri deneyimini gelistirmeyi hedeflemektedir. Yapay zeka uygulamalarinin
etkili olabilmesi igin veri kiimelerinin entegrasyonu ve karmagik modellerin
gercek zamanli galistirilmasi gibi konular 6nemlidir. Ayrica kiiresellesen
Diinya ‘da 6zellikle bilisim ve teknoloji alaninda yasanan hizli gelisim ve
degisime ayak uydurmak her birim ve her sektor icin artik neredeyse bir
zorunluluk halini almigtir. Zira bu degisime ve gelisime ayak uyduramayan
her birim ve sektor ¢agin gerektirdigi teknolojik gelismeyi yakalayamacak ve
ciddi sorunlarla karg1 karstya kalabilecektir.

1 Dr. Ogr. Uyesi, Kahramanmara Siitgii Imam Universitesi, ORCID:0000-0002-5502-6211
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1- Giris

Giiniimiizde teknoloji hizla ilerlerken, bu gelismeler finans ve bankacilik
sektortinii de etkilemektedir. Bankacilik sektorii, yapay zeka (YZ) gibi ileri
diizey teknolojileri hizla benimseyerek operasyonel verimliligi artirmak,
risk yonetimini gelistirmek ve miigteri hizmetlerini iyilestirmek amaciyla
caliymalar yapmaktadir. YZ, finansal hizmetlerde makine 6grenimi, dogal
dil isleme ve robotik siire¢ otomasyonu gibi teknolojilerin entegrasyonunu
ifade eder ve bankalarin miigteri deneyimini gelistirmesine olanak tanir. Tiirk
bankacilik sektorii de dijital doniigiim siireciyle teknolojiyi hizla benimsemekte
ve gesitli FinTech uygulamalari ile bu stiregte 6nemli adimlar atmaktadir. YZ,
tinans alaninda genig bir aragtirma konusu olmus ve bir¢ok akademik ¢aligma
ile forum diizenlenmistir. Ancak, YZ’nin finans sektoriindeki potansiyeli ile
birlikte baz1 eksiklikler ve sorunlar da bulunmaktadir (Sar1, 2024:46-47).

Bilgisayar donanimindaki ve veri depolamadaki gelismeler, finans
sektoriinde yapay zeki (YZ) ve makine 6grenmesi (MO) teknolojilerinin
kullanimini artirmakta ve bu durum verimliligi yiikselterek finansal kurumlara
rekabet avantajlar1 saglamaktadir. Finansal tiiketiciler, kisisellestirilmig
triinler ve yatirnm stratejileri hakkinda daha iyi tavsiyeler alarak fayda
saglarken, YZ’nin kullanimi bazi riskler de yaratmaktadir; bu riskler arasinda
onyargil ve ayrimc kararlar ile adil olmayan veri yonetimleri bulunmaktadir.
YZ’nin finans sektortinde adil ve verimli kullanimini saglamak igin potansiyel
risklerin belirlenip engellenmesi ve diizenleme gerekliligi vurgulanmaktadir
($ahin,2024:365).

2- Yapay Zeka’nin Tanimu ve Yapay Zeka Uygulamalar:

Yapay zeka, (YZ) igletmelerin galiyma bigimlerini doniistiiren 6nemli
bir teknoloji olarak kabul edilir, ancak bu kavramin literatiirde evrensel
bir tanimi1 bulunmamaktadir. Sinir aglar1 ve biyolojik beyin giiciinii taklit
eden gorevleri yerine getiren bilgi teknolojisi olarak tanimlanabilir. Yapay
zeka, cihazlarin gevreyi algilamasini, verileri yorumlamasini ve onerilerde
bulunmasini saglar (Gedik, 2025:62).

Yapay zeka, insan zekasina iliskin temel siiregleri taklit eden algoritmalar,
yazilimlar ve donanimlarin bir araya geldigi sistematik bir yapidir. Bu
ger¢evede karar verme, problém ¢bzme ve 6grenme gibi insan zekasinin
Ozgiin islevlerini yliriiten yontemler ve teknikler gelistirilir. YZ, farkli yazilim
bilesenleri, robotik sistemler ve bilgisayar tabanli platformlar aracihgiyla
uygulanabilir; bu uygulamalarin kapsami egitimden hizmet sektoriine,
oradan finansal sektorlere kadar genig bir yelpazeye yayilir. YZ’nin bu ¢ok
yonlii uygulanabilirligi, hem operasyonel verimliligi artirma hem de karmagik
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gorevlerin otomatiklestirilmesi agisindan kritik 6neme sahiptir. Ayrica,
ogrenmeyle gelisen adaptif sistemler kurma kapasitesi sayesinde, degisen veri
performansin siirdiirebilme 6zelligine sahiptir. (Karaca, 2024:87).

Bir bagka kaynakta, (Topuzoglu ve Tekin, 2024) Yapay zeka, algoritmalar
ile zeki sistemlerin biitlinlegik bir ifadesi olarak tanimlanmugtir. Buradaki
algoritmalar, makinelerin insan yardimi olmaksizin bagimsizca galigmasin
olanakli kilan, karmagik problemleri sistematik bigimde ele alabilen ve bu
problemleri daha en kiigiik bilesenlerine kadar analiz edebilmemizi saglayan
yapi taglaridir. Ote yandan Yapay zeka, kargilagtigi bir problem igin 6nceden
belirli bir algoritmanin mevcut olup olmadigina bakmaksizin, uygun
ve verimli ¢oziimler iiretebilme kapasitesine sahip olan, 6grenebilme ve
adaptasyon yetenegine sahip olan, insan eliyle tasarlanmig veya gelistirilmig
sistemlerin toplamini ifade eder. Bu baglamda yapay zeka, mevcut problemler
kargisinda esnek ve yenilikgi ¢oziimler sunabilen, deneyimlerden 6grenerek
performansini gelistirebilen ve degisen kosullara uyum saglayabilen bir
gergeve olarak konumlandirilir. Ayrica, yapay zekanin temel amaci, karar
destek, otomasyon ve kavramsal genellemeler yoluyla karmagik gorevleri
etkili bir bigimde yerine getirebilmektir (Topuzoglu ve Tekin, 2024:154).

Yapay zeka, Ozellikli cihazlar ve yazilimlar, birbirleriyle dinamik ve
karsilikli etkilesimler kuran bir ekosistem halinde hareket eder. Bu sistemler,
degis tokus edilen iletisim mesajlart ve galigmaya iligskin veriler araciligryla
beslenen o6grenme siireglerine dayanir; elde edilen veriler, modelin
performansini ve davranigini yonlendirmek amaciyla kullanilir. Bazi YZ
uygulamalari, kullaniciya 6zel davraniglar ve tercihleri temel almak suretiyle,
bireysel kullanicilarin iletigim ortaklar1 ve sosyal etkilesimleri hakkinda
bilgi toplayabilir ve bu bilgiyi, gelecekteki etkilesimleri kigisellestirmek igin
kullanabilir. Bu baglamda, etkilesimler arasindaki ayarlamalar, kullaniciya
daha uygun ve hedefli yanitlar sunmayr amaglar. Bu nedenle, bir YZ
aragtirmast veya uygulamas: baglatilirken 6nce kapsamli bir 6n inceleme
siireci yiiriitiilmektedir. On inceleme asamasinda, hedeflenen problem alani
ile uygulama baglami ayrintili olarak analiz edilir; ardindan, belirlenen
amaglar ve ¢ikarilan kavramsal gerceve dogrultusunda operasyonel tanimlar
ve parametreler netlestirilir. Bu ¢ergevede, YZ'nin karsilagtigi durumlar,
daha 6nce edinilmig veriler ve kuramsal bilgiler 1181nda degerlendirilebilir
ve uygun yanitlar ya da ¢oziimler iiretilir. Sonug olarak, YZ uygulamalari,
daha 6nceki deneyimlerden edinilen bilgilerle yeni durumlara iligki kurar ve
bu siiregte mevcut modellerin kapsadig1 sorunlar igin ¢oziimler iiretmeyi
hedefler. Bu baglamda, aragtirma veya uygulama siireci, ge¢miste isaret
edilen sorunlarin yeniden ele alinmasi ve mevcut bilgi birikimiyle uyumlu
yeni ¢Oziimlerin geligtirilmesi amaciyla siirdiiriilen sistematik bir ¢aligmadir.
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Ayrica, kullanicr verilerinin gizliligi, giivenligi ve etik sorumluluklar bu
stirecte dikkatle ele alinmasi gereken kritik konular olarak 6ne ¢ikar (Yildiz
ve Day1,2024:218).

Yapay zeka teknolojileri ile veri analitigi arasindaki iligski temel diizeyde
siki bir etkilesim igindedir. Biiyiik veri, hizli depolama, temizleme, analiz
ve etkili karar stireglerinde veriye dayali analitik faaliyetler i¢in gerekli olan
altyapryr saglar; bu durum, yapay zeka tekniklerinin uygulanabilirligi ve
yayginlagmasi ihtiyacini giindeme getirir. Biiyiik verinin temelini olugturan
kavram, ilk olarak 1998 yilinda Silicon Graphics’ten J. Mashey’in “Biiyiik
Veri ve Altyapt Gerilimi Dalgas’” baghkli sunumunda kullanilmaya
baglanmistir. 2000 yilinda ise X. Diebold’in “Makeoekonomik Olgiimler
ve Kestirim I¢in Biiyiik Veri Dinamik Faktor Modelleri” baglikli bildirisiyle
bilimsel platformlarda bu kavrama iliskin ¢aligmalara girilmigtir. 2008’den
itibaren kavramin benimsenmesi artmig, 2010’lu yillarda ise popiilerlegmistir.
Giiniimiizde, yeni nesil teknolojilerin beraberinde getirdigi daha biiyiik
Olcekli verilerin islenebilmesi amaciyla biiyiik veri teknolojileri ve mimarileri
gelistirilmis bulunmaktadir. 21. ylizyihn dijitallesmeyi hizlandirmas: ve
COVID-19 salgmuyla bu siiregteki ivmenin giiglenmesi, finans sektoriinde
yapay zeka ile veri analitifi entegrasyonunu hizlandirmistir. Finansal
hizmetlerde pek ¢ok alanda yapay zeka uygulamalar1 yayginlagirken, bu
teknolojik dontisiim hizmetlerin etkinligini artirmakla kalmamig, miisteri
deneyimini de sekillendirmistir. FinTech alaninda ortaya ¢ikan yapay zeka
teknolojileri ile veri analitigi uygulamalarinin geniglemesi, finans sektorii
bagta olmak tizere gesitli sektorlerde etik konularin giindeme gelmesine yol
agmistir. Ozellikle yapay zeka algoritmalarinin karar alma siireglerindeki
karmagiklik ve seftaflik eksikligi, etik sorunlar igin zemin olugtururken; veri
toplama, isleme ve analiz siireglerindeki gizlilik, anonimlik, adalet ve giivenlik
kaygilar1 da etik ikilemlerin ortaya ¢itkmasina neden olmaktadir (Topuzoglu
ve Tekin, 2024:153).

3- Finans ve Bankacilik Sektoriinde Yapay Zeka

Bankalar ve diger finans kuruluglari, bilgisayar programlarinin daha iyi
tahminler bulmak igin y1ginla veriyi elemesine olanak taniyan yapay zekanin
bir alt alan1 olan makine 6grenimi (ML) sayesinde biiyiik bir stresten
kurtulabilirler. Yapay zeka, sorunlar1 ¢6zmek i¢in bilgisayar bilimini giiglii
veri kiimeleriyle biitiinlestirir. Kredi temerriidii, kredi karti dolandiriciligs,
kimlik hirsizlig1 ve kara para aklama giderek artiyor ve bu da bankalarin yapay
zeka ve makine 6grenimi ¢oziimlerini kullanma ihtiyacini her zamankinden
daha acil hale getiriyor. Pazar potansiyeline baktigimizda, bankalarin ve
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diger finans kuruluglarinin giderek daha fazla yapay zeka ve makine 6grenimi
kullandigin1 gorebiliriz (Polireddi, 2024:2).

Yapay zeka uygulamalari, bankacilik sektoriinde o6nemli kolayliklar
saglayarak misterilerin islemlerini zaman ve mekan kisitlamasi olmadan
gergeklestirmelerine imkan tanimaktadi. Bu uygulamalar, bankalarin
maliyetlerini azaltarak yeni yatirimlara yonelmelerine olanak saglamig
ve hizmet kalitesini artirmak ig¢in 6nem kazanmugstir. Miigteriler, banka
subelerine  gitmeden akilli telefonlar1 veya bilgisayarlar1  {izerinden
islemlerini yapabilmekte ve hizmet kalitesini puanlayarak geri bildirimde
bulunabilmektedir. Teknolojinin gelisimi, yapay zeka uygulamalarinin da
evrim gegirmesine neden olmug ve iletisimi olumlu yonde etkilemigtir. Tiirk
bankacilik sektoriinde yapay zeka kullanimi artarken, miisteri sayisinda
ve iglem hacminde de biiyiik bir yiikseli§ gozlemlenmistir. Yapay zeka,
bankalarin rekabet ortamini sekillendiren 6nemli bir arag haline gelmistir ve
hizmet kalitesini artirmak igin strateji ortag olarak goriilmektedir. Dijital ¢ag,
bankacilik iglemlerinin daha hizli, kolay ve diisiik maliyetle gergeklesmesine
olanak tanimaktadir. Sonug olarak, yapay zeka uygulamalar1 bankacilik
sektoriiniin  vazgecilmez bir pargasi haline gelmis ve yeni hizmetlerin
gelistirilmesinde 6nemli bir rol oynamistir (Glimiis vd, 2020:40-42).

Bankacilik sektorii, yapay zekanin etkisiyle kokli bir dontigiim gegiriyor ve
bu teknoloji, operasyonel verimliligi artirmak ve yenilikgi finansal hizmetler
sunmak i¢in 6nemli bir rol oynuyor. Biiyiik veri ve dijital teknolojilerin
artigl, yapay zekanin geleneksel bankaciigin karsilagtigi zorluklarn ele
alma potansiyelini aragtirmayr gerektiriyor. Bu zorluklar arasinda finansal
tahminlerin iyilestirilmesi, misteri hizmetlerinin kigisellestirilmesi ve
risk yonetiminin etkinligi bulunuyor. Yapay zeka, bankalarda miisteri
etkilesimlerini degistirmig ve chatbot uygulamalar1 gibi ¢6ziimlerle miisteri
hizmetlerini gelistirmigtir. Bu yeni teknolojiler, bankalarin operasyonel
maliyetlerini 6nemli Ol¢lide azaltmalarina yardimcr olmugtur (Tabbaa ve
Calis, 2024:183).

Bankacilik sektorti, yapay zeka teknolojisini benimseyerek, internet
bankacilig ve self servis sube aglari ile yayginhigini artirmugtir. Dogal dil igleme
ve makine Ogrenimi sistemleri, miigteri sorgularina yanit verme, harcama
egilimlerini izleme ve 6demeleri otomatik olarak gergeklestirme gibi gesitli
gorevlerde kullanilmaktadir. Yapay zeka bankalarin maliyetleri diigiirmesine,
insan hatasini azaltmasina ve miisteri hizmetlerini daha hizli ve kisisellestirilmig
hale getirmesine olanak tanimaktadir (Ghandour,2021:1581).

Finansal kuruluglarda yapay zeka’nin benimsenmesini artiran etkenler
arasinda gelir yaratma, maliyet azaltma ve rekabet kaygisini sayabilir ve
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bu teknoloji, firmalarin karliligini artirma firsatlar1 sunmaktadir (Gedik,
2025:62).

3.1.Bankacilikta Yapay Zekanin Faydalar:

Yapay zekanin bankacilikta kullanimi, karmagik otomasyonlarin daha
kolay ¢oziilmesi, operasyonel verimlilik artist ve iglem hizi seviyelerinin
artmas1 gibi bir¢ok avantaj sunmaktadir. Bankalar, yapay zeka sayesinde
miisteri verilerini daha etkin igleyebilir, stratejik girigimlere odaklanabilir
ve hizli karar alma siireglerini gelistirebilirler. Ayrica, miisteri hizmetlerinde
rekabet avantaji elde ederken, maliyet tasarruflar1 da saglanmaktadirlar
(Mackinlay, 2025).

YZ yazilimi, banka ¢aliganlarinin tekrarlayan gorevlerini devralarak daha
az vasifl ig giicline olan talebi azaltmakta ve kalan personelin verimliligini
artirmaktadir. Bu durum, ¢alisan tazminatinin bankalarin maliyetlerinin
biiyiik bir boliimiinii olusturmasi nedeniyle 6nemlidir. YZ uygulamalari,
bankalarin yeni iiriinler geligtirmesine ve miisteri taleplerine uygun ozel
driinler sunmasma yardimcr olurken, bankacilik kuruluglarinin rekabet
avantajini  korumast igin yapay zekayr benimsemeleri gerekmektedir.
Giiniimiizde bankacilik sektoriinde kullanilan yapay zeka destekli teknolojiler
arasinda risk degerlendirmesi, dolandiricilik tespiti, finansal danigmanlik,
miisteri destek chatbotlar1 ve tahmine dayali analiz gibi alanlar yer
almaktadir. Bankalar, maliyetli ve tekrarlayan faaliyetlerin yerini alacak yapay
zeka uygulamalarini tercih ederek daha verimli hale gelmeyi hedeflemektedir
(Demirel, 2024:171-172).

Bankacilik sektoriinde YZ tabanli dijital finansal hizmetlerin kullanima,
islemlerin daha verimli ve hizli gergeklestirilmesini saglamakta, dolandiriciligt
onlemeye ve operasyonel etkinligi artirmaya yardimci olmaktadir. YZ
teknolojileri, miigteri memnuniyetini artirirken, operasyon maliyetlerini
diigiirmekte ve verimliligi artirmaktadir. Ayrica, tekrarlayan gorevlerin
otomatiklegtirilmesiyle insan hatasi en aza indirilmekte ve bankalar, miisteri
ihtiyaglarina gore tekliflerini otomatik olarak ayarlayabilmektedir. Sonug
olarak, YZ, finansal kuruluglarin daha kaliteli hizmet sunmasina ve maliyetleri
diisiirmesine katki saglamaktadir (Yildiz ve Day1,2024:218).

Banka risk yonetimi ekipleri i¢in temel Yapay zeka/Makine 6grenmesi
uygulama odak alanlari, kredi riski yonetimi ve dolandiricilik tespitinde
onemli birer veri saglayicidir. Ayrica, iiretken yapay zeka ile bu alanlarda
daha genis kapsamli 6rnekler aragtirilabilmektedir. Uretken yapay zeka,
onemli ilerlemeler saglama ve is fonksiyonlarini doniigtiirme potansiyeline
sahiptir (Sekhar anda Hobbs, 2023).
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Miigteri deneyimi, yapay zeka ve dogal dil isleme teknolojileri ile
bankacilikta 6nemli bir doniisiim yaganmaktadir. Uretken yapay zeka
(GenAl) uygulamalari, igerik olugturma ve miigteri hizmetlerini iyilestirme
potansiyeli sunarak bankalarin operasyonel ©6ngoriilerini arttirmaktadir.
Bankalar, caliganlarmna daha fazla GenAl araci saglayarak iriinleri ve
politikalart daha iyi anlamalarina yardimear olmaktadir. Chatbot’lar, 7/24
miigteri destegi saglamakta 6nemli bir rol oynamaktadir. GenAl, ig siiregleri
otomatiklestirerek bankalarin verimliligini arttirmakta ve daha ¢ok stratejik
islere odaklanmalarini saglamaktadir. Uriin inovasyonu alaninda, bankalar
yeni miigteri segmentlerine ulagmak igin GenAI’1 kullanarak finansal rehberlik
hizmetlerini giincellemektedirler. Ayrica kredi verme siireglerinde de, yapay
zeka destekli asistanlar, kiiglik isletme sahiplerine daha fazla seftaflik ve hizl
erigim olanag saglayabilmektedirler (Shein, 2024).

3.2. Bankacilikta Yapay Zeka Kullaniminin Riskleri ve Zorluklar:

Bankacilik sektoriinde yapay zeka kullaniminin 6niindeki baslica engeller
arasinda agir1 politik yasal diizenlemeler, veri gizliligi ihlalleri, kotiiye kullanim
potansiyeli ve siber giivenlik sorunlart gibi unsurlar bulunmaktadir. Ancak,
yapay zeka uygulamalarinda dogru bir strateji ve kapsayicr etik kurallarin
oldugu bir sistem uygulayarak bankalar rekabet avantaji da elde edebilirler.
Bu baglamda, firsatlar ve zorluklar arasinda denge kurulabilirse, sektor
yapay zeka destekli bir gelecege dogru stratejik bir yolculuga ¢ikabilecektir
(Korkmaz, 2025:126).

Yapay zeka’nmin bankacilik ve finans sektoriine entegre olmasiyla ilgili
endiseler bulunmaktadir. Bu endiselerden bazilari kullanicilarin sistemin
altyapisina giiven duymamasi ve verilerin gizliligi sorunudur. Kullanicilar
igin veri gizliligi, yapay zekanin sundugu bir faydayken aymi zamanda
gizliligin kaybolmas1 da ¢ok biiyiik bir riske doniisebilmektedir. Sistemde
olusan sorunlar ve galinabilen bilgiler sayesinde baska kotii niyetli kisiler,
kullanicilarin rizast olmadan kigisel bilgileri toplayabilmekte ve kotii amagh
kullanabilmektedirler. Ayrica, yapay zeka etigi, adalet ve Onyargi gibi konular,
bu teknolojilerin giivenilirligi ve yararlar1 hakkinda endigeleri artiran unsurlar
olarak 6ne ¢ikmaktadir. Yine bu uygulamalarin algoritmik 6nyargi, kredi
kararlar1 ve dolandiricilik tespitinde haksiz muameleye neden olabilecek bir
takim sorunlar1 da dogurabilecegi belirtilmektedir (Shein, 2024).

4- Finansal Hizmetler Nelerdir

Finansal hizmetler, bir ekonominin igleyiginde kritik bir rol oynar; tasarruf
sahipleri ile borg alanlar arasinda koprii gorevi goriir. Bu hizmetler olmadan
bireyler riskleri yonetmede ve mal/hizmet satin almakta giigliik gekebilirler.
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Ayrica, basit finansal araglar bile karmagik olabilir ve hizmet sunumunda
giivenin olusturulmasi biiylik 6nem tagir. Miisteriler, aldiklar1 hizmetlerin
giivenilir olduguna dair bir inanca ihtiyag duyarlar; bu nedenle hiikiimetler,
finansal hizmetlerin diizenlenmesi ve denetlenmesi siirecine miidahil olur.
Bu denetim siiregleri ise her iilkenin lisanslama ve gozetim uygulamalarina
gore farklilik gosterir (Asmundson, 2011).

Yiirtitiilen finansal hizmetler alaninda bankacilik sektorii, en baskin ve etkili
yapi olarak 6ne ¢ikmaktadir. Bunun temel nedeni, bankacilik kurumlarinin
finansal {irlinlerin biyiik bir ¢ogunlugunu ellerinde bulundurmalar1 ve
ckonomide oynadiklart kilit roldiir. Krediler aracihigiyla bankalar, reel
sektordeki ek yatirim ihtiyacimi kargilayacak finansmani saglama iglevini
yerine getirirler; boylece ekonomik biiylimeye katkida bulunurlar. Ayrica
bankacilik sektorii, yenilikgilik agisindan yiiksek 6neme sahip sektorlerden biri
olarak degerlendirilmektedir. Sektorii yenilikgilige yonelten baslica etkenler
arasinda sektordeki yeniden yapilanma siiregleri ve teknolojik gelismeler
one ¢ikmaktadir. Tirkiye Ozelinde degerlendirildiginde, 2001 yilinda
gergeklestirilen yeniden yapilandirma uygulamalar1 bankacilik sisteminin
mali yapisint giiglendirmis ve sektore iliskin finansal saglamhigr artirmistir.
Bu donemdeki reformlar, sermaye yeterliliginin gii¢lendirilmesi, aktif-pasif
yonetimin iyilestirilmesi ve riske duyarli kredi politikalarinin benimsenmesi
gibi adimlar1 igermistir; sonug olarak bankacilik sektorii, makroekonomik
istikrar1 destekleyen ve kurumsal dayanikhiligi artiran bir yap1 kazanmugtir
(Degirmenciler ve Kahraman, 2020:71).

Finansal piyasalar, kurumlar ve araglardan olugan finansal hizmetler
sektorii, fon toplama ve kullandirma siirecinin yaninda ekonomik birimler
arasinda bag kurma gorevini de iistlenmektedir. Finans piyasasi, paranin
tretildigi ve ekonomiye aktarildig1 6nemli bir sistemdir ve finansal hizmetler
piyasasinda faaliyet gosterir. Bununa birlikte finansal hizmetler igin net bir
tanim olmamakla birlikte, bankacilik, sigorta, sermaye piyasast iglemleri,
kredi karti, tiirev hizmetleri, doviz alim-satim ve mali damigmanlk gibi
hizmetlerin bu kapsama girdigi konusunda genel bir goriis birligi vardir.
Bu hizmetlerin gogu, bankalar ve sigorta sirketleri gibi finansal kurumlar
tarafindan sunulmaktadir. Ancak, finansal hizmetlerin sadece bu kurumlar
tarafindan verilmesi gerekmemekte, diger kuruluglar da benzer hizmetler
sunabilmektedir. Dolayisiyla, finansal hizmetlerin tanimi ve kapsami oldukga
genistir (Tek ve Glimis, 2006:7).

Finansal hizmetler sektorii, ekonomik krizlerin yonetiminde 6nemli bir
rol oynamaktadir ve 6zellikle gelismekte olan ekonomilerde kritik bir sektor
olarak 6ne ¢tkmaktadir. Bu sektor, bankacilik, sigortacilik, finansal kiralama
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gibi bircok alt sektorii igermekte ve KOBDlere finansman saglayarak
yatirimlarin artmasina da katkida bulunmaktadir. Gelismekte olan iilkeler
igin ekonomik istikrarin korunmasi biiyiik 6nem tagimaktadir ve {ilkeler
i¢in i¢ ve dig makro dengesizlikler bu istikrari tehdit eden riskler arasinda
yer almaktadir. Kiiresellesme siireciyle birlikte, uluslararasi finans sisteminin
ortak standartlarinin belirlenmesi konusunda galigmalar hiz kazanmuistir.
Sonug olarak, finansal hizmetler sektorti, gelismekte olan iilkelerin ekonomik
performanslarini saghkli bir gekilde stirdiirebilmeleri igin kilit bir 6neme
sahiptir ($it ve Sit, 2013:36).

5- Yapay Zeka’nin Finansal Hizmetlerdeki Rolii

Finansal dijjitallesme bir kurumun iy modelini ve siireglerini geleneksel
yapidan modern djjital yapiya doniigtiirmek igin bilgi teknolojileri
kullanma yetenegini arttiran ve finans sektoriine 6onemli yenilikler getiren
bir kavramdir. Ornegin, dijital ciizdanlar ve giyilebilir deme cihazlar1 gibi
teknolojiler, bankacilik iglemlerini kolaylagtirmaktadir. Kripto paralar ise
blokzincir teknolojisiyle desteklenmekte olup, bu teknoloji veri giivenligini
saglamak igin sifreleme yontemleri kullanarak siirekli biiyiiyen bir veri tabani
olusturmaktadir. Ayrica Fintech, finansal hizmetlerin teknolojik araglar
kullanilarak sunulmasini ifade eden yeni bir kavramdir ve internet, mobil
teknoloji ve veri analitigi gibi yenilik¢i yontemlerle hizmetler sunmaktadir
(Yildiz, 2022:50-51).

FinTech, finans ve teknoloji kelimelerinin birlesimiyle ortaya ¢ikan
bir kavramdir ve geleneksel i modellerinin diginda finansal hizmetler
sunan teknoloji tabanl sirketleri ifade etmektedir. Bu alanda, 6deme,
varlik yonetimi, kitle fonlamasi gibi hizmetler yeni nesil teknolojilerle
saglanmaktadir. FinTech’in alt dallar1 arasinda SupTech, RegTech ve
InsurTech yer almaktadir; SupTech denetim teknolojilerini, RegTech
diizenleyici teknolojileri ve InsurTech ise sigortacilikta yeni teknolojilerin
kullanimini temsil etmektedir. Bu kavramlar, finans sektoriinde yaygin olarak
kullanilmaktadir ve finansal ¢oziimler sunan teknolojiler arasinda 6nemli bir

rol oynamaktadir (Topuzoglu ve Tekin, 2024:155).

Finans alaninda yapay zeka uygulamalari, finansal degiskenlerin daha iyi
anlagilmasini saglayarak aragtirmacilara 6nemli 6ngoriiler sunmaktadir. Bu
durum, makine 6grenmesi ve derin 6grenme gibi yapay zeka tekniklerinin
yayginlagmasina yol agmakta ve geleneksel ekonometrik modellere karst
tistiinliik saglamaktadir. Ozellikle varhik ve tiirev iiriinlerin fiyatlamasi,
dolandiricilik tespiti ve risk yonetimi gibi alanlarda, yapay zeka destekli
uygulamalar verimlilik artiglar1 ve otomasyon saglamaktadir. Bununla
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birlikte, baz1 uzmanlar bu gelismelerin finansal tehditler dogurabilecegini
belirtse de, bankalar ve finans sgirketleri yapay zeka uygulamalarini hizla
benimsemektedir (Ondes ve Barakali, 2025:749).

Yapay zeka (YZ), finansal hizmetlerde etkili bir aragtir ve dogru
kullanildiginda olumlu etkiler yaratma potansiyeline sahiptir. YZ, verimliligi
artirma, insan onyargilarini azaltma ve yonetim bilgilerini iyilestirme gibi
bir¢ok fayda sunar. Ozellikle yeni diizenlemelerin getirdigi daha kaliteli veri
inceleme gereklilikleri ile bu uygulamalar 6nemli hale gelmektedir. Ancak,
kuruluglar yeterli ihtiyat gostermediginde, miigteri profilleme ve kredi
puanlamasinda onyargilar gibi risklerle karsilagabilirler. YZ sistemlerinin
etkili bir gekilde kullanilabilmesi igin kullanicilarin egitim ve veri yonetimi
konularinda uzman olmasi gerekmektedir. Ayrica, biiyiik veri kullanimina
dair endiseler de bulunmaktadir (Howard, 2022).

Sonug ve Oneriler

Yapay zeka (YZ), finansal hizmetler ve bankacilik sektoriinde doniigiimiin
itici giicti olan temel teknolojilerden biridir. Dogru yapilandirilmig ve 1yi
yonetilen bir YZ uygulama portfoyii, dolandiricilik tespiti, kredi karar
destegi, miigteri deneyiminin iyilestirilmesi ve operasyonel verimlilik gibi
kritik alanlarda Olgiilebilir ve siirdiiriilebilir faydalar saglayabilir. YZ’nin
bu sektordeki etkisi sadece teknik performansla siirli kalmamakta; aym
zamanda risk yonetimi, etik ilkeler ve kurumsal sorumluluk baglaminda da
oldukea fazladir.

Yapay zeka uygulamalar1, dolandiricilik tespiti ve giivenlik operasyonlarina
onemli katkilarda bulunarak, anomali tespiti ve siirekli Ogrenme
mekanizmalar ile sahtecilik ve yetkisiz erigimlere hizli miidahale saglar. Kredi
karar siireglerinde ise davramigsal finans ve erken tespit unsurlari sayesinde
risk ayarlamalar1 ve karar kalitesi artar. Miisteri deneyimi agisindan, YZ
tabanli iletisim ve kisisellestirilmig oneri sistemleri hizmet kalitesini stirekli
kilarken, operasyonel verimlilikte maliyetleri diigiiriir ve hatalar1 azaltir.
Ayrica, RegTech ¢oziimleri, diizenleyici raporlama ve denetim siireglerini
kolaylagtirarak seffafliksaglar. Gelecege yonelik olarak, insan-makineigbirligini
giiglendiren tasarim yaklagimlari, giivenli ve mahremiyeti koruyan teknikler
ve diizenleyiciyle uyumlu yenilikgi ¢oztimler 6ne ¢ikacaktir. Giivenlik odaklt
ve gizlilik korumali 6grenme teknikleri ile miisteri verilerinin mahremiyeti
korunurken model performansi siirdiiriilebilir sekilde gelistirilebilir.

Giivenli, adil ve verimli finansal eckosistemlerin olusumuna katki
saglamak amaciyla; Agik ve paylagimli veri setleriyle kargilagtirmali caligmalar
yapilabilir ve farkli veri kaynaklarindan tiiretilen modellerin performansi



Tsmet Bolat | 85

kargilagtirilabilir. Daha yenilik¢gi ve uygun yapay zeka uygulamalartyla
birlikte kredilendirme iglemleri daha kolaylagabilir ve risk minimum seviyeye
indirilebilir. Uygulanabilir ve istiin giivenlikli bir yapay zeka sistemi
sayesinde giivenlik duvar1 daha giiglii hale gelebilir ve giivenli dagitim
kanallar1 olugturulabilir.. Yine yapay zeka uygulamalar: finansal hizmetler
digindaki alanlarda edinilen deneyimlerin finans sektoriine aktarimi ve genel
inovasyon dinamiklerinin analizi.

Sonug olarak, yapay zekanin bagarili bir sekilde uygulanmasiyla birlikte
bankacilik ve finans sektoriinde giivenli, adil ve verimli bir finansal ekosistem
kurulacagi 6ngoriilmektedir. Ancak busonuglarin yapay zeka uygulamalariyla
elde edilebilmesi igin uygun veri seti ve uygulama alanlarinin olugturulmasi
onemli bir konu olarak 6ne ¢ikmaktadir.
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Bolum 5

Dijitallesmenin Finansal Piyasalar Uzerindeki

Etkisi: Turkiye Orneginde Kavramsal ve Ampirik

Bir Analiz

Fatih Demir!

Onur Oksiiz?

Ozet

Bu ¢aligma, Tiirkiye’de finansal piyasalarda dijital doniistimiin gergeklesip
gerceklesmedigini kavramsal ve ampirik bir ¢ergevede incelemektedir. Dijital
teknolojilerin finansal sistem tizerindeki etkisi, 6deme sistemleri, bankacilik
uygulamalari ve yatirimer davraniglart baglaminda ele alinmugtir. Literatiirde
yer alan ¢aligmalar djjitallegmenin ekonomik biiylime, finansal kapsayicilik ve
kayit digt ekonomiyle miicadelede kritik rol oynadigini gostermektedir. Bu
bulgular, Tiirkiye 6rneginde Bankalararas1 Kart Merkezi (BKM) ve Tiirkiye
Cumbhuriyet Merkez Bankas: (TCMB), tarafindan verileriyle desteklenmis;
2017-2024 doneminde karth harcama hacmi, internetten yapilan 6demeler
ve temassiz iglem oranlarimin hizli artig1 tizerinden analiz edilmigtir. Ampirik
bulgular, kartli 6deme hacminin beg yil iginde yaklagik sekiz katina giktigini,
internetten yapilan iglemlerin toplam hacim igindeki payinin belirgin sekilde
yiikseldigini ve banka karti sayisinin 400 milyon adedi asarak finansal erigimde
genisleme sagladigini ortaya koymaktadir. Bu sonuglar, dijital doniisiimiin
finansal piyasalarda teknolojik bir yenilikten Ote, yapisal bir doniisiim niteligi
tasidigin1 gostermektedir. Calisma, bulgulart senaryo analizi ¢ergevesinde
degerlendirmis ve iyimser, kotlimser ve dengeli senaryolar {izerinden
dijitallesmenin finansal istikrar ve kapsayicilik iizerindeki olasi etkilerini
tarigmustir.  Ayrica kasitlar, pratik ¢ikarimlar ve gelecek galigmalar igin
oneriler sunulmustur. Elde edilen sonuglar, Tiirkiye’de finansal piyasalarda
dijital doniisiimiin artik gelecege doniik bir beklenti degil, somut verilerle
desteklenen bir gergeklik oldugunu gostermektedir.
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1. Girig

Finansal piyasalar, teknolojik yeniliklerin ve dijitallesmenin etkisiyle
son yirmi yida Onemli bir doniigiim siirecinden geg¢mektedir. Dijital
teknolojilerin artan kullanimi, 6deme sistemlerinden sermaye piyasalarina,
bankaciliktan sigortaciiga kadar finansal sistemin tiim unsurlarini yeniden
sekillendirmektedir. Bu doniigiim, yalnizca operasyonel verimliligi artirmakla
kalmayip aynm1 zamanda finansal katilimi, geffafligi ve siirdiiriilebilirligi de
derinden etkilemektedir (Albert, 2020; Gao, 2023). Giliniimiizde dijital
O0deme sistemlerinin, blockchain tabanli ¢oziimlerin ve mobil bankaciligin
yayginlagmasi, finansal piyasalarda dijital doniisiimiin kaginilmaz bir olgu
haline geldigini gostermektedir.

Ozellikle COVID-19 pandemisi ile birlikte dijital 6deme sistemlerinin
kullanimi hiz kazanmugtir. Pandemi, temas gerektirmeyen 6deme ¢oziimlerine
olan talebi artirarak dijital finansal araglarin giinliik yagamun bir pargas1 haline
gelmesini saglamigtir (Eti, 20225 Yazici, 2020). Bu siireg, dijital doniigtimiin
valnizca teknolojik bir yenilik degil, aym1 zamanda O6nemli gereKklilikler
barindiran bir adaptasyon stireci oldugunu da gostermistir. Dijitallesmenin
kriz kosullarinda sundugu dayaniklilik ve hiz, geleneksel finansal altyapinin
sinirhliklarini ortaya ¢ikarmugtir.

Geligmekte olan iilkeler agisindan bakildiginda dijital doniistim, ekonomik
kalkinma ve finansal kapsayicihik agisindan kritik bir rol oynamaktadir.
Ozellikle Tiirkiye gibi yiikselen piyasalarda mobil bankacihigin hizlt yayilimi
(Balcioglu ve Evranos, 2025) ve QR tabanli 6deme sistemlerinin kabulii
(Tirker vd., 2022), finansal hizmetlere erigimi kolaylastirmig ve kayit digt
ckonomiyi daraltict etkiler dogurmustur (Aguilar vd., 2024). Bu durum,
djjital finansin yalnizca geligmis ekonomilerde degil, ayni zamanda gelismekte
olan ekonomilerde de yapisal degisimleri tetikledigini gostermektedir.

Bununla birlikte, dijital doniisim siireci yalnizca firsatlar degil, aym
zamanda 6nemli riskler de barindirmaktadir. Siber giivenlik tehditleri, veri
gizliligi sorunlart ve dijital ugurum, dijitallesmenin toplumsal faydalarini
sinirlayan unsurlar arasinda yer almaktadir (Okoh vd., 2023; Lavrinenko
vd., 2023). Dijital finansal araglarin hizli adaptasyonu, uygun regiilasyon
ve denetim mekanizmalar1 olmaksizin kirilganlik yaratabilmekte, 6zellikle
finansal istikrar agisindan yeni risk alanlar1 dogurmaktadir. Bu baglamda,
dyjital doniiglimiin bagariyla yonetilebilmesi igin teknolojik ilerlemenin
yaninda giiclii bir kurumsal gergevenin de inga edilmesi gerekmektedir.

Sonug olarak, finansal piyasalarda dijital dontstimiin - gergeklesip

gerceklesmedigi sorusu, yalnizca teknolojik adaptasyon diizeyiyle degil,
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ayni zamanda ekonomik, kurumsal ve toplumsal etkilerle de iligkilidir. Bu
caligma, finansal piyasalarda dijital doniigiimiin meveut durumunu ve olasi
gelecek senaryolarini analiz ederek, doniigiimiin ne olglide gergeklestigini
degerlendirmeyi amaglamaktadir. Bu baglamda, hem literatiir temelli
inceleme hem de senaryo analizi yaklagimiyla, dijital finansin piyasalara
yonelik etkileri gok boyutlu bir gekilde ele alinacaktir.

2. Literatiir Taramasi

Finansal piyasalarda dijital doniigiim, literatiirde genellikle dijital 6deme
sistemleri, dijital bankacilik, blockchain uygulamalari, FinTech girisimleri ve
dijital finansal kapsayicilik baglamlarinda incelenmektedir. Calismalar, dijital
teknolojilerin finansal sistemin verimliligini artirdig, islem maliyetlerini
diigtirdiigii ve finansal katilimi geniglettigi konusunda ortak bir goriis
ortaya koymaktadir (Albert, 2020; Gao, 2023). Ozellikle dyjitallesmenin
tinansal geffatlig1 artirict rolii, sermaye hareketlerinin ve mali raporlamanin
izlenebilirligini gii¢lendirmesiyle vurgulanmaktadir.

Dijital 6deme sistemleri {izerine yapilan aragtirmalar, ekonomik biiyiime
ile dyjitallesme arasindaki giiglii baga isaret etmektedir. Aguilar vd. (2024)
ve Dubey ve Purnanandam (2024), nakitsiz ekonomiye gegigin kayit
digihigr azalttugini ve vergi tabanini geniglettigini ileri siirmektedir. AI-Own
vd. (2023) ile Kahveci ve Gurgur (2025) ise blockchain tabanli 6deme
sistemlerinin finansal kapsayicili1 artirarak siirdiiriilebilir bityiimeye katkida
bulundugunu ortaya koymustur. Tiirkiye 6zelinde, Eti (2022) ve Yazicl
(2020), COVID-19 pandemisi doneminde elektronik 6deme sistemlerinin
yayginlagtigini ve bu doniisiimiin  kalict etkiler dogurdugunu ortaya
koymaktadir.

Dijital bankacilik ve miisteri kabulii konularinda genig bir literatiir
bulunmaktadir. Hidayat ve Kassim (2023), Islami bankacilik hizmetleri sunan
bankalarda dijjital bankacilik adaptasyonunun belirleyicilerini incelerken;
Balcioglu ve Evranos (2025), Tiirkiye’de mobil bankacilik uygulamalarinin
stirdiirtilebilirlik perspektifinden analizini yapmaktadir. Ziouache vd. (2023)
ise Orta Dogu bolgesinde dijital bankaciligin benimsenme egilimlerini
degerlendirerek teknolojik altyapinin ve diizenleyici gergevenin kritik roliine
dikkat ¢ekmektedir. Tiirker vd. (2022) tarafindan Tirkiye’de QR kod
tabanli 6deme sistemlerine yonelik kullanici kabulii tizerine yapilan ¢aligma,
djjitalleymenin miisteri davraniglart ve giiven algisi tizerinde dogrudan etkili
oldugunu ortaya koymaktadir.

FinTech sektoriiniin geleneksel finans piyasalar: iizerindeki doniigtiirticii
etkileri de giderek artan bir gekilde ele alinmaktadir. Bian vd. (2023),
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Cin’de InsurTech uygulamalarinin sigorta sektoriinii nasil yapilandirdigini
gostermektedir. Lavrinenko vd. (2023), AB iilkelerinde FinTech’in finansal
gelisim tizerindeki etkilerini incelerken; Sarto ve Ozili (2025), gelismekte olan
piyasalarda finansal kapsayiciligin FinTech yoluyla nasil tegvik edildigine dair
bibliyometrik bir analiz sunmaktadir. Tiirkiye 6zelinde Karaomer (2021) ve
Kirigei (2025), dijital doniigiimiin ulusal 6lgekteki gelisimini degerlendirerek
FinTech ekosisteminin dinamiklerine 151k tutmaktadir.

Literatiirde djjital doniigiimiin yalnizca ekonomik etkiler degil, aym
zamanda gevresel ve sosyal boyutlar agisindan da incelendigi goriilmektedir.
Tang vd. (2023), dijital finansin yesil teknoloji inovasyonu iizerindeki
etkisini finansal kisitlar aracih@iyla agiklarken; Svartzman vd. (2021),
biyolojik ¢esitlilikle ilgili finansal riskleri giindeme getirmektedir. Zarifis vd.
(2024) ve Zeng ve Punjwani (2025), dijital doniigiimiin siirdiiriilebilirlik,
egitim ve insan sermayesi politikalariyla etkilesimini ortaya koymaktadir.
Bu perspektifler, dijital doniigiimiin yalnizca finansal degil, ayn1 zamanda
stirdiiriilebilir kalkinma boyutunu da beraberinde getirdigini gostermektedir.

Son olarak, dijital doniisiimiin 6niindeki zorluklar ve riskler literatiirde
kapsamli bigimde tartisilmaktadir. Autade (2024) ile Kantheti ve Bvuma
(2024), ger¢ek zamanli 6deme sistemlerinin operasyonel risklerine ve
regiilasyon eksikliklerine dikkat ¢ekerken; Nwangele vd. (2021) blockchain
ve yapay zeka entegrasyonunun potansiyelini ve ayn1 zamanda siber giivenlik
tehditlerini vurgulamaktadir. Teran vd. (2024), ger¢ek zamanli 6deme
sistemleri i¢in gelistirilen profesyonel araglar: tartisarak, teknoloji ve kullanici
adaptasyonu arasindaki uyumsuzluklara igaret etmektedir. Bu gergevede,
djjitallesmenin saglikl ilerleyebilmesi i¢in hem teknolojik hem de kurumsal
altyapinin giiglii olmasi gerektigi sonucuna ulagilmaktadir.

Dijitallesme, piyasalarda verimlilik ve kapsayicilik saglarken, ayni zamanda
yeni risk alanlart da yaratmaktadir. Bu nedenle, djjital doniigiimiin bagarist
yalnizca teknolojik adaptasyonla degil, ayn1 zamanda diizenleyici gergevenin
giiclendirilmesi, kullanic1 gilivenliginin saglanmasi ve siirdiiriilebilirlik
perspektifinin entegrasyonu ile miimkiindiir.

3. Yontem

Bu ¢aliymada finansal piyasalarda dijital doniigiimiin - gergeklesip
gerceklesmedigini  degerlendirmek amaciyla senaryo analizi kavramsal
gergevesi benimsenmigtir. Senaryo analizi, 6zellikle gelecegin belirsiz oldugu
alanlarda, olas1 gelisim yollarinin sistematik bigimde degerlendirilmesine
imkan tanimaktadir. Dijital finansal sistemler, hem hizli teknolojik degisimlere
hem de diizenleyici, ekonomik ve sosyo-Kkiiltiirel faktorlere bagl olarak farkl
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yonlere evrilebileceginden, bu yaklagim konunun ¢ok boyutlu incelenmesi
i¢in uygun bir yontemsel zemin sunmaktadir (Erdil, 2021; Kirisci, 2025).

Senaryo analizi, ii¢ temel eksen iizerinden yapilandirilmigtir: mevcut
durum senaryosu, iyimser senaryo ve kotiimser senaryo. Mevcut durum
senaryosu, halihazirda gozlemlenen dijital doniisiim pratiklerini ve finansal
piyasalara yansiyan etkilerini analiz etmektedir. Tyimser senaryo, teknolojik
adaptasyonun hizla yayginlagtigi, diizenleyici gergevenin gliglendigi ve finansal
kapsayicihigin genigledigi bir gelecek perspektifini 6ngormektedir. Buna
kargin kotiimser senaryo, siber giivenlik tehditleri, regiilasyon eksiklikleri ve
dijital esitsizliklerin derinlegmesi gibi unsurlarin dontisiim siirecini sekteye
ugrattig1 bir tabloyu modellemektedir (Autade, 2024; Nwangele vd., 2021).

Caligmada kullanilan veri kaynaklari iki boyutta ele alinmistir: Bunlardan
ilki, ikincil veri setleri olup TCMB, Bankacilik Diizenleme ve Denetleme
Kurumu (BDDK) ve BKM tarafindan yayimlanan dijital 6deme ve
bankacilik istatistiklerini kapsamaktadir. Ikinci olarak veri setine, uluslararas
veri tabanlart olup Diinya Bankasi, IMF ve BIS (Bank for International
Settlements) gibi kuruluglarin finansal dijitallesme gostergeleri  dahil
edilmigtir. Bu kaynaklar, senaryolarin veri temelli kurgulanmasmna olanak
tanimaktadir (Aguilar vd., 2024; Dubey ve Purnanandam, 2024).

Analiz siirecinde, oncelikle literatiirden elde edilen kavramsal ¢ergeve
dogrultusunda kritik degigkenler belirlenmistir. Bunlar arasinda dijital 6deme
hacimleri, mobil bankacilik kullanic1 sayisi, blockchain uygulamalarinin
yayginligi, finansal kapsayicilik gostergeleri ve diizenleyici gergeve
degiskenleri yer almaktadir. Daha sonra bu gostergeler iizerinden egilim
analizi yapilmig ve alternatif senaryolar igin olas1 gidisatlar kurgulanmustir.
Boylece yalmzca mevcut durumun degerlendirilmesi degil, ayn1 zamanda
gelecege doniik Ongoriilerin sistematik bir gekilde tartisiimas: amaglanmigtir
(Kahveci ve Gurgur, 2025; Tang vd., 2023).

Senaryo analizinin tercih edilme nedeni, geleneksel ekonometrik
yontemlerin tekil degiskenler arasindaki iligkileri ortaya koyma giiciine
kargihik, dijital doniigtimiin ¢ok boyutlu, hizla degisen ve 6ngoriilmesi zor
bir siireg¢ olmasidir. Bu yontem, politika yapicilar, regiilatorler ve finans
sektorii aktorleri igin stratejik planlamaya dayali daha biitiinctl bir bakis agist
gelistirmeyi miimkiin kilmaktadir (Zarifis vd., 2024; Zeng ve Punjwani,
2025).
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4. Bulgular

Tiirkiye 6zelinde BKM verileri, son on yilda dijjital 6deme hacimlerinin
hizh bir artig kaydettigini ortaya koymaktadir. COVID-19 pandemisi siireci,
elektronik 6deme yontemlerinin hizla benimsenmesine yol agmis ve bu
doniigiimiin kalicr etkiler dogurdugu gozlemlenmistir (Eti, 2022; Yazici,
2020). Bu bulgular, literatiirde sik¢a vurgulanan pandeminin katalizor
roliinii desteklemektedir.

Dijital doniigtimiin finansal piyasalardaki yansimalarini anlamak igin
Tiirkiye 6zelinde BKM ve TCMB verileri kullanilmistir. Bulgular ii¢ boyut
alinda sunulmaktadir: (i) kartli harcama egilimleri, (it) dijital 6deme ve
transfer kanallarindaki gelismeler ve (iii) finansal araglarin gesitliligi ve iglem
hacmi

Digsal faktorlerin etkilerine bagh olarak hizi degiskenlik gostermesine
kargin Tiirkiye’de kredi kart1 kullanimi devamli olarak artig egilimindedir. Bu
durum 2014-2024 yillar1 arasinda kredi kart1 harcama tutarindaki degisimi
ozetleyen $ekil I’de agik¢a goriilmektedir. 2014 yilinda 395,5 Milyon TL
diizeyinde olan kredi kart1 harcamasi 2020 yilina kadar istikrarli ve gorece
siirh artis gostermis ve 2020 yilinda 1.061,5 Milyon TL diizeyine kadar
yikselmigtir. 2021 yili ile birlikte kredi karti harcama artiy orani belirgin
sekilde yiikselmis ve katlanarak artmugtir.

Sekil 1. Yllava Give Kvedi Kavtr Havcama Tutar: (Milyon TL)
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Kaynak: TCMB EVDS, 2025
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Kredi kart: kullaniminda harcama grubu degiskenlik gostermesine kargin
genel olarak artig egilimi igerisindedir. Kredi kart1 harcama dagilimi Tablo
I’de sunulmugtur. Tablo 1 incelendiginde gida, akaryakit, hizmet sektorii,
giyim ve aksesuar ile elektronik egya kalemleri tiim yillarda 6nde gelen
harcama kalemlerini olugturdugu goriilmektedir.

Tablo 1. Yillava Gove Kvedi Kart: Havcama Kalemleri Dagilume (Milyon TL)

Yillar

Harcama Grubu

2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024
Arag Kiralama/Satig/ 33,1 44 4 46,5 51,7 53,5 545 61,1 91,1
Servis/Yedek Parga
Benzin ve Yakit 2853 3414 3705 421,3 460,6 4l6,1 3905 559,1
Istasyonlar1
Cesitli Gida 2169 2949 321,7 377,7 4473 5219 608,55 8943
Dogrudan Pazarlama 32 3,1 2,3 4,0 4,0 5,9 5,7 5,0
Egitim / Kirtasiye / 57,1 79,5 86,7 95,0 106,4 1105 935 126,8
Ofis Malzemeleri
Elektrik Elektronik 98,2 121,2 113,1 1156 131,6 142,0 2105 328,1
Esya, Bilgisayar
Giyim ve Aksesuar 373,5 4702 481,7 4929 5078 4946 404,7 5079
Havayollari 22,7 299 30,5 32,5 34,8 33,7 18,0 27,5
Hizmet Sektorleri 138,8 1694 1893 2182 271,8 316,3 307,6 378,3
Konaklama 16,2 22,1 241 26,2 28,5 29,7 20,5 32,6

Kuliip / Dernek /Sosyal 17,8 18,4 19,4 15,6 18,6 19,7 18,3 23,1
Hizmetler

Eglence Mekanlar 6,8 7,9 7,1 7,1 9,0 11,1 7,0 10,1
Kuyumcular 13,6 17,5 17,0 18,6 16,7 15,5 11,9 15,3
Market ve Aligverig 973,9 1.289,2 1.436,7 1.595,9 1.841,2 1.950,0 2.270,3 3.046,9
Merkezleri

Mobilya ve Dekorasyon 59,9 80,3 85,6 86,2 84,2 77.9 81,8 101,3
Miiteahhit Tsleri 4,1 5,6 9,8 8,8 9,7 10,9 11,6 15,2

Saglik/Saghk Uriinleri/ 113,5 155,1 171,7 189.6 219.6 2395 247,1 3452
Kozmetik

Seyahat Acenteleri/ 51,7 65,3 68,8 83,4 98,4 120,2 102,3 1569
Tagimacilik

Sigorta 87,3 942 80,7 75,0 78,7 82,5 89,1 105,0
Telekomiinikasyon 124,1 155,7 167,6 161,8 152,1 151,1 206,5 286,6
Yap1 Malzemeleri, 45.1 55,9 49.3 57,0 60,7 61,0 69,6 85,4
Hirdavat, Nalburiye

Yemek 3259 456,8 5350 657,3 8188 920,7 739,3 1.121,9
Kamu/Vergi 6demeleri - 482 64,4 66,9 71,1 75,2 76,1 1194
Bireysel Emeklilik - 223 35,5 33,1 31,6 284 27,5 31,8
Diger 9.8 124 14,3 17,5 17,9 225 329 72,1

Kaynak: TCMB EVDS, 2025
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Kredi karti harcamalar1 incelendiginde, dogrudan pazarlama diginda
neredeyse tiim kalemlerde yillara gore artis gozlemlenmesine kargin
2020 yilinda harcama kalemlerinin belirgin bir ayrigma yagamasi dikkat
gekmektedir. 2020 yilinda akaryakit, egitim, giyim ve havayollarina yonelik
harcamalarda bir 6nceki yila gore azalig goriiliirken diger harcama kalemleri
artigt stirdiirmiigtiir. Bu ayrisma 2020 yilinda Tiirkiye’de ilk COVID-19
vakasinin teghis edilmesi ve sonrasinda alinan gesitli tedbirlerin yansimasi
ile agiklanabilir. Bu agidan incelendiginde COVID-19 pandemisinin kredi
karti kullanimini gekillendirdigini séylemek miimkiindiir. Diger taraftan
2021 yilinda kredi karti harcama tutarindaki artiga paralel olarak birgok
sektorlerde kredi karti kullanim hacminin belirgin artiglar gostermis olmasi
dikkat cekicidir.

Tirkiye’de 2014-2024 yillar1 arasinda kredi kartr iglem adedi Sekil 2°de
gosterilmigtir. Sekil 2 incelendiginde kredi kartt kullanimin her gegen yil
yayginlastigi ve iglem adedinin artig goriilmektedir; 2021 yili ve sonrasinda
ise kredi kartr iglemlerinde yillik artig oran1 6nemli diizeyde artig gostermistir.

Sekil 2. Kredi Kavts Islem Adedi (Milyon Adet)
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Kaynak: TCMB EVDS, 2025

Kredi kartr ile internet aligverig harcamasi $Sekil 3’te gosterilmistir. Sekil
3 incelendiginde 2020 yilina kadar kredi karti ile internet aligverisi artig
seyri izlerken 2021 yili ve takip eden yillarda bu hizin katlanarak arttig
goriilmektedir. 2019 yilinda 190,3 Milyon TL olan kredi kart1 ile internet
aligverigi harcamasi 2020 yilinda yaklagik %40 artigla 265,5 Milyon TL
olmugtur. 2021 yilna gelindiginde yaklagik %82 artigla 486,6 Milyon
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TLye vyiikselen internet aligverig harcamasi 2022 yilinda %111 ve 2023
yilinda %130 artig gostermistir. 2024 yilinda bir 6nceki yila gore artig hizi
diigmesine kargin yine de 6nemli bir yiikselis gostermis ve 2.355,3 Milyon
TL seviyesinden 4.328,9 Milyon TL seviyesine yiikselmistir.

Sekil 3. Kvedi Kavty ile Internet Alssverisi Harcamasy (Milyon TL)
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Kaynak: TCMB EVDS, 2025

Elektronik Fon Transferi (EFT) ve Fonlarin Anlik ve Siirekli Transferi
(FAST), dijital dontigiimiin  finansal sistem ilizerindeki en somut
yansimalarindan ikisini temsil etmektedir. Dijitallesmenin hiz kazandig:
giniimiizde, ©6deme sistemlerinin elektronik altyapiya dayali olarak
gelistirilmesi, hem finansal istikrar hem de ekonomik verimlilik agisindan
kritik 6nem tagimaktadir. EFT ve FAST, djjital doniisiim baglaminda finansal
kapsayiciligr artirict bir rol iistlenmektedir. Ozellikle FAST’in sundugu diisiik
maliyetli ve erigilebilir altyapi, finansal hizmetlere erigsimi kolaylagtirmakta
ve nakit kullanimini azaltarak kayithh ekonomiye gecisi tegvik etmektedir.
Ayni zamanda, bu sistemlerin sagladigi islem hizi, seffatlik ve giivenilirlik,
dijitallesmenin  finansal sistemin temel iglevlerine entegrasyonunu

giiclendirmektedir.

Tiirkiye’de EFT iglem hacmi $ekil 4’te 6zetlenmistir. Sekil 4 incelediginde,
EFT iglem hacminin 2019 yilina kadar gorece sinirll bir artig egilimi
sergiledigi, 2019-2021 doneminde artiy hizinin belirgin sekilde ivme
kazandig1, 2022 sonrasinda ise soz konusu artigin ¢ok daha giiclii ve dikkat
gekici bir diizeye ulagtig goriilmektedir. 2014 yilindan 34.500 Milyar TL
olan EFT iglem hacmi 2019 yilina karar %106 artis gostermis ve 71.093
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Milyar TL seviyesine ulagmigtir. 2019 yilindan 2024 yilina kadar ise EFT
islem hacminde %609 artis yaganmig ve 504.119 Milyar TL seviyesine kadar
yiikselmistir.

Sekil 4. EFT Islem Hacmi (Milyar TL)
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Kaynak: TCMB EVDS, 2025

Tiirkiye’de FAST islemler 2021 yilinda baglamig ve hem islem hacmi
hem de islem adeti bakimindan her gegen yil artig gostermistir. FAST iglem
hacmi degisimi Grafik Sekil 5’te gosterilmistir. Sekil 5 incelendiginde, 2021
yilinda 378 Milyar TL olan yillik islem hacmi 2024 yilinda 27.542 Milyar
TL seviyesine kadar yiikselmistir.
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Sekil 5. EAST Islem Hacmi (Milyar TL)
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Tablo 2°de FAST islemlerinin iglem tiirtine gore dagilimi 6zetlenmistir.
Tablo 2 incelendiginde 6zel amagli bireysel iglemlerin tiim yillarda en yiiksek
paya sahip oldugu, islem hacminin her gegen yil arttigr goriilmektedir.
Ticari isletmelerin birbirlerine veya miigterilerine 6demeleri kalemi ise yillar
itibartyla 6nemli bir artig gostermektedir.

Tablo 2. EAST islem Tiirii Dagdlume (Milyar TL)

. YIL
Islem Tiirii

2021 2022 2023 2024
Konut Kiras1 Odemesi 5.4 249 75,8 195.3
Tg,yeri Kiras1 Odemesi 1,1 6,7 246 69,9
Diger Kira Odemesi 4,2 26,6 86,1  171,1
ETicaret Odemesi 0,7 4,1 17,0 51,3
Maag harcirah prim gibi ¢alisan 6demeleri 1,8 144 68,7 181,3
Ticari igletmelerin birbirilerine veya 14,5 97,1 5493 2.5359
miisterilerine 6demeleri
Ozel amagli (aile bireylerine hediye bagis 338,8 1.847,0 7.884,4 23.807.8
borg aligveris vs.) bireysel 6demeler
Mevduat, menkul kiymet, déviz, 2,7 9,9 248 141,5

gayrimenkul, tagit, varlik alimi, temettii
O6deme, tahsilat gibi yatirim amagl
odemeler
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Kredi, depo, repo, tiirev, finansal varlik 2,7 129 45,3 188,0
alim/satimi1 vb. 6demeler

Egitim Odemesi 1,9 9.4 27,1 64,7
Aidat Odemesi 4,0 18.0 56,8 134,8
Toplam 377,8 2.070,9 8.859,8 27.541,7

Kaynak: TCMB EVDS, 2025

Tiirkiye’de FAST iglemlerinin toplam fon transferi igerisindeki pay1 giderek
artmaktadir. 2021 yilinda EFT ve FAST islem toplamlari igerisinde %0,37’lik
paya sahip olan FAST islemler, 2024 yilina gelindiginde %5,18’lik bir paya
sahip olmugtur. Heniiz EFT islemlere kiyasla sinirh diizeyde ger¢eklesmesine
kargin FAST iglem artig hiz1 dikkate alindiginda yakin gelecekte sahip oldugu
payin 6nemli Olgiide yiikselmesi beklenmektedir.

Tiirkiye’de djjital finansal sistemin genislemesini gosteren bir diger
onemli gosterge, kart sayilarindaki artigtir. Sekil 6’da kart sayilarindaki
degisim gosterilmigtir. Sekil 6 incelendiginde 2016 yilinda 58.795
bin adet olan kredi karti, 2024 yilinda 129.388 bin adede; 100.654 adet
olan banka kart sayis1, 2024 yilinda 194.442 adete ve 16.357 adet olan 6n
Odemeli kart sayis1 ise 111.640 adete yiikselmigtir. Toplam kart sayis1 yil bazl
incelendiginde 2022 yili ve sonrasinda artigin ivmelendigi goriilmektedir.

Sekil 6. Kart Saydarimdalki Degisim (Bin Adet)
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Kaynak: TCMB EVDS, 2025
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Finansal arag gesitliliginde yasanan degisim, dijital doniigiim siirecinin
onemli bir yansimasini olugturmaktadir. Geleneksel olarak mevduat hesaplari
ve nakit odakli olan bireysel portfoyler; dijital bankacilik, mobil yatirim
uygulamalar1 ve ¢evrimigi sigorta platformlarinin yayginlagmasiyla birlikte
hisse senetleri, yatirnm fonlari, bor¢lanma senetleri ve bireysel emeklilik
sozlesmeleri gibi farkli enstriimanlara dogru geniglemigtir. Bu durum tiim
tasarruf sahiplerinin dijital kanallar tizerinden erisemedikleri sistemlere
ulagabilmesini ve diigiik maliyetle farkli platformlarda islem yapabilmesini
saglamistir. Buagidan degerlendirildiginde djjitallegme, finansal kapsayiciligin
artmasina ve bireysel tasaruflarn ¢esitlendirilmig araglar arasinda daha dengeli
bir sekilde dagitilmasina imkan sagladig soylenebilir.

Hanehalkinin finansal varlik dagilimi Tablo 3’te Ozetlenmistir. Tablo 3
incelendiginde, para ve mevduat kaleminde 2019 yilinda bir 6nceki yila gore
%25 diizeyinde olan artig orani, 2020 yilinda %32, 2021 ve 2022 yillarinda
%52 tizerinde gergeklesmistir. 2023 yilinda ise artig oran1 %72 diizeyine kadar
ylikselmig ve sonraki yilda gerilemigtir. Ayn1 donemde krediler kalemi 2023
yili disinda devamlr artig gostermis ve 6zellikle 2022 yilinda bir 6nceki yila
gore %1010 yiikselis gostermistir. Tlgili donemde uygulanan para politikast
kararlari, s6z konusu kalemlerdeki degisimi agiklayan onemli bir etken
olmaktadir. Buna ek olarak ilgili donemde dijital araglara erigimin artmasi
bireylerin tasarruflarini kolaylikla finansal enstriimanlara yonlendirebilmesini
saglamistir. Ayni donemde finansal tiirev araglar ile sigorta ve emeklilik
sozlesmelerindeki artig para ve mevduat kalemi ile kredi kalemlerindeki artig1
desteklemigtir. Finansal tiirev araglar 2020 yili ve sonrasinda 6nemli bir artig
egilimine girmigtir. Benzer sekilde sigorta ve emeklilik sozlesmelerinde 2021
yilina kadar yaklagik %40 diizeyine kadar yaklasan artig egilimi 2022 ve 2023
yillarinda %75, 2024 yilinda ise %67 seviyesinde ger¢eklesmistir. Bu veriler
bireylerin dijital doniisiim ile finansal araglara erigim imkani kolaylagan
bireysel yatirrmcilarin tasarruflarini farkli finansal araglarda degerlendirme
egiliminde olduguna isaret etmektedir.
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Tablo 3. Hanebalk: Finansal Varike Dagiuns (Milyar TL)

Finansal Varlik
Dagimu 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024

Para ve
Mevduatlar 627,76 744,61 871,67 986,21 1.207,96 1.515,04 1.996,67 3.088,63 4.680,37 8.069,65

Borglanma

Senetleri 22,64 23,00 1815 2553 31,75 4293 7687 12895 22042 383,11
Krediler 045 039 047 064 130 218 298 387 4298 1046

Hisse Senetleri
ve Ozkaynaklar 113,71 126,51 134,67 146,06 148,11 227,10 380,47 59842 1.557,.44 2.665,01

Sigorta ve
Emeklilik
Sozlegmeleri 54,29 66,19 9435 124,39 13921 176,33 24343 339,39 593,08 1.042,01
Finansal
Tiirevler 0,08 0,17 0,06 0,03 0,03 0,01 0,04 0,28 0,84 0,29
Diger Alacaklar 18,69 21,05 2598 3124 3743 4532 5279 72,72 12648 270,96

Toplam Varhklar 837,62 98191 1.14535 1.314,10 1.565,80 2.008,90 2.753,25 423226 7.221,62 12.441 48

Kaynak: TCMB EVDS, 2025

Mevcut durum senaryosu kapsaminda, Tiirkiye’de mobil bankacilik
kullanici  sayisinin  artiy  egiliminde oldugu, FinTech ekosisteminin
gesitlendigi ve blockchain tabanli uygulamalarin finansal hizmetlerde giderek
daha goriiniir héle geldigi tespit edilmistir (Karaomer, 2021; Balcioglu
ve Evranos, 2025). Bununla birlikte, kullanici giiveni, regiilasyonlarin
yetersizligi ve dijital okuryazarlik eksiklikleri gibi sorunlar siirecin 6niinde
engel olugturmaktadir (Tiirker vd., 2022; Yilmaz vd., 2023). Bu durum,
dijital doniistimiin esitsiz hizlarla ilerledigini ve finansal kapsayiciligin halen
sinirl oldugunu gostermektedir.

Iyimser senaryo baglaminda, Tiirkiye’de ve gelismekte olan iilkelerde dijital
tinansin siirdiirtilebilir ekonomik biiyiime igin katalizor rol oynayabilecegi
ongoriilmektedir. Kahveci ve Gurgur (2025) ve Dubey ve Purnanandam
(2024), dijital 6deme sistemlerinin ekonomik biiylime tizerinde dogrudan
ve dolayh etkiler yarattigini; Aguilar vd. (2024) ve Al-Own vd. (2023) ise
blockchain’in kayit digiligin azaltilmasinda kritik rol oynayabilecegini ortaya
koymaktadir. Bu baglamda, djjital finansal araglarin kapsayiciligi artirmast,
sermaye piyasalarinin derinlegmesine katki saglamasi ve yesil yatirimlar
tegvik etmesi beklenmektedir (Tang vd., 2023; Zarifis vd., 2024).

Kotiimser senaryoya gore ise dijital doniigiim siirecinin yapisal riskler
barindirdig1 bulgusu 6ne ¢ikmaktadir. Gergek zamanl 6deme sistemlerinde
siber giivenlik agiklarinin devam etmesi, kullanicilarin finansal kayiplara
ugramasmna ve sistematik risklerin artmasina yol agabilir (Autade, 2024;
Nwangele vd., 2021). Ayrica dijital esitsizliklerin derinlegmesi, belirli sosyo-
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ckonomik gruplarin dijital finansal araglara erisimini sinirlayarak finansal
diglanmay1 giiglendirebilir (Lavrinenko vd., 2023; Sarto ve Ozili, 2025).
Bu riskler, dijitallesmenin hizinin giivenlik ve kapsayicilik sorunlarryla
dengelenmesi gerektigini gostermektedir.

Kiiresel literatiirle kargilagtirildiginda, gelismis {ilkelerde dijitallesmenin
daha sistematik ve regiilasyonlarla desteklenmig bigimde ilerledigi, buna
kargilik Tirkiye gibi gelismekte olan ekonomilerde siiregte dalgalanmalar
oldugu goriilmektedir. Ornegin Gao (2023), dijitallesmenin finansal
seftafligr artirdigini ileri siirerken; Okoh vd. (2023) Nijerya orneginde dijital
Odeme sistemlerinin ekonomik biiyiimeye katkisinin sinirli oldugunu ortaya
koymaktadir. Bu bulgular, tilkelerin kurumsal kapasitelerinin ve regiilasyon
diizeylerinin dijital doniigiimiin bagarisint belirleyici bir faktor oldugunu
gostermektedir.

Genel olarak bulgular, finansal piyasalarda dijital dontigiimiin
ger¢eklesmekte oldugunu, ancak bu doniigiimiin tek boyutlu bir siireg
olmadigini gostermektedir. Teknolojik ilerleme, finansal kapsayicilik ve
stirdiirtilebilirlik agisindan olumlu etkiler s6z konusu olsa da, siber giivenlik
tehditleri, regiilasyon eksiklikleri ve dijital esitsizlikler gibi sorunlar siirecin
kirilganligini ortaya koymaktadir. Bu nedenle dijital doniigiim, tek bagina
teknolojik ilerleme degil; kurumsal diizenlemeler, kullanici giivenligi ve sosyal
politikalarla desteklendiginde kalic1 ve kapsayici bir bigimde ilerleyebilecektir.

5. Tartisma

Bu c¢aliyjmanin bulgular, Tirkiye’de finansal piyasalarda dijital
doniigiimiin hem teknolojik hem de yapisal diizeyde gergeklestigine isaret
etmektedir. Ozellikle kartli harcama hacmindeki artis, temassiz 6deme
kanallarinin hizli yayginlagmasi ve kart sayilarindaki dramatik yiikselig, dijital
finansal ekosistemin gelistigini gostermektedir. Bu bulgular, Aguilar vd.
(2024), Dubey ve Purnanandam (2024) ve Kahveci ve Gurgur (2025) gibi
caligmalarla uyumludur; s6z konusu aragtirmalar, dijital 6deme altyapisinin
makroeckonomik biiylime ile giiclii bir korelasyon sergiledigini ortaya
koymaktadir.

Tiirkiye 6rnegi, dijitallesmenin yalnizca kullanic1 davraniglarint degil, ayni
zamanda finansal kapsayicilik boyutunu da doniistiirdiigiinii gostermektedir.
BKM verileri, 2019-2024 arasinda toplam kart sayisinin yaklagik %64
oraninda arttigini ortaya koymaktadir. Bu durum, Lavrinenko vd. (2023) ve
Sarto ve Ozili (2025)’nin vurguladig: gibi, finansal teknolojilerin toplumsal
kapsayiciligi artirici etkisini desteklemektedir. Ayni zamanda, dijital bankacilik
uygulamalarina yonelik kullanic1 kabulii tizerine yapilan ¢aligmalar (Hidayat
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ve Kassim, 2023; Tiirker vd., 2022) Tiirkiye’de de miigteri davraniglarinin
teknolojik yeniliklere hizla adapte oldugunu gostermektedir.

Bir diger 6nemli bulgu, temassiz ve internet tabanl 6demelerin toplam
harcamalar igerisindeki payindaki artigtir. 2020°de %31 seviyesinde olan
bu oran, 2024 itibariyla %67°ye ulagmistir. Bu egilim, finansal piyasalarda
dijital kanallarin baskin hale geldigini ortaya koymaktadir. Benzer sekilde,
Gao (2023) dijital dontigiimiin finansal seftafligr artirdigini ve kayit dist
ckonomiyi daraltma potansiyeline sahip oldugunu vurgulamaktadir. Bu
baglamda, Tiirkiye’deki egilimler kiiresel literatiirle tutarhidir.

Ancak, dijital doniigiimiin finansal piyasalara etkisi yalnizca pozitif
yonleriyle sinirli degildir. Autade (2024) ve Nwangele vd. (2021), gergek
zamanl 6deme sistemlerinde siber giivenlik ve islem giivenligi risklerinin
on plana ¢iktigint belirtmektedir. Tiirkiye baglaminda hizla artan temassiz
O0deme iglemlerinin giivenlik altyapisi, gelecekte dikkatle izlenmesi gereken
bir alan olarak 6ne ¢ikmaktadir. Ayrica, Karadmer (2021) ve Kiriggi (2025),
Tiirkiye’deki dijjital doniigiimiin hizla gelismesine ragmen diizenleyici
ger¢evenin zaman zaman teknolojik gelismeleri geriden takip ettigini
vurgulamaktadir. Bu durum, finansal piyasalarin siirdiiriilebilir doniigiimii
i¢in politika yapicilarin proaktif diizenleme stratejileri geligtirmesi gerektigini
gostermektedir.

Son olarak, bulgular finansal piyasalardaki dijital dontigstimiin yalnizca
teknolojik bir yenilik siireci olmadigini, ayn1 zamanda ekonomik biiyiime,
finansal istikrar, kullanic1 davraniglari ve regiilasyon boyutlarini igeren gok
katmanli bir doniisiim oldugunu ortaya koymaktadir. Tiirkiye Ornegi,
gelismekte olan tlkeler igin dijital finansal ekosistemin nasil yapilandigina
dair 6nemli bir vaka olarak degerlendirilebilir.

6. Sonug

Bu galigma, Tiirkiye’de finansal piyasalarda dijital doniigiimiin gergeklesip
ger¢eklesmedigi sorusunu ampirik veriler ve literatiir destegiyle incelemistir.
Bulgular, 2021 yili sonrasinda dijital 6deme sistemlerinde kayda deger bir
biiylime yagandigini, kartli harcama hacminin yaklagik on beg katina ¢iktigini
ve temassiz iglemlerin kullanic1 davraniglarinda norm haline geldigini ortaya
koymugtur. Bu sonug, dijitallesmenin finansal hizmetler alaninda yalnizca
teknolojik degil, ayn1 zamanda yapisal bir doniigiim oldugunu gostermektedir.

Literatiirde Aguilar vd. (2024), Dubey ve Purnanandam (2024),
Kahveci ve Gurgur (2025) ve Lavrinenko vd. (2023) gibi galigmalar, dijital
O6deme sistemlerinin ekonomik biiylime, finansal kapsayicilik ve kayit digt
ckonomi ile miicadele agisindan kritik rol oynadigini vurgulamaktadir. Bu
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bulgular, Tiirkiye verileriyle birlikte degerlendirildiginde, dijital doniigiimiin
hem mikro (bireysel kullanici davraniglari, 6deme tercihleri) hem de makro
(ekonomik biiyiime, finansal istikrar, vergi tabani genislemesi) diizeylerde
etkili oldugu sonucunu desteklemektedir.

Bununla birlikte, dijital doniigim = siirecinin  risklerden  bagimsiz
olmadig1 da goriilmektedir. Autade (2024) ve Nwangele vd. (2021)’in
ortaya koydugu iizere, ger¢ek zamanli 6deme sistemlerinde giivenlik,
siber riskler ve regiilasyon bogluklari 6nemli zorluklar olarak varligini
stirdiirmektedir. Tirkiye 6zelinde, hizli dijitallesmenin getirdigi firsatlarin
stirdiiriilebilir kilinmas igin diizenleyici gergevenin giiglendirilmesi, siber
giivenlik altyapisinin gelistirilmesi ve kullanic giiveninin korunmasi stratejik
onceliklerdir.

6.1. Kisitlar

Bu caligmamin birtakim siurhiliklari bulunmaktadir. Tlk olarak, ampirik
analiz yalnizca BKM ve TCMB tarafindan yayimlanan resmi istatistikler
tizerine inga edilmigtir. Dolayisiyla bireysel kullanici diizeyindeki mikro
veriler (hanehalki anketleri, tiiketici davraniglar1 vb.) veya banka diizeyindeki
operasyonel veriler galiymaya dahil edilememigtir. Bu durum, sonuglarin
daha gok makro 6lgekli egilimleri yansittigi, mikro diizeydeki heterojenlikleri
ise sinurli 6lglide yansittig1 anlamina gelmektedir.

Ikinci olarak, kullanilan veri seti 2014-2024 donemini kapsamaktadir.
Daha uzun donemli veriler, dijitallesmenin finansal sistemdeki yapisal
etkilerinin daha derinlemesine analiz edilmesine olanak tantyabilirdi. Ayrica,
analizde kullanilan tablolar ve grafikler nominal degerler tizerinden yapilmug
olup, enflasyon etkisi dogrudan diizeltilmemistir.

Ugiincii olarak, galisma agirlikh olarak Tiirkiye 6rnegine odaklannugtir.
Uluslararas: kargilagtirmalarin sinirli olmasi, bulgularin genellenebilirligini
azaltabilir. Bu nedenle, sonuglarin Tiirkiye’nin sosyo-ekonomik ve kurumsal
baglami gergevesinde yorumlanmast 6nemlidir.

6.2. Pratik Cikarimlar

Caliymanin bulgularr, hem politika yapicilar hem de finans sektorii
aktorleri agisindan gesitli pratik ¢ikarimlar sunmaktadir;

* Dijital 6deme sistemlerinin hizli biiylimesi, finansal kapsayiciigin
artirilmast ve kayit digt ekonomiyle miicadelede stratejik bir firsat
yaratmaktadir. Ancak bu siirecin siirdiiriilebilirligi i¢in siber giivenlik
altyapisinin giiglendirilmesi ve diizenleyici gergevenin giincellenmesi
oncelikli olmalidir.
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* Dijitallesme, miisteri beklentilerini  yeniden  sekillendirmektedir.
Kullanic1 dostu arayiizler, giivenlik onlemleri ve kigisellestirilmis
tinansal hizmetler rekabet avantajinin temel unsurlari haline gelmistir.
Ayrica miisteri verilerinin gilivenli iglenmesi ve yapay zeka tabanli
¢oziimlerin etkin kullanimi, sektorel doniigtimde belirleyici olacaktir.

* Dijitallesmenin finansal piyasalarda yarattigr yeni triinler (dijital
ciizdanlar, blok zinciri tabanli yatirim araglar1 vb.) firsatlar sunarken,
ayni zamanda riskleri de beraberinde getirmektedir. Bu nedenle
vatirim kararlarinda dijital teknolojilerin sundugu avantajlarin yani
sira regiilasyon ve giivenlik faktorleri de dikkate alinmalidur.

6.3. Gelecek Calismalar igin Oneriler

Bu aragtirma, finansal piyasalarda dijjital doniisiim konusunun daha
derinlemesine incelenmesi igin gesitli gelecek aragtirma alanlar1 6nermektedir;

¢ Hanehalk, bireysel yatirimer veya KOBI diizeyinde anket ve kullanim
verileriyle djjitallesmenin  finansal davramiglar iizerindeki etkisi

Olgiilebilir.

* Tiirkiye ile benzer gelismekte olan {ilkelerin kargilastirmali panel veri
analizi yapilarak, dijital doniigiimiin ekonomik biiyiime ve finansal
istikrar tizerindeki uzun vadeli etkileri incelenebilir.

* Siber saldirilar, regiilasyon degisiklikleri veya teknolojik yeniliklerin
tinansal piyasalar iizerindeki olasi etkileri, senaryo bazli stres testleriyle
modellenebilir.

* Dijital 6deme sistemlerinin gevresel siirdiirtilebilirlik ve yesil finans
triinleriyle iligkisi, oOzellikle yesil tahvil piyasalart baglaminda
arastirilabilir.

 Tiirkiye’de mobil 6deme, QR kod sistemleri ve dijital clizdanlarin
benimsenme  siiregleri, davramigsal finans perspektifinden analiz

edilebilir.
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Bolim 6

Darphane Altin Sertifikas: ile BIST30 Endeksi
Arasindaki Asimetrik Dinamiklerin NARDL
Analiziyle Incelenmesi

Mevliit Camgoz!

Ozet

Bu galigmada, BIST te islem goren ve fiziki altina dayali bir yatirim araci olan
Darphane Altin Sertifikasr’nin BIST30 endeksiile kisa ve uzun donemliiligkileri
incelenmektedir. Aragtirmanin temel amaci, altin sertifikasi fiyatlarindaki
pozitif ve negatif soklarin BIST30 endeksi iizerinde, kisa ve uzun dénemde
asimetrik etkiler yaratip yaratmadigini analiz etmektir. Bu amagla, haftalik
veriler kullanilarak NARDL modeli uygulanmistir. Bulgular, altin sertifikasi
ile BIST30 endeksi arasinda hem kisa hem uzun vadede anlaml ve asimetrik
bir iliski oldugunu ortaya koymaktadir. Pozitif ve negatif soklarin biiyiikliik
ve yon agisindan farkl etkiler dogurmasi, altin-hisse etkilesimlerinin dogrusal
modellerle tam olarak agiklanamayacagini gostermektedir. Caligmadan elde
edilen en 6nemli bulgu, Darphane Altin Sertifikas’nin BIST30 iizerinde
oncii ve yonlendirici rol oynayabilecegi yoniindedir. Sertifika fiyatlarindaki
arti ve azaliglarin, hisse senedi endeksinde farkli siddet ve yonlerde tepkilere
yol agmasi, altinin geleneksel giivenli liman roliiniin Tiirkiye piyasalarinda
tarkl: bir kurumsal enstriiman {izerinden iglerlik kazandigini gostermektedir.
Bu baglamda, altin sertifikast yatirimcilar i¢in hem portfoy ¢esitlendirme ve
riskten korunma araci olarak, hem de politika yapicilar igin piyasa volatilitesini
ongormede kullanilabilecek bir indikator olarak degerlendirilebilir. Calisma
teorik agidan altin-hisse senediiligkisini Tiirkiye’ye 6zgii bir finansal enstriiman
tizerinden analiz ederek literatiire yeni bir baglamsal katki sunmakta, diger
yandan da politika yapicilar ve yatirnmeilar igin piyasa volatilitesini izleme
ve ongorme siireglerinde kullanilabilir bulgu ve 6neriler tiretmektedir. Sonug
olarak gahiymada, altimin roliiniin evrensel olmaktan ziyade baglama ve
enstriimana bagl bir fenomen olarak yeniden diistiniilmesi gerektigi ortaya

koyulmugtur.

1 Dog. Dr, Bursa Teknik Universitesi Insan ve Toplum Bilimleri Fakiiltesi,
mevlut.camgoz@btu.edu.tr, ORCID: orcid.org/0000-0001-7106-3293
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1. Girig

Altinin finansal piyasalardaki rolii, 6zellikle 2008 kiiresel finans krizinden
sonra ve COVID-19 salgini ile beraber hem teorik hem de ampirik agidan
yogun ilgi ¢ekmeye baglamistir. Giivenli liman/hedge tartigmalari, jeopolitik
soklar ve kripto varliklarin yiikselisi bu literatiirde yeni sorunsallar ortaya
¢ikarmugtir. Bu kapsamda, altin-hisse senedi iligkilerinin zamana, frekansa,
sok yoniine ve piyasa rejimine gore degiskenlik gosterdigi, dolayisiyla
lineer tek-boyutlu analizlerin yetersiz kaldig1 yoniinde belirli bir konsensiis
olusmugtur. Bu ¢aliymanin konusu, Tiirkiye 6zelinde borsada iglem goren ve
tiziki altina dayali olarak yatinmcrya diigiik iglem maliyetiyle erisim saglayan
Darphane Altin Sertifikast (ALTINSI) aracinin, hisse senedi endeksleri ile
iligkisi ve asimetrik etki potansiyelidir.

Arastirma motivasyonunun arka planinda yatan problem su sekilde ifade
edilebilir. Uluslararasi literatiir altinin “evrensel” bir giivenli liman olmadiginu,
bu iglevinin piyasa, zaman-frekans ve kriz kogullarina gore degistigini
gostermektedir. Ancak Tiirkiye baglaminda—ozellikle Borsa Istanbul’da
islem goren Darphane Altin Sertifikast gibi yerel ve likit Grtinlerin— temel
hisse senedi endeksleriyle olan iligkisiyle ilgili ampirik kanitlar sinirhdir. Bu
baglamda; (i) Tiirkiye’ye 6zgii, borsada iglem goren altin sertifikalarinin hisse
senedi endeksleriyle asimetrik etkilesiminin az ¢aligilmig olmasi, (ii) kisa ve
uzun donem 6ngorii (lead) giictiniin NARDL gibi asimetrik gergevelerle
sistematik olarak test edilmemis olmasidir. Bu eksiklikler, hem akademik
teorinin (safe-haven / hedge / diversifier tartijmalar1) hem de uygulamanin
(yatirnm stratejileri, politika miidahaleleri ve erken uyari mekanizmalarr)
geligimi i¢in Oonemli bir gerekge tegkil etmektedir.

Yukarida ifade edilen problematige bagl olarak aragtirmanin amaci soyle
Ozetlenebilir. Darphane Altin Sertifikas: fiyat hareketlerinin BIST30 endeksi
tizerinde kisa ve uzun donemde asimetrik etkiler gosterip gostermedigini,
eger gosteriyorsa bu etkilerin yoniinii ve biiyiikliigiini belirlemek ve modelde
vapisal kirilmalar1 da dikkate alarak politika yapicilar ve yatirnmeilar igin
cikarilabilecek sonuglar1 ortaya koymaktir. Caligma, bu amag¢ dogrultusunda
ti¢ alt hedefi benimser: (1) LOGALTIN ile LOGXUO030 arasindaki uzun
donem egbiitiinlesme ve asimetriyi NARDL sinir testi ile stnamak; (ii) kisa
donem gegis dinamiklerini ve hata diizeltme mekanizmasini analiz etmek;
(ii1) bulgularin yatirim-politika uygulamalarina yansimalarini tartigmaktir.

Teorik baglam olarak galiyma iki ana hattin kesigimine oturmaktadir.
Birincisi giivenli liman / hedge / diversifier literatiiriidiir. Literatiirde
altinin kriz donemlerinde ve normal donemlerde hisse senedi piyasasiyla
farkli tiirde iliski gosterebildigine dair kamitlar vardir. Tkincisi ise zaman-
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serisi ekonometrisindeki asimetri ve egbiitiinlesme yaklagimlaridir. Burada
NARDL analizi pozitif ve negatif soklarin ayristirllmasina ve kisa-uzun
vadeli ayrigmalarin tespitine imkan tanir. Bu teorik gergeveler, model segimini
ve hipotez yapisint dogrudan yonlendirmigtir.

Caligmanin temel iddiasi su gekildedir. Darphane Altin Sertifikas1 BIST30
tizerinde asimetrik etki gostermekte, pozitif ve negatif fiyat soklar1 endeks
tizerinde farkl biiytikliikte ve yonlerde tepki tiretmektedir. Bu arglimanin
temelleri, sertifikanin borsada iglem goren, diisiik spreadli ve belli olgiide
tiziki doniigim hakki igeren yapisal 6zellikleri ile Tiirkiye piyasasinin emtia-
hisse etkilegimlerine duyarliligina dayanmaktadir.

Caligma, uluslararast ampirik literatiiriin (Ornegin asimetrik iliskilere dair
NARDL ve wavelet/copyla tabanh sonuglar) sagladigi metodolojik altyapiy1
Tiirkiye’ye 6zgii bir enstriiman iizerinde sinamaktadir. Bu yonden Baur &
Lucey (2010), Bekiros et al. (2017) ve Shin et al. (2014) gibi ¢aligmalarin
Tiirkiye baglamindaki 6rnegi konumundadir. Boylece hem teorik tartigmalara
yerel ampirik bir katki saglanmakta hem de pratik olarak BIST te iglem yapan
yatirimcilar ve politika yapicilar i¢in kullamilabilir bulgular iiretilmektedir.

Analiz tek iilke Ornegi ve tek enstriimana odaklanmakta olup
genellenebilirlik agisindan  siurhiliga  sahipti.  Orneklem  déneminin
sertifikanin iglem gorme donemiyle belirlenmig olmasi ve haftalik frekans
kullanilmas: da yiiksek frekanshi (intraday) mikro-yapisal iligkilere dair
gikarimlar kisitlamaktadir. Ulagilabilir veri kaynaklarinin (Investing.com)
sagladig1 veri kalitesi ve sertifika fiyatlama mekanizmasindaki prim/iskonto
olgusu, yakalanmak istenen iligkilerin niteligi agisindan da ek sinirlamalar
getirebilir.

Sonug olarak, bu ¢aligma Darphane Altin Sertifikasr’nin Tiirkiye borsasi
baglaminda hem akademik literatiire hem de uygulamaya doniik politika ve
yatirimet karar siireglerine katki yapmayi amaglamaktadir. Izleyen boliimlerde
ampirik literatiiriin kisa bir 6zeti, metodolojik agiklamalar ve bulgularin
detayli ampirik sunumu yer almaktadir.

2. Literatiir

Son yillarda altin fiyatlar: ile hisse senedi endeksleri arasindaki iliskiler,
hem klasik giivenli liman/hedge tartigmasin1 hem de pandemi, jeopolitik
krizler ve kripto varliklardaki gelismeleri igerecek sekilde yeniden ele
alinmistir. Arastirmacilar farkls tilkeler (6zellikle Hindistan, Birlesik Krallik,
Norveg, Birlesik Arap Emirlikleri gibi) ve farkli yontemsel yaklagimlar
(NARDL/ARDL, VECM, ADCC-GARCH, dalgacik/wavelet analizleri,
copula modelleri, Diebold-Yilmaz bagllik aglari, kuantil regresyon vb.)
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kullanarak bu iliskinin zamana, frekansa, sok yoniine ve piyasa rejimine gore
degiskenlik gosterdigini ortaya koymugtur (Bhattacharjee, Das, & Kumar,
2024; Ghorbel, Loukil, & Bahloul, 2024; Suresh Kumar & Singh, 2020).
Bu durum, hem teorik beklentileri stnamak hem de yatirimei/politika yapici
onerileri yeniden diisiinmek i¢in zengin bir ampirik ¢esitlilik sunmaktadir.

Incelenen calgmalarin  ortak noktasi, klasik lineer yaklagimlarin
otesine gegilerek asimetrik, zaman-degisken ve frekans ayrimli modellerin
tercih edilmesidir. NARDL, ADCC-GARCH, copula ve wavelet tabanl
uygulamalar, pozitif/negatif soklarin etkisinin ayn1 olmadigini; kisa, orta ve
uzun vadede farkl iliski bigimlerinin ortaya ¢iktigini ve kriz donemlerinde
bagimlilik yapisinin degistigini gostermektedir (Bhattacharjee et al., 2024;
Bekiros, Boubaker, Nguyen, & Uddin, 2017; Ghorbel et al., 2024). Bu
metodolojik tercihler, altin-hisse iliskisini dogrusal bir yontemle analiz
etmenin yaniltict olacagini gostermektedir.

Caligmalarin gogu, altinin roliiniin tekdiize olmadigini, zaman ve frekansa
bagl olarak diversifier, bazen hedge ve kriz donemlerinde kismen safe-
haven iglevi gosterebildigini ortaya koymustur (Aloui, Hamdi, Tiwari, &
Jeribi, 2023; Bekiros et al., 2017). Ornegin wavelet-copula tabanli analizler
alinin kisa ve orta vadede diigiik korelasyonlu kalabildigini fakat uzun
vadede entegrasyonun arttigini ortaya koymustur (Ghorbel et al., 2024).
Bagka galigmalarda (6zellikle BRICS ve Hindistan Ornekleri) altin, koti
zamanlarda hisse senetleriyle pozitif asimetrik iliskiye girebilmektedir. Yani
kotli donemlerde bagimhlik daha kuvvetli hale gelmektedir (Bhattacharjee
et al., 2024; Maharana, Panigrahi, & Chaudhury, 2025). Bu bulgular, altin
“evrensel giivenli liman” olarak gormek yerine donemsel ve piyasa-zelligine
gore degerlendirmeyi gerektirir.

Cok sayida galigma, pozitif ve negatif soklarin farkli etkilerini ve veri
setlerinde tespit edilen yapisal kirilmalarin (6r. 2008, 2014, COVID-19,
savag donemleri) parametreleri 6nemli Olgiide degistirdigini gostermistir
(Bekiros et al., 2017; Bhattacharjee et al., 2024). Buradan harcketle
modellemelerde yapisal kirilmalarin dikkate alinmasinin, dinamik ve rejime
duyarli risk yonetimi ve hedging stratejilerinin kullanilmasinin 6nemi ortaya
konulmustur.

2020 sonras1 donemde kripto para birimleri, DeFi ve NFT gibi yeni
varlik siniflart ile altin ve hisse senetleri arasindaki dinamikler ¢aligmalarda
analiz edilmistir. Bu literatiir kripto piyasalarmin hem bilgi iletim kanallar
hem de volatilite yayilimi bakimindan geleneksel varliklarla giderek daha
fazla entegre oldugunu gostermistir (Aloui et al., 2023; Ghorbel et al.,
2024). Ozellikle kuantil ve NARDL analizleri, kripto varliklarin farkli piyasa
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rejimlerinde altin ve hisse senedi volatilitesi tizerinde etkili olabilecegini ortaya
koymustur. Yine belirli ¢aligmalar kripto piyasasinin risk algis1 aracihigiyla
diger piyasalara bilgi yaydigini, dolayisiyla portfoy ¢esitlendirmesinde kripto
eklemenin faydasinin kogullu oldugu bulgusunu ortaya atmistir (Choudhary,
Jain, & Biswal, 2024).

Wavelet/dalgacik  analizleri, iliskilerin =~ zaman-frekans diizleminde
incelenerek kisa-orta-uzun donem farkliliklarinin agiga ¢ikarilmasini saglar.
Bu galigmalar, altin ile hisse senetleri arasindaki korelasyonun kisa vadede
zayif, uzun vadede ise gii¢lenebilecegini, ayrica kriz donemlerinde yiiksek
frekansli eg-dalgalanmalarin ortaya gikabildigini gostermistir (Ghorbel et
al., 2024). Copula temelli ¢aligmalar ve Diebold-Yilmaz tipindeki baglilik
analizleri, korelasyonun otesinde kuyruk bagimliligini Olgerek asir1 piyasa
hareketlerinde riskin nasil aktarilacagini gosterir. Bu tarz ¢alismalar, ozellikle
kriz zamanlarinda altinin kimi bolgelerde net alic1 (net receiver) konumunda
kalabilecegini, buna kargin bazi kripto ve biiyiik hisse endekslerinin net verici
(net transmitter) roller tistlendigini raporlamiglardir (Bekiros et al., 2017;
Ghorbel etal., 2024). Kuyruk bagimliligi olgusu, geleneksel kovaryans tabanl
portfOy teorilerinin yeniden ele alinmasi ihtiyacini giindeme getirmigtir.

Incelenen ¢alismalar, Hindistan 6rnekleminde altn ve doviz etkisinin
giiglii oldugu, BRICS ve baz1 geligmis piyasalarda ise altinin gesitlendirme
potansiyelinin zamanla azaldigina dair kamitlar sundugunu gostermektedir
(Bhattacharjee et al., 2024; Maharana et al., 2025; Aloui et al., 2023). Bu
bulgular oldukga dikkat ¢ekici bir sekilde, iilkelerin altin talep/arz yapist,
doviz bagimlihig, finansallagma diizeyi ve sektorel bilesimi gibi 6zelliklere
bagli olarak heterojen politika Onerileri gerektirdigini ortaya koymustur.

Giincel literatiirdeki genel kanaat, altin-hisse iliskisinin tek bir boyuta
indirgenemeyecegini, bunun yerine zaman, frekans, sok yoni, piyasa
rejimi ve iilke ozellikleriyle belirlenen ¢ok boyutlu bir etkilesim oldugunu
gostermigtir. Mevcut literatiirde 6ne ¢ikan baglica tartigma alanlart goyle
Ozetlenebilir: (1) yiiksek frekansl (intraday) verilerin daha genis kullanimryla
kisa donem mekanizmalarin netlestirilmesi; (i) makro-beklenti (haber/
duygu) gostergelerinin etkisinin sistematik olarak modele dahil edilmesi;
(ii1) kripto/DeFi/NFT gibi yeni varliklarin uzun dénem entegrasyonunun
izlenmesi; (iv) politika miidahalelerinin (doviz/rezerv politikalari, altin
ithalat diizenlemeleri) nedensel etkilerinin incelenmesi (Choudhary et al.,

2024; Maharana et al., 2025).
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3. Veri Seti

Bu c¢alijmada gosterge BIST endekslerinden XUO030 ve XUI100
incelenmistir. Asimetrik bagimsiz degisken olarak Darphane Altin Sertifikasi
kullanilmugtir.  Pazar endeksi olarak XUIO00 endeksi alinmugtir. Analiz
donemi 27/11/2022 — 14/9/2025 tarih arahgin kapsamaktadir. Haftalik
gozlemler derlenerek 147 veri elde edilmigtir. Tiim veriler Investing.com
web sayfasindan temin edilmigtir.

Darphane Altin Sertifikasi, Darphane ve Damga Matbaast Genel
Miidiirliigii tarafindan gikarilan ve Borsa Istanbulda islem goren bir emtia
sertifikasidir. Her bir sertifika, safiyeti 0,995 olan altindan 0,01 grami temsil
edecek gekilde yapilandirilmigtir. Sertifika sahiplerine, ihrag izahnamesi
gergevesinde, belirli biiyiikliiklerde fiziki altina doniigiim talep etme hakki
taninir (6rnegin 50 gramdan baglamak tizere 10 gram katlar1 bigiminde).
Isleyis agisindan, ALTINSD’in fiyati, altinin uluslararast piyasalardaki ons
tiyatt (XAU/USD), giincel doéviz kuru (TL/USD) ve 0,995 saflik orani
{izerinden hesaplanir (Borsa Istanbul, Darphane ve Damga Matbaasi Genel
Miidiirliigii).

XAU LUSD ) 0321507465%0.995

p _USD TL
ALTIN — 1 O O

Sertifika spot islem gormekte, fiziki altin tagima ve saklama maliyeti
olmadan altina yatirim yapmay1 miimkiin hale getirmektedir. Ayrica, borsada
islem gordiigi igin alim-satim iglemleri araci kurumlar aracihigiyla kolayca
yapilabilir. Alim-satim spread’leri olduk¢a disiiktiir. Bu yapr sayesinde
yatirrmcilarin hem altina yatirnm yapabilmesi hem de fiziki altin tagima ve
saklamadan kaynaklanan risklerden kaginmalari miimkiin hale gelmektedir.

Grafik 1’de degiskenlere ait logaritmik fiyat serilerinin zaman yolu grafigi
sunulmustur. Beklendigi gibi LOGXU030 ve LOGXU100 serileri oldukga
benzer bir trend yapisina sahiptir. 2023 yili baglarinda nispeten yatay bir
seyir izleyen hisse senedi piyasasimin 2023 yili ikinci g¢eyrek itibariyle
yiikselis trendine girdigi, yaklagik bir yil siiren bu trendin yerini 2024 yil
ortalarinda yatay bir piyasaya biraktig1 anlagilmaktadir. LOGALTIN fiyatlar
ise incelenen donem boyunca giivenli liman 6zelligi gosteren diger yatirim
araglart gibi oldukga stabil ve istikrarli bir seyir izlemektedir.
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Grafik 1. ALTINSI Sertifikasi, BIST30 ve BIST100 Endeksleri Logavitmik Zaman
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Kaynak: Investing.
Toblo 1. Tanumlaywcs Istatistikler
Standart Jarque-
Ortalama  Medyan Sapma Carpiklik  Basiklik Bera
LOGXUO030 9.09 9.20 0.27 -0.84 2.35 19.96*
LOGXU100 9.05 9.12 0.27 -0.92 2.46 22.62*%
LOGALTIN 3.19 3.19 0.44 -0.03 2.09 5.02%%*

Not: Hesaplamalar logavitmik seviler tizevinde yapilmastw: *, **, **%; Jarque-Beva test
istatistiginin swaswla %1, %5 ve %10 diizeyinde anlaml oldugunu gosterir.

Tanimlayicr istatistikler tablosu logaritmik serilerin temel dagilim
ozelliklerini 6zetlemektedir. Ortalama degerler sirasiyla LOGXUO030 igin
9.09, LOGXU100 igin 9.05 ve LOGALTIN i¢in 3.19 olarak hesaplanmustir.
Medyan degerler ise bu serilerde hafif bir saga carpiklik diginda (LOGXU030
ve LOGXUI100 i¢in medyan ortalamadan yiiksektir) simetrik bir egilim
gostermektedir. Standart sapma degerleri (0.27 ve 0.44) serilerin volatilitesini
gosterir. LOGALTIN serisi digerlerine gore daha yiiksek standart sapma
degerine sahiptir. Oldukga ilging olan bu durumun altin fiyatlarindan ziyade
ALTINSI sertifikasinin fiyatlama davrangiyla ilgili oldugu agiktir. Nitekim
sertifikada ¢ogunlukla primli bir fiyatlama goriilmekte, bunun da gergek
fiyata yakinsamalarda volatilite dogurdugu anlagilmaktadir.

Carpiklik katsayilart LOGXU030 ve LOGXUI100 igin negatif (-0.84
ve -0.92) olup sola garpik bir dagilimi isaret ederken, LOGALTIN igin
neredeyse simetrik (-0.03) bir yap:1 gozlenmektedir. Basiklik katsayilari
(2.35,2.46 ve 2.09) tiim serilerde mezokurtik bir dagilimi gostermekte olup,
normal dagilima yakin ancak hafif kuyruk kalinhg igermektedir. Jarque-
Bera normallik testi istatistiklerine gore %1 ve %5 anlamhilik diizeylerinde
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sifir hipotezi reddedilebilmektedir. Bu bulgu, serilerin normallikten sapma
gosterdigine igaret eder.

Degiskenler arasindaki iligkiler agisindan, LOGXU030 ve LOGXU100
serilerinin benzer ortalama ve varyans 6zellikleri, BIST gosterge endekslerinin
yapisal benzerligini yansitmaktadir. LOGALTIN ise temel dagilim 6zellikleri
agisindan bile emtia piyasasinin hisse senedi endekslerinden ayristigini
gostermektedir. Negatif garpiklik degerleri ve normal dagilimin reddedilmesi
LOGXU030 ve LOGXUI00 serilerinde agagr yonlii risklerin (6rnegin,
ekonomik krizler, piyasa ¢okiigleri vb. soklar) daha baskin oldugunu gosterir.
Bu, yatirimailar igin asimetrik kayip olasiliklarina igaret etmekte olup, portfoy
gesitlendirme stratejilerinde altin gibi daha simetrik varliklarin hedge rolii
oynayabilecegini ima eder.

Tablo 2. Birim Kok Testlers

ADF Testi PP Testi
Diizey Birinci Fark Diizey Birinci Fark
C C+T C C+T C C+T C C+T
LOGXU030 -1.54 -1.98 -12.71* -12.71* -1.51 -1.89 -12.77* -12.77*
LOGXU100 -146 -1.75 -12.02* -12.01* -146 -1.77 -12.02* -12.01*
LOGALTIN -0.13 -2.,52 -11.91* -11.87* -0.13 -2.67 -11.91* -11.87*

Not: ADF modelinde gecilkime uzunlugn Schwars kritevine gove 13 olarak belivlenmistir.
¥, XX X*X T test istatistiginin swaswyla %1, %5 ve %10 diizeyinde anlamly olduwjunu
Hosterin.

Tablo 2 serilerin duraganhik ozelliklerini igermektedir. Augmented
Dickey-Fuller (ADF) ve Phillips-Perron (PP) testleri diizey ve birinci fark
seviyelerinde uygulanmigtir. ADF testi igin Schwarz kriterine gore belirlenen
13 gecikme uzunluguyla, LOGXU030, LOGXU100 ve LOGALTIN
serileri diizeyde birim koke sahiptir. Ancak birinci farkta duraganlik hipotezi
reddedilebilmektedir. PP testi sonuglari tiim degisken ve modellerde ADF
testi ile uyumludur. Birim kok testleri, tiim serilerin I(1) entegrasyon
derecesinde oldugunu gostermektedir. Duraganlik agisindan tiim seriler
benzer birim kok davramglarini paylagmaktadir. Tlave olarak, birinci farkta
duraganlig tiim serilerin uzun vadeli trendlere sahip oldugunu ve kisa vadeli
dalgalanmalarin kalic1 olabilecegini gosterir.

4. Metodoloji

Peseranvd. (2001) tarafindan gelistirilen AR DL sinur testi, farkli duraganlik
derecelerine sahip serilerle galigabilmesi ve kiigiik 6rneklemlerde giivenilir
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sonuglar tiretebilmesi nedeniyle literatiirde sikga tercih edilmektedir. Klasik
esbiitiinlesme testleri (Engle & Granger, 1987; Johansen, 1988) yalnizca
degiskenlerin ayni derecede biitiinlesik oldugu durumda uygulanabilirken,
ARDL yaklagimi seviye veya birinci farkta duragan degiskenleri birlikte
analiz edebilmekte ve kisitsiz hata diizeltme modeli sayesinde kisa ve uzun
donem dinamiklerini eganli olarak gosterebilmektedir. Bu  yaklagimin
dogrusal versiyonuna ek olarak Shin vd. (2014) tarafindan geligtirilen
NARDL (Nonlinear Autoregressive Distributed Lag) modeli, ozellikle
pozitif ve negatif soklara farkli tepkiler veren finansal serilerde kullaniimakta
ve asimetrik dinamiklerin analizinde giiglii bir arag olarak 6ne ¢tkmaktadir.
Dolayisiyla. NARDL modeli, hem farkli biitiinlesme derecelerine sahip
degiskenler arasinda kisa ve uzun donemli iligkileri inceleyebilmesi hem de
dogrusal modellere gore asimetrik etkileri ortaya koyabilmesi bakimindan
ckonometrik analizlerde 6nemli bir katki sunmaktadir.

Bu ¢alijmada Darphane Altin Sertifikasi ile BIST30 hisse senedi
endeksi fiyatlart arasindaki kisa ve uzun dénemli iligkileri aragtirmak igin iki
temel fonksiyonel yapi belirlenmistir. Ayrica gerektigi durumlarda yapisal
kirilmalar dikkate almak igin kukla degiskenler kullanilmugtir.

InXU100=( ALTIN*, ALTIN") (1)
InXU030=(z,,, ALTIN", ALTIN" ) (2)

Ikinci denklemdeki &, terimi piyasa endeksi etkisini diglamak amaciyla
kullanilmaktadir. Boylelikle McElroy & Burmeister (1988, ss. 33-35)
tarafindan Onerilen bu yaklagim sayesinde ALTINSI fiyatinin BIST30
endeksiyle kisa ve uzun donem iligkisi izlenebilecektir.

NARDL yaklagiminda asimetrik etkileri gozlemleyebilmek igin bagimsiz
degiskenler pozitif ve negatif kismi toplamlarma ayrilmaktadir (Shin vd.,
2014, ss. 284-299).

INALTIN, = InALTIN, + InALTIN;" +InALTIN; (3)
t t
INALTIN; =Y AALTIN; =Y max(AALTIN ) (4)
J=1 J=1
INALTIN; =Y AALTIN; = max(AALTIN ) (5)
Jj=1 Jj=1

Boylelikle dogrusal ARDL modelinden farkli olarak, asimetrik etkileri
dikkate alabilecegimiz pozitif ve negatif kismi toplamlar1 da igeren kisitsiz
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asimetrik NARDL(p,q) hata diizeltme modelinin gosterimi agagidaki gibi
yapilabilir.

AInXU030, = @y +6,¢,, ., +6,InXU030, , +6; InALTIN;', + 6; InALTIN,

rm, t—1
r-l g-1
+) 7 AImXU030,_, + ) 7, Ag,
k=1 j=0

q-1 g-1
+> 7w, AIRALTIN,, + > 7, AImALTIN,, +¢£,(6)
k=0 k=0

ALTINSI fiyatinin BIST30 endeksi fiyatina olan kisa donemli
etkileri denklemdeki kisa donem uyarlama parametreleri olan 7,7,
ile gosterilmektedir. Uzun donem asimetrik katsayilar olan S ve 7
ise denklem (7)deki gibi hesaplanir. Degiskeler arasinda uzun doénem
esbiitiinlesme iliskisinin olup olmadig:r Pesaran vd. (2001, ss. 296-304)
tarafindan gelistirilen Fpg, sinir testi yaklagimiyla gergeklestirilmektedir.
Bu testte sifir hipotezi H, =6, =6, =0, =0, scklindedir. Uzun ve kisa
donem asimetrik egbiitiinlesme iligkileri ise swasiyla H, =" =4,

q-1

q-1
H,= Zﬂ; = kz_(;ﬂ + hipotezleriyle stnanabilmektedir.

k=0

-0 =
Uzun donem asimetrik katsayilar, " =—-—,5" = (7)

61 91

Model tahmin edildikten sonra hata terimlerinin (&, ) ortalamasi sifir
ve varyans! sabit stirece sahip olup olmadigini ve modelin kararhiligini JB
(Jarque Bera), LM (Lagrange Multiplier), BGP (Breusch-Godfrey), White
Ki-Kare, CUSUM ve CUSUM "2 testleri ile sinamak miimkiindiir. Bu
caligmadaki analizlerde otokorelasyon ve degisen varyans problemine karg
Newey-West HAC tahmincisi kullanilarak modeller tahmin edilmigtir.

5. Ampirik Bulgular

NARDL esbiitiinlesme testinde, asimetrik dinamikler dikkate alinarak
uzun vadeli iligkiler incelenmektedir. XU100 modeli (1,0,1) igin F-istatistigi
5.59 olarak hesaplanmig olup, kritik degerlerin (%1: 4.66, %5: 3.67, %10:
3.20) iizerindedir. XU030 modeli (1,0,0,1) igin F-istatistigi ise 956.55
gibi oldukga yiiksek bir degerle %1 anlamlilikta giiglii bir egbiitiinlesme
gostermektedir. Birinci modelden elde edile piyasa kalinti faktoriiniin de
etkisiyle BIST30 endeksi ile altin sertifikasi fiyatlari arasinda giiglii bir uzun
donemli iligkinin oldugu ortaya ¢ikmaktadir. Finansal agidan, altn fiyatlart
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ile BIST30 arasindaki iligki uzun donemde istikrarhdir. Ayn1 zamanda, bu
bulgu gelismekte olan piyasalarda giiglii bir emtia-hisse iligkisinin oldugunu,
bu durumun yatinmcilara hedging stratejileri agisindan altin endeks
entegrasyonunun kullanilabilecegini ima eder.

Tablo 3: NARDL Egsbiitiinlesme Testi Sonuglar:
10) 1)
%1 %5 %10 %1 %5 %10
XU100 (1,0,1) 5.59 3.65 2.79 2.37 4.66 3.67 3.20
XU030 (1,0,0,1) 956.55  3.29 2.56 2.20 4.37 3.49 3.09

Model F-Ist.

Uzun donem tahminlerinde, ERM katsayis1 14.30 (%1 anlaml,
t=17.05, p=0.0000) ile pozitif ve giiglii bir etkiyi, DUM katsayis1 -0.01
(anlamsiz, t=-0.87, p=0.3810) ile kukla degiskenin istatistiksel olarak
anlamsiz oldugunu gostermektedir. Degiskenler arasindaki iliskiler, ERM’in
LOGXUO030 iizerinde baskin bir pozitif etki yarattigimi, LOGALTIN’in
art1 ve cksi goklarinin asimetrik ancak her yonde endeksi yukari yonli
hareketlendirdigini gostermektedir. Yapisal kirilma (DUM) ise iligkileri
etkilememektedir. ERM’in yiiksek katsayisi, piyasa kalintilarinin BIST30
endeksi dinamiklerinde 6nemli bir belirleyici oldugunu, LOGALTIN
soklarinin asimetrik pozitif etkisinin ise altinin hem yiikselis hem diisiig
donemlerinde endekse destek sagladigini gostermektedir.

Tablo 4. NARDL Uzun Donem Talmin Sonuglar:

Degisken Katsay1 Std. Hata Tstatistigi Olasilik
ERM 14.30 0.83 17.05 0.0000
DUM -0.01 0.02 -0.87 0.3810

ALTIN™ 0.75 0.08 8.45 0.0000
ALTIN™ 1.09 0.22 4.92 0.0000
c 8.94 0.02 348.69 0.0000

Tablo 5. Kisa Donem Katsaydar ve Hata Diizeltine Mekanizmas:

Degisken Katsay: Std. Hata Tstatistigi Olastlik
COINTQ -0.07 0.00 -77.12 0.0000
AALTIN™ -0.71 0.01 -36.17 0.0000

AALTIN™ 0.69 0.03 17.60 0.0000
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Hata diizeltme terimi COINTQ=-0.07 (t=-77.12, p=0.0000) ile %7
hizinda uzun vadeli dengeye doniigii gostermektedir. Diger kisa donem
katsayilar -0.71 (t=-36.17, p=0.0000) ve 0.69 (t=17.60, p=0.0000)
olup, her ikisi de %1 diizeyinde anlamlidir ve asimetrik soklarin varligini
yansitmaktadir. Kisa vadede LOGALTIN soklarinin LOGXUO030 tizerinde
negatif bir gecikmeli etki (-0.71) ile baglayip pozitif bir diizeltmeyle (0.69)
dengelendigini, COINTQ’nun ise ERM ve LOGALTIN entegrasyonunu
hizlica yeniden sagladigini gostermektedir.

Finansal agidan, %7’lik hata diizeltme hizi, piyasa etkinliginin orta
diizeyde oldugunu ima etmekte olup, kisa vadeli asimetrinin yatirimcilara
sok sonrast arbitraj firsatlari sundugunu gostermektedir. Bagka bir agidan bu
bulgu, emtia volatilitesinin endeks fiyatlamalarini kisa vadede bozdugunu,
ancak hizli bir diizeltmeyle dengenin yeniden saglandigini gosterir.

Tablo 6, LOGALTIN degiskeninin LOGXUO030 tizerindeki kisa ve uzun
donem etkilerini sunmaktadir. Uzun donem ig¢in LOGALTIN’in F-istatistigi
5.54 (p=0.0199) ve Ki-kare istatistigi 5.54 (p=0.0185) olup, her iki
istatistik de %5 anlamlilik diizeyinde sifir hipotezini reddetmektedir. Bu da
uzun donemde asimetrik bir iligkinin varligini gosterir. Kisa donemde ise
F-istatistigi 333.40 (p=~0.0000) ve Ki-kare istatistigi 333.40 (p=0.0000)
ile %1 diizeyinde anlamlilik gostererek, kisa donemde de giiglii bir asimetriyi
dogrulamaktadir. Birlegik (kisa ve uzun donem) testlerde F-istatistigi 168.77
(p=0.0000) ve Ki-kare istatistigi 337.54 (p=0.0000) olup, her iki test de
%]1 anlamlilik diizeyinde asimetrinin varligini desteklemektedir.

Test sonuglar, LOGALTIN’in LOGXUO030 {izerindeki etkisinin hem
kisa hem de uzun donemde asimetrik oldugunu ortaya koymaktadir. Uzun
donemde, altin fiyatlarinin pozitif' ve negatif soklar1 (6rnegin, fiyat artigi
veya diistisii) BIST30 endeksini farkli biiyiikliik ve yonlerde etkilemektedir.
Kisa donemde ise asimetri daha belirgin olup, LOGALTIN soklarinin
endeks tizerindeki etkileri hizl ve farklilagmug bir gekilde ortaya ¢ikmaktadir.
Birlesik testler, bu asimetrinin hem kisa hem de uzun vadeli dinamiklerde
tutarli oldugunu gostermektedir. Bu, altin fiyatlarimin pozitif ve negatif
hareketlerinin endeks tizerinde asimetrik bir etki ortaya ¢ikmaktadir.

Uzun donemdeki asimetri, altin fiyatlarinin artig ve diistiglerinin BIST30
endeksi iizerindeki etkilerinin farkli oldugunu gosterir. Ornegin, altin
fiyatlarindaki diistisler (negatif soklar), giivenli liman talebinin diigmesiyle
endeks tlizerinde daha giiglii bir pozitif etki ortaya ¢ikarmaktadir. Kisa
donemdeki yiiksek asimetri ise, altin fiyatlarindaki ani goklarin (6rnegin,
jeopolitik riskler veya makroekonomik dalgalanmalar) BIST30 endeksinde
daha yiiksek oranda pozitif tepkilere yol agtigin1 gostermektedir.
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Bu, gelismekte olan piyasalarda emtia volatilitesinin hisse senedi
piyasalarina asimetrik bir sekilde yansidigini ve kisa vadeli piyasa
fiyatlamalarimi etkileyebilecegini ima eder. Bu bulgular, altin fiyatlarinin
endeks dinamiklerini belirlemede dikkate alinmasi gereken bir rol oynadigini
ve Ozellikle kriz donemlerinde portfoy gesitlendirme stratejileri igin kritik
bir ara¢ oldugunu ortaya koymaktadir. Yatinmailar igin, asimetrik etkiler
nedeniyle altin fiyat hareketlerine duyarli dinamik hedging stratejileri
gelistirilebilecegi soylenebilir. Politika yapicilar agisindan, bu asimetri, emtia
piyasalarindaki soklarin hisse senedi piyasalara yayilmasini 6nlemek igin
hedefe yonelik mali ve para politikalarinin tasarlanmasini gerektigine isaret

eder.
Tablo 6. Kisa ve Uzun Dinem Asimetvik Katsayilar
LOGALTIN
Uzun Donem Kisa Donem Kisa ve Uzun Donem
F Ist. Olasilik F Ist. Olasilik F Ist. Olasilik
F Ist. 5.54 0.0200 333.40 0.0000 168.76 0.0000

Ki-kare 5.54 0.0185 333.40 0.0000 337.53 0.0000

Tanisal testler, Model 1 ve Model 2 i¢in Durbin-Watson, Breusch-
Godfrey (LM), Breusch-Pagan-Godfrey, White ve Jargue-Bera istatistiklerini
igermektedir. Model 2’nin agiklayicihk giicti oldukga yiiksektir. Piyasa
kalinti faktorii ve altin fiyatlart BIST30 endeksi fiyat degisimlerinin
onemli bir boliimiinti agiklamaktadir. Her iki model i¢in Durbin-Watson
istatistiginin 2 civarinda oldugu goriilse de ARDL modellerinde bagiml
degiskenin gecikmeli degeri modelde yer aldigi igin yaniltici olabilir.
Daha tutarli sonug veren B-G testi sonuglarina gore her iki modelde de
otokorelasyon sorunu yoktur. Degisen varyans varsayiminin testi igin BPG
ve White testi uygulanmugtir. Her iki test sonucuna gore birinci modelde
bariz heteroskedastisite problemi bulunmaktadir. Yine her iki modelde de
hatalarin normal dagimadigi gozlenmektedir. Finansal zaman serilerinde
otokorelasyon ve degisen varyans probleminin 6zellikle katsay: tahminlerine
etkileri nedeniyle HAC Newey West robust tahmincisinin kullanilmasi
oldukga isabetli olmaktadir.
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Tablo 7. Tanasal Testler

R>  AdR® Fist. DW X, Xk X X%

Model1  0.17 0.13  4.87* 2.09 0.70 3.93* 5.14* 10.88*%

Model 2 0.97 0.97 82548* 1.57 13.20 1.00 1.29  7.16%*

CUSUM ve CUSUMSQ degerleri grafiklerde %5 anlamhilik diizeyinde
kritik siirlar1 agmadigr takdirde olugturulan modelin uzun doénem
katsayilarinda tutarlilik oldugu séylenmektedir. Her iki model i¢gin CUSUM
degerlerinin kritik sinurlar igerisinde oldugu anlagiimaktadir. Yani modellerin
uzun donem katsayilarinin tutarli oldugu anlagilmaktadir.

Sekil 2: CUSUM ve SUSUMQ Grafikleri
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6. Tartigma

Bu ¢alismada elde edilen bulgular, Darphane Altin Sertifikasr’nin BIST30
endeksi tizerindeki etkilerinin hem kisa hem de uzun dénemde anlamh
oldugunu ve bu etkilerin pozitif ve negatif soklar agisindan asimetrik bir
yapiya sahip bulundugunu gostermektedir. Bu sonug, altin-hisse senedi
iligkilerinin  simetrik varsayimlarla agiklanamayacagini ortaya koyarak,
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ozellikle Tiirkiye’ye 6zgii bir sermaye piyasast enstriimani olan ALTINS1’in
Ozgiin iglevini ortaya koymustur.

Literatiir incelendiginde, altinin hisse senetleriyle iliskisine dair bulgularin
farkli baglamlarda gesitlilik gosterdigi goriilmektedir. Ornegin, Bekiros
ve arkadaglar1 (2017), “siyah kugu” donemlerinde altinin giivenli liman
iglevini destekleyen bulgulara ulagirken; Maharana, Panigrahi ve Chaudhury
(2025) Hindistan piyasalarinda altimin giderek zayiflayan bir giivenli liman
iglevine sahip oldugunu ve diisiik diizeyde spillover etkisi iirettigini ortaya
koymugstur. Benzer sekilde, Bhattacharjee (2024) altin fiyatlarinin pozitif
soklarinin hisse senedi piyasalarini baskiladigini, negatif soklarin ise sinurli ve
onemsiz etkiler yarattigini bulmustur. Bu sonuglar, bizim galiymamizda tespit
edilen asimetrik etkinin yalnizca Tiirkiye’ye 6zgii bir fenomen olmadigini,
tarkli piyasa baglamlarinda da gozlemlenebildigini gostermektedir. Ancak
bu ¢aligmanin farki, Tirkiye’de borsada iglem goren altin sertifikalarinin bu
asimetrik iligkiyi tagtyict bir arag olarak incelenmig olmasidur.

Ote yandan, literatiirde son dénemde kripto paralar, DeFi ve NFT
gibi yeni varlik siuflari ile altin ve hisse senetleri arasindaki iligkilerin de
aragtinldigy goriilmektedir (Bejaoui vd., 2023; Ghorbel vd., 2024). Bu
caligmalar, piyasa entegrasyonunun giderek artigini ve altinin tek bagina
giivenli liman roliiniin zayifladigini gostermektedir. Bu gergevede, ALTINS1
gibi ulusal enstriimanlarin portfoy gesitlendirmesinde roliiniin aragtirilmasi
daha da 6nem kazanmaktadir. Bulgularimiz, altinin giivenli liman 6zelliginin
zayifladigina iliskin gortisleri desteklemekle birlikte, Tiirkiye piyasasinda
ALTINSI aracihigiyla borsa endeksleri iizerinde 6ngoriicii iglevi oldugunu
gostermektedir.

Son olarak, literatiirde sik¢a dile getirilen “zaman-bagimlihk” ve
“kriz donemlerinde farklilasma” (Bekiros vd., 2017; Aloui vd., 2023;
Bhattacharjee, 2024) bulgular1 da bizim sonuglarimizla ortiigmektedir.
Caliygmamizda da goklarin yoniine bagh olarak farkli biiyiikliikte etkilerin
tespit edilmesi, asimetrik yapinin yalnizca Tirkiye’ye degil, kiiresel finans
literatiiriine de ait bir olgu oldugunu teyit etmektedir. Ancak ALTINSI
ozelinde ulagilan sonuglar, literatiire yeni bir katki olarak, bu enstriimanin
piyasa dalgalanmalarinda Oncii gosterge islevi gorebilecegini ima etmektedir.

7. Sonug

Bu ¢aliymada, Tiirkiye’de yatirnmcilara diigitk maliyetli ve likit bir
sekilde altina erigim imkani saglayan Darphane Altin Sertifikas: ile BIST30
endeksi arasindaki asimetrik iligki, haftalik veriler kullanilarak ve NARDL
yaklagimiyla analiz edilmistir. Ampirik bulgular, ALTINS] fiyat hareketleri ile
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BIST30 endeksi arasinda hem kisa hem de uzun déonemde anlamli asimetrik
iliskiler oldugunu gostermektedir. Ozellikle pozitif ve negatif soklarin endeks
tizerinde asimetrik etkiler ortaya ¢ikardig1 gozlenmistir. Bu sonug, altin-hisse
senedi etkilegimlerinin lineer varsayimlarla agiklanmasinin yetersiz kalacag:
ve Tiirkiye baglaminda altin sertifikalarinin yatirimer davraniglart agisindan
oncii gosterge potansiyeline sahip oldugunu ortaya koymustur.

Caliymadan elde edilen en 6nemli bulgu, Darphane Altin Sertifikasi’nin
BIST30 iizerinde oncii ve yonlendirici rol oynayabilecegi yoniindedir.
Sertifika fiyatlarindaki artig ve azalislarin, hisse senedi endeksinde farkl
siddet ve yonlerde tepkilere yol agmasi, altinin geleneksel giivenli liman
roliiniin Tirkiye piyasalarinda farkli bir kurumsal enstriiman tizerinden
iglerlik kazandigini gostermektedir. Bu baglamda, ALTINSI yatirimcilar igin
hem porttoy ¢esitlendirme ve riskten korunma araci olarak, hem de politika
yapicilar igin piyasa volatilitesini ongérmede kullanilabilecek bir indikator
olarak degerlendirilebilir. Ancak bu baglamda daha kapsamli ¢aligmalarin
yapilmasi gerektigi de agiktir.

Caliymanin teorik katkisi, altin-hisse iliskilerini baglam bagimli olarak
ele alan literatiire, Tiirkiye’ye 6zgii bir enstriiman tizerinden yeni ve 6zgiin
ampirik kanitlar sunmasidir. Ayrica, NARDL ¢ergevesinde asimetri ve
yapisal kirllmalarin dikkate alinmasi, metodolojik agidan da literatiire katki
saglamaktadir. Ayrica bulgularin yatinmcilarin risk yonetimi stratejilerine yon
verebilecegi, regiilatorler ve politika yapicilar igin finansal istikrar1 korumaya
doniik erken wuyart mekanizmalari gelistirmede fayda saglayabilecegi
soylenebilir.

Bununla birlikte aragtirmanin bazi sinirhiliklari bulunmaktadir. Caligma
yalnizca Tiirkiye piyasast ve tek bir enstriimana odaklanmistir. Bu nedenle
bulgularin genellenebilirligi sinirhdir. Ayrica haftalik veri kullanimi, daha kisa
vadeli dinamiklerin incelenmesine imkin vermemektedir. Ileride yapilacak
aragtirmalarda farkll frekanslarda veri, alternatif finansal varliklar (6rnegin
vadeli altin kontratlari, kripto varliklar) ve ¢oklu ekonometrik yontemlerin
(orn. wavelet veya copula tabanli yaklagimlar) kullanilmasi analiz gergevesini
zenginlestirecektir.

Sonug olarak, bu ¢aligma Darphane Altin Sertifikasi’nin Tiirkiye finansal
piyasalarinda yalnizca yatirimeilar igin degil, ayni zamanda politika yapicilar
agisindan da dikkate deger bir gosterge iglevi gorebilecegini ortaya koymusgtur.
Bu bulgular, altinin roliinii evrensel olmaktan ziyade baglama ve enstriimana
bagli bir fenomen olarak yeniden diigiinmeyi gerektirmekte ve Tiirkiye’deki
sermaye piyasalari literatiiriine yeni bir perspektif kazandirmaktadir.
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Bolum 7

GARCH Ailest Modelleri ile BIST Perakende

Sektori Hisselerinde Pandemi Oncesi ve Sonrasi

Volatilite Kargilagtirmasi

Ahmet Furkan Sak!

Ozet

Bu caligma, COVID-19 pandemisinin Borsa Istanbul’da perakende ve ticaret
odakli sirketlerin volatilite dinamikleri iizerindeki etkilerini GARCH ailesi
modelleri araciligiyla incelemektedir. Ocak 2018-Temmuz 2025 doneminde,
bes alt sektorii temsilen segilen BIMAS, MAVI, TKNSA, SELEC ve DOAS
hisselerinin giinliik log getirileri analiz edilmigtir. Pandemi 6ncesi ve pandemi
donemi kargilagtirmali olarak ele ahnmugti. Oncelikle, ADF ve KPSS
testleriyle serilerin duraganlig, Ljung-Box ile otokorelasyon, ARCH-LM ile
kogullu degisen varyans ve Jarque-Bera ile normallik varsayimlari stnanmugstir.
Volatilite modellemesinde GARCH, EGARCH, GJR-GARCH ve TGARCH
yapilar1 kullanilmig; normal, t ve skew-t dagilimlari degerlendirilmistir.
Model se¢imi AIC, BIC ve Log-olasilik olgiitleri temel alinarak yapilmug,
artiklar tani testleri ile dogrulanmistir. Bulgular, pandemi sonrasi donemde
ortalama getirilerin artisina eglik eden belirgin bir volatilite yiikseligi ve
soklara verilen tepkilerde asimetrik yapiyr ortaya koymaktadir. Cogu hisse
ve donemde en iyi uyum EGARCH-t modelleriyle elde edilirken, MAVT igin
pandemi sonrasinda GARCH(1,1)-t modeli yeterli bulunmug ve bu durum
operasyonel uyum ile volatilite dengelenmesine igaret etmistir. Negatif soklarin
etkisi ozellikle BIMAS ve TKNSAda daha giiglii gozlenirken, SELEC’te
sinirl kalmig; DOAS’ta ise pandemi Oncesi agirt uglar yerini daha tutarlt bir
yapiya birakmistir. Sonuglar, perakende sektoriinde alt-sektorel heterojenligin
yiiksek oldugunu ve kriz donemlerinde asimetrik, agir kuyruklu dagilimlarla
desteklenen modellere ihtiya¢ bulundugunu gostermektedir. Caligma,
diizenleyiciler i¢in risk 6l¢lim gercevelerinin t ve skew-t tabanl yaklagimlarla
giincellenmesi  gerektigini; yatinmeilar igin ise portfdy risk yonetiminde
asimetrik volatilite modellerinin tercih edilmesinin 6nemini vurgulamaktadir.
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1. Giris

Insan yagaminin en eski ve en kalict 6zelliklerinden biri olan belirsizlik,
tarih boyunca insanlarin ve toplumlarin karar alma siireglerini sekillendiren
bir faktor olmugtur. Tarim devrimi, deniz ticareti, salgin hastaliklar ve dogal
afetler gibi olaylarin yol agtig1 tehditler, risk kavraminin ortaya ¢ikmasina
ve risk yonetimi tekniklerinin pratik olarak uygulanmasina neden olmustur.
Giiniimiizde bu tiir miicadeleler, kaos teorisi ve belirsizlik ilkesi gibi bilim
dallar1 tarafindan daha da derinlestirilmektedir. Belirsizlik ve risk arasindaki
bu tarihsel ve teorik etkilesim, finans alaninda da gok giiglii bir gekilde
gozlemlenmektedir (Celik & Tekgen, 2023).

COVID-19 pandemisi, hem kiiresel arz hem de talep tarafinda belirgin
bir gekilde benzersiz bir belirsizlik ortami yaratmig ve tiiketici davraniglari,
operasyonel stratejiler ve satis kanallarinda egzamanli ve ¢ok yonli bir
bozulmaya yol agmistir (Grashuis ve ark., 2020; Oliveira ve ark., 2022).
Tiiketicilerin saghk endigeleri ve sosyal mesafe gereklilikleri gevrimigi
aligverigi daha popiiler hale getirmig ve e-ticaretin olaganiistii biiylimesinin
temelini atmistir. Ayrica, bu dijital agama sadece talep tarafindaki faktorlerle
giiglenmekle kalmamig, ayn1 zamanda tedarik zinciri kesintileri, magaza
trafiginin azalmasi ve satin alma giiciiniin diigmesi gibi tedarik tarafindaki
baskilarla da kars: kargrya kalmigtir (Jainonthee ve ark., 2022; Kizgin ve ark.,
2025). Bu siiregte, sirketlerin dayanikliigi, hizli bir sekilde dijitallegebilme,
cevik stratejik kararlar alabilme ve krizler sirasinda iyi iletisim kurabilme
becerilerinin bir sonucu olmustur (Pantano ve ark., 2020).

Makro diizeyde, bu pandemi, finansal piyasada ciddi spekiilatif fiyat
hareketleri gibi daha keskin dalgalanmalarla ifade edilen volatilite artigina
neden olmugstur (Baker ve ark., 2020; Maital & Barzani, 2020). Volatilitedeki
bu artig, hem gelismis hem de gelismekte olan piyasalardaki yatirimcilarin
davraniglarini 6nemli 6lglide etkilemistir (Aslam ve ark., 2020; Corbet ve
ark., 2021). Tirkiye 6zelinde yapilan aragtirmalar da COVID-19’un Borsa
Istanbul’da farkh diizeylerde sektorel volatiliteye yol agtigini gostermistir.
Baz1 sektorler 6nemli bir getiri ve volatilite artig1 yagarken, bazi sektorler
daha gesitli ve soka duyarli bir yapiya biiriinmiistiir (Imre, 2021; Atasg &
Arli, 20225 Senol & Otgeken, 2021). BIST perakende sektoriine odaklanan
Temir (2021), vaka ve Oliim sayilarinin artmasiyla birlikte hisse senedi
getirilerinde genel bir artiy oldugunu belirtmistir. Bununla birlikte, firma
diizeyinde ayrigtirilmig analizler hala sinirl sayidadur.

Volatilite, finansal olarak bir varligin beklenen degerine gore getirisinin
yukar ve agagi yonlii sapmalarini ifade eder. Bu dalgalanmalar, yatirnmcilar
igin risk olugturduklar: kadar firsatlar da yaratmaktadir (Temel, 2023 ve Baek
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ve ark., 2020). Volatilitenin giivenilir bir gekilde tahmin edilmesi, yatirim
kararlar1 ve hiikiimet politikalar1 i¢in ¢ok 6nemlidir. Bu baglamda, Engle
(1982) tarafindan olusturulan ARCH modeli ve Bollerslev (1986) tarafindan
gelistirilen GARCH uzantisi, finansal zaman serilerinde degisen varyans
yapisint modellemek i¢in kullanilan baglica araglardir. Ancak, bu iki modelin
simetrik yapisi, finansal piyasalarda goriilen kaldirag etkisini tartigmak igin
yetersizdi. EGARCH (Nelson, 1991), GJR-GARCH (Glosten ve ark.,
1993) ve TGARCH (Zakoian, 1994) gibi asimetrik modellerin, Student-t
ve skew-t gibi agir kuyruklu dagilimlarla birlikte gelistirilmesi, bu sorunlara
¢Oziim arayiginin bir sonucudur (Brooks & Rew, 2002) .

Bu kitap boliimii, Borsa Istanbul’da islem goren perakende ve ticaret
odakli beg 6nde gelen sirketin (BIMAS, MAVI, TKNSA, SELEC, DOAS)
giinliik hisse senedi getirileri tizerinden, pandemi 6ncesi (Ocak 2018 - Subat
2020) ve pandemi donemi (Mart 2020 - Temmuz 2025) arasindaki volatilite
yapisini analiz etmektedir. Segilen firmalar, perakende sektoriiniin farklr alt
kategorilerini temsil etmektedir: gida ve hizli titketim perakendesi (BIMAS),
moda ve giyim (MAVI), elektronik ve ev iiriinleri (TKNSA), saglik ve aile
bakimi (SELEC) ve otomotiv ve endiistriyel ticaret (DOAS). Bu yapi,
analiz kapsaminda perakende sektoriiniin heterojen dogasini yansitmakta ve
alt sektorler arasi volatilite farkhiliklarini gézlemlemeye imkan tanimaktadir.
Modelleme siirecinde GARCH, EGARCH, GJR-GARCH ve TGARCH
gibi simetrik ve asimetrik yapilarin yani sira normal, Student-t ve skew-t
dagilimlar: test edilmig; model uygunluklarr Akaike ve Bayes bilgi kriterleri,
log-olasilik fonksiyonlar1 ve kalint1 testleri (Ljung-Box, ARCH-LM, Jarque-
Bera) araciligiyla degerlendirilmistir.

Bu aragtirmanin temel amaci, COVID-19 pandemisinin Istanbul
Borsasrnda iglem goren perakende ve Ticaret odakli sirketlerin hisse
senedi getirileri tizerindeki volatilite etkisini aragtirmaktir. Bu aragtirmadan
elde edilen veriler, pandeminin perakende sektorii tizerindeki etkilerini
gostermekle kalmayacak, ayn1 zamanda perakende sektoriindeki farkl alt
sektorlerin risk profillerine iliskin kargilagtirmali bir bakig agis1 sunacak ve
boylece kriz ortaminda yatirimcilar, portfoy yoneticileri ve politika yapicilar
igin 6nemli bir referans kaynagi olacaktir.

2. Literatiir Taramasi

COVID-19 literatiirii, piyasadaki oynaklik (volatilite) artigini ortaya
koyan kapsamli panel veri analizleriyle baglamistir. Ornegin, COVID-19
nedeniyle artan vaka ve 6liimler kargisinda, yetmis beyg iilkede gergeklestirilen
caliymada, kayda deger bir hisse senedi getirisi diigiigiiniin yaninda volatilite
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diizeyinin anlamli bir gekilde yiikseldigi tespit edilmistir (Ashraf, 2020).
Benzer sekilde, otuz gelismis ve gelismekte olan {ilkeyi igeren bir kantil
regresyon analizi, bu etkiye verilen tepkinin orta ve iist kantillerde daha

belirgin oldugunu ortaya koymustur (Ullah vd., 2023).

Ulke diizeyinde yiiriitiilen aragtirmalar, s6z konusu kiiresel egilimleri daha
da detaylandirmigtir. Hindistan’da Nifty ve Sensex endekslerine uygulanan
GARCH modeli, pandemi stirecinde volatilitenin 6nceki doneme kiyasla
kayda deger bicimde arttigini gostermigtir (Bora & Basistha, 2020). Cin
piyasasinda uygulanan GARCH-X modeli, giinliik vaka sayilarindaki artigin
getirileri olumsuz etkiledigini, ancak ayni nedenin daha fazla volatiliteye yol
agtigini tespit etmistir (Apergis ve Apergis, 2020). ABD’de yeni bildirilen
COVID-19 vakalar1 ve 6liimleri, S&P 500iin belirli bir volatilite yagamasina
neden olmustur (Albulescu, 2021). D6viz piyasasinda ise USD/EUR, USD/
Yuan ve USD/GBP paritelerinde belirgin bir volatilite artis1 gozlemlenmistir
(Benzid ve Chebbi, 2020).

Volatilite artig1, sektorler ve varlik siuflar arasinda homojen bir yap1
sergilememistir. Ornegin, Sanghay Borsast ve S&P 500 arasinda yapilan
kargilagtirmalr bir galigma, gida ve saglik sektorlerinin pozitif getiriler elde
ettigini, petrol ve eglence sektorii hisselerinin ise 6nemli Sl¢lide deger
kaybettigini gostermigtir. Kriz ayrica piyasa likiditesi ile risk arasindaki bagi
onemli olglide yogunlagtirmugtir (Ftiti ve ark., 2021). S&P 500°deki farkl
sektorler, petrol, gayrimenkul ve konaklama sektOrlerindeki asiri diistise
kargin dogal gaz, gida ve saglik sektorlerinde olumlu performans gostermistir
(Mazur vd., 2021). Baek vd. (2020) ve Haroon ve Rizvi (2020) gibi diger
yazarlarin galigmalari, olumsuz haberlerin likidite azalmasina ve piyasa
volatilitesinin artmasina yol ag¢tigini ortaya koymustur.

Pandemi, ayrica finansal piyasalar araciligiyla bulagicihk dinamikleri
tizerinde de etkili olmustur. Altin, petrol ve Bitcoin piyasalarini DCC-
MGARCH modeliyle inceleyen bir ¢aligmada, altin, petrol ve Bitcoin
piyasalarinin kogullu korelasyonlarinin 6nemli Olgiide yon degistirdigi
saptanmugtir (Dutta vd., 2020). Ayrica, Cin ve G7 iilkeleri arasindaki finansal
baglantilar1 analiz eden ¢aligmalar, giiglii bulagicilik etkileri bildirmigtir
(Akhtaruzzaman vd., 2021). BRICS piyasalarinda hisse senedi ve doviz
volatilite yayihmini inceleyen ¢aligmada (Rai & Garg, 2021) ve Bitcoin, altin
ve biiyiik endekslerde kalict asimetri gbzlemlenen analizde (Khan vd., 2023)
bu tablo desteklenmistir. Yiiksek piyasa giivenine sahip ekonomilerde soklari
daha az etkili oldugu ve G7 {ilkelerinin mali tesvik paketlerinin kisa vadeli
rahatlama sagladig1 gozlemlenmistir (Engelhardt ve ark., 2021; Narayan ve
ark., 2021).



Abmet Furkan Sak | 133

Tiirkiye 6zelinde yapilan ¢aligmalar, kiiresel literatiire oldukga benzemekle
birlikte, daha giiglii ve daha gesitli sektorel dalgalanmalara isaret etmektedir.
Tiirkiye’de ilk dogrulanmig COVID-19 vakasinin agiklanmasindan ¢ok kisa
bir siire sonra, BIST 100 endeksinde negatif getiri ile birlikte ani volatilite
sigramasi goriilmiistiir. (Olmez ve Ekinci, 2020). BIST sektor endekslerine
uygulanan GJR-GARCH(1,1) modelleri, pandemi sonrast donemde
negatif goklarin varyans tizerindeki etkilerinde daha da giiglendigini ortaya
koymustur (Atag ve Arli, 2022). EGARCH(3,3) modelini kullanan bagka
bir ¢aligmada, COVID-19 diginda hafta sonu ve resmi tatil anomalilerinin
de volatilite tizerinde kaldirag etkisi yarattigr ortaya konmustur (Celik,
2021). Ayrica Senol ve Otgeken (2021) pandeminin neden oldugu
makroekonomik soklarin piyasa likiditesini azaltirken ani fiyat diizeltmeleri
yaptigini belirtmistir. Imre (2021), bazi sektorde getiri ve volatilitenin aym
anda arttigini, ancak bazi sektorlerin daha asimetrik volatilite yapilarina
sahip oldugunu gostermigtir. Perakende sektorii tabanli bir ¢aligmada Temiir
(2021), COVID-19 vaka ve oliimlerindeki artisin, BIST perakende hisse
senetlerinin volatilitesinde sistematik bir artisa neden oldugunu bulmustur.

Sonug olarak, COVID-19 pandemisi; hisse senedi, doviz, emtia ve
kripto varlik piyasalarinda kalici, varlik ve sektor bazinda heterojen ve
biiyiik Olgiide asimetrik bir volatilite artigina yol agmugtir. Bununla birlikte,
BIST perakende alt sektoriinde firma diizeyinde ayrigtirilmig analizlerin
yetersizligi, bu ¢aligmanin s6z konusu boglugu doldurarak literatiire katki
saglama potansiyelini ortaya koymaktadir.

3. Veri Seti ve Degiskenler

Bu boliimde analizlerde kullanilan veri seti tizerinde yapilan kategori
bazli siniflandirma, 6rneklem segimi ve veri yapisi hakkinda detayh bilgiler
verilecektir.

3.1. Perakende Sektoriinde Kategori Bazli Siniflandirma

Tiirkiye perakende sektoriinde faaliyet gosteren ve Borsa Istanbul’da
(BIST) islem goren toplam 24 sirket, bu ¢aligmanin temel veri setini
olusturmaktadir. S6z konusu girketlerin pandemiye verdikleri tepkilerin
sektorel diizeyde daha saglikli analiz edilebilmesi amaciyla, sektor igi yapisal
farkhliklar dikkate alinarak bes alt kategori altinda gruplandirilmigtir. Bu
segmentasyon stratejisi, sektoriin homojen olmayan dogasini yansitarak,
COVID-19un farkli alt sektorlerde vyarattigr volatilite etkilerinin
kargilagtirmalr olarak analiz edilmesine imkan tanimaktadir.
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Tablo 1. Alt Kategorileve Gove Sumiflandwrilan Perakende Sivketleri

Alt Kategori Sirketler (BIST Kodlarr)
Gida & Hizh Tiiketim BIMAS, SOKM, MGROS, CRFSA, BIZIM, MOPAS,
Perakendesi GMTAS, KIMMR, MEPET

Moda & Giyim Perakendesi | MAVI, KOTON, VAKKO, SUWEN
Elektronik & Ev Uriinleri | TKNSA, ARZUM, INTEM
Saghk & Aile Bakimu SELEC, GENIL, EBEBK

Otomotiv / Endiistriye]l & | DOAS, SANKO, DCTTR, TGSAS, PSDTC
Dag Ticaret

Tablo 1’de gosterilen siniflandirmaya uygun olarak, analiz genel
perakende endeksi ile sinirli kalmayip alt kategorilere gore ayrintili olarak ele
alinmaktadir. Gida ve hizh tiiketim perakendesi grubu, temel tiiketim tirtinleri
sunan BIMAS, SOKM ve MGROS gibi sirketlerden olugmaktadir. Pandemi
sirasinda, bu grup kapanmalar ve hane halkinin stoklama egilimi sayesinde
nispeten istikrarli bir performans sergilemis ve defansit’ 6zellikleriyle 6ne
¢ikmugtir.

MAVI, KOTON ve VAKKO gibi markalari igeren moda ve giyim sektorii,
gelir diizeylerine ve tiiketici tercihlerine duyarlihig nedeniyle pandemiden
en ¢ok etkilenen gruplardan biri olmugtur. Ozellikle magaza kapanislari, bu
grubun hisselerinde 6nemli bir volatilite artigina yol agmugtir. Elektronik ve
ev lriinleri segmentinde yer alan TKNSA ve ARZUM gibi sirketler, evde
gegirilen stirenin artmasina bagh olarak yiikselen tiiketici talebinden olumlu
etkilenmig; ancak kiiresel tedarik zinciri sorunlart ve ¢ip krizi nedeniyle
fiyatlarinda dalgali bir seyir izlenmigtir.

TKNSA ve ARZUM gibi elektronik ve ev iiriinleri segmentindeki
sirketler, evde gegirilen siirenin artmasi nedeniyle artan tiiketici talebinden
taydalanmug; ancak, kiiresel tedarik zinciri sorunlart ve ¢ip krizi fiyatlarinda
dalgalanmalara neden olmustur. SELEC ve EBEBK gibi saghk ve aile bakimi
alt kategorisinde yer alan sirketler, pandemiden dogrudan etkilenen gruplar
arasinda yer almaktadir. Artan saglik harcamalar1 ve tibbi iiriin ihtiyaglari,
bu segmentte donemsel volatilite artiglarina neden olmustur.

Son olarak, DOAS ve SANKO gibi sirketleri igeren otomotiv ve
endiistriyel dig ticaret kategorisi, doviz kurlarma ve kiiresel tedarik zinciri
kesintilerine karg1 yliksek duyarliligi nedeniyle pandemi sonrasi1 donemde en
kirilgan alt sektorlerden biri olarak 6ne ¢ikmugtir.
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3.2. Orneklem Segimi

COVID-19 pandemisinin sektorel etkilerini daha saglikli analiz edebilmek
adina, inceleme doneminde 1 Mart 2020 tarihi belirgin bir yapisal kirilma
noktas1 olarak esas alinmugtir. Bu tarih baz alinarak veri seti iki alt doneme
ayrilmustir:

* COVID-19 Oncesi Dénem: Ocak 2018 - Subat 2020
* COVID-19 Sonrast Dénem: Mart 2020 -Temmuz 2025

Bu donemsel ayrim, pandeminin finansal piyasalarda yarattig1 volatilite
soklarinin zamanlamasini ayirt etmek ve modelleme siirecinde donemler
arast kargilagtirmalara imkan tanimak amaciyla gergeklestirilmigtir.

Alt sektorler arasinda kargilastirmali analiz yapilabilmesi amaciyla, her
bir kategoriyi temsilen piyasa degeri agisindan en biiyiik girket 6rneklem
kapsamina alinmugtir. Agagidaki tabloda, segilen sirketler ve ait olduklar alt
sektorler sunulmaktadir:

Tablo 2. Secilen Sivketler ve Alt Sektiovel Temsili

Alt Kategori Secilen Sirket Secilen Sirketin
BIST Kodu
Gida & Hizh Tiiketim BIM Birlesik Magazalar A.S. BIMAS
Perakendesi
Moda & Giyim Perakendesi Mavi Giyim Sanayi ve Ticaret MAVI
AS.
Elektronik & Ev Uriinleri Teknosa I¢ ve Dig Ticaret A.S. | TKNSA
Saglik & Aile Bakimi Selguk Ecza Deposu Ticaret ve | SELEC
Sanayi A.S.
Otomotiv / Endiistriyel Ticaret | Dogus Otomotiv Servis ve DOAS
Ticaret A.S.

Tablo 2°de goriildiigii iizere, segilen sirketler Borsa Istanbul’da islem géren
ve perakende sektOriiniin farkli alt segmentlerini temsil eden firmalardan
olusmaktadir. Bu alt kategori ayrimi, hem sektorler arasi kargilagtirmali
analiz yapilmasin1 hem de pandemi Oncesi ve sonrasi donemlerde volatilite
davraniglarindaki farkliliklarin sistematik olarak gozlemlenmesine yardimei
olmaktadir.

3.3. Veri Setinin Yapisi

Bu galismada kullanilan veri seti, Borsa Istanbul’da islem géren bes farkh
perakende alt sektoriinii temsilen segilen sirketlerin giinliik hisse senedi



136 | GARCH Ailesi Modelleri ile BIST Pevakende Sektirii Hisselevinde Pandemi Oncesi ve Sonvast...

kapanis fiyatlarini igermektedir. Her bir hisse senedi igin logaritmik getiriler
agagidaki formiile gore hesaplanmugtir:

R =In(R)-In(F.) (1)

Burada P, ilgili hisse senedinin t donemindeki kapanis fiyatin1 temsil
etmektedir. Getirilerin logaritmik olarak hesaplanmasi, finansal zaman
serilerinin istatistiksel analizinde yaygin olarak tercih edilmekte olup;
dagilimlarin daha simetrik hale gelmesini ve ¢arpikligin azaltilmasini
saglamaktadir.

Veri seti, Yahoo Finance platformu iizerinden temin edilmistir. Caligmada
kullanilan tiim veriler, Ocak 2018 - Temmuz 2025 d6énemini kapsamaktadir.
COVID-19 pandemisinin etkilerini analiz edebilmek amaciyla veri seti iki alt
doneme ayrilmig ve bu donemsel ayrim, bir 6nceki boliimde detayl sekilde
sunulmustur.

Analizde kullanilan hisse senedi kapanig fiyatlar1 ve islem hacmi verileri
incelendiginde bazi tarihlerde tiim hisselerde ya da biiyiik gogunlugunda
islem hacminin sifirlandigt veya anormal derecede diistiigii tespit edilmistir.
Bu giinlerin biiyiik kismi resmi tatiller ya da borsanin kapali oldugu giinlere
denk gelmektedir. Bu tiir giinler, analiz biitiinliiglinii korumak adina veri
setinden ¢ikarimugtir.

4. Analiz Yontemi

Bu galigmada, Borsa Istanbulda islem goren bes perakende sirketinin
hisse senedi getirilerinin volatilite dinamiklerini analiz etmek i¢in ¢ok agamali
bir yontem izlenmistir. Uygulanan metodolojik yaklagim, hem veri setinin
temel istatistiksel ozelliklerinin degerlendirilmesini hem de uygun volatilite
modellerinin belirlenmesini kapsamaktadir. Her analiz adim1 agagida ayrintil
olarak agiklanmustir.

4.1. Tanimlayici Testler

Modellemeye gegmeden 6nce, COVID-19 6ncesi ve sonrasi donemler
i¢in her bir hisse senedi getirisine agagidaki testler uygulanmistur:

* Duraganhk Testleri: Augmented Dickey-Fuller (ADF) ve
Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin (KPSS) testleri ile serilerin birim
kok igerip igermedigi aragtirilmugtir.

¢ Otokorelasyon Testi: Ljung-Box Q testi ile getirilerin otokorelasyon
ierip i¢ermedigi analiz edilmistir.
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* ARCH Etkisi Testi: ARCH-LM testi ile, serilerin kogullu
varyanslarinin sabit olup olmadig test edilerek, GARCH modellerinin
uygulanabilirligi degerlendirilmistir.

* Normallik Testi: Jarque-Bera testi ile serilerin normal dagilima uyup
uymadig1 incelenmistir. Bu test, ozellikle kuyruk kalinlig: ve ¢arpiklik
gibi Ozelliklerin model se¢imine etkisi agisindan 6nemlidir.

4.2. Volatilite Modelleri

Serilerin duraganligi ve ARCH etkisinin varligi dogrulandiktan sonra,
agagida verilen toplam 16 farkli zaman serisi modeli ile volatilite tahminleri
gerceklestirilmigtir:

« GARCH: (1,1), (1,2), (2,1), (2,2)

« EGARCH: (1,1), (1,2), (2,1), (2,2)

« GJR-GARCH: (1,1), (1,2), (2,1), (2,2)
« TGARCH: (1,1), (1,2), (2,1), (2,2)

Bu modeller, volatilitenin zamanla degisen yapisin1 ve soklara verilen
asimetrik tepkileri yakalamak igin tercih edilmigtir:

4.3. Model Secimi Kriterleri

Yukarida bahsedilen 16 modelin segilen 5 hisse bazinda kargilagtirmasi
Akaike Bilgi Kriteri (AIC), Bayes Bilgi Kriteri (BIC) ve Log-Olasilik (LogL)
degerlerine gore yapilmistir. AIC ve BIC degeri en diisiik, LogL degeri en
yiiksek olan model en uygun model olarak belirlenmistir.

Ayrica, segilen modellerin artiklarinin istatistiksel agidan gegerliligini
saglamak amaciyla gesitli tani testlerinden bagariyla ge¢mesi beklenmistir.
Bu kapsamda, model artiklarinin otokorelasyon igermemesi igin Ljung-Box
testi, kogullu varyansin sabitligini degerlendirmek amaciyla ise ARCH-LM
testi uygulanmugtir. Bu testlerin sonuglari, modelin artiklarinin rastgelelik
ve homoskedastisite varsayimlarini sagladigini gostermek agisindan kritik
oneme sahiptir.

Tim bu kriterlere gore, her hisse ve donem igin en uygun model
belirlenmig ve elde edilen bulgular tablo halinde raporlanmistir.
5. Bulgular

Bu boliimde analiz sonuglarina iligkin tanimlayici istatistikler, tani testleri,
kullanilan GARCH ailesi modellerinin denklemleri ve yapilan analizlere
iligkin sonuglari yer alacaktir.
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5.1. Tanimlayici Istatistikler ve Tanit Testleri

Tablo 3. COVID-19 Oncesi ve Sonvast igin Hisse Senedi Getirilerine Ait Temel

Istatistikler

Hisse Doénem Ort. Med.  |[Maks. |Min. Std. Carp. |Bas. |JB

Sapma p-degeri
BIMAS |COVID-19 Oncesi |0.0003 |0.0000 [0.0614 [-0.0685 [0.0162 [-0.0807 |4.63 |<0.0001
BIMAS |[COVID-19 Sonrasit [0.0018 [0.0013 [0.1181 |[-0.1054 [0.0238 [-0.0641 [5.77 |<0.0001
MAVI  |COVID-19 Oncesi [-0.0002 [0.0006 [0.0796 |-0.1335 |0.0254 |-0.6280 |6.86 |<0.0001
MAVI  |COVID-19 Sonrast {0.0019 [0.0017 [0.1584 |-0.1312 [0.0272 |-0.2238 |5.68 |<0.0001
TKNSA |COVID-19 Oncesi |0.0003 |-0.0019 |0.1871 [-0.2220 [0.0387 |0.5082 |10.55|<0.0001
TKNSA |COVID-19 Sonrast {0.0014 [0.0000 [0.1860 |-0.2406 [0.0366 |0.1074 |6.00 |<0.0001
SELEC |COVID-19 Oncesi [0.0011 [0.0000 [0.0728 [-0.0752 |0.0200 |0.1678 |4.54 |<0.0001
SELEC |COVID-19 Sonrasi |0.0021 |0.0016 |0.2811 |-0.1054 |0.0315 |0.6339 |8.83 |<0.0001
DOAS |COVID-19 Oncesi |0.0003 |-0.0011 [0.1844 [-0.1096 [0.0305 [1.5836 [11.79|<0.0001
DOAS |COVID-19 Sonrasi |0.0023 |-0.0004 |0.1560 |-0.1978 |0.0339 |0.0014 |6.00 |<0.0001

Tablo 3’te, COVID-19 pandemisi 6ncesi ve sonrasinda analiz edilen beg
tarkli perakende sirketinin giinliik logaritmik hisse senedi getirileri temel
istatistiksel parametrelerle gosterilmektedir. Her iki donemdeki ortalama,
medyan, maksimum ve minimum getiri degerlerinin yani sira standart sapma,
carpiklik, basiklik ve Jarque-Bera normallik testi p-degerleri hesaplanmustir.

Tablo sonuglart incelendiginde, COVID-19 sonrasi birgok hisse senedinde
ortalama getirilerde artig oldugu, bunun yaninda volatilite (standart sapma)
seviyelerinde de 6nemli diizeyde yiikselisler oldugu goriilmektedir. Bu durum,
pandemiyle birlikte artan piyasa belirsizliklerinin hisse senedi getirilerindeki
volatiliteyi artirdigini gostermektedir. Bu volatilite artig1 6zellikle SELEC ve
DOAS hisselerinde belirgindir.

Ayrica, Jarque-Bera testinin p-degerleri, soz konusu tiim hisse senetleri
igin anlamlilik diizeyinin oldukga altinda kalmugtir. Bu durum, getirilerin
normal dagihmdan 6nemli sapmalar gosterdigini ve dolayisiyla klasik zaman
serisi modellerinin volatilite yapisini agiklamakta yeterli olamayacagini ortaya
koymaktadir. Carpiklik ve kalin kuyruklar gibi baz1 istatistiksel ozelliklerin
varligi, GARCH tipi modellere ihtiyag duyuldugunu gostermektedir. Sonraki
boliimde, 6nce gorsel analiz yoluyla getiri serilerinin ve artiklarin davranis:
incelenecek, ardindan GARCH ailesine mensup modeller araciligiyla
getirilerin zamanla degigen volatilite yapilar1 detayl bigimde ele alinacaktir.

5.2. Kullanilan GARCH Ailesi Modellerin Denklemleri

Bu ¢aligmada kullamilan modeller GARCH ailesine ait olup, finansal
zaman serilerinin degisen varyans yapisini farkh 6zelliklerle modellemektedir.
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Asagida, c¢alismada kullanilan temel modellerin matematiksel yapilar
sunulmustur.

5.2.1. GARCH(p,q) Modeli

GARCH modeli, temel olarak Engle’mn (1982) gelistirdigi Otoregresif
Kosullu Degisen Varyans (ARCH) modelinin genellestirilmesi  igin
kullanilan bir modeldir. GARCH modeli literatiire Bollerslev (1986)
tarafindan kazandirilmistir. GARCH(p,q), zaman serilerinde siklikla goriilen
heteroskedastisite (degisen varyans) tahmin etmek ig¢in hem de ge¢mis
hatalarin karesini (ARCH kismi) hem de gegmis tahmin edilen varyanslar
(GARCH kismi) kullanan bir modeldir. Béylece, hem ge¢mis soklarin hem
de onceki donem volatilitenin mevcut volatilite {izerinde etkisi oldugu
varsayilir. Modelin denklemi su sekildedir:

ol =w+ Zf:lal.gii + ijlﬂjoij (2)

Bu denklemde, & ifadesi t anindaki kosullu varyans, @ varyansin sabit
bilesenidir. &, gegmis hata terimlerinin karesini; @, ise bu soklarin bugiinkii
volatilite iizerindeki etkisini ifade eder. O'tz_ ; gegmis kosullu varyanslari
ifade ederken, B, katsayilari bu bilegenlerin bugiinkii varyans tizerindeki
stireklilik etkisini ortaya koyar. GARCH modeli, simetrik yapisi nedeniyle
hem pozitif hem de negatif soklara ayni sekilde tepki verdiginden, volatilitede
goriilebilecek olast asimetrileri yansitmak icin yetersiz kalabilmektedir. Bu

amagla, asimetrik etkiyi dikkate alan GARCH ailesi modelleri galigmalarda
siklikla kullanilir

5.2.2. EGARCH(p,q) Modeli

GARCH modelinin simetrik yapisi, pozitif ve negatif soklara ayni etkiyi
atfeder. Ancak finansal piyasalarda negatif goklarin genellikle daha biiyiik
volatilite artigina neden oldugu gozlemlenir. Bu durumu agiklamak amaciyla
Nelson (1991), GARCH modeline logaritmik doniisim ve asimetrik
yap1 ekleyerek EGARCH (Exponential GARCH) modelini geligtirmistir.
Modelin genel formu su gekildedir:

o) =or Zhgr| 22 e e i) )

(o} o}

=i

Burada ln(crf ), kosullu varyansin logaritmasidir ve bu doniisiim
sayesinde modelde varyansin pozitit olma zorunlulugu saglanmig olur. ¢,
volatilitenin biiytikliik etkisini; y, soklarin yoniini ifade etmektedir. f3,
katsayilar1 ise ge¢mis log varyanslarin etkisini temsil eder.
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5.2.3. GJR-GARCH(p,q) Modeli

Klasik GARCH modelinin asimetrik uzantist olan GJR-GARCH modeli
Glosten, Jagannathan ve Runkle (1993) tarafindan gelistirilmigtir. Bu model
de EGARCH’da oldugu gibi negatif soklarin volatiliteyi daha fazla artirma
egilimini yakalamak amaciyla tasarlanmigti. Modelin genel denklemi
soyledir:

ol =0+ ijlaigii + 272171'5;24[{5,,50} + Zj;lﬂjo-tz—j (4)

Burada [, _, bir gosterge fonksiyonu olup, hata terimi negatif
oldugunda 1, aksi halde O degerini alir. Bu sayede negatif soklarin y,
katsayist aracihigiyla volatiliteye ek etkisi modellere yansitilir. ¢, katsayilar
pozitif soklarin, y, katsayilar1 ise negatif soklarin etkisini ayr1 ayr1 Olger.

5.2.4. TGARCH(p,q) Modeli

Threshold GARCH (TGARCH) modeli, Zakoian (1994) tarafindan
gelistirilmis olup, GJR-GARCH ile benzer sekilde asimetrik yap: barindirir.
Ancak TGARCH modelinin temel farki, varyans yerine standart sapmay1
modellemesidir. Bu yapi, negatif soklarin daha biyiik etki yarattig
durumlarda daha esnek bir modelleme sunar. Modelin standart hali su
sekildedir:

q q )
o, =0+ Zizlai |5H'| + Zi:lyigt—i[{a‘,,KO} + z.jzlﬂjat—j (5)
Bu denklemde |8t_l. , soklarmn  biiyiikligiint ifade ederken, 7,
yine negatif soklar1 ayirt eden gosterge fonksiyonudur. y, negatit soklarin

ck etkisini, S, ge¢mis kogullu standart sapmalarin bugiinkii volatilite
tizerindeki kaliciligini ifade etmektedir.

5.3. GARCH Modelleme ve Bulgular

5.3.1. GARCH Modeli Oncesi Tan1 Testleri

GARCH modellemesine gegmeden nce, hisse senedi getirilerinin zaman
serisi Ozelliklerini degerlendirmek amaciyla gesitli tani testleri uygulanmuistir.
Bu kapsamda her bir serinin duraganligi, otokorelasyon durumu, degisen
varyans varlig1 ve normallik 6zellikleri asagidaki testlerle incelenmistir:

* ADF Testi: Serinin birim kok igerip igermedigini test eder. p-degerinin
0.05’in altinda olmasi, serinin duragan oldugunu gosterir.

e KPSS Testi: Duraganlik hipotezini test eder. Burada p-degerinin
0.05’in tizerinde olmas1 duraganlik lehine sonug verir.
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* Ljung-Box Q Testi: Kalintilarda otokorelasyon olup olmadigini
degerlendirir.

* ARCH-LM Testi: Seride degisen varyans olup olmadigini test eder.
p < 0.05 olmast ARCH etkisini gosterir.

* Jarque-Bera Testi: Serinin normallik varsayimina uygunlugunu test
eder.

Asagidaki tablo, her hisse senedi igin COVID-19 pandemisi Oncesi ve
sonrast donemlerde elde edilen p-degerlerini 6zetlemektedir:

Tablo 4. GARCH Modeli Uygulamass Oncesi Tans Testleri Sonuglar:

Hisse |Donem ADF (p) |KPSS |Ljung-Box|ARCH- |Jarque-

_ (P) ) LM (p) |Bera (p)
BIMAS |COVID-19 Oncesi [0.0000*** [0.1000 [0.7434  |0.9893 |0.0000***

BIMAS |COVID-19 Sonras1|0.0000*** [0.1000 [0.7336 0.0564* |0.0000***
MAVI  |COVID-19 Oncesi [0.0000*** [0.1000 |0.0011*** [0.8966 |0.0000***
MAVI  |COVID-19 Sonrast |0.0000*** |0.1000 [0.1507 0.6663 |0.0000***
TKNSA |COVID-19 Oncesi |0.0056*** |0.1000 |0.0107*** |0.9996 |0.0000***
TKNSA |COVID-19 Sonrast [0.0000*** ]0.1000 |0.0026*** [0.5183 |0.0000***
SELEC |COVID-19 Oncesi [0.0000*** [0.1000 |0.6622 0.4029 [0.0000***
SELEC |COVID-19 Sonrast |0.0000*** {0.1000 {0.8506 0.3224 ]0.0000***
DOAS |COVID-19 Oncesi [0.0625*  |0.1000 |0.2741 0.9994 10.0000***
DOAS |COVID-19 Sonras: |0.0000*** 10.1000 {0.1029 0.2773 10.0000***

* p < 0.10 anlamlt
**p < 0.05 anlaml
*** p < 0.01 anlamh

ADF testinde kiigiik p-degeri serinin duragan oldugunu, KPSS testinde ise biiyiik
p-degeri duraganligi destekler. Ljung-Box testi ile otokorelasyon, ARCH-LM testi ile
degisen varyans, Jarque-Bera testi ile normallik test edilmistir.

Tablo 4, caliyjmada kullanilan segilmig hisse senetlerinin getirileri
icin  GARCH ailesi modellerinin uygunlugunu belirlemek amaciyla
gergeklestirilen tani testlerinin sonuglarini gostermektedir. ADF testi, tiim
hisse senetlerinin getirilerinin her iki donemde de hem %1 hem de %5
anlamlilik diizeylerinde duragan oldugunu dogrulamaktadir. Bu nedenle,
verilere fark alma iglemi uygulamaya gerek bulunmamakta ve modelleme
dogrudan diizey verilerle yapilabilmektedir. Sadece DOAS hissesi igin
COVID-19 6ncesi donemde ADF anlamlilik diizeyi %10°da kalmig olup, bu
hisse i¢in duraganligin marjinal diizeyde saglandigi goriilmektedir. KPSS
testi sonuglari, ADF sonuglarini desteklemekte ve duraganhk hipotezinin
higbir seri i¢in reddedilemeyecegini (p = 0,1000) gostermektedir.
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Ljung-Box testine gore, COVID-19 o6ncesi donemlerde MAVI ve
TKNSA hisse senetlerinde 6nemli bir otokorelasyon bulunmaktadir. Bu
durum, klasik regresyon varsaymmlarimnm ihlal edildigini ve serilerdeki
i¢sel bagimliigin oldugunu dogrulamaktadir. Dolayisiyla volatiliteyi ve
otokorelasyonu birlikte dikkate alan GARCH tipi modellerin kullanilmasi
dogru olacaktir. Buna kargilik, ARCH-LM testi zamanla degisen bir varyans
olup olmadigini degerlendirmektedir. Bu test sonucunda, yalnizca BIMAS
hissesinde COVID-19 sonrasi donemdeki %10 anlamhlik diizeyinde bir
ARCH etkisi (p = 0,0564) bulunmustur. Diger seriler igin anlaml bir
sonuca ulagilamamig olmakla birlikte, finansal zaman serilerindeki zamanla
degisen volatilitenin kabul edilmesi, GARCH modellemesini uygulanabilir
kilmaktadir. Ayrica, Jarque-Bera testi sonuglari, tiim serilerin getirilerinde
normallik varsayimini tamamen reddedildigini (p = 0,0000) ortaya
koymaktadir. Bu durum, getirilerin agir kuyruklu ve ¢arpik dagilimli oldugu
anlamina geldigi i¢in normal dagilima dayali modellerin yetersiz olabilecegini
diistindiirmektedir.

Sonug olarak, uygulanan tani testleri, serilerin GARCH modellemesi
icin gerekli istatistiksel 6zelliklere sahip oldugunu gostermektedir. Ozellikle,
normallik varsayiminin saglanmamasi, otokorelasyonun varligi ve zamanla
degisen varyans yapilari, t ve skew-t gibi agir kuyruklu dagilimlarin yan1 sira
asimetrik ve simetrik GARCH modellerinin kullanimini desteklemektedir.

5.3.3. En Uygun Modelin Belirlenmesi

Tablo 5. Hisse Bazwndn Dinemsel En Uygun GARCH Modeli ve Uyum Istatistikleri

Hisse Donem Model AIC BIC LogL

BIMAS |COVID-19 Oncesi |[EGARCH(1,1)-t -2965,57 |-2944,09 |1487,784
BIMAS |COVID-19 Sonrasi [ EGARCH(2,1)-t -6415,1 [-6383,9 |3213,551
MAVI |COVID-19 Oncesi |[EGARCH(2,1)-t -2543,66 |-2517,89 [1277,831
MAVI |COVID-19 Sonrasi [ GARCH(1,1)-t -5993,78 |-5967,78 |3001,89

TKNSA |COVID-19 Oncesi |[EGARCH(2,1)-t -2315,75 |-2289,98 [1163,875
TKNSA |COVID-19 Sonrasi EGARCH(1,1)-skew-t|-5394,39 |-5363,19 |2703,195
SELEC |COVID-19 Oncesi |[EGARCH(1,1)-t -2756,81 |-2735,33 |1383,405
SELEC |COVID-19 Sonras1 [ EGARCH(2,1)-t -5750,84 |-5719,65 |2881,421
DOAS |COVID-19 Oncesi |[EGARCH(2,1)-t -2454,38 |-2428,6 |1233,188
DOAS |COVID-19 Sonrasi [ EGARCH(1,1)-skew-t|-5528,04 |-5496,84 [2770,019

COVID-19 pandemisi Oncesi ve sonrast donemde Tiirk perakende
sektoriinden segilen beg hisse senedi igin en uygun GARCH ailesi model
segimleri Tablo 5’de gosterilmigtir. Toplam 16 farkli model test edilmig, ve en
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uygun modeller en diigiik AIC ve BIC degerine; ve en yiiksek LogL degerine
sahip olunmasina gore belirlenmistir.

Analiz sonuglari, hisse senedi getirilerinin volatilitesinin COVID-19
pandemisinden o6nemli olgiide etkilendigini gostermektedir. Pandemi
sonrast doneme bakildiginda, bazi hisselerde GARCH(1,1)-t veya
EGARCH(1,1)-skew-t) gibi daha basit modeller yeterliyken, baz: hisselerde
EGARCH(2,1)-t) gibi daha karmagik modeller daha iyi sonuglar vermeye
baglamigtir. Bu durum, volatilite dinamiklerinin girkete 6zgii oldugunu ve
dolayisiyla krizlerin etkilerinin sektor veya sirket ozelliklerine gore farklilik
gosterebilecegini ortaya koymaktadr.

Model segiminde t ve skew-t dagilimlarinin planda olmasi, hisse senedi
getiri dagilimmnin agirlikli olarak agir kuyruk ve carpiklik ile karakterize
edildigini ifade etmektedir. Bu tiir dagilimlar, u¢ degerli gozlemlerin daha
bagarili bir sekilde modellenmesine katkida bulunmaktadir. Ayrica, MAVI
hissesinde COVID-19 sonrast donem harig, diger tiim hisselerde ve
donemlerde EGARCH modellerinin en iyi sonucu verdigi goriilmektedir.
Bu durum piyasalarin goklarin asimetrik etkisine karg1 duyarli oldugunu,
negatif ve pozitif goklarin volatilite tizerindeki etkilerinin farkhilagtigini
gostermektedir.

Ozetle, modelleme siireci yalnizca en iyi istatistiksel uyumu gosteren
yapilart belirlemekle kalmamig, ayni zamanda hisse senetlerinin hem
yapisal hem de sektorel 6zelliklerinin dikkate alinmasi sayesinde saglam bir
analitik ¢ergeve i¢in de zemin hazirlamigtir. Bu durum, ilerleyen agamalarda
yapilabilecek volatilite tahminlerin giivenilirligini artirmakta ve yatirim
kararlar1 igin saglam bir temel olugturmaktadir.

5.4. Hisselere Ait Logaritmik Getiriler ve Secilen GARCH
Modellerinin Standartlastirilmis Artiklar:

Asagida, her bir hisse senedi icin COVID-19 6ncesi ve sonrast donemlere
ait log getiriler ve standartlagtirilmig artiklarin zaman igindeki davranigi
sunulmaktadir.
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Sekil 1. BIMAS Hissesi - COVID-19 Oncesi ve Sonvass Log Getiviler ve
Standartlastirims Avtiklar

BN . Covdd Oneets - Log Rmtien MMAS - Cowd_Sanrasi - Lag Hetern
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BIM Birlesik Magazalar A.S. (BIMAS) hissesinin logaritmik getirileri
incelendiginde, COVID-19 oncesi donemde getirilerin +0.03 bandinda
dalgalandig1 ve volatilitenin daha diigiik seviyelerde oldugu goriilmektedir.
Standartlagtirilmug artiklarin bu donemde +3 esiginde konumlanmast model
kalitesinin yeterli oldugu anlamina gelmektedir. Pandemi sonras1 donemde
ise volatilite yapisinda degigimler gozlenmistir Getiriler +0.08 seviyelerine
ulagmig; Ozellikle negatif soklarda standartlastirilmig artiklar -6’ya kadar
sapmugtir. Bu bulgular, temel tiiketim sektoriinde faaliyet gosteren BIM’in
pandemi sonrasi piyasada yaganan olumsuz durumdan ciddi sekilde
etkilendigini gostermektedir. Nitekim Tablo 5°’te goriildiigii {izere, pandemi
oncesi donemde EGARCH(1,1)-t modeli yeterli goriiliirken, pandemi
sonrasinda daha karmagik yapilar1 yakalayabilen EGARCH(2,1)-t modelinin
segilmesi, volatilite dinamiklerinin hem kalict hem de asimetrik hale geldigini
desteklemektedir.

£ 3 B

Sekil 2. DOAS Hissesi - COVID-19 Oncesi ve Sonvast Log Getiriler ve
Standartlastirims Avtiklar
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Dogus Otomotiv Servis ve Ticaret A.S. (DOAS) hissesine ait logaritmik
getiriler ve standartlagtirilmig artiklar incelendiginde, COVID-19 6ncesi ve
sonrast donemler arasinda volatilitede belirgin farkliliklar goriilmektedir.
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Pandemi 6ncesi donemde getirilerde zaman zaman ani artiglar gézlemlenmis;
ozellikle 2019 yili itibartyla artan volatilite, standartlagtirilmug artiklarin +6
seviyesine yaklagan ug degerlerle kendini gostermistir. Bu durum, modelin
bazi ani fiyat degisimlerini bagarili bir gekilde yakalayamadigini ortaya
koymaktadir. Pandemi sonras1 donemde ise getirilerde ve artik dagiliminda
daha dengeli bir yap1 gozlenmig; +3 bandinda seyreden artiklar, volatilitenin
daha tutarli modellendigine isaret etmektedir. Tablo 5’te goriildiigii tizere
pandemi oncesi donem i¢cin EGARCH(2,1)-t, sonrast dénem igin ise
EGARCH(1,1)-skew-t modelinin en uygun segenekler olarak belirlenmig
olmasi1 bu durumu desteklemektedir. Otomotiv sektoriiniin - pandemi
stirecinde yasadig arz yonlii soklar ve talep daralmasi, yiiksek volatiliteye
neden olmaktadi. EGARCH modeli ve skew-t dagilimmnin segilmesi,
yatirimei tepkilerinde asimetri ve garpikhigin arttigini gostermektedir.

Sekil 3. MAVI Hissesi - COVID-19 Oncesi ve Sonrass Log Getiriler ve
Standartlastuwilmis Avtiklar
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Mavi Giyim Sanayi ve Ticaret A.§. (MAVI) hissesine ait logaritmik
getiriler ve standartlagtirilmig artiklar incelendiginde, COVID-19 o6ncesi
donemde 6zellikle 2018 yazinda belirgin negatif soklarin yagandigi ve genel
olarak getirilerde yiiksek dalgalanmalarin yasandigi goriilmektedir. Yiiksek
dalgalanmalarin doviz kuru soklar1 ve makroekonomik belirsizliklerden
kaynaklandig1 sdylenebilir. Standartlagtirilmig artiklar bu donemde genellikle
+3 bandi iginde kalmakta ve sik sik yon degistirmektedir. Pandemi sonrasi
donemde ise baz1 zamanlarda derin negatif sapmalar gbzlemlenmis, artiklarin
zaman zaman *4 seviyelerine ulagtigi goriilmiistiir. Bu gibi u¢ durumlar
gozlemlense de, MAVI hissesinde genel volatilite yapisinin COVID-19
oncesine kiyasla daha dengeli oldugu goriilmektedir. Tablo 5 de bu durumu
desteklemektedir. Pandemi 6ncesi igin EGARCH(2,1)-t modeli en uygun
segenek olarak belirlenmisken, pandemi sonrasi donemde daha sade bir yap1
olan GARCH(1,1)-t modeli yeterli bulunmugtur. Bu model degisikligi,
Mavr’'nin pandemi sonrast donemde gerekli Onlemleri hizlica alarak
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dijitallesmeye hizli adapte oldugunu ve operasyonel esneklik kazandigini
gostermektedir. Bu sayede hisse volatilitesi pandemi 6ncesi doneme gore
daha dengeli seyretmistir.
Sekil 4. SELEC Hissesi - COVID-19 Oncesi ve Sonvass Log Getiviler ve
Standartlastirims Avtiklar
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Selguk Ecza Deposu Ticaret ve Sanayi A.S. (SELEC) hissesine ait
logaritmik getiriler ve standartlagtirilmug artiklar incelendiginde, COVID-19
oncesi donemde getirilerin +0.05 bandinda dalgalandigr ve ug¢ degerlerin
sinirh kaldigr goriilmektedir. Ayni doneme ait standartlastirilmig artiklar da
gogunlukla +2 bandinda seyrederek daha istikrarl bir volatilite yapis1 ortaya
koymugstur. Pandemi sonrast donemde 6zellikle 2020 yili baglarinda pozitif
yonlii dikkat ¢ekici getiriler goriilmektedir. Bu durum pandemiyle birlikte
saghk sektoriine artan ilgiden kaynaklanmaktadir. Bu donemde artiklar
zaman zaman *4 seviyelerine yaklagsa da, genel volatilite yapisinda ciddi
degisimler yaganmamustir. Tablo 5’ gore SELEC igin, her iki donemde de
EGARCH en iyi modeller olarak bulunmugtur. Ancak COVID-19 sonrasi
donemde EGARCH (2,1)-t modelinin segilmis olmasi, pandeminin dogrudan
saghk sektoriiyle iligkili olmast sonucu volatilite yapisini daha karmagik hale
getirdigini gostermektedir.

5

Sekil 5. TKNSA Hissesi - COVID-19 Oncesi ve Sonvasy Log Getiriler ve
Standarvtlastwilmas Avtiklar
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Teknosa I¢ ve Dig Ticaret A.S. (TKNSA) hissesine ait logaritmik
getiriler ve standartlagtirilmug artiklar incelendiginde, COVID-19 o6ncesi
donemde getirilerin =0.1 bandinda dalgalandigi, bazi giinlerde ise -0.2
seviyelerine kadar diigtiigli gortilmektedir. Bu donemde artiklar gogunlukla
+2 araliginda kalmakla birlikte, bazi giinlerde +6’y1 agan sapmalar dikkat
gekmektedir. Pandemi sonrasi donemde ise getirilerde hem pozitif hem
negatif yonde #0.15°¢ varan sigramalar kaydedilmis; standartlagtirilmig
artiklarin dagilimi da +4 bandina kadar geniglemistir. Bu durum, Teknosa
hissesinin pandemiyle birlikte artan dijitallesme ve e-ticaret talebiyle daha
oynak bir yapiya kavustugunu gostermektedir. Tablo 5’ gore pandemi
oncesi donemde EGARCH(2,1)-t, sonrast donemde ise EGARCH(1,1)-
skew-t modelinin tercih edilmesi, asimetrik dagilim yapisinin devam ettigini
ortaya koymaktadir.

Pandemi 6ncesi ve sonrasina iliskin grafikler ile Tablo 5°te yer alan model
segimleri birlikte degerlendirildiginde, tiim hisselerde pandemiyle birlikte
getiri araliginin belirgin sekilde genisledigi ve 6zellikle negatif uglarin pozitif
getirilere kiyasla daha baskin hale geldigi goriilmektedir. Bu durum, getiri
dagilimlarinda kalin kuyruk yapisinin giiglendigini ve volatilitenin asimetrik
bigimde arttigin ortaya koymaktadir. Standartlagtirilmig artiklar ile en uygun
model segimleri birlikte incelendiginde, negatif soklarin etkisinin 6zellikle
BIMAS ve TKNSA hissclerinde daha derin hissedildigi goriilmektedir.
Nitekim Tablo 5’te, pandemi oOncesi donemde ¢ogunlukla simetrik
GARCH(1,1) ya da daha basit EGARCH modellerinin yeterli bulundugu;
pandemi sonrast donemde ise EGARCH(2,1) ve skew-t dagilimli yapilarin
tercih edildigi goriilmektedir. Bu bulgular, COVID-19 sonras1 donemde
artan belirsizlik ortami ve yatirnmecr davraniglarindaki degisimle birlikte,
daha karmagik ve asimetrik etkiyi dikkate alan volatilite modellerinin daha
bagarili sonuglar verdigini ortaya koymaktadir. Ayni sektorde olsa bile, farkl
alt sektorde olan firmalarin pandemiye farkli tepkiler vermesi volatilite
modelleme siirecinin sektor yerine alt sektor ya da girket bazinda yapilmasi
gerektigini kanitlamaktadur.

6. Sonug

Bu aragtirmanin temel amaci, GARCH ailesinden modeller uygulayarak
COVID-19 pandemisinin Tiirkiye’deki perakende sektoriindeki hisse senedi
getirileri tizerindeki etkilerini incelemektir. Pandemi oncesi ve sonrasi
getirilerin volatilite yapisi, ¢aligma igin segilen beg farkli perakende sirketi
(BIMAS, MAVI, TKNSA, SELEC, DOAS) i¢in analiz edilmistir. Caliymada
tanimlayicr istatistiklerin yaninda, GARCH, EGARCH ve GJR-GARCH
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gibi farkli volatilite modelleri test edilmigstir. Model se¢imi AIC, BIC ve
LogL degerlerine dayali olarak yapilmistir.

Elde edilen bulgular, COVID-19 pandemisinin hisse senedi getirilerinin
volatilite yapisi tizerinde 6nemli bir etkiye sahip oldugunu belirtmektedir.
Pandemi 6ncesi hisse getirilerinin volatilite yapilarinin tespitinde GARCH
gibi daha temel modeller yeterli olurken, pandemi sonrasi donemde asimetrik
etkiyi dikkate alan EGARCH(2,1) ve skew-t dagilimli yapilar daha basgaril
sonuglar vermigtir. Pandemiyle birlikte mutlak getiri araliklarinda belirgin
bir genisleme gozlemlenmis, 6zellikle negatif uglarin pozitif getirilere kiyasla
daha baskin hale geldigi anlagilmigtir. Bu durum, getirilerin dagiliminda
kalin kuyruk yapisinin giiglendigini ve volatilitenin asimetrik sekilde
arti@gini ortaya koymaktadir. Standartlastirilmig artiklar tizerinden yapilan
analizlerde, negatif goklarin etkisinin BIMAS ve TKNSA hisselerinde daha
derin oldugu, buna kargin SELEC’te gorece smnirh kaldigi gortilmiistiir.
Pozitif soklarin ise daha ilimh seyretmesi, yatirimcr tepkilerinde yonsel
bir asimetri oldugunu gostermektedir. Bu baglamda, pandemi sonras
donemde artan belirsizlik ortami ve yatirrmcr davraniglarindaki degisim,
daha karmagik ve asimetrik volatilite modellerinin kullanimini gerekli
kilmistir. Ayrica aynit makroekonomik soktan etkilenen firmalarin alt sektor
dinamiklerine bagl olarak farkli tepkiler verebilmesi, model tercihlerinin
yalnizca grafiksel gozlemlere degil, ayni zamanda nicel kriterlerle desteklenen
model kargilastirmalarina dayanmasinin analiz giivenilirligi agisindan kritik
oldugunu ortaya koymaktadir.

Finansal piyasalarda kriz donemlerinde gozlemlenen ani ve giddetli
volatilite artiglar1, geleneksel modellerin yetersizligini ortaya koymaktadir.
Bu nedenle, piyasa diizenleyicilerinin ve Borsa Istanbul gibi kurumlarin,
kriz kogullarinda asimetrik soklar1 dikkate alan modelleri benimseyerek
daha gergekgi risk Olgiim sistemleri gelistirmesi biiyiik 6nem tagimaktadir.
Nitekim ¢aliymada kullamilan EGARCH modelleri, volatilitenin yonlii
tepkilerini daha dogru yansitarak piyasa istikrarina katki saglayabilecek bir
cerceve sunmaktadir.

Yatirnmcilar agisindan da, volatilite tahmini yaparken yalnizca tarihsel
verilerle yetinmemek gerekmektedir. Ozellikle kriz donemlerinde, piyasanin
verdigi tepkinin yonii ve giddeti son derece Onemlidir. Bu nedenle,
dogrusal olmayan ve asimetrik modellerin segilmesi, portfoyiin bu tiir
soklara karg1i dayanikliligini olumlu yonde etkileyecektir. Bu baglamda,
EGARCH modelleri yatinmcilarin risk-getiri optimizasyonu daha basaril
yapabilmelerine imkan tanimaktadir. Kurumsal yatirnmailar igin, getirilerin
normal dagilimdan sapma egilimi krizlerde daha belirgin hale geldiginden,
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geleneksel parametrik varsayimlar yeniden gozden gegirilmelidir. Value at
Risk (VaR) ve Expected Shortfall (Beklenen Kayip) gibi olgiitlerde, 6zellikle
t ve skew-t gibi agir kuyruk igeren dagilimlarin kullanimu, ug risklerin portfoy
tizerindeki etkisini daha dogru yansitabilecektir.

Sonug olarak, COVID-19 gibi sistemik soklarin sektorel diizeyde
yarattigi etkileri modelleyen ampirik ¢aligmalar, yalnizca piyasa davraniglarin
anlamakla kalmayip, aym: zamanda finansal istikrar1 destekleyici politika
araglarinin gelistirilmesine de katki sunmaktadir. Bu kapsamda, sektorel
kargilastirmalara dayal ileri diizey ekonometrik analizler, politika yapicilar
ve akademik gevreler igin degerli bir referans olacaktir.
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Bolim 8

Tirkiye ve Uluslararas: Piyasalar Arasinda
Sektorel Oynaklik Yayilimlari'

Melik Kamigly?

Guven Sevil3

Ozet

Oynaklik yayilimlar1 finansal piyasalar agisindan  en  oOnemli risk
kaynaklarindan biri olarak kabul edilmektedir. Yayilmlarin belirlenmesi
hem politika yapicilar hem de yatirimcilar agisindan son derece 6nemlidir.
Yatirimeilarin, yatirim yapacaklar varlik ve yatirim tercihleri dogrultusunda,
varlik dagitimi ve ¢esitlendirme kararlarinda oynaklik yayilimlarini dikkate
almasi yatirimdan beklenen faydanin saglanmas: olasiligini arttiracaktir. Bu
baglamda, ¢aliymada Tiirkiye ile farkl: tilke piyasalarina ait sektorel hisse
piyasalart arasindaki oynaklik yayihmlarinin belirlenmesi amaglanmugtir.
Bu amag¢ dogrultusunda, Tiirkiye ile 21 geligmis ve gelismekte olan
iilkenin sanayi, mali, enerji, gayrimenkul ve saglik sektorii endeks getirileri
arasindaki oynaklik yayilimlart Li ve Enders (2018) Fourier fonksiyonlari
ile genigletilmis varyansta nedensellik testi ile analiz edilmistir. Caligma ile
ulasilan en 6nemli bulgu, Tiirkiye piyasalarinin genel olarak digsal oynaklik
soklarina kars: yiiksek duyarliliga sahip oldugu ve sektorel diizeyde oynaklik
yayihmlarinin yoniiniin ve kalicih@ginin degiskenlik gosterdigidir. Caligma
sonuglart sanayi sektoriiniin gelismis ekonomilerle giiglii ve kalici oynaklik
yayilimlarina sahip oldugunu, mali sektoriin ise kiiresel finansal sistemle
yapisal bir entegrasyon sergiledigini gostermektedir. Bununla birlikte, enerji
sektoriiniin Avrupa ve Asya merkezli oynaklik soklardan kalici bigimde
etkilendigi, gayrimenkul sektoriiniin ise kiiresel entegrasyondan gorece kopuk

1 Bu galigma, Melik Kamugh tarafindan Prof. Dr Giiven Sevil'in danigmanliginda tamamlanan
“Finansal Krizlerde Borsa Istanbul Alt Sektorleri Arasindaki Oynaklik Yayihnu: Yon, Frekans
Boyutu ve Soklar Baglaminda Analiz” bashklh ve 395106 tez numarali doktora tezinden
tiiretilmistir.

2 Dogent. Dr., Bilecik Seyh Edebali Universitesi, Uygulamali Bilimler Fakiiltesi, Finans ve
Bankacihik Boliimii, Tiirkiye, melik.kamisli@bilecik.edu.tr, ORCID: 0000-0001-6419-2257
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oldugunu ve gegici etkilere maruz kaldig1 goriilmektedir. Ayrica, Tiirkiye’nin
kiiresel saglik sektoriine kalici ve yapisal bir gekilde entegre oldugunu, ancak
oynaklik yayiliminda segici bir yapmnin 6ne ¢iktigr belirlenmigtir. Caligma
ile genel olarak sektorel bazda Tiirkiye piyasasinin oynaklik alicist oldugu,
ancak bazi gelismekte olan iilke piyasalarina dogru siirl diizeyde oynaklik
yayicl Ozellikler sergiledigi sonucuna ulagilmigtir. Bulgular, Tiirkiye sermaye
piyasalarinda kiiresel finansal entegrasyonunun etkilerinin derinlestigine,
iliskilerde Tiirkiye’nin genellikle risk alicisi konumunda bulunduguna ve
entegrasyonun kirilganliklarin: arttirdigina igaret etmektedir.

1. Giris

Son geyrek asirda ekonomik kiiresellesme ve finansal serbestlesme hizla
artmakta ve bu durum uluslararas: finans piyasalar1 arasindaki iligkilerin
artmasina yol agmaktadir. Farkli {ilke ve bolgelerdeki finansal faaliyetler
birbirini etkilemekte ve kiiresel finans piyasalar1 giderek daha fazla 6nem
kazanmaktadir. Giintimiizde farkl tilkelere ait finansal piyasalar giderek tek
bir finansal ag sistemine doniigmektedir (Wang vd., 2023). Yatrimcilar
agisindan yatinm olanaklar1 arttiran kiiresellesme, diger yandan riskleri
de beraberinde getirmektedir. Sermaye hareketlerinin serbestlesmesi,
teknolojik yeniliklerin hizlanmasi ve finansal iiriin gesitliliginin artmasiyla
birlikte, kiiresel finansal sistemdeki bir sokun kisa siirede diger piyasalara
yayillmast olagan hale gelmektedir. Bu siiregte, 6zellikle kriz donemlerinde
piyasa korelasyonlarinin yiikselmesi, yatirimer davraniglarinin senkronize
hale gelmesi ve finansal oynakhigin reel sektor gostergelerine yansimasi,
oynaklik yayilimi ve bulagma kavramlarini 6n plana ¢ikarmaktadir (Forbes
& Rigobon, 2002; Bekaert vd., 2014). Piyasalar arasindaki yayilma ve
bulagicilik etkilerinin belirlenmesi, diizenleyici otoritelerin piyasalarin soklara
karg1 direnglerini arttiracak, kirilganliklar azaltacak politikalar olugturmast,
vatirimcilar ve finans kuruluglari igin ise risk yonetimi ve varlik dagitimi
kararlar1 agisindan biiyiik 6nem tagimaktadir.

1990 sonras1 donem, kiiresel 6lgekte finansal kirilganliklarin yogunlagtig
ve sistemik riskin kiiresel Olgekte yayildigi bir siire¢ olmustur. 1997
Asya ve 1998 Rusya krizleri finansal bulagmanin bolgesel sinirlart agarak
kiiresel oOlgekte etkili olabilecegini gostermistir. 2000’lerin bagindaki Dot-
com balonu ise finansal varlik fiyatlarindaki oynakligin teknoloji temelli
beklentilerle nasil giddetlenebilecegini ortaya koymustur. Ancak finansal
bulagma kavraminin yapisal bir ger¢eklige doniigmesi, 2008 Kiiresel Krizi ile
olmugstur. 2008 Kiiresel Krizi, geligmis iilkelerde baglayan finansal soklarin,
kisa stirede gelismekte olan piyasalara yayilabildigini ve finansal sistemin
derinlesmesinin ayni zamanda riskin de derinlesmesi anlamma geldigini
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gostermigstir (Jin & An, 2016). 2008 sonrast donemde yasanan krizler ise
kiiresel oynakligin artik ¢ok boyutlu bir yapiya doniistiigiinii, farkl tilkeleri
farkli kanallar iizerinden etkileyebildigini gostermektedir. Ornegin, 2011
Avrupa borg krizi, finans sektorii kanaliyla oynaklik yayilimlarint hizlandirmus,
2014 petrol fiyat1 oku enerji piyasasinin konumunu etkilemis, 2015 Cin
hisse senedi dalgalanmasr ise geligmekte olan piyasalarda sermaye ¢ikiglarin
tetiklemigtir. 2020 COVID-19 pandemisi ve 2022 Rusya-Ukrayna savagi ise
finansal, reel ve emtia piyasalarinin birlikte hareket ettigi yeni bir oynaklik
rejimini dogurmugtur. Bu siiregte, oynakhik hem finansal piyasalarda hem
de enerji arzi, saglik hizmetleri ve gayrimenkul yatirimlar gibi reel sektor
alanlarinda da kalicr etkiler yaratmugtir.

Tiirkiye finansal sistemi, 2001 Krizi sonrasi uygulanan reformlar ve artan
sermaye girigleriyle kiiresel finansal sisteme yiiksek diizeyde entegre hale
gelmistir (Kandil & Trabelsi, 2015). Bu entegrasyon bir yandan sermaye
giriglerini arttirirken diger yandan Tiirkiye piyasalarini digsal soklara daha
da duyarh hale getirmistir. Borsa Istanbul, ézellikle 2008 sonrasi donemde
kiiresel likidite kogullari, enerji fiyatlar1 ve faiz rejimlerindeki degisimlere
hizla tepki veren bir piyasa haline gelmistir (Balcilar & Demirer, 2015).
Ancak, borsanin degisimlere verdigi tepkiler degerlendirildiginde, bazi
sektorlerin borsanin geneliyle benzer seyir izlerken bazi sektorlerin yaganan
degisimlere verdikleri tepkilerin ayrigtigi goriilmektedir. Her bir sektor
kendi igerisinde farkli dinamiklere sahiptir ve yaganan bir gelisme bir sektorii
olumlu yonde etkileyebilirken diger bir sektorde riskleri arttirarak olumsuz
etkilerin dogmasina yol agabilmektedir. Dolayisiyla, oynaklik yayilimlarinin
sadece iilke diizeyinde degil, sektor bazinda da analiz edilmesi daha uygun
olmaktadir.

Sektor bazli analizler, finansal sistemdeki sok aktarim kanallarinin daha
net bigimde gozlemlenmesine olanak tanimaktadir. Ciinkii her sektoriin
kiiresel baglant1 diizeyi, risk profili ve soklara tepkisi farklilik gostermektedir.
Ornegin mali sektor uluslararast sermaye hareketlerine oldukga duyarl iken
enerji sektortinde kiiresel enerji fiyatlamalar1 temel belirleyicilerdendir.
Sanayi sektorii biiyiik olglide ticaret ve iiretim zincirlerinden etkilenirken
gayrimenkul sektorii kredi kogullarina, saglik sektorti ise kiiresel arz goklarina
duyarlidir. Bu nedenle, sektorler arasi oynaklik yayilimlarinin analizi,
yayilimlarinin yonii ile birlikte ayn1 zamanda ekonomik kirilganliklarin hangi
kanallar iizerinden yayildigimi da gostermektedir. Tirkiye ile uluslararast
piyasalar arasindaki sektorel oynaklik yayilimlarinin analizi, uluslararasi risk
aktarim mekanizmalarinin sektorel diizeyde nasil sekillendiginin anlagiimas:
acisindan kritik bir 6neme sahiptir.
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Oynaklik iligkilerini inceleyen birgok g¢aliymada bolge, iilke veya
genel borsa endeksleri kapsaminda oynaklik yayilimlarinin belirlenmesi
amaglanmug, ancak kalicilik boyutu dikkate alinmamustir (Alotaibi & Mishra,
2015; Gamba-Santamaria vd., 2017; Khan, 2025; Li & Giles, 2015; Singh
vd., 2010). Ayrica ¢ogu ¢aliymada, yapisal kirilmalar goz ardr edilerek belirli
alt donemlere baglh olarak tekrar eden analiz sonuglar1 kargilagtirmalr olarak
degerlendirilmistir (Ben Slimane vd., 2013; Cheng & Glascock, 2006; Jebran
vd., 2017; Ozdemir, 2020; Yousaf vd., 2020). Oysa, yapisal degisimlerin peg
pese yasandig1 donemlerde, finansal piyasalarin dinamik yapist ve oynaklik
yaythmlarmin geleneksel yontemler ile dogru bir sekilde belirlenmesi
olduk¢a zordur. Ote yandan, sektorel diizeyde oynaklik yayihmlarini
ele alan ¢ahiymalar da oldukga sinirhidir. Bu baglamda, ¢aligmada Tiirkiye
ile farkl {lke piyasalarina ait sektorel hisse piyasalart arasindaki oynaklik
yayilimlarinin belirlenmesi amaglanmistir. Bu amag dogrultusunda, Tiirkiye
ile 21 geligmis ve gelismekte olan iilkenin sanayi, mali, enerji, gayrimenkul
ve saghk sektorii endeks getirileri arasindaki oynaklik yayilimlart Li ve
Enders (2018) Fourier fonksiyonlari ile genigletilmis varyansta nedensellik
testi ile analiz edilmistir. Elde edilen bulgular, finansal istikrar politikalarinin
sektorel diizeyde farklilagtirilabilmesine ve kiiresel soklarin etkilerini azaltacak
politika tasarimlarinin gelistirilebilmesine yardimci olacaktir.

2. Literatur

Ulkeler arasindaki ekonomik iligkiler ve artan sermaye akimlari finansal
piyasalar arasindaki iligkilerin artmasina neden olmaktadir. Artan iligkiler,
bir yandan yatirimcilar agisindan 6nemli firsatlar dogururken diger yandan,
piyasalar arasinda getiri ve oynaklik yayilimlarna yol agarak riskleri
arttirmaktadir. Piyasalar arasindaki yayilimlarinin yoniinii ve dinamik
davranglarini anlamak, risk yonetimi ve varlik tahsisi igin 6nemlidir. Getiri
ve oynaklik olmak iizere gergeklesebilecek iki tip yayilma, aragtirmacilar
tarafindan bilgi aktarim siirecini agiklamak ve hisse senedi piyasalar
arasindaki bagimlihigr incelemek i¢in yaygin olarak kullanilmaktadir.
Literatiirde, ozellikle bolge, iilke veya borsa endeksleri gergevesinde oynaklik
yaymmbhlarmnin varligr siklikla aragtirlmistir. Ancak ¢ogu galigmada oynaklik
iligkilerinin kalicilik yapisi genellikle dikkate alinmamug, yayilimlarin gegici
mi yoksa kalic nitelikte mi oldugu detayl bir sekilde analiz edilmemigtir
(Alotaibi & Mishra, 2015; Gamba-Santamaria vd., 2017; Khan, 2025; Li
& Giles, 2015; Singh vd., 2010). Halbuki oynaklik yayilimlarinin kalicilik
yapisinin belirlenmesi, piyasalar arasi entegrasyon diizeyinin, risk transferi
diizeyinin ve finansal istikrar politikalarinin etkinliginin degerlendirilmesi
agisindan kritik bir 6neme sahiptir.
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Piyasalar arasindaki oynaklik yayilimlarinin tek bir biitiin olarak ele
alinmasi, finansal sistemdeki farkli dinamiklerin géz ardi edilmesine ve
dolayisiyla hatali kararlarin alinmasina yol agabilmektedir. Her sektor yapisi
itibariyle farkli 6zellikler tagiyabilmekte ve bu nedenle yayilimlardan farkl bir
sekilde etkilenebilmektedir. Dolayisiyla, oynaklik yayilimlarinin analizinde
sektorel ayrima gidilmesi daha detayl ve saglikli bilgilerin elde edilmesini
saglayabilecektir. Bu baglamda, belirlenen amaca bagl olarak, ¢aligmanin bu
boliimiinde ozellikle sektorler arast oynaklik yayilimlarini ele alan galigmalara
yer verilmistir.

Literatiirde sektorel diizeyde oynaklik yayilimlarini ele alan galigmalar
oldukga smirhdir. Bununla birlikte, son yillarda sektorel oynaklik
yayilimlarini analiz eden ¢aligmalar, finansal sistemdeki soklarin yalnizca iilke
diizeyinde degil sektor bazinda da 6nemli 6lgiide yayildigini gostermektedir.
Birgok ¢aligmada, sektorel endeksler arasindaki yayilimlarin kriz ve belirsizlik
donemlerinde belirgin bi¢imde gli¢lendigi ve bu donemlerde piyasalar
arasinda asimetrik yapida oynaklik yayilimlar gergeklestigi ortaya konmustur.

Uluslararas: piyasalar arasinda sektorel oynaklik yayilimlarini konu
alan galigmalarda genel olarak kriz ve belirsizlik donemlerinde farkli iilke
sektorleri arasindaki yayilimlari aragtirmigtir. Hanif vd. (2021) COVID-19
pandemisinin ABD ve Cin hisse senedi sektorleri arasindaki yayilimlar
tizerindeki etkisini CoVaR modeli ile analiz etmistir. Caligma ile pandemi
oncesinde ABD kaynakli risklerin Cin sektorlerine yayildigi, kriz siirecinde
ise yoniin tersine dondiigii tespit edilmistir. Bununla birlikte, 6zellikle
enerji, finans ve hammadde sektorlerinin yiiksek bagimliliga sahip oldugu,
kamu hizmetleri ve bilgi teknolojisi sektorlerinin ise giivenli liman 6zelligi
tagidig1 ortaya konmustur. Mudiangombe & Muteba Mwamba (2023),
2008 Kiiresel Finansal Krizi ve pandemi kapsaminda ABD hisse senedi
piyasasindaki ¢okiiglerin Giiney Afrika sekiz ana sektor endeksi tizerindeki
etkisini incelemigtir. Caligmada uygulanan Copula temelli BEKK-GARCH
modeli ile ABD hisse senedi piyasasindaki krizlerin Giiney Afrika sektor
endeksleri iizerinde giiglii ve asimetrik etkiler yarattig1 ve oynaklik yayiliminin
tek yonli oldugu belirlenmistir. Ayrica kriz donemlerinde bu yayilimin
siddetinin arttig, ozellikle pandemi doneminde telekomiinikasyon ve finans
sektorlerinin yogun bir sekilde etkilendigi ortaya konmugtur. Nekhili vd.
(2024), getiri ve varyans ile birlikte yiiksek momentler tizerinden Avrupa hisse
senedi sektor endeksleri arasindaki risk yayilimlarini 6l¢meyi amaglamugtir.
Brexit, pandemi vb. belirsizlik donemlerini kapsayan ¢alisma ile enerji ve
kimya sektOrlerinin sistemik riskin baglica yayicilart oldugu, saglik ve gida
sektorlerinin ise genellikle risk alicis1 konumunda bulundugu tespit edilmigtir.
Ayrica, sanayi ve sigorta sektorlerinin asimetrik ve kuyruk risklerini aktaran
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temel kaynaklar oldugu ortaya konmustur. Mishra vd. (2024) COVID-19
oncesi ve sonrast donemlerde ABD, Hindistan, Fransa, Almanya ve Rusya
hisse senedi piyasalarindaki sektorel oynakhik baglantilarini aragtirmig ve
saghk, kamu hizmetleri ile gayrimenkul sektorlerinin net oynaklik alicisi
oldugu sonucuna ulagmugtir. Chen vd. (2022), Cin ana kara ve Hong Kong
piyasalarina ait toplam 29 sektor endeksini baz alarak aralarindaki getiri ve
oynaklik yayilimlarini hem zaman hem de frekans alaninda incelemistir.
Caliyma sonucunda Cin sektorlerinin genel olarak risk yayici, Hong Kong
sektorlerinin ise risk alict konumda oldugu belirlenmistir. Khan vd. (2025)
ise diger ¢aliymalardan farkli olarak kiiresel belirsizlik gostergeleri ile 28
gelismekte olan iilkenin sektorel hisse senedi endeksleri arasindaki yayilimlar:
Kantil VAR (QVAR) ve TVP-VAR modelleri ile analiz etmistir. Caligma
ile kiiresel belirsizlik endeksleri ile geligmekte olan piyasa sektor endeksleri
arasinda yiiksek ve asimetrik iligkiler tespit edilmig, bilgi teknolojisi sektOriin
ise oynaklik alicis1 oldugu saptanmustir.

Literatiirdeki galigmalarin bir kismi ise Diebold & Yilmaz baglantililik
yaklagimu ile tilke igi sektorler arasindaki yayilimlari analiz etmistir. Mensi
vd. (2021), ABD hisse senedi piyasasinda on sektorii baz alarak risk aktarim
mekanizmalarmin  hangi sektorlerden yayilldigini ve hangi sektorlerin
bu riskleri absorbe ettigini incelemigtir. Calisma ile sektorler arasinda
oynaklik yayilimlarinin hem y6n hem de biyiikliik agisindan asimetrik
yapida oldugu sonucuna ulagilmigtir. Ayrica, tiiketici hizmetleri ve tiiketim
mallart sektorlerinin sistemik riskin baglica yayicilart oldugu, teknoloji,
telekomiinikasyon ve finans sektorlerinin ise oynaklik alicisi konumunda
oldugu tespit edilmistir. Benzer sekilde Kayani vd. (2024), COVID-19
pandemisi doneminde ABD piyasasinda sektor endeksleri arasindaki
yayitlimlart ele almigtir. Caligma sonucunda, sanayi ve finans sektorlerinin
oynaklik yayici, enerji, teknoloji ve kamu hizmetleri sektorlerinin ise soklar:
daha ¢ok absorbe eden alici sektorler oldugu belirlenmistir. Dang vd.
(2022) ise COVID-19 pandemisi kapsaminda, Vietnam hisse senedi
piyasasindaki 14 sektor arasinda oynaklhik yayilimlart ile vaka sayilarinin,
ckonomik belirsizliginin  ve makroekonomik degiskenlerin  sektorel
baglantilar iizerindeki etkisini aragtirmistir. Caliyma ile gida, balik¢ilik ve
enerji sektorlerinin sistemik riskin ana yayicilari oldugu, gayrimenkul ve ilag
sektorlerinin ise kirillgan yapida oldugu saptanmustir.

Uluslararasi sektor endeksleri arasindaki oynaklik yayilimlarini aragtiran
caligmalarin bir kismi ise sektorlerin finansal saglamlik, likidite ve yapisal
faktorleri tizerine odaklanmugtir. Balli vd. (2021), bolgesel ve kiiresel piyasa
endekslerinden ¢esitli iilke ve bolgelerdeki sektorel hisse senedi endekslerine
olan yayilimlar1 6lgmeyi ve bu yayilimlarin belirleyicilerini tespit etmeyi
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amaglamigtir.  Caligma ile sektorel hisse senedi getirilerine yonelik
yayitlimlarin tekdiize olmadig, yayilimlarin sektorlerin finansal saglamligina
ve likidite kogullarina duyarli heterojen bir yap: sergiledigi belirlenmistir.
Ayrica, ozellikle yiiksek borgluluk ve diigiik faiz kargilama oranina sahip
sektorlerin kiiresel ve bolgesel piyasalardan gelen soklardan daha giiglii
sekilde etkilendigi, buna karsilik yiiksek karhilik ve piyasa degerine sahip
sektorlerin ise daha az etkilendigi ortaya konmustur. Kapar vd. (2024)
ise Korfez Isbirligi Konseyi (GCC) iilkeleri kapsaminda sektor endeksleri
arasindaki getiri ve oynaklik yayilimlarinin zaman ve frekans boyutundaki
dinamiklerini aragtirmigtir. Caliymada uygulanan TVP-VAR modeli ile
GCC iilkelerindeki sektorel endeksler arasinda hem getiri hem de oynaklik
agisindan gliglii ve zamanla degisen bir yapr bulundugu, finans sektoriiniin
en yiiksek, enerji sektoriiniin ise en diisiik bulagma diizeyine sahip oldugu
tespit edilmistir. Bununla birlikte, ¢aligma sonuglar1 sektorel bazda likidite,
karlilik ve kaldirag gibi finansal gostergelerin oynaklik yayilimlarini 6nemli
olgiide etkiledigine isaret etmektedir.

Incelenen ¢aligmalardan goriilebilecegi gibi literatiirde sektorel diizeyde
oynaklik yayilimlarini ele alan ¢aligmalar oldukga sinirlidir. Bununla birlikte,
mevcut literatiirde benzer ekonometrik yontemler siklikla uygulanmis,
ancak yayilimlarin kalicihik boyutu ¢ogunlukla dikkate alinmamugtir. Bu
dogrultuda, genig bir veri seti kullanilarak, BIST ve uluslararas: piyasalar
arasindaki sektorel oynaklik yayilimlarinin kalicillik boyutunda analizi ile
literatiirdeki boglugun giderilmesi planlanmaktadir.

3. Veri ve Yontem

Caligmada, Tiirkiye ile 21 geligmis ve gelismekte olan tilkenin (Almanya-
DEU, Amerika Birlesik Devletleri (ABD)-USA, Fransa-FRA, ingilterc-
GBR, italya-ITA, Japonya-JPN, Kanada-CAN, Brezilya-BRA, Cin-CHN,
Endonezya-IDN, Giiney Afrika-ZAF, Hindistan-IND, Katar-QAT,
Macaristan-HUN, Meksika-MEX, Polonya-POL, Suudi Arabistan-SAU,
Sili-CHL, Tayland-THA, Vietnam-VNM, Yunanistan-GRC) sanayi-SNY,
mali-MLI, enerji-ENJ, gayrimenkul-GMK ve saglk-SGL sektor endeks
getirileri arasindaki oynaklik yayilimlarinin tespit edilebilmesi amaciyla
haftalik frekanstaki veriler kullanilmigtir. Caliyma donemi, her bir BIST
sektor endeksinin hesaplanmaya baglandig tarih ile 13 Eylil 2025 arasini
kapsamaktadir. Cahgmada kullanilan tiim sektor endeks verileri, LSEG
Workspace veri tabanindan elde edilmistir.

Caligmada ele alinan iilkeler, kiiresel finansal sistemde cografi temsil
gesitliligi, sermaye piyasalarinin derinligi ve Tiirkiye ekonomisi ile ticari



162 | Tiirkiye ve Uluslararas: Piyasalor Arasindn Sektorel Oynaklsk Yeyslimlar:

ve finansal entegrasyon diizeyi dikkate alnarak belirlenmigtir. G7 iilkeleri
ekonomik biiyiikliikleri, finansal sistem igerisindeki hakim konumlari ve
kiiresel piyasalarda oynaklik dinamiklerinde belirleyici olmalar1 nedeniyle
analize dahil edilmigtir. Brezilya, Cin, Hindistan, Endonezya, Meksika,
Giiney Afrika ve Suudi Arabistan gibi biiyiik gelismekte olan ekonomiler,
kiiresel sermaye akimlari, emtia fiyatlamasi ve Tirkiye ile benzer finansal
dalgalanmalar sergilemeleri nedeniyle ¢aligma kapsamma alinmistir.
Macaristan, Polonya, Yunanistan, Katar, $ili, Tayland ve Vietnam gibi
bolgesel piyasalar ise Tiirkiye’nin ticaret, enerji ve finansal baglantilarinda
onemli tamamlayicr tilkeler olmalar1 nedeniyle degerlendirmeye alinmistir.
Boylece, 21 geligmis ve gelismekte olan iilkeden olugturulan veri seti, hem
tinansal merkezleri hem de bolgesel ve yiikselen piyasalar1 temsil eden,
kiiresel 6lgekte kapsayici, dengeli bir yapi sergilemektedir.

Caligma kapsaminda ele alinan sanayi, mali, enerji, gayrimenkul ve saglik
sektorleri hem Tiirkiye ekonomisinin temel iiretim ve finansman yapisini
temsil etmeleri hem de kiiresel piyasalarla yiiksek diizeyde iliskili olmalar1
nedeniyle tercih edilmigtir. Sanayi sektorii, imalat ve dig ticaret faaliyetleri
ile Tiirkiye’nin kiiresel iiretim zinciriyle baglantisin1 yansitmaktadir. Mali
sektor ise bankacilik ve sermaye piyasalart kanaliyla finansal yapinin temel
gostergesi olarak kabul edilmektedir. Enerji sektorti, Tiirkiye’nin yiiksek
ithalat bagimlilig: ve fiyat gegiskenligi nedeniyle digsal soklara duyarliligini
analiz etmeye olanak tanimaktadir. Gayrimenkul sektorii, yerel talep ve
kiiresel sermaye akimlar1 arasindaki iligkiyi temsil etmesi, saglik sektorii ise
yeni uygulamalar ve kiiresel saglik harcamalar1 kanaliyla hem geligmis hem
de gelismekte olan iilke ekonomileriyle uzun vadeli baglantilara sahip olmasi
nedeniyle galigmaya dahil edilmistir. Belirtilen bu beg sektor, Tiirkiye’nin
reel Giretim, finansal aracilik, enerji arzi, varlik piyasalar1 ve hizmet ekonomisi
gibi temel alanlarindaki oynaklik aktarim mekanizmalarini biitiinciil bigimde
inceleme imkani saglamaktadr.

Cahgmada, farkli sektorler bazinda Tiirkiye ve uluslararasi piyasalar
arasinda sektorel oynaklik yayilimlarinin belirlenmesi amaciyla Tiirkiye ile 21
geligmis ve gelismekte olan tilkenin sanayi, mali, enerji, gayrimenkul ve sektor
endeks getirileri arasindaki oynaklik yayimlar1 Li ve Enders (2018) Fourier
tfonksiyonlar1 ile genisletilmig varyansta nedensellik testi analiz edilmistir.
Oynaklik yayilimlarinin analizinde siklikla kullanilan Cheung ve Ng (1996),
Hong (2001), Hafner ve Herwartz (2006), Hong vd. (2009) vb. varyansta
nedensellik testleri, yapisal kirilma, rejim degisimi veya dogrusal olmayan
dalgalanmalar1 dikkate almamaktadir. Halbuki finansal piyasalarda oynaklik,
genellikle ani rejim gegigleri, politika degisiklikleri, krizler veya digsal

soklar sonucunda ortaya ¢ikmaktadir. Fourier yaklagimi, bu tiir kirtlmalar:
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trigonometrik terimlerle modelleyerek serinin yapisal degisimlerine esnek
bir sekilde uyum saglamaktadir (Becker vd., 2006; Enders & Lee, 2012).

Oynaklik iligkilerini ele alan ¢ogu ¢aligmada, bagta krizler olmak tizere
incelenen piyasalar agisindan 6nemli tarihler baz alinarak alt donemler
belirlenmig ve analizler belirlenen alt donemlerde tekrar edilmigstir (Ben
Slimane vd., 2013; Cheng & Glascock, 2006; Jebran vd., 2017; Ozdemir,
2020; Yousaf vd., 2020). Geleneksel nedensellik ve varyansta nedensellik
testlerinden farkli olarak Fourier fonksiyonlar: ile genigletilmig varyansta
nedensellik testinde ise kirilma ve rejim gegisleri, belirli kirilma tarih/
tarihlerine bagh olarak alt donemlere ayirmaya gerek kalmadan Fourier
fonksiyonlar1 araciigiyla igsel olarak modellenebilmektedir (Christopoulos
& Leon-Ledesma, 2011; Nazhoglu vd., 2016).

Hafner ve Herwartz (2006) varyansta nedensellik testinde, iki zaman
serisi icin GARCH(1,1) modeli hesaplanmaktadir:

Vi :xi ¢ +é, (1)

ol =w +ac,  + o (2)

i“it-1

Varyansta nedensellik modeli:

_ 2 ' (.2 2 )
8iz_ E.!it Git(l—'_zjtﬂ-) ’th_(gjt—l’cjt—l) (3)

Gi.t kogullu varyans, &, ise GARCH modelinin standartlagtirilmg

hatalaridir. Bog hipotez (H,:7 =0), varyansta nedenselligin oldugu
alternatif hipoteze ( H, : 7 # 0) karst sinanmaktadir. Hafner ve Herwartz
(20006), varyansta nedenselligin, diger bir ifade ile oynaklik yayiliminin
varliginin sinayabilmek tizere LM istatistigini tanimlamugtir;
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t=1 =1

Burada;
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Li ve Enders (2018) varyansta nedensellik testinde, Fourier yaklagimi
ile volatilite siirecinde yapisal kirilmalar dikkate alinmaktadir. 1. esitlikte
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belirtilen GARCH(1,1) spesifikasyonu, trigonometrik fonksiyonlarla
genigletilmig Li ve Enders (2018) varyansta nedensellik testinde gu sekilde
yeniden diizenlenmistir;

i 2wkt d 2kt

2 . i i 2 2

6. =, +Za)h.,ksm( 7 j+2a)2i,kcos( - j+a,.aitl+ﬂia o, (6)
k=1 k=1

Burada, k belirli bir frekansi temsil etmekte ve belirlenen bilgi kriteri
dogrultusunda 0-5 arasinda bir deger almaktadir. Frekansin tam say1 olmasi
oynaklik yayilminin gegici, kesirli say1 olmas: ise kalici oldugunu ifade
etmektedir (Christopoulos & Leon-Ledesma, 2011).

4. Analiz Sonuglar1

Caliymanin ilk asamasinda ele alman tiim tlkelerin incelenen sektor
getirilerine iliskin tanmimlayicr istatistikler hesaplanmig ve sonuglar Ek
I’de verilmistir. Tanimlayic1 istatistikler, sektorlerin ortalama getiri ve
risk diizeyleri agisindan iilkeler arasinda belirgin farkliliklar tagidigin
gostermektedir. Genel olarak, gelismis piyasalarda hem getirilerin hem de
risk diizeylerinin gorece diigiik oldugu, gelismekte olan piyasalarda ise ytiksek
getiri ve yiiksek oynaklik yapisinin baskin oldugu goriilmektedir. Bu durum,
sermaye piyasast gelismigligi ve piyasa likiditesinin, sektorel getirilerdeki
oynaklig1 belirleyen 6nemli bir unsur olmast ile agiklanabilir. Sanayi ve enerji
sektorleri, genel olarak daha yiiksek oynaklik diizeylerine sahip sektorler
olarak 6ne ¢ikmaktadir. Bu durum, sanayi ve enerji sektorlerinin kiiresel
arz ve talep soklarina ve emtia fiyatlarinda yaganan dalgalanmalara kars:
duyarliigina isaret etmektedir. Mali sektore iliskin sonuglar, uluslararasi
sermaye akimlarina ve faiz rejimlerine bagli olarak donemsel oynaklik
degisimlerini yansitmaktadir. Ote yandan, gayrimenkul sektoriiniin gorece
diisiik ortalama getirilere ve sinirli oynakliga sahip oldugu tespit edilmistir.
Bu bulgu, yerel ekonomik dinamiklerin sektor tizerinde daha etkili ortaya
koymaktadir. Saglik sektoriinde ise Ozellikle gelismekte olan piyasalarin
yiksek getiri saglamakla birlikte ve gorece yiiksek risk yapisina sahip
oldugu belirlenmistir. Tanimlayici istatistik sonuglari, Tiirkiye’nin ve benzer
piyasalarin tiim sektorlerde yiiksek getiri ve risk yapisina sahip oldugunu,
gelismig piyasalarin ise diigiik getiri ve diigiik risk dengesini korudugunu
gostermektedir. Bu sonug, finansal entegrasyon diizeyi, sermaye akimlarinin
yonii ve sektorel duyarhliklar agisindan gelismis ve gelismekte olan piyasalar
arasinda yapisal bir farklihgin varligina isaret etmektedir.
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Ek I’den goriilebilecegi gibi ele alinan sektor getirileri genel olarak
negatif garpiklik ve agir1 basiklik degerlerine sahiptir. Jarque-Bera Normallik
testi sonuglar, tiim sektor getirilerinin normal dagilima sahip olmadigini
gostermektedir. Genigletilmig Dickey Fuller (ADF) ve Phillips-Perron (PP)
birim kok testleri sonuglarina gore ¢aligma kapsaminda incelenen tiim sektor
getiri serileri duragandir. Calismanin ilerleyen agamasinda, Tirkiye ile 21
gelismis ve gelismekte olan {lkenin sanayi, mali, enerji, gayrimenkul ve
sektor endeks getirileri arasindaki oynaklik yayimlari, Li ve Enders (2018)
Fourier fonksiyonlar1 ile genisletilmis varyansta nedensellik testi analiz
edilmigtir. Sanayi sektoriine iliskin sonuglar Tablo 1°de verilmigtir.

Tablo 1. Sanayi Sektoriine Lliskin Fourier Varyansta Nedensellik Testi Sonuglar

M M
Istatistigi Istatistigi
TUR_SNY #> CAN_SNY  13.57* 1.0 CAN_SNY #>TUR_SNY 15.10* 0.7
TUR_SNY #> DEU_SNY 7.706** 0.1 DEU_SNY #>TUR_SNY 23.51* 0.8
TUR_SNY #> FRA _SNY 4418 1.0 FRA SNY #>TUR_SNY 24.20* 0.8
TUR_SNY #> GBR_SNY  4.763 1.0 GBR_SNY #>TUR_SNY 16.48* 0.8
TUR_SNY =#> ITA SNY 15.77* 0.1 ITA_SNY #>TUR_SNY  16.31* 0.8
TUR_SNY #> JPN_SNY 9.210* 1.0 JPN_SNY #>TUR_SNY  16.69* 0.8
TUR_SNY #> USA_SNY  5.229 0.1 USA SNY #>TUR SNY 14.92* 0.3
TUR_SNY #> BRA_SNY  20.76* 0.1 BRA SNY #>TUR SNY 12.55* 0.9
TUR_SNY #> CHL_SNY  11.90*% 0.9 CHL_SNY #>TUR SNY 14.99* 0.9
TUR_SNY #> CHN_SNY  14.00*% 0.5 CHN_SNY #>TUR_SNY 15.64* 0.8
TUR_SNY #> GRC_SNY  36.77* 0.1 GRC_SNY #>TUR SNY 15.44* 0.7
TUR_SNY #> HUN_SNY 13.88% 1.0 HUN_SNY #>TUR SNY 13.84*% 0.1
TUR_SNY #> IDN_SNY 17.25% 0.1 IDN_SNY #>TUR SNY 17.48* 0.8
TUR_SNY #> IND_SNY 17.76% 0.3 IND _SNY #>TUR _SNY 14.82% 0.4
TUR_SNY #> MEX SNY  19.93% 0.7 MEX SNY =>TUR _SNY 15.99% 0.6
TUR_SNY #> POL_SNY  5.612 0.1 POL_SNY #>TUR _SNY 16.61* 0.1
TUR_SNY #> QAT SNY  9.527* 0.1 QAT SNY =>TUR_SNY 32.56* 1.0
TUR_SNY #> SAU_SNY 6.295** 0.1 SAU_SNY =>TUR_SNY 14.79* 1.0
TUR_SNY #> THA_SNY  5.793 0.6 THA SNY =>TUR_SNY 12.93* 0.9
TUR_SNY #> VNM_SNY 18.52* 0.7  VNM SNY =#>TUR SNY 17.46* 1.0
TUR SNY #> ZAF SNY  6.461** 1.0 ZAF SNY #>TUR SNY 16.91* 0.6

# > simgesi oynaklik yayduninm olmadyj bos hipotezini ifade etmektedir. k optimal
frekansy, * ve ** ise swasvyla %1 ve %5 anlam diizeyini gostermektedir.

Fourier varyansta nedensellik testi sonuglarma gore, BIST sanayi
sektorii endeks getirisi ile ¢aligmada incelenen 21 iilkenin sanayi sektorii
endeks getirisi arasinda genel olarak karsihikli ve kalict oynaklik yayilimlar:
bulunmaktadir. Sonuglar, Tirkiye sanayi piyasasinin hem geligmis {ilke
sanayilerinden gelen digsal goklara duyarli oldugunu hem de belirli bolgesel alt
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piyasalara dogru kismen oynaklik yayicist oldugunu gostermektedir. Tablo
1’den goriilebilecegi gibi BIST sanayi sektorii endeks getirisinden Almanya,
italya, Brezilya, §ili, Cin, Yunanistan, Endonezya, Hindistan, Meksika,
Katar, Suudi Arabistan, Vietnam ve Giiney Afrika sanayi sektorii endeks
getirilerine kalict oynaklik yayilimlart bulunmaktadir. Sonuglar Tiirkiye
sanayi sektoriiniin 6zellikle Avrupa imalat zincirinin merkezinde yer alan
Almanya ve 1talya ile yiiksek diizeyde biitiinlestigini ve Brezilya, Hindistan,
Endonezya ve Meksika gibi gelismekte olan {iilke sanayi piyasalariyla benzer
oynaklik dinamikleri sergiledigini ortaya koymaktadir. Tiirkiye sanayi
sektoriinden Avrupa ve gelismekte olan piyasalarin sanayi sektoriine olan
yayilimlar, ticaret ve iiretim zincirlerinin yakinlig: ve iilkelerin benzer talep
soklarina maruz kalmalar ile agiklanabilir. Ote yandan Kanada, Japonya,
Macaristan ve Giiney Afrika sanayi sektoriine tespit edilen yayilimlarin
gegici nitelikte olmasi, sermaye piyasast gelismig piyasalarda Tiirkiye bazlh
oynakliklarin uzun vadede etkili olmadigini ve yayilimlarin kaliciiginin iilke
ckonomilerinin yapisal 6zellikleri ile iliskili oldugunu ortaya koymaktadir.

BIST sanayi sektorii endeks getirisine olan yayilim sonuglari, oynaklik
vayilimlarinin ¢ok daha kapsamli olduguna isaret etmektedir. Fourier
varyansta nedensellik testi sonuglarina gore, 21 iilke sanayi sektorii endeks
getirisinin  tiimiinden BIST sanayi sektorii endeks getirisine oynaklik
yaytmi bulunmaktadir. Bu sonug, Tiirkiye sanayi sektoriiniin kiiresel
sanayi piyasasina entegrasyonunun zayif oldugunu ve dig kaynakli oynaklik
soklarimin  Tiirkiye sanayi sektorii oynakhigr iizerinde onemli etkiler
yarattigini gostermektedir. Almanya ve ABD gibi kiiresel tiretim merkezi
kaynakli kalic1 yayilimlar, ihracat talebi, finansal kogullar ve tedarik zinciri
kanallar1 aracihigiyla Tirkiye sanayi endeksinin oynaklik yapisinda uzun
stireli degisimlere yol agmaktadir. Cin ve Hindistan’dan Tiirkiye sanayi
sektoriine dogru tespit edilen kalic1 yayilimlar ise tiretim maliyetleri, ara mal
tiyatlamas1 ve kiiresel ticaret zincirindeki Asya merkezli dalgalanmalarin
Tiirkiye sanayi piyasasinda kalict oynaklik degisimlerine neden oldugunu
gostermektedir. Sanayi sektoriine yonelik sonuglar, BIST sanayi sektoriiniin
hem oynaklik yayict hem oynaklik alict bir karakter tapidigina, etkinin
gelismig iilkeler bazinda degigkenlik sergiledigine igaret etmektedir. Tiirkiye
sanayi sektorii, 6zellikle ABD, Almanya ve Cin gibi geligmis ekonomilerden
gelen soklardan kalicr bir gekilde etkilenmekte, buna kargilik gelismekte olan
tilkelerde gorece siirh bir etki yaratmaktadir. Bu durum, Tirkiye sanayi
sektoriiniin kiiresel iiretim zincirine yiiksek derecede entegre oldugunu
ancak oynaklik yayilimlarinda belirleyici olmaktan ziyade bu dinamiklerden
etkilendigini ortaya koymaktadir.
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Tablo 2. Mali Sektive liskin Fourier Varyansta Nedensellik Testi Sonuglar:

LM- .
Istatistigi Istatistigi
TUR_MLI #> CAN_MLI 6.536** 1.0 CAN_MLI %> TUR MLI 15.64* 1.0
TUR_MLI #> DEU MLI 5.929 0.1 DEU MLI #>TUR MLI 17.37* 1.0
TUR_MLI #> FRA MLI 4.888 0.6 FRA MLI=#>TUR MLI 1541* 1.0
TUR_MLI #> GBR_ MLI 3.984 1.0 GBR MLI#>TUR MLI 16.63* 1.0
TUR MLI #> ITA MLI 7197 1.0 ITA MLI=>TUR MLI 17.34* 1.0
TUR MLI #> JPN MLI  6.378** 1.0 JPN MLI#> TUR MLI 22.25* 1.0
TUR MLI #> USA MLI 7.932** 0.1 USA MLI=#>TUR MLI 16.13* 1.0
TUR MLI #> BRA MLI 12.38* 0.1 BRA MLI=>TUR MLI 19.90* 1.0
TUR MLI #> CHL MLI 10.40* 0.5 CHL MLI#> TUR MLI 21.00* 1.0
TUR MLI #> CHN MLI 11.64* 0.5 CHN MLI=>TUR MLI 18.11* 1.0
TUR_MLI #> GRC MLI 3.371 1.0 GRC MLI #>TUR MLI 16.11* 1.0
TUR_MLI #> HUN_MLI 3.782 0.1 HUN MLI #> TUR_MLI 3.782 0.1
TUR_MLI #> IDN_MLI 10.01* 0.1 IDN _MLI=>TUR MLI 14.88* 1.0
TUR_MLI #> IND MLI 22.53* 0.6 IND MLI=>TUR MLI 1597 1.0
TUR_MLI #> MEX_MLI 12.22* 0.5 MEX MLI #> TUR MLI 15.65* 1.0
TUR_MLI #> POL,_MLI 8.714** 0.1 POL_MLI#>TUR MLI 12.99* 0.9
TUR_MLI #> QAT MLI 4.680 0.1 QAT MLI #>TUR MLI 9547* 0.3
TUR MLI #> SAU MLI  8.378** 0.1 SAU MLI#> TUR MLI 11.66* 1.0
TUR MLI #> THA MLI 10.02* 0.1 THA MLI=>TUR MLI 14.90* 1.0
TUR MLI #> VNM_MLI 6.564** 0.5 VNM MLI #> TUR MLI 14.68* 1.0
TUR MLI #> ZAF MLI 8.274** 0.1 ZAF MLI=>TUR MLI 11.57* 1.0

# > simygesi oynaklik yayilunimn olmadyy bos hipotezini ifade etmektediv. k optimal
frekansy, * ve ** ise swasvyla %1 ve %5 anlam diizeyini gostermektedir.

Tablo 2’den goriilebilecegi gibi BIST mali sektor endeks getirisi ile
caliymada incelenen 21 {ilkenin mali sektor endeks getirisi arasinda genel
olarak kargilikli oynaklik yayilimlari bulunmaktadir. Sonuglar, Tiirkiye’de
mali sektoriin hem geligmis tilkelerin mali sektorlerinden gelen digsal soklara
yiksek derecede duyarli olduguna hem de oOzellikle bolgesel diizeyde,
belirli piyasalara dogru oynaklik yayici bir konumda bulunduguna igaret
etmektedir. Bu sonug, Tiirkiye finansal piyasasinin kiiresel finansal piyasalara
giiglii fakat asimetrik bir gekilde entegre oldugunu ve ayn1 zamanda oynaklik
dinamiklerinin de onemli diizeyde uluslararasi sermaye hareketleri, faiz
rejimleri ve finansal likidite kosullar1 tarafindan belirlendigini ortaya
koymaktadir. Fourier varyansta nedensellik testi sonuglar1 BIST mali
sektor endeks getirisinden Kanada, Ttalya, Japonya, ABD, Brezilya, $ili,
Cin, Endonezya, Hindistan, Meksika, Polonya, Suudi Arabistan, Tayland,
Vietnam ve Giiney Afrika mali sektor endeks getirisine oynaklik yayilimlar:
oldugunu gostermektedir. Ozellikle Cin, Hindistan, Endonezya ve Tayland
gibi Asya iilkeleri ile Brezilya ve Meksika gibi Latin Amerika iilkelerinin
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mali sektorlerine yonelik tespit edilen kalici yayilimlar, Tiirkiye finansal
piyasalarinin gelismekte olan tilkeler ile yapisal oynaklik baglantilarina sahip
olduguna isaret etmektedir. Bu bulgu, gelismekte olan piyasalarin birbirinin
alternatifi olarak degerlendirilmesi, finansal kirilganliklarin senkronize bir
sekilde gerceklesmesi ve risk algisindaki degisimlerin bu piyasalar arasinda
uzun vadeli oynaklik yayilmalarina neden olmast ile agiklanabilir. Ote yandan,
Kanada, Italya ve Japonya mali sektorlerine olan oynaklik yayilimlarinin gegici
nitelikte olmasi, finansal piyasalar: gelismis ve kiiresel sermaye merkezleriyle
giiglii baglantilara sahip iilkelerde, Tiirkiye bazli finansal oynaklik soklarinin
uzun vadeli etkisinin olmadigin ortaya koymaktadir.

Diger tilkelerin mali sektor endeks getirilerinden Tiirkiye mali sektor
endeks getirisine olan yayilim sonuglari, daha genis kapsamli bir yayilim
mekanizmasina igaret etmektedir. Caligma ile Macaristan diginda diger 20
tilkenin mali sektor endeks getirisinden BIST mali sektor endeks getirisine
oynaklik yayilimi oldugu tespit edilmigtir. Ayrica, Macaristan ve Polonya
mali sektorii diginda tespit edilen tiim yayilim iligkileri gegici niteliktedir. Bu
sonug, Tiirkiye finansal piyasalarinin kiiresel finansal kogsullardaki degisimlere
kisa vadede giiglii, uzun vadede ise gegici nitelikte tepki verdigini ortaya
koymaktadir. Diger bir ifadeyle, Tiirkiye finansal sistemi ¢ok sayida tilkenin
tinansal goklarindan etkilenmekte, ancak bu etkilerin kalicihig1 sadece belirli
tilkeler ile sinirlt kalmaktadir. Bununla birlikte, Polonya ve Katar gibi belirli
piyasalardan Tiirkiye’'ye dogru belirlenen kalict yayimlar, o6zellikle enerji
tiyatlar1 ve fon akimlar1 {izerinden geligen bolgesel finansal entegrasyonun
giderek giiglendigine isaret etmektedir. Mali sektor kapsaminda ulagilan
sonuglar, BIST mali sektoriiniin hem oynaklik yayici hem de oynaklik alict
oldugunu gostermektedir. Tiirkiye mali piyasasi, Kanada, italya, Japonya,
ABD ve Cin gibi gelismis iilke merkezlerinden gelen soklara kargi alict
konumdayken, Brezilya, Hindistan, Endonezya, Meksika, Polonya vb.
gelismekte olan piyasalar agisindan ise oynaklik yayict bir konumdadir.
Bu asimetrik yapi, Tiirkiye finansal sisteminin kiiresel likidite kosullar1 ve
uluslararast portfoy akimlarindaki dalgalanmalara tek yonlii bagimliligin
yansitmaktadir.
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Tablo 3. Enerji Sektoviine Iliskin Fourier Varyansta Nedensellik Testi Sonuglar

D) LA
Istatistigi Istatistigi

TUR_ENJ #> CAN_ENJ 6.379** 0.1 CAN_ENJ #> TUR_ENJ 42.06* 0.7
TUR_ENJ #> DEU_ENJ 17.74% 1.0 DEU_ENJ => TUR_ENJ 9.813*% 0.9
TUR_ENJ #> FRA_ENJ  16.79% 0.9 FRA_ENJ #> TUR_ENJ 5.698 1.0
TUR_ENJ #> GBR_ENJ 7.758** 0.1 GBR_ENJ #> TUR_ENJ 48.49* 0.6
TUR_ENJ => ITA ENJ  17.55* 0.1 ITA ENJ => TUR_ENJ  5.344 1.0
TUR_ENJ => JPN_ENJ  9.478* 1.0 JPN_ENJ #> TUR_ENJ  12.90*% 0.6
TUR_ENJ => USA _ENJ 11.17* 0.1 USA_ENJ #> TUR_ENJ 11.75* 1.0
TUR_ENJ #> BRA ENJ 7.082** 1.0 BRA _ENJ #> TUR_ENJ 42.78*% 0.9
TUR_ENJ #> CHL_ENJ  3.520 0.8  CHL ENJ =>TUR_ENJ 9.944* 0.8
TUR_ENJ #> CHN_ENJ 5.791 0.1  CHN ENJ=>TUR ENJ 5.678 0.6
TUR_ENJ #> GRC_ENJ 10.92* 0.1  GRC_ENJ =>TUR_ENJ 13.30* 1.0
TUR_ENJ #> HUN_ENJ 16.07* 0.1  HUN_ENJ => TUR_ENJ 8.582** 0.8
TUR_ENJ => IDN_ENJ 5.996** 1.0 IDN_ENJ #> TUR _ENJ  42.05* 0.6
TUR_ENJ => IND_ENJ  22.37% 1.0 IND _ENJ #> TUR_ENJ  10.29*% 0.8
TUR_ENJ => MEX ENJ 11.17% 0.1 MEX_ENJ => TUR_ENJ 20.14* 0.9
TUR_ENJ #> POL_ENJ  4.022 1.0 POL_ENJ => TUR_ENJ 23.89*% 1.0
TUR_ENJ #> QAT ENJ 5.932 0.9 QAT _ENJ #> TUR_ENJ  12.07*% 0.2
TUR_ENJ => SAU ENJ 4.154 1.0 SAU_ENJ #> TUR_ENJ  17.46* 0.8
TUR_ENJ => THA ENJ 8.564** 1.0 THA ENJ => TUR_ENJ 9.743* 1.0
TUR_ENJ => VNM_ENJ 3.333 1.0 VNM_ENJ #> TUR_ENJ 41.28* 0.8
TUR ENJ => ZAF ENJ 5.320 0.9 ZAF ENJ => TUR ENJ  14.04* 0.9

# > simygesi oynaklik yayilunimn olmadyy bos hipotezini ifade etmektediv. k optimal
frekansy, * ve ** ise swasvyla %1 ve %5 anlam diizeyini gostermektedir.

Fourier varyansta nedensellik testi sonuglar1, BIST enerji sektorii endeks
getirisi ile incelenen 21 {ilkenin enerji sektorii endeks getirileri arasinda
biiyiik ol¢tide kargilikli ve kalici nitelikte oynaklik yayilimlari bulundugunu
gostermektedir. Tablo 3’ten goriilebilecegi gibi, BIST enerji sektorii endeks
getirisinden Kanada, Fransa, ingiltere, italya, ABD, Yunanistan, Macaristan
ve Meksika enerji sektorii endeks getirine kalict oynaklik yayilimlar
bulunmaktadir. Bu yayihmlar, Tiirkiye enerji piyasasinin geligmis Avrupa
enerji piyasalari ile rejimsel oynaklik baglantilarmna sahip olduguna isaret
etmektedir. Ote yandan, BIST enerji sektorii endeks getirisinden Almanya,
Japonya, Brezilya, Endonezya, Hindistan ve Tayland enerji sektorlerine
gegici yayihimlar oldugu goriilmektedir.

BIST enerji sektorii endeks getirisine olan yayilimlar degerlendirildiginde
ise hem daha genis kapsamli hem de daha kalict yayilimcilarin oldugu
goriilmektedir. Ozellikle Kanada, Almanya, Ingiltere, Japonya, Brezilya,
Sili, Macaristan, Endonezya, Hindistan, Meksika, Katar, Suudi Arabistan,
Vietnam ve Giliney Afrika enerji sektorlerindeki yayilimlarin kalict olmast,
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Tiirkiye enerji piyasasimin bu {ilkelerden gelen soklardan 6nemli diizeyde
etkilendigini gostermektedir. Buna kargilik sadece ABD, Yunanistan, Polonya
ve Tayland enerji sektorlerinden olan yayilimlar gegici nitelik tagimaktadr.
Enerji sektoriine iligkin sonuglar, Tiirkiye enerji sektoriinden diger tilke enerji
sektorlerine olan kalici yayilimlarin Avrupa merkezli piyasalar oldugunu,
Tiirkiye enerji sektoriine olan kalici yayilimlarin ise yaygin bir yapr tagidigini
gostermektedir. Bu durum, Tiirkiye enerji sektoriiniin enerji fiyatlamast, arz
zinciri ve ithalat bagimlilig kanallar: ile digsal soklara duyarlihiginin yiiksek
olduguna isaret etmektedir.

Tablo 4. Gayrimenkul Sektoriine Iliskin Fourier Varyansta Nedensellik Testi Sonuglar

LM- LM-
Istatistigi Istatistigi

TUR_GMK #> CAN_GMK 12.47* 1.0 CAN GMK #>TUR GMK 5.703 1.0
TUR_GMK #> DEU GMK 6.249** 1.0 DEU GMK => TUR _GMK 8.324** 1.0
TUR_GMK #> FRA_ GMK 8.657** 1.0 FRA GMK #>TUR_GMK 7.607** 1.0
TUR_GMK #> GBR_GMK 4507 1.0 GBR_GMK #>TUR GMK 9.595* 1.0
TUR GMK =>ITA GMK  7.308** 1.0 ITA GMK %> TUR _GMK 8.044** 1.0
TUR GMK => JPN GMK  6.893** 0.6 JPN GMK =>TUR GMK 7.678** 1.0
TUR GMK #> USA GMK 1651* 1.0 USA GMK #>TUR _GMK 7.427** 1.0
TUR_GMK #>BRA GMK 12.02* 0.1 BRA GMK #>TUR GMK 10.63* 1.0
TUR GMK #> CHL GMK 2613 1.0 CHL GMK #>TUR GMK 9982* 1.0
TUR_GMK #> CHN GMK 11.28%* 0.2 CHN GMK =>TUR GMK 9.778* 1.0
TUR_GMK #> GRC_GMK 20.26* 0.7 GRC GMK #>TUR GMK 9.310* 1.0
TUR_GMK => HUN_GMK 8.889** 0.5 HUN GMK #> TUR GMK 9.239* 1.0
TUR GMK #> IDN_GMK 8214** 09 IDN GMK =>TUR GMK 9.482* 1.0
TUR_GMK #> IND GMK 11.63* 1.0 IND GMK #>TUR GMK 3.716 0.6
TUR_GMK #> MEX GMK 26.41* 0.7 MEX GMK #>TUR GMK 9.819* 1.0
TUR_GMK #> POL_GMK 4326 0.1 POL GMK #>TUR_GMK 9.850* 1.0
TUR_GMK => QAT GMK 5527 05 QAT GMK #>TUR GMK 9.467* 1.0
TUR_GMK #> SAU GMK ~ 8557** 1.0 SAU GMK #>TUR_GMK 11.00* 1.0
TUR GMK =>THA GMK 4.164 0.1 THA GMK #>TUR GMK 9.237* 1.0
TUR_GMK #> VNM_GMK 10.18* 1.0 VNM_GMK #>TUR_GMK 16.11* 0.1
TUR GMK #> ZAF GMK  6.880** 1.0 ZAF GMK #>TUR GMK 11.19* 1.0

%> simgesi oynaklik yayluninin olmadyj bos hipotezini ifade etmektediv. k optimal
[frekansy, * ve ** ise swaswyla %1 ve %5 anlam diizeyini gostermektedir.

Tablo 4’ten gortilebilecegi gibi BIST gayrimenkul sektorii endeks getirisi
ile 21 ilkenin gayrimenkul sektorii endeks getirisi arasinda genel olarak
kargiliklt ve gegici nitelikte oynaklik yayilimlari bulunmaktadir. Bu bulgu,
gayrimenkul piyasalariin diger sektorlere gore daha sinirh ve kisa vadeli
yaythmlar sergiledigini ortaya koymaktadir. Fourier varyansta nedensellik
testi sonuglarna gore BIST gayrimenkul sektorii endeks getirisinden 16
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tilkenin gayrimenkul sektorii endeks getirisine yayilimlar bulunmaktadir.
Bu yayilmlar igerisinde Japonya, Brezilya, Cin, Yunanistan, Macaristan,
Endonezya ve Meksika gayrimenkul sektorlerine yayihmlar kalici nitelik
tagimaktadir. Tirkiye ile so6z konusu iilkelerden Brezilya, Yunanistan,
Macaristan, Endonezya ve Meksika hem cografi agidan hem de finansal agidan
Tiirkiye gayrimenkul piyasastyla 6nemli baglantilara sahiptir. Ote yandan bu
tilkeler sermaye akimlari ve ingaat ile emtia soklarina karg1 duyarhdir. Fourier
varyansta nedensellik testlerinden elde edilen diger bir sonug¢ Kanada,
Almanya, Fransa, 1talya, ABD, Hindistan, Suudi Arabistan, Vietnam ve
Giiney Afrika gayrimenkul sektorlerine olan yayilimlar bulundugu ve bu
yayilimlart gegici nitelikte oldugudur.

BIST gayrimenkul sektorii endeks getirisine olan  yayilim
degerlendirildiginde ise BIST ten kaynaklanan yayilimlara gore daha fazla
yaytlm gergeklestigi ancak BIST gayrimenkul sektorii endeks getirisine
olan yayilimlarin genellikle gegici nitelikte oldugu gortilmektedir. Fourier
varyansta nedensellik testi sonuglarma gore toplam 19 iilke gayrimenkul
sektorii endeks getirisinden BIST gayrimenkul sektorii endeks getirisine
oynaklik yayilimlar1 bulunmakla birlikte Vietnam digindaki diger 18 iilke
gayrimenkul sektoriinden olan yayilimlar gegici niteliktedir. Elde edilen bu
bulgu, Tiirkiye gayrimenkul piyasasinin digsal soklara kisa vadede giiglii tepki
verdigini ve bu etkinin de uzun vadede kalict yayilimlara doniigmedigini
gostermektedir. Gayrimenkul sektorii kapsaminda elde edilen sonuglar,
Tiirkiye gayrimenkul sektoriiniin oynaklik yayici bir konumda oldugunu,
buna karsilik digsal soklar1 genel olarak absorbe ettigini ortaya koymaktadr.
Tirkiye gayrimenkul sektoriinden diger tilke gayrimenkul sektorlerine olan
kalict yayilimlar, ¢ogunlukla Japonya, Cin ve Endonezya gibi Asya iilkeleri
ile Avrupa tlkeleri sinirlidir. Bu durum, finansal aktarim kanallar1 agisindan
Tiirkiye gayrimenkul piyasasinda yerel dinamiklerin baskin, kiiresel
etkilesimlerin ise zayif ve kisa omiirlii olduguna isaret etmektedir.
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Tablo 5. Sajlik Sektoriine Iliskin Fourvier Varyansta Nedensellik Testi Sonuglary

e LA
Istatistigi Istatistigi

TUR_SGL #> CAN_SGL 7.757** 0.6 CAN_SGL #=> TUR_SGL 13.23* 0.3
TUR_SGL #> DEU_SGL 1.644 0.1 DEU SGL #> TUR_SGL 21.74* 0.5
TUR_SGL => FRA SGL 1.888 1.0 FRA SGL => TUR SGL 112.8* 0.1
TUR_SGL #> GBR_SGL 6.983** 0.1 GBR_SGL #> TUR _SGL 9.147** 0.1
TUR_SGL #>ITA SGL  6.764** 1.0 ITA_SGL => TUR _SGL 51.71* 0.1
TUR_SGL #> JPN _SGL  3.985 0.1 JPN_SGL => TUR_SGL 8.195** 0.4
TUR_SGL #> USA SGL 0.736 1.0 USA SGL #> TUR _SGL 9.356* 0.6
TUR _SGL #> BRA SGL 17.53* 0.1 BRA SGL #> TUR SGL 12.44* 0.1

TUR_SGL #> CHL_SGL 5.154 0.1 CHL_SGL #> TUR_SGL 4.425 0.1
TUR_SGL #> CHN_SGL 10.28% 0.6 CHN_SGL => TUR _SGL 3.655 0.1
TUR_SGL #> GRC_SGL 5.361 0.9 GRC_SGL #>TUR_SGL 8.620** 0.1

TUR_SGL #> HUN_SGL 8.014** 0.6 HUN SGL #>TUR_SGL 8.191** 0.1
TUR SGL #> IDN SGL 17.79* 1.0 IDN SGL #> TUR SGL 6.368** 0.1

TUR_SGL #> IND_SGL 5.309 1.0 IND_SGL #> TUR_SGL 8.638** 0.1
TUR_SGL #> MEX SGL 3.683 1.0 MEX SGL #> TUR_SGL 9.141** 0.1
TUR_SGL #>POL_SGL 9.099** 1.0 POL_SGL #> TUR_SGL 2.690 0.1

TUR_SGL #> QAT _SGL 3.127 1.0 QAT SGL #> TUR_SGL 23.99* 0.1
TUR_SGL #> SAU_SGL  16.85* 0.1 SAU_SGL #> TUR_SGL 10.93* 0.1
TUR_SGL #> THA_SGL 1.958 1.0 THA_SGL #> TUR_SGL 6.227** 0.1
TUR_SGL #> VNM_SGL 2.799 0.1 VNM_SGL #> TUR_SGL 4.652 0.1
TUR SGL #> ZAF SGL 7.093** 1.0 ZAF SGL #> TUR SGL 2.254 0.1

# > simgesi oynaklik yayluninin olmadyj bos bipotezini ifnde etmektediv. k optimal
frekansy, * ve ** ise swaswyla %1 ve %5 anlam diizeyini gostermektedir.

Fourier varyansta nedensellik testi sonuglarina gore BIST saglik sektorti
endeks getirisiile incelenen gogu tilkenin saglik sektorii endeks getirisiarasinda
kargilikli ve biiyiik 6l¢tide kalict nitelikte oynaklik yayilimlart bulunmaktadir.
Sonuglar, BIST saglik sektorii endeks getirisinden sinirl sayida tilke saghk
sektorii endeks getirisine kismen kalict yayihmlar bulundugunu, buna kargilik
diger tilke saglik sektorii endeks getirilerinden BIST saglik sektorii endeks
getirisine ise daha yaygin ve kalicr yayilimlar oldugunu gostermektedir.
Tablo 5’ten goriilebilecegi gibi BIST saglik sektorii endeks getirisinden
Kanada, Ingiltere, Brezilya, Cin, Macaristan ve Suudi Arabistan saglik
sektorti endeks getirilerine kalici oynaklik yayilimlart bulunmaktadir. Bu
sonug, Tiirkiye saglik sektoriiniin hem gelismis hem de gelismekte olan
tilkelerin saghk sektorleri ile rejimsel oynaklik baglantilarina sahip olduguna
isaret etmektedir. Ote yandan, Italya, Endonezya, Polonya ve Giiney Afrika
saghk sektorlerinden belirlenen yayilimlar ise gegici niteliktedir.

Cahyma kapsaminda ele alnan iilkelerin saghk sektorii  endeks
getirilerinden BIST saglik sektorii endeks getirisine tespit edilen yayilimlar
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ise daha kapsamli ve kalict bir yapidadir. Test sonuglarina gore Kanada,
Almanya, Fransa, Ingiltere, italya, Japonya, ABD, Brezilya, Yunanistan,
Macaristan, Endonezya, Hindistan, Meksika, Katar, Suudi Arabistan ve
Tayland saglik sektorii endeks getirilerinden BIST saglik sektorii endeks
getirisine olan oynaklik yayilimlar1 kalici niteliktedir. Bu bulgu, Tirkiye
saghk sektoriiniin kiiresel saglik sektoriine yapisal bir sekilde entegre olmasi
ile agiklanabilir. Saglk sektoriine yonelik sonuglar, Tiirkiye saglik sektoriiniin
digsal soklar1 uzun vadede igsellestirdigini ve sinirli sayida iilkenin saghk
sektoriine kalict yayihmlar aktarabildigini  gostermektedir. Bu durum,
Tiirkiye saghk sektoriiniin kiiresel sermaye akimlari, ilag ve biyoteknoloji
sektoriindeki fiyat hareketleri ile saglik harcamalarindaki yapisal degisimlere
yiksek duyarlilik gosterdigini ortaya koymaktadir.

5. Sonug ve Tartigma

Caligmada, farkli sektorler bazinda Tirkiye ve uluslararasi piyasalar
arasinda sektorel oynaklik yayilimlarinin belirlenmesi amaglanmistir. Bu
amag dogrultusunda, Tirkiye ile 21 gelismig ve gelismekte olan iilkenin
sanayi, mali, enerji, gayrimenkul ve sektor endeks getirileri arasindaki
oynaklik yayimlar1 Li ve Enders (2018) Fourier fonksiyonlari ile genisletilmig
varyansta nedensellik testi analiz edilmigtir. Fourier varyansta nedensellik
analizi sonuglarina gore Tirkiye finansal piyasalart genel olarak digsal
soklara karg1 yiiksek duyarliiga sahiptir. Buna kargilik sektorler arasindaki
yayitlimlarin yon ve kalicilik yapist ise farklihik gostermektedir.

Sanayi sektorii agisindan, Tirkiye sanayi sektorii hem bolgesel hem de
kiiresel bazda sanayi sektorleri ile genel olarak kalici oynaklik baglantilarina
sahip oldugu tespit edilmistir. Bu durum, finansal ve reel entegrasyon
diizeyinin yiiksekligine isaret etmekle birlikte digsal goklara kars1 duyarliligin
da belirgin oldugunu ifade etmektedir. Dolayisiyla, sanayi sektoriinde
oynaklik yapisinin biiyiik Olgiide dig kaynakli ve kalici nitelikte olmast,
politika ¢ergevesinin bu kirilganliklar1 giderecek sekilde tasarlanmasini
gerekli kilmaktadir. Mali sektor bulgulari, Tirkiye finansal piyasalarinin
kiiresel finansal sistemle yiiksek derecede biitiinlestigini, ancak yayilimlarinin
yOniiniin asimetrik bir yapiya sahip oldugunu ortaya koymaktadir. Caligma ile
Tiirkiye mali sektor entegrasyonun yapisal nitelikte oldugu tespit edilmistir.
Tiirkiye finansal piyasalarindaki oynaklik kiiresel finansal kogullardaki
degisimlere uzun vadeli ve kalic1 bi¢imde tepki vermekte, bu bulgu da sistemik
riskin 6nemli bir kisminin dig kaynakli oynakliklardan kaynaklandigina igaret
etmektedir. Enerji sektorii agisindan ulagilan sonuglar ise Tiirkiye’nin kiiresel
enerji piyasasiyla kalict ve yapisal bir entegrasyon i¢inde bulundugunu,
ancak bu entegrasyonun yoniiniin asimetrik oldugunu gostermektedir.
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Tiirkiye enerji piyasasi, Ozellikle Avrupa ve Asya bazli digsal oynaklik
soklarindan kalic1 olarak etkilenmekte, buna kargilik Tiirkiye enerji sektorii
kaynakli oynaklik yayilimlari uluslararas1 6lgekte daha sinirli kalmaktadir.
Bu bulgu, enerji arz giivenligi ve fiyat istikrarina yonelik politikalarin, digsal
soklarin kalicilligini azaltacak makro politikalar ile desteklenmesi gerektigini
gostermektedir. Gayrimenkul sektoriine iliskin bulgular, BIST gayrimenkul
sektoriiniin kiiresel gayrimenkul piyasalartyla sinurli dlgiide biitiinlestigini,
oynaklik yayilimlari agisindan bolgesel ve gegici bir yapiya sahip oldugunu
gostermektedir. Tiirkiye gayrimenkul piyasasi, uluslararast sermaye
akimlarina karst kismi fakat gegici bir duyarhliga sahiptir. Dolayisiyla,
sektorel istikrar biiyiik olglide yerel ekonomik kogullara bagli kalmaktadir.
Saglik sektoriine iligkin ulagilan sonuglar1 ise Tiirkiye saglik sektoriiniin
kiiresel saglik piyasalarina kalici ve yapisal bigimde entegre oldugunu, ancak
bu entegrasyonun yoniiniin asimetrik oldugunu gostermektedir. Tiirkiye
saghk sektorii, geligmis ve geligmekte olan tilke piyasalarindan gelen oynaklik
soklarindan kalic1 gekilde etkilenmekte, Tiirkiye saglik sektorii bazli oynaklik
yayilimlart uluslararasi 6lgekte daha sinirli kalmaktadir.

Tiim sonuglar birlikte degerlendirildiginde, sektorel bazda Tiirkiye ile
uluslararas: piyasalar arasindaki oynaklik dinamiklerinin asimetrik ve yapisal
bir entegrasyon yapist sergiledigi goriilmektedir. Caliyma ile ele alinan
sektorler kapsaminda, Tiirkiye’nin genel olarak oynaklik alicis1 bir piyasa
karakteri tagidigi, ancak belirli gelismekte olan iilke piyasalarina yonelik
oynaklik yayicr 6zelliklerine de sahip oldugu sonucuna ulagilmugtir. Tiirkiye
kaynakli kalict oynaklik yayilimlarinin ozellikle Brezilya, Cin, Meksika,
Macaristan, Endonezya, Suudi Arabistan ve Yunanistan gibi gelismekte
olan veya bolgesel piyasalarda yogunlastigi, diger yandan Almanya, Fransa,
Japonya, Polonya, Tayland ve Giiney Afrika gibi geliymis veya daha kapali
finansal sistemlerde bu etkinin gegici kaldig1 goriilmektedir. Bununla
birlikte, BIST sektorlerine yonelik tespit edilen kalict yayilimlar hem Avrupa
hem de Asya ve Amerika piyasalar1 kaynakli ¢ok yonlii bir yapiya sahiptir.
Bu yapi, Tiirkiye finansal piyasalariin kiiresel risk faktorleri, enerji ve
saghk fiyatlamalari, sermaye akimlar1 ve tiretim zinciri baglantilar1 gibi ok
boyutlu kanallar iizerinden digsal soklardan 6nemli diizeyde etkilendigini
gostermektedir. Sektorel diizeyde, enerji ve saghk sektorlerinin kalict
ve yaygin oynaklik yayilmlarinda 6ne ¢iktigi, mali sektoriin gift yonli
ancak asimetrik iligkiler sergiledigi, sanayi sektoriiniin dig soklara duyarl
yapistyla gelismig tilkelerden gelen oynakliklari kalict bigimde yansittigr ve
gayrimenkul sektoriiniin ise gorece yerel, kisa vadeli ve gegici etkilerle sinirl
kaldig: tespit edilmistir. Bu sonuglar, Tiirkiye sermaye piyasalarinin kiiresel
finansal entegrasyonunun derinlestigini, ancak yon itibariyla diga bagiml
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ve kirilgan bir oynaklik yapisi sergiledigini ortaya koymaktadir. Bu nedenle
gerek finansal istikrarin siirdiiriilebilmesi gerekse sektorel oynakliklarin
azaltilabilmesi igin uluslararasi sermaye hareketleri, enerji fiyatlar: ve kiiresel
bazda faiz degisimlerine karst makro politikalarin gii¢lendirilmesi biiyiik
Onem tagimaktadir.
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Ek 1: Tanimlayict Istatistikler

Panel A: Sanayi Sektoriine Iliskin Tanimlayict Istatistikler

Ortalama Standare Carpikhk  Basiklik Jarque- ADF rr
Sapma Bera
CAN_SNY 0.0013  0.029 -0.616 6.386 1010.74* -44.33*  -44.39*%
DEU_SNY 0.0011  0.031 -0.666 8.718 2682.38% -45.04*  -45.02*

FRA_SNY 0.0013 0.031 -0.681 8.664 2641.28*% -44.56*  -44.56*
GBR_SNY 0.0012 0.026 -0.580 7.444 1642.09* -41.73*  -41.80*
ITA_SNY 0.0002 0.034 -0.385 5.654 594.269* -40.85*  -41.01*
JPN_SNY 0.0005 0.032 -0.447 6.230 874.045* -44.61*  -44.63*
USA_SNY 0.0018 0.027 -0.730 8.110 2198.59*% -44.94%  -44.93%
TUR_SNY 0.0069 0.070 0.279 14.33 10565.5% -40.93*  -41.09*
BRA_SNY 0.0026 0.037 -0.360 8.187 1864.56* -40.68*  -40.70*
CHL_SNY 0.0018 0.034 -0.317 8.038 2033.67*% -2852*%  -43.51*
CHN_SNY 0.0007  0.054 0.533 11.91 5634.11* -41.20*  -41.23%
GRC_SNY 0.0029 0.063 -0.303 17.71 17790.2% -44.51%  -44.67*
HUN_SNY -0.0007  0.041 0.471 12.69 5855.43* -37.36*  -37.38*
IDN_SNY 0.0034 0.054 0.580 44.44 12172.0% -46.34*  -46.04*
IND_SNY 0.0026 0.043 -0.366 7.438 1573.68% -41.77*  -42.13%
MEX_SNY 0.0023 0.041 0.946 19.82 23521.2*% -42.43*  -42.71%
POL_SNY 0.0004 0.039 -0.729 8.517 2056.79% -41.44*  -41.36*
QAT_SNY 0.0010 0.039 -0.090 12.66 4419.43* -13.66*  -33.02*
SAU_SNY -0.0001  0.036 -1.468 16.75 8610.56* -17.19*  -33.41*
THA_SNY 0.0014 0.052 0.229 10.05 3552.06% -42.92*  -42.92*
VNM_SNY 0.0004 0.041 -0.543 5.812 366.223* -27.00*  -27.60*%
ZAF SNY 0.0019 0.034 -0.708 10.94 5340.03  -47.53*  -47.53*

Panel B: Mali Sektore Iliskin Tanimlayici Istatistikler

Standart Jarque-

Ortalama Sapma Carpikhik  Basiklik Bera

ADF rr

CAN_MLI 0.0017  0.024 -0.780 14.59 10129*  -44.69*  -44.66*
DEU MLI 0.0009 0.030 -0.856 12.28 6589.0%  -41.01*  -41.01*
FRA_MLI 0.0009 0.036 -0.652 8.325 2225.8%  -41.47%  -41.48*
GBR _MLI 0.0008 0.030 -0.892 11.41 5475.3%  -42.94*  -42.93%
ITA_MLI 0.0006 0.037 -0.783 7.737 1843.3* -40.02*  -39.98*
JPN_MLI -0.0001  0.036 -0.256 5.416 451.64* -43.23*  -43.23*
USA MLI 0.0015 0.031 -0.294 12.88 7255.3*  -46.01*  -46.11*
TUR_MLI 0.0063 0.063 0.077 7.047 1214.9*  -42.02*  -42.09*
BRA MLI 0.0018 0.039 -0.129 9.626 2989.9%  -42.97*%  -42.89*%
CHL_MLI 0.0015 0.024 -0.430 19.14 19357*  -40.94*  -41.01*
CHN MLI 0.0016 0.046 0.352 6.947 1125.8* -39.21*  -39.50*
GRC MLI -0.0021  0.064 -1.238 16.40 13760*  -26.80*  -39.59%
HUN_MLI 0.0027 0.052 -1.435 15.06 11379*  -27.68*  -41.79*
IDN_MLI 0.0026 0.049 1.299 19.26 20093*  -25.29*  -38.91*
IND_MLI 0.0011 0.046 0.160 9.079 2745.6* -28.31*  -43.25%
MEX_MLI 0.0023 0.034 0.101 7.397 1435.0*  -26.80*  -40.82*
POL_MLI 0.0006 0.042 -0.639 9.685 3185.1* -39.53*  -39.58*
QAT MLI 0.0011 0.034 0.007 9.181 1810.1*  -32.58%  -32.77*
SAU MLI 0.0001 0.035 -0.805 7.824 1125.9%  -32.32%  -32.34*
THA_MLI 0.0020 0.032 -0.633 10.62 4422.2%  -42.22*  -42.38*
VNM MLI 0.0004 0.045 0.096 10.14 3780.2%  -26.39*  -41.59*%
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Panel C: Enerji Sektoriine Iliskin Tanimlayici Istatistikler

_ Standart ‘ Jarque-
Ortalama Sapma Carpiklik  Basiklik Bera
CAN_ENJ 0.0011  0.034 -0.892 11.01 5036.2* -43.75%  -44.01*%

DEU_EN] 0.0016 0.047 0.327 8.579 2113.8%  -41.26*  -41.28*

FRA_EN] -0.0003  0.055 -0.490 7.386 853.49%  -32.83*  -32.82*
GBR_EN]J 0.0010 0.035 -0.983 11.91 6224.9*  -44.42*  -44.93*
ITA_ENJ 0.0014 0.042 0.395 9.824 1978.2%  -31.74*  -31.78*
JPN_EN]J 0.0010 0.054 0.048 6.086 712.27%  -45.28%  -45.28*

USA_EN] -0.0007  0.050 -0.121 4.730 121.53*  -30.80*  -30.80*
TUR_EN] 0.0061 0.074 0.196 9.933 3602.1*  -41.32*  -41.35%
BRA_ENJ 0.0022 0.056 -0.613 9.431 2914.7*  -40.90*  -40.90*
CHL_EN]J 0.0017 0.035 0.012 7.734 1767.0*  -42.10*  -42.08*
CHN_EN] 0.0003 0.040 0.243 7.598 1273.6*  -39.68*  -39.68*
GRC_ENJ 0.0019 0.076 1.416 26.41 4528.7%  -22.51*  -43.25%

HUN_EN]J 0.0016 0.055 -7.631 185.4 26049*  -42.62*  -42.62*%
IDN_EN]J 0.0016 0.045 -0.579 10.74 4361.8* -41.15%  -41.15*
IND_EN]J 0.0012 0.098 0.515 15.22 1150.3*  -49.90*  -49.51*
MEX_EN]J 0.0008 0.041 -0.413 10.76 4999.0%  -45.73*  -46.09*

POL_EN] 0.0010 0.047 -0.240 7.407 809.79*  -31.07*  -31.16*
QAT _EN] 0.0010  0.048 -0.467 16.98 1181.0% -40.55*  -40.49*

SAU_EN] 0.0006 0.047 -1.102 45.35 1364.4% -44.52*  -44.96*
THA_EN] 0.0015 0.029 0.440 20.13 5000.4* -22.28*  -23.50*%
VNM_ENJ 0.0013 0.035 -0.354 7.585 1767.4*  -47.38%  -48.42*

ZAF ENJ 0.0010 0.035 -0.699 8.786 2910.1* -45.55*%  -45.56*%

Panel D: Gayrimenkul Sektoriine Iliskin Tanimlayici Istatistikler

Ortalama Standart Carpikhik  Basiklik Jarque- ADF rr
Sapma Bera
CAN_GMK  0.0006  0.022 -2.513 37.70 4006.5* -28.45%  -28.52*%
DEU_GMK  0.0006  0.026 -0.537 7.418 673.65%  -27.68%  -27.68*
FRA_GMK  0.0002  0.026 -1.041 20.99 1068.8*  -26.82*  -26.82*
GBR_GMK  0.0000  0.027 -0.397 8.032 845.57* -28.84*  -29.07*
ITA_GMK -0.0012  0.041 -0.725 9.037 1255.9*  -26.68*  -26.74*
JPN_GMK 0.0012  0.029 -0.444 19.13 8499.9*  -28.49*  -28.53*%
USA_GMK  0.0008  0.028 -1.076 20.79 1046.4*  -31.71*  -34.17*

TUR_GMK  0.0055 0.059 0.051 6.043 301.58* -27.17*  -27.23*
BRA_GMK -0.0004  0.042 -0.596 12.18 2788.9*  -28.72*  -28.72*
CHL_GMK  0.0012 0.040 -0.803 14.15 4130.3*  -30.10*  -30.70*
CHN_GMK  -0.0019 0.065 0.835 12.47 3006.5* -27.88*  -28.82*
GRC_GMK  0.0009 0.030 -0.105 5.298 173.35%  -30.95*  -31.09*
HUN_GMK  0.0020 0.036 0.119 15.66 5216.2* -22.93*  -30.38*
IDN_GMK 0.0007  0.051 -0.308 5.097 155.53% -28.80*  -28.83*
IND_GMK 0.0090 0.125 2.056 17.12 3288.3* -17.01*  -16.97*

MEX_GMK  0.0007  0.025 -1.716 41.08 4689.8*  -32.06%  -32.05*
POL_GMK -0.0002  0.034 -1.532 13.21 3697.0*  -2791*  -27.93*
QAT_GMK -0.0011  0.044 0.279 10.38 1781.6* -20.78%  -24.73*
SAU_GMK 0.0006 0.038 -0.350 9.133 1240.1*  -27.63*  -27.63*

THA_GMK  0.0003 0.033 -0.429 10.81 2009.9* -27.32*%  -27.35%
VNM GMK  0.0026 0.037 -0.031 4.465 69.961* -27.38*  -27.39*
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Panel E: Saglik Sektoriine Iliskin Tanimlayici Istatistikler

Ortalama gtandart Carpikhk  Basiklik Jarque- ADF rr
apma Bera
CAN_SGL -0.0036  0.055 -0.257 4.561 45.016* -19.43*  -19.42*
DEU_SGL -0.0009  0.027 -0.698 5.046 102.25*  -20.35*  -20.88*
FRA_SGL 0.0012  0.023 -0.712 5.436 132.67* -20.83* -21.08*
GBR_SGL 0.0015  0.024 -0.153 4.051 19.967*  -20.12*  -20.14*
ITA_SGL 0.0009  0.029 -0.677 4.357 61.279%  -20.06*  -20.07*
JPN_SGL 0.0009  0.026 -0.285 4.866 63.462* -20.70*  -21.99*
USA_SGL 0.0014  0.021 -0.524 6.554 228.85* -20.08*  -20.26*
TUR_SGL 0.0071  0.063 -0.666 6.624 247.82*%  -20.65%  -20.64*
BRA_SGL -0.0005  0.041 -0.207 4.391 35.045* -17.26* -17.51*%
CHL_SGL 0.0023  0.032 0.531 6.523 225.09%  -20.32*  -20.40%
CHN_SGL 0.0006  0.059 -0.028 3.869 12.616* -20.85*  -20.85*
GRC_SGL 0.0009  0.052 0.468 5.998 163.99*  -20.89*  -20.87*
HUN_SGL 0.0015  0.033 -0.021 4.497 37277 -21.88*%  -22.06*
IDN_SGL 0.0026  0.026 0.472 8.005 431.22%  -19.54*  -19.59*
IND_SGL 0.0009  0.034 0.139 5.729 125.12%  -19.94*  -19.97*
MEX_SGL -0.0003  0.046 -0.217 4.705 51.476* -21.79*  -21.79*%
POL_SGL -0.0005  0.042 -0.129 4.536 40.318*  -20.69*  -20.88*
QAT _SGL -0.0004  0.035 0.511 5.255 101.91*  -20.27*  -20.27*
SAU_SGL 0.0020  0.031 0.215 3.997 19.624*  -19.36*  -19.36*
THA_SGL -0.0003  0.030 -0.097 6.845 246.40* -19.51*  -20.08*
VNM_SGL -0.0006  0.034 0.928 7.071 332.84* -1847*  -18.49*
ZAF SGL -0.0019  0.038 -0.997 7.492 401.59%  -19.42*  -19.42*

* %1 anlam diizeyini gostermektedir.
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Turkiye’deki Bankalarin Karliik Analizi:
Biitiinlesik LODECI-DOBI Yontemi

Naci Yilmaz!

Ozet

Bu galiyma, ticari bankalarin finansal performans gostergelerinden karlilik
ile ilgili kriterleri incelemektedir. Bu kapsamda, dort karlihik kriteri analiz
edilmistir. Arastirmanin amaci, Tiirkiye’de faaliyet gosteren sektor payr en
biiyiik 10 ticari bankanin 2024 yilsonu kérlilik rasyolar1 gostergelerinin 6nem
agirliklarint belirleyerek bankalar arasinda bir karlilik performans siralamasi
yapmaktir. Calismada iki ¢ok kriterli karar verme (CKKV) yontemi
entegre edilerek uygulanmugti. CKKV yontemleri, karar alma siirecini
yapilandirilmig bir veri gergevesine tagiyarak yalnizca en uygun alternatifi
secilmesini degil, ayn1 zamanda kararmn kalitesinin artirlmasmna da olanak
saglamaktadir. Kriter agirhiklar1 LODECI (LOgarithmic DEcomposition Of
Criteria Importance) yontemiyle, performans siralamast ise DOBI (DOmbi
Bonferroni) yontemiyle belirlenmistir. LODECI yontemi sonucunda en etkili
kriter “Net donem kér1/0dcnmi§ sermaye” olurken, bunu “Vergi 6ncesi kir/
Toplam aktifler” ve “Ortalama aktif kirliligr” izlemistir. “Ortalama 6zkaynak
kirhligr” ise en diistik 6neme sahip kriter olarak belirlenmistir. DOBI
yontemiyle yapilan siralamada, Garanti Bankasi en yiiksek performansa sahip
banka olarak 6ne gikarken, Halkbank en diigiik performansh banka olmusgtur.
Sonuglar, bankacilik sektoriindeki karar vericiler igin stratejik planlamada
kullanilabilecek nitelikte olup, farkli yontemlerle yapilan analizlerle birlikte
degerlendirilmesi 6nerilmektedir.

1
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1.Girig

Finansal piyasalarin en biiylik oyuncular1 olan ticari bankalarin
finansal performanslarinin  benchmarking yoluyla kapsamli bir sekilde
degerlendirilmesi, goklu gostergelere dayali biitiinsel bir analiz gerektirir.
Coklu gostergeler; sermaye yeterliligi rasyolari, bilango yapisi, aktif kalitesi,
likidite, karlilik, gelir-gider yapisi, sektor paylari, grup paylari, sube rasyolar:
ve faaliyet rasyolarindan olugmaktadir. Her bir gosterge birden ¢ok alt
gostergeyi (kriter) kapsar. Tiirkiye Bankalar Birligi resmi internet sitesinde
agiklanan goklu performans kriterlerinin toplami 62 tanedir.

Bu galigma, ticari bankalarin ¢oklu finansal performans gostergelerinden
karlilik ile ilgili kriterleri incelemektedir. Karlilik ile ilgili kriterler de goklu
gosterge olarak kabul edilebilir. Bu kapsamda, dort tane karlilik kriteri analiz
edilmigtir. Amag; bu kriterlerin karlilik performansindaki 6nem agirliklarini
belirlemek ve bu agirliklar baz alinarak mevduat kabul eden Tiirkiye’deki
en biiylik aktif toplamina sahip 10 bankanin karliik performanslarini
siralamaktir.

Caliymanin aragtirma sorulart; Ticari bankalarin karhlik performansini
gosteren kriterlerin 6nem agirhiklari nedir? Bu kriter agirliklarina bagh
olarak incelenen bankalarin karlilik performans puanlari nedir ve performans
dizilimi nasildir?

Girig ve literatiir 6zetinden sonra, aragtirmanin metodolojisi agiklanmugtir.
Izleyen kisimda, uygulama yapilmig ve uygulama sonucunda ortaya ¢ikan
bulgular, tartigma ve sonug kisminda, yorumlanmustir.

2.Literatiir Ozeti

Bu aragtirmada Cok Kriterli Karar Verme (CKKYV) tekniklerinden
LODECI ve DOBI yontemleri entegre edilerek uygulanmugtir. Tiirkiye’de
faaliyet gosteren sirketlerin performans kriterlerinin 6nem agirhiklarinin
saptanmastyla ilgili olarak kullanilan LODECI yontemiyle ve alternatiflerin
performans siralamasiyla ilgili olarak kullanilan DOBI yontemiyle yapilan en
son ¢aligmalar agagida 6zetlenmigtir.

Cilek ve Seyranhioglu (2024) ESG risk derecelendirme notlarinin
Borsa Istanbul bankacilik endeksindeki bankalarin 2023 yili finansal
performanslar1 tizerindeki etkisini LODECI ve CRADIS yontemleriyle
incelemislerdir. Caligmada kriter agirhklandirmasi i¢in LODECI, bankalarin
performans siralamalari igin CRADIS yontemi kullanilmistir. ESG  risk
derecelendirmelerinin analize dahil edilmesinin performans puanlarinda
ve siralamalarda farkliliklara neden oldugu tespit edilmigtir. ESG risk
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derecelendirmeleri dahil edilerek gergeklestirilen performans siralamasinda
GARAN, AKBNK ve YKBNK ilk tigte, HALKB, VAKBN ve QNBFB ise
son ligte yer almustir.

Pala ve digerleri (2024) BIST Cimento endeksindeki sirketlerin 2020-
2022 donemi arast finansal performanslarmi LODECI ve CRADIS
yontemleriyle incelemiglerdir. Caligmada en etkili kriter, 6z sermaye karhilig
kriteri olarak ortaya ¢ikmustir.

Demirhan ve digerleri (2025) Borsa Istanbul’da bankacilik endeksindeki
ticari bankalarin 2023 yilindaki finansal performanslarimi LODECI ve
ARLON yontemleriyle incelemiglerdir. Caliymada kriter agirliklandirmasi
igin LODECI, bankalarin performans siralamalar1 igin ARLON yo6ntemi
kullanilmigtir. Caligmada, 10 ticari banka, sekiz finansal performans kriteri
baz alinarak degerlendirilmigti. LODECI yonteminin sonuglarina gore, en
onemli kriter Bilango Dig1 Hesaplar kriteri olarak belirlenirken, en az 6neme
sahip kriter, Sube Sayisidir. ARLON yonteminin sonuglarina gore, Ziraat
Bankas1 en yiiksek performansa sahip olan olurken, ING Bank en diigiik
performansa sahip bankadir.

Ecer ve Pamucar (2022) Tiirkiye’de stirdiiriilebilirlik raporu yayinlayan
dokuz bankanin siirdiiriilebilirlik performanslarini her biri de literatiirde ilk
kez kullanilan LOPCOW ve DOBI_(DOmbi Bonferroni) ¢ok kriterli karar
verme yontemleriyle analiz etmiglerdir. Caliymada kriter agirliklandirmasi
igin LOPCOW, bankalarin performans siralamalar1 igin DOBI yontemi

kullanilmugtir. “Ortalama o6zkaynak karlihgr”, “elektrik tiiketimi”, “sube
say1s1” ve “personel sayis1”, bankalarin siirdiiriilebilirligi i¢in en 6nemli dort
temel itici gltlir. Tirkiye’de siirdiiriilebilirlik raporu yayinlayan dokuz
bankanin stirdiiriilebilirlik performanslarina gore siralandigr sonucunda,
Garanti Bankasi ilk sirada yer almugtir.

Tiirkiye ve bankacilik disinda LODECI yontemi Yiiriiyen ve Ulutag
(2025) tarafindan BRICS iilkelerinin lojistik performanslarinimn  analizi
igin kullanilmigti. LODECI ve CRITIC yontemleri ile kriter agirliklart
belirlenirken, iilkelerin lojistik alanindaki performans siralamasi, MARA
yontemiyle yapilmugtir. Caligmanin sonucunda, BRICS iilkeleri iginde en
yiksek lojistik performans diizeyine sahip iilke Birlesik Arap Emirlikleri
olarak saptanirken, en diisiik performans gosteren iilke Iran olmustur.

3.Metodoloji
Caligmada iki CKKV yontemi entegre edilerek uygulanmugtir. CKKV

yontemleri, karar alma siirecini yapilandirilmig bir veri gergevesine tagiyarak
yalnizca en uygun segenegin belirlenmesini degil, ayni zamanda kararin
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kalitesinin artirilmasim da saglar. Ozellikle ok boyutlu, birbiriyle geligen
ve farkli disiplinlerden gelen kriterlerin s6z konusu oldugu durumlarda,
CKKV’nin sundugu metodolojik modeller karar problemlerinin ¢oziimiini
kolaylagtirmaktadir (Taherdoost & Madanchian, 2023; Demir vd, 2021,
Polatgil, 2025; Polatgil & Giiler, 2024). Caligmada kullanilan LODECI ve

DOBI yontemlerine iligkin teorik agiklamalar izleyen boliimde yer almistir.

3.1.LODECI Teorik Agiklama

Pala (2024) tarafindan literatiire kazandirilmisti. ENTROPI ve MEREC
yontemlerine kiyasla, daha dengeli kriter onem agirliklari elde edilmistir (Pala,
2024). LODECI (LOgarithmic DEcomposition Of Criteria Importance)
yonteminin iglem adimlari agagida agiklanmistir (Pala, 2024; Pala vd., 2024):

Adim 1: Baglangig karar matrisi olugturulur.

_ (1)
X - I:xij:| nxm
Adim 2: Karar matrisindeki degerler normalize edilir.
r, = x, / max(x,) fayda odakl ise 2)
r, =1 —x,/max(x,) j maliyet odakli ise (3)
Adim 3: Normalize degerlerin sapma degerleri bulunur.
SD. =max{|r, —r |}o#i )
ij ij ojf
Adim 4: Her bir kriterin Logaritmik Sapma Degeri hesaplanur.
LSD, = In (1 + 3 SD,;/ m) ()
Adim 5: Kriterlerin 6nem agirliklari bulunur.
w,= LSD, /> LSD, ©)

3.2.DOBI Teorik Agiklama

Ecer ve Pamucar (2022) tarafindan literatiire kazandirilmustir.
Alternatiflerin  performans dizilimi igin kullamilan ¢ok kriterli karar
verme yontemlerinden birdir. DOBI yonteminin iglem adimlari agagida
aciklanmustir (Ecer ve Pamucar, 2022):
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Adim 1: Basglangi¢ matrisi olugturulur ve normalize edilir.

Denklem (1) ile baglangi¢ matrisi olugturulur. Denklem (7) ve (8) ile bu
matris normalize edilir.

r, = x,; / max(x,) j fayda odakl ise 7)
r, = — (x,/ max(x;)) + max (x, / max(x,)) + min (x, / (8)
max(x,)) j maliyet odakli ise

Adim 2: Alternatiflerin agirlikli 6nemleri hesaplanir.

Alternatiflerin agirliklt 6nemini hesaplamak i¢in, DOBI agirlikli ortalama
fonksiyonu (Z (M vv2¢) ve DOBI agirhikli geometrik ortalama fonksiyonu
(Z @ viv2& ) kullanilir. Asagidaki denklemlerdeki kriter agirliklarimin
(wl,w2,w3...)" istsel ifadeleri (T= wl,p2,() sifira esit veya sifirdan biiyiik
bir katsayidir (w1,y2,5 2 0) ve genellikle 1 olarak kabul edilir.

Zi(1) yly2.¢ = 2 i
1+ —— 1 1-wj (9)
WIWJ(I//1+I//2) Z:/:" 1
e WA= (f (i) / (f (eif))) € +w2 (1= £ (xii))/ (f (1)) &
Zi(2)y L2, = Zi:rij_ 2.
1+ 1 1-wj (1 0)
(l//l+|//2)wiwj z:f:l' 1
e WIS (i) A= (f (xig))) € +w2(f (xdf)/ a=(f (xif)) ¢

Adim 3: DOBI fonksiyonlarinin entegre degerleri (9Ri ) hesaplanir. Ustsel
O degeri sifira esit ve sifirdan bitytik bir katsayidir (6 2 0), genellikle 1
olarak kabul edilir.
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i Zi(N)ylLy2,l +7Zi(2) yly2,C
1=
1)
. 1 1—Zi(2)l//1,l//2,§ (
1+(% 1-Zi()ylLyw2,¢ 5+5 ‘ 5)
] Zi(2)ylLy2
Zl(l){//l,l//z,é’ l( )l// N4 ’é/

Adim 4: Alternatiflerin entegre degerlere (Ri) gore siralanmasi. En
yiiksek entegre degeri olan, en iyi alternatif olarak kabul edilir.

4.Uygulama ve Bulgular

Cabymanin evreni, Tirkiye’de faaliyet gosteren ticaret bankalarindan
sektor payi en yliksek olan 10 mevduat bankasidir. Sektor payini temsil eden
rasyo bankanin aktif toplaminin tiim ticari bankalarin aktif toplamu igindeki
payidir. 2024 y1l sonunda, en biiyiik sektor payina sahip banka Ziraat Bankast,
ikincisi, Vakiflar Bankasr’dir. Ugiincii siradaki banka Is Bankasidir. Bu 10
biiyiik banka iginde sektor payi en diisiik banka, Tiirk Ekonomi Bankasr’dur.
Bankalarin 2024 yilsonu sektor paylari izleyen tabloda gosterilmigtir.

Tablo 1. En biiyiik 10 ticaret bankasmmn sektor paylar:

Sira Banka Sektor Pay: (%)
1 T.C. Ziraat Bankas1 A.S. 18,0
2 T. Vakiflar Bankasi1 TA.O. 13,4
3 T 15 Bankast A.S. 11,1
4 T. Halk Bankast A.S. 10,0
5 T. Garanti Bankas1 A.S. 8,7
6 Akbank TA.S. 8,4
7 Yap: ve Kredi Bankast A.§. 7,9
8 QNB Bank A.S. 5,0
9 Denizbank A.S. 4,6
10 T. Ekonomi Bankas1 A.S. 2,0
Toplam 89,2

Kaynak: TBB Istatistiki Raporiar. btpps://www.tbb.org.tr
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Tablodan goriildiigii gibi, incelenen 10 bankanin toplam sektor pay1 %
90 civarinda oldugundan, bu ¢aliygmanin sonuglari, sektorii biiyiik bir kismini

etkileme potansiyeline fazlasiyla sahiptir.

Asagidaki tabloda analize katilan bu 10 biiytiik ticari bankanin isimleri ve

analizde kullanilan kod numaralar1 ve kisaltmalar1 goriilmektedir.

Tablo 2. Incelenen bankalar

Kod Alternatifler

Al T.C. Ziraat Bankas1 A.S. (ZRB)
A2 T. Halk Bankas1 A.S. (HLK)

A3 T. Vakiflar Bankas1 TA.O. (VKF)
A4 Akbank TA.S. (AK)

A5 T. Ekonomi Bankast A.S. (TEB)
A6 T. Is Bankast A.S. (IS)

A7 Yap1 ve Kredi Bankas1 A.S. (YKB)
A8 Denizbank A.§. (DNZ)

A9 QNB Bank A.S. (QNB)

Al0 T. Garanti Bankas1 A.§. (GRN)

Bilimsel ¢aligmalarda sik¢a bagvurulan banka karhlik gostergeleri, kriter

olarak degerlendirilmistir. Karlilik performans kriterlerinin adlari, kodlar1 ve

kisaltilmalart agagida gosterilmistir.

Tablo 3. Karliik performans kriterleri

Kriter Ad1 Kriter Kodu
Ortalama Aktif Karlilig Cl
Ortalama Ozkaynak Karlilig: C2
Vergi Oncesi Kar / Toplam Aktifler C3
Net Dénem Kart (Zarart) / Odenmis Sermaye C4

Kisaltma
ROA
ROE

VOK/TA

NK/OS

Ortalama Aktif Karlihigt (ROA), bankanin donem kart ile toplam aktifleri
arasindaki oransal iligkiyi gosterir. Orantinin payinda donem kari, paydasinda

donem bagi ve donem sonu ortalama aktif toplami vardir. Bankalarin en 6nemli

karlilik rasyolarindan biri olan ROA, finansal performans analizlerinde sikga
bagvurulan bir gostergedir. ROAnin biiyiik olusu, bankanin sahip oldugu
donen ve duran varliklar yatirrmlarinin karli yapildig: anlamna gelir.

Ortalama Ozkaynak Karliligi (ROE), bankanin elde ettigi donem
kart ile toplam Ozkaynaklar arasindaki oransal iliski hakkinda bilgi verir.
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ROE’nin payinda bankinin dénem kar1, paydasinda dénem bag1 ve donem
sonu ortalama toplam o6zkaynaklar1 yer alir. Yiiksek olmasi, bankanin
Ozvarliklarinin karli yatirimlarda kullandigini ifade eder.

Vergi 6ncesi kar/ Toplam aktifler oran1 (VOK/TA) , bankanin vergiden
onceki karinin toplam aktiflere gore nispi biiyiikliigiinii gosterir. VOK/TA
oraninin payinda, vergi Oncesi kar tutari, paydasinda toplam aktifler bulunur.
Yiiksek olmasi, bankanin vergiden 6nceki, briit karinin aktiflerine gore nispi
biyiikliigiinii isaret eder.

Son karhlik performans kriteri ise, Net donem kari (ya da zararr) /
Odenmis sermaye (NK/OS) rasyosudur. Pay kisminda, bankanin vergiden
sonraki net donem kar tutar (zarar etmigse, zarar tutari), payda kisminda
ise, bankanin 6denmis sermaye miktart bulunur. Rasyo, bankanin 6denmig
sermayesinin kar yaratabilme giiciinii gosterir.

4.1 LODECI Bulgulart

Banka karlilik gostergelerinin performanstaki nispi agirhiklarini bulmak
i¢in bagvurulan LODECI yontemi uygulanirken, birinci agamada, baglangig
karar matrisi diizenlenmigtir. Baglangi¢ karar matrisi degerleri, 10 biiyiik
bankanin 2024 yilindaki kriter degerlerinden olugmustur. Bu degerler,
Tiirkiye Bankalar Birliginin (TBB) resmi internet sitesinden alinmugtir.
Asagidaki tabloda yer alan baslangi¢ performans matrisinde alternatiflerin
(A1LA2, A3...) sayisim gosteren m=10, kriterlerin (C1,C2,C3,C4)
sayisini gosteren n=4’diir. Boylece matrisin toplam eleman sayisi, 40°dir
(m*n=10%4=40).

Tablo 4. Baslangg performans matvisi

cl1 C2 C3 c4
Al 22 25,1 22 119
A2 0,6 10,8 0,3 210
A3 1,2 20,7 1,4 407
A4 2,0 18,8 2,0 815
A5 2.1 27,6 2.4 495
A6 L6 15,5 L1 182
A7 1,4 15,6 1,2 344
A8 3.8 374 3.8 229
A9 29 36,1 29 1.080
A10 4.1 32,1 45 2.195
Max 4,1 37,4 4,5 2.195
Min 0,6 10,8 0,3 119

Kaynak: TBB Istatistiki Raporlar. htpps://www.thb.ory.tr
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Yukaridaki tabloda, biitiin kriterler fayda odaklidir. Fayda odakli kriterlerin
sayisal degeri arttikga, banka performans: o kadar yiiksek olur. Tabloda yer
alan Max, siitunda yer alan sayilarin en yiiksek degerini, Min ise, siitunda yer
alan en diigiik degerini verir.

Ikinci adimda, normalize matris diizenlenir. Baglangig matrisinde yer
alan tiim degerler normalize edilir. Bu agamada Denklem (2) kullanilr.
Tiim degerler siitun bazinda maksimum degere oranlanmustir. Yapilan
normalizasyon iglemlerinin sonuglar1 agagidaki tabloda gosterilmisgtir.

Tablo 5. Normalize karar matrisi

Cl1 C2 C3 C4
Al 0,5394 0,6704 0,4874 0,0542
A2 0,1429 0,2876 0,0632 0,0958
A3 0,2915 0,5529 0,3144 0,1855
A4 0,4845 0,5019 0,4427 0,3712
A5 0,5271 0,7388 0,5256 0,2254
A6 0,3878 0,4154 0,2564 0,0830
A7 0,3468 0,4176 0,2788 0,1565
A8 0,9308 1,0000 0,8451 0,1043
A9 0,7124 0,9645 0,6544 0,4920
Al10 1,0000 0,8579 1,0000 1,0000

Max 1,0000 1,0000 1,0000 1,0000

Min 0,1429 0,2876 0,0632 0,0542

Uglincii adimda, normalize matristeki sayilarin sapma degerleri SD,
hesaplanmugtir. Bu agsamada, Denklem (4) uygulanmugtir. Matris degerleri
agagidaki tabloda gosterilmistir.
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Tablo 6. Sapma Degerleri matrisi

Cl1 C2 C3 Cc4
Al 0,3965 0,3828 0,5126 0,9458
A2 0,8571 0,7124 0,9368 0,9042
A3 0,7085 0,2653 0,6856 0,8145
A4 0,5155 0,2143 0,5573 0,6288
A5 0,3842 0,4512 0,4624 0,7746
A6 0,6122 0,5846 0,7436 0,9170
A7 0,6532 0,5824 0,7212 0,8435
A8 0,7879 0,7124 0,7819 0,8957
A9 0,5695 0,6769 0,5912 0,5080
Al10 0,8571 0,5703 0,9368 0,9458

TOPLAM 6,342 5,153 6,929 8,178

Dérdiincii adimda, her kriterin Logaritmik Sapma Degeri (LSD,) ve kriter
agirliklart hesaplanir. Bunun igin sirastyla Denklem (5) ve (6) kullanilmustir.
Islem sonuglari asagidaki tabloda goriilmektedir.

Tablo 7. Logaritmik sapma degerleri ve kriter agwliklar: (wj)

Cl C2 C3 C4
LSDj 0,4911 0,4156 0,5265 0,5976
wj 0,24 0,20 0,26 0,29

Kriterlerin 6nem agirliklarinin kendi aralarinda siralanmasiyla asagidaki
tabloda goriilen bir dizilim elde edilmistir.

Tablo 8. Kriter agwliklar: avasmdaki swalama (ranking)

Kriterler Agirhik Ranking
C1 0,24 3
C2 0,20 4
C3 0,26 2
C4 0,29 1

LODECI analizi sonucunda, C4 > C3 > Cl > C2 seklinde bir 6nem
agirhgr dizilimi ortaya ¢ikmistir. Bu dizilime gore, en biiyiik 10 ticari
bankanin karhlik performansinda en etkili gosterge C4: Net donem kari/
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Odenmis Sermaye (NK/OS) kriteridir. Kriterin 6nem agirligi %29
diizeyindedir. Tkinci en 6nemli kriter, C3: Vergi 6ncesi kar/Toplam aktifler
(VOK/TA) kriteridir. Ugiincii sirada, C1: Ortalama Aktif Karliligi (ROA)
kriteri gelirken, C2: Ortalama Ozkaynak Karliligi (ROE) kriteri son sirada
yer almistir.

Asagidaki sekilde, kriterlerin 6nem agirliklarina gore yapilan kriter
siralamasi daha net olarak goriilebilir.

Net Dénem Kari (Zarari) / Odenmis N O 2°
Sermaye '
Vergi Oncesi Kar / Toplam Aktifler |GGG O, 26
ortalama Ozkaynak kKarlilig: | O, 20
ortalama Aktif Karlilig: |GG O, 24

0,00 0,05 0,10 0,15 0,20 0,25 0,30 0,35

Sekil 1. Karliik performans krviterlevinin onem agwliklar:

4.2 DOBI Bulgular1

Alternatifler arasinda performans siralamasi yapmak i¢in uyguladigimiz
DOBI yonteminin ilk agamasinda, baglangig kriter matrisi olugturulmustur.
Baglangig karar matrisi Tablo (4) te gosterilmistir. Tkinci asamada, baglangig
karar matrisi kriterlerin hepsi fayda odakli oldugundan Denklem (7) ile
normalize edilmistir. Normalize edilen karar matrisi Tablo (5) te gosterilmistir.

Ugiincii adimda, normalize edilen matris devrik hale getirilir. Yani,
stitunlarla satirlar yer degistirir. Sonra yeni olugan siitunlarin toplamlari
alinir. Devrik matris agagidaki tabloda gosterilmistir.

Tablo 9. Devrik matris

Al A2 A3 A4 A5 A6 A7 A8 A9 AlO

Cl 0539 0,143 0292 0,484 0,527 0,388 0,347 0,931 0,712 1,000
C2 0,670 0,288 0,553 0,502 0,739 0,415 0,418 1,000 0,965 0,858
C3 0487 0,063 0,314 0443 0,526 0,256 0,279 0,845 0,654 1,000
C4 0,054 0,096 0,186 0,371 0,225 0,083 0,157 0,104 0,492 1,000
TOPLAM 1,751 0,589 1,344 1,800 2,017 1,143 1,200 2,880 2.823 3,858
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Dordiincii adimda, DOBI agirhikli ortalama fonksiyonunu ( Z () v1w2&
) elde etmek i¢in, DOBI yontemiyle elde edilen kriter agirliklar: birbiriyle
carpilip, ilgili kriterin digindaki kriterler toplamina boliiniir. Bulunan degerler

agagidaki tabloda gosterilmistir.

Tablo 10. Kriter agwliklar: ¢arpun matrisi (W, * w))/ (1-w)))

024184 0204645 025924  0,294274
W cl1 c2 C3 C4
0,24184 C1 0 0,0653 0,0827 0,0939
0,204645 C2 0,0622 0 0,0667 0,0757
0,25924 c3 0,0846 0,0716 0 0,1030
0,294274 C4 0,1008 0,0853 0,1081 0

Ornek vermek gerekirse, yukaridaki tabloda, C2 satir1 ve C1 siitunun
kesigtigi kutudaki deger (0,0622), C2 satirimin solundaki kriter agirhgi
(0,204645) ve C1 siitununun tistiindeki kriter agirhig: (0,24184) degerleri
arasindaki iglemler ile hesaplanmugtir. Iseme ait denklem soyledir;

(w, *w)/ (1- w,))=0,204645*0,24184/(1-0,204645=0,0622

Besinci adimda, Tablo 6’da goriilen transpose edilen matris degerleri,
matristeki stitun toplamlartyla tek tek carpilir. Bulunan degerler f(a1)
agagidaki tabloda gosterilmistir.

Tablo 11. Transpose edilmis matris degevlevinin siitun toplamyla carpun f(9i)

Al | A2 | A3 | A4 | A5 | A6 | A7 | A8 | A9 | Al0
Cl [0,308 0,242 | 0,217 | 0,269 | 0,261 | 0,339 | 0,289 | 0,323 | 0,252 | 0,259
C2 [0,383 0488 |0,411 0,279 | 0,366 | 0,364 | 0,348 | 0,347 | 0,342 | 0,222
C3 [0,278 0,107 | 0,234 | 0,246 | 0,261 | 0,224 | 0,232 | 0,293 | 0,232 | 0,259
C4 [0,0310,163 0,138 0,206 | 0,112 | 0,073 | 0,130 | 0,036 | 0,174 | 0,259

Alunca adimda, f(0i) degerleri taban alinarak Z @ degerinin {issel
terimlerinden { (§ =1) degeri analize dahil edilir. Bu agamada ((1-f(a1))/
t(a1)) ~ (formiiliiuygulanir. Bulunan degerler asagidaki tabloda gosterilmistir.
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Tablo 12. Agwlikls ovtalama fonksiyonunun iissel degevleri (((1-f(91))/f(91)) ™ &)

Al A2 A3 A4 A5 A6 A7 A8 A9 | Al10

Cl | 2247 | 3,125 | 3,612 | 2,716 | 2,826 | 1,946 | 2,460 | 2,094 | 2,963 | 2,858
C2 | 1,612 | 1,050 | 1,432 | 2,587 | 1,730 | 1,751 | 1,873 | 1,880 | 1,927 | 3,497
C3 | 2,593 | 8,333 | 3,276 | 3,006 | 2,837 | 3,456 | 3,303 | 2,408 | 3,315 | 2,858
C4 |31,313] 5,153 | 6,246 | 3,850 | 7,948 {12,773 6,665 [26,605 | 4,738 | 2,858

Yedinci adimda, alternatiflerin agirlikli degerleri hesaplanir. Bu agamada
Tablo 9°da bulunan degerler dikkate alinir. Her bir alternatif i¢in ayr1 ayr1
hesaplama yapilir. Asagidaki tabloda, 6rnek olarak, A1 alternatifinin islemleri
gOsterilmigtir.

Tnblo 13. A, Alternatifinin kriter agwlik degerleri tablosu

2,247 1,612 2,593 31,313
Al cl1 C2 c3 C4
2,247 cl1 0 0,259 0,207 0,030
1,612 C2 0,259 0 0,238 0,030
2,593 c3 0,207 0,238 0 0,029
31,313 C4 0,030 0,030 0,029 0

Sekizinci adimda, alternatiflerin agirhkli 6nemi (w*A,) hesaplanr.
Asagidaki tabloda, Al alternatifinin agirlikli 6nem matrisi 6rnek olarak
verilmigtir.

Dokuzuncu ve onuncu adimlarda, her bir alternatifin, DOBI agirlikh
ortalama fonksiyonu (Z (M v1w2%) ve DOBI agirlikh geometrik ortalama
fonksiyonu (Z ,®vv2¢) bulunur. Bu asamada sirastyla Denklem (9) ve
Denklem (10) kullanilir. Kriter agirliklarinin (wl,w2,w3...)" {istsel ifadeleri
(T= yl,y2,0) sifira esit veya sifirdan biiytik bir katsayidir (wl,p2, = 0) ve
genellikle 1 olarak kabul edilir. Bu iglemler agagidaki tabloda gosterilmistir.
Ornek olarak Al alternatifi igin bulunan degerler asagida gosterilmektedir.



196 | Tiirkiye’deki Bankalavin Karhivk Analizi: Biitiinlesik LODECI-DOBI Yintemi

Tublo 14. Al alternatifinin DOBI agiwrltkly ovtalama fonksiyonu 7, | ve DOBI
agrlikls geometrik ovtalama fonksiyonu 7, @

W*A, Cl c2 C3 C4 SUM 0,117

Cl 0,00000| 0,01691 | 0,01708 | 0,00280 1/SUM 8,517

Cc2 0,01612 | 0,00000 | 0,01586 | 0,00230 | 1/(y1+y2) | 4,258

C3 0,01749 | 0,01703 | 0,00000 | 0,00304 | 1+() ~(1/¢)| 5,258

C4 0,00300 | 0,00259 | 0,00319 | 0,00000 zZ! 0,3331 Z? |1,4184

1

On birinci adimda, DOBI fonksiyonlarinin entegre degeri R, bulunur.
R, degeri, Denklem (11) deki Z .V, Z @,y (=0,5) ve 3 (=1) degerlerine
bagli olarak hesaplanir.

On ikinci ve son adimda, entegre R. degerlerine gore alternatifler dizilir.
En yiiksek R, degerine sahip olan alternatif, en yiiksek performansls alternatif
olarak kabul edilir. Asagidaki tabloda islem sonuglari gosterilmigtir.

Tiablo 15. DOBI fonksiyonlar: entegre degeri ve performans siralamas:

A Z} Z? R, Siralama
Al 0,3331 1,4184 0,9448 6
A2 0,1179 04715 0,1112 10
A3 0,2971 1,0472 0,6223 7
A4 0,4419 1,3585 1,2006 5
A5 0,4463 1,5705 1,4019 4
A6 0,2348 0,9078 0,4264 9
A7 0,2720 0,9278 0,5046 8
A8 0,5620 2,3183 2,6058 3
A9 0,6674 2,1559 2,8776 2

Al0 0,9678 2,8900 5,5942 1

En yiiksek R, degerine sahip olan A10 (Garanti Bankas1) alternatifi, en
yiiksek performansl alternatif olurken, en diigiik R, degerine sahip olan A2
(Halkbank) alternatifi ise, en az performansl alternatif olmustur. DOBI
performans sonuglari, agagidaki sekilde daha net bir sekilde goriilmektedir:
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0,000 1,000 2,000 3,000 4,000 5,000 6,000

Sekil 2. Bankalarin LODECI tabanls DOBI Performans puanlar: (2024)

Yukaridaki sekle gore, Garanti Bankas1 5,594 puanla 1.sirada yer alirken,
QNB Finansbank 2,878 puanla 2.sirada, Denizbank 2,606 puanla 3.sirada
yer almugtir. Buna karsilik, Halkbank son sirada yer almugtir.

6. Tartisma

Aragtirmanin amaci, ticari bankalarin karlilik performansinin en yaygin
gostergelerinin 6nem agirliklarini bularak incelenen bankalar arasinda bir
performans dizilimini gergeklestirmektir. Arastirmanin aragtirma sorusu;
banka karhilik performansinda sik bagvurulan kriterlerin 6nem agirliklar
nedir ve incelenen bankalar arasindaki performans dizilimi nasildir? Kriter
agirhklarinin - belirlenmesinde ¢ok kriterli karar verme yontemlerinden
LODECI yontemine, performans diziliminde ise yine ¢ok kriterli karar
verme yontemlerinden biri olan DOBI yontemine bagvurulmustur.
Arastirmada, Tirkiye’deki ticari bankalar i¢inde sektor payr en biiyiik 10
banka yer almugtir. Tiirkiye Bankalar Birligi resmi sitesinden saglanan veri
seti, bankalarin 2024 yilsonu karlilik rasyolarindan olugmustur.

LODECI kriter agirhik yontemin uygulanmasi sonucunda, karlilik
performansinda en etkili gosterge, Net donem kari/Odenmis Sermaye
kriteridir. Tkinci en 6nemli kriter, Vergi oncesi kar/Toplam aktifler kriteridir.
Ugiincii sirada, Ortalama Aktif Karliligt kriteri gelirken, Ortalama Ozkaynak
Karlihigy kriteri son sirada yer almistir.

Bankalarin performans dizilimini analiz etmek igin bagvurulan DOBI
siralama yonteminin sonucuna gore, 2024 yilinda, Garanti Bankasi, en
yiiksek performansl ticari banka olurken, Halkbank ise, karlilik gostergeleri
agisindan, en az performansli banka olmugtur.
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Ulagilan bu sonuglarin, literatiir kisminda bahsedilen ¢aligmalarin
sonuglariyla hem uyumlu olan ve hem de uyumsuz olan yonleri vardir.
Ecer-Pamucar (2022) ile Cilek-Seyranhioglu (2024) ¢alismalarinda bankalar
arasindaki performans siralamasi sonucuyla uyumludur, ¢iinkii bu ¢aliyma
dahil, her tgiintin sonucunda, Garanti Bankast en yiiksek performansh
banka olarak belirlenmigtir. Buna kargilik, Demirhan ve digerlerinin (2025)
ulastig1 performans siralamasi sonucuyla uyumsuzdur. Ciinkii, o ¢aligmada
Ziraat Bankasi en yiiksek performansh banka olarak belirlenmistir. Bir bagka
uyumsuzluk ise Pala ve digerleri (2024) ¢alismasiyla kargilagtirildiginda ortaya
¢tkmaktadir. Pala vd. (2024) ¢alismasinda en etkili kriter, 6z sermaye karliligt
kriteri olarak ortaya ¢itkmig iken, bu ¢aligmada anilan kriter en az 6nemli
kriter olarak bulunmustur. Bununla birlikte, Pala vd. (2024) ¢aligmasinin
bankacilik sektoriinde yapilmadigina da dikkat etmek gerekir.

7. Sonug ve Oneriler

Caligmanin sonucunda, Net donem kar1/Odenmis Sermaye kriteri, karlilik
performansinda en etkili kriter olurken, Ortalama 6zkaynak karlilig1 en az
etkili kriter olmugtur. Garanti Bankasi, 2024 yilinda, en yiiksek performansh
ticari banka olarak saptanmustir.

Bu sonuglarin, bankacilik sektoriindeki uzmanlarin, danigmanlarin,
akademisyenlerin ve banka yoneticileri ile banka ortaklarinin gelecekteki
stratejik kararlarini alirlarken yararlanabilecekleri veri seti olusturabilecegi
degerlendirilmektedir. Hi¢bir kusku yoktur ki, ¢aligmanin sonuglart ile
bagka agirhklandirma ve siralama yontemlerinin sonuglarinin  birlikte
degerlendirilmesi gerekmektedir.
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Ozet

Finansal Piyasalarmn Evrimi adh kitap serisi (I-IV), finans, ekonomi ve
bankacilik alanlarini kapsayan genis bir yelpazede boliimler icermektedir.
Seride, kripto paralar, tiirev piyasalar, jeopolitik riskler, yesil finans,
stirdiiriilebilirlik, sermaye yeterliligi, risk yonetimi, finansal okuryazarlik,
performans analizleri, yatirrm davraniglar, Islami finans ve inovasyon
gibi giincel ve 6nemli konular ele alinmaktadir. Her bir kitap, finansal
ekosistemin farkli boyutlarina odaklanarak gesitli perspektifler sunmaktadir.
Dinamik finansal yapinin, 6zellikle ileri teknoloji ve yapay zeka uygulamalari
baglaminda kargilagacagi zorluklar ve sunacag firsatlar goz 6niine alindiginda,
gelecekteki projeksiyonlar i¢in bu alandaki aragtirmalarin derinligi ve gesitliligi
kritik 6nem tagimaktadir. Bu nedenle, serinin besinci kitabinda, finansal
piyasa katilimcilarina yol gosterecek bir bibliyometrik analizin yapilmasinin
uygun olacagt degerlendirilmistir. Bu baglamda, Web of Science (WoS) veri
tabaninda yer alan yayinlar iizerinden Borsa Istanbul (BIST) 6zelinde ok
kriterli karar verme (CKKYV) literatiiri bibliyometrik yontemle incelenmis
olup temel aragtirma alanlarinmn, etkili yaymnlarin ve entelektiiel yapinin
haritalandirilmast saglanmigtir. WoS veri tabaninda Borsa Istanbul ve Cok
Kriterli Karar Verme anahtar kelimeleri ile yapilan taramada ulagilan 2.669
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makale, ¢aligma kapsaminda analiz edilmigtir. WoS veri tabani sorgusunda
ulagilan sonuglar, Biblioshiny programi araciligiyla analize tabi tutulmustur.
Aragtirmalar, performans 6l¢iimii, sirket segimi, risk analizi ve stirdiiriilebilirlik
gibi temalar etrafinda yogunlagirken AHP ve TOPSIS yontemlerinin siklikla
kullanildig: tespit edilmistir. Tiirkiye diginda Litvanya, Cin, Hindistan ve Iran
merkezli aragtirmacilar literatiire 6nemli katkilar sunmugtur. Borsa Istanbul
Review dergisi en fazla yayini saglayan dergi konumundadir.

1. Giris

Tiirkiye’nin 6nde gelen borsast olarak sermaye piyasasi faaliyetleri igin
platform borsaciigr ve bilesen hizmetlerini biinyesindeki kuruluglarla
(Merkezi Kayit Kurulusu ve Takasbank) sunan Borsa Istanbul (BIST),
sermaye piyasasinin gelisimini ve halka arzlar yoluyla finansmana erigimi
kolaylagtirarak Tirkiye’nin ekonomik biiyiimesine ve piyasa verimliligine
katkida bulunmaktadir. Istanbul Finans Merkezi’nde yatirimlar igin kilit
bir role sahip olan BIST, gelismis platformlari, piyasa entegrasyonlar1, sinir
otesi iglemleri ve uluslararasi standartlara uygun diizenlemeleriyle giivenilir
bir kurum olarak faaliyet gostermektedir (Yildirnm & Mullineux, 2015).
Yatirnmeilar agisindan ge¢mise kiyasla daha ileri diizey piyasa imkanlarini
sunan BIST, firsat ve zorluklariyla karmagitk ve dinamik piyasa yapisi
igerisinde yatirimcilarin karar alma mekanizmasini etkilemektedir (Borsa
Istanbul, 2021).

Yatirnmcilarin  borsa faaliyetlerinde yararlandigi kaynaklar (bankalar,
aract kurumlar ve portfdy yonetim sgirketleri tarafindan sunulan teknik/
temel analizler, biiltenler, raporlar, hedef fiyat onerileri, yatirimer gevreleri,
sirketlerin KAP agiklamalar1 ve dijital gruplarin tavsiyeleri) ile yatirimcilarin
finansal okuryazarlik diizeyleri arasindaki farkhiliklar, yatirnmecilarn agiri
bilgi yiiklemesine maruz birakabilmektedir (Bernales vd., 2022; Eissa
vd., 2024; Zer vd., 2023). Bu durum, yatirnmcilarin duygusal tepkilerini
artirarak, rasyonel olmayan yatirnm kararlar1 almalarina ve yatirimlarinda
basarisizliklara yol agabilmektedir. Ozellikle, finansal okuryazarlik diizeyi
diisiik olan yatirimcilar, gesitli kaynaklardan gelen ¢eligkili veya dogrulugu
teyit edilmemis bilgilere daha fazla bagimli hale gelebilmektedir. Dolaysiyla,
gesitli diizeylerde ve kategorilerde yer alan veri ve bilgilerin etkisi altinda
kalan yatirimcilarin rasyonel kararlar alarak bagarili, tutarl ve siirdiiriilebilir
yatirnmlar yapmast giderek zorlagmaktadir. Algoritmik islemlerin ve
robotlarin piyasaya dahil olmasi da, yatinmalarin piyasa dinamiklerini
anlamasini ve rasyonel tepkiler vermesini daha da giiglestirmektedir (Guo
vd., 2023; Hilbert & Darmon, 2020; Yang vd., 2025).
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Biiyiik veri diinyasinda birbirinden farkli 6neri ve tavsiyelere maruz kalan
yatirimcilar, onemli ol¢lide zarar etme riskiyle kargi karsiyadir. Tiirk sermaye
piyasasindaki somut veriler bu durumu dogrulamaktadir. Ornegin, 2025/06
itibartyla 37 aract kurumun iglem yaptigr kaldiragh alim satim (KAS)
islemlerinde yatirimer portfdy zarar oram %71,28 seviyesindedir (TSPB,
2025). 2016/06-2025/06 donemine bakildiginda ise yatirimcr hesaplarinin
ortalama %33,10°u karda, %66,9’u ise zarar pozisyonundadir. Bu durum
yiiksek risk profilinin varligini gostermektedir. 2025/06 itibariyle bazi araci
kurumlardaki KAS iglemlerinde miisteri zarar oranlar su sekildedir (TSPB,

2025):
* Anadolu Yatirim: %90
* Halk Yatirnm: %93,75
* Destek Yatirim: %100

KAS islem istatistiklerine gore 2025/06 itibariyle ilk tigte yer alan ve
miigteri zarar orani en diisiik olan aract kurumlar ve oranlart ise oyledir

(TSPB, 2025):
e Tera Yatirnm: %48,84
o Invest AZ: %51,16
*  Gedik Yatirim: %60,54

KAS iglem istatistikleri, bu enstriimanin bireysel yatirnmcilar igin yiiksek
risk profili ve siirdiiriilemez kayip oranlari nedeniyle ciddi bir tehdit
olusturdugunu ortaya koymaktadir. Bu baglamda, yatirrmcilarin bu denli
yiiksek zarar oranlarina ragmen KAS enstriimaninda iglem yapmaya devam
etme motivasyonlarinin psikolojik ve sosyolojik faktorler bagta olmak iizere
derinlemesine aragtirilmasi biiyiik 6nem tagimaktadir. Bununla birlikte, KAS
enstriimaninda faaliyet iznine sahip araci kurumlarin gelir modelleri, risk
yonetimi uygulamalar1 ve miisteriye kargt olan sorumluluklar1 baglaminda
da miisteri portfoylerinin biiyiik ¢gogunlugunun zararina ragmen bu hizmeti
sunmaya devam etme motivasyonlarinin da analiz edilmesi gerekmektedir.
Bagta SPK olmak tizere diizenleyici ve denetleyici kurumlarin konuyu
gok boyutlu bir sekilde ele alarak, gerekli diizenlemeleri acilen hayata
gegirmeleri elzem goriinmektedir. Salt kanun, yonetmelik ve diger mevzuati
uygulayarak yatirimcilarin basiretli davranmalarini beklemek, etik ve ahlaki
agidan serbest piyasa uygulamalariyla bagdagmayacaktir. Serbest piyasa
ckonomisinin temel varsayimi, yatirimcilarin rasyonel kararlar alacagi
ve piyasalarin devlet miidahalesi olmadan dengeye ulasacagi yoniindedir
(Yayla, 2005). Ancak giiniimiiziin karmagik finansal ortami, bu idealize
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edilmis varsayimi tartigmaya a¢maktadir. Ozellikle bilgi ve iletisim
teknolojilerindeki gelismeler, yatirimcilar arasinda bilgiye erisim ve bilgiyi
isleme kapasitesi bakimindan esitsizlikler meydana getirmektedir. Bu durum
bireyin rasyonel davramiginin Otesinde robotlarin etkisiyle piyasalarda
manipiilasyon ve sistematik sapma risklerini artirmistir. Dolayistiyla, finansal
piyasa islemlerinde yatirimcilarin her kogulda basiretli davranacagi beklentisi
gercekgi degildir. Bilgi asimetrilerini azaltmak, giiveni tesis ederek piyasa
seffafligini giiclendirmek ve piyasa katilimcilarini koruyacak diizenlemeleri
hayata gegirmek, diizenleyici kurumlarin yalnizca ekonomik degil, aym
zamanda ahlaki bir sorumlulugudur. Bu baglamda KAS enstriimanin sistemik
riske yol agma potansiyelinin kademeli ve kontrollii olarak sinirlandiriimas:
yatirim ortamunin siirdiiriilebilirligi ve yatirimer giiveni agisindan 6nemlidir
(Gottesman & Leibrock, 2017; Zhou & Liu, 2024).

Tiirkiye sermaye piyasalari son yillarda derin bir yapisal doniigiim
igerisindedir. 2025/09 itibariyle Tiirkiye sermaye piyasasinda 70 aract kurum,
55 banka, 75 portfoy yonetim sirketi ve 67 yatirim ortakhigi hizmet vermekte
olup, BIST kotasyonunda iglem goren sirket sayis1 585°tir. 2025/06 itibarryla
BIST’te kote 6zel sektor borglanma aract sayisi ise 1.016°dir. BIST e kote
olarak halka arz edilen girket sayilar1 yillara gore su sekildedir (TSPB, 2025):

* 2021:52
e 2022:40
* 2023:54
° 2024: 34
e 2025/08: 11

BIST te saglanan 0z kaynak finansmani tutarlart (milyar TL) asagida yer
aldigr sekildedir (TSPB, 2025):

e 2021: Toplam 36,4 (Birincil Halka Arz: 21,6; Bedelli+Ikincil Halka
Arz: 14,8)

e 2022: Toplam 55,6 (Birincil Halka Arz: 19,3; Bedelli+Ikincil Halka
Arz: 36,3)

e 2023: Toplam 157,1 (Birincil Halka Arz: 79,3; Bedelli+Ikincil Halka
Arz: 77.8)

e 2024: Toplam 105,7 (Birincil Halka Arz: 59,8; Bedelli+Ikincil Halka
Arz: 45,9)

* 2025/08:Toplam 67,6 (Birincil Halka Arz: 28,6; Bedelli+Ikincil
Halka Arz: 39,0)
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Borsa Istanbul’un halka arz siireglerini kolaylagtirmast ve yatirimei
ilgisinin artmasi, girketlerin halka arza yonelmesinde etkili olmugtur (Giilay
& Aydogmus, 2023). Halka arz edilen sirketlerin sayisindaki degisimin
makroekonomik kogullar ve yatirimer risk igtahindaki dalgalanmalarla benzer
cergevede oldugu soylenebilir (Unal & Karaarslan, 2024). 2023 yilinda 54
sirketin halka arzi, goreceli olarak olumlu makroekonomik kosullarin kismi
tyilesme etkisi ve yatirimcilarin risk alma egilimleriyle agiklanabilirken, 2024
ve 2025 yili halka arz sayilar1 ve 6z kaynak finansman tutarlar1 toplamu,
yatirimcilarin risk alma egilimlerindeki azalma, halka arz yatinmlarinin kisa
vadeli kazang araci olarak goriilmesi, kur riski ve ekonomik belirsizlikler
kaynakli olarak gerilemistir (Balikqi & Tungel, 2025). Olumsuz piyasa
kosullarinda  girketler, degerleme kaygilar1 nedeniyle halka arzlarim
ertelemekte veya iptal etmektedir (Demir vd., 2023). Sermaye piyasalarinda
islem yapan pay senedi sahibi yatirimer verileri Tablo 1’de yer almaktadir
(TSPB, 2025).

Tablo.1 Yatwrumcs Verilers

Yatirimer Kategorisi 2021 2022 2023 2024 2025/08
Yurtigi Bireysel 2.333,60 3.757.30 7.604,40 6.829,00 6.353,20
Yurti¢i Kurumsal 7.4 8 9,3 9,3 9,3
Yurtdigi Bireysel 10,7 14,8 26,6 26,9 26,4
Yurtdigt Kurumsal 1.2 1,1 1,1 1,1 1.1

Toplam Yatirimc Sayist

(bin) 2.355,10 3.783,50 7.643,90 6.869,10 6.393,10

Pay senedinde yurti¢i bireysel yatirnmei sayist 2021°de 2,3 milyon
seviyesinden 2023’te 7,6 milyona yiikselerek {i¢ katindan fazla artig
gostermig, ancak 2024 ve 2025/08 donemlerinde sirasiyla 6,8 milyon ve
6,3 milyona gerileyerek 6nemli bir diizeltme yaganmistir. Bu dalgali seyir,
bireysel yatirimcilarin piyasa kogullarina yiiksek derecede duyarli oldugunu
ortaya koymaktadir. Yurti¢i kurumsal yatirimer sayisinin 7-9 bin bandinda
sabit kalmas: kurumsal katilimin istikrarli ancak sinirl diizeyde kaldigina
isaret etmektedir. Yurtdigi yatirimcr sayist mutlak olarak diigiik kalmakla
birlikte, 2021°den itibaren istikrarli gekilde yiikselmistir. Sermaye piyasalari
biinyesinde 2025/08 itibartyla ilk 10 aract kurumun iglem hacminde
yogunlagma oranlar1 agagidaki gekildedir (TSPB, 2025):

* Pay Senetleri: %64 (50,73 milyar TL)
* SGMK (Sabit Getirili Menkul Kiymetler): %70 (13,044 trilyon TL)
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e Vadeli Islemler: %69 (29,614 milyar TL)
e Kaldiragh Islemler: %88 (17,23 milyar TL)

Piyasalardaki ilk 10 kurum bazindaki iglem hacimleri piyasa likiditesinin
sinirh sayidaki kurum tarafindan yonlendirildigine isaret etmektedir. Tiirkiye
sermaye piyasalarinda gergeklesen islemlere yonelik bazi verilere agagida yer
verilmigtir (TSPB, 2025).

Pazar payi liderleri:
@ Pay Senetleri:
Bank of Amerika: %13
Yap1 Kredi Yatirim: %11
Is Yatirim: %11
@ Vadeli Islemler:
Yap1 Kredi Yatirim: %20
Is Yatirim: %13
QNB Yatirim: %6
@ SGMK:
JPMorgan: %15
Garanti BBVA: %13
Akbank: %9
O Kaldiragh Islemler (2025/06 zarar oranlaryla birlikte):
GCM Yatirim: %31 (Zarardaki Miisteri Orani: %67,51)
Integral Yatirim: %14 (Zarardaki Miisteri Orani: %75,99)
Info Yatirim: %13 (Zarardaki Miisteri Orani: %61,70)

Pay senetlerinde (robot islemlerle) piyasanin yoniinii belirleyen Bank of
Amerika’nin ve yine yabanci iglemlerde tipki Bank of Amerika gibi yabanci
yatirimeilarin iglemlerinin yogun olarak gerceklestigi Yapt Kredi ve Is
Yatirrm’in ilk {ig igerisinde yer almasi, piyasa dinamikleri izerindeki belirleyici
etkileri agisindan dikkati ¢ekmektedir. Basta pay senedi olmak tizere vadeli
islemler, SGMK ve KAS iglemlerinde piyasa likiditesinin belirli odaklarda
toplandig1 goriilmektedir. Bu yogunlagma, bir yandan piyasa derinligi ve
islem kolaylig1 saglarken, diger yandan sistemik risk agisindan ilgili otoriteler
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(BIST, SPK, BDDK ve Hazine ve Maliye Bakanlig1) tarafindan dikkatle
izlenmektedir.

Giintimiiz yatirnm ortami, borgluluk diizeyleri, likidite pozisyonlari,
biiyiime oranlari, doviz kuru hareketleri, faiz oranlar1 ve enflasyonist baskilar
gibi finansal dinamiklerin yani sira, sektorel trendler, rekabet yogunlugu, talep
ve arz zinciri yapisi, siirdiiriilebilirlik uygulamalari, inovasyon kapasitesi,
kurumsal yoOnetigim ilkelerine uyum, kiiresel ekonomik krizler, ticaret
politikalarindaki degisimler ve politik istikrar gibi ¢ok sayida faktoriin etkisi
altindadir. Bu gok boyutlu ve yiiksek belirsizlik igeren ortam, yatirimcilarin
rasyonel ve tutarh kararlar almasini zorlagtirmaktadir. Bu nedenle, sermaye
piyasalarinda girketlerin finansal performansini degerlendirirken ¢esitli
kriterleri eszamanli olarak analiz etmeyi miimkiin kilan ¢ok kriterli karar
verme (CKKV) yontemlerine olan gereksinim giderek artmaktadir.

CKKV yontemleri, yatirimcilara karmagik stratejileri daha anlagilir
alt bilegenlere ayirma ve her bir kriter i¢in 6nem agirliklari belirleme
olanag: sunmaktadir (Kumar & Pamucar, 2025). Bu sayede, daha dengeli,
seffaf ve potansiyel olarak optimize edilmis portfoy segimleri yapma
imkan1 dogmaktadir (Jing vd., 2023). CKKV yontemleri ger¢ek diinya
problemlerinde 6nemli bir yere sahip olsa da, alternatiflerin birbirine yakin
oldugu durumlarda daha giiglii ve hassas CKKV yontemlerine ihtiyag
duyulmaktadir (Wang & Triantaphyllou, 2008). Bu durum, standart CKKV
yontemlerinin analiz yeteneginin yetersiz kalabilecegini ve daha gelismig
tekniklere bagvurmanin dogru ve rasyonel olacagini ortaya koymaktadir.
CKKYV yonteminin bagarist dogru yontem tercihinin yansira, kullanilan
verilerin kalitesine, agirliklandirmalarin dogruluguna ve piyasa kogullarinin
tahmin edilebilirligine de baghdir (Kumar, 2025). Ozellikle finansal oranlar,
makroekonomik gostergeler, sektorel trendler ve ESG (Cevresel, Sosyal
ve Yonetigim) kriterleri gibi gesitli faktorlerin ayni anda degerlendirilmesi
gerektigi durumlarda, CKKV yontemleri yatirnmcilara  sistematik ve
yapilandirilmug bir karar verme siireci sunarak, karmagik piyasa kogullarinda
daha bilingli kararlar almalarina yardimci olmaktadir (Kahraman & Haktanur,
2024). Bu sayede yatirimcilar, risklerini daha etkin bir gekilde yonetme
potansiyeline sahip olmakta ve yatirnm hedeflerine ulagma olasiliklarini
artirmaktadirlar.  Ayrica, CKKV yontemleri sadece bireysel yatirim
kararlarinda degil, kurumsal yatirnm kararlarinda da (sermaye biitgelemesi,
birleme ve satin almalar, performans degerlendirmesi) kullanigh bir
enstriiman olarak, finansal karar verme siireglerinin geffafligini ve tutarliligini
artirmaktadir (Dolores vd., 2014; Kahraman & Haktanir, 2024).
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CKKYV literatiiriiniin hizla geniglemesi ve disiplinler arasi bir nitelik
kazanmasi, dinamik finans ekosistemindeki akademik bilgi birikiminin
nicel ve nitel olarak haritalanmasini  gerekli kilmaktadir.  Giintimiiz
diinyasinda veri hacminin giderek artmasiyla bibliyometrik analiz,
aragtirmacilara yol gosterici 6nemli bir metodolojik ara¢ haline gelmigtir
(Koo & Lin, 2024; Oliveira vd., 2019). Bibliyometrik analiz, literatiiriin
nicel 6zelliklerini inceleyerek aragtirma egilimlerini, eksiklikleri ve 6nemli
vaymnlar1 belirlemektedir (Lazarides vd., 2025; Passas, 2024). Bu sayede
aragtirmacilar, mevcut bilgi birikimi igindeki konumlarini ve potansiyel katki
alanlarini degerlendirebilirler (Kazak, 2023). Ayrica, bibliyometrik analiz,
farkli disiplinler arasindaki etkilesim ve is birligi aglarini ortaya ¢ikararak,
bir aragtirma alaninin sadece kendi igindeki degil, daha genig bir bilimsel
baglamdaki etkisinin anlagilmasina katki sunabilir.

2. Yontem

Bu ¢aliymada, BIST ve CKKV yontemlerinin kesigimini incelemek
amactyla Web of Science (WoS) veri tabanmi kullanilarak bir veri seti
olusturulmustur. WoS’un disiplinler arasi yapisi, bibliyometrik analizlerde
en ¢ok tercih edilen veri tabanlarindan birisi olmasi veri tabani olarak
secilmesinde etkili olmustur (Azanedo vd., 2022; Pranckut[], 2021).
Veriler, 18 Eyliil 2025 tarithinde, “BIST”, “Borsa Istanbul”, “Istanbul
Stock Exchange”, “ISE”, “MCDM?”, “Multi-criteria decision making” gibi
anahtar kelimelerle konu baghg: (Topic) diizeyinde yapilan taramalarla elde
edilmigtir. “Business”, “Business Finance”, “Economics” ve “Management”
kategorilerindeki makaleler segilerek disipliner bir sinirlama getirilmistir.
Sadece makale tiirtindeki yayinlar analize dahil edilerek veri setinin akademik
niteligi korunmugtur. Veri setinin analizinde R Studio yazilimmin (R
version 4.4.2) Biblioshiny arayiizii kullanilarak analizler gerceklestirilmistir.
Caliymanin bazi smurliiklar1 bulunmaktadir. Veri seti, yalnizca WoS veri
tabanu, belirli kategori ve anahtar kelimelerle sinirlidir. Bu kisitlamalar, BIST
ve MCDM kesigsimindeki akademik yapiyr anlamaya odaklanan, tutarli bir
veri seti olugturma amacindan kaynaklanmaktadir ve literatiiriin tamamini
kapsamaktan ziyade, belirli bir alana yogunlagmayr hedeflemektedir.
Caligmada elde edilen bulgularin yorumlanmasinda ilgili sinirlamalar gz
onitinde bulundurulmalidir. Gelecekteki ¢alismalarda, farkli veri tabanlari ve
siniflandirma yontemleri kullanilarak bu sinirlamalarin agilmast hedeflenebilir.
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3. Bulgular

Caliyma analizinde kullanilan veriler 1982 ile 2025 yillar1 arasinda
yaymlanan ¢aligmalar1 kapsamaktadir. Bu ¢aligmalara ait detayl: bilgiler Tablo
2’de sunulmustur.

Tablo.2 Arastirma Kapsammdaki Yaymlara Iiskin Genel Bilgiler

Agiklama Sonug
Doénem Aralig 1982:2025
Kaynaklar (Dergiler, Kitaplar vb.) 464
Cahigmalar 2.669
Yillik Geligim Orani (%) 13,25
Dokiimanlarin Ortalama Yagt 6,03
Dokiiman Bagina Ortalama Alinti 20,49
Referanslar 107.803
Anahtar Kelimeler (ID) 3.391
Yazarlarin Anahtar Kelimeleri (DE) 7.311
Yazarlar 5.575
Tek Yazarli Dokiiman Sayisi 372
Dokiiman Bagina Ortalama Ortak Yazar Sayisi 2,79
Uluslararasi Ortak Yazarlik Orani (%) 24,17
Makale 2477
Kitap Bolimii 58
Konferans Bildirisi 37
Digerleri 97

Tablo 2 verilerinden de gortilecegi tizere 1982-2025 yillarini kapsayan
tarama sonucunda toplam 2.669 dokiimana ulagilmigtir. Bu veri seti, 464
farkli kaynak, 5.575 yazar ve 7.311 yazar anahtar kelimesi igermektedir.
Dokiiman bagina ortalama atif sayis1 20,49 olarak hesaplanirken, yillik
biiyiime oran1 %13,25 olarak belirlenmistir. Ortalama dokiiman yast 6,03
olup uluslararas ortak yazarlik oran1 %24,17°dir.

3.1. Akademik Performans Gostergeleri ve Ig Birlikleri

Yillara yayilan akademik performans gostergeleri baglaminda makalelerin
ve atiflarin y1l bazli geligimi Sekil 1’de yer almaktadir.
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Sekil. 1 Yillara Yayilan Akademik Performans Analizi

Sekil 1 verilerine gore BIST ve CKKYV konularinin kesisimindeki akademik
caligmalarin tiretkenligi 2006 yilindan sonra 6nemli 6lgiide artmistir. 2006
yilinda 27 ¢alisma yapilirken, 2023 yilinda 310 galigma ile zirveye ulagmig
ve akabinde %]15’lik bir diigiisle 262 ¢aliyma diizeyine gerilemistir. 1982-
2005 araliginda yapilan ¢aligmalarin sinirh diizeyde kaldigi goriilmektedir
(ortalama yayin sayis12,7). 1983-1991 dénem araliginda herhangi bir galigma
yapiimamugtir. 1982-1992 donem araliginda atif sayisinin yok denecek
kadar az oldugu, 1992 yilinda ise iiretilen bir yayin karsiiginda 45 atifin
bulundugu goriilmektedir. 1995, 1997 ve 1998 yillarinda 137, 125 ve 144
olarak gergeklesen atif sayilarinin sonraki yillarda istikrarh bir seyir izledigi
goriilmektedir. 1999-2025 donem araliginda gergeklesen ortalama atif sayisi
29,18 iken yine ayn1 donemde iiretilen makale sayis1 98,25tir. Yayin sayisinin
ozellikle son 20 yilda 6nemli Olgiide arttigr sOylenebilir. Yayin sayisindaki
artig, alana olan ilginin ve aragtirmalarin yogunlastigini gostermekle birlikte
artan yayma kargin atif sayilarinda bir diigiis egilimi gozlemlenmektedir. Bu
gostergeden hareketle 1999 sonrasi yayinlanan makalelerin yeterince etkili
olmadig: veya yeterli ilgiyi gormedigi sdylenebilir.

Tlgili alan baglaminda uluslararas is birlikleri haritast ve ag1 Sekil 2°de yer
almaktadr.
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Sekil.2 Ulkeleraras Is Birlii Havitas: ve Ajt

Uluslaras1 ig birlikleri kapsaminda 43 iilkeyle olan ig birligiyle Cin,
Hindistan, Ingiltere, 39 iilkeyle olan ig birligi kapsaminda Amerika ve
34 dlkeyle olan ig birligi kapsaminda ise Tiirkiye’nin BIST ve CKKV
konularinin kesigiminde ilk beg sirada yer alarak merkezi bir konuma sahip
olduklar1 gériilmektedir. Tiirkiye, genig bir cografyaya yayilan ve farkh
kitalardan {ilkeleri kapsayan (Azerbaycan, Iran, Malezya, Ingiltere vb.)
kapsamli bir uluslararasi is birligi agina sahiptir. Bu durum Tiirkiye’nin hem
cografi yakinlik temelinde hem de kiiresel aragtirma aglarina entegrasyonunu
yansitmaktadir. Kiiresel 6lgekte gesitlilik gosteren bu ig birligi ag1 ozellikle
Asya-Pasifik ve Orta Dogu bolgelerinin 6nemini vurgulamaktadir. Cin ve
Hindistan gibi ekonomik merkezlerin yani sira, Urdiin, Kuveyt, Azerbaycan
ve Tiirkiye gibi iilkelerin de aktif katilmi disiplinler arasi ve ¢ok uluslu
bir aragtirma egilimine igaret etmektedir. Turkiye’nin bu agda yer almasi,
akademik ve aragtirmaya dayal iligkilerde etkin bir rol oynadigini ve bu tiir ig



212 | Borsa Istanbul’da Cok Kriterli Kavar Verme: Litevatiiviin Bibliyometrik Analizi ve Entelektitel...

birliklerinin bilgi paylagimini artirarak siirdiiriilebilir ve yenilikgi ¢oziimlerin
gelistirilmesine katki sagladigini igaret etmektedir.

Kurumlararasi ig birlikleri ag1 Sekil 3’te yer almaktadir.
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Sekil.3 Kurumlararas: Is Birlifi As

Cografi olarak farkli bolgelerden (Tirkiye, Iran, Pakistan, Sirbistan,
Litvanya, Tayvan, ABD) tniversiteleri kapsayan 12 kiimelik bir ig birligi
aginin yer aldig1 Sekil 3’te agirlikli olarak teknik vasifh Tiirk tiniversitelerinin
(ODTU, ITU, YTU vb) 6ne giktigr goriilmektedir. Is birligi aginda Orta
Dogu Teknik Universitesi, Bilkent Universitesi, Istanbul Universitesi, Vilnius
Gediminas Teknik Universitesi ve Belgrad Universitesi gibi iiniversiteler ig
birligi aginda belirgin bir sekilde yer almaktadirlar. Is birligi aginin genel
yapisi, bazi tiniversitelerin daha merkezi bir konumda oldugunu ve daha
fazla ig birligi baglantisina sahip oldugunu ortaya koyarken digerlerinin ise
merkezden uzak konumda oldugunu gostermektedir. Isbirligi ag1 ozellikle
Tiirk tniversitelerinin (Akdeniz, Cukurova, Siileyman Demirel, KTU,
Anadolu, Karatekin, Bilkent, Kadir Has, Hacettepe, Sabanci, ODTU,
Bogazigi, Galatasaray, Atatiirk, Dokuz Eyliil, Sivas Cumbhuriyet, Ankara
Yildirim Beyazit, Gaziantep, Istanbul, Yildiz Teknik, Marmara, Necmettin
Erbakan, Pamukkale, Yagar ve Sirnak Universiteleri) hem kendi aralarinda
hem de Univ Malaya, Comsats Univ Islamabad, Univ New Orleans, Univ
Tehran, Natl Inst Technol, Sichuan Univ, King Abdulaziz Univ, Lebanese
Amer Uniy, Vilnius Gediminas Teknik gibi uluslararas: kurumlarla genis bir
isbirligi i¢inde oldugunu gostermesi agisindan dikkat gekicidir. Bu goriintii
hem bolgesel hem de kiiresel boyutlarda igleyen karmagik bir akademik ig
birligi ekosistemine igaret etmektedir.
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3.2. Uretken Dergiler ve Yaymn Egilimleri

464 dergi igerisinde en fazla yaymna sahip olan dergiler, yayincilart ve
makale sayilar1 Tablo 3’te yer almaktadir.

Toblo.3 Uretken Dergilere iskin Veriler

. Makale
Dergi Yayinci Saytst
Borsa Istanbul Review Elsevier 456
Benchmarking-An International Journal Emerald 72
European Journal of Operational Research Elsevier 64

B B Eskigchir Osmangazi 57
Eskigehir Osmangazi Universitesi IIBF Dergisi ~ Universitesi
Sosyoekonomi Sosyoekonomi Dernegi 49
Mechmet Akif Ersoy Universitesi [IBF Dergisi MehmcF Aklf Ersoy 48
Universitest
Socio-Economic Planning Sciences Elsevier 48
. . Palgrave Macmillan
Journal Of The Operational Research Society (Springer Nature) 45
Technological And Economic Development Of  Vilnius Gediminas
. L 44
Economy Technical University
Journal Of Multi-Criteria Decision Analysis Wiley 43

Tablo 3 verileri Elsevier tarafindan yaymlanan Borsa Istanbul Review
dergisinin 456 makale ile 6ne ¢iktiginm gosterirken, Emerald tarafindan
yayimlanan Benchmarking-An International Journaln 72 makale ile
ikinci sirada yer aldigini gostermektedir. European Journal of Operational
Research dergisi 64 makale ile dikkati ¢ekmektedir. Tiirkiye baglaminda,
Eskigehir Osmangazi Universitesi [IBF Dergisi 57 makale ile, Sosyoekonomi
dergisi ve Mehmet Akif Ersoy Universitesi IIBF dergileri de sirastyla 49
ve 48 makale ile lokal bazli akademik iiretkenlikte 6n plandadirlar. Socio-
Economic Planning Sciences, Journal Of The Operational Research Society,
Technological And Economic Development Of Economy ve Journal Of
Multi-Criteria Decision Analysis gibi diger dergiler de alana 6zgiin katki
saglayan dergiler arasindadir. Tiirkiye baglaminda (yayincilart farkl olanlar
dahil) yaymlanan dergilere ve makale sayilarmna agagida Tablo 4te yer
verilmigtir.
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Thblo.4 Tiirkiye Merkezli Dergileve Hiskin Veriler

Dizin Makale
Dergi Sayis1
Borsa Istanbul Review SSCI 456
Eskigehir Osmangazi Universitesi IIBF Dergisi ESCI 57
Sosyoekonomi ESCI 49
Mehmet Akif Ersoy Universitesi IIBF Dergisi ESCI 48
Ekonomi Politika & Finans Aragtirmalar: Dergisi ESCI 41
Ege Academic Review ESCI 33
Istanbul University Journal of the School of Business ESCI 23
Iktisat Igletme ve Finans SSCI 22
Istanbul Business Research ESCI 20
Ekoist - Journal of Econometrics and Statistics ESCI 16
Maliye Dergisi ESCI 16
Kafkas Universitesi [IBF Dergisi ESCI 15
Istanbul Tktisat Dergisi - Istanbul Journal of Economics ESCI 9
Journal of Economic Policy Researches ESCI
Turkish Journal of Islamic Economics - TUJISE ESCI

Tablo 4 verileri, Tiirkiye merkezli dergilerin BIST ve CKKV konularinin
kesisiminde gorece agirligini ve profilini ortaya koymaktadir. Tiirkiye odakl
makale sayis1 690 olarak gergeklesirken, ¢aliymalarin %51,7’sinin ESCI,
%48,3’lintin ise diger dizinlerde (SSCI, SCI-Expanded, BKCI vd) taranan
dergilerde yaymlandigr goriilmektedir. SSCI endeksinde taranan Borsa
Istanbul Review (2018 yilinda ESCI’de, 2019 yilinda ise SSCI endeksinde
taranmaya baglamistir) 456 makale ile agik ara en fazla katkiy1 saglayan dergi
konumundadir; bu durum, derginin uluslararas: erisimi ve aragtirmacilar
nezdindeki tercih edilirlik diizeyi ile tutarhdir. Borsa Istanbul Review
dergisini ESCI endeksinde taranan ve 57 ile 48 makale araliginda katki yapan
Eskigehir Osmangazi Universitesi [IBF Dergisi, Sosyoekonomi ve Mehmet
Akif Ersoy Universitesi IIBF Dergisi gibi ulusal 6lgekli dergiler izlemektedir.
Diger taraftan yine ESCI endeksinde taranan ve makale sayis1 41’den 1’e
kadar diigen dergiler (yayin hayatina devam etmeyen Iktisat Isletme ve
Finans dergisi dahil) ilgili alana katki saglamaktadirlar. Bu durum, Tiirkiye
merkezli dergilerde SSCI endeksinde taranan dergi ile ESCI endeksinde
taranan dergiler arasinda belirgin bir goriiniirliik ve etki farki olduguna isaret
etmektedir.
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Dergilerin birikimli yil bazli makale tiretim performans: verileri Tablo
5’te yer almaktadir.

Toblo.5 Deryyi Bazinda Yl Bazl Birikimli Makale Uretim Sayist

Eskisehir Benchmarking- European
Borsa Osmangazi An Journal of
Istanbul Universitesi International ~ Operational

Yil Review IIBF Dergisi Sosyoekonomi Journal Research
1996 0 0 0 0 1
1997 0 0 0 0 4
1998 0 0 0 0 6
1999 0 0 0 0 8
2000 0 0 0 0 8
2001 0 0 0 0 11
2002 0 0 0 0 13
2003 0 0 0 0 13
2004 0 0 0 0 17
2005 0 0 0 0 18
2006 0 0 0 0 22
2007 0 0 0 1 25
2008 0 0 0 2 27
2009 0 0 0 3 30
2010 0 0 0 3 33
2011 0 2 0 4 33
2012 0 4 0 4 35
2013 11 7 0 7 39
2014 30 9 0 7 40
2015 53 13 0 13 46
2016 72 17 0 20 48
2017 90 19 0 25 51
2018 116 20 3 37 57
2019 155 27 7 44 60
2020 194 32 15 46 60
2021 234 37 23 53 61
2022 344 43 29 58 61
2023 443 47 34 61 63
2024 450 53 42 68 64
2025 456 57 49 72 64

Tablo 5, bes farkli derginin 1996-2025 yillart arasindaki birikimli makale
tiretim sayilarini gostermektedir. European Journal of Operational Research,
1996°dan itibaren ilgili alanda istikrarli sayida galigmalar yaymnlamugtir.
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BIST’in sahibi oldugu Borsa Istanbul Review dergisi 2013 yilindan
itibaren yayin sayisinda belirgin bir artig saglamistir. Dergi 2022 ve 2023
yillarinda 6nemli bir ivme kazanarak en fazla makale yaymlayan dergi
konumuna yiikselmistir. Benchmarking-An International Journal de istikrarh
bir biiylime gostermis, ancak Borsa Istanbul Review’daki kadar hizli bir artig
sergileyememistir.

Tiirkiye merkezli dergilerden Eskisehir Osmangazi Universitesi IIBF
Dergisi ve Sosyoekonomi dergileri de makale sayilarini artirmig olsalar da,
bu artig diger dergilerle kiyaslandiginda daha sinirli kalmigtir.

Borsa Istanbul Review’in yayin sayisindaki belirgin artig, ilgili alandaki
bilimsel iiretkenlige 6nemli bir katki sagladigini gostermektedir. Bununla
birlikte diger dergilerin de farkli zaman dilimlerinde alana 6nemli katkilar
oldugu soylenebilir.

3.3. En Cok Atf Alan Makaleler

Borsa Istanbul ozelinde finansal piyasalar ve CKKV yontemlerinin
birlikte incelendigi ¢aligmalarda, en ¢ok atif alan ilk 10 galigmaya iliskin
bilgiler Tablo 6’da yer almaktadir.

Tablo.6 En Cok Atif Alan 10 Makale ve Bulgular:

Makale . Auf
Yazar Baghgt Dergi Sayst Temel Bulgular
En Iyi-En Kotii Yontemi
Best-worst Omega- (BWM)’nin, Analitik Hiyerarsi
Lo s Prosesi (AHP)’ye kiyasla daha
multi-criteria  International Kili karsilast . .
(Rezaei, 2015) decision- Journal of 2834 /TSI ATTAIma serekarmest
Akir Mana ot ve daha yiiksek tutarlilik oranlar
gctlll(l)%i Scien. icmc sunmast nedeniyle kriter
agirhklandirmasinda iistiin bir
alternatif oldugu belirtilmistir.
Best-worst En lyi-En Kétii Yontemi (BWM)
multi-criteria ~ Omega- modelinde ¢oklu optimal ¢6ziimlerin
decision- International iistesinden gelmek igin bir aralik
ezaei, makin, ournal o analizi yaklagimi 6nerilmis ve ayn
Rezaei, 2016 king ] 1 of 1210 lizi yaklag ilmis ve ay
method: Some Management temellere dayanan, tekil bir ¢6ziim
properties and  Science iireten dogrusal bir BWM modeli
a linear model geligtirilmigtir
Dijital finansin bireyler, igletmeler
Impact of ve hiikiimetler tizerindeki etkileri
di Ei)t | financ clegtirel bir gekilde degerlendirilerek,
(Orili, 2018) o Iflg ﬁ?lancizl € Borsa Istanbul 784 finansal kapsayiciligi artirma
? Review potansiyeli vurgulanmakla birlikte

inclusion and

. finansal istikrar agisindan ortaya
stability ’

¢ikardig zorluklara da dikkat
¢ekilmektedir.



(Yazdani vd.,
2019).

(Liu & Wang,
2007)

(Qin vd.,
2017)

(Keshavarz
Ghorabaee
vd., 2016)

(Wang & Tri-
antaphyllou,
2008)

(Tamiz vd.,
1998)

A combined
compromise
solution
(CoCoSo)
method for
multi-criteria
decision-
making
problems

Multi-criteria
decision-
making
methods
based on
intuitionistic
fuzzy sets

An extended
TODIM
multi-criteria
group decision
making
method for
green supplier
selection

in interval
type-2 fuzzy
environment
A New
Combinative
Distance-
Based
Assessment
(codas)
Method for
Multi-Criteria
Decision-
Making
Ranking
irregularities
when
evaluating
alternatives by
using some
ELECTRE
methods

Goal
programming
for decision
making: An
overview of
the current
state-of-the-art
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Management

Decision 624

European
Journal of
Operational
Research

546

European
Journal of
Operational
Research

511

Economic
Computation

And Economic
Cybernetics 463
Studies And
Research

Omega-
International
Journal of
Management
Science

451

European
Journal of
Operational
Research

422

Yeni bir yontem olarak CoCoSo
algoritmasi 6nerilmekte ve
algoritmanin lojistik sekttriindeki
karar verme problemlerinde etkin bir
¢oziim sundugu belirtilmektedir.

Sezgisel bulanik kiimeler
ortaminda ¢ok kriterli karar verme
problemleri igin, sezgisel bulanik
nokta operatorlerini kullanan ve
karar vericinin gereksinimlerini
olgen yeni skor fonksiyonlart ve
bir degerlendirme fonksiyonu
tanimlanmistur.

Yesil tedarikei se¢iminde karar
vericilerin sinirh rasyonelligini ve
belirsizligi dikkate alan, aralikls tip-2
bulanik ortamda grup karar vermeyi
saglayan, IT2F-TOPSIS’e gore daha
esnek ve uygulanabilir bir TODIM
yontemi Onerilmistir. Yontem

yesil tedarikgi segimi problemine
uygulanmistir.

Yeni bir yontem olarak CODAS
yontemi Onerilmigtir. Yontem,
duyarlilik analizlerine gore verimli ve
kararli sonuglar tiretmigtir.

ELECTRE II ve III yontemlerinin,
probleme daha kétii bir alternatif
cklendiginde en iyi alternatifin
siralamasinin degigmesi gibi

ciddi siralama diizensizlikleri
sergileyebilecegi ortaya konulmustur.

Hedef Programlamanin (HP)
avantajlari ve yaygin tuzaklari
hakkinda karar vericilere net bir
bilgiler sunulmanin amaglandig
caligmada tek bir HP varyantina
asirt bagimhiliktan kaginma,
probleme uygun modelin titizlikle
segilmesi ve 6ncelik seviyelerinin
gereksiz karmagikliktan arindiriimasi
onerilmektedir.
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Yesil finansmanin CO2

The role . -

of ereen emisyonlarim azaltmada en etkili

ﬁnfnce in finansal strateji oldugunu ampirik
(Meo & Abd reducing CO2 Borsa Istanbul 401 olarak dogrulanmistir. Ayn1 zamanda
Karim, 2022) cmissioﬁ& Review yesil finansin CO2 emisyonlar:

An em iri.cal tizerindeki olumsuz etkisinin de

analys‘if iilkelere ve piyasa kosullarina gore

farkhlagabilecegi belirtilmistir.

Tablo 6’da yer alan veriler incelendiginde Rezaenin BWM yontemi
tizerine olan galigmalar1 (2015, 2016), BWM yonteminin AHP yontemine
kiyasla daha tutarh ve daha az ikili kargilastirma gerektiren tstiin bir
alternatit oldugunu gostermektedir. Rezaei, BWM’deki olas1 goklu optimal
¢oziimlerin iistesinden gelmek igin de gesitli iyilestirmeler Gnermistir.
Yazdani vd. tarafindan onerilen CoCoSo (2019) ve Keshavarz Ghorabaee
vd. (2016) tarafindan gelistirilen CODAS yontemi gibi yeni CKKV
modelleri, lojistik ve diger alanlardaki karar verme problemlerine alternatif
¢oziim yollar1 sunmaktadir. Sezgisel bulanik kiimeler ve aralikli tip-2 bulanik
ortam gibi belirsizlikleri modellemeye yonelik yaklagimlar da karar verme
stireglerinde esneklik ve uygulanabilirlik saglamaktadir (Liu & Wang, 2007,
Qin vd., 2017). Wang ve Triantaphyllow’'nun ELECTRE yontemlerindeki
siralama diizensizliklerini ortaya koyan ¢aligmasi (2008), yontem segiminde
dikkatli olunmasi gerektigini vurgularken, Tamiz vd. (1998)nin Hedef
Programlama iizerine olan ¢aligmasi, bu yontemin dogru uygulanmasi igin
onemli ¢ikarimlar sunmaktadir. Ozil'nin (2018) dyjital finansin finansal
kapsayicilik ve istikrar izerindeki etkilerini degerlendiren galigmasi ve Meo
ve Abd Karim’in (2022) yesil finansmanin CO2 emisyonlarini azaltmadaki
roliinii ampirik olarak dogrulayan aragtirmasi giincel ve 6nemli konulara
odaklanmaktadir. Tabloda yer alan ilk 10 yazarin galigmalari, karar verme
stireglerini iyilestirmek ve farkli baglamlarda daha iyi sonuglar elde etmek
icin CKKYV yontemlerinin gelisimine katkida bulunmaktadir.

Rezaei’nin BWM {izerine olan galigmalari, yliksek atif sayilariyla (2.834
ve 1.210) CKKV alaninda 6nemli bir etki gosterdigini ortaya koymaktadir.

2025/09 donemi itibariyle yaymlanan ilk 10 ¢alisma incelendiginde
yazarlarin ekseriyetle CKKV  yontemlerinin farkli sektorlerdeki giincel
sorunlara uygulanabilirligini ortaya koymaya ¢alistiklar1 goriilmiistiir. Bu
yaymlardan Mizrak ve Cantiirk’iin (2025) havacilik soguk zincir lojistigini
optimize etme ¢alismasi, Zhu vd. (2025)’nin igletmelerin djjital olgunlugunu
degerlendirmesi, Ventura vd.(2025)’nin enerji politikast kararlarinda
Oznelligi azaltmaya yonelik hibrit bir model 6nermesi ve Sal vd.(2025)’nin
Tiirkiye’deki ulagim yatirnmlarinin fizibilitesini degerlendirme ¢aligmalari,
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CKKV’nin stratejik karar alma siireglerindeki roliinii vurgulamaktadir.
Zhang ve Kontou'nun (2025) kentsel elektrikli ara¢ altyapist planlamasi,
Zandi vd. (2025)’nin miigteri memnuniyetini etkileyen faktorlerin
analizi, Ghahremani-Nahr vd. (2025)’nin gida bankasi ag tasarimu,
Assyifa vd.(2025)’nin sivilagtirilmig petrol gazi igin siirdiiriilebilir lojistik,
Seyedkilaer’nin (2025) kablosuz sensor aglarinda ¢oklu havuz yerlesimi ve
Samhouri ve Abualeenein’in (2025) bilgi teknolojileri hizmet yonetiminde
temel performans gostergelerinin Onceliklendirilmesi gibi ¢aligmalar ise
CKKV’nin operasyonel ve taktiksel diizeydeki karar verme siireglerine katki
sagladigini igaret etmektedir.

3.4. Uretken Yazarlar

Borsa Istanbul &zelinde finansal piyasalar ve CKKV yontemlerinin
birlikte incelendigi ¢aligmalarda tiretkenlikleri yiiksek olan yazarlara iligskin
veriler Tablo 7°de yer almaktadir.

Tablo.7 Yoazar Urethenlikler

h_ g m_
Yazar index  Yazar index  Yazar index
Zavadskas Ek 19 Zavadskas Ek 24 Pamucar D 2.2
Turskis Z 13 Turskis Z 16 Shabir M 2
Antucheviciene ] 11 Pamucar D 16 Liao H 1,571
Liao H 11 Liao H 15 Gokasar T 1,5
Pamucar D 11 Antucheviciene ] 14 Zhang C 1,5
Balezentis T 10 Balezentis T 12 Gurler He 1,5
Deveci M 10 Deveci M 11 Taskin D 1,5
Sahu Ak 9 Kumar A 11 Verma P 1,333
Yazdani- A 9 Hassan Mk 11 Deveci M 1,25
Balezentis A 8 Yazdani A 10 Zavadskas Ek 1,118

Auf Yayin
Yazar Sayis1  Yazar Sayis1
Rezaei | 4606 Zavadskas Ek 24
Zavadskas Ek 2270 Turskis Z 16
Turskis Z 1912 Pamucar D 16
Yazdani M 1104 Liao H 15
Triantaphyllou E 952 Antucheviciene ] 14
Antucheviciene ] 939 Balezentis T 12
Ozili Pk 782 Deveci M 11
Liao H 771 Kumar A 11
Keshavarz
Ghorabaee M 749 Hassan Mk 11
Zarate P 623 Yazdani A 10

*H- ve g-indeksleri kudemli yazaviarn divetkenlik ve toplam ethi diizeyini, m-indeks ise geng
avastirmacilarin potansiyelin gosteven onemli akademik gostergeler niteligindedir
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Alanin iiretken yazarlarini belirlemek amaciyla, atif sayilari ve yayin
verimliligini 6lgen gostergelerin (h-index, g-index, m-index) yer aldig1 Tablo
7 verilerine gore Zavadskas Ek’nin yayin (24) ve atif (2.270) sayis1 agisindan
one ¢iktgr goriilmektedir. H ve g indeks degerleri incelendiginde ise
Zavadskas Ek (h=19, g=24) ve Turskis Z (h=13, g=16)’nin iiretkenlik ile
etki agisindan 6nemli bir konumda olduklari goriilmektedir. Pamucar D isimli
yazar (h=11, g=16) daha kisa akademik ge¢misine ragmen (2013 yilinda
doktoradan mezun olmustur) yiiksek performans sergilemigtir. M-indeks
verilerine gore Pamucar D (2,2) ve Shabir M (2,0) etkili yazarlar arasinda
yer almistir. Zavadskas Ek (1,118) daha diisiik m-indeksi ile uzun yillara
yayilan istikrarl bir trend izlemigtir. Atflar bazinda yazarlar incelendiginde,
Rezaei J'nin 4.606 atifla ilk sirada yer aldigr goriilmekle birlikte, h-indeks
ve g-indeks siralamalarinda ilk 10 igerisinde yer almamasi, aldig1 atiflarin
spesifik ¢aligmalarda yogunlastigini isaret etmektedir. Tablo bilgilerine
gore Antucheviciene ] ve Liao H gibi aragtirmacilarin istikrarli bir profile
sahip olduklar1 goriilmektedir. Zavadskas Ek, Turskis Z, Pamucar D, Liao
H, Antucheviciene J, Balezentis T, Deveci M ve Yazdani A isimli yazarlarin
g-indekslerinin h-indekslerinden yiiksek olmasi bu aragtirmacilarin sadece
gok sayida yayin yapmakla kalmadiklar1, ayni zamanda etkili galigmalara imza
attiklarini gostermektedir. Tablo verileri baglaminda atif ve yayin sayilar
yiiksek olan yazarlar ile h- ve g-indekslerinde 6n plana ¢ikan yazarlar arasinda
belirgin bir paralellik bulundugu soylenebilir. Bu durum farkli akademik
gostergelerin birbirini biiyiik olgiide destekledigini ortaya koymaktadir.

3.5. Tematik Analiz

Ilgili cahgmalarda 6ne cikan kavramlar ve bunlarin goreceli nemleri
agagida Sekil 4’te yer almaktadir.
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Sekil.4 Tiim Kelimeler Baglamindn Kavram Bulutu ve Frekans

Sekil 4 gorselinde yer aldigr iizere tiim kelimelerin frekansi kapsaminda
caligmalarda en fazla 6n plana ¢ikan kavramlar sirasiyla; model, performans,
segim, karar verme ve yonetimdir. Model (374, %6) ve performans
(371, %6) kavramlarii segim (309, %5), yonetim (261, %4), AHP
(249, %4) ve karar verme (242, %4) takip etmektedir. Bu dagilim, ilgili
makalelerin metodolojik yaklagimlara ve performans/karar verme stireglerine
yogunlagtigini gostermektedir. AHP (249, %4) ve TOPSIS (214, %3) ile gok
kriterli karar verme yontemlerini igerecek gekilde CKKV (364, %6) baghg1
altindaki yontemler sik¢a kullanilmigtir. Risk (143, %2), siirdiirtilebilirlik
(111, %?2), volatilite (96, %2), kurumsal yonetigim (97, %2) ve yatirim
(66, %1) gibi kavramlar siklikla kullanimigtir. Tiirkiye (99, %2) ve Borsa
Istanbul (94, %2) kavramlarinin 6ne gikmasi, bu alandaki galigmalarin Cin
ve Dogu Avrupa diginda Tiirkiye baglaminda da dikkate deger bir sekilde
yogunlagtigini gostermektedir.
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Tlgili makalelerde en sik kullanilan yazar anahtar kelimeleri ve Keywords
Plus verileri, Sekil 5’te yer alan kelime bulutu ile gorsellegtirilmistir.
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Sekil.5 Yozar Anahtar Kelimeleri ve Keywords Plus Kavram Bulutu

Sekil 5’ gore yazar anahtar kelimelerinde gok kriterli karar verme,
TOPSIS, AHP, Borsa Istanbul ve Tiirkiye kavramlart 6n plandadir. Bu
durum, makalelerin agirlikl olarak ¢ok kriterli karar verme yontemlersi,
stirdiiriilebilirlik ve kurumsal performans konusuna odaklandigini ortaya
koymaktadir. Ayrica Borsa Istanbul ve gelismekte olan piyasalar anahtar
kelimeleri de ¢alismalarin Tiirkiye ve gelisjmekte olan piyasalar baglaminda
sekillendigini isaret etmektedir. Keywords Plus kelime bulutu yazar
anahtar kelimelerine gore nispeten genig bir kapsamu igermektedir. Model,
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performans, segim, yonetim, etki, karar verme, AHP, ¢ergeve, risk ve bilgi
kavramlari agirhikhdir. Sekil 5’te yer alan kelime bulutu, Borsa Istanbul
ozelinde TOPSIS ve AHP yontemlerinin merkeze alindigini ve bu kapsamda
stirdiiriilebilirlik  ve kurumsal performans iliskisinin analiz edildigini
gostermektedir.

Ilgili alana dair tiim kelimeler, yazarlar tarafindan belirlenen anahtar
kelimeler ve Keywords Plus verileri analiz edilerek elde edilen tematik geligim
siirect, Sekil 6, 7 ve 8de gorsellestirilmistir

1982-2015 2016-2019 2020-2022 2023-2023 2024-2025
islamic finance | model - model | determinants | model
" muit[-crlnllari;ké
ecision
w AT

performance h—’wce
LN
whey | ik | pedomance |  model | Ak

Sekil.6 Tiim Kelimeler Kapsamunda Tematik Gelisim

Tlgili cahgmalarda kullanilan tiim kelimeler baglaminda tematik geligim
siireci donemsel olarak Sekil 6’daki gibi gorsellestirilmistir. 1982-2015
doneminde One ¢itkan temalar arasinda Islami finans, CKKY, performans,
risk ve Tiirkiye yer alirken, bu temalarin sonraki donemlerde daha analitik ve
uygulamali alanlara evrildigi goriilmektedir. 2016-2019 donem arahiginda,
model temasi, performans ve risk temalarinin yanisira belirginlegmistir. 2020-
2022 donem araliginda model ve performans temasinin agirhikta oldugu
goriilmektedir. 2023 yilinda ¢aligmalarin yonii belirleyiciler kavramina
dogru kaymis olup bu durum ¢aligmalarda neden-sonug iliskilerine ve
agiklayici degisken analizlerine yonelik ilgiyi ortaya koymaktadir. 2024-2025
doneminde ise 2016-2019 donem temalar1 odak hale gelmig ve ek olarak
kazang veya kaybin belirleyicisi getiri temast da 6ne gtkmugtir. Genel olarak,
literatiirdeki aragtirma egilimlerinin teorik yaklagimlardan modelleme ve
uygulama odakl ¢aligmalara yoneldigi soylenebilir.
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1982-2021 2022-2025

[ sn—
Sekil.7 Yazar Anabtar Kelimeleri Kapsaminda Tematik Gelisim

Sekil 7, Sekil 6 kapsamindaki yorumlar1 destekleyici nitelikte olup,
1982-2021 doneminde agirhikli olarak CKKV ve Tiirkiye temalar1 tizerine
odaklanan aragtirma egilimlerinin 2022-2025 doneminde Borsa Istanbul,
stirdiiriilebilirlik, kurumsal yonetim, panel veri analizi, firma degeri, finansal
geligme, analitik hiyerarsi, hisse senedi getirileri ve finansal kapsayicilik gibi
daha spesifik ve uygulamali alanlara dogru evrildigini gostermektedir.

1882.2015 2016-2018 2020.2022 2023-2023 2024.2025
nne wenoy
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Sekil.8 Keywords Plus Kapsamnda Tematik Gelisim

Sekil 8, Keyword Plus kapsamindaki tematik evrimi gostermektedir.
1982-2015 doneminde makalelerde daha ¢ok model, risk, getiri, yatirim,
kurumsal yonetisim ve ekonomik biiyiime gibi kavramlara odaklanildig:
goriilmektedir. 2016-2019 donem araliginda galigmalarin model ve risk
temalar1 etrafinda odaklandig1 goriilmektedir. 2020-2022 dénem araliginda
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ise bir onceki doneme ek olarak Covid-19 pandemisi, kiiresel krizler ve
tilkeleraras: savaglarin yol agtigr sistemik etkiler kaynakli olarak getiri ve
performans etrafinda da gahigmalarin yogunlastig1 gortilmektedir. 2023
yilinda ise ¢aligmalar daha ¢ok digsal faktorlerin etkilerine odaklanmig olup
etki, kriz, iflas tahminleri ve rekabetgilik gibi temalar 6n plana ¢ikmistir. 2024-
2025 doneminde ise galigmalar risk, politika, performans, model, piyasalar,
belirleyiciler, algoritmalar, dongiisel ekonomi, zaman serileri ve ag gibi daha
teknik, stirdiirtilebilir ve veri odakli temalara kaymistir. Bu doniigiim, Sekil
6 ve 7’deki geligimlere paralel olarak literatiirdeki aragtirma egilimlerinin
teorik temellerden uzaklasip multidisipliner, yapay zeka destekli teknolojik
uygulamalara dogru giiclii bir geligim gosterdigini ortaya koymaktadir.

3.6. Es Atuf Ag1 Analizi

Alandaki entelektiiel yapiy1 ortaya ¢ikarmak igin makaleler, yazarlar ve
kaynaklar arasindaki atif iliskilerinin yer aldig1 gorseller Sekil 9, 10 ve 11°de
yer almaktadir.
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Sekil.9 Kaynaklar Arasindaki Atif Ag

Sekil 9°da goriilecegi lizere kaynaklar arasi atif ag: iki farkli kiimeden
olusmaktadir. Tlk kiime (kirmizi renkli) kiime daha ¢ok isletme, yonetim
bilimi, tiretim ve operasyon arasgtirmalart ile 1lgili dergilerden olugmaktadir.
Burada ozellikle Journal of Business Research, Management Science,
Sustainability-Basel, European Journal of Operational Research ve Expert
Systems with Applications gibi dergiler agin yapisini bir arada tutan ve farkl
fikir akimlarinin birlegimini saglayan entelektiiel kopriiler olarak goriilebilir.
Ikinci (mavi renkli) kiime dergileri finans, ekonomi ve ekonometri odakli
dergilerdir. Strategic Management Journal ve Journal of Business Ethics
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dergileri kiime iginde bilgi akisini en ¢ok yonlendiren kaynaklardir. Journal
of Finance, Journal of Financial Economics ve Journal of Banking &
Finance gibi temel finans dergileri ise bu alanin 6nemli kaynaklar1 olarak
goriilmektedir.

]

Sekil. 10 Makaleler Avasindnlki Atyf Agn

Makaleler arast atif ag1 panel veri ve finansal uygulamalardan olugan
makaleleri odak alan yesil kiime (Arellano 1991, Jensen 1986 gibi), finans
ve ckonometrik teorileri odak alan kirmizi kiime (Fama, Dickey, Bollerslev
ve Markowitz) ve karar verme ve bulanik mantik literatiiriinii odak alan
mavi kiime (Zadeh 1965, Saaty 1980) olmak iizere ii¢ farkli kiimeden
olugmaktadir.

@
® ® e

Sekil. 11 Yoazarlar Avasmdaki Atof A
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Yazarlar arasi1 atif ag1, karar verme siiregleri alanina odaklanan bir grup
aragtirmact (mavi kiime) ile finans ve ekonometri alaninda galisan diger
bir grup aragtirmaciyr (kirmizi kiime) gostermektedir. Mavi kiimedeki
Saaty, Zadeh ve benzeri isimler, bulanik mantik ve CKKV yontemlerindeki
uzmanliklartyla bilinirken, kirmizi kiimedeki Fama, Jensen ve Sharpe gibi
yazarlar klasik finans teorilerinin 6nde gelen temsilcileridir. Mavi kiimenin
daha yogun bir atif agina sahip olmasi, bu alandaki ¢aligmalarin metodolojik
agidan birbirleriyle daha siki bir iliski iginde oldugunu gosterirken,
kirmiz1 kiimedeki daha dagimnik yapi, finans literatiiriindeki atiflarin belirli
temel isimler etrafinda kiimelendigini isaret etmektedir. Bu farklilik, iki
aragtirma alaninin bilgi paylagimi ve teorik gelisim siireglerindeki ayrigmay1
yansitmaktadir.

Yazarlarin {ilkeleri, onde gelen yazarlar, anahtar kelimeleri ve yaymn
yaptiklar1 dergiler arasindaki etkilegimleri gosteren ti¢ alanh grafik Sekil 12
ve 13’te yer almaktadur.
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Sekil. 12 Ulkeley, Yozarlar ve Anabtar Kelimelerin Uglii Alan Grafigi

Ulke, yazar ve anahtar kelimeler baglaminda temalar arasindaki iligkiyi
gosteren Sekil 12°deki gorselde Litvanya, Iran, Cin, 1spanya ve Hindistan
on plandadir. Bu iilkelerden yapilan yayinlar, Zavadskas, Pamucar, Deveci,
Turskis ve Antucheviciene gibi yazarlar ile iligkilidir ve bu yazarlarin
caligmalar genellikle CKKYV, AHP, Dematel, siirdiiriilebilirlik ve performans
analizi konularini kapsamaktadr.
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Sekil. 13 Dergiler; Yazarlar ve Ulkelerin Uglii Alan Grafiji

Dergi, yazar ve iilke iliskilerini gosteren $ekil 13’te Economic
computation, Technological Forecating ve Borsa Istanbul Review gibi
dergilerin merkezi bir rol oynadigi goriilmektedir. Bu dergilerde yayin
yapan yazarlar, yine ayn iilkelerle (Litvanya, Tiirkiye, Cin, Iran, Hindistan)
baglantihdir. Sekil 12 ve Sekil 13’teki Uglii alan grafikleri aragtirmalarin
ozellikle CKKYV ve siirdiiriilebilirlik alanlarinda yogunlagtigini, Litvanya,
Cin Iran ve Tiirkiye merkezli yazarlarin bu alanda 6nemli bir etkiye sahip
oldugunu ve calismalarin hem Avrupa (Litvanya, Ingiltere ve Tiirkiye) hem
de Asya (Cin, Hindistan, Iran) iilkeleri ve dergileri arasinda giiglii bir ag
olugturdugunu gostermektedir.

4. Sonug

BIST ve CKKYV yontemlerinin bir arada kullamldigi ¢aligmalar izerinden
alandaki geligimin bibliyometrik analiz yontemiyle incelendigi bu ¢aligmada
WoS veri tabami kullanilmugtir. 2.669 makale iizerinden gergeklestirilen
analizde 2006 yili sonrasinda yapilan ¢aligma sayisinin kayda deger oranda
arttigy goriilmiistiir. En ¢ok galigmanin tretildigi yil 310 makale ile 2023
yilidir. Artan bilimsel makale tiretimine benzer sekilde atif sayisinin gelisim
sergileyemedigi tespit edilmistir. Bu durum, akademik etkinin yalmzca
niceliksel biiytime ile sinirlt kalmamasi gerektigini ortaya koymaktadir.

CKKYV yontemlerinin - BIST baglaminda kullanimi  temel olarak
sirket performansi, hisse senedi segimi, risk yonetimi ve siirdiiriilebilirlik
analizleri gergevesinde yogunlagmaktadir. Caligmalarda AHP ve TOPSIS
yontemlerinin siklikla kullanildigr gortilmiistiir. Literatiirdeki  egilimin,
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teorik ¢aligmalardan ziyade uygulama odakli aragtirmalara dogru kaydigi
tespit edilmistir. Yakin donem calismalarinda siirdiiriilebilirlik, kurumsal
yonetigim, finansal kapsayicilik ve algoritmik islemler gibi konularin 6n
planda oldugu ve aragtirmacilar tarafindan yogun bir tevecciih gordiigii
soylenebilir. Yapilan analizlerde Litvanya’daki aragtirmacilarin yani sira, Cin,
Tiirkiye, Hindistan ve Iran gibi iilkelerden akademisyenlerin de bu alana
onemli katkilar sagladig1 goriilmektedir. Borsa Istanbul Review dergisi, 456
makale ile alana en biiylik katkiy1 sunan yayin olarak 6ne ¢ikarken, Tiirkiye’den
Eskigehir Osmangazi Universitesi IIBF Dergisi ve Sosyoekonomi dergileri
de bu alanda dikkate deger ¢aligmalarin yaymlandig: kaynaklar olarak dikkati
¢ekmektedir. Zavadskas, Turskis, Pamucar ve Liao gibi yazarlar, yayin sayilar
ile dikkat gekerken, Rezaer’nin BWM yontemi {izerine olan iki galigmasi
aldig: yiiksek atiflarla literatiirdeki etki giiciinii ortaya koymaktadir. Sonug
olarak CKKYV yontemlerinden yararlanilarak kisiye 6zel portfoy Oneri
sistemlerinin geligtirilmesine yonelik modellemelere odaklanilabilir. Boylece
yatirim kararlarinin rasyonel ve siirdiiriilebilir olmas1 saglanabilir.
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